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/Ŷ� ŵĂŶǇ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘��Ɛ�Ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚĞĞ� ǁŚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ƚŚĞŵ͘� �Ɛ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ� ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ƐĞĞŬ� ƚŽ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ� ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ƚǁŽ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͗� ;ϭͿ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͖� ĂŶĚ� ;ϮͿ� ŶĞǁ�
ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�
dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ�ǁŝůů� ĂŶĂůǇƐĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƉƵƌƐƵĞĚ�
ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĨŽƌ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘� �ŵŽŶŐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ΖĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐΖ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� WĂƚĞŶƚƐ͕� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ůŝĐĞŶĐĞ͕�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ�

/͘ /EdZK�h�d/KE�

dŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ� ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�
dŚĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ĨŽƌ� Ă� ĨĂŝƌ� ĂŶĚ�
ďĂůĂŶĐĞĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ĂƌŝƐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘ϭ� dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ�
ĚĞŵĂƌĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� Ă� ĐŽŶĨůŝĐƚ�
ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�
ĂƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�/ƚ�ďƌŝĞĨůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƉƌĞŵŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝů�
ĐĂƐĞ� ŝŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞƚĂŝů͘� hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕� ŝƚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�

�ƌ�'ƵƐƚĂǀŽ�:ƵĂŶ�^ĐŚƂƚǌ� ;�ƌŐĞŶƚŝŶĂͿ͘�>ĂǁǇĞƌ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�
EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ƵĞŶŽƐ� �ŝƌĞƐ͕� ϭϵϴϳͿ͖� ŚĞ� ĞĂƌŶĞĚ� ŚŝƐ� DĂƐƚĞƌΖƐ�
ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�
EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� >Ă� WůĂƚĂ� ŝŶ� ϭϵϵϳ� ĂŶĚ�ŚŝƐ��ŽĐƚŽƌ� ŽĨ� >Ăǁ� ;WŚ�Ϳ�
ĚĞŐƌĞĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� �ƵƐƚƌĂů� ŝŶ� ϮϬϭϭ͘� ,Ğ� ŝƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕� >ĞǀĞů� //� Ăƚ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� �ƵƐƚƌĂů͕�
�ƌŐĞŶƚŝŶĂ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
WƌŝǀĂƚĞ� >Ăǁ� ĂŶĚ� �ŝǀŝů� ĂŶĚ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĐŽƵƌƐĞƐ͘�
&ŽƌŵĞƌ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� �ĐĂĚĞŵŝĐ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂƐƚĞƌ� ŝŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� Ăƚ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� �ƵƐƚƌĂů͘� KDW/�
�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ��ŽůŽŵďŝĂ͘�

ϭ� &ƌĞĚĞƌŝĐŬ� D� �ďďŽƚ͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ�
,ĞĂůƚŚ͗� DĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŚĂůůĞŶŐĞ� ŽĨ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇΖ� ;ϮϬϭϭͿ�
'ůŽďĂů� ,ĞĂůƚŚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌ� Ŷ� ϳ� ;dŚĞ�
'ƌĂĚƵĂƚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕� 'ĞŶĞǀĂ͕� 'ůŽďĂů� ,ĞĂůƚŚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞͿ� ϳ͖�
�ůǇŶĂ���^ŵŝƚŚ͕�Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�
,ĞĂůƚŚ͗� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ĂƐĞ� ŽĨ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� DĞĚŝĐŝŶĞƐΖ� ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶ� >ĞŶŬ͕� EŝůƐ� ,ŽƉƉĞ� ĂŶĚ� ZŽďĞƌƚŽ� �ŶĚŽƌŶŽ� ;ĞĚƐͿ͕�
�ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�>Ăǁ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͘��ƵƌƌĞŶƚ�WƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�
WŽůŝƚŝĐƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;�ƐŚŐĂƚĞ�ϮϬϬϵͿ�ϰϳ�Ăƚ�ϲϮ͘�

ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘�

dŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ŵŽƌĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĚĞďĂƚĞ͘� &Žƌ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌůĚ� ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐƚƌŽŶŐ� ĂĚŚĞƌĞŶƚƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͘Ϯ� dǁŽ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ŚĂǀĞ� ĞǆŝƐƚĞĚ� ƐŝĚĞ� ďǇ� ƐŝĚĞ͗� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ͕� ƐŽŵĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ� Ă� ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�
ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�
ƐƉĞĞĐŚ͕� ŚĞĂůƚŚ͕� ƐĂĨĞƚǇ� Žƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕� ŽƚŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� Ă� ŵŽĚĞů� ƚŚĂƚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ĂŶ� ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ� Žƌ� ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ�
ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ďŽƚŚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ŷ� ŵǇ�
ǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘�

&Ăƌ� ĨƌŽŵ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŶŐ� Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ� ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƐƵĐŚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů�
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨƵŶĚƐ� ŝŶ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ƌĂƚŝŽ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĂŶĚ� ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽƵƌƚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘� �ŶǇ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� Žƌ�
ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ďĞĂƌŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ� Žƌ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐĂƐĞ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�

dŚĞŶ͕� ǁŚĞŶ� ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� Ă�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ĚŝƐƉƵƚĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�
ΖĂƉƉĂƌĞŶƚΖ� ĂƐ� ŚĞ� ĂƐƐĞƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�Žƌ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�
dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ͘� &Ăƌ� ĨƌŽŵ� Ă�
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� Žƌ� ĂďƐƚƌĂĐƚ� ƉƌŽƉŽƐĂů͕� ƚŚĞ� ĨĂĐƚƵĂů�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ƵƉŽŶ� ǁŚŝĐŚ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐĂƐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ� ĨŽƌ� �ĨĂǀŝƌĞŶǌ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�

//͘ ^�dd/E'�Khd�d,��WZK�>�D�Ͳ�WZ�D/^�^��E��
<�z�&��dKZ^��

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ďĂƐŝĐ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ� ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƌĞůŝĞƐ͗�

Ϯ� tŝůůĞŵ� 'ƌŽƐŚĞŝĚĞ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ͘� �� WĂƌĂĚŽǆ� ;�/�ZͲ�ĚǁĂƌĚ� �ůŐĂƌ� WƵďůŝƐŚŝŶŐ� >ŝŵŝƚĞĚ�
ϮϬϭϬͿ͘�



'ƵƐƚĂǀŽ�^ĐŚƂƚǌ͕�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�WĂƚĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ƐƐĞŶƚŝĂů�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�Ͳ�dŚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂů�
�ŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZŝŐŚƚƐ�ƚŽ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯ�

;ĂͿ ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ůŝĨĞ� ĂƌĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ�
ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘ϯ

;ďͿ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͘� /Ŷ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ͕�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ĞƐƚĂƚĞƐ͘�

;ĐͿ KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ƌŝŐŚƚƐ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ďĞ�
ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĐŽŶĨůŝĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉĂƚĞŶƚƐ͕�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐŽŵĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ƐĐĂƌĐĞ�ĚƵĞ� ƚŽ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ�Žƌ� ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ŚŝŐŚ� ƉƌŝĐĞ͕� ƚŚƵƐ� ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ�
ƵŶĂĨĨŽƌĚĂďůĞ͘�

;ĚͿ �� ƐŽůƵƚŝŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ� Žƌ� ƐǇƐƚĞŵ� ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞƋƵĂůůǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĂŵďŝƚƐ͕� ĂƐŝĚĞ� ĨƌŽŵ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘ϰ�

;ĞͿ �� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ďǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĐŽŶĨůŝĐƚ� ŝƐ� ĞƋƵĂůůǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͗� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ĨƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ� ƐƉĞĞĐŚ͕� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĨĂƌŵĞƌƐΖ� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ĨƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ� ƐƉĞĞĐŚ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐΖ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĞƚĐ͘ϱ

;ĨͿ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ƵƚŝůŝǌĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘�

/Ŷ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ǁŽƌƚŚ� ŶŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚ�
ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�
ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ŶŽƚͲĨŽƌͲ
ƉƌŽĨŝƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�

ϯ� dŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ΖĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐΖ͕� ΖĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐΖ�Žƌ�ΖŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐΖ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƚŽ� ďĞ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞŵ͕� ƚŚĞŝƌ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ǁŝůů�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘�
ϰ�sŝƌŐŝůŝŽ��ĨŽŶƐŽ�ĚĂ�^ŝůǀĂ͕�Ζ�ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ͗�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� �ĂůĂŶĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ZĂƚŝŽŶĂů� �ĞĐŝƐŝŽŶΖ�
;ϮϬϭϭͿ�sŽů�ϯϭ�Ŷ�Ϯ�K:>^�Ϯϳϯ͕�Ϯϳϰ͘�
ϱ�:ĂŬŽď��ŽƌŶŝĚĞƐ͕�Ζ,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ʹ�
�ŽŶĨůŝĐƚ� Žƌ� �ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͍Ζ� ;ϮϬϬϰͿ͕� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ϳ͘Ϯ͕�ϭϯϱ͘�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĚƌƵŐƐ͘ϲ

dŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƌĞ͗��

;ĂͿ /ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ďĂƐŝĐ�
ŚƵŵĂŶ� ŐŽŽĚƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ŵĞŵďĞƌƐ� ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚŽƐĞ� ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ĂŶĚ� ĞŶũŽǇĞĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƚƵĂů� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͘ϳ�

;ďͿ ,ƵŵĂŶ� ŐŽŽĚƐ͕� ĂƐ� ĚĞƐŝƌĂďůĞ� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ�
ŐƌŽƵŶĚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕� ŐŝǀĞ� ƌŝƐĞ� ƚŽ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘ϴ

;ĐͿ DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵŵŽŶ�
ƐŚĂƌĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘� dŚƵƐ͕� ŝŶ� ďŽƚŚ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ǁĞ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� Ăůů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͘ϵ

;ĚͿ /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ŐĞŶĞƌĂůŝƚǇ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�
ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ͘��

;ĞͿ /Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�

ϲ� ,ŽůŐĞƌ� ,ĞƐƚĞƌŵĞǇĞƌ͕�,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�tdK� ʹ� dŚĞ�
�ĂƐĞ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�;KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ� ϮϬϬϳͿ͘� �ŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ďĞǇŽŶĚ�
ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�
ďǇ��ďďŽƚ͕� ΖdŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ůŽŐŝĐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
K����ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ůŽĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ� ůŽŐŝĐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŝƐ�Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ� ƉŽŝŶƚ� Ăƚ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ� ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂƌĞ� ĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� Ăƚ� ƉƌŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ͘Ζ� &ƌĞĚĞƌŝĐŬ� D� �ďďŽƚ͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ʹ�DĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ϭϰ͘�
ϳ� :ŽŚŶ� &ŝŶŶŝƐ͕�EĂƚƵƌĂů� >Ăǁ� ĂŶĚ� EĂƚƵƌĂů� ZŝŐŚƚƐ� ;�ůĂƌĞŶĚŽŶ�
WƌĞƐƐ�KǆĨŽƌĚ�ϭϵϴϬͿ��ŚƐ�ϭͲϮ͘�
ϴ� :ĂǀŝĞƌ� ,ĞƌǀĂĚĂ͕� /ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĐƌşƚŝĐĂ� Ăů� ĚĞƌĞĐŚŽ� ŶĂƚƵƌĂů
;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�WŝƵƌĂ�ϭǐ��Ě�WĞƌƵĂŶĂ�ϭϵϵϵͿ͘�
ϵ� dŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ŝƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ�ϳ͗��

dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĂŶĚ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵƵƚƵĂů� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƵƐĞƌƐ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ŝŶ� Ă� ŵĂŶŶĞƌ� ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ� ƚŽ�
ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǁĞůĨĂƌĞ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� Ă�
ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϯ�

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĐŽŶƚĂŝŶ� ƐŽŵĞ� ŐĞŶĞƌĂů�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ďŽƚŚ� ĂĐƚŝǀĂƚĞ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ĂŶĚ�
ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ƚŽ� ƐĞĞŬ� Ă� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚ͗�

;ĂͿ ��ƉĂƚŝĞŶƚΖƐ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ŝƐ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇ� ŚƵŵĂŶ�
ďĞŝŶŐ͘��

;ďͿ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ͘�

;ĐͿ �ŝƐĞĂƐĞƐ� Žƌ� ĚĞĂƚŚ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�
ůŝŵŝƚĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĂǀŽŝĚĞĚ͘�

;ĚͿ dŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŽ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�Ă�
ǀĂůƵĂďůĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘�

;ĞͿ dŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͘�

;ĨͿ dŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ǁŝƚŚ� ďĞƚƚĞƌ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ĞĨĨŽƌƚ� Žƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
ĚĞƐĞƌǀĞ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ͘�

;ŐͿ dŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ƚŝŵĞ͕� ĞĨĨŽƌƚ� ĂŶĚ�
ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŶĞǁ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘�

�ƌŽĂĚůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŶŽ� ĐůĂƐŚĞƐ͕� ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚ� ŝƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ŷ� Ăůů� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŝŐŶƐ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŶŽƌŵƐ͕� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ƌƵůĞƐ͘� dŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ĂƌĞ� ĚĞŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů�
ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͕� ůĂĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ�
ĐŽŵŵĂŶĚ͕� ƉƌŽŚŝďŝƚ͕� Žƌ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ŽĨ� ĂŐĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌƐ͘� dŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ǁŚǇ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ǁŝůů� ƚŚĞŶ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ�
ĞŶĂĐƚŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌ� ƌƵůĞƐ� ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚŽ�
ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ĞůƐĞ�
ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘�

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƌŝŐŚƚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĞŶƵŶĐŝĂƚĞĚ� ďǇ�
ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ� ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͗�ĂŶ�ŽďůŝŐĞĞ͕�Ă�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͕�
Žƌ�ĂůůŽǁĞĚ͘ϭϬ�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�
ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� Žƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁƐ�
ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ͘� /Ĩ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�Žƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� Žƌ�

ϭϬ� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ,ŽŚĨĞůĚΖƐ� ƌŝŐŚƚƐ͘� tE�
,ŽŚĨĞůĚ͕� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� >ĞŐĂů� �ŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ� ;EĞǁ� ,ĂǀĞŶ�
ϭϵϭϵͿ͘��

ŝŵƉŽƐĞ� ĚƵƚŝĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŽ�
ƌĞŵĞĚǇ� ƐƵĐŚ� Ă� ĚĞĨĞĐƚ� Žƌ� ŽŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ƌĞŐŝŵĞ͘��

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϴ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗��

� DĞŵďĞƌƐ� ŵĂǇ͕� ŝŶ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŶŐ� Žƌ�
ĂŵĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�
ĂĚŽƉƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ�
ǀŝƚĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�
ŝŶĨĞƌƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Žƌ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�

dŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ;ϭͿ� ŽĨ� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϱ� ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͗�

� �ǀĞƌǇŽŶĞ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ�
ůŝǀŝŶŐ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ� ŽĨ� ŚŝŵƐĞůĨ� ĂŶĚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨŽŽĚ͕� ĐůŽƚŚŝŶŐ͕� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;t,KͿ͕�ĞŶĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϲ͕�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

� dŚĞ� ĞŶũŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ĂƚƚĂŝŶĂďůĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĂĐĞ͕� ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�
ƉŽůŝƚŝĐĂů� ďĞůŝĞĨ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� Žƌ� ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�

dŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�Žƌ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ŝƐ�
Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� Žƌ� ŝƐ� ŝƚ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞƐ͍� �ŐĂŝŶƐƚ� ǁŚŽŵ� ĐĂŶ� ƚŚĞƐĞ�
ƌŝŐŚƚƐ� ďĞ� ĞŶĨŽƌĐĞĚ͍� �ƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ� ĐŽŶĚƵĐƚƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ͍�

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕� ƐŽŵĞ� ŬĞǇ�
ŶŽƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�&ŝƌƐƚ͕� ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ͘� �Ɛ� ƚŚĞ�
ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�
Ăůů� ŽĨ� ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ĂŶ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ� ŽĨ� Ă�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�;ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇͿ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�Ă�



'ƵƐƚĂǀŽ�^ĐŚƂƚǌ͕�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�WĂƚĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ƐƐĞŶƚŝĂů�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�Ͳ�dŚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂů�
�ŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZŝŐŚƚƐ�ƚŽ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϰ�

ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĚƵƚǇ� ŵĂĚĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƵƉŽŶ� ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ϭϭ

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘� dŚĞŝƌ� ĚƵƚǇ� ŝƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ŚĂƌŵůĞƐƐ� ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�
ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂďƵƐŝǀĞ�ƉƌŝĐĞƐ͘��

dŚĞ� ƌŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŚŽůĚĞƌ͕� ĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƐƚĂƚĞĚ͕� ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƌŝŐŚƚ� ŝƐ� ĂƐƐĞƌƚĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϳ� ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͗�

;ϭͿ��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŽǁŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂůŽŶĞ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ� ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ� ΀ĂŶĚ΁� ;ϮͿ� ΀Ŷ΁Ž�ŽŶĞ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�;ϮͿ�ƐƚĂƚĞƐ͗��

� �ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŵŽƌĂů� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ� ĂŶǇ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕� ůŝƚĞƌĂƌǇ͕� Žƌ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͘�

dŚĞƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ǁĞƌĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ĞŵďŽĚŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽǀĞŶĂŶƚ� ŽŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ͕� ^ŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
�ƵůƚƵƌĂů�ZŝŐŚƚƐ͗�

ϭϭ��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŐůŽďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ĂƐ� ŝƚƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ͘� �Ŷ� ĞƚŚŝĐĂů� ŵĂŶĚĂƚĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞŶƚĂŝů͕� ƉĞƌ� ƐĞ͕�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ƚŽ� Ă� ĐůĂŝŵ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ůĂǁ͘� dŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉůĂǇĞƌ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ŝƐ� Ɛƚŝůů� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͕� ƚŚŝƐ� ďĞŝŶŐ� ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ďĞůŽŶŐƐ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�
Ă�ŐůŽďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�
dĂƵďŵĂŶΖƐ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞĨƵů͗�

dŚŝƐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ΖǁŽƌůĚΖƐ� ǁĞůĨĂƌĞΖ� ŝƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/W�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ƚĂŬĞŶ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ůĞǀĞů͕� ƵŶĚĞƌ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ�
ůĞŐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ�
ŵŽƌĞ� ĂďƐƚƌĂĐƚ� ĂŶĚ� ƌĞŵŽƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƐŽ� ĚŽŝŶŐ� ŵĞĚŝĂƚĞ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ƚŚĞŵ͕� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ĞŝƚŚĞƌ�
ĚĞůŝǀĞƌƐ�Žƌ�ĚĞŶŝĞƐ�ƚŚĞ�ΖĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�
ǁĞůĨĂƌĞ͘Ζ� �ŶƚŽŶǇ� ^� dĂƵďŵĂŶ͕� ΖdZ/W^�
:ƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂůĂŶĐĞ͗� �ĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ZĞĂůŝƐƚ��ĞĨĞŶĐĞ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ�^ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�Ă�^ŚĂƌĞĚ�
hƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ��ƚŚŝĐ͕Ζ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�>ĞŶŬ͕�EŝůƐ�,ŽƉƉĞ�
ĂŶĚ� ZŽďĞƌƚŽ� �ŶĚŽƌŶŽ� ;ĞĚƐͿ͕� �ƚŚŝĐƐ� ĂŶĚ� >Ăǁ�
ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͘� �ƵƌƌĞŶƚ� WƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ�
WŽůŝƚŝĐƐ͕� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;�ƐŚŐĂƚĞ�
ϮϬϬϵͿ�ϭϭϳ͘�

� dŚĞ� ^ƚĂƚĞƐ� WĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� �ŽǀĞŶĂŶƚ�
� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͗��

� ;ĂͿ� ΀ƚ΁Ž� ƚĂŬĞ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ĐƵůƚƵƌĂů� ůŝĨĞ͖� ;ďͿ� ΀ƚ΁Ž�
ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͖� ΀ĂŶĚ΁� ;ĐͿ� ΀ƚ΁Ž� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƌĂů� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĂŶǇ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕�
ůŝƚĞƌĂƌǇ�Žƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͘�

dŚĞƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐͶ
ŶŽƚ� ƌƵůĞƐͶŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘� /Ŷ�
ƚŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ͕� �ƌƚŝĐůĞ� y///� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� �ƵƚŝĞƐ� ŽĨ� DĂŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ͗�

� ΀ƌ΁ŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ΀ď΁ĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ΀Đ΁ƵůƚƵƌĞ͗�
΀Ğ΁ǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů� ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŽ�
ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƵůƚ� ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͘�

,Ğ� ůŝŬĞǁŝƐĞ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŝƐ�
ŵŽƌĂů� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ŚŝƐ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĂŶǇ� ůŝƚĞƌĂƌǇ͕�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�Žƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͘Ζ�

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƐ� Ă� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�
ƌŝŐŚƚ͕� ƐŽŵĞ� ŬĞǇ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘� /Ɛ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� Ă� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚ͍� �Ž� Ăůů�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�
Žƌ� ƌĂŶŬ͍� /Ɛ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚ� Ă� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚ͍� �ĂŶ�
ƚŚĞǇ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĞǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͍��ĂŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ďĞ� Ă� ŚŽůĚĞƌ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͍� �ƌĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͍�

tĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�Ă�
ƌŝŐŚƚ͕� ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ďǇ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ůĞŐĂů� ƌƵůĞƐ͘� /Ŷ�ŵǇ� ǀŝĞǁ͕� ƚŚĞŶ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�
ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚƵůǇ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ĨƌŽŵ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝŶĞƐƐ͘� ^ƚŝůů͕� Ă�ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;Žƌ� Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞͿ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ŝŶǀŽŬĞĚ�ŝĨ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ŚŽůĚĞƌ�ŝƐ�ƵŶũƵƐƚůǇ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ĨƵůů�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�Žƌ͕�
ŝĨ� ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�

dŚĞƐĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ� ŵĂŝŶůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�
ĂŶ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞĂƌŶ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘�hŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�
ŝŶ�Ăůů�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��ŶĚ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
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ϱ�

ƚŚŝƐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŽƵƌ�
ŐůŽďĂů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŚĂƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐŝŐŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ�
ĂǁĂƌĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�^ƵĐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂƉƉůǇ�
ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƐĞĐƚŽƌƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĨĂŝůƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ĞǀŝĚĞŶƚ͘�
ZĂƉŝĚ� ĂŶĚ� ĞĂƐǇ� ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ͕� ĐŽƐƚůǇ͕� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ� ƌŝƐŬ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ�
ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͘�

///͘ ^K>hd/KE^��s�/>��>��

dŚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŶĞǁ͘� /Ŷ� ƐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ƌŝŐŚƚƐ� Žƌ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ� ĨƌĞĞĚŽŵƐ� ĂƌĞ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă�
ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͘� KƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝŶ� ƚƵƌŶ͕� ƌĞƐŽƌƚ� ƚŽ� Ă�
ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚĞƐƚ͘�^ŽŵĞ�ůĞŐĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚƐ�ĨĂǀŽƵƌ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŵŝƚƐ͘��

/Ŷ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐĂƐĞ� ůĂǁ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� &ĞĚĞƌĂů� �ŽƵƌƚ͕� ŝƐ�
ƵƚŝůŝǌĞĚ͘ϭϮ� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� Ăůů� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ� Žƌ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ŝŶ� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƐŽůǀĞƐ� ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ǀĂůƵĞƐ� Žƌ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘� dŚĞ�
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ŽĨ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ϭϯ

hŶĚŽƵďƚĞĚůǇ͕� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ͘�
^ŽŵĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĞǀĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ƚŚƌĞĞͲ
ƐƚĞƉ� ƌƵůĞ� ƚĞƐƚ� ŝƐ� Ă� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘ϭϰ

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ůĞŐĂů� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ͘ϭϱ�dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ͕�ĨŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�

ϭϮ� dŽƌͲ/ŶŐĞ� ,ĂƌďŽ͕� ΖdŚĞ� &ƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�
WƌŝŶĐŝƉůĞ� ŝŶ� �h� >ĂǁΖ� ;ϮϬϭϬͿ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� >Ăǁ� :ŽƵƌŶĂů� sŽů� ϭϲ�
Ŷ�Ϯ͕�ϭϱϴ͘�
ϭϯ� >ĂƵƌĞŶĐĞ� Z� ,ĞůĨĞƌ͕� ΖdŚĞ� EĞǁ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� &ƌŽŶƚŝĞƌ͍�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽƵƌƚƐ� ŽĨ� ,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐΖ� ŝŶ�WĂƵů�>��dŽƌƌĞŵĂŶƐ� ;ĞĚͿ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�;<ůƵǁĞƌ�>Ăǁ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮŶĚ��ĚŝƚŝŽŶ�ϮϬϬϴͿ�
Ϯϱ͘�
ϭϰ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� 'ĞŝŐĞƌ͕� ΖdŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� �ŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇΖ�ŝŶ�WĂƵů�>��dŽƌƌĞŵĂŶƐ�;ĞĚͿ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ� ;<ůƵǁĞƌ�>Ăǁ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮŶĚ�
�ĚŝƚŝŽŶ� ϮϬϬϴͿ� ϭϬϭ� Ăƚ� ϭϯϭ͖� ƐĞĞ� ĂůƐŽ� ,� 'ƌŽƐƐĞ� ZƵƐĞͲ<ŚĂŶ�
ΖWƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� �ĂůĂŶĐŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� KďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶΖ�ϭϲϭ͘�
ϭϱ� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕� ƐĞĞ� &ĞƌŶĂŶĚŽ� dŽůůĞƌ͕� ΖZĞƐŽůƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ƵŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�
ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� Ă� ůĂ�
:ĞƌĂƌƋƵŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů��ĂůĂŶĐŝŶŐ� dĞƐƚΖ� ŝŶ� �ĚƵĂƌĚŽ�&ĞƌƌĞƌ�DĂĐͲ
'ƌĞŐŽƌ� ;ĞĚͿ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ� �ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� sŽů� //� ;�ĚŝƚŽƌŝĂů�
WŽƌƌƷĂ� ϮϬϬϱͿ� ϭϭϵϵ͘� ^ĞĞ� ĂůƐŽ� WĞĚƌŽ� ^ĞƌŶĂ� �ĞƌŵƷĚĞǌ� ĂŶĚ�
&ĞƌŶĂŶĚŽ� dŽůůĞƌ͕� >Ă� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ůŽƐ�

ĚĞŵĂƌĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ƌŝŐŚƚ͘� dŚĞŶ͕� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚŝĐŚ� ƌŝŐŚƚ� ŝƐ� Ăƚ�
ƐƚĂŬĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ƵŶĚĞƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� dŚŝƐ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŽ�
ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘� :ƵƐƚ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ� ũƵĚŐŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐĂƐĞ� ŵƵƐƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ďŽƌŶĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘�dŚƵƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ�
ƌŝŐŚƚ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ͗��

;ĂͿ &Žƌ� ǁŚĂƚ� ƉƵƌƉŽƐĞ� Žƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŵĂǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
ƐƵƐƉĞŶĚ�Žƌ�ĞůƐĞ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ� ŚŽůĚĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ƚŽ�ƵŶĐŽŶƚĞƐƚĞĚůǇ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� Žƌ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ� ƉĂǇŵĞŶƚ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͍�

;ďͿ tŚŽ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌŝŐŚƚ� ;ƚŚĞ�ĐůĂƐŚ�ǁŝůů�
ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�
Ă� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚŽůĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞͿ͍��

;ĐͿ tŚŽ� ŵƵƐƚ� ŽďƐĞƌǀĞ� Žƌ� ĞŶĨŽƌĐĞ� ƐƵĐŚ� ƌŝŐŚƚ͕� Žƌ͕�
ǁŚŽ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƵŶĚĞƌ� ĚƵƚǇ� ƚŽ� ĨƵůĨŝů� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŽŶĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƐƵďũĞĐƚ� ĂŶĚ� ǀŝĐĞ�
ǀĞƌƐĂ͍�

;ĚͿ tŚĂƚ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ͕�ƐĐŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŝŵĞ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͍�

;ĞͿ hŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚŽĞƐ� ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ůŽƐĞ� ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞƌĞŽĨ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂǁĨƵů� ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�
ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ͍�

;ĨͿ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚŝĞƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ŚŽůĚĞƌ� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�
ƵŶĚĞƌ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ďƌĞĂĐŚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŚŽůĚĞƌ͍�

;ŐͿ &ŝŶĂůůǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ĨƌĞĞĚŽŵƐ� ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŚŽůĚĞƌ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƌŝŐŚƚ͍�

ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͗�ƵŶĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�Ă�ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĚĞ�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ�;>Ă�>ĞǇ�ϮϬϬϬͿ͖�:ƵĂŶ��ŝĂŶĐŝĂƌĚŽ͕�Ζ�ů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ͗�ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ǉ�ĐƌşƚŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŶĨůŝĐƚŝǀŝƐŵŽΖ�;�ĚͲŚŽĐ�
ϮϬϬϳͿ͖� :ƵĂŶ� �ŝĂŶĐŝĂƌĚŽ͕� �ů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞ� ƌĂǌŽŶĂďŝůŝĚĂĚ͗� ĚĞů�
ĚĞďŝĚŽ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ƐƵƐƚĂŶƚŝǀŽ� Ăů� ŵŽĚĞƌŶŽ� ũƵŝĐŝŽ� ĚĞ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ� ϮĂ͘� ĞĚ͘� ;�ďĂĐŽ� ϮϬϬϵͿ͖� :ƵĂŶ� �ŝĂŶĐŝĂƌĚŽ͕�
WƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ� Ǉ� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ͗� ƵŶĂ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ� ĚĞƐĚĞ� ůĂƐ� ƚĞƐŝƐ� ĚĞů� ƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ� ;�ĚͲ
,ŽĐ�ϮϬϬϵͿ͘��



'ƵƐƚĂǀŽ�^ĐŚƂƚǌ͕�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�WĂƚĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ƐƐĞŶƚŝĂů�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�Ͳ�dŚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂů�
�ŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZŝŐŚƚƐ�ƚŽ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲ�

dŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĞŵĞƌŐĞ� ǁŚĞŶ� Ă� ƌƵůĞ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͕� ďĞ� ŝƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� Žƌ� ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů͘� �Ɛ� ĂŶ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� Ă�ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů� ƌƵůĞ� ĐŽƵůĚ�ďĞ͗� Ζ'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ�
ƐĐĂƌĐŝƚǇ� ŽĨ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĚŽƐĞƐ� ƚŽ� ƐƵŝƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� Ă�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐĂů� ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƐŚĂůů� ĂƉƉůǇ� Ă�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞ͕�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�
ƚŽ� ĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞƌĞďǇ�
ĚŝƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� Žƌ� ƉĂǇŝŶŐ� Ă� ƌŽǇĂůƚǇ͘Ζ� /Ĩ� ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨĂĐƚƵĂů�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ� Ă� ůĞŐĂů� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ĂƌŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ͕�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

;ĂͿ �ŽĞƐ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůůǇ� ƐŽĐŝĂůůǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͍�

;ďͿ /Ɛ� ƚŚĞƌĞ� ĂŶ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƐŽƵŐŚƚ͍�

;ĐͿ �ƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͍�

;ĚͿ /Ɛ� ƚŚĞƌĞ�Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƵĐŚ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͍�

;ĞͿ /Ɛ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͍�

;ĨͿ /Ɛ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƌŝŐŚƚ͍�

dŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�ƌƵůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ͕�
ďƵƚ� ĚƌĂĨƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ĂďƐƚƌĂĐƚ� ƐĞŶƐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐĂƐĞƐ� ŶĂƚƵƌĂůůǇ� ŐŽ� ŚĂŶĚ� ŝŶ� ŚĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ĨĂĐƚƐ͘� dŚĞ� Ăŝŵ� ŝƐ� ƚŽ� ĂŶĂůǇƐĞ� Ă� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ�
ũƵƐƚŝĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ŶŽǁ͕� ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĂĚũĞĐƚŝǀĂů� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƐŽƵŐŚƚ͘� dŚĞ� ƌƵůĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ŚĞƌĞŝŶ� ǁŝůů� ďĞ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ůĞŐĂů�
ƌĞŐŝŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌƵůĞƐ͕�ĞƚĐ͘�

dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞĐŝƐĞ� ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕� ƚŚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ� ƚŚĂƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŝĐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĞƉŝĚĞŵŝĐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘� /Ĩ� ũƵƐƚŝĐĞ͕� ŝŶ� ŝƚƐ� ƚǇƉŝĐĂů� ƐĞŶƐĞ͕� ĐŽŶƐŝƐƚƐ�
ŽĨ� ŐŝǀŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ŚŝƐ� ĚƵĞ͕� ǁĞ� ŵƵƐƚ� ƐƉĞĐŝĨǇ� ǁŚĂƚ� ǁĞ�
ŵĞĂŶ� ďǇ� ΖĞĂĐŚΖ� ŝ͘Ğ͘� ǁŚŽ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ŐŝǀĞƐ͕� ĂŶĚ�
ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ͍� �ŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ͕� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ� ĂŶĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ΖĚƵĞΖ͍�

KŶĞ� ǁĂǇ� ŽĨ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ�
dZ/W^� �ƌƚŝĐůĞ� ϯ� Žƌ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϲ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͘�dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ǁŝůů�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� Ă� ĐĂƐĞ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ĂƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͘ϭϲ

/s͘ �KDWh>^KZz�>/��E��^�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĨŝŶĂů�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĨŽƌŵĞƌůǇ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ůŝĐĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů͘� dŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕� ĨŽƌ� ŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�
ĚĞǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ŚŽůĚĞƌ� ĐĂŶ�ďĞ� ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ϭϳ

dŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ŝƐ� ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĞĐƵůŝĂƌ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ŝƚ�
ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�Ă�ǁĞůů� ĚĞĨŝŶĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĨŽƌƵŵƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ͘ϭϴ

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ϭϵϴϬƐ� ĂŶĚ� ϭϵϵϬƐ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ƐŽĐŝĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ŝŶĨĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ,/s͕� ďĂƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƚŝƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐůĂŝŵ� ĨƌĞĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ŚĂĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͘� �Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐůĂŝŵ͕� ƚŚĞǇ�

ϭϳ� EƵŶŽ� WŝƌĞƐ� ĚĞ� �ĂƌǀĂůŚŽ� ŚĂƐ͕� ƐŽ� ĨĂƌ͕� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă�
ŵŝƐƚĂŬĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ͕�
ĞŝƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ͕�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� Žƌ� ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨǇ� Ă�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ͘� EƵŶŽ� WŝƌĞƐ� ĚĞ� �ĂƌǀĂůŚŽ͕�dŚĞ� dZ/W^� ZĞŐŝŵĞ� ŽĨ�
WĂƚĞŶƚ�ZŝŐŚƚƐ�ϯƌĚ��ĚŶ�;<ůƵǁĞƌ�>Ăǁ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮϬϭϬͿ�ϮϮϳ͕�
ϰϮϱ͕�ϰϮϲ͘��
ϭϳ� hŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ͕�
ĂĚŽƉƚĞĚ� ŽŶ� ϭϰ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϭ͘� &Žƌ� ĂŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� :ĂǀŝĞƌ�
EƵŹĞǌ͕�Ζ�ĐƵĞƌĚŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ���W/��Ǉ�^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ͘��ǀŽůƵĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞƐƚŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�DƵŶĚŝĂů�ĚĞ��ŽŵĞƌĐŝŽ�Ǉ�ůĂ�
ƉŽƐŝĐŝſŶ� ĂƐƵŵŝĚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� �ƌŐĞŶƚŝŶĂ� ĞŶ� ůĂƐ�
ŶĞŐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐΖ� ŝŶ� 'ƵƐƚĂǀŽ� ^ĐŚƂƚǌ� ;ĞĚ͘Ϳ͕� WĂƚĞŶƚĞƐ� Ǉ�
DĞĚŝĐŝŶĂƐ��ƐĞŶĐŝĂůĞƐ�;,ĞůŝĂƐƚĂ�ϮϬϭϯͿ͘��
ϭϴ�dŚĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�
ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ĞŵĞƌŐĞƐ͘� Ζ�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ǁŽƌƌŝĞĚ� ĂďŽƵƚ� Ă� ƉŽŽƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽǀĞƌƌŝĚŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘� dŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŝƐ� ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ůĞŐĂůŝǌĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĞĨƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� /ŶĚŝĂ� ĂŶĚ� �ƌĂǌŝů͕� ǁŚĞƌĞ� ůŽǁͲĐŽƐƚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�
ǁŽƵůĚ�ĞǆƉůŽŝƚ�ǁŝĚĞƌ�ůĂƚŝƚƵĚĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŬŶŽĐŬͲŽĨĨ�ĚƌƵŐƐ�ĨŽƌ�
ĞǆƉŽƌƚ͘Ζ�^ŝĚŶĞǇ�dĂƵƌĞů͕�ΖdŚĞ��ĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶΖ�ŝŶ�
DŝĐŚĂĞů���^ĂŶƚŽƌŽ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�D�'ŽƌƌŝĞ� ;ĞĚƐͿ͕��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ;�ĂŵďƌŝĚŐĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ�
ϮϬϬϱͿ͕�ϯϮϲ͕�ϯϮϳ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϳ�

ĐŽŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ŚĂĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ͕� ŝĨ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ďǇ� ůŝŵŝƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϭϵ

�ĨĂǀŝƌĞŶǌ͕� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ŶĂŵĞ� ^ƚƌŽĐƌŝŶΠ͕� ŝƐ� ĂŶ�
ĂŶƚŝƌĞƚƌŽǀŝƌĂů� ;�ZsͿ�ĚƌƵŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�DĞƌĐŬ͕� ^ŚĂƌƉ�
Θ� �ŽŚŵĞ� ;D^�Ϳ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,/s͕� ǁŚŝĐŚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ŽŶĐĞ�ĚĂŝůǇ�ĚŽƐŝŶŐ͘� /Ŷ�ϮϬϬϯ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ� ŽĨ� �ƌĂǌŝů� ďĞŐĂŶ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�
Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŽĨ��ƌĂǌŝů�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� DĞƌĐŬΖƐ� �Zs͘� dŚĞ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁĂƐ� ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�
ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ǁĂƐ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�
D^�� ŚĂĚ� Ă� ƐĞǀĞŶͲĚĂǇ� ƚĞƌŵ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă�
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͕� ĂĨƚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ŵĂĚĞ� ĂŶ� ŽĨĨĞƌ� ŽĨ�
h^Ψ�ϭ͘ϭϬ� ƉĞƌ� Ɖŝůů͘� dŚĞ� ŽĨĨĞƌ� ǁĂƐ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
�ĨĂǀŝƌĞŶǌ� ůŝĐĞŶĐĞ͘� �Ŷ� ŝŶŝƚŝĂů� ƚĞƌŵ� ŽĨ� ĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�

ZŽǇĂůƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ� ĨŝǆĞĚ�Ăƚ�ϭ͘ϱ�ƉĞƌ� ĐĞŶƚ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�
ƚŽ� ďĞ� ƉĂŝĚ� ďǇ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ŽĨ� �ƌĂǌŝů� ƚŽ�
ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�Žƌ� ůŽĐĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƚƌĂĚĞĚ͕� ďƵƚ� ŽŶůǇ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ŽĨ� �ƌĂǌŝů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶĨĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ,/sͬ�/�^͘ϮϬ� �Ɛ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ƐƵĐŚ�

ϭϵ� dŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů� ŝƐ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŚĂƐ� ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĚƌƵŐ͕� ƚŚƵƐ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă� ƌƵŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉŽŽƌĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ͕� ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ŝŵƉŽƌƚƐ͘� �Ɛ� ƐƚĂƚĞĚ� ďǇ�
>ĂƵƌĞŶĐĞ�Z�,ĞĨŶĞƌ�ĂŶĚ�'ƌĂĞŵĞ�t��ƵƐƚĞŶ�ŝŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͗� DĂƉƉŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů� /ŶƚĞƌĨĂĐĞ�
ϭϯϬͲϭϯϭ͘� �ůƐŽ� ŝŶ� t�s� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� ĂŶĚ� K� ^ŽůĞƌ͕� Ζ>ŝĐĞŶĕĂ�
ĐŽŵƉƵůƐſƌŝĂ� ĚŽ� ĞĨĂǀŝƌĞŶǌ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů� Ğŵ� ϮϬϬϳ͗�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽΖ� ;ϮϬϬϵͿ� ZĞǀ� WĂŶĂŵ� ^ĂůƵĚ� WƵďůŝĐĂ� Ϯϲ;ϲͿ�
ϱϱϯ͘� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĚĞďĂƚĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� t�
&ůĂŶĂŐĂŶ�ĂŶĚ�'�tŚŝƚĞŵĂŶ͕�Ζ�/�^�ŝƐ�EŽƚ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ�ʹ�^ƚƵĚǇ�
ŝŶ� 'ůŽďĂů� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ʹ� ^ĞĐƵƌŝŶŐ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
>ŽǁͲ�ŽƐƚ�,/s�DĞĚŝĐŝŶĞƐΖ�ϳϬ͘�
ϮϬdŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KƌĚĞƌ�ĂůůŽǁƐ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�dŚŽƐĞ�ŝŶ�
ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ďĞ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ͕� ƐŝŶĐĞ� ƐĂůĞƐ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽŶůǇ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ϭϭ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� ƐĂůĞƐ� ŽĨ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ĂŶĚ� >ĂƚŝŶ� �ŵĞƌŝĐĂ� ŽŶůǇ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ� ϰ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƐĂůĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽƐŝŶŐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ��ƌĂǌŝů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ŵĂũŽƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� 'ĂďƌŝĞůĂ� �ŽƐƚĂ� �ŚĂǀĞƐ͕�
ΖWƌĞŐƵŶƚĂƐ�Ğ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ƐŽďƌĞ�Ž� ůŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŵƉƵůƐſƌŝŽ�
ĚŽ� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽ� �ĨĂǀŝƌĞŶǌ� ŶŽ� �ƌĂƐŝůΖ� ;ϮϬϬϳͿ� �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�
�ƌĂƐŝůĞŝƌĂ� /ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ� ĚĞ� �/�^� ;��/�Ϳ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭϮ͖�
&ĞƌŶĂŶĚŽ� >ŽƉĞƐ� &ĞƌƌĂǌ� �ůŝĂƐ͕� ΖWĂƚĞŶƚĞ� ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽ͗� Ă�
ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ůŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉƵůƐſƌŝŽ�ĚŽ��ĨĂǀŝƌĞŶǌΖ��

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ�
ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ŵĞƚ͗� ĂďƵƐĞ͕� ƉƵďůŝĐ� ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� Žƌ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘Ϯϭ

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͗�
ƚŚŝƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƉƌĞĐŝƐĞ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŽĨ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ĐĂƐĞ͘� 'ƌĂŶƚŝŶŐ� Ă�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ŝŵƉůŝĞƐ� ĚĞƉƌŝǀŝŶŐ� ŝƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ĂƐ�
ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞƐ� ϯϭ;ĂͿ� ĂŶĚ� ;ĐͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĂƐ� ĨŝǀĞ�
ǇĞĂƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ůĂƚĞƌ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĨŝǀĞͲǇĞĂƌ� ƉĞƌŝŽĚ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ƵŶĚĞƌ� Ă� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ�
ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĐĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŚŽůĚĞƌ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ� ũƵĚŐŵĞŶƚ͕� Ă� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĂƌŝƐĞƐ�
ĨŝƌƐƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĨƵůĨŝůůĞĚ� Ă� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂůůǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ĂƐ�
ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĐĂƚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘�

dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŚĞŶ�
ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĂƚŝŽ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĞĂŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ƐŽƵŐŚƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�Žƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌ� ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ďǇ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� Ă� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŝĐĞƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ�
ĐŚĂŶĐĞƐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞĚŝŶ͘ĐŽŵ͘ďƌͬƌĞǀŝƐƚĂĞůĞƚƌŽŶŝĐĂͬǀŽůƵŵĞϰͬĂƌƋ
ƵŝǀŽƐͺƉĚĨͬƐƵŵĂƌŝŽͬĂƌƚͺǀϰͺy//͘ƉĚĨх�
Ϯϭ� /Ŷ� Ăůů� ĐĂƐĞƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� Ă� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ�ǁĂƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ͕�
ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĨŝƌƐƚ� ŚĂĚ� ƚŽ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� Ă� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ůŝĐĞŶĐĞ� ;^ĞĐƚŝŽŶ� ϯϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ͘� dŚŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ� ŵĞƚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ͗�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƉĂŝĚ�
ďǇ� dŚĂŝůĂŶĚ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� WŝƌĞƐ� ĚĞ� �ĂƌǀĂůŚŽ͕� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶĐĞ� ǁĂƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ďǇ�
ǀŝƌƚƵĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƵƐĞ͘� /Ŷ� ƚƌƵƚŚ͕� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƐƵĨĨŝĐĞĚ͕� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ;dZ/W^� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϭ͘;ďͿͿ͘� dŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶ� ŽĨĨĞƌ� ďǇ� D^�� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�
WŝƌĞƐ�ĚĞ��ĂƌǀĂůŚŽ͕�dŚĞ�dZ/W^�ZĞŐŝŵĞ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚ�ZŝŐŚƚƐ͕�ϰϰϱ͘�
dŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ƉŽůŝĐǇ� ďƌŽƵŐŚƚ� ĂďŽƵƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞƚƌŽǀŝƌĂůƐ͘� ^ĂǀŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ƐĂŝĚ� ƚŽ� ĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ�
h^ΨϰϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ� Ă� ǇĞĂƌ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŝĐĞƐ͘� dŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�^ŝŐƌŝĚ�^ƚĞƌĐŬǆ͕�Ζ>ĂĐŬ�ŽĨ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
�ƐƐĞŶƚŝĂů� �ƌƵŐƐ͗� Ă� ^ƚŽƌǇ� ŽĨ� �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�'ůŽďĂů� &ĂŝůƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�
WĂƌƚŝĐƵůĂƌ� �ƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ZŽůĞ� ŽĨ� WĂƚĞŶƚƐΖ� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
>ĞŶŬ͕� EŝůƐ� ,ŽƉƉĞ� ĂŶĚ� ZŽďĞƌƚŽ� �ŶĚŽƌŶŽ� ;ĞĚƐͿ͕� �ƚŚŝĐƐ� ĂŶĚ�
>Ăǁ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� Ͳ� �ƵƌƌĞŶƚ� WƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� WŽůŝƚŝĐƐ͕�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;�ƐŚŐĂƚĞ�ϮϬϬϵͿ�ϭϳϱ͕�ϭϳϳ͘�



'ƵƐƚĂǀŽ�^ĐŚƂƚǌ͕�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�WĂƚĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ƐƐĞŶƚŝĂů�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�Ͳ�dŚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂů�
�ŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZŝŐŚƚƐ�ƚŽ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϴ�

dŚŝƌĚ͕� ŝƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ǀĞƌŝĨŝĞĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚŽƐĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� Žƌ� ŶŽƚ͕� ĂŶĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�
ĂŶ�ĞŶĚ͘�dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ƐŝŵƉůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͘�dŚĞ�
ƐƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƐǇƐƚĞŵͲǁŝĚĞ�
ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŵĂĚĞ� ŝŶ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐĞƚƐ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ� ŶŽ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŽĨ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ǁŚĞŶ͕� ŝŶ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌĂǌŝů�
ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚŽƚĂůůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� �ĨƌŝĐĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� Žƌ� ĞǀĞŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� dŚĂŝůĂŶĚ͕� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŽĨ�
�ƌĂǌŝů͘�

hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�
ůĞĂƐƚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů͘� dŚŝƐ� ůĂƐƚ� ĂƐƉĞĐƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĞĂƐǇ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ŝŶ� Ă� ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞ� ǁĂǇ� Ă�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ŝƚƐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ͘� /Ŷ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ŚĞĂůƚŚ͕� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŬĞ͕� ŚĞĂůƚŚ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ĐŽŵƉĞƚĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� /Ŷ� ƉŽŽƌĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽŶĞ͘��ĨƚĞƌ�Ăůů͕�
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ũƵĚŐĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƚĂƐŬ� ŽĨ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͕� ďƵƚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘ϮϮ

dŚĞ� ǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ũƵĚŐĞ� Žƌ�
ĐŽƵƌƚ� ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ƌŝŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ� ŐƌĂŶƚĞĚ͘� /Ŷ� ƚŚĂƚ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ŚŽůĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ͘Ϯϯ� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌΖƐ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŝƐ�

ϮϮ� dŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƚĂƐŬ͘�
�ƵĚŐĞƚĂƌǇ� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ũŽŝŶƚůǇ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĂŶĚ� ũƵĚŝĐŝĂů�ďƌĂŶĐŚĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂƌǇ͘�^ƚŝůů͕� ŝĨ�Ă�
ƌŝŐŚƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŐƌĂŶƚĞĚ͕� ĂŶĚ� Ă� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ� ŝƚƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Žƌ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͕�Ă� ũƵĚŐĞ�ĐĂŶ�ƐƚĞƉ� ŝŶ�
ƚŽ� ĞŶĨŽƌĐĞ� ƐƵĐŚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŽƚŚĞƌ� ďƌĂŶĐŚĞƐ� ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� Žƌ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͘� ^ƵĐŚ� ǁĂƐ�
ƚŚĞ� ŚŽůĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŐĞŶƚŝŶĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ŝŶ� ,ŽƐƉŝƚĂů�
�ƌŝƚĄŶŝĐŽ�ĚĞ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ�Đͬ��ƐƚĂĚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�;DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�
^ĂůƵĚ�Ǉ��ĐĐŝſŶ�^ŽĐŝĂůͿ͘�ϭϯͬϬϯͬϮϬϬϭ͘�&ĂůůŽƐ�ϯϮϰ͗ϳϱϰ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�
ϯϬϬ͗ϭϮϴϮ͖�ϯϬϭ͗ϳϳϭ͖�Ϯϱϭ͗ϱϯ͖� ΖZĂŵŽƐ͕�DĂƌƚĂ�ZŽǆĂŶĂ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�
Đͬ� �ƵĞŶŽƐ� �ŝƌĞƐ͕� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ĚĞ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� Ɛͬ� ĂŵƉĂƌŽΖ�
ϭϮͬϬϯͬϮϬϬϮ͕�&ĂůůŽƐ�ϯϮϱ͗ϯϵϲ͘�
Ϯϯ��ůƚŚŽƵŐŚ�&ůĂŶĂŐĂŶ�ĂŶĚ�tŚŝƚĞŵĂŶ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ� ǁĂƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂďƵƐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
D^�͕�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶǇ�ĚĞďĂƚĞ�Žƌ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĂŝƐĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐƵĐŚ� Ă� ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� &ůĂŶĂŐĂŶ� ĂŶĚ� tŚŝƚĞŵĂŶ� ŝŶ� Ζ�/�^� ŝƐ� EŽƚ� Ă�
�ƵƐŝŶĞƐƐ͗� �� ^ƚƵĚǇ� ŝŶ� 'ůŽďĂů� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ʹ�
^ĞĐƵƌŝŶŐ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� >ŽǁͲĐŽƐƚ� ,/s� DĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐΖ� ;ϮϬϬϳͿ� ŝŶ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƚŚŝĐƐ�ϳϯ͗�ϲϱ͕�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ΖŶĞĐĞƐƐĂƌǇΖ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ƚŽ� ƐƵŝƚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐΖ�

ŶĞŐĂƚŝǀĞ͘�^ĂǀŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵŽƚŝǀĞ�ƚŽ�ǀŝŽůĂƚĞ�Ă�
ƌŝŐŚƚ͘� /ŶǀŽŬŝŶŐ� ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ŝƐ� ƐŝŵƉůǇ� ŶŽƚ� ĞŶŽƵŐŚ͖�
ƌĂƚŚĞƌ͕� Ă� ǁĞůů� ŐƌŽƵŶĚĞĚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘Ϯϰ

dŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĂƌŝƐĞƐ� ŝƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƐŽƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞďǇ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƐŽůƵƚŝŽŶ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ͘� dŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝƐ� ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ� Ă� ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ŽĨ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘�tŚĂƚ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� ŝƐ� ƉƌŽĨŝƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŝŶ� ĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐĞŶƐĞ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƌŽǇĂůƚǇ�
ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞ͘�D^��ŝƐ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƐĞůůŝŶŐ� ŝƚƐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĐĂƚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů� ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞ͕�
ƚŚĞƌĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŝĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͘Ϯϱ

ŶĞĞĚƐ͘� ^ƵĐŚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝͲ�/�^�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�
ůŽǁ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞƐƵůƚ͘� �Ɛ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;�/WZͿ͕�
/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
WŽůŝĐǇ�;>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϮ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉƌĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ŽƌŐ Ϳ͕�ϰϮ͗��

� ^Ž͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�E^�W�ŝƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�
ĂǀŽŝĚĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ŝůůŶĞƐƐ͕�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�,/sͬ�/�^�
ĂƌĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ďĂůĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ͘� dŚĞ�
D,��ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͕�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
E^�W͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕�ǁĂƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ͘�

Ϯϰ� dŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƵƐƵĂůůǇ� ũƵƐƚŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞ�ĨŽĐƵƐƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕� ĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ�
,ĞƐƚĞƌŵĞǇĞƌ͕� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ ĂŶĚ� ƚŚĞ� tdK� ʹ� dŚĞ� �ĂƐĞ� ŽĨ�
WĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ϭϯϴ͘� dŚĂƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů͘� �ŽŵƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞƐ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĚƌƵŐƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĚƌƵŐƐ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ŝƐ� Ă� ĐůĞĂƌůǇ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ĂŶĚ�
ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ�Ă� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘� dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĂƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�ƉŽǁĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝŶĞƐƐ͕�ďƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŽƉŝĐ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘�
Ϯϱ� /Ŷ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐĂůĞƐ͕� ƚŚĞ� ϭ͘ϱ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ƌŽǇĂůƚǇ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ǁŝĚĞ� ŐĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƵƐƵĂů�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƌŽǇĂůƚǇ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ� ĨŝĞůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ϭϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘�dŚĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ƌĂŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌŽǇĂůƚǇ͘��Ǉ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ůŝĐĞŶĐĞƐ͕� ϭ͘ϱ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŝƐ� ƚŽŽ� ůŽǁ� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ� dZ/W^� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϭ;ŚͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ΖĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶΖ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�
^ĞĞ�,ĞƐƚĞƌŵĞǇĞƌ͕�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tdK�ʹ�dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�
WĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�Ϯϰϳ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϵ�

dŚĞ� ĨŝĨƚŚ� ĂƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ďĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƌĞƐƉĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ͘� /Ŷ� ƚŚĂƚ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŚŽůĚĞƌ� ŝƐ� Ăƚ� ƐƚĂŬĞ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ůŝĐĞŶĐĞƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽůĚĞƌ� ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�Ă�ĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĂǁĂƌĚĞĚ͘��

>ĂƐƚůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ŝƐ� ƚŽ�
ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƐƉŚĞƌĞ�
ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƌŝŐŚƚ͘� dŚŝƐ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ĐůĂŝŵ�Ă� ŐŝǀĞŶ�ƉƌŝĐĞ�Žƌ� ĞůƐĞ�ĂůůŽǁ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� Žƌ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŵĞĞƚ� ƚŚŝƐ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ĚĞŵĂŶĚ͘� dŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚΖƐ� ĚƵƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨƌĞĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͕� ďƵƚ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĞƐ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�EĞĞĚůĞƐƐ� ƚŽ� ƐĂǇ͕� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�ŵĂƌŐŝŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝŶĞƐƐ͘��

hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ĂĨƚĞƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌΖƐ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŝƐ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ͘� dŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌŽǇĂůƚǇ� ĂƌĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� �ǀĞŶ�
ŵŽƌĞ� ĚĞďĂƚĂďůĞ� ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� �ƌĂǌŝů͕� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� �/�^� ĚƌƵŐƐ͕�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ŚƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽŶŽƵƌƐ͕�ƌĂŶŬ�ĂŶĚ�ǁĞĂůƚŚ͘��

s͘ �KE�>h^/KE͗� d,�� d,Z��Ͳ^d�W� Zh>�� �^� ��
D�E/&�^d�d/KE�K&�d,���^^�Ed/�>��KEd�Ed�
K&�Z/',d^�

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ƚĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ��ĨĂǀŝƌĞŶǌ� ĐĂƐĞ͕� ŝƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ƵƉ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ͗

;ĂͿ dŚĞ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶƐ� ĐŚŽƐĞŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ƐŽƵŐŚƚ͖�

;ďͿ ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞƐŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ŵĞĂŶƐ� ĨŽƌ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐŽĂů� ;ŝ͘Ğ͘� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ� ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ĞŶĚ� ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ďĞ� ůĞƐƐ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͖�ĂŶĚ�

;ĐͿ ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�Ͳ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŝĐƚ�ƐĞŶƐĞ�Ͳ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�
ďǇ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ĞŶĚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ� ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�

�ŽƚŚ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϬ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϴ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƌƵůĞ� Žƌ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�

ƉƌŽďůĞŵ͘Ϯϲ� �Ɛ� Ă� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞƚƚĞƌ� ŚĞĂůƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ƚŚĂƚ͕� ŐŝǀĞŶ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�
Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă�
ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚ� ƚŚŽƐĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ĚƵƌŝŶŐ� Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ͕�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ǁŚĞŶ� ŝŶĐŽŵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ� ƌĞĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ůŽǁ͘�
dŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂŶ�ĞĂƐǇ�ŽŶĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�
Ɛƚŝůů�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�
ŶŽ� ĐƵƌĞ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ĨƵƚƵƌĞ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĐĂƌĐĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ĐƵƌĞ͘�

�ŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ŝŵƉůǇ� Ă� ǁĂŝǀĞƌ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� Ăƚ�
ůĞĂƐƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ĐƌŝƐŝƐ͘� �Ɛ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� Ă�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ůĂŝĚ� ĚŽǁŶ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͕� Ă� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŽ�ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ĐĂƐĞƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ƐŽ� ĨĂƌ͕� ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ� ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ� ŚĂƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� Ă� ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ĐĂƐĞ͘� &Žƌ� ƚŚĂƚ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� Ă� ĐĂƐĞͲďǇͲ
ĐĂƐĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�

�/�>/K'Z�W,z

�ďďŽƚ� &͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ͗�
DĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŚĂůůĞŶŐĞ� ŽĨ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇΖ� 'ůŽďĂů�
,ĞĂůƚŚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ŶŽ�ϳ� ;ϮϬϭϭͿ� ;dŚĞ�
'ƌĂĚƵĂƚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕� 'ĞŶĞǀĂ͕� 'ůŽďĂů� ,ĞĂůƚŚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞͿ�

�ŝĂŶĐŝĂƌĚŽ� :͕� �ů� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ͗�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ǉ�ĐƌşƚŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŶĨůŝĐƚŝǀŝƐŵŽ�;�ĚͲŚŽĐ�ϮϬϬϳͿ�

�ŝĂŶĐŝĂƌĚŽ�:͕��ů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ƌĂǌŽŶĂďŝůŝĚĂĚ͗�ĚĞů�ĚĞďŝĚŽ�
ƉƌŽĐĞƐŽ� ƐƵƐƚĂŶƚŝǀŽ� Ăů� ŵŽĚĞƌŶŽ� ũƵŝĐŝŽ� ĚĞ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�ϮĂ͘�ĞĚ͘�;�ďĂĐŽ�ϮϬϬϵͿ�

�ŝĂŶĐŝĂƌĚŽ� :͕� WƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ� Ǉ�
ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ͗� ƵŶĂ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ� ĚĞƐĚĞ� ůĂƐ�
ƚĞƐŝƐ�ĚĞů�ƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�;�ĚͲ,ŽĐ�ϮϬϬϵͿ��

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;�/WZͿ͕�
Ζ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�

Ϯϲ�,ĞůĨĞƌ͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�
,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐΖ�ϳϯ͘��



'ƵƐƚĂǀŽ�^ĐŚƂƚǌ͕�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�WĂƚĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ƐƐĞŶƚŝĂů�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�Ͳ�dŚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂů�
�ŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZŝŐŚƚƐ�ƚŽ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϬ�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WŽůŝĐǇΖ ;>ŽŶĚŽŶ� ϮϬϬϮͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉƌĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ŽƌŐ Ϳ�

�ŽƌŶŝĚĞƐ�:͕�Ζ,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ʹ�
�ŽŶĨůŝĐƚ� Žƌ� �ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͍Ζ� ;ϮϬϬϰͿ͕� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ϳ͘Ϯ͕�ϭϯϱ�

�ŽƐƚĂ� �ŚĂǀĞƐ� '͕� ΖWƌĞŐƵŶƚĂƐ� Ğ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ƐŽďƌĞ� Ž�
ůŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŵƉƵůƐſƌŝŽ� ĚŽ� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽ�
�ĨĂǀŝƌĞŶǌ� ŶŽ� �ƌĂƐŝůΖ� ;ϮϬϬϳͿ� �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� �ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�
/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�ĚĞ��/�^�;��/�Ϳ�

ĚĂ� ^ŝůǀĂ� s� �͕� Ζ�ŽŵƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ͗�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� �ĂůĂŶĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ZĂƚŝŽŶĂů�
�ĞĐŝƐŝŽŶΖ�;ϮϬϭϭͿ�sŽů͘�ϯϭ�ŶŽ�Ϯ�K:>^�Ϯϳϯ�

&ŝŶŶŝƐ� :͕�EĂƚƵƌĂů� >Ăǁ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�ZŝŐŚƚƐ� ;�ůĂƌĞŶĚŽŶ�
WƌĞƐƐ͕�KǆĨŽƌĚ�ϭϵϴϬͿ�

&ůĂŶĂŐĂŶ� t� ĂŶĚ� tŚŝƚĞŵĂŶ� '͕� Ζ�/�^� ŝƐ� EŽƚ� Ă�
�ƵƐŝŶĞƐƐΖ͗���^ƚƵĚǇ�ŝŶ�'ůŽďĂů��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ʹ� ^ĞĐƵƌŝŶŐ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� >ŽǁͲĐŽƐƚ� ,/s� DĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐΖ�
;ϮϬϬϳͿ�ŝŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƚŚŝĐƐ�ϳϯ͗�ϲϱ͘�

'ĞŝŐĞƌ� �͕� ΖdŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� �ŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΖ͕� ŝŶ� WĂƵů� >�� dŽƌƌĞŵĂŶƐ� ;ĞĚͿ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ� ;<ůƵǁĞƌ�>Ăǁ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮŶĚ��ĚŝƚŝŽŶ�ϮϬϬϴͿ�ϭϬϭ�

'ƌŽƐŚĞŝĚĞ� t͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ� Ͳ� �� WĂƌĂĚŽǆ� ;�/�ZͲ�ĚǁĂƌĚ� �ůŐĂƌ� WƵďůŝƐŚŝŶŐ�
>ŝŵŝƚĞĚ�ϮϬϭϬͿ�

'ƌŽƐƐĞ� ZƵƐĞͲ<ŚĂŶ� ,͕� ΖWƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� �ĂůĂŶĐŝŶŐ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� KďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶΖ� ŝŶ� WĂƵů� >�� dŽƌƌĞŵĂŶƐ� ;ĞĚͿ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� ;<ůƵǁĞƌ� >Ăǁ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮŶĚ��ĚŝƚŝŽŶ�ϮϬϬϴͿ�ϭϲϭ�

,ĂƌďŽ� d͕� ΖdŚĞ� &ƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�
WƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝŶ��h�>ĂǁΖ�;ϮϬϭϬͿ �ƵƌŽƉĞĂŶ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů sŽů�
ϭϲ͕�Ŷ�Ϯ͕�ϭϱϴ�

,ĞůĨĞƌ�>Z͕�ΖdŚĞ�EĞǁ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�&ƌŽŶƚŝĞƌ͍�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚƐ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕�
ŝŶ� WĂƵů� >�� dŽƌƌĞŵĂŶƐ� ;ĞĚͿ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�;<ůƵǁĞƌ�>Ăǁ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮŶĚ��ĚŝƚŝŽŶ�
ϮϬϬϴͿ�Ϯϱ�

,ĞƌǀĂĚĂ� :͕� /ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĐƌşƚŝĐĂ� Ăů� ĚĞƌĞĐŚŽ� ŶĂƚƵƌĂů
;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�WŝƵƌĂ͕�ϭǐ͘��Ě͘�WĞƌƵĂŶĂ͕�ϭϵϵϵͿ�

,ĞƐƚĞƌŵĞǇĞƌ� ,͕�,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�tdK� ʹ� dŚĞ�
�ĂƐĞ� ŽĨ� WĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ;KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϳͿ�

,ŽŚĨĞůĚ�t�E͕�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� >ĞŐĂů��ŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ� ;EĞǁ�
,ĂǀĞŶ�ϭϵϭϵͿ�

>ŽƉĞƐ� &ĞƌƌĂǌ� �ůŝĂƐ� &͕� ΖWĂƚĞŶƚĞ� ĚĞ� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽ͗� Ă�
ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ůŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉƵůƐſƌŝŽ�ĚŽ��ĨĂǀŝƌĞŶǌΖ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞĚŝŶ͘ĐŽŵ͘ďƌͬƌĞǀŝƐƚĂĞůĞƚƌŽŶŝĐĂͬǀŽůƵŵĞ
ϰͬĂƌƋƵŝǀŽƐͺƉĚĨͬƐƵŵĂƌŝŽͬĂƌƚͺǀϰͺy//͘ƉĚĨх͘�

EƵŹĞǌ� :͕� Ζ�ĐƵĞƌĚŽ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ��W/�� Ǉ� ^ĂůƵĚ� WƷďůŝĐĂ͘�
�ǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞƐƚŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�DƵŶĚŝĂů�
ĚĞ��ŽŵĞƌĐŝŽ�Ǉ� ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĂƐƵŵŝĚĂ�ƉŽƌ� ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�
�ƌŐĞŶƚŝŶĂ� ĞŶ� ůĂƐ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐΖ͕� ŝŶ� 'ƵƐƚĂǀŽ� ^ĐŚƂƚǌ�
;ĞĚͿ͕�WĂƚĞŶƚĞƐ�Ǉ�DĞĚŝĐŝŶĂƐ��ƐĞŶĐŝĂůĞƐ�;,ĞůŝĂƐƚĂ�ϮϬϭϯͿ��

WŝƌĞƐ� ĚĞ� �ĂƌǀĂůŚŽ� E͕� dŚĞ� dZ/W^� ZĞŐŝŵĞ� ŽĨ� WĂƚĞŶƚ�
ZŝŐŚƚƐ�ϯƌĚ��ĚŝƚŝŽŶ�;<ůƵǁĞƌ�>Ăǁ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮϬϭϬͿ��

ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�t�s�ĂŶĚ�^ŽůĞƌ�K͕�Ζ>ŝĐĞŶĕĂ�ĐŽŵƉƵůƐſƌŝĂ�ĚŽ�
ĞĨĂǀŝƌĞŶǌ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�Ğŵ�ϮϬϬϳ͗�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽΖ�;ϮϬϬϵͿ�
ZĞǀ�WĂŶĂŵ�^ĂůƵĚ�WƵďůŝĐĂ�Ϯϲ;ϲͿ͕�ϱϱϯ�

^ĐŚƂƚǌ� '� ;ĞĚͿ͕� WĂƚĞŶƚĞƐ� Ǉ� DĞĚŝĐŝŶĂƐ� �ƐĞŶĐŝĂůĞƐ
;,ĞůŝĂƐƚĂ�ϮϬϭϯͿ�

^ĞƌŶĂ� �ĞƌŵƷĚĞǌ� W� ĂŶĚ� dŽůůĞƌ� &͕� >Ă� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͗� ƵŶĂ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�Ă�ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�;>Ă�>ĞǇ�ϮϬϬϬͿ�

^ŵŝƚŚ���͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŝŐƚŚ�
ƚŽ� ,ĞĂůƚŚ͗� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ĂƐĞ� ŽĨ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
DĞĚŝĐŝŶĞƐΖ͕� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ� >ĞŶŬ͕� EŝůƐ� ,ŽƉƉĞ� ĂŶĚ�
ZŽďĞƌƚŽ��ŶĚŽƌŶŽ�;ĞĚƐͿ͕��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�>Ăǁ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͘� �ƵƌƌĞŶƚ� WƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� WŽůŝƚŝĐƐ͕� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;�ƐŚŐĂƚĞ�ϮϬϬϵͿ�ϰϳ�

^ƚĞƌĐŬǆ�^͕� Ζ>ĂĐŬ�ŽĨ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ƐƐĞŶƚŝĂů��ƌƵŐƐ͗�Ă�^ƚŽƌǇ�
ŽĨ� �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� 'ůŽďĂů� &ĂŝůƵƌĞ͕� ǁŝƚŚ� WĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
�ƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ZŽůĞ� ŽĨ� WĂƚĞŶƚƐΖ͕� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ� >ĞŶŬ͕�
EŝůƐ� ,ŽƉƉĞ� ĂŶĚ� ZŽďĞƌƚŽ� �ŶĚŽƌŶŽ� ;ĞĚƐͿ͕� �ƚŚŝĐƐ� ĂŶĚ�
>Ăǁ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� Ͳ� �ƵƌƌĞŶƚ� WƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ�
WŽůŝƚŝĐƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;�ƐŚŐĂƚĞ�ϮϬϬϵͿ�ϭϳϱ�

dĂƵďŵĂŶ� �͕� ΖdZ/W^� :ƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂůĂŶĐĞ͗�
�ĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ZĞĂůŝƐƚ� �ĞĨĞŶĐĞ� ŽĨ� WŽůŝĐǇ� ^ƉĂĐĞ� ĂŶĚ� Ă�
^ŚĂƌĞĚ�hƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ��ƚŚŝĐΖ͕�ŝŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�>ĞŶŬ͕�EŝůƐ�,ŽƉƉĞ�
ĂŶĚ� ZŽďĞƌƚŽ� �ŶĚŽƌŶŽ� ;ĞĚƐͿ͕� �ƚŚŝĐƐ� ĂŶĚ� >Ăǁ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͘� �ƵƌƌĞŶƚ� WƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� WŽůŝƚŝĐƐ͕�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;�ƐŚŐĂƚĞ�ϮϬϬϵͿ�ϭϭϳ�

dĂƵƌĞů� ^͕� ΖdŚĞ� �ĂŵƉĂŝŐŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶΖ͕� ŝŶ�
DŝĐŚĂĞů���^ĂŶƚŽƌŽ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�D�'ŽƌƌŝĞ�;ĞĚƐͿ͕��ƚŚŝĐƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϱͿ�ϯϮϲ�

dŽůůĞƌ�&͕�ΖZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͕� ƵŶĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� Ă� ůĂ� :ĞƌĂƌƋƵŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ� Ğů�
�ĂůĂŶĐŝŶŐ� dĞƐƚΖ͕� ŝŶ� �ĚƵĂƌĚŽ� &ĞƌƌĞƌ�DĂĐͲ'ƌĞŐŽƌ� ;ĞĚͿ�
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�sŽů� //� ;�ĚŝƚŽƌŝĂů�WŽƌƌƷĂ͕�
ϮϬϬϱͿ�ϭϭϵϵ�
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