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�h��KǀĞƌǀŝĞǁ
dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�hůƚƌĂƐŽŶŝĐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;�h�Ϳ�ŚĂƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞŵĂƚŝĐ�ĂƌĞĂƐ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵƵůƚŝͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�;����ĂŶĚ�DĞĐŚĂŶŝĐĂůͿ͕�
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚ� ;ƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ͕� ƉŽůǇŵĞƌͬŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂůͿ� ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐŝĂŶƐ͘� �h�� ŚĂƐ� ĨŽƵƌ�
ŵĂŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞŵĞƐ͗�E��͕��ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐƐ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽĐĞƐƐ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌŝĐ�dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ
�ĞƐŝŐŶ͘� &ŝŐƵƌĞ� ϭ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ� ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŚĞŵĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ �h��ZĞƐĞĂƌĐŚ�dŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ��ŽƌĞ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ

^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ

�ĂƚĂͬ/ŵĂŐĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ

sŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐƐ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐ
Ɛ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

>ĂƌŐĞ��ƉĞƌƚƵƌĞ�Ϯ��hůƚƌĂƐŽŶŝĐ��ƌƌĂǇ�ĨŽƌ�
/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�&ŝďƌĞͲZĞŝŶĨŽƌĐĞĚ��ŽŵƉŽƐŝƚĞƐ

:ĞƌǌǇ��ǌŝĞǁŝĞƌǌ͕� �ŶƚŚŽŶǇ�'ĂĐŚĂŐĂŶ

�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� �W^Z�͕� Z�E��͕� ZŽůůƐͲZŽǇĐĞ� ĂŶĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ƚƌĂƚŚĐůǇĚĞ� ƚŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�Ϯ��^ƉĂƌƐĞ�hůƚƌĂƐŽŶŝĐ�WŚĂƐĞĚ��ƌƌĂǇ� ĨŽƌ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŝƌĨƌĂŵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�dŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǇŝĞůĚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽďĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ� /ŵƉĂĐƚ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ��ĐĐŽƵŶƚ�'ƌĂŶƚ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕�ĨƵůů�ƐĐĂůĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƵŶŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽďĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ZŽůůƐͲZŽǇĐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

�ŽŵƉůĞƚĞĚ�Ϯ��ƉŚĂƐĞĚ�ĂƌƌĂǇ�ƉƌŽďĞ͕�ĂĐƚŝǀĞ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ϱϬŵŵ͘

^ƉĂƌƐĞ�WŽŝƐƐŽŶ�ĚŝƐŬ�ĞůĞŵĞŶƚ�ůĂǇŽƵƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ŐƌĂƚŝŶŐ�ůŽďĞƐ�ďĞůŽǁ�ŶŽŝƐĞ�ĨůŽŽƌ�ůĞǀĞů͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽůůĂďůĞ�ŝŵĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͘
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐ
Ɛ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

ĐƵĞD�W ʹ hůƚƌĂƐŽŶŝĐ�WƌŽďĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽů�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀĞƌƐĂƚŝůĞ͕�ƵůƚƌĂĨĂƐƚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�

ďĞĂŵĨŽƌŵŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ

:ĞƌǌǇ��ǌŝĞǁŝĞƌǌ͕��ŶƚŚŽŶǇ�'ĂĐŚĂŐĂŶ

dŚĞ�ŶĞǁ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂůůŽǁƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽďĞ� ŝŵĂŐŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ůŝŬĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ^EZ͕� ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕� ĨŽƌ� ϭ�� ĂŶĚ� Ϯ�� ƉŚĂƐĞĚ� ĂƌƌĂǇ� ƉƌŽďĞƐ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƉƌŽďĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŶŽǀĞů�ƐŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ůŝŬĞ�d&D Žƌ�W�&;WŚĂƐĞ�
�ŽŚĞƌĞŶĐĞ�&ĂĐƚŽƌͿ�ŝŵĂŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ͘���ŶŽǀĞů�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĨƌĂĐƚĞĚ�ƌĂǇ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ�
ĨŽƌ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘��

dŚĞ�ŶĞǁ͕�ƌĞĂůƚŝŵĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�d&D�ŝŵĂŐĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƌĞĨƌĂĐƚŝŽŶ͘

�ŽǀĞƌĂŐĞ�ƉůŽƚ�ĨŽƌ�ŽƉƚŝŵŝƐĞĚ�ƉƌŽďĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ŝŵĂŐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶфϮŵŵ͕�
ĐŽŶƚƌĂƐƚхϯϱĚ�͘
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐ
Ɛ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ
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�ŽŶƚƌŽů

EĞǁ��ƌƌĂǇ�DĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hůƚƌĂƐŽŶŝĐ�E���
ŽĨ��ŝĨĨŝĐƵůƚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ͗��ĚǀĂŶĐĞĚ��ƌƌĂǇ�

�ĞĂŵĨŽƌŵŝŶŐ
dŝŵ�>ĂƌĚŶĞƌ͕ �DŝŶŐŚƵŝ�>ŝ͕��ŶƚŚŽŶǇ�'ĂĐŚĂŐĂŶ

dŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƌ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�Ă�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘��ŝƌĐƌĂĨƚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ƚƵƌďŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉŝƉĞƐ�ĂƌĞ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŚŽƚƚĞƌ�ƐƚĞĂŵ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ͘�EĞǁ�ĂůůŽǇƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
ŝŶƐƉĞĐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƚƚĞŶƵĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ�ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ�ǁĂǀĞƐ͘

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ďĞĂŵĨŽƌŵŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉŽƐĞƐ͘�dŚĞ�&Ƶůů�DĂƚƌŝǆ��ĂƉƚƵƌĞ�;&D�Ϳ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�Ăůů�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŵŝƚͲƌĞĐĞŝǀĞ�ĚĂƚĂ�
ĨƌŽŵ�ĂŶ�ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ�ĂƌƌĂǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ďĞĂŵĨŽƌŵŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƉŽƐƚͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘

/Ŷ�ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ�E��͕�ƚŚĞ�dŽƚĂů�&ŽĐƵƐŝŶŐ�DĞƚŚŽĚ�;d&DͿ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽůĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ĚĞƚĞĐƚ�ŵĂŶǇ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚůǇ�ƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�EĞǁ͕�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WŚĂƐĞ�
�ŽŚĞƌĞŶĐĞ�/ŵĂŐŝŶŐ�;W�/Ϳ͕�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ��ŽŚĞƌĞŶĐĞ�&ĂĐƚŽƌ�;'�&Ϳ�ĂŶĚ���y�;�ƵĂů��ƉŽĚŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ƌŽƐƐͲ�ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶͿ͘���
ŶŽǀĞů�ďĞĂŵĨŽƌŵŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ��h��ďǇ�>ĂƌĚŶĞƌ�Ğƚ�Ăů�΀YE���ϮϬϭϮ΁�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ŝŶĐŽŚĞƌĞŶƚ�ŶŽŝƐĞ�
ĨƌŽŵ�ƐŝĚĞůŽďĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�^ƉĂƚŝĂůůǇ��ǀĞƌĂŐĞĚ�^ƵďͲ�ƉĞƌƚƵƌĞ��ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�/ŵĂŐŝŶŐ�;^�^��/Ϳ͘

ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�^�^��/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�d&D�ĂŶĚ�^�^��/�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĨĞĐƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�ǁĞůĚ͘ dŚĞ�ĚĞĨĞĐƚ�ŝƐ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�^��/�ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ůŽǁĞƌ͘

d&D ^�^��/
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐ
Ɛ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

�ĚĂƉƚŝǀĞ�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�^ƉĂƚŝĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�hůƚƌĂƐŽŶŝĐ�EŽŶͲ�ĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;E��Ϳ�ŽĨ��ŝĨĨŝĐƵůƚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ

ZƵŝ�'ŽŶŐǌŚĂŶŐ͕�DŝŶŐŚƵŝ�>ŝ͕��ŶƚŚŽŶǇ�'ĂĐŚĂŐĂŶ

/Ŷ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� E��� Ă� ůŽƚ� ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ƐƚƌŽŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŶŽŝƐĞ͘� dŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ�
ĚĞƚĞĐƚ� ĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ŶŽŝƐĞ͕� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐƉĂƚŝĂů� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘�
/Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ � ƚŚĞ� ƐƉĂƚŝĂů� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ� ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ� ƚŽ� ĚĞͲĐŽƌƌĞůĂƚĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŬůĞ� ĂŶĚ� ĐůƵƚƚĞƌ� ŶŽŝƐĞ͘� dŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘

^ƉĞĐƚƌƵŵƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞĨĞĐƚ�ĂŶĚ�ŶŽŝƐĞ�

^ƉĂƚŝĂůͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ

&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞƐƵůƚ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞ��ͲƐĐĂŶ�ƚƌĂĐĞ
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐ
Ɛ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

�ĚǀĂŶĐĞĚ�^ƉĞĐƚƌĂů�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ
hůƚƌĂƐŽŶŝĐ�E���ŽĨ��ŝĨĨŝĐƵůƚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ

�Ž�yŝĂŽ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�K͛>ĞĂƌǇ͕ �DŝŶŐŚƵŝ�>ŝ͕��ŶƚŚŽŶǇ�'ĂĐŚĂŐĂŶ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
/Ŷ�ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ�ŶŽŶͲĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�;E��Ϳ�ŽĨ�ĂĐŽƵƐƚŝĐĂůůǇ�ƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ĨŝďƌĞͲƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͕�ƚĂƌŐĞƚ�;ĨůĂǁͿ�ĞĐŚŽ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŽďƐĐƵƌĞĚ�ďǇ�ŐƌĂŝŶ�
ŶŽŝƐĞ͘�/ƚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ�E���ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
EŽŝƐĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
� &ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�;&�ͲEEͿ͗�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�

ĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ
� ^ƉĞĐƚƌĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ;^�^DͿ͗� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ�

ƐƉĞĐƚƌĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ;ĚĞůĂǇͲĂŶĚͲƐƵŵͿ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ŶŽŝƐĞ�
ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ

^ƉĂƚŝĂůůǇ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�;^Z�^Ϳ�ĨŝŶŝƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ
� �ŚĞĂƉĞƌ�ƚŚĂŶ��ůĞĐƚƌŽŶ��ĂĐŬͲƐĐĂƚƚĞƌĞĚ��ŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�;��^�Ϳ͕�ůŽǁĞƌ�ƉŽůŝƐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
� �ĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽŝƐĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
EŽǀĞů�ǁŝĚĞ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌͬĂƌƌĂǇ
� EŽŝƐĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŶŽǀĞů�ĂƌƌĂǇ
� �ĞŶĞĨŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽŝƐĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ

�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�d&D

�ĂĐŬ�ǁĂůů
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐ
Ɛ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

�ƵƚŽŵĂƚĞĚ�^ĐĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ŽŵƉůĞǆ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�;�^/��Ϳ

DĂǆŝŵ�DŽƌŽǌŽǀ͕ �'ĂƌĞƚŚ�WŝĞƌĐĞ͕��ŶƚŚŽŶǇ�'ĂĐŚĂŐĂŶ

dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌ�E���ƚĞƐƚ�ĐĞůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�&/Z^d�ůĂď�Ăƚ�^ƚƌĂƚŚĐůǇĚĞ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�E���ƚŽŽů�ƉĂƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŚĂƉĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘

WƌŽũĞĐƚ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗

ϭ͘ /ŶƚĞŐƌĂƚĞ�E���ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌŽďŽƚŝĐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨůĞǆŝďůĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ƌŽďŽƚƐ

Ϯ͘ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƚŽŽůƉĂƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŚĂƉĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ϯ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽŶ ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƐƉĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ
ϰ͘ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĂů�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƌŽďŽƚŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ

�ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶŽŶͲĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ;E�/Ϳ� ŽĨ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘� /ƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ŵĂŶƵĂů� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌŽďŽƚƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ƚŽ� ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ� E�/� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ϲ�ĂǆŝƐ�
ƌŽďŽƚƐ�;<h<��<Zϱ��ƌĐ�,tͿ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�E���ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ͘�tĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƌĞǀĞƌƐĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ŵŝƐƐŝŶŐ� ���� ŵŽĚĞůƐ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�DĂĐŚŝŶĞ�;&�ZK�Ăƌŵ�ĂŶĚ�sĞƌŝƐƵƌĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞͿ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ� ƚŽŽů� ƉĂƚŚ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ;DĂƐƚĞƌ��D� ĂŶĚ� ZŽďŽƚŵĂƐƚĞƌ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞͿ͘

dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂůƐŽ� ĂŝŵƐ� Ăƚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƉĂƚŚ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞĂů� ƚŝŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŽŽů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ůĂƐĞƌ�ƚƌĂĐŬĞƌ�;>ĞŝĐĂ��dϵϬϭͿ͘�

/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� E��� ƉƌŽďĞ�
;ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ� Žƌ� ĞĚĚǇ� ĐƵƌƌĞŶƚͿ� ŝŶƚŽ�
ƌŽďŽƚ�ƚŽŽů�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐ
Ɛ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

�ƵƚŽŵĂƚĞĚ�EŽŶͲ�ĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�dĞƐƚŝŶŐ�

'ŽƌĚŽŶ��ŽďŝĞ͕�'ĂƌĞƚŚ�WŝĞƌĐĞ͕��ŶƚŚŽŶǇ�'ĂĐŚĂŐĂŶ

Z�E����ŽƌĞ�ͬ�'ĞŶĞƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ
dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� ƚĞĂŵ�ŽĨ� ƌŽďŽƚƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ϯ��E���ŵĂƉ� ŽĨ� Ă� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ƐĞŶƐŽƌ� ƉĂǇůŽĂĚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ͕� ǀŝƐƵĂů� ĂŶĚ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ͘� � ��
ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ� ƐŚŽǁŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ͘� � <ĞǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĞŵĞƐ
ŝŶĐůƵĚĞ� ƌŽďŽƚ� ƉĂƚŚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͕� ƐĞŶƐŽƌ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĚĂƚĂ�
ĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂďůĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ�ǁĂǀĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘��

�ƵƚŽŵĂƚŝĐ�hůƚƌĂƐŽŶŝĐ�ZŽďŽƚŝĐ��ƌƌĂǇ�;�hZ�Ϳ�
�hZ�� ŝƐ� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ� �ŽŽƐĂŶ� WŽǁĞƌ� ^ǇƐƚĞŵƐ͕� �ůďĂ� hůƚƌĂƐŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ƚƌĂƚŚĐůǇĚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŶŽǀĞů� ƐŵĂůů� ĨŽƌŵͲĨĂĐƚŽƌ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂďůĞ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ƉŚĂƐĞĚ�ĂƌƌĂǇ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ƌŽďŽƚ� ĨŽƌ�
E��͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝůů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ŵĂŶƵĂů�ůĂďŽƵƌ�ŽǀĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ� ĂƌĞĂƐ͘� � dŚĞ�ŵĂũŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĞŵďĞĚĚŝŶŐ� ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ� ƉŚĂƐĞĚ� ĂƌƌĂǇ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶƚŽ� Ă�
ƐŵĂůů� ĨŽƌŵͲĨĂĐƚŽƌ� ƌŽďŽƚŝĐ� ǀĞŚŝĐůĞ͕� ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ� ĐŽƵƉůŝŶŐ͕� ŵŝŶŝĂƚƵƌŝƐĞĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ� ƉŽǁĞƌ�
ĚĞŶƐŝƚǇ͘���

DŽƐĂŝĐŝŶŐ�ĨŽƌ��ƵƚŽŵĂƚŝĐ�WŝƉĞ�^ĐĂŶŶŝŶŐ�;D�W^Ϳ�
D�W^� ŝƐ� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ƐƚƵĚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� /ŶƐƉĞĐƚĂŚŝƌĞ͕�
^ĐǇƌŽŶ ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƚƌĂƚŚĐůǇĚĞ͘��dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ϯ��ƌĞŵŽƚĞ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĨŽƌ�ƉŝƉĞ�;ĐŽŶĐĞƉƚ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƌŝŐŚƚͿ͘�hŶůŝŬĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ŝƚ�
ĐƌĞĂƚĞƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ� ϯ�� ƚĞǆƚƵƌĞĚ� ŵĂƉ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂŶĂůǇƐĞĚ�
ŽĨĨůŝŶĞ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞĨĞĐƚƐ͘�

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ
�ƌ��ŽďŝĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�EE>�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�
ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ǀĞƐƐĞů�ŝŶ�
ƚŚĞ� DĂŐŶŽǆ� ZĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� WůĂŶƚ� Ăƚ� ^ĞůůĂĨŝĞůĚ͘ dŚĞ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ǀĞƐƐĞů͛Ɛ� ĐĞůů� ;Ă� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ǀĞƐƐĞůͿ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŚŝŐŚ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ůĞǀĞůƐ͘ dŚŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶ� ŝĚĞĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�^ƚƌĂƚŚĐůǇĚĞ͛Ɛ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ƌŽďŽƚŝĐ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞƉůŽǇĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƐŵĂůů�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ŚĂƚĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞůů͛Ɛ� ǁĂůů͘ dŚĞ� ƌŽďŽƚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐĞůů�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘ dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐĂĨĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ͘���ƌ��ŽďŝĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽŶ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�^ŝůǀĞƌǁŝŶŐ�E�d�ĂŶĚ�^ǇŶŐĞŶƚĂ͘
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐ
Ɛ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

WŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ZŽďŽƚŝĐ�E��

ZĂŚƵů�^ƵŵŵĂŶ͕�'ĂƌĞƚŚ�WŝĞƌĐĞ

/Ŷ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ƚĂƐŬ͕�Ă�ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌŽďŽƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�Ă�
ĨƌĂŵĞ� ŽĨ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƌŽďŽƚŝĐ� E��� ƵƐŝŶŐ� ŵŽďŝůĞ� ƌŽďŽƚƐ� ;ZĞŵŽƚĞ� ^ĞŶƐŝŶŐ� �ŐĞŶƚƐͿ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
E���ƐĞŶƐŽƌ�ďĂƐĞĚ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĨŝǆĞĚ�Ăƌŵ�;<h<���ƌĐϱͿ�
ƌŽďŽƚƐ�ĨŽƌ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉĂƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ĞŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�ĨŝǆĞĚ�Ăƌŵ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ŝŶ��h�͘

x �ƌƌŽƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ůĂƌŐĞ�ǀŽůƵŵĞ�;ϳŵ�ǆ�ϰŵ�ǆ�ϰŵͿ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂŵŵĞƚƌǇ ƐǇƐƚĞŵ� ;ĚĞŶƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐͿ� �ƵƐŝŶŐ�
ůĂƐĞƌ�ƚƌĂĐŬĞƌ�;ƐƉĂƌƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐͿ

x /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂŵŵĞƚƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ

;ZFV

<ZFV

=ZFV /HLFD�7UDFNHU

9LFRQ�&DPHUDV

x dĞƐƚ� ŽďũĞĐƚ� ƐǁĞƉƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǀŽůƵŵĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂĐŬĞĚ� ďǇ� ďŽƚŚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ

x �ƌƌŽƌ� ǀĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� sŝĐŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ�
>ĞŝĐĂ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�;�ƌƌŽǁ�ŚĞĂĚ�>ĞŝĐĂ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐͿ
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐ
Ɛ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

�ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ZĞŵŽƚĞůǇ��ĞƉůŽǇĂďůĞ�E��

�ŚĂƌůĞƐ�DĂĐůĞŽĚ͕�'ĂƌĞƚŚ�WŝĞƌĐĞ͕��ŶƚŚŽŶǇ�'ĂĐŚĂŐĂŶ

&Žƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƌĞŵŽƚĞůǇ� ĚĞƉůŽǇĂďůĞ� EŽŶ� �ĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ;E��Ϳ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ŽĨĨĞƌ�ŵĂŶǇ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĐŽƐƚ͕�ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĂŶƵĂů� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� ZĞŵŽƚĞ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ƌĂƉŝĚ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ůĂƌŐĞ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ�
ǀŽůƵŵĞƐ�ŝŶ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶƵĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽƐƚůǇ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƐĂĨĞůǇ͘� dŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� E���
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌŽďŽƚŝĐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�

ĚĞƚĂŝůĞĚ�E���ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂǇůŽĂĚƐ͘

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ZĞŵŽƚĞ�^ĞŶƐŝŶŐ��ŐĞŶƚƐ�;Z^�Ϳ�;&ŝŐ�ϭ͘Ϳ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�hůƚƌĂƐŽŶŝĐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ă�ĨůĞĞƚ�ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů� ĚƌŝǀĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ǁŚĞĞůĞĚ� ĐƌĂǁůĞƌƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ƚĂƐŬƐ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƐĞŶƐŽƌ� ƉĂǇůŽĂĚƐ�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ŝƌͲĐŽƵƉůĞĚ� hůƚƌĂƐŽƵŶĚ͕� �ĚĚǇ� �ƵƌƌĞŶƚ� �ƌƌĂǇ͕� DĂŐŶĞƚŝĐ� &ůƵǆ� >ĞĂŬĂŐĞ�
;D&>Ϳ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů ďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĂů� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞƐĞ�Z^�͛Ɛ�ŚĂǀĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĂĐĐĞƐƐ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ� ĂĞƌŝĂů�
ďĂƐĞĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�;&ŝŐ͘�ϮͿ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŵŽƌĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�
ŐƌĂǀŝƚǇ�Žƌ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĨĞƌƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘� ^ƵĐŚ�Ă� ƌŽďŽƚ�ǁŝůů� ƌĞĂĚŝůǇ�ĂůůŽǁ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨĞƌƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵĞƚĂů�
ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĐŽŵŵŽŶ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉŽůǇŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕� ŝŶ� ƚƌƵĞ�
ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ͘�

��ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŵĂŶƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ƐƚĂŶĚͲŽĨĨ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽƵƉůŝŶŐ�
ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ƚǇƉŝĐĂů�E��� ƉƌŽďĞƐ͘� � �ŽƚŚ� ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ� ĂŶĚ� ĞĚĚǇ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐĞŶƐŽƌƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĐĂƌĞĨƵů� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĐŽƵƉůŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚͲŽĨĨ� ĨŽƌ� ƌĞƉĞĂƚĂďůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘� � dŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ� ǁŚĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƌĞŵŽƚĞ� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ƐŝŵƉůĞ�
ǀŝƐƵĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƐĞŶƐŽƌ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�

��ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ƚĂĐƚŝůĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĐŽŵƉůŝĂŶƚ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘���ŶŽǀĞů�ĂĐƚŝǀĞ�ǁŚŝƐŬŝŶŐ�ƐĞŶƐŽƌ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝďƌŝƐƐĂĞ�Žƌ�
ƌĂƚƐ� ĂŶĚ� ŵŝĐĞ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨŝůĞ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

)LJXUH����5HPRWH�6HQVLQJ�$JHQWV

)LJXUH����$HULDO�,QVSHFWLRQ�3ODWIRUP

)LJXUH����$FWLYH�7DFWLOH�6HQVRUV
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐ
Ɛ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŝĨĨŝĐƵůƚ�
DĂƚĞƌŝĂůƐ�WƌŽũĞĐƚ͗�E���dĞƐƚ�^ĂŵƉůĞƐ

:ŽŚŶ�DĂĐŬĞƌƐŝĞ͕��ŶƚŚŽŶǇ�'ĂĐŚĂŐĂŶ

�Ŷ� �W^Z�ͬZ�E��� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ŶĞǁ� ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ� ĂƌƌĂǇ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŚŝŐŚůǇ� ƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ� Žƌ� ĂƚƚĞŶƵĂƚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� dŚĞ� ĨŽƵƌ� ŵĂŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĞŵĞƐ� ĂƌĞ͗�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŽƚŚ� E��� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ͖�
ǁŝĚĞďĂŶĚ� ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ� ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖� ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ� ĂƌƌĂǇ� ƐǇƐƚĞŵ� ŵŽĚĞůůŝŶŐ͖� ĂŶĚ�
ƐŝŐŶĂůͬŝŵĂŐĞ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĚŽŵĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ďĞĂŵ�ĨŽƌŵŝŶŐ͘

^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ůŝĂŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͖�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞƐ�
ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨŽƌŐĞĚ� ƐƚĂŝŶůĞƐƐ� ƐƚĞĞůƐ� ĂŶĚ� ĐĂƐƚ� /ŶĐŽŶĞů� ĂůůŽǇƐ͖� ĂŶĚ� ĐŽͲ
ŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ďǇ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐƉĂƚŝĂůůǇ� ƌĞƐŽůǀĞĚ� ĂĐŽƵƐƚŝĐ�
ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�;^Z�^Ϳ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĂĐŬƐĐĂƚƚĞƌ�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�;��^�Ϳ͘
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐ
Ɛ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

tŽŽĚ^ŽŶŝĐƐ͗����ŽƐƚͲ�ĨĨŝĐŝĞŶƚ͕��ƵƚŽŵĂƚĞĚ͕�
DĂĐŚŝŶĞ�^ƚƌĞŶŐƚŚ�'ƌĂĚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�^ĂǁŶ�

dŝŵďĞƌ
:ŽŚŶ�DĂĐŬĞƌƐŝĞ͕�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�'ƵĂƌĂƚŽ͕��ŶƚŚŽŶǇ�'ĂĐŚĂŐĂŶ

tŽŽĚ^ŽŶŝĐƐ ŝƐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ� ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�^ĞǀĞŶƚŚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�&Wϳ�
͞ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ^D�Ɛ͘͟� �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŐƌĂĚŝŶŐ͕� ǀŝƐƵĂů�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� Ăƚ�ŵŽƐƚ� ^D�� ƐĂǁŵŝůůƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƐůŽǁ� ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚĞƚĞĐƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ĚĞĨĞĐƚƐ͘�tŽŽĚ^ŽŶŝĐƐ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ĐŽƐƚͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶͲůŝŶĞ� ǁŽŽĚ� ŐƌĂĚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ� ǁŚŝĐŚ�
ƵƐĞƐ� ŽŶ� ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ� ƌŽůůŝŶŐ� ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌ� ƚŽ� ĚĞƚĞĐƚ͕� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶĚ� ůŽĐĂůŝƐĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĚĞĨĞĐƚƐ� ŝŶ� ƉŝĞĐĞƐ� ŽĨ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƚŝŵďĞƌ͘

^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐĂǁŶ�ƚŝŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐŽĨƚ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ǁŽŽĚƐ͖�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�
ŝŶƚŽ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƌŽůůĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐ
Ɛ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

E���ŽĨ��ŽŵƉůĞǆ�^ŚĂƉĞĚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ

:ŝĞ�'ĂŽ͕��ŶƚŚŽŶǇ�'ĂĐŚĂŐĂŶ͕�:ĂŵĞƐ�tŝŶĚŵŝůů

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ůĂǇĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ĂŝƌͲĐŽƵƉůĞĚ�ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌƐ͗

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĨŝŶĂů� ǇĞĂƌ� ƉƌŽũĞĐƚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŝƌͲĐŽƵƉůĞĚ� ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝĞǌŽĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕� ƚŚĞ�WŚ��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶŽǁ�ƉůĂŶ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ� ůĂǇĞƌ͛Ɛ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĞĂƐǇ� ƚŽ ĨĂŝů͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ�
ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ� ůĂǇĞƌ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐŝůŝĐŽŶĞ�ƌƵďďĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŝŵĞ͘��ĨƚĞƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ� ůĂǇĞƌƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ǀĂƌŝĂďůĞ� ŵĞƚŚŽĚ͕� ĨŝŶĚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ĨĂĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ƚƌǇ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� Ă� ǁĂǇ� ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͘

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĂŝƌͲƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ůĂǇĞƌƐ
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐƐ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

ZĞĂĐƚŽƌ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�^ŽŶŽĐŚĞŵŝĐĂů�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ

dĂƉŝǁĂ�DƵƚĂƐĂ͕��ƌ���'ĂĐŚĂŐĂŶ

,ŝŐŚ�ƉŽǁĞƌ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ǇŝĞůĚ͕� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐŽƐƚ� ĂŶĚ� ƌŝƐŬ͘� &Žƌ� ƚŚŝƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚŽ� ďĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� ǀŝĂďůĞ͕� ƌĞĂĐƚŽƌƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ůĂƌŐĞƌ� ǀŽůƵŵĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

dŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝƐ�ĐĂǀŝƚĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ůĂƌŐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝƋƵŝĚ͘�ZĞĂĐƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂĐŽƵƐƚŝĐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŽĨ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ĨŝŶŝƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ͕� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌŽůĞƐ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ� ƐƚƵĚŝĞĚ͘� &ƵƌƚŚĞƌ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĞ�
ƚƵŶŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ϭϯ>�ďĞŝŶŐ�ĚƌŝǀĞŶ�Ăƚ�ϯ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͘�DƵůƚŝƉůĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŽĨ� ĐĂǀŝƚĂƚŝŶŐ� ƐƉĂĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� Ă� ůŝŶĞĂƌ� ƐĐĂůŝŶŐ� ŽĨ� ĐĂǀŝƚĂƚŝŶŐ� ǀŽůƵŵĞ� ƚŚƵƐ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� Ă� ƚĂƌŐĞƚ� ĨŽƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĐĂůŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘�
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐƐ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

EŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŽ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�ĐĂǀŝƚĂƚŝŽŶ�

<ŽƌŶƉĂƚƐŝƚƚ�WƌŽŵĂƐĂ͕�dŽŶǇ�'ĂĐŚĂŐĂŶ�ĂŶĚ�'ĂƌĞƚŚ�WŝĞƌĐĞ

,ŝŐŚ� ƉŽǁĞƌ� ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĐĂǀŝƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĂĚ� ŵĞĚŝƵŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�
ŚŝŐŚ�ƉŽǁĞƌ�ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ�ĨŝĞůĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƐƵĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�
ŶŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗�>ĂƐĞƌ��ŽƉƉůĞƌ�sĞůŽĐŝŵĞƚƌǇ�;>�sͿ�ĂŶĚ�Ă�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ŶŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ�
ƉƌŽďĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐŽƵƐƚŝĐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ŝƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘� dŚĞ�
ĂĐŽƵƐƚŝĐ� ĐĂǀŝƚĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂŶ� ĂĐŽƵƐƚŝĐ� ďƌŽĂĚďĂŶĚ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶ� ƐŝŐŶĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĐĂǀŝƚĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ĨƌŽŵ��/�� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ƉŽǁĞƌ�
ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ĐĂǀŝƚĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝƐ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŶŽŝƐĞ�ĞŶĞƌŐǇ� ;�/�Ϳ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƌĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ�ƚŽ�ϱ�D,ǌ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘

;ĂͿ�>�s�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ ;ďͿ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ŶŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ

;ĂͿ��ĞƚĞĐƚĞĚ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ� ;ĞͿ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂǀŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ƉŽǁĞƌ
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐƐ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

,ŝŐŚ�/ŶƚĞŶƐŝƚǇ�&ŽĐƵƐƐĞĚ�hůƚƌĂƐŽƵŶĚ͗�ŚŝŐŚ�
ƉŽǁĞƌ�ĂƌƌĂǇƐ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƉŽǁĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�

ƐǇƐƚĞŵƐ
�ŚƵĂŶŐŶĂŶ�tĂŶŐ͕�dŽŶǇ�'ĂĐŚĂŐĂŶ�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�K͛>ĞĂƌǇ

� ,ŝŐŚ� ƉŽǁĞƌ� ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ŝŶ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ďŝŽŵĞĚŝĐĂů� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ďŝŽŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�;,/&hͿ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚƵĐĞ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŵĂůŝŐŶĂŶƚ�ƚŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�/Ŷ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ŚŝŐŚ�ƉŽǁĞƌ�ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƌĞĂĐƚŝŽŶ͘�

� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,/&h�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ
� �Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĚĞǀŝĐĞ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ŚŝŐŚ� ƉŽǁĞƌ� ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ�

ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� � ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌ� ƉĂĐŬĂŐĞ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘

3UHVVXUH�ILHOG�PDSSLQJ�IURP�D�KLJK�SRZHU�DUUD\�WUDQVGXFHU

'XDO�PRGH�WUDQVGXFHU�IRU�PRQLWRULQJ�SXUSRVH
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐƐ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

^ŝŐŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ʹ ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�
ŝŶƐĞĐƚ�ĂƵĚŝƚŝŽŶ

:ŽĞ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�:ĂŵĞƐ�tŝŶĚŵŝůů

,ĞĂƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ŬŝŶŐĚŽŵ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĚƵĐĞ�ƐŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�DĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƐƚĞŶĞƌ�ʹ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĞ�
ǁĞĂŬĞƐƚ�ƐŝŐŶĂůƐ͕�Žƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŶŽŝƐĞ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�ĨŽƌŵ͕�ĂŶ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�ƐĞŶƐŽƌ�ŝƐ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ŽƐĐŝůůĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚŝĨĨŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĂŵƉŝŶŐ�ĐĂŶ�ƐƵĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ŽƉƚŝŵŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ʹ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�Žƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŝƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘���ůĂƌŐĞ�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�
ĂŶŝŵĂůƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ŵŽƚŽƌƐ�ĂĚĚƐ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŽƐĐŝůůĂƚŽƌ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƐŝŐŶĂůƐ͘�

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ʹ ƚŚĞ�ŵŽƐƋƵŝƚŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝĐĂĚĂ�ʹ ŝŶ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƋƵŝƚŽ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƐ�Ă�ŶŽŶůŝŶĞĂƌ�ŽƐĐŝůůĂƚŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐĞŶƐŽƌ͘�/ƚ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŶĞƵƌŽŶĞƐ�;ƐŽŵĞ�ϭϲϬϬϬͿ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĨŽƌĐĞ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŝĐĂĚĂ�
ŚĂƐ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŶĞƵƌŽŶĞƐ�ʹ ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽƐƚĞŶƐŝďůǇ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĨŽƌĐĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƐŝŐŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ŶŽǀĞů�ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�ƐĞŶƐŽƌƐ͘

0RVTXLWR�HDUV��ZKLFK�DUH�QRQOLQHDU�RVFLOODWRUV��SURMHFW�IURP�WKH�KHDG�DV�WZR�EUXVK�OLNH�
DQWHQQDH��OHIW���'LVVHFWHG�HDU�RI�WKH�FLFDGD��ULJKW���D�W\PSDQDO��GUXP�OLNH��HDU��70��ZKHUH�
QHXURQHV��6&��DWWDFK�YLD�D�OHYHU��75�WR�7$�
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐƐ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

�ĞĂŵ��ĂƐĞĚ�^ŽŶĂƌ�/ŶƐƉŝƌĞĚ��Ǉ��Ăƚ��ĐŚŽůŽĐĂƚŝŽŶ�
&Žƌ�dĂƌŐĞƚ�>ŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ

&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�'ƵĂƌĂƚŽ͕�:ĂŵĞƐ�tŝŶĚŵŝůů͕�dŽŶǇ�'ĂĐŚĂŐĂŶ

�Ăƚ�ĞĐŚŽůŽĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƚĂƌŐĞƚ� ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚƐ͘�dĂƌŐĞƚ� ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ƐŽŶĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵŝƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ�ƌĞƐĞŵďůŝŶŐ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƌƐ�ŽŶ�Ă�ďĂƚ�ŚĞĂĚ͘�dŚĞ�ĞŵŝƚƚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ƐŝŐŶĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ�ƌĂŶŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ƐŝŐŶĂů͕� ǁŚŝůĞ� ƚŝŵĞ� ŽĨ� ĨůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐŝŐŶĂůƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŽŶĂƌ� ƐǇƐƚĞŵ͘� &Žƌ� ĞĂĐŚ� ƌĞĐĞŝǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƌĂƚŝŽ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ƐŝŐŶĂů� ŝƐ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŝŐŶĂů͕�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͗�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĂŵ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ� ĨŝůƚĞƌŝŶŐ� ƐĂŵĞ�ĂƐ� ƚŚĂƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĂƚŝŽ͕� ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͘�KŶůǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�;ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƌͿ�
ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ĂǌŝŵƵƚŚ�ĂŶĚ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶ�ĂŶŐůĞƐͿ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌŝĐĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŶĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘

/Ŷ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ƐƉĂŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞĂŵ�
ƉĂƚƚĞƌŶ� ĚŽŵĂŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĚŽŵĂŝŶ͘� �ǀĞŶ� ƐŽ͕� ǁŚĞŶ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐŽƵƐƚŝĐ�
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� W͘� ĚŝƐĐŽůŽƵƌ ďĂƚ� ƐƉĞĐŝĞ͛Ɛ� ďĞĂŵ�
ƉĂƚƚĞƌŶ͕� ƚŚĞ� ĞƌƌŽƌ� ǀĂůƵĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚƌƵĞ� ĂŶĚ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�Ăůů� ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�
ƚŚŝƐ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ďĞŝŶŐ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƐŽŵĞ�
ďĂƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ƐŚĂƉĞ�ǁŚŝĐŚ͕�ŝĨ�ŵŽƵŶƚĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ďĞĂŵ� ƉĂƚƚĞƌŶ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘ &ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�^ĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ�ƐŽŶĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ϯ�

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĞŵŝƚƚĞƌ͘

&ƵƌƚŚĞƌ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ƐŚĂƉĞ�ǁŚŝĐŚ͕�ŝĨ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞĂŵ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĂƌĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�
ƚǁŽ�ƚƌƵŶĐĂƚĞĚ�ĐŽŶĞƐ�ƐƚŝĐŬŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ŽŶĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉĂƌĂďŽůŝĐ�ĨůĂƌĞ�ƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŽ�ƚŽ�
ƌĞƐĞŵďůĞ�Ă�ďĂƚ�ĞĂƌ͘� dŚŝƐ� ƐŚĂƉĞ�ǁŝůů� ďĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŽŶĂƌ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ďĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĂĞƌŝĂů�ƌŽďŽƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶŽŶͲĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘



7KH�SODFH�RI�XVHIXO�OHDUQLQJ

7KH�8QLYHUVLW\�RI�6WUDWKFO\GH�LV�D�FKDULWDEOH�ERG\��UHJLVWHUHG�LQ�6FRWODQG��QXPEHU�6&������

�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐƐ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

�ŝŽͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�^ŽƵŶĚ�ZĞĐĞƉƚŝŽŶ
^ŚŝƌĂ�'ŽƌĚŽŶ͕�:ĂŵĞƐ�tŝŶĚŵŝůů

/�Ăŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ŝŶƐĞĐƚ�ŚĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ϭŵŵ�ƐŝǌĞĚ�ĞĂƌƐ͘��EŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐŽƵŶĚ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƐŵĂůů͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ǀĂƌŝĞĚ͘��,ĞĂƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳ�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ƵƚŝůŝƐŝŶŐ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ǁĂǀĞƐ�;ůŽĐƵƐƚͿ͕�ůĞǀĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�;ĐŝĐĂĚĂͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�Ăŝƌ�ĐŚĂŵďĞƌƐ�;ĐƌŝĐŬĞƚͿ͘��/�ƐƚƵĚǇ�ŚŽǁ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� Žƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂĨĨĞĐƚ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŽƵŶĚ� ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ� ŝŶ� ŝŶƐĞĐƚƐ͘� � dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�
ĐƌŽǁĚĞĚ� Žƌ� ŐƌĞŐĂƌŝŽƵƐ� ǀƐ� ƐŽůŝƚĂƌǇ� ůŽĐƵƐƚƐ͕� Žƌ� ĂŶŝŵĂů� ĂŐĞ͘� � �ŶŝŵĂůƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ǁŚŝůĞ�
ŵĂƚƵƌŝŶŐ� ŵĂǇ� ĞǆŚŝďŝƚ� ͚ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ƉůĂƐƚŝĐŝƚǇ͕͛� ǁŚŝĐŚ� ĞŶĂďůĞƐ� ĂŶŝŵĂůƐ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ďĞƐƚ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ŵŝĐƌŽͲ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ůŽĐƵƐƚƐ�ĞǆŚŝďŝƚ� ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ƚŚŝƐ͕� ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĞƉŝŐĞŶĞƚŝĐ�
ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƉŚĂƐĞƐͲͲƐŽůŝƚĂƌǇ�;�Ϳ�ĂŶĚ�ŐƌĞŐĂƌŝŽƵƐ�;�ͿͲͲĚŝĨĨĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�
ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞŐĂƌŝŽƵƐ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐǁĂƌŵ͘���ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ƐĞŶƐĞ͕� ŽƵƌ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƐŚŽǁ� ƐŽůŝƚĂƌǇ� ůŽĐƵƐƚƐ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͕� ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ� ŵŽƌĞ�
ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǁĂƌŵ͘� � dŚĞ� ƚƌĂĚĞͲŽĨĨ� ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ� ŝŶ� ƐŽůŝƚĂƌǇ�
ĂŶŝŵĂůƐ͕�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ĨŽƌ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ŐƌĞŐĂƌŝŽƵƐ�ůŽĐƵƐƚƐ�ĨŽƌ�ƐǁĂƌŵŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞƉŝŐĞŶĞƚŝĐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŽǁ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�
ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŶĞĞĚƐ͘��dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ �h��ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ďŝŽͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĨŝŶĚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘��

WŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ůŽĐƵƐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞĂƌ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂďĚŽŵĞŶ�;ƐĞŵŝĐŝƌĐůĞ�ĐŝƌĐůĞĚ�ŝŶ�ǇĞůůŽǁͿ͘
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐƐ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

�ŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ�/ŶƐƉŝƌĞĚ��ĐŽƵƐƚŝĐ�^ǇƐƚĞŵƐ͗�&ƌŽŵ�
ŝŶƐĞĐƚ�ĞĂƌ�ƚŽ�D�D^�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ
�ĂǀŝĚ�DĂĐŬŝĞ͕�:ĂŵĞƐ�tŝŶĚŵŝůů͕�dŽŶǇ�'ĂĐŚĂŐĂŶ

dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŝƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ŝŶƐĞĐƚ� ĂƵĚŝƚŽƌǇ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� �ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŝŶŝƚĞ� ĞůĞŵĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� Ă� ďĞƚƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚůǇͲĞǀŽůǀĞĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ŝŶƐĞĐƚ� ĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŶŽǀĞů�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚůǇ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů� ŵŝĐƌŽĞůĞĐƚƌŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞƐ� ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƐŝŶŐůĞ� ĐƌǇƐƚĂů�
ƐŝůŝĐŽŶ͘

^ĐĂŶŶŝŶŐ� ůĂƐĞƌ��ŽƉƉůĞƌ� ǀŝďƌŽŵĞƚƌǇ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ� ŝŶ� ǀŝǀŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĂŶŽƐĐĂůĞ ǀŝďƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶƐĞĐƚ� ͚ĞĂƌͲ
ĚƌƵŵƐ͛� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚǇŵƉĂŶĂ͘� hƐŝŶŐ� ŬŶŽǁŶ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ͘���ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĂƚƵƌĂů�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌ�ĚƌƵŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ǀŝďƌĂƚŝŽŶĂů� ƉĂƚƚĞƌŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƐĞĐƚ͛Ɛ� ƚǇŵƉĂŶƵŵ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ďǇ� ďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƐŽƵŶĚƐ͘�

dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŽĨ�D�D^�ĂĐƚƵĂƚŽƌͬƐĞŶƐŽƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘���ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�
ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƐŽƵŶĚ�
ƐŽƵƌĐĞ�Ăƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂŶŐůĞƐ͘
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐƐ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

DŝĐƌŽƐĐĂůĞ��ĐŽƵƐƚŝĐ�^ǇƐƚĞŵƐ͗��ŝŽͲ/ŶƐƉŝƌĞĚ�
DŝĐƌŽͲ�ůĞĐƚƌŽͲDĞĐŚĂŶŝĐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�;D�D^Ϳ

�ŶĚƌĞǁ�ZĞŝĚ͕�:ĂŵĞƐ�tŝŶĚŵŝůů͕��ĞĞƉĂŬ�hƚƚĂŵĐŚĂŶĚĂŶŝ

dŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ĨůǇ�KƌŵŝĂ�ŽĐŚƌĂĐĞĂ ŚĂƐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƐĞĐƚ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ϮǑ�ĂǌŝŵƵƚŚ͘�dŚŝƐ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͕�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͗�ƚŚĞ�ƚǇŵƉĂŶĂů�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ŽĨ�KƌŵŝĂ�ŽĐŚƌĂĐĞĂ
ĂƌĞ�ƐƉĂĐĞĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ϭ͘ϱŵŵ�ĂƉĂƌƚ͘�dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĐƵĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƉŚĂƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌ�ĂƵƌĂů�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůǇΖƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚǇŵƉĂŶƵŵƐ�ǀŝĂ�Ă�ĨůĞǆŝďůĞ�ĐƵƚŝĐƵůĂƌ�ŵĞŵďƌĂŶĞ͕�ĐŚƌŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲƚǇŵƉĂŶĂů�ďƌŝĚŐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƉůŝŶŐ�
ĂŵƉůŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲĂƵƌĂů�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ϮϬĚ��Ăƚ�ϰϱǑ�ĂǌŝŵƵƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲĂƵƌĂů�ƚŝŵĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďǇ�Ă�
ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ϮϬ͘

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌŵŝŝŶĞ�ĞĂƌ�ŝŶ�Ă�DŝĐƌŽͲ�ůĞĐƚƌŽͲDĞĐŚĂŶŝĐĂů�
^ǇƐƚĞŵ�;D�D^Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĞƐƐĞƌ�tĂǆ�DŽƚŚ�;�ĐŚƌŽŝĂ�ŐƌŝƐĞůůĂͿ͘��hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚ�ĐŽůŽŶǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ŝŽůŽŐǇ�ĂŶ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƵĚŝƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŵŽƚŚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽƵŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�Ă�ŵĂƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚ͘�dŚŝƐ�WŚ��
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ƚŚƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐŽƵƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ďŝŽŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚ͘

�KD^K>��ĐŽƵƐƚŝĐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�DŽĚĞů�ŽĨ�KƌŵŝĂ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ͘��dŚĞ�ŵŽĚĞ�ƐŚĂƉĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƌŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶĂů�ŵŽĚĞƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂůĂƚĞƌĂů�ǁŝŶŐƐ
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�h�

E���Θ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

�ŝŽĂĐŽƵƐƚŝĐƐ

'ĞŶĞƌŝĐ�
dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�
�ĞƐŝŐŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽĐĞƐƐ�
�ŽŶƚƌŽů

�ŝŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�D�D^�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ
zĂŶŐƐŚĞŶŐ��ŚĂŶŐ͕�:ĂŵĞƐ�tŝŶĚŵŝůů͕��ĞĞƉĂŬ�hƚƚĂŵĐŚĂŶĚĂŶŝ

dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŚŽǁ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ƐŝŐŶĂůͲƚŽͲŶŽŝƐĞ�ƌĂƚŝŽ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�Ă�ĨĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�Ă�
ďŝŽŵŝŵĞƚŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌĂƐŝƚŝĐ�ĨůǇ�KƌŵŝĂ�ŽĐŚƌĂĐĞĂ͕�ǁŝƚŚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĐŽƵƉůŝŶŐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱϬϬɊ�͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞƐ͘�/ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�KƌŵŝĂ�ŽĐŚƌĂĐĞĂ͛Ɛ�ĞĂƌ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͕�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ŝƐ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƵƚŝůŝƐŝŶŐ�
DŝĐƌŽ�ůĞĐƚƌŽDĞĐŚĂŶŝĐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�;D�D^Ϳ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ŵŽďŝůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ͕�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ͕�ĞƚĐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŝĞůĚ͕�ŵŽƐƚ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�^EZ�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�
ŐĞƚ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ŶŽŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ͘��

dŚĞ�ŵĂũŽƌ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŶŽǀĞů�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�KƌŵŝĂ�ŽĐŚƌĂĐĞĂ ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ďĞƚƚĞƌ�ĂŶƚŝͲ
ŶŽŝƐĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŵĂůůĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ůŽǁ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂƵĚŝŽ�ƌĂŶŐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŵŽƐƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŝǀĞ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ŶŽŝƐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ƐĞŶƐŝŶŐ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ŐƌĞĂƚ�
ĐŽƐƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�Žƌ�ŶĞǁ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŶŽŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůĞƐƐ�ĐŽƐƚ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�;�KD^K>Ϳ͕�
ŵŝĐƌŽĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘dŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�KƌŵŝĂ�ŽĐŚƌĂĐĞĂ͛Ɛ�ƚǇŵƉĂŶĂ &ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��Ŷ�ĞŵďƌǇŽŶŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ
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