
WĂŐĞ�ϭ�ŽĨ�ϰ�

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��ĂƌƌŝĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂĐƚ�ĨŽƌŵ͕�ďƵƚ�ŵƵƐƚ ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĚƌŝǀĞƌƐ ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ϰϵ �&Z�ϯϵϭ͘Ϯϭ͘�
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WZ�s/Kh^�d,Z���z��Z^�Z�^/��E�z

�ƚƚĂĐŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŚĞĞƚ�ŝĨ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ

^dZ��d �/dz ^d�d�
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EŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐŚĂůů�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ�;ϰϵ��&Z�ϯϴϯ͘ϮϭͿ͘�/�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĂƚ�/�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘�/ŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͖�ĂƚƚĂĐŚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŚĞĞƚƐ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘
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��d�

WZ�sK/h^>z�,�>��>/��E^�^
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���/��Ed�Z��KZ��&KZ�d,��W�^d�ϯ�z��Z^

�ƚƚĂĐŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŚĞĞƚ�ŝĨ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ŚĞĐŬ�ƚŚŝƐ�ďŽǆ�ŝĨ�ŶŽŶĞ�

��d�^
;>ŝƐƚ�ŵŽƐƚ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĨŝƌƐƚͿ E�dhZ��K&����/��Ed�;,ĞĂĚͲŽŶ͕�ƌĞĂƌͲĞŶĚ͕�ƵƉƐĞƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ η�&�d�>/d/�^ η�/E:hZ/�^

�,�D/��>�^W/>>^�
;zͬEͿ

dZ�&&/���KEs/�d/KE^��E��&KZ&�/dhZ�^�&KZ�d,��W�^d�ϯ�z��Z^�;Kd,�Z�d,�E�W�Z</E'�s/K>�d/KE^Ϳ

�ƚƚĂĐŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŚĞĞƚ�ŝĨ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ŚĞĐŬ�ƚŚŝƐ�ďŽǆ�ŝĨ�ŶŽŶĞ

��d��
�KEs/�d���
;DŽŶƚŚͬzĞĂƌͿ� s/K>�d/KE

^d�d��K&�
s/K>�d/KE W�E�>dz�;&ŽƌĨĞŝƚĞĚ�ďŽŶĚ͕�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ƉŽŝŶƚƐͿ

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĚĞŶŝĞĚ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ƉĞƌŵŝƚ͕�Žƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͍� z�^ EK

/Ĩ�ǇĞƐ͕�ĞǆƉůĂŝŶ

,ĂƐ�ĂŶǇ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ƉĞƌŵŝƚ͕�Žƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�Žƌ�ƌĞǀŽŬĞĚ͍ z�^ EK

/Ĩ�ǇĞƐ͕�ĞǆƉůĂŝŶ

�DW>KzD�Ed�,/^dKZz�
dŚĞ &ĞĚĞƌĂů DŽƚŽƌ �ĂƌƌŝĞƌ ^ĂĨĞƚǇ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ;ϰϵ �&Z ϯϵϭ͘ϮϭͿ ƌĞƋƵŝƌĞ ƚŚĂƚ Ăůů ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ǁŝƐŚŝŶŐ ƚŽ ĚƌŝǀĞ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ǀĞŚŝĐůĞ ůŝƐƚ Ăůů
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚŚƌĞĞ ;ϯͿ ǇĞĂƌƐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ ĚƌŝǀĞŶ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ǀĞŚŝĐůĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ ǇŽƵ ŵƵƐƚ ƉƌŽǀŝĚĞ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŚŝƐƚŽƌǇ ĨŽƌ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƐĞǀĞŶ ;ϳͿ ǇĞĂƌƐ ;ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů ŽĨ ƚĞŶ ;ϭϬͿ ǇĞĂƌƐͿ͘ �ŶǇ ŐĂƉƐ ŝŶ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶ ĞǆĐĞƐƐ ŽĨ ŽŶĞ ;ϭͿ
ŵŽŶƚŚ ŵƵƐƚ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘

^ƚĂƌƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĂƐƚ Žƌ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂŶǇ ŵŝůŝƚĂƌǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ǁŽƌŬ ďĂĐŬǁĂƌĚƐ ;ĂƚƚĂĐŚ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƐŚĞĞƚƐ�ŝĨ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇͿ͘
zŽƵ ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ůŝƐƚ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞƚĞ ŵĂŝůŝŶŐ ĂĚĚƌĞƐƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƐƚƌĞĞƚ ŶƵŵďĞƌ͕ ĐŝƚǇ͕ ƐƚĂƚĞ͕ ǌŝƉ͖ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞƚĞ Ăůů ŽƚŚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�hZZ�Ed�;DK^d�Z���EdͿ��DW>Kz�Z

E�D� W,KE�

���Z�^^

WK^/d/KE�,�>�

&ZKD

DKͬzZ

dK

DKͬzZ

Z��^KE�&KZ�>��s/E' ^�>�Zz

�yW>�/E��Ez�'�W^�/E�
�DW>KzD�Ed�;/ŶĐůƵĚĞ�
ŵŽŶƚŚͬǇĞĂƌ�Θ ƌĞĂƐŽŶͿ
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tŚŝůĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŚĞƌĞ͕ ǁĞƌĞ ǇŽƵ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ &ĞĚĞƌĂů DŽƚŽƌ �ĂƌƌŝĞƌ ^ĂĨĞƚǇ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͍����������������������������������������� z�^��� EK

tĂƐ ƚŚĞ ũŽď ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ĂƐ�Ă�ƐĂĨĞƚǇͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŝŶ ĂŶǇ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ
ŵŽĚĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ƚĞƐƚŝŶŐ ĂƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ďǇ ϰϵ �&Z͕ ƉĂƌƚ ϰϬ͍����������������������������� z�^��� EK

^��KE� ;DK^d�Z���EdͿ��DW>Kz�Z

E�D� W,KE�

���Z�^^

WK^/d/KE�,�>�

&ZKD

DKͬzZ

dK

DKͬzZ

Z��^KE�&KZ�>��s/E' ^�>�Zz

�yW>�/E��Ez�'�W^�/E�
�DW>KzD�Ed�;/ŶĐůƵĚĞ�
ŵŽŶƚŚͬǇĞĂƌ�Θ ƌĞĂƐŽŶͿ

tŚŝůĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŚĞƌĞ͕ ǁĞƌĞ ǇŽƵ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ &ĞĚĞƌĂů DŽƚŽƌ �ĂƌƌŝĞƌ ^ĂĨĞƚǇ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͍����������������������������������������� z�^��� EK

tĂƐ ƚŚĞ ũŽď ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ĂƐ�Ă�ƐĂĨĞƚǇͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŝŶ ĂŶǇ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ
ŵŽĚĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ƚĞƐƚŝŶŐ ĂƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ďǇ ϰϵ �&Z͕ ƉĂƌƚ ϰϬ͍���������������������������������������� z�^��� EK

d,/Z� ;DK^d�Z���EdͿ��DW>Kz�Z

E�D� W,KE�

���Z�^^

WK^/d/KE�,�>�

&ZKD

DKͬzZ

dK

DKͬzZ

Z��^KE�&KZ�>��s/E' ^�>�Zz

�yW>�/E��Ez�'�W^�/E�
�DW>KzD�Ed�;/ŶĐůƵĚĞ�
ŵŽŶƚŚͬǇĞĂƌ�Θ ƌĞĂƐŽŶͿ

tŚŝůĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŚĞƌĞ͕ ǁĞƌĞ ǇŽƵ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ &ĞĚĞƌĂů DŽƚŽƌ �ĂƌƌŝĞƌ ^ĂĨĞƚǇ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͍����������������������������������������� z�^��� EK

tĂƐ ƚŚĞ ũŽď ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ĂƐ�Ă�ƐĂĨĞƚǇͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŝŶ ĂŶǇ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ
ŵŽĚĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ƚĞƐƚŝŶŐ ĂƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ďǇ ϰϵ �&Z͕ ƉĂƌƚ ϰϬ͍���������������������������������������� z�^��� EK

��h��d/KE
^�,KK> E�D��Θ >K��d/KE �KhZ^�K& ^dh�z z��Z^

�KDW>�d��
'Z��h�d������������
z�������E��

��d�/>^

,ŝŐŚ ^ĐŚŽŽů

�ŽůůĞŐĞ

KƚŚĞƌ

Kd,�Z�Yh�>/&/��d/KE^
WůĞĂƐĞ ůŝƐƚ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ�ǇŽƵ ŚĂǀĞ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ǇŽƵ ďĞůŝĞǀĞ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘
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dK��� Z�����E��^/'E����z��WW>/��Ed
/�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐͿ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕�ŵĞĚŝĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�/�ŚĞƌĞďǇ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨĂůƐĞ�Žƌ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ŵǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ;ƐͿ�ŵĂǇ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�/�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘

/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�/�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŝŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ;ƐͿ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ŵǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ϰϵ��&Z�ϯϵϭ͘Ϯϯ͘�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ͗

ZĞǀŝĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĐƵƌƌĞŶƚͬƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͖
,ĂǀĞ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͖�ĂŶĚ
,ĂǀĞ�Ă�ƌĞďƵƚƚĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌ;ƐͿ�ĂŶĚ�/�ĐĂŶŶŽƚ�
ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

dŚŝƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝƚ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ŽĨ�ŵǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�EŽƚĞ͗���ŵŽƚŽƌ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂů�DŽƚŽƌ��ĂƌƌŝĞƌ�^ĂĨĞƚǇ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘

�ƉƉůŝĐĂŶƚ�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ �ĂƚĞ
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