
d,��</E��K&�WZK�>�D���^K&dt�Z���/dz�/^�

�,Z/^d/�E�h>Z/<��E��Z^�E�Θ�^ƆƌĞŶ�WŽůĚ�

EĞǁ�ƵƌďĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĞǀĞů͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�
͚ƉĂƚƚĞƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͛�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƌďĂŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĨŽƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ůŝĨĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�
ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶĞƌƐ͘�

dŚĞ�<ŝŶĚ�ŽĨ�WƌŽďůĞŵ�Ă�^ŽĨƚǁĂƌĞ��ŝƚǇ�/Ɛ�

dŚĞ�ĨŝŶĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝŶ�:ĂŶĞ�:ĂĐŽďƐ͛Ɛ�dŚĞ��ĞĂƚŚ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�ŽĨ�'ƌĞĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝƚŝĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ϭϵϲϭ͕�ŝƐ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�
ΗdŚĞ�<ŝŶĚ�ŽĨ�WƌŽďůĞŵ�Ă��ŝƚǇ�/Ɛ͘Η�/Ŷ�ŝƚ͕�ƐŚĞ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�&ƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĞĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ďĞĐĂŵĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘�^ƚĂͲ
ƚŝƐƚŝĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ǁŚŽůĞ͘�^ŽͲĐĂůůĞĚ�͚ƵƌďĂŶ�ƌĞŶĞǁĂů͛�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�
ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘�^ůƵŵ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ŚĂĚ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�
ĐƌŝŵĞ͕�ŝŶĨĂŶƚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͕�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝͲ
ĐĂů�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ĂƌĞĂƐ�;ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĐŝƚŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�͚ƌĞŶĞǁĞĚ͛�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝĨƚŝĞƐ�ŽŶǁĂƌĚ�ďǇ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůŽǁ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�:ĂĐŽďƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƵƌďĂŶ�
ƉůĂŶŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�ϭ�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�͞ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ʹ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƵŶĞǆĂŵŝŶĞĚ͕�ďƵƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞůǇ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƌĞůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ͕�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘͟�Ϯ�
dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽƉƉƌĞƐƐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘�

/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐŝƚŝĞƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ũƵƐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨůŽǁƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�;ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕�ƚĂďůĞƚƐ͕�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬƐ͕�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŵĞĚŝĂ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂƉ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞƌĞĂďŽƵƚƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚŝŶĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů͘�/Ɛ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁƐ�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ͍�dĂŬŝŶŐ�Ă�ůĞĂĚ�ĨƌŽŵ�:ĂĐŽďƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŚĂƚ�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƚƐĞůĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐŽŽĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘�

��W�dd�ZE�>�E'h�'��

/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͕�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�:ĂĐŽďƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�͚Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͛͘���ƉĂƚƚĞƌŶ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘��ůĞǆĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�Ϯϱϯ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�ĞĂĐŚ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŚĞůƉ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�Žƌ�ŶĞĞĚ�
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ŽƚŚĞƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ůĞǆĂŶĚĞƌ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�͚ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŐƌĞĞŶ͛�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ŽƉĞŶ�ŐƌĞĞŶ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ͖�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝŶͲ
ƵƚĞƐ�ĂǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďƵŝůƚ�͞ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͛�ǁĂůŬ�͙�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘͟�ϯ�dŚŝƐ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŚĞůƉƐ�ĨƵůĨŝůů�ůĂƌŐĞƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
͚ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͛�ĂŶĚ�͚ǁŽƌŬ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛͘�ϰ��

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͕�͞ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŝǀĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘͟�ϱ�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŵďŝŶĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�dŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ͗�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ůŝǀĞůǇ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͘��ůĞǆĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŽǁŶƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŵĂŶǇ͘��ŶǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ͖�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�ϲ��Ǉ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�Ă�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞĨŝŶĞĚ͕�ŚĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�:ĂĐŽďƐ͗�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞƌĞůǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ŝƐ�
ďƌƵƚĂů͘���ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ĚĞƐŝƌĞƐ͕�ŚŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

/Ĩ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŽǁŶƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ŚŽǁ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƌĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚŝĞƐ͍�dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽ�ǁĞ�
ďƵŝůĚ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ͍�

�ůĞǆĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ŝĚĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ĂƌͲ
ĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ͘��ĞͲ
ĨŽƌĞ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

��^/'E�W�dd�ZE^�/E�^K&dt�Z����s�>KWD�Ed�;>�^^KE^�dK�>��ZEͿ�

�ĞƐŝŐŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�ŚĂĚ�ĂůͲ
ƌĞĂĚǇ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶͲĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�tĂƌĚ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ͕�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
WŽƌƚůĂŶĚ�WĂƚƚĞƌŶ�ZĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲŶŝŶĞƚŝĞƐ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŝŬŝtŝŬŝtĞď͗�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ĨŝƌƐƚ�ǁŝŬŝ͘�/ƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĂƚĂ�ŽĨ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁĂǇƐ͕�ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘�ϳ�

͚tĂƌĚ͛Ɛ�ǁŝŬŝ͛�ďĞĐĂŵĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽͲĞĚŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
�Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƵƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŽǁŶƐ͕�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŚĂƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�
ĐŽƌƌƵƉƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘��
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&ŝƌƐƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŽƌƚůĂŶĚ�WĂƚƚĞƌŶ�ZĞƉŽƐŝƚŽƌǇ͕�ŚĂƐ�
ƉĂƌƚůǇ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�ĐŽƉǇͲ
ƌŝŐŚƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ƐĞůĚŽŵ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ΖŽƉĞŶΖ�ǁĂǇ͘�/Ŷ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƚ�
ŝƐ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�Ăƚ�ĞǇĞͲůĞǀĞů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�
ΖƵƐĞĨƵůΖ�ǁĂǇ͘�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚĞǆƚ͕�ĞĚŝƚ�ŝŵͲ
ĂŐĞƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͕�ƐŽĐŝĂůŝǌĞ͕�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͖�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶƐƵůƚ�ŝƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ǀŝĂ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ĚĞďĂƚĞ�ĨŽƌƵŵƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ďǇ�ůĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂĚĚͲŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ůŝŬĞ�ĂƉƉƐ�ŝŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Žƌ�ŵĂĐƌŽƐ�ŝŶ�tŽƌůĚ�ŽĨ�tĂƌĐƌĂĨƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŵĞƌĞůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�͚ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞ͛͘�^ŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ƵƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƵƐĞƌͲĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ͕�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů�Žƌ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƵƐĞ͘�/Ĩ�ŶŽƚ͕�ƉĂƚƚĞƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ͘��

DĂƐƐŝǀĞ�ŵƵůƚŝƉůĂǇĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ŐĂŵĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌůǇ͘�,ĞƌĞ͕�ůŝĨĞ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŶŽƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�͚ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǆ͛͗�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŐƵŝĚĞƐ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ŵĂŬĞ�ƚͲƐŚŝƌƚƐ͕�ĞƚĐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŐĂŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ǁŝůů�ŽĨƚĞŶ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐĞŝǌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�tŽt'ůŝĚĞƌ͕�
Ă�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�Ă�ƉůĂǇĞƌ͛Ɛ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ǀŝĂ�ƐĐƌŝƉƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ƐŝŵŝͲ
ůĂƌ�͚ŐůŝĚĞƌ�ďŽƚƐ͛�ĂƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂůůŽǁ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŐĂŵĞ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�/Ŷ�ϮϬϬϲ͕�Ă�ΗŚŝŐŚ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŽĨ�sŝǀĞŶĚŝΗ�ĂŶĚ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�sŝǀĞŶĚŝ�ĂŶĚ��ůŝǌǌĂƌĚ�;ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ŽĨ�tŽƌůĚ�ŽĨ�tĂƌĐƌĂĨƚͿ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ�ŽĨ�tŽt'ůŝĚĞƌ�;DŝĐŚĂĞů��ŽŶŶĞůůǇͿ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�Śŝŵ�ŽĨ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͘�ϴ�>ĂƚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĨŝůĞĚ�Ă�ůĂǁƐƵŝƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ��ůŝǌǌĂƌĚ�Ɛŝǆ�ŵŝůůŝŽŶ�h^�ĚŽůůĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ďƵƚ�ŝƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞ͗�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�

dŽĚĂǇ͕�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚŽ�tŽt'ůŝĚĞƌ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ƵƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŽůŽŐǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚͲ
ŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶďĂůĂŶĐĞĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨƚĞŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ůŝǀĞůǇ�
ƉĂƚƚĞƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&>K^^�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
;&ƌĞĞͬ>ŝďƌĞ�KƉĞŶ�^ŽƵƌĐĞ�^ŽĨƚǁĂƌĞͿ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵƐĂů�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘�ϵ�

dŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞǆƚĞŶƚ�Ă�ŶŽŶͲǁŽƌŬ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽͲ
ƚŝĐĞĚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�/Ŷ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�
ƚŽ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�;ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞͿ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�
&>K^^�ĂƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�

W�dd�ZE^�/E�d,��^K&dt�Z���/dz�

dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ŵĞĚŝĂ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ǀŝƐŝͲ
ďůĞ͕�ůŝŬĞ�^ŚŝďƵǇĂ�ŝŶ�dŽŬǇŽ�Žƌ�dŝŵĞƐ�^ƋƵĂƌĞ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ůĞƐƐ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂůƐŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�
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tĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲƐŝǌĞĚ�^ǁĞĚŝƐŚ�ƚŽǁŶ�>ƵŶĚ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚĞƌŵƐ͕�ǁĞ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǀŝĂ�͚ůŽŐͲŝŶ�ƐƉĂĐĞƐ͛�;ĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŽƌƚƐͿ�
ĂŶĚ�͚ŝ^ƉĂĐĞƐ͛�;ĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�ůĂƉƚŽƉ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ƚĂďůĞƚƐ�Žƌ�ƐŵĂƌƚͲ
ƉŚŽŶĞƐͿ͕�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�͚ŚǇƉĞƌƚĞǆƚƵĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͛�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ǀŝƌƚƵĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�;ĂƐ�
ĨŽƵŶĚ�ǁŚĞŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆŵĂƉůĞ͕�Ă�ůŽĐĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ǁĞď�ƐĞƌǀŝĐĞͿ͘�ϭϬ�
�ŽƚŚ�ůŽŐͲŝŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝ^ƉĂĐĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶƚŽ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽƉĂŐĂƚĞƐ�ƚǁŽ�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͗�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘�

�Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĂƚƚĞƌŶ͕�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǀŝƐƵĂů�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͘�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ�ǀŝĂ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƐŽ͕�ďǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͗�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�
ůŽŐŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͕�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�

�Ɛ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶ�Ă�ƵƐĞƌ�ůĞǀĞů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƐ�ŝŵĂŐĞ�ĞĚŝƚŝŶŐ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�Žƌ�ƐŚŽŽƚŝŶŐ�ŵŽŶƐƚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ŐĂŵĞ͘��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŐĂŵĞƐ͕�ƐŽĐŝĂůŝǌĞ�ǀŝĂ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Žƌ�dǁŝƚƚĞƌ͕�ĨŝŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƵƐĞ�Ă�'W^�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘�

^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƐƉŚĞƌĞ͗�ϭͿ�tŚĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͕�ŝůůĞŐĂů�ĐŽŶƐƉŝƌŝŶŐ͕�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĨƵůĨŝůůƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�ϮͿ�tŚĞŶ�/͕�ƵƐŝŶŐ�ŵǇ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƉƉƐ͕�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�/�Ăŵ͕�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�
ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Žƌ�ƚƌĂĐŬ�ŵǇ�ǁŚĞƌĞĂďŽƵƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�
ƉĂƚƚĞƌŶ�ĨƵůĨŝůůƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ŝŶŚĂďŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ŝŶŚĂďŝƚŝŶŐ�dŚĞ�^ŝŵƐ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚͲ
ƵĂů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�;ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚƐ͕�ůĂƉƚŽƉƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ůŽĐĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ŐƵŝĚĞƐ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�
&ŽƵƌƐƋƵĂƌĞ�Žƌ�dǁŝƚƚĞƌͿ�ŽŶĞ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�ʹ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ůĞǀĞů�ŝŶ�Ă�ŐĂŵĞ͘��ǀĞƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŐͲ
ƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƚƐĞůĨ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŐĂŵĞƐ͗�ůŝĨĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�Ĩŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ͘��ĐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǀĂĚŝŶŐ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ŚĂĐŬŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŶŐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝůůĞŐĂů͘��ǀĞŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƉǇͲ
ƌŝŐŚƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚͲ
ǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ�ĨŝƚƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�Ă�ďŽǆ͘�WĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵŝŶĚ�͚ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�dŚĞ�^ŝŵƐ͛͘�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ���ds�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďĂƚĞ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ƚĂďůĞƚƐ�Žƌ�ƐŵĂƌƚͲ
ƉŚŽŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͖�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚƐ�Žƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƉƉƐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ďĂŶŬŝŶŐ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�

dŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�͚ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞ͛�ŵĂǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�
ĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝ^ƉĂĐĞƐ�Žƌ�ůŽŐͲŝŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞďĂƚĞĚ�ŽƉĞŶůǇ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ǀŝƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ�ĂůƐŽ�ŝŵƉůŝĞƐ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�
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dŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�͚ƐŵĂƌƚ�ĐŝƚŝĞƐ͛�ĂŶĚ�͚ŵĞĚŝĂ�ĐŝƚŝĞƐ͛͘�

^ŵĂƌƚ�ĐŝƚŝĞƐ�ĐŽǀĞƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�
dŚŝƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŵĂƌƚ͗�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƵƌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŶŽ�ĐƌŝŵĞ�
ĂŶĚ�Ă�ƌŝĐŚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨŽƌƚŚ͘�ϭϭ�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆͲ
ĂŵƉůĞ͕�ĐůŽƵĚ�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ǀŝĂ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŝƚǇ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ĂŶĂůǇƚŝĐƐ�ĂŶĚ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚ�ĐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƵƚĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵͲ
ĂůŝǌĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĐƌŝŵĞ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂĨĨŝĐ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�
ďƵƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ǀŝĂ�Ă�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�ϭϮ�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƚŝĐƐ͘��

^ŵĂƌƚ�ĐŝƚǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�Ă�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĐĂƉŝƚĂů͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ĂůƐŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚ�ĐŝƚǇ�ƵƌďĂŶ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ͛Ɛ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ͘�dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚĞďĂƚĞ�ƚŚĞ�͚ƵƐĂďŝůŝƚǇ͛�ŽĨ�ĐůŽƵĚ�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ�Žƌ�ŚŽǁ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵĂŬĞ�Ă�͚ƐĂĨĞƌ�
ǁŽƌůĚ͛�;ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶͿ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�^ŵĂƌƚ�ĐŝƚŝĞƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŚĞĂǀŝůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ŽƵƌ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�
ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ�ŵĞĂŶƐ͖�ǁŚŽ�ŽǁŶƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͖�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ͖�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�
ƉƵďůŝĐͬƉƌŝǀĂƚĞ͖�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͖�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ͖�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ͕�ĞƚĐ͘�

DĞĚŝĂ�ĐŝƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞǀŽůǀĞ�ŶĞǁ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘�dŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƌĞͲ
ŶĞǁĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�DĞĚŝĂ^ƉƌĞĞ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ĐŝƚŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�^ƉƌĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ĞƌůŝŶ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌŽĨŝůĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ŵĞĚŝĂ͕�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�
ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘�ϭϯ�&Žƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂůͿ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DĞĚŝĂ^ƉƌĞĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͖�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�ƚĞĐŚŶŽ�ƐĐĞŶĞ�ĂŶĚ�ĐůƵďƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ůƵď�DĂƌŝĂ͕��ĞƌŐŚĂŝŶ͕��Ăƌ�Ϯϱ�ĂŶĚ�
dƌĞƐŽƌ͘�/Ŷ�DĞĚŝĂ^ƉƌĞĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ǀŝĂ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĂŶĚ�ĨĂĕĂĚĞ�ŵĞĚŝĂ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƚƚƌĂĐƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐůƵďƐ�ŝƐ�ĂůͲ
ŵŽƐƚ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�Ăƚ�ƐƚƌĞĞƚ�ůĞǀĞů͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ǀĞƌǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐůƵď�ƐĐĞŶĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐůŽďĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵƵƐŝĐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ͕�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǀŝĂ�ďůŽŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��ǀĞƌǇ�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨůǇ�ƚŽ��ĞƌůŝŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƐĐĞŶĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ĐůĞĂƌůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ůĂŶĚŵĂƌŬ͕�ŝŶĚĞĞĚ�ŝƚ�ŽĨƚĞŶ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ůŝǀĞůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ĞƌůŝŶ�ĂŶĚ�
ĂŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĞǀĞŶ�ŽƵƚƐŚŝŶĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�DĞĚŝĂ^ƉƌĞĞ͛Ɛ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŝƚǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ďƌĂŶĚŝŶŐ͘�ϭϰ�

dŚĞ�ƐŵĂƌƚ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĐŝƚǇ�ĞĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨƚĞŶ�ŝƐ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽůůĞĚ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ďǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ�
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ĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶͲďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ĐůĞĂƌ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĂƌĞĂƐ�͞ĚĞǀŽŝĚ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕͟�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂŶŝƐŚ�ƐĐƵůƉƚŽƌ�tŝůůǇ�TƌƐŬŽǀ�ŚĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚĞ�͚ƚĞƌͲ
ƌĂŝŶͲǀĂŐƵĞ͖͛�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘�ϭϱ�dŚĞƐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�
ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉƌĞĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƐŽĨƚǁĂƌĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŐůŝŵƉƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ůŽŐͲŝŶ�ƐƉĂĐĞƐ�Žƌ�ŝ^ƉĂĐĞƐ͘�/Ŷ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶͲǀĂŐƵĞ͖�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�

��<EKt>��'�D�Ed^�

dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂŶŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϬϵͲϬϲϯϮϰϱ͕�;�ŝŐŝƚĂů�hƌďĂŶ�
>ŝǀŝŶŐͿ͘�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�EŽƚĞƐ͗��
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ϭ͘ :ĂŶĞ�:ĂĐŽďƐ͕�dŚĞ��ĞĂƚŚ��ŶĚ�>ŝĨĞ�ŽĨ�'ƌĞĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝƚŝĞƐ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZĂŶĚŽŵ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�sŝŶƚĂŐĞ�
�ŽŽŬƐ͕�ϭϵϲϭͿ͕�ϭϬ͘�

Ϯ͘ /ďŝĚ͕͘�ϰϯϴͲϵ͘�
ϯ͘ �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͕�Ğƚ͘�Ăů͕͘���WĂƚƚĞƌŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͗�dŽǁŶƐ�ʹ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ʹ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�

KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϳϳͿ͕�ϯϬϱͲϴ͘�
ϰ͘ /ďŝĚ͕͘�ǆŝŝŝ͘�
ϱ͘ /ďŝĚ͕͘�ǆ͘�
ϲ͘ /ďŝĚ͕͘�ǆǀŝͲǆǀŝŝ͘�
ϳ͘ �ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�Θ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕�/ŶĐ͕͘�͞EŽƵŶƐ�ĂŶĚ�sĞƌďƐ͕͟�ŚƚƚƉ͗ͬͬĐϮ͘ĐŽŵͬĐŐŝͲďŝŶͬǁŝŬŝ͍

EŽƵŶƐ�ŶĚsĞƌďƐ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵŶĞ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϭͿ͘�
ϴ͘ �ƌĂŶĚŽŶ��ŽǇĞƌ͕�͞�ůŝǌǌĂƌĚ͕�sŝǀĞŶĚŝ�&ŝůĞ�^Ƶŝƚ��ŐĂŝŶƐƚ�tŽt��Žƚ��ƌĞĂƚŽƌ͕͟�'ĂŵĂƐƵƚƌĂ�tĞďƐŝƚĞ͕�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂŵĂƐƵƚƌĂ͘ĐŽŵͬƉŚƉͲďŝŶͬŶĞǁƐͺŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ƐƚŽƌǇсϭϮϴϰϴ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵŶĞ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϭͿ͘�
ϵ͘ dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŶĂŵĞĚ�Ă�͚ƌĞĐƵƌƐŝǀĞ�ƉƵďůŝĐ͛�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ůĞŐĂů͕�ƉƌĂĐƚŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ͘͟�/Ŷ͗�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�D͘�<ĞůƚǇ͕�dǁŽ��ŝƚƐ͗�dŚĞ��ƵůƚƵƌĂů�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�&ƌĞĞ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�;�ƵƌŚĂŵ͗��ƵŬĞ�hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ϯ͘�

ϭϬ͘ �ŚƌŝƐƚŝĂŶ�hůƌŝĐŬ��ŶĚĞƌƐĞŶ�ĂŶĚ�^ƆƌĞŶ�WŽůĚ͕�͞dŚĞ�^ĐƌŝƉƚĞĚ�^ƉĂĐĞƐ�ŽĨ�hƌďĂŶ�hďŝƋƵŝƚŽƵƐ��ŽŵƉƵƚŝŶŐ�ʹ�
ƚŚĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�WŽĞƚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ĐƌŝƉƚĞĚ�^ƉĂĐĞ͕͟�ŝŶ�&ŝďƌĞĐƵůƚƵƌĞ�:ŽƵƌŶĂů�ϭϵ͕�ĞĚ͘�hůƌŝŬ�
�ŬŵĂŶ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϵ͕�ϮϬϭϭ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬŶŝŶĞƚĞĞŶ͘ĨŝďƌĞĐƵůƚƵƌĞũŽƵƌŶĂů͘ŽƌŐͬĨĐũͲϭϯϯͲƚŚĞͲƐĐƌŝƉƚĞĚͲƐƉĂĐĞƐͲ
ŽĨͲƵƌďĂŶͲƵďŝƋƵŝƚŽƵƐͲĐŽŵƉƵƚŝŶŐͲƚŚĞͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͲƉŽĞƚŝĐƐͲĂŶĚͲƉŽůŝƚŝĐƐͲŽĨͲƉƵďůŝĐͲƐĐƌŝƉƚĞĚͲƐƉĂĐĞͬ�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϭ͕�ϮϬϭϮͿ͘�

ϭϭ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŵĂƌƚ��ŝƚŝĞƐ͕�,ŽŵĞƉĂŐĞ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŵĂƌƚͲĐŝƚŝĞƐ͘ĞƵ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵŶĞ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϭͿ͘�
ϭϮ͘ /�D�tĞďƐŝƚĞ͕�͞/�D͗�dŚĞ�^ŵĂƌƚĞƌ��ŝƚǇ͕͟�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝďŵ͘ĐŽŵͬƚŚĞƐŵĂƌƚĞƌĐŝƚǇ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵŶĞ�Ϯϴ͕�

ϮϬϭϭͿ͘�
ϭϯ͘ tŝŬŝƉĞĚŝĂ͕�͞DĞĚŝĂƐƉƌĞĞ͕͟�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬDĞĚŝĂƐƉƌĞĞ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵŶĞ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϭͿ͘�
ϭϰ͘ dŽďŝĂƐ�ZĂƉƉ͕�>ŽƐƚ�ĂŶĚ�^ŽƵŶĚ͗��ĞƌůŝŶ͕�dĞĐŚŶŽ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĂƐǇ:Ğƚ�;&ƌĂŶŬĨƵƌƚͬD͗͘�^ƵŚƌŬĂŵƉ͕�ϮϬϬϵͿ͘�
ϭϱ͘ tŝůůǇ�TƌƐŬŽǀ͕�dĞƌƌĂŝŶͲsĂŐƵĞ�;�ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͗��ŽƌŐĞŶ͕�ϭϵϵϮͿ͕�Ϯϳ͘�
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