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dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ� ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/KD�ĂŶĚ�E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ�,ƵŵĂŶ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌŝĞƐ͘�
dŚŝƐ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ŵĂĚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ��ǁĂƌĚ�EŽ͘�^Ͳ^'d/WͲϬϵͲ'ZͲϬϬϳ͘�dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ;ƐͿ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�/KD�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ �ĐŝƚǇ�Žƌ�ĂƌĞĂ͕�Žƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŝƚƐ�
ĨƌŽŶƟĞƌƐ�Žƌ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘

dŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨŽƌŵĂů�ĞĚŝƟŶŐ�ďǇ�/KD͘
_______________

/KD�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶĞ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌůǇ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� �Ɛ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕� /KD� ĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ͗�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͖�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͖�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ƵƉŚŽůĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘
_______________

WƵďůŝƐŚĞƌƐ͗� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ
� ϭϳ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞƐ�DŽƌŝůůŽŶƐ
� ϭϮϭϭ�'ĞŶĞǀĂ�ϭϵ
� ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ
� dĞů͗͘�нϰϭ�ϮϮ�ϳϭϳ�ϵϭ�ϭϭ
� &Ăǆ͗�нϰϭ�ϮϮ�ϳϵϴ�ϲϭ�ϱϬ
� �ͲŵĂŝů͗�ŚƋΛŝŽŵ͘ŝŶƚ
� /ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ǁǁǁ͘ŝŽŵ͘ŝŶƚ

� E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ
� ϭϳϬϭ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ��ǀĞŶƵĞ�E͘t͘�^ƵŝƚĞ�ϯϬϬ
� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘�ϮϬϬϬϲ
� hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ
� �ŵĂŝů͗�ŽĸĐĞΛŶĞǆƵƐ/ŶƐƟƚƵƚĞ͘ŶĞƚ
� /ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ǁǁǁ͘ŶĞǆƵƐ/ŶƐƟƚƵƚĞ͘ŶĞƚ
_______________

Ξ�ϮϬϭϰ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ
Ξ�ϮϬϭϰ�E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ
_______________

�ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�EŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƚƌŝĞǀĂů�
ƐǇƐƚĞŵ͕�Žƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ͕�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ͕�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ͘

Ϯϲͺϭϰ

www.iom.int
mailto:office@nexusinstitute.net
www.NEXUSInstitute.net
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)RUHZRUG

tŚĞŶ� /� ďĞŐĂŶ� ŵǇ� ǁŽƌŬ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŵŽĚĞƌŶ� ƐůĂǀĞƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϵϬƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ǁĂƐ� ĂůŵŽƐƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĂŶĞĐĚŽƚĂů͗� Ă� ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ� ƐƚŽƌǇ�ŚĞƌĞ͕� Ă�
ĐŚŝůůŝŶŐ�ƉĂƌƟĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽůĚ�ƚŚĞƌĞ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ǀŝƐŝƚĞĚ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;E'KƐͿ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ǀŝĐƟŵƐ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞŵĞĚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝĚƐƚ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝƚƵĚĞ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�tŚŝůĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�
ƐŵĂůů�ƚŽǁŶƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�
ǁŚĞŶ� E'K� ƐƚĂī� ŵĞŵďĞƌƐ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� Ă� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ� ŽƐƚĞŶƚĂƟŽƵƐ� ŚŽƵƐĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ĨĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽŐƐ͕�ƐĂǇŝŶŐ͗�͞ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ďŝŐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ůŝǀĞƐ͘͟ �
E'K� ƐƚĂī� ĂƐƐŝƐƟŶŐ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ� ǁŽŵĞŶ� ǁŽƵůĚ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ŐƌƵĞƐŽŵĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĚŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵĞŶ͘�

/� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ŝŵƉĂƌƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ŚƵƐŚĞĚ� ƚŽŶĞ� ƉĞƌŚĂƉƐ�
ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ĨĞĂƌ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĚĞĮĂŶĐĞ͘� /ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌĂŐĞ�
ĨŽƌ�E'K�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞƐŽƌƚĞĚ�
ƚŽ�ǀŝŽůĞŶƚ�ďƌƵƚĂůŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ůŽĐĂů�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ƉĂƚƌŽŶƐ� Žƌ� ĐŽŵƉůŝĐŝƚ� ŝŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� ĚŝĚ� ŶŽƚŚŝŶŐ͘� /� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞƐĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͘� /�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ĂŐŽ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ� ĨƌŽŵ�ƐĞƌŝŽƵƐ͕�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐĂƌĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨĞǁ� ǀŝĐƟŵƐ� ǁŚŽ� ĞƐĐĂƉĞĚ� ;ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ůĞƐƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ƌĞƐĐƵĞ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŶͿ�ƚŽ�ůĞŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘

^ŝŶĐĞ� ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ŽĸĐŝĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� �Ƶƚ� ĞǀĞŶ� ŶŽǁ͕�ǁŚŝůĞ� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĞŶƐůĂǀĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ďǇ� ŽĸĐŝĂůƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƌƵĚŝŵĞŶƚĂƌǇ͕ �ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŵĞĂŐĞƌ͘ �dŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĚĞŐƌĞĞ͕�ǁĞ�ƐƟůů�ƌĞůǇ�Ă�ůŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ũƵƐƚ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘�

tŚǇ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƐŽ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŽƵƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͗�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�
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ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ͕�
ƵƐŝŶŐ�ŵŽĚĞƌŶ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƚŽƚĂůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�
ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƉƌĞĐůƵĚĞƐ�ŵŽƌĞ� ĞīĞĐƟǀĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ďǇ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ŝŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� /ƚ� ůĞĂǀĞƐ� ĐŽƵŶƚůĞƐƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͘

dŚŝƐ� ƵŶƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ĂīĂŝƌƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ăƚ� Ăůů� ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ� ďƵƚ� ŝƚ�ǁŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă�
ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ĐŽƵƌƐĞ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� E�yh^� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ;E�yh^Ϳ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�
ŚŽǁ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ� ĚĂƚĂ� ĂďŽƵƚ� ŚƵŵĂŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƉůĂĐĞƐ� ĂůŵŽƐƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��Ƶƚ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞǀĞĂůƐ͕�ďĂƐŝŶŐ�
ŽƵƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĂůŵŽƐƚ� ƐŽůĞůǇ� ŽŶ�
ǁŚĂƚ� ǀŝĐƟŵƐ�ŽďƐĞƌǀĞ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͘� dŚĞ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�
ŽŶ�ǀŝĐƟŵ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĚĞƉƚŚ͘�KƵƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ďŝĂƐĞƐ͕�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

tŚŝůĞ� ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĂƌĞ� ĂŶ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ǀĂůƵĂďůĞ� ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŽīĞƌ� Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕� ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕� ƚŚĞŝƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�
ƋƵŝƚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�
Ă� ůĂƌŐĞƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͕�Ă�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŽǀĞƌƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǁŝůů� ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ� ŽƵƌ� ƉĂƌƟĂů� ĂŶĚ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŐůŽďĂůůǇ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƐĞƩůŝŶŐ� ĨŽƌ� ŐĞƫŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ͛� ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ŽŶůǇ�ƚŽ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƵƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝƐƐ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞƌ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�
ƚŚĂƚ� Įƚ� ŝŶƚŽ� ůĂƌŐĞƌ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽͲĂĐƟǀĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂůůǇ͘�/Ŷ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ƌĂƌĞůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŽƚƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƉĞƌŶŝĐŝŽƵƐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ĞŶĚ͕� E�yh^� ĮŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐƌŝƟĐĂů� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ͲͲ� ĂŶĚ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ʹ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ƌĞǀŝƐŝƚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ŵŽƌĞ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ� ĂŶĚ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
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ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ůŽĐĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�

tŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� E�yh^� /ŶƐƟƚƵƚĞ Ɛ͛� ^ĞŶŝŽƌ� ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ZĞďĞĐĐĂ� ^ƵƌƚĞĞƐ�
ŝůůƵŵŝŶĂƚĞƐ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� >ĂƵƌĂ� :ŽŚŶƐŽŶ Ɛ͛�ǁŽƌŬ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

dŚĞ�E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ŝƐƐƵĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŽƌŬ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ� ŝƚƐ�ǀŝĐƟŵƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ǁŝůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƵƌ� ƐŚĂƌĞĚ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂǇƐ͘� /�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ� ŝĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚ� ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ďǇ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�̂ ƚĂƚĞ Ɛ͛�KĸĐĞ�ƚŽ�DŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ��ŽŵďĂƚ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ŝŶ�WĞƌƐŽŶƐ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďǇ�ƚŚĞ�E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�
ĨŽƌ� ŝƚƐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ŽƵƌ� ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ǁĂƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� DŝŐƌĂƟŽŶ� ;/KDͿ͘� E�yh^� ŚĂƐ� ǀĂůƵĞĚ� /KD Ɛ͛� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐůĂǀĞƌǇ͘��DĂŶǇ�Ăƚ�/KD�ͲͲ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ZŝĐŚĂƌĚ�
�ĂŶǌŝŐĞƌ͕ �^ĂƌĂŚ��ƌĂŐŐƐ͕�>ĂƵƌĞŶĐĞ�,Ăƌƚ͕�:ŽŶĂƚŚĂŶ�DĂƌƚĞŶƐ�ĂŶĚ��ǇŝŵĂ�KŬĞĞǀĂ�ͲͲ�
ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�

dŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶŇŝĐƚĞĚ�ďǇ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƌƵƚĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞǆĞƌƚĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͟�ʹ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐůĂǀĞƌǇ͕ �ƐĞƌǀŝƚƵĚĞ͕�ĨŽƌĐĞĚ�
ůĂďŽƵƌ�Žƌ�ƐůĂǀĞƌǇͲůŝŬĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĞǆ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�Žƌ�ůĂďŽƵƌ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ʹ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƚƐ�ʹ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ͲͲ�ĐŽŶĨƌŽŶƟŶŐ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ͘�^ŝŶĐĞ�/�ďĞŐĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�Ă�ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŐůŽďĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�
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ĐƌŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ʹ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ʹ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ůĂǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ǁŝůů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐůĂǀĞƌǇ͘

^ƚĞƉŚĞŶ��ŚĂƌůĞƐ�tĂƌŶĂƚŚ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕���K�Θ�&ŽƵŶĚĞƌ
dŚĞ�E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
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$FNQRZOHGJHPHQWV

dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ũŽŝŶƚ�/KDͬE�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�
ĂůƐŽ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐĞƫŶŐƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ� ŝĚĞĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ũŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� /KD� ĂŶĚ�E�yh^� /ŶƐƟƚƵƚĞ͘� /�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĞ� ƌŽůĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ��ĂŶǌŝŐĞƌ͕ � ƚŚĞŶ�,ĞĂĚ�ŽĨ� /KD Ɛ͛��ŽƵŶƚĞƌ� dƌĂĸĐŬŝŶŐ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ�;ŶŽǁ�/KD��ŚŝĞĨ�ŽĨ�DŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƉĞĐŝĂů��ŶǀŽǇ�ŝŶ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶͿ�
ĂŶĚ� ^ƚĞƉŚĞŶ�tĂƌŶĂƚŚ͕� &ŽƵŶĚĞƌ͕ � WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĂŶĚ���K�ŽĨ� ƚŚĞ�E�yh^� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŝŶ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕� �͘�͘� dŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ;ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŽƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇͿ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�
ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�KĸĐĞ�ƚŽ�DŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ��ŽŵďĂƚ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ŝŶ�WĞƌƐŽŶƐ�;:ͬd/WͿ͘�

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ� ĞǆƉĞƌƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůĂǁǇĞƌƐ͕� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘� ^ŝŶĐĞƌĞ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� Ăůů� ǁŚŽ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘� �dŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƚǁĞŶƚǇͲŽŶĞ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂůŬĂŶƐ�ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�
^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�;&^hͿ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� dŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��

/ŶƉƵƚƐ� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ŽĨ� ƉĞĞƌ� ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ŐƌĞĂƚůǇ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘ �dŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŝŶĂ�̂ ŝĞŐĞů�;WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͕ �
tŝůůĞŵ�WŽŵƉĞ�;/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ƌŝŵŝŶĂů�>Ăǁ�ĂŶĚ��ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͕ �hƚƌĞĐŚƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͕� �ŶŶĞ� 'ĂůůĂŐŚĞƌ� ;/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ůĞŐĂů� ƐĐŚŽůĂƌͿ� ĂŶĚ� DŽŶŝŬĂ� ^ŵŝƚ�
;,ĞĂĚ�ŽĨ��ŝǀŝƐŝŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ� :ƵƐƟĐĞ͕�>ĞŐŝƐůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
�ůŝĞŶƐ� �īĂŝƌƐ͕� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� �ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� �ĞŶƚƌĞ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ�
:ƵƐƟĐĞ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͘
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dŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�/KD͘�^ĂƌĂŚ��ƌĂŐŐƐ�;ĨŽƌŵĞƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�Ăƚ�/KD�,Y͕�ŶŽǁ�ZĞŐŝŽŶĂů�DŝŐƌĂŶƚ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�/KD�D�E��
ZĞŐŝŽŶĂů�KĸĐĞ͕��ĂŝƌŽͿ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �
ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘ �
�ŶǀĂƌ� ^ĞƌŽũŝƚĚŝŶŽǀ� ;WƌŽũĞĐƚ� KĸĐĞƌ͕ � /KD� 'ĞŶĞǀĂͿ� ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕��ŵĂŶĚĂ�'ŽƵůĚ� ;ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ�
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕� /KD� 'ĞŶĞǀĂͿ� ĂŶĚ� :ŽŶĂƚŚĂŶ� DĂƌƚĞŶƐ� ;^ĞŶŝŽƌ� DŝŐƌĂŶƚ� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�/KD�'ĞŶĞǀĂͿ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞůƉĨƵů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘ �>ĂƌƐ��ĂďŶĞǇ�
;>ĞŐĂů��ŶĂůǇƐƚ�ĂŶĚ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ͕ �tĂƌŶĂƚŚ�'ƌŽƵƉ͕�>>�Ϳ�ĂŶĚ�>ĂƵƌĂ�^͘�:ŽŚŶƐŽŶ�
;ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ͕�E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞͿ�ďŽƚŚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƉƵƚƐ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘ �&ŝŶĂůůǇ͕ �ŵǇ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�̂ ƚĞƉŚĞŶ�tĂƌŶĂƚŚ͕�&ŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘

ZĞďĞĐĐĂ�^ƵƌƚĞĞƐ
^ĞŶŝŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ
E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���
ǁǁǁ͘ŶĞǆƵƐŝŶƐƟƚƵƚĞ͘ŶĞƚ�
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ϭ͘�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

Ϯ͘�� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͗�<ŶŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ƵŶŬŶŽǁŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ

ϯ͘�� tŚĂƚ�ǀŝĐƟŵƐ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵ

ϰ͘�� tŚĂƚ�ǀŝĐƟŵƐ�ĐĂŶŶŽƚ�;Žƌ�ǁŝůů�ŶŽƚͿ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ

ϱ͘�� hŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϭ

ϲ͘�� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϯ

ϳ͘�� ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĐŝƚĞĚ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϱ
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([HFXWLYH�VXPPDU\

���,QWURGXFWLRQ

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�;ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐͿ�
ŚĂƐ͕� ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ďĞĞŶ͕�ďƌŽĂĚůǇ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƵŶĚĞƌͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�tŚŝůĞ�ŵƵĐŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ĨĂƌ�ůĞƐƐ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕� ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�
ŝƐ�ǀŝƚĂů� ŝŶ�ĂŶǇ�ĞīŽƌƚ� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵďĂƚ� ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘���
ĐůĞĂƌĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ʹ� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�

dŽ�ĚĂƚĞ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ŝƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ŽŌĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� /Ŷ� ŵĂŶǇ� ǁĂǇƐ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵͲĚĞƌŝǀĞĚ�ĚĂƚĂ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ͘ �dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƵůƚ� ůŝŶĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�
ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗�

ϭͿ� tŚŝĐŚ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ;ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƐƵďŐƌŽƵƉƐ� ĐĂŶ�
ƌĞǀĞĂů�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐͿ͖�

ϮͿ� tŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ͖�
ϯͿ� tŚĂƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚĞůů�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�;ĂŶĚ�ǁŚǇͿ͖�ĂŶĚ
ϰͿ� �ƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�

/ŵƉƌŽǀĞĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵͲďĂƐĞĚ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� dŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞŽƌŝĞŶƚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
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ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶƟͲ
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĮĞůĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�
ůĂƌŐĞůǇ�;ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇͿ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͕� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐƌŝŵĞ͘

���5HVHDUFK�RQ�WUDIÀFNHUV�DQG�WUDIÀFNLQJ��.QRZQV�DQG�XQNQRZQV

�ǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŐĂƉƐ

/ƚ� ŝƐ� Ă� ƉĞĐƵůŝĂƌ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĂƚ� ƐŽ� ŵƵĐŚ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŝƐ� ŽŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ǁŚĂƚ�ǀŝĐƟŵƐ�ƌĞǀĞĂů�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĞǀĞŶ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ǁŚŽƐĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ� ŝƐ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ� ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǁŽƵůĚ͕�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐƐƵŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ�ďŝĂƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐĂŶƚ�ĚĂƚĂƐĞƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ĨŽƌŵĂůůǇ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ͕� ƚŚĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ĞǆŝƐƚƐ� ĂŶ�
ŽǀĞƌĂůů� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ƐĞǆ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ďŝĂƐ� ƚŽǁĂƌĚ� ƐŽŵĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ� ŝƐ�ƚŚĂƚ͕� ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŽŌĞŶ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂůůǇ� ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ͘ 

�ĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ

�� ďĞƩĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ĐůĞĂƌ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŽ�ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŚĂǀĞ͕�
ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ŽŌĞŶ�ďĞĞŶ�ŝŵƉƌĞĐŝƐĞ�ŝŶ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘�
^ƵĸĐŝĞŶƚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ʹ �ŝ͘Ğ͘�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ͕ �ďƌŽŬĞƌ͕ �ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͕ �ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ͕ �ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͕ �
ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�KŌĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�͞ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͟�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ǁŚŽŵ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ͘� dŚŝƐ� ŝŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶ� ĐƌĞĂƚĞƐ� Žƌ� ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞƐ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ŝŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟƚǇ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĞůƵƐŝǀĞ͘

���:KDW�YLFWLPV�FDQ�WHOO�XV�DERXW�WUDIÀFNHUV�DQG�WUDIÀFNLQJ

dƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ƚŽ�ǀŝĐƟŵͲĚĞƌŝǀĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�dƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚŽƐĞ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ͘� dŚŝƐ�
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ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ;ǁŚĞƚŚĞƌ� ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ͕�ďƌŽŬĞƌƐ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ͕�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�Žƌ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌƐͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ƐŝƚĞƐ͕�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͘�

dŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� ĚĂƚĂ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ǀŝĐƟŵƐ� ŽŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� ƐŽŵĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘� ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�Ă�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ� ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞǀĞĂů�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘

���:KDW�YLFWLPV�FDQQRW��RU�ZLOO�QRW��WHOO�XV�DERXW�WUDIÀFNHUV

tŚŝůĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀŝĐƟŵƐ͛�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�
ĂƐ� Ă� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĨƵůůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� �� ĐƌŝƟĐĂů�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǀŝĐƟŵƐ�ĐĂŶŶŽƚ�;Žƌ�ǁŝůů�ŶŽƚͿ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘�>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

ϭͿ� tŚŝĐŚ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ;ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƐƵďŐƌŽƵƉƐ� ĐĂŶ�
ƌĞǀĞĂů�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐͿ͖

ϮͿ� tŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ͖
ϯͿ� tŚĂƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚĞůů�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�;ĂŶĚ�ǁŚǇͿ͖�ĂŶĚ
ϰͿ� �ƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�

�ƉƉƌĞĐŝĂƟŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ŝƐ� ǀŝƚĂů� ŝŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�ǁŚĂƚ� ǀŝĐƟŵƐ�
ĐĂŶ� ;ĂŶĚ� ĐĂŶŶŽƚͿ� ƚĞůů� ƵƐ� ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŝŶ�
ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞŵďůĞ� Ă� ĨƵůůĞƌ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘���

tŚŝĐŚ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ;ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƐƵďŐƌŽƵƉƐ� ĐĂŶ�
ƌĞǀĞĂů�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐͿ

&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Žƌ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďƵƚ͕�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ͘�
�Ɛ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƐƵďͲ
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� ũƵƐƚ�
ĂƐ�ŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŶĞĞĚƐ͘
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tŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĐĂŶ�;ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ

tŚŝůĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĨƵůů� Žƌ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ĞǀĞŶ�
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��ǀĞŶ� ŝŶ�ƐĞƫŶŐƐ�
ǁŚĞƌĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ;Žƌ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ĐƌŝŵŝŶĂů�
ĞůĞŵĞŶƚƐͿ͕�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚƐ͘�

�Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶůǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝĐĂĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘

tŚĂƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�;ĂŶĚ�ǁŚǇͿ

dŽ� ƐŽŵĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ůĞƐƐ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ǀŝĐƟŵƐ� ĐĂŶ� ƌĞǀĞĂů� ĂďŽƵƚ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŽ� ƌĞǀĞĂů͘�tŚĞŶ� ǀŝĐƟŵƐ� ĨĞĂƌ� ƌĞƚƌŝďƵƟŽŶ� Žƌ� ƌĞƉƌŝƐĂůƐ� ĨƌŽŵ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ;ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� ĨƌŝĞŶĚƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ǀŝĐƟŵƐͿ͕� ƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ďĞ� ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ� ĚŝǀƵůŐĞ� ƌĞůŝĂďůĞ� ĂŶĚ� ƵƐĞĨƵů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽŝƚĞƌƐ͘

sŝĐƟŵƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ƐĞǀĞƌĞůǇ� ƚƌĂƵŵĂƟƐĞĚ� Žƌ� ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ͕ �ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŝƐŚ� ƚŽ�ƉƵƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞŵ͕�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ;ĂŶĚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇͿ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŵĂŶǇ�ǀŝĐƟŵƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�Žƌ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

sŝĐƟŵƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ� ƚŽ� ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� ƐŽŵĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ǁŚĂƚ�
ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵǌǌůĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ĞůƵƐŝǀĞ͘

�ƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ

�ĞǇŽŶĚ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ŵƵƐƚ� ĂƐƐĞƐƐ� ƐŽŵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĞƚŚŝĐĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕� ŶŽƚ� ůĞĂƐƚ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌƐ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƵŶĐŽŵŵŽŶůǇ� ďǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�
dŚŝƐ�ƌĂŝƐĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ďůƵƌƌŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďĞŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ǀŝĐƟŵƐ͘� dŚŝƐ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĂĐƵƚĞ� ǁŚĞŶ�
ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘�DĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƉƉůǇ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
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ĐŽŶĚƵĐƚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�;Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶͿ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

���8QGHUWDNLQJ�WUDIÀFNHU�FHQWUHG�UHVHDUFK

tŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŵƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨƌŽŵ�
ǀŝĐƟŵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂƐĞƚ�
ĚŽĞƐ�;ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚͿ�ƚĞůůƐ�ƵƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞƚŚŝĐĂů͕�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ŵŽƐƚ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ͘�ZĞůǇŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ǀŝĐƟŵƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ďŝĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽƵƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕� ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� /ƚ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ�Ă�ƉŽůĂƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�͞ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ͟�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�dŚŝƐ�ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ƉƵďůŝĐ�;ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͿ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�͞ ĨƌŽŵ�ŝŶƐŝĚĞ͘͟ �/Ŷ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŶĞǁ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ͘

dŚŝƐ� ͞ŽƚŚĞƌ� ƐŝĚĞ͟� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐͶĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐͶ
ŝƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ� ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ŝŶ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ůŽĐĂů͕� ŶĂƟŽŶĂů� Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐĞƫŶŐƐ͕� ĞĂĐŚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ĂŶĚ� ĞƚŚŝĐĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� dŚŝƐ� ŵŝŐŚƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƌŽƵƚĞƐ͕� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͛� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕� ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶƐ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�͞ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͟�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�;ǁŚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƐ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ůĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞͿ͕�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ůĞŐĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ;ŝůůĞŐĂůͿ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽĨ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�
ŽŶ͘�

/Ŷ� ƐƉŝƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ĚĞĂƌƚŚ�ŽĨ� ͞ƚƌĂĸĐŬĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ͟�ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ƌĞĐĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŚĂƚ�ŽīĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌǇ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ǁŝůů�ďĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ƐŽƵŐŚƚ͘

�ƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕�ƉŽůŝĐĞ�ĮůĞƐͬŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ

�ƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ� ĚĂƚĂ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕� ƉŽůŝĐĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽƵƌƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ŝƐ�ŽŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ�ŽĸĐŝĂů�ĐƌŝŵĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂĐƚƵĂů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ŝƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁĞůů� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶĞĞĚƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� WŽůŝĐĞ� ĮůĞƐ� ĂŶĚ�
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ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉŝĞĐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵǌǌůĞ͘�
�ŽƵƌƚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ĐĂŶ�ƌĞǀĞĂů�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ŽĨ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ͕�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ǇŝĞůĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͛�ůŝǀĞƐ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ŵŝƌƌŽƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĂƚĂ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�
ĞīĞĐƚƐ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ� ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚͶǁŚŽ�ŐĞƚƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͕�ĐŚĂƌŐĞĚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞ͕�ŝƐ�
ƵŶĚĞƌͲƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�ƵŶĚĞƌͲĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌͲŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�
ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌͲƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ͘� dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĐĂƐĞƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ĚĞĐĞƉƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌͲ�Žƌ�ŽǀĞƌͲĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂůƐŽ�
ŝŶĨŽƌŵƐ� ĚĂƚĂ͘� �ŝīĞƌĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ƚŽŽůƐ͕� ǀĂƌŝĂďůĞ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� ĐƌŝŵŝŶĂů�
ũƵƐƟĐĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐĂŶ�Ăůů�ƉůĂǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�;ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƌĞǀĞĂůƐͿ͘�̂ ƵĐŚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐ�
ŝŶĨŽƌŵ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘��ůů�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͕�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ũƵƐƟĐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ

>ŝƩůĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚŽŶĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ� ĂƌĞ�
ĂĐƟǀĞůǇ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐƌŝŵĞ͘� zĞƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŵƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƐƵĐŚ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚŽ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐĞƫŶŐƐ� ĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŚŽǁ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͕�ŚŽǁ�
ŝƚ�ĚŝīĞƌƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͛�
ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůŽŝƚ͕�ŚŽǁ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�Įƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�͞ǁŽƌŬ͟�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�^ƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ůŝĨĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘

dŚĞ�ůŝƩůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŚĞůƉĨƵů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ĂŶĚ͕�ŶŽƚ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝīĞƌƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚ� ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐͶĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐƉĞƌƐŽŶƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƚ�
ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ŝƐ� ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ� ďŽƚŚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞǆ͘� /Ŷ�ŵĂŶǇ�
ƐĞƫŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�;ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂŶĚ͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ͕ �ĂůƐŽ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐͿ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
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ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ǁĞŝŐŚĞĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ůŽĐĂůĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵĞ� ŝƐ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ͘�
dŽ� ƐŽŵĞ� ĞǆƚĞŶƚ͕� ƚŚŝƐ� ŵĂǇ� ďĞ� Ă� ĨƵŶĐƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚŽ� ǁŚŽŵ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ;Ğ͘Ő͘� ůŽǁĞƌ� ůĞǀĞů� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐͿ�Žƌ� ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƐĞƫŶŐƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ͘�
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�
ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƐĞƫŶŐƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�Žƌ�
ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƵƌŽƉĞͿ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵĞ�Žƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂͿ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ůĞƐƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂƉƐ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ůĂďŽƵƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ďŽƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĂŶĚ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ͘ ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ�ŝŶ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

ZĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� Ă� ĨƵŶĐƟŽŶ� ŽĨ� ǁŚĞŶ� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂƌĞ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĐƵƐƚŽĚǇ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĂīĞĐƚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ͘�/ƚ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ŝŵĂŐĞ� ƚŚĞǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ� ĚŝīĞƌ� ĨƌŽŵ�
ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͕�ƉŽůŝĐĞ�ĮůĞƐ�Žƌ�ĐŽƵƌƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘��ĂƌĞĨƵů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶĞ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�
ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĞƚŚŝĐĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� ǁŚĞŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ǀŝĐƟŵƐ�Žƌ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĞǀĞŶ� ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŝŶĚĞĞĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨƌŽŵ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ƵĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮůůŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ� ůĂǁƐ͕�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�

���&RQFOXVLRQ�

dƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĐĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐŽůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂƐĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƌŶĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ŶŽƚ�
ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�;ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚͿ� ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ǀŝĐƟŵ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĚĂƚĂ͕�ĂƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ� ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽƵƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͘

tŚŝůĞ� ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͕� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� Žƌ� ŽŶůǇ� ĚĂƚĂ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞůŝĞĚ� ƵƉŽŶ� ŝŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
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ǀŝĐƟŵƐ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŚĂƐ�ƐŬĞǁĞĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘���ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐ�ŝŶ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ͕�ǁŚŽƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝĨ�ĐŽŵďĂƟŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘�

dŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞŽƌŝĞŶƚ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĚĂƚĂ�
ƐŽƵƌĐĞ� ŽŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ŽŶĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĮĞůĚ͘� ^ŽŵĞ� ;ĂŶĚ� ĂƌŐƵĂďůǇ� ŵĂŶǇͿ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƐŽůĞůǇ�ďǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ͘

ZĞĐĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͘��ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ũƵƐƟĐĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ĂƌĞ� ďŽƚŚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ǇŝĞůĚĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ�ĞĂĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŚĂƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂīŽƌĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͟�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
ƐƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĂŶĚ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐƌŝŵŝŶĂůƐ� ĂŶĚ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ĐŽŶƟŶƵƵŵ͘�KŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŝƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝŵĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǁĂǇ͘�

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ũŽŝŶƚůǇ�ďǇ�/KD�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� E�yh^� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĂŶĚ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� h͘^͘� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ƚĂƚĞ Ɛ͛� KĸĐĞ� ƚŽ�
DŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ��ŽŵďĂƚ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�WĞƌƐŽŶƐ�;:ͬd/WͿ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŚĞŵĂƟĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂůƐŽ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘

<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ

dƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖� ůĂďŽƵƌ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͖� ƐĞĂĨĂƌŝŶŐ͖� ĮƐŚŝŶŐ͖� hŬƌĂŝŶĞ͖� ǀŝĐƟŵ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͖�ǀŝĐƟŵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖�/KD�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘
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���,QWURGXFWLRQ1

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�;ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐͿ�
ŚĂƐ͕� ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ďĞĞŶ͕�ďƌŽĂĚůǇ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƵŶĚĞƌͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�tŚŝůĞ�ŵƵĐŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĞǆŝƐƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ͕� ĨĂƌ� ůĞƐƐ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘� >ŝŵŝƚĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ;ĨƌŽŵ� ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ͕�ĞǆƉůŽŝƚĞƌƐ�ƚŽ�͞ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͟Ϳ͖�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͛�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ͖� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͖� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐ͖�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Žƌ� ŝŶŚŝďŝƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͖�ŚŽǁ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ůŽĐĂů͕�
ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͖�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘��ƋƵĂůůǇ�ůŝƩůĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͛�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ƚŽ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞŐŝŽŶ͘�DŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ � ůŝƩůĞ�
ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�;Žƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚͿ�ƉƌŽǀĞŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ĐŽŵďĂƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĐƵƌďŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ� ŝƐ�
ǀŝƚĂů�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵďĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�
ŽĨ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ǁŚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂƌŝƐĞƐ͘�
��ĐůĞĂƌĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ʹ� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�

dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘��� ĐĂůů� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�

1 dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞƌŝĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ũŽŝŶƚůǇ�ďǇ�/KD�ĂŶĚ�ƚŚĞ�E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�h͘^͘�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ Ɛ͛�KĸĐĞ�ƚŽ�DŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ��ŽŵďĂƚ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�WĞƌƐŽŶƐ�;:ͬd/WͿ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�
ƚŽ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�/KD Ɛ͛�
ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƫŶŐƐ͘
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ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘2�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�
ďƵƚ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ďŽĚǇ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�zĞƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�
ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕� ƚŽŽ� ůŝƩůĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞůǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘

dŽ�ĚĂƚĞ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ŝƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ŽŌĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� dŚŝƐ� ƌĂŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǀŝĐƟŵƐ�;ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐͿ�ĐĂŶ� ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘� /Ŷ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕� ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĂƌĞ� ŬĞǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ� ƚŽ� ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵͲĚĞƌŝǀĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂƐĞƚ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĞƋƵĂƟŽŶ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�;ŚŽůŝƐƟĐĂůůǇͿ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ǁŝůů͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĨĂƵůƚ� ůŝŶĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

ϭͿ� tŚŝĐŚ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ;ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƐƵďŐƌŽƵƉƐ� ĐĂŶ�
ƌĞǀĞĂů�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐͿ͖

ϮͿ� tŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ͖
ϯͿ� tŚĂƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚĞůů�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�;ĂŶĚ�ǁŚǇͿ͖�ĂŶĚ
ϰͿ� �ƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ � ǁŚŝůĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ƌĞůĂƚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ƚŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/KD�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�dŚĞƐĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
͞ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĞƋƵĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͘�

2 See͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘�Θ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϬͿ�͚hŶƚŽůĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͗��ŝĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǁŝƚŚ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕͛ �/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŝŐƌĂƟŽŶ͕�ϰϴ;ϰͿ͕�ϭͲϯϳ͖��ǁŝŬĞů͕�:͘�ĂŶĚ�,ŽďĂŶ͕�
�͘�;ϮϬϬϱͿ�͚dƌĂĸĐŬĞĚ�tŽŵĞŶ�tŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^Ğǆ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗�^ƚƵĚǇ��ĞƐŝŐŶ͕��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕͛ �:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�^Ğǆ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϰϮ;ϰͿ͕�ϯϬϲͲϭϲ͖�'ŽŽĚĞǇ͕ �:͘� ;ϮϬϬϴͿ� ͚,ƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͗�^ŬĞƚĐŚǇ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕͛ �
�ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�ϴ͕�ϰϮϭͲϰϰϮ͖�,ƵŐŚĞƐ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ�͚�ŽŵďĂƟŶŐ�ƐĞǆ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘���ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕͛ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƚ͘�dŚŽŵĂƐ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϲ;ϭͿ͕�ϮϴͲϱϯ͖�/KD͕�E�yh^�Θ�hE/�W�;ϮϬϭϭͿ�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ŽĨ��ŽƵŶƚĞƌͲdƌĂĸĐŬŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�^/Z�E�Z�WKZd�'D^�Ϭϵ͖�<ĞůůǇ͕ �>͘�;ϮϬϬϮͿ�:ŽƵƌŶĞǇƐ�ŽĨ�ũĞŽƉĂƌĚǇ͗�Ă�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�
ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�'ĞŶĞǀĂ͗� /KD�
DŝŐƌĂƟŽŶƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌŝĞƐ͖�EĂŝƌ͕ �W͘ �D͘�;ϮϬϬϰͿ���ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�ϮϬϬϮͲ
ϮϬϬϯ͕�sŽůƵŵĞ�ϭ͕�EĞǁ��ĞůŚŝ͗�EĂƟŽŶĂů�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;E,Z�Ϳ͕�hE/&�D�ĂŶĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�
^ƚƵĚŝĞƐ�;/^^Ϳ͖�WĂƌŵĞŶƟĞƌ͕ �^͘�;ϮϬϭϬͿ�͚�ƉŝůŽŐƵĞ͗�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕͛ ��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͕�ϳ͕�ϵϱͲϭϬϬ͖�^ŚĞůůĞǇ͕ �>͘�;ϮϬϭϬͿ�,ƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘���ŐůŽďĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͖�^ŚĞůůĞǇ͕ �>͘�;ϮϬϬϯͿ�͚dƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ͗�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕͛ �dŚĞ��ƌŽǁŶ�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�tŽƌůĚ��īĂŝƌƐ͕�ϭϬ;ϭͿ͕�ϭϭϵͲϭϯϭ͖�^ŚĞůůĞǇ͕ �>͘�;ϮϬϬϬͿ�͚WŽƐƚ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝůůĞŐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͗��ŚŝŶĞƐĞ�ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ͕͛ ��ŶŶĂůƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�ϭϰ;ϮͿ͕�ϳϭͲϴϰ͖�ĂŶĚ�
^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘� ;ϮϬϬϴͿ� ͚dƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝŶ�^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͗�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕͛ ��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͕�^ƉĞĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ�ŽŶ�KƌŐĂŶŝƐĞĚ��ƌŝŵĞ�ĂŶĚ�dĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�ϱ;ϭͿ͕�
ϯϵͲϲϴ͘
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dŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŵĂŬĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ďĞǇŽŶĚ� Ă� ǀŝĐƟŵͲ
ĚĞƌŝǀĞĚ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĞīŽƌƚƐ� ŽŶ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŝŐŶĂů� ƉŽƚĞŶƟĂů� ǁĂǇƐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵĞ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͘��ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�
ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�tŚŝůĞ�ĞĂĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŚĂƐ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞǇ� ĂůƐŽ� ĂīŽƌĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞ŽƚŚĞƌ� ƐŝĚĞ͟� ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ŚŽůŝƐƟĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�

dŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŽƌŝĞŶƚ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ;ĂŶĚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞͿ�ĚĂƚĂ� ƐŽƵƌĐĞ�ŽŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů͘�
/ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĮĞůĚ� ǁŚĞƌĞ� ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�;ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇͿ� ďǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕� ĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ� ŽĨ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŝŵĞ͘� dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐŽŵĞƟŵĞ�ŽǀĞƌͲ
ĞƐƟŵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ� ƌĞůǇŝŶŐ� ŽŶ� ǀŝĐƟŵ� ĚĂƚĂ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ǁŚŽ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵƌŐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ďĂƐĞ� ŽŶ� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ďĂƐŝƐ͘�

dŚĞ�ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ� Ϯϯ� ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ�
ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂǁǇĞƌƐ͕�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘� ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ŚĂĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�;&^hͿ�ƌĞŐŝŽŶ͕��ĨƌŝĐĂ͕�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ƐŝĂ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ϯϭ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂůŬĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
^ŽǀŝĞƚ� hŶŝŽŶ� ;&^hͿ� ǁĞƌĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ŝŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ� /KD� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ĚĂƚĂďĂƐĞϯ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�

ϯ� /KD Ɛ͛�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ƐŝŶŐůĞ�ĐĂƐĞ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ� ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ͘��ĂƚĂ�
ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƚŽŽůƐ�ʹ�Ă�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨŽƌŵ͘�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƵƉŽŶ� ĮƌƐƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ� ƉĞƌƐŽŶ͕� ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǁĂƐ�
ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂůĞƌŵŽ�WƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ŶĞĞĚƐ͘��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�/KD�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ǀŝĐƟŵ Ɛ͛� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚͬŽƌ�
ƌĞͬŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�;ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚͿ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dŚĞ�/KD�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĞŶĐŽĚĞƐ�ĚĂƚĂ�
ĂďŽƵƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨŽƌŵƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ĚĂƚĂ�
ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝůƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂůů� ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƐ�ĚĞƉƚŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�Θ��ƌĂŐŐƐ͕�^͘� ;ϮϬϭϬͿ��ĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�^ŽŵĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�'ĞŶĞǀĂ�ĂŶĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗�/KD�ĂŶĚ�E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�Ϯϯ͘
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ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�WĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉĂŝĚ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĮĞůĚƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ� ĨƵůů�Žƌ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ŶŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�ZĞůĞǀĂŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�E�yh^� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ� /KD�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĞĞƌ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ďǇ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ǁŚŽ� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ ��
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����5HVHDUFK�RQ�WUDIÀFNHUV�DQG�WUDIÀFNLQJ��.QRZQV�DQG�
XQNQRZQV

([LVWLQJ�NQRZOHGJH�DQG�JDSV

^ƚƵĚŝĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�;ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐͿ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĨĞǁ�ĂŶĚ�ĨĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĞǆŝƐƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘�dƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶůǇ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ƐƉĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƐǁŝŌůǇ�
ĂŶĚ�ŇƵŝĚůǇ͘ϰ�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�
ĂŶĚ� ƐĐŽƉĞ�ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬĞƌ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ� ŽĨ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ʹ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ƐŝĂ�ʹ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�
ƐŵĂůůͲƟŵĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘ϱ

dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂƌƚŚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘� dŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝƐ� ĂŶ� ŝůůĞŐĂů� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ŝƐ� Ă�ĚŝĸĐƵůƚ� ĂŶĚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͘� zĞƚ�ŵŽƐƚ�
ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵĞ͕�
ǁŚŝůĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ǁŝƚŚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ�
ĂŶĚ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘��ŶĚ� ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ� ǀŝŽůĞŶƚ� ĐƌŝŵĞƐͶĞ͘Ő͘� ƌĂƉĞ�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞͶŝŶǀŽůǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ͘�

/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ŝƐ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞǀĞĂů�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ůĞŐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͗�

ϰ� ^ĂŶŐŚĞƌĂ� ŶŽƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ;ŝ͘Ğ͘� hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶ Ɛ͛�
WƌŽƚŽĐŽů�ƚŽ�WƌĞǀĞŶƚ͕�^ƵƉƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�WƵŶŝƐŚ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�WĞƌƐŽŶƐͿ�ŝƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hE��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
dƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů� KƌŐĂŶŝǌĞĚ �ƌŝŵĞ͕� ƚŚŝƐ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝƐ� ƉĞƌƉĞƚƌĂƚĞĚ� ďǇ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵĞ͘�^ĂŶŐŚĞƌĂ͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ�͚hŶƉĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͛�ŝŶ�<͘�<ĞŵƉĂĚŽŽ�;�Ě͘Ϳ͕�dƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ� ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͗� EĞǁ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ŽŶ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ƐĞǆ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͕� �ŽƵůĚĞƌ͗�
WĂƌĂĚŝŐŵ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ϭϱ͘

ϱ� �ƐŝƐ͕�D͘�;ϮϬϬϴͿ�͚ ,ƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�̂ ŽƵƚŚͲĞĂƐƚ��ƐŝĂ͗�̂ ĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͛�ŝŶ�̂ ͘��ĂŵĞƌŽŶ�
ĂŶĚ��͘�EĞǁŵĂŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�dƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�,ƵŵĂŶƐ͘�^ŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�dŽŬǇŽ͕�:ĂƉĂŶ͗�hŶŝƚĞĚ�
EĂƟŽŶƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͖�&ŝŶĐŬĞŶĂƵĞƌ͕ �:͘�Θ�^ĐŬƌŽĐŬ͕�:͘�;ϮϬϬϭͿ�,ƵŵĂŶ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ͗���'ƌŽǁŝŶŐ��ƌŝŵŝŶĂů�DĂƌŬĞƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ͗�EĂƟŽŶĂů� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ� :ƵƐƟĐĞ͖�KƵĚĞ��ƌĞƵŝů͕�Ğƚ�Ăů͘�
;ϮϬϭϭͿ�͚ ,ƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͗�ƚŚĞ�ůĞŐĂů͕�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽŶ�ƐĞǆ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƚŽ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͕͛ �dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�KƌŐĂŶŝǌĞĚ��ƌŝŵĞ͕�ϭϰ�;ϭͿ͕�ϯϬͲϰϲ͖�^ĂŶŐŚĞƌĂ͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ�͚hŶƉĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͖͛� ĂŶĚ� sĂǇƌǇŶĞŶ͕� Z͘� ;ϮϬϬϯͿ� /ůůĞŐĂů� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ĐƌŝŵĞ͕� hŶŝƚĞĚ�
EĂƟŽŶƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϮϬϬϯͬϳϮ͘
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DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�΀ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ΁�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ Ɛ͛�ƵŶƵƐƵĂů͙� /Ĩ� ǇŽƵ� ůŽŽŬ�Ăƚ�ĚƌƵŐƐ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Žƌ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘�
�ŶĚ� ƚŚĞǇ͛ƌĞ� ĚĞĮŶŝƚĞůǇ� ŶŽƚ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƐŝŐŚƚ�
ŝŶƚŽ� ŚŽǁ�Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕� ůŝŬĞ� ĚƌƵŐ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕� ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǀŝĐƟŵ�ŝĚĞĂ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�
͞ǀŝĐƟŵ͟�ǁŝƚŚ�͞ƐŵĂůů�ƟŵĞ�ĚƌƵŐ�ĐŽƵƌŝĞƌ͕͟ �ŝƚ Ɛ͛�ƐƟůů�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ͘�/ƚ Ɛ͛�ŶŽƚ�
ŚŽǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘

dŚŝƐ� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĞǀĞŶ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ǁŚŽƐĞ�
ŵĂŶĚĂƚĞ�ŝƐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƵůĚ͕�ŽŶĞ�
ŵŝŐŚƚ�ĂƐƐƵŵĞ͕� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ͕ � ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŚĞ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ƉĂƉĞƌ� ŽŶ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� hEK��� ĨŽƌ� ŽŶĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ�hE�'/&d�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ�ϮϬϬϴ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ĨĞǁ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͕�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�
ĂŶĚ� ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ĚĂƚĂ͕� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĨƌŽŵ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ͘ϲ� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �
�ƵƌŽƉŽů Ɛ͛�ϮϬϬϲ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůŬĂŶƐ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƌĞůŝĞƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
;/KͿ�ĂŶĚ�ŶŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;E'KͿ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ǀŝĐƟŵͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ϳ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďŝĂƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĐĂŶƚ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�KŶĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶƟͲ
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ŶŽƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŚŽ�ĨĂůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ǁŝƚŚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ĂƐƉĞĐƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƐĞǆ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ŝŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƐŚŝŌ� ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ƐŬĞǁƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƐƚƌŝŬŝŶŐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ� ůĂďŽƵƌ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŵĂǇ͕ � ŝŶ� ƐŽŵĞ� ƐĞƫŶŐƐ� ;Ğ͘Ő͘�
ǁŚĞƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ũŽď�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�
ĨŽƌŵĂů� ůĂďŽƵƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ďĞ� ͞ĞĂƐŝĞƌ͟� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ͘ϴ� �ŶŽƚŚĞƌ�
ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ůŝŬĞ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
^ŽǀŝĞƚ� hŶŝŽŶ� ;&^hͿ� ĂŶĚ� ůĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ůŝŬĞ� �ƐŝĂ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝƐ� ŵŽƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�;ŚŝŐŚůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚͿ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ� ŝƐ�ƚŚĂƚ͕� ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŽŌĞŶ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂůůǇ� ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ǀĂƌŝĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞǆ͘ϵ� dŚŝƐ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ϲ� hEK��� ;ϮϬϬϴͿ� WƌŽĮůŝŶŐ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕� �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� WĂƉĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� hE� '/&d� sŝĞŶŶĂ� &ŽƌƵŵ� ƚŽ� ĮŐŚƚ� ,ƵŵĂŶ�

dƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ϭϯͲϭϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕ �sŝĞŶŶĂ͕��ƵƐƚƌŝĂ͘
ϳ� �ƵƌŽƉŽů� ;ϮϬϬϲͿ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨŽƌ� ƐĞǆƵĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h͗� dŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ�

tĞƐƚĞƌŶ��ĂůŬĂŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵĞ͕�dŚĞ�,ĂŐƵĞ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͗��ƵƌŽƉŽů͘
ϴ� ^ŽŵĞ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ůĂďŽƵƌ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŵĂǇ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ǀŝƐŝďůĞ͕� ůĞƐƐ� ŽǀĞƌƚůǇ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ʹ� Ğ͘Ő͘�ǁŚĞŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŽĐĐƵƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ĨŽƌŵĂů͕� ůĞŐĂů� ůĂďŽƵƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘� /Ŷ� ƐƵĐŚ�
ƐĞƫŶŐƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ͕�ďƌŽŬĞƌƐ͕�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĐŚĂŝŶ͘

ϵ� ǀĂŶ�ĚĞƌ�Wŝũů�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�͚/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�͞ŐůŽďĂů�ƐĞǆ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͍͟���ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ�ƚĂůĞ�ŽŶ�ƵƐĞĨƵů�;ŵŝƐͿ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͕͛ ��ƌŝŵĞ͕�>Ăǁ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŚĂŶŐĞ͕�ϱϲ�;ϱͿ͕�ϱϲϴ͖�KƵĚĞ��ƌĞƵŝůĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�Ζ,ƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƌĞǀŝƐŝƚĞĚΖ͖�ĂŶĚ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ�ΖdƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞΖ͘
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ŝƐ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ�ďƵƚ� ĂůƐŽ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘ϭϬ 

'HÀQLWLRQV�DQG�SDUDPHWHUV

�� ďĞƩĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ĐůĞĂƌ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŽ�ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŚĂǀĞ͕�
ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ŽŌĞŶ�ďĞĞŶ�ŝŵƉƌĞĐŝƐĞ�ŝŶ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘�
^ƵĸĐŝĞŶƚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ʹ �ŝ͘Ğ͘�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ͕ �ďƌŽŬĞƌ͕ �ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͕ �ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ͕ �ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͕ �
ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�KŌĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�͞ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͟�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ǁŚŽŵ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ͘� dŚŝƐ� ŝŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶ� ĐƌĞĂƚĞƐ� Žƌ� ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞƐ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ŝŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟƚǇ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĞůƵƐŝǀĞ͘

tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶ Ɛ͛� WƌŽƚŽĐŽů� ƚŽ� WƌĞǀĞŶƚ͕�
^ƵƉƉƌĞƐƐ� ĂŶĚ� WƵŶŝƐŚ� dƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝŶ� WĞƌƐŽŶƐ11� ŚĞůƉƐ� ƚŽ� ĨƌĂŵĞ� ǁŚŽ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚƌĂĸĐŬĞƌ͕ �ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ��ƐƵĐŚ�Ă�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů Ɛ͛�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ�hEK,�,Z Ɛ͛�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�
,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ͗

͙ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ͖� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ͖� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ�
ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͖� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟǀĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͖�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐƌŝŵĞƐ͖�
ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽĮƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ŝƚƐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŽīĞŶĐĞƐ͘

ϭϬ &Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ǁŽŵĞŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ŝŶ� ƐƚƌĞĞƚ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ� ƚŚĂŶ� ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐĞĐƚŽƌ͘ � dŚĞ�ǁŽŵĞŶ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨƌĞĞůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŬĞƉƚ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞďƚƐ͘�dŚĞ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌ͕ �ƵƐƵĂůůǇ�Ă�͚͚ŵĂĚĂŵ͕͛͛ �ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ǀŝĂ� ďĂŶŬ� Žƌ�ǁŝƌĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ � ^ŬŝůďƌĞŝ͕�D͘>͕͘� dǀĞŝƚ͕�D͘�Θ� �ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕� �͘� ;ϮϬϬϲͿ��ĨƌŝĐĂŶ� ĚƌĞĂŵƐ� ŽŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƐƚƌĞĞƚƐ͕�&ĂĨŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ϱϮϱ͕�KƐůŽ͗�&ĂĨŽ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�^ŬŝůďƌĞŝ͕�D͘>͘�Θ�dǀĞŝƚ͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ�&ĂĐŝŶŐ�ƌĞƚƵƌŶ͘�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƌĞƉĂƚƌŝĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͕�&ĂĨŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϳ͗Ϭϭ͕�KƐůŽ͗�&ĂĨŽ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�
dŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ��ƵůŐĂƌŝĂŶ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�ĂƌĞŶĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ďǇ�ŵĞŶ�ŝŶ�ĐĂƌƐ�ƉĂƌŬĞĚ�ĐůŽƐĞ�ďǇ͘��ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘�Θ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�
;ϮϬϭϬͿ�͚hŶƚŽůĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕͛ �ϭϬ͘

11 dŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�ĚĞĮŶĞƐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂƐ͗�͞ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ �ŚĂƌďŽƵƌ�Žƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ͕�ŽĨ�ĂďĚƵĐƟŽŶ͕�ŽĨ�ĨƌĂƵĚ͕�ŽĨ�ĚĞĐĞƉƟŽŶ�Žƌ�
ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�Žƌ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐŝǀŝŶŐ�Žƌ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�Žƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘͟ �
�ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĨŽƌĐĞĚ� ůĂďŽƵƌ͕ � ƐĞǆƵĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐůĂǀĞƌǇͲůŝŬĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� ;ϮϬϬϬͿ�
WƌŽƚŽĐŽů�ƚŽ�WƌĞǀĞŶƚ͕�^ƵƉƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�WƵŶŝƐŚ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�WĞƌƐŽŶƐ͕�Ez͗ �hE�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�hE��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�dƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĞĚ��ƌŝŵĞ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�hE�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱ͕�ϮϬϬϬ͘�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;ϮϬϬϬͿ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�dƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�
KƌŐĂŶŝǌĞĚ��ƌŝŵĞ͕�Ez͗ �hE�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ͘
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�ŶĚ�ǇĞƚ�ǁŚĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐͿ�ƚŚŝƐ�ďƌŽĂĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�
ŚĞůƉĨƵů͘�KŶĞ�ůĞŐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

͞dƌĂĸĐŬĞƌ͟�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐůĞĂƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͙�tĞ�ƐĂǇ�͞ ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ͕͟ �
͞ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ͕͟ � ͞ĞǆƉůŽŝƚĞƌ͙͟ďƵƚ�ǁĞ� ŬŶŽǁ� ǀĞƌǇ�ǁĞůů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͙��ŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͘� /ƚ Ɛ͛�ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĂƉŝƐƚ� ŝƐ�Ă� ƌĂƉŝƐƚ͘� zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�
ƚŚĞǇ͛ƌĞ� ďƌŽƚŚĞů� ŽǁŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� ŝůůĞŐĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘� /� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŵƵĐŚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƌĂď�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͘�

/Ŷ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞƫŶŐƐ͕� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕� ƐŵĂůů� ͞ŵŽŵ� ĂŶĚ� ƉŽƉ͟� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� Žƌ� ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ƌŝŶŐƐ͘� dŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ� ͞ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ͟�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶƵĚŐĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ďǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŐƌĞĞĚ͖�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĮƚƐ�ďǇ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�͞ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͘͟ 12�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �
ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ĞǆŝƐƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�ǁŚŽ� ĐĂŶ� Žƌ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ă� ͞ƚƌĂĸĐŬĞƌ͘͟ �
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�;Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚͿ�ďĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ� ĂƐ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ʹ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ůĂǁǇĞƌƐ͕� ƚĂǆ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕� ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�
Žƌ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕� ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͕� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� ƉƌŽĐƵƌĞƌƐ� Žƌ� ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ͕�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌŐĞƌƐ͕�ŐƵŝĚĞƐ�Žƌ�ƚƌĂǀĞů�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐ͕�ǀŝƐĂͬƉĂƐƐƉŽƌƚͬďŽƌĚĞƌ�ŽĸĐŝĂůƐ͕�
ĐŽƌƌƵƉƚ� ƉƵďůŝĐ� ŽĸĐŝĂůƐ͕� ƚĂǆŝ� ĚƌŝǀĞƌƐ͕� ƌĂŝůǁĂǇͬďƵƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�
ůĂďŽƵƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕� ŶŝŐŚƚĐůƵď� ŽǁŶĞƌƐ͕� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ŽǁŶĞƌƐ͕� ďƌŽƚŚĞů� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�
ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽĨ� ƐĞǆ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ƐŽ�ŽŶ͘ϭϯ�KŶĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ŝŶ� /ƐƌĂĞů͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƌĞůĂƚĞĚ� ǀĞƌĚŝĐƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉŝŵƉŝŶŐ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ�
ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞǆ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ďƌŽĂĚ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ĐĂƐŚŝĞƌƐ͕� ĚƌŝǀĞƌƐ͕� ďŽƵŶĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ůŝŶŬƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂŝŶ͘ϭϰ�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƐŽŵĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�;ĂŶĚ�ŵŝƐƵƐĞͿ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐĞƚƐ�ĚƌĂǁŶ͘

12 �ƐŝƐ͕�D͘�;ϮϬϬϴͿ�Ζ,ƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�̂ ŽƵƚŚͲĞĂƐƚ��ƐŝĂΖ͖��ƵƐĐŚͲ�ƌŵĞŶĚĂƌŝǌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
,ƵŵĂŶ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ͗��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�dǇƉŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�dƌĂĸĐŬĞƌƐ͕��ƵƐƟŶ͗� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽŶ��ŽŵĞƐƟĐ�sŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
^ĞǆƵĂů��ƐƐĂƵůƚ͕� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� ^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ� ^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� dĞǆĂƐ͖� &ĞŝŶŐŽůĚ͕��͘�
;ϮϬϭϬͿ�ΖdƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ͗�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂΖ�ŝŶ�W͘ ��ŶĚƌĞĂƐ�Θ�<͘�'ƌĞĞŶŚŝůů�
;�ĚƐ͘Ϳ͕�̂ Ğǆ͕�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ĐŽƵŶƚƐ͕�/ƚŚĂĐĂ͗��ŽƌŶĞůů�hW͖�&ŝŶĐŬĞŶĂƵĞƌ͕ �:͘�Θ�̂ ĐŬƌŽĐŬ͕�:͘�;ϮϬϬϭͿ�,ƵŵĂŶ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ͗�
��'ƌŽǁŝŶŐ��ƌŝŵŝŶĂů�DĂƌŬĞƚ͕�Ϯ͖�KƵĚĞ��ƌĞƵŝů�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�Ζ,ƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚΖ͖�^ĂŶŐŚĞƌĂ͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ�
ΖhŶƉĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞΖ͖�sĂǇƌǇŶĞŶ͕�Z͘�;ϮϬϬϯͿ�/ůůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͖�tŝůůŝĂŵƐ͕�W͘ �;ϮϬϬϳͿ�ΖdƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ŝŶ�ǁŽŵĞŶ͗�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵĞΖ�ŝŶ��ĂŵĞƌŽŶ�Θ�EĞǁŵĂŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�dƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶƐ͗�
^ŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϯϲ͖�ĂŶĚ��ŚĂŶŐ͕�^͘�Θ�<Ž�>ŝŶ��ŚŝŶ�
;ϮϬϬϭͿ�͚ �ŚŝŶĞƐĞ�,ƵŵĂŶ�̂ ŵƵŐŐůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕͛ �&ŽƌƵŵ�ŽŶ��ƌŝŵĞ�ĂŶĚ�̂ ŽĐŝĞƚǇ͕�ϭ;ϮͿ͕�ϯϭͲϱϮ͘

ϭϯ EĂŝƌ͕ �W͘ �D͘�;ϮϬϬϰͿ���ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�ϭϮͲϭϯ͘
ϭϰ >ĞǀĞŶŬƌŽŶ͕�E͘� ;ϮϬϬϳͿ�͞�ŶŽƚŚĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ� ĨƌŽŵ�dĂƐŚŬĞŶƚ͘͟ �WƌŽĮůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƌĂĞů� dƌĂĸĐŬĞƌ͕� /ƐƌĂĞů͗�,ŽƚůŝŶĞ� ĨŽƌ�

DŝŐƌĂŶƚ�tŽƌŬĞƌƐ͕�ϭϰͲϭϱ͘
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dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�,Žǁ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĚŽĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽ�
ďĞ�ůĂďĞůůĞĚ�Ă�͞ƚƌĂĸĐŬĞƌ͍͟�tŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ͍�

dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉŽŝŶƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŽ�ĂŶǇ�
ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�^Ž�ƚŽŽ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕� ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ͕� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŽŝƚĞƌƐ͘�
^ŽƵŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĞŶ͕�ŝĨ�Žƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘͟ �&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵŽƐƚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƐĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘���
ƵƐĞĨƵů� ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƐ� ͞ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͟�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽƐĐƌŝďĞĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘���ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ�ǁŚŽ�ůĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐƐ�ŽĨ�ǁŚŽ�ŝƐ�;ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚͿ�Ă�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�KƚŚĞƌ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐůĂƌŝƚǇ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
͞ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͟� ĚĞŵĂŶĚƐ� ŵŽƌĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ͗� ǁŚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ǁŚĂƚ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶͬǁŚĞƚŚĞƌ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�
'ƌĞĂƚĞƌ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ĂŶĚ� ĚĞĮŶŝƟŽŶĂů� ĐůĂƌŝƚǇ�ǁŝůů� ďĞ� ŽĨ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞīŽƌƚƐ͘ϭϱ

ϭϱ �Ŷ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞīŽƌƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŝƐ�Ă� ƌĞĐĞŶƚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�WĂƌƟĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�WĂůĞƌŵŽ�
WƌŽƚŽĐŽů͕� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƵŶĐůĞĂƌ� Žƌ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ůĞŐĂů� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ĂďƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘͟ �See�'ĂůůĂŐŚĞƌ͕ ��͘�
;ϮϬϭϮͿ��ďƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�͞ŵĞĂŶƐ͟�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�
sŝĞŶŶĂ͗�hEK��͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ĐŽŶƐĞŶƚ͕͟ �͞ŚĂƌďŽƵƌŝŶŐ͟�
ĂŶĚ�͞ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘͟
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����:KDW�YLFWLPV�FDQ�WHOO�XV�DERXW�WUDIÀFNHUV�DQG�
WUDIÀFNLQJ

([LVWLQJ�NQRZOHGJH�DQG�JDSV

dƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ƚŽ�ǀŝĐƟŵͲĚĞƌŝǀĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ� ƉĞƌƉĞƚƌĂƟŶŐ� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘� dƌĂĸĐŬĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂƌĞ� ƵŶŝƋƵĞůǇ� ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�
ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŽƐĞ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂďŽƵƚ� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
;ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ͕�ďƌŽŬĞƌƐ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ͕�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�Žƌ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌƐͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ͕�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͘ϭϲ 

�ďŽƵƚ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ͘� /Ŷ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ǀŝĐƟŵƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ�;Ğ͘Ő͘�ŶĂŵĞ�Žƌ�ĂůŝĂƐ͕�ƐĞǆ͕�ĂŐĞ͕�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕ �ĂƌĞĂͬ
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶͿ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ϭϳ�tŚĞŶ�
ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ĨƌŽŵ� ǀŝĐƟŵƐ͛� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉƌŝǀǇ� ƚŽ� ĞǀĞŶ� ŵŽƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂŶĚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� dƌĂĸĐŬĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ�ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ƌĞǀĞĂů� ĚĞƚĂŝůƐ�
ĂďŽƵƚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚͶĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘ϭϴ��ƵƌŝŶŐ�ĮĞůĚǁŽƌŬ� ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ�
ŵĂŶǇ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨŽƌŵĂů� ũŽď� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƌŽŬĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŶĂŵĞƐ�
ŽĨ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŽĸĐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�DĂŶǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�

ϭϲ See�̂ ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ�ΖdƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞΖ͕�ϰϲͲϵ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/KD�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƐŽŵĞ�E'KƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�EĂƟŽŶĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�

ϭϳ KĨ�ϭϳ͕ϭϰϬ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/KD��dD�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�ϯϰй�ŽĨ�ǀŝĐƟŵƐ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ�ʹ�ĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͕ �ĨƌŝĞŶĚ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�/Ŷ�ϭϲϵϵ�ĐĂƐĞƐ�;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞͿ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͕�ƐĞǆ�Žƌ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�KĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĞǆŝƐƚƐ�ŽŶ�ϯϰϯϮ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐͿ͘�&Žƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĚĞƚĂŝů�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ϵϵ͘ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂďŽƵƚ�ƐĞǆ�ŝŶ�ϵϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ŝŶ�ϴϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ͘

ϭϴ ^ƵƌƚĞĞƐ͕� Z͘� ;ϮϬϬϵͿ��ŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ�Θ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ʹ� Ă� ŚĂŶĚďŽŽŬ͕�
sŝĞŶŶĂ͗�/�DW�͕�ϴϬ�ĂŶĚ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ�ΖdƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͕͛ �ϰϰͲϰϲ͕�
ϱϬͲϱϮ͘



ϯϬ

dƌ
Ăĸ

ĐŬ
Ğƌ
Ɛ�Ă

ŶĚ
�ƚƌ
Ăĸ

ĐŬ
ŝŶ
Ő͘
��
ŚĂ

ůůĞ
ŶŐ

ĞƐ
�ŝŶ

�ƌĞ
ƐĞ
Ăƌ
ĐŚ
ŝŶ
Ő�
ŚƵ

ŵ
ĂŶ

�ƚƌ
Ăĸ

ĐŬ
Ğƌ
Ɛ�Ă

ŶĚ
�ƚƌ
Ăĸ

ĐŬ
ŝŶ
Ő�
ŽƉ

Ğƌ
ĂƟ

ŽŶ
Ɛ

ǁŝƚŚ� ŚĂĚ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĂŶĚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƐŝŐŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ϭϵ 
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ � ŽŶĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� �ƐŝĂ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ŚŽǁ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ�Žƌ�
ƵŶƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�ĮƌŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƚŚĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ� >ĂďŽƵƌ͕ � ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ďŽĚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĮƌŵƐ͘ϮϬ

�ďŽƵƚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘� sŝĐƟŵƐ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�;Ğ͘Ő͘�ďƵƐ͕�ĐĂƌ͕ �ƉůĂŶĞ͕�ƚƌĂŝŶ͕�ŽŶ�ĨŽŽƚͿ͕�ŝĨ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ďŽƌĚĞƌƐ͕�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŝůůĞŐĂů�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ĞǆŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ĂůŽŶĞ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĞŐĂů�Žƌ�ĨĂůƐŝĮĞĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ;Ğ͘Ő͘�ǁŚŝůĞ� ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ďŽƌĚĞƌƐ͕� Ăƚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŽƌŝŐŝŶ�ĐŽƵŶƚƌǇͿ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘21�/Ŷ�ƐŽŵĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞƐƐ�
ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƚŽ�ĚŝǀƵůŐĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�KŶĞ�ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĸĐĞƌ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͗�

΀dƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ΁�ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƌŽƵƚĞƐ͘��dŚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƌ͙�dŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ĐƌŝŵŝŶĂů͘�
dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ�ŝƐ�ĨĂƌ�ůĞƐƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��ŶǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ͘� dŚĞǇ� ĐĂŶ� ƚĞůů� ǇŽƵ� ĂďŽƵƚ�
ŚŽƚĞůƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ� ƌĞĂůůǇ�ŚŽůĚ�Ă�ŚŽƚĞů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ĨŽƌ�ǁŚŽ�
ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ� ŝƚ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ʹ�ƚŚĞ�
ƚĂǆŝ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚĂǆŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŶĂŵĞ͘�dŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƚƵī�ǁĂƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞĂƐǇ�΀ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ΁͘͘͘�DŽƌĞ�
ŽŌĞŶ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�΀ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ΁�ǁĂƐ�
ďĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ǀŝĐƟŵƐ�ƚŚĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘22

ϭϵ �ƌĂŐŐƐ͕� ^͘� Θ� ^ƵƌƚĞĞƐ͕� Z͘� ;ϮϬϭϰͿ� dƌĂĸĐŬĞĚ� ĨŽƌ� ǁŽƌŬ͘� hŬƌĂŝŶŝĂŶƐ� ĞǆƉůŽŝƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�
'ĞŶĞǀĂ�ĂŶĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗�/KD�ĂŶĚ�E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ͖�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϮͿ�dƌĂĸĐŬĞĚ�Ăƚ�ƐĞĂ͘�dŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƐĞĂĨĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ĮƐŚĞƌƐ͕�'ĞŶĞǀĂ�ĂŶĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗�/KD�ĂŶĚ�E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ĂŵŽŶŐƐƚ��ĂŵďŽĚŝĂŶ�ĮƐŚĞƌƐ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϰͿ�/Ŷ��ĨƌŝĐĂŶ�ǁĂƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽĨ�
�ĂŵďŽĚŝĂŶ�ĮƐŚĞƌƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�'ĞŶĞǀĂ͗�/KD�Θ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗�E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�

ϮϬ dŚŝƐ�ŵĂǇ�ĚŝīĞƌ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽǀĞƌƚ�ĂŶĚ�ǀŝĐƟŵƐ�ŵŽƌĞ�ĨĞĂƌĨƵů͘

21 dŚĞ�/KD�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐ� ĂƌĞ� ŵŽǀĞĚ� ŵƵůƟƉůĞ� ƟŵĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵƵůƟƉůĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ŵƵůƟƉůĞ� ĞŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ� ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǀŝĐƟŵ͘�dŚĂƚ� ŝƐ͕�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϳ͕ϭϰϬ�ĐĂƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯϳ͕ϴϴϮ�ĞŶƚƌŝĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘��/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĮĞůĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ϰϮ�й�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ϭϲй�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ďŽƌĚĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͕�ϳϮй�ŽĨ�
ĐĂƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁĂƐ�ĂůŽŶĞ�Žƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ĂŶĚ�ϱϮй�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘

22 dŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĚŝǀƵůŐŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘��ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕�
�͘�Θ��ũĞƌŬĂŶ͕�>͘�;ϮϬϬϴͿ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�/ƌƌĞŐƵůĂƌ�DŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ��ƚŚŝĐĂů��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂŶĚ��ŵĞƌŐŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŐĞŶĚĂƐ͕�&Kh�ZĞƉŽƌƚ͕�KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇ͗�EŽƌǁĞŐŝĂŶ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͘�dŽ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƟĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�;ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĚŽͿ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƟĐĞŶƚ�ƚŽ�
͞ƌƵŝŶ�ŝƚ͟�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘



ϯϭ

dƌ
Ăĸ

ĐŬ
Ğƌ
Ɛ�Ă

ŶĚ
�ƚƌ
Ăĸ

ĐŬ
ŝŶ
Ő͘
��
ŚĂ

ůůĞ
ŶŐ

ĞƐ
�ŝŶ

�ƌĞ
ƐĞ
Ăƌ
ĐŚ
ŝŶ
Ő�
ŚƵ

ŵ
ĂŶ

�ƚƌ
Ăĸ

ĐŬ
Ğƌ
Ɛ�Ă

ŶĚ
�ƚƌ
Ăĸ

ĐŬ
ŝŶ
Ő�
ŽƉ

Ğƌ
ĂƟ

ŽŶ
Ɛ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŵĂǇ� ƌĞǀĞĂů� ǁŚĞŶ� ĂŶĚ� ŚŽǁ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĞŐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ŇĂŐ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ĂĐƚŽƌƐ� ;Ğ͘Ő͘� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĨĂůƐĞ�Žƌ� ĨĂůƐŝĮĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� ĐƌŝŵŝŶĂů� ƐǇŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƟŽŶͿ͘� tŚĞƌĞ� ǀŝĐƟŵƐ� ĐƌŽƐƐ� ďŽƌĚĞƌƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�Žƌ�ĨĂůƐŝĮĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�
ďǇ�ďŽƌĚĞƌ�ŽĸĐŝĂůƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶͶĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐͬĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�Žƌ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝĐƟŵƐͶĐĂŶ�ƐŝŐŶĂů�
ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽĚƵƐ�ŽƉĞƌĂŶĚŝ͘Ϯϯ

�ďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� Ğǆŝƚ͘� dƌĂĸĐŬĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƌĞǀĞĂů� Ă�
ŐƌĞĂƚ� ĚĞĂů� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶͶĞ͘Ő͘� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĞǆƉůŽŝƚĞĚ� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ǁŚĂƚ� ƉƵƌƉŽƐĞ;ƐͿ͖� ůŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ǁŚŝůĞ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ͖� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͖� ƉĞƌƉĞƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂďƵƐĞ͖� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝĐƟŵƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ĂďƵƐŝǀĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͖�ƚŚĞ�;ŝŶͿĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞĂƌŶ͕�ƐĂǀĞ�
Žƌ�ƌĞŵŝƚ�ŵŽŶĞǇ�ǁŚŝůĞ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ͖�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�
ůĞŶŐƚŚƐ� ŽĨ� ƟŵĞ� ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͖� ĂŶĚ� ƐŽ� ŽŶ͘Ϯϰ� sŝĐƟŵƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ůĞŌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĞƐĐĂƉĞĚ͕�
ǁĞƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ͕�ĨƌĞĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĂŝĚͿ͖�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
;Žƌ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚͿ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ͖�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ�
;Žƌ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚͿ͖�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĚĞďƚ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ͕�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͕�ǁŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘Ϯϱ 

KǀĞƌĂůů͕�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŵĂǇ�ŽīĞƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ǇŝĞůĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ŽƌŝĞŶƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌƵŝƞƵů�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�
ŝŶƋƵŝƌǇ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ůĞŐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŶŽƚĞĚ͗�

>Ğƚ Ɛ͛�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŽīĞŶĚĞƌ�Žƌ�ŽīĞŶĚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ�ĚĂƚĂ�
ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ� ůŽŽŬ�ŵŽƌĞ�Ăƚ� ĨĂŵŝůǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�Žƌ�
ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĚĂƚĂ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� ƐŽŵĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘�
ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŽ�Ă�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ĚĞƌŝǀĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŵŽǀŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĐĂŶ�;ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚͿ�ƌĞǀĞĂů�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�
Ϯϯ ^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ��ŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ϴϮͲϴϯ�ĂŶĚ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ�ΖdƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�

^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞΖ͕�ϱϮͲϱϯ͘
Ϯϰ ^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ�ΖdƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞΖ͕�ϱϱͲϲϭ͘
Ϯϱ ^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ��ŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ϴϰ͘
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����:KDW�YLFWLPV�FDQQRW��RU�ZLOO�QRW��WHOO�XV�DERXW�
WUDIÀFNHUV

tŚŝůĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘���ĐƌŝƟĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǀŝĐƟŵƐ�ĐĂŶŶŽƚ� ;Žƌ�ǁŝůů�ŶŽƚͿ� ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘�KŶĞ�ůĞŐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ǁŚĂƚ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĚŝǀƵůŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽ�ŵĂŶǇ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ǁŚĂƚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐ�ŵĂǇ�ĚŝƐĐůŽƐĞ͘�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďƵƚ�ŝƚ�
ĚŽĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵ�ƐĂǇƐ͘

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐĞĐƟŽŶƐ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƐŽŵĞ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ǀŝĞǁŝŶŐ� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ůĞŶƐ�ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗�

ϭͿ� tŚŝĐŚ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ;ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƐƵďŐƌŽƵƉƐ� ĐĂŶ�
ƌĞǀĞĂů�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐͿ͖

ϮͿ� tŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĐĂŶ�;ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ͖
ϯͿ� tŚĂƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚĞůů�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�;ĂŶĚ�ǁŚǇͿ͖�ĂŶĚ
ϰͿ� �ƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�

^ŽŵĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ;Žƌ� ĨŽƌŵĞƌůǇ�
ĂƐƐŝƐƚĞĚͿ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ͕�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� Žƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�/KD�ĚĂƚĂďĂƐĞͿ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
dŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�ŵĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ͘��ƉƉƌĞĐŝĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŚĂƚ�ǀŝĐƟŵƐ�ĐĂŶ�;ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚͿ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞ�
Ă�ĨƵůůĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘��
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:KLFK�WUDIÀFNHG�SHUVRQV�DUH�LQWHUYLHZHG��DQG�ZKDW�WKHVH�VXEJURXSV�
FDQ�UHYHDO�DERXW�WUDIÀFNHUV�DQG�WUDIÀFNLQJ�

&Žƌ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƉĂƌƚ͕� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ� ǁŝƚŚ� ǁŚŽŵ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ;ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͬĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶͿ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�
ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ʹ�ŝ͘Ğ͘�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Žƌ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďƵƚ͕�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ͘Ϯϲ 

�Ɛ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ� ƐƵďͲŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ƐƵďƐĞƚ� ŽĨ� ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƐŽŵĞ�
ǀŝĐƟŵƐ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘Ϯϳ�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ůĞƐƐ�Ăƚ� ƌŝƐŬ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ǀŝĐƟŵƐ�
ǁŚŽ�ŽƉƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�Ă�ƐŚĞůƚĞƌ�Žƌ�ƐĞĞŬ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ŵĂǇ�ůŝǀĞ�Žƌ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵ͘�dŽ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ʹ �Ğ͘Ő͘�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƵƐĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ�Žƌ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͘��^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ŝĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ůĂĐŬ� Ă� ŚĞĂůƚŚǇ� ĨĂŵŝůǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ǁĞ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�͞ůŽǀĞƌͲďŽǇ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�Žƌ�
ƚŚĂƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�;ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�ŵŽƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ƚŽ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚͿ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟǀĞ� ŵŽĚĞ� ŽĨ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ƚŚĞŶ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ǀŝĐƟŵƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ƐŽƵŐŚƚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ǁŚŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�

Ϯϲ DĂŶǇ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ� ĂƌĞ� ŶĞǀĞƌ� ŝĚĞŶƟĮĞĚͶĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƉŽŽƌ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ůŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕� ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ͕�Žƌ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘�DĂŶǇ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�
ĂƐƐŝƐƚĞĚͶĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ůĂďĞůůĞĚ�ĂƐ�͞ƚƌĂĸĐŬĞĚ͕͟ �ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ͘��ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘�Θ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘� ;ϮϬϭϬͿ�
ΖhŶƚŽůĚ�ƐƚŽƌŝĞƐΖ͖�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�Θ��ƌĂŐŐƐ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ��ĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͖�ĂŶĚ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϯͿ�Ζ�ŶŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐΖ�ŝŶ�^͘�zĞĂ�Θ�W͘ �<ŝƟĂƌƐĂ�
;�ĚƐ͘Ϳ͕� &ŽƌĐŝŶŐ� /ƐƐƵĞƐ͗� ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ZĞƐĐĂůŝŶŐ� ,ƵŵĂŶ� dƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƐŝĂͲWĂĐŝĮĐ� ZĞŐŝŽŶ͕� >ŽŶĚŽŶ͗�
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘��ŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐͶĞ͘Ő͘�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐͶŵĂǇ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘�Θ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϬͿ�ΖhŶƚŽůĚ�ƐƚŽƌŝĞƐΖ͖��ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕�
�͘�ĂŶĚ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘� ;ϮϬϬϳͿ�>ĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ďĞŚŝŶĚ͍�tŚĞŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�KƐůŽ�ĂŶĚ�
sŝĞŶŶĂ͗�&ĂĨŽ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�EĞǆƵƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͖�dǇůĚƵŵ͕�'͘�Θ��ƌƵŶŽǀƐŬŝ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ�Ζ�ĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŽďƐĞƌǀĞĚ͗�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐΖ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŝŐƌĂƟŽŶ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ�
ŽŶ�ĚĂƚĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�Ă�ŐůŽďĂů�ƐƵƌǀĞǇ͕�ϰϯ;ϭͬϮͿ͕�Ϯϱ͖�ĂŶĚ�dǇůĚƵŵ͕�'͘�Ğƚ�ů͘�;ϮϬϬϱͿ�dĂŬŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͗�
Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇ͗�&ĂĨŽ͕�Ϯϵ͘�dƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖�ǀŝĐƟŵƐ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ� ĨĂŵŝůǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽǀĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ůĞƐƐ�ĞĂŐĞƌ�Žƌ�ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�
ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ͘��ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘�ĂŶĚ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ�>ĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ďĞŚŝŶĚ͍͕�ϭϱϬͲϭϱϭ͘

Ϯϳ &Žƌ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚǇ�ƐŽŵĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ��ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘�ĂŶĚ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�
;ϮϬϬϳͿ�>ĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ďĞŚŝŶĚ͍͘
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�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�
ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƐĞƫŶŐƐ͕�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵĞ�;ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐͬƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵĞͿ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐĂůĞ͕�ůĞƐƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ͕�
ǁŚĂƚ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� ͞ĚŝƐŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ĐƌŝŵĞ͘͟ Ϯϴ� WĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ�ŵŽĚƵƐ 
ŽƉĞƌĂŶĚŝ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ĚŝīĞƌ� ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ʹ�
Ğ͘Ő͘�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�Žƌ�ĨŽƌĐĞĚ�ůĂďŽƵƌ͘ �&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ǀŝĐƟŵƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŚĞŶ�ďĂĐŬ�
ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂƟĂů�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůͿ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘

:KDW�W\SH�RI�LQIRUPDWLRQ�WUDIÀFNLQJ�YLFWLPV�FDQ��DQG�FDQQRW��SURYLGH

tŚŝůĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĨƵůů� Žƌ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ĞǀĞŶ�
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� �� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ʹ�ůĞŐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂůŝŬĞ�ʹ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚŝƐ�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶ͗

dŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽŶůǇ�ƐĞĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�dŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ŬŶŽǁ�
ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƌŝŶŐ͘�

* * *

tĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͙�dŚĞǇ� ĂƌĞ�ŶŽƚ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŶĞĂƌ� Ă� ĨƵůů�
ƉŝĐƚƵƌĞ͘�dŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͘

* * *

͙�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ǀŝĐƟŵƐ͘

sŝĐƟŵƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŽŶůǇ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ůŽǁĞƌͲůĞǀĞů� ĂŶĚ�
ĨƌŽŶƚůŝŶĞ� ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŽŝƚĞƌƐ͘� ,ŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� Žƌ� ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ� ŽĨ� ĐƌŝŵŝŶĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�;Žƌ�ŶŽͿ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚƵĂů�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ŵĂǇ�
ƌĞŵĂŝŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ Ɛ͛�ůŝŶĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�ůĞŐĂů�ĞǆƉĞƌƚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�

dŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŬŶŽǁ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ĂƌĞ� ũƵƐƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�΀ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ Ɛ͛΁�ƉĂǇƌŽůů͘�^ŚĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�

Ϯϴ &ĞŝŶŐŽůĚ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ�ΖdƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐΖ͘
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ĂŶĚ�ǁŝůů� ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŚĞ� ŝƐ�ŚĞƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ǁŚĞŶ͕� ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ŚĞ� ŝƐŶ͛ƚ͘� /Ŷ�Ă�
ďŝŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ďŽƐƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŝƌƚǇ�ǁŽƌŬ͘�,Ğ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ͕ �ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ͘��

�ǀĞŶ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�;Žƌ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐͿ͕�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ� ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŵŽƐƚ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� Žƌ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů�
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚƐ͘�

�Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶůǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝĐĂĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽ�ůĞǀĞů�Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
Žƌ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů� ůĞǀĞů�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�΀ĨƌŽŵ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ΁͘�^Ž͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă� ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐĞǆ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬĞƌ� ĂŶĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ� ŝƐ� ƐŽŵĞďŽĚǇ Ɛ͛�ĐŽͲŽīĞŶĚĞƌ͘ ��Ƶƚ� ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽͲŽīĞŶĚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ� ŝƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚĂƚĂƐĞƚ͘�

�ƐƐĞŶƟĂůůǇ͕ �ǀŝĐƟŵƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ǀŝĐƟŵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘�sŝĐƟŵƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ� ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ͛� Žƌ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͛� ůŝǀĞƐ͕� ĞǀĞŶ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬĞƌ� ŝƐ� ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�
ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�KŶĞ�ůĞŐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͗�

͞/�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�΀ǀŝĐƟŵƐ΁�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ŽĨ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ƉƌĞƩǇ�
ǁĞůů͘͟

&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ĐĂŵŽƵŇĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ƚŽ�ĞǀĂĚĞ�
ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ƌĞǀĞĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŽ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�͞ƚƌĂĸĐŬĞƌ͟�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘Ϯϵ
 
tŚĂƚ�ǀŝĐƟŵƐ�ĐĂŶ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞǀĞĂů�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ʹ� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐŽ�ŽŶ�ʹ�ĂƐ�ŽŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͗

Ϯϵ ^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ��ŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�^���ƵƌŽƉĞ͗�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�sŝĞŶŶĂ͗�/�DW�͘�
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/Ĩ� ǇŽƵ� ǁĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ� ŬŶŽǁ�
ĂďŽƵƚ�Žƌ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ͕�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ͘�

tŚŝůĞ� ĐƵŵƵůĂƟǀĞůǇ� ƚŚŝƐ� ŵĂǇ� ǇŝĞůĚ� ƵƐĞĨƵů� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ;ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĐĂŶ�ƌĞǀĞĂů�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĂƩĞƌŶƐͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�
ĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƉŝĞĐĞƐ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĞǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂǇ�
ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘��,Žǁ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ʹ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ďŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ůĞŐĂůůǇ͕ �ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ďƌŝďĞĚ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůĞŐĂů�Žƌ�ĨĂůƐŝĮĞĚ�
ʹ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĐůĞĂƌ͕ �ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂŶĚůĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ǀŝĐƟŵƐ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ĐůŽƐĞĚ�Žƌ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ʹ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�Ă�ďƌŽƚŚĞů͕�Ă�ĨĂĐƚŽƌǇ�Žƌ�Ă�ƌƵƌĂů�ĨĂƌŵ�ʹ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘�

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƌĞůŝĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� ǀŝĐƟŵƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŵŽǀĞĚ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĚĞĂů� ǁŚŝůĞ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ͕� ĂƐ� ŽŶĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂůŬĂŶƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ŽĨ� ŚĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ�
ǀŝĐƟŵƐ͗��

͘͘͘/� ǁĂƐ� ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚŽ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉĞƌƐŽŶ� ΀ǁŚŽ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ� ǇŽƵ΁͕� Ăƚ�
ǁŚĂƚ�΀ďŽƌĚĞƌ΁�ƉŽŝŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵĞĂŶƐ�΀ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ΁͘�
�Ƶƚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĚŽŶĞ� ƐŽ� ŵĂŶǇ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�
ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�ĞǀĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�
΀ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ΁͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�΀ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ΁�
ďƵƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ͘

KƚŚĞƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǀŝĐƟŵƐ͛�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�tŽŵĞŶ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŵĂǇ� ĨĂĐĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�
ŝŶ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�͞ŚƵƐďĂŶĚ͟�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�͞ƚƌĂĸĐŬĞƌ͘͟ �^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�Žƌ�ďƌŽŬĞƌƐ�ĂƐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ŝŶ�ůĞĂŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘�KŶĞ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĸĐĞƌ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǁĞƌĞ�
ŽŌĞŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͗

/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŐŽĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�
ĂƌĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ͘�/�ƚŚŝŶŬ�
ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂŝƌůǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�
ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŽƌƐ͘͘͘�zŽƵ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�
ƚƌĞĂƚ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Žƌ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�
ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĨƌŝĞŶĚůŝĞƌ� ƚŽ� ǇŽƵ͘� �ŶĚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĂŶĚ�
ĚĞŵŽŶŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ͘
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dŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĸĐĞƌ�
ŶŽƚĞĚ͕�ǀŝĐƟŵƐ�ŵĂǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ůĂƚĞƌ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
Ăƚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͗�

/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕ �
ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂďƵƐĞƌ͘ �΀dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĨŽĐƵƐ΁�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ Ɛ͛�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͙�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŝŶƚĞŶƚ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚƌĂĸĐŬĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ƐŝŌ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�;ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚͿ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕͛ �ĂƐ�ŽŶĞ�ůĂǁǇĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗

/�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞ�ǁŚĞŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ͕ �ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ͕ �ǁŚŽ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌďŽƵƌĞƌ͘ ��&Žƌ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŶĂŵĞƐ͘�

�ƚ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ůĞǀĞů͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂĐƚŽƌƐ͕� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬͬƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� Ăůů� ;Žƌ�ĞǀĞŶ�ĂŶǇͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƉƌŽĮƚƐ�ĞĂƌŶĞĚ͕�
ŚŽǁ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ůĂƵŶĚĞƌĞĚͬŚĞůĚͬƵƐĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
;ůĞŐĂů�Žƌ�ŝůůĞŐĂůͿ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�

EŽƚ� Ăůů� ǀŝĐƟŵƐ�ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƌĞůŝĂďůĞ� ĚĞƚĂŝů͘� �ĂĐŚ�
ǁŝůů� ďĞ� ƉƌŝǀǇ� ƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌƐ͘���ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�
ŝŶĨŽƌŵ�ŽŶ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ� ŝŶƚŽ� ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ� ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
dƌĂĸĐŬĞĚ�ůĂďŽƵƌĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬ�ĐƌĞǁ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ŬŶŽǁ�ůĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ĐƌĞǁ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� ǁŚŽ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ�
ĐƌĞǁ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ͘

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŝůů�
ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǁĂǇ͘�
dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕ �ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽůůĞĐƚ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ǀĂůƵĂďůĞ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ;Žƌ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŶŽƚ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ǀĂůƵĂďůĞͿ͘�KŶĞ�
ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝƐƚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗



ϯϵ

dƌ
Ăĸ

ĐŬ
Ğƌ
Ɛ�Ă

ŶĚ
�ƚƌ
Ăĸ

ĐŬ
ŝŶ
Ő͘
��
ŚĂ

ůůĞ
ŶŐ

ĞƐ
�ŝŶ

�ƌĞ
ƐĞ
Ăƌ
ĐŚ
ŝŶ
Ő�
ŚƵ

ŵ
ĂŶ

�ƚƌ
Ăĸ

ĐŬ
Ğƌ
Ɛ�Ă

ŶĚ
�ƚƌ
Ăĸ

ĐŬ
ŝŶ
Ő�
ŽƉ

Ğƌ
ĂƟ

ŽŶ
Ɛ

͘͘͘ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ� ĂƌĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽīĞŶĚĞƌ�ĚĂƚĂ͙͘�ƐŽŵĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�
ǀŝĐƟŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��Ƶƚ͕�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůĞƐƐ�
ƵƐĞĨƵů͘

&ŝŶĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ĂŶĚ� ƚƌĂƵŵĂ�ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐ� ĨŽƌŐĞƚ�Žƌ� ƌĞƉƌĞƐƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ƌĂŝƐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘�
/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
;Ăƚ� ůĞĂƐƚ� Ăƚ� ƐŽŵĞ� ƐƚĂŐĞƐ� ƉŽƐƚͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐͿ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞ�ƚƌĂƵŵĂ�Žƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ͛�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ� ŽĨ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ� ĚĂƚĂ� ŝƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ďǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�;ďƵƚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶͿ͘��

:KDW�WUDIÀFNLQJ�YLFWLPV�PD\�QRW�WHOO�XV�DERXW�WUDIÀFNLQJ��DQG�ZK\�

dŽ� ƐŽŵĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ůĞƐƐ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ǀŝĐƟŵƐ� ĐĂŶ� ƌĞǀĞĂů� ĂďŽƵƚ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů͘�
�ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͖�ďĞŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂƟƐĞĚ͖�ƉƌĞͲĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ͖�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͖�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ͖�ĂŶĚ�ƟŵĞ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ͘

&ĞĂƌ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ͘�tŚĞŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ� ĨĞĂƌ� ƌĞƚƌŝďƵƟŽŶ� Žƌ� ƌĞƉƌŝƐĂůƐ� ĨƌŽŵ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ;ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� ĨƌŝĞŶĚƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐͿ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŝǀƵůŐĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘ϯϬ�KŶĞ� ůĞŐĂů�ĞǆƉĞƌƚ�ŶŽƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ǀŝĐƟŵƐ͛� ƌĞĂĐƟŽŶƐ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƐŽĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗

zŽƵ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶĚĞŵŶ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ� ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ� ĂŶĚ�
ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĂĨƌĂŝĚ� ƚŽ� ĚĞŶŽƵŶĐĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵĞŵďĞƌ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ǀŝůůĂŐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐŽƌƌƵƉƚ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�ďĞ� ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ƚŽ� ƐŬĞǁ�ǁŚĂƚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐ�ƌĞǀĞĂů͘�

^ŽŵĞ� ǀŝĐƟŵƐ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕� ƉŽƐƐŝďůǇ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚƌĞĂƚ͕� ŶŽƚ� ƚŽ�
ƌĞǀĞĂů�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�͞ĐŽǀĞƌ�ƐƚŽƌǇ͘͟ �KŶĞ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�

ϯϬ �� ƐƚƵĚǇ� ŝŶ� 'ĞƌŵĂŶǇ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ� ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ǁĂƐ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽīĞŶĚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƚƌŽů�
ĂŶĚ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘�,ĞůīĞƌŝĐŚ͕��͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�Ζ�ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵƐ�
ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŽīĞŶĚĞƌʹƉŽůŝĐĞʹǀŝĐƟŵΖ͕�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�
KƌŐĂŶŝǌĞĚ��ƌŝŵĞ͕�DĂƌĐŚ͕�ϲ͘
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ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚŽǁ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĐĂƐĞ�ŚĞ͛Ě�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ͕�Ăůů�ǀŝĐƟŵƐ�ƚŽůĚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚŽƌǇ͗

EŽƌŵĂůůǇ�ǁĞ� ĮŶĚ� ƚŚĂƚ� ͞ĨƌŝĞŶĚ͟� ĐŽŵĞƐ� ŽƵƚ� ΀ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ΁� ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ŐŝǀĞ� ǇŽƵ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� Ă� ĨƌŝĞŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ Ɛ͛� ŝƚ͘� tĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŽǀĞƌ�ϵϬ�ŵĂǇďĞ�ϭϮϬ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ� /�ǁŽƵůĚ� ƐĂǇ�ϲϬй�Ăůů�
ŶĂŵĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ŝŶ�΀ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ΁͘��ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�
Ă�ƌĞĂů�ƉĞƌƐŽŶ͘�/�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŵĞƚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďƌŝĞĨĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�
ŶĂŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�
ĨŽƌ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐǇŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ǁŽŵĞŶ� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŶĂŵĞ͘� �ǀĞŶ� ŝĨ� ǁĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐǇŶĚŝĐĂƚĞƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�
ŬĞǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�΀ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ΁�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĨĂŬĞ�ŐĂŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�΀͙΁�tŚĞŶ�ǁĞ�ŐŽƚ�
ƚŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǁĂƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƵƐ͘�

^ƟĐŬŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŽǀĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŚĞŶ�ǀŝĐƟŵƐ�ĨĞĞů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ�
;Ăƚ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ĂďƌŽĂĚͿ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ� ĨĞĞů�ĐŽŵƉůŝĐŝƚ�ĂŶĚ� ĨĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�
ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶ�Žƌ�ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�
ƐŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞƌƐ͕�ǁŽƌŬĞĚͬƐƚĂǇĞĚ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂďƌŽĂĚͿ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƚƌƵƐƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�Žƌ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐͿ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ŽƉĞŶůǇ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǀŝĐƟŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞƐƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ŝƐ�Ă�
ŬŶŽǁŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�͞ƉŽǁĞƌĨƵů͟�;Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͿ͘

^ƚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂƟƐĞĚ͘�sŝĐƟŵƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ƚƌĂƵŵĂƟƐĞĚ�Žƌ�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�
ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ͕ �ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŵ͕�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�;ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇͿ͘ϯϭ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŵĂŶǇ�ǀŝĐƟŵƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ďĞ�ĂďůĞ�Žƌ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ŵĂŶǇ� ĨĞĞů� ŐƌĞĂƚ� ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĨĞĂƌ� ĂďŽƵƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ͗��

ϯϭ �ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘�ĂŶĚ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ�>ĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ďĞŚŝŶĚ͍͖��ƌĂŐŐƐ͕�^͘�Θ�DĂƌƚĞŶƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϬͿ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
DŝŐƌĂƟŽŶ�>Ăǁ�EΣϮϰ�ʹ�ZŝŐŚƚƐ͕�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͗����ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�^ƚƵĚǇ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�KƉƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�dƌĂĸĐŬĞĚ�WĞƌƐŽŶƐ͕�'ĞŶĞǀĂ͗�/KD͖�<ĞůůǇ͕ �>͘�;ϮϬϬϮͿ�:ŽƵƌŶĞǇƐ�ŽĨ�ũĞŽƉĂƌĚǇ͗�Ă�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�'ĞŶĞǀĂ͗�/KD�DŝŐƌĂƟŽŶƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
^ĞƌŝĞƐ͖�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ�ΖdƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞΖ͖�ĂŶĚ��ŝŵŵĞƌŵĂŶ͕��͘�Ğƚ�
Ăů͘� ;ϮϬϬϲͿ�^ƚŽůĞŶ�^ŵŝůĞƐ͗� ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�
ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�h<͗�>ŽŶĚŽŶ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�,ǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�dƌŽƉŝĐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ͘
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͘͘͘ǁĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ĐůĂƌŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ� ŝƐ� ƚŽ�
ŐĂƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�Žƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘�dŚĞŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ͘��ŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�΀ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ΁͘�

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ͘�tŚĞŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶƟŵĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵƐ�
;Ğ͘Ő͘�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͕ �ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌͿ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚŝŶĚĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ͕ �
ďĞ� ĨĞĂƌĨƵů�ŽĨ�ďĞƚƌĂǇŝŶŐ�Ă� ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ďĞ� ĨĞĂƌĨƵů�ŽĨ�ǁŚĂƚ� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ŽŶ�Ă�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ� ůŝǀĞƐ͘��Ɛ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗

DĂǇďĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ʹ�ďĞ�ŝƚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�
Žƌ�Ă�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�Žƌ�Ă�ďŽǇĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�Ă�ŚƵƐďĂŶĚ�Žƌ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ʹ�ĂŶĚ�ƐŽ�
ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�Žƌ�ŶŽƚ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĂƐŬ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ŐĞƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘

* * *

zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƐĂǇ͗�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞ͙�
ďƵƚ�/�ƌĞĂůůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ŝƚ�ǁĂƐ͘�/�ŽŶůǇ�ƐĂǁ�Śŝŵ�ŽŶĐĞ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ŚĞ�
ŚĂĚ�Ă�ƌĞĚ�ĐĂƌ͘͟ ��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝƚ͕�ƐŚĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǀĞƌǇ�
ǁĞůů͕� ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ͙� dŚŝƐ� ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ǁĂƐ� Ă� ƌĞůĂƟǀĞ�
Žƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ĨƌŝĞŶĚ͘��ŶĚ�ƐŚĞ�ƚŚŝŶŬƐ͕�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ĨƵůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͕ �ŚŽǁ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŚĞƌ͍�,Žǁ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ĂīĞĐƚ�ŚĞƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͍�^ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƉĂĐŬ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ͘ �

>ŝŵŝƚĞĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞŶ�Ă�ǀŝĐƟŵ�ŚĂƐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�
;Ğ͘Ő͘�ƐĞĞƐ�Śŝŵ�ĂƐ�Ă�ďŽǇĨƌŝĞŶĚ͕�ĨĞĞůƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�Žƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚͿ͘� /Ŷ�Ă�ƉĂƐƚ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůŬĂŶƐ͕�ŽŶĞ�ǀŝĐƟŵ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ŚĞƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�
ďƵƚ�ĨĞůƚ�ƌĞŐƌĞƚ�ĂŶĚ�ŐƵŝůƚ�ĂƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�͞ ŬŝŶĚ͟�ƚŽ�ŚĞƌ͘ ϯϮ Other respondents 
ʹ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂůŝŬĞ�ʹ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ŝŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕� ĂƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵŽƚĞƐ͗

zĞƐ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ͙��Ƶƚ�ŵĂǇďĞ�ĂŌĞƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͕ �ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�Ɛŝǆ�
ŵŽŶƚŚƐ͕� ƐŚĞ�ĂůƐŽ� ƚŚŝŶŬƐ͗� ͞zĞĂŚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶĚ� /� ĚŽŶ͛ƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ� ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�Śŝŵ�ĂŶĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕� /�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘�
�ŶĚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ƚƌĞĂƚ�ŵĞ�ǁĞůů͘͟ �^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�ƚƌĂƉƉĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚŚĞŵ͘�

ϯϮ �ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘�ĂŶĚ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ�>ĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ďĞŚŝŶĚ͍͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƐĞĞ�ĂůƐŽ�,ĞůīĞƌŝĐŚ͕��͘�Ğƚ�Ăů͘�
;ϮϬϭϭͿ�Ζ�ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐΖ͕�ϳ͘
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* * *

/͛ǀĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉĂŝŶƚ�ǀĞƌǇ�ƌŽƐǇ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�
ĂďŽƵƚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĐůƵďƐ͕� ůŝŬĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŐƵĂƌĚƐ͘�
/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŐƵǇ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ŶŝĐĞ�ŐƵǇ͘͘͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĂǆŝ�ĚƌŝǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƐ͘�dŚĞǇ�ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ�ůĂŶĚůŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŝĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶŝĐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĞƚĞĚ�
ƚŚĞŵ͘͘͘� �Ƶƚ� ƚŚĞ�ŽŶĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚƵƌƚ� ƚŚĞŵ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŽŶĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�

�ŝīĞƌĞŶƚ� ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘� sŝĐƟŵƐ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ŽƉĞŶ� ƚŽ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ� ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƵǌǌůĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ĞůƵƐŝǀĞ͘�^ŽŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚŝƐŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͗

dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĨĞĞů�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͘� dŚĞǇ� ŵĂǇ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ůŝŐŚƚĞƌ͕ �ƐŽŌĞƌ͘ �dŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉǇ͕ �ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŐŽŽĚ�ŽīĞƌƐ͕�ŐŽŽĚ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ� ƐŽ� ƚŚĞǇ� ĨĞĞů� Ă� ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͙� /� ƚŚŝŶŬ� ŝƚ� ŝƐ� ŽďǀŝŽƵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ƉĂƌƚ͕� ƚŚĞ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌ� ǁŚŽ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĞǆĞĐƵƚĞĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕� ǁŚŽ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ�Žƌ�ǁŚŽ� ĨŽƌĐĞĚ� ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ŝŵƉůŝĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ƟŵĞ͘�

^ŽŵĞ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŵĂǇ�ƌĞǀĞĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� Žƌ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ůĞƐƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ�
͞ƉŽƐŝƟǀĞ͟�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�

� ΀KŶĞ� ǀŝĐƟŵ΁� ƌĞĨƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐůŽƐĞ� ŽŶĞ�ǁŽŵĂŶ Ɛ͛� ƌŽůĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚŝƐ�
ǁŽŵĂŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ƟƉƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŵ�ĞǆƚƌĂ͘

dŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ǁŚĂƚ� ǀŝĐƟŵƐ� ŵĂǇ� ;Žƌ� ŵĂǇ� ŶŽƚͿ�
ƌĞǀĞĂů͕�ǁŝƚŚ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗

DŽƐƚ�ǀŝĐƟŵƐ�ƚŚĂƚ�΀ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ΁�ƌĞƐĐƵĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ǁĞƌĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�
ĨŽƌĐĞĚ�ůĂďŽƵƌ͘ ͘͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ͘ �dŚĞǇ�
ǀĞƌǇ�ĞĂƐŝůǇ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�



ϰϯ

dƌ
Ăĸ

ĐŬ
Ğƌ
Ɛ�Ă

ŶĚ
�ƚƌ
Ăĸ

ĐŬ
ŝŶ
Ő͘
��
ŚĂ

ůůĞ
ŶŐ

ĞƐ
�ŝŶ

�ƌĞ
ƐĞ
Ăƌ
ĐŚ
ŝŶ
Ő�
ŚƵ

ŵ
ĂŶ

�ƚƌ
Ăĸ

ĐŬ
Ğƌ
Ɛ�Ă

ŶĚ
�ƚƌ
Ăĸ

ĐŬ
ŝŶ
Ő�
ŽƉ

Ğƌ
ĂƟ

ŽŶ
Ɛ

ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďƌŽĂĚ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƌĂŶ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘�

^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘�dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐŽĐŝĂů�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŝůů� ƌĞǀĞĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�
ƉĞƌƉĞƚƌĂƚĞĚ͘�/Ŷ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�ŝƐ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƐƟŐŵĂƟƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐ�ĂƌĞ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ďůĂŵĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĐĞĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ͕�ǀŝĐƟŵƐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ďůĂŵĞĚ�ĂŶĚ�ƐƟŐŵĂƟƐĞĚ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�
ŵƵƐƚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ƐĞƫŶŐ͗

͙/Ĩ�/�ĚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐĂǇ͗�͞tŚǇ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�
ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�:ŽŚŶ͍�,Ğ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŐƵǇ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͍�
zŽƵ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ƉƌŽƐƟƚƵƚĞ͘͟ �/ƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ǁŚĂƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ͘

^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǀŝĐƟŵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�
ƚŚĞŵ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ƚŚĞŝƌ�͞ƚƌĂĸĐŬĞƌ͟�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐĞƚ�ŽƵƚ� ƚŽ�
ĞǆƉůŽŝƚ� Žƌ� ĂďƵƐĞ� ƚŚĞŵ͘�KŶĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚŝƐ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ͗

/Ŷ� ŽŶĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚĞŶ� Žƌ� ƚǁĞůǀĞ� ΀^ŽƵƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ΁� ǀŝĐƟŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
΀�ĂƌŝďďĞĂŶ΁͕� ƚŚĞǇ� ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ� ƚŽ� ΀ƚŚŝƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ΁� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ǁĞŶƚ� ƚŽ� ũĂŝů͘͘͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĞǀĞŶ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�
ƐŽŵĞďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĐůĞ�Žƌ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĚĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚĞƚĂŝů͘� dŚĞǇ� ŚĂĚ� ŝŶƟŵĂĐǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŚĂĚ�΀ďĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ΁�
Ă� ůŽŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐƌŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘

^ŽŵĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂƐ� ǀŝĐƟŵƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ǁŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ŝŵƉůŝĞƐ� ďĞŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶŶŽĐĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƉĂƐƐŝǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�͞ ŵŝŐƌĂƚĞ͟�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ǁĞůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�
ĨĞůƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘ϯϯ 
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � Ă� ƐƚĂƌŬ� ǀŝĐƟŵͬƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ� ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�

ϯϯ �ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘�Θ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ�Ζ�ŐĞŶĐǇ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ʹ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͗�ǀŝĐƟŵƐ͛�ĐŚŽŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵΖ͕�'ĞŶĚĞƌ͕ �dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϭϮ;ϭͿ͕�ϱϯʹϳϲ͖��ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘�
ĂŶĚ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ�>ĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ďĞŚŝŶĚ͍͖��ĂǀŝĞƐ͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ�͚DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�EĂƚĂƐŚĂ͛͘ �,Žǁ��ůďĂŶŝĂŶ�
tŽŵĞŶ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ� ƵƐĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƐŽĐŝĂů� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ;ϭϵϵϴʹϮϬϬϭͿ͕� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͖�KƵĚĞ��ƌĞƵŝů�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϭϭͿ� Ζ,ƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚΖ͕�ϰϬ͖�ĂŶĚ�^ŝĞŐĞů͕��͘�;ϮϬϬϱͿ� ΖZĞĐĞŶƚ�
ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ͗�ZƵƐƐŝĂŶͲƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƐĞǆͲǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐΖ�ŝŶ�
:͘��ůďĂŶĞƐĞ�;�Ě͘Ϳ͕�dƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů��ƌŝŵĞ͕��ĂŶĂĚĂ͗�ĚĞ�^ŝƩĞƌ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘
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ƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƌĞĂůŝƟĞƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ǀŝĐƟŵƐ� ĂŶĚ�
ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�;Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇͿ�ĂƐ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ͘ϯϰ

dŝŵĞ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ͘�tŚĂƚ�ǀŝĐƟŵƐ�ƌĞǀĞĂů�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ďĞ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�tŚĞŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƟŵĞ�
ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ʹ�Ğ͘Ő͘�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Žƌ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĨĞĂƌ�ƌĞƉƌŝƐĂůƐ�
ĨƌŽŵ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ʹ� ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ� ĨĞĂƐŝďůĞ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
�ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ͕�ǀŝĐƟŵƐ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ĨĞĞů�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ĂŌĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�ůĞŐĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͗

͘͘͘� ŽŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ĨĞĞů� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ƉƵƚ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞŵ͕� ƐŽ� ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͘

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ĚŝƐƚĂŶĐĞͶĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ŝŶ�Ă�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ� ĨĞĞů� ƐĂĨĞƌ� Žƌ� ŝŶ� Ă� ĐĂƉŝƚĂů� ĐŝƚǇ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽŵĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͶŵĂǇ� ĐƌĞĂƚĞ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ǀŝĐƟŵƐ� ƚŽ� ŽƉĞŶ� ƵƉ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �ǀŝĐƟŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ĂŐĂŝŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
ŚŽŵĞ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�

KŶĐĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁĞƌĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ǀĞƌǇ�ƵŶƐĂĨĞ�
ĂŶĚ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�
ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�DǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĨĞĞů�
ƵŶƐĂĨĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�

tŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ�ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� Ă� ĨƵŶĐƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ďŽƚŚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĐŚŝůĚ�
ĨĞůƚ�ƐĂĨĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽƉĞŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗

tŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďƌŝŶŐ� ΀ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ΁� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ͘͘͘� dŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�Įůů�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞŵ͘͘͘��ŌĞƌ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�

ϯϰ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�^ĞĞ��ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘�ĂŶĚ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�
;ϮϬϬϳͿ�>ĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ďĞŚŝŶĚ͍�ĂŶĚ�KƵĚĞ��ƌĞƵŝů�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϭϭͿ� Ζ,ƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚΖ͕�ϰϭ͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ĐĂƐĞƐ͕� ƐŽŵĞ� ǀŝĐƟŵƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ� Žƌ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ� ďǇ� ƚĂŬŝŶŐ� ĂŶ� ĂĐƟǀĞ� ƌŽůĞ� Ăƚ� ƐŽŵĞ� ƉŽŝŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�See�KƵĚĞ��ƌĞƵŝů�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�Ζ,ƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚΖ͕�ϰϭ͖�^ŬŝůďƌĞŝ�D͘>͘�Θ�dǀĞŝƚ͕�D͘�
;ϮϬϬϴͿ�Ζ�ĞĮŶŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ǁŽƌŬ͗��ůƵƌƌĞĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐΖ͕�'ĞŶĚĞƌ͕ �
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϭϮ;ϭͿ͕�ϵʹϯϬ͖�̂ ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ�ΖdƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ�
�ƵƌŽƉĞΖ͖� ĂŶĚ� ^ƵƌƚĞĞƐ͕� Z͘� ;ϮϬϬϱͿ� ^ĞĐŽŶĚ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ǀŝĐƟŵƐ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚͲ�ĂƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞ͕�
'ĞŶĞǀĂ͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ůĞĂƌŝŶŐ�WŽŝŶƚ͘
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ƚŚĞŝƌ� ƐƚŽƌŝĞƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂǇ͕ � ƚŚĂƚ Ɛ͛� ŚŽǁ�ǁĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� �tĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐĐƵĞ͖�ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƐƚĂǇĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͙�
dŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘��

dŚŝƐ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚƌƵƐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ǀŝĐƟŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͘ ���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚƌƵƐƚ� ŝƐ�ǁĞĂŬ�Žƌ�
ůĂĐŬŝŶŐ͕�ĐĂŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ďĞ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĂů͕�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƚƌƵƐƟŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�
/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŽŶĞ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�/�ǁĂƐ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŚŽ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�
ƚŽůĚ�ŵĞ͗�͞DǇ�ŵŽŵ�ŝƐ�ĚĞĂĚ͕�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ĚĞĂĚ͕�/͛ŵ�ůŝǀŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͘͟ ��ŶĚ�
ĨŽƌ� ƚǁŽ�Žƌ� ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ� /�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ŵǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞĂĚ͘͘͘��>ĂƚĞƌ�ƐŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ŵĞ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ŚĞƌ͘ �dŚĞŶ�ƐŚĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͗�͞DǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůŝǀĞ�ďƵƚ�
/�ǁĂƐ�ĂĨƌĂŝĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘͟ ͘͘��/ƚ Ɛ͛�ŶŽƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ͘�dŚĞǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�
ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͘

***

DĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƟŵĞ� ƚŽ� ƚĂůŬ� ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂŌĞƌ� ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�Ăůů�΀ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ΁͘�
dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĐĂƌĞĚ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞĂŬĞĚ�ŽƵƚ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚƌƵƐƚ͘

dŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ǁŚǇ͘� dƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ� ŵĂǇ� ƌĞǀĞĂů� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ;Žƌ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĚĞŐƌĞĞƐͿ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽ�ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�Ă� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĚĂƚĂ͕� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ďĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� /ƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ĞŶŚĂŶĐĞ�Žƌ�ŝŶŚŝďŝƚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘�
/Ŷ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ͞ĚŝƐƚĂŶĐĞ͟� ĂŶĚ� ͞ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͟� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ŵĂǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǁŚĂƚ�ǀŝĐƟŵƐ�ƌĞǀĞĂů͖�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘��

/ƚ�ŵĂǇ͕ �ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƌŽůĞƐ� ƉůĂǇĞĚ�ďǇ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ͕ � ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ͕ �
ĞǆƉůŽŝƚĞƌͿ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�;Ğ͘Ő͘�ĂŌĞƌ�Ğǆŝƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�
ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�Žƌ�ĂŌĞƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŚŽŵĞͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�
ƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� ƚŽ͕� ŝŶ� ƚƵƌŶ͕� ŵĂŬĞ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ĂŶǇ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�
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(WKLFDO�LVVXHV�UHODWHG�WR�VRPH�W\SHV�RI�TXHVWLRQV�

�ĞǇŽŶĚ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƐŽŵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞƚŚŝĐĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕ � ŶŽƚ� ůĞĂƐƚ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ĚŝĸĐƵůƚǇ�
ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŚĞŶ� ďĞŝŶŐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉůŽŝƚĞƌƐ͘� �Ɛ� ŶŽƚĞĚ� ĂďŽǀĞ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶůǇ�ďǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� /KD�ĚĂƚĂďĂƐĞ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚƌƵĞ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽŽůƐ͕�ďŽƚŚ�ďǇ�E'KƐ�ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͘ϯϱ� �Ɛ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕� ƚŚĞ� ďůƵƌƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽůĞƐ� ĂŶĚ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ǀŝĐƟŵƐͬƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘ϯϲ� dŚŝƐ� ĚǇŶĂŵŝĐ�ŵĂǇ� ďĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĂĐƵƚĞ�
ǁŚĞŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘�tŚŝůĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďĞůŽǁ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�
ŵĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƉƉůǇ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�;Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶͿ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

^ƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘��ƚ�Ă�ďĂƐŝĐ�ůĞǀĞů͕�ĂƐŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶĞƌǀĞ�ǁƌĂĐŬŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƐƚƌĞƐƐĨƵů� ĨŽƌ� ǀŝĐƟŵƐͶƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� Žƌ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ǁŚǇ� ƐƵĐŚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ͕ �ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�
ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�̂ ŽŵĞ�ŵĂǇ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘�KƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĞƐƟĨǇ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ͘�^Ɵůů�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŚƵƌƚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉĂŝŶĨƵů�
ŽŶĞ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ� ŝŶ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ͗�

KŶĞ� ƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ŵĂŬĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ� ΀ǁĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ΁�
ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŝƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞŵ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐĞĚƵĐĞĚ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ďĞƚƌĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚƵƌƚƐ�ƚŚĞŵ͘�

* * *

dŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ĐŽƵƌƚ͕͟ �ƚŚĞǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƵƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ�
΀͙͘΁�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŬŝůůĞĚ͘�dŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
ƚŽůĚ͗�͞/�ǁŝůů�Ŭŝůů�ǇŽƵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ŐŽ�ƚŽ�
ĐŽƵƌƚ͙͟�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ͗�͞ EŽƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŵǇ�ŵŝŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�/�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ͘͟ �dŚĂƚ Ɛ͛�

ϯϱ /KD Ɛ͛�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƐƟƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ĞŶƟƟĞƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�/KD͘�

ϯϲ ^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�Θ��ƌĂŐŐƐ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ��ĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ϰϳͲϰϵ͘
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ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ƐƚŽƉ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�
Ă�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĨĞĂƌ͘ �

* * *

dŚĞ�ǀŝĐƟŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ǁŝůůŝŶŐ�΀ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ΁͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĨĞĞů�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǀŝĐƟŵ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵĞ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂĨƌĂŝĚ͘�dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ͕�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͙͘

&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŵĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂͬƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ϯϳ  One 
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ� ŝƐƐƵĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ͕� ŝŶ� ŝƚƐ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĚĂƚĂ͕� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͗�

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�΀ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽĚǇ΁͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉĞŶĂů�ƐŝĚĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŝĚĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�΀ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ΁�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� /ƚ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�tĞ� ŝŶƐŝƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ŶŽƚ�ŽƵƌ�ĚƵƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƚ Ɛ͛�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ŚĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶĚ� ĨĞĞůŝŶŐƐ� ĂďŽƵƚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚŽƉŝĐƐ͗

/� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ǀĞƌǇ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ� ƚŽ� ĂƐŬ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬĞƌ͕ � ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� Ă� ǀŝĐƟŵ� ŽĨ� ƐĞǆƵĂů�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ŵĂǇ� ŝŶǀŽůǀĞ� ǀĞƌǇ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͕�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌ͕ �ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ŚĞƌ͕ �ǀĞƌǇ�ĐƌƵĚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂďƵƐĞ͕� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂďƵƐĞ͘� zŽƵ� ŶŽƟĐĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ Ɛ͛�ĨĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�
ŽĨ�ǀĞƌǇ�ǀŝǀŝĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƐĐĞŶĞƐ�΀͙΁�zŽƵ͕�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͕ �ĨĞĞů�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂďƵƐŝǀĞ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĂǇďĞ�ŐŽŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ǁŝůů�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�Žƌ�ǁŝůů� ŝƚ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ƚŚĂƚ�ĞīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�

ϯϳ dŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�ƐŽŵĞ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞůĂǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘�
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�ŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ŵĂǇ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�
ƚŚĞ� ƚƌƵƐƚ� ƚŚĂƚ�ǀŝĐƟŵƐ�ŚĂǀĞ�ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŵ͘� /ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĨĞĂƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͛�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ǀŝĐƟŵƐ͛�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚĞ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ĂůƐŽ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�

tŚĂƚ�ǁĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞŵ�ĮƌƐƚ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�Ăůů�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌŝŽƵƐ�Žƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĮŶĚ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ͗�
͞tŚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚŝƐ͍͟

/ŶƐƚĞĂĚ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�ŵŝŶŝŵĂů�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞͲǀŝĐƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�;ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ǀŝĐƟŵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚͿ͗

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�΀ďǇ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ΁�
ŝƐ�ǀĞƌǇ͕ �ǀĞƌǇ�ďĂƐŝĐ�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�Ăůů�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

* * *

^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�ǁĞ�ƚĞůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶǇ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŵĂǇďĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĞǀĞŶ�ŚĂƌŵ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ͘

DŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĚĂƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĚĂƚĞ͘�dŚĞ� ƌŽůĞ�ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŝƐ� ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐ͕� ŶŽƚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ�ŶŽƌ�
ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͘�

�� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͕� /KD� ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ĐƌŝŵŝŶĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ŵŽĚƵůĞ͕� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ĂŶĚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ďĞǇŽŶĚ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� /KD Ɛ͛� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�
/KD�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĸĐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďůƵƌƌŝŶŐ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƌŝƐŬ� ƚŽ� ƐƚĂī�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘��Ɛ�ĂŶ�/KD�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�
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/Ŷ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽƉŝŶŝŽŶ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ǁŚǇ�/KD�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�΀ŝŶ�
ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ΁͘�,Žǁ�ĐĂŶ�ŝƚƐ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ŐŽ�ƐŽ�
ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�/KD�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͍�

DĂŶǇ�ĮĞůĚ�ƐƚĂī�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�
ǁĂƐ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͘� ^ƚĂī�ǁĞƌĞ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ŵŽƌĞ� ďĂƐŝĐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ;Ğ͘Ő͘� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬĞƌ;ƐͿ� ƐĞǆ͕�
ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕ �ŵŽĚƵƐ�ŽƉĞƌĂŶĚŝ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶͿ�ǁŚĞƌĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ͘

�Ŷ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕� ůŝŬĞ� /KD͕� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝǀƵůŐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�
ĚĂƚĂ͘�dŚŝƐ�ƉŽƐĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂũŽƌ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂƐ�
ŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ĂƐƐĞƌƟǀĞ� ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ŵŽƌĞ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
΀ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ΁͘�

&ƵƌƚŚĞƌ͕ � Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƌĞůǇ� ƐŽůĞůǇ� Žƌ� ĂůŵŽƐƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ŽŶ� ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ďǇ� E'KƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ďŽƌĚĞƌƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐͿ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��Ɛ�
ƐƵĐŚ͕� ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�E'KƐ�;ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐͿ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ůŝĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĂƚĂ͘�
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���8QGHUWDNLQJ�WUDIÀFNHU�FHQWUHG�UHVHDUFK

�Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ� ƐŽŵĞ�ĐƌŝƟĐĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĚŽĞƐ�;ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚͿ�ƚĞůůƐ�ƵƐ͘�dŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ�
ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�;Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚͿ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǀŝĐƟŵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞƚŚŝĐĂů͕�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƚŽ�;ŽŌĞŶ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇͿ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ͕� ŵŽƐƚ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƚŚŽƐĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ͘�ZĞůǇŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ďŝĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽůĂƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�͞ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ͟�ƉŝĐƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘ϯϴ�dŚŝƐ�ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ƉƵďůŝĐ� ;ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͿ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�͞ĨƌŽŵ�ŝŶƐŝĚĞ͘͟ �/Ŷ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� ŶĞǁ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�^Ž�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͍

dŽ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚŝƐ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĂŶ� ŽƉĞŶ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƌĞĂ� ĨŽƌ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ͞ŽƚŚĞƌ� ƐŝĚĞ͟� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐͶĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐͶŝƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ� ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ŝŶ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ůŽĐĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐƐ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͖� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƌŽƵƚĞƐ͖� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͛� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕� ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶƐ͖�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͖�Žƌ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘��ĞǇŽŶĚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ͞ŽƚŚĞƌ� ƐŝĚĞ͟� ŵŝŐŚƚ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�;ǁŚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƐ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ůĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞͿ͖�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ůĞŐĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ;ŝůůĞŐĂůͿ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽĨ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͖�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͖�ĂŶĚ�ƐŽ�
ŽŶ͘�

/Ŷ� ƐƉŝƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ĚĞĂƌƚŚ�ŽĨ� ͞ƚƌĂĸĐŬĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ͟�ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŽīĞƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�

ϯϴ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�KƵĚĞ��ƌĞƵŝů�Ğƚ�Ăů͘�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚŚƌĞĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�ĚĞĮŶĂďůĞ�ƉĂƌƟĞƐ͗�ƚŚĞ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉůĞƐƐ�ǀŝĐƟŵ͕�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů͕�Ğǀŝů͕�
ŽĐƚŽƉƵƐͲůŝŬĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ Ɛ͛�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁŝůůĞĚ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƚĞŶƚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞƌ͘ �KƵĚĞ��ƌĞƵŝů�Ğƚ�
Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�Ζ,ƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚΖ͕�ϯϵ͘
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ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽƵŐŚƚ͘39

&ULPLQDO� MXVWLFH� VWDWLVWLFV�� SROLFH� ÀOHV�LQYHVWLJDWLRQV� DQG� FRXUW�
GRFXPHQWV

�ƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ� ĚĂƚĂ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕� ƉŽůŝĐĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽƵƌƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� ŝƐ� ŽŶĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� tŚŝůĞ� ŽĸĐŝĂů� ĐƌŝŵĞ�
ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂĐƚƵĂů� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞůƉĨƵů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ǁŚĂƚ� ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞůů� ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ϰϬ��Ɛ�ŽŶĞ�
ůĞŐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗

͘͘͘� ŝƚ Ɛ͛� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�
ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ� ΀ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ΁͕� ŚŽǁ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽĸĐŝĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ŐŽƚ�ƚŚĞŝƌ�΀ĨŽƌŵĂů΁�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞŵ͘

WŽůŝĐĞ�ĮůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉŝĞĐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ƐŝĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵǌǌůĞ͘��ƚ�ĂŶ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͕�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă� ƐŝŶŐůĞ� ;ďƵƚ�ĚĞƚĂŝůĞĚͿ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ƚƌĂĸĐŬĞĚ� ĨŽƌ� ƐĞǆƵĂů�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ�ĂŶ��ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ��h͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ǁŝƌĞƚĂƉƐ͕� ƉŚŽŶĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐƵƐƉĞĐƚƐ͕�ƉŽůŝĐĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ͕�ƚŽ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǀŝĐƟŵƐ͘�
dŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ǁĂƐ� ŚŝŐŚůǇ� ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�
ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂůŽŶĞ͘�

�ŽƵƌƚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ĐĂŶ�ƌĞǀĞĂů�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�͞ �ŶŽƚŚĞƌ��ĞůŝǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�dĂƐŚŬĞŶƚ͟ϰϭ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞ͘�
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶƟŵĂƚĞ�ĚĞƚĂŝů�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ� ůŝŶŬƐ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ� Žƌ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͖� ƚǇƉŽůŽŐǇ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
;ǁŚŽ͕�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁͿ͖�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ͖�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͖�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨŽƌƚŚ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�
ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ� ǀĞƌĚŝĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƌĂĞůŝ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ĐŽƵƌƚ� ;ĮǀĞ� ŚƵŶĚƌĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽƵƌƚ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĞǆ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ϯϮϱ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐĐŽŵƉůŝĐĞƐͿ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ƉŽůŝĐĞ� ŽĸĐĞƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂĚ�
ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĐĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ƉƌŝǀǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ϯϵ dŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �ŚĞƌĞ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŽīĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

ϰϬ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ� ĚĂƚĂ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�

ϰϭ See�>ĞǀĞŶŬƌŽŶ͕�E͘�;ϮϬϬϳͿ�͞�ŶŽƚŚĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�dĂƐŚŬĞŶƚ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƚƵĚǇ͘
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ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘

dƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƚĞƐƟŵŽŶǇ� ŽĨ� ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĐĐƵƐĞĚ͕� ĐĂŶ� ĂůƐŽ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ǇŝĞůĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͛�ůŝǀĞƐ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƵƐĞĚ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂƐĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ǀĞƌĚŝĐƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘� DĂŝŶůǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ƐƚĂŐĞ͕� ĂŌĞƌ� ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ͘� dŚĞƐĞ�ŽŌĞŶ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽďĂƟŽŶ�ŽĸĐĞƌ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬĞƌ Ɛ͛� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� Ă� ƐŵĂůů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ͕� ŝĨ� ĂŶǇ͕ � ǁŝůů�
ĮŶĂůůǇ�ĮŶĚ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǀĞƌĚŝĐƚ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�/�ĨŽƵŶĚ�
ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͙�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬĞƌ� ƌĂŶ� ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞŶƚ� ďĂŶŬƌƵƉƚ� ďĞĨŽƌĞ� ŚĞ� ďĞĐĂŵĞ� Ă�
ƚƌĂĸĐŬĞƌ͖�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŝĐŬ�ĐŚŝůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐĂƌĞĚ�
ĨŽƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘

^ŝŵŝůĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�dĞǆĂƐ͕�h^�͕�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͗� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘ϰϮ� dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�
ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ϰϲ� ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ� ĐĂƐĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶͲĚĞƉƚŚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů͕� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ĨĞĚĞƌĂů� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�
ĐĂƐĞƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞƚ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ� Ă� ƚǇƉŽůŽŐǇ͕ � ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͛�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ǀŝĐƟŵƐ͛�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵŝƐĂƟŽŶ͕�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ͘

tŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ƚƌĂĸĐ�ǁŽŵĞŶ͗�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐͲ
�ƵƚĐŚ� ĐĂƐĞƐ͕� Ă� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĚĂƚĂ�
ĨƌŽŵ� ϴϵ� ĐŽƵƌƚ� ĮůĞƐ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� �ƵƚĐŚ� ĐŽƵƌƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϬϲͲϮϬϬϳ͘ϰϯ� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͕�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵĞŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƐŬƐͬƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ŵĂůĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ĂƐ�ǀŝĐƟŵƐ�;ĂŶĚ�ŵĞŶ�ĂƐ�ŽīĞŶĚĞƌƐͿ͕�ǁŽŵĞŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĨƵůĮů�ĂĐƟǀĞ͕�ĞǀĞŶ�
ůĞĂĚŝŶŐ͕� ƌŽůĞƐ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ƚŚƌĞĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ʹ �ŝ͘Ğ͘�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐͲ
ŝŶͲĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂĚĂŵƐ�ʹ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌŽůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ��ĨƌŝĐĂŶ�ŵĂĚĂŵƐ�ŚŽůĚ�ŬĞǇ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘

ϰϮ See��ƵƐĐŚͲ�ƌŵĞŶĚĂƌŝǌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�,ƵŵĂŶ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƚƵĚǇ͘
ϰϯ &Žƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƚƵĚǇ�ƐĞĞ�^ŝĞŐĞů͕��͘�Θ�ĚĞ��ůĂŶŬ͕�^͘� ;ϮϬϭϬͿ� ΖtŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ƚƌĂĸĐ�ǁŽŵĞŶ͗�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�

ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐͲ�ƵƚĐŚ�ĐĂƐĞƐΖ͕�'ůŽďĂů��ƌŝŵĞ͕�ϭϭ;ϰͿ͕�ϰϯϲͲϰϰϳ͘
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dŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘� �� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ͕�&ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ��ƐƚŽŶŝĂϰϰ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƵƐĞĚ�
Ă� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ� ĚĂƚĂƐĞƚƐ� ;Ğ͘Ő͘� ĐŽƵƌƚ� ǀĞƌĚŝĐƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞͲƚƌŝĂů�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐͿ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ϱϯ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂĐƚŽƌƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ� ĂďŽƵƚ�
ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�
E'KƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ� ĂŶĚ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚĂǆŝ�
ĚƌŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ� ŚŽƚĞů� ƐƚĂīͿ͘� &ŝŶĚŝŶŐƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĂŵŽŶŐ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ĂŶĚ� ĞǆƉůŽŝƟŶŐ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ� ďƌŽƚŚĞůƐ� Žƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞƐĐŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ�
ʹ�ĨƌŽŵ�ƐŵĂůů�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ʹ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘

�ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ^ŽŵĞ� ,ŝŐŚůǇͲ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� EĞƚǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ,ƵŵĂŶ� ^ŵƵŐŐůŝŶŐ� ĂŶĚ�
dƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĨƌŽŵ��ůďĂŶŝĂ�ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ� ƚŽ��ĞůŐŝƵŵϰϱ�ƵƐĞĚ�ĐůŽƐĞĚ� ũƵĚŝĐŝĂƌǇ�ĮůĞƐ�
ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ϯϬ� ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂĐƟǀĞ� ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĨƌŽŵ� �ůďĂŶŝĂ� ĂŶĚ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ƚŽ� �ĞůŐŝƵŵ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϭϵϵϱ� ĂŶĚ� ϮϬϬϯ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ĐĂůůĞĚ�
ƚŚĞ� ͞ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͟� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ͞ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͟� ŚƵŵĂŶ� ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞ǀŝŽůĞŶƚͲĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ͟�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�
ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ŝŶ�ǁĂǇƐ� ƐŽ�ĂƐ�ŶŽƚ� ƚŽ� ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ůŽŐŝƐƟĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ĚĂƚĂƐĞƚƐ͕� ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝƌƌŽƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚͶŝ͘Ğ͘�
ǁŚŽ�ŐĞƚƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͕�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�
ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞ͕�ŝƐ�ƵŶĚĞƌͲƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�ƵŶĚĞƌͲĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�
ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌͲŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƵƐĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƚƌƵƐƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ĨĞĂƌ�ƌĞƉƌŝƐĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝůůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ϰϲ 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚĞĐĞƉƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌͲ�Žƌ�ŽǀĞƌͲĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
hŶĚĞƌĞƐƟŵĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ� ůĞƐƐĞƌ�

ϰϰ �Z��;ϮϬϬϴͿ�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘���ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
^ǁĞĚĞŶ͕�&ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ��ƐƚŽŶŝĂ͕�^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕�^ǁĞĚĞŶ͗�^ǁĞĚŝƐŚ�EĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ��ƌŝŵĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͘

ϰϱ &Žƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƚƵĚǇ�ƐĞĞ�>ĞŵĂŶ͕�:͘�Θ�:ĂŶƐƐĞŶƐ͕�^͘�;ϮϬϬϲͿ� Ζ�Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ůďĂŶŝĂ�ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ�ƚŽ��ĞůŐŝƵŵΖ͕�DŝŐƌĂĐŝũƐŬĞ�ŝ�ĞƚŶŝĐŬĞ�ƚĞŵĞ͕�ϮϮ;ϯͿ͕�
ϮϯϭʹϮϰϱ͘

ϰϲ ^ĞĞ�'ŽŽĚĞǇ͕ � :͘� ;ϮϬϬϴͿ� Ζ,ƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͗� ^ŬĞƚĐŚǇ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐΖ͕��ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� �ƌŝŵŝŶĂů�
:ƵƐƟĐĞ͕�ϴ͕�ϰϮϱ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘
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ĐŚĂƌŐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƉŝŵƉŝŶŐ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ŝůůĞŐĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶͿϰϳ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�KǀĞƌĞƐƟŵĂƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�
ůĞŐĂůͬũƵĚŝĐŝĂů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ďĞŝŶŐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐĂƐĞ�
;Ğ͘Ő͘� ŽŌĞŶ� ƵƐŝŶŐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĮůĞ� ŶƵŵďĞƌƐ͕� ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ�
Žƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌŝƐŬƐ� ĚƵƉůŝĐĂƟǀĞ� ĐĂƐĞƐ͘�DŽƌĞ� ďƌŽĂĚůǇ͕ � ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ĂĐƚŽƌƐ�ǁŝůů͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŝŶ�ƉĂƌƚ͕� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘�
sŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŵĂǇ͕ �ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ͕�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉůĂĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘ϰϴ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŵĞĂŶƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ĚĂƚĂ�
ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ͕ �ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ďǇ͕ �ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂĐƚŽƌƐ͕� ƚŚŝƐ� ŵĂǇ� ŵĞĂŶ� ĂŶ� ŽǀĞƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƉƌŽĮůĞ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ͘� /ƚ�ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ƌĞŇĞĐƚ�
͞ǁŽƌƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕͟ �ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ďǇ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĞǀĞƌŝƚǇͶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ͕�ďƌƵƚĂůŝƚǇ͕ � ŝŵƉƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ĐĂƐĞůŽĂĚ�ĐŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ƐŬĞǁĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ͘�KƚŚĞƌƐ�ŶŽƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐƌŝŵĞͶĞ͘Ő͘�ǁŽŵĞŶͶŵĂǇ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘ϰϵ 
�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ � Ă� ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ůŽǁͲůĞǀĞů� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ͕�ŵĂǇ�ŶĞƚ�ŵŽƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚĞƌͲ
ĞŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘� dŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƋƵŽƚĂƐ� Žƌ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĂƌƌĞƐƚƐ�Žƌ�ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƌƐƵĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�͞ĞĂƐŝĞƌ͟�ĐĂƐĞƐ͘�WŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚ�ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�Žƌ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ʹ�Ğ͘Ő͘�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽŶͲ
ŐŽŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚĞƐƟĨǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘

dŚĞ� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂůƐŽ� ŝŶĨŽƌŵƐ� ĚĂƚĂ͘� �ŝīĞƌĞŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͕�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐĂŶ�Ăůů�ƉůĂǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�
ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�;ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƌĞǀĞĂůƐͿ͘�KŶĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�;ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚͿ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ͗

͙�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŚĂǀĞ�΀ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ΁͘͘͘�
ǁŚĂƚ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ǇŽƵ�ĂƌĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ�

ϰϳ /Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ŚĞĂǀŝĞƌ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�
ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂŶ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘

ϰϴ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂƌƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŶĂƟŽŶĂů� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ͕� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ� ŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ĐĂƐĞƐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚͬĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�;Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨͿ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ĞƚĐ͘

ϰϵ >ĞǀĞŶŬƌŽŶ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ� ŝŶ� /ƐƌĂĞů͕�
ǁŝǀĞƐ�ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂĐƟǀĞ� ;ƚŽ� ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐͿ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŚƵƐďĂŶĚƐ͛�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�>ĞǀĞŶŬƌŽŶ͕�E͘�;ϮϬϬϳͿ�͞�ŶŽƚŚĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�dĂƐŚŬĞŶƚ͕͟�ϰϮ͘
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ŚĂǀĞ�ǁŝƌĞƚĂƉƉŝŶŐ͘��ŶĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�
ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ĂīĞĐƚ�ǁŚŽ�ƐŚŽǁƐ�ƵƉ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĚĂƚĂ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�
ůŝŬĞ�ƉŽůŝĐĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘� /ŶĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƉŽůŝĐĞ�
ǁŝůů� ŐŝǀĞ� ǇŽƵ� Ă� ůŽǁĞƌ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝŶ� Ă�ǁĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�
ǁŽŶ͛ƚ�ƐŚŽǁ͘�dŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�Žƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�
ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘��ůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�
ŚŽǁ�ƉƌĂĐƟĐĂů� ŝƐ� ŝƚ͍��ĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĂƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƉƉĞŶƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ĐƌŝŵĞƐ� ĂƌĞ� ĐůĂƐƐŝĮĞĚ� Žƌ� ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ� ĂƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĞůƐĞ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉƌŽǀĞ�ŝƚ͘�^Ž�ƚŚĞ�
ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ�ǁŝůů�ŽŌĞŶ�ŐŽ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŝŵĞ�ůŝŬĞ�ƉŝŵƉŝŶŐ�Žƌ�ŝůůĞŐĂů�
ŵŽŶĞǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�Žƌ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ͘

^ƵĐŚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐ� ŝŶĨŽƌŵ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘��ůů�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůĞ� ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů͕�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ƐƚƌĞƐƐĞĚ͗

͘͘͘ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĂƚĂ� ŝƐ� ŽŶůǇ� Ă� ƐůŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƉƌŽŵŝƐĞ� ŝŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƐůŝĐĞ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘͘͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ďĞƩĞƌ͕ �ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ũƵƐƚ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�Žƌ�ŝƚ�ǁŝůů�
ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉŝĐƚƵƌĞ͘

5HVHDUFK�ZLWK�WUDIÀFNHUV

>ŝƩůĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚŽŶĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ� ĂƌĞ�
ĂĐƟǀĞůǇ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐƌŝŵĞ͘� zĞƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŵƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǁŚŽ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐĞƫŶŐƐ� ĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͖�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͖�ŚŽǁ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͖�ŚŽǁ�
ŝƚ�ĚŝīĞƌƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͖�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͛�
ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͖�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůŽŝƚ͖�ŚŽǁ�ŚƵŵĂŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�Įƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ͖�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ͞ǁŽƌŬ͟� ĂŶĚ� ƐŽ� ŽŶ͘� �Ɛ� ŽŶĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕� ĂƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞͶƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͗

͘͘͘/Ĩ� ǇŽƵ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ� ŽƉŝƵŵ͕� ǇŽƵ� ĚŽŶ͛ƚ� ŐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ�
ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞĂůĞƌƐ͘�zŽƵ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĚĞĂůĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ŐŽ�ƐƚƵĚǇ�
ĚĞĂůĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŬŶĞǁ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ� ĂďŽƵƚ� ŝƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĚĞĂůĞƌƐ͕� ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ� ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĨĞǁĞƌ�
ĚĞĂůĞƌƐ͘
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^ƵĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŵĞƚŚŽĚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�
ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ� ƐƵƌǀĞǇƐ͕� ůŝĨĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƉŽůŝĐĞ� Žƌ� ĐŽƵƌƚ� ĮůĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽ� ŽŶ͘�
/Ŷ�ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�KƌŐĂŶŝƐĞĚ��ƌŝŵĞ�;ǀŽůƵŵĞ�ϭϭ͕�ŶŽ͘�ϭͿ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�
ǀŽůƵŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐϱϬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ĂƌƟĐůĞ�
ŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘ϱϭ�dŚŝƐ�ǀŽůƵŵĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƞĂůůƐ�
ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵĞ͕�ϱϮ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƐŝŐŶĂů�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘ϱϯ 

dŚĞ� ůŝƩůĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚŽŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŚĞůƉĨƵů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ͕�ŶŽƚ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝīĞƌƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ĨƌŽŵ�
ƚŚĂƚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ͕� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝƐ�ŚŽǁ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ� ŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐͶĂƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐƉĞƌƐŽŶƐ� ŚĞůƉŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘

KŶĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ŶĞƵƚƌĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ ͕ϱϰ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ͕�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�
ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ĨĞůƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ŝŶ�ǁŽŵĞŶ͕� ƐŚĞĚĚŝŶŐ� ůŝŐŚƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŝůůĞŐĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůĂŝŶ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ũƵƐƟĨǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ͘�
KĨ�ŶŽƚĞ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ�ǁĂǇƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚŝƐ� ƚƌĂĸĐŬĞƌ� ũƵƐƟĮĞĚ�ŚŝƐ� ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďǇ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ǀŝĐƟŵƐ͖�
ĚĞŶǇŝŶŐ� ďĞŝŶŐ� � ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ǁŽŵĞŶ� ŵĂĚĞ͖� ĚĞŶǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĸĐŬĞĚ� ǁŽŵĞŶ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ĂŶǇ� ŽǀĞƌƚ� ŝŶũƵƌǇ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĚĞŵŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĞƌƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐĞ�ǁŚŽ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐŽůŝĐŝƚ�
ƐĞǆƵĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͘� dŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐŽĞƐ� ƐŽŵĞ�ǁĂǇ� ŝŶ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽƵƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ͘�

ϱϬ dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĐŽǀĞƌƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚƌƵŐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ĂƌŵƐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�
ĐŝŐĂƌĞƩĞ�ƐŵƵŐŐůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƐŵƵŐŐůŝŶŐͿ�ĂŶĚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƉƵƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ZƵƐƐŝĂŶ�ĂŶĚ��ůďĂŶŝĂŶ�͞DĂĮĂƐ͟�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐͿ͘

ϱϭ &Žƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂƌƟĐůĞ�ƐĞĞ�dƌŽƐŚǇŶƐŬŝ͕��͘/͘�Θ��ůĂŶŬ͕�:͘<͘�;ϮϬϬϴͿ�Ζ^Ğǆ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͗�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐΖ͕�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�KƌŐĂŶŝƐĞĚ��ƌŝŵĞ͕�ϭϭ;ϭͿ͕�ϯϬʹϰϭ͘

ϱϮ KǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�͚ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͛͘ �
�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐͶĞ͘Ő͘�ƚŚĞ�
ǁŝĚĞůǇ�ĂƐƐƵŵĞĚ� ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ͚ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͛�ʹƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂƐƐƵŵĞĚ� ƌŝƐŬƐ�Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ĨĂĐĞƐ�
ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚŽǁŶƉůĂǇĞĚ�Žƌ�ŶĞŐĂƚĞĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĚŝĚ�ƚĂŬĞ�
ŵŽƌĞ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�ǀŽŶ�>ĂŵƉĞ͕�<͘�;ϮϬϬϴͿ�Ζ/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�
͚ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͛Ζ͕�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�KƌŐĂŶŝǌĞĚ��ƌŝŵĞ͕�ϭϭ͕�ϭͲϰ͘

ϱϯ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁͲďĂƐĞĚ� ƐƚƵĚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝůůĞŐĂů� ĂůĐŽŚŽů�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ� EŽƌǁĂǇ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŵĂǇ�ŵĞĞƚ�ǁŚŝůĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵĞ�ʹ�Ğ͘Ő͘� ͞ŐŽŝŶŐ�ŶĞƌǀŽƵƐ͕͟ � ͞ŐŽŝŶŐ�ŶĂŢǀĞ͕͟ �
͞ŐŽŝŶŐ�ŶĂƟǀĞ͟�ĂŶĚ�͞ŐŽŝŶŐ�ŶŽŶĐŚĂůĂŶƚ͘͟ �:ŽŚĂŶƐĞŶ͕�W͘ �K͘�;ϮϬϬϴͿ�ΖEĞǀĞƌ�Ă�ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ͗�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�
ĂůĐŽŚŽů�ƐŵƵŐŐůĞƌƐΖ͕�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�KƌŐĂŶŝǌĞĚ��ƌŝŵĞ͕�ϭϭ͕�ϱʹϭϭ͘

ϱϰ �ŶƚŽŶŽƉŽƵůŽƐ͕�'͘�Θ�tŝŶƚĞƌĚǇŬ͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ�ΖdĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ŶĞƵƚƌĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�ŝŶ�'ƌĞĞĐĞΖ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌŝŵĞ͕��ƌŝŵŝŶĂů�>Ăǁ�ĂŶĚ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�ϭϯ;ϮͿ͕�ϭϯϲͲ
ϭϰϳ͘
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^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �^Ğǆ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͗�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐϱϱ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚƌĞĞ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ŝŶ�
>ŽŶĚŽŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐŽĐŝĂů�
ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ� ƐĞǆ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌ�ǁŚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ƐŶŽǁďĂůů�
ƐĂŵƉůŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘� &ŝŶĚŝŶŐƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĂƟŽŶĂůĞƐ� ĂŶĚ�
ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ŵĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ʹ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ�
ŵĂŬĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞ;ƐͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�KƚŚĞƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ĂŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞƌ Ɛ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ͕�ƚŚĞ�͞ŚŽǁ Ɛ͕͛͟ �͞ǁŚǇ Ɛ͕͛͟ �ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝůůĞŐĂů�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͛�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ͘ϱϲ 

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕���ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͕ϱϳ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ϭϲϬ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ǁŚŽ� ĨĞůů� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚĂǆŽŶŽŵǇ͗�
ϭͿ� ŵĂƐƚĞƌ� ƚƌĂĸĐŬĞƌͲĐƵŵͲŬŝŶŐƉŝŶ͖� ϮͿ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƚƌĂĸĐŬĞƌͲĐƵŵͲƉƌŽĐƵƌĞƌ͖�
ϯͿ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ͖�ĂŶĚ�ϰͿ�͚ƐƉŽƩĞƌƐ͛�Žƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐͲƌŽŽƚƐ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ŐĂƚŚĞƌĞƌ͘ � tŚŝůĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĨĂĐĞĚ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ŝŶ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕� ĞŶƚƌǇ� ƉŽŝŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ƐĞĐƵƌĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉŽůŝĐĞ�
ŽĸĐŝĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͛� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�
ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ǀŝĐƟŵƐ�
ŝŶ�ďƌŽƚŚĞůƐ͕�ĂŶĚ�ďƌŽƚŚĞů�ŽǁŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŝĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�
ʹ�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�Žƌ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ůĂǇĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇϱϴ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�͞ ƌĞƟƌĞĚ͟�Žƌ�͞ ĂĐƟǀĞ͟�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƐĞǆ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�KŌĞŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĚŽƵďůĞĚ�ĂƐ�ďƌŽƚŚĞůͲŬĞĞƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�͞ƐĞǆ�ǁŽƌŬĞƌƐ͟�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐĞǆ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽŶͲƐĞǆͲďĂƐĞĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘ϱϵ 

�ŶŽƚŚĞƌ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ͕�KƌŐĂŶŝƐĞĚ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĐƌŝŵĞ͗� Ă� ƉŽƐƚͲ
ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ� ƐƚƵĚǇ͕ϲϬ� ůŽŽŬĞĚ� ŝŶƚŽ� ͞ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ŝůůĞŐĂů� ĞŶƚƌǇ͟� ŝŶ� ƚŚĞ� h<� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ϰϱ� ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ� ƐŵƵŐŐůĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ;ũƵƐƚ� ŽǀĞƌ� ŚĂůĨ� ǁĞƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽīĞŶĐĞƐͿ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�

ϱϱ dƌŽƐŚǇŶƐŬŝ͕��͘/͘�Θ��ůĂŶŬ͕�:͘<͘�;ϮϬϬϴͿ�Ζ^Ğǆ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐΖ͘
ϱϲ >ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƐŝǌĞƐ͕� ďŝĂƐĞƐͬ

ƐĞůĞĐƟŽŶ� ĞīĞĐƚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐŶŽǁďĂůů� ƐĂŵƉůŝŶŐ͕� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ŽŶĞ� ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌ� ;ĂŶĚ� ŚŝƐ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞͿ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ĞīĞĐƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƟŐŵĂ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƵŶƚƌƵƚŚĨƵů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

ϱϳ EĂŝƌ͕ �W͘ �D͘�;ϮϬϬϰͿ���ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘
ϱϴ dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�͞ŚƵŵĂŶ�ĐĂƌŐŽ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ăƚ�

ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐͲƌŽŽƚƐ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�͞ƐĞůůĞƌƐ͟�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�KŌĞŶ͕�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ͕� ůŽĐĂů�
ŐŽŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĞƩǇ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŐĂƚŚĞƌĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ǀŝƐŝƚ�ďĂǌĂĂƌƐ͕�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ǀŝůůĂŐĞƐ͕�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ďƵƐ�
ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƉŽƩĞƌƐ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐƉŝŶ�ǁŚŽ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŚŝƐ�͞ƚƌĂĚĞ͘͟ �EĂŝƌ͕ �W͘ �D͘�;ϮϬϬϰͿ���ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�ϭϰϬ͘

ϱϵ EĂŝƌ͕ �W͘ �D͘�;ϮϬϬϰͿ���ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�ϯϲ͕�ϭϯϵͲϭϰϭ͘
ϲϬ tĞďď͕�^͘�Θ��ƵƌƌŽǁƐ͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ�KƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĐƌŝŵĞ͗�Ă�ƉŽƐƚͲĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƐƚƵĚǇ͕�,ŽŵĞ�KĸĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�

ZĞƉŽƌƚ�ϭϱ͕�>ŽŶĚŽŶ͗�,ŽŵĞ�KĸĐĞ͘
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ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͘�KĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝǌĞĂďůĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�;ϳϬйͿ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ͘

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�ĞǆͲƉŝŵƉƐ� ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽϲϭ� ŝƐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�
ĮǀĞ�ĞǆͲƉŝŵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝĐĂŐŽ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�
ƐƚƵĚǇ͕ �ƵƐŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŶ�ďĞĐĂŵĞ�
ƉŝŵƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐͬďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ǁŚŝůĞ�ƉŝŵƉƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝĐĂŐŽ� ƐĞǆ� ƚƌĂĚĞ� ʹ� ŚŽǁ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�
ŽŶ͘� KƉĞƌĂƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ďŽƚŚ� ƐŵĂůů� ƐĐĂůĞ� ;ƐĞůĨ� ŵĂŶĂŐĞĚͿ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚĞƌ� ƐĐĂůĞ� ;ǁŝƚŚ�
ƉƌŽĮƚƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ďŽƐƐĞƐͿ͘ϲϮ

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ŝƐ� ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ� ďŽƚŚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞǆ͘� /Ŷ�ŵĂŶǇ�
ƐĞƫŶŐƐ͕� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƌŝƐŬ� ;ƚŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐͿ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ǁĞŝŐŚĞĚ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ůŽĐĂůĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ĐƌŝŵĞ� ŝƐ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ͘� KŶĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ͗�
  

dƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝƐ� Ă� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ƚŽƉŝĐ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘͘͘͘� /ƚ� ƚĂŬĞƐ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ĐƌŝŵĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ͚ĐůŽƐĞĚ͛� Žƌ� ͚ŐƵĂƌĚĞĚ͛� ƐŽĐŝĂů�
ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƵƚŵŽƐƚ� ĐĂƌĞ͘�EŽ�ŽŶĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă� ƌŝƐŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƐŽĐŝĂů�;ĂŶĚ�ƉĂƌƚůǇ�ĐƌŝŵŝŶĂůͿ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝƐ�ĞǀĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ŝĨ�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�
ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂƌƌĞƐƚ͘�,ĞͬƐŚĞ�ƌƵŶƐ�ŐƌĞĂƚ�ƌŝƐŬƐ͘ϲϯ 

dŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĮĞůĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗

tŚĂƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�/͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ �ƐƚƌŽǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƐĞ�
ŵǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͘�dŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�
ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�͚ ǁŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶƐ͛�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�dŚƌŽƵŐŚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ŶĞƵƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞĨĞŶĐĞƐ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĂĐƟŶŐ� ŝŶ�ǁĂǇƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĂďůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐŵĞŶ͘��Ɛ� ĨĂƌ� ĂƐ� ƚŚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ� ƚŚĞǇ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�
ƚŚĞǇ� ĨĞůƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ƚŽ� ƐƵďƐƟƚƵƚĞ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ�

ϲϭ ZĂƉŚĂĞů͕�:͘�Θ�DǇĞƌƐͲWŽǁĞůů͕��͘�;ϮϬϬϵͿ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�ĞǆͲƉŝŵƉƐ�ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ͕��ŚŝĐĂŐŽ͗��ĞWĂƵů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�>Ăǁ͘

ϲϮ dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ� ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ�ϮϬϭϬ�ǁŝƚŚ�Ă� ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ϯϱ�ĞǆͲƉŝŵƉƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĂŵƐ� ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĞǆͲƉŝŵƉƐ�ĨĂŵŝůǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƉŝŵƉŝŶŐ͕�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƉŝŵƉŝŶŐ͕�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ƉŝŵƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ůĞŌ�ƉŝŵƉŝŶŐ͘�ZĂƉŚĂĞů͕�:͘�Θ�DǇĞƌƐͲWŽǁĞůů͕��͘�;ϮϬϭϬͿ�&ƌŽŵ�
ǀŝĐƟŵƐ�ƚŽ�ǀŝĐƟŵŝǌĞƌƐ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�Ϯϱ�ĞǆͲƉŝŵƉƐ�ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ͕��ŚŝĐĂŐŽ͗��ĞWĂƵů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�>Ăǁ͘

ϲϯ >ĂǌŽƐ͕�'͘� ;ϮϬϬϳͿ� ΖYƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ʹ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐĂƐĞΖ� ŝŶ��͘�^ĂǀŽŶĂ�Θ�^͘�^ƚĞĨĂŶŝǌǌŝ� ;�ĚƐ͘Ϳ͕�
DĞĂƐƵƌŝŶŐ�,ƵŵĂŶ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ͗��ŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ĂŶĚ�WŝƞĂůůƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ�WƌĞƐƐ͕�ϵϲ͘
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ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƌĞŐƵůĂƟŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƐŽĐŝĂů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘ϲϰ

EŽƚ�Ăůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨĂĐĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Žƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͖�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚŽƵƌ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘�dǁŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�;ĂůďĞŝƚ�ůŽǁ�ůĞǀĞůͿ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗ϲϱ 

/ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ŶĞǀĞƌ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ƐĂĨĞƚǇ͖�
ŝŶĚĞĞĚ�ǁĞ� ĨĞůƚ� ƐĂĨĞ͕� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂůͬ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐŝŶŐ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ͘

***

/Ŷ� Ăůů� ŚŽŶĞƐƚǇ͕ � ǁĞ� ǁĞƌĞ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƐƚƵŶŶĞĚ� ďǇ� ŚŽǁ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�
ĐĂŶĚŝĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘

dŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�ŚŽǁ�ŽŶĞ�ĂĐĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ǁŚŽŵ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ĨĂĐĞƐ͘ϲϲ

dŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ŚĂĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ;Ğ͘Ő͘� ůŽǁĞƌ� ůĞǀĞů� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐͿ� Žƌ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƐĞƫŶŐƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ͘�
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�
ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƐĞƫŶŐƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�Žƌ�
^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƵƌŽƉĞͿ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵĞ�Žƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ� �ƐŝĂͿ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝƐ� ůĞƐƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂƉƐ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ůĂďŽƵƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ďŽƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĂŶĚ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ͘ ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ�ŝŶ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƐĞƫŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶ�
ŽďƐƚĂĐůĞ�ƚŚĂŶ� ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵĞ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�
ƉŝŵƉƐ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ� ŝƐ� ůĞŐĂů� Žƌ�
ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͕�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�ŝƐ�ŝůůĞŐĂů͘�
/Ŷ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�

ϲϰ >ĂǌŽƐ͕�'͘�;ϮϬϬϳͿ�ΖYƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐΖ͕�ϵϳ͘
ϲϱ dƌŽƐŚǇŶƐŬŝ͕��͘/͘�Θ��ůĂŶŬ͕�:͘<͘�;ϮϬϬϴͿ�Ζ^Ğǆ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͗�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐΖ͕�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�

KƌŐĂŶŝƐĞĚ��ƌŝŵĞ͕�ϭϭ;ϭͿ͕�ϯϴͲϯϵ͘
ϲϲ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�͚ƐŶŽǁďĂůůŝŶŐ͛�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĮůƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĂƐ�ĞĂĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�

ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͘ ��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘��ĂŶŐĞƌ͕ �ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ďŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĐƌŽƐƐĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ůŝĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƌŝƐŬ�
ĂŶĚ�ĚĂŶŐĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ŐƌŽƵƉƐ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ĂƩƌĂĐƚƐ� ƉŽƉƵůĂƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŚŝůĞ� ĚĞƚĞƌƌŝŶŐ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� /ŵƉůŝĐŝƚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŶŽƟŽŶ�
ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ǀŝŽůĞŶƚ�ǁŚĞŶ͕�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĂƌƟĨĂĐƚ͕�ĂƐ�ŝŶ�ŝůůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƵƐĞĚ�ĞǀĞŶ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶƚƌĂŐƌŽƵƉ�ůĞǀĞů͘�
dŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�ĞǀĞƌǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ůŝĐŝƚ�Žƌ�ŝůůŝĐŝƚ͕�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŵǇƌŝĂĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�
ĂŐĞŶĚĂƐ͘� ZĂǁůŝŶƐŽŶ͕� W͘ � ;ϮϬϬϴͿ� Ζ>ŽŽŬ� ǁŚŽ Ɛ͛� ƚĂůŬŝŶŐ͗� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ� ZƵƐƐŝĂŶ� ĐƌŝŵŝŶĂůƐΖ͕� dƌĞŶĚƐ� ŝŶ� KƌŐĂŶŝǌĞĚ�
�ƌŝŵĞ͕�ϭϭ͕�ϭϰ͘



ϲϭ

dƌ
Ăĸ

ĐŬ
Ğƌ
Ɛ�Ă

ŶĚ
�ƚƌ
Ăĸ

ĐŬ
ŝŶ
Ő͘
��
ŚĂ

ůůĞ
ŶŐ

ĞƐ
�ŝŶ

�ƌĞ
ƐĞ
Ăƌ
ĐŚ
ŝŶ
Ő�
ŚƵ

ŵ
ĂŶ

�ƚƌ
Ăĸ

ĐŬ
Ğƌ
Ɛ�Ă

ŶĚ
�ƚƌ
Ăĸ

ĐŬ
ŝŶ
Ő�
ŽƉ

Ğƌ
ĂƟ

ŽŶ
Ɛ

ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞǆ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŽŌĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�Žƌ�ůĂďŽƵƌ�ďƌŽŬĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ĂŶĚ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘ϲϳ 

ZĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� Ă� ĨƵŶĐƟŽŶ� ŽĨ� ǁŚĞŶ� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂƌĞ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĐƵƐƚŽĚǇ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĂīĞĐƚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ͘�/ƚ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĂ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͕�ƉŽůŝĐĞ�ĮůĞƐ�Žƌ�ĐŽƵƌƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ϲϴ�KŶĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĐƌŝŵĞ͘ϲϵ��ŽƌƌŽďŽƌĂƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ĨĂĐƚƵĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͘� WĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ�
ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƐĂŶŝƟƐĞ�Žƌ�ĞŵďĞůůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘�

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͘�tŚĞƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŽƌŬ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�

�ĂƌĞĨƵů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶĞ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶ� ǁŚĂƚ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ� ĂŶĚ� ǁŚǇ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐŚĂƌĞĚ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĂŶĚ� ƌŝƐŬƐ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�sĂƌŝŽƵƐ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ͕ �ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ͘�KŶĞ� ůĞŐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͗

DƵĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞͲ
ƚĂƉƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ďƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ŽŶ�ŽīĞŶĚĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ďƵƚ� /�
Ăŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ŝƚ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ĐĂƐĞƐ͕� ůŝŬĞ� ĚƌƵŐ� ĚĞĂůŝŶŐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŵƵĐŚ�
ďĞƩĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŬŶŽǁ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƟŐŵĂ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ʹ�ĂƐ�Ă�ǀŝŽůĞŶƚ�ĐƌŝŵĞ�ʹ�
ŵĂǇ�ŝŶĨŽƌŵ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�;ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚͿ�ŐĞƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͗�

ϲϳ �ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘�Θ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϬͿ�ΖhŶƚŽůĚ�ƐƚŽƌŝĞƐΖ�ĂŶĚ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϯͿ�Ζ&ĞŵĂůĞ�DŝŐƌĂƟŽŶ�Θ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�
tŽŵĞŶ�ʹ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ŽŶƚĞǆƚΖ͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϰϲ͘

ϲϴ <ĞůůǇ͕ �>͘�;ϮϬϬϮͿ�:ŽƵƌŶĞǇƐ�ŽĨ�ũĞŽƉĂƌĚǇ͗�Ă�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĨŽƌ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�'ĞŶĞǀĂ͗� /KD�DŝŐƌĂƟŽŶƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌŝĞƐ͕�ϭϮ�ĂŶĚ�>ĞǀĞŶŬƌŽŶ͕�E͘� ;ϮϬϬϳͿ�
͞�ŶŽƚŚĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�dĂƐŚŬĞŶƚ͘͟

ϲϵ tĞďď͕�^͘�Θ��ƵƌƌŽǁƐ͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ�KƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĐƌŝŵĞ͘
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͘͘͘ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ŝƐ͕�/�ƚŚŝŶŬ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŵĞƚŚŽĚ�
ŝĨ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ǀĂůŝĚŝƚǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ŝĨ� ǇŽƵ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ĚƌƵŐ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŽƵůĚ� ƐĂǇ͗� ͞tĞůů͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ďŝŐ� ĐƌŝŵĞ͘͟ �
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽŽ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŽŽ�ƉƌŽƵĚ͕�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƚĂůŬ�Ă�ůŽƚ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ͕�ŝƐ�
ƚŚĞƌĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͍�/�ƚŚŝŶŬ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǀĂůŝĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽīĞŶĚĞƌƐ͘
�ŶĚ�ǁŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͍��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�
Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Žƌ͍
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ĐĂƐĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�
ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ǀŝŽůĞŶƚ�ŽīĞŶĚĞƌ�ŚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ� ŚĞ� ĚŽĞƐ� ƚŽ�ǁŽŵĞŶ͘�,Ğ�ǁŝůů� ƚĞůů� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ďŽĂƐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ƚĂůŬ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽĚƵƐ�ŽƉĞƌĂŶĚŝ͘��Ƶƚ�
/�ĚŽƵďƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƚĞůů�ŝƚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƐƟŐŵĂ�ƚŽ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĞƚŚŝĐĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� ǁŚĞŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ǀŝĐƟŵƐ�Žƌ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĞǀĞŶ� ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ƚŽ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ� Ă� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ĂĐƚ� ŝŶ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚŽƐĞ� ďĞŝŶŐ�
ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͘��

EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŝŶĚĞĞĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨƌŽŵ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ƵĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮůůŝŶŐͲŝŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ǀŝĐƟŵͲĐĞŶƚƌĞĚ� ĚĂƚĂƐĞƚ͘� hůƟŵĂƚĞůǇ͕ � ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ǁŝƚŚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵŽƌĞ� ĞīĞĐƟǀĞ� ůĂǁƐ͕� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚĂƌŐĞƟŶŐ� ƚŚĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂůƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� 
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���&RQFOXVLRQ

dƌĂĸĐŬĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĐĂŶ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ;ĂŶĚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĞǀĞŶ� ƐŽůĞͿ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ŝŶ� ŶĞĞĚ�
ŽĨ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĚĂƚĂƐĞƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŶĞĞĚ�
ƚŽ� ďĞ� ďŽƌŶĞ� ŝŶ�ŵŝŶĚ͕� ŶŽƚ� ůĞĂƐƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ĐĂŶ� ;ĂŶĚ� ĐĂŶŶŽƚͿ� ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ǀŝĐƟŵͲĚĞƌŝǀĞĚ� ĚĂƚĂ͘� dŚĞƐĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ͕� ŝŶ� ƚƵƌŶ͕� ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ� ŽƵƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͘

tŚŝůĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Žƌ�ŽŶůǇ�ĚĂƚĂ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌͲ
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŚĂƐ� ƐŬĞǁĞĚ� ŚŽǁ� ǁĞ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘���ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ� ĨŽĐƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐ�ŝŶ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ͕�ǁŚŽƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝĨ�ĐŽŵďĂƟŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĞǆƉĞƌƚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗

/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞƉ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕� ůŝŬĞ� ůĂǁ͕� ƉŽůŝƟĐƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝŽůŽŐǇ͕ � ŝƚ Ɛ͛� ƐƟůů� ŶŽƚ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ĂƐ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐƐƵĞ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĮƌƐƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�
Ă�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ďƵŝůƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚ͘�

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ŽŶĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌŐƵĞƐ͗

�Ǉ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚƵƌŶƐ�
ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ƐƚŽƉ�ĐƌŝŵĞ� ;Žƌ�
ŝůůĞŐĂů� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ŵĂƩĞƌͿ� ďǇ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ͕� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ͚ĞĂƐǇ͛� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ǀŝĐƟŵ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐƌŝŵĞ� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ǀŝĐƟŵƐ͙� �� ǀŝĐƟŵͲĐĞŶƚƌĞĚ� ĨŽĐƵƐ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ�
ĂŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ǁĂǇ� ŽĨ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĐƌŝŵĞ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ� ďǇ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�
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ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ĂŶĚ�ϮϬϬϬƐ�ƚŽ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�
Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ͘ϳϬ

dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞŽƌŝĞŶƚ� ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ�ĂƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ�
ĚĂƚĂ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ŽŶĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂŶ�
ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĮĞůĚ͘�^ŽŵĞ�;ĂŶĚ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ŵĂŶǇͿ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƐŽůĞůǇ�ďǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ͕� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘

ZĞĐĞŶƚ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐĞĨƵů� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�
ŽĨ� ŚŽǁ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ͘� �ƌĂǁŝŶŐ� ŽŶ�
ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǇŝĞůĚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ�ĞĂĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŚĂƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂīŽƌĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͟�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
ƐƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĂŶĚ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐƌŝŵŝŶĂůƐ� ĂŶĚ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ĐŽŶƟŶƵƵŵ͘�KŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŝƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝŵĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǁĂǇ͘�

ϳϬ 'ŽŽĚĞǇ͕ �:͘�;ϮϬϬϴͿ�Ζ,ƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐΖ͕�ϰϯϬͲϰϯϭ͘
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����5HIHUHQFHV�FLWHG�

�ŶƚŽŶŽƉŽƵůŽƐ͕� '͘� Θ� tŝŶƚĞƌĚǇŬ͕� :͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŽĨ� ŶĞƵƚƌĂůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌ� ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌŝŵĞ͕��ƌŝŵŝŶĂů�>Ăǁ�ĂŶĚ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�ϭϯ;ϮͿ͕�ϭϯϲͲϭϰϳ͘

�ƐŝƐ͕�D͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� ,ƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝŶ� �ĂƐƚ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚͲĞĂƐƚ� �ƐŝĂ͗� ^ĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�/Ŷ�^͘��ĂŵĞƌŽŶ�ĂŶĚ��͘�EĞǁŵĂŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�dƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�,ƵŵĂŶƐ͘�
^ŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�;ϭϴϭͲϮϬϱͿ͘�dŽŬǇŽ͕�:ĂƉĂŶ͗�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

�Z��;^ǁĞĚŝƐŚ�EĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ��ƌŝŵĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶͿ�;ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘���ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ŝŶ�
^ǁĞĚĞŶ͕�&ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ��ƐƚŽŶŝĂ͘��^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕�^ǁĞĚĞŶ͗�^ǁĞĚŝƐŚ�EĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�
�ƌŝŵĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͘

�ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘�Θ��ũĞƌŬĂŶ͕�>͘�;ϮϬϬϴͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�/ƌƌĞŐƵůĂƌ�DŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘�
DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ��ƚŚŝĐĂů��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŐĞŶĚĂƐ͕� &Kh�
ZĞƉŽƌƚ͘�KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇ͗�EŽƌǁĞŐŝĂŶ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͘

�ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘�Θ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϬͿ͘�hŶƚŽůĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͗��ŝĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐ�
ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ǁŝƚŚ� ǀŝĐƟŵƐ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐĞǆƵĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
DŝŐƌĂƟŽŶ͕�ϰϴ;ϰͿ͕�ϭͲϯϳ͘

�ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘�Θ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘� ;ϮϬϬϴͿ͘��ŐĞŶĐǇ�Žƌ� ŝůůŶĞƐƐ�ʹ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͗�ǀŝĐƟŵƐ͛�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�'ĞŶĚĞƌ͕ �
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϭϮ;ϭͿ͕�ϱϯʹϳϲ͘

�ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘�ĂŶĚ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ͘�>ĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ďĞŚŝŶĚ͍�tŚĞŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�KƐůŽ�ĂŶĚ�sŝĞŶŶĂ͗�&ĂĨŽ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�EĞǆƵƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǆƵƐŝŶƐƟƚƵƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ

�ƵƐĐŚͲ�ƌŵĞŶĚĂƌŝǌ͕� E͕͘� EƐŽŶǁƵ͕� D͕͘� ,ĞīƌŽŶ͕� >͕͘� 'ĂƌǌĂ͕� :͕͘� Θ� ,ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕� D͘�
;ϮϬϬϵͿ͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ,ƵŵĂŶ� dƌĂĸĐŬŝŶŐ͗� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� dǇƉŽůŽŐŝĞƐ� ŽĨ�
dƌĂĸĐŬĞƌƐ͘� �ƵƐƟŶ͗� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽŶ��ŽŵĞƐƟĐ�sŝŽůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ^ĞǆƵĂů� �ƐƐĂƵůƚ͕� �ĞŶƚĞƌ�
ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƚĞǆĂƐ͘ĞĚƵͬƐƐǁͬĚůͬĮůĞƐͬĐƐǁƌͬŝŶƐƟƚƵƚĞƐͬŝĚǀƐĂͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ
ŚƵŵĂŶƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘ƉĚĨ

http://www.nexusinstitute.net/publications/
http://www.utexas.edu/ssw/dl/files/cswr/institutes/idvsa/publications/humantrafficking.pdf
http://www.utexas.edu/ssw/dl/files/cswr/institutes/idvsa/publications/humantrafficking.pdf
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�ƌĂŐŐƐ͕� ^͘� Θ�DĂƌƚĞŶƐ͕� Z͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŝŐƌĂƟŽŶ� >Ăǁ� EΣϮϰ� ʹ� ZŝŐŚƚƐ͕�
ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͗����ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�^ƚƵĚǇ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�KƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
dƌĂĸĐŬĞĚ�WĞƌƐŽŶƐ͘�'ĞŶĞǀĂ͗�/KD͘

�ƌĂŐŐƐ͕�^͘�Θ�^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dƌĂĸĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͘�hŬƌĂŝŶŝĂŶƐ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�'ĞŶĞǀĂ�ĂŶĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗�/KD�ĂŶĚ�E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘

�ǁŝŬĞů͕�:͘�ĂŶĚ�,ŽďĂŶ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�dƌĂĸĐŬĞĚ�tŽŵĞŶ�tŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^Ğǆ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗�
^ƚƵĚǇ��ĞƐŝŐŶ͕��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^Ğǆ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϰϮ;ϰͿ͕�ϯϬϲͲϭϲ͘

�ĂǀŝĞƐ͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘�͚DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�EĂƚĂƐŚĂ͛͘ �,Žǁ��ůďĂŶŝĂŶ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�;ϭϵϵϴʹϮϬϬϭͿ͘��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

�ƵƌŽƉŽů� ;ϮϬϬϲͿ͘� dƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨŽƌ� ƐĞǆƵĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� �h͗� dŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� tĞƐƚĞƌŶ� �ĂůŬĂŶƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ĐƌŝŵĞ͘� dŚĞ� ,ĂŐƵĞ͕�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͗��ƵƌŽƉŽů͘

&ĞŝŶŐŽůĚ͕� �͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� dƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝŶ� ŶƵŵďĞƌƐ͗� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ͘�/Ŷ�W͘ ��ŶĚƌĞĂƐ�Θ�<͘�'ƌĞĞŶŚŝůů�;�ĚƐ͘Ϳ͕�^Ğǆ͕�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ĐŽƵŶƚƐ͘�
/ƚŚĂĐĂ͗��ŽƌŶĞůů�hW͘

&ŝŶĐŬĞŶĂƵĞƌ͕ � :͘� Θ� ^ĐŬƌŽĐŬ͕� :͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� ,ƵŵĂŶ� dƌĂĸĐŬŝŶŐ͗� �� 'ƌŽǁŝŶŐ� �ƌŝŵŝŶĂů�
DĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ͘ hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ͗�EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ŶĐũƌƐ͘ŐŽǀͬƉĚĸůĞƐϭͬŶŝũͬϮϭϴϰϲϮ͘ƉĚĨ

'ĂůůĂŐŚĞƌ͕ � �͘� ;ϮϬϭϮͿ͘��ďƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ͞ŵĞĂŶƐ͟�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�sŝĞŶŶĂ͗�hEK��͘

'ŽŽĚĞǇ͕ � :͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� ,ƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͗� ^ŬĞƚĐŚǇ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�
�ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�ϴ͕�ϰϮϭͲϰϰϮ͘

,ĞůīĞƌŝĐŚ͕��͕͘�<ĂǀĞŵĂŶŶ͕��͕͘�Θ�,ĞŝŬĞ͕�Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŽīĞŶĚĞƌʹƉŽůŝĐĞʹǀŝĐƟŵ͘�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�KƌŐĂŶŝǌĞĚ��ƌŝŵĞ͕�
DĂƌĐŚ͕�ϭͲϮϯ͘�

,ƵŐŚĞƐ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽŵďĂƟŶŐ�ƐĞǆ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘���ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƚ͘�dŚŽŵĂƐ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϲ;ϭͿ͕�ϮϴͲϱϯ͘

/KD͕�E�yh^�Θ�hE/�W�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ŽƵŶƚĞƌͲdƌĂĸĐŬŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�^/Z�E�
Z�WKZd�'D^�Ϭϵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘ŽƌŐͬƌĞƉŽƌƚƐͺĚŽĐƐͬ
ƐŝƌĞŶͬŐŵƐͲϬϵͺĞŶ͘ƉĚĨ�

http://www.no-trafficking.org/reports_docs/siren/gms-09_en.pdf
http://www.no-trafficking.org/reports_docs/siren/gms-09_en.pdf
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:ŽŚĂŶƐĞŶ͕� W͘ � K͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� EĞǀĞƌ� Ă� ĮŶĂů� ĚĞƐŝŐŶ͗� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ� EŽƌǁĞŐŝĂŶ� ĂůĐŽŚŽů�
ƐŵƵŐŐůĞƌƐ͘dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�KƌŐĂŶŝǌĞĚ��ƌŝŵĞ͕�ϭϭ͕�ϱʹϭϭ͘�

<ĞůůǇ͕ � >͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� :ŽƵƌŶĞǇƐ� ŽĨ� ũĞŽƉĂƌĚǇ͗� Ă� ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ŽŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�'ĞŶĞǀĂ͗�/KD�
DŝŐƌĂƟŽŶƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌŝĞƐ͘

>ĂǌŽƐ͕� '͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� YƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ʹ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĐĂƐĞ͘� /Ŷ� �͘�
^ĂǀŽŶĂ�Θ�^͘� ^ƚĞĨĂŶŝǌǌŝ� ;�ĚƐ͘Ϳ͕�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�,ƵŵĂŶ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ͗ �ŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
WŝƞĂůůƐ�;ϵϱͲϭϬϱͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ�WƌĞƐƐ͘

>ĞŵĂŶ͕�:͘�Θ�:ĂŶƐƐĞŶƐ͕�^͘�;ϮϬϬϲͿ͘��Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�
ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƐŵƵŐŐůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĨƌŽŵ� �ůďĂŶŝĂ� ĂŶĚ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ƚŽ� �ĞůŐŝƵŵ͘�
DŝŐƌĂĐŝũƐŬĞ�ŝ�ĞƚŶŝĐŬĞ�ƚĞŵĞ͕�ϮϮ;ϯͿ͕�ϮϯϭʹϮϰϱ͘

>ĞǀĞŶŬƌŽŶ͕� E͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� ͞�ŶŽƚŚĞƌ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ĨƌŽŵ� dĂƐŚŬĞŶƚ͘͟ � WƌŽĮůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƌĂĞů�
dƌĂĸĐŬĞƌ͘ �/ƐƌĂĞů͗�,ŽƚůŝŶĞ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂŶƚ�tŽƌŬĞƌƐ͘

EĂŝƌ͕ �W͘ �D͘�;ϮϬϬϰͿ͘���ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�ϮϬϬϮͲ
ϮϬϬϯ͘�sŽůƵŵĞ�ϭ͘�EĞǁ��ĞůŚŝ͗�EĂƟŽŶĂů�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;E,Z�Ϳ͕�hE/&�D�
ĂŶĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�;/^^Ϳ͘

KƵĚĞ��ƌĞƵŝů͕��͕͘�^ŝĞŐĞů͕��͕͘�sĂŶ�ZĞĞŶĞŶ͕�W͘ ͕�ZŽŽƐ͕�>͕͘�Θ��ĞŝũĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�,ƵŵĂŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͗�ƚŚĞ�ůĞŐĂů͕�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽŶ�
ƐĞǆ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƚŽ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͘�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�KƌŐĂŶŝǌĞĚ��ƌŝŵĞ͕�ϭϰ�;ϭͿ͕�ϯϬͲϰϲ͘�

WĂƌŵĞŶƟĞƌ͕ �̂ ͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ƉŝůŽŐƵĞ͗�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͕�ϳ͕�ϵϱͲϭϬϬ͘

ZĂƉŚĂĞů͕� :͘�Θ�DǇĞƌƐͲWŽǁĞůů͕� �͘� ;ϮϬϭϬͿ͘�&ƌŽŵ�ǀŝĐƟŵƐ� ƚŽ� ǀŝĐƟŵŝƐĞƌƐ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁŝƚŚ�Ϯϱ�ĞǆͲƉŝŵƉƐ�ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ͘��ŚŝĐĂŐŽ͗��ĞWĂƵů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�>Ăǁ͘

ZĂƉŚĂĞů͕�:͘�Θ�DǇĞƌƐͲWŽǁĞůů͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�ĞǆͲƉŝŵƉƐ�ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ͘�
�ŚŝĐĂŐŽ͗���ĞWĂƵů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�>Ăǁ͘

ZĂǁůŝŶƐŽŶ͕�W͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�>ŽŽŬ�ǁŚŽ͛Ɛ�ƚĂůŬŝŶŐ͗�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ZƵƐƐŝĂŶ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͘�dƌĞŶĚƐ�
ŝŶ�KƌŐĂŶŝǌĞĚ��ƌŝŵĞ͕�ϭϭ͕�ϭϮʹϮϬ͘�

^ĂŶŐŚĞƌĂ͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ͘�hŶƉĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘�/Ŷ�<͘�<ĞŵƉĂĚŽŽ�;�Ě͘Ϳ͕�
dƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ� ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͗�EĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ŽŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ƐĞǆ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�;ϯͲϮϰͿ͘��ŽƵůĚĞƌ͗�WĂƌĂĚŝŐŵ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

^ŚĞůůĞǇ͕ �>͘�;ϮϬϭϬͿ͘�,ƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘���ŐůŽďĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
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^ŚĞůůĞǇ͕ � >͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� dƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝŶ� ǁŽŵĞŶ͗� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� dŚĞ�
�ƌŽǁŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tŽƌůĚ��īĂŝƌƐ͕�ϭϬ;ϭͿ͕�ϭϭϵͲϭϯϭ͘�

^ŚĞůůĞǇ͕ � >͘� ;ϮϬϬϬͿ͘� WŽƐƚ� �ŽŵŵƵŶŝƐƚ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝůůĞŐĂů� ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ͗� �ŚŝŶĞƐĞ� ƐŵƵŐŐůŝŶŐ� ĂŶĚ� ZƵƐƐŝĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝŶ� ǁŽŵĞŶ͘� �ŶŶĂůƐ� ŽĨ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�ϭϰ;ϮͿ͕�ϳϭͲϴϰ͘

^ŝĞŐĞů͕��͘�Θ�ĚĞ��ůĂŶŬ͕�̂ ͘�;ϮϬϭϬͿ͘�tŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ƚƌĂĸĐ�ǁŽŵĞŶ͗�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�
ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐͲ�ƵƚĐŚ�ĐĂƐĞƐ͘�'ůŽďĂů��ƌŝŵĞ͕�ϭϭ;ϰͿ͕�ϰϯϲͲϰϰϳ͘

^ŝĞŐĞů͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�ZĞĐĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ͗�
ZƵƐƐŝĂŶͲƐƉĞĂŬŝŶŐ� ƐĞǆͲǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘� /Ŷ� :͘� �ůďĂŶĞƐĞ� ;�Ě͘Ϳ͕�
dƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů��ƌŝŵĞ͘���ĂŶĂĚĂ͗�ĚĞ�^ŝƩĞƌ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

^ŬŝůďƌĞŝ� D͘>͘� Θ� dǀĞŝƚ͕� D͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� �ĞĮŶŝŶŐ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů�
ǁŽƌŬ͗� �ůƵƌƌĞĚ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘� 'ĞŶĚĞƌ͕ � dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϭϮ;ϭͿ͕�ϵʹϯϬ͘

^ŬŝůďƌĞŝ͕�D͘>͕͘� dǀĞŝƚ͕�D͘�Θ��ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕��͘� ;ϮϬϬϲͿ͕��ĨƌŝĐĂŶ�ĚƌĞĂŵƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƐƚƌĞĞƚƐ͘�&ĂĨŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ϱϮϱ͘�KƐůŽ͗�&ĂĨŽ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;ŝŶ�EŽƌǁĞŐŝĂŶͿ͘

^ŬŝůďƌĞŝ͕� D͘>͘� Θ� dǀĞŝƚ͕� D͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� &ĂĐŝŶŐ� ƌĞƚƵƌŶ͘� WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ŽĨ� ƌĞƉĂƚƌŝĂƟŽŶ�
ĂŵŽŶŐ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ� ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘�&ĂĨŽ� ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϳ͗Ϭϭ͘�KƐůŽ͗�
&ĂĨŽ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘

^ƵƌƚĞĞƐ͕� Z͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� /Ŷ� �ĨƌŝĐĂŶ�ǁĂƚĞƌƐ͘� dŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŽĨ� �ĂŵďŽĚŝĂŶ� ĮƐŚĞƌƐ� ŝŶ�
^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͘� 'ĞŶĞǀĂ͗� /KD� Θ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗� E�yh^� /ŶƐƟƚƵƚĞ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǆƵƐŝŶƐƟƚƵƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ

^ƵƌƚĞĞƐ͕� Z͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ͘� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ǁŝƚŚ�
ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂŶĚ� ƵŶĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ǀŝĐƟŵƐ͘� /Ŷ� ^͘� zĞĂ� Θ� W͘ � <ŝƟĂƌƐĂ� ;�ĚƐ͘Ϳ͕�
&ŽƌĐŝŶŐ� /ƐƐƵĞƐ͗�ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐĐĂůŝŶŐ�,ƵŵĂŶ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƐŝĂͲWĂĐŝĮĐ�
ZĞŐŝŽŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

^ƵƌƚĞĞƐ͕� Z͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� dƌĂĸĐŬĞĚ� Ăƚ� ƐĞĂ͘� dŚĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ƐĞĂĨĂƌĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĮƐŚĞƌƐ͘�'ĞŶĞǀĂ�ĂŶĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗�/KD�ĂŶĚ�E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǆƵƐŝŶƐƟƚƵƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ

^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�Θ��ƌĂŐŐƐ͕�̂ ͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�̂ ŽŵĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�'ĞŶĞǀĂ�ĂŶĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗� /KD�ĂŶĚ�
E�yh^�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǆƵƐŝŶƐƟƚƵƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ

^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�Θ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��h�ʹ �Ă�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘�sŝĞŶŶĂ͗�/�DW�͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǆƵƐŝŶƐƟƚƵƚĞ͘
ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ
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^ƵƌƚĞĞƐ͕� Z͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� dƌĂĸĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� ĂŶĚ� �ĂƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞ͗�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͕�
^ƉĞĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ�ŽŶ�KƌŐĂŶŝƐĞĚ��ƌŝŵĞ�ĂŶĚ�dĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�ϱ;ϭͿ͕�ϯϵͲϲϴ͘

^ƵƌƚĞĞƐ͕� Z͘� ;ϮϬϬϳͿ͘�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�ĂŶƟͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ^�� �ƵƌŽƉĞ͗�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘� sŝĞŶŶĂ͗� /�DW�͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ŶĞǆƵƐŝŶƐƟƚƵƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ

^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϱͿ͘�̂ ĞĐŽŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚͲ�ĂƐƚĞƌŶ�
�ƵƌŽƉĞ͘� 'ĞŶĞǀĂ͗� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� DŝŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĞŐŝŽŶĂů�
�ůĞĂƌŝŶŐ�WŽŝŶƚ͘

^ƵƌƚĞĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϯͿ͘�&ĞŵĂůĞ�DŝŐƌĂƟŽŶ�Θ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�tŽŵĞŶ�ʹ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
�ŽŶƚĞǆƚ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϰϲ͘�

dǇůĚƵŵ͕�'͘�Θ��ƌƵŶŽǀƐŬŝ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŽďƐĞƌǀĞĚ͗�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŝŐƌĂƟŽŶ͕�
ƐƉĞĐŝĂů� ŝƐƐƵĞ�ŽŶ�ĚĂƚĂ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�Ă�ŐůŽďĂů� ƐƵƌǀĞǇ͕�ϰϯ;ϭͬϮͿ͕�
ϭϳͲϯϰ͘

dǇůĚƵŵ͕� '͕͘� dǀĞŝƚ͕� D͘� Θ� �ƌƵŶŽǀƐŬŝƐ͕� �͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� dĂŬŝŶŐ� ƐƚŽĐŬ͗� Ă� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘�KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇ͗�&ĂĨŽ͘

dƌŽƐŚǇŶƐŬŝ͕� �͘/͘� Θ� �ůĂŶŬ͕� :͘<͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� ^Ğǆ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͗� ĂŶ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ƐƚƵĚǇ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�KƌŐĂŶŝƐĞĚ��ƌŝŵĞ͕�ϭϭ;ϭͿ͕�ϯϬʹϰϭ͘

hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;ϮϬϬϬĂͿ͘�WƌŽƚŽĐŽů�ƚŽ�WƌĞǀĞŶƚ͕�^ƵƉƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�WƵŶŝƐŚ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝŶ�
WĞƌƐŽŶƐ͘�Ez͗ �hE�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ͘�

hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;ϮϬϬϬďͿ͘��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�dƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĞĚ��ƌŝŵĞ͘�Ez͗ �hE�
'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ͘�

hEK,�Z�� ;ϮϬϬϮͿ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŽŶ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�,ƵŵĂŶdƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�hE�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŚĐƌ͘ ŽƌŐͬƌĞĨǁŽƌůĚͬĚŽĐŝĚͬϯĨϭĨĐϲϬĨϰ͘Śƚŵů͘

hEK���;ϮϬϬϴͿ͘�WƌŽĮůŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ͘��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�WĂƉĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hE�'/&d�sŝĞŶŶĂ�
&ŽƌƵŵ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�,ƵŵĂŶ�dƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ϭϯͲϭϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕ �sŝĞŶŶĂ͕��ƵƐƚƌŝĂ͘

ǀĂŶ�ĚĞƌ�Wŝũů͕� z͘ ͕�KƵĚĞ��ƌĞƵŝů͕��͘� ĂŶĚ�^ŝĞŐĞů͕��͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� /Ɛ� ƚŚĞƌĞ� ƐƵĐŚ�Ă� ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�
͞ŐůŽďĂů�ƐĞǆ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͍͟���ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ�ƚĂůĞ�ŽŶ�ƵƐĞĨƵů�;ŵŝƐͿƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͘��ƌŝŵĞ͕�
>Ăǁ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŚĂŶŐĞ͕�ϱϲ�;ϱͿ͕�ϱϲϳͲϱϴϮ͘

sĂǇƌǇŶĞŶ͕�Z͘�;ϮϬϬϯͿ͘�/ůůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĐƌŝŵĞ͘�
hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� tŽƌůĚ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϮϬϬϯͬϳϮ͘
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ǀŽŶ�>ĂŵƉĞ͕�<͘�;ϮϬϬϴͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�͚ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͛͘ �dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�KƌŐĂŶŝǌĞĚ��ƌŝŵĞ͕�ϭϭ͕�ϭͲϰ͘�

tĞďď͕� ^͘� Θ� �ƵƌƌŽǁƐ͕� :͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� KƌŐĂŶŝƐĞĚ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĐƌŝŵĞ͗� Ă� ƉŽƐƚͲ
ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ� ƐƚƵĚǇ͘� ,ŽŵĞ� KĸĐĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ZĞƉŽƌƚ� ϭϱ͘� >ŽŶĚŽŶ͗� ,ŽŵĞ� KĸĐĞ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬǁĞďĂƌĐŚŝǀĞ͘ŶĂƟŽŶĂůĂƌĐŚŝǀĞƐ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬϮϬϭϭϬϮϭϴϭϯϱϴϯϮͬ� 
ŚƩƉ͗ͬͬƌĚƐ͘ŚŽŵĞŽĸĐĞ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬƌĚƐͬƉĚĨƐϬϵͬŚŽƌƌϭϱĐ͘ƉĚĨ
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