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Chapter 8
Conclusion and discussion

i#MFTTFE�BSF�UIF�IFBSUT�UIBU�DBO�CFOE��UIFZ�TIBMM�
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dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͕�ŚŽǁ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�
ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĂƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘�&Žƌ� ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ� ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ� ƐĂŵƉůĞƐ�
ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĐĞĐƚŽŵǇ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁĞƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ� ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�
ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ďŽƚŚ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ďǇ�
ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐĞůůƐ�ƚŚĂŶ�ďƵůŐŝŶŐ�
ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĞƐŝŽŶĞĚ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ� ůĞƐƐ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŽŶ�DZ/�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƉŽƐƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�
;D�Ϳ ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� D�� ǁĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͘� /Ŷ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� D�͕� ŵŽƌĞ� ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĞƐƐ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ
D�͕�ŵŽƌĞ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�
ŝŶ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D��ƐĞĞŵƐ� ƚŽ�ďĞ�
ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͗�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�
ůŽǁĞƌ�ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ���ϭϲϯн�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƌ�ĨŽƌ�ƟƐƐƵĞ�ƌĞŵŽĚĞůŝŶŐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ� ƐƚƵĚǇ͕ � ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ŶƵĐůĞƵƐ� ƉƵůƉŽƐƵƐ�
ƐĂŵƉůĞƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�� ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƌĞĂĐƟǀĞ�
ŽǆǇŐĞŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;ZK^Ϳ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͘�ZK^�ŝƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƟƐƐƵĞ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZK^�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ�
ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ƚŚĂƚ� ƐŚŽǁĞĚ� Ă� ůŽǁĞƌ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ��ϭϲϯнDϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ŝŶ�D�н� ƉĂƟĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁ�Ă�ƐůŽǁĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�D��ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĞůůƐ͘��ƚ�
ůĂƐƚ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƚĂŝŶ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ�Dϭ;ŝEK^ͬ��ϰϬͿ�Žƌ�DϮ� ;��ϭϲϯͬ�ƌŐϭͿ�ŵĂƌŬĞƌƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�ĚƵĞ� ƚŽ�ĂŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶƐ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ͘�

^ŝŶĐĞ� ŽŶůǇ� ƐƵƌŐŝĐĂů� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƋƵĞƐƟŽŶ͕� ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďŝůŝƚǇ͘�̂ ƵƌŐĞƌǇ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ĐĂƐĞƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŵŝůĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞĨƵů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ďĞůŽǁ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘
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DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ

Dϭ�ĂŶĚ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĂƟŽŶ͍
DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�Žƌ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ĮĞůĚƐ� ϭ͘� dŚŝƐ� ĐŽŵƉůĞǆ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ŝƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ƉƌŽĮůĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ � ŝŵŵƵŶĞ�ĐĞůů�ĂĐƟǀĂƟŽŶ͕�ƚƵŵŽƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂůůĞƌŐǇ͕ �
ŝŵŵƵŶĞ�ŵŽĚƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƟƐƐƵĞ�ƌĞŵŽĚĞůŝŶŐ�Ϯ͘� /ƚ�ƐĞĞŵƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉŽůĂƌŝǌĞ�
ƚŚĞƐĞ� ƉŚĞŶŽƚǇƉĞƐ� ĂƐ�Dϭ� ;ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇͬĂŶƟͲŵŝĐƌŽďŝĂůͿ� ĂŶĚ�DϮ� ;ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ͬ�
ƟƐƐƵĞ�ƌĞŵŽĚĞůŝŶŐͿ͕�ǇĞƚ� ŝƚ� ŝƐ�ƐƟůů�ďƌŽĂĚůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ�DϭͬDϮ�
ĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ͘� ^ĐŝĂƟĐ� ƉĂŝŶ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ŵĂŶǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ǁŚŝĐŚ͗� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶĚƉůĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�

tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕�ƚŚŝƐ�DϭͬDϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞƐĞ�ŵĂŶǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�KŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŽůŝĚ�ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�&Žƌ�ŶŽǁ͕�ǁĞ� ĨĞĞů� ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ƚŽ�ƵƐĞ� ƚŚĞ�DϭͬDϮ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĂƟŽŶ͕�ĂƐ� ůŽŶŐ�
ĂƐ�ǁĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĮŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĨĂĐƚŽƌƐͬŵĂƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�Dϭ�ĂŶĚ�DϮ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϭ͘�

/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ
��ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ĞǀĞŶƚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐƟŵƵůĂƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉůĂǇ�Ă�
ďŝŐ�ƌŽůĞ͘�,ĞŶĐĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�DϮ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉŚĂŐŽĐǇƟǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŵŵƵŶĞ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ĚĂŵĂŐĞ͘� dŚŝƐ� ĞīĞĐƚ�ǁĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϯ͕�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ĞĂƌůŝĞƌ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ;ĐŚĂƉƚĞƌ� Ϯ� ĂŶĚ�
ϰͿ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁĂƐ���ϭϲϯ�ƉŽƐŝƟǀĞ�;DϮ�ŵĂƌŬĞƌ͖�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ϲͿ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�;/>Ͳϰ�ĂŶĚ�/>ͲϭϬͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ĂůƐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƋƵŝĐŬĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞǀĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘��ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ĐĂƐĞƐ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶŚŝďŝƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ͘�/Ŷ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϰ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�
ƚŚĂƚ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ĨŽƌ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� D�� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ǀĞƌƚĞďƌĂ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉƌŽ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶŚŝďŝƟŽŶ�
ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͘�dĂŬĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝŶ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘
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dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�

KƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϴͲϭϮ�
ǁĞĞŬƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌƐ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ϯ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵďŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƉĞƌƐŝƐƟŶŐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕� ƐƵƌŐĞƌǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� /ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�
ƚŚŝƐ� ƐƵďŐƌŽƵƉ� ŝŶ� ĂŶ� ĞĂƌůǇ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ƐƚĂŐĞ͕� ĐŽƵůĚ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ� ƐĂǀĞ� ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶĞīĞĐƟǀĞ� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ŽƵƌ�
ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ͘ 
�ĞĐĂƵƐĞ�Ă�ŚĞƌŶŝĂ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�DϮ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĐŽƵůĚ�
ůĞĂĚ� ƚŽ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞůǇ� ĨŽƌ�Ă� ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝĨ�ĂŶ�
ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬƐ͕� ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ͕ �ƚŚĞƌĞďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ŽƉƟŽŶ͘�̂ ĂǀŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶĞīĞĐƟǀĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�tŚĞŶ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƉŚĂƐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�ǀŝƚĂů� ƚŽ�ǁĂŝƚ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ϱ�ĚĂǇƐ�
ďĞĨŽƌĞ�DϮ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ϰ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�Ă�ŶŽƌŵĂů�
ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ϱ͘�/Ŷ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ǁŽƵŶĚ�
ŚĞĂůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƐůŽǁůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ� ŝŶƚŽ�DϮ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇƐ�
ϲ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚŝƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌůǇ�ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐ�ƐƟůů�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶƌĂǀĞůĞĚ͘�

�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŝĨ�Ă�Dϭ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ƐƵƌŐĞƌǇ�ŶŽƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƟŽŶ͘�&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ŝĨ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�/Ĩ�ƐŽ͕�ĂŶ�ĂŶƟďŝŽƟĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��Ǉ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�Dϭ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌƚŚƌŽĚĞƐŝƐ�Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�
ĚŝƐĐ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�
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�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ �ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�Dϭ�ĂŶĚ�DϮ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ� ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ďĂƐŝĐ� ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐƵƉƉůǇ͘�tŝƚŚ�Ă�
ƉŽŽƌ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĚŝƐĐ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝĨ� Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌ�ďůŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĚƵĞ� ƚŽ�ŚǇƉĞƌĐŚŽůĞƐƚĞƌĞŵŝĂ͕�
ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŚĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ǁŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ŚĞĂů͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ĐĂƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚ�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌ�ĨƵůůǇ�ŚĞĂů͘�&Žƌ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�
ǀĂƐĐƵůĂƌ� ƐƵƉƉůǇ͕ � ƐƵĐŚ� Ă�ǁŽƵŶĚ� ĐĂŶ�ŚĞĂů�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ�ǁĞĞŬƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ� Ă�
ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ǁŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐƵƉƉůǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�Ă�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�>�>�ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ� ϳ͕� ϴ͕� ďƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ƐƟůů� ŚĂƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞĚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ůŝŬĞůǇ� ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀĂƐĐƵůĂƌ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ� ůŽŽŬ�Ăƚ�
Ă� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ� ĂƐ� Ă�ǁŽƵŶĚ͕� ĂŶĚ� ĨŽĐƵƐ� ŽƵƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŽŶ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ĮƌƐƚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ƉŽŽƌ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐƵƉƉůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͘

DZ/�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ

DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ďŝŽŵĂƌŬĞƌ
/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ŽďƐĞƌǀĞĚ�D�� ŽŶ�DZ/�ǁĂƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ� ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�
ǁĂǇƐ͗�/Ŷ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D��ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ĚŝƐĐ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ǁĂƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ� ƐƵď� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ǁĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ƌĞƉĞĂƟŶŐ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ƐĂŵƉůĞ� ƐŝǌĞ�
ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĮŶĂů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŝŶ�D��ƉĂƟĞŶƚƐ͗�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ϲ� ǁĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� D�� ƉĂƟĞŶƚƐ͕� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ��ϭϲϯ� ;DϮ� ŵĂƌŬĞƌͿ� ůĞƐƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘� ^ŝŶĐĞ� DϮ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĚŽǁŶͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ���ϭϲϯ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dE&Ͳɲ� ϵ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐůŽǁĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƌĂƚĞ�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘�
/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŵĂƌŬĞƌ���ϭϲϯ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Dϭ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ǁĂƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�D��ƉĂƟĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĮŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Dϭ�ŵĂƌŬĞƌƐ���ϰϬ�
Žƌ�ŝEK^͘��ŽƚŚ�Dϭ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ŵĞĚŝĂŶƐ�фϯйͿ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ���ϭϲϯ�ǁĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĨƌĂĐƟŽŶ�;ŵĞĚŝĂŶ�
ϮϭйͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŵĂƌŬĞĚ�ĂƐ�Dϭ�ŶŽƌ�
ĂƐ�DϮ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶƐŝŶƵĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƌƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͘�,ĞŶĐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�Dϭ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ���ϲϯ͕�
��ϴϬ�Žƌ���ϴϲ�ĐŽƵůĚ�ƐƟůů�ƌĞǀĞĂů�ŚŝŐŚĞƌ�Dϭ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�D��ƉĂƟĞŶƚƐ�ϭϬ͕�ϭϭ͘
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dŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ĐĂƵƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�D�� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƵŶŬŶŽǁŶ͘� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŵĂǇ�
ďĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ďĂĐƚĞƌŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐ� ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ� ǀĞƌƚĞďƌĂ͕� ŵŽƐƚůǇ� WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ� �ĐŶĞƐ� ϭϮ͘� �ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ � Ă� ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ĚŝƐĐ�Žƌ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ� ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͘�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ�ĂŶĚ�
ŶĞĐƌŽƐŝƐ͕�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͕�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽǆŝĚĂƟǀĞ�
ƐƚƌĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƌĞĂĐƟǀĞ� ŽǆǇŐĞŶ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ;ZK^Ϳ� ϭϯ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚƵĐĞ� ĐĞůů� ĚĂŵĂŐĞ�
ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶ� ƵƉƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ŐĞŶĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ�Dϭ� ϭϯ͘� /Ŷ� Ă� ŶŽƌŵĂů� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ZK^�
ĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐůĞĂƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂůůĞĚ�͚ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ͕͛ � ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉůĂǇ�
Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶƟŽǆŝĚĂŶƚ�ĞŶǌǇŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƚĂůĂƐĞ�ϭϰ͕�ϭϱ͘�/Ŷ�D��
ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZK^�;ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ZK^͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�DϮ�;��ϭϲϯͿ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��;ĐŚĂƉƚĞƌ�ϲͿ͘�tŚĞƚŚĞƌ�Ă�ůŽǁĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
DϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ZK^�Žƌ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞĚ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĐŽƵůĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐůŽǁ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�D��
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘�

dĂŬĞŶ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ � D�� ŵĂǇ� ƚŚƵƐ� ĨƵŶĐƟŽŶ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĨŽƌ� Ă� ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞĂĐƟŽŶ�
ĂŝŵĞĚ�Ăƚ� ĞŝƚŚĞƌ� Ă� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�Žƌ� Ăƚ� Ă� ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŶŽƚ� Ăůů�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ŚĂǀĞ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŶŽƌ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�Dϭ�ĂŶĚ�DϮ�ƐƟůů�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚ͘�,ĞŶĐĞ͕�ǁĞ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�D��ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�Ă�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ƌĞĂĐƟŽŶͬďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƟŶŐ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�

��ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�D��ďǇ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�D�͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ͘�
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ƐŚŽǁ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ĚŝīĞƌ�ŝŶ�ŐĞŶĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ϭϲ͘�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞͬĂĐƵƚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƚǇƉĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ŵĂƌƌŽǁͲĞĚĞŵĂ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�D��
ƚǇƉĞ�Ϯ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽͲŽƐƚĞŽĐůĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ĨĂƩǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ϭϲͲϭϴ͘�,ĞŶĐĞ͕�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�Ă�ƉƌŽ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ƐŽůĞůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ŽƉƟŽŶ�ĂƐ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ͘



ϭϯϲ� �,�Wd�Z�ϴ

ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�D�
dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D��ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůŝĂďůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽŶ�DZ/͕�ĂƐ�ǁĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ŝŶƚĞƌͲŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯͲϱ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�
D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ǀĂƌŝĞƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ͕ �ф�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ǁĞƌĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�D��ƚǇƉĞ�ϭ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ϳϴй�ϭϵ͘�
^ŝŶĐĞ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƵƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ǀƐ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DZ/͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�Ɵůů�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� нͬͲ� ϵ� ǁĞĞŬƐ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĚƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� Ɵůů� ďĂƐĞůŝŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ĨƌŽŵ�DĂƚƐƵǇĂŵĂ�Ğƚ�Ăů͘�ǁŚŽ�ĨŽƵŶĚ�ϳϴй�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ǁĂƐ�нͬͲϭϵ�ǁĞĞŬƐ�ϭϵ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ǁŚĞŶ� ĞǀĂůƵĂƟŶŐ� ĚƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐǇŵƉƚŽŵ� ĚĂƚĂ͕� ƚŚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞĐĂůů� ďŝĂƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ�
ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ůĞƐƐ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĨĂĐƚŽƌ�
ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͘�

D��ƚǇƉĞ�ϭ� ŝƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ŵĂƌƌŽǁ�ĞĚĞŵĂ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŚǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐĞ�ŽŶ�dϮ�ĂŶĚ�ŚǇƉŽŝŶƚĞŶƐĞ�
ŽŶ� dϭ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�D�� ƚǇƉĞ� Ϯ� ŝƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ� ĨĂƩǇ�ŵĂƌƌŽǁ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŚǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐĞ�
ŽŶ�dϭ�ĂŶĚ�dϮ͘�dŚĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ŽĨ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŚǇƉŽ�ĂŶĚ�ŚǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƟĞƐ�ŽŶ�dϭ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�DZ/� ƐĞƫŶŐƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ǁŚĞŶ� Ă� ůŽǁ� ĮĞůĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ;фϭ͘ϬdͿ͕� ŵĂƌƌŽǁ�
ŝŶŚŽŵŽŐĞŶĞŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂŶĚ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ŚĂƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭ͘ϱd�ŵĂŐŶĞƚƐ͘�tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�Ă�Ϭ͘ϯd�ƚŽ�Ă�ϭ͘ϱd�ƐĐĂŶŶĞƌ͕ �ƚŚĞ�ϭ͘ϱd�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�D��
ƚǇƉĞ�ϭ�ƚŽ�ϮϱͲϯϯй�ϮϬ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĂŶ�DZ/�ǁŝƚŚ�ϯ͘Ϭd�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĨĂƚ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ŵĂƌƌŽǁ�ĞĚĞŵĂ�ŝƐ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ�
ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ĨĂƚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ�Ϯϭ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�ϭ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƵƐŝŶŐ�
Ă�ϯ͘Ϭd�ƐĐĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�Žƌ�ĨĂƚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

DŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�D��ƚǇƉĞ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ͘�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ϭ͘ϱd�ƐĐĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽ�
ĨĂƚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŽƵƌ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�D�� ƚǇƉĞ�Ϯ� ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽǀĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ͘�dŚƵƐ͕�ŽƵƌ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂůƚĞƌĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ŵĂǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ĨŽƌ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ�ĂŶĚ�
D��ƚǇƉĞ�ϭ͘�

tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ŝƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� D�� ƚǇƉĞ� ϭ�
ĨƌŽŵ�D��ƚǇƉĞ�Ϯ͕�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ĂŶ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ �ĂƐ�D��ƚǇƉĞ�ϭ� ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ŵĂƌƌŽǁ�ĞĚĞŵĂ͕� ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�
ŽŶůǇ� ďĞ� Ă� ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ� ĨŽƌ� Ă� ƉŽŽƌ� ǀĂƐĐƵůĂƌ� ƐƚĂƚƵƐ� ǁŝƚŚ� ǀĂƐĐƵůĂƌ� ŵĂůĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶ�
ƚƵƌŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ͕�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�Ă�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͘�



�KE�>h^/KE��E���/^�h^^/KE� ϭϯϳ

8

�Ǉ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�D�� ƚǇƉĞ� Ϯ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĂƟŽŶĂůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝŶ�D�� ƚǇƉĞ� Ϯ� ŝƐ� ĐŚƌŽŶŝĐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ƐŝŐŶŝĨǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ǁĂƐ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�Dϭ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�
ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂĐƵƚĞ�D��ƚǇƉĞ�ϭ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŵŝŐŚƚ͘�

/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�D��ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚƐ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͘�hŶƟů�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ŵŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ�D�� ƚǇƉĞƐ� ŝƐ� ƐŽůǀĞĚ͕�D��ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĞĚŝĐƚĞƌ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝƐĐ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕ � ĐĂƵƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�D��ĂŶĚ�ƐƟĐŬŝŶŐ� ƚŽ�ĂďƐĞŶĐĞ�ǀƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D��ŵĂǇ�ďĞ� ƚŚĞ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝĨ�DZ/�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽƉƟŵĂů�ĂŶĚ�ŵŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ͘

�ŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƐ�Ă�ďŝŽŵĂƌŬĞƌ
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ �ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D��;ďŽƚŚ�ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�ϮͿ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞŶĚƉůĂƚĞ� ĂǀƵůƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ� ǀĂůƵĞ� ĐŽƵůĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� D�� ŝƐ� Ă� ĐŽŶĨŽƵŶĚĞƌ�
ĨŽƌ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂǀƵůƐŝŽŶ͘��Ŷ�ĂǀƵůƐĞĚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ͘ �/Ŷ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ�ǁĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂǀƵůƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ZK^�ĂŶĚ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ŝŵŵƵŶĞ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽĂŐƵůĂƟŽŶ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕ � ƚŚŝƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂǀƵůƐŝŽŶ͕�D��ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZK^�
ĂŶĚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�D��ŝƐ�Ă�ĐŽŶĨŽƵŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂǀƵůƐŝŽŶ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�
ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ƐƟůů� ůŝƩůĞ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ĞŶĚƉůĂƚĞ� ĂǀƵůƐŝŽŶ� ŽŶ� ĚŝƐĐ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ � ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘

��ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘ /Ŷ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘ �
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽŽ�ůŽǁ�ƚŽ�ďĂƐĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘

�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�/ŵĂŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
��ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŝƐ�DĂŐŶĞƟĐ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�
;DZ^Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�
ŝŶ�ǀŝǀŽ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ��ůĂŶŝŶĞ�ĂŶĚ�>ĂĐƚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ϮϮ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĞƚŚĞƌ�DZ^�
ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� Dϭ� ĨƌŽŵ� DϮ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͕�ƐƟůů�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞĚ͘�
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^ƚƵĚǇŝŶŐ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ

/ŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͗�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�D��ŝƐ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĨƵů�
ŝĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƌĞůŝĂďůǇ͘���ƐƵŝƚĂďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ŝƐ�ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�
/ŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĐĂů� ƐƚĂŝŶŝŶŐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ǁĞƌĞ� ƐĞĞŶ� ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ� ŝŶ� EW�
ƟƐƐƵĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌƟůĂŐĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ƟƐƐƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ƟƐƐƵĞ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ďĂƌĞůǇ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉĂƌƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�
ǁŽƌŬ� ƚŚĞŝƌ� ǁĂǇ� ŝŶǁĂƌĚƐ͘� tŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ůĂƐƚ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŝƐ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĮŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ŝŶ� ĞǆƚƌƵĚĞĚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ďƵůŐŝŶŐ� ĚŝƐĐƐ͕� ŝƚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘

/ŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͗��ŝƐƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�EW�ĐĞůůƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�
tŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� Ă� ƉƵƌĞůǇ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �>/^�� Žƌ�tĞƐƚĞƌŶ� ďůŽƫŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ǀĂůƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ� ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕� ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ŵĂƌŬĞƌƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ� ĐĞůůƐ� ƚŚĂƚ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ƚŚĞŵ͗� ŝŶ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϳ� ŝƚ� ŝƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ�
ŵĂŶǇ� ƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĐĞůůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐ� ;EW� ĐĞůůƐ� ĂŶĚ� ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐͿ� ĂůƐŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŵĂƌŬĞƌƐ���ϲϴ͕���ϰϬ͕�ŝEK^�ĂŶĚ��ƌŐϭ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͘�,ĞŶĐĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ� ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ �ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƌĞůǇ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ƉƌŽƚĞŝŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĐĞůů�ƚǇƉĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�

/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĞůů�ƚǇƉĞƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ŐƌĞĂƚůǇ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ďƌĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƟďŽĚǇ͕ �ďƵīĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ŵƵůƟƉůĞ�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ� ĨŽƌ���ϰϬ�ĂŶĚ���ϭϲϯ�ǁĞƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďƵīĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ͘�dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂŶƟďŽĚǇ�ƉĂŶĞů� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ͘� dŚŝƐ� ĂůƐŽ� ƐŚŽǁƐ͕� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ�
ŵĞŶƟŽŶ� ƚŚĂƚ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŵĂƌŬĞƌ� ŝƐ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĨŽƌ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕� ƚŚŝƐ� ĐůĂŝŵ� ĮƌƐƚ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ�
ǀĞƌŝĮĞĚ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ� ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ� ƐĂŵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ� ůĂď�ƐĞƫŶŐƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘� /Ŷ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ϯ� ƚŽ�ϱ͕�
ŽŶůǇ���ϲϴ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƌ� ŝƐ� ĂďƵŶĚĂŶƚ� ŝŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞƐ�
ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ŽůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ� ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƚĂŝŶĞĚ� ƉŽƐŝƟǀĞůǇ͘� &Žƌ� ��ϲϴ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ďƵƚ�ƐƟůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�
��ϲϴ�ƵƐĞĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘ ��ĞƐƉŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�
ƚŚƵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂƐ�
Ă�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ůŽŐĂƌŝƚŚŵŝĐ�ƐĐĂůĞ͘���ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ���ϲϴ͕�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�EW�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐƚĂŝŶĞĚ�
ƉŽƐŝƟǀĞůǇ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�Dϭ�Žƌ�
DϮ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽůĚ�ƟƐƐƵĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƌĞůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘
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/ŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͗��Ğůů�ĐŽƵŶƟŶŐ�
dŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŽĨ� ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ� ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂď�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽƵŶƚ�Žƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůĂďŽƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƚĂƐŬ�
ƚŚĂƚ�ůĞĂǀĞƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĐĞůůƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂŝŶƚůǇ�ƐƚĂŝŶĞĚ͘�,ĞŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ϯ�ƌĂƚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ �ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚƐ͕�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĐŽƵŶƚ�Ăůů�ƟƐƐƵĞ�ĂďŽǀĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘�dŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚŽŶĚƌŽĐǇƚĞ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚ� ĚŽƵďůĞ� ĨŽůĚĞĚ� ƟƐƐƵĞ� ĂƐ� ƉŽƐŝƟǀĞ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƐŽŵĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƟƐƐƵĞƐ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�Žƌ�ŝĨ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕�
ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ŽƉƟŽŶ͘

WƌŽƚĞŽŵŝĐƐ͕�Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĨŽƌ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ
��ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�WƌŽƚĞŽŵŝĐƐ͕�
ƵƐŝŶŐ�>ŝƋƵŝĚ��ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ�ʹ�DĂƐƐ�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ�;>�ͲD^Ϳ͘�WƌŽƚĞŽŵŝĐƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŶĞǁ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŚĂƚ�ƋƵĂŶƟĮĞƐ�Ăůů�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƟƐƐƵĞ͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƐŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮƌƐƚ�ĚŝƐƐĞĐƟŶŐ�Ăůů�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟƐƐƵĞ�ŝŶƚŽ�ƉĞƉƟĚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƐƐ�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƉĞƉƟĚĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽƌƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐƐ�ƚŽ�
ĐŚĂƌŐĞ� ƌĂƟŽ͘� �ĂĐŚ�ŵĂƐƐ� ƚŽ� ĐŚĂƌŐĞ� ƌĂƟŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ� Ă� ƉĞƉƟĚĞ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĂƚĂďĂƐĞ�Ϯϯ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƋƵĂŶƟĮĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�Ăƚ�ŽŶĐĞ͕�ŚĞŶĐĞ�
ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƉŚĂƐĞ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘�

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ�ƐĞĞŵƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�
ďĞŶĞĮĐŝŽƵƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƟŽůŽŐǇ�ŽĨ�
ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌ�
ƚĂƌŐĞƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƐƟůů�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞ�
ƚŚĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ƚĞŶĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ�ĂůƚĞƌ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� DϮ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Dϭ͘� /Ŷ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϲ͕� ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ŶŽƚ� Ăůů�
Dϭ�ŵĂƌŬĞƌƐ� ;��ϰϬ� ĂŶĚ� ŝEK^Ϳ� ĂƌĞ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚŝƐ� ƋƵĞƐƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĞǆĂĐƚůǇ� ǁŚĞƌĞ�
ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ŝƚƐ�ďĞŶĞĮƚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ŽŶĞ�ďǇ�ŽŶĞ�ƵŶƟů�ŽŶĞ�ƐƵĸĐĞƐ͕�
ƉƌŽƚĞŽŵŝĐƐ�ǁŝůů�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŚŽƐĞŶ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ͕�ƐŽ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǀŝĞǁ͘�dŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ǁĞ�
ĐĂŶ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƌƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ͘
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�Ɛ�ŽĨ� ƚŽĚĂǇ͕ �ŽƵƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�D�� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐ� ŝƐ�
ƐƟůů�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ� ůĞƐƐ� ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂǀƵůƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĂƐ�
ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ZĂũĂƐĞŬĂƌĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ŝŶ�ϮϬϭϯ�Ϯϰ͘�,ĞŶĐĞ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͘�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�Ăůů�
ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ĐŽƵůĚ�ĂŝĚ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͘� �ůƐŽ͕� ďǇ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƉƌŽĮůĞƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŵĂƌŬĞƌƐ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ� ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�Ă�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�͘�

�Ɛ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘�
�Ǉ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�Ă�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĞĂĐƟǀĞ�ŽǆǇŐĞŶ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ;ZK^Ϳ͕� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ� ŝŵŵƵŶĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ�D�͕� ĂŶĚ� ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĐŽĂŐƵůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ZK^� ĨŽƌ� �W�͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŶĞǁ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĮĞůĚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘��ŶĚ�ƐŝŶĐĞ͕�>�ͲD^�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ƋƵĂŶƟƚǇ͕ �ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶƌĂǀĞůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�

�ĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŚŝŐŚůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�/Ŷ�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ϱ͕�ǁĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�
ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŶĞǁ�ŶŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͘

^ĞƌŽůŽŐǇ

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͕�
ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�ƐĞƌƵŵ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͘�
/Ŷ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚǁŽ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌƵŵ�ůĞǀĞůƐ�/&EͲɶ͕�dE&Ͳɲ͕�/>Ͳϲ͕� />Ͳϴ͕� />Ͳϭɴ͕�/>ͲϭϬ͕�
ĂŶĚ� />Ͳϰ͕� ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ;dE&Ͳɲͬ/>Ͳϴͬ/>ͲϲͿ͕�
ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ;/>Ͳϰͬ/>ͲϭϬͿ͘�dŚŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ŽĨ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ƐŵĂůů� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƉŽŽƌůǇ� ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĞĚ͕� ƐĞƌŽůŽŐǇ� ĐĂŶ�
ƐƟůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ� ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĮŶĚŝŶŐ� ƐĞƌŽůŽŐŝĐĂů�ŵĂƌŬĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞ� ƚŽ�ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�DϭͬDϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Ăƚ�ŵŝŶŝŵĂů�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĐŽƐƚ͘
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�ƌƵŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

�ĐƋƵŝƌŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ǁŝůů� ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞůǇ�Žƌ� ƐƵƌŐŝĐĂůůǇ͕ � ďƵƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ� ůĞĂĚ� ƚŽ�ŶĞǁ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĚƌƵŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝůů�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�
ƚŚĞ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŶĞǁ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ƚŽ� ƐƟŵƵůĂƚĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͕� ůŽĐĂůůǇ͕ � ŝŶ� ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͘���ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ĂŶ� ĞƉŝĚƵƌĂů� ŝŶũĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� �ŽůŽŶǇ� ^ƟŵƵůĂƟŶŐ� &ĂĐƚŽƌ� ;�^&ͲϭͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�
ƐƟŵƵůĂƚĞ� ůŽĐĂů� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ĐĞůů� ŶƵŵďĞƌ� ĂŶĚ� ƐŬĞǁƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
DϮ�Ϯϱ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ��^&Ͳϭ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�
Ϯϲ͘�^ŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ŽƌĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��^&Ͳϭ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ŝŵŵƵŶĞ�ĐĞůů�ĚĞƉůĞƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ͕ �ďƵƚ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ϯϳ͘�
ǁŚĞƚŚĞƌ��^&Ͳϭ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŽůĞƌĂƚĞĚ� ŝŶ�ŶŽŶͲŝŵŵƵŶĞͲĚĞƉůĞƚĞĚ� ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƵŶŬŶŽǁŶ͘� /Ĩ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ŝƐ�ŶŽƚ�ǁĞůů� ƚŽůĞƌĂƚĞĚ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ͕�ĞƉŝĚƵƌĂů�
ŝŶũĞĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

^ƟŵƵůĂƟŶŐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�Ă�
ĚŝƐĐ�ǁŝƚŚ�Ă�Dϭ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�Žƌ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĞīĞĐƚ͕�ĂƐ� ƚŚĞƐĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Dϭ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�
ƐŬĞǁ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�DϮ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶƟďŝŽƟĐƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͘�WŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞƌŽŝĚ�ŝŶũĞĐƟŽŶƐ�;ŵĞƚŚǇůƉƌĞĚŶŝƐŽůŽŶĞͿ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�Dϭ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�DϮ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ŵŝĐĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�
ůƵŶŐ� ŝŶũƵƌǇ� Ϯϴ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐŝŶĐĞ�Dϭ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
�KyͲϮ͕�ďƵƚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��KyͲϭ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�DϮ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��KyͲϭ�Ϯϵ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝŶŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ��KyͲϮ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�ŵŝĐĞ�ŵŽĚĞů�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ĂŶ�ŝŶŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Dϭ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
DϮ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ϯϬ͘�,ĞŶĐĞ͕�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐĞůĞĐƟǀĞ��KyͲϮ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƚŽƌŝĐŽǆŝď�Žƌ��ĞůĞĐŽǆŝď͘�

��ďŝŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĚƌƵŐƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĂĨĞůǇ�ďĞ� ƚĂŬĞŶ�ŽƌĂůůǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŽƌĂů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ǁŝůů� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� Ă� ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ĨŽƌ�ƐĐŝĂƟĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƌĞ�
ƐƟůů�ƵƉ�ĨŽƌ�ĚĞďĂƚĞ͘�dŚƵƐ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĞĸĐĂĐǇ͕ �ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�Dϭ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ͘�



ϭϰϮ� �,�Wd�Z�ϴ

&Žƌ� ƚŚŽƐĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ďĂĐƚĞƌŝĂ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů� ĚŝƐĐ͕� ĂŶ� ĂŶƟďŝŽƟĐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚŽŐĞŶ͘� tŝƚŚ� Ă� ƉŽŽůĞĚ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ� ϱϲ͘ϰй͕� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ�ďĂĐƚĞƌŝĂ� ŝƐ� WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ĂĐŶĞƐ� ϭϮ͕� ŽƚŚĞƌ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ďĂĐƚĞƌŝĂ� ĂƌĞ� ^ƚĂƉŚǇůŽĐŽĐĐŝ� ĞƉŝĚĞƌŵŝĚŝƐ͕� �ŽƌǇŶĞďĂĐƚĞƌŝƵŵ� ƉƌŽƉŝŶƋƵƵŵ͕� WĞƉƚŽ�
ƐƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐŝ͕�^ƚĂƉŚǇůŽĐŽĐĐŝ�ĂƵƌĞƵƐ͕��ĂĐŝůůƵƐ��ĞƌĞƵƐ�ĂŶĚ��ŝƚƌŽďĂĐƚĞƌ�ďƌĂĂŬŝͬĨƌĞƵŶĚŝ ϯϭ͘��ůů�
ƚŚĞƐĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĚŽ�ǁĞůů� ŝŶ�ĂŶ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ϯϮͲϯϰ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ĚŝƐĐ� Žƌ� ĞŶĚƉůĂƚĞ� ĂŶ� ŝĚĞĂů� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ŐƌŽǁ͘� ^ƉĞĐŝĮĐ� ĂŶƟďŝŽƟĐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ�
ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�;W͘ ��ĐŶĞƐ͕�
^͘ ĞƉŝĚĞƌŵŝĚŝƐ͕�^͘��ƵƌĞƵƐ�ĂŶĚ�WĞƉƚŽ�ƐƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐŝͿ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ĂŵŽǆŝĐŝůůŝŶʹĐůĂǀƵůĂŶĂƚĞ
ϯϱ͘�dŚĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ĂŶƟďŝŽƟĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ��ůďĞƌƚ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϯͿ�ϯϲ͕�ǁŚŽ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ă�Z�d�ĂŶĚ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ
ĂŵŽǆŝĐŝůůŝŶͬĐůĂǀƵůĂŶĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĚŽƐĞ�ŽĨ�ϱϬϬͬϭϮϱ�ŵŐ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�Ă�ĚĂǇ͕ �Ăƚ�ϴŚ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕�ĨŽƌ�ϭϬϬ
ĚĂǇƐ�ƚŽ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ƚǇƉĞ�ϭ͘�^ŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ
Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶƟďŝŽƟĐ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ŐƌŽƵƉ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů
ƉĂƟĞŶƚƐ͘�hƉ�Ɵůů�ŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶƌĂǀĞůĞĚ͘

dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ϯ� ďĂĐƚĞƌŝĂ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ƚŽ� �ŵŽǆŝĐŝůůŝŶͲĐůĂǀƵůĂŶĂƚĞ͕� ďƵƚ� ŚĂǀĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�ƚŽ��ĞŌƌŝĂǆŽŶĞ�;�ŽƌǇŶĞďĂĐƚĞƌŝƵŵͿ�ϯϳ͕� ŝŵŝƉĞŶĞŵͬŵĞƌŽƉĞŶĞŵ�;�ŝƚƌŽďĂĐƚĞƌͿ�
ϯϮ ĂŶĚ�ĐŝƉƌŽŇŽǆĂĐŝŶͬ�ǀĂŶĐŽŵǇĐŝŶ�;�ĂĐŝůůƵƐͿ�ϯϴ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ
ďĂĐƚĞƌŝĂ�ƐŚŽƵůĚ�ĮƌƐƚ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĐƵůƚƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽĮůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ͘��ƚ�ůĂƐƚ͕�ĚƵƌĂƟŽŶ
ĂŶĚ�ĚŽƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƟďŝŽƟĐƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ
ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĚŝīƵƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ
ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶƟďŝŽƟĐƐ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘
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dŽ� ŽƵƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ŝƚ� ǁŝƚŚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐ͘� dŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƐŽŵĞ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŽŶ� ŚŽǁ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ƉůĂǇ� Ă� ĐƌƵĐŝĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ĚŝƐĐ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ĐůŝŶŝĐĂů� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨƵĞů�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂůů�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŽƵƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ� ĞŶůŝŐŚƚĞŶ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚ�
ƐĐŝĂƟĐĂ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�
ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�D�͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�KŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŝŶ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉƌĂĐƟĐĞ͗� ƚŚĞ� �/D/�KZ� ƐƚƵĚǇ� ;�īĞĐƚ� ŽĨ� /ŶĨĞĐƟŽŶ͕� DŽĚŝĐ� ĂŶĚ� /ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ŽŶ�
�ůŝŶŝĐĂů�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ZĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽů͕�Ă�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ƐĂŵƉůĞƐ͘��ĂĐƚĞƌŝĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�DϭͬDϮ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ�
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ĂŶĚ�D��ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ǁŝůů�Ăůů�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ǁŝůů� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ŝŶ�ďůŽŽĚ͘� dŚŝƐ�ǁĂǇ͕ � ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�
ĚŝƐĐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŶŽŶͲ
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘
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�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

ϭ͘� DƵƌƌĂǇ�W:͕��ůůĞŶ�:�͕��ŝƐǁĂƐ�^<�Ğƚ�Ăů͕�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ͗�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�/ŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ϮϬϭϰ͘�ϰϭ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϰͲϮϬ͘

Ϯ͘� DĂƌƟŶĞǌ� &K� ĂŶĚ� 'ŽƌĚŽŶ� ^͕� dŚĞ� Dϭ� ĂŶĚ� DϮ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĂĐƟǀĂƟŽŶ͗� ƟŵĞ� ĨŽƌ�
ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�&ϭϬϬϬWƌŝŵĞ�ZĞƉ͕�ϮϬϭϰ͘�ϲ͗�Ɖ͘�ϭϯ͘

ϯ͘� <ŽĞƐ��t͕�ǀĂŶ�dƵůĚĞƌ�Dt͕�ĂŶĚ�WĞƵů�t�͕��ŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŝĂƟĐĂ͘��D:͕�ϮϬϬϳ͘�ϯϯϰ;ϳϲϬϳͿ͗�
Ɖ͘�ϭϯϭϯͲϳ͘

ϰ͘� >ƵĐĂƐ�d͕ �tĂŝƐŵĂŶ��͕�ZĂŶũĂŶ�Z�Ğƚ�Ăů͕��ŝīĞƌĞŶƟĂů�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐŬŝŶ�
repair.�:�/ŵŵƵŶŽů͕�ϮϬϭϬ͘�ϭϴϰ;ϳͿ͗�Ɖ͘�ϯϵϲϰͲϳϳ͘

ϱ͘� �ĂůĞǇ�:D͕��ƌĂŶĐĂƚŽ�^<͕�dŚŽŵĂǇ����Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵƵƌŝŶĞ�ǁŽƵŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘�:�>ĞƵŬŽĐ�
�ŝŽů͕�ϮϬϭϬ͘�ϴϳ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϱϵͲϲϳ͘

ϲ͘� DĂŚĚĂǀŝĂŶ��ĞůĂǀĂƌǇ��͕�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sĞĞƌ�tD͕�ǀĂŶ��ŐŵŽŶĚ�D�Ğƚ�Ăů͕�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƐŬŝŶ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�
repair.�/ŵŵƵŶŽďŝŽůŽŐǇ͕ �ϮϬϭϭ͘�Ϯϭϲ;ϳͿ͗�Ɖ͘�ϳϱϯͲϲϮ͘

ϳ͘� �ŚĂŶŐ� z͕ � �ŚĂŽ� z͕ �tĂŶŐ�D� Ğƚ� Ăů͕� ^ĞƌƵŵ� ůŝƉŝĚ� ůĞǀĞůƐ� ĂƌĞ� ƉŽƐŝƟǀĞůǇ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ůƵŵďĂƌ� ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶͲͲĂ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ϳϵϬ��ŚŝŶĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�>ŝƉŝĚƐ�,ĞĂůƚŚ��ŝƐ͕�ϮϬϭϲ͘�ϭϱ͗�Ɖ͘�ϴϬ͘

ϴ͘� >ŽŶŐŽ�h'͕��ĞŶĂƌŽ�>͕�^ƉŝĞǌŝĂ�&�Ğƚ�Ăů͕�^ǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌƵŵ�ůŝƉŝĚ�ůĞǀĞůƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�
:͕�ϮϬϭϭ͘�ϮϬ;ϭϬͿ͗�Ɖ͘�ϭϲϱϴͲϲϮ͘

ϵ͘� �ůǀĂƌĂĚŽͲsĂǌƋƵĞǌ� W�͕� �ĞƌŶĂů� >͕� WĂŝŐĞ� ��� Ğƚ� Ăů͕� DĂĐƌŽƉŚĂŐĞͲƐƉĞĐŝĮĐ� ŶĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲĚƌŝǀĞŶ�
��ϭϲϯ�ŽǀĞƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�DϮ�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�/ŵŵƵŶŽďŝŽůŽŐǇ͕ �ϮϬϭϳ͘�ϮϮϮ;ϴͲϵͿ͗�Ɖ͘�ϵϬϬͲϵϭϮ͘

ϭϬ͘� sŽŐĞů��z͕ �'ůŝŵ�:�͕�^ƚĂǀĞŶƵŝƚĞƌ��t�Ğƚ�Ăů͕�,ƵŵĂŶ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ͗�ŵĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͘�/ŵŵƵŶŽďŝŽůŽŐǇ͕ �ϮϬϭϰ͘�Ϯϭϵ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϲϵϱͲϳϬϯ͘

ϭϭ͘� 'ĞƌƌŝĐŬ� <z͕ � 'ĞƌƌŝĐŬ� �Z͕� 'ƵƉƚĂ� �� Ğƚ� Ăů͕� dƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶĂů� ƉƌŽĮůŝŶŐ� ŝĚĞŶƟĮĞƐ� ŶŽǀĞů� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ� ŽĨ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ͘�W>Ž^�KŶĞ͕�ϮϬϭϴ͘�ϭϯ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘�ĞϬϮϬϴϲϬϮ͘

ϭϮ͘� :ŝĂŽ�z͕ �>ŝŶ�z͕ ��ŚĞŶŐ�z�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂͲƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ƟƐƐƵĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌŐĞƌǇ͗�
Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϵ͘�Ϯϴ;ϭϮͿ͗�Ɖ͘�ϮϵϰϭͲϮϵϱϬ͘

ϭϯ͘� dĂŶ�,z͕ �tĂŶŐ�E͕�>ŝ�^�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ�ZĞĂĐƟǀĞ�KǆǇŐĞŶ�^ƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�WŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ͗�ZĞŇĞĐƟŶŐ�/ƚƐ�
�ƵĂů�ZŽůĞ�ŝŶ�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ��ŝƐĞĂƐĞƐ͘�KǆŝĚ�DĞĚ��Ğůů�>ŽŶŐĞǀ͕ �ϮϬϭϲ͘�ϮϬϭϲ͗�Ɖ͘�
ϮϳϵϱϬϵϬ͘

ϭϰ͘� ĂƵĨ� ĚĞŵ�<ĞůůĞƌ�h͕� <ƵŵŝŶ��͕� �ƌĂƵŶ� ^� Ğƚ� Ăů͕�ZĞĂĐƟǀĞ� ŽǆǇŐĞŶ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ� ŝŶ�
ŚĞĂůŝŶŐ�ƐŬŝŶ�ǁŽƵŶĚƐ͘�:�/ŶǀĞƐƟŐ��ĞƌŵĂƚŽů�^ǇŵƉ�WƌŽĐ͕�ϮϬϬϲ͘�ϭϭ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϬϲͲϭϭ͘

ϭϱ͘� 'ƌŝĞƐƐ� �͕� Dŝƌ� ^͕� �ĂƩĂ� <� Ğƚ� Ăů͕� ^ĐĂǀĞŶŐŝŶŐ� ƌĞĂĐƟǀĞ� ŽǆǇŐĞŶ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ƐĞůĞĐƟǀĞůǇ� ŝŶŚŝďŝƚƐ� DϮ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽͲƚƵŵŽƌŝŐĞŶŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ǀŝĂ�^ƚĂƚϯ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�&ƌĞĞ�
ZĂĚŝĐ��ŝŽů�DĞĚ͕�ϮϬϮϬ͘�ϭϰϳ͗�Ɖ͘�ϰϴͲϲϬ͘

ϭϲ͘� �ƵĚůŝ�^͕�^ŝŶŐ���͕�,Ƶ�^^�Ğƚ�Ăů͕�/^^>^�WZ/���/E���^/��^�/�E���ϮϬϭϳ͗�/ŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝƐĐͬďŽŶĞ�ŵĂƌƌŽǁ�
ĐƌŽƐƐͲƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϳ͘�Ϯϲ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϭϯϲϮͲϭϯϳϯ͘

ϭϳ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ �DĂƐĂƌǇŬ� d:͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕� /ŵĂŐŝŶŐ� ŽĨ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ � ϭϵϴϴ͘�
ϭϲϴ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϳͲϴϲ͘

ϭϴ͘� DŽĚŝĐ�Dd͕ � ^ƚĞŝŶďĞƌŐ� WD͕� ZŽƐƐ� :^� Ğƚ� Ăů͕��ĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĚŝƐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞ͗� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ďŽĚǇ�ŵĂƌƌŽǁ�ǁŝƚŚ�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘�ZĂĚŝŽůŽŐǇ͕ �ϭϵϴϴ͘�ϭϲϲ;ϭ�Wƚ�ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϵϯͲϵ͘

ϭϵ͘� DĂƚƐƵǇĂŵĂ�z͕ ��ŚŝďĂ�<͕�/ǁĂƚĂ�,�Ğƚ�Ăů͕���ŵƵůƟĐĞŶƚĞƌ͕ �ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ͕�ĚŽƵďůĞͲďůŝŶĚ͕�ĚŽƐĞͲĮŶĚŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ�ĐŽŶĚŽůŝĂƐĞ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘�:�EĞƵƌŽƐƵƌŐ�^ƉŝŶĞ͕�ϮϬϭϴ͘�Ϯϴ;ϱͿ͗�Ɖ͘�ϰϵϵͲϱϭϭ͘

ϮϬ͘� �ĞŶĚŝǆ�d͕ �^ŽƌĞŶƐĞŶ�:^͕�,ĞŶƌŝŬƐƐŽŶ�'��Ğƚ�Ăů͕�>ƵŵďĂƌ�ŵŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐͲĂ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
Ăƚ�ůŽǁͲ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲĮĞůĚ�ŵĂŐŶĞƟĐ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϭϮ͘�ϯϳ;ϮϬͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϱϲͲϲϮ͘
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Ϯϭ͘� &ŝĞůĚƐ��:͕��ĂƫĞ�D�͕�,ĞƌǌŽŐ�Z:�Ğƚ�Ăů͕�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ďŽŶĞ�ŵĂƌƌŽǁ�
ůĞƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�DZ/�;DŽĚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐͿ͗�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/^^>^��ĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�^ƉŝŶĂů�
WŚĞŶŽƚǇƉĞƐ�'ƌŽƵƉ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϵ͘�Ϯϴ;ϭϬͿ͗�Ɖ͘�ϮϮϲϲͲϮϮϳϰ͘

ϮϮ͘� 'ŽƌŶĞƚ�D'͕�WĞĂĐŽĐŬ�:͕��ůĂƵĚĞ�:�Ğƚ�Ăů͕�DĂŐŶĞƟĐ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�;DZ^Ϳ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉĂŝŶĨƵů�
ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ� ůƵŵďĂƌ� ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ� ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽŐĞŶŝĐ�
pain.��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϵ͘�Ϯϴ;ϰͿ͗�Ɖ͘�ϲϳϰͲϲϴϳ͘

Ϯϯ͘� <ĂƌƉŝĞǀŝƚĐŚ� zs͕� WŽůƉŝƟǇĂ� ��͕� �ŶĚĞƌƐŽŶ� '�� Ğƚ� Ăů͕� >ŝƋƵŝĚ� �ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ�DĂƐƐ� ^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇͲ
�ĂƐĞĚ�WƌŽƚĞŽŵŝĐƐ͗��ŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů��ƐƉĞĐƚƐ͘��ŶŶ��ƉƉů�^ƚĂƚ͕�ϮϬϭϬ͘�ϰ;ϰͿ͗�Ɖ͘�ϭϳϵϳͲϭϴϮϯ͘

Ϯϰ͘� ZĂũĂƐĞŬĂƌĂŶ�^͕��ĂũĂũ�E͕�dƵďĂŬŝ�s�Ğƚ�Ăů͕�/^^>^�WƌŝǌĞ�ǁŝŶŶĞƌ͗�dŚĞ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�
ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͗�ĂŶ�ŝŶ�ǀŝǀŽ͕�ŵƵůƟŵŽĚĂů͕�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ϭϴϭ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�^ƉŝŶĞ�;WŚŝůĂ�WĂ�ϭϵϳϲͿ͕�ϮϬϭϯ͘�
ϯϴ;ϭϳͿ͗�Ɖ͘�ϭϰϵϭͲϱϬϬ͘

Ϯϱ͘� ,ĂŵŝůƚŽŶ� :�͕��ŽůŽŶǇͲƐƟŵƵůĂƟŶŐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŝŵŵƵŶŝƚǇ͘�EĂƚ�ZĞǀ� /ŵŵƵŶŽů͕�
ϮϬϬϴ͘�ϴ;ϳͿ͗�Ɖ͘�ϱϯϯͲϰϰ͘

Ϯϲ͘� tƵ�>͕�zƵ�z>͕�'ĂůŝĂŶŽ�Z��Ğƚ�Ăů͕�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĐŽůŽŶǇͲƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƵƉƌĞŐƵůĂƚĞƐ�d'&ͲďĞƚĂϭ�ŵZE��ůĞǀĞůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟƐƐƵĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘�:�^ƵƌŐ�ZĞƐ͕�ϭϵϵϳ͘�ϳϮ;ϮͿ͗�Ɖ͘�
ϭϲϮͲϵ͘

Ϯϳ͘� ,ŝĚĂŬĂ�d͕ ��ŬĂĚĂ�^͕�dĞƌĂŶŝƐŚŝ���Ğƚ�Ăů͕�DŝƌŝŵŽƐƟŵ�;ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĐŽůŽŶǇͲƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ͖�DͲ�^&Ϳ�
ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇͲŝŶĚƵĐĞĚ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ŬŝůůĞƌ� ĐĞůů� ĂĐƟǀŝƚǇ͕� dŚϭͬdŚϮ� ďĂůĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ�
ŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘��ĂŶĐĞƌ�^Đŝ͕�ϮϬϬϯ͘�ϵϰ;ϵͿ͗�Ɖ͘�ϴϭϰͲϮϬ͘

Ϯϴ͘� dƵ�'t͕�^Śŝ�z͕ ��ŚĞŶŐ�z:�Ğƚ�Ăů͕�'ůƵĐŽĐŽƌƟĐŽŝĚ�ĂƩĞŶƵĂƚĞƐ�ĂĐƵƚĞ�ůƵŶŐ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚǇƉĞ�
2 macrophage.�:�dƌĂŶƐů�DĞĚ͕�ϮϬϭϳ͘�ϭϱ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭϴϭ͘

Ϯϵ͘� DĂƌƟŶĞǌ� &K͕� 'ŽƌĚŽŶ� ^͕� >ŽĐĂƟ� D� Ğƚ� Ăů͕� dƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶĂů� ƉƌŽĮůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ŵŽŶŽĐǇƚĞͲƚŽͲ
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ͗�ŶĞǁ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�:�
/ŵŵƵŶŽů͕�ϮϬϬϲ͘�ϭϳϳ;ϭϬͿ͗�Ɖ͘�ϳϯϬϯͲϭϭ͘

ϯϬ͘� zĞ� z͕ �yƵ� z͕ �>Ăŝ�z�Ğƚ�Ăů͕�>ŽŶŐ�ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ�ZE��ĐŽǆͲϮ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ� ŝŵŵƵŶĞ�ĞǀĂƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂƐƚĂƐŝƐ�ŽĨ�
ŚĞƉĂƚŽĐĞůůƵůĂƌ� ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ� ďǇ� ĂůƚĞƌŝŶŐ�DϭͬDϮ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ͘� :� �Ğůů� �ŝŽĐŚĞŵ͕� ϮϬϭϴ͘�
ϭϭϵ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϮϵϱϭͲϮϵϲϯ͘

ϯϭ͘� hƌƋƵŚĂƌƚ��D͕��ŚĞŶŐ�z͕ ��ŚĞŶŐ����Ğƚ�Ăů͕��ŽƵůĚ�ůŽǁ�ŐƌĂĚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ůŽǁ�ďĂĐŬ�
ƉĂŝŶ͍���ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘��D��DĞĚ͕�ϮϬϭϱ͘�ϭϯ͗�Ɖ͘�ϭϯ͘

ϯϮ͘� tĂŶŐ�:d͕ ��ŚĂŶŐ�̂ �͕��ŚĞŶ�z��Ğƚ�Ăů͕��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĂů�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ŝƚƌŽďĂĐƚĞƌ�ĨƌĞƵŶĚŝŝ�
ŝƐŽůĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�:�DŝĐƌŽďŝŽů�/ŵŵƵŶŽů�/ŶĨĞĐƚ͕�ϮϬϬϬ͘�ϯϯ;ϰͿ͗�Ɖ͘�ϮϱϴͲϲϮ͘

ϯϯ͘� �ƵƐƐĞ�,:͕��ĞŶŶĞƌ���͕�ĂŶĚ�>Ƶďŝƚǌ�t͕��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͗�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŽ�ĂŶ�ŽůĚ�ƉƌŽďůĞŵ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐƐ͘�:��ŝŽƚĞĐŚŶŽů͕�ϭϵϵϲ͘�ϰϳ;ϭͿ͗�
Ɖ͘�ϯͲϯϴ͘

ϯϰ͘� �ƌĂŶĞ�:<͕�,ŽŚŵĂŶ��t͕�EŽĚǌŽ�^Z�Ğƚ�Ăů͕��ŶƟŵŝĐƌŽďŝĂů�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�ŽĨ�WƌŽƉŝŽŶŝďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ĂĐŶĞƐ�
ŝƐŽůĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘��ŶƟŵŝĐƌŽď��ŐĞŶƚƐ��ŚĞŵŽƚŚĞƌ͕ �ϮϬϭϯ͘�ϱϳ;ϳͿ͗�Ɖ͘�ϯϰϮϰͲϲ͘

ϯϱ͘� �ǀĂŶƐ�:�ĂŶĚ�tŝƩůĞƌ�D͕��ŵŽǆŝĐŝůůŝŶ��ůĂǀƵůĂŶĂƚĞ͕�ŝŶ�^ƚĂƚWĞĂƌůƐ͘�ϮϬϮϬ͗�dƌĞĂƐƵƌĞ�/ƐůĂŶĚ�;&>Ϳ͘
ϯϲ͘� �ůďĞƌƚ�,�͕�^ŽƌĞŶƐĞŶ�:^͕��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ��^�Ğƚ�Ăů͕��ŶƟďŝŽƟĐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ� ůŽǁ�

ďĂĐŬ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ďŽŶĞ�ĞĚĞŵĂ�;DŽĚŝĐ�ƚǇƉĞ�ϭ�ĐŚĂŶŐĞƐͿ͗�Ă�ĚŽƵďůĞͲďůŝŶĚ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů�ŽĨ�ĞĸĐĂĐǇ͘��Ƶƌ�^ƉŝŶĞ�:͕�ϮϬϭϯ͘�ϮϮ;ϰͿ͗�Ɖ͘�ϲϵϳͲϳϬϳ͘

ϯϳ͘� :ĂŶŐĚĂ�h͕�hƉĂĚŚǇĂǇ��͕��ĂŐŚĞƌŝ�&�Ğƚ�Ăů͕��ŽƌǇŶĞďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ƉƌŽƉŝŶƋƵƵŵ͗���ZĂƌĞ��ĂƵƐĞ�ŽĨ�WƌŽƐƚŚĞƟĐ�
sĂůǀĞ��ŶĚŽĐĂƌĚŝƟƐ͘��ĂƐĞ�ZĞƉ�DĞĚ͕�ϮϬϭϲ͘�ϮϬϭϲ͗�Ɖ͘�ϭϯϵϭϳϴϵ͘
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