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^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ� ƚƌĂŶƐĐƌĂŶŝĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ƐƟŵƵůĂƟŽŶ� ;ƚ�]Ϳ� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŽĞŶĐĞƉŚĂůŽŐƌĂƉŚǇ� ;��&Ϳ�

ƉĂǀĞĚ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ĨŽƌ� Ă� ďĞƩĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚ�]ͲŝŶĚƵĐĞĚ� ĞīĞĐƚƐ͕� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ŶĞƚǁŽƌŬ�

ĞīĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ďƌĂŝŶ�ŽƐĐŝůůĂƟŽŶƐ͘�.ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶͲƐƚĂƚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�

ďƌĂŝŶ� ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ŐĂŝŶĞĚ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�

ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďƌĂŝŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƚƌĂů�ƉƌĞͲ

ĐŝƐŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ���&�;�ƌĞŶŶĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖��ĞƌĠŶǇŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�χŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ďƌĂŝŶ�ƐƚĂƚĞ�

ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ŶŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ�ďƌĂŝŶ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĐůŽƐĞĚͲůŽŽƉ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�

ƐŚŽǁŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�χΧ]�;�ƌĞŶŶĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖��ĞƌŐŵĂŶŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚ�]�;�ƌŝƩĂŝŶ�

Ğƚ�Ăů͘ ͕�ϮϬϭϯͿ͘��Ɛ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚ�]�ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�

ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů���&�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉĞĚŝŶŐ���&�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĐŽƌƌĞĐͲ

ƟŽŶ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ǁŚŝĐŚ� ƐƟůů� ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚĂƐŬ͘�+ĞƌĞ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă� ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�

ĐůŽƐĞĚͲůŽŽƉ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚ�]Ͳ��&�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƌƚĞͲ

ĨĂĐƚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�

dŚĞ�ĐůŽƐĞĚͲůŽŽƉ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă� ƐƉĞĐƚƌĂů�ƉŽǁĞƌ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂůƉŚĂ�

ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ� Ă� ƚƌĂŶƐĐƌĂŶŝĂů� ĂůƚĞƌŶĂƟŶŐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƟŵƵůĂƟŽŶ� ;ƚ��]Ϳ�ĚƵƌŝŶŐ�

ĞǇĞƐͲŽƉĞŶ� ĂŶĚ� ĞǇĞƐͲĐůŽƐĞĚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘� χŚĞ� ��&� ǁĂƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ƵƐŝŶŐ�

ŶĞƵƌŽ�ŽŶŶ Ɛ͛�∆�γΨϑ�ςΨ�ξΠ�χΧ]ͬχ�]�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽ�Ă�ůĂƉƚŽƉ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�

ǀŝĂ� χ�ςͬ .ς� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ;ĞŝƚŚĞƌ� ƌĂǁ� Žƌ� ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ� ĚĂƚĂͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ� ĂůƉŚĂ�

ĚĞƚĞĐƟŽŶ� ƵƐŝŶŐ�Ă� ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ� ƐĐƌŝƉƚ� ŝŶ�Χ�χ=��Π� ;dŚĞ�ΧĂƚŚǁŽƌŬƐ͕�∆ĂƟĐŬ͕�γ]�Ϳ͘�χŚĞ�

ĂŶĂůŽŐƵĞ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ƐŝŐŶĂů�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ůĂƉƚŽƉ�ƐŽƵŶĚĐĂƌĚ�

ĂŶĚ�ǁĂƐ� ĨĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŵŽƚĞ� ŝŶƉƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ���Ͳ]χ.Χγ=�χϑΨ�ς=γ]͘� %ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�

ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƟŵƵůĂƚŽƌ�ďǇ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŝŐŶĂů�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ǀŝĂ�

γ]�͕�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ΨŝŐŽů��&ϭϬϲϮ∼�;ZŝŐŽů�χĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�.ŶĐ͕͘��ĞŝũŝŶŐ͕�ς͘ Z͘��ŚŝŶĂͿ͘�%Žƌ�

ƐƚĂƌƟŶŐ�ŶĞƵƌŽ�ŽŶŶ͛Ɛ� ƚ��]�ĂƌƚĞĨĂĐƚ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�∆�γΨϑ�ςΨ�ξΠ�χΧ]ͬχ�]�ƐǇƐƚĞŵ͕�

ƚƌŝŐŐĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ� ς�� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ� ƚŽ� ŽƉƟĐĂů� ƚƌŝŐŐĞƌƐ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ�

ŶĞƵƌŽ�ŽŶŶ͛Ɛ� ϑƉƟĐĂů� χƌŝŐŐĞƌ� ΧŽĚƵůĞ͘� χŚĞ� ƚ��]� ƐŝŐŶĂů� ĨŽƌ� ĂƌƚĞĨĂĐƚ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ� ǁĂƐ�

ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���&�ĂŵƉůŝĮĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�].&∆�=�ϑγχ��ϑξ͘�.Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐůŽƐĞĚͲ

ůŽŽƉ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ŵŝŶŽƌ� ƐĞƚƵƉ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ǁĞ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ��Ͳ

]χ.Χγ=�χϑΨ�Χ��ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ςϑσ�Ψ� ]γςς=ψ� �ξχ�∆].ϑ∆�ĂŶĚ� ��χ.ρ�� ]ψ∆�͘� χŚŝƐ�ŵƵůƟͲ

ĐŚĂŶŶĞů�ƐƟŵƵůĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�Χ�χ=��Π�ĐůŝĞŶƚ�ǀŝĂ�χ�ςͬ.ς͘ ��

&Žƌ� ĞǀĂůƵĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ďƵŝůƚͲŝŶ� ĂƌƚĞĨĂĐƚ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ�

;͚ƐŝŶƵƐŽŝĚĂů͛� ĂŶĚ� ͚ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͛Ϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� ∆�γΨϑ�ςΨ�ξΠ� χ�]�ƐǇƐƚĞŵ� ďǇ� %ĂůŬ�

^ĐŚůĞŐĞůŵŝůĐŚ�;^ĐŚůĞŐĞůŵŝůĐŚ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϯͿ͕� ƚ��]Ͳ��&� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� Ă�

ďĂƐĞůŝŶĞ� ��&� ǁŝƚŚ� ŶŽ� ƚ��]͘� +ŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ��&� ;ϰϬϬϬ�ƐƉƐ͕� Ϯϰ�ďŝƚͿ� ǁĂƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� Ăƚ� ϭϳ�

ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ;ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĞůĞĐƚƌŽĚĞ� ŽŶ� ΧϮͿ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ĞůĞĐƚƌŽĚĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�

ƐƟŵƵůĂƟŽŶ� ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ� ĨŽƌ� ďĞƐƚ� ��&� ƋƵĂůŝƚǇ� ;%�ϭ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞͿ͕� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�∆�γΨϑ�ςΨ�ξΠ�

χΧ]ͬχ�]�ƐǇƐƚĞŵ͘�χ��]�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���Ͳ]χ.Χγ=�χϑΨ�Χ��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ςϑσ�Ψ�]γςς=ψ�

�ξχ�∆].ϑ∆� ĨŽƌ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌůŝŶĞ� ĂŶĚ� ��χ.ρ�� ]ψ∆�� ĨŽƌ� ĐůŽĐŬ�

ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƟŽŶ͘�%Žƌ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ͕�ƌƵďďĞƌ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�Ăƚ��ϰ�;ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƐŚĂƉĞͿ�

ĂŶĚ��ςϱ�;ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ƐŚĂƉĞͿ͘�χŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚ��]�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�

ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�;ϭ͕�ϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬ�,ǌͿ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�

Ϭ͘ϱ�ŵ�͘� ��&� ĚĂƚĂ� ƉŽƐƚͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ� ƌĞͲƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ� ƚŽ�ΧϮ͕� ��ͲŽīƐĞƚ� ƌĞŵŽǀĂů͕�

EŽƚĐŚ� ĮůƚĞƌŝŶŐ� Ăƚ� ϱϬ�,ǌ� ĂŶĚ� ůŽǁƉĂƐƐ� ĮůƚĞƌŝŶŐ� Ăƚ� ϯϬ�,ǌ͘� ςŽǁĞƌ� ƐƉĞĐƚƌĂů� ĚĞŶƐŝƚǇ� ǁĂƐ�

ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�σĞůĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�;,ĂŶŶ�ǁŝŶĚŽǁͿ�ďǇ�ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ�ƚĞŶ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ϭϬ�Ɛ͕�

ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� Ă� ƐƉĞĐƚƌĂů� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ� ŽĨ� Ϭ͘ϭ�,ǌ͘� χŚĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͛Ɛ� ĂůƉŚĂ� ƉĞĂŬ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ǁĂƐ�

ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŵĂƉƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�

ŽƉĞŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŽŽůďŽǆ���&=���;ŚƩƉ͗ͬͬƐĐĐŶ͘ƵĐƐĚ͘ĞĚƵͬĞĞŐůĂďͿ͘�

%ΘΠΕΝΩΥΚΘΠ�

ďƵŝůƚͲŝŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�͢ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͚�ǁĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�χŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƌĞͲ

ƐƵůƚƐ� ĨŽƌ� ƚ��]�ĂŶĚ��Ψς�ŽŶ�Ă�ŚĞĂĚ�ŵŽĚĞů� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�Ăůů�ĂƉƉůŝĞĚ�

ŵĞƚŚŽĚƐ͘��ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕� ƚŚĞǇ�ĚŝīĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�

ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŽŶůǇ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͛�ŵĞƚŚŽĚ� ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞͲ

ƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ� ĐŚĂŶŶĞů͘��ŽƚŚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�

ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ ��

/Ŷ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐůŽƐĞĚͲůŽŽƉ� ƚ��]Ͳ��&� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĞ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ƐĞƫŶŐ� ƵƉ� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ďƌĂŝŶͲƐĂƚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�

ďƌĂŝŶ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ͘��Ǉ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞƵƌŽ�ŽŶŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ���&�ĂŶĚ�ƚ�]�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�

ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĮĞůĚƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂďůĞ�ƚŽ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĐůŽƐĞĚͲůŽŽƉ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞͲ

ƐĞĂƌĐŚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗� �ŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞĚͲůŽŽƉ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�%Žƌ�
ƐƟŵƵůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�Žƌ�ŵƵůƟͲĐŚĂŶŶĞů�ĚĞǀŝĐĞ�;��Ͳ]χ.Χγ=�χϑΨ�ς=γ]�ͬ�Χ�Ϳ��ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�

dŚŝƐ�ǁŽƌŬ� � ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�%ĞĚĞƌĂů�ΧŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ�;ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�.Χϑ∆�]�Ͷ�.ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŝĞƌƚĞ�
DŽĚƵůĂƟŽŶ�ŬŽƌƟŬĂůĞƌ�∆ĞƚǌǁĞƌŬĞ�ĚƵƌĐŚ��ĚĂƉƟǀĞ�]ƟŵƵůĂƟŽŶͿ�

dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĨŽƌ�ĚĞůŝǀͲ

ĞƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ͘�χŚĞ�͚ƐŝŶƵƐŽŝĚĂů͛�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĐŽƌƌĞĐͲ

ƟŽŶ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� Ă� ƌĞĐƵƌƐŝǀĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�%ŽƵƌŝĞƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐƟŵƵůĂƟŽŶ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�

ĚĞůŝǀĞƌƐ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽŽĚ�ƐŝŐŶĂů�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�χŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŽŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�

ĐĂƐĞƐ�ƚŚŽƵŐŚ�;Ğ͘Ő͘�ϭϬ�,ǌͿ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�

ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƌŽďƵƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ� ĨŽƌ�

Ăůů�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�

Ϯϭ�ŚĂƌŵŽŶŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘�σŚĞŶ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŵƉĞĚĞƐ� ƚŽ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƚǇ͘� .Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ�

͚ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͛�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ůŝŶĞĂƌ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�

ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŶŽƚ�ĐƵƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘��.Ŷ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�

ďǇ�<ŽŚůŝ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�∆�γΨϑ�ςΨ�ξΠ�χΧ]ͬχ�]��

4ΓΗΓΤΓΠΕΓΥ�

4ΓΥΩΝςΥ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ �͗ dŝŵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĮǀĞ���&�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĨŽƌ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ��ϑ�;ůĞŌͿ͕����;ĐĞŶƚĞƌͿ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ƐƉĞĐƚƌĂů�ĚĞŶƐŝƚǇ�Ăƚ�ĐŚĂŶŶĞů�ςǌ� ;ƌŝŐŚƚͿ ͘�χŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ƉůŽƚƐ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�;ŝŶ�Ě�Ϳ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͚Ɛ�ĂůƉŚĂ�ƉĞĂŬ��ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ϭϭ�,ǌ�ĨŽƌ��ϑ�;ůĞŌͿ͕����;ĐĞŶƚĞƌͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;ƌŝŐŚƚͿ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗� χ��]�ŽĨ�ϭ�+ǌ�ƵŶĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�;ϭƐƚ�ƌŽǁͿ͕�͚ƐŝŶƵƐŽŝĚĂů͚�;ϮŶĚ�ƌŽǁͿ�ĂŶĚ�͚ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͚�;ϯƌĚ�ƌŽǁͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�%ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�χŚĞ�͚ƐŝŶƵƐŽŝĚĂů͚�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƐŚŽǁƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ͘�.ŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ͘�χŚĞ�͚ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͚�ŵĞƚŚŽĚ�ƐŚŽǁƐ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗� χ��]�ŽĨ�ϭϬ�+ǌ�ƵŶĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�;ϭƐƚ�ƌŽǁͿ͕�͚ƐŝŶƵƐŽŝĚĂů͚�;ϮŶĚ�ƌŽǁͿ�ĂŶĚ�͚ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͚�;ϯƌĚ�ƌŽǁͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�%ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�χŝŵĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƐŚŽǁ��ĐůĞĂƌ�
��&� ƐŝŐŶĂůƐ͘� χŚĞ� ͚ƐŝŶƵƐŽŝĚĂů͚� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐŚŽǁƐ� ǀĞƌǇ� ƐƚƌŽŶŐ� ĂƌƚĞĨĂĐƚ� ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ� ĂīĞĐƚƐ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ͚ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͚� ŵĞƚŚŽĚ�
ƐŚŽǁƐ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚ��]͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϰ �͗ χ��]�ŽĨ�ϮϬ�+ǌ�ƵŶĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�;ϭƐƚ�ƌŽǁͿ͕�͚ƐŝŶƵƐŽŝĚĂů͚�;ϮŶĚ�ƌŽǁͿ�ĂŶĚ�͚ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͚�;ϯƌĚ�ƌŽǁͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�%ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�͚^ŝŶƵƐŽŝĚĂů͚�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĐŽƌƌĞĐͲ
ƟŽŶ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĐůĞĂƌ���&�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ƚ��]�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĨŽƌ�͚ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͚�ŵĞƚŚŽĚ��ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐůŝŐŚƚ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘�χŚĞ�ĂůƉŚĂ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ďŽƚŚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗� �ůŽĐŬ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƟŽŶ� ;��χ.ρ��]ψ∆�Ϳ� �ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ���&� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƟŵƵůĂƚŽƌ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌĂů�ůĞĂŬĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚ��]�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�;ŚĞƌĞ�ϭϭ�,ǌͿ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�ďĞƩĞƌ��ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ƌĞŵŽǀĂů͘�

x��ĞƌĠŶǇŝ��͕��ĞůůƵƐĐŝŽ�Χ͕�ΧĂŽ��͕��ƵǌƐĄŬŝ�& �͘�ůŽƐĞĚͲůŽŽƉ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĞƉŝůĞƉƐǇ�ďǇ�ƚƌĂŶƐĐƌĂŶŝĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�
ƐƟŵƵůĂƟŽŶ �͘]ĐŝĞŶĐĞ�ϮϬϭϮ͖ϯϯϳ͗ϳϯϱͲϳ͘�

x��ĞƌŐŵĂŶŶ�χϑ͕�;ĂƌĂďĂŶŽǀ��͕�+ĂƌƚǁŝŐƐĞŶ�&͕�χŚŝĞůƐĐŚĞƌ��͕�]ŝĞďŶĞƌ�+Ψ͘��ŽŵďŝŶŝŶŐ�ŶŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƚƌĂŶͲ
ƐĐƌĂŶŝĂů�ďƌĂŝŶ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͗�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵͲ
ƚƵƌĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�∆ĞƵƌŽŝŵĂŐĞ�ϮϬϭϲ͖ϭϰ�͗ϰͲϭϵ�

x��ƌŝƩĂŝŶ�9]͕�ςƌŽďĞƌƚͲ^ŵŝƚŚ�ς͕ ��ǌŝǌ�χ∼͕��ƌŽǁŶ�ς͘ �χƌĞŵŽƌ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƌŚǇƚŚŵŝĐ�ƚƌĂŶƐĐƌĂŶŝĂů�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƟŵƵůĂƟŽŶ �͘�Ƶƌƌ��ŝŽů�ϮϬϭϯ͖Ϯϯ͗ϰϯϲͲϰϬ��

x�<ŽŚůŝ�]͕�;ƌĂĐŚƵŶŽǀ�]͕��ĂƐƐŽŶ��9͘ �χŽǁĂƌĚƐ�ĐůŽƐĞĚͲůŽŽƉ�ƚƌĂŶƐĐƌĂŶŝĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ͗�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝͲ
ƐŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂů�ƟŵĞ�ƚ�]Ͳ��&�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ƌĞŵŽǀĂů�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉŚĂŶƚŽŵ�ŚĞĂĚ�ŵŽĚĞů͘��ďƐƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�
ϮŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƌĂŝŶ�]ƟŵƵůĂƟŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�]ƉĂŝŶ͕ϮϬϭϳ �͖ϰϲϳͲϰϲϴ��

x�^ĐŚůĞŐĞůŵŝůĐŚ�%͕ �]ƚĞŝŶ�ς͕ �]ĐŚĞůůŚŽƌŶ�;͘���ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƌƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ŝŶ���&�ƐŝŐŶĂůƐ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĐƌĂŶŝĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ͘�ςŽƐƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�∆ŽŶͲ/ŶǀĂƐŝǀĞ�
�ƌĂŝŶ�]ƟŵƵůĂƟŽŶ͕�=ĞŝƉǌŝŐ �͕&ĞƌŵĂŶǇ͕ �ϮϬϭϯ��

x��ƌĞŶŶĞƌ��͕��ĞůĂƌĚŝŶĞůůŝ�ς͕ �ΧƺůůĞƌͲ�ĂŚůŚĂƵƐ�%͕ �∼ŝĞŵĂŶŶ�γ �͘�ůŽƐĞĚͲůŽŽƉ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ďƌĂŝŶ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ͗�Ă�ƚĂůĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ůŽŽƉƐ͘�%ƌŽŶƚ��Ğůů�∆ĞƵƌŽƐĐŝ�ϮϬϭϲ͖ϭϬ͗ϵϮ��

ΥΘΡϑΚΧ�ΨΩΠΦΓΤ∀ΠΓΩΤΘΕΧΤΓΙΤΘΩΡ�ΕΘΟ�
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