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0LQLPL]LQJ�3URSHUW\�*LYH-$ZD\�LQ�5HDO�7LPH� 
KŶ-ůŝŶĞ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ��ƌŝƟĐĂů� 
ZĞĮŶĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�KĐƚĂŶĞ͕�ZsW͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŐŝǀĞ-ĂǁĂǇ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ŝŶ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚŝĞƐĞů�ďůĞŶĚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŝŶĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇΖƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŚŝůĞ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ŐƌĂď�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ůĂď�ƚĞƐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ΗƚŽƵĐŚ
-ƵƉΗ�ďůĞŶĚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͘��ĞůĂǇƐ�ŝŶ�ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞ-ďůĞŶĚŝŶŐ�
ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ�ďǇ�ϭϱй͘�KŶ-ůŝŶĞ�ĂŶĂůǇǌĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ďůĞŶĚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ-ƚŽ-ƉŝƉĞůŝŶĞ�ďůĞŶĚŝŶŐ�Žƌ�ďǇ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶ-ƚĂŶŬ�ďůĞŶĚŝŶŐ͘� 
 
�ƵƌƌĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ��ǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�^ůŽǁ͕�Žƌ��ŽƚŚ� 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ďůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁďĂĐŬƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�KŶ-ůŝŶĞ�ŬŶŽĐŬ�
ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƐůŽǁ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͖�ŝƚΖƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ZsW�ĂŶĂůǇǌĞƌƐ�ĂŶĚ�'ĂƐ��ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂŵƉůĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�&ŝǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂŐ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�Žī-ƐƉĞĐ�ďĂƌƌĞůƐ͘�KƉƟĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�E/Z͕�&d-E/Z͕�ĂŶĚ�ZĂŵĂŶ�
ŽīĞƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƌĂƉŝĚŝƚǇ͕�ƌĞƉĞĂƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�^ŽŵĞ�ŽƉƟĐĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ůŝŬĞ�:Wϯ�sĞƌĂǆ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘� 
 
E/Z�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�ĨŽƌ�'ĂƐŽůŝŶĞ��ůĞŶĚŝŶŐ��ŶĂůǇƐŝƐ� 
dŚĞ�:Wϯ�sĞƌĂǆdD�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐĞƐ�ĂŶ�E/Z�ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�
Ă�ƐĂŵƉůĞ͘�dŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŇƵŝĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ďůĞŶĚ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĂƉŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�;sWͿ͕�ZKEͬDKE͕�
ĚŝƐƟůůĂƟŽŶ�ĐƵƌǀĞƐ͕�ŐƌĂǀŝƚǇ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶĂů�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ͕�E/Z�ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ��^dD�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǀĂůƵĞ͘��ĂĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘� 
 
ZĂƉŝĚ�ZK/�ǁŝƚŚ�:Wϯ�sĞƌĂǆ� 
hƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ͕�ƉŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĞƌĂǆ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĞĮŶĞƌƐ�ĐĂŶ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŐŝǀĞ-ĂǁĂǇ�Ăƚ�ŵŝŶŝŵĂů�ĐŽƐƚ͘�KŶĞ�sĞƌĂǆ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�Žƌ�ƌĞĂĚ�ƉŽŝŶƚƐ͕�Ăůů�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘�DĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƟĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŵƵůƟƉůĞǆĞƌ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ͗�ƐƵĐŚ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽŶĞ�
ƐƚƌĞĂŵ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͕�ƐůŽǁŝŶŐ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ͘�&d-E/Z�ĂŶĚ�ZĂŵĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚůǇ�ƚŚĂŶ�sĞƌĂǆ͕�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ-ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ-ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ƉƵƌŐĞ͘�:Wϯ�sĞƌĂǆ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƌƵŐŐĞĚ͕�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��d�yͬ
/���ǆ�Žƌ��ůĂƐƐ�ϭ��ŝǀ�//�ƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƉƵƌŐĞ�Žƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
dŚŝƐ�ŬĞĞƉƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĮďĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͘� 

�sĞƌĂǆ�E/Z�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ 

�sĞƌĂ^ŝŐŚƚ�&ůŽǁ��Ğůů 

�ƌŝƟĐĂů��ĂƚĂ͘�ZĞĂů�dŝŵĞ͘ 
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�ǆƉĞƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ͕�dĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�zŽƵƌ�EĞĞĚƐ� 
�ůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽƉƟĐĂů-ďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ďůĞŶĚŝŶŐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŚĞŵŽŵĞƚƌŝĐ�ŵŽĚĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�
ĐŚĞŵŽŵĞƚƌŝĐŝĂŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐĂŵƉůĞƐ͘�DŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƟĐĂů�ĂŶĂůǇǌĞƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͕�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂůŝďƌĂƟŽŶ�ŵŽĚĞůƐ͘�:WϯΖƐ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�WŚ͘�͘�ĐŚĞŵŽŵĞƚƌŝĐŝĂŶƐ�
ŽīĞƌ�Ă�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƉƟŽŶƐ͗�ĨƌŽŵ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ-ŽŶůǇ�ƐĂůĞƐ�ƚŽ�ĨƵůů-ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 

�ĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�^ƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ� 
dŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞůŝĂďůĞ�sĞƌĂǆ�ĂŶĂůǇǌĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĮŌĞĞŶ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƉĞƌ�
ƐƚƌĞĂŵ͘�hƟůŝǌŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚĂďůĞ�ůĂƐĞƌ�ŽƉƟĐĂů�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ŚĂƌƐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ƚŚĞ�sĞƌĂǆ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŝŶ-ůŝŶĞ�Ăƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�sĞƌĂ^ŝŐŚƚdD�ŇŽǁ�ĐĞůůƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƵŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĮďĞƌ�ŽƉƟĐ�ĐĂďůĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƵŶŝƚ͘��ůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ-ĨƌĞĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŶŽ�ƐĂŵƉůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƚŚƵƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 
 
�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ��ŶĂůǇƟĐĂů�DĞƚŚŽĚƐ 

DĞƚŚŽĚ ZĞƐƉŽŶƐĞ�
dŝŵĞ &ĂƵůƚ�dŽůĞƌĂŶĐĞ DƵůƟƉůĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ�

DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�

�ŽŶƚƌŽůƐ /ŶŝƟĂů��ŽƐƚ 
�ŽƐƚ�ŽĨ�
KǁŶĞƌͲ
ƐŚŝƉ 

�>Ăď�^ĂŵƉůŝŶŐ хϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ Eͬ� zĞƐ EŽ Ψ Ψ 

�KŶ-ůŝŶĞ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů ϱ-ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ 
DŽǀŝŶŐ�WĂƌƚƐ�ZĞƋƵŝƌĞ�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ EŽ ZĞƋƵŝƌĞĚ ΨΨ ΨΨΨ 

�'ĂƐ��ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ ϱ-ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ 
DŽǀŝŶŐ�WĂƌƚƐ�ZĞƋƵŝƌĞ�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ 

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ������
�ĞƉĞŶĚĞŶƚ ZĞƋƵŝƌĞĚ ΨΨ ΨΨΨ 

�ZĂŵĂŶ�Θ�&d-E/Z Εϭ�ŵŝŶƵƚĞ 
KŶ-�ŽĂƌĚ��ŽŵƉƵƚĞƌ�
�ŝĂŐŶŽƐƟĐƐ zĞƐ ZĞƋƵŝƌĞĚ ΨΨΨΨ ΨΨ 

�:Wϯ�sĞƌĂǆ ϭϱ�ƐĞĐŽŶĚƐ 
KŶ-�ŽĂƌĚ��ŽŵƉƵƚĞƌ�
�ŝĂŐŶŽƐƟĐƐ zĞƐ EŽ ΨΨ Ψ 

:Wϯ�sĞƌĂǆ�WƌĞĚŝĐƟŽŶƐ�;�sW�͖�Ŷ�ϰй͖�ZKE͖�DKEͿ�ǀƐ͘�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�sĂůƵĞƐ 
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