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dŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� ŽďũĞĐƚ͕� ƐƵďũĞĐƚ͕� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶƚŝͲƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͘ dŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ĐŽĚĞƐ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŝƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�

<ĞǇ� ǁŽƌĚƐ͗� ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕ ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕ ĂŶƚŝͲƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ DŽĚĞƌŶ� ƌĞĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ� ŚƵŵĂŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă� ŶĞǁ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ� ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� WƌĂĐƚŝĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ƋƵŝĐŬůǇ� ďĞĐŽŵĞ� ŽďƐŽůĞƚĞ͖� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐŚŝĨƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�ŶĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂŐŝŶŐ�ŽĨ� ƐŽŵĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘�EĂƚƵƌĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŐĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ͘

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ďĞĐŽŵĞƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ͘� /ƚ� ƐŚŝĨƚƐ� ƚŚĞ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͕� ŚŝƐ� ƐĞůĨͲĂĐƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ŝƚ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ŝƐ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘� ^ƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�
ĂŶĚ��ŽůŽŐŶĂ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

�ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ� ďǇ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͘� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ďǇ� �͘ ZŽŐĞƌƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�
Z͘ �ĚǁĂƌĚƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ƉůĂĐĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƐĂƚŝƐĨŝĞƐ� ŚŝƐ ŶĞĞĚƐ͕�
ĞŶĂďůĞƐ� Śŝŵ ƚŽ� ƐƚƵĚǇ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ƐƵŝƚƐ� Śŝŵ ;ʥ̨̨̡̛̣̦̭̜̽
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̶̨̪̬̖̭ ̯̌ ̨̦̏̌ ̛̪̬̥̌̌̔̐̌ ̨̛̺̟̏ ̨̛̭̞̯̏Ϳ͘� dŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ;>ĞƵǀĞŶ͕�
ϮϬϬϵͿ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ƌĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĚĞĐĂĚĞ͕� ĂŵŽŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� ;�ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶͿ͘� �͘ ^ŚĐŚƵŬŝŶĂ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞƐ ƚŚĞ� ĞǆƉĞĚŝĞŶĐǇ� ŽĨ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ;ˍ̡̱̞̦̌Ϳ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�zƵ͘�ZĂƐŚŬĞǀǇĐŚ�;ˀ̸̡̛̹̖͕̌̏�ϮϬϭϰͿ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�
;ˁ̶̨̛̯̱̖̦̯̖̦̯̬̥̔̚� ̱� ̛̭̭̯̖̥̞� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞́� ̨̛̭̞̯̏� ̏�
̸̡̨̨̨̖̦̥̞̦̥̱�̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̞̏Ϳ ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚͲ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�/͘��ĂďǇŶ ;ʥ̛̦̌̍Ϳ ĂŝŵƐ�Ăƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŶĂƚŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�E͘ ZŽŵĂŶŽǀĂ ĂŶĚ ,͘�WŽůŝĂŬŽǀĂ ĂƌĞ ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

s͘ ZŽŵĂŬŝŶ� ;ˀ̨̡̥̞̦͕̌� ϮϬϬϮͿ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ĂĐƵƚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� �͘� DĞůŶǇĐŚĞŶŬŽ�
;ʺ̸̡̨̛̖̣̦̖̦̽Ϳ ƉĂŝĚ�ŵƵĐŚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��͘�
�ƵŝĂŬ� ;ʥ̡̱́� ̯̌� ʧ̨̦̖̞̣͕̔̏̌̚� ϮϬϭϲͿ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͘�zƵ͘ <ĂůŝŶŽǀƐŬǇ�;ʶ̨̡̛̛̣̦̭̜͕̌̏̽�ϮϬϭϮͿ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ĂƐ� Ă� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ͘� d͘�
&ŝŶŝŬŽǀ� ;ʤ̸̡̖̥̞̦̌̔̌ ̸̖̭̦̞̭̯̽ ̡́ ̨̨̭̦̏̌ ̨̨̭̯̣̌̐ ̨̡̛̬̯̱̏̚ ̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̱̏Ϳ�
ƐƚƵĚŝĞĚ ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘

dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ� ƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�
ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŵĞƚŚŽĚƐ͗� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐͲƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ͘ dŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�>Ăǁ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�͞KŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕͟�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ŚŝŐŚĞƌ
ƐĐŚŽŽů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

^ƚƵĚĞŶƚ� ĐĞŶƚĞƌĞĚŶĞƐƐ ŝƐ� Ă� ƌĂƚŚĞƌ� ĐŽŵƉůĞǆ͕� ŵƵůƚŝͲĨĂĐĞƚĞĚ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ŽůŽŐŶĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͘� DŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ƐƚƵĚĞŶƚ ĐĞŶƚĞƌĞĚŶĞƐƐ͟ ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘
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dĂďůĞ�ϭ
DŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ƐƚƵĚĞŶƚ ĐĞŶƚĞƌĞĚŶĞƐƐ͟ Žƌ�͞ƐƚƵĚĞŶƚͲ

ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͟
^ŽƵƌĐĞ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ >ŝŶŬ

�͘� WĂǀůĞŶŬŽ�
;ʿ̡̨̣̖̦͕̌̏�ϮϬϭϲͿ

/ƚ ŝƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ǀĞĐƚŽƌ ŽĨ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŐĂŝŶŝŶŐ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�
ďǇ�ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŬŶĞƵ͘ĞĚƵ͘ƵĂͬ
ƵƐĞƌĨŝůĞƐͬ�ĞƉĂƌƚŵĞŶ
ƚͺŽĨͺ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͺ�
ĐŽŶŽŵŝĐƐͺĂŶĚͺŵĂŶ
ĂŐĞŵĞͬƐƚƵĚĞŶƚŽǌĞŶƚ
ƌƵǌŵ͘ƉĚĨ

zƵ͘ ZĂƐŚŬĞͲǀǇĐŚ�
;ˀ̸̡̛̹̖͕̌̏�
ϮϬϭϰͿ

dŚĞ ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞƐ� ƚŽ� ŐĞƚ� ĨŝƌƐƚ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂďŽƌ�
ŵĂƌŬĞƚ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ͞ǀĂůƵĞ͟� ĨŽƌ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕� ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ� ƵƌŐĞŶƚ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĂƚƚĞƌ�;ˀ̸̡̛̹̖͕̌̏�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϭϲͿ

ZĂƐŚŬĞǀǇĐŚ͕� zƵ͘�D͘�
;ϮϬϭϰͿ͘� �ŽůŽŐŶĂ�
WƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� EĞǁ�
WĂƌĂĚŝŐŵ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� >͗͘�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�
>ǀŝǀ�WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ

�ƵƌŽƉĞĂŶ�
^ƚƵĚĞŶƚƐ� hŶŝŽŶ�
;�ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�
ϮϬϭϱͿ

�ƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂĐƚŝǀĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽĨƚ ƐŬŝůůƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ

�ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϱͿ͘�
��d^� hƐĞƌƐ͛� 'ƵŝĚĞ͘�
>ƵǆĞŵďƵƌŐ͗�
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� KĨĨŝĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ

��d^� hƐĞƌƐ͛�
'ƵŝĚĞ�;ϮϬϭϱͿ

/ƚ� ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ůĞĂƌŶĞƌƐ� ǁŚŽƐĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

�ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘� ��d^�
hƐĞƌƐ͛� 'ƵŝĚĞ͘�
;ϮϬϭϱͿ͘� >ƵǆĞŵďƵƌŐ͗�
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� KĨĨŝĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ

�͘ ^ĂǀĞŶŬŽ͕
d͘ ,ŽůƵďĞǀĂ
;ˁ̡̨̖̦̌̏ ̯̌
ʧ̨̣̱̍̿̏̌Ϳ

/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ� ŚŝƐ ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ůŽĂĚ�ĨŽƌ�ŝƚ

ŚƚƚƉ͗ͬͬŬŶƵƚĚ͘ĞĚƵ͘Ƶ
ĂͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĐŽŶĨ
ĞƌĞŶĐĞͬϮϮ͘ϭϭ͘ϮϬϭϯ
ͬϭϮͺ'ŽůƵďĞǀĂͺ^Ăǀ
ĞŶŬŽ͘ƉĚĨ

Z͘ �ŚĂŝƚŽƌ�
;ˋ̨̜̯̬̌Ϳ

� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ ŶĞĞĚƐ�ŽŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚ
ƚŚŽƵŐŚƚ͘ĐŽŵ� ͥ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�

zĞƌĞǀĂŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ� Ͳ
ϮϬϭϱ͘�EĞǁ ǀŝƐŝŽŶ͗�
ŽƵƌ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ
;ʫ̡̬̖̦̭̖̏̌̽�
̡̨̡̥̦̞̖̀�ʹ ϮϬϭϱͿ

dŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ��ŽůŽŐŶĂ�ƌĞĨŽƌŵƐ�
ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐŚŝĨƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨƌŽŵ
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�;ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ͞ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟Ϳ� ƚŽ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ

ŬƐƵ͘ĞĚƵ͘ŬǌͬĨŝůĞƐͬĨŽů
ĚĞƌͺϮͬƵŵƐͬͬ͘͘͘ƐƚƵĚ
ĞŶƚŽͲ
ŽƌŝĞŶƚͺŽďƵĐŚĞŶŝĞͺ
ĐŚĞŚŽǀĂͺƵŵƐ͘ƉƉƚǆ



ʞˈˇ˃ˆˑˆ˪˚ː˪�ː˃˖ˍˋǣ�˕ˈˑ˓˪ˢǡ�˪˔˕ˑ˓˪ˢǡ�˪ːːˑ˅˃˙˪ˌː˪�˕ˈ˘ːˑˎˑˆ˪˫ǡ�ʹͲͳͺǡ�͒�ͳͲ ȋͺͶȌ

��

�Ɛ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ dĂďůĞ� ϭ͕� ŵŽƐƚ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ĂƐ� Ă� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĐĞŶƚĞƌĞĚŶĞƐƐ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ďƵƚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ƐŚŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĨŽƵƌ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͗� ĂĐƚŝǀĞ� ƌĞĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂďŽƌ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞĐŽŵĞƐ ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�
ŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�
Ă� ŶĞǁ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘

dŚƵƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚŶĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�
ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ďǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŶĞĞĚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵďŝŶĞ� ĂŶĚ�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚŝŐŚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�dŚƵƐ͕�ƐƵĐŚ�Ă�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ͕�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ ĞŶƚƌĂŶƚƐ� ĂŶĚ ĨŝƌƐƚͲǇĞĂƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŵƵƐƚ�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ďƵŝůĚ� Ă� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ ĂŶĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵĂƐƚĞƌ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ� ŝŶ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ďƵƚ ĂůƐŽ ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

dŚĞ� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�Ϯ͘

^ƚƵĚŝĞƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� Ăƚ� ^ŝŵŽŶ� <ƵǌŶĞƚƐ� <ŚĂƌŬŝǀ� EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƐ� ĂůŵŽƐƚ� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ϱϵ й�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ǁŚŝůĞ� ϯϭ й� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵĞŶƚĂůŝƚǇ͘
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&ŝŐ͘�ϭ͘�DŽĚĞů�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝŶ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ

6WXGHQW�
FHQWHUHGQHV

$QDO\VLV 3ODQQLQJ

2UJDQL]DWLRQ

0RWLYDWLRQ

&RPSH�
WHQFH�

DSSURDFK�

)OH[LEOH�
OHDUQLQJ

6HOI�
GLUHFWHG�
OHDUQLQJ

5HVXOW�FHQWUHG�
OHDUQLQJ

/HDUQLQJ�
EDVHG�RQ�
H[SHULHQFH

0RQLWRULQJ

&RQWURO

'HVLUHG�VWDWH�RI�OHDUQLQJ�SURFHVV

,QSXW�VWDWH

&KDQJH�RI�WHDFKHU¶V�UROH

&KDQJH�RI�DGPLQLVWUDWLRQ¶V�UROH

/HDUQLQJ�
PRELOLW\

4XDOLW\�OHDUQLQJ

7UDLQLQJ�RI�KLJKO\�TXDOLILHG�VSHFLDOLVWV�ZLWK�D�KLJK�OHYHO�RI�VHOI�
DFWXDOL]DWLRQ DQG�D�KLJK�OHYHO�RI�UHVSRQVLELOLW\�IRU�WKH�UHVXOWV�RI�
WUDLQLQJ

3XUSRVH

3HUVRQDOLW\�WKDW�VKRXOG�GHYHORS�WKH�DELOLW\�WR�FULWLFDO�WKLQNLQJ��VHOI�
UHIOHFWLRQ�DQG�VHOI�GHYHORSPHQW

2EMHFW

$FDGHPLF
LQWHJULW\

+RQHVW\

7UXVW�

-XVWLFH�LQ�WKH�HYDOXDWLRQ

ȱQGHSHQGHQFH�LQ�FRPSOHWLQJ WDVNV

5HVSHFW�IRU�FRS\ULJKW

5HVSRQVLELOLW\�IRU�
YLRODWLRQ

'LOLJHQW�DWWLWXGH�WR�
WKHLU�GXWLHV
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,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞƚŚŝĐƐ�ĞǆŝƐƚ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ��ƌ͘��ŽŶĂůĚ�DĐ�ĂďĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĐĂĚĞŵŝĐ�/ŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͘

dĂďůĞ Ϯ
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů ŽĨ�ƵŶĨĂŝƌŶĞƐƐ ŽĨ�

�ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌƐ 'ƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ

й�ǁŚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĐŚĞĂƚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚĞƐƚƐ

ϭϳ й ϳϭ͕ϯ й

й� ǁŚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ĨƌĂƵĚ� ŝŶ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ

ϭϳ й ϯϵ й

й� ŽĨ� Ăůů� ǁŚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� ǁƌŝƚƚĞŶ�
Žƌ ƚĞƐƚ�ĨƌĂƵĚ ϰϯ й ϲϴ й

dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� �ĐĂĚĞŵŝĐ� /ŶƚĞŐƌŝƚǇ�
;h^�/�Ϳ͕ ǁŚŝĐŚ� ůĂƐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ϮϬϬϮ� ƚŽ� ϮϬϭϱ͕� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ϰϯ й� ŽĨ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ϲϬ й�ŽĨ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�;ϰϯ йͿ�ǁƌŽƚĞ ŽƵƚ�Ăƚ ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƐ͘

�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŽĨ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ƚŚĞ�
WƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĐĂĚĞŵŝĐ� /ŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ� ;^�/hWͿ� ǁĂƐ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ͘� dŚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ŝƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŐŝĨƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŽƵŶĐŝůƐ� ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^��ŵďĂƐƐǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ͘

dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
hŬƌĂŝŶĞ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ʹ
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ůĞĐƚƵƌĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘� &ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĐƵůƚƵƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚƌƵƐƚ͕� ŚŽŶĞƐƚǇ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕� ƌĞĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ƌĞĂů� ƐĐŚŽůĂƌůǇ�
ǁŽƌŬ�;^�/hWͿ͘

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�;:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ�ʹ ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�
ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƉ ƚŽ ƚŚĞ ďĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ͘�dŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƌĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǀĂůƵĞƐ� ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ŝŶ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘

dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ� ĨŽƵƌ� ŵĂŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͗� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
Ăƚ� hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘
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/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕� ůŽŶŐ� ĂŶĚ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ǁŽƌŬ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ͕�
ĨŝƌƐƚ� ŽĨ� Ăůů� Ăƚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� dŚĂƚ� ŝƐ� ǁŚǇ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ� WƌŽŵŽƚŝŶŐ� �ĐĂĚĞŵŝĐ� /ŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ� ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ� ϭϬ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�
ǀĂƌǇŝŶŐ� ŝŶ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Žƌ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ;ƉŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ͕� ŵĞĚŝĐĂů͕� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůͿ�;^�/hWͿ͘

/Ŷ�ŽƌĞĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝƚ�
ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͗

x ƚŽ� ƐŚĂƉĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŽďƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ĂƐ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ� ǀĂůƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ůĂŝĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͖

x ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽŶĞƐƚǇ͕�ŚŽŶĞƐƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖

x ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͖
x ƚŽ�ŝŶƐƚŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͕�ĐŚĞĂƚŝŶŐ͕�

ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ƵŶĨĂŝƌ� ĂŶĚ�
ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͖

x ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ�Ă�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ�
ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ͖

x ƚŽ� ĂƉƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽĚĞƐ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŝŶ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘
�ůů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�

ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ͗� ďĂƐŝĐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ďĞŚĂǀŝŽƌ͕� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĚŝƐŚŽŶĞƐƚǇ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ƉƌŽŽĨ�ĂŶĚ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŶŽŶͲŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�
Ă�ďŽĚǇ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ϭϳϮ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ŽĨ�///ʹ
/s�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ� ůĞǀĞůƐ͕� ƚŚĞ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ� ŝƚƐ�ĂŶĂůŽŐƵĞƐ ǁĞƌĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�Ϯϳ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ;ϭϱ͕ϱ й�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌͿ͕�ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞŵ�
;ʤ̸̛̦̣̞̯̦̌̌� ̨̡̞̔̏̔̌� ̌̚� ̛̬̖̱̣̯̯̥̽̌̌̚� ̨̭̣̞̙̖̦̦̔̔́� ̡̡̛̪̬̯̌� ̸̡̖̥̞̦̞̜̌̌̔�
̸̨̨̨̬̖̭̦̭̯̞̔̍�̱�̵̛̛̺̏�̸̵̛̦̣̦̌̏̌̽�̵̡̣̌̌̔̌̚�˄̡̛̬̟̦̌Ϳ͗

x ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ŚŽŶŽƌ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ʹ ϭϯ͖
x ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽĚĞ� ŽĨ� ŚŽŶŽƌ� ;ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶĐĞƌŶ� Ăůů� ƚŚĞ�

ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͿ�ʹ ϲ͖
x ĂŶĂůŽŐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂŵĞ�ʹ ϰ͖
x ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ŚŽŶŽƌ�ʹ ϰ͖
x ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ʹ ϭϰϱ͘

dŚĂƚ ŝƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƚĂŬĞŶ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ� ƐƚĞƉ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ŚŽŶŽƌ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚŽŶŽƌ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĂůŽŐƵĞƐ�ĂƌĞ�
ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘
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dĂďůĞ�ϯ�
ZĞƐƵůƚƐ ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚŽŶŽƌ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĂůŽŐƵĞƐ

EĂŵĞ�ŽĨ�,�/

'
ĞŶ

Ğƌ
Ăů
�W
ƌŝŶ

Đŝ
Ɖů
ĞƐ

/Ŷ
ĚĞ

ƉĞ
ŶĚ

ĞŶ
ĐĞ
�ŝŶ

�Đ
Žŵ

Ɖů
Ğƚ
ŝŶ
Ő�
ƚĂ
ƐŬ
Ɛ

ZĞ
ƐƉ
ĞĐ
ƚ�Ĩ
Žƌ
�Đ
ŽƉ

Ǉǁ
ƌŝƚ
Ğ

'
ĞŶ

Ğƌ
Ăů
�Đ
ŽŶ

ƚĞ
Ŷƚ

�
ĞĨ
ŝŶ
ŝƚŝ
ŽŶ

�Ž
Ĩ�Ŭ

ĞǇ
�ƚĞ

ƌŵ
Ɛ

ZĞ
ƐƉ
ŽŶ

Ɛŝ
ďŝ
ůŝƚ
Ǉ�
ĨŽ
ƌ�ǀ

ŝŽ
ůĂ
ƚŝŽ

Ŷ

�
Ğƚ
Ğƌ
ŵ
ŝŶ
ŝŶ
Ő�
ǁ
ŚŽ

�Ě
ĞĐ
ŝĚ
ĞƐ
�ǁ
ŚĞ

ƚŚ
Ğƌ
�ƚŚ

Ğ�
ĐŽ
ĚĞ

�Ś
ĂƐ
�ď
ĞĞ

Ŷ�
ǀŝ
Žů
Ăƚ
ĞĚ

dŽ
ƚĂ
ů�Ɛ
ĐŽ
ƌĞ

EĂƚŝŽŶĂů� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
hŬƌĂŝŶĞ�͞<Ǉŝǀ�WŽůŝƚĞĐŚŶŝĐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͟

ϴ� ϭϬ� ϱ� Ϯϯ� ϱ� ϭ� Ϯ� ϯϭ�

dĂǀƌŝĂ� ƐƚĂƚĞ� ĂŐƌŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

ϴ� ϭϬ� ϱ� Ϯϯ� ϱ� ϭ� Ϯ� ϯϭ�

sĂƐǇů� ^ƚĞĨĂŶǇŬ� WƌĞĐĂƌƉĂƚŚŝĂŶ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

ϴ� ϭϬ� ϱ� Ϯϯ� ϱ� ϭ� Ϯ� ϯϭ�

zƵƌŝǇ� &ĞĚŬŽǀǇĐŚ� �ŚĞƌŶŝǀƚƐŝ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

ϵ� ϴ� Ϯ� ϭϵ� ϭ� Ϭ͕ϱ� Ϯ� ϮϮ͕ϱ�

�ŚĞƌŶŝǀƚƐŝ� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� <Ǉŝǀ� EĂƚŝŽŶĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

ϵ� ϯ� Ϭ� ϭϮ� ϯ� Ϭ͕ϱ� ϭ� ϭϲ͕ϱ�

^ŝŵŽŶ� <ƵǌŶĞƚƐ� <ŚĂƌŬŝǀ� EĂƚŝŽŶĂů
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

ϱ� ϰ� ϭ� ϭϬ� ϭ� ϭ� ϭ� ϭϯ�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�^ŝŵŽŶ�<ƵǌŶĞƚƐ�
<ŚĂƌŬŝǀ� EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ͞�ŽĚĞ� ŽĨ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� �ƚŚŝĐƐ�
ĂŶĚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� �ƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂŶĚ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ� <ŚĂƌŬŝǀ� EĂƚŝŽŶĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕͟�ƌĂŶŬĞĚ�ƐŝǆƚŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϳϮ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ� ϮϬϬϴ�ĂŶĚ� ůĂŝĚ� ĚĞĞƉ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů� ĂŶĚ�ŵŽƌĂůͲĞƚŚŝĐĂů� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ ƚŚĞ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�;ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŵůĞƚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚĂƐŬƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚͿ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚŝŐŚ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕� ƉƌŽŽĨ� ĂŶĚ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŶŽŶͲ
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

/Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽĚĞƐ� ŽĨ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĐŽĚĞƐ� ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϰ͘
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dĂďůĞ ϰ
�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
�ƌŝƚĞƌŝĂ hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ

�ƵƌŽƉĞĂŶ �ŽŵĞƚŝĐ
dĂƌŐĞƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ ^ĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ KĨƚĞŶ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ�

ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ
^ƵďũĞĐƚ ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

^ƚƵĚĞŶƚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ǁŝƚŚ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ

�ĐĂĚĞŵŝĐ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ǁŝƚŚ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǇŽƵƚŚ

^ƚǇůŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ǁƌŝƚŝŶŐ DŽƌĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĂĐƚƐ
^ƚƌƵĐƚƵƌĞ �ĂƐŝĐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĚŝƐŚŽŶĞƐƚǇ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŶŽŶͲŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ďŽĚǇ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŶŽŶͲ
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ

�Ɛ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ dĂďůĞ� ϰ͕ ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ĐŽĚĞƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐŝŵƉůĞ͕�ĐůĞĂƌ͕�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǇŽƵƚŚ͕�
ĂŶĚ� ĂŝŵƐ� Ăƚ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƐŚŽŶĞƐƚǇ�
ĂŵŽŶŐ� ůĞĂƌŶĞƌƐ͘� dŚĂƚ� ŝƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�
ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ�ƚŽ� ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ�ƚŚĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŚŽŶĞƐƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

/ŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝŶ ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽĚĞƐ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŶŽŶͲŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂů͕� ŝƐ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�
͞KŶ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͟ ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĐŽůůĞŐŝĂů� ďŽĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ůĂǁƐ͘

dŚĞ� ůĂǁ� ĂůƐŽ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ǁŚŽŵ ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�;ʯ̡̨̦̌�˄̡̛̬̟̦̌�
ͨʿ̨̬�̨̭̞̯̱̏ͩͿ͗

x ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ƐƵďŵŝƚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͖

x ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƌĂů�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
Žƌ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͖

x ƚŽ� ŬŶŽǁ� ĂďŽƵƚ� ĚĂƚĞ͕� ƚŝŵĞ� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĚƵƌŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͖
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x ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ
ďŽĚǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƉƉĞĂůƐ͕�Žƌ�ƚŽ�Ă�ĐŽƵƌƚ͘
dŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ĂůƐŽ�

ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ϭϳϮ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŽŶůǇ� ϱ� ;ϯ йͿ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƚŝƚůĞĚ� ͞ĞƚŚŝĐĂů� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĐŽĚĞ͟�Žƌ� ͞ĐŽĚĞ�ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ� ŚŽŶŽƌ͟� ;ƚŚĞƐĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ� ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ�ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐͿ͕�ŝŶ�ϰ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ;Ϯ йͿ͕�Ă� ƐŝŵŝůĂƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ� ŝŶ�ϭϬ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�;ϲ йͿ͕�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�
ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ŝƚƐ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�;ʤ̸̛̦̣̞̯̦̌̌�̨̡̞̔̏̔̌�̌̚�̛̬̖̱̣̯̯̥̽̌̌̚�
̨̭̣̞̙̖̦̦̔̔́� ̡̡̛̪̬̯̌� ̸̡̖̥̞̦̞̜̌̌̔� ̸̨̨̨̬̖̭̦̭̯̞̔̍� ̱� ̵̛̛̺̏� ̸̵̛̦̣̦̌̏̌̽�
̵̡̣̌̌̔̌̚�˄̡̛̬̟̦̌Ϳ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĂůŽŐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϱ͘

dĂďůĞ�ϱ
ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�

ĂŶĂůŽŐƵĞƐ
EĂŵĞ�ŽĨ�,�/

'
ĞŶ

Ğƌ
Ăů
�Ɖ
ƌŝŶ

Đŝ
Ɖů
ĞƐ

dŽ
ůĞ
ƌĂ
ŶĐ
Ğ�
ĂŶ

Ě�
ƚƌ
Ƶƚ
ŚĨ
Ƶů
ŶĞ

ƐƐ

�Ž
Ŷƚ
ƌŽ
ů�Ă
ŶĚ

�Ɖ
ƌŽ
ƉĂ

ŐĂ
ŶĚ

Ă�
�Ž
Ĩ

ĂĐ
ĂĚ

Ğŵ
ŝĐ
�Ś
ŽŶ

ĞƐ
ƚǇ

ZĞ
ƐƉ
ĞĐ
ƚ�Ĩ
Žƌ
�Đ
ŽƉ

Ǉƌ
ŝŐ
Śƚ
�

'
ĞŶ

Ğƌ
Ăů
�Đ
ŽŶ

ƚĞ
Ŷƚ
�

�
ĞĨ
ŝŶ
ŝƚŝ
ŽŶ

�Ž
Ĩ�Ŭ

ĞǇ
�ƚĞ

ƌŵ
Ɛ

ZĞ
ƐƉ
ŽŶ

Ɛŝ
ďŝ
ůŝƚ
Ǉ�
ĨŽ
ƌ�ǀ

ŝŽ
ůĂ
ƚŝŽ

Ŷ

�
Ğƚ
Ğƌ
ŵ
ŝŶ
ŝŶ
Ő�
ǁ
ŚŽ

�Ě
ĞĐ
ŝĚ
ĞƐ
�ǁ
ŚĞ

ƚŚ
Ğƌ
�

ƚŚ
Ğƌ
Ğ�
ǁ
ĂƐ
�Ă
�ǀ
ŝŽ
ůĂ
ƚŝŽ

Ŷ�
ŽĨ
�ƚŚ

Ğ�
ĐŽ
ĚĞ

̭

dŽ
ƚĂ
ů�Ɛ
ĐŽ
ƌĞ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ

EĂƚŝŽŶĂů� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
hŬƌĂŝŶĞ� ͞<Ǉŝǀ� WŽůŝƚĞĐŚŶŝĐ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͟

ϭϬ ϭϬ ϯ ϱ ϴ ϱ ϭ Ϯ ϯϲ

dĂǀƌŝĂ� ƐƚĂƚĞ� ĂŐƌŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

ϭϬ ϭϬ ϯ ϱ ϴ ϱ ϭ Ϯ ϯϲ

sĂƐǇů� ^ƚĞĨĂŶǇŬ� WƌĞĐĂƌƉĂƚŚŝĂŶ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

ϵ ϭϬ ϯ ϱ Ϯϳ ϱ Ϭ͕ϱ Ϯ ϯϰ͕ϱ

zƵƌŝǇ� &ĞĚŬŽǀǇĐŚ� �ŚĞƌŶŝǀƚƐŝ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

ϭϮ ϭϬ ϭ Ϯ Ϯϱ ϭ Ϭ͕ϱ Ϯ Ϯϴ͕ϱ

EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >ŝĨĞ� ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ŽĨ�
hŬƌĂŝŶĞ

ϭϯ ϵ Ϭ Ϯ Ϯϰ ϭ Ϭ͕ϱ Ϯϱ͕ϱ

^ŝŵŽŶ� <ƵǌŶĞƚƐ� <ŚĂƌŬŝǀ�
EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ

ϱ ϳ Ϭ ϭ ϯ ϰ ϭ ϭ ϭϵ
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�Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ dĂďůĞ�ϱ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛ ĐŽĚĞƐ͕� ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ� ^ŝŵŽŶ�<ƵǌŶĞƚƐ�<ŚĂƌŬŝǀ�EĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ ƚŚĞ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ;ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŚŽŶĞƐƚǇ͕� ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚͿ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚŝŐŚ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�
ŝƐ� ŶŽƚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ĚĞĐŝĚŝŶŐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă� ĐŽĚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ǀŝŽůĂƚĞĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

dŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĐŽĚĞ� ŽĨ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� Ăƚ� ^ŝŵŽŶ� <ƵǌŶĞƚƐ� <ŚĂƌŬŝǀ� EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͗

x ĂĐƚƵĂůŝǌŝŶŐ ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ĂŵŽŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ� ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ƌŽƵŶĚ�ƚĂďůĞƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƐĞŵŝŶĂƌƐͿ͖

x ĐƌĞĂƚŝŶŐ Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ƵŶŝƚŝŶŐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǇŽƵƚŚ͖

x ŚŽůĚŝŶŐ ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ĐŽĚĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ ĐŚĂŶŐĞƐ͖
x ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͖
x ĞŶƐƵƌŝŶŐ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŽĨ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƉƌŽŽĨ� ĂŶĚ�

ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĚŝƐŚŽŶĞƐƚǇ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖

x ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖
x ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŐ Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŶƚŝͲWůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

dŚĞ ŽǀĞƌƐƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐƉĂĐĞ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ĨĂŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƚĂƐŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘� /Ŷ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ ƚŚŝƐ͕� ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŶ�Ăůů�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ĚŝƉůŽŵĂ ƚŚĞƐŝƐ͕� ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�ǁŽƌŬƐ� ŽŶ� ĂŶƚŝͲ
ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƵƐĞ�ŽĨ ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ƚĞǆƚ͘

dŚĞ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ŽĨ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞƚĞĐƚ� ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƚĞǆƚƐ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϲ͘

�ŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŚĂƚ� ĐŚĞĐŬ� ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƚĞǆƚƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ĂŶĂůŽŐƵĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚ�Ăƚ�Ă� ƌĂƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�
ǁŚŽůĞ�ƚĞǆƚƐ�Žƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ZƵƐƐŝĂŶ�
ƚŽ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ͘�KŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĨŽƌ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ĨƵǌǌǇ� ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�͞�ŶƚŝƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͟ ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘
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dĂďůĞ ϲ�
�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ

EĂŵĞ

�ĂƐŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ

>ŝŶŬ

E
Ƶŵ

ďĞ
ƌ�Ž

Ĩ�Đ
ŚĂ

ƌĂ
Đƚ
Ğƌ
Ɛ

^Ɖ
Ğů
ů

ĐŚ
ĞĐ
Ŭŝ
ŶŐ

ZĞ
Őŝ
Ɛƚ
ƌĂ
ƚŝŽ

Ŷ

�Ŷ
Őů
ŝƐ
ŚͲ
ůĂ
ŶŐ

ƵĂ
ŐĞ

�Ě
ŽĐ
Ƶŵ

ĞŶ
ƚƐ

�ĚǀĞŐŽ�WůĂŐŝĂƚƵƐ ŚƚƚƉ͗ͬͬĂĚǀĞŐŽ͘ƌƵͬƉůĂŐŝĂƚƵƐͬ ϱϬϬϬ н н Ͳ
�ƚǆƚ �ŶƚŝƉůĂŐŝĂƚ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ğƚǆƚ͘ƌƵͬĂŶƚŝƉůĂŐŝĂ

ƚͬ
ϱϬϬϬ Ͳ н Ͳ

�Ed/W>�'/�d ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶƚŝƉůĂŐŝĂƚ͘ƌƵͬ ϱϬϬϬ Ͳ нͲ Ͳ
�KEd�EdͲt�d�, ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŶƚĞŶƚͲ

ǁĂƚĐŚ͘ƌƵͬƚĞǆƚͬ
ϯϬϬϬͲ
ϭϬϬϬϬ

Ͳ нͲ Ͳ

d�yd͘Zh ŚƚƚƉ͗ͬͬƚĞǆƚ͘ƌƵ hŶůŝŵŝƚĞĚ� н нͲ н
^ƚƌŝŬĞ WůĂŐŝĂƌŝƐŵ ^ƚƌŝŬĞWůĂŐŝĂƌŝƐŵ͘ĐŽŵ hŶůŝŵŝƚĞĚ Ͳ н н
ʤŶƚŝƉůĂŐŝĂƚ͘ƐƵͬ ŚƚƚƉ͗ͬͬĂŶƚŝƉůĂŐŝĂƚ͘ƐƵͬ ϱϬϬϬ Ͳ Ͳ Ͳ
WůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ŚĞĐŬ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉůĂŐŝĂƌŝƐŵĐŚĞĐŬ͘ŽƌŐͬ hŶůŝŵŝƚĞĚ н н н
WůĂŐƚƌĂĐŬĞƌ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉůĂŐƚƌĂĐŬĞƌ͘ĐŽŵͬ hŶůŝŵŝƚĞĚ н Ͳ н
^ĐĂŶDǇ�ƐƐĂǇ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐĂŶŵǇĞƐƐĂǇ͘ĐŽ

ŵͬ
hŶůŝŵŝƚĞĚ Ͳ н н

WůĂŐƐĐĂŶ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉůĂŐƐĐĂŶ͘ĐŽŵͬƉů
ĂŐŝĂƌŝƐŵͲĐŚĞĐŬͬ

hŶůŝŵŝƚĞĚ Ͳ Ͳ н

WůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ĞƚĞĐƚŽƌ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉůĂŐŝĂƌŝƐŵĚĞƚĞĐƚŽƌ͘ŶĞƚ
ͬ

ϭϬϬϬ Ͳ Ͳ н

�ŶƚŝƉůĂŐŝĂƌŝƐŵĐ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐŽƵƌĐĞĨŽƌŐĞ͘ŶĞƚͬƉƌŽũĞ
ĐƚƐͬĂŶƚŝƉůĂŐŝĂƌŝƐŵĐͬ

hŶůŝŵŝƚĞĚ Ͳ Ͳ н

�ƵƉůŝ�ŚĞĐŬĞƌ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƵƉůŝĐŚĞĐŬĞƌ͘ĐŽ
ŵͬĨƌĞĞͲƚŽŽůƐ͘ƉŚƉ

ϭϬϬϬ Ͳ Ͳ н

WĂƉĞƌƌĂƚĞƌ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƉĞƌƌĂƚĞƌ͘ĐŽŵͬ hŶůŝŵŝƚĞĚ н Ͳ н

/ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƌŽŽƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƐƚĂƚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐǇĐůĞ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘ dŚƵƐ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ� ŶŽƚ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƵŶŝƚĞĚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŽĨ



ʞˈˇ˃ˆˑˆ˪˚ː˪�ː˃˖ˍˋǣ�˕ˈˑ˓˪ˢǡ�˪˔˕ˑ˓˪ˢǡ�˪ːːˑ˅˃˙˪ˌː˪�˕ˈ˘ːˑˎˑˆ˪˫ǡ�ʹͲͳͺǡ�͒�ͳͲ ȋͺͶȌ

���

ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ǀĂůƵĞƐ͕� ƚŚĞ�
ĐĂƌƌŝĞƌƐ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞĐŽŵĞ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƚƌĞŶĚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ͞KŶ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞŶĞĚ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

Z�&�Z�E��^
ϭ͘ ʤ̸̛̦̣̞̯̦̌̌� ̨̡̞̔̏̔̌� ̌̚� ̛̬̖̱̣̯̯̥̽̌̌̚� ̨̭̣̞̙̖̦̦̔̔́� ̡̡̛̪̬̯̌� ̸̡̖̥̞̦̞̜̌̌̔�

̸̨̨̨̬̖̭̦̭̯̞̔̍� ̱� ̵̛̛̺̏� ̸̵̛̦̣̦̌̏̌̽� ̵̡̣̌̌̔̌̚� ˄̡̛̬̟̦̌ ;ϮϬϭϲͿ͘� ʶ͗͘� ʳ̛̦̭̯̯̱̯ ̨̨̭̞̯̦̟̏̽
̡̛̛̦̣̞̯̌̌ ʺʽʻ ˄̡̛̬̟̦̌ ;�ŶĂůǇƚŝĐĂů� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚƵĚǇ� ŽĨ� �ĐĂĚĞŵŝĐ�
/ŶƚĞŐƌŝƚǇ� WƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ ;ϮϬϭϲͿ͘� <͗͘� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞͿ͘

Ϯ͘ ʤ̸̡̖̥̞̦̌̔̌� ̸̖̭̦̞̭̯̽� ̡́� ̨̨̭̦̏̌� ̨̨̭̯̣̌̐� ̨̡̛̬̯̱̏̚� ̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̱̏ ;ϮϬϭϲͿ͘� ʶ͗͘�
˃̡̨̭̦̌ ;�ĐĂĚĞŵŝĐ�ŚŽŶĞƐƚǇ�ĂƐ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
;ϮϬϭϲͿ͘�<͗͘�dƵĐƐŽŶͿ͘

ϯ͘ ʥ̛̦͕̌̍ ʳ͘� ʳ͘� ʯ̥̞̦̌� ̛̛̪̬̥̌̌̔̐� ̵̨̪̞̱̔̔� ̨̔� ̸̦̦̦̌̏̌́� ̏� ̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̞̏� ʹ ̞̚�
̨̨̨̨̬̞̦̯̦̿̏̌̐� ̦̌� ̸̡̛̣̏̌̔̌̌� ̨̔� ̶̨̨̨̨̭̯̱̖̦̯̖̦̯̬̦̔̏̌̐� ̡́� ̨̨̭̦̦̏̌� ̨̛̥̏̐̌� ˒ʿʦʽ͘�
ˀ̛̖̙̥� ̨̭̯̱̪̱̔͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬůƉĞŚĞĂ͘ŝŶ͘ƵĂͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϭϲͬϬϱͬďĂďǇŶͺ�
ŝ͘ŝ͘ͺǌďŝƌŶǇŬͺǀŽŝǀͲŬƵƉͺϬϯ͘ϮϬϭϲ͘ƉĚĨ ;�ĂďǇŶ͕ /͘� /͘�dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ʹ ĨƌŽŵ� Ă� ƚĞĂĐŚĞƌͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ƚŽ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ �,��͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬůƉĞŚĞĂ͘ŝŶ͘ƵĂͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϭϲͬϬϱͬďĂďǇŶͺ� ŝ͘ŝ͘ͺǌďŝƌŶǇŬͺǀŽŝǀͲ
ŬƵƉͺϬϯ͘ϮϬϭϲ͘ƉĚĨͿ͘

ϰ͘ ʥ̡̱͕́�ʥ͕͘�ʧ̨̦̖̞̣͕̔̏̌̚�ʶ͘� ;ϮϬϭϲͿ͘ ʤ̸̡̖̥̞̦̌̔̌�̸̖̭̦̞̭̯̽�̡́�̶̞̦̦̞̭̯̽�̡̨̨̨̛̬̪̬̯̦̟̌̏�
̡̛̱̣̯̱̬̽� ̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̱̏͘� ʦ̡̛̞̭̦� ˋ̡̡̨̨̖̬̭̌̽̐� ̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̱̏͗� ʿ̸̨̖̞̦̞̔̌̐̐� ̡̛̦̱͕̌� ϭϰ
;�ƵŝĂŬ͕ �͕͘�,ŶĞǌĚŝůŽǀĂ͕ <͘� ;ϮϬϭϲͿ͘ �ĐĂĚĞŵŝĐ� ŚŽŶĞƐƚǇ� ĂƐ� Ă� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��ƵůůĞƚŝŶ ŽĨ��ŚĞƌŬĂƐǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͗�WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϭϰ͘

ϱ͘ ʫ̡̬̖̦̭̖̏̌̽� ̡̨̡̥̦̞̖̀� ʹ ϮϬϭϱ͘� ʻ̨̖̏� ̸̖̦̦̍̌́͗� ̦̹̞̌� ̨̛̛̪̬̞̬̯̖̯͘� ˀ̛̖̙̥�
̨̭̯̱̪̱̔͗� ŬƐƵ͘ĞĚƵ͘ŬǌͬĨŝůĞƐͬĨŽůĚĞƌͺϮͬƵŵƐͬͬ͘͘͘ƐƚƵĚĞŶƚŽͲŽƌŝĞŶƚͺŽďƵĐŚĞŶŝĞͺĐŚĞŚŽǀĂͺƵŵƐ͘ƉƉƚǆ�
;zĞƌĞǀĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ� ʹ ϮϬϭϱ͘� EĞǁ ǀŝƐŝŽŶ͗� ŽƵƌ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗�
ŬƐƵ͘ĞĚƵ͘ŬǌͬĨŝůĞƐͬĨŽůĚĞƌͺϮͬƵŵƐͬͬ͘͘͘ƐƚƵĚĞŶƚŽͲŽƌŝĞŶƚͺŽďƵĐŚĞŶŝĞͺĐŚĞŚŽǀĂͺƵŵƐ͘ƉƉƚǆ͘

ϲ͘ ʯ̡̨̦̌� ˄̡̛̬̟̦̌� ͨʿ̨̬� ̨̭̞̯̱̏ͩ� ̞̏̔� Ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϳ� ζ� ϮϭϰϱͲs///͘� ˀ̛̖̙̥� ̨̭̯̱̪̱̔͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵ͘ƵĂ
ͬƐĞĂƌĐŚ͍ĐůŝĞŶƚсŽƉĞƌĂΘƋс̡̨̛̦̌̚н̡̛̱̬̟̦̌н̨̪̬н̨̭̞̯̱̏ΘƐŽƵƌĐĞŝĚсŽƉĞƌĂΘŝĞсhd&ͲϴΘŽĞсhd&Ͳ
ϴ� ;>Ăǁ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ͞KŶ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͟ ĚĂƚĞĚ� Ϭϵ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϳ� ζ ϮϭϰϱͲs///͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬ�ƐĞĂƌĐŚ͍��ůŝĞŶƚ�с�ŽƉĞƌĂ�Θ�Ƌ�с�ůĂǁƐ�н�ƵŬƌĂŝŶĞ�н�ĂďŽƵƚ�н�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Θ�
ƐŽƵƌĐĞŝĚ�с�ŽƉĞƌĂ�Θ�ŝĞ�с�hd&Ͳϴ�Θ�ŽĞ�с�hd&ͲϴͿ͘

ϳ͘ ʶ̨̡̛̛̣̦̭̜͕̌̏̽ ˓͘� ˓͘� ;ϮϬϭϮͿ͘ ʤ̸̡̖̥̞̦̌̔̌� ̸̖̭̦̞̭̯̽� ̡́� ̸̡̛̛̦̦� ̨̨̨̪̬̌̏̏̐�
̵̨̛̦̦̏̏̌́� ̡̨̭̯̱̖̦̯̭̟̔̽� ̨̨̥̣̞̔͘ ʧ̞̣̖͕́ ϲϯ� ;ϴͿ͕ ϰϳϳͲϰϴϮ ;<ĂůǇŶŽǀƐŬǇŝ͕ zƵ͘� zƵ͘� ;ϮϬϭϮͿ͘
�ĐĂĚĞŵŝĐ�ŚŽŶĞƐƚǇ�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǇŽƵƚŚ͘ 'ŝůĞĂ͕ ϲϯ�;ϴͿ͕ ϰϳϳͲϰϴϮͿ͘

ϴ͘ ʸ̨̣͕̌� ˓͘� ˓͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� ˃̨̬̖̦̞̦̞̐̏� ̵̨̨̯̖̦̣̞̟̐� ̏� ̶̨̪̬̖̭̞� ̨̨̡̛̪̞̯̔̐̏� ̴̵̶̞̌̏́�
̸̨̛̛̯̱̬̭̯̦̟�̞̦̱̭̯̬̞̟̔͘�ʥ̞̦̖̭̚ ʳ̴̨̦̬̥͕�ϰ͕ ϮϰϮͲϮϰϳ�;>ŽůĂ͕�zƵ͘�zƵ͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ�/ŶĨŽƌŵ͕�ϰ͕ ϮϰϮͲϮϰϳͿ͘

ϵ͘ ʺ̸̡̨̛̖̣̦̖̦͕̽� ʤ͘ ʤ͘ ʿ̨̡̛̛̣̯̌� ̸̡̡̨̛̖̥̖̭̜̌̌̔� ̸̨̛̖̭̯̦̭̯͗� ̨̪̼̯�
̨̛̛̱̦̖̬̭̯̖̯̏̏� ˁˌʤ͘ ˀ̛̖̙̥� ̨̭̯̱̪̱̔͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬŬƉŝ͘ƵĂͬƌƵͬŶŽĚĞͬϴϱϲϮ ;DĞůŶŝĐŚĞŶŬŽ͕ �͘� �͘
WŽůŝƚŝĐƐ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŚŽŶĞƐƚǇ͗� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� h^�͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŬƉŝ͘ƵĂͬƌƵͬŶŽĚĞͬϴϱϲϮͿ͘
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ϭϬ͘ ʿ̡̨̣̖̦͕̌̏�ʤ͘ ˇ͘ ;ˀ̖̔͘Ϳ� ;ϮϬϭϲͿ͘�ˁ̶̨̛̯̱̖̦̯̖̦̯̬̥̔̚�̱� ̛̭̭̯̖̥̞� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚�
̡̨̭̯̞́� ̨̛̭̞̯̏� ̏� ̸̡̨̨̨̖̦̥̞̦̥̱� ̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̞̏͘� ʶ͗͘� ʶʻʫ˄ ;WĂǀůĞŶŬŽ͕� �͘� &͘� ;�Ě͘Ϳ� ;ϮϬϭϲͿ͘�
^ƚƵĚĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
<͗͘�<E�hͿ͘

ϭϭ͘ ˀ̸̡̛̹̖͕̌̏� ˓͘ ʺ͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� ʥ̨̨̡̛̣̦̭̜̽� ̶̨̪̬̖̭� ̯̌� ̨̦̏̌� ̛̪̬̥̌̌̔̐̌� ̨̛̺̟̏�
̨̛̭̞̯̏͘�ʸ͗͘�ʦ̛̔Ͳ̨̏ ʸ̡̨̞̭̟̽̏̏̽ ̵̨̡̛̪̣̞̯̖̦̞ ;ZĂƐŚŬĞǀǇĐŚ͕�zƵ͘�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ŽůŽŐŶĂ�WƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
EĞǁ�WĂƌĂĚŝŐŵ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�>͗͘�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�>ǀŝǀ�WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐͿ͘�

ϭϮ͘ ˀ̨̡̥̞̦͕̌� ʦ͘� ʦ͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� ʤ̸̡̖̥̞̦̌̔̌� ̸̖̭̦̞̭̯̽� ̱� ̛̺̞̜̏� ̨̭̞̯̞̏͘ ʻ̡̨̱̞̌̏� ̶̪̬̞̌
ˋ̨̨̨̡̨̨̬̦̥̬̭̽̐�̨̨̖̬̙̦̔̌̏̐�̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̱̏�̞̥̖̦̞�ʿ̖̯̬̌�ʺ̨̛̛̣̐͘�ʿ̨̡̖̞͕̔̌̐̐̌ ʦ̛̪͘�ϳ͕ ˃͘�
ϮϬ͕ ϮϯͲϮϴ ;ZŽŵĂŬŝŶ͕ s͘ s͘�;ϮϬϬϮͿ͘ �ĐĂĚĞŵŝĐ�ŚŽŶĞƐƚǇ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�
WĞƚƌŽ�DŽŚǇůĂ��ůĂĐŬ�^ĞĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�WĞĚĂŐŽŐǇ͕�/ƐƐƵĞ ϳ͕�sŽů͘�ϮϬ͕�ϮϯͲϮϴͿ͘

ϭϯ͘ ˁ̡̨̖̦͕̌̏� ʤ͘� ˁ͕͘� ʧ̨̣̱͕̍̿̏̌� ˃͘� ˁ͘� ʶ̨̥̪̖̯̖̦̯̦̞̭̯̽� ̡́� ̨̱̥̏̌� ̨̨̥̞̣̦̭̯̞̍̽�
̭̯̱̖̦̯̞̔̏͘ ˀ̛̖̙̥ ̨̭̯̱̪̱̔͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬŬŶƵƚĚ͘ĞĚƵ͘ƵĂͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ͬϮϮ͘ϭϭ͘ϮϬϭϯͬϭϮͺ'ŽůƵďĞǀĂͺ^ĂǀĞŶŬŽ͘ƉĚĨ ;^ĂǀĞŶŬŽ͕� �͘� ^͕͘� ,ŽůƵďĞǀĂ͕� d͘� ^͘� �ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ĂƐ� Ă�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŵŽďŝůŝƚǇ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŬŶƵƚĚ͘ĞĚƵ͘ƵĂͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͬϮϮ͘ϭϭ͘ϮϬϭϯͬϭϮͺ'ŽůƵďĞǀĂͺ^ĂǀĞŶŬŽ͘ƉĚĨͿ͘

ϭϰ͘ ˋ̨̜̯̬͕̌ ˀ͘ ˁ̶̨̨̛̯̱̖̦̯̖̦̯̬̦̜̔̏̌� ̵̪̞̞̔̔͘� ˀ̛̖̙̥� ̨̭̯̱̪̱̔͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚƚŚŽƵŐŚƚ͘ĐŽŵ ͥ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ;�ŚĂŝƚŽƌ͕ Z͘ ^ƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚƚŚŽƵŐŚƚ͘ĐŽŵх�>ĞĂƌŶŝŶŐͿ͘

ϭϱ͘ ˋ̵̨̖͕̏̌ ˃͘� ʰ͘� ˁ̨̯̱̖̦̯̔Ͳ̨̨̨̛̛̬̖̦̯̬̦̦̖̏̌� ̸̨̛̱̖̦̖̍͘� ˀ̛̖̙̥� ̨̭̯̱̪̱̔͗�
ŬƐƵ͘ĞĚƵ͘ŬǌͬĨŝůĞƐͬĨŽůĚĞƌͺϮͬƵŵƐͬͬ͘͘͘ƐƚƵĚĞŶƚŽͲŽƌŝĞŶƚͺŽďƵĐŚĞŶŝĞͺĐŚĞŚŽǀĂͺƵŵƐ͘ƉƉƚǆ�
;�ŚĞŬŚŽǀĂ͕ d͘ /͘� ^ƚƵĚĞŶƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ͗�
ŬƐƵ͘ĞĚƵ͘ŬǌͬĨŝůĞƐͬĨŽůĚĞƌͺϮͬƵŵƐͬͬ͘͘͘ƐƚƵĚĞŶƚŽͲŽƌŝĞŶƚͺŽďƵĐŚĞŶŝĞͺĐŚĞŚŽǀĂͺƵŵƐ͘ƉƉƚǆͿ͘

ϭϲ͘ ˍ̡̱̞̦͕̌�ʫ͘�ʳ͘�ˁ̶̨̨̯̱̖̦̯̖̦̯̬̦̖̔̏̌�̸̦̦̦̌̏̌́�̱�̵̨̛̦̖̥̦̏�̵̛̛̺̏��̸̵̛̦̣̦̌̏̌̽�
̵̡̣̌̌̔̌̚͘� W̛̖̙̥� ̨̭̯̱̪̱̔͗� ŝƌďŝƐͲŶďƵǀ͘ŐŽǀ͘ƵĂͬͬ͘͘͘ĐŐŝŝƌďŝƐͺϲϰ͘ĞǆĞ͍� ;^ŚĐŚƵŬŝŶĂ͕ �͘ /͘� ^ƚƵĚĞŶƚͲ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� ŶŽŶͲůĂŶŐƵĂŐĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŝƌďŝƐͲ
ŶďƵǀ͘ŐŽǀ͘ƵĂͬͬ͘͘͘ĐŐŝŝƌďŝƐͺϲϰ͘ĞǆĞ�͍Ϳ͘

ϭϳ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϱͿ͘���d^�hƐĞƌƐ͛�'ƵŝĚĞ͘�>ƵǆĞŵďƵƌŐ͗�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�KĨĨŝĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�

ϭϴ͘ ^�/hW͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂŝƵƉ͘ŽƌŐ͘ƵĂͬƉƌŽͲƉƌŽĞŬƚͬ
ϭϵ͘ K͛ŶĞŝů͕� '͕͘� DĐDĂŚŽŶ͕� d͘� ^ƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚƌĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͗� tŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ŝƚ� ŵĞĂŶ� ĨŽƌ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ůĞĐƚƵƌĞƌƐ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŝƐŚĞ͘ŽƌŐͬƌĞĂĚŝŶŐƐͬϮϬϬϱͲϭͬŽŶĞŝůůͲ
ŵĐŵĂŚŽŶdƵĞƐͺϭϵƚŚͺKĐƚͺ ^�>͘Śƚŵů

ϮϬ͘ dhE/E'͗� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝĚĞƵƐƚŽ͘ŽƌŐͬƚƵŶŝŶŐĞƵͬ͘

Ϯϭ͘ �ŝŵ͕̌ K͕͘ >ŽůĂ͕� zƵ͕͘� �ŬŚŵĞĚŽǀĂ͕� K͘� ;ϮϬϭϳͿ͘� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ ƚŚĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ͘ ʹ ϳd, /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ŝŶ� �ĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ ;/��/�d^���ʹ ϮϬϭϳͿ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯͲϰƚŚ͕�ϮϬϭϳ͕�hEt�͕�^ŽĨŝĂ͕��ƵůŐĂƌŝĂ͘

ˀʫʯ˓ʺʫ
ʸ̨̣̌�˓̛̣́͘�ˁ̶̨̛̯̱̖̦̯̖̦̯̬̥̔̚�̛�̸̡̡̛̖̥̖̭̌̌̔̌́�̸̨̨̨̨̨̬̪̬̦̭̯̔̍́̔̽�̡̡̌�̨̨̭̦̏̌�

̨̨̭̬̖̥̖̦̦̜̏�̛̭̭̯̖̥̼�̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚͘
ʦ� ̭̯̯̖̌̽� ̨̬̭̭̥̯̬̖̦̌̌� ̨̭̱̺̦̭̯̽� ̨̨̨̨̨̛̭̯̱̖̦̯̬̖̦̯̦̔̏̌̐� ̸̨̛̱̖̦͕̍́�

̨̨̨̨̭̦̦̦̏̌̐�̦̌�̴̱̦̥̖̦̯̖̔̌�̸̡̡̨̛̖̥̖̭̜̌̌̔�̨̨̛̬̖̯̖̣̔̍̔� ̡̡̌� ̨̨̭̬̖̥̖̦̦̜̏�̛̪̬̥̼̌̌̔̐�
̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚͘� ʽ̛̪̭̦̌̌� ̨̥̖̣̔̽� ̨̛̛̥̖̜̭̯̏̌̔̏́̚� ̨̨̨̨̨̛̭̯̱̖̦̯̬̖̦̯̦̔̏̌̐� ̸̨̛̱̖̦̍́� ̛�
̸̡̡̨̛̖̥̖̭̜̌̌̔� ̸̨̨̨̨̨̛̬̪̬̦̭̯̔̍́̔� ̏� ̸̵̛̱̬̖̙̖̦̔́� ̨̼̭̹̖̏̐� ̨̨̛̬̦͕̍̌̏̌́̚� ̸̡̣̏̀̌́�
̨̨̭̦̦̼̖̏� ̶̛̛̪̬̦̪̼͕� ̨̡̻̖̯͕̍� ̡̭̱̻̖̯͕̍� ̨̭̬̖̥̖̦̦̱̏̀� ̶̖̣̽͘� ʿ̨̨̦̔̌� ̛̭̬̦̖̦̖̌̏�
̵̨̪̬̬̥̥̦̼̐̌� ̨̡̨̪̬̱̯̔̏� ̨̪� ̛̛̦̯̪̣̯̱͕̌̌̐̌� ̨̛̭̭̣̖̦̔̏̌̌� ̡̭̯̬̱̯̱̬̌� ̡̨̡̨̖̭̔̏�
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̸̡̡̨̛̖̥̖̭̜̌̌̔� ̸̨̨̨̨̨̛̬̪̬̦̭̯̔̍́̔� ̸̵̨̯̖̖̭̯̖̦̦̼̏� ̛� ̵̨̡̛̖̬̪̖̜̭̏ ̨̛̛̱̦̖̬̭̯̖̯͕̏̏�
̨̬̬̯̦̌̌̍̌̌̚� ̨̨̨̪̭̣̖̯̖̣̦̭̯̔̏̌̽̽� ̛̖̖̦̏̏̔́� ̡̨̡̖̭̔̌� ̸̡̡̨̛̖̥̖̭̜̌̌̔�
̸̨̨̨̨̨̛̬̪̬̦̭̯̔̍́̔͘

ʶ̸̣̖̼̖̀̏� ̨̭̣̏̌͗ ̨̨̨̨̛̭̯̱̖̦̯̬̖̦̯̦̖̔̏̌� ̸̨̛̱̖̦̖͕̍� ̨̥̖̣̔̽� ̨̨̛̬̦͕̍̌̏̌́̚�
̡̨̨̥̪̖̯̖̦̯̦̭̯̦̼̜� ̵̨̨̪͕̔̔� ̡̛̛̱̦̖̬̭̯̖̯̭̏̌́� ̨̨̛̥̣̦̭̯͕̍̽̽� ̸̡̡̛̖̥̖̭̌̌̔̌́�
̸̨̨̨̨̨̬̪̬̦̭̯͕̔̍́̔̽�̛̛̦̯̪̣̯̌̌̐̌͘

ʤʻʽ˃ʤˉʳ˔
ʸ̨̣̌�˓̣̞́͘�ˁ̶̨̛̯̱̖̦̯̖̦̯̬̥̔̚� ̯̌� ̸̡̖̥̞̦̌̌̔̌�̸̨̨̬̖̭̦̞̭̯̔̍̽� ̡́� ̨̨̭̦̏̌� ̸̨̭̱̭̦̟̌�

̛̛̭̭̯̖̥�̨̛̭̞̯̏͘
˄� ̭̯̯̯̞̌� ̨̨̬̣̦̱̯̐́̚� ̭̱̯̦̞̭̯̽� ̨̨̨̨̨̭̯̱̖̦̯̬̞̦̯̦̔̿̏̌̐� ̸̦̦̦͕̌̏̌́� ̨̺�
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