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,ŝƌǀŽŶĞŶ͕�,ĞůĞŶĂ�;ϮϬϭϵͿ�:ƵůŬŝƐĞŶ�ƉĂůǀĞůƵŶ�ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐĞŶ�ƵƵĚĞƚ�ŽƉŝƚ͘�dĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƐĂ�ůĞĂŶͲ

ĂũĂƚƚĞůƵ͘�dǇƂĞůćŵćŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐ�ʹ �ƌďĞƚƐůŝǀƐĨŽƌƐŬŶŝŶŐ�ϭϳ�;ϮͿ�ϭϱϯͲϭϲϬ͘

:ƵůŬŝƐĞŶ�ƉĂůǀĞůƵŶ�ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐĞŶ�ƵƵĚĞƚ�ŽƉŝƚ͘�dĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƐĂ�ůĞĂŶͲĂũĂƚƚĞůƵ

:ŽŚĚĂŶƚŽ

dǇƂͲ ũĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƉŽůŝƚŝŝŬĂŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ƐŽƚĞͲƉĂůǀĞůƵŝƐƐĂ�ŽŶ�ƚćŶć�ƉćŝǀćŶć�ǇŚć�ĞŶĞŵŵćŶ�ŬǇƐǇŵǇƐ�
ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂͲ ũĂ�ĚŝŐŝŵĂƌŬŬŝŶŽŝƐƚĂ͕�ůŽŐŝƐƚŝŝŬŬĂŵĂƌŬŬŝŶŽŝƐƚĂ�ũĂ�ůŝŝŬŬĞĞŶũŽŚƚŽͲŬŽŶƐƵůƚŽŝŶŶŝŶ�
ŵĂƌŬŬŝŶŽŝƐƚĂ͘�dćƐƐć�ƉƵŚĞĞŶǀƵŽƌŽƐƐĂ�ŬǇƐǇŶ͕�ŵŝůůĂŝƐŝĂ�ƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂ�ŽŶ�Ɛŝůůć͕�Ğƚƚć�ƚǇƂŶ�ƵƵĚĞƚ�
ũŽŚƚĂŵŝƐͲ ŽƉŝƚ�ũĂ�ͲŵƵŽĚŝƚ�ŬƵƚĞŶ�ůĞĂŶͲĂũĂƚƚĞůƵ�ƐĂĂǀĂƚ�ũĂůĂŶͲ ƐŝũĂĂ�ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�
ũćƌũĞƐƚćŵŝƐĞƐƐć�^ƵŽŵĞƐƐĂ͘�WŽŚĚŝŶ�ůǇŚǇĞƐƚŝ�ŵǇƂƐ�Ɛŝƚć͕�ŵŝƚĞŶ ůĞĂŶ�ƵƵƚĞŶĂ�
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐƚŝƐĞŶĂ�ĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŚŝĞƌĂƌŬŝŽŝŚŝŶ�ũĂ�ĞƌŽŶƚĞŽŶ�ŵƵŽƚŽŝŚŝŶ ƐŽƐŝĂĂůŝͲ ũĂ�
ƚĞƌǀĞǇƐĂůĂŶ�ƚǇƂƐƐć͘�dĞŬƐƚŝ�ƉĞƌƵƐƚƵƵ�^ŽƐŝĂĂůŝƉŽůŝƚŝŝŬĂŶ�Ɖćŝǀŝůůć�dĂŵƉĞƌĞĞůůĂ�Ϯϱ͘ϭϬ͘�ϮϬϭϴ�
ƉŝƚćŵććŶŝ�ƉććĞƐŝƚĞůŵććŶ͘

dćŵć�ƉƵŚĞĞŶǀƵŽƌŽ�ůŝŝƚƚǇǇ�ŬĂŚƚĞĞŶ�ŚŝůũĂƚƚĂŝŶ�ŬćǇŶŶŝƐƚǇŶĞĞƐĞĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŚĂŶŬŬĞĞƐĞĞŶ ũĂ�
ŶŝŝƐƐć�ŚĞƌćŶŶĞŝƐŝŝŶ�ŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶ�ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�ũĂ�ͲƚǇƂŶ�ŶǇŬǇŝƐǇǇĚĞƐƚć�ũĂ�ƚƵůĞͲ
ǀĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘��ŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ�ŽŶ�/ƚćͲ^ƵŽŵĞŶ�ǇůŝŽƉŝƐƚŽƐƐĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ��ĞǀĂ�:ŽŬŝƐĞŶ�ũŽŚƚĂŵĂ�
ŚĂŶŬĞ�>ĞĂŶͲƚƵŽƚĂŶƚŽŵĂůůŝ�ũƵůŬŝƐŝƐƐĂ�ƉĂůǀĞůƵŝƐƐĂ͗�ƚǇƂŶ�ũĂ ƐƵŬƵƉƵŽůĞŶ�ƵƵĚĞƚ�ŵƵŽĚŽƐƚĞůŵĂƚ�
ďŝŽŬĂƉŝƚĂůŝƐŵŝƐƐĂ�;ϮϬϭϴʹϮϬϮϮͿ͘�dŽŝŶĞŶ�ŽŶ�:ǇǀćƐŬǇůćŶ�ǇůŝŽƉŝƐƚŽƐƚĂ�ũŽŚĚĞƚƚƵ�/ŬććŶƚǇŵŝƐĞŶ�ũĂ�
ŚŽŝǀĂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ŚƵŝƉƉƵǇŬƐŝŬŬƂ ;ϮϬϭϴʹ ϮϬϮϱͿ͕�ũŽƐƐĂ�ŽůĞŶ ŵƵŬĂŶĂ�^ĂŬĂƌŝ�dĂŝƉĂůĞĞŶ�
ƚƵƚŬŝŵƵƐƌǇŚŵćƐƐć�hƵĚĞƚ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂƚ͕�ŝŬććŶƚǇŵŝŶĞŶ�ũĂ�ŚŽŝǀĂ͘�

:ćůŬŝŵŵćŝƐĞŶ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƚŝŝŵŽŝůƚĂ�ŬĞƌćƐŝŵŵĞ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϴ�ůĂĂĚƵůůŝƐƚĂ�ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵĂŝŶĞŝƐͲ
ƚŽĂ�ǀĂŶŚƵƐƚǇƂŶ�ĂŵŵĂƚƚŝůĂŝƐŝůƚĂ͘�,ĂĂƐƚĂƚƚĞůƵƚ�ŬŽƐŬŝǀĂƚ�ŚŽŝƚĂũŝĞŶ�ƚǇƂƚć�ŝŬććŶƚǇŶĞŝĚĞŶ�ƉĂůǀĞͲ
ůƵĂƐƵŵŝƐĞŶ�ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͘�EŝŝƐƐć�ŶŽƵƐŝ�ĞƐŝŝŶ�ŵŽŶŝĂ�ŬŝŝŶŶŽƐƚĂǀŝĂ�ƚĞĞŵŽũĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ǇŬƐŝ�ĂƐŝĂ͕�
ŬŝŝƌĞ͕�ƚƵŶƚƵŝ�ŚĂůůŝƚƐĞǀĂŶ�ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ�ůćŚŝŚŽŝƚĂũŝĞŶ�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ�ƚǇƂƐƚććŶ͘�dǇƂŚƂŶ�ůŝŝƚƚǇǇ�
ĂũŽŝƚƚĂŝŶ�ůŝŬŝ�ŵĂŚĚŽƚƚŽŵŝŝŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ�ƐŽƉĞƵƚƵŵŝƐĞŶ�ƉĂŬŬŽ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƚŽŝƐƚƵǀĂŶ�ŚĞŶͲ
ŬŝůƂƐƚƂǀĂũĂƵŬƐĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ�ƐĞŬć�ŶŽŬŬĞůƵƵĚĞŶ�ũĂ�ƚǇƂǇŚƚĞŝƐƂŶ�ƚƵĞŶ�ƚĂƌǀĞ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ŽŵĂŝƐͲ
ƚĞŶ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ�ũĂ�ŚŽŝǀĂƚǇƂŶ�ĂŵŵĂƚƚŝůĂŝƐƚĞŶ�ŬĞƐŬĞŶććŶ�ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂŝƐƚĞŶ�ǀĂĂƚŝŵƵƐƚĞŶ ƚĂͲ
ŬŝĂ͘�,ĂĂƐƚĂƚĞůƚĂǀŝĞŶ�ŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞƚ�ŵƵŝƐƚƵƚƚĂǀĂƚ�ǀĂůůŝƚƐĞǀĂĂ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐƚĂ�ŬƵǀĂƐƚŽĂ͕�ũŽŬĂ�
ĞƐŝƚƚćć�ŚŽŝƚĂũĂŶ�ƵƐĞŝŶ�ƐĂŶŬĂƌŝŶŬĂůƚĂŝƐĞŶĂ͘��ŝŬĂͲ͕�ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂͲ ũĂ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƐĞŶ�ƌĞƐƵƌƐƐŝƉƵůĂŶ�
ƵŚĂƚĞƐƐĂŬŝŶ�ƚćŵć�ƉǇƌŬŝŝ�ƐĞůǀŝǇƚǇŵććŶ�ƚǇƂƉćŝǀćƐƚććŶ͘��^ĂŵĂůůĂ�ƚǇƂ�ůćŚĞŝƐĞƐƐć�
ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ĂƐŝĂŬŬĂŝĚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ƐŝƚŽŽ�ũĂ�ƐŝƚŽƵƚƚĂĂ�ĂŵŵĂƚƚŝůĂŝƐŝĂ�ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚŝ͘�
dćŵć�ƉĂůŬŝƚƐĞĞ�ũĂ�ŵŽƚŝǀŽŝ�ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ ƚǇƂŶ�ĨǇǇƐŝƐĞƐƚć�ũĂ�ŚĞŶŬŝƐĞƐƚć�ŬƵŽƌŵŝƚƚĂǀƵƵĚĞƐƚĂ͘

ZĞƐƵƌƐƐŝƉƵůĂŶ�ŬĞƐŬĞůůć�ƐĞůǀŝǇƚǇǀćć�ƐĂŶŬĂƌŝŚŽŝƚĂũĂĂ�ĞƐŝƚƚćǀć�ŬƵůƚƚƵƵƌŝŶĞŶ�ŬƵǀĂƐƚŽ�ŽŶ�ŵŽͲ
ŶĞůůĞ�ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝƉĂůǀĞůƵũĂ�ƚƵŶƚĞǀĂůůĞ�ƚƵƚƚƵĂ͘��dǇƂŽůŽũĂ�ŬŽƐŬĞǀŝƐƐĂ�ƐĞůǀŝƚǇŬƐŝƐƐć�ũĂ�ƚƵƚŬŝŵƵŬͲ
ƐŝƐƐĂ�ŬĞƌƌŽƚĂĂŶ�ũƵƵƌŝ�ŶćŝƐƚć�ƐĞŝŬŽŝƐƚĂ͗�ƚǇƂŶ ŬƵŽƌŵŝƚƚĂǀƵƵĚĞƐƚĂ�ũĂ�ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ�ŶŝƵŬŬƵƵĚĞƐƚĂ�
;WĞŬŬĂƌŝŶĞŶ�Θ�WĞŬŬĂ�ϮϬϭϲͿ͘�dƵŽƌĞĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐŵĂŝƐĞŶ�ŬǇƐĞůǇƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ ǀĂƐƚĂĂũŝĞŶ�ũŽƵŬŽƐƐĂ�
ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞƚ�ŚŽŝƚĂũĂƚ�ŽǀĂƚ�ƌĂƉŽƌƚŽŝŶĞĞƚ�ǀĂŝŬƵƚƵƐŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶƐĂ�
ŚĞŝŬĞŶƚǇŵŝƐĞƐƚć�ũĂ�ƚǇƂŚƂŶ�ŬŽŚĚŝƐƚƵǀĂŶ�ŬŽŶƚƌŽůůŝŶ�ůŝƐććŶƚǇŵŝƐĞƐƚć�ƐĞŬć�ĞƐŝŵŝĞƐƚǇƂŶ�



ůƵŽƚƚĂŵƵƐƉƵůĂŶ�ŬĂƐǀƵƐƚĂ�;<ƌƂŐĞƌ�Ǉŵ͘�ϮϬϭϴͿ͘��^ĂŵĂĂŶ�ŚĞŶŐĞŶǀĞƚŽŽŶ�ƚŽĚĞƚĂĂŶ͕�Ğƚƚć�
ŽŶŶŝƐƚƵŵŝƐĞƚ�ĂƐŝĂŬĂƐƚǇƂƐƐć�ũĂ�ŚǇǀć�ǇŚƚĞŝƐŚĞŶŬŝ�ƚǇƂǇŚƚĞŝƐƂƐƐć�ŵŽƚŝǀŽŝǀĂƚ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũćć�
ƐŝůůŽŝŶŬŝŶ�ʹ ũĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƐŝůůŽŝŶ�ʹ ŬƵŶ�ƐĂŶŬĂƌŝůůŝƐŝŝŶ ƐƵŽƌŝƚƵŬƐŝŝŶ�ŽŶ�ũćůůĞĞŶ�ŬĞƌƌĂŶ�ũŽƵĚƵƚƚƵ�
ǀĞŶǇŵććŶ͘�DŝŬć�ƐŝŝƐ�ĂǀƵŬƐŝ͍�:Ă�ǀŽŝƚĂŝƐŝŝŶŬŽ�ƚĂƌƉĞĞƐƚĂ�͟ƐĂŶŬĂƌŝ�ƚĞŬŽŝŚŝŶ͟�ƉććƐƚć�ĞƌŽŽŶ͍

�ƌćƐ�ƉĂůǀĞůƵĂƐƵŵŝƐǇŬƐŝŬƂŶ�ĞƐŝŵŝĞƐ�ŬĞƌƚŽŝ�ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵƐƐĂĂŶ�ǇƌŝƚƚćǀćŶƐć�ƉĂƌĂŝŬĂĂ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�
ƚǇƂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŽŝŶƚŝĂ�ũĂ�ƚǇƂƚǇǇƚǇǀćŝƐǇǇƚƚć�ǇŬƐŝŬƂƐƐććŶ͕�ũŽŬĂ�Žůŝ�ŚŝůũĂƚƚĂŝŶ�ŵƵƵƚƚĂŶƵƚ�ƵƵƐŝŝŶ�
ƚŝůŽŝŚŝŶ͘�DƵƵƚƚŽ�Žůŝ�ǀĂĂƚŝŶƵƚ�ƉŽŶŶŝƐƚĞůƵũĂ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝůƚć ũĂ�ƚŽŬŝ�ŵǇƂƐ�ǇŬƐŝŬƂŶ�ŝćŬŬćŝůƚć
ĂƐƵŬŬĂŝůƚĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�ŬŽƚŝŽƐŽŝƚĞ ŵƵƵƚƚƵŝ͘��ƐŝŵŝĞƐ�Žůŝ�ŚĂǀĂŝŶŶƵƚ�ǀĂŝŬĞƵŬƐŝĂ�ƚǇƂŶ�ũćƌũĞƐƚćŵŝƐĞƐƐć�
ŬƵŶ�ĞƉćũŽŚĚŽŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ƐŝũŽŝƚĞƚƚƵũĂ�ƚĂǀĂƌŽŝƚĂ�ũĂ�ƚǇƂǀćůŝŶĞŝƚć�ĞƚƐŝƚƚŝŝŶ�ƚŽŝƐƚƵǀĂƐƚŝ͘�hƵƐŝƐƚĂ�
ŚŝĞŶŽŝƐƚĂ�ƉƵŝƚƚĞŝƐƚĂ�ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ�ũŽŬŝŶ ŵćƚƚŝ�ũĂ�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐ�ƚǇƂƐƐć�ŬćƌƐŝ͘��ƐŝŵŝĞƐ�ƚŽƚĞƐŝ�
ŽŚŝŵĞŶŶĞŶ�ƐŝǀƵůĂƵƐĞĞƐƐĂ�͟ŬŽŬĞŝůůĞĞŶƐĂ�ŽƐĂƐƚŽůůĂ�ŵǇƂƐ ůĞĂŶͲŵĞŶĞƚĞůŵŝć͘͟ EĞ�ŬƵŶ�ŽůŝǀĂƚ�
ŚćŶĞŶ�ŵƵŬĂĂŶƐĂ�͟ŽůůĞĞƚ�ƚćƐƐć ũŽŬƵ�ĂŝŬĂ�ƐŝƚƚĞŶ�ŬŽǀĂƐƚŝ�ĞƐŝůůć�ƚƵŽůůĂ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐŝƐƐĂ͘͟�
,ĂĂƐƚĂƚƚĞůƵƌƵŶŐŽƐƐĂ�Ğŝ�ŽůůƵƚ�ŬǇƐǇŵǇŬƐŝć ůĞĂŶͲũŽŚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ�ĞŝŬć�ũŽŚƚĂŵŝƐŽƉĞŝƐƚĂ�ǇůŝƉććŶƐć͕�
ŵƵƚƚĂ�ƵƚĞůŝŶ�ĂƐŝĂƐƚĂ�ůŝƐćć͘��ƐŝŵŝĞƐ ŬĞƌƚŽŝ�ŬŽŬĞŝůůĞĞŶƐĂ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ϱ^ͲŵĞŶĞƚĞůŵćć͕�ũŽƚƚĂ�
ŽƐĂƐƚŽŶ�ƚĂǀĂƌĂƚ�ƐĂĂƚĂŝƐŝŝŶ�ƉǇƐǇǀćƐƚŝ�ũćƌũĞƐƚǇŬƐĞĞŶ�͟ĞŝŬć�ƚƵůŝƐŝ�Ŷŝŝƚć ƚƵƌŚŝĂ�ĂƐŬĞůŝĂ�ũĂ�
ŚƵŬŬĂĂ͘͟�

ϱ^�ƚƵůĞĞ�ĞŶŐůĂŶŶŝŶ�ŬŝĞůĞŶ�ƚĞƌŵĞŝƐƚć�͟ƐŽƌƚ͕͟ ͟ƐĞƚ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ͕͟�͟ƐŚŝŶĞ͕͟�͟ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ͟�ũĂ�͟ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĞ͕͟�ũŽƚŬĂ�ŽŶ�ƐƵŽŵĞŶŶĞƚƚƵ�ǀŝŝĚĞŬƐŝ�ćƐƐćŬƐŝ͗��ƐŽƌƚƚĞĞƌĂĂ͕�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŽŝ͕�ƐŝŝǀŽĂ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚŽŝ�
ũĂ��ƐĞƵƌĂĂ�;dƵŽŵŝŶĞŶ�Θ�DĂůŵďĞƌŐ�ϮϬϭϬͿ͘�ϱ^�ŽŶ�ǇŬƐŝ�ůĞĂŶͲĂũĂƚƚĞůƵŶ�ƚǇƂŬĂůƵŝƐƚĂ͘ ^ĞŶ�
ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ ŽŶ�ĂƵƚƚĂĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŽŝŵĂĂŶ�ƚǇƂƚć͕�ũćƌũĞƐƚćć�ƚĞŚƚćǀćƚ�ƚƵƌǀĂůůŝƐĞƐƚŝ�ũĂ�ŬĞƐƚćǀćƐƚŝ�
ŝƐŬŽƐƚĂĞŶ�ƚǇƂͲ ǇŚƚĞŝƐƂƂŶ�ƐĂŵĂůůĂ�ũĂƚŬƵǀĂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉĂĂ͘��ũĂƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ͕�
Ğƚƚć�ƚǇƂŶ�ǀŝƌƚĂƵƐƚĞŚŽŬŬƵƵƐ�ƉĂƌĂŶĞĞ͕�ŬƵŶ�ŬĂŝŬŬŝ�ƐŝƚŽƵƚƵǀĂƚ�ŶŽƵĚĂƚƚĂŵĂŶ ǇŚĚĞƐƐć�ƐŽǀŝƚƚƵũĂ�
ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĂ͘��<ƵŶ�ŬǇƐǇŝŶ�ĞƐŝŵŝĞŚĞůƚć�ŚĞŝĚćŶ�ϱ^ͲŬŽŬĞŝůƵŶƐĂ�ƚƵůŽŬƐŝƐƚĂ͕�ĞƐŝŵŝĞƐ�ƚŽƚĞƐŝ͕�
Ğƚƚć�͟ŚĞŝůůć�ǀĂƐƚĂ�ŚĂƌũŽŝƚĞůůĂĂŶ�ƚćƚć�ƵƵƚƚĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉĂĂ͟ ũĂ�ĂŶƚŽŝ�Ǉŵŵćƌƚćć͕�ĞƚƚĞŝ�ƵƵƐŝ�
ƚǇƂŶ�ũćƌũĞƐƚćŵŝƐĞŶ�ŵĂůůŝ�ƚŽŝƐƚĂŝƐĞŬƐŝ�ŽůůƵƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŶƵƚ�ŽƐĂƐƚŽŶ�ƚǇƂŝůŵĂƉŝŝƌŝŝŶ͘�dŽŝǀŽĂ�ũĂ�
ƵƐŬŽĂ�ůĞĂŶͲŬŽŬĞŝůƵƵŶ�ŚćŶĞůůć�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƚƵŶƚƵŝ�ŽůĞǀĂŶ͘ �ƐŝŵŝĞŚĞŶ�ŬƵǀĂƵƐ�ŬĞƌƚŽŽ�ƚĂǀĂƐƚĂ͕�
ũŽůůĂ�ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ�ƵƵĚĞƚ�ŵƵŽĚŝƚ͕�ŶŝŝĚĞŶ�ŬŝĞůŝ͕�ŬćǇƚćŶŶƂƚ�ũĂ�ĂũĂƚƚĞůƵŵĂůůŝƚ͕�ŬƵƚĞŶ�ůĞĂŶŝŶ�
ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ�͟ĂƐŬĞůƚĞŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝŶĞŶ͟�ƚĂŝ�͟ŚƵŬĂŶ�ĞůŝŵŝŶŽŝŶƚŝ͕͟�ũĂůŬĂƵƚƵǀĂƚ�ƚǇƂƉĂŝŬĂůůĞ͘�
<ŝŝŶŶŽƐƚƵƐ�ůĞĂŶͲĂũĂƚƚĞůƵĂ�ŬŽŚƚĂĂŶ�ŶćŬǇǇ�ŵǇƂƐ�Ɛŝƚć�ŬŽƐŬĞǀŝĞŶ�ŽƉƉŝŬŝƌũŽũĞŶ�ƐƵŽƐŝŽƐƐĂ͘�^ŽƚĞͲ
ĂůĂĂ�ŬŽƐŬĞǀĂ�ƚĞƌǀĞǇĚĞŶŚƵŽůƚŽƚǇƂŶ�ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ�ƚĞŽƐ͕��ŶĞŵŵćŶ�ŬƵŝŶ�ƐĂŶŬĂƌĞŝƚĂ�ʹ >ĞĂŶͲ
ĂũĂƚƚĞůƵŶ�ŵƵŬĂŝŶĞŶ�ƚĞƌǀĞǇĚĞŶŚƵŽůůŽŶ�ũŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵć ;�ĂƌŶĂƐ�Θ��ĚĚĂŵƐ�ϮϬϭϳͿ͕�ƉǇƌŬŝŝ�
ŶŝŵĞŶƐć�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ƵƵĚŝƐƚĂŵĂĂŶ�ƚǇƂŶ ŽƌŐĂŶŝƐŽŝŶƚŝĂ�ŶŝŝŶ͕�Ğƚƚć�ƚĂƌǀĞ�ƐĂŶŬĂƌŝƚĞŽŝůůĞ�ƉŽŝƐƚƵƵ͘�
DƵŝƚĂ�ƐƵŽƐŝƚƚƵũĂ�ƐƵŽŵĞŶŬŝĞůŝƐŝć ƚĞŽŬƐŝĂ�ŽǀĂƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ��ŬŽŶŽŵŝůŝŝƚŽŶ�
ǇƌŝƚǇƐŬŝƌũĂƉĂůŬŝŶŶŽŶ�ƐĂĂŶƵƚ�ƚĞŽƐ�>ĞĂŶ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂƚǇƂŶ�ũŽŚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ ;dŽƌŬŬŽůĂ�ϮϬϭϱͿ�ũĂ�
ƌƵŽƚƐĂůĂŝƐƚĂ�ĂůŬƵƉĞƌćć�ŽůĞǀĂ�dćƚć�ŽŶ�ůĞĂŶ ;DŽĚŝŐ�Θ��ŚůƐƚƌƂŵ�ϮϬϭϯͿ͘��dćƚć�ůĞĂŶͲĂũĂƚƚĞůƵŶ�
ŬĞƐŬĞŝƐŝŝŶ�ƉĞƌŝĂĂƚƚĞŝƐŝŝŶ�ũĂ�ůĞĂŶͲĨŝůŽƐŽĨŝĂĂŶ�ƉƵƌĞƵƚƵǀĂĂ�ƚĞŽƐƚĂ�ŽŶ�ŵǇǇƚǇ�ƐƵŽŵĞŬƐŝŬŝŶ�
ŬǇŵŵĞŶŝćƚƵŚĂŶƐŝĂ�ŬĂƉƉĂůĞŝƚĂ͘�dĞŽƐƚĂ�ƐƵŝƚƐƵƚƚĂĂ�ƐĞŶ�ƐŝƐćƐŝǀƵŝůůĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂ�ũŽƵŬŬŽ�ůŝŝŬĞͲ ũĂ�
ǇůŝŽƉŝƐƚŽŵĂĂŝůŵĂŶ�ƐĞŬć�ƉŽŚũŽŝƐŵĂŝƐƚĞŶ�ƐƵƵƌǇƌŝƚǇƐƚĞŶ�ũĂ�ũƵůŬŝƐŚĂůůŝŶŶŽŶ�ũŽŚƚŽĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ƵƐĞĂƚ�
ǀĂŬƵƵƚƵƐůĂŝƚŽƐͲ ũĂ�ĂǇͲũŽŚƚĂũĂƚ͘�KŶƉĂ�ŵƵŬĂŶĂ�ŵǇƂƐ�ũććŬŝĞŬŬŽůĞŐĞŶĚĂ�WĞƚĞƌ�&ŽƌƐďĞƌŐ�ƐĞŬć�
sĂůůŝůĂ�/ŶƚĞƌŝŽƌŝŶ�ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ�ƉƵŚĞĞŶũŽŚƚĂũĂŶĂ�ũƵůŬĂŝƐƵĂŝŬĂĂŶ�ƚŽŝŵŝŶƵƚ��ŶŶĞ��ĞƌŶĞƌ͘

WƵŽůĞƐƚĂƉƵŚƵũŝĞŶ�ũŽƵŬŬŽ�ŽŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ŵŝƚć�ůĞĂŶ�ƐŝƚƚĞŶ�ŽŶ͍�>ĞĂŶͲĂũĂƚƚĞůƵ�ŽŶ�ĂůƵŶ�
ƉĞƌŝŶ�:ĂƉĂŶŝƐƐĂ�dŽǇŽƚĂŶ�ƚĞŚƚĂŝůůĂ�ϭϵϰϬͲ ůƵǀƵůůĂ�ŬĞŚŝƚĞƚƚǇ�ũĂ�ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ�ĂŵĞƌŝŬŬĂůĂŝƐƚĞŶ�
ƚǇƂŶũŽŚƚŽͲŽƉŝŬƐŝ�ũĂůŽƐƚĂŵĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝ͘��^Ğ�ƚćŚƚćć�ƚǇƂƉƌŽƐĞƐƐŝĞŶ�ƐƵũƵǀŽŝƚƚĂŵŝƐĞĞŶ͕�
ŚƵŬĂŶ�ŬƵƚĞŶ�ǀŝŝǀĞŝĚĞŶ͕�ǀĂƌĂƐƚŽŝŶŶŝŶ�ũĂ�ŽĚŽƚƚĞůƵŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝƐĞĞŶ�ƐĞŬć ůĂĂĚƵŶ�
ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞĞŶ ĂƐŝĂŬŬĂĂŶ�ƚĂƌƉĞŝƐŝŝŶ�ƉĞƌƵƐƚƵĞŶ͘�^Ğ�ĂŶƚĂĂ�ůƵƉĂƵŬƐĞŶ�ƚĞŚĚć�ǀćŚĞŵŵćůůć�
ĞŶĞŵŵćŶ͘�^ĞŶ�ŶŝŵŝŬŝŶ�ǀŝŝƚƚĂĂ�ƚćŚćŶ͗�ůĞĂŶŝć͕�Ğůŝ�ƐŽůĂŬŬĂĂ͕�ůĂŝŚĂĂ ƚǇƂƚć�;DŽĚŝŐ�Θ��ŚůƐƚƌƂŵ�



ϮϬϭϯ͕�ϲϰͿ͘�dǇƂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝŶĞŶ�ůćŚƚĞĞ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ĂůŽŝƚƚĞŝƐƚĂ͘��,Ğŝƚć�ŬƵƵŶŶĞůůĂĂŶ͕�
ŬĞŚŝƚǇƐĞŚĚŽƚƵŬƐŝĂ�ƉƵƌĞƚĂĂŶ�ũĂ�ŬćǇŶŶŝƐƐć�ŽůĞǀŝĂ�ŬŽŬĞŝůƵũĂ�ĂƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�
ƉćŝǀŝƚƚćŝƐŝƐƐć�ϭϱͲŵŝŶƵƵƚƚŝƐŝƐƐĂ�ƚŝŝŵŝŬŽŬŽƵŬƐŝƐƐĂ͘�:ŽƐ�ŬŽŬĞŝůƵ�Ğŝ�ƚŽŝŵŝ͕�Ɛŝŝƚć�ůƵŽǀƵƚĂĂŶ�ũĂ�
ĂůŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƵƵƐŝ͘��ƉćŽŶŶŝƐƚƵŵŝŶĞŶ�ŽŶ ƐĂůůŝƚƚƵĂ͘�dǇƂǇŚƚĞŝƐƂ�ŬĂŶŶƵƐƚĂĂ�ũĂ�ƚƵŬĞĞ�ũćƐĞŶŝććŶ͘

>ĞĂŶ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐƚŝƐĞŶĂ�ĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶĂ�

>ĞĂŶͲĂũĂƚƚĞůƵƐƚĂ�ƉƵŚƵƚĂĂŶ�ŶŝŝŶ�ũŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵćŶć͕�ĨŝůŽƐŽĨŝĂŶĂ͕�ĂũĂƚƚĞůƵŶĂ͕�ŬƵůƚƚƵƵƌŝŶĂ�
ŬƵŝŶ�ƚǇƂŬĂůƵŝŶĂ͘�>ĞĂŶ�ŽŶ�ƚĂǀĂůůĂĂŶ�Ŷćŝƚć�ŬĂŝŬŬŝĂ͘��<ĞƐŬĞŝƐƚć ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝƐƐĂ�ŽŶ�ƉǇƌŬŝć�
ƌĞƐƵƌƐƐŝƚĞŚŽŬŬƵƵĚĞŶ�ƐŝũĂĂŶ�ǀŝƌƚĂƵƐƚĞŚŽŬŬƵƵƚĞĞŶ͘�dćůůƂŝŶ�ǀŝƌƚĂƵƐǇŬƐŝŬŬƂ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�
ƉćŝǀǇƐƚǇŬƐĞĞŶ�ƐĂĂƉƵǀĂ�ĂƐŝĂŬĂƐ͕�ƉǇƌŝƚććŶ�ŬƵůũĞƚƚĂŵĂĂŶ�ŚŽŝƚŽͲ ƉƌŽƐĞƐƐŝĞŶ�ůćƉŝ�
ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ƐƵůĂǀĂƐƚŝ�ŝůŵĂŶ�ŚƵŬŬĂĂ�Ğůŝ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŽĚŽƚƚĞůƵĂ͘�,ƵŬŬĂ�ŽŶ�ŬĞƐŬĞŝŶĞŶ�
ƚĞƌŵŝ�ůĞĂŶͲĂũĂƚƚĞůƵƐƐĂ͘�<ƵŶ�ĞŶƐŝͲ ĂǀƵŶ�ƚǇƂƉƌŽƐĞƐƐŝƚ�ǀĂŬŝŽŝĚĂĂŶ�ǀŝƌƚĂƵƐƚĞŚŽŬŬƵƵĚĞŶ�
ŶŝŵŝƐƐć͕�ĂƐŝĂŬĂƐ�ƐĂĂ�ƉĂƌŚĂĂŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞŶ�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ�Ğůŝ�ůĞĂŶŝŶ�ŬŝĞůĞůůć�͟ĂƐŝĂŬĂƐĂƌǀŽ�
ŵĂŬƐŝŵŽŝĚĂĂŶ͘͟�WĂƌŚĂŝŵŵŝůůĂĂŶ ĂŝŬĂĂ�ǀĂƉĂƵƚƵƵ�ĂƐŝĂŬĂƐƚǇƂŚƂŶ͕�Ğůŝ�ũƵƵƌŝ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ŵŝŚŝŶ�ŚŽŝͲ
ƚŽĂůĂŶ�ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂ�Ɛŝƚć�ƚŽŝǀŽŽŬŝŶ͘�

>ĞĂŶͲĂũĂƚƚĞůƵ�ŽŶ�ůĞǀŝŶŶǇƚ�ǀĂŝǀŝŚŬĂĂ�ǀŝŝŵĞ�ǀƵŽƐŝŬǇŵŵĞŶƚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ƚĞŽůůŝƐƵƵƐƚƵŽƚĂŶŶŽƐƚĂ�
ŵǇƂƐ�ũƵůŬŝƐĞůůĞ�ƐĞŬƚŽƌŝůůĞ͘�^ĞŶ�ůĞǀŝŶŶĞŝƐǇǇĚĞƐƚć�Ğŝ�ŽůĞ�ƚĂƌŬŬĂĂ�ƚŝĞƚŽĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ĞƌććŶ�ĂƌǀŝŽŶ�
ŵƵŬĂĂŶ ũŽƉĂ�ϳϬй�ƐƵŽŵĂůĂŝƐŝƐƚĂ�ƐĂŝƌĂĂůŽŝƐƚĂ�ŽŶ�ŬćǇƚƚćŶǇƚ�ƚĂŝ�ŬćǇƚƚćć�ůĞĂŶŝć�;:ŽƌŵĂ Ǉŵ͘�
ϮϬϭϲͿ͘�:ŽŚƚĂŵŝƐĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ůĞĂŶ ůƵĞƚĂĂŶ�ŽƐĂŬƐŝ�ŶƐ͘�ƵƵƐŝĞŶ�ũŽŚƚĂŵŝƐŵĂůůŝĞŶ�ũŽƵŬŬŽĂ�
ũĂ�ƉƌŽƐĞƐƐŝũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ�ŬŽƵůƵŬƵŶƚĂĂ͘��zŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂƉŽůŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ�ůĞĂŶͲĂũĂƚƚĞůƵŶ�ǀŽŝ�Ǉŵŵćƌƚćć�
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵŝŶ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂĚŝƐŬƵƌƐƐŝŶĂ�;<ŽŝŬŬĂůĂŝŶĞŶ�ϮϬϭϳͿ͘�DĂŶĂͲ
ŐĞƌŝĂůŝƐŵŝůůĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ŵĂƌŬŬŝŶĂƉĞƌƵƐƚĞŝƐͲ ƚĂ�ũĂ�ůŝŝŬĞƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂũĂƚƚĞůƵƵŶ�ŶŽũĂĂǀĂ�ƚǇƂŶ�
ŚĂůůŝŶƚĂͲ ũĂ�ĂũĂƚƚĞůƵƚĂƉĂĂ͘�^ĞůůĂŝƐĞŶĂ�ůĞĂŶ�ƉǇƌŬŝŝ�ǀĂƉĂƵƚƚĂŵĂĂŶ ǇŚƚĞŝƐƂůůŝƐŝć�ŵĂůůĞũĂ�
ǀĂŶŚĂƐƚĂ ũćǇŬŬǇǇĚĞƐƚć�ũĂ�ƉĂŝŶŽůĂƐƚŝƐƚĂ�ƐĞŬć�ƚŽŝŵŝŵĂĂŶ�ŬĞƚƚĞƌćƐƚŝ�ƐŝƚŽƵƚƵŵĂƚƚĂ�ƚŝĞƚƚǇŝŚŝŶ�
ƉŽůŝŝƚƚŝƐŝŝŶ��ĂƌǀŽŝŚŝŶ͘�DĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵŝ�ŶćŬǇǇ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƐŝŝŶć͕�ŬƵŝŶŬĂ�ǇŚć�ůĂĂũĞŵƉŝ�ŬŝƌũŽ�
ƚĂŚŽũĂ�ʹ ůĂŝƚĞͲ ǀĂůŵŝƐƚĂũŝƐƚĂ�ůŝŝŬĞͲĞůćŵćŶ�ŬŽŶƐƵůƚƚĞŝŚŝŶ�ʹ ŽƐĂůůŝƐƚƵƵ�ũƵůŬŝƐƚĞŶ�
ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝƉĂůǀĞůƵƚǇƂŶ�ũĂ�Ɛŝƚć�ŬŽƐŬĞǀĂŶ�ĂŵŵĂƚŝůůŝƐƵƵĚĞŶ�ŵććƌŝƚƚĞůǇǇŶ͘

>ĞĂŶŝŶ�ƐŽǀĞůƚĂŵŝƐĞŶ�ƐƵŽƐŝŽ�ũƵůŬŝƐƉĂůǀĞůƵŝƐƐĂ�ƉĞƌƵƐƚƵŶĞĞ�ŽƐĂůƚĂĂŶ�ƐŝŝŚĞŶ͕�Ğƚƚć�ũƵůŬŝƐĞƚ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ�ǇŵŵćƌƌĞƚććŶ�ŶǇŬǇŝƐŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝŶĂ�ŵƵŝĚĞŶ�ũŽƵŬŽƐƐĂ͘ hƵĚĞŶ�ũƵůŬŝƐũŽŚƚĂŵŝͲ
ƐĞŶ�ŬćǇƚćŶŶƂƚ�ŽǀĂƚ�ŶŽƌŵĂůŝƐŽŝŶĞĞƚ�ůŝŝŬĞƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂũĂƚƚĞůƵĂ ũĂ�ŚŝǀƵƚƚĂŶĞĞƚ�ƐĞŶ�ƐĂŶĂƐƚŽĂ�ũĂ
ŬƵǀĂƐƚŽĂ�ƚǇƂƉĂŝŬŽŝůůĞ͘�>ĞĂŶ�ŽŶ�ƐĞŬŽŝƚƵƐ�ƵƵƚƚĂ ũĂ�ǀĂŶŚĂĂ͕�ƚĂǇůŽƌŝƐƚŝƐƚĂ�ŵŝƚƚĂĂŵŝƐƚĂ�ũĂ�
ŬŽŶƚƌŽůůŝĂ�ƐĞŬć�ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ŽƐĂůůŝƐƚĂŵŝƐƚĂ�ũĂ�ǀĂƐƚƵƵůůŝƐƚĂŵŝƐƚĂ�ƚǇƂŶƐć�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ͘�
>ĞĂŶ�ƐĞƵƌĂĂ�ũĂ�ŽƉƚŝŵŽŝ�ŝŶƐŝŶƂƂƌŝŵćŝƐĞůůć�ƚĂƌŬŬƵƵĚĞůůĂ�ƚǇƂƉƌŽƐĞƐƐĞũĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�
ŵŝƚƚĂĂŵĂůůĂ ŽĚŽƚƵƐĂŝŬŽũĂ�ũĂ�ŚŽŝƚŽͲ ũĂ�ŬćƐŝƚƚĞůǇƉƌŽƐĞƐƐŝĞŶ��ŬĞƐƚŽĂ͘�>ĞĂŶŝŶ�ŬŝĞůĞůůć�ŬǇƐĞ�ŽŶ�
͟ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƐƚĂ ŚĂůůŝŶŶĂƐƚĂ͘͟�^ĞŶ�ŵǇƂƚć�ƚǇƂŶƚĞŬŝũćŶ�ƐƵŽƌŝƚƵŬƐĞƐƚĂ�ƚƵůĞĞ�ŽƐĂ�
ĂƌǀŽǀŝƌƚĂƵƐƉƌŽƐĞƐƐŝĂ͕�ũŽƐƐĂ�ǀŝƌƚĂƵƐǇŬƐŝŬŬƂ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƉŽƚŝůĂƐ͕�ũĂůŽƐƚƵƵ͘�

KƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƵƵĚŝƐƚƵƐ͕�ũŽƐƚĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ŬćƐŝƚĞƚƚć�ůĞĂŶͲŵĂƚŬĂ͕�ŬćǇŶŶŝƐƚǇǇ�ǇůĞĞŶƐć�ĂƌǀŽŝƐƚĂ͕�
ũŽƚŬĂ�ƉćŝǀŝƚĞƚććŶ�ůĞĂŶͲĨŝůŽƐŽĨŝĂŶ�ŵƵŬĂŝƐŝŬƐŝ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ůĞĂŶͲĞĚĞůůćŬćǀŝũćŶć�ƚƵŶŶĞƚƵŶ�
�ƚĞůćͲ<ĂƌũĂůĂŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝͲ ũĂ�ƚĞƌǀĞǇƐƉŝŝƌŝŶ�ƵƵĚŝƐƚƵŶĞĞƚ�ĂƌǀŽƚ�ƉĞƌććŶŬƵƵůƵƚƚĂǀĂƚ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũćůƚć�
͟ǇŚĚĞƐƐć�ƚĞŬĞŵŝƐƚć͕�ŚĂůƵĂ͕�ŵƵƚŬĂƚƚŽŵƵƵƚƚĂ�ũĂ�ƌŽŚŬĞƵƚƚĂ͟�;�ŬƐŽƚĞ�ϮϬϭϰͿ͘�^Ăƌŝ�dŽƌŬŬŽůĂŶ�
;ϮϬϭϱ͕�ϮϭϵͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ůĞĂŶͲŬƵůƚƚƵƵƌŝĂ�ŚĂƌũŽŝƚƚĂǀĂ�ƚǇƂǇŚƚĞŝƐƂ�ŽŶ�͟ŬŽŶĞŝƐƚŽŶ�ƐŝũĂĂŶ�Ğůćǀć�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐŵŝ͕͟�ũŽŬĂ�ŵƵŽŬŬĂƵƚƵƵ�ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ ǇŚƚĞŝƐĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶ�ŽŚũĂĂŵĂŶĂ͘�WǇƌŬŝŵǇŬƐĞƐƐććŶ�
ƚŝŝŵŝͲ ƚǇƂŶć�ƚĂƉĂŚƚƵǀĂĂŶ�ũĂƚŬƵǀĂĂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞĞŶ ůĞĂŶ�ŵƵŬĂŝůĞĞ�ƵƵƚƚĂ�ŬćƐŝƚǇƐƚć�
ũŽŚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ ŬŽůůĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶĂ�ũĂ�ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƚĞŝƐĞŶĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŶĂ͕�ũŽŚŽŶ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũćƚ�ũĂ�ŵƵƵƚ�
ƐŝĚŽƐƌǇŚŵćƚ�ŽƐĂůůŝƐƚƵǀĂƚ�;�ƌŝŬƐƐŽŶ�Θ�>ĞŚƚŝŵćŬŝ�ϮϬϭϴͿ͘��dŝŝŵŝƚǇƂƚć͕�ǇŚƚĞŝƐƂůůŝƐǇǇƚƚć�ũĂ�
ŝŶƚŽŚŝŵŽĂ�ŬŽƌŽƐƚĂǀŝƐƐĂ�ƐǇƐƚĞĞŵŝũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ�ƚĞŽƌŝŽŝƐƐĂ�ŝĚĞĂĂůŝũŽŚƚĂũƵƵƐ�ŶćǇƚƚćǇƚǇǇŬŝŶ�ũƵƵƌŝ�



ƚćůůĂŝƐĞŶĂ͘�:ŽŚƚĂũĂŶ�ũĂ�ĂůĂŝƐĞŶ�ǀćůŝƐĞĞŶ�ƐƵŚƚĞĞƐĞĞŶ�ůŝŝƚƚǇǇ�ŵŽůĞŵŵŝŶƉƵŽůŝƐŝĂ�ǀĂƐƚƵŝƚĂ͕�
ǀĞůǀŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ��ũĂ�ŽĚŽƚƵŬƐŝĂ�Ɛŝŝƚć͕�ŬƵŝŶŬĂ�ŬƵŵƉƉĂŶŝƚ�ŽŵĂůůĂ��ĞŶĞƌŐŝĂůůĂĂŶ�ũĂ ƉĞƌƐŽŽŶĂůůĂĂŶ�
ĞĚŝƐƚćǀćƚ�ƚǇƂǇŚƚĞŝƐƂŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐƚĂ�;Ğŵƚ͘Ϳ͘�>ĞĂŶ�ŵƵŬĂŝůĞĞ�ƚćƚć�ŝĚĞĂĂ�
ǀĂůũĂƐƚĂĞƐƐĂĂŶ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũćŶ�ƐŝƐćŝƐƚć�ŵŽƚŝǀĂĂƚŝŽƚĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ�ŵƵƵƚŽƐͲ ƚǇƂŚƂŶ͘�^Ğ�ůĂŝŶĂĂ�
ŝŚŵŝƐŬĞƐŬĞŝƐĞƐƚć�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽũŽŚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ�ũĂ�ƐĞŶ�ƚƵŶŶĞŬƵůƚƚƵƵƌŝƐƚĂ͘�WƵŚĞ�ŝŶŶŽƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂ͕�
ǇŚĚĞƐƐć�ƚĞŬĞŵŝƐĞƐƚć͕�ĂƌǀŽŝƐƚĂ�ũĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂƐƚĂ�ŽŶ�ƉĞŚŵĞćć�ŬŝĞůĞŶŬćǇƚƚƂć͕�ũŽƐƐĂ�ũŽŚƚĂũĂƐƚĂ�
ƚƵůĞĞ�ǀĂůŵĞŶƚĂũĂ�;,ćůůƐƚƌƂŵ�Θ�dŚĞĚǀĂůů�ϮϬϭϱͿ͘��ƌććŶ�ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůĞŵĂŵŵĞ ůĞĂŶͲŬŽƵůƵƚƚĂũĂŶ�
ƐĂŶŽŝŶ�ůĞĂŶŝƐƐć�ŽŶ�ŬǇƐĞ�ŵŝĞůƚĞŶ�ŚĂůůŝŶŶĂƐƚĂ͘�>ĞĂŶ�ŽůĞƚƚĂĂ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũćŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶĂ͕�
ŬǇŬĞŶĞǀćŶć�ũĂ�ŚĂůƵŬŬĂĂŶĂ�ƐƵůĂƵƚƵŵĂĂŶ�ŽƐĂŬƐŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚĂ�ũĂ�ŽŵĂŬƐƵŵĂĂŶ�ƐĞŶ�ĂƌǀŽƚ�ũĂ�
ůŝŝŬĞƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƚĂũƵŶ͘

�ĚĞůůć�ŬƵǀĂƚƚƵ�ŝůŵĞŶƚćć�ƐǇǀĞŵƉćć�ŵƵƵƚŽƐƚĂ�ƚǇƂŶ�ũĂ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũǇǇĚĞŶ�ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞƐƐć͘��
�ƌǀŽŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝͲ ĚĞŶ�ŬĂƵƉƉĂƚĂǀĂƌĂŶĂ�ŽŶ�ŶǇƚ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũćŶ�ƐƵďͲ
ũĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ͕�Ğŝ�ƐŝŝƐ�ĞŶćć�ǀĂŝŶ�ƚǇƂ͘��ƌŝƐƚŝŶĂ�DŽƌŝŶŝ�ũĂ��ŶĚƌĞĂ�&ƵŵĂŐĂůůŝ�;ϮϬϭϬͿ�ŬƵƚƐƵǀĂƚ ƚćƚć�
ĂƌǀŽŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ�ŵƵŽƚŽĂ�ďŝŽŬĂƉŝƚĂůŝƐŵŝŬƐŝ͘�^ƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝůůĂ�ŵŝƚĂƚĂĂŶ�
ŝŚŵŝƐǇŬƐŝůƂŶ�ůƵŽǀƵƵƚĞĞŶ͕�ƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ�ũĂ ƚƵŶƚĞŝƐŝŝŶ�ŬǇŬĞŶĞǀć�ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝ�Ğůŝ�ƐĞ͕�ŵŝŚŝŶ ǇŬƐŝůƂ�
ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ƉǇƐƚǇǇ�;:ŽŬŝŶĞŶ�ϮϬϭϴͿ͘��ŵŵĂƚŝůůŝƐƵƵĚĞŶ�ŬŽǀĂ�ǇĚŝŶ�Ğŝ�ǇŬƐŝŶ�ĞŶćć�ƌŝŝƚć͘�
DĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ŽůĞŶŶĂŝƐƚĂ�ŽŶ͕�ŵŝƚć�ŵƵŝƚĂ ƚĂŝƚŽũĂ�ũĂ�ǀĂůŵŝƵŬƐŝĂ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝĂ͕ ǇŬƐŝͲ
ůƂůůć�ŽŶ͘�^ƵŽŵĂůĂŝƐĞƚ�ƚǇƂŶ�ũĂ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ�ƚƵƚŬŝũĂƚ�ŽǀĂƚ�ŬćƐŝƚĞůůĞĞƚ�ƐĂŵĂĂ�ĂũĂƚƵƐƚĂ�ŬŽŐŶŝƚŝŝͲ
ǀŝƐĞŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐŵŝŶ�ƚĞƌŵĞŝŶ�;ŬƐ͘�ĞƐŝŵ͘��ƌƵŶŝůĂ Ǉŵ͘�ϮϬϭϱͿ͘��ŝŽŬĂƉŝƚĂůŝƐŵŝƐƐĂ�ŬŽƌŽƐƚƵƵ�ŬŽŐŶŝͲ
ƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŵǇƂƐ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ͕�ũŽƚĂ�ůĞĂŶͲĂũĂƚƚĞůƵ�ŶćǇƚƚćŝƐŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽĂƌǀŽŝƐƚĂ�
ĂůŬĂĞŶ�ŬĞƐŬĞŝƐĞůůć�ƚĂǀĂůůĂ�ŚǇƂĚǇŶƚćǀćŶ͘�

>ĞĂŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŬŝŶć�ŬŽŶƐƵůƚƚŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝĂƐƚĂ

>ƵĞƚƚƵĂŶŝ�ůĞĂŶŝƐƚć�ŵƵƵƚĂŵĂ�ǀƵŽƐŝ�ƐŝƚƚĞŶ�ĂůŽŝŶ�ŶćŚĚć�Ɛŝƚć�ŬĂŝŬŬŝĂůůĂ͘��ƐŝŵĞƌŬŬĞũć�ůĞĂŶŝć�ƚŽͲ
ƚĞƵƚƚĂǀŝƐƚĂ�ũƵůŬŝƐŝƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƚĂ�ƉƵƚŬĂŚƚĞůŝ�ĞƐŝŝŶ�ƚƵŽŶ�ƚƵŽƐƚĂ͘�hƐĞŝĚĞŶ�ƐĂŝƌĂĂŶŚŽŝƚŽƉŝŝͲ
ƌŝĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�zůĞŝƐƌĂĚŝŽ�ũĂ��ŵŽŶĞƚ��ŬƵŶŶĂƚ�ŽůŝǀĂƚ�ƐŽǀĞůƚĂŶĞĞƚ�ůĞĂŶͲĂũĂƚƚĞůƵĂ�
ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞƐƐć͘�>ĞĂŶ�ůƂǇƚǇŝ�ŵǇƂƐ�^ŝƉŝůćŶ�ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ�;ϮϬϭϱ�ʹϮϬϭϵͿ�
ŬćƌŬŝŚĂŶŬŬĞŝƐƚĂ͘�dŽŝŵŝŶƚĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĞŶ�ŚĂůůŝƚƵƐŽŚũĞůŵĂŶ�ŬćƌŬŝŚĂŶŬŬĞŝĚĞŶ�ũĂ�
ƌĞĨŽƌŵŝĞŶ�ƚŽŝŵĞĞŶƉĂŶĞŵŝƐĞŬƐŝ ƐŝƐćůƐŝ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�͟ũŽŚƚĂŵŝƐŬŽŶƐĞƉƚŝŬŽŬĞŝůƵƚ͕�ũŽŝůůĂ�
ŬǇĞƚććŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞŶ�ŽƉƚŝŵŽŝŵŝƐĞĞŶ�Ğůŝ�ĂƐŝĂŬĂƐƚǇǇƚǇǀćŝƐǇǇĚĞŶ�ũĂ�ƌĞƐƵƌƐƐŝͲ ƚĞŚŽŬŬƵƵĚĞŶ�
ǇŚƚćĂŝŬĂŝƐĞĞŶ�ŵĂŬƐŝŵŽŝŶƚŝŝŶ͟�

;sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽ�ϮϬϭϱͿ͘�<ŽŬĞŝůƵũĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝŶĞŶ�ŝůŵĞŶŝ�^ŽƐŝĂĂůŝͲ ũĂ�ƚĞƌǀĞǇƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ�ĚŽͲ
ŬƵŵĞŶƚĞŝƐƐĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƉĂůǀĞůƵůƵƉĂƵŬƐĞŶĂ͕�ũŽůůĂ�ŵĂĂŬƵŶŶĂƚ�ƐŝƚŽƵƚƵŝƐŝǀĂƚ�ƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�
ĂƐŝĂŬĂƐůćŚƚƂŝƐǇǇĚĞŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝƐĞĞŶ͘�WĂůǀĞůƵůƵƉĂƵƐ�ŽŶ�ŵĂĂŬƵŶƚŝĞŶ�ƚĂŚĚŽŶŝůŵĂƵƐ͕�ũŽŶŬĂ�
ůĂĂƚŝŵŝƐĞŶ ƚƵĞŬƐŝ�^dD�ũƵůŬĂŝƐŝ�ŬćƐŝŬŝƌũĂŶ͘�^ŝŝŶć�ƉĂůǀĞůƵůƵƉĂƵŬƐĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŵŝƐĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶŶŝƐƚĂ�
ŬĞƌƌŽƚĂĂŶ͕�Ğƚƚć�͟WĂůǀĞůƵůƵƉĂƵŬƐĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝ�ŽŶ�ŬǇĞƚƚćǀć�ŬŝŝŶŶŝƚƚćŵććŶ�
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ũĂƚŬƵǀĂĂŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ͘�zŚƚĞŶć�ƚŽŝŵŝǀĂŶĂ�ŬĞŝŶŽŶĂ�ŽŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŽƚƚĂĂ�
ĂƐŝĂŬĂƐůćŚƚƂŝŶĞŶ�ĂũĂƚƚĞůƵ͕�>ĞĂŶͲ ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŶ�ƚǇƂŬĂůƵƚ�ƐĞŬć�ƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞƚ�ŽƐĂŬƐŝ�ĂƌŬŝƚǇƂƚć͘͟�
;^dD�ϮϬϭϴ͕�ϯϳͿ͘�DŝƚĞŶ�ŶćŝŶ�ƐĞŝŬŬĂƉĞƌćŝŶĞŶ�ŬĞŚŽƚƵƐ ůĞĂŶŝŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝƐĞĞŶ�Žůŝ�ƉććƚǇŶǇƚ�
ŬćƐŝŬŝƌũĂĂŶ͍�<ćƐŝŬŝƌũĂŶ ůĂĂƚŝũŽŝĚĞŶ�ŶŝŵĞƚ�ĂŶƚŽŝǀĂƚ�ǀŝŚũĞĞŶ͗�ŬŝƌũĂŶ�ƚĂŬĂŶĂ�ŽůŝǀĂƚ�^dD͗Ŷ�ǀŝƌͲ
ŬĂŵŝĞƐ�ƐĞŬć�ůĞĂŶͲŬƵůƚƚƵƵƌŝĂ�ůƵŬƵŝƐŝŝŶ�ǇƌŝƚǇŬƐŝŝŶ�ũĂůŬĂƵƚƚĂŶƵƚ�ŬŽŶƐƵůƚƚŝǇŚƚŝƂ�dĂůĞŶƚ�sĞĐƚŝĂ͕�
ũŽŬĂ ǀĞƌŬŬŽƐŝǀƵŝůůĂĂŶ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝ�ŽƐĂĂŵŝƐƚĂĂŶ�ŶćŬǇǀćƐƚŝ�ƐŽƚĞͲŵƵƵƚŽŬƐĞŶ�ũŽŚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͘�

�ƐŝŵĞƌŬŬŝ�ŬƵǀĂĂ�ƉŽůŬƵĂ͕�ũŽůůĂŝƐƚĂ�ƉŝƚŬŝŶ�ƵƵĚĞƚ�ƚǇƂƚć�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ĂũĂƚƚĞůƵƚĂǀĂƚ�ũĂůŬĂƵƚĞƚĂĂŶ�
ŬŽŶƐƵůƚƚŝǀĞƚŽŝƐĞƐƚŝ�ũƵůŬŝƐŚĂůůŝŶƚŽŽŶ͘�DĂƚƚŝ�zůƂŶĞŶ ũĂ�,ĂŶŶĂ�<ƵƵƐĞůĂ�;ϮϬϭϴͿ�ŽǀĂƚ�ƚƵƚŬŝŶĞĞƚ�
ũƵůŬŝƐĞŶ�ŚĂůůŝŶŶŽŶ�ƌŝŝƉƉƵǀƵƵƚƚĂ�ƵůŬŽŝƐĞƐƚĂ�ŬŽŶƐƵůƚƚŝƚǇƂƐƚć�ũĂ�ƚƵŶŶŝƐƚĂŶĞĞƚ�ƐŝŝŶć�ƌŝƐŬĞũć͘�
ZŝƐŬĞŝŶć�ŽŶ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ƚŝĞĚŽŶ�ŵŽŶŽƉŽůŝƐŽŝƚƵŵŝŶĞŶ�ũĂ�ǇŬƐŝƚǇŝƐƚǇŵŝŶĞŶ�ŬŽŶƐƵůƚƚŝĞŶ�



ŚĂůůƵƐƐĂ�ŽůĞǀĂŬƐŝ͕�ŵŝŬć ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ůƵŽ�ƌŝŝƉƉƵǀƵƵƐƐƵŚƚĞŝƚĂ�ũƵůŬŝƐƚĞŶ�ũĂ�ǇŬƐŝƚǇŝƐƚĞŶ�ƚŽŝŵŝũŽŝͲ
ĚĞŶ�ǀćůŝůůĞ͘�^ĂŵĂůůĂ�ƐĞ�ŚĂƉĞƌƚĂĂ�ũƵůŬŝƐƚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�ƐŝƐćŝƐƚć�ŚŝůũĂŝƐƚĂ ƚŝĞƚŽĂ͘�<ĞŚŝƚǇƐ͕�
ũŽƚĂ�<ƵƵƐĞůĂ ũĂ�zůƂŶĞŶ�;ϮϬϭϯͿ�ŬƵǀĂĂǀĂƚ�ŬŽŶƐƵůƚƚŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝƐŽŝƚƵŵŝƐĞŬƐŝ͕�ŽŶ�ŽŶŐĞůŵĂůůŝŶĞŶ�
ŵǇƂƐ�ƐŝŬƐŝ͕�Ğƚƚć�ƐĞ�ŚĞŝŬĞŶƚćć�ǀćůŝůůŝƐĞƐƚŝ�ũƵůŬŝƐŚĂůůŝŶŶŽŶ�ƚŝůŝǀĞůǀŽůůŝƐƵƵƚƚĂ͘�hƵƐŝĂ�ƚŽŝŵŝŶͲ
ƚĂƚĂƉŽũĂ�ũƵůŬŝƐŚĂůůŝŶƚŽŽŶ�ƚƵŽǀĂůƚĂ�ǇŬƐŝƚǇŝƐĞůƚć�ƚŽŝŵŝũĂůƚĂ�ƉƵƵƚƚƵƵ�ďǇƌŽŬƌĂĂƚƚŝŶĞŶ�ƚŝůŝǀĞůǀŽůͲ
ůŝƐƵƵƐ͕�ŵŝŬć�ǀĞůǀŽŝƚƚĂĂ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂĂƌŝƐĞŶ�ũćƌũĞƐƚǇŬƐĞŶ�ƉƵŝƚƚĞŝƐƐĂ�ƚŽŝŵŝǀŝĂ�ǀŝƌŬĂŵŝĞŚŝć�ǀĂƐͲ
ƚĂĂŵĂĂŶ�ƚŽŝŵŝĞŶƐĂ�ƐĞƵƌĂƵŬƐŝƐƚĂ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ŬŽŶƐƵůƚƚŝƚǇƂůůć�ŽŶ�ǀĂůƚĂǀĂ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ͕�
Ɛŝůůć�ŶŝŝŶ�ǀĂůƚŝŽŶ�ŬƵŝŶ�ŬƵŶƚŝĞŶ�ƐŽƉŝŵƵƐƉŽŚũĂŝƐĞƚ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂƉĂůǀĞůƵŽƐƚŽƚ�ŽǀĂƚ�ŬĂƐǀĂŶĞĞƚ�ƚĂͲ
ƐĂŝƐƚĂ�ƚĂŚƚŝĂ�ϭϵϵϬͲůƵǀƵůƚĂ�ĂůŬĂĞŶ͘

:ŽƐ�ŬŽŶƐƵůƚƚŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝƐŽŝƚƵŵŝƐĞƐƐĂ�ŽŶ�ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚĂǀŝƐƐĂ�ƐĞůŬĞŝƚć�ŽŶŐĞůŵŝĂ�ĚĞŵŽŬƌĂĂƚƚŝƐĞŶ�
ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŽŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ͕�ŵŝŬƐŝ�ƐĞ�ũĂƚŬƵƵ͍ zůƂƐĞŶ�ũĂ�<ƵƵƐĞůĂŶ�;ϮϬϭϴͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ǇŬƐŝ�ƐĞůŝƚǇƐ ŽŶ�
ƐŝŝŶć͕�Ğƚƚć�ŬŽŶƐƵůƚĞŝůůĂ�ĂũĂƚĞůůĂĂŶ�ŽůĞǀĂŶ�ŚĂůůƵƐƐĂĂŶ�ƚŝĞƚŽĂ͕�ũŽƚĂ�ũƵůŬŝŶĞŶ�ƐĞŬƚŽƌŝ�Ğŝ�ŝƚƐĞ�ƉǇƐƚǇ�
ƚƵŽƚƚĂŵĂĂŶ͘ >ŝƐćŬƐŝ�ŬƵŶƚŝĂ�ǀĂŝǀĂŶŶƵƚ�ŬƌŽŽŶŝŶĞŶ�ƌĞƐƵƌƐƐŝƉƵůĂ�ůŽŝ�ƚŝůĂĂ�ŬŽŶƐƵůƚƚŝǇƌŝƚǇŬƐŝůůĞ͕�
ũŽŝůůĂ�ŽŶ�ĂũĂƚĞůƚƵ�ŽůĞǀĂŶ�ƚĂƌũŽůůĂ�ŬĂŝǀĂƚƚƵũĂ�ƚćƐŵćƌĂƚŬĂŝƐƵũĂ�ƌĞƐƵƌƐƐŝƉƵůĂĂŶ�;zůƂŶĞŶ�ϮϬϭϳ͕�
ϵϳͿ͘�<ŽŶƐƵůƚŝƚ�ƉĂŝŶŽƚƚĂǀĂƚ�ŶćǇƚƚƂƂŶ�ƉĞƌƵƐƚƵǀĂĂ�ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽĂ�ũĂ�ŬǇŬǇććŶ�ƚćŵćŶ�ŶćǇƚƂŶ�
ƚƵŽƚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ�ʹ ƌĂƚŬĂŝƐƵũĂ͕�ũŽƚŬĂ�ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐĞƐƚŝ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ͘�WŽůŝŝƚƚŝƐĞƚ�ĂƌǀŽƚ͕�ŝĚĞŽůŽŐŝĂƚ�ƚĂŝ�
ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŽŶ�ŶŽƌŵĂƚŝŝǀŝƐĞƚ�ƉĞƌƵƐƚĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ƚŽŝƐƐŝũĂŝƐŝĂ�ũĂ�ƚŝĞĚŽŶƚƵŽƚĂŶƚŽĂ�ŽŚũĂĂǀĂƚ�
ŬƌŝƚĞĞƌŝƚ͕�ũŽƚŬĂ�Ğŝǀćƚ�ĂŝŶĂ�ƚćǇƚć�ĂŬĂƚĞĞŵŝƐĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ǀĂĂƚŝŵƵŬƐŝĂ͘��ƌćƐ�
ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůĞŵĂŵŵĞ�ůĞĂŶͲŬŽƵůƵƚƚĂũĂ�ƚƵƐŬĂƐƚĞůŝŬŝŶ�Ɛŝƚć͕�ŬƵŝŶŬĂ�ƐŽƚĞͲĂůĂŶ�ũŽŚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ�
ĂƌǀŽƐƚĞƚĂĂŶ�ŬůŝŝŶŝƐƚć�ŽƐĂĂŵŝƐƚĂ�ǇŚć�ũŽŚƚĂŵŝƐŽƐĂĂŵŝƐƚĂ�ĞŶĞŵŵćŶ͕��ũĂ�ŬƵŝŶŬĂ�ƚŝĞƚĞĞŶ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ŽŶ�ƐĞůůĂŝŶĞŶ͕�ĞƚƚĞŝ�ůĞĂŶ�ƚĂŚĚŽ�ƐŽƉŝĂ�ƐŝŝŚĞŶ͘�

>ĞĂŶŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ƐŽƐŝĂĂůŝͲ ũĂ�ƚĞƌǀĞǇƐƉĂůǀĞůƵŝƐƐĂ

>ĞĂŶ�ŽŶ�ŬĂŝŬŬŝĂůůĂ�ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ�ŬćƌŬŝŚĂŶŬŬĞŝƐƚĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƚŽŝŵŝƐƚŽŽŶ͘�>ĞĂŶ�ŵƵŽĚŽƐƚĂĂ�ŵǇƂƐ�
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶ�ƚǇƂĞůćŵćŶ�ŬŽƵůƵƚƵƐůŝŝŬĞƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŵƵŽĚŽŶ͘�DŝůůĂŝƐŝĂ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ůĞĂŶŝůůć�
ƐŝƚƚĞŶ�ŽŶ ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝĂůĂŶ�ƚǇƂƐƐć�ũĂ�ǀŽŝƐŝŬŽ�ůĞĂŶ�ƉŽŝƐƚĂĂ�Ŷćŝůƚć�ĂůŽŝůƚĂ�ƐĂŶŬĂƌĞŝĚĞŶ�ƚĂƌƉĞĞŶ͍�
^ƵŽŵĞƐƐĂ ůĞĂŶŝŶ�ƐŽǀĞůƚĂŵŝƐĞƐƚĂ�ũƵůŬŝƐĞĞŶ�ƉĂůǀĞůƵƚƵŽƚĂŶƚŽŽŶ�ŽŶ�ƚŽŝƐƚĂŝƐĞŬƐŝ�ƚĞŚƚǇ�ǀćŚćŶ�
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚć�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ�;dĂŵŵĞůŝŶ�Ǉŵ͘�ϮϬϭϲͿ͘��^ŽƐŝĂĂůŝͲ ũĂ�ƚĞƌǀĞǇƐƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�
ŽƐĂůƚĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽŬƐĞƚ�ƉĞƌƵƐƚƵǀĂƚ�ƵƐĞŝŶ�ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝŝŶ�ƚĂƉĂƵƐƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝŝŶ͘�EćŝĚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�
ůĞĂŶ�ůƵƉĂĂ�ŵƵƚƚĂ�ŵǇƂƐ�ǀĂĂƚŝŝ�ƉĂůũŽŶ͕�ŵŝƐƚć�ũŽŚƚƵĞŶ�ůĞĂŶͲƉƌŽũĞŬƚŝƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƐĂŝƌĂĂůŽŝƐƐĂ�
ũććǀćŶ�ƵƐĞŝŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƉƌŽũĞŬƚĞŝŬƐŝ͕�ũŽƚŬĂ�ĂůŬƵŝŶŶŽƐƚƵŬƐĞŶ ũćůŬĞĞŶ�ƵŶŽŚĚĞƚĂĂŶ�;DĐ�ĂŶŶ�
ϮϬϭϱ͕��ƵƌŐĞƐƐ��Θ�ZĂĚŶŽƌ�ϮϬϭϯͿ͘�>ĞĂŶͲŽƉĂƐŬŝƌũŽũĞŶ�ũĂ�ŬŽƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ŬćǇƚƚćŵć ƚƵŶŶĞƉŝƚŽŝŶĞŶ�
ŬŝĞůŝ�ũĂ�ŝŶŶŽƐƚĂǀĂ�ƚǇǇůŝ�ŝŵĞĞ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŚĞůƉŽƐƚŝ�ŵǇƂƐ�ĞƉćŝůŝũćƚ�ŵƵŬĂĂŶƐĂ͘��ƌćƐƐć�
ƌƵŽƚƐĂůĂŝƐƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ůĞĂŶŝŶ�ŬƵǀĂŝůƚŝŝŶŬŝŶ�ƚŽŝŵŝǀĂŶ�ůƵƉĂƵŬƐŝŶĞĞŶ�͟ƚŽŝǀŽŶ ŵĞŬĂŶŝƐŵŝŶĂ͟
;dŚĞĚǀĂůů�ϮϬϭϳͿ͕�ũŽŬĂ�ƐŝǀƵƵƚƚĂĂ�ŬǇƐǇŵǇŬƐĞŶ�ůŝŝŬĞǇƌŝƚǇŬƐĞŶ�ũĂ�ũƵůŬŝƐĞŶ�ƉĂůǀĞůƵŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƵƐƚĂǀĂŶůĂĂƚƵŝƐŝƐƚĂ�ĞƌŽŝƐƚĂ͘��dĞŽůůŝƐĞƐƐĂ�ƚƵŽƚĂŶŶŽƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ǀŝƌƚĂƵƐǇŬƐŝŬƂƚ�
ŽǀĂƚ ĞƐŝŶĞŝƚć�ƚĂŝ�ƚĂǀĂƌŽŝƚĂ͕�ůĞĂŶŝŶ�ƐŽǀĞůƚĂŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐĞŵƉĂĂ�ŬƵŝŶ�
ƉĂůǀĞůƵƚƵŽƚĂŶŶŽƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ŶĞ�ŽǀĂƚ�ĂƐŝĂŬŬĂŝƚĂ�ƚĂŝ�ƉŽƚŝůĂŝƚĂ͘�KŶŬŝŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ͕�Ğƚƚć�ŬƵŶ�ůĞĂŶ�
ǀŝĞĚććŶ�ƉŽŝƐ�ĂƵƚŽƚĞŚƚĂŝƐƚĂ�ũĂ ƵůŽƚĞƚĂĂŶ�ƐĞ�ũƵůŬŝƐŝŝŶ�ƉĂůǀĞůƵŝŚŝŶ͕�ŬŝŝŶŶŝƚĞƚććŶ ŚƵŽŵŝŽƚĂ�
ŚĞůƉŽƐƚŝ�ǀććƌŝŝŶ�ĂƐŝŽŝŚŝŶ͗�ŚĞůƉƉŽƚĂũƵŝƐŝŝŶ�ƚǇƂŬĂůƵŝŚŝŶ�ũĂ�ŶŽƉĞĂƐƚŝ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀŝŝŶ�
ƉĂƌĂŶŶƵŬƐŝŝŶ͘�dćůůƂŝŶ�ůĞĂŶ�Ğŝ�ĂŝŚĞƵƚĂ�͟ŽŝŬĞĂĂ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝŶŵƵƵƚŽƐƚĂ͟�ũĂ�ŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐƚć�ǀĂĂŶ�ŬŽƌͲ
ũĂĂ�ƐĞůůĂŝƐĞƚ�ƉŝŶŶĂůůŝƐĞƚ�ŽŶŐĞůŵĂƚ͕�ũŽƚŬĂ�ŽŶ�ũŽ�ĞŶŶĂůƚĂ�ŚĂǀĂŝƚƚƵ�ƚǇƂƐƐć͕�ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�
ƚǇƂŽůŽŝƐƐĂ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂǀŽŝƐƐĂ͘�;ZĂĚŶŽƌ�Θ�KƐďŽƌŶĞ�ϮϬϭϯ͘Ϳ

�ƌǀŝŽƚ�ůĞĂŶŝŶ�ƐĂĂǀƵƚƵŬƐŝƐƚĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝͲ ũĂ�ƚĞƌǀĞǇƐĂůĂůůĂ�ŽǀĂƚ�ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂŝƐŝĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƚĂƐĂͲ ĂƌǀŽŶ�
ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�;�ŶĚĞƌƐĞŶ�ϮϬϭϰ͕��ƵƌŐĞƐƐ Θ�ZĂĚŶŽƌ ϮϬϭϯͿ͘��ŶƐŝŶŶćŬŝŶ�ŚĂĂƐƚĞŝƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ�
Ğƌŝ�ƌǇŚŵŝĞŶ�ǀĂŚǀĂƚ�ĂŵŵĂƚŝůůŝƐĞƚ�ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝƚ�ũĂ�ĂŵŵĂƚŝůůŝŶĞŶ�ŚĂƌŬŝŶƚĂǀĂůƚĂ�;,ĂƐůĞ�Ǉŵ͘��
ϮϬϭϲͿ͘�^ŽƚĞͲĂůŽũĞŶ�ƚǇƂƚć�ŽǀĂƚ�ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞƐƚŝ�ŽŚũĂŶŶĞĞƚ�ĂŵŵĂƚƚŝŬƵŶƚŝĞŶ�ƐŝƐćůƚć ŶŽƵƐĞǀĂƚ�



ĂƌǀŽƚ�ũĂ�ĞƚŝŝŬŬĂ�ƐĞŬć�ĂũĂƚƵƐ�Ɛŝŝƚć͕�ĞƚƚĞŝ ƚǇƂƚć�ŬĂŝŬŬŝŶĞŶƐĂ�ǀŽŝĚĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŽŝĚĂ�ƚĂŝ�
ŬŽŵŵŽĚŝĨŝŽŝĚĂ�;&ƌĞŝĚƐŽŶ�ϮϬϬϭ͕�ϭϳͿ͘�KƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ�ůŝŝŬĞƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂũĂƚƚĞůƵĂ�ĞĚŝƐƚćĞƐƐććŶ�
ůĞĂŶ�ǀŽŝ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ŬŝƚŬĂĂ�ĂŵŵĂƚŝůůŝƐƚĞŶ�ĂƌǀŽũĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�;,ĂƐůĞ�Ǉŵ͘�ϮϬϭϲ͖�zŽƵŶŐ�Θ�DĐ�ůĞĂŶ�
ϮϬϬϴͿ͘��>ĞĂŶŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŽŝŶƚŝƉǇƌŬŝŵǇƐƚĞŶ�ŵǇƂƚć�ĂŵŵĂƚƚŝůĂŝƐƚĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ũĂ�ƐĂŵĂůůĂ�
ŚĂƌŬŝŶƚĂǀĂůƚĂ�ǀćŝƐƚćŵćƚƚć�ƌĂũŽŝƚƚƵǀĂƚ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐŝƐƐĂ͕�ŶĂŝƐĞŶĞŵŵŝƐƚƂŝƐŝƐƐć�
ƚǇƂŶƚĞŬŝũćƚĂƐŽŶ�ƚĞŚƚćǀŝƐƐć�ŬƵƚĞŶ�ŚŽŝǀĂƚǇƂƐƐć͘�^ĂŵĂůůĂ�ůĞĂŶͲŽƉƉŝŬŝƌũŽŝƐƐĂŬŝŶ�ŵǇƂŶŶĞƚććŶ͕�
Ğƚƚć�ǇůĞŵŵćŶ�ƚĂƐŽŶ�ƌǇŚŵćƚ͕ ŬƵƚĞŶ�ůććŬćƌŝƚ͕�ŽǀĂƚ�ŵƵŝƚĂ�ǀĂƐƚƵƐƚƵƐŬǇŬǇŝƐĞŵƉŝć�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂĂůŝƐĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂŶƐĂ�ƌĂũŽŝƚƚĂŵŝƐĞůůĞ�;�ĂƌŶĂƐ�Θ��ĚĚĂŵƐ�ϮϬϭϳͿ͘�dŽŝƐĞŶ ŚĂĂƐƚĞĞŶ�
ůĞĂŶŝůůĞ�ĂƐĞƚƚĂǀĂƚŬŝŶ ƌǇŚŵŝĞŶ�ǀćůŝƐĞƚ�ŚŝĞƌĂƌŬŝĂƚ͘�<ƵŶ�ůĞĂŶͲŚĂŶŬŬĞĞƚ ůŝƐćŬƐŝ�ũĂůŬĂƵƚĞƚĂĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ�ƵƐĞŝŶ�ǇůŚććůƚć�ĂůĂƐ͕�ǀŽŝ�ůĞĂŶ�ŵŽŶŝĂŵŵĂƚŝůůŝƐĞŶ�ƚǇƂŶ�ũŽŚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ�ũŽƉĂ�
ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ�ǀĂƐƚĂŝƐĞƐƚŝ�ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ�Ŷćŝƚć͘�;ZĂĚŶŽƌ�Θ�KƐďŽƌŶĞ�ϮϬϭϯ͕ �ƌŽƚǌ�Θ�WŽŬƐŝŶƐŬĂ�
ϮϬϭϰ͘Ϳ�<ŽůŵĂƐ�ŚĂĂƐƚĞ�ůŝŝƚƚǇǇ�ůĞĂŶͲĂũĂƚƚĞůƵŶ�ŬŽƌŽƐƚĂŵĂĂŶ�ĂƐŝĂŬĂƐůćŚƚƂŝͲ ƐǇǇƚĞĞŶ�ũĂ�ƐĞŶ�
ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐĞĞŶ�ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐĞƐƐĂ�ƉĂůǀĞůƵǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć͘�KŵŝĞŶ�ƚŽŝǀĞŝĚĞŶ�ũĂ�ƚĂƌƉĞŝĚĞŶ�
ĞƐŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ�ƐĂĂƚŝ�ƉĂůǀĞůƵŶ�ůĂĂĚƵŶ�ǀĂůǀŽŵŝƐĞĞŶ�Ğŝ�ŬĂŝŬŝůůĂ�ĂƐŝĂŬŬĂŝůůĂ�ŽůĞ�ǇŚƚćůćŝƐŝć�
ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ�ƚĂŝ�ŬǇŬǇć�ǀĂŝŬŬĂƉĂ�ǀĂŶŚƵƐƉĂůǀĞůƵŝƐƐĂ͘�>ŝƐćć�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚŝĞƚŽĂ�ŵǇƂƐ�ůĞĂŶŝć�
ŬŽƐŬĞǀŝƐƚĂ�ĂƐŝĂŬĂƐŬŽŬĞŵƵŬƐŝƐƚĂ�ƐŝŝƐ�ŬĂŝǀĂƚĂĂŶ͕�ŬƵƚĞŶ�^ĂŶŝůĂ�;ϮϬϭϳͿ�ƚŽƚĞĂĂ͘�

�Ŷƚć�ůƂǇƚǇǇŬƂ�ůĞĂŶŝƐƚć�ƉŝŝůŽƚĞƚƚƵĂ�ƐƵŬƵƉƵŽůŝĂŐĞŶĚĂĂ�ǀĂŝ�ŵĂƚŬƵƐƚĂĂŬŽ�ƐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂĂůŝƐƚŝ
dŽǇŽƚĂŶ�ƚĞŚƚĂŝůƚĂ�ŬŽƚŝŚŽŝƚŽƚŝŝŵŝŶ�ƚǇƂŬƵůƚƚƵƵƌŝŬƐŝ͍�>ĞĂŶŝŶ�ƐƵŬƵƉƵŽůŝǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ŽŶ�ƚƵƚŬŝƚƚƵ�
ƚŽŝƐƚĂŝƐĞŬƐŝ�ŚǇǀŝŶ�ǀćŚćŶ͘�EĂŝƐĞŶĞŵŵŝƐƚƂŝƐĞŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝͲ ũĂ�ƚĞƌǀĞǇĚĞŶŚƵŽůƚŽĂůĂŶ�
ĂŵŵĂƚŝůůŝƐƵƵƐ�ŽŶ�ǀĞƌƌĂƚƚĂŝŶ�ǀĂŚǀĂƐƚŝ�ƐććŶŶĞůƚǇć ũĂ�ƐƵŽũĞůƚƵĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�sĂůǀŝƌĂŶ�ƚŽŝŵĞƐƚĂ͘�
<ƵŝƚĞŶŬĂĂŶ ŬŽŶƐƵůƚĞŝůƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�ŬŽƵůƵƚƚĂǀĂƚ�ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝͲ ƉĂůǀĞůƵĂůĂŶ�ũŽŚƚĂũŝĂ�ũĂ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝƚć͕�
Ğŝ�ǀĂĂĚŝƚĂ�ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ĂůĂŶ�ƚƵƚŬŝŶƚŽũĂ͘�<ŽƵůƵƚƵƐͲ ũĂ�ŬŽŶƐƵůƚƚŝƉĂůǀĞůƵƚ�ƉććƐĞǀćƚŬŝŶ�ŶćŝŶ�ŽůůĞŶ�
ŵĞůŬŽ�ŚƵŽŵĂĂŵĂƚƚĂ�ŵƵŽŬŬĂĂŵĂĂŶ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ĂŵŵĂƚŝůůŝƐĞŶ�ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ�ĞŚƚŽũĂ͘�zŬƐŝ�
ůĞĂŶͲŚĂŶŬŬĞĞŵŵĞ�ƚĞŚƚćǀŝƐƚć�ŽŶ�ƚƵŽƚƚĂĂ�ƚŝĞƚŽĂ�ƚćƐƚć�ŬĂƌƚŽŝƚƚĂŵĂůůĂ�ƚǇƂŶ�ũĂ�ƐƵŬƵƉƵŽůĞŶ�
;ƵƵƐŝĂͿ�ŵƵŽĚŽƐƚĞůŵŝĂ�ďŝŽŬĂƉŝƚĂůŝƐŵŝƐƐĂ͘�;,ŝƌǀŽŶĞŶ�Ǉŵ͘�ƚƵůŽƐƐĂ͘Ϳ�

dƵƚŬŝŵƵƐŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵƐƐĂĂŶ�ĞƌćƐ�ůĞĂŶͲŬŽƵůƵƚƚĂũĂ�ƐŝǀƵƐŝ�ŬǇƐǇŵǇƐƚć�ĞƌŽũĞŶ�ƚƵŽƚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ�
ŬĞƌƚŽĞƐƐĂĂŶ�ĞŶƐŝĂƉƵƉŽůŝŬůŝŶŝŬĂŶ�ƐŝƐććŶŽƚŽŶ�Ğůŝ�ƚƌŝĂŐĞͲĂƌǀŝŽŝŶŶŝŶ�ƵƵĚĞůůĞĞŶͲ
ŽƌŐĂŶŝƐŽŝŶŶŝƐƚĂ͘�hƵƚĞĞŶ͕�ůŝŝŶĂƚƚƵƵŶ�ƚƌŝĂŐĞĞŶ ŚĂůƵƚƚŝŝŶ�ƚƂŝŚŝŶ�ŚŽŝƚĂũŝĂ͕�ũŽƚŬĂ�ŽůŝǀĂƚ�ŬŽƵůƵƚƚĂͲ
ũĂŶ�ƐĂŶŽŝŶ�͟ŚǇǀŝć�ŽƐĂĂũŝĂ͟�ǀŝŝƚĂƚĞŶ�ƐĞƵƌĂĂǀŝŝŶ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝŝŶ͗�ũćŵćŬŬǇǇƐ͕�ŶŽƉĞĂ�ƉććƚƂŬͲ
ƐĞŶƚĞŬŽŬǇŬǇ͕�ǀĂŚǀĂ�ŵŽƚŝǀĂĂƚŝŽ�ũĂ�ƚǇƂŬŽŬĞŵƵƐ͘��sŝƌƚĂƵƐƚĞŚŽŬŬƵƵĚĞŶ�ǀĂƌŵŝƐƚĂŵŝŶĞŶ�
ĞĚĞůůǇƚƚćć�ĂǀĂŝŶƚĞŚƚćǀŝƐƐć�ƐŝŝƐ�ŵƵŽĚŽůůŝƐĞŶ�ƉćƚĞǀǇǇĚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ĂŝǀĂŶ�ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐƚĂ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝĂ͘�^Ğ͕�ŬĞŶĞůƚć�ƚćůůĂŝƐƚĂ�ůƂǇƚǇǇ͕�ũćć�ƌĞŬƌǇƚŽŝũĂŶ�ĂƌǀŝŽŝͲ ƚĂǀĂŬƐŝ͘�

>ŽƉƵŬƐŝ

�ƌŝůĂŝƐŝůůĂ�ũŽŚƚĂŵŝƐŽƉĞŝůůĂ�ŽŶ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂƉŽůŝŝƚƚŝƐŝĂ͕�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐŝĂ�ũĂ�ƐŽƐŝŽŬƵůƚƚƵƵƌŝƐŝĂ�
ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ͕�ũŽŝƚĂ�ŽŶ�ƐǇǇƚć�ƚƵƚŬŝĂ�;,ŽƉƉĂŶŝĂ�Ǉŵ͘�ϮϬϭϴͿ͘��KůĞŵĂƐƐĂŽůĞǀĂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚŝĞĚŽŶ�ũĂ�
ĂůƵƐƚĂǀŝĞŶ�ŬĞŶƚƚćŚĂǀĂŝŶƚŽũĞŵŵĞ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ŶćǇƚƚćć�Ɛŝůƚć͕�Ğƚƚć�ůĞĂŶͲĂũĂƚƚĞůƵŶ�
ƐŽǀĞůƚĂŵŝŶĞŶ�ǀŽŝ�ŵǇƂŶƚĞŝƐƚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ŽŚĞůůĂ�ŵǇƂƐ�ǇůůćƉŝƚćć�ũĂ�ũŽƉĂ�ƐǇǀĞŶƚćć�
ĞƌŝĂƌǀŽŝƐƵƵƚƚĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝͲ ũĂ�ƚĞƌǀĞǇĚĞŶŚŽŝƚŽƚǇƂŶ�ŬĞŶƚćůůć͘�>ĞĂŶͲŽƉƉŝŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ�ƌŝǀŝĞŶ
ǀćůŝƐƚć�ŽŶ ůƵĞƚƚĂǀŝƐƐĂ͕�Ğƚƚć�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŶĂŝƐĞŶĞŵŵŝƐƚƂŝƐĞƚ�ŚĞŝŬŽŵŵĂƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽƚ�ŽǀĂƚ�
ƚǇƂĞůćŵćƐƐć�ũŽƵƐƚĂǀĂ�ƌĞƐƵƌƐƐŝ͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ�ǀĂŝǀĂƚƚŽŵĂƐƚŝ�ǀĂůũĂƐƚĞƚƚĂǀŝƐƐĂ�ůĞĂŶͲ
ĂũĂƚƚĞůƵŶ�ƐŽǀĞůƚĂŵŝƐĞĞŶ͘�dćŵć�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ŚŝĞŶŽǀĂƌĂŝƐĞƐƚŝ͕�ŬƵŶ�ǇŬƐŝůƂć�ŚŽƵŬƵƚĞůůĂĂŶ�ũĂ�
ŬĂŶŶƵƐƚĞƚĂĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ�ŵƵƵƚŽƐƉƌŽƐĞƐƐŝƐƐĂ�ǀĂƉĂƵƚƚĂŵĂĂŶ�ůƵŽǀƵƵƚĞŶƐĂ�ũĂ�ƌĞƐƵƌƐƐŝŶƐĂ�
ƚǇƂǇŚƚĞŝƐƂŶ�ũĂ�ƚŝŝŵŝŶ�ŚǇǀćŬƐŝ�ʹ ŚĂůƵĂŵĂĂŶ�ũĂ�ƌŽŚŬĞŶĞŵĂĂŶ͘�dǇƂŶƚĞŬŝũćŶ�ƚŝůŝǀĞůǀŽůůŝƐƵƵƐ�
ŬǇƚŬĞǇƚǇǇ�ƐŝƚĞŶ�ĂŵͲ ŵĂƚŝůůŝƐƵƵĚĞŶ�ŽŚĞůůĂ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ƐŝũĂĂŶ�ǇŚć�ĞŶĞŵŵćŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ�
ůŝŝŬĞƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂũĂƚƚĞůƵĂ�ŝůͲ ŵĞŶƚćǀŝŝŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐŝŝŶ�;,ŝƌǀŽŶĞŶ�ϮϬϭϰͿ͘



�ŵŵĂƚŝůůŝŶĞŶ�ƚŽŝŵŝũƵƵƐ�ŵƵƵƚƚƵƵ͕�ŬƵŶ�ƚǇƂͲ Ğůćŵć�ĞĚĞůůǇƚƚćć�ƚǇƂŶƚĞŬŝũćůƚć�ũĂƚŬƵǀĂĂ�ŝĚĞŶƚŝͲ
ƚĞĞƚƚŝƚǇƂƚć͕�ŵƵƵŶƚĂƵƚƵŵŝƐͲ ũĂ�ƐŽƉĞƵƚƵŵŝƐŬǇŬǇć͕�ǀĂůŵŝƵƚƚĂ�ĞůŝŶŝŬćŝƐĞĞŶ�ŽƉƉŝŵŝƐĞĞŶ�ƐĞŬć�
ǇŬƐŝůƂůůŝƐƚć�ƌŝƐŬŝŶͲ ũĂ�ǀĂƐƚƵƵŶŬĂŶƚŽĂ͘ dćŵć�ǇƌŝƚƚćũćŵćŝƐĞŶć�ŬƵǀĂƚƚƵ�;KůĂŬŝǀŝ�ϮϬϭϴͿ�ũĂ�ůĞĂŶͲ
ĂũĂƚƚĞůƵƐƐĂ�ƚŽŝƐƚƵǀĂ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũćŝĚĞĂĂůŝ�ŶćŬǇǇ�ϮϬϬϬͲůƵǀƵůůĂ�ǇŚć�ƐĞůǀĞŵŵŝŶ�ŚǇǀŝŶǀŽŝŶͲ
ƚŝƚǇƂƐƐć�ũĂ�ƐĞŶ�ŽŚũĂƵƐĚŽŬƵŵĞŶƚĞŝƐƐĂ�;>ĂŝŚŽ�Θ�ZŝŝŬŽŶĞŶ�ϮϬϭϲͿ͘��ŵŵĂƚŝůůŝƐĞŶ�ŽƐĂĂŵŝƐĞŶ�
ŽŚĞůůĂ�ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝŶĞŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝ�ŽŶ�ŬćǇƚƚƂǀŽŝŵĂŶĂ�ĂƌǀŽŶƚƵŽƚĂŶŶŽƐƐĂ͘�^ĂŵĂůůĂ�>ĞĂŶͲ
ŽƉƉŝŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐ�ũĂ�ŽƐŝŶ�ŵǇƂƐ�ůĞĂŶŝć�ŬŽƐŬĞǀĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐ�ǀĂŝŬĞŶĞĞ�ƚǇƂĞůćŵćŶ�ƉĞƌŝŶƚĞŝƐŝƐƚć�
ŚŝĞƌĂƌŬŝŽŝƐƚĂ�ũĂ�ĞƌŽŝƐƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�ůŝŝƚƚǇǀćƚ�ĂŵŵĂƚƚŝĂƐĞŵĂĂŶ͕�ůƵŽŬŬĂĂŶ�ũĂ�ƐƵŬƵƉƵŽůĞĞŶ͘�>ĞĂŶŝŶ�
ůŝŝŬĞƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂũĂƚƚĞůƵ�Ğŝ�Ŷćŝƚć�ƚƵŶŶŝƐƚĂ�ĞƐŝƚƚćĞƐƐććŶ�ŝƚƐĞŶƐć�ƵŶŝǀĞƌƐĂĂůŝƐƚŝ�
ƐŽǀĞůůƵƐŬĞůƉŽŝƐĞŶĂ͘��DĞŶĞƐƚǇŵŝƐĞƐƐć�ŽŶ�ŬǇƐĞ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũćŶ�͟ŽŝŬĞĂƐƚĂ�ĂƐĞŶƚĞĞƐƚĂ͘͟�
zŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂƚŝĞƚĞŝůŝũćŶć�ĞƉćŝůĞŶ͕�ĞƚƚĞŝǀćƚ�ĞƌŝĂƌǀŽŝƐƵƵƚƚĂ�ƚƵŽƚƚĂǀĂƚ�ŵĞŬĂŶŝƐŵŝƚ�ƵƵĚĞŶ�
ũŽŚƚĂŵŝƐŵƵŽĚŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ƚǇŚũĞŶĞ͘�DǇƂƐ�ƵƵƐŝĂ�ĞƌŽŶƚĞŽŶ�ŵĞŬĂŶŝƐŵĞũĂ�
ƐǇŶƚǇŶĞĞ͕�ŬƵŶ�ůĞĂŶͲĂŐĞŶƚĞŝŬƐŝ�ŬŽƵůƵƚĞƚƵƚ�ůćŚŝĞƐŝŵŝĞŚĞƚ�ŵǇůůććǀćƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƚĂĂŶ͘�

WĞƚƌŝ�<ŽŝŬŬĂůĂŝŶĞŶ�;ϮϬϭϳ͕�ϯϴͿ�ƉŽŚƚŝŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗�

͟sŽŝǀĂƚŬŽ�ũŽŚƚĂŵŝƐŽƉŝƚ�ŽůůĂ�ĂƌǀŽŶĞƵƚƌĂĂůĞũĂ�ŶŝŝŶ͕�ĞƚƚĞŝǀćƚ�ŶĞ�ŚĞŝũĂƐƚĂ�ŵŝƚććŶ�ĞƌŝƚǇŝƐŝć�
ƐƚĂŶĚĂƌĚĞũĂ�ƚĂŝ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐŝĂ�ĂƌǀŽƐƚƵŬƐŝĂ͍��hƵƐŝ�ũƵůŬŝƐũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ƐĂĂŶƵƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĞŝƚĂ�
ǇƌŝƚǇƐũŽŚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ͕�ũŽŚŽŶ�ŽǀĂƚ�ůǇƂŶĞĞƚ�ůĞŝŵĂŶƐĂ�ƉƂƌƐƐŝǇŚƚŝƂŝƐƐć�ǀŝŝŵĞŝƐƚĞŶ�ŬǇŵŵĞŶŝĞŶ�ũĂ�
ũŽƉĂ�ƐĂƚŽũĞŶ�ǀƵŽƐŝĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ƐǇŶƚǇŶĞĞƚ�ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂǀĂƚ͘�DĞƌŬŝƚƚćǀć�ŽƐĂ�
ũŽŚƚĂŵŝƐŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ�ŽŶ�ǇƌŝƚǇŬƐŝƐƐć�ǀĂůƚĂĂ�ŬćǇƚƚćǀŝĞŶ�ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ�ũĂ�ƌǇŚŵŝĞŶ�
ŝƚƐĞƌĞĨůĞŬƚŝŽƚĂ͘�^ŝƚć�ůƵŽŶŶĞŚƚŝǀĂŶ�ŬćǇƚćŶƚƂƐƵŚƚĞĞŶ�ǀŽŝ�ƌŝŶŶĂƐƚĂĂ�ƉŽůŝŝƚƚŝƐĞĞŶ�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ�
ĂũĂůƚĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ĨŝůŽƐŽĨŝƚ�ŽůŝǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ƌƵŚƚŝŶĂŝĚĞŶ�ũĂ�ƉŽůŝŝƚŝŬŬŽũĞŶ�ŶĞƵǀŽŶĂŶƚĂũŝĂ͘�^ĂŵĂĂŶ�
ƚĂƉĂĂŶ�ŬƵŝŶ�ƉŽůŝŝƚƚŝƐĞŶ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂŶ�ƉĞƌŝŶƚĞĞƐƐć�ŽŶ�ŬƵůŬĞŶƵƚ�ƉĂƚƌŝĂƌŬĂĂůŝƐƵƵĚĞŶ͕�
ĞƚŶŽƐĞŶƚƌŝƐŵŝŶ�ũĂ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐŵŝŶ�ŬĂůƚĂŝƐŝĂ�ŚĞůŵĂƐǇŶƚĞũć͕�ǀŽŝ�ũŽŚƚĂŵŝƐŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐ�Ɛŝŝƌƚćć�
ǇƌŝƚǇƐŬƵůƚƚƵƵƌŝŶ�ƐŽŬĞŝƚĂ�ƉŝƐƚĞŝƚć�ũƵůŬŝƐĞĞŶ�ĞůćŵććŶ͘͟�

<ƵŶ�ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝǀĂůƚŝŽŶ�͟ũćǇŬŝƐƚǇŶĞŝƚć͟�ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĂ�ŵƵŽŬĂƚĂĂŶ�ŬŝŝŚƚǇǀćůůć�ƚĂŚĚŝůůĂ�ǇƌŝƚǇƐͲ
ŵĂĂŝůŵĂŶ�ĚǇŶĂĂŵŝƐŝŶ�ŽƉĞŝŶ͕�Ğŝǀćƚ�ŝŶƚƌĞƐƐŝƌŝƐƚŝƌŝŝĚĂƚ�ũĂ�ŽŶŐĞůŵĂƚ�ŬĂƚŽĂ�ǀĂĂŶ�ƉŝŬĞŵŵŝŶŬŝŶ�
ŵƵƵƚƚƵǀĂƚ�ƉŝŝůĞǀŝŬƐŝ�ũĂ�ĂŝĞŵƉĂĂ�ǀĂŝŬĞĂŵŵŝŬƐŝ��ŚĂůůŝƚĂ͘�hƐŬŽ�ũŽŚƚĂŵŝƐĞŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞŶ�
ƌĂũĂƚƚŽŵŝŝŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝŝŶ�Ğŝ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ǇŬƐŝŶ�ƌŝŝƚć�ƐŝůůŽŝŶ͕�ŬƵŶ�ƚǇƂŶ�ƌĞƐƵƌƐƐŝƚ�ŽǀĂƚ�ŚǇǀŝŶ�
ŶŝƵŬĂƚ͕�ŬƵƚĞŶ�ǀĂŶŚƵƐŚŽŝǀĂƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƚǇƂŶ�ŬƵŽƌŵŝƚƚĂǀƵƵƐ�ŽŶ�ƐƵƵƌŝ�ũĂ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�
ĂŵŵĂƚŝŶǀĂŝŚƚŽĂŝŬĞĞƚ�ǇůĞŝƐŝć͘�zŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞƐƐć�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ŽŶŬŝŶ�ƐǇǇƚć�
ŬŝŝŶŶŝƚƚćć�ŚƵŽŵŝŽƚĂ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ŵŝƚĞŶ�ũĂ�ŵŝŶŬćůĂŝƐŝĂ�ƐŽŬĞŝƚĂ�ƉŝƐƚĞŝƚć�ƵƵĚĞƚ�ũŽŚƚĂŵŝƐŵĂůůŝƚ�
ũƵůŬŝƐƉĂůǀĞůƵŝŚŝŶ�ƚƵŽǀĂƚ͘�

<ŝƌũĂůůŝƐƵƵƐ

�ŶĚĞƌƐĞŶ͕�,͕͘�ZTǀŝŬ͕�<͘�͘��Θ�/ŶŐĞďƌŝŶŐƚƐĞŶ͕�d�;ϮϬϭϰͿ�>ĞĂŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͗�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�Ă�
ĐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͍���ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘��:D�KƉĞŶ�ϮϬϭϰ�;ϰͿ͕�ϭʹ
ϴ͘�

�ĂƌŶĂƐ͕�<͘�Θ��ĚĚĂŵƐ͕��͘ ;ϮϬϭϳͿ �ŶĞŵŵćŶ�ŬƵŝŶ�ƐĂŶŬĂƌĞŝƚĂ͘�>ĞĂŶͲĂũĂƚƚĞůƵŶ�ŵƵŬĂŝŶĞŶ�
ƚĞƌǀĞǇĚĞŶŚƵŽůůŽŶ�ũŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵć͘�dĂůůŝŶŶĂ͗��ƵŽĚĞĐŝŵ͘�

�ƌƵŶŝůĂ͕�<͕͘�KŶŶŝƐŵĂĂ�:͘�Θ�WĂƐĂŶĞŶ�,͘�;ƚŽŝŵ͘Ϳ�;ϮϬϭϱͿ <ŽŬŽ�Ğůćŵć�ƚƂŝŚŝŶ͘�<ŽƵůƵƚƵƐ�
ƚŝĞƚŽŬǇŬǇŬĂƉŝƚĂůŝƐŵŝƐƐĂ͘�dĂŵƉĞƌĞ͗�sĂƐƚĂƉĂŝŶŽ͘

�ƵƌŐĞƐƐ͕�E͘�Θ�ZĂĚŶŽƌ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ��ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�>ĞĂŶ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�Ϯϲ�;ϯͿ͕�ϮϮϬʹϮϯϱ͘



�ƌŽƚǌ͕��͘�Θ�WŽŬƐŝŶƐŬĂ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ�>ĞĂŶ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ϯϴ�;ϮͿ͕�ϭϳϳʹϭϵϱ͘

�ŬƐŽƚĞ�;ϮϬϭϰͿ��ƚĞůćͲ<ĂƌũĂůĂŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝͲ ũĂ�ƚĞƌǀĞǇĚĞŶŚƵŽůůŽŶ�ŬƵŶƚĂǇŚƚǇŵćŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ϮϬϭϰʹ
ϮϬϭϴ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŬƐŽƚĞ͘ĨŝͬĞŬƐŽƚĞͬƐƚƌĂƚĞŐŝĂͲũĂͲ
ũŽŚƚĂŵŝŶĞŶͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�ŬƐŽƚĞŶйϮϬƐƚƌĂƚĞŐŝĂйϮϬϮϬϭϰʹϮϬϭϴ͘ƉĚĨ >ƵĞƚƚƵ�Ϯϯ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ͘

�ƌŝŬƐƐŽŶ͕�W͘�Θ�>ĞŚƚŝŵćŬŝ͕�,͘�;ϮϬϭϴͿ�:ŽŚƚĂŵŝŶĞŶ�ũĂ�ƚǇƂĞůćŵć͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�<͘�ZćƐćŶĞŶ͕ d͘�
DŝĐŚĞůƐĞŶ͕�<͘�ZĞŝũƵůĂ͕�>͘��ůĂͲDƵƌƐƵůĂ͕�:͘�hŝƚƚŝ͕�d͘��ůĂƐŽŝŶŝ�Θ�t͘�,ƵƌƐŬĂŝŶĞŶ�;ƚŽŝŵ͘Ϳ�
dǇƂĞůćŵćŶ�ƉĞƌƵƐƚŝĞƚŽĂ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗��ƵŽĚĞĐŝŵ͕�ϮϭϳʹϮϮϳ͘

&ƌĞŝĚƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͘�dŚĞ�dŚŝƌĚ�>ŽŐŝĐ͘��ŚŝĐĂŐŽ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KĨ��ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ͘

,ĂƐůĞ͕�W͕͘�EŝĞůƐĞŶ��͘W͘ Θ��ĚǁĂƌĚƐ͕�<͘�;ϮϬϭϲͿ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>ĞĂŶ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�
ʹ ƚŚĞ�EĞĞĚ�ƚŽ��ŽŶƐŝĚĞƌ�DĂƚƵƌŝƚǇ͕��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůƵĞ��ŽŶĐĞƉƚ͘�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ�ŝŶ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�Θ�^ĞƌǀŝĐĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Ϯϲ�;ϰͿ͕�ϰϯϬʹϰϰϮ͘�

,ŝƌǀŽŶĞŶ͕�,͕͘�:ŽŬŝŶĞŶ͕��͕͘�DĂŶŬŬŝ͕ >͕͘�>ĞŚƚŽ͕�/͘�;ƚƵůŽƐƐĂͿ�>ĞĂŶͲũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ�ŵƵƵƚƚĂĂ�
ĂŵŵĂƚŝůůŝƐƚĂ�ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�:͘�<ĂŶƚŽůĂ͕�W͘�<ŽƐŬŝŶĞŶ�^ĂŶĚďĞƌŐ�Θ�,͘�zůƂƐƚĂůŽ�;ƚŽŝŵ͘Ϳ�
dĂƐĂͲĂƌǀŽƉŽůŝƚŝŝŬĂŶ�ƐƵƵŶŶĂŶŵƵƵƚŽƐ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�'ĂƵĚĞĂŵƵƐ͘

,ŝƌǀŽŶĞŶ͕�,͘�;ϮϬϭϰͿ ,ĂďŝƚƵƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͘�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĂŐĞŶĐǇ͘�
:ǇǀćƐŬǇůć�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϰϵϳ͘��ŽĐƚŽƌĂů�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͘�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�:ǇǀćƐŬǇůć͘

,ŽƉƉĂŶŝĂ͕�,Ͳ<͕͘�KůĂŬŝǀŝ͕��͘�Θ��ĞĐŚŶĞƌ͕�D͘�;ϮϬϭϴͿ�:ŽŚƚĂŵŝƐĞŶ�ƌĂũĂƚ�ǀĂŶŚƵƐƚǇƂƐƐć͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�
:͘�<ƵůŵĂůĂ�Θ�s͘�,ĂŶƚŝŬĂŝŶĞŶ�;ƚŽŝŵ͘Ϳ�WĂƌĞŵƉŝ�ǀĂŶŚƵƐƚǇƂ͘�:ǇǀćƐŬǇůć͗�W^ͲŬƵƐƚĂŶŶƵƐ͕�ϮϬϮʹϮϮϰ͘

:ŽŬŝŶĞŶ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ��ůćŵć�ϮϬϬϬͲůƵǀƵůůĂ�ʹ ƉćƚŬćƚǇƂŶ�ƉƌĞŬĂĂƌŝ�ŬćǇƚƚƂůŝŝƚƚǇŵć͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ��͘�
^ƵŽƌĂŶƚĂ�Θ�^͘�>ĞŝŶŝŬŬŝ�;ƚŽŝŵ͘Ϳ�ZĂƉĂƵƚƵǀĂŶ�ƉĂůŬŬĂƚǇƂŶ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂ�Ͳ DŝŬć�ŽŶ�ƚǇƂŶ�ũĂ�
ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽŶ�ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵƐ͍�dĂŵƉĞƌĞ͗�sĂƐƚĂƉĂŝŶŽ͕�ϭϴʹϮϰ͘

:ŽƌŵĂ͕�d͕͘�dŝŝƌŝŶŬŝ͕�,͕͘��ůŽŝŐƵ͕�Z͘�Θ�dƵƌŬŬŝ͕�>͘ ;ϮϬϭϲͿ�>��E�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�&ŝŶŶŝƐŚ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘ >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ Ϯϲ�;ϭͿ͕�ϵʹϯϲ͘

<ŽŝŬŬĂůĂŝŶĞŶ͕�W͘�;ϮϬϭϳͿ�WŽůŝƚŝŝŬŬĂĂ�ŝůŵĂŶ�ǇŚƚĞŝƐƂŶ�ŬĂŚůĞŝƚĂ͍�^ƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐŵŝ�
ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐĞŶĂ�ŝĚĞĂĂůŝƚǇǇƉƉŝŶć͘�EŝŝŶΘEćŝŶ�ϰͬϭϳ͕�ϮϳʹϰϬ͘

<ƵƵƐĞůĂ͕�,͘�Θ�zůƂŶĞŶ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ�<ŽŶƐƵůƚƚŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝĂ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�'ĂƵĚĞĂŵƵƐ͘

<ƌƂŐĞƌ͕�d͕͘�ǀĂŶ��ĞƌƐĐŚŽƚ͕�>͕͘�WƵƚŚĞŶƉĂƌĂŵďŝů͕�:͘D͘ ;ϮϬϭϴͿ ,ŽŝǀĂƚǇƂ�ŵƵƵƚŽŬƐĞƐƐĂ͘�
^ƵŽŵĂůĂŝŶĞŶ�ǀĂŶŚƵƐƚǇƂ�ƉŽŚũŽŝƐŵĂŝƐĞƐƐĂ�ǀĞƌƚĂŝůƵƐƐĂ͘ z&/�ũƵůŬĂŝƐƵũĂ�ϲ͘�:ǇǀćƐŬǇůć͗�:ǇǀćƐŬǇůćŶ�
ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͘

DĐ�ĂŶŶ͕�>͕͘�,ĂƐƐĂƌĚ͕�:͘^͕͘�'ƌĂŶƚĞƌ͕��͘�Θ�,ǇĚĞ͕�W͘:͘�;ϮϬϭϱͿ��ĂƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂŶ�ƐƉĞůů͗�dŚĞ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�ĚŝůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�E,^͘�,ƵŵĂŶ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�ϲϴ�
;ϭϬͿ͕�ϭϱϱϳʹϭϱϳϳ͘

DŽĚŝŐ͕�E͘�Θ��ŚƐƚƌƂŵ͕�W͘�;ϮϬϭϯͿ dćƚć�ŽŶ�ůĞĂŶ͘ dƵŬŚŽůŵĂ͗�ZŚĞŽůŽŐŝĐĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

DŽƌŝŶŝ͕��͘�Θ�&ƵŵĂŐĂůůŝ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ�>ŝĨĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͗�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�ůŝĨĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͘�
�ƉŚĞŵĞƌĂ�ϭϬ�;ϯͬϰͿ͕�ϮϯϰʹϮϱϮ͘

WĞŬŬĂƌŝŶĞŶ͕�>�Θ�WĞŬŬĂ͕�d͘�;ϮϬϭϲͿ�:ƵůŬŝƐĞŶ�ĂůĂŶ�ƚǇƂŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϲ͘�<ĞǀĂŶ�
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ�ϭͬϮϬϭϲ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�<ĞǀĂ͘�



KůĂŬŝǀŝ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ�dŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ĂŐĞŶĐǇ͗�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬ͘ WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�
ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ϲϴ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ĞůƐŝŶŬŝ͘

ZĂĚŶŽƌ͕��͘�:͘�Θ�KƐďŽƌŶĞ͕�^͘�W͘ ;ϮϬϭϯͿ�>ĞĂŶ͗���ĨĂŝůĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͍ WƵďůŝĐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ ϭϱ�;ϮͿ͕�ϮϲϱʹϮϴϳ͘

^ĂŶŝůĂ͕�D͘�;ϮϬϭϳͿ�>ĞĂŶͲĂũĂƚƚĞůƵ�ƐŽƐŝĂĂůŝͲ ũĂ�ƚĞƌǀĞǇƐĂůĂůůĂ�ʹ ĞŶĞŵŵćŶ�ŬƵŝŶ�ŶŝƉƉƵ�ƚǇƂŬĂůƵũĂ�ũĂ�
ƐŝŝƐƚŝ�ůŝŝŶĂǀĂĂƚĞŬĂĂƉƉŝ͘�dǇƂĞůćŵćŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐ�ϭϱ�;ϭͿ͕�ϴϭʹϴϳ͘�

^dD�;ϮϬϭϴͿ�WĂůǀĞůƵůƵƉĂƵƐͲŬćƐŝŬŝƌũĂ�ŵĂĂŬƵŶƚŝĞŶ�ǀĂůŵŝƐƚĞůŝũŽŝůůĞ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�^ŽƐŝĂĂůŝͲ ũĂ�
ƚĞƌǀĞǇƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƚŵ͘ĨŝͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϭϮϳϭϭϯϵͬϯϭϭϲϬϰϯͬWĂůǀĞůƵůƵƉĂƵƐͲ
Ŭй�ϯй�ϰƐŝŬŝƌũĂнŵĂĂŬƵŶŶĂŶнǀĂůŵŝƐƚĞůŝũŽŝůůĞͬϳĐϮϲϱϬϭĐͲϲϲϴϯͲϰĂϲϴͲϴϰϬϯͲ
ĚϳĞϰϭϵϴĨϲďϯϳͬWĂůǀĞůƵůƵƉĂƵƐͲŬй�ϯй�ϰƐŝŬŝƌũĂнŵĂĂŬƵŶŶĂŶнǀĂůŵŝƐƚĞůŝũŽŝůůĞ͘ƉĚĨ ůƵĞƚƚƵ�
Ϯϯ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ͘�

dĂŵŵĞůŝŶ͕�D͕͘��ŶƚƚŝůĂ͕�d͘�Θ�DćŶƚƚćƌŝͲǀĂŶ�ĚĞƌ�<ƵŝƉ͕�D͘�;ϮϬϭϲͿ�:ƵůŬŝƐĞŶ�ƐĞŬƚŽƌŝŶ�
ƉĂůǀĞůƵƉƌŽƐĞƐƐŝƚ�ŬĞǀǇŝŬƐŝ�ůĞĂŶͲƚƵŽƚĂŶƚŽŵĂůůĞŝůůĂ�ʹŵƵƚƚĂ�ŬĞǀǇƚƚƵŽƚƚĞĞƚ�Ğŝǀćƚ�ĂŝŶĂ�ůĂŝŚĚƵƚĂ͘�
dǇƂĞůćŵćŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐ�ϭϰ�;ϭͿ͕�ϭʹϰ͘�

dŚĞĚǀĂůů͕�Z͘�;ϮϬϭϳͿ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͗�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�
ƌĞĨŽƌŵƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů��ƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�ϲ�;ϮͿ͕�ϴϳʹϵϵ͘

dƵŽŵŝŶĞŶ͕�<͘�Θ�DĂůŵďĞƌŐ͕�>͘�;ϮϬϭϬͿ�>ĞĂŶ͗ dĞŚŽĂ�ũĂ�ůĂĂƚƵĂ�ƐŝŝƐƚĞǇĚĞŶ�ũĂ�ũćƌũĞƐƚǇŬƐĞŶ�
ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ�ʹ ϱ^͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�ZĞĂĚŵĞ͘Ĩŝ͘

sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽ�;ϮϬϭϱͿ�dŽŝŵŝŶƚĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĞŶ�ŚĂůůŝƚƵƐŽŚũĞůŵĂŶ�
ŬćƌŬŝŚĂŶŬŬĞŝĚĞŶ�ũĂ�ƌĞĨŽƌŵŝĞŶ�ƚŽŝŵĞĞŶƉĂŶĞŵŝƐĞŬƐŝ͘�,ĂůůŝƚƵŬƐĞŶ�ũƵůŬĂŝƐƵƐĂƌũĂ�ϭϯͬϮϬϭϱ͘��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽ͘ĨŝͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϭϬϭϴϰͬϯϮϭϴϱϳͬdŽŝŵŝŶƚĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂнƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞŶнŚ
ĂůůŝƚƵƐŽŚũĞůŵĂŶнŬй�ϯй�ϰƌŬŝŚĂŶŬŬĞŝĚĞŶнũĂнƌĞĨŽƌŵŝĞŶнƚŽŝŵĞĞŶƉĂŶĞŵŝƐĞŬƐŝ͘ƉĚĨͬϵϮďϵϬĐϬ
ĞͲϵϭϱϰͲϰϴϳĨͲďďĨϴͲϱϰϯĐďϲϰϯϯĚĚϲ�ůƵĞƚƚƵ�Ϯϯ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ͘

zůƂŶĞŶ͕�D͘�Θ�<ƵƵƐĞůĂ͕�,͘�;ϮϬϭϴͿ��ŽŶƐƵůƚŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐŽŶƚĞŶƚƐ͗���ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ͘�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ŝůŵĞƐƚǇŶǇƚ�ϯϬ͘ϵ͘�ϮϬϭϴ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬŐŽǀĞ͘ϭϮϯϲϵ

zůƂŶĞŶ͕�D͘�;ϮϬϭϳͿ�DŝŬć�ƚƵůĞĞ�ŵŝƚĂƚƵŬƐŝ͕�ƚƵůĞĞ�ŵǇƂƐ�ƚĞŚĚǇŬƐŝ͍�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�d͘��ƐŬĞůŝŶĞŶ͕�,͘�
,ĂƌũƵŶĞŶ͕�,͘�,ŝƌǀŽŶĞŶ�Θ��͘�:ŽŬŝŶĞŶ�;ƚŽŝŵ͘Ϳ�dĞŚŽƐƚĂŵŝƐƚĂůŽƵƐ͘�:ǇǀćƐŬǇůć͗�^ŽWŚŝ͕�ϳϲʹϵϵ͘

zŽƵŶŐ͘�d͘W͘�Θ�DĐ�ůĞĂŶ͕�^͘/͘�;ϮϬϬϴͿ���ĐƌŝƚŝĐĂů�ůŽŽŬ�Ăƚ�>ĞĂŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�YƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ϭϳ�;ϱͿ͕�ϯϴϮʹϯϴϲ͘�


