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͚��ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌƐ͛�;�ĂŵĞ��ůĂƌĞ�dŝĐŬĞůů͕�ϮϬϭϭͿ

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�^ƚĂŐĞ͍

dŚŝƐ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�
ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�ϭ;zĞĂƌ�
ϭͿ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�tĞ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉůĂĐĞ�ŐƌĞĂƚ�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�^ƚĂŐĞ�
;�z&^Ϳ͘

'ĞŶĞƌĂů�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ

�ƚ�dŽǁŶůĞǇ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�
ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞ��z&^�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�
ĨƵƚƵƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ďƵŝůƚ͕�ŝƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�
ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ͕�ƚŚƵƐ ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��Ɛ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ��
ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚŽ͘ KƵƌ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŚĂƉƉǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

dŚĞŵĞƐ

&ŽƵƌ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ƐŚĂƉĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��z&^͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ͗

x� hŶŝƋƵĞ��ŚŝůĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�Ă ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͕�ĐĂƉĂďůĞ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĂƐƐƵƌĞĚ͘

xWŽƐŝƚŝǀĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ŚŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘

x�ŶĂďůŝŶŐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁĞůů�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ͘

x>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘

�ŝŵƐ

dŚĞ��z&^�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�
ƐĂĨĞ͖�ŚĞĂůƚŚǇ͖�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ͖�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ͘ tĞ͗

xĞŶĂďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�Žƌ ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͖
xĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨĞĞů�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ƐĂĨĞ͕�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ͖
xĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͖
xƉƌŽŵŽƚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖
xƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶƐ Ăůů�ĨƵƚƵƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ͕�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ͖

xĞŶƐƵƌĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�WĞƌƐŽŶĂů͕�^ŽĐŝĂů�
ĂŶĚ��ŵŽƚŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖ WŚǇƐŝĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Θ >ĂŶŐƵĂŐĞ͖�>ŝƚĞƌĂĐǇ͖
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DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͖�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�ĂŶĚ��ǆƉƌĞƐƐŝǀĞ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�

xĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�Žƌ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�
ŚŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĨĂŵŝůǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ�Žƌ�ĂďŝůŝƚǇ͖

xĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁĞůů�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͖

xĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�

&ŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��z&^͕ ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ůŝĨĞůŽŶŐ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�

x ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ʹ ĐŚŝůĚƌĞŶ��ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ͕�ĨŝŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ͕�ƉůĂǇ ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽ

x ĂĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ʹ ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĚŽ͖

x ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ʹ ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝĚĞĂƐ͕�ŵĂŬĞ�ůŝŶŬƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ͘

�ƌĞĂƐ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

dŚĞ��z&^ ĐŽǀĞƌƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�͚�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�DĂƚƚĞƌƐ͛�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�'ŽĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ
ŽĨ ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ͗

dŚƌĞĞ�WƌŝŵĞ��ƌĞĂƐ
x�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƌŝĐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͖�ĂŶĚ ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

xWĞƌƐŽŶĂů͕�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ŵŽƚŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͖�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌƐ͖�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�Θ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͖�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

xWŚǇƐŝĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŽŽĚ͘

&ŽƵƌ�^ƉĞĐŝĨŝĐ��ƌĞĂƐ
x>ŝƚĞƌĂĐǇ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ͘

xDĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�
ŝŶ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ ƐŚĂƉĞƐ͕�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘



7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��(<)6�3ROLF\��UDWLILHG�-XO\ ���� 3ROLF\�1XPEHU����

xhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌůĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͕�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ƉůĂĐĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

x�ǆƉƌĞƐƐŝǀĞ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�Ăƌƚ͕�ŵƵƐŝĐ͕�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶĐĞ͕�ƌŽůĞͲ
ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

WůĂŶŶŝŶŐ
�ƚ�dŽǁŶůĞǇ�ǁĞ�ƵƐĞ�Ă�͚WůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ͘��tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘� tĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ͘�KƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞǆĐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ďǇ�ŵŽŵĞŶƚ�ďĂƐŝƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐ ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ůĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ
ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƐ ŝƐ ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĂůƐ ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŚŝůĚ ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨůŽŽƌ�ďŽŽŬ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ

hƐŝŶŐ ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĞ ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶŽƚ ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�tĞ�ǁŽƌŬ�
ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ ĐŚŝůĚ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ �ǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ďƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ďƵƐǇ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘� dŚĞǇ ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͕�ƉƵǌǌůĞŵĞŶƚ͕�ĞĨĨŽƌƚ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĂďůĞ�ŵŽŵĞŶƚͲ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůĨƵů�ĂĚƵůƚ�
ŵĂŬĞƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ dŚƵƐ�ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ �ĚƵůƚƐ ǁŝůů�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�;Θ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ͕�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞǇ ǁŝůů ŵŽĚĞů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƐŚŽǁ͕�ƐƵŐŐĞƐƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĞǆƉůĂŝŶ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͕�ĞǆƉůŽƌĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ͕�ƌĞŵŝŶĚ͕�ŶĂƌƌĂƚĞ�ǁŚĂƚ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ ĚŽŝŶŐ͕�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ ƐĞƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ �Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐǇĐůĞ�ŽŶ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ďǇ�ŵŽŵĞŶƚ�ďĂƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞ�ĂůĞƌƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶͿ͕�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽŵĞŶƚͿ KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌŵƐ ŝĚĞŶƚŝĨǇ�͚ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͛�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐͬ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�
�z&^͘��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�DĂƚƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�dĂƌŐĞƚ�dƌĂĐŬĞƌ͘�

/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/��ϭϵ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞůĂǇĞĚ�ƵŶƚŝů�ϮϬϮϭ Ă�ŶĞǁ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ZĞĐĞƉƚŝŽŶ�
�ůĂƐƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚĂƐŬƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ŽŶĞ�ƚŽ�
ŽŶĞ�ďĂƐŝƐ͘

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ

x �z&^ ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ǁĞĞŬůǇ ƚŽ ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ǁĞĞŬ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
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ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐͬƌĞĂĚŝŶŐͬ�W�͘��

x �ůů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂŝůǇͬǁĞĞŬůǇ ƉůĂŶƐ͘
x dŚĞ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�^ƚĂŐĞ >ĞĂĚĞƌ�ŵĞĞƚƐ ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Ăůů�

ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��z&^͘
x DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��z&^�ƚĞĂŵ�ĂƚƚĞŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ �z&^�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƚƚĞŶĚƐ�ĂŶŶƵĂů�ŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘
x DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��z&^ ƚĞĂŵ�ĂƚƚĞŶĚ�ůŽĐĂů��ĂƌůǇ zĞĂƌƐ��ůƵƐƚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘
x DĞĞƚŝŶŐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��z&^�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� �z&^�'ŽǀĞƌŶŽƌ ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘�
x DĞĞƚŝŶŐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��z&^ ƚĞĂŵ�ĂŶĚ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ��ĚǀŝƐŽƌ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

tĞ�ĂƵĚŝƚ�ŽƵƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͗Ͳ

x ^ĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ͘�
x �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘
x DĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘
x ^ƚŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĂǇ͘
x �ůĞĂƌůǇ�ůĂďĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
x ^ŽŵĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ ƐƚŽƌĞ�ĐƵƉďŽĂƌĚƐ͘

<ĞǇ�WĞƌƐŽŶƐ

/Ŷ�ƚŚĞ��z&^�hŶŝƚ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�Ă�<ĞǇ�WĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƵƉŽŶ�ĞŶƚƌǇ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

WĂƌĞŶƚƐ�ĂƐ�WĂƌƚŶĞƌƐ

tĞ�ĨŝƌŵůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�͞ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘͟�
dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘��Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂůͬŝŶͲĨŽƌŵĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ďĞůŽǁ͗

x ,ŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŶĞǁ�ƉƵƉŝůƐ͘
x EĞǁ�/ŶƚĂŬĞ��ǀĞŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�
x sŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ͘
x �z&^�ƐƚĂĨĨ�ŽďƐĞƌǀĞƐ ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞͲƐĐŚŽŽů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ͘
x �z&^ ƐƚĂĨĨ�ŐƌĞĞƚ ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬ�ĐĂƌĞƌƐ�ĐŽůůĞĐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘
x WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚƌŝƉƐ͘
x WĂƌĞŶƚƐ ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͕�^ƚŽƌǇ��ĂĨĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�

ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ğ͘Ő͘�ƉŚŽŶŝĐƐ͘�
x WĂƌĞŶƚƐ͛��ǀĞŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ͘
x dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕

ƐƚŽƌǇ�ĐĂĨĞƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐŶŝĐƐ͘�
x WĂƌĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĂů�ďŽŽŬ͘�
x EĞǁƐ�ůĞƚƚĞƌƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘
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x tŽǁͬƉƌŽƵĚ ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǀŽŝĐĞ�ŝƐ�ŚĞĂƌĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
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dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ

^ƚĂƌƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŶƵƌƐĞƌǇ ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĚĂƵŶƚŝŶŐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��z&^�hŶŝƚ Žƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ƉƌĞͲƐĐŚŽŽů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ZĞĐĞƉƚŝŽŶ ŶĞĞĚƐ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨĞĞůƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐƚĂƌƚ ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��z&^�hŶŝƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐŵŽŽƚŚ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�zĞĂƌ�ϭ͘�dŚĞ��z&^�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ŶĞǁ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚŽůĚƐ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�&Žƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ ;Žƌ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌͿ�ǁŝůů�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�<ĞǇ�WĞƌƐŽŶ͘

x ,ŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŶĞǁ�ƉƵƉŝůƐ͘
x EĞǁ�/ŶƚĂŬĞ��ǀĞŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�
x sŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ͘�
x �z&^�ƐƚĂĨĨ�ŽďƐĞƌǀĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞͲƐĐŚŽŽů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ͘
x dŚĞ�zĞĂƌ�ϭͬ�Ϯ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�

ƉŚŽŶŝĐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�
x ^ŚĂƌĞĚ��W��ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘
x ^ŚĂƌĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘
x �z&^�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�,ĞĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�ƐƵŵŵĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͘�
&ĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ǀŝĂ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͘�,ŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐƚĞƉ�Žƌ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐƉĂĐĞ͘

/ŶĐůƵƐŝŽŶ

tĞ�ǀĂůƵĞ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ăƚ�dŽǁŶůĞǇ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�
ŚŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ŐĞŶĚĞƌ͘�tĞ�ƉůĂŶ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂĐĞ͘�tĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕ ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�^ĞĞ�ŽƵƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ ŽŶ�^ƉĞĐŝĂů�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�EĞĞĚƐ ĂŶĚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ

�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ��z&^�hŶŝƚ
tĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ĂŐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ ƐƉĂĐĞƐͿ͘ tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĂĚƵůƚ�ƚŽ�
ĨŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�Ϯ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĂĚƵůƚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϯ ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ͘�&ŝƌƐƚůǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌŵ ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐĞ͘�KŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�
�z&^�>ĞĂĚ�ĂŶĚ�,ĞĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŝůů�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚ͕�Ă�ƐĞƚƚůŝŶŐ�ŝŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ��z&^�>ĞĂĚ ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�
ŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚ͕�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘

&Žƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŝŶ�ZĞĐĞƉƚŝŽŶ�ǁĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞƐŚŝƌĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉŽůŝĐǇ͘


