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ZĞĞŵ��ŶǁĂƌ��ŚŵĞĚ�ZĂƐůĂŶ͕�ZĞͲ�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ
ǁŝƚŚ�^ƉĞĐŝĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�WůĂŶƚ��ƌĞĞĚĞƌƐ͛�ZŝŐŚƚƐ
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ϭϲ�

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
/WZƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘�/ƚ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�/WZƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�
ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ǇĞƚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� /WZƐ� ŝƐ� ŵĂƐŬĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ŽĨ� ƉƌŝǀĂƚĞ� /WZ� ŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�/WZƐ͘�

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĨŝǀĞ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ͗� ƐĞĐƚŝŽŶ� ƚǁŽ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
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ϭϳ�

� dŚĞ� ďƌĞĞĚĞƌΖƐ� ƌŝŐŚƚƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚĂŬĞŶ�ďǇ�
Ă� �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� WĂƌƚǇ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ǁŝƚŚŝŶ�
ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŽĨ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�
Žƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ� Žƌ� ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͘� /Ŷ� ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕� ƐƵĐŚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�;ƚŚĞ�hWKs�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͿ͘�
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ϭϴ�

ŽĨ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶΖ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶͬ�ŐǇƉƚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ŝŶ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϵ�

ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌŝŐŚƚΖ͘Ϯϭ

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǀŝĞǁƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐƌĞĂƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ǁŝůů͕� Ă�
ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞƐĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐŚŝĞůĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�



ZĞĞŵ��ŶǁĂƌ��ŚŵĞĚ�ZĂƐůĂŶ͕�ZĞͲ�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ
ǁŝƚŚ�^ƉĞĐŝĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�WůĂŶƚ��ƌĞĞĚĞƌƐ͛�ZŝŐŚƚƐ
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ϮϬ�

dŚĞŽƌǇ� ŽĨ� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� >ŽĐŬĞΖƐ� ĨĂŵŽƵƐůǇ�
ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ΖƉƌŽǀŝƐŽΖ�ʹ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ŵĂǇ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�ďǇ�ŵŝǆŝŶŐ�
ŚŝƐ� ůĂďŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĞůĚ� ΖŝŶ�ĐŽŵŵŽŶΖ�ŽŶůǇ� ŝĨ͕�
ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕� ΖƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�
ůĞĨƚ� ŝŶ� ĐŽŵŵŽŶ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌƐ͘Ζϯϰ� ;ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ĂĚĚĞĚͿ�
�ůƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ĂďŽƵƌ� dŚĞŽƌǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞƋƵĂůůǇ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
hƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ�dŚĞŽƌǇ͘ϯϱ�dŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
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Ϯϭ�

ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ͘�

dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĞŶƚĂŝůƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� /WZƐ͕�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŽƚĂů� ƐŽĐŝĂů� ǁĞůĨĂƌĞ͘� dƵƌŶŝŶŐ� ƚŽ� hWKs͕� ŝĨ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�hWKs�ƌƵůĞƐ�
ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƐŬĞǁĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌΖƐ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŐŽĂůƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ďŝŽƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� hWKs� ƐǇƐƚĞŵ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƌĞĨŽƌŵĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ŝƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��

�ŶŽƚŚĞƌ� ƉŽŝŶƚ� ƚŚĂƚ� ŵĞƌŝƚƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŚĞŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ŐŽĂů� ŽĨ� /WZƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĞƌŐĞƐ͕�ĐŝƚŝŶŐ�ZĂǁů͕�ΖŵƵĐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞ
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ϮϮ�

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;�ŶŶ� �ƌďŽƌ͗� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
DŝĐŚŝŐĂŶ� WƌĞƐƐͿ� Ğ�ŽŽŬ� �ĐĂĚĞŵŝĐ� �ŽůůĞĐƚŝŽŶ�
;��^�KŚŽƐƚͿ͕���^�KŚŽƐƚ͕�ǀŝĞǁĞĚ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϰ�

&ŝƐĐŚĞƌ�t͕�ΖdŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇΖ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĐǇďĞƌ͘ůĂǁ͘ŚĂƌǀĂƌĚ͘ĞĚƵͬƉĞŽƉůĞͬƚĨŝƐŚĞƌͬŝƉƚŚĞ
ŽƌǇ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� �ĐƚŝŽŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ;'Z�/EͿ͕�
ΖWůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚǇ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� &ĞĞĚ� �ĨƌŝĐĂ͍� ZŚĞƚŽƌŝĐ�
ǀĞƌƐƵƐ�ZĞĂůŝƚǇΖ�;KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϵϵͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĂŝŶ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĐůĞͬĞŶƚƌŝĞƐͬƉůĂŶƚͲǀĂƌŝĞƚǇͲ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲƚŽͲĨĞĞĚͲĂĨƌŝĐĂͲƌŚĞƚŽƌŝĐͲǀĞƌƐƵƐͲƌĞĂůŝƚǇх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀůĞŽƉŵĞŶƚ� ;/�d^�Ϳ͕� Ζ�ŝŽƉŝƌĂĐǇ͗� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� �ĂƐĞ�
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