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<͘�D͘�>Ăŵϭ͕��ŚĂƌůĞƐ��͘�<͘��ŚĞŶŐϮ�

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�ŬŵůĂŵΛŚŬƵ͘ŚŬ��
Ϯ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕��ŝƚǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�

ďĐĐĐŚĞŶŐΛĐŝƚǇƵ͘ĞĚƵ͘ŚŬ��
�

ͳ �������������

tŝŶĚ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĚĞƐŝŐŶ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƐĞƌǀŝĐĞĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ƚĂůů�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘� /Ŷ� �ƐŝĂŶ� ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� ĐŝƚŝĞƐ͕� ŚŝŐŚͲƌŝƐĞ� ŵƵůƚŝͲĂƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ�
ĐŽŵŵŽŶ͘�dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƚŽ�Ăůů�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂĚŽƉƚ�ĂŶ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�
ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶĂů�ƐŚĂƉĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂƐ�ǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽƌĞ͘��ĞƚǁĞĞŶ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇͲƌĞĐĞƐƐĞĚ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇƐ�Žƌ�͞ůŝŐŚƚͲǁĞůůƐ͕͟�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŬŝƚĐŚĞŶ�
ĂŶĚ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŽƉĞŶ͘��Ŷ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ůĂǇŽƵƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�
ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ĂƌĞ�ĞŵŝƚƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�
ďĞ� ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ� ƐƉĂĐĞƐ� ďǇ�ǁŝŶĚͲŝŶĚƵĐĞĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ĐĂƐĞƐ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ǁŝŶĚͲďŽƌŶĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝƐĂƐƚƌŽƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�^ĞǀĞƌĞ��ĐƵƚĞ�
ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�;^�Z^Ϳ��ƌŝƐŝƐ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ŝŶ�ϮϬϬϯ�ϭ͘�

dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ǁŝŶĚͲŝŶĚƵĐĞĚ� ĨůŽǁ� ƉĂƚƚĞƌŶ� ŝŶ� ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ� ďĂǇƐ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐŝǌĞƐ� ŝŶ� Ă� ƚĂůů�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�ĨůƵŝĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�Ϯ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ĨůŽǁ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�
ďĂǇ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ƐŝŵƉůĞ� ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƐŬŝƉƉŝŶŐ� ĨůŽǁ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ǀĞƌǇ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĨůŽǁ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ƐŝĚĞ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ŚŽǁ�Ă�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇ�ŝƐ�
ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǁŝŶĚͲŝŶĚƵĐĞĚ� ĨůŽǁ� ŝŶƐŝĚĞ� ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ďĂǇ͘� dŚĞ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƐĐĂůĂƌ�
ƉŽůůƵƚĂŶƚ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ĨŝůůŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ� ďĂǇ� ŝƐ� ĐŽŵƉƵƚĞĚ� Ăƚ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ƚŝŵĞ� ŝŶƐƚĂŶƚƐ͘� dŚĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŝƐ� ƐƚƵĚŝĞĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ� ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇ͘�

ʹ �	�����������������������

dŚĞ��&��ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĐĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� Ϯ͘�dƵƌďƵůĞŶƚ� ĨůŽǁ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�
ƚĂůů� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝƐ� ĐŽŵƉƵƚĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽĚĞ� �E^z^� �&y͘� dŚĞ� ƚĂůů� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŚĂƐ� ĂŶ� ,ͲƐŚĂƉĞĚ� ĐƌŽƐƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ďŽƵŶĚĞĚ� ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ƐƋƵĂƌĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ŽĨ�ďƌĞĂĚƚŚ��͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƚŚƵƐ� ƚǁŽ� ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇƐ� ;Žƌ�
ƌĞĐĞƐƐĞĚ�ĐĂǀŝƚŝĞƐͿ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�;&ŝŐ͘�ϭͿ͘�EŝŶĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ͲƐŚĂƉĞ� ĂƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �&�� ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ�,ͲƐŚĂƉĞƐ͕� ƚŚĞ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞĐĞƐƐĞĚ�ĐĂǀŝƚǇ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŝĚƚŚƐ͖�tͬ��с�Ϭ͘Ϯϱ͕�Ϭ͘ϱ͕�Ϭ͘ϳϱ͕�
ĂŶĚ� ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞƉƚŚƐ͖��ͬ�� с� Ϭ͘ϭϮϱ͕� Ϭ͘Ϯϱ͕� Ϭ͘ϯϳϱ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚƐ͕�,ͬ��с�ϰ͕�ϲ͕�ϴ͕�ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘��ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚǁŽ�ŶŽƌŵĂů�ǁŝŶĚ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚƵƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚǁĂƌĚ͕�ůĞĞǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞ�
ĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ��&��ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƚĞĂĚǇ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ĨůŽǁ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Z�E^� ;ZĞǇŶŽůĚƐ� �ǀĞƌĂŐĞĚ� EĂǀŝĞƌ� ^ƚŽŬĞƐͿ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŬͲɸ� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ�
ƚƵƌďƵůĞŶĐĞ� ĐůŽƐƵƌĞ͘� �ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŵĂĚĞ� Ăƚ� Ă� ƌĞĚƵĐĞĚ� ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ� ƐĐĂůĞ� ŽĨ� ϭ͗ϯϬϬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ďƌĞĂĚƚŚ��� с� ϭϬ� Đŵ�ĂŶĚ�ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ�h,� с�ϭϬ͘ϰ�ŵͬƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌŽŽĨ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ� Ă�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�,ͬ��с�ϴ͘�dŚĞ�ŽƉĞŶ�ůĂŶĚ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ǁŝŶĚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶůĞƚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�ĚŽŵĂŝŶ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ŵĞĂŶ�ĨůŽǁ�ĨŝĞůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ϯ͘�

dŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƐĐĂůĂƌ� ƉŽůůƵƚĂŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ� ďĂǇ͘�tŝŶĚͲ
ŝŶĚƵĐĞĚ�ĨůƵƐŚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĞƐƚ�ĐĂƐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�



��

ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶƐ͕�Ă�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲďƵŽǇĂŶƚ�ƐĐĂůĂƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ƐĐĂůĂƌ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ŝƐ� ƐĞƚ� ƚŽ� Ĩŝůů�ƵƉ� ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇ�ƵŶĚĞƌ� ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŝŵĞ�ǌĞƌŽ͘��ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐĂůĂƌ�ŝƐ�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�
ĨůŽǁ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐĞĚ�ďĂǇ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ŝƐ�
ƚƌĂĐŬĞĚ� Ăƚ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ƚŝŵĞ� ƐƚĞƉƐ͘� dŚĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ� ƉŽůůƵƚĂŶƚ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƚŝŵĞ�ϯ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐĐĂůĂƌ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�;�Ϳ͕�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇ͕�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ϭͬĞ�;у�Ϭ͘ϯϲϴͿ�
ƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�;�ŽͿ͘�

�
�ĂƐĞ�EŽ͘� tŝĚƚŚ�;tͬ�Ϳ� �ĞƉƚŚ�;�ͬ�Ϳ�

ϭ� Ϭ͘Ϯϱ� Ϭ͘ϭϮϱ�
Ϯ� Ϭ͘Ϯϱ� Ϭ͘ϮϱϬ�
ϯ� Ϭ͘Ϯϱ� Ϭ͘ϯϳϱ�
ϰ� Ϭ͘ϱϬ� Ϭ͘ϭϮϱ�
ϱ� Ϭ͘ϱϬ� Ϭ͘ϮϱϬ�
ϲ� Ϭ͘ϱϬ� Ϭ͘ϯϳϱ�
ϳ� Ϭ͘ϳϱ� Ϭ͘ϭϮϱ�
ϴ� Ϭ͘ϳϱ� Ϭ͘ϮϱϬ�

�
ϵ� Ϭ͘ϳϱ� Ϭ͘ϯϳϱ�

&ŝŐ͘�ϭ͘��dĞƐƚ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇƐ͘�
�

͵ �����������������������

tŝƚŚ�ǁŝŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƚĂƚĞĚ�,ͲƐŚĂƉĞ�;&ŝŐ͘�ϮĂͿ͕�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚǁĂƌĚ�ĂŶĚ�
ůĞĞǁĂƌĚ� ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ� ďĂǇƐ� ĂƌĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ͘� dŚĞ�ǁŝŶĚǁĂƌĚ� ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ� ďĂǇ� ŝƐ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŝŶĚ�ĨůŽǁ͘�tŝŶĚ�ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ďĂǇ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĨůŽǁ�ŐŽŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĨĂĐĞ͘�
dŚŝƐ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ƉĂƚƚĞƌŶ� ŽĨ� ƉŽůůƵƚĂŶƚ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� &ŝŐ͘� ϯĂ� ĨŽƌ� Ă� ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ� ďĂǇ� ŽĨ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�tͬ��с�Ϭ͘Ϯϱ�ĂŶĚ��ͬ��сϬ͘ϯϳϱ�;�ĂƐĞ�ϯͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚǁĂƌĚ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ƚĂůů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�,ͬ��с�ϴ͘�
�ƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ƚ�с�Ϭ͘Ϭϱ�Ɛ͕�Žƌ�ŶŽŶͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƚŝŵĞ�ƚh,ͬ��с�ϱ͘Ϯ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ŽĨ��ͬ�Ž�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƐǇŵŵĞƚƌǇ�ƉůĂŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶǁŝŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƌŽŽĨ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ƵƉǁŝŶĚ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ͘� dŚĞ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� Ăƚ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ƐƚĞƉƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĚŝƐƉĞƌƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂǀŝƚǇ�ƋƵŝƚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚĨůŽǁ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂǀŝƚǇ�ŝƐ�ƐůŽǁĞƌ�ŝŶ�
ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ƐƉĂĐĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ďĂƐĞ�
ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚǁĂƌĚ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�
ŽƚŚĞƌ� ĨĂĐĞƐ͕� ĞǆŚŝďŝƚ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƉĂƚƚĞƌŶ� ŽĨ� �ͬ�Ž� ĚĞĐĂǇ� ǁŝƚŚ� ƚŝŵĞ͘� dŚĞ� ĚĞĐĂǇ� ƌĂƚĞ� ŝƐ� ƌĂƉŝĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ďƵƚ� ƐƚĂƌƚƐ� ƐůŽǁŝŶŐ� ĚŽǁŶ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ůĞǀĞů� ĚƌŽƉƐ� ƚŽ� �ͬ�Ž� ф� Ϭ͘ϭ͘� &ŝŐ͘� ϰĂ�
ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϳ�ƚĞƐƚ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚǁĂƌĚ�ĨĂĐĞ�
ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŝŵĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐ� ƚŚĂƚ�Ă� ƚĂůůĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ;ŝ͘Ğ͘�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�
ďĂǇͿ�ĂůǁĂǇƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƉŽŽƌĞƌ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐůŽǁĞƌ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉĂƚŚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŶĞĂƌ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�;&ŝŐ͘�ϯĂͿ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞ�Ă�ƚĂůůĞƌ�ďĂǇ͘�&ŝŐ͘�ϰĂ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƚ�ďĂǇƐ�;Ăƚ�tͬ��с�Ϭ͘ϳϱͿ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŝŵĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝĚĞƐƚ�ďĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�
ƚŝŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂǇ�ŝŶ�Ă�ŶĞĂƌͲƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ŵĂŶŶĞƌ͘�dŚĞ�ŶĂƌƌŽǁĞƐƚ�ďĂǇƐ�;Ăƚ�
tͬ��с�Ϭ͘ϮϱͿ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂǇ�ĚĞƉƚŚ�
ďƵƚ�ĂƐ��ͬ��ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ϭ͘Ϯϱ�ƚŽ�Ϭ͘ϯϳϱ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů͘�

dŚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĞǁĂƌĚ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚĞƐƚ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�&ŝŐ͘�
ϯď͘�dŚĞ�ďĂǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƐƐŝǀĞůǇ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĨůŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ŵĂŝŶůǇ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ� ďĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌŽŽĨ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ĨĂĐĞ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ĨĂĐĞ� ŶĞĂƌ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ͘� dŚĞ�



��

ƉŽůůƵƚĂŶƚ� ůĞĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ďĂǇ�ŶĞĂƌ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ� ƐƵƌĨĂĐĞ�ŬĞĞƉƐ� ĨůŽǁŝŶŐ�ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƵƉ� ƚŽ� ĂďŽƵƚ�
Ϯ͘ϱ�� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƌĞĂƌ� ĨĂĐĞ� ďĞĨŽƌĞ� ŝƚ� ŝƐ� ůŝĨƚĞĚ� ƵƉǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ƵƉǁŝŶĚ͕�
ƉƌŽďĂďůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĨůŽǁ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ϰ͘�

� �

&ŝŐ͘�Ϯ͘��tŝŶĚ�ĨůŽǁ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�,ͬ��сϴ�ƚĂůů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĂƐĞ�ϵ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇ�ŽŶ��
;ĂͿ�ǁŝŶĚǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ůĞĞǁĂƌĚ�ĨĂĐĞƐ͖�ĂŶĚ�;ďͿ�ƐŝĚĞ�ĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�

�DĞĂŶ�ĨůŽǁ�ǀĞĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ǆͲǌ�Žƌ�ǆͲǇ�ƉůĂŶĞ�;ǀĞƌƚŝĐĂů�ƐĐĂůĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚͿ͘�
�

� � � �
&ŝŐ͘�ϯ͘��WŽůůƵƚĂŶƚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ��ĂƐĞ�ϯ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇƐ�ŽŶ�,ͬ��с�ϴ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��

;ĂͿ�tŝŶĚǁĂƌĚ͖�;ďͿ�ůĞĞǁĂƌĚ͖�;ĐͿ�ƐŝĚĞ�ďĂǇ�;ǀĞƌƚŝĐĂů�ƐĐĂůĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚͿ͘�
�

&ŝŐ͘�ϰď�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĞǁĂƌĚ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇƐ�ĂƌĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŝŶĚǁĂƌĚ�ďĂǇƐ�ďǇ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϭ͘ϱ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƚŚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŝŶĚǁĂƌĚ�ďĂǇƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂǀŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�,͘�^ŝŵŝůĂƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ�ĂƌĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚǁĂƌĚ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇƐ͘�

tŝƚŚ�ǁŝŶĚ�ďůŽǁŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�,ͲƐŚĂƉĞ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇƐ�ĂƌĞ�ƉĂƐƐŝǀĞůǇ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƉŽůůƵƚĂŶƚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ� ƐƉĂĐĞƐ� ƚĂŬĞƐ� Ă�ŵƵĐŚ� ůŽŶŐĞƌ� ƚŝŵĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�
ǁŝŶĚǁĂƌĚ� Žƌ� ůĞĞǁĂƌĚ� ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ� ďĂǇƐ͘� dŚĞ�ǁŝŶĚ� ĨůŽǁ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚǁŽ�
ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ǀŽƌƚŝĐĞƐ� ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĂǇ� Ϯ͘�dŚĞ�ǀŽƌƚĞǆ�ŶĞĂƌ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ� ůĞǀĞů�ďƌŝŶŐƐ� ŝŶ� ĐůĞĂƌ�Ăŝƌ� ĨƌŽŵ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĞũĞĐƚƐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚͲůĂĚĞŶ�Ăŝƌ�Ăƚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂďŽǀĞ�;&ŝŐ͘�ϮďͿ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�
ƉĂƚƚĞƌŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϯĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ĚĞĞƉ�ďĂǇ͕�ƚŚĞ�ǀŽƌƚĞǆ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌŽŽĨ�
ŵĂŝŶůǇ�ĂĐƚƐ� ƚŽ�ďƌŝŶŐ� ŝŶ�ĐůĞĂƌ�Ăŝƌ� ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ� ƚŚƵƐ�ĚŝůƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŶĞĂƌ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂǇ͘�dŚĞ��&��ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŚĂůůŽǁ�ďĂǇ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚĞĞƉ�

;ĂͿ���������������������������������������������������������������������;ďͿ���������������������������������������������������������������������;ĐͿ�

;ĂͿ�������������������������������������������������������������������������������������;ďͿ�
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ďĂǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĨůŽǁ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�
ĚŝƐƉĞƌƐĞ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂůůŽǁ�ďĂǇ͘�
�

� � � �
&ŝŐ͘�ϰ͘��ZĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇƐ͗�;ĂͿ�tŝŶĚǁĂƌĚ͖�;ďͿ�ůĞĞǁĂƌĚ͖�;ĐͿ�ƐŝĚĞ�ďĂǇƐ͘�

�
dŚĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϳ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝĚĞ�ĨĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϰĐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ǁŽƌƚŚ� ŶŽƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŝŵĞƐ� ŝƐ� Ă� ŵƵůƚŝƉůĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŝŶĚǁĂƌĚ� ĂŶĚ�
ůĞĞǁĂƌĚ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇƐ͘��Ɛ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚǁĂƌĚ�Žƌ�ůĞĞǁĂƌĚ�ďĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�&ŝŐ͘�
ϰĐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ďĂǇƐ�Ăƚ�tͬ��с�Ϭ͘ϯϳϱ�ǁŚĞƌĞ�Ă�
ƚĂůůĞƌ� ŚĞŝŐŚƚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ůŽŶŐĞƌ� ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŝŵĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƉŽůůƵƚĂŶƚ�
ŵŽƐƚůǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ĞǀĞŶůǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇ͘�dŚĞ�ŶŝŶĞ�ĐƵƌǀĞƐ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϰĐ�ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ďĂǇƐ�Ăƚ�tͬ��с�Ϭ͘ϯϳϱ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƵƉƉĞƌŵŽƐƚ�ĐƵƌǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�
ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĂůůŽǁĞƐƚ�ďĂǇƐ�Ăƚ�tͬ��с�Ϭ͘ϭϮϱ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůŽǁĞƌŵŽƐƚ�ĐƵƌǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�
ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŝŵĞƐ͘� dŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ�ďĂǇ�ĂůƐŽ� ĂĨĨĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă� ƐŚŽƌƚĞƌ�
ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ďĂǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂǇ�ĚĞƉƚŚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ďĂǇƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶĂů�ĂƌĞĂƐ�;t×�Ϳ͘�

Ͷ ���������
���������

tŝŶĚͲŝŶĚƵĐĞĚ� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ� ďĂǇƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚǁĂƌĚ͕� ůĞĞǁĂƌĚ� ĂŶĚ� ƐŝĚĞ� ĨĂĐĞƐ� ŽĨ� Ă� ƚĂůů�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��&�͘��ŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚͲŝŶĚƵĐĞĚ�
ĨůŽǁ�ƉĂƚƚĞƌŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ� ƐƉĂĐĞƐ͘� dŚĞ� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞͲĞŶƚƌĂŶƚ� ďĂǇƐ� ŝƐ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĂǇƐ͘�
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dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌĂŶƚƐ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�;,<hͬϳϭϯϱϬϳͿ͘�

 ��	��������

ϭ zƵ͕�d͘^͕͘�>ŝ�z͘'͕͘�tŽŶŐ͕�d͘t͕͘�dĂŵ͕�t͕͘��ŚĂŶ͕��͘d͕͘�>ĞĞ͕�:͘,͘t͕͘�>ĞƵŶŐ͕��͘z͘�͘�Θ�,Ž͕�d͘�;ϮϬϬϰͿ͘�
͞�ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂĐƵƚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ǀŝƌƵƐ͕͟�E͘��ŶŐů͘�:͘�DĞĚ͘�
ϯϱϬ;ϭϳͿ͕�ϳϯϭͲϭϳϯϵ͘�

Ϯ �ŚĞŶŐ͕��͘�͘<͕͘�>Ăŵ͕�<͘D͘�Θ�>ĞƵŶŐ͕��͘z͘d͘�;ϮϬϬϵͿ͘�͞tŝŶĚ�ĨůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐĞĚ�ĐĂǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƚĂůů�
ďƵŝůĚŝŶŐ͕͟�WƌŽĐ͘�ϳƚŚ��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ��ŽŶĨ͘�tŝŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�dĂŝƉĞŝ͕�dĂŝǁĂŶ͕�ϴͲϭϮ�EŽǀ͕͘�WĂƉĞƌ�Dϯ�Ͳϯ͕�ϭͲϴ͘�

ϯ zŝŵ͕�^͘,͘>͕͘�&ƵŶŐ͕�:͘�͘,͕͘�>ĂƵ͕��͘<͘,�Θ�<Žƚ͕�^͘�͘�;ϮϬϬϵͿ͘�͞�ŝƌ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ǁĂůů�ĞĨĨĞĐƚ͛�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲƌŝƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕͟��ƚŵŽƐ͘��ŶǀŝƌŽŶ͘�ϰϯ͕�ϰϵϴϮͲϮϴϵϰ͘�

ϰ >Ăŵ͕�<͘D͘�Θ�dŽ͕��͘W͘�;ϮϬϬϲͿ͘�͞ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ůĞǀĞů�ǁŝŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƌŽǁ�ŽĨ�ƚĂůů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕͟�tŝŶĚ�^ƚƌƵĐƚ͘�ϵ;ϲͿ͕�ϰϳϯͲϰϵϮ͘�

;ĂͿ�������������������������������������������������������������;ďͿ����������������������������������������������������������;ĐͿ�


