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��^dZ��d

dŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŚĂƐ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ƚŽŽů� ĨŽƌ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂŶ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ� ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚǇ ŽĨ� ǁŽƌŬƐ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ďǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĂĐƚŽƌƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ĚŝǀĞƌƐĞ
ĂƌĞĂƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ ĂŶĚ�ƵŶƵƚŝůŝǌĞĚ͕ ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�
ƵŶƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘� dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�
�ƵƌŬŝŶĂ� &ĂƐŽ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ĞǆƉůŽƌĞƐ� ŝƚƐ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ŝƚ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��ĨƌŝĐĂ

/͘ /EdZK�h�d/KE

ZĂŶŬĞĚ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌĞƐƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕
ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�
ůŽǁ� ŚƵŵĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶĚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ĨĂĐĞ ŵĂŶǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ďŽƚŚ� Ăƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘�
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĐŽƵƉůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ͕�ŵĂŶǇ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƉŚĞƌĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�
ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͘ϭ DĂŶǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ� ƐƚĞŵŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ũŽƵƌŶĂůƐ͕�
ƉĂƉĞƌƐ� ĂŶĚ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕� ĂƐ ǁĞůů� ĂƐ�ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶƐ͘


 �ƌ�DĂŚĂŵĂĚŝ�dĂƐƐĞŵďĞĚŽ ;�ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽͿ�ŝƐ�ĂŶ �ĐŽŶŽŵŝĐ�
�ĨĨĂŝƌƐ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ͘�,Ğ�
ŝƐ� ,ĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ƚƵĚŝĞƐ͕� dƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� Ăƚ ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ĞŶƚƌĞ� ŽĨ�
�ƵƌŬŝŶĂ� &ĂƐŽ͘� ,Ğ� ŚŽůĚƐ� Ă�DĂƐƚĞƌƐ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� zĂŽƵŶĚĞ� //� ^K�͕� �ĂŵĞƌŽŽŶ͘�
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� WŚ�� ŝŶ� WƌŝǀĂƚĞ� >Ăǁ� Ăƚ �ŝǆ�DĂƌƐĞŝůůĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͘

ϭ �ĂŶŝĞů� W <ĂďŽƌĞ͕� �ŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� �ŶĂůǇƐŝƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
��Kt�^͕�;ϮϬϭϭͿ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ŽĨ�
ǀĂƌŝŽƵƐ��ĨƌŝĐĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐ� ŝƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ĐŽŶĨƵƐĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ƚŚƵƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶŬŶŽǁŶ͕�ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ƵŶǀĂůƵĞĚ�
ĂŶĚ� ƵŶƵƚŝůŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐϮ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŐĂƉ� ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ĨƌŽŵ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ǀĂůƵĞ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů� ĂĐƚŽƌƐϯ͘� dŚŝƐ� ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŐŝǀĞƐ� ƌŝƐĞ�
ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗��tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�
ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� �ƵƌŬŝŶĂ�
&ĂƐŽ͍� tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͍�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ
ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƚŽŽůƐ�ŝŶ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͍

//͘ '�E�Z�>��KE��Wd^

^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ�
�ŽŶƚŝŶĞŶƚ ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů� ƌĞƐƵůƚƐ� ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ŝƚƐ ƐŽĐŝĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Žƌ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ
ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ�ŵĂŶǇ� ƐĞĐƚŽƌƐ͕ ǇĞƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŐĞŶĞƌĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ůĂĐŬ� ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŽŵĞ� ĐůĂƌŝƚǇ͕� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ũƵĚŝĐŝŽƵƐ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝǌŝŶŐ͕ ǁŚŝůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ϰ

�͘ s�>KZ/��d/KE

dŚĞ� ƚĞƌŵ ΖǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶΖ ŚĂƐ� ŵĂŶǇ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝƐ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ� ƵƐĞĚ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ� ƚĞƌŵƐ� ĂƐ�
ΖŵĞƌĐŚĂŶĚŝǌŝŶŐΖ͕� ΖƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽƵƚĐŽŵĞƐΖ�
ĂŶĚ� ΖĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶΖ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŵƉůǇ�
ƵŶůŝŬĞ�ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͘ϱ

/ŶĚĞĞĚ͕�ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĂĚĚŝŶŐ� ǀĂůƵĞ� ƚŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƚŽ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� Žƌ� ƚŽ� ĂŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ ĐŽŶǀĞƌƚ� ƚŚĞŵ� ŝŶƚŽ� ƵƐĂďůĞ� Žƌ�
ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ� ŐŽŽĚƐ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕� ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ƐŝŐŶŝĨŝĞƐ ŵĂŬŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�

Ϯ DŝĐŚĞů� W ^ĞĚŽŐŽ͕� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͕�ϮϬϬϵ͘
ϯ K���͕�<ŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ��ĐŽŶŽŵǇ͕�WĂƌŝƐ͕ ϭϵϵϲ͘�
ϰ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͕� 'ŽŽĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ� 'ƵŝĚĂŶĐĞ�
sĂůƵĂƚŝŽŶ͕�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͕�ϮϬϬϵ͘
ϱ ^ŽƵĂĚ� �ŽƵƐƐĂŝĚ� sĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� &ƵŶĚŝŶŐ�
DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�dƵŶŝƐŝĂ͕ ϮϬϭϯ͘�



�ƌ�DĂŚĂŵĂĚŝ�dĂƐƐĞŵďĞĚŽ͕ sĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�
'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϬ

ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ� ƐƚĞŵŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ƵƐĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ͘ϲ

Ζ�ƐƐŝŐŶŵĞŶƚΖ ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ŽĨ� ĨůŽǁ�ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞ
ŽĨ ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� /ƚƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝƐ�ďǇ�
ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŽĨ� Ă ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�
ďǇ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ůŝĐĞŶĐĞ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘�

>ĂƐƚůǇ͕� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƉƵƚƚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Žƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ͘

�͘ t,z� Z�^��Z�,� �E�� /EEKs�d/KE� Z�^h>d^
^,Kh>�����s�>KZ/���͍

/Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ƌĞĂƐŽŶƐ ǁŚǇ� ^ƚĂƚĞƐ͕�
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ϳ

dŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ĞŶŚĂŶĐĞƐ ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ũŽď�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉŝŶŐ ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĚƌƵŐƐ͘�

sĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ĂǀŽŝĚƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƌĞƐƵůƚƐ� ďǇ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͖� ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝƚ� ĂůƐŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞƐ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ŝŶĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ŚĞůƉƐ� ƚŽ� ĨŝŶĂŶĐĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐĞŶƚƌĞƐ͘

dŚĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁͲŚŽǁ� ďǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĨŝĞůĚ� ŝƐ�
Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�ŶŽƚŽƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘

�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘�
,ĞŶĐĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĨƌŽŵ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ�
ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

ϲ �ĂƵĚůĞ͕� dŚĞ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ZĞƐĞĂƌĐŚ͕
;YƵĞďĞĐ ϭϵϵϮͿ͘
ϳ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͕� 'ŽŽĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ� 'ƵŝĚĂŶĐĞ�
sĂůƵĂƚŝŽŶ� 'ŽŽĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ� 'ƵŝĚĂŶĐĞ� sĂůƵĂƚŝŽŶ ;^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ
ϮϬϬϵͿ͘

///͘ ^d�dh^�K&�Z�^��Z�,

dŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
�ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ďǇ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů� ǀŝĞǁƐ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ϴ

�Ɛ� ĨŽƌ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ĂŶ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ŽĨ�ĨŝǆƚƵƌĞƐ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ŝƐ� ĐŚĂŶŶĞůĞĚ ƚŽ ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĨŝĞůĚ͖�ŚŽŵĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĂƌĞ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͖� ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘�

dŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝƐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ůĂĐŬ�
ŽĨ� ƌĞǁĂƌĚ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕� Ă� ůŽǁ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�Ă�ǁĞĂŬ�ƵƐĞ�ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲƐĂƚŝƐĨŝĞĚ� ƐŽĐŝĞƚĂů� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ĨŽĐƵƐ͘

KŶůǇ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� Ϯ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ ŽĨ� ĂŶŶƵĂů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ϭ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĨŝůĞĚ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�
ĨƌŽŵ� �ĨƌŝĐĂ͖� ĚĞƐƉŝƚĞ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕ ŽŶůǇ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͕� �ŐǇƉƚ͕� dƵŶŝƐŝĂ͕�
EŝŐĞƌŝĂ͕� �ůŐĞƌŝĂ͕� ĂŶĚ� DŽƌŽĐĐŽ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ� ŽĨ
ŝŶǀĞŶƚŝǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ǁŝƚŚŝŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
�ŽŶƚŝŶĞŶƚΖƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘ϵ

�͘ �KE^dZ�/Ed^� �E�� KWWKZdhE/d/�^ K&�
/EEKs�d/KE��E��Z�^��Z�,�Z�^h>d^

/Ŷ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐϭϬ ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ� ƚŚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͗

;ŝͿ �KE^dZ�/Ed^

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă� ďĞǁŝůĚĞƌŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ͗

;ĂͿ �ĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐϭϭ͗

ϴ K���͕�^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�KƵƚůŽŽŬ�;ϮϬϭϮͿ͘
ϵ WĂŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϮϭƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ZĂďĂƚ� ;DŽƌŽĐĐŽͿ� �ĨƌŝĐĂ͕�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϭͲϮϯ�ϮϬϭϭ͘
ϭϬ K���͕�^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�KƵƚůŽŽŬ͕�ϮϬϭϮ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϭ

x >ŝŵŝƚĞĚ ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂďƌŽĂĚ͖

x ƐŵĂůůŶĞƐƐ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ĂďƐŽƌď�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ͖

x ůĂĐŬ�ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞƌƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƵƐĞ͖

x ůĂĐŬ� ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͖

x ǁĞĂŬ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͖

x >ĂĐŬ ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐΖ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂďŽƵƚ�
ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ͕
ƉƌĞĐůƵĚŝŶŐ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ
ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘

;ďͿ ^ŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ

dŚĞ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƐƵŵŵĞĚ�ƵƉ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐϭϮ͗

x �ƌĞǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ� ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ͖

x ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝƐ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶƐ͕�
ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ͕�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂŶĚ�ĨŽƌƵŵƐ͖

x ůĂĐŬ� ŽĨ� Ă� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ�
ĂŶĚ� ƐŽĐŝŽͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͖

x ŵŝƐŵĂƚĐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͖

x ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�
ĂŵŽŶŐ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͖

x ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͖

x ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐΖ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĨŝůŝŶŐ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ͖

ϭϭDŝĐŚĞů� W� ^ĞĚŽŐŽ͕� ZĞƐĞĂƌĐŚ� &ŝŶĚŝŶŐƐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�;ϮϬϬϵͿ͘
ϭϮ K���͕�^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�KƵƚůŽŽŬ�;ϮϬϭϮͿ͘

x ůĂĐŬ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĨŽƌ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

;ĐͿ WŽůŝƚŝĐĂů ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ

dŚĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ŝŵƉĞĚŝŶŐ
ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ
ŝŶĐůƵĚĞϭϯ͗

x >ĂĐŬ� ŽĨ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƉůĂŶƚƐ ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖

x ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŐĞĂƌĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŶĞĞĚƐ͖

x ŵŝƐŵĂƚĐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĂũŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖

x ŚŽůĚŝŶŐ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ� ;� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĂƚĞŶƚƐͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ǀĂůƵĞ͖

x ůĂĐŬ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ƚĞǆƚƐ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ͕�
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͖

x ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖

x ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ĐĂƌĞĞƌ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘

;ŝŝͿ KWWKZdhE/d/�^

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŚŽƉĞĚ� ƚŚĂƚ� �ĨƌŝĐĂ� ǁŝůů ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞƐĞ�
ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ͘� ^ĞǀĞƌĂů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĞǆŝƐƚ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŚĂƌŶĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ� ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�Žƌ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ƐƚĞŵŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ� ŝŶƚŽ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� Ă�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ĨŽƌ� �ĨƌŝĐĂŶ�
^ƚĂƚĞƐ͘�

/ŶĚĞĞĚ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽǁ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞůƐ ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞƐ͘� dŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ
�ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞ� ŽĨ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ϮϬϬϲ͕� ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� hŶŝŽŶ� ŚĂǀĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ĞĂƌŵĂƌŬ� Ăƚ�
ůĞĂƐƚ� ϭ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� '�W� ĨŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�

ϭϯ �ǁ�^ĂŵďĂ͕� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞƐƵůƚƐ�
ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� tĞƐƚ �ĨƌŝĐĂ͕� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
>ŝďƌĂƌŝĂŶ�Ͳ ^ĐŝĞŶĐĞƐ�;ϮϬϬϮͿ͘



�ƌ�DĂŚĂŵĂĚŝ�dĂƐƐĞŵďĞĚŽ͕ sĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�
'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϮ

ƐĂŵĞ� ǀĞŝŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� EĞǁ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĨŽƌ� �ĨƌŝĐĂ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;E�W��Ϳ͕� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� hŶŝŽŶ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉŽůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ��ŽŶƚŝŶĞŶƚ͘ϭϰ

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů��ĨƌŝĐĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� Ăƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ
ĂŶĚ� ŝŶ� ůĂƌŐĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͖� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�
ǀĂůƵĂďůĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐƵƉƉůǇ� ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�
ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝĐŚŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďƐŽŝů ŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ Ɛƚŝůů�
ŶŽƚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ĂŶĚ� ŚŽůĚ ĞŶŽƌŵŽƵƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ƉŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉŚĞƌĞƐ͘

�ĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŽƌƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ĂŶĚ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƌĞƐƵůƚƐ͕ ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ ďĞ� ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ� ƚŚĂƚ�
�ĨƌŝĐĂŶƐ� ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ƚŽ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘

/s͘ WZK^W��d^

'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů͕� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů͕�
ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŚĂŵƉĞƌŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ�
�ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ� Ăƚ ƚŚĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů͕�
ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůĞǀĞůƐ͘�

�͘ WK>/d/��>��E��/E^d/dhd/KE�>�>�s�>^

;ŝͿ ZĞĨŽƌŵŝŶŐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĂĐĞ� ĨŽƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐĞŶƚƌĞƐ� ĂƌĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘� dŚĞƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ŝŶǀŽůǀĞ� ƌĞĚĞĨŝŶŝŶŐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ�ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘�

�� ŶĞǁ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐůĞĂƌůǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƐƚŝŵƵůĂŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘��ůƐĞǁŚĞƌĞ͕�

ϭϰ WĂŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϮϭƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ZĂďĂƚ� ;DŽƌŽĐĐŽͿ͕ �ĨƌŝĐĂ͕�
ϮϭͲϮϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘�

Ă�ůŝŶŬĂŐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƚŝƚůĞ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐΖ� ĐĂƌĞĞƌ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ͘

;ŝŝͿ hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĞŶƚƌĞƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ

dŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĞŶƚƌĞƐ͕� ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ƵŶŝƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�dŚĞ ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŽŶ͗��

x dĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ƐŽ�ĂƐ� ƚŽ� ŐĂƵŐĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞ͖

x ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ƌĞƐƵůƚƐ ĂŶĚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͖

x ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐƐƵĞ�
ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͖

x ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͕� ǁƌŝƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĂŶĚ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ͖

x ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ƵƉ� ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖�ĂŶĚ

x ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŝƚůĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƐƚĂƚĞƐΖ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
ĐŽƐƚůǇ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ĐƌĞĂƚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�
ŝŶĐƵďĂƚŽƌƐ͕� ĞǆƉůŽŝƚ�ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ůŝĐĞŶĐĞƐ ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

;ŝŝŝͿ �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ

�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕� ĐĂŶ� ŚĞůƉ�
ĞĂƐĞ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ůŽĂŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ�
ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐΖ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�

�͘ ��KEKD/��>�s�>

�ƚ ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ůĞǀĞů͕� �ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŵƵƐƚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϲ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭ�
ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� '�W� ƚŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ϭϱ dŚĞƌĞĨŽƌĞ�

ϭϱ WĂŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϮϭƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ZĂďĂƚ� ;DŽƌŽĐĐŽͿ͕� �ĨƌŝĐĂ͕�
ϮϭͲϮϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϯ

ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŝŶƚƌĂͲŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌͲ�ĨƌŝĐĂŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ǁŽƵůĚ�
ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ� ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŽĂŶ ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�
ďĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŽĨ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

�͘ ��,�s/KZ�>��E��^K�/K�h>dhZ�>�>�s�>

�ƚ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů� ůĞǀĞů͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ͗�

x KŶŐŽŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂ
ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͖

x ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ƚŽ ĞŶŚĂŶĐĞ
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ͖

x ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ĂĐƚŽƌƐΖ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ ŶĞǁ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͖

x ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲ
�ĨƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͖

x ƚŚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉůĂŶƐ͖

x ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ ƚŚĞŝƌ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚ ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͖ ĂŶĚ

x ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ ĂŶĚ� ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ͘

s͘ �KE�>h^/KE

dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ^ƚĂƚĞƐΖ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŝƐ� ǁĞůů�
ŬŶŽǁŶ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƌŝǀĂůƌǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

/Ŷ� ƐŚŽƌƚ͕� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĐŽƵƉůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�
�ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�DĞĞƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĞĂůƚŚ ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘

�/�>/K'Z�W,z

�ŝůůĞƌĞƚ�&͕��ĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�͗�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� ;ϮϬϬϯͿ͕� :ŽƵƌŶĂů�
KĨĨŝĐŝĞů� ĚĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕� ĂǀŝƐ� Ğƚ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ�
ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ϭϯϴ

�ŶƌƚͲsĂůŽƌŝƐ͕� WůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͗� ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ͕� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϬϵ͘�ϭϵ

�ĂƌƚŽŶ� :͕�WĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚŽ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ ;ϮϬϬϯͿ ĂĐƚĞƐ� ă� ƉĂƌĂŠƚƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ůΖK���� ƐƵƌ� ůĞƐ��W/͕� ůΖŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ϮϴͲϮϵ�ĂŽƸƚ�ϮϬϬϯ

�ŽƵƐƐĂŝĚ� ^͕� sĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� &ƵŶĚŝŶŐ�
DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�dƵŶŝƐŝĂ͕�ϮϬϭϯ

�ĂƵĚůĞ͕� dŚĞ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ ;YƵĞďĞĐ ϭϵϵϮͿ

�ŽƵůŝďĂůǇ� �� ^͕� �ǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂŝŶ�
�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� dŚŽƐĞ� /ŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ,ĞĂůƚŚ� ŝŶ� ^ŽŵĞ� &ƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�^ƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ ;ϮϬϭϭͿ

�d�͕� /^Z�͕� �KZ�&͕� ZĂƉƉŽƌƚ� ĚĞ� ůΖĂƚĞůŝĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ�
ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĞŶ�
�ĨƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ůΖKƵĞƐƚ� Ğƚ� ĚƵ� �ĞŶƚƌĞ
;�ĂŬĂƌ͕ ϱͲϴ ŶŽǀĞŵďƌĞ ϭϵϵϲͿ

<ĂďŽƌĞ� �� W͕� �ŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� �ŶĂůǇƐŝƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ���Kt�^ ;ϮϬϭϭͿ

DĂŝůŚŽƚ��͕�WĞůůĞƚŝĞƌ�W͕�^ŚĂĨĨĞƌ�s͕�dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͗�Ă�EĞǁ�ZŽůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͍ ;ϮϬϬϲͿ

DŽŶƚĂŝŐŶĞ� �͕� �ŶũĞƵǆ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ĚΖƵŶĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŝůŝğƌĞ� ǀŝƚŝǀŝŶŝĐŽůĞ͕�
ŝŶ��ĐŽŶŽŵŝĞ�ƌƵƌĂůĞ͘�EΣϭϱϴ͕�ϭϵϴϯ

K���� ;ϮϬϬϯĂͿ͕� /ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ͕� ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ� Ğƚ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĚΖŽĐƚƌŽŝ� ĚĞ�
ůŝĐĞŶĐĞƐ͗� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�
;K���͕�WĂƌŝƐͿ

K���͕�<ŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ��ĐŽŶŽŵǇ ;WĂƌŝƐ ϭϵϵϲͿ



�ƌ�DĂŚĂŵĂĚŝ�dĂƐƐĞŵďĞĚŽ͕ sĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�
'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϰ

K���͕� ^ĐŝĞŶĐĞ͕� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� KƵƚůŽŽŬ͕�
ϮϬϭϮ

WĂŶ��ĨƌŝĐĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϮϭƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� �ĨƌŝĐĂ͗� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
�ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕� ZĂďĂƚ�
;DŽƌŽĐĐŽͿ�ϮϭͲϮϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ

^ĂŵďĂ� �͕� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� tĞƐƚ� �ĨƌŝĐĂ͕�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�>ŝďƌĂƌŝĂŶ�ʹ ^ĐŝĞŶĐĞƐ�;ϮϬϬϮͿ

^ĞĚŽŐŽ� DW͕� ZĞƐĞĂƌĐŚ� &ŝŶĚŝŶŐƐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͕�ϮϬϬϵ

^ŽŶŽŶ� ^^͕� WƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ� dĞƐƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�
�ŐƌŽŶŽŵǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ďŽŵĞǇ�;ϮϬϭϮͿ

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͕� 'ƵŝĚĞ� ĚĞƐ� ďŽŶŶĞƐ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͕� YƵĞďĞĐ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐĞƌǀĂůŽƌ͘ƵŶŝƐƚƌĂ͘Ĩƌх
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