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^hDD�Zz
dĂŽ�ZƵŝ͘�dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�

ŵĂƐƚĞƌǇ ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐͲǀŽĐĂůŝƐƚƐ͘
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ� ŝƐ� ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ŵĂƐƚĞƌǇ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐͲǀŽĐĂůŝƐƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ʹ ŐĞŶĞƌĂů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ;ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶͿ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ʹ ĨŝƌƐƚ� ŽĨ� Ăůů� ʹ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů� ;ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĐĂů͕� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůͲ
ŐĞŶĞƚŝĐ͕�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ͕�ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐͿ͘�^ƵĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŽ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ŵĂƐƚĞƌǇ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐͲǀŽĐĂůŝƐƚƐ� ĂƐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�
ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ͘

dŚĞ�ǀĞƌƐĂƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƚŽ�
ďĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĂƐ͗� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ͖� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͖� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͖�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƐĞůĨͲĂĐƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌͲŵĂƐƚĞƌ͖� ƐƉŝƌŝƚƵĂůͲǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͲƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŝƐ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĞŵƵůĂƚĞ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ǀŽĐĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ŐƌŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂůͲŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ǀŽĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚͲǀŽĐĂůŝƐƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŚŝƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ǀŽĐĂů� ĂŶĚ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐŬŝůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞĂƚƌŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ʹ ŚŝƐ�ǀŽĐĂů�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͘

/ƚ� ŝƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŽĐĂůŝƐƚƐ�ŝŶ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�
ƚŚĞĂƚƌŝĐĂů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŵĂƐƚĞƌǇ͕�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ǀŽĐĂůƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĂŶĚ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘� ^ƵĐŚ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŵĂƐƚĞƌǇ�
ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

<ĞǇ� ǁŽƌĚƐ͗ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͕� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ŵĂƐƚĞƌǇ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐͲǀŽĐĂůŝƐƚƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ǀŽĐĂůƐ͘

h�� ϯϳϴ͗ϯϯϰ͘ϳ
DĂƌǇŶĂ hƐ

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

KZ�/��/� ϬϬϬϬͲϬϬϬϮͲϰϴϰϵͲϬϯϯϭ
�K/ ϭϬ͘ϮϰϭϯϵͬϮϯϭϮͲϱϵϵϯͬϮϬϭϴ͘ϭϬͬϭϵϵͲϮϭϱ

^K�/�>�W�ZdE�Z^,/W��^���E���^^�Zz��KE�/d/KE�&KZ�/Ed�ZE�>�
��h��d/KE�Yh�>/dz��^^hZ�E���/E�d,��,/',�Z���h��d/KE�/E^d/dhd/KE

dŚĞ�Ăŝŵ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƐǇƐƚĞŵ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐͲŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ ƵƐĞĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕ ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ
ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�,�/�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�
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ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘

<ĞǇ ǁŽƌĚƐ͗ ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕� ƉĂƌƚŶĞƌ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ŵŽĚĞƌŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƐƵďũĞĐƚƐ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂĐƵƚĞůǇ�ĨĞůƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƐƵƉƉŽƌƚ ŽĨ� hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘���ƐƉĞĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�
ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�^ŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŵƵůƚŝǀĞĐƚŽƌ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕� ǁŚŝĐŚ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ͕�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ͕ ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕� ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� dŚĞ� ŝƐƐƵĞ ŽĨ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ďĞĐŽŵĞƐ� ŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� D͘ �ĂŚůĂŝ͕� �͘� tĞďĞƌ͕� >͘� �ƌŚĂƌĚ͕� ,͘� �ĂĚŽƌŽǌŚŶǇŝ͕�
s͘ <ŽůŽƐŽǀĂ͕� �͘� <ŽůŽƐŽǀ͕� s͘ DǇƚƌŽŬŚŝŶ͕� zƵ͘ WŽƉŽǀĂ͕� Z͘� ZƵŵƉĞů͕� ,͘� ^ĞŵǇŚŝŶ͕�
s͘ ^ŵŽůŽǀǇŬ͕��͘�^ŚĐŚĞƌďĂŬ͕�d͘ ^ŚĐŚĞƌďĂƚĂ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǁŽƌŬƐ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ŶŽ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�Ăŝŵ ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐͲŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ƐƵƌǀĞǇ͕�
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĚĂƚĂ͕�ŵŽĚĞůŝŶŐ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ͘� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ďƵƚ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�y/y
ĐĞŶƚƵƌǇ͘ dŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ͞ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕͟� ͞ƉĂƌƚŶĞƌ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͟ ĂƌĞ� ǁŝĚĞůǇ� ƵƐĞĚ� ŝŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ůĞŐĂů͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŝƌĐůĞƐ͕�ŵĂƐƐ�ŵĞĚŝĂ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͟ ĐƌĞĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ ĂƚƚĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ŝƚ Ă� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ƌĂƌĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝĨŝĞĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�;ˀ̛̼̦͕̍̌�ϮϬϬϯͿ͘
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���

/ƚ� ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂƐ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů� ĂĐƚŽƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕� ǁŚŝůĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵƉ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
;ʶ̨̨̣̯͕�ϮϬϬϵ͕�ϮϲͲϮϴͿ͘

dŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ůŝĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ŝƚ� ĂĐƚƐ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ʹ ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƐǇƐƚĞŵ� ;^WͿ� ĂƌĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�;&ŝŐ͘�ϭͿ͘

&ŝŐ͘�ϭ͘�^ŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ

hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁĞ� ŵĞĂŶ ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;ƐƚĂƚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŶŽŶͲ
ƉƌŽĨŝƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ƐŽĐŝĂů� ŐƌŽƵƉƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ĨƌĞĞůǇ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ĐŝǀŝůŝǌĞĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞŵ͘

dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƌŽƐĞ�ĂƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ĩŝƌŵ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�
�ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĚĞǀĞůŽƉƐ� ůŽŶŐ� ĞŶŽƵŐŚ ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŵĂŶǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕� ĞƚĐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂƌĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

^ŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ďǇ ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƐƉŚĞƌĞ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ůŝĨĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ;ˍ̖̬̯͕̍̌̌� ϮϬϭϲͿ͘� ^ŽĐŝĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂůůŽǁƐ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕� ƚĞƐƚŝŶŐ ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ŶĞǁ� ƐŽĐŝĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ĂƐ� Ă� ŬĞǇ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ŽĨ ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŝƐ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ;˔̡̨̡̦̭̏̽̌ ̯̌ ʯ̸̡̨̞̦̖̦͕ ϮϬϭϱͿ͖� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐŽĐŝĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ƵƉďƌŝŶŐŝŶŐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘

6RFLDO�SDUWQHUVKLS�V\VWHP

6XEMHFWV�RI�
63��LQVWLWXWHV�
DQG�WKHLU�

UHSUHVHQWDWLYH

2EMHFWV��
VSKHUHV�DQG�

VXEMHFWV�RI�63

0HFKDQLVP�RI�
63�LQWHUDFWLRQ

0HDQV�DQG�
SURYLVLRQ�RI�
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�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗

x ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽĨ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ͖

x ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂĚǀŝƐŽƌǇ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚǇ� ŽĨ ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͖

x ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƚǁŽͲƐŝĚĞĚ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ŽĨ� ũŽŝŶƚ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͕�ŝƚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ďǇ� ũŽŝŶƚ� ĞĨĨŽƌƚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŵƵƚƵĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�;ʻ̛̛̱̣̦̦͕̌̍̌�ϮϬϬϯͿ͘

dŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ũŽŝŶƚ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ;ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐĂƐĞͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ďǇ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

/Ŷ� ϮϬϭϴ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� Ă� ƐƵƌǀĞǇ� ďǇ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
;ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ;,�/Ϳ͕ ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ďŽĚŝĞƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞŶƚƌĂŶƚƐͿ� ĂƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ�
ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ϮϯϬ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ͘�
/ƚ� ǁĂƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�,�/͗

ĂͿ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�;ϲϴ͕Ϯ йͿ͖

ďͿ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�;ϴϭ͕ϵ йͿ͖
ĐͿ�,�/͛Ɛ ŶĞĞĚƐ�;ϯϵ йͿ͖
ĚͿ�,�/͛Ɛ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�;ϰϲ͕Ϯ йͿ͖
ĞͿ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƐĞĐƚŽƌ�;ϭϮ͕ϭ йͿ͖
ĞͿ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�;ϱϬ͕Ϯ йͿ͖
ĞͿ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�;ϯϲ͕ϳ йͿ͖
ŐͿ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�;Ϯϭ͕Ϯ йͿ
ŚͿ�ŽƚŚĞƌ ĂƐƉĞĐƚƐ ;ϭϳ͕ϯ йͿ͘
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�

ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�,�/Ɛ͗
x ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ŚŝŐŚĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�

ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ĞŶƐƵƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ůĞǀĞů͖

x ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
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ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͖

x ƌĞƉůĞŶŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ͗�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ŽĨ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŽŶ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕� ƉĂĐŬĂŐĞƐ� ŽĨ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ� ƚŽŽůƐ͕� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕� ƐŽĐŝĂů� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŽĨ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͖

x ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶ͖

x ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�
ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�,�/Ɛ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐƚĞƉƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ� ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů� ^ŽĐŝĂů� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŽƵŶĐŝů� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ;ϭϵϵϯͿ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ͞KŶ� ^ŽĐŝĂů� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͟ ;ϮϬϬϮͿ�
;ʶ̸̡̨̱̬̖̦͕̔́� ϮϬϬϴͿ͘� �ĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ƐŬŝůůĞĚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁĞƌĞ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͿ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ĨŽƌ�ϮϬϬϱʹϮϬϭϬ͕�ĂƉƉƌŽǀĞĚ ŝŶ�ϮϬϬϰ�Ăƚ�Ă�ũŽŝŶƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐŝĂ
ŽĨ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ĂŶĚ� WƌĞƐŝĚŝƵŵ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�;ˍ̡̖̬͕̍̌�ϮϬϬϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă� ůĞŐĂů�ĂĐƚ͕� ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘

dŽĚĂǇ͕� ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶ� ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�
hŬƌĂŝŶĞ�͞KŶ�WƵďůŝĐͲWƌŝǀĂƚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͟ ;ϮϬϭϬͿ�;ʯ̡̨̦̌ ˄̡̛̬̟̦̌ ͨʿ̨̬ ̨̖̬̙̦̔̌̏Ͳ
̛̪̬̯̦̖̏̌Ϳ�̨̪̬̯̦̖̬̭̯͕̌̏ͩ�͞KŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͟ ;ŶĞǁ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϳͿ�;ʯ̡̨̦̌
˄̡̛̬̟̦̌ ͨʿ̨̬ ̛̺̱̏ ̨̭̞̯̱̏ͩͿ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�͞�ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ĚƵĂů�
ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ͟ ;ϮϬϭϴͿ� ;ʶ̶̶̨̦̖̪̞́ ̨̨̡̛̪̞̯̔̐̏ ̴̵̶̞̞̌̏̏ ̌̚
̨̱̣̦̔̌̽̀ ̴̨̨̬̥̀ ̨̱̯̯̔̍́̚ ̨̛̭̞̯̏ ̏ ˄̡̬̟̦̞̌Ϳ͕�ĞƚĐ͘

�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂůͲŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ͘

/Ŷ� ϭϵϵϮ͕� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;ZŝŽ� �ĂƌƚŚ� ^ƵŵŵŝƚͿ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŐůŽďĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ǁĂƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕� ƵƌďĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŐĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ�:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͘�
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���

dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŝŶƚĞƌͲƐĞĐƚŽƌĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͘� dŚŝƐ͕� ŝŶ� ƚƵƌŶ͕� ĂůůŽǁƐ� ƵƐ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ƚĂƐŬƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;ˁ̨̖̣̞̖̬̭̯͕̏̏̌ ϮϬϭϱͿ͘�
DĞƚŚŽĚƐ ŽĨ� ƐŽůǀŝŶŐ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ďǇ� ŽŶĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ;ƐƚĂƚĞ͕� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ�ŚĂĚ ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�
�Ǉ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕� ĞĂĐŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ĐĂƌƌŝĞƐ� ŽƵƚ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ŽĨƚĞŶ�
ĐŽŵƉĞƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞƐ ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�
ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�͞ĨŝŶĚŝŶŐ�ŐƵŝůƚǇ͟ ǁŚĞŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽůǀĞĚ͕�ďƵƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘

hŶĚĞƌ� ƐƵĐŚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� Ă� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ŶĞǁ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ďĞƚƚĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉĂƌƚŶĞƌ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ĨŝŶĚŝŶŐ� ŶĞǁ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŚĂƐ� ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƚǇůĞ� ŽĨ� ǁŽƌŬ͘� dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƐŽĐŝĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů͘

/Ŷ� ŐůŽƐƐĂƌǇ� dƵŶŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�ϮϬϬϲ͕
ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͟� ŝƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
;ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐͿ� ĨŽƌ� ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ ƚŚĞ� Ăŝŵ ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽůŽŐŶĂ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ;^ŚĂƌŝŶŐ�
�ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�dƌĂŝŶŝŶŐͿ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůŽŐŶĂ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂƌĞ� ϰϲ� ƐƚĂƚĞƐ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hE�^�K͕�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƚƵĚĞŶƚ�hŶŝŽŶ͕� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
YƵĂůŝƚǇ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŶ� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘

tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͕� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽůŽŐŶĂ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͗�ƚŚĞ��ĞƌŐĞŶ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂŶĚ�>ĞƵǀĞŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�
dŚĞ� �ĞƌŐĞŶ� �ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ� ͞dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� �ƌĞĂ� ʹ �ĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�'ŽĂůƐ͟ ;hE�^�K �͗/�������h��d/KEͿ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϱ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂƌĞ͗� ůŝĨĞͲůŽŶŐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ;ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ŽĨ�
ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶŽŶͲĨŽƌŵĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͖� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ;ƚƌĂŝŶŝŶŐ͗� ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕� ŝŶ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� dŚĞ� >ŽŶĚŽŶ� �ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ� ͞dŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� �ƌĞĂ͗� ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� Ă� ŐůŽďĂůŝƐĞĚ�
ǁŽƌůĚ͟ ;ϮϬϬϳͿ� ǁĂƐ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
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ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĚŝƚƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ ďŽƚŚ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽŶͲĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;ˌ̖̬̖̪̖̬̌�̯̌�ˁ̨̡̥̞̦͕̏̌�ϮϬϭϯͿ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌĞĂŵďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ĞƵǀĞŶ� �ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ� ͞dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ,ŝŐŚĞƌ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ƌĞĂ ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞĐĂĚĞ͟ ;�ĞůŐŝƵŵ͕�ϮϬϬϵͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ďǇ�ϮϬϮϬ͕�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ŵĂŬĞ� Ă� ĚĞĐŝƐŝǀĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞�ƵƌŽƉĞ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘͟� dŚŝƐ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ƚĂůĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ĂƌĞ� ĨƵůůǇ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ĂŶĚ� ĨƵůůǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ�
ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
;dƵŶŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞͿ͘

�� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
^ŚĂƌŝŶŐ� �ǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŝŶ� dƌĂŝŶŝŶŐ͘� /Ŷ� ϮϬϬϲ͕� ŝƚ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ƉůĞŶĂƌǇ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ� &ŽƌƵŵ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ͞�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĨŽƌ� WƌŽŐƌĞƐƐ͗� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
WĂƌƚŶĞƌƐ͘͟� dŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĂĚŽƉƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĨŽƌƵŵ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌƐ͗� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ůĂďŽƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͖�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͖� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ�
ŵŽďŝůŝƚǇ͖�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ ůŝĨĞůŽŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;^ŚĂƌŝŶŐ��ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�dƌĂŝŶŝŶŐͿ͘

hE�^�K�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�
�Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŶĐǇĐůŽƉĂĞĚŝĐ� ĂŶĚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͗�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĂůůŝĂŶĐĞ͕�ƵŶŝŽŶ͕�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�
͞^ŚĂƌĞĚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͟ ŝƐ� ĂůƐŽ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ƚŚĞ� ͞�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ͟ ;hE�^�K �͗/�������h��d/KEͿ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�hE�^�K�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů͕� ůŽĐĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞůƐ͗� ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů� ůĞǀĞů� ʹ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ůĂďŽƌ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂďŽƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐǇƐƚĞŵ� ƌĞĨŽƌŵƐ͖� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ůĞǀĞů� ʹ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ďƌĂŶĐŚĞƐ� ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ͖�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ʹ ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂƌƚͲƵƉƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ʹ ũŽŝŶƚ� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�;hE�^�K �͗/�������h��d/KEͿ͘

/Ŷ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƚŚĞƐĂƵƌƵƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͟�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ ϭϭ�ʹ ͞WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͟ ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�
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ƉůĂǇĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ŝ͘Ğ͘ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ĂĚǀŝƐĞƌƐ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�;dƵŶŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞͿ͘

/ƚ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ƐŽĐŝĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ͞^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĨŽƌ� YƵĂůŝƚǇ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� �ƌĞĂ� ;�^'Ϳ� ;ZĞǀŝƐŝŽŶ� ϮϬϭϱͿ͟ ;ˁ̛̯̦̬̯̌̔̌� ̞�
̶̡̨̬̖̥̖̦̞̟̔̌� ̨̨̺̔� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞́� ̏� ˒̨̡̨̬̪̖̜̭̥̱̏̽� ̨̨̪̬̭̯̬̞� ̨̛̺̟̏�
̨̛̭̞̯̏Ϳ͘

,ĂǀŝŶŐ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ʶ̸̡̨̱̬̖̦͕̔́�ϮϬϬϴ͖�ˌ̖̬̖̪̖̬̌ ̯̌ ˁ̨̡̥̞̦͕̏̌�ϮϬϭϯ͖�dƵŶŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞͿ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌ�
;ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚͬĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚͿ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

ϭ͘� >ŝďĞƌĂů� ŵŽĚĞů� ;h<Ϳ͘� /ƚ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ŐĞŶĞƌĂů� ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ� ŽĨ�
ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ�
ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŵĂŝŶůǇ� ďǇ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

Ϯ͘�DŽĚĞů�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�;&ƌĂŶĐĞͿ͘� /ƚ� ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůŽĐĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ͘�^ŽĐŝĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͘��ƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲďƌĂŶĐŚ�ůĞǀĞů͕�
ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŶĞĞĚƐ� ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͘

ϯ͘� EĞŽͲĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ŵŽĚĞů� ;�ĞŶŵĂƌŬ͕� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͘� /ƚ� ĚĞĨŝŶĞƐ�
ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ ƌŽůĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͘��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ� ƵŶŝŽŶƐ�ŵŽƐƚ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƚŝŵŝǌĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

ϰ͘� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŵŽĚĞů� ;'ĞƌŵĂŶǇͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� Ă� ŵŝǆĞĚ� ŵŽĚĞů͕� ĂƐ� ƚŚĞ�
ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŽͲĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ
ŵŽĚĞů͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�
Ă�ůŝďĞƌĂů�ŵŽĚĞů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�
ůĞŐĂůůǇ�ĚĞŵĂƌĐĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ͘

'ĞƌŵĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƵĂů�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ŝƚƐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�
;ˁ̛̯̦̬̯̌̔̌� ̞� ̶̡̨̬̖̥̖̦̞̟̔̌� ̨̨̺̔� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞́� ̏� ˒̨̡̨̬̪̖̜̭̥̱̏̽�
̨̨̪̬̭̯̬̞�̨̛̺̟̏�̨̛̭̞̯̏Ϳ͘

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŵĂĚĞ� ŝƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĚƌĂǁ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗



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

���

x ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞůŝĂďůĞ� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͕�ĨůĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ ĐŽƵŶƚƌǇ͖

x ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŚŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ůĂďŽƌ�ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĂƉŝĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ͖

x ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ� ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƉŽŝŶƚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇ ĐŽƵŶƚƌǇ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

&ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͗

x ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͖

x ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ͖

x ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕� ŝƚƐ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ� >ĂǁƐ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ͞KŶ� WƵďůŝĐ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕͟� ͞KŶ� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕͟�
͞KŶ� WƵďůŝĐͲWƌŝǀĂƚĞ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕͟� ͞dŚĞ� �ŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ƵĂů�&Žƌŵ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕͟ ĞƚĐ͘ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ůĞǀĞůƐ� ;ʯ̡̨̦̌ ˄̡̛̬̟̦̌ ͨʿ̨̬ ̛̺̱̏ ̨̭̞̯̱͖̏ͩ� ʯ̡̨̦̌ ˄̡̛̬̟̦̌ ͨʿ̨̬ ̨̖̬̙̦̔̌̏Ͳ
̛̪̬̯̦̖̏̌ ̨̪̬̯̦̖̬̭̯͖̌̏ͩ� ʶ̶̶̨̦̖̪̞́ ̨̨̡̛̪̞̯̔̐̏ ̴̵̶̞̞̌̏̏ ̌̚ ̨̱̣̦̔̌̽̀
̴̨̨̬̥̀ ̨̱̯̯̔̍́̚ ̨̛̭̞̯̏ ̏ ˄̡̬̟̦̞̌Ϳ͘

�� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ďƵŝůĚŝŶŐ Ă� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;ʥ̵̖̱̏̚ ̯̌ ˁ̸̨̡̯̪͕̌�ϮϬϭϱ͖�
ʶ̨̨̣̯͕�ϮϬϬϵ͖�ʸ̶̛̛̭́ ̯̌ ˄̭͕�ϮϬϭϲͿ ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͗� ǀŽůƵŶƚĂƌŝŶĞƐƐ͖� ĞƋƵĂůŝƚǇ͖� ŵƵƚƵĂů� ďĞŶĞĨŝƚ͖� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͖�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͖� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͖�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘�
dŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘
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&ŝŐ͘�Ϯ͘�DŽĚĞů�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�,�/

dŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝŶĞƐƐ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ŶŽ� ĐŽĞƌĐŝŽŶ͕� ĨƌĞĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ�
ǁŝůů� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶĚͬŽƌ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� Ă� ƉĂƌƚŶĞƌ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲďŝŶĚŝŶŐ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�

dŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ǁŝůů�ĂĚĚ ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƵůƚ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘� dŚƵƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͕� ǀŽůƵŶƚĂƌŝŶĞƐƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĚŝĞŶĐǇ�ʹ ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƋƵĂů� ǀŽƚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƚĞƌŵƐ�Žƌ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘��ƋƵĂů ƌŝŐŚƚƐ ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ͕� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ�

,�/ 3DUWQHU�
LQWHUDFWLRQ

6RFLDO�SDUWQHUV

3ULQFLSOHV�RI�VRFLDO�SDUWQHUVKLS�
YROXQWDULQHVV�
HTXDOLW\�
PXWXDO�EHQHILW�
WUDQVSDUHQF\�
DFWLYLW\��HWF�

)RUPV�DQG�PHWKRGV RI�VRFLDO�
SDUWQHUVKLS�

LQWHOOHFWXDO�VFLHQWLILF�
RUJDQL]DWLRQDO�
PDQDJHULDO�
LQIRUPDWLRQDO�FRPPXQLFDWLYH�
SURSK\ODFWLF��HWF�

:D\V�DQG�PHDQV�RI�RUJDQL]DWLRQ�RI�VRFLDO�SDUWQHUVKLS�
x FRQGXFWLQJ�HYHQWV�RI�VFLHQWLILF�SUDFWLFDO�DQG�WKHRUHWLFDO�RULHQWDWLRQ�ZLWK�
HPSOR\HUV� DQG� UHSUHVHQWDWLYHV� RI� VWDWH� DXWKRULWLHV�� HGXFDWLRQ� LQVWLWXWLRQV�
�FRQIHUHQFHV��URXQG�WDEOHV��WUDLQLQJV��ZRUNVKRSV��
x LPSOHPHQWDWLRQ� RI� MRLQW� SURJUDPV� LQ� WKH� ILHOG� RI� \RXWK� SROLF\�
�HPSOR\PHQW��VRFLDO�DQG�OHJDO�SURWHFWLRQ��OHLVXUH��
x LPSOHPHQWDWLRQ� RI� LQWHUQDWLRQDO� FRRSHUDWLRQ� �YROXQWHHU� SURJUDPV��
LQWHUQVKLSV��WUDLQLQJ�RI�VWXGHQWV�DQG�SURIHVVRUV��
x FDUU\LQJ� RXW� DFWLYLWLHV� RI� YRFDWLRQDO� JXLGDQFH� �GD\V� RI� RSHQ� GRRUV��
PRELOH�YRFDWLRQDO�JXLGDQFH�JURXSV��VXPPHU�DQG�ZLQWHU�VFKRROV���HWF�

6
RFLDO�SDUWQHUVKLS�HQYLURQP

HQW
6
RF
LD
O�S

DU
WQ
HU
VK
LS
�H
QY

LU
RQ

P
HQ
W
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ǁŝƚŚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƐĐĂůĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉĂĐƚ͘� �ƋƵĂů ƌŝŐŚƚƐ ŝŵƉůǇ
ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌƐ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘� �ůů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ũŽŝŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ƵŶĚĞƌ� ƐƵĐŚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�
ƚŚĞǇ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ͘� �ĨĨŝůŝĂƚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ĂƌĞ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƉĂƌƚŶĞƌ͕� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ŐĞŶĞƌĂů� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�KŶůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŚŽŶĞƐƚǇ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶŶĞƐƐ� ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŽ� Ăůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚƌƵƐƚ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘

dŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ŝŵƉůŝĞƐ�ĚŝƌĞĐƚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

dŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŝŵƉůŝĞƐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞůŽŶŐ͘

dŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘

�ŶǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͘�
�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘� dŚĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĚĞƚĂŝů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ͘� dŚĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ͖� ƉƌŽďůĞŵͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů͖�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵͲǁŝĚĞ͖�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĂů͘

/ŶĚŝƌĞĐƚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ŝŶǀŽůǀĞ� ƚŚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů͕� ƐŽĐŝŽͲƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚƐ� ŽĨ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�ƉĂƌŝƚǇ� ŽĨ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ� ĂĚũƵƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

WƌŽďůĞŵͲĐĞŶƚƌĞĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ�
ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƉůĂŶƐ͕�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͘
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^ŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂƐ�Ă�ƌƵůĞ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͘�dŚĞǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ͘� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĂů� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ƵŶƐŽůǀĂďůĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘

WƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ�
ŝƐŽůĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ͕� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ĂůƐŽ� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂŶĚ� ƐǇƐƚĞŵͲǁŝĚĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘

^ǇƐƚĞŵͲǁŝĚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵůƚŝͲƚŽŽů ƐŽůǀŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŽĨ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝǀĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘� �ŵŽŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů͕� ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂůͲ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ͕� ǀŽĐĂƚŝŽŶĂůͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ůĞŐĂů͕� ƐŽĐŝĂůͲƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

WƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁƌŽŶŐ͘� dŚĞ� ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂƌĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ĞĂĐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,�/͘

dŚƵƐ͕� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ďĞůŽŶŐ� ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ͕� ĂƌĞ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ͘�
�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŝŶŐůĞĚ�ŽƵƚ ;&ŝŐ͘�ϯͿ͘

&ŝŐ͘ ϯ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ� ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ

�ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ�ŵĂŶǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŽĨ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ͕�ƚĞŵƉŽƌĂů͕�ŶĂƚƵƌĂů͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ĞƚĐ͘

dŚĞ� ŶĞǆƚ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͗

+(,

2UJDQL]DWLRQV�DQG�LQVWLWXWLRQV�LQ�WKH�ILHOG�RI�
HGXFDWLRQ�DQG�VFLHQFH

7HDFKHUV��
VWUXFWXUDO�

XQLWV�RI�+(,

$GPLQLVWUDWLRQ

(
P
SOR\HUV��JUDGXDWHV

6WDNHKROGHUV��VWDWH�DXWKRULWLHV��PDVV�PHGLD��
SXEOLF�RUJDQL]DWLRQV��LQWHUQDWLRQDO�

VWUXFWXUHV��HWF�

(
QW
UD
QW
V�
�S
DU
HQ
WV

6WXGHQWV
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x ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ĞǀĞŶƚƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐͲƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ� ƐƚĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�
ŽƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ;ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ƌŽƵŶĚ� ƚĂďůĞƐ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�
ǁĞďŝŶĂƌƐ͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͕�ŽůǇŵƉŝĂĚƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐͿ͖

x ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�;ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ůĞŝƐƵƌĞͿ͖

x ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ;ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐͿ͖

x ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ� ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ;ŽƉĞŶ� ĚŽŽƌ� ĚĂǇƐ͕�
ŵŽďŝůĞ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐͿ͕�ĞƚĐ͘

dŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĚŝĨĨĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ŝƐŽůĂƚĞĚ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŝƚƐĞůĨ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ŐŽĂůƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƚŶĞƌ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ;ƉƌŽũĞĐƚƐͿ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘

tŚĞŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�,�/ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ͗
x ĐƌĞĂƚŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͖
x ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐͲƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͖
x ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ůĞŐĂů͕�ĞƚĐ͘�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ũŽŝŶƚ�

ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ;ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ͕� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƵƐĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕� Ă� ĚĂƚĂ� ďĂŶŬ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ
ĐƌĞĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,�/ ŝŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝǌĞĚ͕�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ũŽŝŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĨŽƌ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�,�/ ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ͘�dŚƵƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�,�/ ǁĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ͗�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞůĨͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐĞůĨͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƐĞůĨͲĂĐƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕� ƐĞůĨͲƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ͖� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖�
ĚĞǀĞůŽƉŵŝŶŐ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͖�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ƐŬŝůůƐ͖�ƐĞůĨͲ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ,�/ ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͖� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ,�/� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ� ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� ůĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ͖� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͖� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞŶƚƌĂŶƚƐ͕� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�
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ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ͖� ƌĂŝƐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͖� ĐƌĞĂƚŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞǀĞĂůŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛
ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͖�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͖�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ĐŽůůĞŐĞƐ͕� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ,�/Ɛ͖�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ,�/Ɛ͘ dŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,�/Ɛ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂůůŽǁƐ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŵĞ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞͲƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĞƚĐ͘

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ŐŽĂů� ĂŶĚ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐ͕�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĂĐƚŽƌƐ͘� WƌĂĐƚŝĐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͘

Z�&�Z�E��^
ϭ͘� ʥ̵̖̱͕̏̚� ˁ͕͘� ˁ̸̨̡̯̪͕̌� ʤ͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� ˁ̶̨̞̣̦̖̌̽� ̨̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏� ̡̛̦̱̌� ̞� ̞̦̖̭̱̍͗̚� ̴̨̛̬̥�

̨̥̞̟͕̏̌̿̔̚� ̨̛̪̬̣̖̥̍� ̞� ̶̡̨̬̖̥̖̦̞̟̔̌� ̨̨̺̔� ̵̟� ̛̬̞̹̖̦̦̏́͘� ʦ̡̛̞̭̦� ˈ̶̡̨̨̛̥̖̣̦̽̽̐�
̶̨̨̨̦̞̦̣̦̌̌̽̐�̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̱̏͘�ʫ̸̡̨̨̦̥̞̦̞�̡̛̦̱͕̌�ϯ͕ ϳͲϭϰ�;�ĞǌǀƵŬŚ͕�^͕͘�WŽƉĐŚĂŬ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�
^ŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͗� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ �ƵůůĞƚŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� <ŚŵĞůŶŝƚƐŬǇ� EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϯ͕ ϳͲϭϰͿ͘

Ϯ͘� ʯ̡̨̦̌� ˄̡̛̬̟̦̌� ͨʿ̨̬� ̛̺̱̏� ̨̭̞̯̱̏ͩ ;ϮϬϭϰͿ͘� ˀ̛̖̙̥� ̨̭̯̱̪̱̔͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǌĂŬŽŶϯ͘ƌĂĚĂ͘ŐŽǀ͘ƵĂͬůĂǁƐͬƐŚŽǁͬϭϱϱϲͲϭϴ ;>Ăǁ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ͞KŶ� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͟
;ϮϬϭϰͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǌĂŬŽŶϯ͘ƌĂĚĂ͘ŐŽǀ͘ƵĂͬůĂǁƐͬƐŚŽǁͬϭϱϱϲͲϭϴͿ͘

ϯ͘� ʯ̡̨̦̌� ˄̡̛̬̟̦̌� ͨʿ̨̬� ̨̖̬̙̦̔̌̏Ͳ̛̪̬̯̦̖̏̌� ̨̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏ͩ ;ϮϬϭϬͿ͘� ʦ̨̨̞̥̭̯̞̔�
ʦ̵̨̨̖̬̦̟̏� ˀ̛̌̔�˄̡̛̬̟̦͕̌� ϰϬ͕ ϱϮϰ ;>Ăǁ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ� ͞KŶ�WƵďůŝĐͲWƌŝǀĂƚĞ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͟ ;ϮϬϭϬͿ͘�
ZĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĞƌŬŚŽǀŶĂ�ZĂĚĂ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ϰϬ͕�ϱϮϰͿ͘

ϰ͘�ʶ̨̨̣̯͕�ʤ͘�;ϮϬϬϵͿ͘�ˁ̶̨̞̣̦̖̌̽�̨̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏�̦̌�̣̥̞̌̚�̵̨̔̏�̸̨̛̯̭̣̞̯́̽͗�̭̯̦͕̌�̡̡̛̛̛̣͕̏�
̶̯̖̦̖̦̞̟̔� ̨̡̛̬̯̱̏̚� ;̦̌� ̡̛̪̬̣̞̌̔� ̡̬̟̦̌� ˒̨̡̨̨̬̪̖̜̭̏̽̐� ̨̭̱̀̚Ϳ͘ ˁ̶̨̞̣̦̌̽̌� ̨̡̛̪̣̞̯̌͗�
̨̛̪̬̣̖̥͕̍�̡̨̥̖̦̯̬̞͕̌�̨̞̪̞̞͕̏̔̏̔ ϭ�;ϮϯͿ͕ ϮϲͲϮϴ ;<ŽůŽƚ͕ �͘�;ϮϬϬϵͿ͘�^ŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�
ŽĨ� ƚǁŽ�ŵŝůůĞŶŶŝĂ͗� ƐƚĂƚĞ͕� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚƌĞŶĚƐ� ;ŽŶ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶͿ͘�^ŽĐŝĂů�ƉŽůŝĐǇ͗�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ϭ�;ϮϯͿ͕ ϮϲͲϮϴͿ͘

ϱ͘� ʶ̶̶̨̦̖̪̞́� ̨̨̡̛̪̞̯̔̐̏� ̴̵̶̞̞̌̏̏� ̌̚� ̨̱̣̦̔̌̽̀� ̴̨̨̬̥̀� ̨̱̯̯̔̍́̚� ̨̛̭̞̯̏� ̏�
˄̡̬̟̦̞̌͘ ˀ̛̖̙̥� ̨̭̯̱̪̱̔͗� ĨĞƐ͘ŬŝĞǀ͘ƵĂͬŶͬĐŵƐͬϮϱŽƉĞŶͺŝŶͺŶĞǁ͘ ;dŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚƵĂů� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗�
ĨĞƐ͘ŬŝĞǀ͘ƵĂͬŶͬĐŵƐͬϮϱŽƉĞŶͺŝŶͺŶĞǁͿ

ϲ͘� ʶ̸̡̨̱̬̖̦͕̔́� ʤ͘� ʳ͘� ;ϮϬϬϴͿ͘ ˁ̶̨̞̣̦̖̌̽� ̨̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏͗� ̨̡̛̬̪̖̜̭̜̿̏̽� ̨̭̞̔̏̔� ̞�
˄̡̬̟̦̌̌͘ ˁ̸̯̬̯̖̞̦̞̌̐� ̨̛̛̪̬̞̬̯̖̯͕ ϯ͕ ϭϯϮͲϭϰϭ� ;<ƵĚƌŝĂĐŚĞŶŬŽ͕� �͘ /͘� ;ϮϬϬϴͿ͘ ^ŽĐŝĂů�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ϯ͕ ϭϯϮͲϭϰϭͿ͘

ϳ͘� ʸ̶̛̛̭͕́� ʻ͘� ʺ͕͘� ˄̭͕� ʺ͘ ʳ͘� ;ϮϬϭϲͿ͘ ʿ̶̛̛̬̦̪̼� ̨̨̛̪̭̯̬̖̦́� ̶̨̨̨̛̭̣̦̌̽̐�
̪̬̯̦̘̬̭̯̌̏̌͘� ˄̪̬̣̞̦̦̌̏́� ̨̡̨̛̬̯̥͕̏̚� ϭ� ;ϭϴϯͿ͕ ϯϲͲϰϯ� ;>ǇƐǇƚƐŝĂ͕� E͘� D͕͘� hƐ͕� D͘ /͘� ;ϮϬϭϲͿ͘
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ �ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�^ŽĐŝĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϭ�;ϭϴϯͿ͕�ϯϲͲϰϯͿ͘�

ϴ͘� ʸ̨̡̛̹̦͕̌� ʽ͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� ʦ̡̛̞̬̯̔̌� ̨̭̞̯̏̌� ̏� ̨̡̨̬̪̖̜̭̥̱̀̏̽� ̨̨̪̬̭̯̬̞͗� ̭̯̬̯̖̞̟̌̐�
̨̨̛̬̱̍̔̏̚͘� ʿ̸̨̖̞̦̞̔̌̐̐� ̡̛̦̱̌͗� ̨̯̖̬̞͕́� ̨̞̭̯̬̞͕́� ̶̨̞̦̦̞̜̦̞̏̌� ̵̨̨̯̖̦̣̞̟͕̐� Ϯ� ;ϳϲͿ͕ ϳϱͲϴϲ�
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���

;>ŽŬƐŚǇŶĂ͕� K͘� ;ϮϬϭϴͿ͘ KƉĞŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƐƉĂĐĞ͗� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�
WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͗�ƚŚĞŽƌǇ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�Ϯ�;ϳϲͿ͕ ϳϱͲϴϲͿ͘

ϵ͘� ʻ̛̛̱̣̦̦͕̌̍̌� ʺ͘� ʻ͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� ˇ̨̨̛̛̬̥̬̦̖̏̌� ̛� ̛̛̬̯̖̌̏̚� ̶̨̨̨̛̭̣̦̌̽̐�
̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏̌� ̏� ̴̭̖̬̖� ̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚ ;̛̭̔͘� ͘͘͘� ̡̦̌̔͘� ̡̨̦̾͘� ̡̦̱̌͗� Ϭϴ͘ϬϬ͘ϬϱͿ͘� ʺ̨̡̭̏̌��
;EĂďŝƵůŝŶŶĂ͕�D͘ E͘� ;ϮϬϬϯͿ͘�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ;WŚ� ƚŚĞƐŝƐͿ͘�DŽƐĐŽǁͿ͘

ϭϬ͘� ˀ̛̼̦͕̍̌� ʤ͘ ʤ͘� ;ϮϬϬϯͿ͘ ˁ̶̨̨̛̣̦̖̌̽� � ̨̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏� ̡̨̭̱̻̖̯̍̏��
̨̨̨̨̬̯̖̣̦̍̌̏̌̽̐̚� ̨̪̬̭̯̬̦̭̯̌̏̌� ̭� ̛̛̪̬̖̭̯̯̖̣̥̔̌̏́� ̸̵̛̬̣̦̼̌̚� ̴̭̖̬� ̡̨̨̡̛̛̦̥̾� ̛�
̨̨̺̖̭̯̖̦̦̜̍̏� ̛̛̙̦̚� ̡̡̌� ̙̦̖̜̹̖̖̏̌� ̨̛̱̭̣̖̏� ̨̡̛̛̪̖̔̌̐̐� ̸̱̺̖̜̭̌́� ̨̨̛̥̣̖̙̔� � ̡��
̶̨̨̛̭̣̦̌̽Ͳ̴̨̨̨̛̪̬̖̭̭̦̣̦̥̱̌̽� ̨̨̛̭̥̪̬̖̖̣̖̦̌̔̀͘� ˀ̛̖̙̥� ̨̭̯̱̪̔̌͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬ�
ůĂďŽƵƌŵĂƌŬĞƚ͘ƌƵͬĐŽŶĨͬƌĞƉŽƌƚƐ͘ƉŚƉ ;ZǇďŝŶĂ͕� �͘� �͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� ^ŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů� ůŝĨĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗�ͬͬ�ůĂďŽƵƌŵĂƌŬĞƚ͘ƌƵͬĐŽŶĨͬƌĞƉŽƌƚƐ͘ƉŚƉͿ͘

ϭϭ͘� ˁ̨̖̣̞̖̬̭̯͕̏̏̌ ʸ͘� ˁ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ˇ̨̬̥̱̦̦̏̌́� ̭̯̬̯̖̞̟̌̐� ̡̨̨̨̛̬̪̬̯̦̟̌̏� ̶̨̨̭̞̣̦̟̌̽�
̨̨̞̪̞̣̦̭̯̞̏̔̏̔̌̽͘ ʤ̡̯̱̣̦̞̌̽� ̨̛̪̬̣̖̥̍� ̡̨̨̡̛̖̦̥̞͕� ϲ ;ϭϲϴͿ͕ ϯϬϵͲϯϭϰ ;^ĞůŝǀĞƌƐƚŽǀĂ͕� >͘� ^͘�
;ϮϬϭϱͿ͘�&ŽƌŵƵůĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌĚĞƌ͘��ĐƚƵĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�
ϲ�;ϭϲϴͿ͕ ϯϬϵͲϯϭϰͿ͘

ϭϮ͘� ˁ̛̯̦̬̯̌̔̌� ̞� ̶̡̨̬̖̥̖̦̞̟̔̌� ̨̨̺̔� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞́� ̏� ˒̨̡̨̬̪̖̜̭̥̱̏̽�
̨̨̪̬̭̯̬̞�̨̛̺̟̏�̨̛̭̞̯̏�;�^'Ϳ ;ϮϬϭϱͿ�;^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĨŽƌ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ƌĞĂ ;�^'Ϳ�;�^'Ϳ�;ϮϬϭϱͿͿ͘�

ϭϯ͘�˄̭͕ ʺ͘� ʳ͘� ;ϮϬϭϴͿ͘�ˁ̶̨̞̣̦̖̌̽� �̨̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏� �̏� � ̸̭̱̭̦̞̜̌� � ̛̭̭̯̖̥̞� � ̨̛̺̟̏� �̨̛̭̞̯̏͘
ʽ̶̨̬̦̞̞̜̦̐̌̌̚Ͳ̸̨̛̥̖̯̦̖̔��̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚��̨̨̡̛̪̞̯̔̐̏��̴̵̶̞̞̌̏̏��̏�̵̨̱̥̏̌�̨̨̥̞̙̦̬̦̟̌̔�
̡̨̨̦̱̟̌̏� ̯̌� ̨̨̭̞̯̦̟̏̽� ̶̞̦̯̖̬̞̟̐̌͗� ʯ̡̛̞̬̦̍� ̥̯̖̬̞̣̞̌̌̏� ʦ̡̡̨̭̖̱̬̟̦̭̟̌̽� � ̡̨̨̦̱̌̏Ͳ
̸̨̨̛̥̖̯̦̟̔��̞̦̯̖̬̦̖̯Ͳ̴̶̡̨̦̖̬̖̦̞̟��̚��̨̪̬̣̖̥̍��̨̛̺̟̏�̨̛̭̞̯̏��̞��̡̛̦̱̌��;ϭϲ��̨̛̣̭̯̪̌̔̌��
ϮϬϭϴ� � ̬͘Ϳ͕ ;ĐĐ͘� ϲϴͲϳϭͿ͘� ˈ̡̬̞̌̏͘ ˀ̛̖̙̥� ̨̭̯̱̪̱̔͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚů͘ŬŚĂĚŝ͘ŬŚĂƌŬŽǀ͘ƵĂͬĐŽƵƌƐĞͬǀŝĞǁ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϵϱϬ� ͘;hƐ͕� D͘/͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� ^ŽĐŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͗�
�ŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůůͲhŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�/ŶƚĞƌŶĞƚͲĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽŶ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ;EŽǀĞŵďĞƌ� ϭϲ͕ ϮϬϭϴͿ͕ ;ƉƉ͘ ϲϴͲϳϭͿ͘ <ŚĂƌŬŝǀ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗�ͬĚů͘ŬŚĂĚŝ͘ŬŚĂƌŬŽǀ͘ƵĂͬĐŽƵƌƐĞͬǀŝĞǁ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϵϱϬͿ

ϭϰ͘�ˌ̖̬̖̪̖̬͕̌�ʳ͘ ʤ͕͘�ˁ̨̡̥̞̦͕̏̌�ʧ͘ ʤ͘�;ϮϬϭϯͿ͘�ʪ̨̭̞̏̔�̵̨̡̛̬̪̖̜̭̿̏̽�̡̬̟̦̌�̱�̨̡̛̬̯̱̏̚�
̶̨̨̨̭̞̣̦̌̽̐� ̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏̌� ˄̡̛̬̟̦̌͘�ʫ̡̨̨̡̦̥̞̌� ̬̖̣̞̟̌� ̸̭̱̌͘�ʻ̡̨̛̱̜̌̏�̙̱̬̦̣͕̌ ϰ� ;ϵͿ͕ ϭϴϵͲ
ϭϵϰ ;^ŚĞƌĞƉĞƌĂ͕� /͘��͕͘� ^ŵŽŬǀŝŶĂ͕�,͘��͘� ;ϮϬϭϯͿ�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ͘�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
:ŽƵƌŶĂů͕�ϰ�;ϵͿ͕ ϭϴϵͲϭϵϰͿ͘

ϭϱ͘� ˍ̡̖̬͕̍̌ ʽ͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ ʿ̴̨̨̬̖̭̞̜̦Ͳ̵̸̯̖̦̞̦̌� ̨̭̞̯̏̌� ˄̡̛̬̟̦̌� ̦̌� ̵̹̣̱́� ̨̔�
̶̨̨̨̭̞̣̦̌̽̐� ̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏̌͘� ʿ̨̡̖̞̔̌̐̐̌� ̞� ̵̨̨̛̪̭̣̞̐́� ̴̨̨̪̬̖̭̞̜̦̟� ̨̛̭̞̯͕̏� ϭ͕ ϭϰϴͲϭϱϲ�
;^ŚĐŚĞƌďĂŬ͕�K͘� ;ϮϬϬϴͿ͘�sŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�WĞĚĂŐŽŐŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϭ͕ ϭϰϴͲϭϱϲͿ͘

ϭϲ͘�ˍ̖̬̯͕̍̌̌ ˃͘�;ϮϬϭϲͿ͘�˃̸̨̛̖̬̖̯̦̞�̡̛̭̪̖̯̌�̨̦̣̙̖̦̦̌̌̐̔́�̵̡̛̪̬̯̦̖̬̭̌̽�̨̛̞̦̭̦̏̔�
̛̪̞̪̬̥̭̯̔̿̏� ̞̚� ʦʻʯ͘� ʦ̡̛̞̭̦� ʻ̶̨̨̨̞̦̣̦̌̌̽̐� ̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̱̏� ͨʸ̡̞̭̽̏̏̽̌� ̵̨̡̪̣̞̯̖̦̞̌ͩ͘�
ʿ̨̛̬̣̖̥̍� ̡̨̨̡̛̖̦̥̞� ̯̌� ̱̪̬̣̞̦̦͕̌̏́� ϴϰϳ͕ ϭϵϯͲϭϵϳ ;^ŚĐŚĞƌďĂƚĂ͕� d͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘��ƵůůĞƚŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ǀŝǀ�
WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ�EĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�WƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ϴϰϳ͕ ϭϵϯͲϭϵϳͿ͘

ϭϳ͘� ˔̡̨̡̦̭͕̏̽̌ ʽ͕͘� ʯ̸̡̨̞̦̖̦͕ ʤ͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� ˀ̨̣̽� ̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̞̏̏� ̏� ̸̡̨̨̨̖̦̥̞̦̥̱�
̨̡̛̬̯̱̏̚� ̥̞̭̯͕� ̨̬̖̞̦̞͕̐̏� ̡̛̬̟̦̌͗� ̞̯̏̚� ʳʳʳ� ̶̨̨̨̦̞̦̣̦̌̌̽̐� ̴̨̬̱̥̱� ͨʥ̞̦̖̭̚� ̞�
̛̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̏ͩ͘ ˀ̛̖̙̥� ̨̭̯̱̪̱̔͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬ� ĐƐƌͲƵŬƌĂŝŶĞ͘ŽƌŐͬǁƉͲ
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ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϱͬϭϮͬĨŽƌƵŵͺƉƵďůͺĂůůͺďĞǌƉŽůŽƐͺƉƌŝŶƚ͘ƉĚĨ͘ ;zĂŶŬŽǀƐŬĂ͕�K͕͘��ŝŶĐŚĞŶŬŽ͕��͘�
;ϮϬϭϱͿ͘� dŚĞ� ZŽůĞ� ŽĨ� hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŝƚŝĞƐ͕� ZĞŐŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϯƌĚ� EĂƚŝŽŶĂů� &ŽƌƵŵ� ͞�ƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘͟� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉ͗�ͬͬ�ĐƐƌͲƵŬƌĂŝŶĞ͘ŽƌŐͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϱͬϭϮͬĨŽƌƵŵͺƉƵďůͺĂůůͺďĞǌƉŽůŽƐͺƉƌŝŶƚ͘ƉĚĨ͘Ϳ͘

ϭϴ͘� ^ŚĂƌŝŶŐ� �ǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŝŶ� dƌĂŝŶŝŶŐ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘�
ĞƚĨ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƉƵďŵŐŵƚ͘�ƉĚĨх

ϭϵ͘� dƵŶŝŶŐ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Žǁǁǌ͘ĚĞͬŐůŽƐƐĂƌ͘Śƚŵů͍Θ>сϮΘƚǆͺƐĨďŽůŽŐŶĂŐůŽƐƐĂƌͺƉŝϭƐсZhΘƚǆйϮϬйϮϬͺƐĨďŽů
ŽŐŶĂŐůŽƐƐĂƌͺƉŝϭƵŝĚсϱϮ͘

ϮϬ͘� dŚĞƐĂƵƌƵƐ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͘� �ŶŐůŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� �ĚŝƚŝŽŶ� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĂĐĞĂ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƐŝƚĞƐͬϮϬϬϳͲϮϬϭϯ͘

Ϯϭ͘�hE�^�K͗�/�������h��d/KE͘�^ŝǆƚŚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͘�^ĞĐŽŶĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�;ϮϬϬϳͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬ/��ͺdŚĞƐĂƵƌƵƐͬd,ͺĂůƉŚĂͺĂƌƌĂǇͺKĐƚϬϳ͘ƉĚĨх͘

ˀʫʯ˓ʺʫ
˄̭ ʺ̛̬̦̌̌͘� ˁ̶̨̨̛̣̦̖̌̽� ̨̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏� ̡̡̌� ̵̨̨̨̛̦̖̥̖̍̔� ̨̛̱̭̣̖̏� ̨̦̱̯̬̖̦̦̖̏̐�

̸̨̛̖̭̪̖̖̦̖̍�̸̡̖̭̯̌̏̌�̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚�̏�̸̛̛̱̬̖̙̖̦̔�̨̼̭̹̖̏̐�̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚͘
ˉ̖̣̽̀�̨̛̛̭̭̣̖̦̔̏̌́�̣̖̯̭́̏́́�̨̛̪̬̖̖̣̖̦̖̔�̨̛̭̱̺̦̭̯�̶̨̨̨̛̭̣̦̌̽̐�̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏̌�

̛� ̛̼̣̖̦̖̏́̏� ̵̵̨̨̛̦̖̥̼̍̔� ̵̨̛̭̭̯̣̺̌̏́̀� ̛̭̭̯̖̥̼� ̶̨̨̨̛̭̣̦̌̽̐� ̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏̌�
̨̨̨̛̯̦̭̯̖̣̦̽� ̨̨̨̛̥̙̦̭̯̏̚� ̨̦̱̯̬̖̦̦̖̏̐� ̸̨̛̖̭̪̖̖̦̍́� ̸̡̖̭̯̌̏̌� ̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚� ̏�
̸̛̛̱̬̖̙̖̦̔� ̨̼̭̹̖̏̐� ̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚͘� ʦ� ̶̨̪̬̖̭̭̖� ̨̛̛̭̭̣̖̦̔̏̌́� ̨̨̛̭̪̣̦̼̽̏̌̚� ̨̥̖̯̼̔�
̸̨̡̨̨̛̯̖̬̖̯̖̭̐� ̛̦̣̌̌̌̚� ̸̨̦̱̦̌Ͳ̸̨̡̨̛̥̖̯̖̭̜̔� ̛̣̯̖̬̯̱̬̼͕̌� ̨̥̖̯̼̔� ̸̡̨̨̛̛̥̪̬̖̭̾̐�
̨̛̛̭̭̣̖̦̔̏̌́͗� ̛̦̣̖̦̖͕̌̍̀̔� ̨̨̪̬̭͕� ̨̨̛̺̖̦̖̍̍� ̛� ̴̶̡̡̛̛̛̣̭̭̌̌́� ̸̵̨̪̣̱̖̦̦̼� ̵̦̦̼̔̌� ̛�
̨̨̛̛̥̖̣̬̦̔̏̌́͘� ʻ̌� ̨̨̭̦̖̏� ̨̬̖̱̣̯̯̽̌̏̚� ̨̛̛̭̭̣̖̦̔̏̌́� ̨̼̣̍� ̨̨̨̪̬̖̣̙̖̦̦̔̐�
̴̶̨̨̨̛̛̦̬̥̦̦̌Ͳ̸̨̡̨̨̛̥̖̯̖̭̔̐� ̸̨̛̖̭̪̖̖̦̖̍� ̶̛̛̛̬̖̣̌̌̚� ̨̛̥̖̣̔� ̨̨̛̪̭̯̬̖̦́�
̶̨̨̨̛̭̣̦̌̽̐� ̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏̌� ̱̏̌̚͘� ʽ̨̨̭̦̦̜̏� ̶̖̣̽̀� ̛� ̨̨̨̦̬̖̥̖̦̦̔̏� ̨̛̪̬̖̥̱̺̖̭̯̥̏�
̨̨̛̪̭̯̬̖̦́� ̛� ̛̛̬̯̌̏́̚� ̶̨̨̨̛̭̣̦̌̽̐� ̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏̌� ̏� ̴̭̖̬̖� ̨̼̭̹̖̏̐� ̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚�
̛̛̯̭̏̔́� ̨̨̨̥̙̦̭̯̏̽̚� ̴̨̨̛̛̬̥̬̦̏̌́� ̨̨̨̛̛̦̯̖̬̬̦̦̐̏̌̐� ̨̨̨̨̬̯̖̣̦̍̌̏̌̽̐̚�
̨̪̬̭̯̬̦̭̯̌̏̌� ̨̨̪̭̬̖̭̯̥̔̏� ̨̛̭̦̔̌́̚� ̖̜̭̯̱̺̖̜̔̏̀� ̛̭̭̯̖̥̼� ̶̨̨̨̛̭̣̦̌̽̐�
̨̛̛̥̖̜̭̯̏̌̔̏́̚͘

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

ʤʻʽ˃ʤˉʳ˔
˄̭� ʺ̛̬̦̌̌͘� ˁ̶̨̞̣̦̖̌̽� ̨̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏� ̡́� ̵̨̦̖̞̦̍̔̌� ̨̱̥̏̌� ̨̨̦̱̯̬̞̹̦̏̽̐�

̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚�̡̨̭̯̞́�̨̛̭̞̯̏��̱�̡̣̞̌̌̔̚�̨̛̺̟̏�̨̛̭̞̯̏͘
ʺ̨̖̯̀� ̨̭̣̞̙̖̦̦̔̔́� ̿� ̸̛̦̖̦̦̏̌́̚� ̨̭̱̯̦̭̯̞� ̶̨̨̨̭̞̣̦̌̽̐� ̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏̌� ̜�

̛̣̖̦̦̏́̏́� ̵̵̨̛̦̖̞̦̍̔� ̵̡̨̛̭̣̌̔̏� ̛̛̭̭̯̖̥� ̶̨̨̨̭̞̣̦̌̽̐� ̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏̌�̨̨̺̔�̨̨̛̥̙̣̭̯̞̏�
̨̨̦̱̯̬̞̹̦̏̽̐�̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚�̡̨̭̯̞́�̨̛̭̞̯̏�̏�̡̣̞̌̌̔̚�̨̛̺̟̏�̨̛̭̞̯̏͘�˄�̶̨̪̬̖̭̞�̨̭̣̞̙̖̦̦̔̔́�
̡̨̨̛̛̬̭̯̦̏̌�̨̛̥̖̯̔�̸̨̨̨̛̯̖̬̖̯̦̐�̦̣̞̱̌̌̚�̡̨̨̦̱̌̏Ͳ̸̨̨̛̥̖̯̦̟̔�̛̣̞̯̖̬̯̱̬͕̌�̨̛̥̖̯̔�
̸̨̨̛̖̥̪̞̬̦̐� ̨̭̣̞̙̖̦̦̔̔́͗� ̨̭̪̭̯̖̬̖̙̖̦̦͕́� ̨̛̪̯̱̦̦͕̏̌́� ̱̣̦̖̦̦̌̐̌̽́̚� ̞� ̴̶̡̡̛̣̭̞̞̌̌́�
̵̨̛̛̯̬̥̦̌� ̵̛̦̔̌� ̯̌� ̨̥̖̣̦̦̔̀̏̌́͘� ʻ̌� ̨̨̭̦̞̏� ̬̖̱̣̯̯̞̽̌̏̚� ̨̭̣̞̙̖̦̦̔̔́� ̨̱̣̍�
̨̨̨̨̨̪̬̪̦̦̌̏̌̐̚� ̴̶̨̨̞̦̬̥̞̜̦̌Ͳ̸̨̛̥̖̯̦̖̔� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̨̨̺̔� ̶̬̖̣̞̞̟̌̌̚� ̨̥̖̣̞̔�
̨̨̛̪̱̍̔̏� ̶̨̨̨̭̞̣̦̌̽̐� ̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏̌� ʯʦʽ͕� ̨̺� ̸̪̖̬̖̔̍̌̌̿͗� ̨̬̭̯̦̦̌́̚� ̨̨̪̞̦̣̦̌̏̌̽̐̚�
̞̦̯̖̬̖̭̱� ̭̯̱̖̦̯̞̔̏� ̯̌� ̡̨̹̣̬̞́̏� ̨̔� ̸̦̦̦͖̌̏̌́ ̛̪̞̺̖̦̦̔̏́� ̶̨̛̥̯̞̟̏̌� ̭̯̱̖̦̯̞̔̏� ̨̔�
̨̨̡̛̭̥̬̯̱͕̌̏̚� ̵̨̨̛̭̥̦̦͕̌̏̏̌́� ̶̨̡̭̥̯̱̣̞̞̟͕̌̌̌̌̚� ̸̨̛̭̥̦̖̦̦͕̌̏̌́̚� ̶̨̭̥̬̖̣̞̞̟͖̌̌̌̚
̨̬̭̯̦̦̌́̚� ̡̨̭̯̞́� ̨̛̭̞̯͖̏ ̨̨̡̛̬̯̏̚� ̵̨̨̛̛̭̭̯̞̭̦̍� ̡̨̭̯̖̜́� ̭̯̱̖̦̯̞͖̔̏ ̴̨̨̭̬̥̦̞̭̯̏̌̽�
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̸̨̡̛̦̌̏� ̨̨̨̨̬̔̏̐̚� ̨̨̭̪̭̱̍� ̛̙̯̯͖́ ̨̭̥̌Ͳ ̯̌� ̴̨̪̬̖̭̞̜̦̖� ̸̛̦̖̦̦̏̌́̚� ̡̡̛̛̪̱̭̦̞̏̏� ʯʦʽ͖
̶̪̯̞̌̔̌̌́�̡̡̛̛̪̱̭̦̏̌�ʯʦʽ�̨̔�̸̵̛̭̱̭̦̌�̶̨̨̭̞̣̦̌̽Ͳ̸̵̡̨̨̛̖̦̥̞̦�̨̱̥͕̏�̨̡̬̖̥̌̚�̡̛̬̦̱�̶̪̬̞͖̌�
̨̱̪̬̙̖̦̦̏̌̔́�̵̨̡̛̪̬̖̯̦�̯̌�̴̶̵̨̛̞̦̬̥̞̜̦̌�̵̨̨̯̖̦̣̞̜̐�̏�̨̭̞̯̦̞̜̏�̯̌�̡̨̛̦̱̜̌̏�̶̨̛̪̬̖̭͖
̛̪̞̺̖̦̦̔̏́� ̶̨̛̥̯̞̟̏̌� ̭̯̱̖̦̯̞͕̔̏� ̸̡̛̣̞͕̏̌̔̌̏� ̡̯̞͕̍̌̽̏� ̞̯̱̬̞̦̯̞͕̌̍̿̏� ̡̡̛̛̪̱̭̦̞͕̏̏�
̶̨̨̨̬̯̞̍̔̌̏̏�̯̌� ̵̛̞̦̹� ̶̵̨̛̪̯̖̦̞̜̦� ̪̬̯̦̖̬̞̌̏� ̨̔� ̨̥̞̟͖̏̌̿̔̚ ̛̪̞̺̖̦̦̔̏́�̸̨̨̛̥̖̯̦̟͕̔�
̸̨̨̨̨̥̖̯̣̞̦̟̔̐� ̯̌� ̴̶̨̨̞̦̬̥̞̜̦̟̌� ̡̛̱̣̯̱̬̽� ̸̡̛̣̞͖̏̌̔̌̏ ̦̦̞̭̯̌́̏̽� ̨̱̥̏� ̣̔́� ̶̬̖̣̞̞̟̌̌̚�
̨̞̦̭̯̖̜̔̍̚� ̯̌� ̨̨̛̥̙̣̭̯̖̜̏� ̭̯̱̖̦̯̞͖̔̏ ̨̛̬̹̬̖̦̦́̚� ̶̨̨̨̭̞̣̦̌̽̐� ̪̬̯̦̖̬̭̯͖̌̏̌
̨̨̣̖̦̦̌̔̏́̚� ̨̪̯̬̖̍� ̦̭̖̣̖̦̦̌́� ̏� ̨̦̞̜̏� ̡̨̭̯̞́� ̵̨̭̞̯̦̞̏� ̨̪̭̣̱͖̐ ̶̥̞̦̖̦̦́̚� ̨̨̥̞̭̯̦̟̏̚�
̨̥̞̟̏̌̿̔̚� ̡̹̞̣͕� ̡̨̣̖̙̖̜͕̔� ̵̡̯̖̦̞̱̥̞̏� ̯̌� ʯʦʽ͖ ̶̥̞̦̖̦̦́̚� ̨̨̥̞̭̯̦̟̏̚� ̨̥̞̟̏̌̿̔̚�
̶̨̨̨̬̯̞͕̍̔̌̏̏�̡̡̛̛̪̱̭̦̞̏̏�̯̌�ʯʦʽ͘ ʯ̨̨̨̪̬̪̦̦̖̌̏̌�̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚�̨̥̞̟̏̌̿̔̚�ʯʦʽ�̏�̵̥̖̙̌�
̶̨̨̨̭̞̣̦̌̽̐� ̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏̌� ̨̨̣̔̏́̿̚� ̛̪̖̬̖̜̯� ̏� ̛̬̖̙̥� ̨̖̬̙̦̔̌̏Ͳ̨̡̨̨̬̥̭̐̌̔̽̐�
̱̪̬̣̞̦̦̌̏́�̨̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̥̏�̨̨̯̺͘

ʽ̨̨̭̦̦̏̀�̨̥̖̯̀� ̜� ̸̨̨̨̦̭̦̔̌� ̨̪̖̬̖̏̌̐̀� ̨̨̛̪̱̍̔̏�̯̌� ̨̡̛̬̯̱̏̚� ̶̨̨̨̭̞̣̦̌̽̐�
̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏̌� ̏� ̴̭̖̬̞� ̨̛̺̟̏� ̨̛̭̞̯̏� ̸̯̭̏̍̌̌̿̽́� ̨̛̥̙̣̞̭̯̏̽� ̴̨̬̥̱̦̦̏̌́�
̨̨̨̞̦̯̖̬̦̐̏̌̐� ̨̨̨̭̞̯̦̏̽̐� ̨̨̪̬̭̯̬̱� ̌̚� ̨̨̨̨̪̥̔̐̀� ̨̭̯̬̖̦̦̏́� ̨̞̟̔̿̏� ̛̛̭̭̯̖̥�
̶̨̨̭̞̣̦̟̌̽�̨̥̞̟̏̌̿̔̚͘

ʶ̸̨̣̞̀̏�̨̭̣̏̌͗ ̶̨̭̞̣̦̖̌̽�̨̪̬̯̦̖̬̭̯͕̌̏�̡̪̬̯̦̖̬̭̞̌̽�̨̛̛̞̦̭̦͕̏̔�̨̥̞͕̏̌̿̔́̚�̛̺̏̌�
̨̭̞̯͕̏̌� ̡̞̭̯́̽� ̨̛̭̞̯͕̏� ̦̱̯̬̞̹̦̏̿� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞́� ̨̛̭̞̯͕̏� ̡̣̌̌̔̚� ̨̛̺̟̏� ̨̛̭̞̯͕̏�
̶̛̛̛̪̬̦̪�̪̬̯̦̖̬̭̯̌̏̌͘

˄ʪʶ�ϯϳϭ͘ϭϯ
ʽ̣̽̐̌�ˇ̭̯̌

ˁ̵̨̨̡̛̞̦̬̪̖̜̭̜̔̿̏̽�̶̨̛̦̞̦̣̦̜̌̌̽
̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̏�̞̥̖̦̞�ʸ̖̭̞�˄̡̡̛̬̟̦̌
KZ�/� /� ϬϬϬϬͲϬϬϬϭͲϳϮϭϲͲϬϬϰϰ

�K/ ϭϬ͘ϮϰϭϯϵͬϮϯϭϮͲϱϵϵϯͬϮϬϭϴ͘ϭϬͬϮϭϱͲϮϮϲ

ʺʫ˃ʽʪʽʸʽʧʳˋʻʳ�ʽˀʳ˒ʻ˃ʰˀʰ�ˇʽˀʺ˄ʦʤʻʻ˔�ʿʫʪʤʧʽʧʳˋʻʽʴ�
ˁʤʺʽʫˇʫʶ˃ʰʦʻʽˁ˃ʳ�ʺʤʱʥ˄˃ʻʳˈ�˄ˋʰ˃ʫʸʳʦ�˄�ʶʽʻ˃ʫʶˁ˃ʳ�ʦʰʶʸʰʶʳʦ�

ʽˁʦʳ˃ʻːʽʴ�ˀʫˇʽˀʺʰ

˄�̭̯̯̯̞̌�̨̞̜̭̦̖̦̔̚�̨̣̐́̔�̵̡̨̛̦̱̌̏�̶̦̪̬̦̌̌̀̏̌̽�̨̨̺̔�̨̛̪̬̣̖̥̍�̸̨̨̪̖̞̦̟̔̌̐̐�
̴̨̡̨̛̭̥̖̖̯̦̭̯̞̌̏ ̦̌�̵̭̌̌̔̌̚�̶̨̨̛̛̥̞̙̭̪̣̞̦̬̦̔̌̐�̵̨̪̞̱̔̔͘ ʯ̌�̛̬̖̱̣̯̯̥̽̌̌̚�̦̣̞̱̌̌̚�
̵̨̡̨̛̛̞̦̔̏̔̏�̯̌� ̵̡̨̛̦̱̌̏� ̙̖̬̖̣̔� ̡̬̞̽̚� ̛̪̬̥̱̚� ̸̨̛̱̥̦̞̭̯̦̟̐̌� ̛̛̪̬̥̌̌̔̐� ̨̡̨̬̖̭̣̖̦�
̭̱̯̦̞̭̯̽� ̨̪̦̯̯́́� ̸̨̪̖̞̦ͨ̔̌̐̐̌� ̴̨̡̛̭̥̖̖̯̦̞̭̯̌̏̽� ̸̛̱̯̖̣́� ̸̨̡̨̨̪̯̟̌̏�̡̨̛̹̣ͩ ̡́
̨̨̛̭̭̯̖̥̱̯̬̣̦̱̏̀̏̌̽� � ̨̨̨̛̭̭̯̞̭̦̍Ͳ̴̨̪̬̖̭̞̜̦̱� ̵̡̡̛̛̬̯̖̬̭̯̱͕̌̌�̨̺�̛̣̯̭̏́̏́̿̽́�̏�
̨̨̨̯̦̭̯̞̐̏�̯̌� ̨̯̦̭̯̞̔̌̚�̨̪̖̔̌̐̐̌�̨̛̥̞̣̞̱̯̍̏̌̚�̡̭̱̱̪̦̞̭̯̽�̵̨̨̛̛̭̭̯̞̭̦̍�̡̨̭̯̖̜͕́�
̴̶̵̡̡̛̣̞̞̞̜̦̏̌̌� ̦̦͕̌̽̚� ̱̥̞̦͕̽� ̡̨̨̥̪̖̯̖̦̯̦̭̯̖̜� ̯̌� ̸̨̨̛̥̖̯̦̟̔� ̨̥̜̭̯̖̬̦̭̯̞̌� ̚�
̨̥̖̯̀�̨̭̦̖̦̦̔́̐́�̵̨̛̛̪̯̥̣̦̌̽�̬̖̱̣̯̯̞̽̌̏̚�̱�̸̨̪̖̞̦̞̜̔̌̐̐��̨̞̣̦̭̯̞̔́̽͘

ʤ̶̡̨̨̖̦̯̦̏̌� ̱̱̏̌̐� ̦̌� ̶̨̨̞̣̦̭̯̞̔̽� ̵̱̬̱̦̦̌̏̌́� ̨̨̬̱̞̙̦̌̍̐̚� ̨̭̞̱̔̏̔�
̴̨̬̥̱̦̦̏̌́� ̸̨̨̪̖̞̦̟̔̌̐̐� ̴̨̡̨̛̭̥̖̖̯̦̭̯̞̌̏� ̨̨̥̜̱̯̦̌̍̽̐� ̸̛̱̯̖̣́� ̸̨̡̨̨̪̯̟̌̏�
̡̨̛̹̣͘� ʳ̖̯̭͕̔̽́� ̨̡̬̖̥͕̌̚� ̨̪̬ ̵̨̨̨̛̪̭̣̐Ͳ̸̨̪̖̞̦̱̔̌̐̐� ̯̌� ̶̨̭̞̣̦̱̌̽� ̨̭̪̬̥̦̞̭̯́̏̌̽�
̥̞̭̯̱̚� ̴̨̨̪̬̖̭̞̜̦̟� ̨̛̭̞̯͖̏� ̞̣̹̖̦̦̍̽́̚� ̨̭̱̍́̐� ̸̡̨̛̪̬̯̦̟̌� ̨̨̡̛̪̞̯̔̐̏� ̱� ̴̨̬̥̞�
̯̬̖̦̞̦̞͕̐̏� ̭̖̥̞̦̬̞͖̌̏� ̛̭̯̥̱̣̦̦̀̏̌́� ̴̨̨̦̖̬̥̣̦̟̌̽� ̯̌� ̴̨̨̞̦̬̥̣̦̟̌̽� ̨̛̭̞̯̏�
̭̯̱̖̦̯̞͕̔̏�̨̺�̸̖̪̖̱̯̌̍̀̽̚̚�̨̨̛̭̭̯̞̭̦̖̍�̨̬̭̯̦̦̌́̚͘

ʶ̸̨̣̞̀̏� ̨̭̣̏̌͗� ̸̨̪̖̞̦̔̌̐̐̌� ̴̨̡̛̭̥̖̖̯̦̞̭̯͕̌̏̽� ̴̨̪̬̖̭̞̜̦̌� ̨̨̡̪̞̯͕̔̐̏̌�
̶̱̥̦̞̞̐̌̌́̚ ̨̨̨̭̞̯̦̏̽̐�̶̨̪̬̖̭̱͕�̸̛̱̯̖̣̽�̸̨̡̨̨̪̯̟̌̏�̡̨̛̹̣͕�̨̨̛̛̭̭̯̞̭̦̜̍�̨̨̡̛̬̯̏̚͘


