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��^dZ��d�

/Ŷ� ƚŚĞ� ϮϭƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƐŚŝĨƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂƐƐĞƚƐ� ƚŽ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ͕� ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ǁĞĂůƚŚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĚŽ�
ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĚĞĂů� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ǁĞĂůƚŚ�
ƉƌŽƚĞĐƚĂďůĞ� ďǇ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ͕� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ŽǀĞƌ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;���Ϳ�
ŚĂƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƌĞ� ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĚŽƵďƚ� ĂƐ� ƚŽ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ;��^Ϳ�
ƌĞŐŝŵĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů���^�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝůů�
ŽƉĞŶ�ŶĞǁ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ĨŽƌ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝĨ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�
ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� dŽ� ƚŚŝƐ� ĞŶĚ͕� ƚŚĞ� �ƚŚŝŽƉŝĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘��

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂĐĐĞƐƐ͕� ďĞŶĞĨŝƚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ƉƌŝŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ͕� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� dĞĨĨ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ�
;���Ϳ�

/͘ hE��Z^d�E�/E'� dZ��/d/KE�>� <EKtͲ�
>��'���

dŚĞ� ƚĞƌŵ�ΗƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞΗ� ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ďŽƚŚ�
ƚŽ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ;ĂůƐŽ�
ĐĂůůĞĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� ĂŐƌĞĞĚ�
ƵƉŽŶ�ůĞŐĂů�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ĚĞƐƉŝƚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

�ƌ��ŝƌƵŬ�,ĂŝůĞ�;�ƚŚŝŽƉŝĂͿ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ĚĚŝƐ��ďĂďĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� >Ăǁ͖� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĐĂŶ�ďĞ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� Ăƚ�
ďŬŚĂŝůĞΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ�Žƌ�ďŝƌƵŬ͘ŚĂŝůĞΛĂĂƵ͕ĞĚƵ͘Ğƚ͘�

ϭ�'ƌĂŚĂŵ��ƵƚĨŝĞůĚ͕�Ζ�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�EĂƚŝŽŶĂů�
^ǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ^ĞůĞĐƚĞĚ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĂŶĚ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� EĂƚŝŽŶĂů� ^ǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�^ĞůĞĐƚĞĚ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ�;'ĞŶğǀĞ�hE�d���ϮϬϬϬͿ͕�Ɖϯ͘�

ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�ĨŽƌƵŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�t/WK�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
���͘Ϯ

DŽƐƚ� ůĞŐĂů� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ĨŝŶĚ� ŝƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗��

;ĂͿ ^ŽŵĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƐĂĐƌĞĚ� ǁŚŝůĞ�
ƐŽŵĞ�ŝƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͖��

;ďͿ ƐŽŵĞ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͖��

;ĐͿ ƐŽŵĞ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ďƌĞĞĚƐ�ůĞŐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͖�

;ĚͿ ŝƚ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ǁŚŽ� ŚŽůĚƐ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͖�

;ĞͿ ŝƚ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĂƉƉŽƌƚŝŽŶ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŵŽŶŐ��
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶŚĂďŝƚŝŶŐ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕� Ăůů�
ĐůĂŝŵŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ŽĨ�ŐŝǀĞŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�ĂŶĚ��

;ĨͿ ŝƚ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘��

�ĞĨŝŶŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�ƉĂƌƚůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐƐ͕�
ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘ϯ� EŽƚĞǁŽƌƚŚǇ͕� ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ǁŝƚŚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƉĞŽƉůĞ͘ϰ

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŚĞůĚ� ĂŶĚ� ƵƐĞĚ� ďǇ� Ă�
ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂƐ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŽĨ� Ă� ƉůĂĐĞ� ďĂƐĞĚ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝŽƌ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƚŽ� Ă� ŵŽƌĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ŽǁŶ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĂŶĚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ϱ

Ϯ�'ƌĂŚĂŵ��ƵƚĨŝĞůĚ͕�Ζ�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�EĂƚŝŽŶĂů�
^ǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ^ĞůĞĐƚĞĚ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĂŶĚ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� EĂƚŝŽŶĂů� ^ǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�^ĞůĞĐƚĞĚ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ͕�;'ĞŶğǀĞ�hE�d���ϮϬϬϬͿ͕�Ɖϯ͘�
ϯ� :ŽŚŶ� DƵŐĂďĞ͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� �Ŷ� �ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
WŽůŝĐǇ� �ŝƐĐŽƵƌƐĞΖ͕� ;�ĨƌŝĐĂŶ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ^ƚƵĚŝĞƐ͕�
EĂŝƌŽďŝͿ͕фǁŝƉŽͲƵŶŚĐƌͲŝƉͲƉŶůͲϵϴͲϰх͕� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϱ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϱ͘��
ϰ� tŚŝůĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉĞŽƉůĞ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ƉƌŝŽƌ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ� ƚŽ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŚĂďŝƚĂƚ� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘���
ϱ�hE�Wͬ���ͬ�KWͬϯͬ/ŶĨ͘�ϯϯ͕��ŶŶĞǆ�Ϯ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϱ͘�



�ƌ� �ŝƌƵŬ� ,ĂŝůĞ͕� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ZĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�
�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝƚ�^ŚĂƌŝŶŐ�ZĞŐŝŵĞ�/Ŷ��ƚŚŝŽƉŝĂ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϱϴ�

dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�
ĂƐ͗�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�
ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ďǇ�ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŝŶƋƵŝƌǇ� ƉĞĐƵůŝĂƌ� ƚŽ�
ƚŚĂƚ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ�
ŝƚƐĞůĨ�Žƌ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝƚ�
ĞǆŝƐƚƐ͘ϲ

dŚĞ� t/WK� /ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ;/'�Ϳ� ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� &ŽůŬůŽƌĞ� ĚĞĨŝŶĞƐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

� ΀d΁ŚĞ� ƚĞƌŵ� ΖΖƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞΖΖ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�Žƌ�� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶƐŝŐŚƚ�
ŝŶ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁͲ
ŚŽǁ͕�ƐŬŝůůƐ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ĨŽƌŵ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĞŵďŽĚŝĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ůŝĨĞƐƚǇůĞ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� Žƌ�
ƉĞŽƉůĞ͕� Žƌ� ŝƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ĐŽĚŝĨŝĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĨŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��

�ƚŚŝŽƉŝĂŶ�ůĂǁ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ� ΖŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Žƌ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŽǀĞƌ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ďǇ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐΖ͘ϳ

DŽƐƚ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŚĂǀĞ�
ĐŽŵŵŽŶĂůŝƚŝĞƐ͗��

;ĂͿ� ΖdƌĂĚŝƚŝŽŶĂůΖ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŶŽ�ǁĂǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĞƐ�ĂŐĞ͖�

;ďͿ� ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ŚĞůĚ�ƌŝŐŚƚ͖�ĂŶĚ�

;ĐͿ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ϴ

dŚŝƐ� ĐŽŵƉŽƌƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ĂǀŽŝĚƐ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞƐ� ůĞŶŐƚŚǇ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ�
ΖŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĞŵďŽĚǇŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐΖ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ΖŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐΖ͘��

ϲ�/ďŝĚ͘��
ϳ�͘��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�;ϭϰͿ�ŽĨ�WƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�EŽ�ϰϴϮͬϮϬϬϲ͘�
ϴ��ĂŶŝĞů�'ĞƌǀĂŝƐ͕� ΖdZ/W^͕��ŽŚĂ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞΖ͕�
dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇΖ�ϰϬϯ͘�

zĞƚ͕� ŵŽƐƚ� ĂŐƌĞĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ� ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�
ďŝŽƉŝƌĂĐǇ͘ϵ

//͘ /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz� WZKd��d/KE� K&�
dZ��/d/KE�>�<EKt>��'��

DĞĂŶƐ� ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨƚĞŶ� ƚĂŬĞ� Ă� ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ� Žƌ� ŽĨĨĞŶƐŝǀĞͬƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞƐŝƐƚ� ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ͘ϭϬ�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĞǆƉŽƐĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞŶĂďůĞ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ŽďũĞĐƚ� ƚŽ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘���

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ďĞĐĂŵĞ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŶĂŵĞůǇ͕�
ƚŚĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂďŽƌŝŐŝŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϭϭ� dŚĞƐĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽƵƉůĞĚ� ǁŝƚŚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ� ŽĨ� Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ϭϮ��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ΖtĞƐƚĞƌŶ�
ƐĐŝĞŶĐĞΖ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘ϭϯ

hŶƚŝů� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁĂƐ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚŽŵĂŝŶ� Žƌ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͕�ĨƌĞĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ĂŶĚ� ĞǆƉůŽŝƚĞĚ� ďǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘� dŚŝƐ�
ǁĂƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ǁŝƚŚ� ĨŽŽĚ͕� ŵĞĚŝĐŝŶĂů͕�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕� ĂŶĚ� ďŽĚǇ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�
ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚŝŶŐ͕� ŐĞŶĞƚŝĐ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͕� ĚƌƵŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘��ƵƌƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ�

ϵ�'ƌĂŚĂŵ��ƵƚĨŝĞůĚ�;ŶϭͿ͕�ƉƉ�ϱͲ�ϭϭ ͘
ϭϬ� �ůŽŝƐ� >ĞŝĚǁĞŝŶ͕� ΖWƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�'ĞŶĞƌĂů�
>ĞŐĂů� /ƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�DĞĂƐƵƌĞƐ��ůƌĞĂĚǇ�dĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝĞůĚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
&ŽŽĚ� WƌŽĚƵĐƚŝŽŶΖ͕;ϮϬϬϲͿ͕� ϵ� ;ϯͿ͕� dŚĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�Ϯϱϭ͕�Ϯϱϭ͘�
ϭϭ��ĂŶŝĞů�'ĞƌǀĂŝƐ͕�;ŶϳͿ͕�Ɖ�ϰϬϯ͘�
ϭϮ� ^ŽƉŚŝĂ� dǁĂƌŽŐ� ĂŶĚ� WƌŽŵŝůĂ� <ĂƉŽƵƌ� ;ĞĚƐͿ͕� ΖWƌĞƐĞƌǀŝŶŐ͕�
WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�WƌŽŵŽƚŝŶŐ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗�EĂƚŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐΖ͕�;hE�d���ϮϬϬϰͿ͕�Ɖ�ϲϭ͘�
ϭϯ��ĂƌůŽƐ�D���ŽƌƌĞĂ͕�ΖdƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͗�/ƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�KƉƚŝŽŶƐ�^ƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞΖ͕�;ƚŚĞ�YƵĂŬĞƌ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�KĨĨŝĐĞ͕�
ϮϬϬϭͿ͕�Ɖ�ϯ͘�



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

ϱϵ�

ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĐƌĞĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� �ŶĚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨĂĐĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŚŽůĚĞƌƐ�
ǁŚŽ� ĨĞĂƌ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƌŝŐŚƚƐ͘��

dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƚŽ� ƐŽŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƌĞĂůŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ� ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŽ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƵƌƐƵŝƚƐ͘ϭϰ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ĞĂƐŝůǇ� ĚŝƐĐĞƌŶ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�����

WƌŽƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�
ƚŽ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ϭϱ� dŚĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŚŽůĚƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁŝůů� ĚĞƐƚƌŽǇ�
ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� Ͳ� ŝƚ� ĚĞŶŝĞƐ� ĨƵƚƵƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐΖ� ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐΖ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ϭϲ

EƵŵĞƌŽƵƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐĂů� ďŽĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͗�ƚŚĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� hŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ŽŶ� WůĂŶƚ� 'ĞŶĞƌŝĐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� &ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ;ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͖�/>K�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ϭϲϵ� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ� dƌŝďĂů�
WĞŽƉůĞƐ� ŝŶ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� hE� �ƌĂĨƚ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐ� ZŝŐŚƚƐ͕� h�,Z�
;ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞͿ͖� ƚŚĞ�
tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ;t/WKͿ� ;ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇͿ͖� hE�^�K� ;ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĐƵůƚƵƌĞͿ͖�
ĂŶĚ�hE�d���ĂŶĚ�tdK�;ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞͿ͘ϭϳ

dŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĂǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ�ŵĂŝŶ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉͬĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕� ǁŚŝĐŚ� ĨŽƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ǀĞƐƚ� ŝŶ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƉĞƌƐŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ƵƚŝůŝƚǇ� ŵŽĚĞůƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂƌŬƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƐŽƵƌĐĞ�Žƌ�
ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͘� WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ŽƌŝŐŝŶƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͕� Žƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŽƌŝŐŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂĨĨŽƌĚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϳďŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ϭϰ��ůŽŝƐ�>ĞŝĚǁĞŝŶ͕�;Ŷ�ϵͿ͕�Ϯϱϭ͕�ϮϱϳͲϱϴ͘��
ϭϱ�:ŚŽŶ�DƵŐĂďĞ͕�;Ŷ�ϮͿ͘���
ϭϲ�/ďŝĚ͘�
ϭϳ^ŽƉŚŝĂ�dǁĂƌŽŐ�ĂŶĚ�WƌŽŵŝůĂ�<ĂƉŽƵƌ�;Ŷ�ϭϭͿ͕�Ɖ�ϲϭ͘��

WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ͘�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ� ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŐŽŽĚ͘� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƵŶĚĞƌ� dZ/W^� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϵ͘� �Ƶƚ� ŵŽƐƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ͘ϭϴ��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŝŶ�
ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁƐ� ǁŝůů� ŵĂŬĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘� tŚĂƚ� ŝƐ� ŽďǀŝŽƵƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚĞůĚ� ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŶŽƚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘���

///͘ dZ/W^��E��d,���KEs�Ed/KE�KE��/K>K'/��>�
�/s�Z^/dz�

dŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� WůĂŶƚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
;/dW'ZͿ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ŵĂŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� dŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĚĞĂůƐ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŝƚ͘� �ƌƚŝĐůĞƐ� ϯ͕� ϰ� ĂŶĚ� ϭϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ĂŶĚ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƐƵĐŚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�;W/�Ϳ�
ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ϭϵ

dŚĞ���^�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ͘ϱ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌͲ
ďĂůĂŶĐĞ� ďǇ� ĚŝƐĂůůŽǁŝŶŐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĨƌŽŵ�
ŝŵƉŽƐŝŶŐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƌƵŶ� ĐŽƵŶƚĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�

�ƌƚŝĐůĞ�ϴ;ũͿ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƐƚĂƚĞƐ͗��

�ĂĐŚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� ƉĂƌƚǇ� ƐŚĂůů͕� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ŝƚƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ƌĞƐƉĞĐƚ͕�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ͕� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĂŶĚ�ůŽĐĂů�� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĞŵďŽĚǇŝŶŐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞŝƌ�
ǁŝĚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�

ϭϴ�hŶůĞƐƐ� ŽŶĞ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ŶĞǁ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŶŽǀĞůƚǇ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ŵĞƚ͖� ƐŝŵŝůĂƌůǇ� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ�
ŶŽŶͲŽďǀŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ͘�����
ϭϵ�,ŽǁĞǀĞƌ͕���^�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƐ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�����ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ůŝŬĞ�
ƚŚĞ� �ŽŶŶ� ĂŶĚ� EĂŐŽǇĂ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ĂƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ�
ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘���



�ƌ� �ŝƌƵŬ� ,ĂŝůĞ͕� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ZĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�
�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝƚ�^ŚĂƌŝŶŐ�ZĞŐŝŵĞ�/Ŷ��ƚŚŝŽƉŝĂ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϲϬ�

ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

DĂŶǇ� ǁƌŝƚĞƌƐ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŵƉŽƐĞ� Ă� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϴ;ũͿ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƉĂƌƚŝĞƐ�
ƚŽ� ΖƌĞƐƉĞĐƚ͕� ƉƌĞƐĞƌǀĞ͕� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶΖ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĂƐ� ƐƵĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞŶĂďůĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶǀŽŬĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ� Ͳ� ƚŚĞ� ƉŝŽŶĞĞƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚƐͶŝƐ� ŶŽƚ� ĨƵůůǇ� ĐůĞĂƌ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚǇ� Ă� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�ŝƚ�
ŝƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�
ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĐŽŶĐĞŝǀĞ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ŽƉĞŶŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ďƌŽĂĚĞƌ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� dŚĞ�
��^� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶͬŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƌĞŐŝŵĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� dŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝƐ�
ƉƌĞŵŝƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ� ŽŶ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ� ŶŽƚŝŽŶƐ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ƐƵĐŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��

hŶĚĞƌ�dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ĞŝƚŚĞƌ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� Žƌ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƐƵŝ�
ŐĞŶĞƌŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� Žƌ� ĂŶǇ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�
ƚŚĞƌĞŽĨ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� �ƌƚŝĐůĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�Žƌ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚŽƐĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͘�EŽƚĞǁŽƌƚŚǇ͕�dZ/W^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚŝƐ�
ŽŵŝƐƐŝŽŶ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� dZ/W^�
ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ĂƐ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŐŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ��^� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕�
ƵŶĚĞƌ� dZ/W^͕� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ǁŚŽ� ďĞŶĞĨŝƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶĞǁ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�
Žƌ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ĐĂŶ� ƐĞĐƵƌĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ŚŝƐͬŚĞƌ� ƉƌŝŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ĂŶĚ�
��^� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ƉƵƚƐ� dZ/W^�ŽŶ� Ă� ĐŽůůŝƐŝŽŶ� ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ�
dZ/W^� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϳ͘ϯ;ďͿ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽŚŝďŝƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĨƌŽŵ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ��^�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ƐƵĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͖� dZ/W^� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ� ��^� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��

/Ŷ� ĨĂĐƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ƚƌĂĚĞ� ƌĞůĂƚĞĚ͕� ƐƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�
ĞŝƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�t/WK�Žƌ� ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� tdK� ĐŽŶƚĞǆƚ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ŵĂŝŶůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� dZ/W^� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯ͘ϭ� ĚĞĨŝŶĞƐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ΖĂůů� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ�
^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϭ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ϳ� ŽĨ� WĂƌƚ� //Ζ͘�tŚĞŶ� ǁĞ� ĞǆĂŵŝŶĞ�
ƚŚŝƐ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� ĚĞƉƚŚ͕� ŝƚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ŽĨ� dZ/W^͕� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
;ĞŝƚŚĞƌ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� Žƌ� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐͿ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ǁŽƌŬƐ� ŝŶ� WĂƌƚ� //͕� ŶŽƚ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŝƚƐĞůĨ͘� dŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�WĂƌƚ�//�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ĂƐ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� Žƌ� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� �ƌƚŝĐůĞ�ϭ͘ϭ͕� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� Ϯ� ŽĨ� dZ/W^� ĂůůŽǁƐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ĞǆĐĞĞĚ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͖�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�
ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ
ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�WĂƌƚ�//͘�

dŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� dZ/W^͘� /ƚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚƐ� ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� dZ/W^͕� ŝŶ� ƉƵƌƐƵŝŶŐ� ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ͕� ŝŶƚĞƌ� ĂůŝĂ͕� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ� dZ/W^� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ� ĨŽůŬůŽƌĞ͕� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ƌĂŝƐĞĚ� ďǇ� DĞŵďĞƌƐ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ� ϳϭ͘ϭ͘� dŚŝƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϳ͘ϯ;ďͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚĞĂůƐ� ǁŝƚŚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ͘� �ŶĚ� ƚŚŝƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ� dZ/W^� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉƌŽƉŽƐĂů͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ŵĂŶǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĂŵĞŶĚŝŶŐ� dZ/W^� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ǁĂǇ�
ƚŚĂƚ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐůŽƐĞ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ�
ďĂƐĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐůŽƐĞ� ĂŶǇ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉƌŝŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘ϮϬ�dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� t/WKΖƐ�
WĂƚĞŶƚ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� dƌĞĂƚǇ� ;tW�dͿ� ĨŽƌ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁƐ� ƚŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� Žƌ� ŝƚƐ� ŝŶǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘Ϯϭ� dŚĞ� ƚŚŝƌĚ�
ƉƌŽƉŽƐĂů͕� ĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ďƵƚ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞ͘�dŚĞ�
ůĂƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ďǇ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇΖƐ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽŶ�

ϮϬ�tdK͕�dZ/W^͗�ZĞǀŝĞǁ͕��ƌƚŝĐůĞ Ϯϳ͘ϯ;ďͿ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ� /ƐƐƵĞƐ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬƚƌŝƉƐͺĞͬĂƌƚϮϳͺϯďͺďĂ
ĐŬ'ZƐŽƵŶĚͺĞ͘Śƚŵ͕�ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
Ϯϭ�/ďŝĚ͘����



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

ϲϭ�

ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĐĂŶ�
ďĞƐƚ� ďĞ� ƐĞƌǀĞĚ� ďǇ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ĚŝƐĐůŽƐĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐƵĐŚ�
ůĂǁƐ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ǁĞĂŬŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐΖ�
ƉƌŽƉŽƐĂů� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ůŝĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨƌĂŵĞĚ�ŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ĐĂŶŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ĐĂƐĞƐ� ŽĨ�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŽďƚĂŝŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
ĂďƌŽĂĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ϮϮ

EŽ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ĂŝŵƐ� Ăƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ĂƌŐƵĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞǀĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
��^�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ͘�
dŚĞƐĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ǁŚĞƌĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂƚĞŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŶŽ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ�
ƉƌŽƉŽƐĂů� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� Žƌ� ŐŝǀĞƐ� ĞĨĨĞĐƚ� ƚŽ� ��^�
ƌƵůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� dŚŝƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞ͘�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƐĞŝǌĞĚ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�dZ/W^�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�
ŝŶ� Ă� ƚƌĂĚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ͘� �ĨƚĞƌ� Ăůů͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůŽŶĞ͘��

/s͘ KtE�Z^,/W��E���yW>K/d�d/KE�K&�'�E�d/��
Z�^KhZ��^� �E�� dZ��/d/KE�>� <EKt>��'��
/E��d,/KW/���

�ƚŚŝŽƉŝĂ�ŝƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘Ϯϯ�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� /dW'Z͘� dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĞŶĂĐƚĞĚ� Ă� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂŶ� ��^� ƌĞŐŝŵĞ� ŝŶ� ϮϬϬϲ� ƵŶĚĞƌ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� WƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ� EŽ͘�ϰϴϮͬϮϬϬϲ�
;ĂĐĐĞƐƐ� ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶͿ͘� dŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ŝƐƐƵĞĚ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�EŽ͘�ϭϲϵͬϮϬϬϵ͘�WƌŝŽƌ� ƚŽ�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ�
ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�Ă� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĐŽŶƐĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ďǇ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ĂƉƉůŝĞƐ� ďŽƚŚ� ƚŽ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ;ďŽƚŚ� ŝŶ� ƐŝƚƵ� ĂŶĚ�Ğǆ� ƐŝƚƵͿ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰ;ϮͿ͕� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ�
ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ƵƐĞ�
ĂŶĚ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ďǇ� ĂŶĚ� ĂŵŽŶŐ� �ƚŚŝŽƉŝĂŶ� ůŽĐĂů�

ϮϮ��ĂƌůŽƐ�D��ŽƌƌĞĂ͕�;Ŷ�ϭϮͿ͕�Ɖ�ϭϳ͘�
Ϯϯ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽĚŝǀ͘ŽƌŐ͘�

ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂůĞ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ŽĨ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶǀŽůǀĞ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘�

�ƌƚŝĐůĞ� ϱ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ǀĞƐƚƐ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƚŚŝŽƉŝĂŶ� ƉĞŽƉůĞ͘� dŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ŝŶ� ĐŽŶƐŽŶĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƌĞŝƚĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽǀĞƌ�
ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϭ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗�

� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ^ƵďͲ
�ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ĂͿ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϰ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ͕�ŶŽ�
ƉĞƌƐŽŶ� ƐŚĂůů� ĂĐĐĞƐƐ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� Žƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƵŶůĞƐƐ� ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉĞƌŵŝƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�
;ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇͿ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘�

�ƚŚŝŽƉŝĂ�ŝƐ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƐƚĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƐĞĞŬ� ĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƉĞƌŵŝƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘Ϯϰ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϳ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌĞĂŵďůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ĚĞǀŝĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ� ďǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ƚŽ� ŝŶǀŽůǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƚŚĞƌĞŽĨ͘�
�ƌ�&ŝŬƌĞŵĂƌŬŽƐ�ĂůůƵĚĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�
ŚĞ� ƐĂǇƐ� Ζŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƐƚƌĂŶŐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ��^� ůĂǁ͕� ǁŚŝůĞ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƐĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐ�ΗƚŚĞŝƌΗ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�
ƚŚĞŵ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƐĂǇ� ŶŽ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ΗƚŚĞŝƌΗ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐΖ͘Ϯϱ� dŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ�
ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƉĂƌƚůǇ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶΖƐ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͿ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ���

�ƌƚŝĐůĞ� ϱ;ϮͿ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ǀĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ϵͿ�ĚĞĨŝŶĞƐ� ΖůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇΖ� ĂƐ�
Ă�ŚƵŵĂŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ĂƌĞĂ� ŝŶ� �ƚŚŝŽƉŝĂ� ƚŚĂƚ� ĂĐƚƐ� ĂƐ� Ă� ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ� ŽĨ� Ă� ŐŝǀĞŶ�

Ϯϰ��ƌƚŝĐůĞ�ϰϬ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�&�Z��ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǀĞƐƚƐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�
ůĂŶĚ� ĂŶĚ� ΖŽƚŚĞƌ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐΖ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ƚŚŝŽƉŝĂ͘�dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϱϱ� ;ϱͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� &�Z��
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĞŵƉŽǁĞƌƐ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ�
ĞŶĂĐƚ� ůĂǁƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ĨĞĚĞƌĂů�
ůĂǁƐ͘�
Ϯϱ� &ŝŬƌĞŵĂƌŬŽƐ� DĞƌƐŽ͕� Ζ�ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� WƌŽƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� �ĞŶĞĨŝƚͲ^ŚĂƌŝŶŐ� ZĞŐŝŵĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͗�ƚŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�
�ƚŚŝŽƉŝĂΖ͕�;ϮϬϭϬͿ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕�ϮϱϬ͕�Ϯϱϴ͘����



�ƌ� �ŝƌƵŬ� ,ĂŝůĞ͕� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ZĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�
�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝƚ�^ŚĂƌŝŶŐ�ZĞŐŝŵĞ�/Ŷ��ƚŚŝŽƉŝĂ
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ϲϮ�

ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� Žƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŽƌ� ŽĨ� Ă� ŐŝǀĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ŚĞůĚ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ďǇ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ůƐŽ͕�ŝƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŽ� ďĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ĂŵŽŶŐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ͕�
�ƌƚŝĐůĞƐ� Ϯϭ� ĂŶĚ� Ϯϲ� ƚŽ� ϯϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘��

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
�ƌƚŝĐůĞ�ϳ;ϮͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ďǇ� ǁŚŝĐŚ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƐŚĂůů� ŐŝǀĞ� ƉƌŝŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ĨŽƌ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��ƌƚŝĐůĞ� ϮϮ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ŵĂŶŶĞƌ� ŽĨ� ƐŽůŝĐŝƚŝŶŐ�
ĐŽŶƐĞŶƚ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��

s͘ Z/',d^�K&�>K��>��KDDhE/d/�^��

�ƌƚŝĐůĞ� ϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŽǀĞƌ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͗�

dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖��

ƚŚĞ� ŝŶĂůŝĞŶĂďůĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�
ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ� ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ŐŝǀĞ� ƉƌŝŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞĨƵƐĞ�
ĐŽŶƐĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ� Žƌ� ƉůĂĐĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�
ŽŶ� ƉƌŝŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ŐŝǀĞŶ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĚĞŵĂŶĚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�
ŐŝǀĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ;��/Ϳ� ĨŽƌ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘Ϯϲ� /Ŷ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĐĂŶ�
ŽŶůǇ� ΖĚĞŵĂŶĚΖ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ� Žƌ� ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů� ŽĨ� ƉƌŝŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ŐŝǀĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ��/� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ĚĞŵĂŶĚ� ǁŝůů� ďŝŶĚ�
ƚŚĞ� ��/͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƚŽ� ƐĞĞŬ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ŽĨ�
ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵŝƚ͕�
ĞǆĐĞƉƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĐĂƐƚ� ƚŚĞŝƌ�
ŽďũĞĐƚŝŽŶ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘���

�ƌƚŝĐůĞ� ϳ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ŵĂŬĞƐ� ĐůĞĂƌ�
ƚŚĂƚ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ƌĞĨƵƐĞ� ĐŽŶƐĞŶƚ� Žƌ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚ�Žƌ�ƌĞǀŽŬĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŽŶ�

Ϯϲ��ƌƚŝĐůĞ�ϳ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ͘�

ŐƌŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĞ� Žƌ� ŶĂƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ�
ĂŶĚ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ůŝĨĞ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕�
ŐƌŽƵŶĚƐ� ĨŽƌ� ĚĞŶŝĂů� ŽĨ� Ă� ƉĞƌŵŝƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ��/� ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϯ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶůǇ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂƐ� ƐƉĞůůĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϯ͘���

hŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶǇŽŶĞ�
ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŵƵƐƚ� ĂĐƋƵŝƌĞ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƉĞƌŵŝƚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ��/� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƉƌŝŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ͘�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ƐĞƚƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
��^� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĨŽƌ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� �ƚŚŝŽƉŝĂŶ� ŚŝŐŚĞƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƉĞƌŵŝƚƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͘��

tĞ�ĐĂŶ� ŝŶĨĞƌ� ƚŚĂƚ� ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă� ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
ĂĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶǇŽŶĞ� ǁŚŽ� ĞǆƉůŽŝƚƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŵĂŶŶĞƌ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƐĞŶƚ͘� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�
ĚĞĨŝŶĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�
Žƌ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ� ǁĞ� ĐĂŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ� ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ĂƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞǀĞŶƚƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ďǇ� ŽƚŚĞƌƐ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞǀĞŶƚƐ� ŽƚŚĞƌƐ�
ĨƌŽŵ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽŶ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐ� ƐƵĐŚ�
ƉƌĞƐƵƉƉŽƐĞƐ� ĂĐĐĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŽƚŚĞƌ� ůĂǁƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ͕� ĚŽ� ŶŽƚ� ŐŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ƌŝŐŚƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ʹ� ƉƌŝŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĐŽŶƐĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽŽĨ� ŽĨ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� Ͳ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� Ă�
ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ͘��

tŚĞŶ�ǁĞ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŵŽŶĞǇ͕�
�ƌƚŝĐůĞ�ϵ;ϭͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ĞŶƚŝƚůĞƐ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ŵŽŶĞǇ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� hŶĚĞƌ� ^ƵďͲ�ƌƚŝĐůĞ� ;ϮͿ͕� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂůƐŽ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ�ϱϬ�ƉĞƌ� ĐĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϱϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� �ƌƚŝĐůĞ�Ϯϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ŵŽŶĞǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚĞǀŽůǀĞƐ� ƚŽ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĨŝŶĂŶĐĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ĨŽƌ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘��



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

ϲϯ�

s/͘ ^KD�� �yW�Z/�E��� t/d,� ����^^� �E��
��E�&/d�^,�Z/E'��'Z��D�Ed^�/E��d,/KW/���

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� �ƚŚŝŽƉŝĂ�
ƉĂƐƐĞĚ� ƚǁŽ� ��^� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗� ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚĞĨĨ�
;�ƌĂŐƌŽƚŝƐ� ƚĞĨͿ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ǀĞƌŶŽŶŝĂ�
;ǀĞƌŶŽŶŝĂ� ŐĂůĂŵĞŶƐŝƐͿ͘� dŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ�
ŵĂĚĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �ƚŚŝŽƉŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� sĞƌŶŝƋƵĞ� �ŝŽƚĞĐŚ� >ƚĚ� ŝŶ� :ƵůǇ� ϮϬϬϲ͘�
sĞƌŶŝƋƵĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͕�ŵĂŝŶůǇ�
ŽŶ� ĂůůĞŐĞĚ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƉƌŽĨŝƚ͘� dĞĨĨ� ŝƐ� ŐůƵƚĞŶͲ�
ĨƌĞĞ� ŐƌĂŝŶ� ŚĞƌĂůĚĞĚ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ǀĂůƵĞ� ŽǀĞƌ� ŽƚŚĞƌ� ŐƌĂŝŶƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǁŚĞĂƚ͕� ďĂƌůĞǇ͕� ĂŶĚ� ŵĂŝǌĞ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ�
ŵĂŝŶůǇ� ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƚŚŝŽƉŝĂŶ� ƐƚĂƉůĞ� ĐĂůůĞĚ� ŝŶũĞƌĂ͕�
ŶŽƚ� ƚŽ� ŵĞŶƚŝŽŶ� ŝƚƐ� ƵƐĞ� ŝŶ� ŐƌƵĞů͕� ĐĂŬĞƐ͕� ĂŶĚ�
ŚŽŵĞŵĂĚĞ� ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͘Ϯϳ� dŚĞ� ƚĞĨĨ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ�
ƐŝŐŶĞĚ� ŝŶ��Ɖƌŝů� ϮϬϬϱ�ǁŝƚŚ� Ă��ƵƚĐŚ��ŽŵƉĂŶǇ͕�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� &ŽŽĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ;,W&/Ϳ͕� ĨŽƌ� Ă�
ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ�
ƌĞƚĂŝŶĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ�
ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϬϲ͘�dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯ͕� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ�ƵƐĞ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� ƚĞĨĨ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƚĞĨĨͲ
ďĂƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ�
�ŶŶĞǆ�ϯ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƐĞƐ�
ƐŽŵĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚĞĨĨ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�
ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĨĨ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ĂŶǇ�ƌŝŐŚƚ�
ŽŶ� ƐƵĐŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ĐůĂŝŵ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ƚĞĨĨ� ;ĞǆĐĞƉƚ� ũŽŝŶƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽǀĞƌ� ŶĞǁ� ƚĞĨĨ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐͿ͕� ŵƵƐƚ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� �ƚŚŝŽƉŝĂ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ƚĞĨĨ͕�
ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĨĨ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ͘�

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƐĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ůƵŵƉ� ƐƵŵ͕� ĂŶ�
ĂŶŶƵĂů� ƌŽǇĂůƚǇ� ŽĨ� ϯϬ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ŶĞƚ� ƉƌŽĨŝƚ� ŽĨ� ƐĞĞĚ�
ƐĂůĞƐ͕�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ůŝĐĞŶĐĞ�ĨĞĞ͕�Ă�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ŽĨ�ϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŽĨ� ĂŶŶƵĂů� ƉƌŽĨŝƚ͕� ĂŶĚ� ĂŶ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝŶǀŽůǀĞ�
�ƚŚŝŽƉŝĂŶ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘���

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ� ŝƚ� ďĞĐĂŵĞ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ĂůŵŽƐƚ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ� ŝŶ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƉĂƚĞŶƚƐ�
ĨŽƌ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ƚĞĨĨ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕� �ƵƌŽƉĞ͕� ĂŶĚ�
ďĞǇŽŶĚ͖� ŝƚ�ĂůƐŽ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ŶĞǁ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�
ŽĨ�ƚĞĨĨ͘��

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƚĞŶƚ�ůĂǁ�ŽĨ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�
ƚŽ� ĐůĂŝŵ� ƉĂƚĞŶƚͲďĂƐĞĚ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ� Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

Ϯϳ� ZĞŐŝŶĞ� �ŶĚĞƌĞŶ� ĂŶĚ� dŽŶĞ� tŝŶŐĞ͕� ΖdŚĞ� �ĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ�
�ĞŶĞĨŝƚͲ^ŚĂƌŝŶŐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dĞĨĨ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�
&ĂĐƚƐ�ĂŶĚ�>ĞƐƐŽŶƐΖ͕�;&ƌŝĚƚũĚĨ�EĂŶƐĞŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�ϮϬϭϮͿ͕�Ɖ�ϳ͘�

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘Ϯϴ� �Ƶƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĞĨĨͲ
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚ�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ŶŽǀĞůƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĞŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ŐĞŶĞƚŝĐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƵŶĚĞƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ� ĂŶĚ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ĐůĂŝŵĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉŝƌĂƚĞĚ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘Ϯϵ

W,&/� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ŝƚƐ� ƚĞĨĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�W,&/�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ� ĞŶƚŝƚǇ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ďŽƵŶĚ� ďǇ� ��^� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ�
ƉůĂĐĞĚ� ƚŚĞ� ��^� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� Ăƚ� Ă� ĐƌŽƐƐ� ƌŽĂĚƐ� ĂŶĚ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�ůĂǁ�ǀĂŶŝƐŚĞĚ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵĞƌĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐΖ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĂǁ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƌĞŵĞĚǇ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐΖ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĂǁ� ŝƐ� ƐŝŵƉůǇ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞĂĐŚ�ŽĨ� ůĞĂƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�
ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘��

�ŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƵƉƐĞƚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƵƉĨƌŽŶƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ŶŽƚ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ďǇ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ͘� dŚĞ�
ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ͕� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮ;ϰͿ͕� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂŶ�
ĂĐĐĞƐƐ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ǁŚŽ� ŝƐ� Ă� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ� ƐŚĂůů� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă�
ůĞƚƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ŚŝƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ŚŝƐ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚĂůů�ƵƉŚŽůĚ�ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͘� /Ŷ�
ƚŚĞ� ƚĞĨĨ� ĐĂƐĞ͕� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� �ŵďĂƐƐĂĚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ� Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝŶ�ŶŽ�ǁĂǇ�
ŝŵƉŽƐĞƐ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͘�KŶĞ�ŵĂǇ� ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĂƌŐƵĞ� ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŝƐ� ŚĞůƉĨƵů͕� ƐƚĂƚĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞǀŝƐĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ďĞĨŽƌĞ� ��^� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͘� dŚĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� EĂŐŽǇĂ� WƌŽƚŽĐŽů� ŝƚƐĞůĨ�
ǁŝůů� ŶŽƚ� ŵĂŬĞ� ŵƵĐŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ǁŚĞŶͬŝĨ� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕� ĂƐ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ���^�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘������

�ƚ� ŝƚƐ� ŽƵƚƐĞƚ͕� ƚŚĞ� ƚĞĨĨ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ŚĂŝůĞĚ� ĂƐ� Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ���^� ƐǇƐƚĞŵ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�zĞƚ͕� ŝƚ�ĞŶĚĞĚ�
ƵƉ� ŝŶ� ďŝƚƚĞƌ� ůĞƐƐŽŶƐ͕� ĂŶĚ� �ƚŚŝŽƉŝĂ� ǀŝĞǁƐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�
ǁŝƚŚ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ĐĂƵƚŝŽŶ͖� ŶŽ� ŽƚŚĞƌ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘�����

Ϯϴ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ͕�WĂƚĞŶƚ�WƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�EŽ�ϭϮϯͬϭϵϵϱ͘�
Ϯϵ� dŚĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵŝƚ� ŚŽůĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƵŶĚĞƌ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϭϳ;ϭϰͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ͘����



�ƌ� �ŝƌƵŬ� ,ĂŝůĞ͕� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ZĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�
�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝƚ�^ŚĂƌŝŶŐ�ZĞŐŝŵĞ�/Ŷ��ƚŚŝŽƉŝĂ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϲϰ�

s//͘ �KE�>h^/KE�

�ŽƚŚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ�
ŽƉƚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚŝƐ�
ŚĂƐ� ĞŵďŽůĚĞŶĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚƌĂĚĞ� ƌĞůĂƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ŶŽ�
ƉƌŽƉŽƐĂů� ĨŽƌ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ǁĂƐ� ƚĂďůĞĚ� ďǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŚĂ� ZŽƵŶĚ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐĂĐƌŝĨŝĐĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ� ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƐĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĐŽƵƉůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĚŝƐƉƵƚĞ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ���^�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�
ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ĨƌŽŶƚŝĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŚĂǀĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ���^�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ďŝŽƉŝƌĂĐǇ�
ĂŶĚ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ�
ƚĞĨĨ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĐůĞĂƌůǇ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƵƐŝŶŐ� ��^� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŶĞŐĞ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ŝŵƉƵŶŝƚǇ͘�dŽ� ůĞĂǀĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ��^� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĂŶĚ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĂǁƐ� ŝƐ� ĂŶ� ƵƚƚĞƌ� ďŝĂƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŽ�ůĞĂǀĞ�ŽƵƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�
dZ/W^� ŝƐ� Ă� ŐůĂƌŝŶŐ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ǀĞŝŶ͕� ƚŚĞ�
�ƚŚŝŽƉŝĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘���

�/�>/K'Z�W,z�

�ůŽŝƐ�>ĞŝĚǁĞŝŶ͕� ΖWƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�
'ĞŶĞƌĂů�>ĞŐĂů�/ƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�DĞĂƐƵƌĞƐ��ůƌĞĂĚǇ�dĂŬĞŶ�ďǇ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
&ŝĞůĚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� &ŽŽĚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶΖ͕� ;ϮϬϬϲͿ͕� ϵ�
;ϯͿ͕�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�

�ĂƌůŽƐ� D͘� �ŽƌƌĞĂ͕� ΖdƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͗� /ƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� KƉƚŝŽŶƐ�
^ƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞΖ�;YƵĂŬĞƌ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�KĨĨŝĐĞͿ�

�ŽƌƌĞĂ͕� �͕� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͗� �� �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϳͿ�

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� �� 'ƌĂďĞƌ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ƵůƚƵƌĂů� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� Ă� �ŝŐŝƚĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ͕�ϮϬϬϴͿ��

�ĂŶŝĞů� 'ĞƌǀĂŝƐ͕� ΖdZ/W^͕� �ŽŚĂ� ĂŶĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞΖ� dŚĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�

'ĞƌǀĂŝƐ� �͕� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗� �ƌĂĨƚŝŶŐ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ�
�ŶĂůǇƐŝƐ͕� ;ƐĞĐŽŶĚ� ĞĚ͕͘� ^ǁĞĞƚ� Θ� DĂǆǁĞůů͕� >ŽŶĚŽŶ͕�
ϮϬϬϯͿ�

�ĂǀŝĚ� >ĞĂ͕� ΖWƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͕� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� tŽƌůĚ͗� /ƐƐƵĞƐ� ĨƌŽŵ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů�
�ŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ� ƚŽ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� KǁŶĞƌƐŚŝƉ� ZŝŐŚƚƐΖ�
;DĂƌƚŝŶƵƐ�EũŚŽĨ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ϮϬϬϴͿ�

&ŝŬƌĞŵĂƌŬŽƐ� DĞƌƐŽ͕� Ζ�ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� WƌŽƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝƚ�^ŚĂƌŝŶŐ�ZĞŐŝŵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ͗�
ƚŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ��ƚŚŝŽƉŝĂΖ�;ϮϬϭϬͿ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ��

'ƌĂŚĂŵ� �ƵƚĨŝĞůĚ͕� Ζ�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
EĂƚŝŽŶĂů� ^ǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� �� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ^ĞůĞĐƚĞĚ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ�;'ĞŶğǀĞ͕�hEd��͕�ϮϬϬϬͿ�

:ŚŽŶ�DƵŐĂďĞ͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� �Ŷ� �ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� WŽůŝĐǇ� �ŝƐĐŽƵƌƐĞΖ͕� ;�ĨƌŝĐĂŶ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�EĂŝƌŽďŝͿ�

ZĞŐŝŶĞ� �ŶĚĞƌĞŶ� ĂŶĚ� dŽŶĞ� tŝŶŐĞ͕� ΖdŚĞ� �ĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ�
�ĞŶĞĨŝƚͲ^ŚĂƌŝŶŐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dĞĨĨ� 'ĞŶĞƚŝĐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗� &ĂĐƚƐ� ĂŶĚ� >ĞƐƐŽŶƐΖ͕� ;&ƌŝĚƚũĚĨ� EĂŶƐĞŶ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�ϮϬϭϮͿ�

^ŽƉŚŝĂ� dǁĂƌŽŐ� ĂŶĚ� WƌŽŵŝůĂ� <ĂƉŽƵƌ� ;ĞĚƐͿ͕�
ΖWƌĞƐĞƌǀŝŶŐ͕� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� WƌŽŵŽƚŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗�EĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐΖ͕�
;hE�d��͕�ϮϬϬϰͿ�

^ƚŽůů�W�Ğƚ�Ğů͕�;ĞĚƐͿ͕�DĂǆ�WůƵŶŬ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�tŽƌůĚ�
dƌĂĚĞ� >Ăǁ͗� tdKͲdƌĂĚĞ� ZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� ;DĂǆ� WůĂŶŬ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ�
�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� WƵďůŝĐ� >Ăǁ� ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >Ăǁ͕�
DĂƌŶŝŶƵƐ�EŝũŚŽƐƐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϮϬϬϵͿ�

dŝďĞďƵ�^ŽůŽŵŽŶ͕��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�WŽƐƐŝďůĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ^ǇƐƚĞŵƐ�
ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͗�^ƉĞĐŝĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�,ĞƌďĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĨŽƌ�
>ŝǀĞƐƚŽĐŬ�;ϮϬϭϯͿ�

t/WK͕� Ζ�ŽŵƉŽƐŝƚĞ� ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞΖ� ;/ŶƚĞƌͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� &ŽůŬůŽƌĞ͕�
ϮϬϬϯͿ�

t/WK͕� Ζ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� EĂƚŝŽŶĂů� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ǁŝƚŚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞΖ� ;/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�&ŽůŬůŽƌĞ͕�ϮϬϬϯͿ�



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

ϲϱ�

t/WK͕� Ζ�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ^ƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� �ǆŝƐƚŝŶŐ� EĂƚŝŽŶĂů�
^Ƶŝ�'ĞŶĞƌŝƐ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�>ĂǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞΖ�
;/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�&ŽůŬůŽƌĞ͕�ϮϬϬϯͿ��

t/WK͕� ΖZĞǀŝƐĞĚ� sĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗�
WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� KƉƚŝŽŶƐΖ� ;/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� &ŽůŬůŽƌĞ͕�
ϮϬϬϯͿ�
tdK͕� ΖZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϳ͘ϯ;ďͿ͗�
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�/ƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�WŽŝŶƚƐ�DĂĚĞΖ�;ϮϬϬϲͿ�

tdK͕� ΖdŚĞ� ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ͗� ^ƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� /ƐƐƵĞƐ� ZĂŝƐĞĚ� ĂŶĚ� WŽŝŶƚƐ�
DĂĚĞΖ�;ϮϬϬϲͿ�
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