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dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ŽŶ�&ŽƌŬŚĂ͕�∆ĞƉĂů��ĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ���Ψ.Ͳ∆ψ∆��;EĞǁ�ψŽƌŬ�ʹ�∆ŽƌƚŚĞĂƐƚ�
�ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚƋƵĂŬĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ΨĞƐĞĂƌĐŚ�.ŶƐƚŝƚƵƚĞͿ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁƐ�ŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�

]χ�χγ]�ĂƐ�ŽĨ�ϱͬϳͬϭϱ�;�ĐƚŝŽŶĂŝĚ͘ŽƌŐͿ�
�ĞĂƚŚ�ƚŽůů�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ƚŽ�ϳ͕ϲϱϮ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ϭϰ͕ϱϱϲ͘�
ϭϵϭ͕Ϭϱϴ�ŚŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ůĞǀĞůĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŚŝůĞ�ϭϳϱ͕ϭϲϮ�ŚŽŵĞƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƉĂƌƚŝĂů�ĚĂŵĂŐĞ͘�
ϭϬ͕ϳϭϴ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ϭϰ͕ϳϰϭ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ͘�
�ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ͘�

Ψ�Ξγ�]χ]�%ϑΨ��∆&.∆��Ψ.∆&��.��
>Ğƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Žƌ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�
ůŽĐĂů�ƚĞĂŵƐ�ĚŽŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�χŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŽ�.∆�=γ���͘ŽƌŐ�ŝƐ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�∆&ϑ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝŶ�;ĂƚŚŵĂŶĚƵ͘�χŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ͗�

�������^ĐŚŵŝĚƚ�ŚĂŵŵĞƌƐ�Ͳ�ΨĞďĂƌ�ĚĞƚĞĐƚŽƌƐ�Ͳ�γχͬůĂƐĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�Ͳ��ƌĂĐŬ�ŐĂŐĞƐ�

tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ��ǆƉŽŶĞŶƚΠ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĂĐŬ�ŐĂŐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨŽƌƚ͘�

Ψ��ϑ∆∆�.]�∆���ʹ�;�ψ�ϑΨ&�∆.∼�χ.ϑ∆]�ϑ∆�&Ψϑγ∆��
��Ψ.Ͳ=%��ΨĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͗�=ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ��

>ŝǌƵŶĚŝĂ�Θ�]ŚƌĞƐƚŚĂ�ƚŽ�=ĞĂĚ���Ψ.�χĞĂŵ�;ϱͬϭϭͬϭϱͿ�
��Ψ.�ΨĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�χĞĂŵ�ƚŽ�∆ĞƉĂů�;ϬϱͬϮϯͬϭϱͿ�

&��Ψ�ΨĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͗�<ŝĞĨĨĞƌ͕�&ƌĂǌ�γŶ͘�ŽĨ�χĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Θ�χŝǁĂƌŝ͕��]γ�%ƵůůĞƌƚŽŶ�=ĞĂĚ�;ϱͬϮϮͬϭϱͿ�
.�.Χϑ�͗�.ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�.ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ΧŽƵŶƚĂŝŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�]�Ψρ.ΨͲ,ŝŵĂůĂǇĂ�;ĂƚŚŵĂŶĚƵ�ŚƵď�
∆�]�ͬγ]�.�͗�]�Ψρ.Ψ�ũŽŝŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽĨ�∆�]��ĂŶĚ�γ]�.��;ϱͬϲͬϭϱͿ��

σ���Ψ�]ϑγΨ��]͕�&Ψϑγ∆��Χϑχ.ϑ∆]�Ͳ�Χ�ς]�
��Ψ.�sŝƌƚƵĂů�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ĐůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ��

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ΨĞƐƉŽŶƐĞ͕�]ŽĐŝĂů�.ŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ΨĞƐŝůŝĞŶĐĞ��
dĞĐŚŶŝĐĂů�ΨĞƐŽƵƌĐĞƐ��
>ĂƚĞƐƚ�γƉĚĂƚĞƐ��
sŝƐƵĂů�=ŝďƌĂƌǇ��

�χ��σĞďŝŶĂƌ��χ�ͲϮϬͲϭ�%ŝĞůĚ�ΧĂŶƵĂů͗�ςŽƐƚͲĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�]ĂĨĞƚǇ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�;ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŝŵĞͿ�
Χ���Ψ�DĂƐŽŶƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�∆ĞƉĂů�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�͚ƐƵĚĚĞŶ�Θ�ďƌŝƚƚůĞ�ĨĂŝůƵƌĞ͕͛��ŶĚƌĞĂƐ�]ƚĂǀƌŝĚŝƐ͕�ϱͬϭͬϭϱ��
&+.�'ĞŽ,ĂǌĂƌĚƐ�.ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�]���ĂƐĐĞΛĂƐĐĞͲƐĂĐƚŽ͘ŽƌŐ�
DŝƐƐŝŶŐ�ςĞŽƉůĞ�=ŝƐƚ�ĨĂŵŝůǇůŝŶŬƐ͘ŝĐƌĐ͘ŽƌŐͬŶĞƉĂůͲĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞͬĞŶͬWĂŐĞƐͬƐĞĂƌĐŚͲƉĞƌƐŽŶƐ͘ĂƐƉǆ��
γ]&]��Dϳ͘ϴ�&ŽƌŬŚĂ͕�∆ĞƉĂů�ϬϰͬϮϱͬϭϱ��Ξ�]ƵŵŵĂƌǇ�ΧĂƉ�ĂŶĚ��Ξ�&ĞŶĞƌĂů�]ƵŵŵĂƌǇ�

Dϳ͘ϯ�;ŽĚĂƌŝ͕�∆ĞƉĂů�ϬϱͬϭϮͬϭϱ��Ξ�]ƵŵŵĂƌǇ�ΧĂƉ�ĂŶĚ��Ξ�&ĞŶĞƌĂů�]ƵŵŵĂƌǇ��
�ĨƚĞƌƐŚŽĐŬ�ΧĂƉ�

��]Χ��]ƚƌŽŶŐ�ΧŽƚŝŽŶ�ΨĞĐŽƌĚƐ͕�EĞƉĂů��Ξ�ϰͬϮϱͬϭϱ�͖��Ξ��ǀĞŶƚƐ�ϰͬϮϱͬϭϱ�ƚŽ�ĚĂƚĞ��
'ĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͲĐĞŶƚĞƌͬŶĞǁƐͬŝƚĞŵůŝƐƚͬƚĂŐͬEĞƉĂůйϮϬYƵĂŬĞ��
�
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�Ψχ.�=�]�
�ŵŝĚ�;ĂƚŵĂŶĚƵ͛Ɛ��ĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�σƌĞĐŬĂŐĞ͕�+ŝŶƚƐ�ŽĨ�Ă�]ŚŝĨƚ�ƚŽ�]ĂĨĞƌ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�∆ψ�χŝŵĞƐ͕�ϱͬϭͬϭϱ�
EĞƉĂů�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŽŶ�Ă�͚ǁĂŬĞͲƵƉ�ĐĂůů͛�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�:ĂƉĂŶ�χŝŵĞƐ͕�+Ăƌŝ�;ƵŵĂƌ�;&+.Ϳ͕�ϱͬϲͬϭϱ�
EĞƉĂů�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ͗�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�tĂƚĞƌ��ŝĚ͕�ϱͬϭͬϭϱ�
EĞƉĂů�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ͗�ϑŶůǇ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŝĚ�ŶĞĞĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ͕��∆∆͕�γ∆͕�ϱͬϱͬϭϱ�
EĞƉĂů�ŐƌŝƉƉĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ͕�tŽƌůĚ�ρŝƐŝŽŶ͕�ϱͬϭϮͬϭϱ�
EĞƉĂů�ƐƚĞƉƐ�ƵƉ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŚŽůĞƌĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ͕�tĂƚĞƌ�ŝĚ͕�ϱͬϳͬϭϱ�
WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨƌŽŵ�ĞƋ͕�^ǁŝƐƐ�ςƵďůŝĐ�ΨĂĚŝŽ͕��ƌŝĂŶ�χƵĐŬĞƌ�;&+.Ϳ͕�ϱͬϮϭͬϭϱ�
ZĞĚƵĐŝŶŐ��ĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ΨŝƐŬ�ŝŶ�∆ĞƉĂů͕��ϑ]��ƌŝĂŶ�χƵĐŬĞƌ�;&+.Ϳ͕�ϱͬϳͬϭϱ�
^ĞŝƐŵŝĐ�ΨŝƐŬ�ĂŶĚ�]ĂĨĞƚǇ�ŝŶ�∆ĞƉĂů͕�^ĐŝĞŶĐĞ�%ƌŝĚĂǇ�͕��ƌŝĂŶ�χƵĐŬĞƌ�;&+.Ϳ͕�ϱͬϭͬϭϱ�
dƌǇŝŶŐ�ƚŽ�]ƚĂǇ��ŚĞĂĚ�ŽĨ��ĂƌƚŚƋƵĂŬĞ��ŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�∆ψ�χŝŵĞƐ͕��ƌŝĂŶ�χƵĐŬĞƌ�;&+.Ϳ͕�ϱͬϰͬϭϱ�
γ]�.ŶĐƌĞĂƐĞƐ�%ƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�∆ĞƉĂů��ĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ΨĞůŝĞĨ��ĨĨŽƌƚ͕�γ]�ŝĚ͕�ϱͬϱͬϭϱ�
γ]�ΧŝůŝƚĂƌǇ��ŽŽƐƚƐ��ĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ΨĞůŝĞĨ��ĨĨŽƌƚƐ�ŝŶ�∆ĞƉĂů͕�DŝůŝƚĂƌǇ�χŝŵĞƐ�ϱͬϴͬϭϱ�
tŚĂƚ��ĂŶ�σĞ�=ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ςƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�∆ĞƉĂů͛Ɛ�ΞƵĂŬĞ͕��ϑ]��ƌŝĂŶ�χƵĐŬĞƌ�;&+.Ϳ͕�ϱͬϱͬϭϱ�
tŚŽ�ĚŽĞƐ�σŚĂƚ͕�σŚĞƌĞ�ĂŶĚ�σŚĞŶ͕�ϑ�+�͕�ϬϱͬϭϮͬϭϱ�

+γΧ�∆.χ�Ψ.�∆��.��
'ĞŽ,ĂǌĂƌĚƐ�.ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ŐĞŽŚĂǌ͘ŽƌŐͬŶĞƉĂůͲĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�
�ĐƚŝŽŶ�ŝĚ�ǁǁǁ͘ĂĐƚŝŽŶĂŝĚ͘ŽƌŐͬŶĞƉĂů��
��Ψ��∆ĞƉĂů�ǁǁǁ͘ĐĂƌĞ͘ŽƌŐͬĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐͬĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞͲŶĞƉĂů�
�ŽĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ��ŽƌĚĞƌƐ�ǁǁǁ͘ĚŽĐƚŽƌƐǁŝƚŚŽƵƚďŽƌĚĞƌƐ͘ŽƌŐͬĐŽƵŶƚƌǇͲƌĞŐŝŽŶͬŶĞƉĂů��
�ƵƌŽƉĞĂŶ�γŶŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ǁǁǁ͘ĞĞĂƐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚĞůĞŐĂƚŝŽŶƐͬŶĞƉĂůͬ��
'ůŽďĂů�&ŝǀŝŶŐ͕�∆ĞƉĂů�ψŽƵƚŚ�%ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŐůŽďĂůŐŝǀŝŶŐ͘ŽƌŐͬĚŽŶĂƚĞͬϯϵϰͬŶĞƉĂůͲǇŽƵƚŚͲĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶͲŶǇĨͬ��
,ĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�+ƵŵĂŶŝƚǇ�.ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚĂďŝƚĂƚ͘ŽƌŐͬǁŚĞƌĞͲǁĞͲďƵŝůĚͬŶĞƉĂů��
,ĂŶĚŝĐĂƉ�.ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚĂŶĚŝĐĂƉͲŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘ƵƐͬŶĞƉĂůͺĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞͺƚŚĞͺůĂƚĞƐƚͺƵƉĚĂƚĞƐ��
,ĞŝĨĞƌ�.ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚĞŝĨĞƌ͘ŽƌŐͬĞŶĚŝŶŐͲŚƵŶŐĞƌͬŽƵƌͲǁŽƌŬͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͬĂƐŝĂͬŶĞƉĂů͘Śƚŵů��
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ΧĞĚŝĐĂů��ŽƌƉƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŵĞĚŝĐĂůĐŽƌƉƐ͘ŽƌŐͬŶĞƉĂůͲĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ��
.�Ψ��ĨĂŵŝůǇůŝŶŬƐ͘ŝĐƌĐ͘ŽƌŐͬŶĞƉĂůͲĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞͬ��
KǆĨĂŵ�ŽǆĨĂŵ͘ŽƌŐͬĞŶͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͬŶĞƉĂů��
∆�%���EĞƉĂůŝƐ�ĂŶĚ�%ƌŝĞŶĚƐ��ƵůƚƵƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��
WůĂŶ�∆ĞƉĂů�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�ƉůĂŶͲŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘ŽƌŐͬǁŚĞƌĞͲǁĞͲǁŽƌŬͬĂƐŝĂͬŶĞƉĂůͬ��
ZĞĚ��ƌŽƐƐ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ΨĞůŝĞĨ�ƌĞĚĐƌŽƐƐ͘ŽƌŐͬŵͬĚŽŶĂƚĞͬ��
^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ�ƐĂǀĞƚŚĞĐŚŝůĚƌĞŶ͘ŽƌŐͬ�
^ĂŵĂƌŝƚĂŶ͛Ɛ�WƵƌƐĞ�ƐĂŵĂƌŝƚĂŶƐƉƵƌƐĞ͘ŽƌŐͬ�
γ∆��ŐĞŶĐŝĞƐ�ĚŽŶĂƚĞ͘ƵŶƌĞĨƵŐĞĞƐ͘ŽƌŐͬ��
ρ]ϑ�ǀƐŽ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚͬǁŚĞƌĞͲǁĞͲǁŽƌŬͬŶĞƉĂůͲĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞͲƵƉĚĂƚĞ�
tĂƚĞƌ��ŝĚ�ǁĂƚĞƌĂŝĚ͘ŽƌŐͬŶƉ�
tŽƌůĚ�ρŝƐŝŽŶ�ǁǀŝ͘ŽƌŐͬŶĞƉĂůͲĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞͲϬ�
γ]�.� �͗ƵƐĂŝĚ͘ŐŽǀͬŶĞƉĂůͲĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�

�ϑ∆χ��χ�%ϑΨ�ρϑ=γ∆χ��Ψ�ʹ�.∆χ�Ψ�]χ�ŶǇŶĞΛĞĞƌŝ͘ŽƌŐ��
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�Žƌ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů���Ψ.Ͳ∆ψ∆�� ;ŶǇŶĞΛĞĞƌŝ͘ŽƌŐͿ͘�ΧĂŶǇ� ƚŚĂŶŬƐ� ĨŽƌ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�∆ĞƉĂů�ǁŚŝůĞ�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ��ĂƐƚĞƌŶ�γ]�ƐĞŝƐŵŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͊�


