
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ;/^^E͗ ϮϭϴϯʹϮϰϲϯͿ
ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϯϳʹϭϱϭ

�K/͗ ϭϬ͘ϭϳϲϰϱͬƉĂŐ͘ǀϳŝϯ͘ϮϭϱϬ

�ƌƚŝĐůĞ

� EĞǁ �ƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ DĂƉ ĂŶĚ YƵĂŶƚŝĨǇ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ �ůĂŝŵƐ ĂŶĚ
DĞĂƐƵƌĞ dŚĞŝƌ sĂůŝĚĂƚŝŽŶ͗ � �ĂƐĞ ^ƚƵĚǇ �ŶĂůǇƐŝƐ

sŝŽůĂ :ŽƐĐŚŬŽ ϭ͕Ύ ĂŶĚ >ƵŝƐ 'ůĂƐĞƌ Ϯ

ϭ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ WŽůŝƚŝĐĂů ^ĐŝĞŶĐĞ͕ 'ŽĞƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ϲϬϯϮϯ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ͖ �ͲDĂŝů͗ ŵĂŝůΛǀŝŽůĂͲũŽƐĐŚŬŽ͘ĚĞ
Ϯ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ �ŽŵƉƵƚĞƌ ^ĐŝĞŶĐĞ͕ 'ŽĞƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ϲϬϯϮϯ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ͖ �ͲDĂŝů͗ ůŐůĂƐĞƌΛĐƐ͘ƵŶŝͲĨƌĂŶŬĨƵƌƚ͘ĚĞ

Ύ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĂƵƚŚŽƌ

^ƵďŵŝƚƚĞĚ͗ ϯϬ DĂƌĐŚ ϮϬϭϵ ͮ �ĐĐĞƉƚĞĚ͗ Ϯϴ :ƵŶĞ ϮϬϭϵ ͮ WƵďůŝƐŚĞĚ͗ Ϯϰ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϵ

�ďƐƚƌĂĐƚ
ZĞůǇŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ^ĂǁĂƌĚ ;ϮϬϭϬͿ ĂŶĚ �ŝƐĐŚ ;ϮϬϭϱͿ͕ ǁĞ ƐƚƵĚǇ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ůĞŶƐ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵͲŵĂŬŝŶŐ͘ tĞ ŝĚĞŶƚŝĨǇ Ă ŐĂƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĐůĂŝŵͲŵĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ;ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞͿ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĂů ǁŽƌůĚ Ɛ͛ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ŶĞǁ ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŵĂƉ ĂŶĚ ƋƵĂŶƚŝĨǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĐůĂŝŵƐ ďǇ ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ dŽ ƚĞƐƚ ŽƵƌ ŵĞƚŚŽĚ͕ ǁĞ ĂŶĂůǇƐĞ Ăůů ƚŚĞ ĚĞďĂƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶͲ
ƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŐĞŶĚĞƌ ƋƵŽƚĂ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ ďŽĂƌĚƐ ĨƌŽŵ ϮϬϭϯ ƚŽ ϮϬϭϳ ŝŶ Ă ƚǁŽͲƐƚĞƉ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ �ƚ ĨŝƌƐƚ͕ ǁĞ ĂƐƐĞƐƐ
ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ ƚŚĞ DWƐ ĐůĂŝŵ ƚŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞŝƌ ƐƚĂŶĐĞ͘ �ƌĂǁŝŶŐ ŽŶ ŵƵůƚŝƉůĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ǁĞ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐůĂŝŵ ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ŵĂŬŝŶŐ ƵƐĞ ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů ůĂŶŐƵĂŐĞ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂŶĚ ůŽŐŝƐƚŝĐ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŽŶ ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ ĚĂƚĂ͕ ǁĞŵĞĂƐƵƌĞ ŝĨ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞ ĂƐƐĞƌƚĞĚ ĐůĂŝŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ĚĞďĂƚĞƐ ĂƌĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂŶĚ
ǀĂůŝĚĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ tĞ ĐŽŵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ĂƐ ƵůƚŝŵĂƚĞ ũƵĚŐĞ ŽĨ ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ ŚĂƐ
ŶŽƚ ďĞĞŶ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ ǇĞƚ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ
ŵƵůƚŝƉůĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͖ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ĚĞďĂƚĞ͖ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ͖ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͖ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ͖ ^ĂǁĂƌĚ͖ ƐŽĐŝĂů
ŵĞĚŝĂ͖ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ

/ƐƐƵĞ
dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ͞ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͗ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ �ůĂŝŵƐ ŝŶ 'ůŽďĂů WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕͟ ĞĚŝƚĞĚ ďǇ WĞƚƌĂ
'ƵĂƐƚŝ ;'ŽĞƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕ 'ĞƌŵĂŶǇͿ ĂŶĚ �ƌŝŐŝƚƚĞ 'ĞŝƐƐĞů ;'ŽĞƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕ 'ĞƌŵĂŶǇͿ͘

Ξ ϮϬϭϵ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ͖ ůŝĐĞŶƐĞĞ �ŽŐŝƚĂƚŝŽ ;>ŝƐďŽŶ͕ WŽƌƚƵŐĂůͿ͘ dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ůŝĐĞŶƐĞĚ ƵŶĚĞƌ Ă �ƌĞĂƚŝǀĞ �ŽŵŵŽŶƐ �ƚƚƌŝďƵͲ
ƚŝŽŶ ϰ͘Ϭ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů >ŝĐĞŶƐĞ ;�� �zͿ͘

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

/Ŷ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů ǁŝůůͲĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ
ĐŽŵƉůĞǆ ĐŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĂĐƚŽƌƐ ĞǆŝƐƚ͘ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ĂƌĞ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ďǇ ĂŶĚ ŚĞůĚ ĂĐĐŽƵŶƚͲ
ĂďůĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶ ĞůĞĐƚŝŽŶ ďǇ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ĐŽŶͲ
ƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ͘ �ƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƉĂƐƐŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ǀŽƚĞƌƐ͕
ƌĞŇĞĐƚĞĚ ďǇ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ǀŽƚĞƌ ƚƵƌŶŽƵƚ͕ ƚŚĞ ůŽƐƐ ŽĨ ĨĂŝƚŚ ŝŶ
ƉŽůŝƚŝĐĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ Ă ĚĞĐůŝŶĞ ŽĨ ƉĂƌƚǇ ůŽǇĂůƚǇ ĂŶĚ ŐƌŽǁͲ
ŝŶŐ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƉŽǁĞƌ ŽĨ ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕
ƚĞŶƐŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ǁŚŽ ŚĂƐ ƚŚĞ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ ĞŵĞƌŐĞĚ ;EćƐƐƚƌƂŵ͕ ϮϬϭϭ͖ ǀĂŶ �ŝĞǌĞŶ͕
DĂŝƌ͕ Θ WŽŐƵŶƚŬĞ͕ ϮϬϭϮͿ͘ EŽǁĂĚĂǇƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŶŽƚ ŽŶůǇ

ƚŚĞ ĞůĞĐƚĞĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞůŝƚĞ ďƵƚ ĂůƐŽ ƐĞůĨͲĂƉƉŽŝŶƚĞĚ ĂĐƚŽƌƐ
ĨĞĞů ĞŶƚŝƚůĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ ĂŶĚ ǀŽŝĐĞ ƉŽͲ
ůŝƚŝĐĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ dŚĞ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŶĞǁ ǀŽŝĐĞƐ ŵŝŐŚƚ
ƉƌŽǀŝĚĞ ŶŽǀĞů ĂǀĞŶƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ
ǁŝƚŚŝŶ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƐǇƐƚĞŵƐ ;DĂŝƌ͕ ϮϬϬϵ͖ ǀĂŶ �ŝĞǌĞŶ͕ ϮϬϭϰ͖
zŽƵŶŐ͕ ϮϬϬϮͿ͘

/ƚ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŵŽĚĞůƐ
ŽĨ ĞůĞĐƚŽƌĂů ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƚŝŽŶŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞ ƐƵĸĐŝĞŶƚ ĂŶǇŵŽƌĞ͘ ,ŽǁĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ ĂƌĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞƐĞ
ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕ ŵĂĚĞ ƵƉ ŽĨ Ă ďƌŽĂĚ ǀĂƌŝͲ
ĞƚǇ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ ĂŶĚ ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌƐ͕ ďĞĐŽŵĞƐ
ĐƌƵĐŝĂů ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ĂŶĚ ĂƚƚĂŝŶ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ůĞŐŝƚŝͲ

WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϯϳʹϭϱϭ ϭϯϳ



ŵĂĐǇ ;'ƵĂƐƚŝ Θ 'ĞŝƐƐĞů͕ ϮϬϭϵͿ͘ dŚĞƐĞ ƐŽĐŝĞƚĂů ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚƐ ƌĞǀŝǀĞĚ ƚŚĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĚĞďĂƚĞ ĂďŽƵƚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ŽĨƚĞŶƚŝŵĞƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ͞ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ
ƚƵƌŶ͟ ;�ŝƐĐŚ͕ ϮϬϭϭ͖ EćƐƐƚƌƂŵ͕ ϮϬϭϭ͕ ϮϬϭϱ͖ hƌďŝŶĂƚŝ Θ
tĂƌƌĞŶ͕ ϮϬϬϴͿ͘ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ďŽƵŶĚ ƚŽ Ă
ƐƚĂƚŝĐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůͲĂŐĞŶƚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕ ďƵƚ ŝƐ ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ĚǇͲ
ŶĂŵŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĞůĞĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŶŽ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ƚŚĂƚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝůů ďĞ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ;�ŝƐĐŚ͕ ϮϬϭϱ͕ Ɖ͘ ϰϴϳͿ͘
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐͶŝ͘Ğ͕͘ ĐůĂŝŵƐ ŽĨ Ă ƐƵďũĞĐƚ ǁŚĞƌĞŝŶ
ƐŚĞ Žƌ ŚĞ ǀŽƵĐŚĞƐ ĨŽƌ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ƉƌŽƉŽƐĂů ;ŝŶƚĞƌĞƐƚͿ Žƌ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ;ǁŝƚŚ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚͿͶĂƌĞ ŵĞĐŚĂͲ
ŶŝƐŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

�ƐƉĞĐŝĂůůǇ ^ĂǁĂƌĚ Ɛ͛ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ
ĐůĂŝŵͲŵĂŬŝŶŐ ďĞĐĂŵĞ ǀĞƌǇ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů͘ ,Ğ ƐĞĞƐ ĐůĂŝŵͲ
ŵĂŬŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͗ ͚͞ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͛
ĐĂŶ ďĞ ƐĂŝĚ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŶŽƚ ƚŽ ĞǆŝƐƚ͖ ǁŚĂƚ
ĞǆŝƐƚƐ ĂƌĞ ĐůĂŝŵƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶƐ͘͟ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ
Śŝŵ͕ ͞ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŽĨ ĐůĂŝŵͲ
ŵĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ Žƌ ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ďǇ ĂƵĚŝͲ
ĞŶĐĞƐ Žƌ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͟ ;^ĂǁĂƌĚ͕ ϮϬϬϲ͕ Ɖ͘ ϯϬϲͿ͘

/Ŷ ƚŚŝƐ ĐůĂŝŵͲŵĂŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ŚĞ ƐĞƚƐ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ
ĐůĂŝŵĞĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ ,Ğ
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵĞĚ ĐŽŶͲ
ƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂƐ ŚĞ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞƐ WŝƚŬŝŶ ;ϭϵϲϳͿ ĨŽƌ
ĨŽĐƵƐŝŶŐ ƐŽůĞůǇ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕ ǁŚŝůĞ ͞ƚŚĞ ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝƐ ƚĂŬĞŶ ĂƐ ƵŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ŐŝǀĞŶ͟ ;^ĂǁĂƌĚ͕
ϮϬϬϲ͕ Ɖ͘ ϯϬϬͿ͘ tŝƚŚ ƚŚŝƐ͕ ŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ŽďũĞĐƚŝǀĞůǇ ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ ĂŶĚ ŵĂŶŝĨĞƐƚ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ǁŝƚŚ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ŶĞĞĚƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ ,Ğ ƉƵƚƐ
ĨŽƌǁĂƌĚ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĐůĂŝŵƐ͕ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƚŝǀĞƐ ǀĞƌďĂůůǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ͕ Ğ͘Ő͕͘ ĂƐ
͞ŚĂƌĚ ǁŽƌŬŝŶŐ͕ ŚŝŐŚůǇ ĞĚƵĐĂƚĞĚ ǁŽŵĞŶ͟ ĂŶĚ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ
ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƚŚĞŝƌ ďĞƐƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĞǀĞƌǇ ĐůĂŝŵ
ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ůĞĂǀĞƐ ƐƉĂĐĞ ĨŽƌ ĐŽŶƚĞƐƚĂƚŝŽŶ Žƌ ƌĞũĞĐͲ
ƚŝŽŶ ďǇ ƚŚĞ ŽƐƚĞŶƐŝďůĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ;Žƌ ŽƚŚĞƌ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂĐͲ
ƚŽƌƐͿ ;^ĂǁĂƌĚ͕ ϮϬϬϲ͕ Ɖ͘ ϯϬϮͿ͘

�Ǉ ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͕ ^ĂǁĂƌĚ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĚĞƌŝǀĞƐ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞͲ
ĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ďǇ ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ ,Ğ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ƚŚŝƐ
ĂƐ Ă ǀĂůŝĚ ĨŽƌŵ ŽĨ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͗

/Ĩ ǁĞ ǁĂŶƚ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ ŽĨ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ ŝŶ Ă ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ͚ǁĂǇ͛ ;ĂŶĚ͕ ĂƐ
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ͕ ǁĞ ƐŚŽƵůĚͿ͕ ƚŚĞŶ ǁĞŵƵƐƚ ůĞĂǀĞ
ŝƚ ƵƉ ƚŽ ƚŚĞ ͚ǁŽƵůĚͲďĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ ŽĨ ĐůĂŝŵƐ͛ ƚŽ ĚĞͲ
ĐŝĚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ Žƌ ŶŽƚ ƚŽ ĂĐĐĞƉƚ ƚŚĞŵ͘͟ ;^ĂǁĂƌĚ͕ ϮϬϭϬ͕
ƉƉ͘ ϭϰϰʹϭϰϳͿ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĐůĂŝŵƐ ĂƌĞ ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ĂƐ ƐƵĐŚ ͞ďǇ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ ƵŶĚĞƌ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͟ ;^ĂǁĂƌĚ͕ ϮϬϭϬ͕ ƉƉ͘ ϭϰϰʹϭϰϳͿ͘

�ƵĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ďƌŽĂĚĞƌ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŶĞŝƚŚĞƌ ĐŽŶͲ
ĐĞŝǀĞƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂƐ Ă ŐŝǀĞŶ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ ĂŶ ĞůĞĐƚŽƌĂů
ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶǇ ůŽŶŐĞƌ͕ ŶŽƌ ĂĐĐĞƉƚƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ ĂƐ ƵŶĚĞŶŝͲ
ĂďůĞ͕ Ă ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ ĂƌŝƐĞƐ͘

dŽ ĂůůŽǁ ĨŽƌ Ă ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞͲ
ŐĂƌĚ͕ �ŝƐĐŚ ;ϮϬϭϱͿ ǀŽǁƐ ĨŽƌ Ă ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ƐƚĂŐĞƐ

ŽĨ ĐůĂŝŵƐ ŵĂŬŝŶŐ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ŵĂŬŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ĐůĂŝŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ͘ dŚĞ
ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ƐƚĂŐĞ ŝƚƐĞůĨ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƚǁŽ ƐƚĞƉƐ͕ ĨŝƌƐƚ ƚŚĞ ĂƵĚŝͲ
ĞŶĐĞ ŵƵƐƚ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƚŚĞŶ ǀĂůŝĚĂƚĞ
ŝƚ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ Žƌ ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ͘

dŚĞ ŵŽƐƚ ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ ĐĂŶ ďĞ ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ ƚŽ �Ğ tŝůĚĞ
;ϮϬϭϯͿ͘ tŝƚŚ ŚŝƐ ͞ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ �ůĂŝŵ �ŶĂůǇƐŝƐ͟ ;Z��Ϳ
ŚĞ ĐŽŵďŝŶĞƐ ^ĂǁĂƌĚ Ɛ͛ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƚĞƌŵƐ ;ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌ͕
ƐƵďũĞĐƚ͕ ŽďũĞĐƚͿ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐůĂŝŵƐ ĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐ ;<ŽŽƉŵĂŶƐ Θ ^ƚĂƚŚĂŵ͕ ϭϵϵϵͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƉŽůŝƚͲ
ŝĐĂů ĐůĂŝŵƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ŚĞ ƐƚŝĐŬƐ ǁŝƚŚ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞůǇ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ ĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ĨŽƌĨĞŝƚŝŶŐ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƵŶĂůͲ
ƚĞƌĞĚ ĐůĂŝŵƐ ŝŶ ĚŝƌĞĐƚ ƐƉĞĞĐŚ͘ ,ĞƌĞ͕ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĐůĂŝŵ ;ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐƚĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĐůĂŝŵͲŵĂŬŝŶŐ͖
�ŝƐĐŚ͕ ϮϬϭϱͿ ƌĞŵĂŝŶƐ ůĞĨƚ ĂƐŝĚĞ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ Ă ůŽƚ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ ƐŽŵĞ ƐŽƌƚ
ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ ŶŽ ŽŶĞ
ŚĂƐ ĞǀĞƌ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŝƚŝͲ
ǌĞŶƐ͛ ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕ Ğ͘Ő͕͘ ǁŝƚŚ Ă ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ďǇ
Ă ĐůĂŝŵĞĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ <ƵǇƉĞƌ ;ϮϬϭϲͿ ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞĚ ƚŽ ĚĞƌŝǀĞ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ĐůĂŝŵƐ ĨƌŽŵ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ďǇ ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐůĂŝŵĞĚ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ĂƐ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ǁĞ Ăŝŵ Ăƚ ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŐĂƉ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ďǇ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ ĞŵƉŝƌͲ
ŝĐĂůůǇ ǁŚŽ ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌƐ ĐůĂŝŵ ƚŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͕ ŝ͘Ğ͕͘ ǁŚŝĐŚ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĐƌĞĂƚŝŶŐ͕ ƚŽ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ŵĞĂƐƵƌĞ
ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ďǇ ƚŚĞ ĐůĂŝŵĞĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ
;ŵĞĂƐƵƌĞĚ ĂƐ ĂƵĚŝĞŶĐĞͿ͘

tĞ ĚŽ ƚŚŝƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂŝĚ ŽĨ Ă ĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ͗ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ
ďŽĂƌĚƐ͘ dŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĐŚŽŝĐĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁĂƐ Ă ŚŝŐŚůǇ
ƉŽůĂƌŝǌĞĚ ĚĞďĂƚĞ ǁŝƚŚ Ă ĐůĞĂƌ ŽƵƚĐŽŵĞ͕ ǁŚĞƌĞ Ă ŵƵůƚŝͲ
ƚƵĚĞ ŽĨ ŽƉƉŽƐŝŶŐ ĐůĂŝŵƐǁĞƌĞŵĂĚĞ͘ �ůƐŽ͕ ǁĞ ĐĂŶ ƚĞƐƚ ƚŚĞ
ƐĞŵŝͲĂƵƚŽŵĂƚĞĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ĐůĂŝŵƐ
ďǇ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ŽƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ ǁŝƚŚ ǁŚĂƚ ŝƐ ĐŽŵŵŽŶůǇ ŬŶŽǁŶ
ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ƉĂƌƚŝĞƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ
ƋƵŽƚĂ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ǀĂůŝĚĂƚĞ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ D�� ĂƐ
Ă ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ WůƵƐ͕ ŝĨ ƚŚĞ
ƐĞŵŝͲĂƵƚŽŵĂƚĞĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ ĐŽŵͲ
ŵŽŶůǇ ŬŶŽǁŶ ƌĞƐƵůƚƐ͕ ĂŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ŶŽǀĞů ĂŶĚ
ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ ĐĂƐĞƐ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ŶŽŶͲĞůĞĐƚĞĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐůĂŝŵͲ
ŵĂŬĞƌƐ ŵĂǇ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

tĞ ĐŽŶĚƵĐƚ ƚŚƌĞĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ĐůĂŝŵƐ ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ
'ĞƌŵĂŶ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĂƌĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ĂŶĂůǇƐĞĚ ǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ dŚĞŶ͕ ǁĞ ĂƐƐĞƐƐ
ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ ŽŶ dǁŝƚƚĞƌ ĂŶĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝƚƐ
ǀĂůŝĚŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ͕ ĨŝŶĂůůǇ͕ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ dŚŝƐ ǁŽƌŬ ǁŝůů
ĐŽǀĞƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ ƐƚĞƉ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵͲŵĂŬŝŶŐ ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ ;�ŝƐĐŚ͕ ϮϬϭϱͿ͗ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ
ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ
ŽŶ ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ͘ tŝƚŚ ƚŚŝƐ ǁĞ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĚĞďĂƚĞ
ĂďŽƵƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵͲŵĂŬŝŶŐ͘

�Ɛ EćƐƐƚƌƂŵ ;ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϱϬϮͿ ƉŽŝŶƚƐ ŽƵƚ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ͞ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ Žƌ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ǁŽƌŬ͘͟ tĞ ĂůƐŽ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚĞͲ

WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϯϳʹϭϱϭ ϭϯϴ



ďĂƚĞƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ͕ ƚŚĞ
ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐƚĂƚƵƐ ƋƵŽ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĐĂƉƚƵƌĞĚ͘ KƵƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ŝƐ ƉƵƌĞůǇ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕ ĂƐ ǁĞ Ăŝŵ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ĂƐƐĞƐƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂͲ
ƚŝŽŶĂůŝƐĞ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƌĞŇĞĐƚŝŽŶ ŽŶ
ǁŚŝĐŚ ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ŵĞƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ
ĐůĂŝŵƐ ĂƐ ĂĐĐĞƉƚĞĚ Žƌ ĚĞĐůŝŶĞĚ ůŝĞƐ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ
ƚŚŝƐ ǁŽƌŬ ĂŶĚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͘

Ϯ͘ �ŽŶĐĞƉƚƵĂů &ƌĂŵĞǁŽƌŬ

Ϯ͘ϭ͘ DĂŬŝŶŐ ŽĨ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ �ůĂŝŵƐ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ^ĂǁĂƌĚ͕ ͞Ă ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵ ŝƐ Ă ĐůĂŝŵ
ƚŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ Žƌ ƚŽ ŬŶŽǁ ǁŚĂƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚƐ ŽĨ ƐŽŵĞŽŶĞ Žƌ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͟ ;^ĂǁĂƌĚ͕ ϮϬϬϲ͕ Ɖ͘ ϯϬϱͿ͘
�Ɛ ŚĞ ƐƚƌĞƐƐĞƐ͕ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞůǇ ŽŶ Ă
ƌĞĂů ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĐƌĞĂƚĞƐ ĂŶ ŝĚĞĂ ĂďŽƵƚ ŝƚ͗
͞ZĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ŝƐ ĚĞƉŝĐƚŝŶŐ͘͘͘Ă ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ĂƐ ƚŚŝƐ Žƌ ƚŚĂƚ͕
ĂƐ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ ƚŚŝƐ Žƌ ƚŚĂƚ͕ ĂƐ ŚĂǀŝŶŐ ƚŚŝƐ Žƌ ƚŚĂƚ ƐĞƚ ŽĨ ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƚƐ͘͟ ͘ dŚŝƐ ƐƚĂŶĐĞ ŚŝŶƚƐ Ăƚ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶͲ
ƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ͛ ŝŶƚĞƌĞƐƚ Ăƚ ĨĂĐĞ ǀĂůƵĞ͕ Ğ͘Ő͕͘ ƚĂŬŝŶŐ Ă ĨĞŵŝŶŝƐƚ
ŵŝŶĚƐĞƚ ĨŽƌ ŐƌĂŶƚĞĚ ǁŚĞŶ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ǁŽŵĞŶ ĂƐ Ă ĐŽŶͲ
ƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͘ dŽ ƉƵƚ ŝƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ ŝĨ ĂŶ DW ĐůĂŝŵƐ ƚŽ ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ ǁŽŵĞŶ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂĨĨŝƌŵƐ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ͕ ŝƚ ŝƐ ƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚŝƐ ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵ ĂƐ ǀĂůŝĚ ďĞĐĂƵƐĞ͕ Ăƚ ĨĂĐĞ ǀĂůƵĞ͕ ǁŽŵĞŶ
ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ĂŶĚ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĞǆƉĞĐƚ
ƚŚĞŵ ƚŽ ďĞ ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ŝƚ͘ <ĞĞƉŝŶŐ ƚŚŝƐ ŝŶ ŵŝŶĚ͕ ǁĞ
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ Ă ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ
ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ͛ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ͕ Ăůů ƉƌĞĐŽŶͲ
ĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĂƐŝĚĞ͘

&Žƌ ƵƐ͕ Ă ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ
ƚŚƌĞĞ ĚĞĮŶŝŶŐ ĞůĞŵĞŶƚƐ͗ ĂŶ ͞ŝƐƐƵĞ͕͟ ǁŚŝĐŚ ŝŶ ŽƵƌ ĐĂƐĞ
ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ͕ Ă
͞ƐƚĂŶĐĞ͕͟ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ Ă ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƌĞͲ
ŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ;ƉƌŽ͕ ĐŽŶƚƌĂ Žƌ ŶĞƵƚƌĂůͿ
ĂŶĚ ƚŚŝƌĚůǇ͕ Ă ͞ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌ͟ ǁŚŽ ǀŽŝĐĞƐ ƚŚĞ ŽƉŝŶŝŽŶ͘
&ƵƌƚŚĞƌ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ďĞ Ă ͞ĐůĂŝŵĞĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͕͟ ĞŝͲ
ƚŚĞƌ ŚƵŵĂŶƐ ;Ğ͘Ő͕͘ Ăůů ǁŽŵĞŶ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇͿ Žƌ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ƐĐŚĞŵĞƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ũƵƐƚŝĐĞ Žƌ ĞƋƵĂůŝƚǇͿ ĐůĂŝŵĞĚ ƚŽ ďĞ ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ĂůƐŽ ŵŝŐŚƚ Žƌ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞ Ă ǀĞƌďĂůͲ
ŝǌĞĚ ͞ůŝŶŬĂŐĞ͕͟ ǁŚŝĐŚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ
ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϭͿ͘ 'ƵĂƐƚŝ
ĂŶĚ 'ĞŝƐƐĞů ;ϮϬϭϵͿ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂŶĚ ŚŽǁ
ƚŚĞ ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌ ĐůĂŝŵƐ Ă ůŝŶŬĂŐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŚŝŵͬŚĞƌƐĞůĨ
ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĐůĂŝŵƐ͗
͞ĐůĂŝŵ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕͟ ͞ĐůĂŝŵ ŽĨ ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͟
ĂŶĚ ͞ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ͘͟

dŽ ƚŚŝƐ ǁĞ ĂĚĚ ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ͞ũƵƐƚŝĮĐĂƚŝŽŶ͕͟ ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚƵĂůůǇ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ^ĂǁĂƌĚ ;ϮϬϭϬͿ ǁŚĞƌĞ ŚĞ ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ͞ĐƵůƚƵƌĂů ĐŽĚĞ͘͟ �Ğ tŝůĚĞ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƉŝĐŬƐ
ƵƉ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞŶĂŵĞƐ ŝƚ ƚŽ ͞ĨƌĂŵĞ͘͟ ,Ğ ĚĞĮŶĞƐ ŝƚ
ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗

/Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ͕ ƚŚĞ ͚ĨƌĂŵŝŶŐ͛ ǀĂƌŝĂďůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ ĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ĐůĞĂƌůǇ ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ ǁŝƚŚ ǁŚĂƚ ^ĂǁĂƌĚ ĐĂůůƐ Ă
͚ĐƵůƚƵƌĂů ĐŽĚĞ͛ ŝŶ ǁŚŝĐŚ Ă ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵ ŝƐŵĂĚĞ͘
dŚĞ ͚ĨƌĂŵĞ͛ ŝŶ ĐůĂŝŵƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ
ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ Ă ũƵƐƚŝĮĐĂƚŝŽŶ Žƌ ŵĞĂŶŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ
ƚŚĞ ĐůĂŝŵĂŶƚ͘ ;�Ğ tŝůĚĞ͕ ϮϬϭϯ͕ Ɖ͘ ϮϴϳͿ

tĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂĚŽƉƚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĐƵůƚƵƌĂů ĐŽĚĞͬĨƌĂŵĞ͕
ďƵƚ ŶĂŵĞ ŝƚ ͞ũƵƐƚŝĮĐĂƚŝŽŶ͘͟ tĞ ĚĞĮŶĞ ŝƚ ĂƐ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂͲ
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1. MAKING OF THE CLAIM 2. RECEPTION OF THE CLAIM

Recogni!on

Natural Language ProcessingTemporal correla!on
of the count of claims
made in the parliament
with the count of tweets
about the quota in the
given !me frame

a)

b) Social Network Graph
depic!ng the interac!on
between Twi"er users
and MPs on Twi"er when
twee!ng about the quota

Manual coding
of the claims according
to the typology of
Guas! & Geissel (2019)

a)

b) Mul!ple Correspondence
Analysis (MCA)
for a structured, semi-
automated analysis of the
claims made in the 
parliamentary debates Rejec!on: no congruence

as described above

Acceptance: the part of the
audience which matches
the characteris!cs of the
cons!tuency as constructed
in the claim shares the
stance towards the quota
and uses the same
jus!fica!ons for it
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5)

→

→

&ŝŐƵƌĞ ϭ͘ KǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϯϳʹϭϱϭ ϭϯϵ



ƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ͕
Ğ͘Ő͕͘ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ǁŚǇ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ;ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƋƵŽƚĂͿ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ ďĞŶĞĮĐŝĂů Žƌ ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů ƚŽ ƚŚĞ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌ͘

/Ŷ ƚĞǆƚƵĂů ƚĞƌŵƐ͕ Ă ĐůĂŝŵ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ ŽĨ Ă ƐŝŶŐůĞ
ƐĞŶƚĞŶĐĞ Žƌ ƐĞǀĞƌĂů ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘ tŝƚŚ ƚŚĞ ƐŽůĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ ĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ĐůĂŝŵƐ ĂƌĞ ĂůͲ
ƌĞĂĚǇ ƉƌĞƉƌŽĐĞƐƐĞĚ ĂŶĚ ĨŝůƚĞƌĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ůĞŶƐ ŽĨ ũŽƵƌͲ
ŶĂůŝƐƚƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ĂĚǀŽĐĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ĚŝͲ
ƌĞĐƚ ƐƉĞĞĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌƐ͘ /Ŷ ŽƵƌ ĐĂƐĞ͕ ǁĞ ĂŶĂůǇƐĞ
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ƐƉĞĞĐŚĞƐ͕ ĂƐ ƚŚĞǇ ƐĞƌǀĞ ĂƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĂĐĐƵͲ
ƌĂƚĞ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ DW Ɛ͛ ƐĞůĨͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

Ϯ͘Ϯ͘ ZĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ �ůĂŝŵƐ

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐůĂŝŵͲŵĂŬŝŶŐ ŽŶůǇ ǁŽƌŬƐ ĨŽƌ
^ĂǁĂƌĚ͕ ŝĨ ĐůĂŝŵƐ ĂƌĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ďǇ ĂŶ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ �Ğ
tŝůĚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ ƐŽŵĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ĨŽƌ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ŝŶƋƵŝƌǇ ŝŶ
^ĂǁĂƌĚ Ɛ͛ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͗ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ĂŶĚ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ ,Ğ
ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ůŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝĨǇͲ
ŝŶŐ Ă ƉĂƐƐŝǀĞ ĂŶĚ ŽĨƚĞŶ ŶŽƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂƵĚŝͲ
ĞŶĐĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŚĞ ƌĞũĞĐƚƐ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ĂƐ ͞ŶĞĞĚůĞƐƐůǇ
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͟ ĂŶĚ ĞǆĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ŚŝƐ ĐůĂŝŵƐ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ;�Ğ tŝůĚĞ͕ ϮϬϭϯ͕ Ɖ͘ ϮϴϰͿ͘ �ŝƐĂŐƌĞĞŝŶŐ ǁŝƚŚ �Ğ
tŝůĚĞ͕ ǁĞ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĂƵĚŝĞŶĐĞ
ĂŶĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ďĞĐŽŵĞƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů

ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐůĂŝŵƐ͘ /Ŷ ŽƵƌ ǀŝĞǁ͕ ƚŚĞ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ŝƐ ĂŶ ĂďƐƚƌĂĐƚ ĞŶƚŝƚǇ͕ ǀĞƌďĂůůǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ͘ dŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ŝƐ ĚĞͲ
ĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ŵĂƚĐŚ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐͲ
ƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ĂƐ ǀĞƌďĂůŝǌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĐůĂŝŵ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀĞůǇ ĂĐĐĞƉƚ Žƌ ƌĞũĞĐƚ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ͘ /Ĩ Ă ĐůĂŝŵͲ
ŵĂŬĞƌ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ͞/ Ăŵ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞŵĞŶ ŝŶ'ĞƌŵĂŶǇ
ĂŶĚ ŽƉƉŽƐĞ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞƐ ĂŐĂŝŶƐƚ
ŵĞŶ͕͟ ƚŚĞŶ ŵĞŶ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ ĂƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ĂŶĚ
ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ŵĞŶ ǁŚŽ ǀŽŝĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ƐƵƉƉŽƌƚͬŽƉƉŽƐĞ
ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ĂƌĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ /Ĩ Ă ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌ
ĐůĂŝŵƐ ƚŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ũƵƐƚŝĐĞ ;Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƐĐŚĞŵĞͿ͕ ƚŚĞŶ Ă
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞǆŝƐƚ͕ ĂƐ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ
ŽĨ ĐůĂŝŵƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĞŶƚĂŝůƐ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ĂĐͲ
ĐĞƉƚĂŶĐĞ Žƌ ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚƵƐ͕ ŽŶůǇ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐ ĐĂŶ
ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ĂŶ ͞ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘͟

tĞ ĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ĂƐ ďĞŝŶŐ
ƚǁŽĨŽůĚ͗ ĨŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ Žƌ ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ͕ ŝƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ǀĂůŝĚĂƚĞĚ͕ ƌĞƐƵůƚͲ
ŝŶŐ ŝŶ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ Žƌ ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ďǇ ƚŚĞ ƌĞͲ
ƐƉĞĐƚŝǀĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ � ĐůĂŝŵ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ŝĨ ƚŚĞ
ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞŵĂƚĐŚŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞƉŝĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵͲ
ŵĂŬĞƌ Ɛ͛ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ƐŚĂƌĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϮͿ͘

�ĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ ĐĂŶ ďĞ ƐĐƌƵƚŝŶŝǌĞĚ͕
ǁĞ ŚĂǀĞ ƚŽ ŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ǁĞ ĐĂŶ ĂƐƐƵŵĞ ĂŶ ĂƵĚŝĞŶĐĞ
ŽŶ dǁŝƚƚĞƌ͘ �Ž ƉĞŽƉůĞ ŽŶ dǁŝƚƚĞƌ ĂĐƚƵĂůůǇ ĐĂƌĞ ĂŶĚ ƚĂůŬ

DATASET 1: PARLIAMENTARY CLAIMS-MAKING Elements of Claim-Making

Elements of Claim-Valida!on

Men:
Women:

Congruence?
Valida!on!→

Sen!ment
pro,
contra,
neutral

Party
SPD,
CDU,
Greens,
Le!

Claim of Representa"on,
Claim of Interests & Values,
Proclama"on

Derived from linkage
between claim-maker
& claimed cons!tuency
(cf. Guas! & Geissel, 2019):

Gender
Male,
Female

Hashtags

Jus!fica!on + Stance  j1–j12 (see Table 1)Audience
Men,
Women

Jus!fica!on
j1–j12
(see Table 1)

Stance
Pro,
contra,
neutral

Claimed cons!tuency
Men, Women,
Family, Society,
Law/Cons"tu"on,
Equality, Economy
Liberalism, wome’s
quota

Claim-makerClaim-type

N-Skip-
Gram

DATASET 2: RECEPTION ON TWITTER

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ KǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ĚĂƚĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘

WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϯϳʹϭϱϭ ϭϰϬ



ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ͍ /Ĩ ŶŽƚ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ
ŶŽƚ ďĞ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƚŽ ƵƐĞ dǁŝƚƚĞƌ ĚĂƚĂ ĨŽƌ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞƐ͘ dŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ dǁŝƚƚĞƌ ĚĞďĂƚĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ ŝƐ ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ
ĚĞďĂƚĞ͕ ǁĞ ĨŝƌƐƚ ĞǆĂŵŝŶĞ ŝĨ DWƐ ĂŶĚ dǁŝƚƚĞƌ ƵƐĞƌƐ ŝŶƚĞƌͲ
ĂĐƚ ŽŶ dǁŝƚƚĞƌ ďǇ ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͘
^ĞĐŽŶĚ͕ ǁĞ ĐŚĞĐŬ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƚĞŵƉŽƌĂů ŝŶƚĞƌͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͗ ŝĨ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĚĞďĂƚĞƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ
;ŝ͘Ğ͕͘ ŵĂŶǇ ĐůĂŝŵƐ ĂƌĞ ŵĂĚĞͿ͕ ǁĞ ĂƐƐƵŵĞ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ
ƚǁĞĞƚƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ĂƐ ǁĞůů͘ tĞ ĚŽ ŶŽƚ ƚŚŝŶŬ ŝƚ ŝƐ ŶĞĐͲ
ĞƐƐĂƌǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ ďǇ ǁĂƚĐŚŝŶŐ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ĚĞďĂƚĞƐ͘ tĞ
ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƚĂŶĐĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞͲ
ƐƉĞĐƚŝǀĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ Žƌ ĂŐĂŝŶƐƚ ŝƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ
ĐŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ ǀŝĂ ŽƚŚĞƌ ƚǁĞĞƚƐ ŽŶ ƚŚĞ
ƚŽƉŝĐ͕ ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ ĂƌƚŝĐůĞƐ ĐŽǀĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ĚĞͲ
ďĂƚĞ͕ Žƌ ŽƚŚĞƌ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƐŽƵƌĐĞƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů
ŵĞĚŝĂ ĚĂƚĂ ďĞĂƌƐ͕ ŝƚ Ɛƚŝůů ĂƉƉĞĂƌĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐƵŝƚͲ
ĂďůĞ ƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ ŽƵƌ ƉƵƌƉŽƐĞ͕ ĂƐ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ ĂŶĚ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ƚŽǁĂƌĚƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞ ŝŶ
ĂŶ ƵŶĐĞŶƐŽƌĞĚ ŵĂŶŶĞƌ͕ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĂŶĚ ŝŶ ĂŶ ŽƉĞŶ ƚĞǆƚ
ĨŽƌŵĂƚ͘ &Žƌ ƚŚĞƐĞ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ŵŝĐƌŽͲďůŽŐŐŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ
ǁŝĚĞůǇ ƐƚƵĚŝĞĚ ĂƐ Ă ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ĚĂƚĂ ŽŶ ƉƵďůŝĐ ŽƉŝŶŝŽŶ
;,ĂƐƐĂŶƉŽƵƌ͕ ϮϬϭϯ͖ :ƵŶŐŚĞƌƌ͕ ^ĐŚŽĞŶ͕ Θ :ƺƌŐĞŶƐ͕ ϮϬϭϲ͖
K͛�ŽŶŶŽƌ͕ ϮϬϭϬ͖ dƵŵĂƐũĂŶ͕ ^ƉƌĞŶŐĞƌ͕ ^ĂŶĚŶĞƌ͕ Θ tĞůƉĞ͕
ϮϬϭϬͿ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŽƉŝŶŝŽŶ
ƐƵƌǀĞǇƐ ƵƐƵĂůůǇ ƐŽůĞůǇ ĚĞƉŝĐƚ ;ĚŝƐͿĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ >ŝŬĞƌƚ
ƐĐĂůĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĞĂƐǇ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ďƵƚ ƉŽŽƌ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ǁĞĂůƚŚ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ WůƵƐ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĂĨĨĞĐƚĞĚ
ďǇ ƐŽĐŝĂů ĚĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇ ďŝĂƐ͕ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ ďŝͲ
ĂƐĞƐ ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ ƐƵƌǀĞǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;�ĂƌďĞƌĄ Θ ZŝǀĞƌŽ͕ ϮϬϭϱ͖
<ŝŶŐ Θ �ƌƵŶĞƌ͕ ϮϬϬϬͿ͘

/Ŷ ƐƵŵ͕ ǁĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞ ƚŚĞ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ĐůĂŝŵƐ
ƚǁŽĨŽůĚ͘ &ŝƌƐƚ͕ ĂƐ Ă ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚ ŽĨ ĐůĂŝŵƐ
ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚǁĞĞƚƐ ĂďŽƵƚ
ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ŝŶ ƚŚĞ ŐŝǀĞŶ ƚŝŵĞ ĨƌĂŵĞ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ǁĞ ĐŚĞĐŬ
ǁŚĞƚŚĞƌ dǁŝƚƚĞƌ ƵƐĞƌƐ ĂŶĚ DWƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ
ŽŶ dǁŝƚƚĞƌ͘ tĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂƐ Ă ǀŝƐŝďůǇ ŝŶͲ
ƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ŽŶ dǁŝƚƚĞƌ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ DW
ŶŽĚĞƐ ĂƌĞ ĐĞŶƚƌĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ͘ dŚŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ DW ŝƐ
Ă ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂĐƚŽƌ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘ /Ĩ ďŽƚŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĂƐͲ
ƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŵĞƚ͕ ǁĞ ĐĂŶ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶ
ĂƵĚŝĞŶĐĞ ǁŚŝĐŚ ǀĂůŝĚĂƚĞƐ ;ĂĐĐĞƉƚƐ Žƌ ƌĞũĞĐƚƐͿ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂͲ
ŵĞŶƚĂƌǇ ĐůĂŝŵƐ ŽŶ dǁŝƚƚĞƌ͘

tĞ ĚĞĨŝŶĞ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ĐŽŶŐƌƵĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ
ĐůĂŝŵĞĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ ;ĂƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐͿ
ĂŶĚ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ;ƉĞŽƉůĞ ǀĂůŝĚĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐͿ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ
ƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ tĞ ĚŽ ŶŽƚ ƉƌĞƐƵŵĞ ĂŶǇ ŬŝŶĚ ŽĨ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ĂŶDWĚŽĞƐ ŶŽƚ
ŶĞĞĚ ƚŽ Ĩŝƚ ƚŚĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵĞĚ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ƚŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐĞŶĚĞƌ ŽĨ
ƚŚĞ DW ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉůĂǇ ĂŶǇ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ /Ĩ Ă ŵĂůĞ
ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌ ĐůĂŝŵƐ ƚŽ ƐƉĞĂŬ ĨŽƌ ǁŽŵĞŶ͕ ƚŚĞŶ ǁŽŵĞŶ
ĐĂŶ ǀĂůŝĚĂƚĞ ƚŚŝƐ ĐůĂŝŵ͘

tĞ ǁŝůů ŶŽƚ ǀĞƌŝĨǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚƵĂů ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĐůĂŝŵƐ͕ Ğ͘Ő͕͘ ŝĨ ƚŚĞ DW ŵĂŬĞƐ ĐůĂŝŵƐ ŝŶ ĨĂǀŽƵƌ ŽĨ ƚŚĞ
ƋƵŽƚĂ ĂŶĚ ƵƐĞƐ ƚŚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ

ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ŝƐ ŐŽŽĚ ĨŽƌ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ǁĞ ǁŝůů ŶŽƚ ĨĂĐƚͲĐŚĞĐŬ
ƚŚĂƚ͘ tĞ ǁŝůů ŽŶůǇ ĞǆĂŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ĂƵĚŝͲ
ĞŶĐĞ ;ŽŶ dǁŝƚƚĞƌͿ ĂůƐŽ ďĞůŝĞǀĞƐ ƐŽ ĂŶĚ ĨĂǀŽƵƌƐ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ
;ƐƚĂŶĐĞͿ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ ;ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿ͘ dŚƵƐ͕ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ Ă
ĐůĂŝŵ ƚŽ ďĞ ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕ ƚǁŽ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ĨƵůĨŝůůĞĚ͘
dŚĞ ƐƚĂŶĐĞ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ ;ŵĞĂƐƵƌĞĚ ĂƐ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚͿ
ĂŶĚ ƚŚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ƌĞƐͲ
ŽŶĂƚĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘

tĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĚŽ ŶŽƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞ ĂŶǇ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŚŽǁ ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ĂŶĚ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŶĞĞĚ
ƚŽ ďĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚŝƐ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ Ă ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƐĞƚ ďǇ Ă ŶŽƌŵĂͲ
ƚŝǀĞ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ĂŶ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ dŚĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ǁŝůů ďĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁĞ
ƌĞƐƚƌŝĐƚ ƚŚŝƐ ǁŽƌŬ ƚŽ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ Ă ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƚƌŝĂů
ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ͕ ŶŽƚ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƚŚĞƌĞŽĨ͘

ϯ͘ DĂŬŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ �ůĂŝŵ͗ �ŵƉŝƌŝĐĂů �ŶĂůǇƐŝƐ ϭ

dŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƚŚŝƐ ĨŝƌƐƚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ƚŽ ŵĂƉ ĂŶĚ ƚŽ
ƋƵĂŶƚŝĨǇ ĐůĂŝŵƐ ĂƐ Ă ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ͘

ϯ͘ϭ͘ �ĂƚĂ �ŽůůĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ sĂƌŝĂďůĞƐ

dŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĐůĂŝŵƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌͲ
ůŝĂŵĞŶƚ͕ ǁĞ ĂŶĂůǇƐĞ Ăůů ƚŚĞ ƐƉĞĞĐŚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϴƚŚ ůĞŐͲ
ŝƐůĂƚŝǀĞ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ �ƵŶĚĞƐƚĂŐ ;ϮϮ KĐƚŽďĞƌ
ϮϬϭϯʹϮϰ KĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϳͿ͘ dŽ ĐƌĞĂƚĞ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƐĞƚ͕ ǁĞ ŬĞƉƚ
ŽŶůǇ ƚŚŽƐĞ ƉĂƐƐĂŐĞƐ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶ ƐƵƉĞƌǀŝͲ
ƐŽƌǇ ďŽĂƌĚƐ͘ hƐŝŶŐ ƚŚŝƐ ĚĂƚĂ͕ ǁĞ ĐŽĚĞĚ ƚŚĞ ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌ
;ƉĂƌƚǇ ĂŶĚ ŐĞŶĚĞƌ ŽĨ DWͿ͕ ĐůĂŝŵĞĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͕ ƐƚĂŶĐĞ
;ƉƌŽ͕ ĐŽŶƚƌĂ͕ ŶĞƵƚƌĂůͿ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ;ŽƉĞŶ ĐŽĚŝŶŐ ŽĨ ĐůĂŝŵƐͿ
ĂŶĚ ĐůĂŝŵ ƚǇƉĞ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ ƚǇƉŽůŽŐǇ ŽĨ 'ƵĂƐƚŝ
ĂŶĚ 'ĞŝƐƐĞů ;ϮϬϭϵͿ͘

ϯ͘Ϯ͘ DĞƚŚŽĚ

dŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐůĂŝŵ ĐůƵƐƚĞƌƐ͕ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƚŚĞ
ŵŽƐƚ ƐŝŵŝůĂƌ ĂŶĚ ŵŽƐƚ ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ ĐůĂŝŵƐ͘ �ĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĐůƵƐͲ
ƚĞƌŝŶŐ͕ ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ƋƵĂŶƚŝĨǇ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞ͕ ǁĞ ĂƉƉůǇ ŵƵůƚŝƉůĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ;D��Ϳ͘
D�� ŝƐ Ă ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĨŽƌ ĐĂƚĞŐŽƌͲ
ŝĐĂů ĂŶĚ ŵŝǆĞĚ ĚĂƚĂ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵƐ ĚĂƚĂ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ďǇ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ĚĂƚĂ ĂƐ ƉŽŝŶƚƐ ŝŶ Ă ůŽǁͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů �ƵĐůŝĚĞĂŶ ǀĞĐƚŽƌ ƐƉĂĐĞ͘ dŚĞ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ŝƐ
ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ĨĂĐƚŽƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ dŚĞ ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ƐŝŵŝͲ
ůĂƌŝƚǇ ;ĂƐ ĚŝƐƚĂŶĐĞͿ ŽĨ ƐŝŶŐůĞ ĐůĂŝŵƐ ƚŽ ĐůƵƐƚĞƌ ƐŝŵŝůĂƌ ŽŶĞƐ
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ dŚŝƐ ŚĞůƉƐ ƚŽ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ;ŶŽŶͲͿƐŚĂƌĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ůĂƚĞŶƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ;ŚĞƌĞ͗ ĐůĂŝŵ ĐůƵƐƚĞƌƐͿ ŝŶ
ƚŚĞ ĚĂƚĂ ;ZĞŶĐŚĞƌ Θ �ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕ ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ
ŽĨ ĐůĂŝŵƐ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ
ĐůĂŝŵƐ ŵĂĚĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĚĞďĂƚĞ͕ ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ
ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ĞĂĐŚ ƐŝŶŐůĞ ĐůĂŝŵ͘ /ŶƐƚĞĂĚ ǁĞ ĂƐͲ
ƐĞƐƐ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĐůĂŝŵ ĐůƵƐƚĞƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ
ĚĞƉŝĐƚ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞďĂƚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ

WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϯϳʹϭϱϭ ϭϰϭ



dĂďůĞ ϭ͘ >ŝƐƚ ŽĨ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ͘

ŝĚ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

ϭ ͞YƵŽƚĂ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽƉŝĐ͕ ŽƚŚĞƌƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƉƌĞƐƐŝŶŐ͟
Ϯ ͞YƵŽƚĂ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ŵĞŶ͟
ϯ ͞YƵŽƚĂ ĐŽŶĨůŝĐƚƐ ǁŝƚŚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͟
ϰ ͞'ĞŶĚĞƌ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ŚŝƌŝŶŐ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͟
ϱ ͞YƵŽƚĂ ĚĂŵĂŐĞƐ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͟
ϲ ͞YƵŽƚĂ ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͟
ϳ ͞YƵŽƚĂ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŵŽƌĞ ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĨĂŝƌŶĞƐƐ͟
ϴ ͞YƵŽƚĂ ŝƐ ŽǀĞƌĚƵĞ ĂŶĚ Ă ƐƚĞƉ ŝŶ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͟
ϵ ͞YƵŽƚĂ ŝƐ ŶŽƚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĨĂƌͲƌĞĂĐŚŝŶŐ͟
ϭϬ ͞YƵŽƚĂ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŵŽƌĞ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ďŽĂƌĚ ƌŽŽŵƐ͟
ϭϭ ͞sŽůƵŶƚĂƌǇ ƋƵŽƚĂ ŝƐ ŶŽƚ ĞŶŽƵŐŚ͕ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ͟
ϭϮ ͞YƵŽƚĂ ŵƵƐƚ ŶŽƚ ĐŽŶĨůŝĐƚ ǁŝƚŚ ĐĂƌĞ ǁŽƌŬ͟

EŽƚĞ͗ dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ǁĞ ǁŝůů ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŚĞƐĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂƐ ũŝĚ͕ Ğ͘Ő͕͘ ǁĞ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŽŶĞ ĂƐ ũϭ͘

ďǇ ƚŚĞ DWƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚŝƐ ĨŝƌƐƚ ĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞŶƐƵŝŶŐ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ
ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ͘

tĞ ĂŶĂůǇƐĞ Ă ĚĂƚĂ ĨƌĂŵĞ ŽĨ ϯϮϬ ĐůĂŝŵƐ � ϯϭ ǀĂƌŝĂďůĞ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ ǁŝƚŚ ĐůĂŝŵƐ ĂƐ ƌŽǁƐ ĂŶĚ Ăůů ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ
ĨŽƌ ĞǀĞƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞ ũ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽůƵŵŶƐ͘ dŚŝƐ ƚĂďůĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ŚĂƐ / � < ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ŝƐ ĐŽŵƉŽƐĞĚ ŽĨ ϭƐ ĂŶĚ ϬƐ͘ �Ŷ
ĞůĞŵĞŶƚ ǆŝŬ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚĂďůĞ ŚĂƐ Ă ǀĂůƵĞ ŽĨ ϭ ŝĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ŝ ĐĂƌͲ
ƌŝĞƐ ĐĂƚĞŐŽƌǇ Ŭ͕ ĂŶĚ Ă ǀĂůƵĞ ŽĨ Ϭ ŝĨ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ;,ƵƐƐŽŶ͕ >ġ͕
Θ WĂŐğƐ͕ ϮϬϭϳ͕ Ɖ͘ ϭϯϰͿ͘

dŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐůĂŝŵƐ ŝƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ƐƵŵͲ
ŵŝŶŐ ƵƉ ƚŚĞ ƐƋƵĂƌĞĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ
ǆŝŬ ˥ ǆŝƚŬ�Ϯ ĂŶĚĚŝǀŝĚŝŶŐ ;ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇďĂůĂŶĐŝŶŐͿ ďǇ /Ŭ͕ ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ĐĂƚĞŐŽƌǇ Ŭ͘ dŚŝƐ ĚŝƐƚĂŶĐĞ
ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ĂƐ͗

ĚϮŝ�ŝƚ � /

:

<
Ŭ�ϭ ϭ

/Ŭ


ǆŝŬ ˥ ǆŝƚŬ�Ϯ
/Ŭ

ǁŚĞƌĞ : ŝƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ĞĂĐŚ ŚĂǀŝŶŐ <
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘

dŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ Ŭ ĂŶĚ Ŭƚ ŝƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ĐŽƵŶƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŚŝĐŚ ĐĂƌƌǇ ĞŝƚŚĞƌ
ĐĂƚĞŐŽƌǇ Ŭ Žƌ Ŭƚ ĂŶĚ ĚŝǀŝĚĞ ŝƚ ďǇ /ŬĂŶĚ /Ŭƚ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ĐĂƚĞŐŽƌǇ Ŭ Žƌ Ŭƚ ;,ƵƐƐŽŶ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϳ͕ Ɖ͘ ϭϯϱͿ͘ dŚĞ ƐƋƵĂƌĞĚ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ĂƐ͗

ĚϮŬ�Ŭƚ � /
/

ŝ�ϭ നǆŝŬ/Ŭ ˥ ǆŝŬƚ
/ƚŬ ഫ

ǁŚĞƌĞ / ŝƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘
tĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƵƐĞD��

ĂƐ Ă ƉƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ƚŽ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ƉĞƌĨŽƌŵ Ă
ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ;,ƵƐƐŽŶ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϳͿ͕ ǁŚŝĐŚ ĚĞĨŝŶĞƐ ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ ĐůĂŝŵ ĐůƵƐƚĞƌƐ͘
�ƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ǀĂůƵĞƐ ƚŽ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ĨƵƌƚŚĞƌ ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ĂƌĞ
ĂůƐŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ;�ŝ &ƌĂŶĐŽ͕ ϮϬϭϲͿ͘

ϯ͘ϯ͘ �ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ZĞƐƵůƚƐ

/Ŷ ƚŽƚĂů͕ ǁĞ ĨŽƵŶĚ E � ϯϭϬ ĐůĂŝŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕ ǁŝƚŚ
ϳϬй ŽĨ ƚŚĞŵ ŵĂĚĞ ďǇ ĨĞŵĂůĞ DWƐ͘ � ƚŽƚĂů ŽĨ ϯϯ ƵŶŝƋƵĞ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ ǁĞƌĞ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ďǇ ƚŚĞ ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌƐ ŝŶ
ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ &Žƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ǁĞ ŐƌŽƵƉĞĚ ƚŚĞŵ
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ϵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ͗ ŵĞŶ͕
ǁŽŵĞŶ͕ ĨĂŵŝůǇ͕ ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ůĂǁͬĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĞĐŽŶͲ
ŽŵǇ͕ ůŝďĞƌĂůŝƐŵ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ĂĨƚĞƌ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ƉŽŝŶƚ͕
͞ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ͟ ŝƚƐĞůĨ ďĞĐĂŵĞ Ă ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ;ŶŽƌŵĂͲ
ƚŝǀĞ ƐĐŚĞŵĞ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ǀĂůƵĞ ǁŽƌƚŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ͖ Đ͘Ĩ͘ ͕
'ƵĂƐƚŝ Θ 'ĞŝƐƐĞů͕ ϮϬϭϵͿ͘ dŚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ǁĞ ĨŽƵŶĚ ĚƵĞ
ƚŽ ŽƉĞŶ ĐŽĚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ ĂƌĞ ůŝƐƚĞĚ ŝŶ dĂďůĞ ϭ͘

ϯ͘ϰ͘ DĂƉƉŝŶŐ ŽĨ �ůĂŝŵƐ͗ �ŶĂůǇƐŝƐ ϭ

dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ D�� ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŽ ƌĞƐƚƌŝĐƚ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ
ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŚƌĞĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ
ĞǆƉƌĞƐƐ ϳϭ͘Ϯй ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ;:�� ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ
ƉƌŝŶĐŝƉĂů ŝŶĞƌƚŝĂͬ͟ZϮ͖͟ Đ͘Ĩ͘ ͕ 'ƌĞĞŶĂĐƌĞ͕ ϮϬϭϳ͕ Ɖ͘ ϭϰϲͿ͘ �Ɛ
ŝŶ ĨĂĐƚŽƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ;ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĞǆͲ
ƉůĂŝŶĞĚ ǀĂƌŝĂŶĐĞͿ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŽŶĞ͘ dŚĞ ŽǀĞƌĂůů
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƐƋƵĂƌĞĚ ĐŽƐŝŶĞ ;ƚŚƵƐ ǁŚŝĐŚ
ĂƉƉĞĂƌ ŵŽƐƚ ƐƵŝƚĂďůĞ ƚŽ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶͲ
ƚĂƌǇ ĚĞďĂƚĞͿ ĂƌĞ ƉƌŽ͕ ĐŽŶƚƌĂ ĂŶĚ ŶĞƵƚƌĂů ĂŶĚ ďĞůŽŶŐ ƚŽ
ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ƐƚĂŶĐĞ ;&ŝŐƵƌĞ ϯͿ͘

dŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ
ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϰ͘ �ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ǁŝƚŚ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ƉƌŽĨŝůĞ
ŐƌŽƵƉ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ǁŚŝůĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞ ĐĂƚͲ
ĞŐŽƌŝĞƐ ĂƌĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ ŽŶ ŽƉƉŽƐĞĚ ƋƵĂĚƌĂŶƚƐ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚͲ
ŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ĐůĂŝŵ ĐůƵƐƚĞƌƐ ;&ŝŐƵƌĞ ϯͿ ďĞĐŽŵĞ ǀŝƐŝďůǇ ĚŝƐƚŝŶͲ
ŐƵŝƐŚĂďůĞ͗ ƚŚĞ ŶĞƵƚƌĂů ĐůƵƐƚĞƌ ŝƐ ĚĞƉŝĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƵƉƉĞƌ
ĐĞŶƚƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌĂƉŚ͕ ƚŚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐůƵƐƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ůĞĨƚ
ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĐůƵƐƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ƌŝŐŚƚ͘

&ŝŐƵƌĞ ϰ ĚĞƉŝĐƚƐ ƚŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŝŶ Ă ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ĐŚĂƌƚ͘ dŚŽƐĞ ĐŽŵďŝŶĂͲ
ƚŝŽŶƐ ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƐŚĂƌĞĚ ďǇ
ĐůĂŝŵƐ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐůƵƐƚĞƌ͕ ŐƌŽƵƉ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŝŶ
ƚŚĞ ŐƌĂƉŚ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ ĐůĂŝŵƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĐůĂŝŵĞĚ ĐŽŶͲ

WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϯϳʹϭϱϭ ϭϰϮ
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&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ �Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞ D��͕ ǁĞ ƐĞĞ ĞǀĞƌǇ ĐůĂŝŵ ŵĂƉƉĞĚ ĂƐ Ă ĚŽƚ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚǁŽ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕ ĐŽůŽƵƌĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ
ŝƚƐ ƐƚĂŶĐĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ͘ dŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ƐƚĂŶĐĞ ;ƉƌŽ͕ ĐŽŶƚƌĂ͕ ŶĞƵƚƌĂůͿ ĂƉƉĞĂƌƐ ŵŽƐƚ ƐƵŝƚĂďůĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŚĞ
ĐůĂŝŵƐ ŵĂĚĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ĚĞďĂƚĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ͕ ĂƐ ƚŚĞǇ ŶŽƚŝĐĞĂďůǇ ĐůƵƐƚĞƌ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

ƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ŝƐ ͞ŵĞŶ͕͟ ƵƐƵĂůůǇ ƚŚĞ ƐƚĂŶĐĞ ŝƐ ĐŽŶƚƌĂ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ
ĂŶĚ ĐŽŵŵŽŶ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ũϭ͕ ũϮ͕ ũϯ͕ ũϰ ;ůŽǁĞƌ ƌŝŐŚƚ
ŽĨ ƚŚĞ ŐƌĂƉŚͿ͘ dŚĞƐĞ ƚŚƌĞĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĐůĂŝŵͲĐůƵƐƚĞƌƐ ;ƐĞĞ
dĂďůĞ ϮͿ ǁŝůů ďĞ ŽďũĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶĚ͘

ϯ͘ϰ͘ϭ͘ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ �ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ϭʹϯ

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ ϭ͗ �ůĂŝŵƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŽŽƌͲ
ĚŝŶĂƚĞ ŽŶ ƚŚĞ ǆͲĂǆŝƐ ĂƌĞ ŵŽƐƚůǇ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ƐƉĞĂŬ ĨŽƌ

dĂďůĞ Ϯ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƌĞǀĞĂůƐ ϯ ĐůĂŝŵ ĐůƵƐƚĞƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ƐƚĂŶĐĞ͘ KŶůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĐŽƌƌĞͲ
ůĂƚĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ĂƌĞ ůŝƐƚĞĚ ŚĞƌĞ͘

�ůĂŝŵ �ůƵƐƚĞƌƐ

�>h^d�Z ϭ͗ E�'�d/s� ^d�E�� �>h^d�Z Ϯ͗ E�hdZ�> ^d�E�� �>h^d�Z ϯ͗ WK^/d/s� ^d�E��

�ůĂŝŵͲŵĂŬĞƌ �ůĂŝŵͲŵĂŬĞƌ �ůĂŝŵͲŵĂŬĞƌ
ͻ WĂƌƚǇ͗ �ŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞƐ ͻ WĂƌƚǇ͗ �ŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞƐ ͻ WĂƌƚǇ͗ 'ƌĞĞŶƐ͕ >ĞĨƚ͕ ^ŽĐŝĂů �ĞŵŽĐƌĂƚƐ
ͻ 'ĞŶĚĞƌ͗ DĂůĞ ͻ 'ĞŶĚĞƌ͗ &ĞŵĂůĞ ͻ 'ĞŶĚĞƌ͗ &ĞŵĂůĞ

�ůĂŝŵĞĚ �ŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͗ �ůĂŝŵĞĚ �ŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͗ �ůĂŝŵĞĚ �ŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͗
DĞŶ͕ >Ăǁͬ�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ &ĂŵŝůǇ tŽŵĞŶ͕ �ƋƵĂůŝƚǇ

:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗ ũϭ ;YƵŽƚĂ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽƉŝĐ͕ ŽƚŚĞƌƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ
ƉƌĞƐƐŝŶŐͿ͕ ũϮ ;YƵŽƚĂ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞƐ
ĂŐĂŝŶƐƚ ŵĞŶͿ͕ ũϯ ;YƵŽƚĂ ĐŽŶĨůŝĐƚƐ ǁŝƚŚ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ ĂŶĚ ũϰ ;'ĞŶĚĞƌ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ŚŝƌŝŶŐ ĐƌŝƚĞƌŝĂͿ

:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗ ũϭϮ ;YƵŽƚĂ ŵƵƐƚ ŶŽƚ
ĐŽŶĨůŝĐƚ ǁŝƚŚ ĐĂƌĞ ǁŽƌŬͿ

:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗ ũϳ ;ƋƵŽƚĂ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŵŽƌĞ
ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĨĂŝƌŶĞƐƐͿ͕ ũϴ ;ƋƵŽƚĂ ŝƐ
ŽǀĞƌĚƵĞͿ͕ ũϵ ;ƋƵŽƚĂ ŝƐ ŶŽƚ ĨĂƌͲƌĞĂĐŚŝŶŐ
ĞŶŽƵŐŚͿ͕ ũϭϬ ;ƋƵŽƚĂ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŵŽƌĞ
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ďŽĂƌĚ ƌŽŽŵƐͿ ĂŶĚ ũϭϭ
;ǀŽůƵŶƚĂƌǇ ƋƵŽƚĂ ŝƐ ŶŽƚ ĞŶŽƵŐŚ͕ ƚŚĞ
ƐƚĂƚĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ

�ůĂŝŵͲƚǇƉĞ͗ �ůĂŝŵͲƚǇƉĞ͗ �ůĂŝŵͲƚǇƉĞ
ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ ŶŽ ĐůĂŝŵͲƚǇƉĞ ƐŝŐŶ͘ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ �ůĂŝŵ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ĐůĂŝŵƐ ĐůƵƐƚĞƌ

WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϯϳʹϭϱϭ ϭϰϯ



&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ EŽƚĞƐ͗ dŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ǁŝƚŚ ƐŝŵŝůĂƌ ƉƌŽĨŝůĞƐ ŐƌŽƵƉ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘
dŚĞŵŽƌĞ ƚŚĞǇ ƚƵƌŶ ƌĞĚ ƚŚĞŵŽƌĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ƚŚĞƐĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘ �ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŝŶ ŽƉƉŽƐĞĚ ƋƵĂĚͲ
ƌĂŶƚƐ ĂƌĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ͘ &Žƌ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ĂŶ �EKs�ͲŵŽĚĞů ǁŝƚŚ ŽŶĞ ĨĂĐƚŽƌ ŝƐ ĚŽŶĞ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘
�Ŷ &ͲƚĞƐƚ ŝƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ƚŽ ƐĞĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ŚĂƐ ĂŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ĂŶĚ ƚͲƚĞƐƚƐ ĂƌĞ ĚŽŶĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ďǇ ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌǇ͘ tĞ ĐĂŶ ƐĞĞ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵďͲƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĚĞĨŝŶĞĚ ďǇ ŽŶĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ĂƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘

ŵĞŶ ;ƚ � Ϭ͘Ϯϳ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶĂŵĞ ŽĨ ƚŚĞ
ůĂǁͬĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ;ƚ � ϭ͘ϱϱ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ͘ dŚĞ ƐƚĂŶĐĞ ŝƐ ŶĞŐĂͲ
ƚŝǀĞ ;ƚ � ϭ͘ϯϲ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝƐ
ŵŽƐƚůǇ ũϭ ;YƵŽƚĂ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽƉŝĐ͕ ŽƚŚĞƌƐ ĂƌĞ
ŵŽƌĞ ƉƌĞƐƐŝŶŐ͕ ƚ � Ϭ͘ϵϵ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ͕ ũϮ ;YƵŽƚĂ ĚŝƐĐƌŝŵŝͲ
ŶĂƚĞƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ŵĞŶ͕ ƚ � ϭ͘ϵϵ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ͕ ũϯ ;YƵŽƚĂ ĐŽŶͲ
ĨůŝĐƚƐ ǁŝƚŚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ƚ� ϭ͘ϵϳ͕ Ɖ̷ ͘ϬϬϭͿ ĂŶĚ ũϰ ;'ĞŶĚĞƌ
ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ŚŝƌŝŶŐ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕ ƚ � Ϭ͘ϳϭ͕
Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ͘ dŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ĐůĂŝŵ ĐůŽƐĞƐƚ ƚŽ ƚŚŝƐ ŐƌŽƵƉ ŝƐ ƚŚĞ
ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ ;ƚ � Ϭ͘ϱϮ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ͘ ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ǀĂƌŝͲ
ĂďůĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ĂƌĞ ��h ;�ŚƌŝƐƚŝĂŶ
�ĞŵŽĐƌĂƚƐͿ ;ƚ � Ϭ͘ϲϱ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ ĂŶĚ ŵĂůĞ ;ƚ � Ϭ͘Ϯϳ͕
Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĞƐĞ ƐŽƌƚ ŽĨ ĐůĂŝŵƐ ĐĂŶ ďĞ ĂƚͲ
ƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ŵĂůĞ DWƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ��h ƉĂƌƚǇ͘

/Ŷ ƚŚĞ ƐƉĂĐĞ ŽĨ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ǆͲĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͕ ǁĞ ĨŝŶĚ
ĐůĂŝŵƐ ǁŝƚŚ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƐƚĂŶĐĞ ;ƉƌŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƋƵŽƚĂ͕ ƚ � ˥ϭ͘ϭϯ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ ĂŶĚ ǁŽŵĞŶ ĂƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ
;ƚ � ˥Ϭ͘ϵϯ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ͕ ƉůƵƐ DWƐ ǁŚŽ ĐůĂŝŵ ƚŽ ƐƉĞĂŬ ŝŶ ƚŚĞ
ŶĂŵĞ ŽĨ ĞƋƵĂůŝƚǇ ;ƚ� ˥Ϭ͘ϴϰ͕ Ɖ̷ ͘ϬϬϭͿ͘ dǇƉŝĐĂůůǇ ƵƐĞĚ ũƵƐͲ
ƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ũϳ ;YƵŽƚĂ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŵŽƌĞ ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕
ƚ�˥Ϭ͘ϵϲ͕ Ɖ� ͘ϬϬϯͿ͕ ũϴ ;YƵŽƚĂ ŝƐ ŽǀĞƌĚƵĞ ĂŶĚ Ă ƐƚĞƉ ŝŶ ƚŚĞ
ƌŝŐŚƚ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕ ƚ�˥Ϭ͘ϵϯ͕ Ɖ̷ ͘ϬϬϭͿ͕ ũϵ ;YƵŽƚĂ ŝƐ ŶŽƚ ƐƵĨĨŝͲ
ĐŝĞŶƚůǇ ĨĂƌͲƌĞĂĐŚŝŶŐ͕ ƚ�˥Ϭ͘ϵϲ͕ Ɖ� ͘ϬϬϲͿ͕ ũϭϬ ;ũϭϬ�YƵŽƚĂ
ůĞĂĚƐ ƚŽ ŵŽƌĞ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ďŽĂƌĚ ƌŽŽŵƐ͕ ƚ � ˥ϭ͘Ϭϱ͕
Ɖ� ͘ϬϯͿ ĂŶĚ ũϭϭ ;sŽůƵŶƚĂƌǇ ƋƵŽƚĂ ŝƐ ŶŽƚ ĞŶŽƵŐŚ͕ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ

ŶĞĞĚƐ ƚŽ ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ͕ ƚ� ˥Ϭ͘ϵϲ͕ Ɖ� ͘ϬϮͿ͘ dŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ĐůĂŝŵ
ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ŐƌŽƵƉ ŝƐ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
;ƚ � ˥Ϭ͘ϯϵ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ͘ ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞĚǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ĂƌĞ'ƌĞĞŶƐ ;ƚ�˥Ϭ͘Ϯϱ͕ Ɖ̷ ͘ϬϬϭͿ͕
ƚŚĞ >ĞĨƚ ;ƚ � ˥Ϭ͘ϮϮ͕ Ɖ � ͘ϬϭϲͿ͕ ^W� ;ƚ � ˥Ϭ͘ϭϴ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ
ĂŶĚ ĨĞŵĂůĞ ;ƚ � Ϭ͘Ϯϳ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŝƐ
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐƚĂŶĐĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ;ZϮ � Ϭ͘ϴϴ͕
Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ͕ ŽƉƉŽƐŝŶŐ ƉƌŽͲĐůĂŝŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĂŵĞ ŽĨ ǁŽŵĞŶ
ǁŝƚŚ ĐŽŶƚƌĂͲĐůĂŝŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĂŵĞ ŽĨ ŵĞŶ͘

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ Ϯ͗ ,ĞƌĞ͕ ĐůĂŝŵƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ ŽĨƚĞŶ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ĨĂŵŝůŝĞƐ ĂƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ
;ƚ � Ϯ͘ϲ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ͕ ĐůĂŝŵƐ ŚĂǀĞ Ă ŶĞƵƚƌĂů ƐƚĂŶĐĞ
;ƚ � ϭ͘ϳ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ ĂŶĚ ƵƐĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ũϭϮ ;YƵŽƚĂ
ŵƵƐƚ ŶŽƚ ĐŽŶĨůŝĐƚ ǁŝƚŚ ĐĂƌĞ ǁŽƌŬͿ ;ƚ � Ϯ͘Ϯϴ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ͘
^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ
ĂƌĞ ��h ;ƚ � Ϭ͘Ϯϯ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ ĂŶĚ ĨĞŵĂůĞ ;ƚ � Ϭ͘Ϭϵ͕
Ɖ � ͘ϬϯϲͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ĨĞŵĂůĞ DWƐ ĨƌŽŵ ��h ĂƌĞ
ƚŚŽƐĞ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ĐůĂŝŵƐ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƐ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ǀĂƌŝͲ
ĂďůĞƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ;ZϮ � Ϭ͘ϲϵ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ ĂŶĚ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
;ZϮ � Ϭ͘ϳϱ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ ĂŶĚ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ ŶĞƵƚƌĂů ĐůĂŝŵƐ ŝŶ
ƚŚĞ ŶĂŵĞ ŽĨ ĨĂŵŝůŝĞƐ ĨƌŽŵ Ăůů ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ ϯ͗ sĂƌŝĂďůĞƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽǀĞƌͲĂǀĞƌĂŐĞ ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵƚŝŽŶ ƚŽ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ϯ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂƐ ĐŽŶͲ
ƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ;ƚ � ϭ͘ϲ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ͕ ƵƐĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ũϱ ;YƵŽƚĂ
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ĚĂŵĂŐĞƐ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇͿ ;ƚ � Ϯ͘ϭ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ ĂŶĚ ũϲ ;YƵŽƚĂ
ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇͿ ;ƚ � Ϭ͘ϳϳ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ ĂŶĚ ĐůĂŝŵƐ
ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂŶĚ ǀĂůƵĞƐ ;ƚ � Ϭ͘ϰϭ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ͘ �ůĂŝŵƐ ǁŝƚŚ
ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚĞŶĚ ƚŽ
ƐŚĂƌĞ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂďŽǀĞ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ƐƵƉͲ
ƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ĚŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƉĂƌƚǇ ĂŶĚ ŐĞŶĚĞƌ ŽĨ DWƐ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ĐůĂŝŵƐ͘
dŚĞ ƚŚŝƌĚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝƐ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ;ZϮ � Ϭ͘ϳϯ͕ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭͿ ĂŶĚ
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ;ZϮ � Ϭ͘ϲϴ͕ Ɖ̷ ͘ϬϬϭͿ ĂŶĚĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ ĐůĂŝŵƐ
ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶĂŵĞ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞƐƚ͘

ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ 'ƌŽƵƉŝŶŐ �ůĂŝŵƐ ďǇ ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ sĂƌŝĂďůĞƐ

dŚĞ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŐĞŶĚĞƌ ĂŶĚ ƉĂƌƚǇ ŽĨ DW
ĚŽ ŶŽƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉůĂŶĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ
ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ƐĞƌǀĞĚ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐůĂŝŵƐ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ ƐƵƉƉůĞŵĞŶͲ
ƚĂƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƉ͘
dŚŝƐ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŐĞŶĚĞƌ ĂŶĚ ƉĂƌƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ
ĐůĂŝŵĞĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ
ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ĂŶĂůǇƐĞƐ͘

KŶ Ăůů ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ǁŝƚŚ Ɖ ̷ ͘ϬϬϭ͕ ƐƉĞĂŬĞƌ
ƉĂƌƚǇ ŝƐ ƚŚĞ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞ ǁŚŝĐŚ͕ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝͲ
ƐŽŶ ǁŝƚŚ ŐĞŶĚĞƌ͕ ďĞƐƚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƐƚĂŶĐĞ ;ƉƌŽ͕ ĐŽŶƚƌĂ͕ ŶĞƵͲ
ƚƌĂůͿ͘ /ƚ ŝƐ ĂůƐŽ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝͲ

ŵĞŶƐŝŽŶƐ ďǇ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ ǁŝƚŚ
ĞǆƚƌĞŵĞ ǀĂůƵĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕ ďƵƚ ƚŚŝƐ ŝƐ
ŽƵƚ ŽĨ ƐĐŽƉĞ ĨŽƌ ŽƵƌ ǁŽƌŬ͘

ϯ͘ϰ͘ϯ͘ ,ŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů �ůƵƐƚĞƌŝŶŐ ŽŶ WƌŝŶĐŝƉĂů �ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ

� ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ŽŶ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ;,�W�Ϳ
ŝƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ tĂƌĚ Ɛ͛ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ
ƚŚĞD�� ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĐůƵƐƚĞƌƐ ŽĨ ƐŝŵŝůĂƌ ĐůĂŝŵƐ ĂŶĚ
ǀĂůŝĚĂƚĞ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĨŽƵŶĚ ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ ;&ŝŐƵƌĞ ϱͿ͘ dŚĞ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŵĂĚĞ ŽŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ,�W� ĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐ ƌĞǀĞĂůƐ ϯ ĐůƵƐƚĞƌƐ͕ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂŶĐĞ ǀĂƌŝĂďůĞ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ƉƌŽ͕ ĐŽŶƚƌĂ ĂŶĚ ŶĞƵƚƌĂů͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ,�W�
ƌĞƐƵůƚƐ ĐŽŶĨŝƌŵ ƚŚĞ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŐĂŝŶĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ D��͘

ϯ͘ϱ͘ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞD�� ĂŶĚ ƚŚĞ ,�W� ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚƌĞĞ ĐůĂŝŵ
ĐůƵƐƚĞƌƐ͗ ƉƌŽ ĐůĂŝŵƐ͕ ĐŽŶƚƌĂ ĐůĂŝŵƐ ĂŶĚ ŶĞƵƚƌĂů ĐůĂŝŵƐ͘
dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ
ĐĂŶ ďĞ ŵĂŝŶůǇ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĂůŽŶŐ ƚŚŽƐĞ ůŝŶĞƐ͗ ĐůĂŝŵƐ ŵĂĚĞ
ŝŶ ĨĂǀŽƵƌ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ĐůĂŝŵ ƚŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ǁŽŵĞŶ ĂŶĚ
ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ƵƐĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ũϳ ;ƋƵŽƚĂ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŵŽƌĞ ĞƋƵĂůͲ
ŝƚǇ͕ ĨĂŝƌŶĞƐƐͿ͕ ũϴ ;ƋƵŽƚĂ ŝƐ ŽǀĞƌĚƵĞͿ͕ ũϵ ;ƋƵŽƚĂ ŝƐ ŶŽƚ ĨĂƌͲ
ƌĞĂĐŚŝŶŐ ĞŶŽƵŐŚͿ͕ ũϭϬ ;ƋƵŽƚĂ ůĞĂĚƐ ƚŽŵŽƌĞ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ
ŝŶ ďŽĂƌĚ ƌŽŽŵƐͿ ĂŶĚ ũϭϭ ;ǀŽůƵŶƚĂƌǇ ƋƵŽƚĂ ŝƐ ŶŽƚ ĞŶŽƵŐŚ͕
ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ŝŶƚĞƌǀĞŶĞͿ ĂŶĚ ĂƌĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ
ƚŚĞ ĐůĂŝŵͲƚǇƉĞ ĐůĂŝŵ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ �ůĂŝŵͲŵĂŬĞƌƐ
ƚĞŶĚ ƚŽ ďĞ ĨĞŵĂůĞ ĂŶĚ ĞŝƚŚĞƌ 'ƌĞĞŶƐ͕ >ĞĨƚƐ Žƌ ^W�͘ �ůĂŝŵƐ

&ŝŐƵƌĞ ϱ͘ dŚĞ ĚĞŶĚƌŽŐƌĂŵ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ,�W� ĂŶĂůǇƐŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ Ă ϯ ĐůƵƐƚĞƌƐ ƐŽůƵƚŝŽŶ͖ ĐůĂŝŵƐ ĂƌĞ ĐŽůŽƵƌĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽ ƚŚĞ ĐůƵƐƚĞƌƐ ƚŚĞǇ ďĞůŽŶŐ ƚŽ͗ ƉƌŽ ;ďůĂĐŬͿ͕ ĐŽŶƚƌĂ ;ŐƌĞĞŶͿ ĂŶĚ ŶĞƵƚƌĂů ;ƌĞĚͿ͘

WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϯϳʹϭϱϭ ϭϰϱ



ǁŝƚŚ Ă ŶĞƵƚƌĂů ƐƚĂŶĐĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ĐůĂŝŵ ƚŽ ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚ ĨĂŵŝůŝĞƐ͕ ƵƐƵĂůůǇ ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĂƚ Ă ƋƵŽƚĂ ŶĞĞĚƐ ƚŽ
ďĞ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ǁŝƚŚ ĨĂŵŝůǇ ƉŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ ĐĂƌĞ ǁŽƌŬ͘ �ůĂŝŵͲ
ŵĂŬĞƌƐ ĂƌĞ ƵƐƵĂůůǇ ĨĞŵĂůĞ ��h DWƐ͘ �ůĂŝŵƐ ŽƉƉŽƐŝŶŐ
ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ĂƌĞ ĐůĂŝŵŝŶŐ ƚŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ
ŵĞŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂǁͬĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ƵƐĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ũϭ ;ƋƵŽƚĂ
ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽƉŝĐ͕ ŽƚŚĞƌƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƉƌĞƐƐŝŶŐͿ͕
ũϮ ;ƋƵŽƚĂ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ŵĞŶͿ͕ ũϯ ;ƋƵŽƚĂ ĐŽŶĨůŝĐƚƐ
ǁŝƚŚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ ĂŶĚ ũϰ ;ŐĞŶĚĞƌ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ĂƐ ƚŚĞ ŚŝƌŝŶŐ ĐƌŝƚĞƌŝĂͿ ĂŶĚ ĂƌĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ĂƐ ƉƌŽĐůĂŵĂͲ
ƚŝŽŶ͘ �ůĂŝŵͲŵĂŬĞƌƐ ĂƌĞ ŵŽƐƚůǇ ŵĂůĞ ĂŶĚ ĨƌŽŵ ��h͘

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĂƐƉĞĐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶͲ
ƚŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐůĂŝŵͲƚǇƉĞƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐůĂŝŵĞĚ ůŝŶŬĂŐĞ
ďĞƚǁĞĞŶ ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ;Đ͘Ĩ͘ ͕ 'ƵĂƐƚŝ Θ
'ĞŝƐƐĞů͕ ϮϬϭϵͿ͕ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĨŽƌ ĐůĂŝŵƐ
ŽƉƉŽƐŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ͕ ŽĨƚĞŶƚŝŵĞƐ Ă ůŝŶŬĂŐĞ ŝƐ ŶŽƚ ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƚĞĚ͘ tŚĞŶ ĐůĂŝŵͲŵĂŬĞƌƐ ĞŶĚŽƌƐĞ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ͕ ƚŚĞǇ
ƵƐƵĂůůǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ Ă ůŝŶŬĂŐĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŚĞͲ
ŶŽŵĞŶŽŶ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĂŶĚ ĐŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ŶĞǁ ŝŶƐŝŐŚƚƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂŶĚ
ƚŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘

tĞ ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚǇͲĂůŝŐŶŵĞŶƚ ƉůĂǇƐ Ă ŵŽƌĞ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ƚŚĂŶ ŐĞŶĚĞƌ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂŶĐĞ ŽĨ
ƚŚĞ DW ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƌĞĐĞŶƚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;�ƐƉşƌŝƚŽͲ^ĂŶƚŽ͕ &ƌĞŝƌĞ͕ Θ ^ĞƌƌĂͲ^ŝůǀĂ͕ ϮϬϭϴͿ͘

D�� ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ Ă ƐƵŝƚĂďůĞ ƚŽŽů ĨŽƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ
ƋƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ĐůĂŝŵƐ͘ dŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĞƐƚŝͲ
ŵĂƚĞĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞďĂƚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ D��
ĂůŝŐŶƐ ǁŝƚŚ ĐŽŵŵŽŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽůĂƌŝǌĂͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞďĂƚĞ͕ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƐƚĂŶĐĞƐ
ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ƉĂƌƚŝĞƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĨĂĐĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ͘ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ĂŶ ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ Ă ĐĂƐĞ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ůĞƐƐ ŝŶǀĞƐƚŝͲ
ŐĂƚĞĚ ƐĞĞŵƐ ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͘

ϰ͘ ZĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ �ůĂŝŵ͗ �ŵƉŝƌŝĐĂů �ŶĂůǇƐŝƐ Ϯ

ϰ͘ϭ͘ �ĂƚĂ �ŽůůĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ sĂƌŝĂďůĞƐ

tĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ Ăůů ƚǁĞĞƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ϮϬϭϯ ĂŶĚ ϮϬϭϳ ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶŝŶŐ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƚĞƌŵƐ ĨŽƌ ͞ǁŽŵĞŶ Ɛ͛
ƋƵŽƚĂ͕͟ ͞ŐĞŶĚĞƌ ƋƵŽƚĂ͟ Žƌ ͞&ůĞǆŝͲƋƵŽƚĂ͘͟ tĞ ĂůƐŽ ĐŽůͲ
ůĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ƉƌŽĨŝůĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ƉŽƐƚĞĚ
ƚŚĞ ƚǁĞĞƚƐ͘ dŚĞƐĞ ƉƌŽĨŝůĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶ ŵĞƚĂĚĂƚĂ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ƚŚĞŝƌ ƵƐĞƌŶĂŵĞ ĂŶĚ ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ ƚŚĞŝƌ ƌĞĂů ŶĂŵĞ ĂŶĚͬŽƌ
ůŽĐĂƚŝŽŶ͘ tĞ ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚĞĚ ƚŚĞ ŐĞŶĚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞƌƐ͕ ƵƐͲ
ŝŶŐ ƚŚĞ ŐĞŶĚĞƌŝǌĞ͘ŝŽ �W/͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ǁĞ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ďŽƚŚ
ŚĂƐŚƚĂŐƐ ĂŶĚ ŵĞŶƚŝŽŶƐ ƚŽ ŝŶĨĞƌ ƚŽƉŝĐƐ ŽĨ Ă ƚǁĞĞƚ͘

dŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ƐƚĂŶĐĞ ǁĂƐ ĐŽŵƉƵƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂŝĚ ŽĨ
Ă ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ;,ƵƚƚŽ Θ 'ŝůďĞƌƚ͕ ϮϬϭϰ͖ Zŝůů Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϮͿ͘ ^ĞŶƚŝŵĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ Ă ǁĂǇ ƚŽ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ŵĞĂͲ
ƐƵƌĞ ŽƉŝŶŝŽŶ ŝŶ ƚĞǆƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƐŝŶŐůĞ Žƌ ŵƵůƚŝͲ
ƉůĞ ǁŽƌĚƐ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉƌĞƐƐ Ă ũƵĚŐĞŵĞŶƚ ;dĂďŽĂĚĂ͕ �ƌŽŽŬĞ͕
dŽĨŝůŽƐŬŝ͕ sŽůů͕ Θ ^ƚĞĚĞ͕ ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ ƚĞƌŵƐ ĂƌĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ Ă
ǀĂůƵĞ ďĞƚǁĞĞŶ ˥ϭ ;ŚŝŐŚůǇ ŶĞŐĂƚŝǀĞͿ ĂŶĚ ϭ ;ŚŝŐŚůǇ ƉŽƐŝͲ
ƚŝǀĞͿ͕ Ğ͘Ő͕͘ ͞ůŽǀĞ͟ ŚĂƐ Ă ǀĂůƵĞ ŽĨ Ϭ͘ϴϮ͕ ǁŚŝůĞ ͞ŶŽƚ ŐŽŽĚ͟
ŚĂƐ Ă ǀĂůƵĞ ŽĨ ˥Ϭ͘ϲϯ ;Zŝůů Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ĂŶ
ĂǀĞƌĂŐĞ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ƉĞƌ ƚǁĞĞƚ͕ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ˥ϭ ƚŽ ϭ͘

&Žƌ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ǁĞ ƌĂŶĚŽŵůǇ ƉŝĐŬĞĚ ϱϬϬ
ƚǁĞĞƚƐ ĂŶĚ ŵĂŶƵĂůůǇ ĐŽĚĞĚ ƚŚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ƵƐĞĚ͘ KĨ
ƚŚŽƐĞ͕ ǁĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ϮͲƐŬŝƉͲϮͲŐƌĂŵƐ͘ ϮͲƐŬŝƉͲϮͲ
ŐƌĂŵƐ ĂƌĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĞĂĐŚ ƐŝŶŐůĞ ǁŽƌĚ ŽĨ Ă ƐĞŶͲ
ƚĞŶĐĞ ƉĂŝƌĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶŽƚŚĞƌ ƐŝŶŐůĞ ǁŽƌĚ ǁŝƚŚŝŶ Ă ϯͲǁŽƌĚ
ǀŝĐŝŶŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ǁŽƌĚ ;Ğ͘Ő͕͘ ͞DĞŶ ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ĚŝƐĐƌŝŵͲ
ŝŶĂƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ͟ ŚĂƐ ƚŚĞ ϮͲƐŬŝƉͲϮͲŐƌĂŵ ͞ŵĞŶ͕ ĚŝƐĐƌŝŵŝͲ
ŶĂƚĞĚ͟Ϳ͘ dŚĞŶǁĞĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ƚŚĞ ŚĂƐŚƚĂŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚǁĞĞƚƐ͘
dŚĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ϮͲƐŬŝƉͲϮͲŐƌĂŵƐ Žƌ ŚĂƐŚƚĂŐƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ůĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ /Ĩ͕ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ŚĂƐŚƚĂŐ ͞ηĞĐŽŶŽŵǇ͟ ǁĂƐ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ Ă
ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ͕ ƚŚĞŶ ƚŚŝƐ ůĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ũƵƐͲ
ƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ϲ͘ /Ĩ ƚŚĞ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ǁĂƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞ͕ ƚŚŝƐ ůĞĚ ƚŽ ũƵƐͲ
ƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ϱ͘

ϰ͘Ϯ͘ �ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐ

KƵƌ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ ϱϯ͕ϴϬϳ ƚǁĞĞƚƐ͘ &Žƌ ϭϴ͕ϳϯϭ
dǁŝƚƚĞƌ ƵƐĞƌƐ ŝŶ ŽƵƌ ĚĂƚĂƐĞƚ͕ ǁĞ ǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĂŶŶŽƚĂƚĞ
ƚŚĞ ŐĞŶĚĞƌ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŶĂŵĞƐ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶͲ
ŝŶŐ ƉĂƌƚ͕ ĂŶ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ǁĂƐ ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĂƐ ƚŚĞǇ ƵƐĞĚ
Ă ƉƐĞƵĚŽŶǇŵ Žƌ ĚŝĚ ŶŽƚ ĚĞĐůĂƌĞ ƚŚĞŝƌ ĨŝƌƐƚ ŶĂŵĞ͘ &Žƌ
ĨƵƌƚŚĞƌ ĂŶĂůǇƐĞƐ͕ ǁĞ ŬĞƉƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ƵƐĞƌƐ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ǁĞ
ĐŽƵůĚ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ŐĞŶĚĞƌ͘ dŚĞƐĞ ϭϮ͕Ϯϴϳ ;ϲϱ͘ϲйͿ ƵƐĞƌƐ
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ ϮϬ͕Ϭϳϵ ƚǁĞĞƚƐ͘

tĞ ĂůƐŽ ĐŚĞĐŬĞĚ ĨŽƌ Ă ƌĞŐŝŽŶĂů ďŝĂƐ͘ tĞ ǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ
ĞǆƚƌĂĐƚ ƚŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ϲ͕ϱϳϴ ;ϯϱ͘ϭϮйͿ ƵƐĞƌƐ͘ tĞ ĨŽƵŶĚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞŵŽƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚ ƐƚĂƚĞƐ ƉĞŽƉůĞ ƚǁĞĞƚĞĚ ĨƌŽŵ
ĂƌĞ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ 'ĞƌŵĂŶ ĐŝƚǇ ƐƚĂƚĞƐ͘ dŚĞƐĞ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ
ǇŽƵŶŐĞƐƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ;^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ �ƵŶĚĞƐĂŵƚ͕ ϮϬϭϳͿ͕
ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ŽƵƌ ĚĂƚĂ ŝƐ ƐůŝŐŚƚůǇ ďŝĂƐĞĚ ƚŽǁĂƌĚƐ Ă ǇŽƵŶŐĞƌ
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ DĂŶƵĂů ĐŽĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ϱϬϬ ƚǁĞĞƚƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ
ϭϱϰϵ ϮͲƐŬŝƉͲϮͲŐƌĂŵƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǇŝĞůĚĞĚ ϭϵϱ ƌĞůĞǀĂŶƚ ďŝŐƌĂŵƐ
ǁĞ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂŶĂůǇƐĞƐ͘

ϰ͘ϯ͘ ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŽĨ WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ �ůĂŝŵƐ ŽŶ dǁŝƚƚĞƌ

ϰ͘ϯ͘ϭ͘ ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ /͗ dĞŵƉŽƌĂů dƌĞŶĚ

� WĞĂƌƐŽŶ ƉƌŽĚƵĐƚͲŵŽŵĞŶƚ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ǁĂƐ
ĐŽŵƉƵƚĞĚ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƚǁĞĞƚƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ
ŽĨ ĐůĂŝŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă
ƐƚƌŽŶŐ͕ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕
;ƌ � Ϭ͘ϳϱϰ͕ �/Ϭ͘ϱϱ͕ Ϭ͘ϴϳ͕ Ɖ � Ϭ͘ϬϬϭͿ͘ dŚĞ ůŝŶĞͲĐŚĂƌƚ ŝŶ
&ŝŐƵƌĞ ϲ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĂƚ ĂƐ ƚŚĞ ĚĞͲ
ďĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ ďĞĐĂŵĞ ŵŽƌĞ ǀŝǀŝĚ͕ ƉĞŽƉůĞ ĂůƐŽ
ƚǁĞĞƚĞĚ ŵŽƌĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ǁĂǇ ƌŽƵŶĚ͘

ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ //͗ /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŽŶ dǁŝƚƚĞƌ

&ŝŐƵƌĞ ϳ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƉĞŽƉůĞ ƚĂůŬŝŶŐ
ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ ŽŶ dǁŝƚƚĞƌ͘ tŽŵĞŶ ĂƌĞ ĚŝƐͲ
ƉůĂǇĞĚ ĂƐ ŐƌĞĞŶ ŶŽĚĞƐ͕ ŵĞŶ ĂƐ ǇĞůůŽǁ ŶŽĚĞƐ ĂŶĚ DWƐ ĂƐ
ƌĞĚŶŽĚĞƐ͘ /Ĩ Ă ƵƐĞƌ �ŵĞŶƚŝŽŶƐ ƵƐĞƌ �͕ǁĞĚƌĂǁĂĚŝƌĞĐƚĞĚ
ĞĚŐĞ ĨƌŽŵ � ƚŽ �͘ ^ƚƌŽŶŐůǇ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ĐůƵƐƚĞƌƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ
'ĞƌŵĂŶDWƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ DWƐ ĂƌĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ǁŝƚŚ
ƚŚĞ dǁŝƚƚĞƌ ƵƐĞƌƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϯϳʹϭϱϭ ϭϰϲ
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&ŝŐƵƌĞ ϲ͘ ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĂƐ ĐŽƵŶƚ ŽĨ ĐůĂŝŵƐ ŝŶ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚǁĞĞƚƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ͘

tĞ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ ƵƐĞƌƐ ĂƌĞ ĐůƵƐƚĞƌĞĚ ŝŶ ƚǁŽ ůĂƌŐĞ ŐƌŽƵƉƐ͕
ŝŐŶŽƌŝŶŐ ƐŵĂůů ƐƵď ŐƌŽƵƉƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ůĂƌŐĞƐƚ ŐƌĂƉŚ͘ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵĂůĞ ĂŶĚ ĨĞŵĂůĞ ƵƐĞƌƐ
ŝƐ ďĂůĂŶĐĞĚ͘ &ŝŐƵƌĞ ϴ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƌ ŐƌŽƵƉ ƚŚĂƚ ŝŶͲ
ĐůƵĚĞƐ ƐĞǀĞƌĂů DWƐ ǁŝƚŚ DĂŶƵĞůĂ ^ĐŚǁĞƐŝŐ ;^W�Ϳ͕ ,ĞŝŬŽ
DĂĂƐ ;^W�Ϳ ĂŶĚ <ĂƚƌŝŶ 'ƂƌŝŶŐͲ�ĐŬĂƌĚƚ ;'ƌĞĞŶƐͿ ĂƐ ĐĞŶͲ
ƚƌĂů ƉŽŝŶƚƐ ŽĨ ŐƌĂǀŝƚǇ͕ ǁŚŽ ǁĞƌĞ ŚĞĂǀŝůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƉƵďůŝĐ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ͘

KǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ dǁŝƚƚĞƌ
ŶĞƚǁŽƌŬͲŐƌĂƉŚ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ĚĞďĂƚĞ
ĂŶĚ ƚŚĞ dǁŝƚƚĞƌ ĚĞďĂƚĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ ĂƌĞ ĐůĞĂƌůǇ ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ͘ ,ĂǀŝŶŐ ŵĞŵďĞƌƐ
ŽĨ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĂƐ ĐĞŶƚƌĂů ĐůƵƐƚĞƌ ŶŽĚĞƐ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ ƚŚŝƐ ŝŵͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ /Ŷ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ
dǁŝƚƚĞƌ ĂƐ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ ƉůĂƚĨŽƌŵ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ
ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ ďǇ ƚŚĞ ĐůĂŝŵĞĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͘

&ŝŐƵƌĞ ϳ͘ dŚĞ ĚŽƚƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ dǁŝƚƚĞƌ ƵƐĞƌƐ ;ĨĞŵĂůĞ ŝŶ ǇĞůůŽǁ͕ ŵĂůĞ ŝŶ ŐƌĞĞŶͿ ĂŶĚ DWƐ ;ƌĞĚͿ ƚǁĞĞƚŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛
ƋƵŽƚĂ͘ >ŝŶĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĚŽƚƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ŵĞƐƐĂŐĞƐ ĚŝƌĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ĚŽƚ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ͘ dŚĞ
DWƐ ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ďĞ ĐĞŶƚƌĂů ŝŶ ƚŚĞ dǁŝƚƚĞƌ ĚĞďĂƚĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘

WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϯϳʹϭϱϭ ϭϰϳ



&ŝŐƵƌĞ ϴ͘ �ĞŶƚƌĂů ĐůƵƐƚĞƌ ŽĨ ƵƐĞƌƐ ƚǁĞĞƚŝŶŐ ĂďŽƵƚ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ͗ DWƐ ŝŶ ƌĞĚ͕ ĨĞŵĂůĞ dǁŝƚƚĞƌ ƵƐĞƌƐ ŝŶ ǇĞůůŽǁ͕ ŵĂůĞ dǁŝƚƚĞƌ
ƵƐĞƌƐ ŝŶ ŐƌĞĞŶ͘

ϰ͘ϰ͘ sĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ �ůĂŝŵƐ ŽŶ dǁŝƚƚĞƌ

�ďŽƵƚ ϳϬйŽĨ ƚǁĞĞƚƐ ŚĞůĚ Ă ŶĞƵƚƌĂů ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ͘ �ǆƚƌĞŵĞůǇ
ƉŽƐŝƚŝǀĞ Žƌ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƚǁĞĞƚƐ ǁĞƌĞ ƐĐĂƌĐĞ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁĞĞƚƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ďǇ ŵĂůĞ Žƌ ĨĞŵĂůĞ ƵƐĞƌƐ ǁĂƐ ŝŶͲ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǁŝƚŚ �ƌĂŵĠƌ Ɛ͛ s ŽĨ ি � Ϭ͘Ϭϯϰ ĂŶĚ সϮ � �ϬϬϭ
ĨŽƌ ƚǁĞĞƚƐ ǁŝƚŚ Ă ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ͕ সϮ � �ϬϬϭ ĨŽƌ ŶĞƵͲ
ƚƌĂů ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ƚǁĞĞƚƐ ĂŶĚ সϮ � �ϬϬϭ ĨŽƌ ƚǁĞĞƚƐ ǁŝƚŚ Ă
ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ͘ dŚŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ŽŶůǇ ƚŚĞ
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ŽĨ Ă ƚǁĞĞƚ͕ ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ŝƐ
ŶŽƚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ŵĞŶ ŽƉƉŽƐĞ ĂŶĚ ǁŽŵĞŶ ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ͘

tĞ ƚŚĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ă ďŝŶĂƌǇ ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ǁŝƚŚ
ƚŚĞ dǁŝƚƚĞƌ ƵƐĞƌƐ͛ ŐĞŶĚĞƌ ĂƐ ƚŚĞ ĚŝĐŚŽƚŽŵŽƵƐ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ

ǀĂƌŝĂďůĞ ;ϭ � ĨĞŵĂůĞ͕ Ϭ � ŵĂůĞͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƚŚĞ
dǁŝƚƚĞƌ ƵƐĞƌƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƐƚĂŶĐĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ
ƋƵŽƚĂ ĂƐ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ ǀĂƌŝĂďůĞ͘ dŚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ǁĂƐ
Ă ƐƵŵ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ ŽĨ ƚŚĞ
ŵŽĚĞů ŝƐ ƚŚĞ 'ƌĂŶĚDĞĂŶ͘ &Žƌ ƚŚĞ ϭϮ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ Ϭ ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ĂŶĚ ϭ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ŝŶ Ă ƚǁĞĞƚ͘ dŚĞ ďĞƚĂƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ůŽŐ ŽĚĚƐ
ŽĨ ƚŚĂƚ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ďĞŝŶŐ ƵƐĞĚ ďǇ Ă ǁŽŵĂŶ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ Ă
ŵĂŶ ;dĂďůĞ ϯͿ͘

dŚĞ ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů ǁĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǁŝƚŚ ĂসϮ ŽĨ ϭϰ͘ϴ ;Ɖ � ͘ϬϬϮͿ͘ dŚĞ ŵŽĚĞů ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ϭϵй ŽĨ ǀĂƌŝͲ
ĂŶĐĞ ;EĂŐĞůŬĞƌŬĞ Ɛ͛ ZϮͿ ŝŶ ƚŚĞ ŐĞŶĚĞƌ ŽĨ dǁŝƚƚĞƌ ƵƐĞƌƐ͘

^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ;ĂůƉŚĂ ϱйͿ ĂƌĞ ũϯ ;YƵŽƚĂ ĐŽŶĨůŝĐƚƐ ǁŝƚŚ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ď � ˥ϯ͘Ϯϲ͕ Ɖ � Ϭ͘ϬϬϭͿ ĂŶĚ ũϰ ;'ĞŶĚĞƌ ŝŶͲ

dĂďůĞ ϯ͘ �ŝŶŽŵŝĂů ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ ƵƐŝŶŐ ŐĞŶĚĞƌ ĂƐ ƚŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͘

WƌĞĚŝĐƚŽƌ ďĞƚĂ ^� tĂůĚ Ɖ ǀĂůƵĞ KZ ;ĞǆƉͿ &ŝƚ

:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ϭ ˥Ϭ�ϯϰ Ϭ�Ϯϵϯ ˥ϭ�ϭϰϵ Ϭ͘ϮϱϬ Ϭ͘ϳϭϰ
:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ Ϯ ˥Ϭ�ϲϱ� Ϭ�ϯϱϲ ˥ϭ�ϴϮϳ Ϭ͘Ϭϲϳ Ϭ͘ϱϮϭ
:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ϯ ˥ϯ�ϮϲΎ ϭ�Ϭϭϴ ˥ϯ�ϭϵϵ Ϭ͘ϬϬϭ Ϭ͘Ϭϯϴ
:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ϰ ˥ϭ�ϬϱΎΎ Ϭ�ϯϭϬ ˥ϯ�ϯϴϭ Ϭ͘ϬϬϬ Ϭ͘ϯϱϬ
:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ϱ ˥ϭ�ϵϱ� ϭ�Ϭϲϵ ˥ϭ�ϴϮϬ Ϭ͘Ϭϲϴ Ϭ͘ϭϰϮ
:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ϲ ˥Ϭ�ϭϯ Ϭ�ϱϭϳ ˥Ϭ�Ϯϱϴ Ϭ͘ϳϵϲ Ϭ͘ϴϳϱ
:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ϳ ˥Ϭ�ϲϭ� Ϭ�ϯϰϰ ˥ϭ�ϳϴϬ Ϭ͘Ϭϳϱ Ϭ͘ϱϰϭ
:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ϴ ˥Ϭ�Ϭϯ Ϭ�Ϯϰϰ ˥Ϭ�ϭϮϮ Ϭ͘ϵϬϮ Ϭ͘ϵϳϬ
:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ϵ ˥Ϭ�ϯϯ Ϭ�ϯϲϯ ˥Ϭ�ϴϵϰ Ϭ͘ϯϳϭ Ϭ͘ϳϮϮ
:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ϭϬ Ϭ�ϮϮ Ϭ�ϮϮϯ Ϭ�ϯϯϯ Ϭ͘ϳϯϵ ϭ͘ϮϱϬ
:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ϭϭ ˥Ϭ�ϰϱ ˥Ϭ�ϰϱϭ ˥Ϭ�ϵϯϱ Ϭ͘ϯϰϵ Ϭ͘ϲϯϲ
:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ϭϮ ˥Ϭ�ϰϭ ˥Ϭ�ϰϬϱ ˥ϭ�Ϭϴϴ Ϭ͘Ϯϳϲ Ϭ͘ϲϲϲ

EĂŐĞůŬĞƌŬĞ ZϮ � Ϭ͘ϭϵ

EŽƚĞ͗ ͘ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ Ɖ ф ͘ϭϬ͖ Ύ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ Ɖ ф ͘Ϭϱ͖ ΎΎ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ Ɖ ф ͘Ϭϭ͘

WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϯϳʹϭϱϭ ϭϰϴ



ƐƚĞĂĚ ŽĨ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ď � ˥ϭ͘Ϭϱ͕ Ɖ � ͘ϬϬϭͿ ĂŶĚ ŽŶ Ă
ϭϬй ĂůƉŚĂ ůĞǀĞů ũϮ ;YƵŽƚĂ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ŵĞŶ͕
ď � ˥Ϭ͘ϲϱ͕ Ɖ � Ϭ͘ϬϲϳͿ ĂŶĚ ũϳ ;YƵŽƚĂ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŵŽƌĞ ĞƋƵĂůͲ
ŝƚǇ͕ ď � ˥Ϭ͘ϲϭ͕ Ɖ � Ϭ͘ϬϳϱͿ͘ dŚĞƐĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ƵƐĞĚ ďǇ ŵĞŶ͘

dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ŐĞŶĚĞƌ ŝƐ ŶŽƚ ĚĞĐŝƐŝǀĞ ŝŶ ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƐƚĂŶĐĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ͘ KŶůǇ
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƐƚĂŶĐĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ
ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ Ϯ͕ ϯ ĂŶĚ ϰ ŝƐ ŝŶ
ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ĐůĂŝŵͲĐůƵƐƚĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘ :ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ϳ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă
ƉŽƐŝƚŝǀĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƐĞŶƚŝͲ
ŵĞŶƚ͕ ŝƐ ĂůƐŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ƵƐĞĚ ďǇ ŵĞŶ͘
dŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ƐĞĞŵ ĐŽƵŶƚĞƌŝŶƚƵŝƚŝǀĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĐŽƵůĚ ďĞ ŝŶͲ
ƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ ƐĂƌĐĂƐŵ͘ dŚŝƐ ŝƐ ǀĞƌǇ ĐŽŵŵŽŶ ŝŶ ƐŽĐŝĂů ŵĞͲ
ĚŝĂ ďƵƚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚĂŬĞŶ
ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ũƵƐƚ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ͕ ĂŝŵŝŶŐ
Ăƚ ŽƵƚůŝŶŝŶŐ ŚŽǁ ƐƵĐŚ ĂŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘

ϱ͘ ^ƵŵŵĂƌǇ ĂŶĚ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

ZĞůǇŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ^ĂǁĂƌĚ ;ϮϬϭϬͿ ĂŶĚ �ŝƐĐŚ ;ϮϬϭϱͿ͕
ǁĞ ƐƚƵĚŝĞĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ůĞŶƐ ŽĨ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵͲŵĂŬŝŶŐ͘ KƵƌ Ăŝŵ ǁĂƐ ƚŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ
ƚŽ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ďǇ ĨŝƌƐƚ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶͲ
ƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ ǁĞƌĞ ďĞŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ
ĚĞďĂƚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ ŝŶ
'ĞƌŵĂŶ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ ďŽĂƌĚƐ ;ϮϬϭϯʹϮϬϭϳͿ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ũƵƐͲ
ƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ƐƚĂŶĐĞ ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ͘ �Ǉ ƚŚŽƐĞ ŵĞĂŶƐ͕ ǁĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚƌĞĞ ĚŝƐͲ
ƚŝŶĐƚ ĐůĂŝŵͲĐůƵƐƚĞƌƐ͘ dŚĞŶ͕ ǁĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ŝĨ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞ
ĐůĂŝŵƐ ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ ǁĞƌĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂŶĚ ǀĂůŝͲ
ĚĂƚĞĚ ;ĂĐĐĞƉƚĞĚ Žƌ ƌĞũĞĐƚĞĚͿ ďǇ ƚŚĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ŽŶ dǁŝƚƚĞƌ͘

tĞ ĞŶƐƵƌĞĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ dǁŝƚƚĞƌ
ƵƐĞƌƐ ĂƐ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂͲ
ŵĞŶƚ ďǇ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ƚŚĞ ƚĞŵƉŽƌĂů ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞďĂƚĞ
ďĞƚǁĞĞŶ KĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϯʹKĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϳ ŝŶ ďŽƚŚ ĂƌĞŶĂƐ͕
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĂŶĚ dǁŝƚƚĞƌ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ
ŽĨ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĂŶĚ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ŽŶ dǁŝƚƚĞƌ
ǁŝƚŚ Ă ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ tĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ
ƋƵŽƚĂ ǁĂƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƚǁĞĞƚƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĂŶĚ ǀŝĐĞ
ǀĞƌƐĂ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ
ĂŶĚ dǁŝƚƚĞƌ ƵƐĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉƵďůŝĐ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ŝŶƚĞƌͲ
ĂĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ŽŶ dǁŝƚƚĞƌ ǁŚĞŶ ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ͘ KŶ ƚŚĞƐĞ ŐƌŽƵŶĚƐ ǁĞ ĐŽƵůĚ ĂƐƐƵŵĞ ĂŶ
ĂƵĚŝĞŶĐĞ ŽŶ dǁŝƚƚĞƌ ǁŚŝĐŚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ͘

tĞ ƚŚĞŶ ĂŶĂůǇƐĞĚ Ăůů ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƚǁĞĞƚƐ ŽŶ ƚŚĞ
ƋƵŽƚĂ͘ tĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ă ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ
ƚŚĞ ƐƚĂŶĐĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ĂŶĚ ĚĞĚƵĐĞĚ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐͲ
ƚŝǀĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƐĞ
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ƵƐĞƌ Ɛ͛ ŐĞŶĚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ ǁĞƌĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƵƐͲ
ŝŶŐ ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ŐĞŶĚĞƌ ĂůŽŶĞ ŝƐ ŶŽƚ ĚĞĐŝƐŝǀĞ
ŝŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƐƚĂŶĐĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ͘
tŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ŽƉƉŽƐŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ͕ ŵĞŶ ĂƌĞ ƐŝŐŶŝĨͲ

ŝĐĂŶƚůǇ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ͞YƵŽƚĂ ĚŝƐͲ
ĐƌŝŵŝŶĂƚĞƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ŵĞŶ͕͟ ͞YƵŽƚĂ ĐŽŶĨůŝĐƚƐ ǁŝƚŚ ĐŽŶƐƚŝƚƵͲ
ƚŝŽŶ͟ ĂŶĚ ͞'ĞŶĚĞƌ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ŚŝƌŝŶŐ
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͟ ƚŚĂŶ ǁŽŵĞŶ͘ dŚŝƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƚŚƌĞĞ ĐůĂŝŵͲĐůƵƐƚĞƌƐ͕ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ Ă ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƐƚĂŶĐĞ
ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ƋƵŽƚĂ͕ ƌĞĨĞƌͲ
ƌŝŶŐ ƚŽ ŵĞŶ ĂƐ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ĂŶĚ ŵĂŬŝŶŐ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƐĂŵĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

�ƚ ĨŝƌƐƚ ƐŝŐŚƚ͕ ƚŚŝƐ ĐŽŶǀĞǇƐ ƚŚĞ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ ĂƌĞ ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ǁĞ ĨŽƵŶĚ
ƚŚĂƚ ŝŶ ƉůĂŝŶ ŶƵŵďĞƌƐ͕ ŵĞŶ ĚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ƚŚĂŶ ƚŚĞǇ ŽƉƉŽƐĞ ŝƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕
ϯϳй ŽĨ Ăůů ŵĞŶ ĞǆƉƌĞƐƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ
ƋƵŽƚĂ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ Ϯϯй ŽĨ ǁŽŵĞŶ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĞŶĚ͕ ǁŚŝĐŚ
ƐŽƌƚ ŽĨ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ŽƵŐŚƚ ƚŽ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ŚĞƌĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ
ĚĞĐŝĚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƐĞ ĐůĂŝŵƐ ĂƌĞ ŶŽǁ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ
ĂĐĐĞƉƚĞĚ Žƌ ƌĞũĞĐƚĞĚ͍ /Ɛ ŝƚ ũƵƐƚ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽĨ ŵĞŶ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂͲĐůĂŝŵƐ
ǀŽŝĐĞĚ ďǇ ŵĞŶ ŽĨ ƚŚĞ ��h ĂƌĞ ŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ͍

dŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ƚƵƌŶ ;�ŝƐĐŚ͕ ϮϬϭϱ͖ EćƐƐƚƌƂŵ͕
ϮϬϭϭ͕ ϮϬϭϱ͖ hƌďŝŶĂƚŝ Θ tĂƌƌĞŶ͕ ϮϬϬϴͿ ĂŶĚ ŵŽƐƚ ƉƌŽŵŝͲ
ŶĞŶƚůǇ ^ĂǁĂƌĚ ;ϮϬϭϬͿ ƌĞĨƌĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ďŽƵŶĚŝŶŐ ĚĞŵŽͲ
ĐƌĂƚŝĐ ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŵŽĚĞůƐ ŽĨ ĞůĞĐƚŽƌĂů ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘ /ŶƐƚĞĂĚ ƚŚĞǇ ƉƵƚ ĨŽƌǁĂƌĚ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ Ă ŶŽŶͲ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ͕ ŵŽƌĞ ĨůĞǆŝďůĞ ǀŝĞǁ ŽŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
ďǇ ůŽŽŬŝŶŐ Ăƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ͕ ďĂƐŝŶŐ ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ ŽŶ
ƚŚĞŝƌ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ ^ĂǁĂƌĚ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ŝƐ
ƚŚĞ ƵůƚŝŵĂƚĞ ũƵĚŐĞ ŽĨ ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ ĂŶĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ĞǀĞŶ ƌĞĨƵƚͲ
ŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ǁĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ƌĞĂĐŚĞĚ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ǁŚĞƌĞ
ǁĞ ŚĂǀĞ ƚŽ ĂĚŵŝƚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͘ /ƚ
ďĞĐŽŵĞƐ ĞǀŝĚĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƉƌŽƉŽƐĂů ŚĂƐ ŶŽƚ ďĞĞŶ ĐŽŵƉƌĞͲ
ŚĞŶƐŝǀĞůǇ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ͘ � ĐƌƵĐŝĂů ŐĂƉ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ƌĞͲ
ŵĂŝŶƐ ƚŽ ďĞ ƌĞƐŽůǀĞĚ͗ ĐůĂŝŵƐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ǀĂůŝĚĂƚĞĚǁŝƚŚŽƵƚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ƐŽĐŝĞƚĂů ĐŽŶƐĞŶͲ
ƐƵƐ͘ tĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ Ă ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ĨŽƌ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ĂŶĚ
ďǇ ƚŚĂƚ ĂƐŬ͗ ŚŽǁ ŵƵĐŚ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ŝƐ ĞŶŽƵŐŚ͍ /Ɛ ǀĂůŝĚĂͲ
ƚŝŽŶ ƚŽ ďĞ ƚƌĞĂƚĞĚ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚůǇ ƚŽ Ă ŵĂũŽƌŝƚǇ ǀŽƚŝŶŐ ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ��h ĐůĂŝŵƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ĚĞďĂƚĞ ŵƵƐƚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ ƌĞũĞĐƚĞĚ͍ Kƌ ĂƌĞ ��hŵĞŶ ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ ĨŽƌ
ƚŚŽƐĞ ϰϬй ŽĨ ŵĞŶ ;ǁŚŝĐŚ ĞƋƵĂůƐ ĂďŽƵƚ ϮϬй ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƉͲ
ƵůĂƚŝŽŶͿ ǁŚŽ ŽƉƉŽƐĞ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĂƐ
��h ĐůĂŝŵƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞǇ͕ ĂƐ ĂŵŝŶŽƌŝƚǇ͕ ĂƌĞ ĞŵƉŽǁͲ
ĞƌĞĚ ƚŽ ǀĂůŝĚĂƚĞ ƚŚĞ ��h ƚŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞŵ͍ /ƚ ďĞĐŽŵĞƐ
ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ ŝĨ ǁĞ ĂĐĐĞƉƚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ;ĂƵĚŝĞŶĐĞͿ
ĂƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ ĐŽŵŵŽŶ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ǁĞ
ĂƌĞ ďƵŝůĚŝŶŐ ŽƵƌ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽŶ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ͘
dŚŝƐ ŝŶ ƚƵƌŶ ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ďĞǇŽŶĚ
ƚŚĂƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďĞǇŽŶĚ
^ĂǁĂƌĚ Ɛ͛ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ďǇ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚƐ

tĞ ƚŚĂŶŬ ƚŚĞ ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ŚĞůƉĨƵů
ĐŽŵŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘ �ůů ĐŽĚĞ ĂŶĚ ĚŽĐͲ
ƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐŝƚŚƵď͘ĐŽŵͬŐůĂƐĞƌ>ͬ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞͲĐůĂŝŵƐ

WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϯϳʹϭϱϭ ϭϰϵ



�ŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ /ŶƚĞƌĞƐƚƐ

dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĚĞĐůĂƌĞ ŶŽ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

�ĂƌďĞƌĄ͕ W͘ ͕ Θ ZŝǀĞƌŽ͕ '͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽͲ
ůŝƚŝĐĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ dǁŝƚƚĞƌ ƵƐĞƌƐ͘ ^ŽĐŝĂů ^ĐŝͲ
ĞŶĐĞ �ŽŵƉƵƚĞƌ ZĞǀŝĞǁ͕ ϯϯ;ϲͿ͕ ϳϭϮʹϳϮϵ͘

�Ğ tŝůĚĞ͕ W͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ͗ dŚĞͲ
ŽƌǇ ŵĞĞƚƐ ŵĞƚŚŽĚ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƵƌŽƉĞĂŶ WƵďůŝĐ WŽůŝĐǇ͕
ϮϬ;ϮͿ͕ ϮϳϴʹϮϵϰ͘

�ŝ &ƌĂŶĐŽ͕ '͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ DƵůƚŝƉůĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͗
KŶĞ ŽŶůǇ Žƌ ƐĞǀĞƌĂů ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͍ YƵĂůŝƚǇ Θ YƵĂŶƚŝƚǇ͕
ϱϬ;ϯͿ͕ ϭϮϵϵʹϭϯϭϱ͘

�ŝƐĐŚ͕ >͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ dŽǁĂƌĚ Ă ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ �ŵĞƌŝĐĂŶ WŽůŝƚŝĐĂů ^ĐŝͲ
ĞŶĐĞ ZĞǀŝĞǁ͕ ϭϬϱ;ϭͿ͕ ϭϬϬʹϭϭϰ͘

�ŝƐĐŚ͕ >͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ ͞ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŝƐƚ ƚƵƌŶ͟ ŝŶ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͗ � ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚĞĂĚͲĞŶĚ͍ �ŽŶƐƚĞůůĂͲ
ƚŝŽŶƐ͕ ϮϮ;ϰͿ͕ ϰϴϳʹϰϵϵ͘

�ƐƉşƌŝƚŽͲ^ĂŶƚŽ͕ �͕͘ &ƌĞŝƌĞ͕ �͕͘ Θ ^ĞƌƌĂͲ^ŝůǀĂ͕ ^͘ ;ϮϬϭϴͿ͘
�ŽĞƐ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŵĂƚͲ
ƚĞƌ ĨŽƌ ƉŽůŝĐǇ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͍ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů
ƉĂƌƚŝĞƐ͘ WĂƌƚǇ WŽůŝƚŝĐƐ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬ
ϭϯϱϰϬϲϴϴϭϴϳϲϰϬϭϭ

'ƌĞĞŶĂĐƌĞ͕D͘ :͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ ƉƌĂĐͲ
ƚŝĐĞ ;ϯƌĚ ĞĚ͘Ϳ͘ �ŽĐĂ ZĂƚŽŶ͕ &>͗ �Z� WƌĞƐƐ͘

'ƵĂƐƚŝ͕ W͘ ͕ Θ 'ĞŝƐƐĞů͕ �͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ ^ĂǁĂƌĚ Ɛ͛ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵ ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͗ �Ŷ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƚŝǀĞ͘ WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϳ;ϯͿ͕ ϵϴʹϭϬϭ͘

,ĂƐƐĂŶƉŽƵƌ͕ E͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ dƌĂĐŬŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞŵĂŶƚŝĐƐ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐƐ͗
� ĐĂƐĞ ĨŽƌ ŽŶůŝŶĞ ĚĂƚĂ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƐĐŝĞŶĐĞ͘ WŽͲ
ůŝƚŝĐĂů ^ĐŝĞŶĐĞ Θ WŽůŝƚŝĐƐ͕ ϰϲ;ϮͿ͕ ϮϵϵʹϯϬϲ͘

,ƵƐƐŽŶ͕ &͘ ͕ >ġ͕ ^͕͘ Θ WĂŐğƐ͕ :͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ �ǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ ŵƵůƚŝͲ
ǀĂƌŝĂƚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ďǇ ĞǆĂŵƉůĞ ƵƐŝŶŐ Z ;ϮŶĚ ĞĚ͘Ϳ͘ �ŽĐĂ
ZĂƚŽŶ͕ &>͗ �Z� WƌĞƐƐ͘

,ƵƚƚŽ͕ �͘ :͕͘ Θ 'ŝůďĞƌƚ͕ �͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ s���Z͗ � ƉĂƌƐŝŵŽͲ
ŶŝŽƵƐ ƌƵůĞͲďĂƐĞĚ ŵŽĚĞů ĨŽƌ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƐŽͲ
ĐŝĂů ŵĞĚŝĂ ƚĞǆƚ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŝŐŚƚŚ ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ǁĞďůŽŐƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ ;ƉƉ͘
ϮϭϲʹϮϮϱͿ͘ �ŶŶ �ƌďŽƌ͕ D/͗ /�t^D͘

:ƵŶŐŚĞƌƌ͕ �͕͘ ^ĐŚŽĞŶ͕ ,͕͘ Θ :ƺƌŐĞŶƐ͕ W͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ dŚĞ ŵĞĚŝĂͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐƐ ƚŚƌŽƵŐŚ dǁŝƚƚĞƌ͗ �Ŷ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞƐ ƉŽƐƚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ĨŽƌ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ
ĨĞĚĞƌĂů ĞůĞĐƚŝŽŶ ϮϬϭϯ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ŽŵƉƵƚĞƌͲDĞĚŝĂƚĞĚ
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ Ϯϭ;ϭͿ͕ ϱϬʹϲϴ͘

<ŝŶŐ͕ D͘ &͘ ͕ Θ �ƌƵŶĞƌ͕ '͘ �͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ ^ŽĐŝĂů ĚĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇ ďŝĂƐ͗
� ŶĞŐůĞĐƚĞĚ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ǀĂůŝĚŝƚǇ ƚĞƐƚŝŶŐ͘ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ĂŶĚ
DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕ ϭϳ;ϮͿ͕ ϳϵʹϭϬϯ͘

<ŽŽƉŵĂŶƐ͕ Z͕͘ Θ ^ƚĂƚŚĂŵ͕ W͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ WŽůŝƚŝĐĂů ĐůĂŝŵƐ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͗ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ ƉƌŽƚĞƐƚ ĞǀĞŶƚ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĚŝƐͲ
ĐŽƵƌƐĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘ DŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌͲ
ŶĂů ŽĨ ZĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ dŚĞŽƌǇ ĂďŽƵƚ ^ŽĐŝĂů DŽǀĞŵĞŶƚƐ͕

WƌŽƚĞƐƚ ĂŶĚ �ŽůůĞĐƚŝǀĞ �ĞŚĂǀŝŽƌ͕ ϰ;ϮͿ͕ ϮϬϯʹϮϮϭ͘
<ƵǇƉĞƌ͕ :͘ t͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ^ǇƐƚĞŵŝĐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͗ �ĞŵŽĐͲ

ƌĂĐǇ͕ ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŶŽŶĞůĞĐƚŽƌĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘
�ŵĞƌŝĐĂŶ WŽůŝƚŝĐĂů ^ĐŝĞŶĐĞ ZĞǀŝĞǁ͕ ϭϭϬ;ϮͿ͕ ϯϬϴʹϯϮϰ͘

DĂŝƌ͕ W͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ǀĞƌƐƵƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ ;tŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌ EŽ͘ ϴͿ͘ �ŽůŽŐŶĞ͗DĂǆ WůĂŶĐŬ
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ^ƚƵĚǇ ŽĨ ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ͘

EćƐƐƚƌƂŵ͕ ^͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ tŚĞƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ƚƵƌŶ
ŐŽŝŶŐ͍ �ƵƌŽƉĞĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŽůŝƚŝĐĂů dŚĞŽƌǇ͕ ϭϬ;ϰͿ͕
ϱϬϭʹϱϭϬ͘

EćƐƐƚƌƂŵ͕ ^͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ �ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ďĞǇŽŶĚ
ĞůĞĐƚŝŽŶ͘ �ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶƐ͕ ϮϮ;ϭͿ͕ ϭʹϭϮ͘

K͛�ŽŶŶŽƌ͕ �͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ &ƌŽŵ ƚǁĞĞƚƐ ƚŽ ƉŽůůƐ͗ >ŝŶŬŝŶŐ ƚĞǆƚ
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ƚŽ ƉƵďůŝĐ ŽƉŝŶŝŽŶ ƚŝŵĞ ƐĞƌŝĞƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚͲ
ŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƵƌƚŚ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ǁĞďůŽŐƐ ĂŶĚ ƐŽͲ
ĐŝĂů ŵĞĚŝĂ ;ƉƉ͘ ϭϮϮʹϭϮϵͿ͘ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ ��͗ dŚĞ ���/
WƌĞƐƐ͘

WŝƚŬŝŶ͕ ,͘ &͘ ;ϭϵϲϳͿ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ;ϭƐƚ
ĞĚ͘Ϳ͘ �ĞƌŬĞůĞǇ͕ ��͗ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ WƌĞƐƐ͘

ZĞŶĐŚĞƌ͕ �͘ �͕͘ Θ �ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕ t͘ &͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ DĞƚŚŽĚƐ ŽĨ
ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ;ϯƌĚ ĞĚ͘Ϳ͘ ,ŽďŽŬĞŶ͕ E:͗ tŝůĞǇ͘

Zŝůů͕ ^͕͘ �ĚŽůƉŚ͕ ^͕͘ �ƌĞƐĐŚĞƌ͕ :͕͘ ZĞŝŶĞů͕ �͕͘ ^ĐŚĞŝĚƚ͕ :͕͘
^ĐŚƺƚǌ͕ K͕͘ ͙ <ŽƌĨŝĂƚŝƐ͕ E͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ � ƉŚƌĂƐĞͲďĂƐĞĚ
ŽƉŝŶŝŽŶ ůŝƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ /Ŷ :͘ :ĂŶĐƐĂƌǇ
;�Ě͘Ϳ͕ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ <KEs�E^ ϮϬϭϮ ;ƉƉ͘ ϯϬϱʹϯϭϯͿ͘
sŝĞŶŶĂ͗ P'�/͘

^ĂǁĂƌĚ͕ D͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ dŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵ͘ �ŽŶƚĞŵƉŽͲ
ƌĂƌǇ WŽůŝƚŝĐĂů dŚĞŽƌǇ͕ ϱ;ϯͿ͕ Ϯϵϳʹϯϭϴ͘

^ĂǁĂƌĚ͕D͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ dŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐůĂŝŵ ;ϭƐƚ ĞĚ͘Ϳ͘ KǆͲ
ĨŽƌĚ͗ KǆĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘

^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ �ƵŶĚĞƐĂŵƚ͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ :ĂŚƌďƵĐŚ
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ϮϬϭϳ �ŶŶƵĂů �ďƐƚƌĂĐƚ ŽĨ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘
tŝĞƐďĂĚĞŶ͗ ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ �ƵŶĚĞƐĂŵƚ͘

dĂďŽĂĚĂ͕ D͕͘ �ƌŽŽŬĞ͕ :͕͘ dŽĨŝůŽƐŬŝ͕ D͕͘ sŽůů͕ <͕͘ Θ ^ƚĞĚĞ͕ D͘
;ϮϬϭϭͿ͘ >ĞǆŝĐŽŶͲďĂƐĞĚ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐ͘ �ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů >ŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ͕ ϯϳ;ϮͿ͕ ϮϲϳʹϯϬϳ͘

dƵŵĂƐũĂŶ͕ �͕͘ ^ƉƌĞŶŐĞƌ͕ d͘ K͕͘ ^ĂŶĚŶĞƌ͕ W͘ '͕͘ Θ tĞůƉĞ͕
/͘ D͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ WƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ĞůĞĐƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ dǁŝƚƚĞƌ͗ tŚĂƚ
ϭϰϬ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ ƌĞǀĞĂů ĂďŽƵƚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ͘ /Ŷ
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƵƌƚŚ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ǁĞďůŽŐƐ ĂŶĚ
ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ ;ƉƉ͘ ϭϳϴʹϭϴϱͿ͘ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ ��͗ dŚĞ
���/ WƌĞƐƐ͘

hƌďŝŶĂƚŝ͕ E͕͘ Θ tĂƌƌĞŶ͕ D͘ �͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƚŚĞŽƌǇ͘ �ŶͲ
ŶƵĂů ZĞǀŝĞǁ ŽĨ WŽůŝƚŝĐĂů ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ϭϭ;ϭͿ͕ ϯϴϳʹϰϭϮ͘

sĂŶ �ŝĞǌĞŶ͕ /͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ dŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƉĂƌƚǇ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ ĂƐ ǁĞ
ŬŶŽǁ ŝƚ͍ � ƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ WĞƚĞƌDĂŝƌ͘ /ƌŝƐŚ WŽůŝƚŝĐĂů ^ƚƵĚŝĞƐ͕
Ϯϵ;ϮͿ͕ ϭϳϳʹϭϵϯ͘

sĂŶ �ŝĞǌĞŶ͕ /͕͘ DĂŝƌ͕ W͘ ͕ Θ WŽŐƵŶƚŬĞ͕ d͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ 'ŽŝŶŐ͕ ŐŽͲ
ŝŶŐ͕͙ŐŽŶĞ͍ dŚĞ ĚĞĐůŝŶĞ ŽĨ ƉĂƌƚǇ ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ ŝŶ ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ �ƵƌŽƉĞ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŽůŝƚŝĐĂů ZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ͕ ϱϭ;ϭͿ͕ Ϯϰʹϱϲ͘

zŽƵŶŐ͕ /͘ D͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ /ŶĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ ;ϭƐƚ ĞĚ͘Ϳ͘
KǆĨŽƌĚ͗ KǆĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘

WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϯϳʹϭϱϭ ϭϱϬ



�ďŽƵƚ ƚŚĞ �ƵƚŚŽƌƐ

sŝŽůĂ :ŽƐĐŚŬŽ ƐƚƵĚŝĞĚ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ĂŶĚ WŽůŝƚŝĐĂů ^ĐŝĞŶĐĞ Ăƚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ͘ ,Ğƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŝŶǀŽůǀĞ ĂƉƉůŝĞĚ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŶŽǀĞůŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ ŝŶ ƐŽĐŝĂů ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘ ^ŚĞǁĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ ŝŶ ƚŚĞ�&'ͬ�EZͲĨƵŶĚĞĚƉƌŽũĞĐƚ
͞;EĞǁͿ WŽůŝƚŝĐĂů ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ �ůĂŝŵƐ͗ � 'ůŽďĂů sŝĞǁ ;&ƌĂŶĐĞ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ �ƌĂǌŝů͕ �ŚŝŶĂ͕ /ŶĚŝĂͿ͕͟ ĂŝŵŝŶŐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ĂŶĚ
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