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ϴ͘� WZKd��d/KE�K&�dZ��/d/KE�>�<EKt>��'��
�E��dZ��/d/KE�>��h>dhZ�>��yWZ�^^/KE^�

/E�<�Ez��

�ƌ�DĂƌŝƐĞůůĂ�KƵŵĂ

��^dZ��d�

<ĞŶǇĂ͕�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�<ĞŶǇĂΖƐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƵƐĞ͘� dŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ůĂǁ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚƌĂǁƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �Z/WK�
^ǁĂŬŽƉŵƵŶĚ� WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͘��

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƉŽůŝĐǇ͕� ƉƌŝŽƌ
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ĂĐĐĞƐƐ͕�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

/͘ /EdZK�h�d/KE�

�ǀĞƌǇ� ŽƚŚĞƌ� ĚĂǇ͕� ƚŚĞ� ŬŝŽŶĚŽ͕� ŬŝŬŽŝ͕� ĂŶĚ DĂĂƐĂŝ
ƐŚƵŬĂ ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͕ ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂƐ�
ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝƐƐƵĞ�
ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĂƉŝĚůǇ� ŐůŽďĂůŝǌĞĚ�ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϮϬ�
ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
<ĞŶǇĂΖƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ďǇ� ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�
dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞŐĂů�ƌĞŐŝŵĞƐ�Žƌ�Ă�ƐƵŝ�
ŐĞŶĞƌŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

<ĞŶǇĂ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ůĂǁ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂůƚŚŽƵŐŚ͕� ĂƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ůĂƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ͕� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐĂů�

�ƌ�DĂƌŝƐĞůůĂ�KƵŵĂ�;<ĞŶǇĂͿ� ŝƐ�Ă� ůĂǁǇĞƌ� ;WŚ��ĨƌŽŵ�YƵĞĞŶ�
DĂƌǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� >ŽŶĚŽŶ͕� >>D�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
>>��hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĂŝƌŽďŝͿ͘�^ŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�D/W� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ũŽŝŶƚůǇ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ďǇ�t/WK͕�
�Z/WK͕�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚũƵŶĐƚ�ĨĞůůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >ƵƐĂŬĂ͘� ^ŚĞ� ǁĂƐ� Ă� ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ� ůĞĐƚƵƌĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� EĂŝƌŽďŝ͘� ,Ğƌ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ�
ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�,ĞƌƐĐŚĞů�^ŵŝƚŚ�^ĐŚŽůĂƌ�Ăƚ�YƵĞĞŶ�
DĂƌǇ�ĂŶĚ�Ă�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĞůůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂǆ�WůĂŶĐŬ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�
dĂǆ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ͕� DƵŶŝĐŚ͘�
^ŚĞ� ŚĂƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƚĂƵŐŚƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� Ăƚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� EĂŝƌŽďŝ� ĂŶĚ� ĐŽͲƚĂƵŐŚƚ� Ăƚ� YƵĞĞŶ� DĂƌǇ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >ŽŶĚŽŶ͘� ^ŚĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
<ĞŶǇĂ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽĂƌĚ͘�

ƌĞŐŝŵĞ�ŵĂǇ� ƚŽ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĞǆƚĞŶƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ďƵƚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;t/WKͿ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�
ŽŶ� ĨƌŽŵ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ŽĨƚĞŶ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĐƵůƚƵƌĂů� Žƌ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ϭ� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŚĞĂůŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ƌŝƚƵĂůƐ͕�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚŝĞƚ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�
ŚƵƐďĂŶĚƌǇ͕� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŵƵƐŝĐ͕�Ăƌƚ͕�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͕� ĨŽůŬƚĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĂŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� ƐĞŶƐĞ�
ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�

//͘ Z�d/KE�>��&KZ�WZKd��d/KE�

<ĞŶǇĂ͕� ůŝŬĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ͕� ŚĂƐ� Ă� ƌŝĐŚ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ�
ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂƐ� ŝƚ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ďǇ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ͘� �ŶǇ� ƚŝŵĞ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨŽƌƵŵƐ ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƌƚĞĚ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŽŶĚŽϮ Žƌ�ƚŚĞ�<ŝŬŽǇϯ ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŵĞƐ�ƵƉ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ĐĂƐĞƐ� ŽĨ�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞǇ� ƌĂŝƐĞ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ͘� /Ɛ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ͍� ,Žǁ� ĚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐͬŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͍� /Ɛ� ƚŚĞƌĞ� ĂŶǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ůĞŐĂů�
ƌĞŐŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͍��

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ƌĞĂƐŽŶƐ� ǁŚǇ� ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ͘� &ŝƌƐƚ͕� ĂƐ� ŶŽƚĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ͕�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶŝŵĂů�ŚƵƐďĂŶĚƌǇ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ƵƐĂŐĞ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ǁĞůů�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŶĞƐ�ŽĨ�
Ă� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�
^ĞĐŽŶĚ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ƉĂƐƐĞĚ�

ϭ�t/WK�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚŬͬĞŶͬƚŬͬх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϬ� KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϰ͘�
Ϯ�^ǇůǀĂŶĐĞ�^ĂŶŐĞ�<ŝŽŶĚŽ�/ĚĞĂ�dŚĞĨƚ͗��Ŷ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
DǇƚŚ͊�;</W/�ϮϬϬϵͿ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝƉŝ͘ŐŽ͘ŬĞͬŝŵĂŐĞƐͬĚŽĐƐͬŬŝŽŶĚŽͺŝĚĞĂͺƚŚĞĨƚͺĂ
ŶͺйϮϬŝƉͺйϮϬŵǇƚŚ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
ϯ� ^ǇůǀĂŶĐĞ� ^ĂŶŐĞ� ͘� >ŽƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� <ŝŬŽǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� h<͖� �Ŷ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ƌĂŵĂ�;</W/�ϮϬϭϬͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝƉŝ͘ŐŽ͘ŬĞͬŝŵĂŐĞƐͬĚŽĐƐͬůŽƐƐͺŽĨͺŬŝŬŽŝͺƚŽͺƚŚĞ
ͺƵŬͺйϮϬĂŶͺŝƉͺĚƌĂŵĂ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�



DĂƌŝƐĞůůĂ�KƵŵĂ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϳϴ�

ĚŽǁŶ� ĨƌŽŵ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƵŶƚŝů�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ� ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ĐƌĞĂƚĞƐ� Ă�
ƌŝƐŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ďĞŝŶŐ� ůŽƐƚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŚŽůĚĞƌ� ĚŝĞƐ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�
dŚŝƐ� ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͘��

dŚŝƌĚ͕� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƵŶĚƵĞ� Žƌ�
ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǀĂůƵĞƐ�
ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂƐ� ŝƚ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ƐĂĐƌĞĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ŵŽƌĂů� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƐ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘� /Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝƐ� ƚŽ� ŐƵĂƌĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵŝƐƵƐĞ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ďǇ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ͕� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŐŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘�

dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂǇ� ĞŝƚŚĞƌ�
ďĞ� ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ� Žƌ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘� dŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĂƌĞ�
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŐĂŝŶŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ϰ� �ǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ�
ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ�
�ŝŐŝƚĂů� >ŝďƌĂƌǇ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ĂŶĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ϱ�WŽƐŝƚŝǀĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ƵƐĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ĂĐƚŝǀĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� WŽƐŝƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƐƵŝ�
ŐĞŶĞƌŝƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌĞŐŝŵĞƐ͕� ĂŶĚ� ǁŚŽůůǇ� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϲ� /Ŷ�
<ĞŶǇĂ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůĞŐĂů�ƌĞŐŝŵĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ͘��

///͘ WK>/�z� &Z�D�tKZ<� &KZ� d,�� WZKd��d/KE�
K&�dZ��/d/KE�>�<EKt>��'��/E�<�Ez���

dŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă� ĐůĞĂƌ�ƉŽůŝĐǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�

ϰ� tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ͕�
Ζ�ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
�ƵůƚƵƌĂů� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐͬ�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� &ŽůŬůŽƌĞΖ� 'ĞŶĞǀĂ�
;ϮϬϬϯͿ͘�
ϱ� t/WK� ŚĂƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� Ă� ƚŽŽůŬŝƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŚŽůĚĞƌƐ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚŬͬĞŶͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƚŬĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘Ś
ƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
ϲ� t/WK͕� �ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ� ^ƵƌǀĞǇ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�t/WKͬ'Zd<&ͬ/�ͬϱͬϳ͕�
'ĞŶĞǀĂ�;ϮϬϬϯͿ͘��

ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŽŶ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĂƐŬ� &ŽƌĐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƚƚŽƌŶĞǇ� 'ĞŶĞƌĂů͕� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�DƵƐĞƵŵƐ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ͕�
ƚŚĞ� ƚŚĞŶ� EĂƚŝŽŶĂů� �ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƵůƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ� <ĞŶǇĂ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
^ĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�
'ĞŶĞƌĂů͘� dŚĞ� dĂƐŬ� &ŽƌĐĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝƚƐ�
ǁŽƌŬ� ŝŶ� ϮϬϬϵ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚĞĚ� ŽǀĞƌ� ŝƚƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů͕�ǁŚŽ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ� ƚŚĞ�<ĞŶǇĂ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽĂƌĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͘�

dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘��

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ͗�

� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�<ĞŶǇĂΖ͘ϳ

dŚŝƐ�ǁŝůů͗�

;ĂͿ WƌŽǀŝĚĞ�Ă� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

;ďͿ WƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͘�

;ĐͿ WƌŽŵŽƚĞ� ĂŶĚ� ĨŽƐƚĞƌ� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ƵƐĞ͕�
ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƉƌŽƚĞĐƚ͕� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝƚ�
ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐ͘�

;ĚͿ WƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�

ϳ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƚƚŽƌŶĞǇ� 'ĞŶĞƌĂů� EĂƚŝŽŶĂů� WŽůŝĐǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
;ϮϬϬϵͿ͘�



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

ϳϵ�

;ĞͿ �ŶŚĂŶĐĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�

dŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ͕� ĨƵůů� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕� ƉƌŝŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ͕�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͕� ŐŽŽĚ� ĨĂŝƚŚ͕� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕� ĞƋƵŝƚĂďůĞ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ĂĐĐĞƐƐ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘��

�ŶŽƚŚĞƌ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŚĂƚ͕� ƚŽ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĞǆƚĞŶƚ͕� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ϮϬϬϵ�EĂƚŝŽŶĂů�
WŽůŝĐǇ� ŽŶ� �ƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ,ĞƌŝƚĂŐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ƉƵƚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ďŽƚŚ� ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ͘�dŚŝƐ�
ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ďĞĂƌŝŶŐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŽŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�

/Ŷ� ϮϬϭϮ͕� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĂů� WƌŽĚƵĐƚƐ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� WŽůŝĐǇ� ǁĂƐ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ^ƚĂƚĞ� ĨŽƌ� EĂƚŝŽŶĂů�
,ĞƌŝƚĂŐĞ� ĂŶĚ� �ƵůƚƵƌĞ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů͕� ĐŽƐŵĞƚŝĐ͕� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�
ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐǇ� ŝƐ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŶĂƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŽ� ƐƉƵƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĞǆƚĞŶƚ�
ĞƐƉŽƵƐĞƐ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

dŚĞ� ĚƌĂĨƚ� EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� WŽůŝĐǇ� ŽĨ�
ϮϬϭϯ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐůĞĂƌ� ƉŽůŝĐǇ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ͘� dŚĞ�
ĚƌĂĨƚ� ƉŽůŝĐǇ� ŽŶůǇ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ŵĂũŽƌ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕� ĂƐ� ŝƚ� ŵĂŝŶůǇ�
ĐŽǀĞƌƐ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ŶĂŵĞůǇ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ĂŶĚ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐΖ�
ƌŝŐŚƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐ� ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ� ŝƐ� ǇĞƚ� ƚŽ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƌŽŽŵ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĐůĞĂƌ�
ƉŽůŝĐǇ� ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

dŚĞƐĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� WŽůŝĐǇ� ŽŶ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌŵ�
ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĞǀĞů͕� ĂƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͘�

/s͘ >�'�>� &Z�D�tKZ<� �E�� ��D/E/^dZ�d/s��
&Z�D�tKZ<�

dŚĞ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĐĂŶ�
ĞŝƚŚĞƌ� ďĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�Žƌ�Ă�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘��ƚ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͕� ŶŽƌŵ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ŽŶŐŽŝŶŐ� Ăƚ�
t/WK� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
;/'�Ϳ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� &ŽůŬůŽƌĞ͘�
dŚĞ� /'�� ǁĂƐ� ƐĞƚ� ƵƉ� ŝŶ� ϮϬϬϬ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŵĞŵďĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽƌƵŵ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝƐƐƵĞƐ�
ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ϴ� dŚĞ� /'�� ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚƌĞĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚĞǆƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�<ĞŶǇĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�/'��ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�
ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� ůĂǁ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ĂƚƚĞŵƉƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ůĞǀĞů� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂƐ� ŝƚ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� /Ŷ� ϮϬϬϬ͕� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� hŶŝŽŶ� ;ƚŚĞŶ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĨƌŝĐĂŶ� hŶŝƚǇͿ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ�
DŽĚĞů�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� dŚĞ�
ŵŽĚĞů�ůĂǁ�ŵĂĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�
�ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌƐΖ�ƌŝŐŚƚƐ͘��

dŚĞ�ŵŽĚĞů� ůĂǁ͕� ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŽǀĞƌ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĨĂƌŵĞƌƐΖ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ůŽĐĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚĞ�
ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ůĂǁ͕� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƉƌŝŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĐŽŶƐĞŶƚ͘ϵ�dŚĞ�ŵŽĚĞů� ůĂǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

dŚĞ� �ŝƉůŽŵĂƚŝĐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� �ĨƌŝĐĂ� ZĞŐŝŽŶĂů�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;�Z/WKͿ� ĂĚŽƉƚĞĚ�
ƚŚĞ� �Z/WK� ^ǁĂŬŽƉŵƵŶĚ� WƌŽƚŽĐŽů� ŝŶ� ^ǁĂŬŽƉŵƵŶĚ͕�

ϴ� t/WK� �ƌŝĞĨŝŶŐ� WĂƉĞƌ� Ŷ� Ϯ� ΖdŚĞ� t/WK� /ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�&ŽůŬůŽƌĞΖ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞǆƉŽƌƚͬƐŝƚĞƐͬǁǁǁͬƚŬͬĞŶͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ
ƉĚĨͬƚŬͺďƌŝĞĨϮ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
ϵ� ZĞŐŝŽŶĂů� ůĂǁƐ� ŽŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� фŚƚƚƉ͗ͬͬďŝŽĐƵůƚƵƌĂů͘ŝŝĞĚ͘ŽƌŐͬƌĞŐŝŽŶĂůͲ
ůĂǁƐͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůͲŬŶŽǁůĞĚŐĞͲĂŶĚͲĂĐĐĞƐƐͲŐĞŶĞƚŝĐͲƌĞƐŽƵƌĐĞƐх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�



DĂƌŝƐĞůůĂ�KƵŵĂ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�
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ϴϬ�

EĂŵŝďŝĂ͕� ŽŶ� ϵ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϬ͘ϭϬ� dŚŝƐ� ǁĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �Z/WK�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͘� dŚĞ�
WƌŽƚŽĐŽů� ĐŽǀĞƌƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘� /ƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ĚĞĨŝŶĞƐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�Ă�ŶĂƌƌŽǁĞƌ�ƐĞŶƐĞ͘��

hŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ͘ϭ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ͗�

� ͙�ĂŶǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽĐĂů�Žƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶ� Ă�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕�
ƐŬŝůůƐ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ĞŵďŽĚŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ůŝĨĞƐƚǇůĞ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� Žƌ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽĚŝĨŝĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĨŝĞůĚ͕� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� Žƌ� ŵĞĚŝĐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

�ƌƚŝĐůĞ� Ϯ͘ϭ� ĂůƐŽ� ĚĞĨŝŶĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ĨŽůŬůŽƌĞ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗��

� ͙�ĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚĂŶŐŝďůĞ�Žƌ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ͕�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂƌĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͕� ĂƉƉĞĂƌ� Žƌ� ĂƌĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ͕�
ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͗�

� ;ŝͿ�sĞƌďĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĞƉŝĐƐ͕� ůĞŐĞŶĚƐ͕�ƉŽĞƚƌǇ͕� ƌŝĚĚůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ͖�ǁŽƌĚƐ͕�ƐŝŐŶƐ͕�ŶĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůƐ͖�

� ;ŝŝͿ�ŵƵƐŝĐĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚŽ�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŵƵƐŝĐ͖��

� ;ŝŝŝͿ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ďǇ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďƵƚ� ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĚĂŶĐĞƐ͕� ƉůĂǇƐ͕� ƌŝƚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͖� ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŽ� Ă�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌŵ͖�ĂŶĚ�

� ;ŝǀͿ� ƚĂŶŐŝďůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
Ăƌƚ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕� ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ƉĂŝŶƚŝŶŐƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďŽĚǇͲƉĂŝŶƚŝŶŐͿ͕� ĐĂƌǀŝŶŐƐ͕� ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ͕�
ƉŽƚƚĞƌǇ͕� ƚĞƌƌĂĐŽƚƚĂ͕� ŵŽƐĂŝĐ͕� ǁŽŽĚǁŽƌŬ͕� ŵĞƚĂů�
ǁĂƌĞ͕� ũĞǁĞůƌǇ͕� ďĂƐŬĞƚƌǇ͕� ŶĞĞĚůĞǁŽƌŬ͕� ƚĞǆƚŝůĞƐ͕�
ŐůĂƐƐǁĂƌĞ͕� ĐĂƌƉĞƚƐ͕� ĐŽƐƚƵŵĞƐ͖� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͖�
ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵƐ�͘͘͘�͘�

dŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�
ƉƌŝŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕� ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ϭϬŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬ�
ƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϮϬϭϬϮϮ͘

ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐͬŚŽůĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�/ƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� WƌŽƚŽĐŽů� ƚĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚ� ŽĨ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁƐ� ďƵƚ� ĐĂŶ� Ɛƚŝůů�
ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŐƵŝĚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ůĂǁƐ͘� /Ŷ� <ĞŶǇĂ͕� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� ůĂǁ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďŽƌƌŽǁƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ǁĂŬŽƉŵƵŶĚ�WƌŽƚŽĐŽů͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�ϮϬϭϬ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ�ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĞŶĂďůŝŶŐ�
ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� �ƌƚŝĐůĞ� ϮϲϬ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĚĞĨŝŶĞƐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ƵŶĚĞƌ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϭ;ϭͿ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ� ĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
<ĞŶǇĂŶ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ͘� hŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϭ;ϮͿ͕�
ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�ŚĂƐ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ăůů�
ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�
ϰϬ;ϱͿ͘��

KŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϲϵ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ� ĐůĞĂƌ͘� dŚĞƐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘�

�ůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁƐ�ŵĂǇ͕�ƚŽ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĞǆƚĞŶƚ͕� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ͕� ƚŚĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �Đƚ͕� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� �Đƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ĞĞĚƐ� ĂŶĚ� WůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚŝĞƐ�
�Đƚ͘� tĞ� ƐŚĂůů� ĞǆĂŵŝŶĞ� ĞĂĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��

�͘ d,��/E�h^dZ/�>�WZKW�Zdz���d��

dŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϬϭ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝƚǇ�
ŵŽĚĞůƐ͘�&Žƌ�Ă�ǁŽƌŬ�Žƌ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƉĂƚĞŶƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŶĞǁ͕� ŶŽŶͲŽďǀŝŽƵƐ͕� ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůůǇ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘� >ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƵŶĚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ� ŶŽǀĞůƚǇ� ŝƐ� ŬĞǇ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝůů� ĨĂŝů� ƚŚĞ�ŶŽǀĞůƚǇ� ƚĞƐƚ͕� ĂƐ� ŝƚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƉƌŝŽƌ�Ăƌƚ͘��



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

ϴϭ�

�͘ d,���KWzZ/',d���d�

dŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚϭϭ� ŐƌĂŶƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ�ǁŽƌŬƐ� ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ůŝƚĞƌĂƌǇ͕�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐĂů�ǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ��Đƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐͬŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�
ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘ϭϮ� &Žƌ�
ǁŽƌŬƐ� ƚŽ� ďĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞǇ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĨŽƌŵ͘�
dŚŝƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�
ƚŝŵĞ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ƉƌŽďůĞŵ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶ� ƐŽŵĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ƚŚĞ� ĨŝǆĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘ϭϯ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ǁĂǇƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϴ�ŽĨ� ƚŚĞ��Đƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐŽƵŶĚ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘�tŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐŽƵŶĚ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ƐŽƵŶĚ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐŚĂůů�ĞŶũŽǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�
ďƵƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ǁŽƌŬƐ͘�

dŚĞ� ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
ĞŶũŽǇ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϵ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŝǆĞĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� dŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ǁŽƌŬ� ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘��

^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϵ;ĚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨŽůŬůŽƌĞ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ƚƚŽƌŶĞǇ� 'ĞŶĞƌĂů͘� ^ĞǀĞƌĂů� ĂƌƚŝƐƚƐ� ŚĂǀĞ� ƵƐĞĚ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ĨŽůŬůŽƌĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ůƵůůĂďŝĞƐ͕� ĨŽůŬ� ƐŽŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ƉŽĞƚƌǇ͘� dŚŝƐ� ŚĞůƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� Ă� ŬĞǇ� ƉŽůŝĐǇ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘� ^ĞǀĞƌĂů� ĂƌƚŝƐƚƐ�
ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ�
ĨŽůŬƐŽŶŐƐ� ĂŶĚ� ůƵůůĂďŝĞƐ͘� �Ŷ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ͕�
<ĂǇĂŵďĂ� �ĨƌŝĐĂ͕ ǁŚŽ� ŚĂƐ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ĂůďƵŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĨŽůŬ�ƐŽŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�
ƐŽƵŶĚ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŝƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶŽƚ͘��

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ� ĨŽƌ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƐĞĞŬ�ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘��

ϭϭ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͘�
ϭϮ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͘�
ϭϯ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϮ;ϯͿ�ĂŶĚ�Ϯϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͘��

�͘ dZ���D�Z<^���d��

�� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽĨ� ŽŶĞ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͖� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘ϭϰ�dŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�
ƐŝŐŶ͕�Ă�ǁŽƌĚ͕�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůƐ͕�Ă�
ƐŵĞůů͕� Žƌ� ĐŽůŽƵƌ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐůŽƐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐǇƐƚĞŵ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐĂŶ�
ƵƐĞ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�
dŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ǁŝůů� ůĂƐƚ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�
ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ͘��

/Ŷ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ĐĂƐĞ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ� <ŝŬŽǇ͕� Ă� h<ͲďĂƐĞĚ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� Ζ<ŝŬŽǇΖ� ǁĞƌĞ� ŝƚ� ŶŽƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� <ĞŶǇĂ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐŚĂƌŝƚǇ͕�
dƌĂŝĚĐƌĂĨƚ� �ǆĐŚĂŶŐĞ͕� ĂŶĚ� ůĂǁ� Ĩŝƌŵ͕� tĂƚƐŽŶ� �ƵƌƚŽŶ͘�
dŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ĚƌŽƉƉĞĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘ϭϱ� dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƵƐŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŵĂǇ�
ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƚĞŶĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ŐŽŽĚƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�
ŶŽƚ� ƐƚŽƉ� Ă� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ� ĨƌŽŵ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��

�ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂƌŬƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂƌŬƐ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐŝŐŶƐ͕�ǁŽƌĚƐ͕�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ͕�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�
ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ŽĨ� ŽŶĞ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘� dŚĞƐĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ďǇ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ďŽƌĚĞƌƐ͘� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƐŽŵĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƵƐĞĚ�
ƐǇŵďŽůƐ�ƚŽ�ďƌĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ĂƉƉůŝĞƐ�ŚĞƌĞ͘�

�͘ �Es/ZKED�Ed�>� D�E�'�D�Ed� �E��
�KKZ�/E�d/KE���d��

dŚŝƐ��Đƚ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ;ϮϬϬϲͿ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� EĂƚƵƌĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϰϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� �Đƚ� ;ϭϵϵϵͿ͘� dŚĞ� �Đƚ�

ϭϰ�t/WK�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐͬĞŶͬхĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
ϭϱ�D�dŽƌƐĞŶ�D�ĂŶĚ�:��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ƵůƚƵƌĞƐ͗� >ĞŐĂů� /ƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ�
WƌĂĐƚŝĐĂů� KƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� DƵƐĞƵŵƐ͕� >ŝďƌĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� �ƌĐŚŝǀĞƐ
;t/WK�ϮϬϭϬͿ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬƉƵďĚŽĐƐͬĞŶͬƚŬͬϭϬϮϯͬǁŝƉŽͺƉ
ƵďͺϭϬϮϯ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
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ϴϮ�

ŚĂƐ� ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝƚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ͘�

�͘ E�d/KE�>�Dh^�hD^��E��,�Z/d�'����d��

dŚĞ� �Đƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͘�dŚŝƐ��Đƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ� ŝƚ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŐŽŽĚƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů� DƵƐĞƵŵƐ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ�
ǁŽƌŬ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�

&͘ '�K'Z�W,/��>�/E�/��d/KE^��/>>��

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ďĞĞŶ�
ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�ǁŝŶĞ� ĂŶĚ� ĐŚĞĞƐĞ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� t/WK͕� Ă� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă�
ƐŝŐŶ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŽƌŝŐŝŶ� ĂŶĚ� ƉŽƐƐĞƐƐ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕� Žƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ� ƚŽ�
ƚŚĂƚ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͘ϭϲ� �� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐŽŽĚƐ͘� dŚŝƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ůŽĐĂƚŝŽŶ͕� Ğ͘Ő͘� <ŝƐŝŝ� ƐŽĂƉƐƚŽŶĞ� ĐĂƌǀŝŶŐƐ͘�
dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŐŽŽĚƐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ͘�

s͘ WZKWK^���>�'�>�&Z�D�tKZ<�

�͘ ^h/� '�E�Z/^� WZKd��d/KE� K&� dZ��/d/KE�>�
<EKt>��'�͍��

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌĞŐŝŵĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŽĨĨĞƌ�
ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘�dŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵŝ�
ŐĞŶĞƌŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĨƌŝĐĂŶ� hŶŝŽŶ� ŵŽĚĞů� ůĂǁ� Žƌ� ƚŚĞ� ^ǁĂŬŽƉŵƵŶĚ�
WƌŽƚŽĐŽů͘�^ĞǀĞƌĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WĞƌƵ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵŝ�
ŐĞŶĞƌŝƐ� ůĂǁ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��

dŚĞ�<ĞŶǇĂ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽĂƌĚ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
<ĞŶǇĂ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů�
DƵƐĞƵŵƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĚƌĂĨƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘�dŚĞ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ͕�ĂĨƚĞƌ�

ϭϲ�t/WK�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŐĞŽͺŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐͬĞŶͬх��
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�

ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĐĂŵĞ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌĂĨƚ�ďŝůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ƚƚŽƌŶĞǇ� 'ĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ�
ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� �ŝůů� ďŽƌƌŽǁƐ� ŚĞĂǀŝůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
^ǁĂŬŽƉŵƵŶĚ�WƌŽƚŽĐŽů͘��

dŚĞ� �ŝůů͕� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ^ǁĂŬŽƉŵƵŶĚ� WƌŽƚŽĐŽů͕� ĚĞĨŝŶĞƐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯ͘� dŚĞ� �Đƚ� ĂůƐŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�
ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ� ƉĞƌƐŽŶƐ͕� ŐƌĂŶƚƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝƚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ͘�

^ŝŶĐĞ� ŝƚ� ƚĂŬĞƐ� Ă� ƌŝŐŚƚƐͲďĂƐĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ŝƚ� ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘� dŚŝƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĐĂŶ� ďĞ� ƋƵŝƚĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ� ĂƐ� ŝƚ� ƚƌĞĂƚƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ůŝŬĞ�
ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ� Ăŝŵ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ŽĨĨĞƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƵŶŝƋƵĞ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͕� ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵŝƐƵƐĞ�
ĂŶĚ� ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘�

/ƚ� ŝƐ� ƚŚƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŽĨ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ĂŶĚ�
ƚĂďŽŽƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͘� &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĞĚ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
DĞƌƵ�ĂŶĚ�Dŝũŝ� <ĞŶĚĂ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ�<ĞŶǇĂ͕� ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ǁĂƐ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŚĞĂůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůĞĂĚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ƚŚĞ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ďǇ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ͘� dŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐƵƐƚŽŵƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ůĂǁƐ͕�
ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŵŝƐƵƐĞ͘��

�͘ ��&�E^/s��WZKd��d/KE��

�ĞĨĞŶƐŝǀĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĚĂƚĂďĂƐĞƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƵƐĞĚ͕�
Ğ͘Ő͘� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ�ŚŽůĚĞƌ͘��ǆĂŵƉůĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� �ŝŐŝƚĂů� >ŝďƌĂƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�
ĨŽƌŵƐ�

;ŝͿ d,��dZ��/d/KE�>�<EKt>��'���KDDKE^��

dŚĞ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ŽŵŵŽŶƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ŝƚ�



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

ϴϯ�

ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƐŽĐŝĞƚǇ� Ăƚ� ůĂƌŐĞ͘ϭϳ� �� ĐŽŵŵŽŶƐ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ͕�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�
ďǇ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ƚĂŬŝŶŐ�
ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŶŽƌŵƐ� ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�
ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŚŽůĚƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĚŝƐĂƉƉĞĂƌŝŶŐ� ŽŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŝĞƐ͘��

dŚŝƐ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ŽŵŵŽŶƐ� ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŐŽŽĚ�
ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů� WŽůŝĐǇ� ŽŶ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

;ŝŝͿ d,�� dZ��/d/KE�>� <EKt>��'�� �/'/d�>�
>/�Z�Zz��

�ŶŽƚŚĞƌ� ǁĂǇ� ŽĨ� ŐƵĂƌĚŝŶŐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�
ďǇ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ǁĞůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘���ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ� �ŝŐŝƚĂů� >ŝďƌĂƌǇ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͘ϭϴ� /ŶĚŝĂ� ŚĂƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ƐĞƚ� ƵƉ� ĂŶĚ� ƵƐĞƐ� ƚŚĞ� ůŝďƌĂƌǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ǁŽƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ĐƌŽƐƐͲĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚƵƐ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĨƵůĨŝů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŶŽǀĞůƚǇ͘���

dŚĞ�<ĞŶǇĂ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽĂƌĚ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
<ĞŶǇĂ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�DƵƐĞƵŵƐ�
ŽĨ� <ĞŶǇĂ͕� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� �ŝŐŝƚĂů� >ŝďƌĂƌǇ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ͘� dŚŝƐ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ĂĨƚĞƌ�
ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘�

;ŝŝŝͿ Kd,�Z�&KZD^�K&��K�hD�Ed�d/KE��

dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� DĂĂƐĂŝ� �ƵůƚƵƌĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�t/WK�ĂŶĚ� ƚŚĞ�DĂĂƐĂŝ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ�
>ĂŝŬŝƉŝĂ͕� <ĞŶǇĂ͘� dŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ� ƚŚĞ�

ϭϳ� �� �ďƌĞůů͕� Ζ/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� Ă� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ�
�ŽŵŵŽŶƐ͗� KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐΖ� EĂƚƵƌĂů� :ƵƐƚŝĐĞ�
;ϮϬϬϵͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬŶĂƚƵƌĂůũƵƐƚŝĐĞ͘ŽƌŐͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬ�
ƵƉůŽĂĚƐͬƉĚĨͬ/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐͺĂͺd<�ͲϮϬϬϵ͘ƉĚĨ� х� Ɖ� ϭϲ�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘�
ϭϴ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� �ŝŐŝƚĂů� >ŝďƌĂƌǇ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŬĚů͘ƌĞƐ͘ŝŶͬƚŬĚůͬůĂŶŐĚĞĨĂƵůƚͬĐŽŵŵŽŶͬ,ŽŵĞ͘Ă
ƐƉ͍'>с�ŶŐх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�

DĂĂƐĂŝ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĂƌĐŚŝǀĞ� ŝƚ͘ϭϵ� dŚŝƐ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŚĂŶĚĞĚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ŽƌĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�ŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͕� ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚŽůĚĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ͘��

dŚĞ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� �ŝŐŝƚĂů� >ŝďƌĂƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĞ� Ăůů� ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă� ƐŽƵŶĚ� ůĞŐĂů�
ƌĞŐŝŵĞ�ƚŚĂƚ�;ŝͿ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƉƌŝŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ŝƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ǁŚĞƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͖� ĂŶĚ� ;ŝŝͿ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ďĞŶĞĨŝƚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŵĂǇ� ďĞ� ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵĞĚ� ŝŶƚŽ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĂǁƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�

s/͘ ^hDD�Zz��E���KE�>h^/KE�

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ŐƵĂƌĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƐƵƐĞ�ďǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƉƌŝŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ͘� dŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘��

/Ŷ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ͕�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŚŽůĚĞƌƐ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĂǁƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽĨĨĞƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
<ĞŶǇĂΖƐ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĂǁƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĚƌĂĨƚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ� �ŝůů� ŽĨĨĞƌƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ďĂƐŝƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞŐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

�/�>/K'Z�W,z�

�ďƌĞůů� �͕� Ζ/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� Ă� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ�
�ŽŵŵŽŶƐ͗� KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� EĂƚƵƌĂů�
:ƵƐƚŝĐĞΖ� ;ϮϬϬϵͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬŶĂƚƵƌĂůũƵƐƚŝĐĞ͘ŽƌŐͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƉĚĨͬ/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐͺĂͺd<�Ͳ
ϮϬϬϵ͘ƉĚĨх�Ɖ�ϭϲ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

ZĞŐŝŽŶĂů�>ĂǁƐ�ŽŶ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
�фŚƚƚƉ͗ͬͬďŝŽĐƵůƚƵƌĂů͘ŝŝĞĚ͘ŽƌŐͬƌĞŐŝŽŶĂůͲůĂǁƐͲ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůͲŬŶŽǁůĞĚŐĞͲĂŶĚͲĂĐĐĞƐƐͲŐĞŶĞƚŝĐͲ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐх��
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍Ĩŝů
ĞͺŝĚсϮϬϭϬϮϮ

ϭϵ� t/WK� �ŝŐŝƚŝǌŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƉŽƌƚĂůͬĞŶͬǁŝƉŽͺƵŶƚǀͺŵĂĂƐĂŝ͘Śƚŵůх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�



DĂƌŝƐĞůůĂ�KƵŵĂ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�
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ϴϰ�

dŽƌƐĞŶ�D͕�ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐŽŶ�:͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĞƐ͗�>ĞŐĂů�/ƐƐƵĞƐ�
ĂŶĚ� WƌĂĐƚŝĐĂů� KƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� DƵƐĞƵŵƐ͕� >ŝďƌĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
�ƌĐŚŝǀĞƐ�;t/WK�ϮϬϭϬͿ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬƉƵďĚŽĐƐͬĞŶͬƚŬͬϭϬϮϯͬ
ǁŝƉŽͺƉƵďͺϭϬϮϯ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� �ŝŐŝƚĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� �ŝŐŝƚĂů�
>ŝďƌĂƌǇ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŬĚů͘ƌĞƐ͘ŝŶͬƚŬĚůͬůĂŶŐĚĞĨĂƵůƚͬĐŽŵŵŽŶͬ,
ŽŵĞ͘ĂƐƉ͍'>с�ŶŐх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

^ĂŶŐĞ�^͕�<ŝŽŶĚŽ� /ĚĞĂ�dŚĞĨƚ͗��Ŷ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
DǇƚŚ͊� ;</W/� ϮϬϬϵͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝƉŝ͘ŐŽ͘ŬĞͬŝŵĂŐĞƐͬ�
ĚŽĐƐͬŬŝŽŶĚŽͺŝĚĞĂͺƚŚĞĨƚͺĂŶͺйϮϬŝƉͺйϮϬŵǇƚŚ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

^ĂŶŐĞ�^͕�>ŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŬŽǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<͖��Ŷ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ��ƌĂŵĂ�;</W/�ϮϬϭϬͿ�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝƉŝ͘ŐŽ͘ŬĞͬ�
ŝŵĂŐĞƐͬĚŽĐƐͬůŽƐƐͺŽĨͺŬŝŬŽŝͺƚŽͺƚŚĞͺƵŬͺйϮϬĂŶͺŝƉͺĚƌ
ĂŵĂ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

t/WK�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚŬͬĞŶͬƚŬͬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ͕�
Ζ�ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĞŐĂů� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ƵůƚƵƌĂů� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐͬ�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
&ŽůŬůŽƌĞΖ�'ĞŶĞǀĂ�;ϮϬϬϯĂͿ�

tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� dŽŽůŬŝƚ� ƚŽ�
WƌŽǀŝĚĞ� WƌĂĐƚŝĐĂů� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� �ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�,ŽůĚĞƌƐ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚŬͬĞŶͬ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƚŬĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ŚƚŵůхĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�

tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�
Ζ�ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ� ^ƵƌǀĞǇ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞΖ�;ϮϬϬϯďͿ�
t/WKͬ'Zd<&ͬ/�ͬϱͬϳ͕�'ĞŶĞǀĂ�

KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�<ĞŶǇĂ�EĂƚŝŽŶĂů�WŽůŝĐǇ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ϮϬϬϵͿ�

t/WK� �ƌŝĞĨŝŶŐ� WĂƉĞƌ� Ŷ� Ϯ� ΖdŚĞ� t/WK�
/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�&ŽůŬůŽƌĞΖ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞǆƉŽƌƚͬƐŝƚĞƐͬǁǁǁͬƚŬͬĞŶͬƌĞƐŽ
ƵƌĐĞƐͬƉĚĨͬƚŬͺďƌŝĞĨϮ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�

t/WK� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬ�
ŐĞŽͺŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐͬĞŶͬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�

t/WK� �ŝŐŝƚŝǌŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƉŽƌƚĂůͬĞŶͬǁŝƉŽͺƵŶƚǀͺŵĂĂƐĂŝ͘
Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ��
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