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ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐĞƟĐ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŇƵǆ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ͘��ƵŝůĚŝŶŐƐ�Ɛŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�WƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌͲ
ŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͘��ǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�
ƌĞŵŽǀĞƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŶĞǁ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘�/Ŷ�ǁŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŚŽǁ�/�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƐĞŵŝŶĂƌ͕ �ĂŶ�ŽƉƟŽŶƐ�
ƐƚƵĚŝŽ�ĂŶĚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐůĂƐƐ͘

//͘
DǇ�ŝŶŝƟĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͗�/�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŽĚĂǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ŽǀĞƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĐĂůů�ĂŶǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŵŽƌĞ�ƐŽƉŚŝƐͲ
ƟĐĂƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽƉĞƌĂďůĞ�
ǁŝŶĚŽǁƐ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚ͘��ŽŵĨŽƌƚ�ǁĂƐ�
ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐŝƐ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ�ĚŽĐͲ
ƵŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��^,Z���ϱϱ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�
,Žǁ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŶĞĂƌůǇ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͍

�ǆŝƐƟŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ůŝƩůĞ�ŚĞůƉ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�
Ă� ĨĞǁ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� >ŝƐĂ�,ĞƐĐŚŽŶŐ͛Ɛ� ƐŽŌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ�
dŚĞƌŵĂů� �ĞůŝŐŚƚ� ŝŶ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ;ϭϵϳϵͿ͘� tŚĞŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ĚŝĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝƚƐĞůĨ͘�ZĞǇŶĞƌ��ĂŶŚĂŵ͛Ɛ�The 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞůůͲdĞŵƉĞƌĞĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ϭϵϲϵ͕�ϮŶĚ�
ĞĚ͘�ϭϵϴϰͿ͕�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĚũĞĐƟǀĞ�͞ǁĞůůͲ
ƚĞŵƉĞƌĞĚ͟�ĮŐƵƌĞĚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�͞�Ŷ��ƚůĂƐ�ŽĨ�EŽǀĞů��ŽŵĨŽƌƚƐ͟�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆĂŵͲ
ŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�tŚĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͛�ǀŝƐƵĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌŵ͕�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�
�ŽŵĨŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ͘�
dŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŚŽǁ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌŵ͕�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƐĞŵŝŶĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗�ǁĞĞŬůǇ�ƌĞĂĚͲ
ŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ĐůĂƐƐ�ƟŵĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ďĞŐŝŶƐ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚƌĞĞ�ďƌŽĂĚ�ƚŽƉŝĐƐ͗�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�ƐĞŶƐƵĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘�/ƚ�ƚŚĞŶ�ƐŚŝŌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͕�ŚŽǁ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�ŚŽƵƐĞƐ͘�
dŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�
ďǇ� ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͕� ĂƐ� ĐŽŵĨŽƌƚ͛Ɛ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝƚƐ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƵďůŝŵĞ͘

tĞĞŬůǇ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͕�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ͘�̂ ŽŵĞ�ĂƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�
Ă�ƐƚĂŝĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚǇůĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĮƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĮĐƟŽŶĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ďĞƩĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘�dŚĞƐĞ�ŵŽƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĨŽƌŵƐ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕ �ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ͛Ɛ�ƐĐŽƉĞ͘�/�
ŵĞĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚǁŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�Ă�ƐŚŽƌƚ͕�WĞĐŚĂ<ƵĐŚĂͲ
ƐƚǇůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�Ăƚ�ŵŝĚͲƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ �dŚĞ�ĮŶĂů�ƚǁŽ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ŽŶĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĚĞŶĂƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƉŽŽůƐ͕�
ĂŶĚ�Ă�ƐĂŶŝƟǌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďůŝŵĞ�ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ŽŶĞƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�
ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ�ĂƐ�ďŽƚŚ�Ă�ƌĞƐƚŽƌͲ
ĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƵŶŝƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�^ŚĞ�ĞŶĚĞĚ�ŚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�Ă�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĚĞƉƌŝǀĂͲ
ƟŽŶ�ƚĂŶŬ͘���ƚŚŝƌĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ďŽĂƌĚǁĂůŬ�
ĨƵŶŚŽƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŝĐŬƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŵͲ
ƉŽƌĂƌǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŬŝŶĞƐƚŚĞƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

dŚŝƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŽƉĞŶƐ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŽŶ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ǇĞƚ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ Ɛ͛�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
Ă�ƐĞůĞĐƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲŵĂŬŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŽŌĞŶ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐͲďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�
ŚĞůƉƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�
ŵŽǀĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů͕�Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�
Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀŽŝĐĞƐ�;ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͕�ĮĐƟŽŶ�ǁƌŝƚĞƌƐͿ�
ĂŶĚ�ďǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘�̂ ƚƵĚĞŶƚƐ�
ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�
ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ͘

///͘
tŚŝůĞ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂͲ
ƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�/�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƐƵĐŚ�ŝĚĞĂƐ�ĐŽƵůĚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ă�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�/�ƚĂƵŐŚƚ�Ă�ǀĞƌƟĐĂů�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƚƵĚŝŽ�;ĨŽƌ�ũƵŶŝŽƌ�
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ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐͿ�ĐĂůůĞĚ�͞^ŽŵĞ�>ŝŬĞ� ŝƚ�,Žƚ͟�ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ŶĞǁ�ĂƚŚůĞƟĐ�ĐůƵď͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŚŽǁ�ZĞŵ�<ŽŽůŚĂĂƐ�ŝŶ�
�ĞůŝƌŝŽƵƐ�EĞǁ�zŽƌŬ�;ϭϵϳϴͿ�ůŽŽŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ��ŽǁŶƚŽǁŶ�
�ƚŚůĞƟĐ� �ůƵď� ĂƐ� Ă�ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� Ă� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐĂůůǇͲĚƌŝǀĞŶ�
ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƚŚůĞƟĐ��ůƵď�
ŽĨ��ŽůƵŵďƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚͲĚƌŝǀĞŶ͕�ĐůŝŵĂƟĐ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘� dŚŝƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ǁĂƐ� ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�Ă� ƐĞůĚŽŵ�ŶŽƚĞĚ�
ƉĂƌĂĚŽǆ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵ͗�ǁŚŝůĞ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞƐ͕�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĞƌŵĂůůǇ�ƐĞƉĂͲ
ƌĂƚĞĚ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂƐ�ŚĞƚͲ
ĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĂƌŐĞůǇ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚŝŽ�ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ�ŝŵĂŐŝŶĂͲ
ƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�ŝŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂͲ
ƟǀĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘

dŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵĨŽƌƚ� ƵƐŝŶŐ� ƌĞĂĚǇŵĂĚĞ� ĐŽŵĨŽƌƚͲ
ĨŽĐƵƐĞĚ� ƐƉĂĐĞƐ͘� �ƌĂǁŶ� ĨƌŽŵ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĞǆĂŵƉůĞƐ͕� ƚŚĞƐĞ�
ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌͲƉŽƐƚĞƌ�ďĞĚ͕�
ƐƉƌĂǇ�ďŽŽƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�Ɖŝƚ͕�ƵƉ�ƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ƐƉĂĐĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĂŵ͕�ĂƋƵĂƌŝƵŵ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞů͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĂĚͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ZŽďĞƌƚ�sĞŶƚƵƌŝ͛Ɛ�͞ĚŝĸĐƵůƚ�ǁŚŽůĞ͟�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĂƐŚͲƵƉ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂĚǇŵĂĚĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ϱϬ͛�ĐƵďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞŝƌ�ĐůŝŵĂƟĐ͕� ĨŽƌŵĂů͕�ƐƉĂƟĂů�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�dŚĞǇ�
ƚŚĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŵŽĚĞůƐ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĂŐĞƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϮͿ͘

dŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƟĐ�ĐůƵď͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ� ƚŽ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŝŶĚŽŽƌ� ĐůŝŵĂƚĞƐ� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŵƵůƟƉůĞ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůůǇͲĮǆĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�<ƂƉƉĞŶ��ůŝŵĂƚĞ��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͕�Ă�ǁŝĚĞůǇ�
ƵƐĞĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞƐ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ǌŽŶĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƟĐ�

ĐůƵď͕�/�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐĞǀĞŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶĚŽŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶƚ�t��ĂŶĚ����ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ĞƚĐ͕͘�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉĂƌĂŵͲ
ĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽƚ͕�ŚƵŵŝĚ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶ�ĂƌŝĚ�ƐƉĂĐĞ͕�Ă�ĐŚŝůůĞĚ�ƐƉĂĐĞ�
ĂŶĚ�Ă�ĐŽůĚ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ��^,Z���ŝŶĚŽŽƌ�ĐůŝͲ
ŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞƐ͘

dŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ƚŚĞƐĞ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ͗�
ƚŚĞƌŵĂů�ŽŶŝŽŶƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƐ�ŚĞĂƚ�ƐŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ŝŶĚŽŽƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƵďůŝŵĞ͘�dŚĞƌŵĂů�ŽŶŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƐƉĂƟĂůůǇ�ŶĞƐƚĞĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚ�ƐƉĂƟĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�
ŚĞĂƚ�ƐŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�
ůĞƐƐ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�Ăŝƌ͕ �ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƉĂƟĂů�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ͘�/ŶĚŽŽƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ũƵƐƚ�
ĂƐ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘�dŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƵďůŝŵĞ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĂǁĞ�
ĂŶĚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�Ă�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ƉŽƚĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�ƐŚĂƌƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘

/�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĮŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ͕�
ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ Ɛ͛�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�KŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�
ƐƉĂƟĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂƌ�ĨŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŝĐƌŽĐŽƐŵ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϯͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĚŽŽƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ŝŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐĞĂƐŽŶƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϰͿ͘�dŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚŝŽ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĂů�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�
ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉĂƐƐŝǀĞůǇ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
ĐůŝŵĂƚĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂƐ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐĞƟĐ�ǁŚŽůĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ƵƌĂƟŶŐ��ŽŵĨŽƌƚƐ�^ƚƵĚĞŶƚ�DŽĚĞůƐ͕�ĨƌŽŵ�>�ƚŽ�Z�'ƵĂŶŵŝŶŐ�,ƵĂŶŐ͕�ZĂĐŚĞů�,ŝůů�ĂŶĚ�DĂƐŽŶ�:ŽŚŶƐŽŶ͘�
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ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐůŝŵĂƚĞƐ͘�/ŶƚĞƌŝŽƌ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŐŝǀĞŶ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ŝƚƐ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘

/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�Ă�
ĐŽƌĞ�ũƵŶŝŽƌ�ƐƚƵĚŝŽ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ͛Ɛ�ƚŚĞĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝƐ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞŶƚĂŶŐůĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŶŐ�
ĨŽƌŵ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘��ĚĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĨŽĐƵƐ�
ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƐƵĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĞĚƵĐĂƚͲ
ŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�̂ ŽŵĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƌĞŇĞǆŝǀĞůǇ�
ǀŝĞǁ�ƐƵĐŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ�ŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ĐŽƌĞ�ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�
tŚŝůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŶŐ�ůŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ͕�ŽƚŚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�ƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ĂƌĞ� ůĞƐƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘ �dŚĞŝƌ�ŶŽŶͲǀŝƐƵĂů�
ŶĂƚƵƌĞ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŽƌŬŇŽǁƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůǇ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ůŽŽŬƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ŝƚ�
ĐƌĞĂƚĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘

/s͘
dŚĞ�ĮŶĂů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵŵďĞƌͲ
ƐŽŵĞ�ŶĂŵĞ�͞ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�Θ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�̂ ǇƐƚĞŵƐ�
ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ϯ͘͟�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵůĮůƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�E����̂ ƚƵĚĞŶƚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
�ƌŝƚĞƌŝĂ͘�tŚĞŶ�/�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƚĂƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌͬĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ǁŝƚŚ�
ǁŚŽŵ�/�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝƌĞĐͲ
ƟŽŶƐ�/�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƐƚƵĚŝŽ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ŚŝŐŚ�
ƉĂƐƐ�ƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z�͘�

dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬ�ƉĂŐĞ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�;ϮϬϭϱͿ�ƚĞǆƚďŽŽŬ͘�/�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ͗�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞ� ůƵŵŝŶŽƵƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĂĐŽƵƐƟĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐƟŽŶ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĂƩĞƌŶ͘�tĞ�
ĮƌƐƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ďĂƐŝĐ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ƉůĂǇ�ŽƵƚ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ǁĞ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ŚĞĂƚ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐƐ͕�ĂŌĞƌ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝƟŶŐ͕�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚǇƉŝͲ
ĐĂů�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŽ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůƵŵŝŶŽƵƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐĞĐͲ
ƟŽŶ͕�ǁĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ďĂƐŝĐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ůŝŐŚƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂĐŽƵƐƟĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƵŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ͘

�ĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ŵǇ�ĐŽͲƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͘�tĞ�ĞĂĐŚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ͘�,ŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ͕�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ďĂƐŝĐ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�;ŚĞĂƚ�ŐĂŝŶ͕�ůƵŵĞŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝďĞů�
ůĞǀĞůƐͿ͕�ǁŚŝůĞ�ŵŝŶĞ�ŝƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƚŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ͘��ĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞŵǇƐƟĨǇ�ŽƉĂƋƵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂůůŽǁƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�&Žƌ�ŚŝƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ŚĞ�
ĚƌĂǁƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŽƌƚǇͲǇĞĂƌ� ůŽŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŝǀŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�&Žƌ�ŵǇ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�/�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂƚǇƉŝĐĂů͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�DĂŬŝŶŐ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚŝĐŚ� ŽƵƚůŝŶĞ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĐƌĞĂƟŽŶ͘� dŽ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ� ĐŚĂŶŐĞ�Ă� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�
ƐŚŝŌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
Ă�͞ĐŚŽŝĐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�;ƐĞĂůĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͕�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͕�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐƐͿ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŶƵĚŐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ďĞƩĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘7�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ă�ƚĂůů�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ĐůĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�
E����ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ĨŽƵŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĐĂŶ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĐŽŵĨŽƌƚ͘�
WĞƌŚĂƉƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��Z�͘�

s͘
/Ŷ�ŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ƉƌŝŵŝƟǀĞ�ŚƵƚƐ͕�:ŽƐĞƉŚ�ZǇŬǁĞƌƚ�
ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�͞dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�Ă�ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĐƵƐƚŽŵĂƌŝůǇ͕�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟŽŶƐ͘͟ϴ��ǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ďŽƚŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͛�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞƐ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ǁĞ�
ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůĂƌŐĞƌ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ZŽďŝŶƐŽŶ��ƌƵƐŽĞ�ĐĂƉͲ
ƟǀĂƚĞĚ� ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ� ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘� /ƚƐ� ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ� ƐƉĂǁŶĞĚ�
Ă�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ŐĞŶƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ZŽďŝŶƐŽŶĂĚĞƐ͕�ĚĞƐĞƌƚ�ŝƐůĂŶĚ�ĚƌĂŵĂƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƐƚĂǁĂǇ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ƐƚŽƌǇůŝŶĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůͲ
ŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
Žƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞƐĞ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƚŽƉŝĂŶ�^ǁŝƐƐ�&ĂŵŝůǇ�
ZŽďŝŶƐŽŶ�;ϭϴϭϮͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚǇƐƚŽƉŝĂŶ�>ŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ůŝĞƐ�;ϭϵϱϰͿ͘�dŚĞ�
ŐĞŶƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϬƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĮĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĮĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�EĞǁ��ŽůƵŵďƵƐ��ƚŚůĞƟĐ��ůƵď͕�zƵƚŽŶŐ�>Ƶ�ĂŶĚ�dŝĂŶ�tĂŶŐ͘ &ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�EĞǁ��ŽůƵŵďƵƐ��ƚŚůĞƟĐ��ůƵď͕�'ƵĂŶŵŝŶŐ�,ƵĂŶŐ�ĂŶĚ��ŚĞŶŐĚĂ�>ŝƵ͘

dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŽ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘�dŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚƵĚŝĞĚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ǀŝƚĂů�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ�
ƐĞŵŝŶĂƌ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĐĂŶ�
ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌƵůĞƐͲďĂƐĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ŚĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŝŶŬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĐůŝŵĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵƐ͕�ƚŚƵƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐůĂƐƐ�ƐŚŽǁƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ĨĂƌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƌŽŽŵ͘��ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕�ŵǇ�ŐŽĂů�
ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂůŝŬĞ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
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