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�ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ͖�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů�Ăƚ�ũŽď�ŵĂƌŬĞƚ͖�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

<ĞǇ� ǁŽƌĚƐ͗ ŶŽŶͲĨŽƌŵĂů� ĂĚƵůƚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĂĚƵůƚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕��ĂŶĂĚĂ͕�h^�͕�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͕�ĨĂĐƚŽƌ͕�ŵĞƚŚŽĚ͘

˄ʪʶ�ϯϳϴ
^ĞƌŚŝŝ �ŚĞƌŬĂƐŚǇŶ

<ŚĂƌŬŝǀ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂĨƚĞƌ�,͘�^͘�^ŬŽǀŽƌŽĚĂ

KZ�/��/��ϬϬϬϬͲϬϬϬϮͲϰϴϰϰͲϯϮϰϰ
�K/ ϭϬ͘ϮϰϭϯϵͬϮϯϭϮͲϱϵϵϯͬϮϬϭϴ͘ϬϵͬϬϱϴͲϬϲϴ

�Z/^/^�K&�'�ZD�E��>�^^/��>�hE/s�Z^/d/�^��E��t�z^�K&�/d^�Ks�Z�KD/E'�
/E�d,���KEd�yd�K&���dh�>�Z�&KZD^�/E�'�ZD�E�hE/s�Z^/dz���h��d/KE

dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŝƐ� ƚŽ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĐůĂƐƐŝĐĂů�'ĞƌŵĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ� ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ� ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƐƉŚĞƌĞ͘� dŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ŐŽĂů͕� ŐĞŶĞƌĂů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ͘� dŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂŶĚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ŚĂƐ�ŵĂĚĞ� ŝƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ĚƌĂǁ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ� ƐŽĐŝĞƚǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŝŵĞ� ĐƌĞĂƚĞƐ� Ă� ƚŚƌĞĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐĂů� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ� ĚĞĂƚŚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĨŽƌĐĞƐ� ŝƚ� ƚŽ� ŽƉĞŶ� ŝƚƐĞůĨ� ĨŽƌ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

<ĞǇ� ǁŽƌĚƐ͗ ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ĨŽƌŵƐ͕�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŵĞƌĐĂŶƚŝůŝƐŵ͕�ĚŝƐĐŽƵƌƐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ŚƵŵĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ͕�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů͕� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů͕� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ŝƚƐ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĂŶĚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů͕�ĂƐ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚŝƐ�
ƐŝŵƉůĞ͕� Ăƚ� ĨŝƌƐƚ� ŐůĂŶĐĞ͕� ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ� ŵĞĂŶƐ� ǀĞƌǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĂŶĚ� ƌĂĚŝĐĂů� ƐŽĐŝĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ďƌĂŶĐŚ͘� dŚĞ�ŵĂŝŶ� ƚĂƐŬƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐĂů� 'ĞƌŵĂŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝŐŚůǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƵƌƐƵŝƚ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ŽĨ� ƐƚƵĚŝĞƐ͘� dŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ŵŽĚĞƌŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă� ƚĞĐŚŶŽĐƌĂƚŝĐ��ŽůŽŐŶĂ�ƌĞĨŽƌŵ�ƌĂŝƐĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞƐĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŽĨ� 'ĞƌŵĂŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ͞ŵĞƌĐĂŶƚŝůŝƐŵ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘͟� /Ĩ� ƚŚĞ� ŶĞǁͲ
ŚƵŵĂŶŝƐƚŝĐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƵŶƐĞůĨŝƐŚ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ƚƌƵƚŚ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƐĐŚŽůĂƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƐĂǁ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ůŝďĞƌĂƚŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ�
ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĞŶ� ĂĐƚƵĂů� ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
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ƌĞũĞĐƚƐ� ƚŚĞƐĞ� ŝĚĞĂůƐ͕� ƌĞůǇŝŶŐ� ŽŶ� ŚĞŐĞŵŽŶǇ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝŶ�
ŵŽĚĞƌŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ůŽŐŝĐ�
ŝŶ�Ăůů�ƐƉŚĞƌĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ ŝƚƐ�ƚŽƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝǌŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�;>ǇŽƚĂƌĚ͕�ϭϵϴϰͿ͘

dŚĞ�ŶĞǁ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐƉŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�Ă�
ǁŚŽůĞ� ĚĞƐƚƌŽǇƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŶŽƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŝŶƚŽ�Ă�ĨŽƌŵĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�͞ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕͟�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŵ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ƐŽ� ŵƵĐŚ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂů� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;/d� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕� ůŝŶŐƵŝƐƚƐ͕� ĐǇďĞƌŶĞƚŝĐƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ŚĂǀĞ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ŶŽǁĂĚĂǇƐ͘�&ƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĐĞƉƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽůŽŐŶĂ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƐĞĞŬ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƚƌƵƚŚ͕� ďƵƚ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ� ;ƐǇƐƚĞŵƐͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌŶ� ŐůŽďĂůŝǌĞĚ� ǁŽƌůĚ͘� �ƌĞĂƐ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŝĞůĚ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞ŽƌĐŚŝĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶͿ�
ĚŽ�ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ�ĂƐ�͞ŶŽƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͟� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůƚŝĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĚĂŶŐĞƌ� ƚŚĂƚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĐĞĂƐĞ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĨƵůůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ;ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĞůŝƚĞͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƐĞůĨͲŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ďƵƚ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĞǆĞĐƵƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŽ�ƉƵƚ�ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĂƚĂ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�;>ǇŽƚĂƌĚ͕�ϭϵϴϰͿ͘�
/Ŷ�ŵŽĚĞƌŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ� ǁŚŽ� ƐƚƵĚǇ� ͞ŶŽƚ� ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͟�ƐƉĞĐŝĂůƚŝĞƐ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌĐĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�,ŝƐ�
ŐŽĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂŶ�/d�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�Žƌ�Ă�
ĨƵůůǇͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͘

dŚƵƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŽďǀŝŽƵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ� ĐůĂƐƐŝĐĂů� 'ĞƌŵĂŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐƌŝƐŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƌŝƐĞƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĞǀĞŶ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞĚŝĞŶĐǇ�ŽĨ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ŶĞǁ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

�ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� 'ĞƌŵĂŶǇ͕� ĂƐ� ĂŶ� ĞŶŐŝŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂŶǇ� ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ďǇ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� /ƚ� ƐƚƌŝǀĞƐ� ĨŽƌ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ĂŶ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ďƌĂŶĐŚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƐĞ� ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ� ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚĂƐŬƐ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ�
ŽƉƚŝŵĂů� ǁĂǇƐ� ǁĂƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚŝƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽůŽŐŶĂ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
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ƐĐŚŽůĂƌůǇ� ǁŽƌŬƐ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
'ĞƌŵĂŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ;,ƺƚƚŶĞƌ� Θ� <ƌƺĐŬĞŶ͕� ϮϬϭϴͿ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ;<ŽŶŝĞƚǌŬĂ͕�ϮϬϭϬͿ͕� ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞŶƚƌĂŶƚƐ�
;<ƌĞĐŬĞů͕� ϮϬϭϬͿ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� � ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂƐƐ� ĂŶĚ� ĞůŝƚĞ� ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ;^ƚŽĐŬ͕� ϮϬϭϭͿ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�;dĞŝĐŚůĞƌ͕�ϮϬϬϱͿ͕�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƌĞĨŽƌŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ;tŽůƚĞƌ͕�ϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂƌĞĂ� ;zĞƌĞŵĞŶŬŽ͕� ϮϬϭϴͿ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐĂůůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ĨƌŽŵ�͞ƚŚĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�
ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ� ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͟�
;ZŝĚĚŝŶŐƐ͕�ϭϵϵϳ͕�Ɖ͘�ϯϬͿ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ďƌĂŶĐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ͟�;Žƌ�͞�ǆǌĞůůĞŶǌ͟Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĐůĞĂƌůǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐĞŵĂŶƚŝĐ�ůŽĂĚ͘�/Ŷ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�͞ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ͟�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ĂƐ� ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ǁŽƌŬƐ� ƚŽƵĐŚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĚŽ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞƌŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŶĞĞĚƐ͘

dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ ŝƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ĂƌŝƐĞŶ� ŝŶ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�'ĞƌŵĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůŽŐŶĂ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐƉŚĞƌĞ͘�
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ǁŚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƚĂŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ŐůŽďĂůŝǌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘ dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ͗� ĂͿ� ŐĞŶĞƌĂů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ;ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶͿ͖�ďͿ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ;ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ůŽŐŝĐĂůͲƐǇƐƚĞŵ͕� ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂůͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͕� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐͲƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞͿ͖� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ��ŽĨ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚ͛Ɛ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ƉĞƌĨŽƌŵƐ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘� �Ɛ� ĨŽƌ�'ĞƌŵĂŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕� ƚŚŝƐ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� Ă� ůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ�
�ƉŽĐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵďŽĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�
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ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĂƐŽŶ͘�/Ĩ�ǁĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞůĨͲǁŽƌƚŚ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŵŽĚĞů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘�/ƚ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ� ŽĨ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŐƵŝĚŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
,ƵŵďŽůĚƚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŵŽĚĞů� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁĞĚ� ĐůĂƐƐŝĐĂů� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂďƐŽůƵƚŝƐƚ� ƐƚĂƚĞ͘� /ƚ�ǁĂƐ ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů� ƚŚĂƚ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� Ă�
ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů��ƵƌŽƉĞ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŵŽĚĞƌŶ� ƐŽĐŝĂů� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
,ƵŵďŽůĚƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ŝǀŽƌǇ�ƚŽǁĞƌ͕͟�
ǁŚŝĐŚ� ƐǇŵďŽůŝǌĞƐ� ƐĞĐůƵƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ƌĞũĞĐƚƐ� ŵĞƌĐĂŶƚŝůŝƐŵ� Žƌ�
ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵ� ŝŶ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ� ƌĞĂůŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ŶĞŽͲŚƵŵĂŶŝƐƚ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŽŶ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ƐƚĂƚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŝƚƐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ͞ƚŚĞ� ĐŝǀŝůŝǌĞĚ�
WƌƵƐƐŝĂŶ� ƐƚĂƚĞ͘͟� &Žƌ� ŝƚƐ� ƉĂƌƚ͕� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
'ĞƌŵĂŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ� ŝƚƐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ��͘ ZĞĂĚŝŶŐƐ͕�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�
͞ƚĞǆƚ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�͞ƚĞǆƚƵĂůŝƐŵ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ� ŽĨ� ͞ĐƵůƚƵƌĞ͘͟� dŚĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƚĞǆƚƵĂůŝƐŵ� ĂƌĞ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�Žƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚǇƉĞƌůŝŶŬƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽďũĞĐƚ� ŝƐ� ďůƵƌƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ͘� /ƚ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ� ďůƵƌƌŝŶŐ� ŽĨ�
ŵĞĂŶŝŶŐƐ͕� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�
ƚŚĞ�ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�͞ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕͟�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�Žƌ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ŽŶ��ŶŐůŽͲ
^ĂǆŽŶ�ǀĂůƵĞƐ͕� ŝƐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŶŽǁ͘�^ƵĐŚ�ŐůŽďĂůŝǌĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƚŚ�ŽĨƚĞŶ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐĂů� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƌŽŽƚŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ůŽƐĞƐ� ŝƚƐ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� Ă� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ĂŶĂĐŚƌŽŶŝƐŵ͘� dŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐĂů�
'ĞƌŵĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌŶ� ĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕�
ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ƌĞǆŝƚ͕�ƚŚĞ�
ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ�ĂŶĚ�/ƚĂůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ŝŶ�
,ƵŶŐĂƌǇ� ĂŶĚ� WŽůĂŶĚͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ŐƌĞĂƚůǇ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵŽĚĞƌŶ�
ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂŵďŝƚŝŽƵƐ�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ʹ ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽůŽŐŶĂ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ͕�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ŝŶ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŽĨ�



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

��

ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ŵŽĚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĂŶĚ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�
'ĞƌŵĂŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ� ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕� ǁŚĂƚ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ��ŽůŽŐŶĂ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�KŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂƐ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ǀĂƌŝĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� ^Ž� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ƐĞůĨͲ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ďŽƚŚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ůŽŐŝĐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĞǁ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ŝ͘Ğ͘� ͞ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘͟� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ůŽƐĞƐ� ŝƚƐ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽĨŝƚ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƵŶĚĞƌĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ʹ Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ�ĂůŝĞŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�о� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ʹ
ŝƚƐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� Žƌ� ĞǀĞŶ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽůůĂƉƐĞƐ͘�dŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�
ĂůƐŽ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� Ă� ŬŝŶĚ�ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌǇ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽĨŝƚƐ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞KƌĐŚŝĚ�ƐƵďũĞĐƚƐ͟�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘�/ƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŵŽƐƚůǇ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�
ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�Žƌ�ƚŽƚĂůůǇ�ƵŶƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘

�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
ǇŽƵŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ŬĞǇ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƌĂƉŝĚ� ĂŐŝŶŐ� ŽĨ� ƐŬŝůůƐ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂĨƚĞƌ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ŵŽĚĞƌŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƉůĂŶĞ͕�ŶĂŵĞůǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ƚĞĐŚŶŽĐƌĂƚŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝĚĞŽůŽŐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
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ŵĂŬĞƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁŝůů� ŽĨ� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ�
ĚĞƉƌŝǀĞƐ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ďƌŽĂĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ĂƐ� ĂŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƉŽůŝĐǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘�dŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ďƌŽĂĚ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕� ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ƉƵƌƐƵĞ� ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ƉŽůŝĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵŽƌĂů� ŝĚĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ƚƌƵƚŚ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ďǇ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ� ĚĞĚƵĐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůŽŐŶĂ�WƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ĨŽƌŵĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�'ĞƌŵĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͕�ďǇ�
ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ� ŝŵƉŽƐĞ�ŽŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŵĞƌĐĂŶƚŝůŝƐŵ͘�dŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƐƚĂƚĞ�
ŝƚƐĞůĨ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŵŽĚĞůƐ� ŝŶƚŽ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂĚĂƉƚŝŶŐ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝƐ� Ă� ƚĂƐŬ� ĨŽƌ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞĨŽƌŵ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂďŽůŝƐŚ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐĂůů� ŝŶƚŽ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;Žƌ�ƌĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ� ĂĚǀĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ŵŝĐƌŽĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�
ŽĨ� ĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ͞ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ͟� ;�ĂƐƚĞůůƐ͕�
ϮϬϬϰĂͿ͘�/ƚƐ�ŵĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ͗�ϭͿ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝƚƐ�ǀŽůƵŵĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ͖�ϮͿ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞͲƌĞĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ͖� ϯͿ� ƚŚĞŝƌ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽǀĞƌ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�;�ĂƐƚĞůůƐ͕�ϮϬϬϰĂ͕�Ɖ͘�ϵͿ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ� ƐŽĐŝĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ;ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ŶĞƚǁŽƌŬ�
ƐŽĐŝĞƚǇͿ͕� Ă�ŶĞǁ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ;ŐůŽďĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ� ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞͿ� ĂŶĚ�Ă� ŶĞǁ�
ĐŽŵŵŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�;ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇͿ͘

dŚŝƐ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂŶ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ƚŝŵĞ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞ� ŽĨ� ƐƚƌĞĂŵƐ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ�
ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞ�ƵƐƵĂů� ůŽŐŝĐ�ŽĨ� ƚŝŵĞ�ĂŶĚ� ƐƉĂĐĞ�ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŽďũĞĐƚƐ͘� dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƐĂǇ͕� ŝƐ� Ă� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�
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ĚĞĨŝŶĞƐ� ŝƚƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝƚƐĞůĨ� ;WƌĞĚďŽƌƐŬĂ�
Θ�^ŚĞǀĐŚƵŬ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ�ĐĂƵƐĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝƌĞƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĂĐƚŽƌƐ͕� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͖� ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ͘�dŚĂŶŬƐ� ƚŽ�ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ;/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŵŽďŝůĞ�
ƚĞůĞƉŚŽŶǇ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

dŚŝƐ�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŚŝƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕� ƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ŚŝƐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŶĞĞĚƐ͖�
ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ�
ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĞƚĐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ĂƉƉĞĂƌ� ŶĞǁ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ďƵŝůƚ� ŽŶ� Ă� ƉĞƌƐŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͖� ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ� ĂŶĚ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĂƌĞ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ŵŽĚĞƌŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ǀŝĞǁ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ƉŚǇƐŝĐĂů͕� ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ƐŽĐŝĂů͕�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĂƚ� ŝƐ� ǁŚǇ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƐƚƵĚǇ� ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶ�ĂŶǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘�^ƵĐŚ�
ĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĐĂůůƐ� ĨŽƌ� Ă� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƚĂƐŬƐ͘�KŶĞ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŵĂŝŶ� ƚĂƐŬƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� dŚĂƚ�ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚŽ� ƉĞƌĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽĚĞƌŶ� ǁŽƌůĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ƚŚĞŵ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ǁŽƌůĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶŶĞƌ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�dŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ůŝǀĞƐ͕� ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĂƚŝŽŶĂů�ǁŽƌůĚ�ŽƵƚůŽŽŬ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞƌŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƐŵ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŚĞƌĞƐ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ǀĂůƵĞƐ͘

dŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ͞ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŵŽǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĚŝƐƉŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞ�ůĞĂƌŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� Ă� ĨůĞǆŝďůĞ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
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ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚĂŬĞƐ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů͕�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

/Ŷ� ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�
ƚƵƌŶŝŶŐ� ŝŶƚŽ�Ă�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐĞĂƐĞƐ�
ƚŽ� ƚŝĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƚŽ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕� ƐƉĞĐŝĂůƚǇ͕� ĞƚĐ͘�
;WƌĞĚďŽƌƐŬĂ�Θ�^ŚĞǀĐŚƵŬ͕�ϮϬϭϰͿ͘�EĞƚǁŽƌŬ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƌĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ� ŽĨ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� Ă� ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ� ĨƌŽŵ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚĂŶĐǇ� ĂŶĚ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă� ůŝĨĞůŽŶŐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�&Žƌ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ƚŚĞ�ƐŽ�
ĐĂůůĞĚ� ͞ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟� ůŽƐĞƐ� ŝƚƐ� ǀĂůƵĞ͕�ŶĂŵĞůǇ͕� ŝƚƐ� ǀĞƌƐĂƚŝůŝƚǇ͕� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝƚƐ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� Ă�
ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞĂƚŚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ŝƚƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ� ĂŶ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂŶĚ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĂƉŝĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ǀĂƌŝĞƐ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶŝƚŝĞƐ͘� /ƚ� ĐĂƵƐĞƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů� ĂŶĚ� ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ͘� �ŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚŝƐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞĚ͕� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐŚƵŵĂŶŝƐŵ� ďĞĐŽŵĞƐ� Ă� ŶĞǁ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
;WƌĞĚďŽƌƐŬĂ�Θ�^ŚĞǀĐŚƵŬ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϯϱͿ͘�dŚŝƐ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ŽĨ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

dŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ŵŽĚĞƌŶ� ĐůĂƐƐŝĐĂů� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ� ƉůƵƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶƚŝĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐŵ͕� ŝŶƚĞƌͲ ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŝĚĞĂůƐ� ĂŶĚ� ďǇ ƌĂĚŝĐĂůůǇ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƚĂƐŬ� ŽĨ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ŝŶĐƵůĐĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƐŬŝůůƐ͕� ŽĨ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĚĂƚĂ͘��ĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĞůƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͘� dŚĞ� ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝĚĞĂ�ŽĨ�t͘ ǀŽŶ�,ƵŵďŽůĚƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĂů� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶŝƚŝĞƐ͕� ǁŝůů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵŽƌĞ�
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƵƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐŵ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝƚƐ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͕� ĨůƵŝĚŝƚǇ͕� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕�
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ͘�ZĞũĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝŶĞĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĂůƐŽ� ŝŵƉůŝĞƐ� Ă� ǁĂŝǀĞƌ� ŽĨ� ͞ƌĞĂĚǇ͟� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� KŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ƚŚĞ� ƚĂƐŬ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƐ�ŝƚƐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�



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

��

ďĞĐŽŵĞƐ� ŝƚƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ�ŶŽ�ǁĂǇ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ� ƚŚĞ�
ŶĞŽͲŚƵŵĂŶŝƐƚŝĐ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ� ďǇ� t͘� ǀŽŶ� ,ƵŵďŽůĚƚ͘� /ƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƐ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ŝŶ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŽ� ĐŽŵďŝŶĞ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;�ĂƐƚĞůůƐ͕�ϮϬϬϰďͿ͘��Ŷ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐͲĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�
ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ƌĞĚĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶŝƐŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ŐůŽďĂůŝǌĞĚ�ǁŽƌůĚ͘

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞĐŽŵĞ� ďĂƐŝĐĂůůǇ� ƚƌĂŶƐƉŚĞŶŽŵĞŶĂů͕�
ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŽƵƌƐŝǀĞ͘� dŚĞƐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă� ƌĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ĚŝĚĂĐƚŝĐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�
ŽƉĞŶ͕�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘ ^Ž͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐƌŝƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐĂů� 'ĞƌŵĂŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ŽŶĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ĂŶ� ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů� ĐƌŝƐŝƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ďĂĐŬĚƌŽƉ ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� dŚĞ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů� ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ� ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�;,�/Ϳ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ŐůŽďĂů�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů� ĨŽƌŵƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� 'ĞƌŵĂŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ�
ƉĂƌĂůůĞů�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�;ĂƉƉůŝĞĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�,�/͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�KŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�
ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƉĞƌĨŽƌŵƐ� ŝƚƐ� ƐŽĐŝĂů� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� Ă� ƌĂƉŝĚůǇ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͗�ϭͿ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�;ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƐŽĐŝĞƚǇͿ͖� ϮͿ� ŐůŽďƵůĂƌ� ;ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ƐŽůǀŝŶŐ� ďŽƚŚ� ŐůŽďĂů� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐͿ͖�ϯͿ ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĂů� ;ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͿ͖�ϰͿ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�;ĂďůĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐͿ͖� ϱͿ� Ă� ŶĞƚǁŽƌŬ� ;ŽƉĞŶ͕� ŵĂŝŶůǇ� ŶŽŶͲŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů͕�
ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͖�ϲͿ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ�
;ĂďůĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͿ͕�ĂŶĚ�ϳͿ ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ͘

Z�&�Z�E��^
ϭ͘ ʿ̨̡̬̖̬̭͕̔̍̽̌ ʳ͘ ʺ͕͘� ˌ̸̡̖̱͕̏ ʪ͘ ʦ͘� ;ϮϬϭϰͿ ˄̛̦̞̖̬̭̯̖̯̏� ̡́� ̶̨̨̡̛̭̞̱̣̯̱̬̦̜̽�

̴̨̖̦̥̖̦͗� ̡̨̡̦̯̖̭̯̱̣̦̖̌̽� ̸̛̦̖̦̦̏̌́̚� ̨̛̪̬̣̖̥̍͘ ˄� ʦ͘ ʿ͘ ʤ̡̨̦̬̱̺̖̦͕̔� ʳ͘�
ʺ͘ ʿ̨̡̬̖̬̭͕̔̍̽̌� ʫ͘ʤ͘ ʿ̸̡̞̦̱͕� ʳ͘ ʦ͘ ˁ̡̨̯̖̪̦̖̦̌� ̯̌� ̞̦͘� ;ˀ̖̔͘Ϳ͕� ˇ̨̖̦̥̖̦� ̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̱̏� ̏�
̡̨̡̦̯̖̭̯̞� ̭̱̭̪̞̣̭̯ͨ̽̏̌� ̦̦͕̌̽ͩ̚ ;̭̭͘� ϮϰͲϰϰͿ� ;WƌĞĚďŽƌƐŬĂ͕� /͘ D͕͘� ^ŚĞǀĐŚƵŬ͕� �͘ s͘ ;ϮϬϭϰͿ͘
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂƐ� Ă� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͗� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽďůĞŵ͘� � /Ŷ
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s͘ W͘ �ŶĚƌƵƐŚĐŚĞŶŬŽ͕� /͘ D͘ WƌĞĚďŽƌƐŬĂ͕� �͘ �͘� WŝŶĐŚƵŬ͕� /͘ s͘ ^ƚĞƉĂŶĞŶŬŽ� Ğƚ� Ăů͘ ;�ĚƐ͘Ϳ͕� dŚĞ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕͟�;ƉƉ͘�ϮϰͲϰϰͿͿ͘

Ϯ͘ �ĂƐƚĞůůƐ͕ D͘� ;ϮϬϬϰĂͿ͘ dŚĞ� EĞƚǁŽƌŬ� ^ŽĐŝĞƚǇ͘� �� �ƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘
�ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͕� EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ͕� D�͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϮϲϴϱϴϬϵϬϳϬϳϰϱϰϵ͘��

ϯ͘ �ĂƐƚĞůůƐ͕ D͘� ;ϮϬϬϰďͿ͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ͕� EĞƚǁŽƌŬƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� EĞƚǁŽƌŬ� ^ŽĐŝĞƚǇ͗� Ă�
dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� �ůƵĞƉƌŝŶƚŝŶŐ͕� dŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƐŽĐŝĞƚǇ͗� Ă� �ƌŽƐƐͲ�ƵůƚƵƌĂů� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ͕�
D�͗� �ĚǁĂƌĚ� �ůŐĂƌ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂŶŶĞŶďĞƌŐ͘ƵƐĐ͘ĞĚƵͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬϮϬϭϱͬϬϰͬϮϴͬ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂůŝƐŵйϮ�йϮϬEĞƚǁŽƌ
ŬƐйϮϬĂŶĚйϮϬƚŚ

ϰ͘ ,ƺƚŚĞƌ͕ K͕͘� <ƌƺĐŬĞŶ͕ '͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� 'ĞƌŵĂŶǇ͘� ZĞĐĞŶƚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘� �ŚĂŵ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘�

ϱ͘ <ŽŶŝĞƚǌŬĂ͕ �͘� ;ϮϬϭϬͿ͘ �ĞƌƵĨůŝĐŚĞ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� mďĞƌŐĂŶŐ� ŝŶ� ĚĞŶ�
�ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ͘� /Ŷ� Z͘ �ĞĐŬĞƌ� ƵŶĚ t͘ >ĂƵƚĞƌďĂĐŚ� ;,Ő͘Ϳ͕ �ŝůĚƵŶŐ� ĂůƐ� WƌŝǀŝůĞŐ͕ ;ƐƐ͘� ϮϳϳͲϯϬϰͿ͘�
tŝĞƐďĂĚĞŶ͗�s^ͲsĞƌůĂŐ͘

ϲ͘ <ƌĞĐŬĞů͕ Z͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ǁŝƐĐŚĞŶ�^ƉŝƚǌĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌĞŝƚĞŶĂƵƐďŝůĚƵŶŐ͘�^ƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ�
�ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ� ŝŵ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ� sĞƌŐůĞŝĐŚ͘� ^͘� ϮϯϱͲϮϱϲ͘� /Ŷ�
,͘ ,͘ <ƌƺŐĞƌ͕�h͘ ZĂďĞͲ<ůĞďĞƌŐ͕� Z͘ d͘ <ƌĂŵĞƌ͕� :͘ �ƵĚĚĞ� ;,ƌƐŐ͘Ϳ͕��ŝůĚƵŶŐƐƵŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ� ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͘�
�ŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůĞ�hŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ǀŽŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ďŝƐ�ǌƵƌ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ͘�tŝĞƐďĂĚĞŶ͗�s^ͲsĞƌůĂŐ�
Ĩƺƌ�^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͘

ϳ͘ >ǇŽƚĂƌĚ͕ :͘Ͳ&͘� ;ϭϵϴϰͿ͘� dŚĞ� WŽƐƚŵŽĚĞƌŶ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ �� ZĞƉŽƌƚ� ŽŶ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͘
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

ϴ͘ ZĞĂĚŝŶŐƐ͕ �͘�;ϭϵϵϳͿ͘�dŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶ ZƵŝŶƐ͘��,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘͘
ϵ͘ ^ƚŽĐŬ͕ D͘� ;ϮϬϭϭͿ��ŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞ��ŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌĞŝƚĞŶͲ ƵŶĚ�

�ůŝƚĞďŝůĚƵŶŐ͘ ^ŽǌŝĂůĞ� tĞůƚ͕ ϲϮ͕� ,ĞĨƚ� Ϯ͕ ϭϮϵͲϭϰϮ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽǌŝĂůĞͲ
ǁĞůƚ͘ŶŽŵŽƐ͘ĚĞͬĂƌĐŚŝǀͬϮϬϭϭͬŚĞĨƚϮͬ

ϭϬ͘ dĞŝĐŚůĞƌ͕ h͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� ,ŽĐŚƐĐŚƵůƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ŝŵ� hŵďƌƵĐŚ͘ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ� ʹ EĞǁ� zŽƌŬ͗�
�ĂŵƉƵƐ͘�

ϭϭ͘ tŽůƚĞƌ͕ �͘� ;ϮϬϭϳͿ͘� dŚĞ� �ǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů� �ŚĂŶŐĞ� ŽĨ� WŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�/Ŷ�WŚ͘ '͘ �ůƚďĂĐŚĞƚ͘ Ăů�;�Ě͘Ϳ͕ ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�DĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�Ă͘Ă͘K͘ ;ƉƉ͘�
ϭϬϬͲϭϬϵͿ͘ ^ĞŶƐĞ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�<ƂƌďĞƌ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘�ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͘

ϭϮ͘ zĞƌĞŵĞŶŬŽ͕ /͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� WƌŽĐĞĚƵƌĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂƌĞĂ͘� WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͗� ƚŚĞŽƌǇ͕�
ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ϱ�;ϳϵͿ͕�ϯϲͲϰϲ�;˒̡̨̬̖̥̖̦͕�ʳ͘�;ϮϬϭϴͿ͘ ʿ̶̨̬̖̭̱̣̦̞̌̽�̡̛̭̪̖̯̌�
̶̶̨̞̦̯̖̬̦̞̦̣̞̞̟̌̌̌̚� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞́� ̱� ˒̨̡̨̬̪̖̜̭̥̱̏̽� ̨̨̪̬̭̯̬̞� ̨̛̺̟̏� ̨̛̭̞̯̏͘�
ʿ̸̨̖̞̦̞̔̌̐̐�̡̛̦̱̌͗�̨̯̖̬̞͕́�̨̞̭̯̬̞͕́�̶̨̞̦̦̞̜̦̞̏̌�̵̨̨̯̖̦̣̞̟͕̐�ϱ�;ϳϵͿ͕ ϯϲͲϰϲͿ͘

ʤʻʽ˃ʤˉʳ˔
ˋ̡̛̖̬̹̦̌ ˁ̖̬̞̜̐͘� ʶ̛̬̌̚� ̸̡̨̨̛̣̭̦̌̐� ̶̡̨̨̦̞̥̖̽̐� ̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̱̏� ̯̌� ̵̛̹̣́� ̟̟�

̨̨̪̣̦̦̔̌́�̏�̡̨̡̦̯̖̭̯̞�̵̡̛̯̱̣̦̌̌̽�̴̨̬̖̬̥�̱�̴̭̖̬̞�̡̨̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̭̟̏̽�̨̛̭̞̯̏͘
ʺ̖̯̌�̭̯̯̯̞̌�̨̪̣́̐̌̿�̱�̨̭̪̬̞̍�̛̛̱̣̦̯̌̐̌̽̚�̶̛̭̯̱̞͕̌̀�̨̺�̡̛̛̦̣̏̌�̏�̸̵̛̭̱̭̦̌�

̸̵̡̛̛̣̭̦̌� ̶̵̡̛̦̞̥̖̽� ̵̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̏̌� ̱� ̡̨̡̦̯̖̭̯̞� ʥ̨̨̡̨̨̣̦̭̽̐� ̶̨̪̬̖̭̱͕� ̞� ̨̛̛̛̭̣̯̏̏�
̨̭̏̿�̸̖̦̦̍̌́��̨̨̨̪̣̹̔̌̽̐�̨̡̛̬̯̱̏̚�̶̞̟̿�̨̨̭̞̯̦̟̏̽�̴̛̭̖̬͕�̸̛̛̭̪̬̭̌̀̽�̦̌�̦̣̞̌̌̚�̶̪̬̌̽�
̸̵̛̭̱̭̦̌� ̵̛̬̱̞̙̦̌̍̚� ̞� ̸̵̛̛̞̯̦̦̏́̚� ̶̡̨̦̱̞͕̌̏̏� ̡̞́� ̞̜̭̦̯̔̀̀̽̚� � ̨̞̦̭̯̱̦̦̔̌̐̏̌́�
̡̨̨̯̱̣̦̌̌̽̐� ̭̯̦̱̌� ̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̞̏̏� ̞� ̨̨̪̬̦̱̦̦̐̏̌́̚� ̸̵̨̛̥̞̦̱̔̀� ̶̯̖̦̖̦̞̜̔� ̵̟�
̴̶̨̯̬̦̭̬̥̞̜̌̌� ̱� ̸̛̦̜̣̙̞̜̌̍� ̞� ̡̣̖̞̜̔̌ ̡̛̪̖̬̭̪̖̯̞̏� ̏� ̵̨̱̥̏̌� ̨̨̨̨̣̣̞̦̐̍̌̏̌̐̚�
̴̶̨̨̨̞̦̬̥̞̜̦̌̐� ̭̱̭̪̞̣̭̯̽̏̌͘� ʪ̣́� ̨̭̦̖̦̦̔́̐́� ̨̨̪̭̯̣̖̦̟̌̏� ̛̥̖̯� ̡̨̨̛̛̬̭̯̱̯̭̏̏̀̽́�
̨̡̨̣̦̦̱̞̌̐̌̽̌̏̚� ̨̛̥̖̯̔� ̨̭̣̞̙̖̦̦͖̔̔́� ̨̡̨̛̞̭̯̬Ͳ̸̨̪̖̞̦̞̔̌̐̐� ;̨̡̛̛̬̖̯̬̭̪̖̯̦̜͕̏�
̨̞̭̯̦̌̏̚Ͳ̨̛̪̬̞̦̣̦̜̏́̽� ̦̣̞̌̌̚� ̶̪̬̌̽� ̸̵̛̱̖̦Ͳ̨̪̖̞̔̌̐̐̏� ̯̌� � ̡̨̨̦̱̟̌̏� ̛̣̞̯̖̬̯̱̬̌Ϳ� ̞�
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��

̨̥̖̯̔�̱̣̦̖̦̦̌̐̌̽́̚�̶̵̨̨̛̪̬̦̌̽̏̌�̥̯̖̬̞̣̞̌̌̏͘�ʤ̦̣̞̌̚�̵̡̨̛̦̱̌̏�̶̪̬̌̽�̵̛̬̱̞̙̦̌̍̚�̯̌�
̸̵̛̛̞̯̦̦̏́̚� ̶̡̨̦̱̞̌̏̏� ̨̨̛̣̔̏̏̚� ̨̛̛̬̯̍̚� ̨̡̛̛̭̦̏̏� ̨̪̬� ̯̖͕� ̨̺� ̸̭̱̭̦̖̌� ̨̣̭̯̀̔̏�
̵̨̛̦̯̭̌̔̽́̚� ̦̌� ̨̨̦̥̱̏� ̖̯̪̞̌� ̶̶̨̨̛̞̣̞̞̜̦̏̌̐̚� ̨̡̛̬̯̱͕̏̚� ̡̛̜́� ̨̡̨̨̬̞̦̦̔� ̥̞̦̀̿̚�
̵̡̬̯̖̬̌̌�̡̨̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̭̟̏̽�̨̛̭̞̯̏͘�ʦ�̵̨̱̥̏̌� �̨̨̥̖̬̖̙̖̏̐�̭̱̭̪̞̣̭̯̽̏̌�̞̣̹̱̯̭̍̽̿̽́̚�
̨̭̯̱̪̦̞̭̯̔̽�̦̦̌̽̚�̯̌� ̴̶̨̞̦̬̥̞̟̌�̣̔́�̡̨̨̨̙̦̐� ̛̞̦̞͕̔̏̔̌�̨̯̙̖�̨̭̯̬̯̭̏̀̀̽́� �̨̛̱̥̏�
̣̔́� ̨̡̛̬̯̱̏̚� ̨̨̜̐� ̵̛̛̞̦̞̱̣̦̔̏̔̌̽� ̞� ̸̵̨̛̯̬̏� ̨̞̦̭̯̖̜͕̔̍̚� ̣̔́� ̨̨̣̖̦̦̌̔̏́̚� ̨̨̜̐�
̵̛̛̞̦̞̱̣̦̔̏̔̌̽� ̵̨̭̞̯̦̞̏� ̨̪̯̬̖͕̍� ̨̔ ̶̭̪̞̪̬̞̏̌� ̚� ̛̛̞̦̹̥� ̸̡̛̛̱̭̦̥̌̌�̥̖̬̖̙̞� ̚�̨̥̖̯̀�
̨̥̞̦̱̍� ̛̦̦̦̥̌́̚�̯̌� ̴̶̨̞̦̬̥̞̌̿̀�̨̨̯̺͘� ˄� ̴̭̖̬̞� ̨̛̭̞̯̏� ̜� ̡̨̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̭̟̏̽� ̨̛̭̞̯̏�
̨̡̬̖̥̌̚� ̡̛̛̦̯̏̌̀̽� ̨̦̞̏� ̴̨̛̬̥� ̸̦̦̦͕̌̏̌́� ̡̨̛̯̦̌̏� ̨̨̭̯̭̱̯̭̌̏̀̽́̚� ̨̛̭̌̍̚� ̞�
̨̨̛̥̙̣̭̯̞̏� ̶̨̨̛̭̯̦̞̜̦̔̌̐� ̸̦̦̦̌̏̌́� ̯̌� ̴̶̨̨̨̞̦̬̥̞̜̦̌̐� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̸̖̬̖̚�
̡̨̛̛̬̭̯̦̦̏̌́�̸̵̛̭̱̭̦̌�̴̶̵̨̛̞̦̬̥̞̜̦̌�̛̭̭̯̖̥�̨̛̭̞̯̏͘�ʺ̖̬̖̙̖̖̏�̨̭̱̭̪̞̣̭̯̽̏�̛̥̏̌̐̌̿�
̶̨̪̖̬̖̬̞̦̯̞̟̿̌� ̨̨̭̪̭̱̍� ̛̥̭̣̖̦̦͕́� ̸̪̖̬̖̔̍̌̌̿� ̵̞̞̏̔̔� ̞̏̔� ̨̨̡̥̭̯̭̱̦̞͕̏̌̿̏̚� ̨̺�
̨̨̪̱̦̞̍̔̏̌� ̦̌� ̶̵̛̛̪̬̦̪̌� ̨̭̯̣̭̯̞̌� ̯̌� ̵̸̨̞̬̬̞̦̭̯̞͕̿̌� ̌� ̡̨̯̙̌� ̡̣̌̌̔̌̿̚� ̨̪̯̬̖̱̍�
̣̖̜̀̔� ̱� ̸̦̦̦̞̌̏̌� ̨̨̪̬̙̏̔̏�̛̙̯̯́͘� ˄� ̶̵̛� ̵̨̱̥̏̌� ̪̖̬̖̔� ̸̡̛̛̣̭̦̥̌� ̨̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̥̏�
̡̛̛̦̏̌̿� ̨̬̌̐̌̚̚� ̨̨̜̐� ̛̖̣̞̌̐̍̚� ̡́� ̶̛̞̦̭̯̯̱̞̟� ̨̌̍� ̛̪̬̦̜̥̦̞̌� ̨̨̜̐� ̨̪̖̬̖̯̬̖̦̦̏́� ̦̌�
̨̯̬̦̭̣̯̬̌́̌�̙̖̏�̵̛̭̯̬̞̣̌̌̚�̯̌�̴̵̨̛̬̥̖̦̯̦̌̐̏̌�̦̦̌̽̚͘�ʳ�̨̯̥̱�̞̦̏�̥̌̿�̡̛̛̞̬̯̭̏̔́�
̨̔�̵̨̛̪̭̯̞̜̦�̥̞̦͕̚�̨̛̛̪̖̬̖̯̬̯̭̏̽�̱�̶̖̦̯̬�̨̨̭̞̯̦̟̏̽�̞�̶̨̡̨̛̭̣̞̦̟̔̔̽�̛̥̖̬̖̙͘�

ʶ̸̨̣̞̀̏� ̨̭̣̏̌͗ ̶̨̡̨̛̭̣̞̦̔̔̽Ͳ̸̛̦̣̦̜̌̏̌̽� ̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯͕̏� ̛̭̯̣̜̌� ̨̨̡̛̬̯͕̏̚�
̨̬̞̦̥̦̞̯̯̌́̚� ̶̵̨̛̭̞̣̦̌̽� ̴̨̬̥͕� ̶̡̨̡̦̯̖̭̯̱̣̞̞͕̌̌́̚� ̶̨̨̨̦̯̬̪̣̞̞͕̌̐̌́̚�
̡̛̛̭̱̬̭̦̞̭̯͕̔̏̽�̶̛̱̥̦̞̯̬̞͕̐̌̌̌́̚�̨̡̨̭̦̣̞̭̯͕̔̌̽�̶̨̬̞̦̣̞̥̌̌̚͘

ˀʫʯ˓ʺʫ
ˋ̡̛̖̬̹̦̌ ˁ̖̬̖̜̐͘� ʶ̛̛̬̭̚� ̸̡̡̨̨̛̣̭̭̖̭̌̐� ̶̡̨̨̦̖̥̖̐� ̛̛̱̦̖̬̭̯̖̯̏̌� ̛� ̛̪̱̯� ̨̖̐�

̨̨̛̪̬̖̣̖̦̔́�̏�̡̨̡̦̯̖̭̯̖�̵̡̯̱̣̦̼̌̌̽�̴̨̬̖̬̥�̏�̴̭̖̬̖�̡̨̨̛̛̱̦̖̬̭̯̖̯̭̏̐�̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚͘
ˉ̖̣̽� ̛̭̯̯̌̽� ̸̡̣̖̯̭̌̀̌́̚� ̏� ̨̡̪̪̼̯̖� ̨̨̛̛̪̬̦̣̬̯̌̌̏̌̽̚� ̛� ̨̨̛̺̯̍̍̽�

̶̛̛̭̯̱̌̀� ̏� ̵̨̭̬̖̥̖̦̦̼̏� ̸̵̡̡̛̛̣̭̭̖̭̌� ̶̵̡̛̦̖̥̖� ̵̛̛̱̦̖̬̭̯̖̯̏̌� ̛� ̡̼̭̯̏̌̌̽̚� ̨̭̘̏�
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