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�ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�/ƐƐƵĞƐ�EŽƚ��ĞŝŶŐ��ĚĚƌĞƐƐĞĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ

WŽŽƌ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Žƌ��ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�EŽƚ��ĞŝŶŐ�DĂŶĂŐĞĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ

>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶͬ�ŽŵŵŽŶ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϰ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϵ

ϲ͘ �/^�h^^/KE͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϬ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϬ



WĂŐĞ�ϰ ŽĨ�ϭϬϯ

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϬ

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�tŽƌŬƉůĂĐĞƐ͕��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ

tƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϮ

WĞƌƐŽŶĂů�KƵƚĐŽŵĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϯ

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�KƵƚĐŽŵĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϰ

WƌŽũĞĐƚ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϱ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϲ

ϳ͘ WZK&�^^/KE�>�&Z�D�tKZ<�K&�WZ��d/��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ

ϴ͘ �KE�>h^/KE͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϭ

Z�&�Z�E��^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϮ

�WW�E�/��^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϰ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͗��ŽƵƌƐĞ�ϭ͗�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϱ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͗��ŽƵƌƐĞ�Ϯ͗��ƚŚŝĐƐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϵ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ͗��ŽƵƌƐĞ�Ϯ͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϯ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ͗��ŽƵƌƐĞ�Ϯ͗�DĂŽƌŝ�<ĂŝƚŽŚƵƚŽŚƵ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϵ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϱ͗��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�sŝƚĂĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϬ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϲ͗�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�;W/WͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϯ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϳ͗�&ŽƌĞŵĂŶ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ZĞǀŝĞǁ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϱ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϴ͗�&ƵůůǇ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�dĞĂŵƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϳ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϵ͗�WŽƐŝƚŝŽŶ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϴ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϬ͗�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�DĂŶĂŐŝŶŐ�WŽŽƌ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌŬƉůĂĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϯ



WĂŐĞ�ϱ ŽĨ�ϭϬϯ

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ� ƚŚĞƐŝƐ /� ŚĂǀĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƚŚĞ� ĚƵĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă�ǁŽƌŬ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ

ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ ĂŶĚ�ŵǇ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĂƐ� Ă�

ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă ,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�;,ZͿ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�/�ƐƚĂƚĞ�ŵǇ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�

ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͖�ϭ͘�dŚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�Ϯ͘�dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂĚŽƉƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ� ϯ͘� dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�/�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ůĂǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ƚŚĞƐŝƐ͗�ĨŝƌƐƚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŵǇ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�

ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�WĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ůŝŶŬƐ�ŵǇ�

ǁŽƌŬ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�dŚĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�

ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

dŽ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵǇ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ�

ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŵǇ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ��ŽƵƌƐĞ� Ϯ� ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ� Ăůů� ŽĨ�ŵǇ�ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŝŵƐ͕� ŐŽĂůƐ͕� ůĞĂƌŶŝŶŐ�

ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƐƚƵĚǇ͘

dŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�,Z�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͕ /�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� /�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ�ŽĨ

ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂĚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘��Ɛ�ĂŶ�,Z��ĚǀŝƐŽƌ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϵͿ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ůĞǀĞůƐ�

ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ůĂďŽƵƌĞƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

/�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵǇ ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�

ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŝůƐƚ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĞŵƉĂƚŚĞƚŝĐ�ǁŝƚŚͬƚŽ�ƚŚĞŵ͘ hƐŝŶŐ�Ă�ďĞƐƚ�

ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝůů�

ĞŶĂďůĞ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�,Z�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ�/�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ďǇ�ŐĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�

ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂƌĞ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�

ƌĞƐƵůƚ͕�ŚŽǁ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ ĞŵƉůŽǇĞĞ�ũŽď�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
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ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘� DǇ DĂƐƚĞƌ� ŽĨ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� WƌĂĐƚŝĐĞ� ƉƌŽũĞĐƚ ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ Ă� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ ͚DĂŶĂŐŝŶŐ�

ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ͛͘

DǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƚƵĚǇ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂƵƚŽͲĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĂĐƚŝŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ŝƐ� ĨŽĐƵƐƐĞĚ ŽŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�

ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĚƌŝůůƐ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�/ƚ�ŝƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�

ƚŚĞ� ůŝŶŬĂŐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘ dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�

ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� Žƌ� ŚƵŵĂŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ� Ăƚ�ǁŽƌŬ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ;K�Ϳ ŶŽƚ� ŽŶůǇ�

ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďƵƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Ăƚ�Ă�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�Žƌ�

ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ůĞǀĞůƐ Ͳ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�;YƵŽƌĂ͕�

ϮϬϭϳͿ͘ /ƚ ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ͕�ĨĞĞů�ĂŶĚ�ĚŽ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�/ƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�

ƐƚƵĚǇ�ŽĨ ĞŵƉůŽǇĞĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂŵƐ� ŝŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�;DĐ^ŚĂŶĞ͕�KůĞŬĂůŶƐ�Θ�dƌĂǀĂŐůŝŽŶĞ͕�ϮϬϭϬͿ͘

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�,Z�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ĂŶ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘� dŚŝƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚĞůƉƐ� ƚŽ�ďƵŝůĚ� Ă�ŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�

ƚĞĂŵ͕� ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ� ĐŽͲǁŽƌŬĞƌƐ͕� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕� ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ ďŽƐƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�;DĐ^ŚĂŶĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘ KĨ�

ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�,Z�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�,Z�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

�� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚƌŝǀĞƌ� ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ ĂƌĞŶ͛ƚ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� Žƌ� ĂƌĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ� ďĂĚ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕� ĂŶĚ�

ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� Ă� ŚŝŐŚ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ͕�ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƚĞĂŵ͘� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂ�

;ϮϬϭϵͿ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ĂƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�

ƚŽƚĂů�ϭϬϬͲϯϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƐĂůĂƌǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ϱϬͲϭϮϬй�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂĨĨ͘�dŚŝƐ�

ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ͘

dŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�/ ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĞƌĞ͗

x ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂƌĞ͕
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x ĂďůĞ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ� ͚ƚƌŝŐŐĞƌƐ͛� ĨŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�;Ğ͘Ő͘�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ� ůŝŬĞůǇ�

ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐͿ͕

x ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ŝŶ�Ă�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

�Ɛ�ĂŶ�,Z�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͕� ͚ŵǇ͛�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ� /� ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƉŽŽƌ�

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͚ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽĨĨ͛�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�

ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚŝƐŵŝƐƐĂů͘�/�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŶŽŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�

ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�Ğ͘Ő͘ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ� ;�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϲͿ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ� ĨŽƌŵĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕ ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞƚƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�

ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůĞ�;ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͿ͕�ǁĞ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�

ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;ƚŚĞǇ�ŐĂŝŶ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŚŽǁ�ŽƚŚĞƌƐ�

ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�

ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞƚƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞͿ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�

ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�;ůŽǁĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚƵƌŶŽǀĞƌͿ͘�DƵůŚŽůůĂŶĚ�;ϮϬϭϳͿ͕ ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŽƚĂů�ĐŚĂŽƐ͕ ƐƚĂƚĞƐ�͞dŚĞ�ŵŽƌĞ�

ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�

ŽŶĞ�ƚĞĂŵ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�

ďŝŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��Ǉ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�

ƚĞĂŵ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ŽĨ�ŝƚ�

ƋƵŝĐŬĞƌ͘͟

/�Ăŵ�ƚŚĞ�,Z�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂŶĂŐĞ�

ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�WĂůŵĞƌƐƚŽŶ�EŽƌƚŚ͕�ƚǁŽ�ŝŶ�&ĞŝůĚŝŶŐ͕�DĂƌƚŽŶ͕�dĂŝŚĂƉĞ͕�WĂƌĂƉĂƌĂƵŵƵ�ĂŶĚ�DĂƐƚĞƌƚŽŶ͕�ĂŶĚ�

ĂƌĞ ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƚĞĂŵ� ;ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ,Z� ƚĞĂŵͿ� ĨŽƌ� ,ŝŐŐŝŶƐ� �ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕� Ă�

ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌŽĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�&ůĞƚĐŚĞƌ �ƵŝůĚŝŶŐ͘ ZĂƚŚĞƌ�

ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐŝůŽĞĚ�ŽŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�

ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ŽƵƚƉƵƚƐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ďƌĂŶĐŚĞƐ�

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ /�Ăŵ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�

ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘
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dŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�/�Ăŵ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�

ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�/�ƉƌŽǀŝĚĞ͕�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�

ƚŚĞ� ͚'ƵŝĚĞ� ƚŽ� DĂŶĂŐŝŶŐ� WŽŽƌ� �ĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� tŽƌŬƉůĂĐĞ͛ ŚĂŶĚďŽŽŬ� ŝŶ� �ƉƉĞŶĚŝǆ� ϭϬ͕� Žƌ� ƚŚĞ�

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϲ͕�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ ŵŽƌĞ�ƉƌŽͲĂĐƚŝǀĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞĂĐƚŝǀĞ�͚ĨŝƌĞͲ

ĨŝŐŚƚŝŶŐ͛͘� /�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ ĂƐ� ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�

ƚĞĂŵƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚ͕�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĂů�ĨŽĐƵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�;ŵĂĐƌŽ�ǀŝĞǁ�ƌĂƚŚĞƌ�

ƚŚĂŶ�Ă�ŵŝĐƌŽ�ǀŝĞǁͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ ŝŶ�ŵǇ�

ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ŵǇ�ĨĞůůŽǁ�,Z�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�,ŝŐŐŝŶƐ�,Z�ƚĞĂŵ�;ŵǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐͿ͕�

ŶĂƚŝŽŶĂů�&ůĞƚĐŚĞƌ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�,Z�ƚĞĂŵ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ůĞƚĐŚĞƌ��ƵŝůĚŝŶŐ�,Z�ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�

ŽĨ� ,ƵŵĂŶ� ZĞƐŽƵƌĐĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ� ;,Z/E�Ϳ͕� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ�

ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞƐĞ� ƐĂŵĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĞŶƋƵŝƌǇ�;ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ďǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�

ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ�ĚĞͲĞƐĐĂůĂƚŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕� /� Ăŵ�ĐůĞĂƌĞƌ ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ� ƌĞƐŽůǀĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ /�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ďǇ͗

ϭ͘ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�

ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�͚ĐŽŶĨůŝĐƚ͛�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂĚ͕�ƉŽŽƌ�Žƌ�ƚŽǆŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ ;ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�

ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯͿͿ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ ĞŶĂďůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƐ�͚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛�;ďŽƚŚ�ŶŽŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐͿ�

ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�͚ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͛�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘��Ǉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�

ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�/�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŵǇ�,Z�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘

Ϯ͘ �Ǉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘ dŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƉŽŽů�ŝƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�

ƐŵĂůůĞƌ�ĂŶĚ�ƐŵĂůůĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŬĞǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ŬĞǇ�

ƚĂůĞŶƚ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂŶĂǁĂƚƵ�'ŽƌŐĞ�

ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐͿ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϮ�ƚŽ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ͘



WĂŐĞ�ϵ ŽĨ�ϭϬϯ

�Ɛ ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ůĞĂĚ�Žƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ƐƚĂĨĨ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽǁ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�

ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ͘�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�

ƐŽ�/�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�;ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�

/�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐͿ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͘�KĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�

ďĞĞŶ�ůĞĂǀŝŶŐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐŚŽƌƚůǇ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�

Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ ǁŚŽ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�

ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϴ͘ ,Ğ� ƋƵŝĐŬůǇ� ƌĞĂůŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ͚ŐƌĂƐƐ� ŝƐŶ͛ƚ� ŐƌĞĞŶĞƌ͛ ǁŝƚŚ� ŽƵƌ�

ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ /� ŚĂǀĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ǁŽƌŬ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽŶ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�

ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŝŐŚƚůǇ� ŝŶƚĞƌǁŽǀĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�ŵǇ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ�

ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ ,Z�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͘�/�ŚĂǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�

ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ� ŚĂƐ� Ă� ďĞƚƚĞƌ�

ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�/�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŵǇ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�

ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞͬũŽƵƌŶĞǇ͘



WĂŐĞ�ϭϬ ŽĨ�ϭϬϯ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ /�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǁŚĂƚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŵǇ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�

ŽŶ� ŵǇ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂƐ� Ă ƵŶŝŽŶ� ĚĞůĞŐĂƚĞ͕� Ă� DĂŶĂŐĞƌ͕� ĂŶĚ� ĂƐ� ĂŶ ,Z�

ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͘� /ƚ� ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďƵƚ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŵǇ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ� ũŽƵƌŶĞǇ͘� /ƚ�

ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŵǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ

ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

DǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ� ũŽƵƌŶĞǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂƐ Ă�W^��ƵŶŝŽŶ�

ĚĞůĞŐĂƚĞ� ĨŽƌ� Ă� ǇĞĂƌ� ǁŚŝůĞ� /� ǁĂƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ŐĂǀĞ� ŵĞ� ƚŚĞ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘� �Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ũŽƵƌŶĞǇ͕� /� ƚŽŽŬ� ƵƉ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĂƚƚĞŶĚ W^��

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�

ƐŬŝůůƐ͕� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ďŝĐƵůƚƵƌĂů� ƵŶŝŽŶŝƐŵ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� Ăůů͕� ĨĞǁ�

ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�

ǁĂƐ�ŬĞĞŶ�ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ� /�ĐŽƵůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�ƚŝŵĞ�ĂƐ� Ă�W^��ƵŶŝŽŶ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ĂƐ� /� ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͘� <ĞǇ� ůĞĂƌŶŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ�ŵǇ� ƚŝŵĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌŽůĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŐĂŝŶŝŶŐ�

ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕� ŚŽǁ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ďƌĞĂŬĚŽǁŶƐ� ĐĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�

ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚDĂŶĂŐĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�

ŝƐƐƵĞƐ͘

WƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� /�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŵǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ� ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ŝƉůŽŵĂ�ŝŶ�

�ƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĂĚĚĞĚ� ƉĂƉĞƌƐ� ŽŶ� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ZĞůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ� ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŐĂŝŶŝŶŐ�

ĨƵƌƚŚĞƌ� �ŝƉůŽŵĂƐ� ŝŶ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ^ŵĂůů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� ,ĂǀŝŶŐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŵǇ�

ƐƚƵĚŝĞƐ͕�/�ƚŚĞŶ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�/�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ

ǁŝƚŚŝŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ͕� ǁŚŝůĞ� ďĞŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ,Z� ƚĞĂŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� DǇ� ƚŚŝƌƐƚ� ĨŽƌ�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ŝƚ�ůĞĚ�ŵĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ƉƉůŝĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĂũŽƌŝŶŐ�ŝŶ�

,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

�ĨƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ ŵǇ�ĚĞŐƌĞĞ�/�ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕ Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�

ĂĐƚŝŽŶƐ͕ ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ /� ĨŽĐƵƐƐĞĚ ŵǇ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�



WĂŐĞ�ϭϭ ŽĨ�ϭϬϯ

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽͲƐŽĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�

ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘ /�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵǇ�DĂƐƚĞƌƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϲ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�

�ŽƵƌƐĞ�ϭ�ĂŶĚ��ŽƵƌƐĞ�Ϯ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϲ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞƐƵŵĞĚ ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͘

dŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�/�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ďĞƚƚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ DǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚŝƐ�

ƚŽƉŝĐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŚĂǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌͿ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�

ŽǀĞƌ�ŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ /�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ͕�Žƌ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�

ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ� ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘� dŚĞƐĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƌĞƉĞƚŝƚŝǀĞ͕ ĐĂŶ� ďĞ�

ĚĂŵĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ dŚĞǇ ĐĂŶ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƐƚĂĨĨ� ĚŝƐͲĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�

ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�

ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͘�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐĂƵƐĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĞŶŚĂŶĐĞ�ũŽď�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ďŽƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘

/ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐŽ�

ƚŚĂƚ�/ ĐŽƵůĚ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŝƚ�ďĞƚƚĞƌ ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂďŽǀĞ͘

/�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ ďǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘��/ ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞŵ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ǁŚĂƚ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͕�ĂŶĚ ǁŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕ ĂŶĚ�ǁŚǇ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�/�Ăŵ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�,Z�;ĂƐ�/�ǁĂƐŶ͛ƚ�ŝŶ�ĂŶ�,Z�ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚ�ƌŽůĞ�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�DĂƐƚĞƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ĂŶĚ�/�Ăŵ�Ɛƚŝůů�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�

ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�,Z�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐͿ͕�/�

ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ�ǁŽƵůĚ ŐŝǀĞ�ŵĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�,Z�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�

ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�͚ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͛ ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ �Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�

ǁŝĚĞƌ�,Z�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�/�Ăŵ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ĨĞůůŽǁ�,Z�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ ;ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌͿ͘



WĂŐĞ�ϭϮ ŽĨ�ϭϬϯ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ /�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘�/�ŚĂǀĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�

ǁŽƌŬ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůůǇ͘� /�ŚĂǀĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�

ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŵďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�

ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞǇŽŶĚ�ŵǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�

ĂŶ ,Z�ĞǆƉĞƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ǁŝůů�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ ŝŶ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘



WĂŐĞ�ϭϯ ŽĨ�ϭϬϯ

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ /�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝŽŶ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐ�

ĂŶ ,Z�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ůĞĚ� ƚŽ� Ă� ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� /� ĐŽƵůĚ�

ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵǇ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�;ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ŽƚŚĞƌƐͿ�ďǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�/�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚŝƐ�

ĨƌŽŵ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�/�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů

ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�

ƐĐŚŽŽů�ŽĨ� ƚŚŽƵŐŚƚ͘�dŚĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ƚŽ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�Ĩŝƌŵ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ƚŽ͘

/� ǁŝůů� ƐƚĂƌƚ� ďǇ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘� �ůƐŽ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ͕�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďĂĚ ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ǁŝůů ŚĞůƉ�ƵƐ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ ƚŽ�

ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ďĂĚ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌŝŐŐĞƌƐ͘� /� ǁŝůů� ƚŚĞŶ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ďĂĚ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ

ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ƚŚĞ�

ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ /�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ ĨƌŽŵ�ĂŶ�

,Z�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘

/�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďƚůĞ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�

ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� /� ŚĂǀĞ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ƉŽŽƌ͕� ďĂĚ͕� ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ĂŶĚ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�

ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂƐ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�

Ăůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�

ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͘��Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�͚dǇƉĞƐ�

ŽĨ� �ĂĚ�tŽƌŬƉůĂĐĞ� �ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕͛� ƚŚĞƐĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ĐŽŵĞ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ĨŽƌŵƐ� ĂŶĚ ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ĂŶǇ�

ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Žƌ�͚ŵĂǇ͛�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�

ŝŶĐůƵĚĞ� ďƵůůǇŝŶŐ͕� ǀĞƌďĂů� Žƌ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂďƵƐĞ͕ ĞŵŽƚŝŽŶĂů� Žƌ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĂďƵƐĞ͕� ƉŚǇƐŝĐĂů� ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�
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ĐŽĞƌĐŝŽŶ͕�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞͬĂďƵƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ĚĞŵĂŶĚƐ�

ĂŶĚ�ƵŶĚƵĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ Žƌ�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ;ŝ,Z��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ϮϬϭϵͿ͘

dŽǆŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐƵůŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽŽƌͬďĂĚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�

ŵŽƌĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ ŵĂǇ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨĨ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ ƐƵďƚůĞ� ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Žƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘�dŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�

ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ� ͚KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĞ͛�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�

ĚƌĂŵĂ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ŶĞĞĚǇ͕�ƵƐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͕�

ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ũĞĂůŽƵƐ�Žƌ�ĞŶǀŝŽƵƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ďĞŵŽĂŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĚ�

ĨŽƌƚƵŶĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌƚƵŶĞ͕�ĂďƵƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ�ŚĂƌŵ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�Žƌ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�

ƐĞĞŬ�ŚĞůƉ�;dĂƌƚĂŬŽǀƐŬǇ͕�ϮϬϭϴͿ͘�

DĐ^ŚĂŶĞ Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϭϬͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�

ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂŶĚ͕� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ĚŝƌĞĐƚƐ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ͚ƌŝŐŚƚ�ǁĂǇ͛�ŽĨ� ĚŽŝŶŐ�

ƚŚŝŶŐƐ�;Žƌ�ŝŶ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂǇͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ďǇ�tĞďĨŝŶĂŶĐĞ�

;ϮϬϭϵͿ�ŝƐ�ƚŚĂƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐŽĐŝĂů�

ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ͕�ĐƵƐƚŽŵƐ͕�

ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ƵŶǁƌŝƚƚĞŶ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǀĂůŝĚ͘�dŚĞ�

ĐƵůƚƵƌĞ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶΖƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�

ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ͕� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉƵŶĐƚƵĂůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ �Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŵǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� /� ŚĂǀĞ� ĞǆƉůŽƌĞĚ ŚŽǁ ǀĂůƵĞƐ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ĂŶ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚŽǁ ƉŽŽƌ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ;ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵƐͿ� ŚĂǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞ�

ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�/�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͘

dŽ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�

ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�

ƚŽ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ǀĂůƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽǆŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�;ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ƚĂůŬͿ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů͘�
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dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�

ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƌĞŐƵůĂƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�

ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ͕�ĨŽƌƵŵƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�

ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ�ŝĨ�

ŶĞĞĚĞĚ͘

dŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ǁŚĞŶ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ƵƉ� ƌŽďƵƐƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ�

ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕� ŝ,Z��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;ϮϬϭϵͿ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƐŽŵĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�/ƚ�

ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�,ŝŐŐŝŶƐ�ŽŶĞ�/�ŚĂǀĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�

ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�

ƚŚŽƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ƐŝŐŶ�ĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌŵ

ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ /Ŷ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ͕�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ ĂŶĚ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘ /Ĩ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŝƐ�ŶŽƚŝĐĞĚ� ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ƚŚĞŶ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�

ĞŵĂŝů�ƚŽ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ ƚŽ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�

ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ�

ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ŝƚ͕�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�

ƉůĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘ dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�

ƌĞŵĂŝŶƐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘

�Ɛ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ŝŶ� ĂŶǇ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ƚŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐůĞĂƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�

ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚĂŶĚďŽŽŬ ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��ƚ�ŵǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�

ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽĨĨĞƌ͕ ǁĞ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ŚĂŶĚďŽŽŬ� ƚŚĂƚ� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�,ŝŐŐŝŶƐ͛ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ͚,ŝŐŐŝŶƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�,ĂŶĚďŽŽŬ͛͘�^ŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ŚŽŶĞƐƚǇ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͕�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĨĂůƐĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďƵůůǇŝŶŐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�

ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ Ă�ďŽŽŬůĞƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�

ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ͚sĂůƵĞƐ͛� ĂŶĚ� ͚�ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͛� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘ /Ĩ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ďƌĞĂĐŚĞƐ� ƚŚĞƐĞ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ǀĂůƵĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ� Ă� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�

ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĐŚ͘
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tŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƐƵĐŚ�ĐůĞĂƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�Ă�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĐŽƵůĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Ăƚ�

ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ďǇ��ƌǇĂŶƚͲ^ŵŝƚŚ�;ϮϬϭϴͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�

^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ďƵůůǇŝŶŐ͕�ƌĂĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŵŽĚĞƌŶ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�/ƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ă ϮϬϭϲ�ƐƚƵĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϭϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ

ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂƐ� ͚ƚŽǆŝĐ͛� ĂŶĚ� ϮϬ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ŚĂĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ŵĂũŽƌ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽͲǁŽƌŬĞƌ�Žƌ�ďŽƐƐ͘�/Ŷ�ϮϬϬϵ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƐƚĂƚĞĚ͕ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ĂƌƚŝĐůĞ͕ ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ϭϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ďƵůůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ůĞǀĞůƐ͘ ^ŽŵĞ� ĨŽƵƌ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ� ŝŶ�ϮϬϭϯ͕� ƚŚŝƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐ� ŝƐ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ^ƚƵĨĨ�

ĂƌƚŝĐůĞ�ďǇ�ZĞĚŵŽŶĚ�;ϮϬϭϲͿ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ϭϳϬϬ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�

ƐĞĐŽŶĚͲǁŽƌƐƚ� ƌĂƚĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďƵůůǇŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ ŽŶĞ� ŝŶ� ĨŝǀĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ

;ϭϳ͘ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďƵůůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐͿ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŽǆŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘

�ǀŽŝĚŝŶŐ� Žƌ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� Ă� ƚŽǆŝĐ� ǁŽƌŬĞƌ� ĨƌŽŵ� ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ĚĞůŝǀĞƌƐ� ƚǁŝĐĞ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ĂĚĚŝŶŐ� Ă�

ƐƵƉĞƌƐƚĂƌͬ'K�d� ;'ƌĞĂƚĞƐƚ�ŽĨ� �ůů� dŝŵĞͿ͘� dŽǆŝĐ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ĂƌĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ďǇ ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�

ĚƌĂŵĂ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ŶĞĞĚǇ͕�ƵƐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͕�

ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ũĞĂůŽƵƐ�Žƌ�ĞŶǀŝŽƵƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ďĞŵŽĂŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĚ�

ĨŽƌƚƵŶĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌƚƵŶĞ͕�ĂďƵƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ�ŚĂƌŵ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�Žƌ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�

ƐĞĞŬ� ŚĞůƉ� ;dĂƌƚĂŬŽǀƐŬǇ͕� ϮϬϭϴͿ͘ DǇ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ǁŚŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŽǆŝĐ�

ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐĂŶ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞ�ŵŽƌĂůĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� Ă� ƉŽŝŶƚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�

ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŚŽŝĐĞ�ďƵƚ� ƚŽ� ůŽŽŬ� ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ ��ϮϬϭϱ�,ĂƌǀĂƌĚ�

�ƵƐŝŶĞƐƐ� ^ĐŚŽŽů� ƌĞƉŽƌƚ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĂǇƌŽůů� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ŚĂǀŝŶŐ ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ� ĞǆŚŝďŝƚƐ� ƚŽǆŝĐ�

ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�Ψϭϱ͕ϭϲϵ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞĚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�

ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�;�ƌǇĂŶƚͲ^ŵŝƚŚ͕�ϮϬϭϴͿ͘

�ŵƉůŽǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�

ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĞǀĞƌǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ�;ŝ,Z�

�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ϮϬϭϵͿ͘ �Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĂƐ�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚĞĂŵ͕�Ăƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�

ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƵĨĨĞƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞΖƐ�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵΖƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚĂƌŐĞƚ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ /�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�

ƚŽůĞƌĂƚĞĚ� Ăƚ� Ă� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ůĞǀĞů͕� ďƵƚ� ŝƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� Ă� ƉŽŽƌ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ďĞĐŽŵĞƐ ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ͘
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dŚĞ� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ͚ďĂĚ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͛� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ŚĂƐ� ĨĂƌ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ͘�/ŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�

Žƌ�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Žƌ�͚ŵĂǇ͛�

ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ƌŝƐŬ� ƚŽ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ� ŚĞĂůƚŚ͕� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘� ^ŽŵĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�

ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďƵůůǇŝŶŐ͕� ǀĞƌďĂů� Žƌ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂďƵƐĞ͕ ĞŵŽƚŝŽŶĂů� Žƌ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĂďƵƐĞ͕� ƉŚǇƐŝĐĂů�

ǀŝŽůĞŶĐĞ͕� ĐŽĞƌĐŝŽŶ͕�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞͬĂďƵƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�

ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚƵĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ Žƌ�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ;ŝ,Z��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ϮϬϭϵͿ͘��Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƐĞĐƚŝŽŶ� ͚�ĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� �ĂĚ� �ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͛� ďĞůŽǁ͕� ŚŽǁ� ǁĞ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�

ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�;Ğ͘Ő͘�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�

ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƉĂƐƐŝǀĞͲĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�

ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŽ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚͿ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂďŽǀĞ�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŝƐ�ĨĂǀŽƵƌŝƚŝƐŵ͘�

�ŵƉůŽǇƐƵƌĞ�;ϮϬϭϳͿ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ĨĂǀŽƵƌŝƚŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ďĂĚ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�

ƵŶĨĂŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ �ůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ͘

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϱ�͚tŽƌŬ�WƌĂĐƚŝĐĞ͛ ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�͚ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�WĞƌƐŽŶĂů�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͛�ǁŚĞƌĞ�ĨĂǀŽƵƌŝƚŝƐŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵƵůƚŝͲŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĐĂŶ�ĚƌŝǀĞ�

ƉŽŽƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

DŝŶĚƚŽŽůƐ�;ϮϬϭϵͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ͚�ĂĚ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ͛�ĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽĞƐ�Žƌ�

ĚŽĞƐŶΖƚ�ĚŽ͕�ďƵƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŚĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵΖƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ� ŝƚƐ�

ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘��ůŵŽƐƚ�Ăůů�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚĞĂŵƐ͕�ƐŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƌŵƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚƉƵƚ�;Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇͿ�

ŝƐ�ďǇ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝƐ�ĨĂƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂŶĚ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂƌͲƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘��ƚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�

ĐĂŶ�ŚĂƌŵ ƚŚĞ�ƚĞĂŵΖƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĂŶŐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĚĂŵĂŐĞƐ�

ƚŚĞ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�

ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ͘� dŚŝƐ�ŵĂǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƐŝĐŬ ĚĂǇƐ ;ĂƐ� ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƚƌǇ� ƚŽ� ĞƐĐĂƉĞ� ƚŚĞ� ďĂĚ�

ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ƐƵĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝƚͿ�Žƌ�ƚŚĞƌĞ ŵĂǇ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ ;ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�

ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ŚŝƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞͿ͕� ƐŽ� ůŽŽŬ� ĨŽƌ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ;ƚƵƌŶŽǀĞƌ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕� ĂďƐĞŶƚĞĞŝƐŵ�

ƌĂƚĞƐ͕�Ğǆŝƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞĂŵƐ�Žƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐͿ͕�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĚŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ�



WĂŐĞ�ϭϴ ŽĨ�ϭϬϯ

ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůĞĨƚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ĚƵĞ�

ƚŽ�ďĂĚ�Žƌ�ƚŽǆŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵǇ�DĂŶĂŐĞƌ͘

�Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďƵůůǇŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�

ƌĞĐĞŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ŵĞĚŝĂ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŶŽ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ŝƚ͘� �Ŷ� ĂƌƚŝĐůĞ� ďǇ�

ZĞĚŵŽŶĚ� ;ϮϬϭϲͿ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ� ^ƚƵĨĨ͘ĐŽ͘Ŷǌ� ŶŽƚĞƐ ƚŚĂƚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ƌĂƚĞ� ŽĨ�

ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ďƵůůǇŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ͘� ͞�� ϭϳϬϬͲƉĞƌƐŽŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƐƵƌǀĞǇ� ƐŚŽǁĞĚ�EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ� ŚĂĚ� ƚŚĞ�

ƐĞĐŽŶĚͲǁŽƌƐƚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďƵůůǇŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ� ŝŶ�ĨŝǀĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘�

^ĞǀĞŶƚǇ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ďƵůůǇŝŶŐ� ŝƐ� ƚŽƉ� ĚŽǁŶ� ĂŶĚ� ŝƚ͛Ɛ� ŽĨƚĞŶ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ�

ǁŝƚŚŽƵƚ� ͚ůŝĨƚŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ŚĞĂĚ� ƚŽŽ� ĨĂƌ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂƉĞƚ͛� ĂŶĚ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� Ă� ƚĂƌŐĞƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�DĂŶǇ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĐůĂŝŵ�Ă�ǌĞƌŽͲƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďƵůůǇŝŶŐ�ďƵƚ�͚ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĚŽĞƐŶΖƚ�Ĩŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ǁŽƌĚƐ͛͘͟

/Ŷ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŽŶ� ͚tŚĂƚ� ĚŽĞƐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ďƵůůǇŝŶŐ� ůŽŽŬ� ůŝŬĞ� ŝŶ� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͍͛� ZĞĚŵŽŶĚ� ;ϮϬϭϲͿ�

ŽďƐĞƌǀĞƐ ƚŚĂƚ� ϭϳ͘ϴ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚĞƌƐ� ǁŚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐƵƌǀĞǇ� ŝŶ� ϮϬϭϯ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞǇ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďƵůůǇŝŶŐ ŝŶ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘ DĞŶ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�

ĂƚƚĂĐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ǇĞůůĞĚ�Ăƚ͕�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƌŝĚŝĐƵůĞĚ�Žƌ�ƉƵďůŝĐůǇ�ŚƵŵŝůŝĂƚĞĚ͘ tŽŵĞŶ�ĂƌĞ�

ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĂďŽƚĂŐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵŶĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͕�ƵŶǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�

ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŶŽŝĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƚŽ�ďĂĚ�

Žƌ�ƚŽǆŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘�/ƚ�

ĞŶƚĂŝůƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŶŽƚŝĐĞ͕� ŚŽǁ� ƚŽ� ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;DĐ^ŚĂŶĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�

ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐĂŶ�

ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉĂƌĂŶŽŝĂ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂůůƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ� ͚ϴ�<ĞǇ�dƌĂŝƚƐ�ŽĨ�

WĂƌĂŶŽŝĚ� dŚŝŶŬĞƌƐ͛� ;,ĞƐŚŵĂƚ͕� ϮϬϭϴͿ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ƉĂƌĂŶŽŝĂ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ǁŚŽ� ĨĞĞůƐ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�

ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉůŽƚƚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ƌĞĂĚ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�

ŝŶƚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�ĐƌŝƚŝĐŝƐĞ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ϭϱ�ƚŽ�ϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ�ƵƐ ;,ĞƐŚŵĂƚ͕�ϮϬϭϴͿ�ǁŝůů� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�



WĂŐĞ�ϭϵ ŽĨ�ϭϬϯ

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉĂƌĂŶŽŝĚ�ŝƐ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�

ŽŶĞ�;ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ�ŵŽŽĚ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌĞĚ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵͿ͘ WĂƌĂŶŽŝĂ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͕�ŶŽƚ�Ă�

ĨůĂǁ� ŽĨ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘� WĂƌĂŶŽŝĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĨĂůƐĞ� ŝĚĞĂƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ͘ ��

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶ�ŵǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞƐ�

ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬ͕�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�

ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƉŽŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŶŽŝĂ͘�

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŶŽŝĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�

ŚĂǀĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ŶŽŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŽ� ƚƌǇ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ� ĂŶĚ� ŚĞƌ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘� WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌĂŶŽŝĂ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŽǆŝĐ�

ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝů�ĞĂƌůŝĞƌ ŝŶ�ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĞ͘

dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŶŽŝĂ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŝƚ͘�

�ƌǇĂŶƚͲ^ŵŝƚŚ�;ϮϬϭϴͿ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŚŽǁ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĐĂŶ�

ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŚƵŐĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�,Z�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ͘��ĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�

ŽĨƚĞŶ�ŚŝĚĚĞŶ�ĨƌŽŵ�ǀŝĞǁ͘��ƵůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ǁŽƌŬ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ

ŶŽ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ηŵĞƚŽŽ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ĂŶĚ�ďǇ�

ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŵĞĚŝĂ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ĂƌŽƵŶĚ�ƉĞŽƉůĞ� ůŝŬĞ�,ĂƌǀĞǇ�tĞŝŶƐƚĞŝŶ ;ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ� WƌŽĚƵĐĞƌͿ ĂŶĚ��ŝůů�

�ŽƐďǇ ;ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐƚŽƌͿ͘ �ŽƚŚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵĞ�ƚŽ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ŚĂƌĂƐƐͬĂƐƐĂƵůƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚǁŽ� ŵĂŝŶ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƉŽŽƌͬďĂĚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŶŽŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĂŶĚ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�;sŝĐƚŽƌŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŶŽŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�

ŽŶ�ƌĞŵĞĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�Žƌ�

ƌĞƐŽůǀŝŶŐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘���ŶŽŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƵƐĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƚŽ� ƐŚĂƉĞ�

ĨƵƚƵƌĞ� ŐŽŽĚ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ ^ŽŵĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ŶŽŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽƉƚŝŽŶƐ�

;ĐŽĂĐŚŝŶŐ� Žƌ� ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕� ƌĞͲƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶͿ͕� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ;ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͕�

ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�;ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŚŝĨƚ�

Žƌ�ĚƵƚŝĞƐ͕�Žƌ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌͿ͘ dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ�ĂďŽƵƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƐĞƌŝŽƵƐ�Ă�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ͕�

ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ƚŚĞ� ĂůůĞŐĞĚ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ;ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ďƌĞĂŬƐ� Ă� ŵŝŶŽƌ� ƌƵůĞ� Žƌ� ƉŽůŝĐǇ� ;Ğ͘Ő͘�

ĂďƐĞŶƚĞĞŝƐŵͿ�ǀĞƌƐƵƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌƵůĞ�Žƌ�ƉŽůŝĐǇ� ;Ğ͘Ő͘�ĂƐƐĂƵůƚͿͿ͕� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŽ�ƵƐĞ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŽǀĞƌ�ŶŽŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ;Ğ͘Ő͘�ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ũƵƐƚŝĨǇ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ǁĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�ŽĨ�ĂŶ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ͍Ϳ͘
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��ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŵƉŽƐĞƐ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�

ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƵŶƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�

ǁŚĞƌĞ� ŶŽŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĂĐƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚƌŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ďƵƚ� ĨĂŝůĞĚ͘� dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� Ă� ĨŽƌŵĂů�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�

ĂůůĞŐĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘�DǇ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĂŶ�,Z��ĚǀŝƐŽƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ�

;ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�DĂŶĂŐĞƌͿ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ͘

DŝŶĚƚŽŽůƐ�;ϮϬϭϵͿ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ;ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŶŐͿ͕�ƌĂƚŚĞƌ�

ƚŚĂŶ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ ŝƚ� ;ĂǀŽŝĚĂŶĐĞͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝƚ� ďĞĐŽŵĞƐ� ͚ƚŚĞ� ŶŽƌŵ͛͘� dŚĞǇ� ƉƌĞƚĞŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐŶΖƚ�

ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚΖƐ�ŶŽƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�Žƌ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁŝůů�ƐŽƌƚ� ŝƚƐĞůĨ�ŽƵƚ͘� /Ŷ�ŵǇ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� /� ŚĂǀĞ� ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ŵǇ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚ�

ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘��Ǉ�ŐŝǀŝŶŐ�ƌĂƉŝĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽΖƐ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ďĞŚĂǀŝŶŐ�ďĂĚůǇ͕�ƐƵĐŚ�

ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝƚŚ�,Z�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�

ΖŶŝƉ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚΖ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚƵĂů͘�tŚŝůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ŵĂǇ�ǁĞůů�

ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ǇŽƵ� ĐĂŶ� ũƵĚŐĞ�

ǁŚĞƚŚĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ďĂĚ Žƌ�ŶŽƚ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘

tĂǇƐ� ĨŽƌ� ,Z� ƚŽ ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨƌŽŶƚ� ůŝŶĞ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ďĂĚ�

ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌůĞƐƐůǇ ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů�

ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ ;ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϬ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�

ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐͿ͘��ƵŝůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�

ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ŝƚ͘��ŶƐƵƌĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�

ďǇƐƚĂŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƵůůǇŝŶŐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�

ĂŶĚ� /� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ZĞůĂƚŝŽŶƐ ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ ƌŽůĞͲƉůĂǇŝŶŐ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͕� ƚŚĞ�

DĂŶĂŐĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶĂƌƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĞǀŽůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�

ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞͲƉůĂǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�

ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƐŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�

ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ĨƵůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�

ƚŚƌŽƵŐŚ͘ DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϬ ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ϰ�ĂŶĚ�ϲ͘



WĂŐĞ�Ϯϭ ŽĨ�ϭϬϯ

tŚĞŶ�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ ĂĐƌŽƐƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŽ�

ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘

tŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�>ĞǁŝŶ͛Ɛ�&ŽƌĐĞ�&ŝĞůĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�DŽĚĞů�;DĐ^ŚĂŶĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�

ϮϬϭϬͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�ƐǇƐƚĞŵͲǁŝĚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�

ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌĂŝŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�>ĞǁŝŶ͛Ɛ�&ŽƌĐĞ�&ŝĞůĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�DŽĚĞů ;DĐ^ŚĂŶĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘ϱϳϮͿ

dŚĞ�ŵŽĚĞů�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƵŶĨƌĞĞǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ƚŚĞŶ� ƌĞĨƌĞĞǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ƐƚĂƚĞ͘�hŶĨƌĞĞǌŝŶŐ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�

ĚŝƐĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĨƌĞĞǌŝŶŐ� ŽĐĐƵƌƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͛Ɛ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞĚ�

ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘� dŚĞǇ�ŵƵƐƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƌŽůĞ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

ƐůŝƉƉŝŶŐ ďĂĐŬ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŽůĚ�ǁĂǇ� ŽĨ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚŝŶŐƐ͘� �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ƌĞƐŝƐƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ͚ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ�

ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ĂƐƐƵŵĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŽƚŚĞƌƐ� ʹ ŶŽƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ʹ ǁŚŽ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ͛�

;DĐ^ŚĂŶĞ� Ğƚ� Ăů͕� ϮϬϭϬ͕� Ɖ͘ϱϳϰͲϱϳϱͿ͘� /Ŷ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ� ǁŚĞƌĞ� /� ŚĂǀĞ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƉŽŽƌ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�Ă��ŚĂŶŐĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�

ŝŶ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�

ĨŽƌ� ŝƚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ͕� ƚŽ� ƉƵƚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƚŽ� ͚ƌĞĨƌĞĞǌĞ͛� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͘�
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^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�

ũŽď�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ůŽƐƐĞƐ͘

^ŽŵĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ;ƐŚŽǁ� ƚŚĞ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶͿ͕� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ;ďƌĞĂŬŝŶŐ� ƌŽƵƚŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚŝŶŐ� ƚŽ� ŶĞǁ� ƉĂƚƚĞƌŶƐͿ͕�

ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�;ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐͿ͕�ƐƚƌĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�

ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶƐͿ͕� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ;ůŽƐŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŐĂŝŶ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ�ĂŶĚ� ĐŽĞƌĐŝŽŶ� ;ǁŚĞŶ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ďƵƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ŚĂƉƉĞŶ� ƋƵŝĐŬůǇͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ǁŝƚŚ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƉƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ�

;DĐ^ŚĂŶĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘

/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ /�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�

ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂƌĞ� ;ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ďĂĚͬƉŽŽƌ

ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐͿ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ƉĂƌĂŶŽŝĂ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�

ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞͿ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�,Z�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ĐĂŶ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� /� ŚĂǀĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ͕�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ͕ ĂŶĚ�ƉŽŽƌ͕�ďĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ /�

ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ŵǇ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŝŶ�ŵǇ�

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�^ĐŚĞĚƵůĞͿ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ŵǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�/�ǁŽƌŬ ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�

ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ ďĂĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ͕�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ ƉƌŝŽƌ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĂƐƚ�ƚŚĞŵ ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�

ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌůǇ�Žƌ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ĂŶĚ�ŝŶ�

ƚŚŝƐ�ůŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�/�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͘�dŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�ƉŽŽƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽĂů�ĨĂĐĞ

ƐŽ�ŵǇ�ǁŽƌŬͲďĂƐĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ͘
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/Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� /� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ�

ĐŚĂŶŐĞ͕� ĂŶĚ� ŽĨ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ďĂĚ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘� tŚŝůƐƚ ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŝƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŐĂƉƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĚĞĂůŝŶŐ�

ǁŝƚŚ�ďĂĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ ĂŶĚ�ůŝƚƚůĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��

dŚĞ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŚŽǁ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶƐ ǁŝƚŚ�

ƚŚŽƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ŵǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�

ĂŶĚ ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�/Ŷ�

ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�/�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�

ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬͲďĂƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�/�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ ŝƐ�ĂƵƚŽͲĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ /ƚ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ ĞǆƉůŽƌĞƐ ĂŶĞĐĚŽƚĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ ƚŚŝƐ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�

ǁŝĚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͘ /�ƵƐĞĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂƐ�ŵǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�

ƚŚŽƵŐŚƚ� ĂŶĚ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚŝǀĞƐ ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ͘� �Ɛ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�

ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ͕�

ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ƚŽ�ŵĞ͘� �ĂƚĂ� ŝƐ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ� ŶƵŵĞƌŝĐĂů� ĨŽƌŵ� ĂŶĚ�

ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ͘� YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ŵƵůƚŝŵĞƚŚŽĚ� ŝŶ� ĨŽĐƵƐ͕� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ͕�

ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚŝŶŐƐ� ŝŶ�

ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ͕�Žƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͕�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�

ƉĞŽƉůĞ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ ;DĐ>ĞŽĚ͕�ϮϬϭϳͿ͘

DǇ ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ͕ ǁĂƐ� ͚�ƌŝƚŝĐĂů��ŚĂŝŶ͛

ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ;Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�

ƚĂƐŬƐ͕�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐŝŶŐ ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉĂŶĞů�ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞŶĚ�ĚĂƚĞ͘
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��ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�͚�ƌŝƚŝĐĂů��ŚĂŝŶ͛�ďǇ�'ŽůĚƌĂƚƚ�;ϭϵϵϳͿ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�

ĐŚĂŶŐĞ�ƉŝĞĐĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ǁŝĚĞƌ�ƚĞĂŵ͘��ƌŝƚŝĐĂů�ĐŚĂŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ŝƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ƉƵƚƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ƚĂƐŬƐ͘�

/ƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ďŽƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

/ƚ�ďĞŐŝŶƐ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ƚŚĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ

Ͷ ƚŚĞ�͚�ƌŝƚŝĐĂů��ŚĂŝŶ͛ Ͷ ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ ŚŝŐŚͲƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚĂƐŬƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ďƵŝůĚƐ�ďƵĨĨĞƌƐ�ŽĨ�

ƚŝŵĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ƚĂƐŬƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ� ƐĐŚĞĚƵůĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĞůƉƐ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŵĞĞƚƐ� ŝƚƐ�

ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͘

tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ŝŶ�ŵŝŶĚ͕� /�ŚĂǀĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞŶ�ƚŚĞ�

ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ƉŝĞĐĞƐ͕�Žƌ�Ă�ǁŽƌŬ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘�/�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕� ŚŽůŝĚĂǇƐ ĂŶĚ ƉĞĂŬ� ǁŽƌŬ� ƉĞƌŝŽĚƐ͘� dŚĞŶ� ŵǇ� ĨŽĐƵƐ� ƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� ƚŝŵĞůǇ� ƚĂƐŬ�

ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ŵƵůƚŝƚĂƐŬŝŶŐ� ;ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� ĂƐƉĞĐƚ� Ăƚ� Ă� ƚŝŵĞͿ͘� KŶĐĞ� /�

ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƚĂƐŬ͕�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŚĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�

ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂůǀĞĚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞůŝŶĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ďƵĨĨĞƌƐ�ĨŽƌ�

ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�Žƌ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŽĚĞů�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŝŵĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕�

ƚĂƐŬƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŝŵĞ�ďƵĨĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶŝƐŚ�ĚĂƚĞƐ͘

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ�DĞŶƚŽƌ�ǁĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�

ϭϱ�ƐƵƌǀĞǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�tĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ͘ �Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƚŚŝĐƐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�/�ŚĂĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�

ǁŝƚŚ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ;ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ďƌĞĂĐŚĞƐ� ŽĨ� ƉƌŝǀĂĐǇ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŵƵůƚŝͲ

ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƉĞƌƐŽŶĂů�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ� ĨŽƌ�Ă� ƌŽůĞ͕� ĐŽĚĞ�ŽĨ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ŝƐƐƵĞƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�

ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ƉŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞĚͿ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ƚǇƉŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Ăƚ�Ăůů�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�

ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� Ğ͘Ő͘� ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕� ƚĞĂŵ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕� ĂĚǀŝƐĞƌƐ� ĂŶĚ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͘



WĂŐĞ�Ϯϱ ŽĨ�ϭϬϯ

/Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŵĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚǁŽ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ /� ŚĂĚ� ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ͘� dŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĂƚ� /� ǁĂƐ�

ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�

ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ͘�

dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�'ĞŶĞƌĂů�

DĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ���K͛Ɛ͘�/�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�/�ŐŽƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�

ŽĨ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ͚ĨĞĂƚƵƌĞƐ͛� /�ŚĂĚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ� ŝŶĚĞĞĚ�ǁŚĂƚ� /�

ĂĚŚĞƌĞĚ ƚŽ͘��ĨƚĞƌ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�Ăƚ�KƚĂŐŽ�WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ�

ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ�

ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨĂĐĞͲ

ƚŽͲĨĂĐĞ͕�ƉŚŽŶĞ͕�^ŬǇƉĞ͕�&ĂĐĞƚŝŵĞ Žƌ�sŝďĞƌ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�

ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�

ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĞƚĐͿ͘

/Ŷ�ŵǇ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�/�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�

ŵŽŶƚŚƐ�ϭ� ĂŶĚ�Ϯ͕� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽǀĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ϯ� ĂŶĚ�ϰ͕� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�

ĨƵƌƚŚĞƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞͿ�ŽǀĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽǀĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ϳ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�

ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ϴ�ĂŶĚ�ϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽǀĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ϭϬ͘

/Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ŵǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�͚�ŽƵƌƐĞ�ϯ͛ ďĞŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ ĨƌŽŵ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ

ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞŶ�ĚĞůĂǇĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶ�

DĂƌĐŚ ϮϬϭϵ͘� dŚĞ� ƚĂƐŬƐ� ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌŝŽĚ� ǁĞƌĞ ĂůůŽǁŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐƵƌǀĞǇ�

ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ ;ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐͿ͕�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�

ĂŶĚ ĨŝŐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ ;ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐͿ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ ƵƉ ŽĨ ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�

ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝŶĂůŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐͬDĞŶƚŽƌƐ ;ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐͿ ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů ;ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚͿ͘�dŚĞ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŵǇ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉůĂŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�

/�ŚĂǀĞ�ůƵŵƉĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚĂŶĚĞŵ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�;Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�

ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĂƐŬƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƐĞƚ�ƚŝŵĞůŝŶĞͿ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ĨŽƌĞƐĞĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�

ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁĞůů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�



WĂŐĞ�Ϯϲ ŽĨ�ϭϬϯ

ĚĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�
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