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ϭϳϲ

ʟʝʖʓʶʚ�ʶ�Ǥ�ʞʟʝʐʚʔʛʗ�ʞʔʓʏʒʝʒʶʙʗ�ʑʗʨʝʷ�ʧʙʝʚʗ

h�� ϯϳ͘Ϭϭϯ͘ϰϯ͗ϯϯ
sŝŬƚŽƌŝŝĂ��ƵĚŝĂŶƐŬĂ

^ŝŵŽŶ�<ƵǌŶĞƚƐ�<ŚĂƌŬŝǀ�EĂƚŝŽŶĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

KZ�/��/��ϬϬϬϬͲϬϬϬϯͲϬϲϮϭͲϰϱϳϭ
�K/�ϭϬ͘ϮϰϭϯϵͬϮϯϭϮͲϱϵϵϯͬϮϬϭϴ͘ϬϵͬϭϳϲͲϭϴϱ

d,�KZ�d/��> ^h�^d�Ed/�d/KE�&KZ���d�ZD/E�d/KE�K&�d,��
DKd/s�d/KE�>Ͳs�>h� �KDWKE�Ed�K&�d,���h>dhZ��K&��h^/E�^^�

�KDDhE/��d/KE�K&�&hdhZ� ��h��d/KE�D�E�'�Z^

dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŝƐ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůͲǀĂůƵĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŽĨ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ� ƵƐĞĚ͗� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘� /Ŷ�
ŽƵƌ� ŽƉŝŶŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� Ă�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘

<ĞǇ� ǁŽƌĚƐ͗ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŵĂŶĂŐĞƌ͕� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗� �ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨŝĞůĚƐ͕�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ĂŶĚ� ĂĐƚ� ŝŶ� ŶĞǁ� ŵĂƌŬĞƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂŵŽŶŐ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉůĂǇƐ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ͘

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ďǇ� ŝƚƐ� ŶĂƚƵƌĞ� ŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ͕� ŝƐ�
ĂĐƚƵĂůŝǌĞĚ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĞŶĂďůĞƐ�ĞĂĐŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǁŽƌůĚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘��ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵƵƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ͕� ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕�
ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘

tŽƌŬ�ŽŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŵĂŶĂŐĞƌ͕� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘
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ϭϳϳ

�ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ďǇ� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͗� K͘� �ŽĚĂůŝŽǀ͕� s͘� <ĂŶͲ<ĂůŝŬ͕� K͘� >ĞŽŶƚŝĞǀ͕�
�͘ DƵĚƌǇŬ͕��͘ ZƵĚĞŶƐŬǇŝ͕�d͘��ŚŵƵƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂͲ
ƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� >͘ sĂƐŚĐŚĞŶŬŽ͕�
s͘ 'ƌĞŚŶŝŽǀ͕ s͘ 'ƌǇŶŽǀĂ͕� >͘� ,ƌƵƐŚĐŚĞŶŬŽ͕� s͘� �ŝǀĂŬ͕� s͘� >ŽǌŽǀĂ͕� s͘ DĂƐůŽǀ͕�
s͘ DĞůŶǇŬ͕� s͘� WƵƚƐŽǀ͕� K͘� ZĞŵďĂĐŚ͕� D͘� &ĂŝŽŶŽǀĂ͘� DŽĚĞƌŶ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĂůǇǌĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ďǇ͗ ƉĞĚĂŐŽŐƵĞƐ�;s͘ <ĂƐŚŶŝƚƐŬǇŝ͕��͘�<ŝƐĞůĞǀĂ͕�s͘�WĂƐŝŶŽŬ͕�s͘ WŽůƚŽƌĂƚƐŬĂͿ͕�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ;E͘� �ŽůŐŽƉŽůŽǀĂ͕� ^͘� <ŽƌŽůŝƵŬ͕� s͘� >ŝǀĞŶƚƐŽǀĂ͕� K͘ DĂƌŵĂǌĂͿ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ǁŽƌŬĞƌƐ�;>͘��ĂƌĂŶŽǀƐŬĂͿ͕�ĚŽĐƚŽƌƐ�;K͘�hǀĂƌŬŝŶĂͿ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�;^͘��ƌŽŬŝŶĂ͕�s͘�/ǀĂŶŽǀĂͿ͕�
ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ;D͘ /ǀĂŝĞŶŬŽ͕� ^͘� <ĂƉŝƚĂŶĞƚƐ͕�D͘ <ŽǀĂůͿ͕� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŽĨ� ƚŽƵƌŝƐŵ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƉŚĞƌĞ�;s͘ DŽŶǌŚŝĞǀƐŬĂͿ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐƚƐ�;K͘�ZĞŵďĂĐŚͿ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐƚƵĚǇ͕�ǁĞ� ĐĂŶ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ�
ƐƚƵĚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘

�ŝŵ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ʹ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůͲǀĂůƵĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ƚŚĞ� ƚĂƐŬ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ� ƐĞƚ͗� ƚŽ� ŝƐŽůĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖� ƚŽ� ĂŶĂůǇǌĞ� ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůͲǀĂůƵĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘

dŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ŽĨ� ͞ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͟ ůĞƚ ƵƐ� ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĐƵůƚƵƌĞ ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�
ƐƵĐŚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůͲǀĂůƵĞ͕� ƐƉĞĞĐŚͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů͕�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůͲĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůͲǀĂůƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ŽĨ�
ŵŽƚŝǀĞƐ͕�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞŵĂŶƚŝĐ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǁŚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ŐĞŶĞƌĂů� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

dŚĞ� ƐƉĞĞĐŚͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞͲƐĞŵĂŶƚŝĐ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͗� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͖�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐƉĞĞĐŚ� ;ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ͕� ƉƵƌŝƚǇ͕� ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕� ůŽŐŝĐ͕� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕� ĐŽŶĐŝƐĞŶĞƐƐ͕�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇͿ͖�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�
ƐƉĞĞĐŚĞƐ͖� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ�
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ϭϳϴ

ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĂůǇǌĞ͕�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƚŽŽůƐ͘

KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůͲĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ŝƚƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ƚǇƉŝĐĂů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ŵŽĚĞůƐ͕� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůͲǀĂůƵĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ĐƵůƚƵƌĞ ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ŝƐ� ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĞƐ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŐƵŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ�
ŵĞĚŝĂƚĞƐ� ŚŝƐ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŵŽƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞŝƌ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂů� ŵĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘� dŚĞ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ůŝŶŬ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ũƵƐƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘� EĞĞĚƐ� ďĞůŽŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ŵĂŶ͕� ƚŚĞǇ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ͞ƉĞƌŵĞĂƚĞ͟ ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů͕�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĂŶĚ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ŽďũĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ŚƵŵĂŶ� ĂĐƚŝŽŶƐ͕� ŝŶ� ŝƚƐ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ͘

KƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ŽǀĞƌ� ŽƚŚĞƌƐ͘� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� K͘� ZĞŵďĂĐŚ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ� ƚŚƌĞĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�

ϭ͘��ĐƚŝǀŝƚǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖�
ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĂƐŬƐ�ƐĞƚ͕ ŵŽƚŝǀĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂů ĂƌĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ͖�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�
ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ƉĞĚĂŶƚŝĐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƚŚĞ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͖�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�
ŽĨ� ƐƵĐŚ� Ă� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐůŽŐĂŶ͗� ͞,ŝŐŚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� Ăƚ� ĂŶǇ� ƉƌŝĐĞ͕͟
͞/ ĚĞĨĞŶĚ�ŵǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ ǀŝĞǁƐ ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐĂƌĚ�
ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕͟�͞/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�/�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŝƚ�Žƌ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ͕͟�͞/�ĂƚƚĂĐŚ�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� /� ƌĞůǇ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘͟�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�ŵĂŝŶůǇ� ƐĞĞ ŝŶ ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚĂƐŬƐ͘

Ϯ͘� /ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů� Žƌ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ŚŝŐŚ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌ͕� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�
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ϭϳϵ

ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͗�
͞WĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� Ă� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐĐĂůĞ͕� ƐŽ� ƚŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ� ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƉůĂǇ�Ă�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ� ƌŽůĞ͘͟�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘�,Ğ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƚŝŵƵůƵƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞ�
ĨŽƌ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌƐ͘� dŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ͗� ͞/� ǁŝůů� ůŽǀĞĚ� ďǇ ƉĞŽƉůĞ� ŝĨ� /� Ăŵ� ŐŽŽĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͘͟� /Ŷ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ͕�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂƚƚĂĐŚ�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�ŵŽŽĚ͕�ŚŝŐŚůǇ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽŶ� ŝƚƐ�
ƉĂƌƚ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ͘

^ƵĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ƐĞĞ� ŝŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ� ŽĨ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞŝƌ� ĂƚƚŝƚƵĚĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚĞ� ŐŽĂůƐ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂƌĞ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ĨƵůů� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕� ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘

ϯ͘��ŐŽĐĞŶƚƌŝĐ͕�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚŝĐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ŽŶĞƐĞůĨ͕� ƉƌŽƉĞƌ� ǁĞůĨĂƌĞ͖� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞ� ĨŽƌ� ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ ĂŶĚ� ƉƌĞƐƚŝŐĞ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ͖�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�
ŽĨ� ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝƐ ĐĂůůĞĚ�͞ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕͟�
͞ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕͟� ͞ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͕� Ă� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͟ ;ZĞŵďĂĐŚ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϴϬͲϴϮͿ͘

dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƚŝǀĞƐ͗�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͖�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͖�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĞƚĐ͘

�ĞƐƚŚĞƚŝĐ�ŵŽƚŝǀĞƐ�ĂůůŽǁ�ƚŽ�ĨĞĞů�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ͖�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘��ŽŐŶŝƚŝǀĞ�ŵŽƚŝǀĞƐ�ĂůůŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�DĂƚĞƌŝĂů�ŵŽƚŝǀĞƐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƚŝŐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ǁĞůůͲƉĂŝĚ�ǁŽƌŬ͘� /Ŷ�
ƚŚĞ� ĞŶĚ͕� ƉƌĞƐƚŝŐŝŽƵƐ� ŵŽƚŝǀĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŐƌŽǁƚŚ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘

dŚĞ ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ůŝĞƐ�ŝŶ ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĞƐ�
ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŐƌŽƵƉƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘

dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ǀĂůƵĞƐ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚǁŽ� ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ� Ă�
ƉĞƌƐŽŶ͗�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ŽŶĞ�ŝƐ�Ă�ƐŽĐŝŽͲƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŽŶĞ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝǌĞĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�;ŝƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞͿ͕�ĂŶĚ�
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ϭϴϬ

ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ ŽŶĞ ŝƐ� ĂŶ� ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů͕� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕� ĨŽƌŵĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ ďǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ďƵƚ�
ĂůƐŽ ďǇ ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ ;EĞŵŽǀ͕�ϭϵϳϭ͕�Ɖ͘ ϭϱϲͿ͘�sĂůƵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ʹ ĨƵƚƵƌĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ʹ ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕ ĚĞĞƉ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞĂůŝƚŝĞƐ�ďĞůŽŶŐƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘� d͘ WŽƌŽŬŚŽǀƐŬĂ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ǀĂůƵĞ͗͟�

ϭͿ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ĂŶǇ�
ŶĞĞĚ͘�sĂůƵĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĞǆŝƐƚƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ĂŶĚ� ŚŝƐ
ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͖

ϮͿ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ǀĂůƵĞ͟ ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŽďũĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͖�

ϯͿ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ� Ăƚ� ŽŶĞ� Žƌ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ĐůĂƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͖

ϰͿ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ǀĂůƵĞ͟ ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŝĚĞĂů͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�
ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͖�

ϱͿ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ĂŶǇ�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�;WŽƌŽŬŚŽǀƐŬĂ͕�ϭϵϴϵͿ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� Ă� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ƚŚƌĞĞ� ďĂƐŝĐ� ǁĂǇƐ� ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǀĂůƵĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŽŶĞ ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀĂůƵĞƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĂƐ� Ă� ǀŝĞǁ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ďĞůŝĞĨ�;WĂƌǇŚŝŶ͕�ϭϵϴϳͿ͘ sĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ďĂƐŝĐ�ďĞůŝĞĨƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�ůŝĨĞ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�Žƌ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�
ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�ůŝĨĞ�ŐŽĂůƐ͘�sĂůƵĞƐ�ĂƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ĂƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ŶŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵŽƚŝǀĞ� ĨŽƌĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĚĞƌŝǀĞ� ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ� ƐŽƵƌĐĞƐ͘�
dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŽƉƚŝŽŶ� ʹ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǀĂůƵĞƐ� Žƌ� ǀĂůƵĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� Ă� ŬŝŶĚ� Žƌ�
ĂŶĂůŽŐƵĞ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ŐƵŝĚĂŶĐĞ�Žƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ;WĂŶŝƵƐŚŬŝŶ͕� ϭϵϴϬͿ͘ /Ŷ�ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕� ƚŚĞǇ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ� ƚŚĞ� ƐƚĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ�
ǀĂůƵĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽƉƚŝŽŶ�ʹ ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ� ŶĞĞĚ� ĂŶĚ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ĚƌŝǀŝŶŐ� ĨŽƌĐĞ� ŽĨ� ǀĂůƵĞƐ ŝƐ�
ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ͘� ^ƵĐŚ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� K͘ ZĞŵďĂĐŚ͕� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ŚĞƵƌŝƐƚŝĐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĂƌĞ
ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ ŽŶ� ŝƚ͘� sĂůƵĞƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ŵŽƚŝǀĞƐ� ;ƐŽĐŝŽŐĞŶĞƚŝĐ� ŶĞĞĚƐͿ͕�
ĂĐƚ�ĂƐ�ƐĞŶƐŽƌǇͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ŽďũĞĐƚƐ͕� ĂĐƚŝŽŶƐ� Žƌ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�Žƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ
ǀĂůĞŶĐǇ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�;ZĞŵďĂĐŚ͕�ϮϬϬϱͿ͘
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ϭϴϭ

�ƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂů ǀĂůƵĞƐ� ;�ǇƌŶĞ͕� ϮϬϬϭͿ͘ dŚĞ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�
ŶŽƚ�͞ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘͟�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ʹ ŚŝƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

/͘��ĞĐŚ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͛Ɛ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
͞ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͕͟�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ďůŽĐŬĞĚ�ďǇ�
ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĞŐŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�
dŚĞ� ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀĂůƵĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ĞĨĨŽƌƚ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇ� ƉĞƌƐŽŶ͘� �ŶĚ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ĐŝƌĐůĞ ŝƐ͕� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ĞĨĨŽƌƚ� ŝƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘

�ƵůƚƵƌĂů� ǀĂůƵĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ďǇ� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ĂƐ� ĂŶ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵŽƌĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͕� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�
ĂƚƚŝƚƵĚĞ� ŽĨ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ͘� &Ƶůů� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝĐ�
ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ� ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘

dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ�ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů� ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�,ƵŵĂŶ�ǀĂůƵĞƐ͕�ŶŽƌŵƐ�
ŽĨ�ŵŽƌĂůŝƚǇ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ� Ă� ĨƵƚƵƌĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ^͘� ^ĞůŝƚƐŬĂ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ͗� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ďĞŶĞĨŝƚƐ�
;ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĐĂƌĞĞƌ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ� ůŝĨĞͿ͕�ƌĞĨůĞǆŝǀĞ�ǀĂůƵĞƐ�;ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ� ĨƌĞĞĚŽŵ͕� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŝǀŝĐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐͿ͕� ŚŝŐŚĞƌ�
ĞƚŚŝĐĂů�ǀĂůƵĞƐ�;^ĞůŝƚƐŬĂ͕�ϮϬϬϰͿ͘

ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĐƵůƚƵƌĞ
ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƌĞƋƵŝĞƌƐ ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ǀĂůƵĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚŝƐ� ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ�ǁĞůů�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŝƐ� ƌŽůĞ�
ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŚĂƐ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐĞůĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ƐŽůǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ ŽǁŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŝƐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŚĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�
ŽĨ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŚŽŶĞƐƚ� ĂŶĚ� ĨĂŝƌ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĞůĨĂƌĞ� ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�Žƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͘

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ŵŽƚŝǀĞƐ͕�ŶĞĞĚƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ͕� ĞŵŽƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ͲĐŽŶĐĞƉƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�



ʞˈˇ˃ˆˑˆ˪˚ː˪�ː˃˖ˍˋǣ�˕ˈˑ˓˪ˢǡ�˪˔˕ˑ˓˪ˢǡ�˪ːːˑ˅˃˙˪ˌː˪�˕ˈ˘ːˑˎˑˆ˪˫ǡ�ʹͲͳͺǡ�͒�ͻ ȋͺ͵Ȍ

ϭϴϮ

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ŝŶ�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŵĂŶǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ůĞĂĚŝŶŐ ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚǇůĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐĞŵĂŶƚŝĐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚƐ� ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘

�ŶǇ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ʹ Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�;ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞĞĚƐͿ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕� ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ� ƚŚĂƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵƐ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀĂůƵĞ͕� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ� ʹ ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� sĂůƵĂďůĞ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ďĞĐŽŵĞ� Ă�
ƐƚŝŵƵůƵƐ� ƚŽ� ĂĐƚŝŽŶ͕� ĨŽƌŵĂůŝǌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŝǆŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� Ă�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘�dŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ƚĂŬĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�
Ă� ĚĞĐŝƐŝǀĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĐƵůƚƵƌĞ ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘

sĂůƵĂďůĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶ� ŝƚƐ� ŐĞŶĞƌĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂĐƚ� ĂƐ� Ă�
͞ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͟ ůŝŶĞ� ŽĨ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ĂƐ� ĂŶ� ͞ŝŶƚĞŐƌĂƚŽƌ͟ ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��͘��ŶĂŶŝĞǀ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽŶ�ŽŶĞ�Žƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ǀĂůƵĞ� ĨŽƌŵƐ� ŝƚƐ� ǀĂůƵĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� ͞sĂůƵĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ ŐůŽďĂů�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘� WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ�
ŽŶƚŽŐĞŶĞƐŝƐ ĂƐƐŝŐŶƐ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ǀĂůƵĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŽĐŝĂů� ŶŽƌŵƐ� ĂŶĚ�
ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŚĞǇ� ďƵŝůĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ ĚĞĨĞŶĚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͟�;�ŶĂŶŝĞǀ͕�ϭϵϴϬ͕�Ɖ͘ ϮϯϭͿ͘�sĂůƵĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕� ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ� Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƌĞ� ƌŽƚĂƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝƚƐ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ĂŶĚ�
ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�;zĂĚŽǀ͕�ϭϵϳϱͿ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�s͘�>ŝǀĞŶƚŽǀĂ�;ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� Z͘� >ŝĐŬĞƌƚ͕� Z͘� �ůĂŬĞ� ĂŶĚ� �͘�DŽƵƚŽŶͿ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚǁŽ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ǀĂůƵĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͗� ƚŽ� ǁŽƌŬ� Žƌ� ƚŽ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ ;>ŝǀĞŶƚƐŽǀĂ͕�ϮϬϬϮͿ͘

dŚƵƐ͕�ĂĨƚĞƌ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůͲǀĂůƵĞ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĐƵůƚƵƌĞ ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕� ƚŚƌĞĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ� ǀĂůƵĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĂƌĞ͗ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽŶĞƐĞůĨ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� �ĨƚĞƌ�
ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƚŚƌĞĞ� ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ͗� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůͲǀĂůƵĞ͕�
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ϭϴϯ

ƐƉĞĞĐŚͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů͕� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůͲĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘� �ĨƚĞƌ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ǁĞ�
ĚĞĨŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ͞ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͟ ĂƐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ƐǇƐƚĞŵ�ƵŶŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘

/Ŷ� ŽƵƌ� ŽƉŝŶŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ĨŽƌŵƐ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƉĞĚĂŐŽŐǇ� ĂƐ� Ă� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�
ŽƉƚŝŵĂů�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�;�ĞŬŚ͕�ϮϬϬϭ͖�sĞƌďǇƚƐŬǇŝ͕�ϮϬϬϬ͖�,ĞƌƐŚƵŶƐŬǇŝ͕�ϭϵϵϴ͖�
DĂƐŚďŝƚƐ͕� ϭϵϴϴͿ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐĂůůĞĚ�
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘� DŽĚĞůŝŶŐ� ĂƐ� Ă� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ͘

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�
ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŝĚĞĂƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ďƌĂŶĐŚĞƐ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ� ŵŽĚĞů͘� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŵĞĂŶƐ͕�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�
ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ŵĂŬĞƐ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�;,ĞƌƐŚƵŶƐŬǇŝ͕�ϭϵϵϴ͕�̬͘�ϯϭϴͿ͘

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů͕�
ƚƌŝĂů� ĂŶĚ� ĞƌƌŽƌ� ŵĞƚŚŽĚ͕� ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƉƌŝǀĂƚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� ,ĞƌĞ͕� ƚŚĞ�
ŵŽĚĞůŝŶŐ�ŐŽĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĂů�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĨƌŽŵ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂǇ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ƵŶƵƐƵĂů� ĂŶĚ� ŶŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƉĂƌƚ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƐƵĐŚ� Ă� ŵŽĚĞů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� Ă� ůŽǁ�
ĚŝĚĂĐƚŝĐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�;�ĞŬŚ͕�ϮϬϬϭ͖�DĂƐŚďŝƚƐ͕�ϭϵϴϴͿ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�
ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ďĂƐŝƐ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� dŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐƐ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂů�
ƉĞĚĂŐŽŐǇ� ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�;DĂƐŚďŝƚƐ͕�ϭϵϴϴ͖�sĞƌďǇƚƐŬǇŝ͕�ϮϬϬϬͿ͘

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ďĂƐŝƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

Z�&�Z�E��^
ϭ͘� ʤ̦̦̖͕̌̽̏ ʥ͘ ʧ͘ ;ϭϵϴϬͿ͘ ʰ̬̦̦̼̖̍̌̚� ̵̸̨̨̡̛̛̛̪̭̣̖̭̖̐� ̯̬̱̼̔� ̏� Ϯ� ̯͘� ʺ̨̡̭̏̌͗

ʿ̨̡̛̖̔̌̐̐̌�;�ŶĂŶŝĞǀ͘��͘�,͘�;ϭϵϴϬͿ͘�^ĞůĞĐƚĞĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�Ϯ�ǀ͘ DŽƐĐŽǁ͗�WĞĚĂŐŽŐǇͿ͘
Ϯ͘� ʥ̖̬̦͕ˌ͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� ʧ̖̦̖̬̦̔̌́� ̵̨̨̛̛̪̭̣̐́͘ ˁ̡̦̯̌Ͳʿ̖̯̖̬̱̬̍̐͗� ʿ̬̜̥̌Ͳʫ̨̡̬̦̏̌̚�

;�ĞƌŶ͕�^͘�;ϮϬϬϭͿ͘�'ĞŶĚĞƌ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘ ^ƚ͘�WĞƚĞƌƐďƵƌŐ͗�WƌŝŵĞͲ�ƵƌŽǌŶĂŬͿ͘
ϯ͘� ʥ̡̨̖̭̪̣͕̌̽ ʦ͘ ʿ͘� ;ϭϵϵϱͿ͘� ʿ̨̡̛̖̔̌̐̐̌� ̛� ̨̛̪̬̬̖̭̭̦̼̖̐̏� ̵̨̨̛̛̯̖̦̣̐� ̸̨̛̱̖̦̍́͘

ʺ̨̡̭̏̌͗ ʰ̦Ͳ̯� ̴̨̪̬͘�̨̬̍͘�ˀʤʽ ;�ĞƐƉĂůŬŽ͕�s͘� W͘� ;ϭϵϵϱͿ͘�WĞĚĂŐŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ DŽƐĐŽǁ͗�/ŶƐƚ͘�WƌŽĨ͘�ĞĚ͘�Z�KͿ͘



ʞˈˇ˃ˆˑˆ˪˚ː˪�ː˃˖ˍˋǣ�˕ˈˑ˓˪ˢǡ�˪˔˕ˑ˓˪ˢǡ�˪ːːˑ˅˃˙˪ˌː˪�˕ˈ˘ːˑˎˑˆ˪˫ǡ�ʹͲͳͺǡ�͒�ͻ ȋͺ͵Ȍ

ϭϴϰ

ϰ͘� ʥ̵̖͕ ʳ͘ ʪ͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� ʿ̸̨̱̯̯́� ̶̨̞̦̦̭̯̞� ̨̞̦̹̟� ̛̛̣̦̀̔� ̡́� ̨̛̥̬̣̦̜̌̽� ̨̛̪̬̞̬̯̖̯�
̨̨̨̛̭̭̯̭̯̞̍͘�ʿ̸̨̡̨̯̌̏̌�̡̨̹̣͕̌ ϭϮ͕ ϯϮͲϯϱ� ;�ĞŬŚ͕� /͘� �͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� dŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵŽƌĂů�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ ^ĐŚŽŽů͕�ϭϮ͕ ϯϮͲϯϱͿ͘

ϱ͘� ʦ̶̡̛̛̖̬̜͕̍ ʤ͘ ʤ͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ ʶ̨̡̨̦̯̖̭̯̦̖� ̸̨̛̱̖̦̖̍� ̛� ̨̛̭̯̦̣̖̦̖̌̏�
̨̨̨̬̯̖̣̦̜̍̌̏̌̽̚� ̛̪̬̥̼̌̌̔̐͘�ʺ̨̡̭̏̌͗�ʮ̡̨̡̛̱̭̜̏͗�ʺʰʺ ʸʰʻʶ ;sĞƌďǇƚƐŬǇŝ͕� �͘� �͘� ;ϮϬϬϬͿ͘�
�ŽŶƚĞǆƚƵĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘ DŽƐĐŽǁ͗� �ŚƵŬŽǀƐŬǇŝ͗� D/D�
>/E<Ϳ͘

ϲ͘� ʧ̡̛̖̬̹̱̦̭̜͕ ʥ͘ ˁ͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ ˇ̴̨̨̛̛̣̭́ ̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚ ̣̔́ ˈˈ/� ̡̖̏̌͘ ʺ̨̡̭̏̌͗�
ˁ̨̨̖̬̹̖̦̭̯̏̏ ;,ĞƌƐŚƵŶƐŬǇŝ͕� �͘� ^͘� ;ϭϵϵϴͿ͘� WŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� yy/� ĐĞŶƚƵƌǇ͘
DŽƐĐŽǁ͗�WĞƌĨĞĐƚŝŽŶͿ͘

ϳ͘ ʸ̶̨̞̖̦͕̏̏̌ ʦ͘ ʤ͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� ˇ̨̬̥̱̦̦̏̌́� ̡̛̱̣̯̱̬̽� ̴̨̨̨̪̬̖̭̞̜̦̐� ̡̭̪̞̣̱̦̦̏̌́� ̱�
̵̥̜̱̯̦̞̌̍�̥̖̦̖̙̖̬̞̔̏�̸̨̨̛̛̦̖̬̦̟̏̍�̴̛̭̖̬�;̛̭̔͘�͙�̡̦̌̔͘�̪̖̔͘�̡̦̱̌͗�ϭϯ͘ϬϬ͘ϬϰͿ͘�ʦ̶̛̞̦̦́�
;>ŝǀĞŶƚƐŽǀĂ͕� s͘� �͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� &ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� ĨƵƚƵƌĞ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƐƉŚĞƌĞ ;WŚ��ƚŚĞƐŝƐͿ͘�sŝŶŶǇƚƐŝĂͿ͘

ϴ͘�ʺ̶̛̹͕̌̍ ʫ͘ ʰ͘ ;ϭϵϴϴͿ͘ ʿ̵̨̨̨̛̭̣̐Ͳ̸̨̡̛̛̪̖̖̭̖̔̌̐̐�̨̪̬̣̖̥̼̍�̶̡̨̛̛̛̥̪̯̖̬̽̀̌̚�
̸̨̛̱̖̦̍́͘�ʿ̸̨̡̛̖̖̭̔̌̐̐̌́�̡̦̱̌̌ ʹ ̴̨̬̖̬̥̖�̡̨̹̣̼͘�ʺ̨̡̭̏̌͗�ʿ̨̡̛̖̔̌̐̐̌ ;DĂƐŚďŝƚƐ͕��͘�/͘�
;ϭϵϴϴͿ͘� WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ʹ ƐĐŚŽŽů�ƌĞĨŽƌŵ͘DŽƐĐŽǁ͗�WĞĚĂŐŽŐǇͿ͘

ϵ͘� ʻ̨̖̥͕̏ ˀ͘ ˁ͘� ;ϭϵϳϭͿ͘ ʿ̵̨̨̛̛̭̣̐́͗� ̏ ϯ� ̡̦͘� ʶ̦͘� ϭ͘� ʽ̛̺̖̍� ̨̨̭̦̼̏� ̶̨̨̛̭̣̦̌̽Ͳ
̵̸̨̨̡̨̛̛̪̭̣̖̭̜̐�̨̛̛̯̖̬͘�ʺ̨̡̭̏̌͗�ʺ̼̭̣̽ ;EĞŵŽǀ͕�Z͘�^͘�;ϭϵϳϭͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�ŝŶ�ϯ�ǀŽů͘�ǀŽů͘�ϭ͘�
'ĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽͲƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ͘ DŽƐĐŽǁ͗�dŚŽƵŐŚƚͿ͘

ϭϬ͘� ʿ̡̛̦̹̦͕̌̀ ʦ͘ ʿ͘� ;ϭϵϴϬͿ͘� ʽ̨̛̭̖̦̖̏� ̨̛̖̯̖̣̦̭̯̔́̽� ̏� ̵̨̛̱̭̣̏́�
̨̛̛̥̖̜̭̯̏̌̔̏́̚� ̸̡̛̱̖̦̌� ̭� ̸̛̱̯̖̣̖̥͘� ʺ̨̡̭̏̌͗ ʻʰʰ� ʽʿ ;WĂŶŝƵƐŚŬŝŶ͕� s͘� W͘� ;ϭϵϴϬͿ͘�
DĂƐƚĞƌŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘ DŽƐĐŽǁ͗�E//�KWͿ͘

ϭϭ͘� ʿ̛̬̼̦͕̌̐ ʥ͘ ʪ͘ ;ϭϵϴϳͿ͘ ʽ̨̭̦̼̏� ̶̨̨̛̭̣̦̌̽Ͳ̵̸̨̨̡̨̛̛̪̭̣̖̭̜̐� ̨̛̛̯̖̬͘ ʺ̨̡̭̏̌͗�
ʺ̼̭̣̽ ;WĂƌǇŚŝŶ͕��͘��͘�;ϭϵϴϳͿ͘�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽͲƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ͘�DŽƐĐŽǁ͗�dŚŽƵŐŚƚͿ͘

ϭϮ͘� ʿ̵̨̨̨̡̬̭͕̏̌́ ˃͘ ʻ͘ ;ϭϵϴϵͿ͘ ˉ̨̖̦̦̭̯̽� ̛� ̶̨̡̖̦̌� ̨̛̥̬̣̌͘ ʺ̨̡̭̏̌͗ ʺʧ˄
;WŽƌŽŬŚŽǀƐŬĂ͕�d͘�E͘�;ϭϵϴϵͿ͘�sĂůƵĞ ĂŶĚ ŵŽƌĂůŝƚǇ͘�DŽƐĐŽǁ͗�D^hͿ͘

ϭϯ͘� ʿ̨̛̛̬̙̜͕̐ ʤ͘ ʰ͘ ;ϭϵϵϱͿ͘ ʪ̨̖̣̏̌́� ̡̱̣̯̱̬̽̌͗� ̛̭̬̦̯̖̣̦̼̜̌̏̽� ̛̦̣̌̌̚͘�
ˁ̶̸̨̨̨̡̛̛̛̣̖̭̖̐ ̨̛̛̭̭̣̖̦͕̔̏̌́ ϵ͕ ϳϰͲϴϬ� ;WƌŝŚŽǌŚǇŝ͕� �͘� /͘� ;ϭϵϵϱͿ͘� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ĐƵůƚƵƌĞ͗� Ă�
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ϵ͕ ϳϰͲϴϬͿ͘

ϭϰ͘�ˀ̸̖̥͕̍̌�ʽ͘ ʽ͘ ;ϮϬϬϱͿ͘�ˇ̨̬̥̱̦̦̏̌́�̡̛̱̣̯̱̬̽�̨̨̨̞̣̔̏̐�̡̭̪̞̣̱̦̦̏̌́�̵̥̜̱̯̦̞̌̍�
̨̡̛̥̞̙̦̬̦̞̌̔̏Ͳ̡̛̦̣̞̯̞̌̌̏� ̱� ̵̛̛̺̏� ̸̵̛̦̣̦̌̏̌̽� ̵̡̣̌̌̔̌̚ ;̛̭̔͘� ͙� ̡̦̌̔͘� ̪̖̔͘� ̡̦̱̌͗�
ϭϯ͘ϬϬ͘ϬϰͿ͘ ʦ̶̛̛̦̦́ ;ZĞŵďĂĐŚ͕��͘�K͘�;ϮϬϬϱͿ͘�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ;WŚ��ƚŚĞƐŝƐͿ͘� sŝŶŶŝƚƐŝĂͿ͘

ϭϱ͘� ˁ̶̡̛̖̣͕̌́ ˁ͘ ʦ͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ ʶ̶̨̦̖̪̯̱̣̦̼̖̌̽� ̨̨̛̭̦̦̏̌́� ̴̨̨̛̛̬̥̬̦̏̌́�
̸̨̡̨̛̪̖̖̭̜̔̌̐̐�̡̨̨̛̥̪̖̯̖̦̯̦̭̯�̨̥̖̦̖̙̖̬̔̏͘ʺ̖̦̖̙̥̖̦̯̔ ̏�̨̨̛̛̬̦͕̍̌̏̌̚�Ϯ�;ϳͿ͕ ϰϳͲϰϴ
;^ĞůŝƚƐŬĂ͕�^͘�s͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�Ϯ�;ϳͿ͕ ϰϳͲϰϴͿ͘

ϭϲ͘� ˔̨͕̔̏ ʦ͘ ʤ͘ ;ϭϵϳϱͿ͘� ʽ� ̶̨̨̨̛̛̛̭̪̦̦̜̔̚� ̶̛̛̬̖̱̣̐́� ̶̨̨̨̛̭̣̦̌̽̐� ̨̛̪̖̖̦̏̔́�
̸̨̛̛̣̦̭̯͘�ʺ̨̡̭̏̌͗ ʻ̡̱̌̌�;zĂĚŽǀ͕�s͘��͘�;ϭϵϳϱͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�DŽƐĐŽǁ͗�^ĐŝĞŶĐĞͿ͘

ʤʻʽ˃ʤˉʳ˔
ʥ̡̱̦̭̔́̽̌� ʦ̡̨̞̯̬̞́͘� ˃̸̨̛̖̬̖̯̦̖� ̨̬̱̦̯̱̦̦̍̒̏̌́� ̸̛̦̖̦̦̏̌́̚� ̶̨̨̛̥̯̞̜̦̏̌Ͳ

̶̨̨̞̦̦̞̭̦̐�̡̨̨̥̪̦̖̦̯̌�̨̨̨̞̣̔̏̐�̡̭̪̞̣̱̦̦̏̌́�̵̥̜̱̯̦̞̌̍�̥̖̦̖̙̖̬̞̔̏�̨̛̭̞̯̏͘
ʺ̨̖̯̀� ̭̯̯̯̞̌� ̿� ̸̨̛̯̖̬̖̯̦̖� ̨̬̱̦̯̱̦̦̍̒̏̌́� ̶̨̨̛̥̯̞̜̦̏̌Ͳ̶̨̨̞̦̦̞̭̦̐�

̡̨̨̥̪̦̖̦̯̌� ̡̛̱̣̯̱̬̽� ̨̨̨̞̣̔̏̐� ̡̭̪̞̣̱̦̦̏̌́� ̵̥̜̱̯̦̞̌̍� ̥̖̦̖̙̖̬̞̔̏� ̨̛̭̞̯̏͘ ʿ̞̔� ̸̭̌�
̨̨̬̯̍ �̛ ̨̱̣̍� ̡̨̨̛̛̬̭̯̦̏̌� ̡̨̡̥̪̣̖̭� ̸̵̨̛̛̯̖̬̖̯̦� ̨̥̖̯̞̔̏� ̨̭̣̞̙̖̦̦̔̔́͗ ̦̣̞͕̌̌̚�



ʞˈˇ˃ˆˑˆ˪˚ː˪�ː˃˖ˍˋǣ�˕ˈˑ˓˪ˢǡ�˪˔˕ˑ˓˪ˢǡ�˪ːːˑ˅˃˙˪ˌː˪�˕ˈ˘ːˑˎˑˆ˪˫ǡ�ʹͲͳͺǡ�͒ ͻ ȋͺ͵Ȍ

ϭϴϱ

̨̪̬̞̦̦̦̏́ �̯́ �̱̣̦̖̦̦̌̌̐̌̽̚ �̡̨̨̦̱̟́̌̏�̣̞̯̖̬̯̱̬̌ �̛ ̚�̨̥̖̯̀�̸̛̦̖̦̦̏̌́̚�̥̞̭̯̱̚�̡̛̱̣̯̱̬̽�
̨̨̨̞̣̔̏̐� ̡̭̪̞̣̱̦̦̏̌ �́ ̵̥̜̱̯̦̞̌̍� ̥̖̦̖̙̖̬̞̔̏� ̨̛̭̞̯̏͘� ʤ̦̣̞̌̚� ̥̞̭̯̱̚� ̡̛̱̣̯̱̬̽� ̨̨̨̞̣̔̏̐�
̡̭̪̞̣̱̦̦̏̌ �́ ̨̨̛̣̔̏̏̚ ̨̡̛̛̛̬̖̥̯̏ ̯̬ �̛ ̨̨̥̪̦̞̏̌̿̏͛́̌̚̚� ̡̨̨̥̪̦̖̦̯ �̛ ̏� ̡̭̯̬̱̯̱̬̞�
̡̱̣̯̱̬̽ �̛ ̨̨̨̞̣̔̏̐� ̡̭̪̞̣̱̦̦̏̌ �́ ̵̥̜̱̯̦̞̌̍� ̥̖̦̖̙̖̬̞̔̏� ̨̛̭̞̯̏͗� ̶̨̨̛̥̯̞̜̦̏̌Ͳ̶̛̞̦̦̞̭̦̜͕�
̨̨̥̣̖̦̦̏̿̏Ͳ̴̶̨̛̞̦̬̥̞̜̦̜͕̌�̶̨̨̪̖̬̞̜̦̌Ͳ̛̞̣̦̞̭̦̜̔́̽͘�

ʺ̶̨̨̛̯̞̜̦̏̌Ͳ̶̛̞̦̦̞̭̦̜� ̡̨̨̥̪̦̖̦̯� ̡̛̱̣̯̱̬̽� ̨̨̨̞̣̔̏̐� ̡̭̪̞̣̱̦̦̏̌́� ̵̥̜̱̯̦̞̌̍�
̥̖̦̖̙̖̬̞̔̏� ̨̛̭̞̯̏ ʹ ̶̖� ̛̭̭̯̖̥ �̌ ̨̛̥̯̞͕̏̏� ̶̨̞̦̦̭̯̖̜͕� ̡̛̥́ �̛ ̡̖̬̱̯̭̿̽ �́ ̥̜̱̯̦̞̜̌̍�
̴̵̶̞̖̌̏̽� ̪̞̔� ̸̭̌� ̨̨̨̞̣̔̏̐� ̡̭̪̞̣̱̦̦̏̌ �́ ̞� ̡̞́� ̨̨̡̨̪̭̖̬̖̱̯̔̏̀̽� ̨̨̜̐� ̛̭̪̬̜̥̦̦̌ �̯́ �̌ ̶̨̡̞̦̱�
̵̨̛̬̞̦̥̦̞̯̦̌̚�̴̵̨̛̪̬̖̭̞̜̦�̶̛̭̯̱̞̜͕̌�̸̛̦̯̏̌̌̀̽̚�̛̞̏̍ �̨̨̬̭̪̭̞̍̏�̞�̨̛̪̬̜̥̞̏�̡̭̪̞̣̱̦̦̏̌ �́̚�
̛̪̬̯̦̖̬̥̌̌͘� ʺ̶̨̛̯̞̜̦̞̏̌� ̶̨̬̞̦̯̞̟̿̌� ̵̥̜̱̯̦̞̌̍� ̴̵̶̞̞̌̏̏� ̨̪̱̯̏͛́̀̽̚� ̶̨̛̥̯̞̏̌̀� ̚�
̶̛̞̣̥́�̨̨̨̞̣̔̏̐�̡̭̪̞̣̱̦̦͕̏̌́�̡̞͕́�̱�̨̭̏̀�̸̖̬̱͕̐�̨̨̱̥̣̖̦̞̍̏�̛̛̥̯̖̬̞̣̦̥̌̌̽�̜�̵̨̛̛̱̦̥̔̏�
̨̛̪̯̬̖̥̍̌� ̵̥̜̱̯̦̞̌̍� ̥̖̦̖̙̖̬̞̔̏� ̨̛̭̞̯̏͘ ʺ̨̨̣̖̦̦̏̿̏Ͳ̴̶̨̛̞̦̬̥̞̜̦̜̌� ̡̨̨̥̪̦̖̦̯�
̡̛̱̣̯̱̬̽� ̨̨̨̞̣̔̏̐� ̡̭̪̞̣̱̦̦̏̌́� ̵̥̜̱̯̦̞̌̍� ̥̖̦̖̙̖̬̞̔̏� ̨̛̭̞̯̏� ̵̡̛̬̯̖̬̱̌̌̿̚�
̨̛̛̭̥̭̣̜̏� ̡̭̪̖̯̌� ̨̨̨̞̣̔̏̐� ̡̭̪̞̣̱̦̦͕̏̌́� ̡̨̡̛̥̱̦̞̯̦̞̌̏� ̡̨̭̯̞́� ̨̨̨̞̣̔̏̐� ̨̥̣̖̦̦̏́�
;̛̪̬̣̦̞̭̯͕̌̏̽̽� ̸̨̛̭̯̯͕̌� ̸̨̯̦̞̭̯͕̽� ̸̨̣̞̦̞̭̯͕̐̽� ̨̭̯̱̪̦̞̭̯͕̔̽� ̸̡̨̣̦̞̦̞̭̯͕̌̽� ̸̨̬̖̦̞̭̯͕̔̽�
̸̛̖̯̦̞̭̯̽�̞�̞̞̭̯̔̿̏̽Ϳ͖�̥̜̭̯̖̬̦̖̌�̡̨̛̛̬̭̯̦̦̏̌́�̴̨̬̥͕�̨̭̞̌̍̏̚�̡̭̪̞̣̱̦̦͕̏̌́�̨̛̥̙̣̞̭̯̏̽�
̨̛̯̬̥̱̯̏̌ �̴̶̨̛̞̦̬̥̞͕̌̀�̛̦̣̞̱̯͕̌̌̏̌̚�̨̛̥̞̦̯̭̍̀̏̌ �̦̖͕́̀�̱�̨̯̥̱�̸̛̭̣̞� �̜̚ �̨̨̨̨̪̥̌̔̐̀�
̵̨̦̞̯̦̞̏�̨̭̞̌̍̏̚�ʳ̦̯̖̬̦̖̯͘�˄�̨̨̥̣̖̦̦̏̿̏Ͳ̴̶̨̨̞̦̬̥̞̜̦̥̱̌�̡̨̨̥̪̦̖̦̯̞�̡̛̱̣̯̱̬̽�̨̨̨̞̣̔̏̐�
̡̭̪̞̣̱̦̦̏̌́�̥ �̨̡̨̛̛̬̖̥̣̥̏̀̿�̔̏ �̡̛̭̪̖̯̌̌͗�̨̛̥̣̖̦̦̏̿̏ �̜ʹ ̡̱̣̯̱̬̽ �̨̨̨̞̣̌̔̏̐�̡̭̪̞̣̱̦̦̏̌́�
̨̥̣̖̦̦̏́� ̵̥̜̱̯̦̞̌̍� ̥̖̦̖̙̖̬̞̔̏� ̨̛̭̞̯̏ ̯ �̌ ̴̶̨̛̞̦̬̥̞̜̦̌ �̜ ʹ ̡̱̣̯̱̬̽ �̌ ̨̥̞̦̱̍�
̴̶̨̞̦̬̥̞̌̿̀� ̏�̨̨̞̣̥̱̔̏� ̡̭̪̞̣̱̦̦̞̏̌͘�ʽ̶̨̪̖̬̞̜̦̌Ͳ̛̞̣̦̞̭̦̔́̽ �̜ ̡̨̨̥̪̦̖̦̯�̨̡̛̬̬̏̌̿̚� ̥̞̭̯̚�
̵̨̨̛̭̦̦̏�̖̯̪̞̌̏ ̡̨̡̨̛̥̱̦̞̯̦̟̌̏� ̨̥̞̟͕̏̌̿̔̚� �̡̨̯̙̌̌�̡̨̭̯̞͕́� ̦̦̦̌̚ �̯́ �̥̞̦̦͕̌̏́�̵̨̦̖̞̦̞̍̔�
̣̔ �́ ̵̟� ̡̨̛̦̦̦͕̏̌́�̨̛̯̪̞̏� ̭̯̬̯̖̞̟͕̌̐� ̨̥̖̣̞͕̔� ̨̨̛̭̪̭̍� ̞� ̨̛̪̬̜̥ �̛ ̶̨̬̦̞̞̟̐̌̌̚� ̨̥̞̟͕̏̌̿̔̚�̨̺�
̯̔̌̀̽� ̨̥̱̐̚� ̴̡̨̛̖̖̯̦̏� ̞̜̭̦̯̔̀̏̌̚ �̛ ̨̞̣̖̔̏� ̡̭̪̞̣̱̦̦̏̌́͘� ʿ̡̛̛̖̬̭̪̖̯̦̥̏� ̨̦̪̬̥̥̌́�
̵̨̛̪̣̹̔̌̽�̵̡̨̛̦̱̌̏�̨̨̡̬̞͕̏̔̚�̦̌�̦̹̱̌�̡̱̥̱͕̔�̿�̨̨̪̱̍̔̏̌�̨̥̖̣̞̔�̛̛̭̭̯̖̥�̴̨̬̥̱̦̦̏̌́�
̡̛̱̣̯̱̬̽�̨̨̨̞̣̔̏̐�̡̭̪̞̣̱̦̦̏̌́�̵̥̜̱̯̦̞̌̍�̥̖̦̖̙̖̬̞̔̏�̨̛̭̞̯̏͘
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