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Ϯϳϯ

ʟʝʖʓʶʚ�ʶʶǤ�ʞʟʝʐʚʔʛʗ�ʞʝʟʶʑʜʮʚʫʜʝʷ ʞʔʓʏʒʝʒʶʙʗ�

h�� ϯϳ͘Ϭϭϰ͘ϲ͗ϬϬϱ͘ϲ͗ϯϳϴ͘ϰ;ϭϬϬͿ
zĞƌŵŽůĞŶŬŽ�KůĞŬƐŝŝ

^ŝŵŽŶ�<ƵǌŶĞƚƐ�<ŚĂƌŬŝǀ�EĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ
KZ�/��/��ϬϬϬϬͲϬϬϬϯͲϯϱϵϬͲϱϭϴϳ

,ƌǇŚŽƌŝĞǀĂ�zƵůŝŝĂ
^ŝŵŽŶ�<ƵǌŶĞƚƐ�<ŚĂƌŬŝǀ�EĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

KZ�/��/��ϬϬϬϬͲϬϬϬϮͲϭϲϰϲͲϮϰϮϰ
�K/�ϭϬ͘ϮϰϭϯϵͬϮϯϭϮͲϱϵϵϯͬϮϬϭϴ͘ϭϬͬϮϳϯͲϮϴϱ

�E�>z^/^�K&�/Ed�ZE�>�Yh�>/dz��^^hZ�E���WZ��d/��^�/E�d,����^d�
hE/s�Z^/d/�^�K&�d,��tKZ>�

dŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘� hƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�ŵĂŝŶ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ��ŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͕��ŽƵŶĐŝůƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĂƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞƐ͕� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� ŝŶ�
ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŵŽĚĞƌŶ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

<ĞǇ� ǁŽƌĚƐ͗� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐ͕�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�YƵĂůŝƚǇ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂƌĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵŽĚĞƌŶ� ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů�ďǇ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�͞KŶ�,ŝŐŚĞƌ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͟�;ϮϬϭϰͿ͕�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�͞KŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͟�;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�
͞KŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͟�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĨŽƌ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ͕� ŐƵŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ�
YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ƌĞĂ�;�^'͕�ϮϬϭϱͿ͘

DŽĚĞƌŶ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƌĂƉŝĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĐĂƵƐĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�
ŐƌŽǁŝŶŐ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ůĂďŽƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�
ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� &ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�
ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͘

&ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� Ă� ŶĞǁ� ĨŽƌ� hŬƌĂŝŶŝĂŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ƐŽ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů͘

�ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ�



ʞˈˇ˃ˆˑˆ˪˚ː˪�ː˃˖ˍˋǣ�˕ˈˑ˓˪ˢǡ�˪˔˕ˑ˓˪ˢǡ�˪ːːˑ˅˃˙˪ˌː˪�˕ˈ˘ːˑˎˑˆ˪˫ǡ�ʹͲͳͺǡ�͒�ͳͲ�ȋͺͶȌ

Ϯϳϰ

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�d͘ �ǇŵĂŶ͕�^͘�<ĂůĂƐŚŶǇŬŽǀĂ͕�K͘�^ŚǇŝŬĂ͖�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^��ŝŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͛�ƵŶŝŽŶƐ�ʹ ďǇ��͘ /ůŶǇƚƐŬǇŝ͕�^͘�dĞǌŝŬŽǀĂ͕� ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƋƵĂůŝƚǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ůĞǀĞů� ʹ ďǇ� s͘� <ƌĞŵŝŶ͕� zƵ͘�
ZĂƐŬĞǀǇĐŚ͕� d͘� &ŝŶŝŬŽǀ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƉĞŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ŚĂƐŶ͛ƚ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͘

dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Y^�ƌĂƚŝŶŐ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͗�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ĚǇŶĂŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ͕�ĞĂĐŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŚĞƌĞŶƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ĐƌĞĂƚĞƐ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ�
ƚŚŝƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕� ƐŽ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽďũĞĐƚƐ͘

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� dKW� ϭϬϬ� ;ϮϬϭϳͿ͕� Y^� tŽƌůĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ZĂŶŬŝŶŐƐ�;ϮϬϭϴͿ�;Y^�tŽƌůĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ZĂŶŬŝŶŐƐ͕�ϮϬϭϴͿ͘

dŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�Y^�ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�h<�ĂŶĚ�h^�ŚŝŐŚĞƌ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘� dŚĞ� dKWͲϭϬϬ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ� ĂŶĚ� �ƐŝĂ͕� ^ŽƵƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ͕�ZƵƐƐŝĂ͘

dŚĞ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ǁĞďƐŝƚĞƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�
ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ͘� /Ŷ� ƚŽƚĂů� ϱϬ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ƐŝƚĞƐ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�
ǁĞƌĞ� ĂŶĂůǇǌĞĚ͕� ƚŚĞŝƌ� ůŝƐƚ� ŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘� tĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ďŽĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘

KĨĨŝĐŝĂů�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ŵƵůƚŝͲůĞǀĞů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉĂŐĞƐ͕� ĂƐ� Ă� ƌƵůĞ͕� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ͗�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ĞŶƚƌĂŶƚƐ͖� ƚĞĂĐŚŝŶŐͬůĞĂƌŶŝŶŐ͖�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕ ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐͿ͖�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŝĨĞ͖�ĞǀĞŶƚƐ͖�ŶĞǁƐ͖�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘



ʞˈˇ˃ˆˑˆ˪˚ː˪�ː˃˖ˍˋǣ�˕ˈˑ˓˪ˢǡ�˪˔˕ˑ˓˪ˢǡ�˪ːːˑ˅˃˙˪ˌː˪�˕ˈ˘ːˑˎˑˆ˪˫ǡ�ʹͲͳͺǡ�͒ ͳͲ�ȋͺͶȌ

Ϯϳϱ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�ƉŚŽƚŽƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ůĂƌŐĞ�ŚĞĂĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƌƐ͕�ĨŽŶƚƐ͘��ůů�
ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ĞŶƚƌĂŶƚƐ͘� WůĞŶƚǇ� ŽĨ� ƐƉĂĐĞ� ŝƐ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ůŝĨĞ͗� ĐĂŵƉƵƐ� ůŝĨĞ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞƐƐĂǇƐ�ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƚŽƉŝĐƐ�ʹ ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ǁŽƌůĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘

��ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ� ŝƐ�ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�
ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů͕�ĞŶƚƌǇ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƚŽƉŝĐ�ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ĂůŵŽƐƚ� ĐĞŶƚƌĂů� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘

dŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

DŽƐƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ͞/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ͗͟� ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ĞŶƚƌǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

KĨƚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƉĂŐĞ� ͞�ƵƐŝŶĞƐƐ� ͬ� ĨŽƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ͬ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕͟� ǁŚŝĐŚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĨŽƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƐƉŽŶƐŽƌƐ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉĂŐĞ�ʹ ͞&Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘͟

�ůŵŽƐƚ� ĞǀĞƌǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƐŝƚĞ�ŚĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘��Ɛ� Ă�
ƌƵůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƵďƉĂŐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͗� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘

ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ͗�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞͬ�ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� ĞŶƐƵƌŝŶŐͬŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ʹ Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ďŽĚǇ͖�
ƐƉĞĐŝĂů�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ʹ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ďŽĚŝĞƐ� Žƌ� ƐƉĞĐŝĂů� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ƵŶŝƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ďŽĚŝĞƐ͘

dŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞͬ�ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� ĞŶƐƵƌŝŶŐͬŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĂƐ� Ă� ƌƵůĞ͕�
ŽƉĞƌĂƚĞƐ� Ăƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ͗� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕� ƵŶŝƚƐ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĞŐŝĂů�ďŽĚŝĞƐ͘

^ƉĞĐŝĂů� ƵŶŝƚƐ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƉŽůŝĐǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ĞƚĐ͘� DŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ůĞƐƐ�ʹ ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘
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Ϯϳϲ

�Ɛ� ĨŽƌ� hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂůƐŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ� Ĩŝůů� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŵĂŝŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ͕�ĐƌƵĐŝĂůůǇ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƵŶŝƚƐ͘��Ƶƚ�ŽĨƚĞŶ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽďƐŽůĞƚĞ�
ĂŶĚ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͘�&Žƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶůǇ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ăůů�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘

&ŽƌĞŝŐŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ� ƵƉĚĂƚĞ� ƐŝƚĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĐŽŶƚĞŶƚ͘� �ŶƚŝƌĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� Žƌ� ƚĞĂŵƐ� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƚĂƐŬ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘

dŚĞ� ŬĞǇ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞƐͬ�ŽƵŶĐŝůƐ�Ăƚ�dKW�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘

dĂďůĞ ϭ
�ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞƐͬ�ŽƵŶĐŝůƐ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ
ζ <ĞǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ϭ Ϯ ϯ

ϭ

WĞƌŵĂŶĞŶƚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘�^ƚƵĚǇ�
ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ĨƵƚƵƌĞ͘� dŚĞƐĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘�
dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ͕�ƉůĂŶ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� YƵĂůŝƚǇ�
�ƐƐƵƌĂŶĐĞ͕� dƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ
^ƚĂŶĨŽƌĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
;h^�Ϳ� ;^ƚĂŶĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ

Ϯ

YƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� dŚĞƐĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů� ůĂǁƐ͕� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ƌƵůĞƐ�
ĂŶĚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� DĂŝŶ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ĂƌĞ͗�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂĨĨ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ

^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ�
YƵĂůŝƚǇ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ
,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;h^�Ϳ
;,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ

ϯ

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞŐĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ůŝĨĞ͖�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ

'ĞŶĞƌĂů� �ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ�
YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂŵďƌŝĚŐĞ�
;h<Ϳ� ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ĂŵďƌŝĚŐĞͿ

ϰ

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͗� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĐŽŶƚƌŽů͖� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ
ŽĨ�ƚŚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ�;h<Ϳ
;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚͿ

ϱ

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĂƵĚŝƚ͘� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽĚĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
WƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� YƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�
/ŵƉĞƌŝĂů� �ŽůůĞŐĞ� >ŽŶĚŽŶ�
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Ϯϳϳ

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ͘�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚŝĞƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƌĞǀŝĞǁ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

;h<Ϳ
;/ŵƉĞƌŝĂů� �ŽůůĞŐĞ�
>ŽŶĚŽŶͿ

ϲ

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͗�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƌĞƐƵůƚ͘�
dŚĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝŶ� Ăůů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĂŶĚ� ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĂŶĚ�
ŵĂŐŝƐƚƌĂĐǇ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ƵƐŝŶŐ͗� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƐƵƌǀĞǇƐ͕�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĞƚĐ͘

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�YƵĂůŝƚǇ ŽĨ
EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�;^ŝŶŐĂƉŽƌĞͿ
;EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞͿ

ϳ

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ďǇ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐĂŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŵĞĞƚƐ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ�
�ŽƵŶĐŝů ŽĨ�ƚŚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�;h^�Ϳ
;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂͿ

ϴ

/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�
ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ� ĚĞŐƌĞĞƐ͖� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖� ĂŵďŝƚŝŽƵƐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĐƵůƚƵƌĞ͖�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ

YƵĂůŝƚǇ��ŽĂƌĚ ŽĨ�ƚŚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�
;EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ
;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ŵƐƚĞƌĚĂŵͿ

ϵ

�ĂƐŝĐ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ƚŽ�
ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ǀŝĂďŝůŝƚǇ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ͗�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŝƐ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝƚ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
�ĞůĨƚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��
;EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ� ;�ĞůĨƚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ

ϭϬ

ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ͗�ŚŝƌŝŶŐ͕�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖� ŝŶŝƚŝĂů� ƌĞǀŝĞǁ�
ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ͕� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͖�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͖�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ
ŽĨ
�ƵƌŚĂŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;h<Ϳ
;�ƵƌŚĂŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ

ϭϭ

ZĞŐƵůĂƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
YƵĂůŝƚǇ� �ŽĚĞ͕� ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĐƚŝŽŶ͕� ĂƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞǀŝĞǁ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ�
ŵŽĚƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĂŶĚ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ�

WĞƌŵĂŶĞŶƚ� YƵĂůŝƚǇ�
�ƐƐƵƌĂŶĐĞ� 'ƌŽƵƉ� ĨŽƌ�
�ŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŽĨ
ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ŚĞĨĨŝĞůĚ�;h<Ϳ
;dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ŚĞĨĨŝĞůĚͿ



ʞˈˇ˃ˆˑˆ˪˚ː˪�ː˃˖ˍˋǣ�˕ˈˑ˓˪ˢǡ�˪˔˕ˑ˓˪ˢǡ�˪ːːˑ˅˃˙˪ˌː˪�˕ˈ˘ːˑˎˑˆ˪˫ǡ�ʹͲͳͺǡ�͒�ͳͲ�ȋͺͶȌ

Ϯϳϴ

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�
dƌĂĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵͬĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ

ϭϮ

^ƵƉƉŽƌƚ͕� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ďǇ� ƚŚĞ� ^ĞŶĂƚĞ͕� ǁŚĞƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕� ŚŝƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ƌƵůĞƐͿ� ĨŽƌ� Ăůů�
ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ũŽŝŶƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<� ĂŶĚ� ĂďƌŽĂĚ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƌĞŐƵůĂƌ�
ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Y���ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ��ŽĚĞ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ĞŶĂƚĞ͕� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ͕� ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�
ĂƉƉƌŽǀĂů͕� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞŶĂƚĞ͕ ŽĨ ĂŶǇ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨŽƌ�
ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƌƵůĞƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚŝĞƐ

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ��ĐĂĚĞŵŝĐ�
YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ
ŽĨ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�;h<Ϳ
;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶͿ

ϭϯ

^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŐŽĂůƐ͖�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůŝĂďůĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌƐ�
ĂŶĚ� ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͖� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů
ŽĨ�ƚŚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ,ĞůƐŝŶŬŝ�
;&ŝŶůĂŶĚͿ
;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ĞůƐŝŶŬŝͿ

KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ĞǀĞƌǇ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŚĂƐ� ƐƉĞĐŝĂů� ƋƵĂůŝƚǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽŽůƐ͕� ďƵƚ�
ĐŽŵŵŽŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘

dŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞƐͬ�ŽƵŶĐŝůƐ�ĂƌĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ͘� YƵĂůŝƚǇ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐͬĐŽƵŶĐŝůƐ� ĂƐƐƵŵĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ� ʹ ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘

YƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů͘
�ŽŵĞƐƚŝĐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĨŽĐƵƐĞƐ͕� ĂƐ� Ă� ƌƵůĞ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�

ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂŝƌƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�ďĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ůĞǀĞůƐ͘

�Ɛ� ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ǁĞďƐŝƚĞ͕� ͞dŚĞ�
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝŶ� Ăůů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĂŶĚ�
ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͟� ;EĂƚŝŽŶĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞͿ͘
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Ϯϳϵ

dĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĂŶ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ͘�
>ĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ʹ ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘

�ǆƚĞƌŶĂů� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŝƐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌĞǀŝĞǁ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ƌĞŐƵůĂƌ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ� Ăůů� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ĂŐĞŶĐǇ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ� ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ƵŶŝƚƐ� ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞƐͬ�ŽƵŶĐŝůƐ͖� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ͗� ƉƌŽŐƌĂŵ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�
ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĂů� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƐŽŵĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŝƐ� ƋƵŝƚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘� hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĐĂŶ� ĐŽǀĞƌ� ƚŽ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� Žƌ� ůĞƐƐĞƌ�
ĞǆƚĞŶƚ͕�ƚŚŽƐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘

dĂďůĞ Ϯ
<ĞǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ƵŶŝƚƐ

ζ <ĞǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ϭ Ϯ ϯ
ϭ͘

dŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŚŝŐŚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ

YƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŶ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� �ŽůůĞŐĞ�
>ŽŶĚŽŶ� ;h�>Ϳ ;h<Ϳ�
;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� �ŽůůĞŐĞ�
>ŽŶĚŽŶͿ

Ϯ͘
dŚĞ� YƵĂůŝƚǇ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĐĂƌƌŝĞƐ� ŽƵƚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ůĞǀĞů ŽĨ�ƚŚĞ��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�
^ƵƌŐĞƌǇ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EĂŶǇĂŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�/ŵƉĞƌŝĂů��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ďŽĚŝĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�Y��� ŝŶ� ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ YƵĂůŝƚǇ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŶ� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;D�Ϳ� ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞǀŝĞǁƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐĂŶ� ůĞĂƌŶ� ĂŶĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ŝƐ� ĂƚƚĂŝŶĞĚ͘� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĂŶĚ� ƐƵŵŵĂƌǇ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĨĂĐƵůƚǇ� ĂŶĚ�
ƐƚĂĨĨ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
YƵĂůŝƚǇ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŶ�
,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕
EĂŶǇĂŶŐ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�
;^ŝŶŐĂƉŽƌĞͿ
;EĂŶǇĂŶŐ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞͿ
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ϮϴϬ

ϯ͘ dĂƐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͗�
ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƚ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĐŽŶƚƌŽů� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ůĂǁƐ͕� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĐŬ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ

�ƵĚŝƚ� ĂŶĚ� YƵĂůŝƚǇ�
�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
ŽĨ
zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;h^�Ϳ
;zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ

ϰ͘ dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ��ĐĂĚĞŵŝĐ�^ƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ŽůůĞŐĞ� ŵĂŶĂŐĞƐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĐŽŶƚƌŽů� ŝƐƐƵĞƐ� ďŽƚŚ� ŝŶ� ĐŽůůĞŐĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�,�&���ĂŶĚ�ƚŚĞ�Y��͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�Y��� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
YƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
�ĐĂĚĞŵŝĐ�^ƵƉƉŽƌƚ
ŽĨ� <ŝŶŐ͛Ɛ� �ŽůůĞŐĞ�
>ŽŶĚŽŶ�;h<Ϳ
;<ŝŶŐ͛Ɛ� �ŽůůĞŐĞ�
>ŽŶĚŽŶͿ

ϱ͘ dŚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ^ƵƉƉŽƌƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞǀŝĞǁ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ďĞŝŶŐ� ƚĂƵŐŚƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�
ŽĨĨĞƌĞĚ� ũŽŝŶƚůǇ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� /ƚ� ǁŽƌŬƐ� ŝŶ� ĐůŽƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƵůƚŝĞƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƵŶŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�
ĐŽůůĞŐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ŶŽƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
dĞĂĐŚŝŶŐ ĂŶĚ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚ
ŽĨ
ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�;h<Ϳ
;dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌͿ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ DŝƐƐŝŽŶ͗� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů͛Ɛ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�dĂƐŬƐ͗�ϭͿ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖�ϮͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŐĞŶĐǇ� ĨŽƌ� YƵĂůŝƚǇ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŶ�
,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƌĞƐƵůƚƐ͖� ϯͿ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ� ǁŝƚŚ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
YƵĂůŝƚǇ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ĂŶĚ� dĞĂĐŚŝŶŐ�
KǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ
>ŽŶĚŽŶ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ĂŶĚ�
WŽůŝƚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�;h<Ϳ
;>ŽŶĚŽŶ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ĂŶĚ�
WŽůŝƚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞͿ

ϱ͘ dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͘� �ůŽƐĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕� ƐƚĂĨĨ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ďŽĚŝĞƐ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƚŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ

ZĞƐĞĂƌĐŚ�KĨĨŝĐĞ
ŽĨ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ƌŝƐƚŽů�
;h<Ϳ
;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƐƚŽůͿ

ϲ͘
dŚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉƐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�Ăůů�
ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ�YƵĂůŝƚǇ�
�ƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƚĞĂŵ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĨĂĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ� Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ
ŽĨ� ZƵƉƌĞĐŚƚͲ<ĂƌůƐͲ
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂĞƚ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�
;'ĞƌŵĂŶǇͿ�
;ZƵƉƌĞĐŚƚͲ<ĂƌůƐͲ
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂĞƚ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐͿ
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Ϯϴϭ

ϳ͘
YƵĂůŝƚǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� Ă� ǀĂůƵĂďůĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� /ƚ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĂƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇ͕�
ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ
ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
EŽƚƚŝŶŐŚĂŵ� ;h<Ϳ�
;dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
EŽƚƚŝŶŐŚĂŵͿ

ϴ͘ ^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚĞĨŝŶĞ�ƐĞǀĞŶ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͗� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ʹ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ʹ
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ� ʹ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ʹ ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ʹ
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ʹ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ʹ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� &ůĞǆŝďůĞ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕�
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚĂŝůŽƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ

�ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ�
�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ĂŶĚ�
�ŝƐƚĂŶĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ
ŽĨ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� 'ĞŶĞǀĂ�
;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ
;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
'ĞŶĞǀĂͿ

ϵ͘ DĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƌĞǀŝĞǁ� ƉƌŽĐĞƐƐ͖�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů͘� WƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĐŽůůĞŐĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͖� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽůůĞŐĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƋƵĂůŝƚǇ
ŽĨ
�ŽůůĞŐĞ� �ƵďůŝŶ͕� dŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ƵďůŝŶ�
;/ƌĞůĂŶĚͿ
;�ŽůůĞŐĞ� �ƵďůŝŶ͕� dŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƵďůŝŶͿ

/Ŷ�dĂďůĞ�ϯ� ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘

dĂďůĞ ϯ
�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�Ăƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ

ζ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

ϭ͘

/ŶƚĞƌŶĂů� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͖� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͖�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͖� ƌĞǀŝĞǁƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů�
�ŽƵŶĐŝů͖�ĂŶŶƵĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ͕�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
;h<Ϳ
;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ĂŵďƌŝĚŐĞͿ

Ϯ͘

YƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͖� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖� ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐƵƌǀĞǇ͖� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶŶƵĂů� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͖� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĞǆƉĞƌƚƐ͖� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů� ƌĞǀŝĞǁƐ͖� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͖� ĐŽŵŵŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͖� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ďŽĚŝĞƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� KǆĨŽƌĚ�
;h<Ϳ
;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚͿ

ϯ͘

YƵĂůŝƚǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ͖� ƉŽůů� ŽĨ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͖�
ƐƚƵĚĞŶƚ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ƐƵƌǀĞǇƐ͖� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͖�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĨŽƵƌ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͗� ƐĞŵĞƐƚĞƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚ� ƌĞǀŝĞǁƐ͖� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͖�
ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ĞĂĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�Ă�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�Ɛŝǆ�Žƌ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�

�d,� �ƵƌŝĐŚ� ʹ ^ǁŝƐƐ�
&ĞĚĞƌĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ
;�ƵƌŝĐŚ� ʹ ^ǁŝƐƐ� &ĞĚĞƌĂů�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ
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ϮϴϮ

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ� ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ

ϰ͘
�ŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƋƵĂůŝƚǇ͖� ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͖�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� � ;^ŝŶŐĂƉŽƌĞͿ�
;EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞͿ

ϱ͘
�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĞǆƉĞƌƚƐ

EĂŶǇĂŶŐ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�
;^ŝŶŐĂƉŽƌĞͿ
;^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ

ϲ͘

�ǆƚĞƌŶĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͖� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌĞǀŝĞǁ͖�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͖� ƚŚĞŵĞƐ� ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͖� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͖� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ĚŝŶďƵƌŐŚ�;h<Ϳ
;dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ĚŝŶďƵƌŐŚͿ

ϳ͘ �ǆƚĞƌŶĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ͖�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ
<ŝŶŐ͛Ɛ� �ŽůůĞŐĞ� >ŽŶĚŽŶ�
;h<Ϳ
;<ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶͿ

ϴ͘

YƵĂůŝƚǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͖�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�Žƌ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ĂŶŶƵĂů�
ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͖� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ͖� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ��ŐĞŶĐǇ͖�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�;h<Ϳ
;dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌͿ

ϵ͘

�ŽƵƌƐĞƐ� ĂŶĚ� ŽĨĨĞƌƐ͖� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͖� ŝŶƚĞƌŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͖� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͖� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͖� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

>ŽŶĚŽŶ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ĂŶĚ� WŽůŝƚŝĐĂů�
^ĐŝĞŶĐĞ��;h<Ϳ
;>ŽŶĚŽŶ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐͿ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ͕ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ŽƉĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ǁĞďƐŝƚĞƐ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĂƚŝŶŐ�Y^͕�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ƐŝƚĞƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŝůůŝŶŐ͕� ĚĂƚĂ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͖� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ŽƵƚ� ŚŽǁ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕� ǁŚŽ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ͖�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂůƐ͕�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘

�ůů� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ďŽĚŝĞƐ� ʹ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ďŽĚŝĞƐ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͗�
ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂĚũƵƐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝƚ͕� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ� ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͖� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖�
ƚĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ ĞǆƚĞƌŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͖�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ͖�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĞƚĐ͘
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Ϯϴϯ

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͗� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ͕� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ͕�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

dŚĞǇ� ĨŽƌŵ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶŝƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďǇ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘�^ŽŵĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŶƚƌŽů͕� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŵŽĚĞƌŶ� ƚƌĞŶĚƐ͕� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ŵŽĚĞƌŶ�
hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

&ƵƌƚŚĞƌ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� ĂƌĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘

Z�&�Z�E��^
ϭ͘ ʯ̡̨̦̌� ˄̡̛̬̟̦̌� ͨʿ̨̬� ̨̭̞̯̱̏ͩ� ̞̏̔� ϱ� ̖̬̖̭̦̏́� ϮϬϭϳ� ̨̡̬̱� ζ� ϮϭϰϱͲs///͘� ˀ̛̖̙̥

̨̭̯̱̪̱̔͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǌĂŬŽŶ͘ƌĂĚĂ͘ŐŽǀ͘ƵĂͬůĂǁƐͬƐŚŽǁͬϮϭϰϱͲϭϵ ;>Ăǁ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ� ͞KŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͟ ĚĂƚĞĚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϱ͕� ϮϬϭϳ� EŽ͘� ϮϭϰϱͲs///͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǌĂŬŽŶ͘ƌĂĚĂ͘ŐŽǀ͘ƵĂͬůĂǁƐͬƐŚŽǁͬϮϭϰϱͲϭϵͿ͘

Ϯ͘ ʯ̡̨̦̌� ˄̡̛̬̟̦̌� ͨʿ̨̬� ̛̺̱̏� ̨̭̞̯̱̏ͩ� ̞̏̔� Ϭϭ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϰ� ̨̡̬̱� ζ� ϭϱϱϲͲs//͘ ˀ̛̖̙̥
̨̭̯̱̪̱̔͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǌĂŬŽŶ͘ƌĂĚĂ͘ŐŽǀ͘ƵĂͬůĂǁƐͬƐŚŽǁͬϭϱϱϲͲϭϴ ;>Ăǁ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�͞KŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕͟
Ϭϭ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϰ�ζ�ϭϱϱϲͲs//͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǌĂŬŽŶ͘ƌĂĚĂ͘ŐŽǀ͘ƵĂͬůĂǁƐͬƐŚŽǁͬϭϱϱϲͲϭϴͿ͘

ϯ͘ ˁ̛̯̦̬̯̌̔̌� ̞� ̶̡̨̬̖̥̖̦̞̟̔̌� ̨̨̺̔� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞́� ̏� ˒̨̡̨̬̪̖̜̭̥̱̏̽�
̨̨̪̬̭̯̬̞� ̨̛̺̟̏� ̨̛̭̞̯̏� ;�^'Ϳ ;ϮϬϭϱͿ͘� ʶ͗͘� ˃ʽʦ� ͞ˉˁ͟� ;^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ�YƵĂůŝƚǇ�
�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ƌĞĂ�;�^'Ϳ ;ϮϬϭϱͿ͘�ʶ͗͘��^�>ƚĚ͘Ϳ͘

ϰ͘ ʪ̛̥̦͕̌̽� ˃͘� ʺ͕͘� ʥ̨̡̨̡̛̦̭̜͕̽̏̽� ʽ͘� ʤ͕͘� ʦ̨̡̨̨̦͕̏̐� ʤ͘� ʧ͘� ;ϮϬϭϳͿ͘ ˒̨̡̛̬̪̖̜̭̜̏̽�
̨̪̬̭̯̞̬� ̨̛̺̟̏� ̨̛̭̞̯̏� ̯̌� ʥ̨̨̡̛̣̦̭̜̽� ̶̨̪̬̖̭͘ ʽ̖̭̔̌͗� ʻ˄� ͨʽʺʤͩ� ;�ŝŵĂŶ͕� d͘ D͕͘�
�ŽŶŬŽǀƐŬǇŝ͕�K͘ �͕͘�sŽǀŬŽŚŽŶ͕��͘ ,͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ ,ŝŐŚĞƌ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ �ƌĞĂ ĂŶĚ ƚŚĞ �ŽůŽŐŶĂ
WƌŽĐĞƐƐ͘�KĚĞƐĂ͗ ͨʽʺʤͩͿ͘

ϱ͘ ʶ̡̨̣̹̦̞͕̌̌̏̌� ˁ͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� ʯ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚� ̡̨̭̯̞́� ̨̛̺̟̏� ̨̛̭̞̯̏͗� ̨̥̖̣̔̽� ˇ̞̦̣̦̞̟́̔͘�
ʦ̛̺̌�̨̭̞̯̏̌�˄̡̛̬̟̦͕̌�ϭ͕�̨̨̡̯̔̔̌�Ϯ͕�˃̸̛̛̖̥̯̦̜̌�̡̛̪̱̭̏�ͨʻ̡̱̌̌�̞�̛̺̏̌�̨̭̞̯͕̏̌ͩ ϳϲͲϵϬ�
;<ĂůĂƐŚŶŝŬŽǀĂ͕� ^͘� ;ϮϬϭϮͿ͘�YƵĂůŝƚǇ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗� ƚŚĞ &ŝŶŶŝƐŚ ŵŽĚĞů͘ ,ŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ϭ͕�ϳϲͲϵϬͿ͘

ϲ͘ ʶ̨̡̬̭̭͕̌̏̽̌ ʽ͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� ʯ̛̭̌̌̔� ̛̛̭̭̯̖̥� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞́� ̨̛̺̟̏ ̨̛̭̞̯̏͘�
ˀ̛̖̙̥� ̨̭̯̱̪̱̔͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚƵͲƚƌĞŶĚƐ͘ŝŶĨŽͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ ;<ƌĂƐŽǀƐŬĂ͕� ʽ͘�
;ϮϬϭϱͿ͘�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚƵͲƚƌĞŶĚƐ͘ŝŶĨŽͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶͬͿ͘

ϳ͘ ʿ̨̨̡̨̦̥̬̖̦͕̌ ʦ͘�ˁ͘�;ϮϬϭϮͿ͘�ʿ̨̛̬̣̖̥̍�̨̨̡̛̪̞̯̔̐̏�̵̡̨̛̥̪̖̯̖̦̯̦�̡̨̨̖̦̥̞̭̯̞̏�
̯̌� ̥̖̦̖̙̖̬̞̔̏� ̏� ˄̡̬̟̦̞̌͘� ˀ̛̖̙̥ ̨̭̯̱̪̱̔͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘ŝŶ͘ƵĂͬŵŽŶŽŐƌĂƉŚ
;WŽŶŽŵĂƌĞŶŬŽ͕ s͘ ^͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� WƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ŝŶ�
hŬƌĂŝŶĞ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘ŝŶ͘ƵĂͬŵŽŶŽŐƌĂƉŚͿ͘



ʞˈˇ˃ˆˑˆ˪˚ː˪�ː˃˖ˍˋǣ�˕ˈˑ˓˪ˢǡ�˪˔˕ˑ˓˪ˢǡ�˪ːːˑ˅˃˙˪ˌː˪�˕ˈ˘ːˑˎˑˆ˪˫ǡ�ʹͲͳͺǡ�͒�ͳͲ�ȋͺͶȌ

Ϯϴϰ

ϴ͘ ˌ̡̛̜͕̌�ʽ͘�ʳ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�ˁ̛̭̯̖̥̌ ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚ ̡̨̭̯̞́ ̡̨̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̭̟̏̽ ̨̛̭̞̯̏ ̏
ʤ̭̯̬̞̟̏ ;̛̭̔͘�͙�̡̪̖̦̔͘͘͘Ϳ͘�ʸ̞̽̏̏ ;^ŚǇŝŬĂ͕ ʽ͘ ʳ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ ;WŚ��ƚŚĞƐŝƐͿ͘ >ǀŝǀͿ͘

ϵ͘ Y^� tŽƌůĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ZĂŶŬŝŶŐƐ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽƉƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ĐŽŵͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƌĂŶŬŝŶŐƐͬǁŽƌůĚͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƌĂŶŬŝŶŐƐͬϮϬϭϴ

ϭϬ͘ �ŽůůĞŐĞ��ƵďůŝŶ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƵďůŝŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĐĚ͘ŝĞͬ͘
ϭϭ͘ �ĞůĨƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƵĚĞůĨƚ͘Ŷůͬ͘
ϭϮ͘ �ƵƌŚĂŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƵƌ͘ĂĐ͘ƵŬͬ͘
ϭϯ͘ ,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂƌǀĂƌĚ͘ĞĚƵͬ͘
ϭϰ͘ /ŵƉĞƌŝĂů��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵƉĞƌŝĂů͘ĂĐ͘ƵŬͬ͘
ϭϱ͘ <ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĐů͘ĂĐ͘ƵŬͬ͘
ϭϲ͘ >ŽŶĚŽŶ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ĂŶĚ� WŽůŝƚŝĐĂů� ^ĐŝĞŶĐĞ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůƐĞ͘ĂĐ͘ƵŬͬ͘
ϭϳ͘ EĂŶǇĂŶŐ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƚƵ͘ĞĚƵ͘ƐŐͬWĂŐĞƐͬŚŽŵĞ͘ĂƐƉǆ͘�
ϭϴ͘ EĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƵƐ͘ĞĚƵ͘ƐŐͬ
ϭϵ͘ ZƵƉƌĞĐŚƚͲ<ĂƌůƐͲhŶŝǀĞƌƐŝƚĂĞƚ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝͲ

ŚĞŝĚĞůďĞƌŐ͘ĚĞͬ͘
ϮϬ͘ ^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂŶĨŽƌĚ͘ĞĚƵͬ͘
Ϯϭ͘ dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚ͘ĂĐ͘ƵŬͬ�͘
ϮϮ͘ dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘ĂĐ͘ƵŬͬ͘
Ϯϯ͘ dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƚƚŝŶŐŚĂŵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽƚƚŝŶŐŚĂŵ͘ĂĐ͘ƵŬͬ͘
Ϯϰ͘ dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĨĨŝĞůĚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŚĞĨĨŝĞůĚ͘ĂĐ͘ƵŬͬ�͘
Ϯϱ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵĐů͘ĂĐ͘ƵŬͬ�͘
Ϯϲ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵǀĂ͘ŶůͬŚŽŵĞ�͘
Ϯϳ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŝƐ͘ĂĐ͘ƵŬ͘
Ϯϴ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂŵ͘ĂĐ͘ƵŬ͘
Ϯϵ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ĞŶĞǀĂ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝŐĞ͘ĐŚͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͬĞŶͬ�͘
ϯϬ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ĞůƐŝŶŬŝ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞůƐŝŶŬŝ͘ĨŝͬĞŶ͘�
ϯϭ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Žǆ͘ĂĐ͘ƵŬ͘
ϯϮ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƉĞŶŶ͘ĞĚƵ͘
ϯϯ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͘ĂĐ͘ƵŬ͘
ϯϰ͘ zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇĂůĞ͘ĞĚƵ͘
ϯϱ͘ �ƵƌŝĐŚ� ʹ ^ǁŝƐƐ� &ĞĚĞƌĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƚŚǌ͘ĐŚͬĞŶ͘Śƚŵů͘

ˀʫʯ˓ʺʫ
ʫ̨̡̨̬̥̣̖̦� ʤ̡̣̖̭̖̜͕� ʧ̨̛̬̬̖̐̽̏̌� ˓̛̣́͘� ʤ̛̦̣̌̚� ̡̡̛̪̬̯̌� ̨̦̱̯̬̖̦̦̖̏̐

̸̨̛̖̭̪̖̖̦̍́�̸̡̖̭̯̌̏̌ ̏�̸̵̛̣̱̹ ̵̛̛̱̦̖̬̭̯̖̯̏̌�̛̥̬̌͘
ʦ� ̭̯̯̖̌̽� ̨̬̭̭̥̯̬̖̦̌� ̨̪̼̯� ̨̨̛̪̭̯̬̖̦́� ̛̭̭̯̖̥� ̸̨̛̖̭̪̖̖̦̍́� ̸̡̖̭̯̌̏̌�

̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚� ̏� ̵̬̱̖̙̦̼̌̍̚� ̵̛̛̱̦̖̬̭̯̖̯̏̌͘� ʿ̱̯̖̥� ̨̨̛̛̭̪̣̦̽̏̌́̚� ̨̥̖̯̔̌� ̡̨̦̯̖̦̯Ͳ
̛̦̣̌̌̌̚� ̼̖̣̖̦̼̏̔� ̴̶̡̛̛̱̦� ̨̛̪̬̖̣̖̦̜̔̌̔̚� ̛̱̪̬̣̖̦̌̏́� ̸̡̨̖̭̯̥͕̌̏� ̏� ̸̨̛̭̯̦̭̯̌�
ʶ̨̨̛̥̯̖̯͕̏� ˁ̨̨̖̯͕̏̏� ̶̵̛̭̪̖̣̦̼̌̽� ̨̛̪̬̖̣̖̦̜̔̌̔̚� ̨̪� ̸̨̛̖̭̪̖̖̦̍̀� ̸̡̖̭̯̌̏̌͘�
ˀ̖̱̣̯̯̼̽̌̚� ̨̨̯̾̐� ̨̛̛̭̭̣̖̦̔̏̌́� ̨̥̱̯̐� ̼̯̍̽� ̨̪̣̖̦̼̚� ̛̪̬� ̴̨̨̛̛̛̬̥̬̦̏̌� ̛̭̭̯̖̥̼�
̸̨̛̖̭̪̖̖̦̍́� ̸̡̖̭̯̌̏̌� ̏� ̵̡̡̛̛̱̬̦̭̌� ̵̛̛̱̦̖̬̭̯̖̯̏̌͘� ˃̡̌̌́� ̡̡̛̪̬̯̌̌� ̨̨̪̥̙̖̯�
̨̭̬̖̥̖̦̦̼̥̏� ̡̡̛̛̱̬̦̭̥̌� ̛̛̱̦̖̬̭̯̖̯̥̏̌� ̨̭̯̔̌̽̚� ̨̭̭̯̖̦̦̱̍̏̀� ̛̭̭̯̖̥̱� ̸̨̛̖̭̪̖̖̦̍́�
̸̡̖̭̯̌̏̌�̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚�̛�̨̨̛̪̣̯̏̚ ̨̨̪̭̬̖̭̯̥̔̏�̡̨̨̦̯̬̣́�̨̡̛̭̭̯̖̣̖̜̌�̸̨̛̖̭̪̖̯̍̽�̖̖�
̴̴̡̨̛̖̯̦̭̯̾̏̽͘



ʞˈˇ˃ˆˑˆ˪˚ː˪�ː˃˖ˍˋǣ�˕ˈˑ˓˪ˢǡ�˪˔˕ˑ˓˪ˢǡ�˪ːːˑ˅˃˙˪ˌː˪�˕ˈ˘ːˑˎˑˆ˪˫ǡ�ʹͲͳͺǡ�͒ ͳͲ�ȋͺͶȌ

Ϯϴϱ

ʶ̸̣̖̼̖̀̏�̨̭̣̏̌͗ ̸̨̛̖̭̪̖̖̦̖̍�̸̡̖̭̯̌̏̌�̨̨̛̬̦͕̍̌̏̌́̚�̦̱̯̬̖̦̦̖̖̏�̸̨̛̖̭̪̖̖̦̖̍�
̸̡̖̭̯͕̌̏̌�̴̶̡̛̛̱̦�̨̨̬̦̐̌̏�̛̱̪̬̣̖̦̌̏́�̸̡̨̖̭̯̥͕̌̏�̣̖̥̖̦̯̼̾�̛̭̭̯̖̥̼�̨̦̱̯̬̖̦̦̖̏̐�
̸̨̛̖̭̪̖̖̦̍́�̸̡̖̭̯̌̏̌͘

ʤʻʽ˃ʤˉʳ˔
˒̨̡̨̬̥̣̖̦� ʽ̡̣̖̭̞̜͕� ʧ̨̛̬̬̐̽̿̏̌� ˓̣̞́͘� ʤ̦̣̞̌̚� ̡̡̛̪̬̯̌� ̨̨̦̱̯̬̞̹̦̏̽̐�

̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚�̡̨̭̯̞́�̱�̵̡̛̬̺̌�̵̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̏̌�̭̞̯̱̏͘
˄� ̭̯̯̯̞̌� ̨̨̬̣̦̱̯̐́̚� ̨̭̞̔̏̔� ̨̨̛̪̱̍̔̏� ̛̭̭̯̖̥� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞́� ̨̛̭̞̯̏� ̏�

̵̛̬̱̞̙̦̌̍̚� ̵̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̏̌͘� ʺ̨̖̯̀� ̭̯̯̯̞̌� ̿� ̨̭̣̞̙̖̦̦̔̔́� ̨̨̨̛̛̪̯̦̏̐̚� ̨̭̞̱̔̏̔�
̴̶̡̨̱̦̞̦̱̦̦̏̌́� ̛̭̭̯̖̥� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞́� ̨̛̭̞̯̏� ̦̌� ̵̥̯̖̬̞̣̌̌̌� ̭̜̯̞̌̏� ̵̡̛̬̺̌�
̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̞̏̏� ̭̞̯̱̏� ̌̚� ̨̛̬̖̜̯̦̥̐� Y^͘� ˔̡̞̭̯̽� ̨̛̭̞̯̏� ̵̡̛̬̯̖̬̱̯̭̌̌̿̽́̚� ̨̛̭̭̯̖̥̀�
̸̵̛̛̦̥̞̦̔̌�̨̡̡̛̪̦̞̌̏̚�̨̨̱̙̖̦̭̯̞̐̔̚�̨̨̨̭̞̯̦̏̽̐�̶̨̪̬̖̭̱�̚�̶̛̞̣̥́�̶̪̬̖̣̹̯̱̦̦̌̏̌̏̌́�̜�
̸̖̪̖̱̯̭̌̍̿̽́̚̚�̡̨̛̦̀̚�̶̨̪̬̖̱̬͕̔�̡̞́�̏�̡̨̨̙̦̥̱�̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̞̏�̥̯̌̀̽�̨̭̟̏�̨̨̨̛̭̣̭̯̞̍̏�̞�
̵̟�̨̨̥̱̙̖̦̏̌̿̐̔̌̚̚�̶̞̦̯̖̬̞̐̌́�̨̭̯̬̏̀̿�̡̱̦̞̣̦̱̌̽ ̛̭̭̯̖̥̱�̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚�̡̨̭̯̞́�̨̛̭̞̯̏͘
ʯ̌�̨̨̨̨̪̥̔̐̀�̨̥̖̯̱̔�̡̨̦̯̖̦̯Ͳ̦̣̞̱̌̌̚�̨̡̨̛̬̖̥̣̖̦̏�̴̶̡̱̦̞̟�̨̬̦̞̐̌̏�̱̪̬̣̞̦̦̌̏́�̡̞̭̯͕́̀�
̨̡̬̖̥̌̚� ʶ̨̥̞̯̖̯̞͕̏� ˀ͕̌̔� ̶̵̛̭̪̖̞̣̦̌̽� ̨̪̞̬̞̣̞̔̔̏̚� ̞̚� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞͕́� ̨̪̬̖̭̯̣̖̦̔̌̏�
̨̛̪̭� ̖̣̖̥̖̦̯̞̏� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞́� ̏� ̵̛̬̱̞̙̦̌̍̚� ̵̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯͕̏̌� ̵̛̛̭̞̯̣̖̦̏̏� ̦̌�
̵̭̜̯̌̌͘� ʿ̨̬̖̖̦̖̏̔� ̨̭̣̞̙̖̦̦̔̔́� ̦̌� ̨̨̭̦̞̏� ̡̨̛̞̬̯̟̏̔� ̴̶̨̞̦̬̥̞̟͕̌� ̨̨̛̪̬̣̦̖̦̟̀̔� ̦̌�
̴̶̵̨̛̞̞̜̦� ̵̭̜̯̌̌� ̵̨̛̞̥̏̔� ̵̛̬̱̞̙̦̌̍̚� ̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̞͕̏̏� ̨̺� ̛̜̦̣̌́̚� ̨̪̖̬̖̞̔̏� ̶̨̛̪̞̟̚� ̏�
̨̨̭̞̯̥̱̏̏�̨̨̭̞̯̦̥̱̏̽�̛̬̖̜̯̦̱̐�Y^͕�̨̨̨̛̣̣̔̏̚�̨̨̛̛̦̜̥̯̭̌̽̚�̞̚�̴̨̛̬̥̯̥̌̌�̨̭̯̬̖̦̦̏́�
̴̶̵̨̛̞̞̜̦� ̭̜̯̞̌̏� ̡̣̞̌̌̔̏̚� ̨̛̺̟̏� ̨̛̭̞̯͕̏� ̨̦̪̦̖̦̦̥̌̏́� ̵̟� ̴̶̨̞̦̬̥̞͖̌̿̀� ̛̛̛̯͕̏́̏� ̡́�
̪̬̖̭̯̣̖̦̔̌̏̌�̛̭̭̯̖̥̌�̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚�̡̨̭̯̞͕́�̵̨̯�̞�̡̛̥́�̸̨̛̦̥�̦̖̭̖�̨̞̪̞̣̦̞̭̯̏̔̏̔̌̽̽�̌̚�
̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚�̯̌� ̱̪̬̣̞̦̦̌̏́� ̡̞̭̯͖́̀� ̡̞́� ̨̨̭̦̦̞̏� ̶̞̣̞͕� ̦̦͕̌̏̔̌́̚� ̡̛̭̪̖̯̌�̯̌� ̛̖̣̖̥̖̦̯
̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚�̡̨̭̯̞́͘�ʺ̨̙̦̌�̛̭̯̖̬̙̱̯͕̏̔̏̌�̨̺�̭̞̏�̨̭̣̞̙̱̦̞̔̔̏̌�̛̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̏�̥̯̌̀̽�
̨̞̪̞̦̞̏̔̏̔� ̨̛̪̞̬̞̣̔̔̚� ̞̚� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞͕́� ̨̺� ̨̡̪̞̱̯̭̀̽́� ̨̦̔̌̀� ̨̨̪̬̣̖̥͕̍̀�
̴̨̬̥̱̯̀̽� ̛̭̭̯̖̥̱� ̨̡̡̛̪̦̞̌̏̚� ̞� ̨̦̣̙̱̯̌̌̐̔̀̽� ̨̨̬̯̦̞̜̏̚� ̨̡̏͛́̚̚� ̞̚� ̛̭̯̱̖̦̯̥͕̔̌�
̡̡̛̛̛̪̱̭̦̥̏̌� ̜� ̶̨̨̨̛̬̯̥̍̔̌̏́͘� ˃̡̨̙̌� ̵̟� ̨̦̱̍͛̿̔̿� ̛̦̦̦̏̌́̚� ̨̛̙̣̭̯̞̏̌̏� ̛̭̞̯̣̖̦̦̏̏́�
̛̛̭̭̯̖̥�̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚�̡̨̭̯̞́�̨̛̭̞̯̏�̞�̡̨̨̦̯̬̣̽�̌̚�̶̛̥�̚�̨̡̱̍�̸̨̱̞̔̍̏̌̏̚�̨̛̭̞̯̏͘�ʿ̖̦̏̌�
̶̛̬̞̦́̚�̏�̵̵̨̪̞̔̔̌�̦̖�̙̌̏̌̌̿̚�̛̛̭̦̯̖̱̯̏̌̚�̣̦̞̌̐̌̽̚�̶̛̛̛̪̬̦̪�̴̨̬̥̱̦̦̏̌́�̴̡̨̛̖̖̯̦̟̏�
̛̛̭̭̯̖̥� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞́� ̨̛̭̞̯͕̏� ̨̺� ̨̪̣̯́̐̌̀̽� ̱� ̡̨̛̞̬̯̭̯̞͕̏̔� ̸̨̭̖̞̦̥̱̏̍�
̨̡̨̬̥̭̥̱̐̌̔̽� ̡̨̨̦̯̬̣̞͕� ̨̨̪̭̯̞̜̦̥̱� ̨̡̨̛̬̯̞̏̏̚� ̜� ̶̨̬̞̦̯̞̟̿̌� ̦̌� ̨̛̪̖̬̖̜̔̏� ̡̨̛̦̱̜̌̏�
̨̭̞̔̏̔͘�ˀ̛̖̱̣̯̯̽̌̚�̶̨̨̽̐�̨̭̣̞̙̖̦̦̔̔́�̨̥̙̱̯̽�̛̱̯̍�̡̨̛̛̛̬̭̦̥�̛̪̬�̦̣̞̞̌̌̚�̴̨̬̥̱̦̦̏̌́�
̛̛̭̭̯̖̥� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞́� ̏� ̵̡̡̛̱̬̟̦̭̌̽� ̵̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̏̌͘� ˃̡̌̌� ̡̡̛̪̬̯̌̌� ̨̨̨̪̥̙̖̔�
̸̛̭̱̭̦̥̌� ̡̡̛̱̬̟̦̭̥̌̽� ̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̥̏̌� ̨̛̛̭̯̬̯̏� ̣̭̦̱̏̌� ̛̭̭̯̖̥̱� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞́�
̨̛̭̞̯̏�̜�̨̨̛̣̯̔̏̽̚�̸̖̬̖̚�̡̨̨̦̯̬̣̽�̸̨̛̱̥̔̍̏̌̌̚�̸̛̛̖̪̖̯̌̍̚̚�̟̟�̴̡̛̖̖̯̦̞̭̯̏̽͘

ʶ̸̨̣̞̀̏� ̨̭̣̏̌͗ ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞́� ̨̛̭̞̯͕̏� ̦̱̯̬̞̹̦̏̿� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚� ̡̨̭̯̞͕́�
̴̶̡̱̦̞̟� ̨̬̦̞̐̌̏� ̱̪̬̣̞̦̦̌̏́� ̡̞̭̯͕́̀� ̛̖̣̖̥̖̦̯� ̛̛̭̭̯̖̥� ̨̨̦̱̯̬̞̹̦̏̽̐� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚�
̡̨̭̯̞́͘


