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dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚŽŶĞͲĐŽůĚ͕�ŝŶĂŶŝŵĂƚĞ͕�ŶŽŶͲĞǆŝƐͲ
ƚĞŶƚ͕�ĮǌǌŝŶŐ�ƚŚŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŝĨĞ�ŽĨ�ĚƵƉůŝĐŝƚǇ͘�
dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŇŝƫŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�
Ă�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĮǆĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ŚƵŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĂŝů�
ŝŶ�Ă�ŵƵƐĞƵŵ͘��ĞƩĞƌ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ĚŝĞ�ǇŽƵŶŐ�ƚŚĂŶ�ƐƵīĞƌ�
ƚŚĞ� ŝŐŶŽŵŝŶǇ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĮǆŝƚǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐƵƌƌĞŶͲ
ĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ͘ �dŚŝƐ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝƐƚŽƌƟŽŶ�
ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŵĂŐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌ͘ �

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�
ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀͲ
ŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ǀŝƐĐŽƵƐ�ĂŶĚ�ĂƚĞŵƉŽƌĂů�ŽŶĞ͘�/ŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ� ůŝƩůĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌͲ
ƉƌĞƚĂƟŽŶ͘�/ŵĂŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŝŌĞĚ�ĨƌŽŵ�͞ƐƉĞĂŬŝŶŐ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�
ǁŽƌĚƐ͟�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĂůŝĞŶĂďůĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƉƌŽŵŝƐĐƵŽƵƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĮǆĞĚ� ƌĞĂůŝƚǇ͘�dŚĞ� ŝŵĂŐĞ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ĞůƵƐŝǀĞ͕�ĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ƚƌƵƚŚ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ�
ĂŶǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�WĂƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ǀŝĂ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁĞďƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƟŽŶ͕� ŝŵĂŐĞƐ� ŽŌĞŶ� ĞůƵĚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƵŶŵŽŽƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘�KŌĞŶ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ͕�ŽŌĞŶ�ĂƌƟĮĐŝĂů͕�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŝŵĂŐĞ�
ŝƐ�Ă�ŝůůƵƐŝŽŶ͘�

WƌĞĐĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ďǇ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŝŵĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽŶĂŶƚ�ĨĂŶƚĂƐǇ�ŝƐ�
ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶƐ�ŝƚ͘��Ǉ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĨĂůƐĞŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�
ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŝŵĂŐĞƌǇ͕�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŌĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ĚŝƐͲ
ƉĞŶƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůů�ǁŚŝůĞ�ĐǇĐůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚƌŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŶŽǀĞů�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƚĞƌͲ
ƌĂŝŶ͘�dŚŝƐ�ĐǇĐůŝŶŐ�;ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐͿ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚƌŝĐŬƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞƐ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ǁŚŝůĞ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ĨŽƌŵƐ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƉĂƌƚƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƉŚŽƚŽͲ
ŐƌĂƉŚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐŝƚĞ͕�Žƌ�Ă�ĐŽůůĂŐĞ�ŽĨ�
ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶĂů�
ǁŚŽůĞ͕�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞĂů�Žƌ�ǁŚŽůĞ͘�dŚŝƐ�ĂĐƚ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽůͲ
ůĞĐƟŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͘�

dŚĞƐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�Žƌ�ŝůůƵƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƚĂŬĞ�Ă�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƉĂƌƚƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ͕�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ŝůůƵƐŝŽŶ�ŽĨ� ƌĞĂůŝƐŵ͕� ŝƐ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ� ŝŶ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĂŶĚ�ǁĂŶŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͕�Ă�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƵƐĞƐ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ� ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�
ƵŶƌĞůĂƚĞĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŽďũĞĐƚƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĂŶ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ǁŚŽůĞ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ͕�ĂŶ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƐƉĂĐĞ͕�ƵƐĞƐ�ŇĂƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚƌŝƉ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ͕�Ă�ŐĞŶͲ
ĞƌĂƟǀĞ�ĐĂŵŽŇĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͕�ĐĂƐƚƐ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐƵůĂƌ�
ǁŚŽůĞ�ďǇ�ĐĂŵŽƵŇĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �

͘͘͘K&�Z��>/^D
�dŚĞ�ƐŚŝŌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂůůĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�
ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ƚŽĚĂǇ͘�dĂŬĞ�Ă�
ƚŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĞǆŚŝůĂƌĂƟŶŐůǇ�ǀŝŽůĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ŚĂƐ�ƚƌƵůǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ŝŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�Žƌ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�
ƐŽŵĞ�ĮǆĞĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌŝŐŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�ĂŶĚ�
ĐƌŝƟĐ��ĂǀĞ�,ŝĐŬĞǇ͕�ǁĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽƌĂůͲ
ŝƚǇ͗�&Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ŝůůƵƐŝŽŶŝƐƟĐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ůŝĨĞ�
ĚŽǁŶͶƚŽ�ŵĂŬĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŚĞ�ŇƵŝĚ͕�ǀŝŽůĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉŽƚŚĞŽƐŝƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶŝƚǇ͕�ĂƌƚͲ
ŝƐƚƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƐůŽǁŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ůŝĨĞ�ŝŶƚŽ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ƐůŽǁŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚƵƐ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ŽƵƌ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĞǆƋƵŝͲ
ƐŝƚĞůǇ�ǁĞ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ŝůůƵƐŝŽŶ͛Ɛ�ƚĂŬŝŶŐ�ŚŽůĚ͕�ƐŝŶĐĞ͕�ĨŽƌ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�
ĨĂƐŚŝŽŶ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉĂǇ�ŽďĞŝƐĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌĞƐͲ
ĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƉĂƐƚ͘1

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�,ŝĐŬĞǇ͛Ɛ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�
ŝŶĞǆŽƌĂďůǇ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚͶƌĞĂů�Žƌ� ŝŵĂŐŝŶĞĚͶƚŽ�
ƚƌĂŶƐŵŝƫŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĞĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ďůƵƌƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�
ƉĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝƐůŽĐĂͲ
ƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŵĞƚĂͲƌĞĂůŝƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͘�
/ŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŽŶͲ
ǀĞǇŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ĞīĞĐƚ� ŝƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽ�
ĞĚŝƟŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽ�ĚŝƐƚŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�

tĞ��ƌĞ��ůů�ZŽŵĂŶƟĐƐ�ĂŶĚ�dŚĂƚ�ŝƐ�&ŝŶĞ

<�s/E�,/Zd,
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŽůŽƌĂĚŽ��ĞŶǀĞƌ
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ĐĂƉƟǀĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�/ŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĞĚŝƚĞĚ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂƐƚŽƵŶĚŝŶŐ�ƌĂƚĞ͕�ĨĞĞĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŝǀĞ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŝŵĂŐĞƌǇ͘��Ǉ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�ďĞĂƌĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ƚƌƵƚŚ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�
ĂŶĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŝŵĂŐĞ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ�
ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�DƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂŐŝĐ�ƐŚŽǁ͕�
ǁĞ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ĚŝƐďĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�Ă�ĨĂůƐĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�tŝůůŝĂŵ�K͛�ƌŝĞŶ� :ƌ͛Ɛ�ƉŚŽƚŽƌĞĂůŝƐƟĐ� ƌĞŶĚĞƌŝŶŐƐ� ĨŽƌ�͞dŚĞ�
DĂƐŬ�,ŽƵƐĞ͕͟�ƉůĂǇĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐƐ͕�
ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽĚĂǇ͕�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�
ĐůĞĂƌ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�K͛�ƌŝĞŶ�ƉƵƚƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ďĞĂƌƐ�
ƚŚĞ�ŚĂůůŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ǁŚŝůĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�
ƉŽƌƚƌĂǇŝŶŐ� Ă� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ͕� ĂƐ� ƐƵĐŚ͕� Ă�ǁŽƌŬ�
ŽĨ�ǀŝƌƚƵŽƐŝƚǇ͘� /ƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐŚŽŶĞƐƚ�ŵĂŶŶĞƌ͕ �
ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�ŝƚ͛Ɛ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉůĂǇƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�Žƌ�ŶŽƚ͘�>ŽŽŬ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�
ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ůŝƐƟŶŐƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂďƐƵƌĚůǇ�ĚŽĐƚŽƌĞĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂůƐĞŚŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĂŵďŝŐƵŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�tK:Z�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͘ �dŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŝƚ͛Ɛ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĞǆŝƐƚ͘��Ǉ�ďĞŝŶŐ�ƐĞůĨͲĚĞĐůĂƌĂƟǀĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂůƐĞŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�
ĂŶ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ŇƵŝĚ�ƐƚĂƚĞ͘

�Ŷ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞƉƟǀĞ�ƌĞĂůŝƐŵ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚĞ��ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ͛Ɛ�/ƚĂůŝĂŶ�ĐĂƉƌŝĐĐŝŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐŽŌ�ďƌĞĂŬ� ĨƌŽŵ�ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ͘��ĂƉƌŝĐĐŝŽ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƐƵďƚůǇ�Žŵŝƚ͕�ĞĚŝƚ͕�
ƌĞĐŽŶƐƟƚƵƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞĂůŝǌĞ�Ă�ƐĐĞŶĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞĂů�Žƌ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͘�
ZŝŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐĂƐƟŶŐ�sĞŶŝĐĞ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƚͲ
WĂůůĂĚŝĂŶ�ƉĂƌĂĚŝƐĞ͕��ĂŶĂůĞƩŽ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ă�ƌĞǀŝƐŝŽŶŝƐƚ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�

ǁŝƚŚŝŶ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘�^ŵŽŽƚŚŝŶŐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĂůƚĞƌŝŶŐ� ĨĂĐĂĚĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƉĂƐƟŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐĐĞŶĞƐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ďƵŝůƚ͕�
�ĂŶĂůĞƩŽ�ǁĂƐ�ƵƐŝŶŐ�WŚŽƚŽƐŚŽƉ�ŶĞĂƌůǇ�ƚŚƌĞĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ŝƚ�ĞǆŝƐƚĞĚ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŚŝůĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ƚŽ�Ă��ƌŝƟƐŚ�ĂƵĚŝͲ
ĞŶĐĞ�ŚƵŶŐƌǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐƵŶͲƐŽĂŬĞĚ�ǀŝƐƚĂƐ�ŽĨ�ĂŶ� ŝĚǇůůŝĐ�sĞŶŝĐĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ŶĞǀĞƌ� ǀŝƐŝƚĞĚ͘� ͚�ŌĞƌ� ƐĞĞŝŶŐ� �ĂŶůĞƫ͛Ɛ� ;ƐŝĐͿ�
ǀŝĞǁര͘ര͘ര͘രdŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐǇŵŵĞƚƌǇ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�
ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�/�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕͛�ǁƌŽƚĞ�ŽŶĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ƚŽ�
sĞŶŝĐĞ�ŝŶ�ϭϳϳϰ͘2��ĂŶĂůĞƩŽ͛Ɛ�ƌĞǀŝƐŝŽŶŝƐŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƌĞůĞĂƐĞ�
ĨƌŽŵ�ƌĞĂůŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƐŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͘�

��ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞ͕�ĞĚŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ�
Ă� ƐĐĞŶĞ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƉŽƐĞƐ� ĂŶ� ĞƚŚŝĐĂů� ƋƵĂŶĚĂƌǇ͘� KƵƌ� ƉƌĞƐͲ
ĞŶƚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĚĞƐĞŶƐŝƟǌĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
͞WŚŽƚŽƐŚŽƉ�&ĂŝůƐ͟�ĂŶĚ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĮůƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ƌĞĂůŝƚǇ�Ă��ĂŶŶĞůĞƩĂŶ�ŐĂƵǌĞ͘�

͘͘͘K&�^dZh�dhZ�
tŚŝůĞ��ĂŶĂůĞƩŽ�ƐŵŽŽƚŚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚĞƌ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�sĞŶŝĐĞ�ŝŶƚŽ�
Ă�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ǁŚŽůĞ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ůĂƚĞƌ��ůĚŽ�ZŽƐƐŝ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ�ĐĂƉƌŝĐĐŝŽ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉůŝĂďůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ͘�ZŽƐƐŝ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶ�ĂƐĐƌŝďĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ͕�
ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞĚ�͚ĂŶĂůŽŐŽƵƐ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ƐƚƵĚŝĞĚ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŵĞŵŽƌǇ͘�
,Ğ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁŽƌŬ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ͘�

dŚŝƐ�ŶĂǀĞůͲŐĂǌĞ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚͲ
ƵĂů�ĂƵƚŚŽƌ�ŝƐ�ďĞŚŽůĚĞŶ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
Ă�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů� ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞ� Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽŶĐĞ� Ăůů� ŽĨ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�tŝůůŝĂŵ�K͛�ƌŝĞŶ�:ƌ�ͬ��ĂŶĂůĞƩŽ��ŽƚŚ�ĨŽƌƚŚƌŝŐŚƚ�ĨĂůƐĞŚŽŽĚƐ͘
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ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂƚĐŚĞƚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ƐĐĞŶĞ͘�dŚŝƐ͕�Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŚĂƚ�ZŽƐƐŝ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŶŽƚĞĚ�
ϭϵϳϲ� ĞŶƚƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� sĞŶŝĐĞ� �ŝĞŶŶĂůĞ� dŚĞ� �ŶĂůŽŐŽƵƐ� �ŝƚǇ͕�
ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƵŶŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ� ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� ŝŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ͘��Ɛ�WŝĞƌůƵŝŐŝ�EŝĐŽůŝŶ�ŽŶĐĞ�
ƐƵĐĐŝŶĐƚůǇ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͗� �ŽƚŚ� ĂŶĂůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂů�
ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĐĂŶ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ďĞ�ĂƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�͞dŚĞ��ŶĂůŽŐŽƵƐ�
�ŝƚǇ͟�ƉĂŶĞů͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ă�ĚŽƵďůĞ͕�
ĚŽƵďůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉĂŶĞů�ŝƐ�Ă�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽ�
ĐŽƉŝĞƐ͗�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶƐ�;�ŽŵŽ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�sŝƚƌƵǀŝƵƐ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�'ŝĂŶďĂƫƐƚĂ��ĂƉŽƌĂŝ͕� ŝŶ�ϭϱϯϲͿ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ďǇ�ZŽƐƐŝ�ŚŝŵƐĞůĨ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů� ĐŽĨͲ
ĨĞĞ�ƉŽƚͿ͕�ZĞŝĐŚůŝŶ�ĂŶĚ�ZĞŝŶŚĂƌƚ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƐƚůĞ�ŽĨ�
�ĞůůŝŶǌŽŶĂ͕�ŚŝůůƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ůĂŬĞƐŝĚĞ�ǀŝĞǁƐ͕�Ă�WŝƌĂŶĞƐŝĂŶ�ƋƵŽͲ
ƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ĮŶŐĞƌͲƉŽŝŶƟŶŐ�ĮŐƵƌĞ�ďǇ�dĂŶǌŝŽ�ĚĂ�sĂƌĂůůŽ͕�Ă�
ϭϳƚŚͲĐĞŶƚƵƌǇ�>ŽŵďĂƌĚŝĂŶ�ƉĂŝŶƚĞƌ͘3

ZŽƐƐŝ͛Ɛ�ŵĞƚŚŽĚ�ŵĂƌŬƐ�Ă�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ŝůůƵƐŝŽŶ�
ƵƐŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�ƌĞĂůŝƐŵ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�Ă�ŵǇƚŚ�ŽĨ�ĐŽŚĞƌͲ
ĞŶĐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶĐŽŶŐƌƵŽƵƐ� ƉĂƌƚƐ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁŚŽůĞ͘�EĞǇƌĂŶ�dƵƌĂŶ�ĂŶĚ�DĞƚĞ�^ŽŶŵĞǌ�ŽĨ�
E�D�^dh�/K�ŚĂǀĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞŝƌ�
͞KƵƌ�:ƵŶŬ͕�dŚĞŝƌ�ZƵŝŶ͟�ŝƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĨƌĂŵĞĚ�ŝŵĂŐĞƐ�ƉŽƌƚƌĂǇŝŶŐ�
Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƚŽŽůƐ͕�ŽĸĐĞ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ǁĂůůƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞĚ�ǀŝĞǁƐ͘�dŚĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ĐƌĞĂƚĞƐ�
ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌůĚ�ĐŽůůĂƉƐĞĚ�ŝŶ�ŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͘�
ZĞĂů�Žƌ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ͘���ŬĞƌĨĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĐĂůůŽƉĞĚ�ǁĞĚŐĞ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĂů�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ŽƌĚĞƌ�

ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘�/Ŷ�dƵƌĂŶ͛Ɛ�ŽǁŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�͞ǁŚŝůĞ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�
ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂƉƌŝĐĐŝŽ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ǁĂƐ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ǀĞƌƐŝŵŝůŝƚƵĚĞ�Žƌ�ƐůŝŐŚƚ�
;ŝŶͿĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͘͟�dŚŝƐ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌŽŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƵƐ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ĐĂƉƌŝĐĐŝŽ�
ŝŶ�ĨƵůůŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ƉůĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĨĂůƐĞŚŽŽĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂƌƟĮĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ϰ

^ƵĐŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƌŽƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽͲ
ƌĂƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŶŽǁ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚƌĞĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐͲ
ĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂĐƵƵŵ�ĨƌŽŵ�ƵŶŝĮĞĚ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ƚŽ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂƉƚůǇ�ĚĞŵͲ
ŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�̂ Ăŵ�:ĂĐŽď�ŝŶ�ŚŝƐ�ϮϬϭϯ�ĞƐƐĂǇ�͚ &ĂƐƚĞƌ͕ �ďƵƚ�̂ ůŽǁĞƌ͕ ͛�
ƉŽƐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐĞǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞƐ͕�ƐƚǇůŝƐƟĐ�ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ŝĐŽŶŽĐůĂƐŵ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�͞�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞŇĂƚĞĚ͕͟�ŚĞ�ƐĂǇƐ͕�͞ĐŽůͲ
ůĂƉƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĂďůĞ�ƉŽŽů͘͟5

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ŝƐŽůĂƚĞĚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ƐƉĞŶĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶǁĂƌĚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽůůŽƋƵŝƵŵ͘�/Ŷ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĚŝƐͲ
ĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŵŝůŝĞƵ͕�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŵŽŵĞŶƚ͘�>ŝŬĞ�ĚƵŵƉƐƚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŐĞ͕�ďĂƌŐĂŝŶͲ
ďŝŶ� ŽŶůŝŶĞ� ƐŚŽƉƉĞƌƐ͕� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĚĞŵĂŶĚƐ�
ƚŚĂƚ�ŽŶĞ� ƐĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚƐ� ƚŚĞ�ďĞƐƉŽŬĞ�ĚĞƚƌŝƚƵƐ� ƚŚĂƚ� ĨĞůů�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĂĐŬƐ͘�^ƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ϮϬϭϱͲϭϲ��ŚŝĐĂŐŽ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ŝĞŶŶŝĂů�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�͞,ŽƵƐĞ�
/Ɛ�Ă�,ŽƵƐĞ�/Ɛ�Ă�,ŽƵƐĞ�ŝƐ�Ă�,ŽƵƐĞ�ŝƐ�Ă�,ŽƵƐĞ͕͟�ďǇ�:ŽŚŶƐƚŽŶ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ůĚŽ�ZŽƐƐŝ�ͬ�E�D�^dh�/K��ŽƚŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�
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DĂƌŬůĞĞ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ͘�
:ŽŚŶƐƚŽŶ�DĂƌŬůĞĞ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
Įƌŵ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Ăƌƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�
ĂƌƟƐƚƐ͕�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ǁƌŝƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�ƚŽ�
ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͙�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�
Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĐŽůůĂŐĞ�ŽīĞƌƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĨƌĞĞůǇ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ŽŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ͕�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ůŝŶĞĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ͘ϲ

ZŽƐƐŝ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚůǇ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ZŽƐƐŝ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �,ŝƐ�ǁŽƌŬ�ƐƟƚĐŚĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ� ĐŽůůĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƌĞůŝĂŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ZŽƐƐŝ͛Ɛ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ͘�dŽ�ďŽƌƌŽǁ�ĨƌŽŵ�DŝĐŚĂĞů�DĞƌĞĚŝƚŚ͛Ɛ�ϮϬϭϱ�
ĞƐƐĂǇ�͞dŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ��ŽĚǇ�ŽĨ�tŽƌŬ͗͟ �dŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĂŵŶĞƐŝĂ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ďǇ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƟŵĞ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�hŶůŝŬĞ�Ă�͚ƉƌŽũĞĐƚ͕͛�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂůĞĐƟĐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝĚĞŽůŽŐǇ�Žƌ�ĂŶ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ŝĚĞĂ͕�
ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽŶ�ĂŶ�ĞƚŚŽƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵĂƚƐ͘7

dŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĮŶĚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂͲ
ƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƚƌĞŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�
ŝŵĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŵŽƟǀĞ͘

͘͘͘K&�^W�����E��d/D��
�ŐĂŝŶ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ��ĂŶĂůĞƩŽ Ɛ͛�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƐƵĐĐĞƐͲ
ƐŝǀĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ǁĞ�ƚƵƌŶ�ƚŽ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ǁŚĞƌĞ��ĂŶĂůĞƩŽ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ǁŝĚĞůǇ͘��ĂŶĂůĞƩŽ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�
ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�ϭϳϰϲ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ�sĞŶŝĐĞ͘��ĂŶĂůĞƩŽ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƐǁĞƉƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐĞĞĚƐ�
ŽĨ�ZŽŵĂŶƟĐŝƐŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌŽŽƚ͘��Ǉ�ϭϴϯϯ�^ŝƌ�:ŽŚŶ�^ŽĂŶĞ�ŚĂĚ�ŽĸͲ
ĐŝĂůůǇ�ŚĂŶĚĞĚ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�
ŵƵƐĞƵŵ͘�hƉŽŶ�ŚŝƐ�ĚĞŵŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůĞŐĂĐǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ŚŝƐ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ Ɛ͛�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĞŐĞŵŽŶŝĐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ� ĐůĂƐƐŝĐĂů�ǁĞƐƚĞƌŶ�
ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�^ŽĂŶĞ Ɛ͛�
͚ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͛�ĂŶĚ��ĂŶĂůĞƩŽ Ɛ͛�͚ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ĨĂŶͲ
ƚĂƐǇ͛�ĐŽͲŵŝŶŐůĞĚ͘��ŽŽƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�Ă�ƵƐĞ�
ŽĨ��ĂŶĂůĞƩŽ Ɛ͛�ĐĂƉƌŝĐĐŝŽ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�Ă�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ďĞŐĂŶ�ĐƌĂŌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝůůƵƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ďůƵƌ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚĞĚ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐŝŽŶ͘�

dĂŬĞ� �͘Z͘� �ŽĐŬĞƌĞůů͛Ɛ� ͞dŚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ͛Ɛ� �ƌĞĂŵ͟� ;ϭϴϰϴͿ͘�
�ŽĐŬĞƌĞůů͕�ǁŚŽ�ĨŽůůŽǁĞĚ�^ŽĂŶĞ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĐĂĚĞŵǇ�
ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵƌǀĞǇŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĂŶŬ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ŵĂŶƚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚ�dŽƵƌ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ďƌŝŵŵŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ͘��ŽĐŬĞƌĞůů͛Ɛ�͞�ƌĞĂŵ͟�
ĚƌĂǁƐ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂů�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ďŽƚŚ�
ƌĞĂů�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͕�ĂƐĐĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐĐĂůĞ͘�dŚĞƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ƐůŽƉŝŶŐ�ŶŽŶͲĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶŐĞƐƚĞĚ�
ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �
>ŝŬĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌͲƉĂĐŬĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŐƌŽƵƉ�ƉŚŽƚŽ͕�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĐŽƵƐŝŶƐ�ƐƚĂŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�
ǁĂƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƉŝĂ�ƚŽŶĞ͕�ŽďůŝƚĞƌĂƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ǁŚŽůĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�:ŽŚŶƐƚŽŶ�DĂƌŬůĞĞ�,ŽƵƐĞ�/Ɛ�Ă�,ŽƵƐĞ�/Ɛ�Ă�,ŽƵƐĞ�ŝƐ�Ă�,ŽƵƐĞ�ŝƐ�Ă�,ŽƵƐĞ͘
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dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŝƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĐĂƉƟǀĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ŽĨ�ĂĚũĂĐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�
ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘��ŽĐŬĞƌĞůů�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ƐĐĞŶĞ�ƚŚĂƚ�
ĨŽƌĞƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�ƵƌďĂŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŽŶĨƌŽŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�
ǁŝƚŚ� ůĂǇĞƌƐ� ŽĨ� ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĐƌĞĂƚͲ
ŝŶŐ�ǀĞƌƟŐŝŶŽƵƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͘�dŚĞ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƐ�Ă�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƐŝŵŝůĂƌ�ŽďũĞĐƚƐ�
ůŝŬĞǁŝƐĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ��ŽĐŬĞƌĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĚŝƟŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�Ăůů�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĚƌĂǁŶ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞĂĚƐ�
ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŵŽŶŽůŝƚŚŝĐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ŝŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂďƐƵƌĚŝƚǇ�
ǁŚĞŶ�ĚŝǀŽƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͛Ɛ�ŝŶĚĞǆŝĐĂůŝƚǇ͘��Ɛ��ŽĐŬĞƌĞůů͛Ɛ�ďŝŽŐƌĂͲ
ƉŚĞƌ͕ ��ĂǀŝĚ�tĂƚŬŝŶ�ŽŶĐĞ�ǁƌŽƚĞ͗�dŚŝƐ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƌŽŵĂŶĐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�
ƉǇƌĂŵŝĚƐ͕�ƉŽƌƟĐŽĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐ͕�ŝƐ�ƐƵƌĞůǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͕�ǇĞĂƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ŝƚƐ�ƟŵĞ͕�ŽĨ��ĂŶŝƐƚĞƌ�&ůĞƚĐŚĞƌ͛Ɛ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�,ŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�DĞƚŚŽĚ͘�KŶĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�
ĞŶǀǇ��ŽĐŬĞƌĞůů�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ůŝǀĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚǇͲ
ůŝƐƟĐ�ůĂďĞůƐ�ďǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͘�dŚƵƐ͕�ƵŶŚĂŵƉĞƌĞĚ�
ďǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁĂƐ�
͚�ĂƌŽƋƵĞ͛�Žƌ�͚EĞŽͲ�ůĂƐƐŝĐĂů͛�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�
ƉůĂĐĞ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ϴ

��ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŵǇ�ŽĸĐĞ͛Ɛ�ϮϬϭϳ�ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�>ĞĂŐƵĞ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ͛Ɛ�>ĞĂŐƵĞ�WƌŝǌĞ͘�
�Ɛ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ͕�ŵǇ�ŽĸĐĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌĞǀŝͲ
ŽƵƐůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�Ă�ŐĂůůĞƌǇ�ĨŽƌŵĂƚ͘�tĞ�ƐŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĂůů�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďǇ�ĐŽŝŶĐŝĚŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƵŶĨŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ƐĐĞŶĞ͘�dŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽůůĂŐĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůŽƌĂĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĮĐƟŽŶĂůůǇ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�

ďƵƚ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĞůĞŵĞŶƚĂů�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͘��Ɛ�Ă�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ƚŽƚĂů͕�ĞĂĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǁŚŽůĞ͘�̂ ƉĂƌƐĞůǇ�
ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďůĂŶŬ�ĮŐƵƌĞƐ͕�
ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ� ŝŵƉůǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ͘�hŶĂŵďŝŐƵŽƵƐůǇ�
ƚǇƉŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵƐĞ�ƵŶĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƉƌŝͲ
ŵĂƌǇ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ� ŝŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ� ƚŽ�ĞǆŝƐƚ� ŝŶ�
ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ŽůŽƌĂĚŽ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�
ŝƐ�ĐĂƐƚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ�ƐĐĞŶĞ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƉĞƌ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂŐĞ͕�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ĚƌĂƉĞĚ�
ŽǀĞƌ�Ă�ƚĂďůĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĚƵƉůŝĐĂƚĞ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƉƵƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂƐ�
Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ďǇ�ƌĞƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ��ŽĐŬĞƌĞůů͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘�

OF COINCIDENCE
tŝƚŚ��ŽĐŬĞƌĞůů͛Ɛ� ƐǁĞĞƉŝŶŐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ� ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ŶŽǁ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�͞sĂƌŝŽƵƐ��ĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂƚĞ�
�ƵŝůĚŝŶŐƐ͟� ϭϳϴϬͲϭϴϭϱ� ďǇ� :ŽƐĞƉŚ� DŝĐŚĂĞů� 'ĂŶĚǇ͘� �� ĐŽůͲ
ůĂďŽƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĞĞ�ŽĨ�^ŽĂŶĞ͕�'ĂŶĚǇ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƉŽƐƚͲƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ŝŵĂŐĞ͘�'ĂŶĚǇ͛Ɛ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŵŽĚĞůƐ�
ĂŶĚ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ƐƚĂĐŬĞĚ�ĂƚŽƉ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĚĂƌŬ�ƌŽŽŵ͘�>ŝƚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ůĂŵƉ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�
ďŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝǀĞŶ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƵƌďĂŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ƵŶďƵŝůƚ�
ǁŽƌŬ͕�ĐĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŐŚƚ͕�ĐƌĂĐŬƐ�ŽƉĞŶ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�'ĂŶĚǇ�ƐĞĞƐ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƉĂŝŶƚͲ
ŝŶŐ�ĂƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�,Ğ�ǀŝĞǁƐ�ƚŚŝƐ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂƐ�Ă�ŶŽŶͲƐĐĂůĂƌ͕�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƵƐ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉůĂŶĞ͘�

Figure 4. �͘Z͘��ŽĐŬĞƌĞůů�ͬ�<ĞǀŝŶ�,ŝƌƚŚ��ŽƚŚ�ŇĂƩĞŶĞĚ�ĂĚũĂĐĞŶĐŝĞƐ͘
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WĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ��ĚĂŵ��ĞdŽƵƌ͛Ɛ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�
ĨŽƌ�:ĞŶŶŝĨĞƌ��ŽŶŶĞƌ͛Ɛ�ϮϬϭϲ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ŽĨ�,ĂƌǀĂƌĚ�'^��ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŽƌŬ͕�^Ɵůů�>ŝĨĞ͘��ĞdŽƵƌ�ĂŶĚ��ŽŶŶĞƌ�͞ďŽƌƌŽǁĞĚ�ĨƌĞĞůǇ�ĨƌŽŵ�
ϭϲƚŚͲĐĞŶƚƵƌǇ�Žŝů�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇͶĂ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŽďƐĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ĂĚǀĞƌͲ
ƟƐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ŚŝŐŚͲĨĂƐŚŝŽŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕��ĂƌĂǀĂŐŐŝŽ͛Ɛ��ĂƐŬĞƚ�
ŽĨ�&ƌƵŝƚ� ;ϭϱϲϱͿ͕�'ŝŽƌŐŝŽ�DŽƌĂŶĚŝ͛Ɛ�ŽďƐĞƐƐŝǀĞ�ƚƌĂĐŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�
hŵďĞƌƚŽ��ĐŽ͛Ɛ�dŚĞ�/ŶĮŶŝƚǇ�ŽĨ�>ŝƐƚƐ�;ϮϬϬϵͿ͘�DŽƐƚ�ZĂĚŝĐĂůůǇ�
ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůŽƌ�ŐĞůƐ͕�ƉĂƌƚůǇ� ŝŶ�ŚŽŵĂŐĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ��ĂƌďĂƌĂ�<ĂƐƚĞŶ͘͟9�dŚƌŽƵŐŚ��ŽŶŶĞƌ�ĂŶĚ��ĞdŽƵƌ͛Ɛ�
ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ǁĞ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĂůŽͲ
ŐŽƵƐ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͕�ŽďůŝƚĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽƌŬƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�
ĂŶĚ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ĐŽůůŽƋƵŝƵŵ͘�

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽŶ�'ĂŶĚǇ͛Ɛ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�hƐŝŶŐ�ĂďƐƚƌĂĐͲ
ƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ĐĂƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ůŝƚĞƌĂů�
ůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ďŝŶĚƐ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ�
ďǇ�ŽďůŝƚĞƌĂƟŶŐ�ĂŶǇ� ƚĞǆƚƵƌĂů�Žƌ� ƚŽŶĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ� ůŝŬĞǁŝƐĞ� ĐĂƐƚ� ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ� ƐĐĂůĞ�ďǇ�
ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ũƵǆƚĂƉŽƐŝƟŽŶĂů�ĂĚũĂĐĞŶĐǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�Ă�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶĂů�ƵƌďĂŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂů�
Žƌ�ŵĞƌĞůǇ�ŚĂƉƉĞŶƐƚĂŶĐĞ͘�

A COMPLETE PICTURE
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�Ă�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�
ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘�dŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƉůĂǇ�ŽƉĞŶůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůŝĞŶ͘�
dŚĞ�ũƵǆƚĂƉŽƐŝƟŽŶƐ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ŝŶ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚĞĂůŝŶŐ�ƐŝŐŶŝͲ
ĮĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĞĐƚ�
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