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$QDO\VLV�RI�+HDOWK�&RQWHQW�$UHDV�
DQG�/LIH�6NLOOV�LQ�&KLOGUHQ
V�

6WRU\ERRNV� 
 

5KRGRUD�)���(UHxR 
 

>ŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ-�ďĂƐĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌƚƐ�ĨŽƌ�ŚŽůŝƐƟĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐƌĂŌĞĚ�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ůĞǀĞů͕�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŵƉůŽǇƐ�ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�
ƐŬŝůůƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�
'ƌĂĚĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ĞŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŶŝŶĞ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ĐŽƌĞ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞĚ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�&ĂĐƚŽƌƐ�
ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚ�ƌĞĂĚĞƌƐ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�>ŝƚĞƌĂƌǇ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉůŽƚ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƚůǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�'ƌĂĚĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŐƵŝĚĞ�
ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ��ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƐƚŽƌǇďŽŽŬ�ǁƌŝƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ůĞǀĞůƐ͕�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ 
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
 
 >ŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ-ďĂƐĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌ-ĂĐƟǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ��������
ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ůŝĨĞ�;t,K͕�ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
;t,KͿ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�����������
ůŝĨĞ-ƐŬŝůůƐ�ďĂƐĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĨŽƌ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�>ŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ-ďĂƐĞĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͕���������
ĞŶŚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŽĨ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
&ŝůŝƉŝŶŽ���ůĞĂƌŶĞƌƐ�;'ĂůǀĞǌ-dĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ͘��īŽƌƚƐ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�����
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƐƵĐŚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ����������
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ͘ 
 
 /Ŷ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ��
ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�����
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƐŬŝůůƐ�;'ĂůǀĞǌ-dĂŶ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�t,K͕�ϮϬϬϰͿ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ����
ƐĞůĨ-ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƐƐ͘�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ����
ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�
ĞŵƉĂƚŚǇ͘�dŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�
ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ������������������
ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ͘�tŽƌŬ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ƐŬŝůůƐ͘� ^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ůŝĨĞ�
ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�;�ĞƉ�Ě͕�ϮϬϭϯ�͖�'ĂůǀĞǌ-dĂŶ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͕Ϳ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
 

ϭ͘ ^ĞůĨ-ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�
ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ĚĞƐŝƌĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĚŝƐůŝŬĞƐ͘ 

Ϯ͘ �ŵƉĂƚŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ����
ĂĐĐĞƉƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ����
ŽŶĞƐĞůĨ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ŶĞĞĚƐ͕�ĚĞƐŝƌĞƐ�
ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ�
ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘�/ƚ�ŚĞůƉƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐŽĐŝĂů������
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ��
ĞƚŚŶŝĐ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��ŵƉĂƚŚǇ�ĐĂŶ�

ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ����������
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�Žƌ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͘ 

ϯ͘ �īĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽŶĞƐĞůĨ�ďŽƚŚ�ǀĞƌďĂůůǇ�ĂŶĚ��������������
ŶŽŶ-ǀĞƌďĂůůǇ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ďĞŝŶŐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ĚĞƐŝƌĞƐ͕�ŶĞĞĚƐ͕�
ĂŶĚ�ĨĞĂƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�
ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚ͘ 

ϰ͘ /ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�������
ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂŶ���������
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�/ƚ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ŵĞĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞůǇ͘ 

ϱ͘ �ĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĚĞĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŚŽǁ�ƚŽ����
ĂĐƟǀĞůǇ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ�
ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�������
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ 

ϲ͘ WƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ůŝĨĞ͘ 

ϳ͘ �ƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƉĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ĂŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�dŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ŚĞĂůƚŚ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ��Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�
ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƉĞĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͘�  

ϴ͘ �ƌĞĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĞŶĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ������
ĞǆƉůŽƌĞ�ŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ��������������������
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ďŽƚŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ-
ƐŽůǀŝŶŐ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǀĞů�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐĞĞŝŶŐ�Žƌ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ďǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͕����
ƐŚŝŌŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ�ŽĨ���������
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ŝĚĞĂ͘ 

ϵ͘ ^ĞůĨ-ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�
ĞŵŽƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ďĞŝŶŐ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�
ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĞŵŽƟŽŶƐ��������
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘ 



71 Alipato 

 

ϭϬ͘ ̂ ƚƌĞƐƐ-ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�������������
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĂīĞĐƚ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĞůƉ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽŶĞ͛Ɛ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂŶĚ��
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ͘�    

ϭϭ͘ WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�
ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ����������
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ��������
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͘� 

 
 dŚĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƚŽ�'ƌĂĚĞ�ϭϮ�,ĞĂůƚŚ�����������
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�<�ƚŽ�ϭϮ�WƌŽŐƌĂŵ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕���
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ͘�/Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƚŽ�'ƌĂĚĞ�ϲ�,ĞĂůƚŚ���
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ������������������
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŚĂďŝƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ǁĞůůŶĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
,ĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
;�ĞƉ�Ě͕�ϮϬϭϯͿ͘�^ƉĞĐŝĮĐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ��������������
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĂƐ��
ĨŽůůŽǁƐ͗ 

 
ϭ͘ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�������

ƐŝƚƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�����
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ������������������
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŽ���������
ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŚǇŐŝĞŶĞ͕�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͕�ǁĂƐƚĞ�����
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŶŽǆŝŽƵƐ���
ĂŶŝŵĂů�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘ 

Ϯ͘ /ŶũƵƌǇ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ƐƚƵĚͲ
ŝĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ͕�ĞīĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�������
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�������������
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂĨĞ�ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�
ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

ϯ͘ �ŽŶƐƵŵĞƌ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�����
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝƐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕���������
ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ� ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕����
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

ϰ͘ &ĂŵŝůǇ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů���������������
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚĂƚ�ŶƵƌƚƵƌĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŚŽŵĞ����������
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝĚĞĂůƐ͕��
ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĂƌĞŶƚŚŽŽĚ͘ 

ϱ͘ 'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�
ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ���������������������
ƐĞůĨ-ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘ 

ϲ͘ EƵƚƌŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ŚƵŵĂŶ�
ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�
ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶƚĂŬĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌ�
ĞĂƟŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ����
ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĞĂƟŶŐ�ŚĂďŝƚƐ͘ 

ϳ͘ WĞƌƐŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ����������������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů͕�
ƐŽĐŝĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůͬƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ŚĞĂůƚŚ͖�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 

ϴ͘ WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ��ŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ������
�ŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ����
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĂŶĚ���������������������
ŶŽŶ-ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂďŝƚƐ͕�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

ϵ͘ ^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�ĂŶĚ��ďƵƐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�����
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�
ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĐĂƵƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�
ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶ͘ 

 
 /Ŷ�'ƌĂĚĞ�ϯ͕�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶĚ����������
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�



Alipato  72 

 

EƵƚƌŝƟŽŶ͕�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ��ŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�
�ŝƐŽƌĚĞƌƐ͕��ŽŶƐƵŵĞƌ�,ĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͘�/Ŷ�'ƌĂĚĞ�ϰ͕�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ���������
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ����������
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�EƵƚƌŝƟŽŶ͕�������
WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ��ŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�
^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�ĂŶĚ��ďƵƐĞ͕�ĂŶĚ�/ŶũƵƌǇ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�
^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ���������
ŽƉƟŵƵŵ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�;�ĞƉ�Ě͕�ϮϬϭϯͿ͘ 
 
 /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŚĞ��������������
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�ĞƉ�ĚͿ�ŚŝŐŚůǇ������������
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ-
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ������
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ-ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂŶĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ŝŵƉĂƌƟŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ��
ƵƐŝŶŐ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ-ďĂƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ����������
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘��ĞƉ�Ě�ĂůƐŽ���������
ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͛�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶĞĞĚƐ͘ 
 
 dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�����������
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ����
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;�ƌŽǁŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϭͿ͘�hďďĞƐ�;ϮϬϬϴͿ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĐŚĂŶŐĞ��������
ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘�^ƚŽƌǇďŽŽŬƐ�
ĐĂŶ�ƚĞĂĐŚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů������
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ�;�ŽƐŵĂ�Θ�'ƵƚŚ͕�ϭϵϵϱͿ�ǁŚŝĐŚ�
ĞŶĂďůĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞŵƉĂƚŚŝǌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƐƚŽƌǇ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�dĂŶ�Θ��ĂŵƉďĞůů�;ϮϬϭϰͿ�ĂŶĚ�hďďĞƐ�
;ϮϬϬϴͿ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĂƐ���
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ͘ 
 
 dŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŽŶ�������
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ďŽŽŬƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐƟĐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�'ůĂǌĞƌ�;ϮϬϬϬͿ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŽŽŬƐ�

ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉůŽƚ͕�ƐĞƫŶŐ͕��������������������
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞŵĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ƵŶŝĮĞĚ�ǁŚŽůĞ͘��ƌŽǁŶ͕�dŽŵůŝŶƐŽŶ͕�ĂŶĚ�^ŚŽƌƚ�;ϮϬϭϭͿ�
ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ���
ŐĞŶƌĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘��ŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ŚĞůƉƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ-ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŐŽĂůƐ  ͘
 
 ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ-ƌĞůĂƚĞĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕��������
ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĮĞĚ�;WƌŽĐƚŽƌ͕�ϮϬϭϰ͖�dƵƌŶĞƌ͕�ϮϬϬϲͿ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�;^ĞŝƉĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝĞĚ����
ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐ�;dĂŶ�Θ��ĂŵƉďĞůů͕�ϮϬϭϰͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕��ĂƌƌŽǌŽ�;ϭϵϵϴͿ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�
ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŵǇƚŚƐ͕�ĨŽůŬƚĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂďůĞƐ͕�
ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ůĞƐƐŽŶƐ͘�KƚŚĞƌ�
ŐĞŶƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĮĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�;�ůŵĂƌŝŽ͕��ĂĐƐĂů�Θ�
,ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�ϮϬϭϯ͖�ZŽŵĂŶĂ-�ƌƵǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϲͿ͘��������
^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ��ĂƌůŽƐ�;ϮϬϬϯͿ�ĂŶĚ�YƵŝǁĂ�;ϭϵϵϴͿ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�
ďŝĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ������������
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�tŚŝůĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚŝůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
;�ĂƌƌŽǌŽ͕�ϭϵϵϴ͖�ZŽŵĂŶĂ-�ƌƵǌ͕�ϭϵϵϲͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ����������
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ����������
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ��������
ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ůŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐƌŽƉ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ-
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘ 
 
 dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ����
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�'ƌĂĚĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǁŚŝĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘� ^ƵĐŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌǇ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
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ƌĞŇĞĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗ 
 

ϭ͘ tŚĂƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ-ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�'ƌĂĚĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ͍ 

Ϯ͘ tŚĂƚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ-
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�'ƌĂĚĞƐ�
ϯ�ĂŶĚ�ϰ͍ 

ϯ͘ tŚĂƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ��������
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶͲ
ƚĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͍ 

ϰ͘ tŚŝĐŚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�;ƐĞƫŶŐ͕�����������
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ƉůŽƚ͕�ƚŚĞŵĞ͕�ƐƚǇůĞͿ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�
ƐŬŝůůƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͍ 

 
DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 

 
 dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƵƟůŝǌĞĚ�ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ�
ƐĂŵƉůŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ϲϭ�,ĞĂůƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ϵϴ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ϮϬϱ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�'ƌĂĚĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ŽĨ�
ϭϰ�ƉƵďůŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϰ�ŽĨ�������
YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘� dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ŽŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�����������������
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘� KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽŶůǇ�ƚŽ�'ƌĂĚĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�,ĞĂůƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů������
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��ĚĂƌŶĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͕�
,ŝǇĂƐ-KD&�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�sŝďĂů-�
�ŚŝŬŝƟŶŐ��ŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�ϵ�ƚŽ�ϭϭ͘� dŚĞ�ƚŽƉ�
ϭϬй�Žƌ�Ϯϱ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ŵŽƐƚ����
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ-ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ǁĞƌĞ�
ƵƟůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ 
 
 dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǁƌŝƩĞŶ�
Žƌ�ƐƉŽŬĞŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ���
ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚƌĞĞ�ĐŽĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ŽĚŝŶŐ��

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��ƟƚůĞƐ͕�ĐŽĚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�
ƚŚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ͘�
��ĮǀĞ-ƉŽŝŶƚ�ŽƌĚŝŶĂů�ƌĂƟŶŐ�ƐĐĂůĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ������
ƐĐŽƌŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�;ϱͿ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ� ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
;ĞǀŝĚĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů�;ŶŽƚ�
ĞǀŝĚĞŶƚͿ͘�dŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĐŽĚŝŶŐ����
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŶĂŵĞůǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞĚ�����������
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�dŽ������
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽĚŝŶŐ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚƌĞĞ�ĐŽĚĞƌƐ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌ-ĐŽĚĞƌ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�dŚĞ�^ƉĞĂƌŵĂŶ��ŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĞĂĐŚ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ĐŽĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
&ƌŝĞĚŵĂŶ�dĞƐƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƐĐŽƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽĚĞƌƐ�ǁŚĞƌĞŝŶ�
Ă�Ɖ-ǀĂůƵĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϭ͘Ϭϱ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƌĂƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘�
dǁŽ�ďŽŽŬƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌ-ĐŽĚĞƌ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�
ƚĞƐƚ͘��ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŝůŽƚ�ďŽŽŬ�;�ŽŽŬϭͿ͕�Ă�
ƐĞĐŽŶĚ�ďŽŽŬ�;�ŽŽŬϮͿ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ�Ă�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�
ƉŝůŽƚ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
�ŽŽŬ�ϭ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŚĞƌĞ��ŽŽŬ�Ϯ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĞ��
ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ��ŽŽŬ�ϭ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞƌƐ�
ŚĂĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ƌĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐΖ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ  ͘
 

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
 
 ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ����
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͕�WĞƌƐŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�;ϯ͘ϴϱͿ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�
,ĞĂůƚŚ�;ϯ͘ϴϯͿ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞĚ�ƐĞƚ�
ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϱ�ĐŽĚĞĚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͕�ϭϴ�
ƟƚůĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĚĞŐƌĞĞ͘�'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ϯ͘ϰϯͿ�ĂŶĚ�����
WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ��ŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�
;Ϯ͘ϲϰͿ�ĂƌĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ�
ďŽŽŬƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�^ůŝŐŚƚůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĂƌĞ�EƵƚƌŝƟŽŶ�
;Ϯ͘ϯϲͿ�ŝŶ�ĮǀĞ�ďŽŽŬƐ͕�/ŶũƵƌǇ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�^ĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�
&ŝƌƐƚ��ŝĚ�;Ϯ͘ϯϮͿ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ďŽŽŬƐ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ����
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�;Ϯ͘ϯϭͿ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ����
�ŽŶƐƵŵĞƌ�,ĞĂůƚŚ�;Ϯ͘ϬϰͿ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ďŽŽŬƐ͘�dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŝƐ�
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^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�ĂŶĚ��ďƵƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�
ϭ͘ϯϳ�ŽŶ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ďŽŽŬ͘� 
 
 dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�����
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ŐĞŶƌĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�;ZŽŵĂŶĂ-�ƌƵǌ͕�ϭϵϵϲ͖�dĂŶ�Θ�
�ĂŵƉďĞůů͕�ϮϬϭϰͿ͘ 
 
 dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�WĞƌƐŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�,ĞĂůƚŚ�ĂƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵŽƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
ĂŵŽŶŐ�,ĞĂůƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ϭϰй�ƵƐĂŐĞ�
ĂŶĚ�ϭϲй�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŽŶ�WĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�
&ĂŵŝůǇ�,ĞĂůƚŚ͘��dŚĞ�ŚŝŐŚ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂů�
,ĞĂůƚŚ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ϵ-ϭϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĞŶũŽǇ�ďŽŽŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĞůĨ-ǁŽƌƚŚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂďŝůŝƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�;�ƌŽǁŶ͕�ϮϬϭϭ͖�'ůĂǌĞƌ͕ϮϬϬϬͿ͘��Ɛ�
WĞƌƐŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĚĂŝůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ŚĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ����
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 
 
 dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŽŶ�&ĂŵŝůǇ�
,ĞĂůƚŚ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ǀĂůƵĞ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ;�ĂƌƌŽǌŽ͕�ϭϵϵϴͿ͘��Ɛ�<ŽŚůďĞƌŐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ǁŚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�
ŽŶĞƐĞůĨ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƌŐĞƚ�
ƌĞĂĚĞƌƐ͘ 
 
 �ůƚŚŽƵŐŚ�'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ������
WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ��ŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞĚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͕�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŵŽŶŐ�,ĞĂůƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�

ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�'ƌĂĚĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
�ŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�
ĂŐĞŶƚƐ͕�ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ͕�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĂƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘�
dŚĞ�ůŽǁ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞĚ����������
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ůĞƐƐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŽŶ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ŽŶƚƌŽů�ŽĨ��ŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ͕�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�<�ƚŽ�ϭϮ�
,ĞĂůƚŚ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ͘� dƵƌŶĞƌ�
;ϮϬϬϲͿ�ĂŶĚ�WƌŽĐƚŽƌ�;ϮϬϭϰͿ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĮĞĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ůŽǁ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�
WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ��ŝƐĞĂƐĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�����������
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ŝŶĚŝŐĞŶŝǌĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ����
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�ŝŶ�Ă����
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�;dĂŶ�Θ�
�ĂŵƉďĞůů͕�ϮϬϭϰͿ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�������
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�<�
ƚŽ�ϭϮ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƉŽƐĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�ĂŶĚ����������������
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��� 
 
 &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�EƵƚƌŝƟŽŶ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽĚĞĚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘� ZĞůĂƟǀĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ���������
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�'ƌĂĚĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�,ĞĂůƚŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞĚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�
&ŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭ͘Ϯϰ�ƚŽ�
ϭ͘ϵϲ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�����������
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ĨŽŽĚ�ŚĂďŝƚ�ĂŶĚ��������
ĐƵƐƚŽŵƐ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ůĂďĞůƐ͕�
ŚĞĂůƚŚǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƐĞůĨ-ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŵŽŶŐ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�EƵƚƌŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�EƵƚƌŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽƐƚ�ƐŽƵŐŚƚ�ůĞƐƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ůĞƐƐ��
ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŽŶ�EƵƚƌŝƟŽŶ�ĨŽƌ�'ƌĂĚĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�
ϰ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ���
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ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŽŶ�EƵƚƌŝƟŽŶ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘ 
 
 ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�/ŶũƵƌǇ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�^ĂĨĞƚǇ͕�
ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĂƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ůŽĐĂů��������������
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ�ƟƚůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇ-ĮǀĞ�ĐŽĚĞĚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�
ĂŝĚ͕�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ďĂƐŝĐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ƐĂĨĞƚǇ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨ
-ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ŚĂǀĞ�
ŽŶůǇ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭ͘ϱϲ�ƚŽ�Ϯ͘Ϯϱ͘��������
>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ����
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ����
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� dŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂƌĞĂ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŽŶ�
ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ�ĂŶĚ����������
ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͕�ďĞ�ŝƚ�ĮĐƟŽŶ�
Žƌ�ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ�;dĂŶ�Θ��ĂŵƉďĞůů͕�ϮϬϭϰͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�
ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬ�ǁƌŝƚĞƌƐ͘ 
 
 KƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĂƌĞ����������
�ŽŶƐƵŵĞƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�����������������
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� /Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŶĂŵĞůǇ�ǁŝƐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶ�
ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ϭ͘ϳϳ�ĂŶĚ�ϭ͘ϳϱ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘� ^ůŝŐŚƚůǇ������
ĞǀŝĚĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĐůĞĂŶ͕�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĨƵů͕�ŚĞĂůƚŚĨƵů�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ͕�ŚŽŵĞ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ĐůĞĂŶ����
ŝŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂŶ�
ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ϭ͘ϯϭ�ƚŽ�Ϯ͘ϰϳ͘� dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ��������
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ��ŽŶƐƵŵĞƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�
ƌĂƌĞůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�'ƌĂĚĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ͘�/ƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ������
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĞůĨ-ǁŽƌƚŚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ-ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŐĞĂƌĞĚ�
ƚŽǁĂƌĚ�ŽůĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐĞƌ�ůĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�������
ĐŽŵƉůĞǆ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶĞĚ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�;^ĞŝƉĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘ 
 

 EŽƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞĚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�ĂŶĚ��ďƵƐĞ͘� dŚĞ����
ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŶĐƵƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƌĂŶŬĞĚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŽŶ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�
hƐĞ�ĂŶĚ��ďƵƐĞ�ďĞŝŶŐ�ůĞĂƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ůŝƐƚĞĚ�ŝƚ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƚŽƉŝĐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ����������
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽŶ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�ĂŶĚ��ďƵƐĞ�ĂůƐŽ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů͘� ^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ĂƌĞ�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�Ăƚ�ϭ͘ϱϴ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ�ǁŚŝůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ŽŶ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŽŶ�ƉƌŽƉĞƌ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŶŽƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�Ăƚ�ϭ͘ϬϬ�ŵĞĂŶ�
ƐĐŽƌĞƐ͘�^ƵĐŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�,ĞĂůƚŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŚĞƌĞ�����
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ  ͘
 
 KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŶŝŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĞůĞǀĞŶ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�
ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞĚ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶĂŵĞůǇ�ĞŵƉĂƚŚǇ�;ϰ͘ϯϳͿ͕�ƐĞůĨ-ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
;ϰ͘ϯϲͿ͕�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;ϰ͘ϭϵͿ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
;ϰ͘ϭϮͿ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�;ϯ͘ϴϴͿ͕�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů������
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�;ϯ͘ϳϲͿ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;ϯ͘ϳϮͿ͕�
ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ�;ϯ͘ϳϮͿ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶƐ�
;ϯ͘ϲϭͿ͘�DŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ���������
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�DĂŶĂŐŝŶŐ�^ƚƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂŶ�
ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�Ϯ͘ϴϭ͘�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�;ϭ͘ϱϭͿ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽƚ����
ĞǀŝĚĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů͘� 
 
 �ŵƉĂƚŚǇ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŵŽƐƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ����
ĐŽĚĞĚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚŚĞƌĞƐ�ƚŽ��ƌŽǁŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�
;ϮϬϭϭͿ�ǁŚŽ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ϳ�ƚŽ�ϵ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�����
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�����������
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�DŝƚĐŚĞůů�;ϮϬϬϯͿ����������
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĞŵŽƟŽŶƐ����
ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞ�����
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�����
'ĂůŝŶƐŬǇ͛Ɛ�ŵŽĚĞů�;ϮϬϭϬͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƉĞĐƚ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��������
&ŝůŝƉŝŶŽƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘ 
 



Alipato  76 

 

 ^ĞůĨ-ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ĂƐ��������
�ƌŝŬƐŽŶ͛Ɛ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ��������
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ĂďŽƵƚ������
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƟĞƐ͘����
'ĂůŝŶƐŬǇ�;ϮϬϭϬͿ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ����
ĚĞǀĞůŽƉ ƐĞůĨ-ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽŶ ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�����
ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽů͕�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�
ďŽŽŬƐ�ĂƐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��ƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�
ĂŐĞĚ�ϳ-ϭϭ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�;�ƌŽǁŶ͕�
ϮϬϭϭ͖�DŝƚĐŚĞůů͕�ϮϬϬϯͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŵŽƐƚ����
ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘ 
 
 DŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�Ϯ͘ϴϭ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϭ͘ϱϭ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ����������������
ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽŶůǇ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂůƐŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�
�ůŵĂƌŝŽ�Θ��ĂĐƐĂů�;ϮϬϭϯͿ�ǁŚŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�������
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ƐŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵŽƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ƐĞůĨ-ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�
ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ŵŽƌĂů�
ĚŝůĞŵŵĂ͕�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ͕�ƉĞĞƌ�������
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů-ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�>ĞƐƐ������
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ��������
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘ 
 
 ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ����������
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ���������������������
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƚĂƌŐĞƚ�ůĞǀĞů͕�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ĨŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��������
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉůŽƚ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͘�KƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ŽŶ��������
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�DŝŶŝŵĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƟŵĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�
ĂƵƚŚŽƌƐ͘ 
 

 ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�
;ϰϲйͿ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŵŽƌĂů�
ůĞƐƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�;ϯϴйͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ��ŽƵŐůĂƐ�Θ��ůĂƌŬ�;ϮϬϭϭͿ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�����
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ŵŽƌĂů�ůĞƐƐŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�
WŝĂŐĞƚ͛Ɛ�ƚŚĞŽƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ���������
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ĐĂŶ������
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂďŝůŝƟĞƐ͖�ŚĞŶĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ƐƵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
;�ƌŽǁŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘� >ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ��ĂƌƌŽǌŽ�
;ϭϵϵϴͿ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǀĂůƵĞ������������
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ͘�KƚŚĞƌ�
ĨĂĐƚŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŐŽŽĚ�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ϭϱйͿ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�����������������
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ�Žƌ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽůĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�;�ƌŽǁŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ƌĞĂĚĂďŝůŝƚǇ�
ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
;ϭϯйͿ�ĚŝƐƉůĂǇƐ��ƌŝŬƐŽŶ͛Ɛ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǀƐ͘�
ŝŶĨĞƌŝŽƌŝƚǇ�ǁŚĞƌĞŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ���
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ��������
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘ 
 
 ^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƌƚǇ-ƚŚƌĞĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
;ϯϯйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŝĐŚ�����
ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŵŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ƐĞůĞĐƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŵŽƌĂů�ůĞƐƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�Ăƚ�Ϯϵй͘�dŚŝƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�EĂƟŽŶĂů��ŽŽŬ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ�;E���Ϳ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ����
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dǁĞŶƚǇ-Ɛŝǆ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
;ϮϲйͿ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�
ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ��ĂƌƌŽǌŽ�;ϭϵϵϴͿ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
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ƌĞŐĂƌĚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ǀĂůƵĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘ 
 
 &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĞƋƵĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� dŚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂĚŚĞƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ-ĂŐĞ-�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�������
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�;dĞůůũŽŚĂŵ͕�ϮϬϬϲͿ͘ 
 
 �ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ������������
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƚŽƌǇ�ďŽŽŬƐ�ŝƐ����������
ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;DĐ<ŽŽů͕�ϮϬϬϳͿ͘ 
 
 &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞĚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨƌŽŵ�
�ĚĂƌŶĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͕�,ŝǇĂƐ-KD&�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�sŝďĂů-��ŚŝŬŝƟŶŐ��ŽŽŬƐ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉůŽƚ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ��������
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͘ 
 
 WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂƌĞ�����
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉůŽƚ�;ϯ͘ϱϯͿ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�;ϯ͘ϱϮͿ͕�ĂŶĚ���������
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�;ϯ͘ϱϭͿ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉůŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ���������
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚŝƐ�������
ĮŶĚŝŶŐ�ĐŽŶĐƵƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�����
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌǇ͘��dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�����
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�;'ůĂǌĞƌ͕�ϮϬϬϬͿ͘�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͘� 
 
 dŚĞ�ŚŝŐŚ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂů�
ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ͛�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�����
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘�dŚĞ�
ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂůƐŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚ�ϯ͘ϯϭ�
ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ͘� sŝďƌĂŶƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƟƚůĞƐ�
ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ŽĨ�'ĂǇŵĂŶ�;ϮϬϬϴͿ�ƚŚĂƚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƌƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ǁŚŽůĞƐŽŵĞ͕�ƵŶŝƋƵĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ����
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŵĂŬĞƐ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ����������
ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;WƌŽĐƚŽƌ͕�ϮϬϭϰͿ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƉŽƚĞŶƚ�ƚŽŽů�ŝŶ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�����
ůŝƚĞƌĂĐǇ͘ 
 
 DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�
ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�;ϯ͘ϰϱͿ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨƌĞĞ�
ĨƌŽŵ�ďŝĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�;ϯ͘ϮϭͿ�ĂƌĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞĚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŵƉůǇ�
ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͕�ĂŶĚ�
ďŝĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�YƵŝǁĂ�;ϭϵϵϴͿ�ĂŶĚ��ĂƌůŽƐ�
;ϮϬϬϯͿ�ǁŚŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĚĞƌ�ďŝĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�����
ƉĞƌǀĂƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�
YƵŝǁĂ�ĂŶĚ��ĂƌůŽƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�������
ďĂůĂŶĐĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉŽƌƚƌĂǇĂů�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŐĞŶĚĞƌƐ͘��dŚĞƐĞ���
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ďŝĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ��������
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ������
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĞŶ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ����
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ǁƌŝƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ  ͘
 
 dŚĞ�ϯ͘ϯϲ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ůŽŐŝĐĂů�ŇŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ǁŝƚŚ�ůŽŐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉůŽƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�
ǀŝǀŝĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ǁŽƌĚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ďǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ϯ͘ϯϮ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ϯ͘Ϯϵ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�
ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�����
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ďŽŽŬƐ�ďƵƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ůĞǀĞů͕�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�ƌĞĂĚĞƌ�;dĂŶ�Θ��������
�ĂŵƉďĞůů͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�
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ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ����
ĂƵĚŝĞŶĐĞ 
 
 DŝŶŝŵĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ďƵƚ�ƐƟůů�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ĂƌĞ����
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�
ĂƵƚŚŽƌ�ŵĂƩĞƌƐ�ůĞĂƐƚ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘��ůŵĂƌŝŽ�Θ��ĂĐƐĂů�
;ϮϬϭϯͿ�ĞǀĞŶ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐƐ͘��dŝŵĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ������
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�<-ϭϮ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�;ϵйͿ͕�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇͬƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�;ϰйͿ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�;ϰйͿ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�
ŵŝŶŝŵĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘ 
 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ 
 
 /Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĞŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽĚĞĚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�
'ƌĂĚĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�WĞƌƐŽŶĂů�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�,ĞĂůƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘�
'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ŽŶƚƌŽů�ŽĨ��ŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�
ĞǀŝĚĞŶƚ͖�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƟŽŶ͕�/ŶũƵƌǇ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�&ŝƌƐƚ��ŝĚ�
ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ͕��ŽŶƐƵŵĞƌ�,ĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�
hƐĞ�ĂŶĚ��ďƵƐĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘��ůƐŽ͕�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƉĞƌ�ďŽŽŬ͘� 
 
 DĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽĚĞĚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�dǁĞŶƚǇ-ŽŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ϯϱ�ƟƚůĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͘��ŵƉĂƚŚǇ͕�ƐĞůĨ-ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�
ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ͕������
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�ĞīĞĐƟǀĞ���������������������
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŵŽƐƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘�DĂŶĂŐŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ�
ŝƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ͘� 
 
 ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ůŝĨĞ-ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�'ƌĂĚĞƐ�
ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ĂƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ��ŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�
�ŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�EƵƚƌŝƟŽŶ͕�/ŶũƵƌǇ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�&ŝƌƐƚ��ŝĚ͕�
ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ͕��ŽŶƐƵŵĞƌ�,ĞĂůƚŚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ���

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͘��ŽŶƚĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�����
^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�ĂŶĚ��ďƵƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů͘� 
 
 &ŽƌĞŵŽƐƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ůĞǀĞů͕�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ůĞƐƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�KƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ŽŶ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�DŝŶŝŵĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƟŵĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ  ͘
 
 >ŝƚĞƌĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉůŽƚ͕�������
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞĂƐ�
ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘� 
 
 /Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��������
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬ����
ǁƌŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ůŽĐĂů������
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ůĞǀĞůƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 
 
� ^ƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�����
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŵŽƌĞ�������
ůŝĨĞ-ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ůĞǀĞůƐ͘��&Žƌ�ŚĞĂůƚŚ���������
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�'ƌĂĚĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ͕�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ������
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�EƵƚƌŝƟŽŶ͕������������
WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ��ŝƐĞĂƐĞƐ͕�
�ŽŶƐƵŵĞƌ�,ĞĂůƚŚ͕�/ŶũƵƌǇ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
&ŝƌƐƚ��ŝĚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͕�
ĂŶĚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�ĂŶĚ��ďƵƐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��� 
�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬ�ǁƌŝƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ůŽĐĂů�
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘��ŶŚĂŶĐĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ����
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�
ĂůƐŽ�ĞŵƉůŽǇ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐƌŽƉ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ƚŽ�Ă�
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ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 
 
 &ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�
ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�����������
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�������
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�
ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�������
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�����
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ƐĐĂīŽůĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉ�Ě�<-ϭϮ,ĞĂůƚŚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘� 
 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
 
�ůŵĂƌŝŽ͕�s͕͘��ĂĐƐĂů͕�D͕͘�Θ�,ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�:͕͘�;ϮϬϭϯͿ͘���&ŝůŝƉŝŶŽ�
 ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͘�/Ŷ��ĞǇŽŶĚ�&ŽůŬƚĂůĞƐ͕�>ĞŐĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
 DǇƚŚƐ͗���ZĞĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ��ƐŝĂ͘�
 ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͗�dƵƐŝƚĂůĂ� Z>^WdĞ�>ƚĚ͘ 
  
�ĂƌƌŽǌŽ͕�K͘E͘�;ϭϵϵϴͿ͘���ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ������
 ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��ĚĂƌŶĂ͕��ĂĐŚŽ�ĂŶĚ�tĂůƚ��ŝƐŶĞǇ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
 ϭ-ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
 ŐƌĂĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƵƉŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�
 ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
 ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘����
 �ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĂƐƐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ���� 
 WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕��ŝůŝŵĂŶ�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
�ŽƐŵĂ͕��͕͘�Θ�'ƵƚŚ͕�E͕͘�;ϭϵϵϱͿ͘��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ĂŶ�
 ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ǀŽŝĐĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ�
 h^�͗�dĞĂĐŚĞƌƐ��ŽůůĞŐĞ�WƌĞƐƐ͕��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 
  
�ƌŽǁŶ͕��͘�>͕͘�dŽŵůŝŶƐŽŶ͕��͘�D͕͘�Θ�^ŚŽƌƚ͕�<͘�'͘�;ϮϬϭϭͿ͘��������
 �ƐƐĞŶƟĂůƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘��ŽƐƚŽŶ�h^�͗�WĞĂƌƐŽŶ�
 �ĚƵĐĂƟŽŶ�/ŶĐ͘ 
 
�ĂƌůŽƐ͕W͘,͘�;ϮϬϬϯͿ͘� 'ĞŶĚĞƌ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
 &ŝůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�;hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�
 /ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�>ŝďƌĂƌǇ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�
 �ŝůŝŵĂŶ�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
�ĞƉ�Ě�;ϮϬϭϯͿ͘�<�ƚŽ�ϭϮ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
 ǁǁǁ͘ĚĞƉĞĚ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬƐŝƚĞƐͬͬ͘͘͘&ŝŶĂůйϮϬ,ĞĂůƚŚйϮϬϭ-ϭϬй
 ϮϬϬϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϰ͘ƉĚĨ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐƌŝďĚ͘ĐŽŵͬĚŽĐƵ
 ŵĞŶƚͬϵϯϬϴϬϲϴϬͬ,��>d,-<-ƚŽ-ϭϮ-�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ-'ƵŝĚĞ 
 
�ŽƵŐůĂƐ͕�:͘�ĂŶĚ��ůĂƌŬ��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
 ǁƌŝƟŶŐ͗��Ŷ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͕����
 ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
 ŚƩƉ͗ͬͬĮůĞƐ͘ĞƌŝĐ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬĨƵůůƚĞǆƚͬ��ϱϮϭϲϱϲ͘ƉĚĨ 
 
&ŽƌŵĞŶƚŽ͕�Z͘>ů͕͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
 ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�
 ƚŚĞƐŝƐͿ͘��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ���������

 WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕��ŝůŝŵĂŶ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
'ĂůŝŶƐŬǇ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�DŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ͗�dŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
 ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ŶĞĞĚƐ͘�h^�͗�,ĂƌƉĞƌ�^ƚƵĚŝŽ͘ 
 
'ĂůǀĞǌ-dĂŶ͕�:͘�͕͘�sŝĐĞŶĐŝŽ͕�͘D͕͘��ĂƋƵŝƌĂŶ͕�Z͘^͕͘��ŝŽŶŝƐŝŽ͕��͘Z͕͘�
 WĂƌĂǁĂŶ͕��͘Z͕͘�^ƵŵĂǇŽ͕�'͘Z͕͘�Θ�^ĞĞ͕��͘�͕͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�
 ,ĞĂůƚŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗���
 ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďŽŽŬ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�;sŽů͘ϮͿ͘�WĂƐĂǇ��ŝƚǇ͗�
 hE��KD�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘ 
 
'ĂǇŵĂŶ͕�,͘�͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ǀĂůƵĂƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ͗���
 ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�
 ĂŬůĂƚĂŶŐ�ƉĂŵďĂƚĂ�;hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
 >ŝďƌĂƌǇ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕��ŝůŝŵĂŶ�
 YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
'ůĂǌĞƌ͕�:ŽĂŶ�/͘�;ϮϬϬϬͿ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ϰƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘�
 KŚŝŽ͗�WƌĞŶƟĐĞ�,Ăůů 
 
DĐŬŽŽů͕^͘^͘�;ϮϬϬϳͿ͘�&ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�
 ƌĞĂĚ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ϰϰ�;ϯͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌĞĞƉĂƚĞŶƚŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬZĞĂĚ
 ŝŶŐ/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚͬϭϳϬϮϳϴϱϴϵ͘Śƚŵů 
 
DŝƚĐŚĞůů͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͗��Ŷ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
 ǁŽƌůĚ͘�h^�͗�WĞĂƌƐŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�/ŶĐ͘ 
 
WƌŽĐƚŽƌ͕�D͘�;EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŝůů�ĐŚŝůĚ͗���
 ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ƉŽƌƚƌĂǇĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
 ͞ŝůůŶĞƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͟�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝŶ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
 ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďŽŽŬƐ�;DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƉĂƉĞƌͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
 ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĚƌ͘ůŝď͘ƵŶĐ͘ĞĚƵͬŝŶĚĞǆĂďůĞĐŽŶƚĞŶƚͬƵƵŝĚ͗ĐϬĨĞϬϱĐĂ-
 ϲĨĚϬ-ϰĨĞϲ-ϵϵĐϱ-ϭďϲĨĞϲϱĂĨϯϭĂ 
 
YƵŝǁĂ͕�D͘�;ϭϵϵϴͿ͘�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
 ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�
 ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�>ŝďƌĂƌǇ� ��
 ^ĐŝĞŶĐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕��ŝůŝŵĂŶ�YƵĞǌŽŶ�
 �ŝƚǇ͘ 
 
ZŽŵĂŶĂ-�ƌƵǌ͕�E͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘;ϭϵϵϲͿ͘��ƵŵĂƐĂ�Ăƚ�ůƵŵĂǇĂ͗��������
 ƐŽƵƌĐĞďŽŽŬ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�
 WĂƐŝŐ��ŝƚǇ͗��Ŷǀŝů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�/ŶĐ͘ 
 
^ĞŝƉĞů͕��͕͘��ĂƌůƐŽŶ͕�^͘��͕͘��ŝĂŶĐŽ-^ŝŵĞƌĂů͕�^͕͘�&ƌŝŐĂĂƌĚ͕�D͕͘�tŽůĨ͕�
 �͕͘�Θ�'ŽƚŽ͕�<͘�;�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ŵŽƌĂů�ŽĨ�
 ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͗��Ŷ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ������
 ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ-ĐŚŽŝĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
 �ĚƵĐĂƟŽŶ�–��Ŷ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϯϬ-ϰϭ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
 ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐƵĐŚŝĐŽ͘ĞĚƵͬƐŽĞͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ
 ^�/W�>͕й ϮϬ�ĂƌůƐŽŶ͕йϮϬ�ŝĂŶĐŽ-^ŝŵĞƌĂů͕йϮϬ&ƌŝŐĂĂƌĚ͕й
 ϮϬtŽůī͕йϮϬйϮϬ'ŽƚŽйϮϬ/ŶйϮϬWƌĞƐƐ͘йϮϬdŚĞй 
 ϮϬEƵƚƌŝŽŶĂůйϮϬDŽƌĂůйϮϬŽĨйϮϬƚŚĞйϮϬ^ƚŽƌǇ͘ƉĚĬƩƉ͗ͬͬ
 ƵĂƉƐϮϬϬϳ͘ƉƌŝŶĐĞƚŽŶ͘ĞĚƵͬƉĂƉĞƌƐͬϳϬϳϱϳ 
 
dĂŶ͕�D͘�͘�ĂŶĚ��ĂŵƉďĞůů͕�^͘�;ϮϬϭϰͿ͘�^ĞůĞĐƟŶŐ�ĮĐƟŽŶ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�
 Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘��ĞĂŬŝŶ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�
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 >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ϰ;ϮͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬĞũŽƵƌ
 ŶĂůƐ͘ůŝďƌĂƌǇ͘ƵĂůďĞƌƚĂ͘ĐĂͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĚĞĂŬŝŶƌĞǀŝĞǁ 
 
dĞůůũŽŚĂŵ͕�^͘<͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ͘�,ĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
 ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�;ϱƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘�EĞǁ�zŽƌŬ�h^�͗�
 DĐ'ƌĂǁ�,ŝůů͘ 
 
dƵƌŶĞƌ͕�:͘���;ϮϬϬϲͿ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ŝŶũƵƌǇ͕�ĂŶĚ�
 ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďŽŽŬƐ��ďƐƚƌĂĐƚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
 ,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ͕�ϯϱ;ϮͿ͕�ϭϳϵ-ϭϴϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϮϬϳͬ
 ƐϭϱϯϮϲϴϴϴĐŚĐϯϱϬϮͺϱͼϬ͘ϵϱ�/ŵƉĂĐƚ�&ĂĐƚŽƌ 
 
hďďĞƐ͕�sĂůĞƌŝĞ��͘�;�ϮϬϬϴͿ͘��ĚƵĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ͗��Ŷ�ŝŶƋƵŝƌǇ-
 ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉƌĞŬ-ϴ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘�DŝĂŵŝ�h^�͗�,ƵŵĂŶ�
 <ŝŶĞƟĐƐ 
 
t,K͘�;ϮϬϬϰͿ͘�^ŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ͗�^ŬŝůůƐ-ďĂƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
 ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�t,K�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�ŽŶ�
 ^ĐŚŽŽů�,ĞĂůƚŚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬŚŚĚ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ
 ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬǁŚŽ-ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĞƌŝĞƐ-ƐĐŚŽŽů-ŚĞĂůƚŚ-ƐŬŝůůƐ-
 ďĂƐĞĚ-ŚĞĂůƚŚ-ĞĚƵĐĂƟŽŶ-ĂŶĚ-ůŝĨĞ-Ɛ 
 
 
 
�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ 
 
ZŚŽĚŽƌĂ�&ŽƌŵĞŶƚŽ��ƌĞŹŽ�ŝƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ďǇ������������
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�^ŚĞ�ŚŽůĚƐ�Ă�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŵĂũŽƌ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�ĨƌŽŵ�������
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ��ŝůŝŵĂŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�
ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�������������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƉ�Ě�<�ƚŽ�ϭϮ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��,Ğƌ�ůŽǀĞ�
ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ŇŽƵƌŝƐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĞ-ŶƵƌƐĞƌǇ�Ăƚ�hW-W�ht�
�ŚŝůĚ��ĂƌĞ��ĞŶƚĞƌ͘�WƌĞƐĞŶƚůǇ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hW�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�^ĐŚŽŽů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�W���ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� 
 
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ZŚŽĚŽƌĂ�&ŽƌŵĞŶƚŽ��ƌĞŹŽ��Ăƚ���������
ĚŽƌŝĞϰŵĞŶϮΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ� 
 
 


