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/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ
ϭϳ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞƐ�DŽƌŝůůŽŶƐ��,ͲϭϮϭϭ�'ĞŶĞǀĂ�ϭϵ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ
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ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
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/KD�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶĞ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌůǇ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��Ɛ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�/KD�ĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ͗�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͖�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͖�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
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ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘
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����^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ
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�����ͲŵĂŝů͗�ŚƋΛŝŽŵ͘ŝŶƚ
����/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŽŵ͘ŝŶƚ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ξ�ϮϬϭϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ůů� ƌŝŐŚƚƐ� ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘� EŽ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ� ďĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ͕� ƐƚŽƌĞĚ� ŝŶ� Ă� ƌĞƚƌŝĞǀĂů� ƐǇƐƚĞŵ͕� Žƌ�
ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ͕�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ͕�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ͘

ϭϯͺϭϭ



(19,5210(17$/�&+$1*(6�$1'�0,*5$7,21
,1�7+(�5(38%/,&�2)�0$85,7,86

$1�$66(660(17�5(3257

&ƌĂŶĕŽŝƐ�'ĞŵĞŶŶĞ
�ůĞǆĂŶĚƌĞ�DĂŐŶĂŶ

�

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ

7+(�27+(5�0,*5$176
35(3$5,1*�)25�&+$1*(





d
,

�
�
K

d
,

�
Z
�
D

/
'

Z
�

E
d
^
�
W
Z
�
W
�

Z
/
E

'
�
&
K

Z
�
�
,

�
E

'
�

�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

�

&RQWHQWV

�ĐƌŽŶǇŵƐ�ĂŶĚ�ĂďďƌĞǀŝĂƟŽŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

>ŝƐƚ�ŽĨ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĮŐƵƌĞƐ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

�ǆĞĐƵƟǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

ZĞƐƵŵĞ�ĞǆĞĐƵƟĨ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

WĂƌƚ�/͘�'ĞŶĞƌĂů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

WĂƌƚ�//͘�'ĞŶĞƌĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

ϭ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭ

ϭ͘ϭ��ǇĐůŽŶĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ
ϭ͘Ϯ�^ĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ
ϭ͘ϯ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌŝƐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ
ϭ͘ϰ�ZĂŝŶĨĂůů�ƉĂƩĞƌŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ
ϭ͘ϱ�EŽŶͲĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ
ϭ͘ϲ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ

Ϯ͘��Ŷ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ

Ϯ͘ϭ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ
Ϯ͘Ϯ�^ƵŐĂƌ�ĐĂŶĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ
Ϯ͘ϯ�dŽƵƌŝƐŵ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ
Ϯ͘ϰ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ

ϯ͘�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ
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ϰ͘�/ŶƚĞƌŝŵ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϰ

WĂƌƚ�/s͘ ���ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ
ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϵ

ϭ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϵ

Ϯ͘�^ŚŽƌƚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϬ

ϯ͘��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϭ

ϯ͘ϭ��ĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϭ
ϯ͘Ϯ���ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϮ

ϯ͘Ϯ͘ϭ�tŚǇ�ŝƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŶĞĞĚĞĚ͍�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϮ
ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϮ
ϯ͘Ϯ͘ϯ͘��ĞƚĂŝůĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͗�tŚŝĐŚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͍�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϯ

ϯ͘ϯ��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϲ
ϯ͘ϯ͘ϭ���ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϲ
ϯ͘ϯ͘Ϯ�,Žǁ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϰ

ϯ͘ϰ�dŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϲ
ϯ͘ϰ͘ϭ�hƐŝŶŐ�͞�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͗͟�^ŽŵĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƉůŝĐĂƟŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϲ
ϯ͘ϰ͘Ϯ�EĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͗�dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϵ

WĂƌƚ�s͘ �'ĞŶĞƌĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϭ

>ŝƐƚ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϯ
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

�

$FURQ\PV�DQG�DEEUHYLDWLRQV�

��W �ĨƌŝĐĂ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ

�&Z� �ůďŝŽŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ�

�Z�h �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�hŶŝƚ�

�^Z �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

'�W� 'ƌŽƐƐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ

'�& 'ůŽďĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�&ĂĐŝůŝƚǇ�

/KD� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�

/W��� /ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�

D�� DŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů �͛ƵƚŽƐƵĸƐĂŶĐĞ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�

D/� DĂƵƌŝĐĞ�/ůĞ��ƵƌĂďůĞ�

DK/� DĂƵƌŝƟƵƐ�KĐĞĂŶŽŐƌĂƉŚǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�

D^/Z/ DĂƵƌŝƟƵƐ�^ƵŐĂƌ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ

Dt& DĂƵƌŝƟĂŶ�tŝůĚůŝĨĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�

E�& EĂƟŽŶĂů��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ

E'K EŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ

^�DW�� ^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�DĂƌŝŶĞ�WƌŽƚĞĐƚĞĚ��ƌĞĂ�

^D��� ^ŵĂůů�ĂŶĚ�DĞĚŝƵŵ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ

hE�W hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�

hE�W� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�

hE&��� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

�

/LVW�RI�WDEOHV�DQG�ÀJXUHV�

dĂďůĞ�ϭ͗� dŽƉ�ŶŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϭϵϬϬʹϮϬϭϬ͕�ƐŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�

dĂďůĞ�Ϯ͗� <ĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ
dĂďůĞ�ϯ͗� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƐŝƚĞƐ
dĂďůĞ�ϰ͗� ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
dĂďůĞ�ϱ͗� ��ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ
dĂďůĞ�ϲ͗� ,Žǁ�ǁĞůů�ĚŽ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Įƚ�ǁŝƚŚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��dŚĞ�͞ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ͗͟�,Žǁ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�dƌĞŶĚ�ŝŶ�ĂŶŶƵĂů�;:ĂŶƵĂƌǇʹ�ĞĐĞŵďĞƌͿ�ƌĂŝŶĨĂůů�ŽǀĞƌ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ϭϵϬϰʹϮϬϬϵ
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

�

([HFXWLYH�VXPPDU\

dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� Ă� ĮĞůĚ�
ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƟĐĂů� ƐƚƵĚǇ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϬ�
ďǇ� ƚǁŽ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� dŚĞ� KƚŚĞƌ�DŝŐƌĂŶƚƐ͗�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ� ƚŚĞ�
DĂƵƌŝƟƵƐ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘

dŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŬĞǇ�
ƉŽŝŶƚƐ͗

ͻ� �ĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŚŝŐŚ� ĞůĞǀĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ�
ŝƐůĂŶĚ� ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘� dŚĞ� ǁŚŽůĞ�
ĐŽĂƐƚĂů�ǌŽŶĞ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�
;ƐĞĂͲůĞǀĞů� ƌŝƐĞ͕� ĐǇĐůŽŶĞƐ͕� ĐŽĂƐƚĂů� ĞƌŽƐŝŽŶ͕�
ƚƐƵŶĂŵŝƐͿ͘�<ĞǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�
ƟŵŝĚůǇ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚ͘� dŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝƐ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŚĂǌĂƌĚƐ�ŽŌĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŵƉĂĐƚƐ͘�DŝŐƌĂƟŽŶ� ŝƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ŵĂũŽƌ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘�dŚŽƵŐŚ�
ƚŚŝƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵŽƐƚůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞĂƐŽŶƐ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƚŚƌĞĂƚƐ�
ǁŝůů�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��Ɛ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�
ŶŽ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŚĂƐ�
ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �
�ŐĂůĞŐĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂŶ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ �ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚƐ�
;ĂƚŽůůƐͿ͘

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ�ŵĂŝŶůǇ� ďĞĞŶ�
ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ĐŽĂƐƚĂů� ĂƌĞĂƐ� ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ĂŶĚ�
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘

ͻ� dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ďǇ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĨƵƚƵƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� &ŽĐƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� ŽŶ� Ă� ůŽĐĂů� ƐĐĂůĞ͕� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ĞǆƉĞƌƚƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ă� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƐ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ǁŚĞŶ͗

ŝ͘� ŝƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�Žƌ�
ǁŚĞŶ� ŝƚƐ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂƌĞ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĞƐƐĞƐ͖

ŝŝ͘� ĂŶĚͬŽƌ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� Ă�
͞ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐƉŝƌŝƚ͟ʹ� ƐƚƌŽŶŐ� ůŝŶŬƐ� ŽĨ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŵŽŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞĚƵĐĞ�
ŝƚƐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͖

ŝŝŝ͘�ĂŶĚͬŽƌ� ŝƚ� ŝƐ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ͖

ŝǀ͘ �ĂŶĚͬŽƌ� ŝƚ� ŝƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�
;ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝƐŽůĂƟŽŶͿ� ĂŶĚͬŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝƐŽůĂƟŽŶͿ͖

ǀ͘ � ĂŶĚͬŽƌ� ŝƚƐ� ůŝǀŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĨƌĂŐŝůĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ͕� Ă� ůĂĐŬ�
ŽĨ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ŵĞĂŶƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘

ͻ� KŶ� Ă� ůŽĐĂů� ƐĐĂůĞ͕� ƉĞŽƉůĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƐƵīĞƌ�
ĨƌŽŵ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘�
zĞƚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ� ůĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƌĞůŽĐĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĨĞĞů�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ� ĨĂƚĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĐŽƵůĚ�ƉůĂǇ�Ă�ŵĂũŽƌ� ƚƌŝŐŐĞƌ� ƌŽůĞ� ŝŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŵĞĚŝĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘� &ƌŽŵ�
ƐƵĐŚ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌŽůĞ� ƚŽ� ƉůĂǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

ͻ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ŝŶĚƵĐĞ�ŵĂƐƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŶŽƌ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĐŽŚŽƌƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘�
dŚĞǇ� ĐŽƵůĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů� Žƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵŝŐƌĂƟŽŶͬ
ƌĞůŽĐĂƟŽŶ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�
ŬĞǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐĞĐƚŽƌƐ͘�'ŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ�DĂƵƌŝƟƵƐ�
ŝƐ� Ă� ƐŵĂůů� ŝƐůĂŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ǁŽƌŬ�
ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͕�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ŝƐ� ŽŌĞŶ� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ůĂƐƚ� ƌĞƐŽƌƚ͘� �ǀĞŶ� ŝĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŵŽǀĞ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ͘� �WŚǇƐŝĐĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�
ŵŽďŝůŝƚǇ͘� /ŶƚĞƌŶĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚƵƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�
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ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͘� /ŶƚĞƌͲŝƐůĂŶĚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �
ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͕ � ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĨƌŽŵ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� ĂŶĚ� �ŐĂůĞŐĂ� ƚŽ� DĂƵƌŝƟƵƐ͘�
dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ůĂŶĚƐ�ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ŶĞǁ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ;ŚŽƵƐŝŶŐ͕� ũŽďƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ�
ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘

ͻ� tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƐŽůƵƟŽŶƐ͕� ǁĞ� ƐƵŐŐĞƐƚ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŝŶŝƟĂů�ĞīŽƌƚƐ�ŽŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ŽĨ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŽŶ� Ă� ůŽĐĂů� ƐĐĂůĞ͕� ĂƐƐƵŵŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝŶ� ůŝŶĞ�
ƚŽ� ĨĂĐĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͘� dŚĞƐĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĨƵƚƵƌĞ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ǁĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ͗
ŝ͘� ^ƵƉƉŽƌƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�ĨŽƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�

ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ͘
ŝŝ͘� /ŵƉƌŽǀĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕� ƌĞůŽĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ�

ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƐŝƚƵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

ŝŝŝ͘�&ŽĐƵƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ʹ�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ� ƐŽŵĞ� ŽďǀŝŽƵƐ� ůŝŶŬĂŐĞƐ� ĞǆŝƐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘

ŝǀ͘ ��Ğ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƐƚĂƌƚ�
ĂĚĂƉƟŶŐ� ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

ͻ� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͗� ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ;ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ŐĂƐĞƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐͿ� ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ;ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�

ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶͿ͘� dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ĚĞĂůƐ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ǁŝƚŚ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĨŽƌĐĞĚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ƚŚŽƵŐŚ� ŵĂŶǇ�
ĂĐƟŽŶƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͕�
ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞ�
ĨŽƌ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮŐŚƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�
ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƉŝůŽƚ� ĂĐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� Ăŝŵ� ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŽ�
ƐƚĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝǀĞ͘

ͻ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞ� ŝŶƚŽ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�
ĂĐƟŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ǁŚǇ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�
ƉƌŽƉŽƐĞƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ŐƵŝĚĞ� ƌĞŇĞĐƟŽŶ� ŽŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĮŐŚƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚĞƌŵƐ͕�
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� KĐĞĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ� ǁŽƵůĚ�
ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

ͻ� �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞůǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐŽŵĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘���ĮƌƐƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘

ͻ� dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�
dŚĞƌĞ� ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂŵƉůĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞͲŝŶĚƵĐĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ� ŚŽƉĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĐŽƵůĚ� ƉĂǀĞ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘
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5HVXPH�H[HFXWLI

�Ğ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� Ě͛ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů�
ĚĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ�ŵĞŶĠ� ĞŶ� ϮϬϭϬ� ƉĂƌ� ĚĞƵǆ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĞŶ��
ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ��Ğƚ�ĞŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ��ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�
dŚĞ�KƚŚĞƌ�DŝŐƌĂŶƚƐ�͗ ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�
ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ� ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�DŝŐƌĂƟŽŶƐ�;K/DͿ�ă�DĂƵƌŝĐĞ͘

>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�͗�

ͻ� �Ŷ� ĚĠƉŝƚ� ĚĞ� ƐĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�
ŐƌĂŶĚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĂůƟƚƵĚĞƐ͕� ů͛ŠůĞ� DĂƵƌŝĐĞ�
ĞƐƚ� ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ƚƌğƐ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞ� ĂƵ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘� >͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ƐĂ�
ǌŽŶĞ�ĐƀƟğƌĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ă�ƌŝƐƋƵĞ�ĚƵ�
ĨĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�Ě Ă͛ůĠĂƐ�;ĠƌŽƐŝŽŶ�ĐƀƟğƌĞ͕�
ĐǇĐůŽŶĞƐ͕� ƚƐƵŶĂŵŝ͕� ĠůĠǀĂƟŽŶ� ĚƵ� ŶŝǀĞĂƵ�
ŵŽǇĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĞƌ͕ � ĞƚĐ͘Ϳ͕� ƋƵŝ� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ĐŽŵďŝŶĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĠŵƵůƟƉůŝĞƌ�ůĞƵƌƐ�
ĞīĞƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƟĨƐ͘��ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�
ĐůĠƐ� ƐŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ŵĞŶĂĐĠĞƐ͕� Ğƚ� ĐĞ� Ě Ă͛ƵƚĂŶƚ�
ƋƵĞ� ůĂ� ƚƌğƐ� ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ� ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă� ŝŶŝƟĞƌ�
ĚĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ͘� >Ă� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�
ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞ� ƐŽƵƐ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ͕�
ĞƐƚ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ă� ů͛ŠůĞ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ĂƵƐƐŝ�
ƐŽƵŵŝƐĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ă� ĚĞƐ� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ƋƵŝ� ĂīĞĐƚĞŶƚ� ůŽƵƌĚĞŵĞŶƚ� ƐŽŶ�
ĠĐŽŶŽŵŝĞ� Ğƚ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘� �ĞƐ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ� ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ� ŽŶƚ� ĚĠũă� ĐŽƵƌƐ�
ă� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕� ŝŵƉƵůƐĠƐ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� ;ŵĂŶƋƵĞƐ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞͿ͕� ŵĂŝƐ� ƋƵŝ� ƌŝƐƋƵĞŶƚ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ĂŵƉůŝĮĠƐ� ă� ů Ă͛ǀĞŶŝƌ�
ƉĂƌ� ůĞƐ� ŵĞŶĂĐĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
;ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝƋƵĞƐͿ͘� �ƚ� ĐŽŵŵĞ� ă� DĂƵƌŝĐĞ͕�
ůĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĞŶŐĂŐĠĞƐ� Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĂƵǆ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� ƐŽŶƚ�
ƋƵĂƐŝͲŝŶĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ� ă� ĐĞ� ũŽƵƌ� ă� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘�
�ŶĮŶ͕� ůĞƐ� ŠůĞƐ� ĐŽƌĂůůŝĞŶŶĞƐ� Ě �͛ŐĂůĞŐĂ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ůĂ�
ƉůƵƐ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂŶƚĞ͕� ŵġŵĞ� Ɛŝ� ĞůůĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ�
ƵŶĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƚƌğƐ� ƉĞƵ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞ� ;ĞŶƚƌĞ�
ϯϬϬ�Ğƚ�ϰϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐͿ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�
DĂƵƌŝĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�;ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ͕ϯ�ŵŝůůŝŽŶƐ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐƵŵƵůĠĞƐͿ͘�

�ĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�
ĚĞ� DĂƵƌŝĐĞ� ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ƐĞ�
ƐŽŝĞŶƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĐƀƟğƌĞƐ� ĚĞ�
DĂƵƌŝĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘

ͻ� >Ğ� ƉƌŽũĞƚ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͕�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�
ƐŽŶƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ�
ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŵĞŶĂĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� Ğƚ� ĨƵƚƵƌĞƐ͘�
�� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ůŽĐĂůĞ͕� ůĞƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐͲĐŝďůĞƐ� ĚĞ�
ů͛ĠƚƵĚĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠĮŶŝĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ĐĞůůĞƐ�͗
ŝ͘� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ůŽĐĂůŝƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ�

ĞǆƉŽƐĠĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ŵĞŶĂĐĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĂůĠĂƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĚĠŐƌĂĚĠ� ŽƵ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ� ƚƌğƐ�
ƐĞŶƐŝďůĞƐ͕�ĞƚĐ͘�͖

ŝŝ͘� ĞƚͬŽƵ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�
ĚĞ�ͨ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�͕ͩ�ůĂƋƵĞůůĞ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ĚĞ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ� Ě͛ƵŶĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�͖

ŝŝŝ͘�ĞƚͬŽƵ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ� ĚĞƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ƉŽƵƌ�
ƐĂ� ƐƵďƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĞƚͬŽƵ� ƉŽƵƌ� ƐĞƐ� ƌĞǀĞŶƵƐ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�͖

ŝǀ͘ �ĞƚͬŽƵ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĠĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�
ǀƵĞ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĞƚͬŽƵ�
ƐŽĐŝĂů�͖�

ǀ͘ � ĞƚͬŽƵ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�
ĨƌĂŐŝůĞƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�Ě͛ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƵƐ͕�
Ě͛ƵŶ�ĨĂŝďůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�Ě͛ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�
ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞ� ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ĞƚĐ͘

ͻ� �� ƵŶĞ� ĠĐŚĞůůĞ� ůŽĐĂůĞ͕� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ƐŽƵīƌĞ� ĚĠũă� ĚĞ� ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ůŝĠĞƐ� ĂƵǆ� ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�
Ğƚ�ĚŽŶĐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘� Kƌ͕ � ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞůůĞƐ� ŶĞ�
ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ� Ŷŝ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�
Ğƚ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� Ŷŝ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŽƵ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ� ƋƵŝ� ůĞƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĂŝĞŶƚ� ĚĞ�
ĚĠůŽĐĂůŝƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘��ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉĂƌŵŝ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�
ŶĠŐůŝŐĠĞƐ�Ğƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐŽƌƚ͘

/ů�ĨĂƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ǀŽŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ͕� ĐĞƚ� ĞīĞƚ� ŽƉĠƌĞƌĂ�
ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉĂĐƚ� ĚĞ�
ĐĞƐ� ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� � ƐƵƌ�
ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƵďƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�
�ŝŶƐŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�
ĚĞ�ƐƵďƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƐƐĞ�ă�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ďŝĞŶ�
ƋƵĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ŝŵƉƵůƐĠĞ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů͘�
�ĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĂŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�
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ŽŶƚ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ă� ũŽƵĞƌ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ�
ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�
ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ͕� ă� ĚŝǀĞƌƐĞƐ�
ĠĐŚĞůůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘

ͻ� /ů�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� Ğƚ� ă� ǀĞŶŝƌ��
ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ� ă� ĚĞƐ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ�
ŵĂƐƐŝĨƐ� ŚŽƌƐ� ĚĞƐ� ĨƌŽŶƟğƌĞƐ� ĚƵ� ƉĂǇƐ͕� ŽƵ�
ŵġŵĞ� ƋƵ͛ŝůƐ� ŐĠŶğƌĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŚŽƌƚĞƐ� ƚƌğƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘�/ůƐ�ǀŽŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�
ƚƌğƐ� ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ŝŶĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�
ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƌĞůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶƐ�
Ě Ă͛ĐƟǀŝƚĠƐ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͕�ĠƚĂůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƚĞŵƉƐ͘�>ĞƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌͲŠůĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĚĞ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� Ğƚ� �ŐĂůĞŐĂ� ă� DĂƵƌŝĐĞ͕� ǀŽŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕� ƚƌğƐ� ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ͕�
Ɛ͛ŝŶƚĞŶƐŝĮĞƌ͘ �>Ă�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ǀĂ�ĂŝŶƐŝ�
Ɛ Ă͛ĐĐƌŽŠƚƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ĚĞ�DĂƵƌŝĐĞ͕�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�
ǀŽŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ďĞƐŽŝŶ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ;ĞŵƉůŽŝƐ͕� ůŽŐĞŵĞŶƚƐͿ� Ğƚ� ĚĞ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ� ă� ĐĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘

ͻ� �ĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ĠƚƵĚĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŚŽŝƐŝ� ĚĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ� ůĞƐ� ĞīŽƌƚƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ� Ğƚ� ă� ƵŶĞ�
ĠĐŚĞůůĞ� ůŽĐĂůĞ� ͖� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ƌĞƚĞŶƵĞ� ĂƵ�
ĚĠƉĂƌƚ�ĠƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ƋƵŝ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ� ͨ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ͩ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�
ĚğƐ� ůŽƌƐ� ďĞƐŽŝŶ� ĞŶ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͘� >͛ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ� ĨŽŶĚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ĠƚƵĚĞ�ĞƐƚ�Ě Ă͛Őŝƌ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘�>Ğ�
ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ĂŝŶƐŝ�
ƐƵƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŝůŝĞƌƐ�͗

ŝ͘� WƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ� ů Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ� ŝŶ� ƐŝƚƵ͕� ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�
ŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƟƌ�͖

ŝŝ͘� �ŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĞůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�
Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƉĂƌƟƌ͕ �ŽƵ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƐŝƚƵ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

ŝŝŝ͘�WůĂĐĞƌ� ůĞƐ� ĞīŽƌƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ�
ů Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕�
ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů Ă͛ƩĠŶƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�ă�ĞīĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ�͖

ŝǀ͘ � /ŶŶŽǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�
ĚĞ� ĐĞ� ƋƵĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐͲ
ƉŝůŽƚĞƐ� ƐŽƵƚĞŶĂŶƚ� ů Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ĂƵǆ� ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ� Ğƚ� ĂƵ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�͖

ͻ� �ĞƵǆ� ǀŽŝĞƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ĞŶ� ĞīĞƚ� ƉŽƵƌ� ůƵƩĞƌ�
ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ� ͗�
ů Ă͛ƩĠŶƵĂƟŽŶ� ;ĚĞƐ� ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ŐĂǌ� ă� ĞīĞƚ�
ĚĞ� ƐĞƌƌĞͿ� Ğƚ� ů Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ� ;ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ůĞƐ�
ƐŽĐŝĠƚĠƐ� ă� ƐĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ� ĂƵǆ� ĂůĠĂƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ�
Ğƚ� ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐͿ͘�
>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵĞŶĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨŽĐĂůŝƐĠ�
ƐƵƌ� ůĞ� ǀŽůĞƚ� ͚ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕͛ � ĞŶ� ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ� ă�
ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌĐĠĞƐ͕�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ� ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ� ƐƵďƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ�
ƉĂƌ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ă� ĐĞƐ� ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ͘�
�ŝŶƐŝ͕� Ɛŝ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ� ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� Ě Ă͛ƩĠŶƵĂƟŽŶ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ůŽĐĂů͕�ĞůůĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ�
ĐŽŵŵĞ� ĠƚĂŶƚ� ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ� ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ� ĚĞ� ĐĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ͘� >ĞƐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞƐ�ƐƵƌ�
ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�
ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͕�ă�ĐŽƵƌƚ�ŽƵ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞƐ͕�
ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ůă�Žƶ�ĞůůĞƐ�ǀŝǀĞŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘�

ͻ� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ů Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĐůŝŵĂƟƋƵĞ� ĞƐƚ� ĚŝĸĐŝůĞ� ă� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ� ƉĂƌ�
ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĐŽŶĐƌğƚĞƐ͕� ĐŽŶƐƚĂƚ� ǀĂůĂďůĞ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ŵŽŶĚŝĂůĞ͘� WĞƵ�
Ě͛ĞǆĞŵƉůĞƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ƋƵ͛ĞŶ�
ƉƌĠĂůĂďůĞ�ă�ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐͲƉŝůŽƚĞƐ�
ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ�
ŐĠŶĠƌĂů�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐͲƉŝůŽƚĞƐ�ƋƵŝ͕�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƟŽŶ͕�
ĚŽŝƚ� ŐĂƌĂŶƟƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƌĞƚĞŶƵƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ďŝĞŶ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ă�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ�
;ĐŽƵƌƚ� ă� ŵŽǇĞŶ� ƚĞƌŵĞƐͿ� Ğƚ� ă� ĂŝĚĞƌ� ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ă� Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞƌ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�;ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞͿ͘

ͻ� /ů� Ɛ Ă͛Őŝƚ� ůă� Ě͛ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ͕� ƚĂŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ů Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘� �ĞƩĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ƵƟůĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĠƉůŝƋƵĠĞ� Ğƚ� ĂĸŶĠĞ� ĚĂŶƐ�
Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛KĐĠĂŶ�/ŶĚŝĞŶ͘

ͻ� �ŶĮŶ͕� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ� Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�
ŝŶŶŽǀĂŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ŐƌŝůůĞ� ĚĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƟŽŶ�
ů Ă͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ͕� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĂƉƉůŝƋƵĠ� ă�
ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐͲƉŝůŽƚĞƐ�
ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ͘

ͻ� &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕� ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ƐĞ� ƐŽŝƚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶƚƌĂŶĂƟŽŶĂů͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�
ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� ĚĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ů Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘�EŽƵƐ�
ĞƐƉĠƌŽŶƐ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ĠƚƵĚĞ� ƉƵŝƐƐĞ� ŽƵǀƌŝƌ� ůĂ�
ǀŽŝĞ� ă� Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂŝĞŶƚ� ƵŶĞ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ƉůƵƐ�
ŐůŽďĂůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ă�ů͛ƈƵǀƌĞ͘
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

(QYLURQPHQWDO�FKDQJHV��
PLJUDWLRQ�DQG�YXOQHUDELOLW\

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘�
ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚŝƐ͕� /KD� ŚĂƐ� ůŽŶŐ� ďĞĞŶ� ĞŶŐĂŐĞĚ�
ŝŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĞůƚ� ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ŵŝŐƌĂƚĞ͕�
ĞŝƚŚĞƌ� ĂƐ� Ă� ǁĂǇ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� Žƌ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ� ŝŶ�ƐŝƚƵ͘�DŽƐƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƟŵĞ͕� ƐƵĐŚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ� ŽĐĐƵƌ� ŽŶ� ƐŚŽƌƚ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�KŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�
/KD�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ďǇ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� Žƌ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ůĞǀĞů͕� ŝƚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĚƵĐĞĚ�
ďǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

/ŶĚĞĞĚ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƐ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ĚƌŝǀĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ůŽŶŐ� ďĞĞŶ� ŝŐŶŽƌĞĚ� ďǇ� ƐĐŚŽůĂƌƐ�
ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ĂůŝŬĞ͘� �� ŐƌŽǁŝŶŐ� ďŽĚǇ� ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ďƌƵƚĂů�Žƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ƉůĂǇ�Ă�
ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�;:ćŐĞƌ�
Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϵͿ͘� dŚŽƵŐŚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƉůĂǇĞĚ� Ă� ŵĂũŽƌ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ŵĂũŽƌ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ŇŽǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ� Žƌ� ƚŚĞ� �ƵƐƚ� �Žǁů� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁĞĚ� ďǇ�
ŽƚŚĞƌ� ƐŽĐŝĂů͕� ƉŽůŝƟĐĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ĚƌŝǀĞƌƐ͘� dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŚĂǀĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�
dŚĞ� ĮƌƐƚ� ŐŽĂů� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝƐ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ŚŽǁ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘

dŚŽƵŐŚ� ͞ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͟� ŝƐ� ŽŌĞŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�
ƚŽ� ŵŽƌĞ� ŐƌĂĚƵĂů͕� ƐůŽǁͲŽŶƐĞƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘�
^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƌĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ŽƚŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĂƩƌŝďƵƚĞ� ƐŝŶŐůĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĞǀĞŶƚƐ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĂƐ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ŵŽƐƚ�
ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŐůŽďĂů� ǁĂƌŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�

ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�Žƌ�ŶŽƚ�
ŵĂƩĞƌƐ� ǀĞƌǇ� ůŝƩůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĂīĞĐƚĞĚ͘� &Žƌ�
ƚŚĞƐĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� Ăƚ� ůĂƌŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ͘� dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚƵƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ďŽƚŚ�
ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŽǀĞƌĮƐŚŝŶŐ͕�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� ^ƉĞĐŝĂů� ĂƩĞŶƟŽŶ� ŝƐ� ƉĂŝĚ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘

dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŵŽƐƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ĂƌĞ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ũƵƐƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ͖� ƚŚĞǇ� ŝŶĚƵĐĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚĂů�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕�
ƐŽŵĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŵŝŐŚƚ� ůŽƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ĂŶĚ�
ĨĂĐĞ�ŵĂũŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�'ŝǀĞŶ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�
ďĞĐŽŵĞ� ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ͕� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ƋƵŝĐŬůǇ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ� Ă� ŬĞǇ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŐŚƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů͘� �ĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĂĐƟŶŐ� ƚŽ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� /Ŷ�
ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�
ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ� Ă� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚ͕� Ă� ƐŽůƵƟŽŶ� ŽĨ� ůĂƐƚ�
ƌĞƐŽƌƚ�ǁŚĞŶ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ĞůƐĞ� ŚĂƐ� ĨĂŝůĞĚ͕� ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ� ůĞĂǀĞ͘� dŚƵƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ŐŽĂů�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝƐ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��dŚĞ�͞ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ͗͟�,Žǁ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ

EŽƚĞ͗�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌƌŽǁƐ�ƐĞƌǀĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂũŽƌ�
ĐůŝŵĂƟĐ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽůŽƵƌĞĚ�ďŽǆĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘

7KH�RWKHU�PLJUDQWV�
SURMHFW
>ŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ŝƐůĂŶĚ�ƐƚĂƚĞƐ͕�DĂƵƌŝƟƵƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ĂƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ�
WĂƌƚ�//͘�dŚĞ�KƚŚĞƌ�DŝŐƌĂŶƚƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ŚŝŐŚůǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƵƌŝƟĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ďƵŝůĚƐ� ŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ� ŶĂƟŽŶĂů� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĂůŝǌĞ� Ă� ŶĞǁ�
ǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ͘� >ĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϴ͕� ƚŚĞ�
DĂƵƌŝĐĞ� 2ůĞ� �ƵƌĂďůĞ� � ;D/�Ϳ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĂŝŵĞĚ�
ŝŶŝƟĂůůǇ� ƚŽ� ŵŝƟŐĂƚĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ŐĂƐĞƐ� ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/��ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�Ă� ĨƵŶĚ�ƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞ͕� ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ͕�
Ă�ƐŽůĂƌ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�
ŽƉƟŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ďĂŐĂƐƐĞ� ĂŶĚ� ĐĂŶĞ� ĮĞůĚ�
ƌĞƐŝĚƵĞƐ͕� ŶĞǁ� ŚǇĚƌŽ� ƵŶŝƚƐ� ŝŶ� DŝĚůĂŶĚƐ� ĂŶĚ� >Ă�
EŝĐŽůŝğƌĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ǁŝŶĚ�ĨĂƌŵ�ŝŶ��ŝŐĂƌĂ͘���ŶĞǁ�ǀŝƐŝŽŶ�
ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ŚŽůŝƐƟĐĂůůǇ� Ă�
͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŝƐůĂŶĚ͟�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͖�

ƚŚŝƐ� ǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉŝůůĂƌƐ͕� ŶŽƚĂďůǇ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� �ƚ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ�
^Ƶŵŵŝƚ�ŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;t^^�Ϳ�ŝŶ�
:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ� ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�͞ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉĂƩĞƌŶƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͟� ǁĂƐ�
ƐŝŶŐůĞĚ� ŽƵƚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
;hE�WͿ͕� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ĚĞǀŝƐĞĚ�
Ă� ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĨŽƌ� ϮϬϬϴʹϮϬϭϯ� ǁŝƚŚ�
ĂŶ� ĂĐƟŽŶ� ƉůĂŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ͗� ;ŝͿ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƵƐĞ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĞŶĞƌŐǇ͕ � ǁĂƚĞƌ͕ �
ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͖� ;ŝŝͿ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͖�;ŝŝŝͿ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͖� ;ŝǀͿ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͖� ĂŶĚ� ;ǀͿ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ� ƐƵƉƉůǇ� ĂŶĚ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

DŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ � ƚŚĞ�DĂƵƌŝƟĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂůƐŽ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂƵƌŝƟĂŶ�
ĐůƵƐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂ� �ĚĂƉƚĂƟŽŶ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
;��WͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĮŶĚƐ�
ŝƚƐ� ƉůĂĐĞ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
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ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� KĐĞĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

dŚĞ� KƚŚĞƌ� DŝŐƌĂŶƚƐ� ŝƐ� ĞŶƟƌĞůǇ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
/KD� ŽĸĐĞ� ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ͕� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
/KD�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� /KD Ɛ͛�
ZĞŐŝŽŶĂů�KĸĐĞ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�WƌĞƚŽƌŝĂ͘�/ƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ͗

&ŝƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ͕�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͗�
�ͳ �ŽůůĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ͕�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐƌŽƐƐͲ
ďŽƌĚĞƌ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŇŽǁƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ďĂƐĞĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖

�ͳ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽŶ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕� ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐͬƐŝƚĞƐ͖

�ͳ /ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�
ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘

/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƚŽ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� /ŶĚĞĞĚ͕�
ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĂĐƟŽŶƐ� ŝƐ�
Ă�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͘

KŶ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĐĂůĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͘�zĞƚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�

ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŶŽƌ� ůĂŶĚ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƌĞůŽĐĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ� ĂĐƟǀŝƚǇ͘� �ŶĚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ĨĞĞů�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂƚĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĐŽƵůĚ�
ƉůĂǇ� Ă� ŵĂũŽƌ� ĚŝƌĞĐƚ� ƚƌŝŐŐĞƌ� ƌŽůĞ� ŽŶ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ŽŌĞŶ�ďĞ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ŶĂƟŽŶĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌŽůĞ� ƚŽ�
ƉůĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

^ĞĐŽŶĚ� ƉŚĂƐĞ͕� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /KD�ŽĸĐĞ� ŝŶ�
DĂƵƌŝƟƵƐ͗

�ͳ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚǁŽ� ƚŽ� ƚŚƌĞĞ� ƉŝůŽƚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͖

�ͳ �ĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ�
ůŽĐĂů� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖

�ͳ �ǁĂƌĞŶĞƐƐͲƌĂŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ�
DĂƵƌŝƟƵƐ͕� ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ŽŶ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚƐ͖

�ͳ &ŽƐƚĞƌŝŶŐ� ŽĨ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲ
ƐŚĂƌŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕� ĂŶĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐůĂŶĚƐ͘
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dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŽŶ�DĂƵƌŝƟĂŶ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘� dŚŝƐ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƟŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͕ � ĂƐ� ďŽƚŚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ǁŝůů�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�hŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂŬĞ� ƚŚŝƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŚŽǁĞǀĞƌ͘ � dŚŝƐ� ĚŝĸĐƵůƚǇ�
ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƐŽŵĞ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐĞĐƟŽŶ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DĂƵƌŝƟĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ĐůŝŵĂƟĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĮƐŚŝŶŐ͕�ƐƵŐĂƌ�ĐĂŶĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƐĞĐƟŽŶ�ĂƩĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ� DĂƵƌŝƟĂŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ůĂǇŝŶŐ� ŐƌŽƵŶĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

���(QYLURQPHQWDO�FKDQJHV�
LQ�0DXULWLXV

�ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϬϰ� ƚƐƵŶĂŵŝ� ĚŝĚ�
ŶŽƚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĂŵĂŐĞ� ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕� ŝƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ůĂƐƟŶŐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�DĂƵƌŝƟĂŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ͘�DĂŶǇ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽĂƐƚ͕� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�Ă�ƚƐƵŶĂŵŝ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͘�

�Ɛ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĨŽƌ� ŵŽƐƚ� ŝƐůĂŶĚ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ƉŽƐĞƐ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ƌŝƐŬƐ� ĨŽƌ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘� /Ŷ� ŝƚƐ�
ůĂƚĞƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;/W��Ϳ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ ƐŵĂůů�
ŝƐůĂŶĚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝĐƐ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�
ůĂƟƚƵĚĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͕� ƐĞĂͲůĞǀĞů� ƌŝƐĞ͕� ĂŶĚ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ĞǀĞŶƚƐ͟�
;DŝŵƵƌĂ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϳͿ͘� dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ŶŽƚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ďŽƚŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŽƵƌŝƐŵ�
ǁŝůů� ďĞ� ĂĚǀĞƌƐĞůǇ� ĂīĞĐƚĞĚ͘� �Ɛ�ǁŝůů� ďĞ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐĞĐƟŽŶ͕� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƚǁŽ� ŬĞǇ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� DĂƵƌŝƟĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� dŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ� ĂŝŵƐ� ƚŽ�
ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ŚŽǁ�DĂƵƌŝƟƵƐ� ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ĐŽŵďŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͘�

����&\FORQHV

�ǇĐůŽŶĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘�
�ǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ͕ � ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� DĂƵƌŝƟƵƐ�
DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ϭ� � ĂďŽƵƚ� Ă� ĚŽǌĞŶ�
ĐǇĐůŽŶĞƐ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ͕�
ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ĮǀĞ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĐǇĐůŽŶĞ�ĂůĞƌƚ�
ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ͘� �ǇĐůŽŶĞƐ� ĂƌĞ͕� ďǇ� ĨĂƌ͕ � ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϬϬ�ĂŶĚ�
ϮϬϭϬ͕�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĐǇĐůŽŶĞƐ͗

dĂďůĞ�ϭ͗�dŽƉ�ŶŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ� ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ϭϵϬϬʹϮϬϭϬ͕� ƐŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞϮ�

�ŝƐĂƐƚĞƌ �ĂƚĞ
,ŝŐŚĞƐƚ�
ŐƵƐƚ�

;ŬŵͬŚͿ

dŽƚĂů�ŶŽ͘�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ

�ǇĐůŽŶĞ�'ĞƌǀĂŝƐĞ
ϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ�

ϭϵϳϱ
ϮϴϬ ϴϮϲ͕Ϯϱϴ

�ǇĐůŽŶĞ�
�ůĂƵĚĞƩĞ

ϮϮ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�

ϭϵϳϵ
ϮϮϭ ϭϬϱ͕Ϯϱϳ

�ǇĐůŽŶĞ�&ůŽƌŝŶĞ
ϭϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�

ϭϵϴϮ
Ͳ ϯϮ͕ϬϬϬ

�ǇĐůŽŶĞ��ƵŐĞŶŝĞ
ϭϳ�&ĞďƌƵĂƌǇ�

ϭϵϳϮ
ϭϯϮ Ϯϱ͕Ϭϭϲ

�ǇĐůŽŶĞ�'ŝůďĞƌƚĞ
Ϯϱ�

�ĞĐĞŵďĞƌ�
ϭϵϲϳ

ϭϰϮ Ϯϯ͕ϱϮϰ

�ǇĐůŽŶĞ��ĞůůĂ
Ϯϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�

ϭϵϵϭ
ϳϰ ϳ͕ϱϬϬ

�ǇĐůŽŶĞ�&ŝƌŝŶŐĂ
Ϯϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�

ϭϵϴϵ
ϭϵϬ ϰ͕ϱϬϳ

�ǇĐůŽŶĞ�,ŽůůĂŶĚĂ
ϵ�&ĞďƌƵĂƌǇ�

ϭϵϵϰ
Ϯϭϲ Ϯ͕ϯϬϬ

�ǇĐůŽŶĞ��ŝŶĂ
ϮϮ�:ĂŶƵĂƌǇ�

ϮϬϬϮ
ϮϮϴ ϭ͕ϬϱϬ

^ŽƵƌĐĞ͗� DĂƵƌŝƟƵƐ� DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� ϭ� �ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϬ͘

&ŝŐƵƌĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� DĂƵƌŝƟƵƐ� DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞǀĞĂů�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĐǇĐůŽŶĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŝŶĚƐ�
ĂďŽǀĞ� ϭϲϱ� ŬŵͬŚƌ� ;DĂƵƌŝƟƵƐ� DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ϮϬϬϵͿ͘

^ƵĐŚ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
/W��͕�ǁŚŝĐŚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�͞ĐůĞĂƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ�

ϭ� /ŶƚĞƌǀŝĞǁ� ǁŝƚŚ� Dƌ� �ĞďĞĞũĂƵŶ͕� �ĞƉƵƚǇ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕ � DĂƵƌŝƟƵƐ�
DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ϮϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͘

Ϯ� �ůƚŚŽƵŐŚ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ŚĂƐ�ŬŶŽǁŶ� ŝŶƚĞŶƐĞ�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�ϭϵϲϳ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ĂƌŽů� ;&ĞďƌƵĂƌǇ� ϭϵϲϬͿ͕� �ůŝǆ� ;:ĂŶƵĂƌǇ� ϭϵϲϬͿ͕� :ĞŶŶǇ�
;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϲϮͿ� ĂŶĚ��ĂŶŝĞůůĞ� ;:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϲϰͿ͕� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
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ĞŶ
ƚĂ
ů�Đ
ŚĂ

ŶŐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�ŵ
ŝŐ
ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
ŝŶ
�ƚŚ

Ğ�
ƌĞ
ƉƵ

ďů
ŝĐ
�Ž
Ĩ�ŵ

ĂƵ
ƌŝ
ƟƵ

Ɛ�
Ͳ��

Ŷ�
ĂƐ
ƐĞ
ƐƐ
ŵ
ĞŶ

ƚ�ƌ
ĞƉ

Žƌ
ƚ

��

ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚŽƌŵƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ϰ�ĂŶĚ�
ϱ�ŐůŽďĂůůǇ�ŚĂǀĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϬ͟� ;DŝŵƵƌĂ�
Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϳͿ͘� �ŽĂƐƚĂů� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ� ĐǇĐůŽŶĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ŐƵƐƚƐ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞ͘

����6HD�OHYHO�ULVH

dŚĞ� ƐĞĂ� ůĞǀĞů� ŝƐ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƟĚĞ� ŐĂƵŐĞ�
ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�dƌŽƵ�&ĂŶĨĂƌŽŶ�ŶĞĂƌ�WŽƌƚ�>ŽƵŝƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ϯ͘ϱ� ŵŵͬǇƌ� ;DĂƵƌŝƟƵƐ� DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ϮϬϬϵͿ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �
ƚŚĞ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ŚĂĚ�ƌŝƐĞŶ�ďǇ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϭ͘ϱ�ŵŵͬ
Ǉƌ͕ �ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�;�ŚƵƌĐŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͘�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ĂŶ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͘�WƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐĞĂͲ
ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͕�
ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ŵĞĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƐĞĂͲůĞǀĞů� ƌŝƐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵ�Đŵ�ĂŶĚ�ϱϴ�Đŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ�;/W��͕�ϮϬϬϳͿ͘�>ŽĐĂů�ƐĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚĞƉĞŶĚƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽĐĞĂŶ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͕�ƚĞĐƚŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĂŶĚ͕�ŽďǀŝŽƵƐůǇ͕ �ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌŝƐĞ͘

/Ŷ� ĂŶǇ� ĐĂƐĞ͕� ƐĞĂͲůĞǀĞů� ƌŝƐĞ� ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ŐƌĞĂƚůǇ�ĞǆĐĞĞĚ�ϮϬ�Đŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�
^ŝŵŝůĂƌ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ĨŽƌ�
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘�EŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĂƐ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�
ŵĂĚĞ� ŝŶ��ŐĂůĞŐĂ͘�dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�
ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ĐŽƌĂů�ĂƚŽůů͕�ƵŶůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐůĂŶĚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ŵĂŬĞƐ� ŝƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘�
^ĞĂͲůĞǀĞů� ƌŝƐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚƵƐ� ĮƌƐƚ� ĂīĞĐƚ� �ŐĂůĞŐĂ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƐƉŽƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͘�
/ƚ� ŝƐ� ƌĞŐƌĞƩĂďůĞ� ƚŚĂƚ� ŶŽ� ƐĞĂͲůĞǀĞů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŝƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐůĂŶĚƐ͘

^ĞĂͲůĞǀĞů� ƌŝƐĞ� ĐŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŽĂƐƚĂů�
ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ůŝƩŽƌĂů͘�dŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŵƉůŝĮĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ�
ŵĂŶŐƌŽǀĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕� ƐƵĐŚ�

ĂƐ�ƐĞĂ�ƌŽĐŬƐ͘�dŚŝƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐƟĐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĞĂĐŚĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� Ăůů� ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ŽďƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘

�ŽĂƐƚĂů� ĞƌŽƐŝŽŶ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĂŶĂƌĐŚŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚĂů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�
^ĞĂͲůĞǀĞů� ƌŝƐĞ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƐĂůƚǁĂƚĞƌ�
ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ͕�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�
ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͕�ǁŝƚŚ� Ă� ůĂƐƟŶŐ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘

����7HPSHUDWXUH�ULVH

DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ƐƚĂƟŽŶƐ� ƐĐĂƩĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĚĞĐĂĚĞƐ͘�
dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� Ăƚ� Ăůů� ƐƚĂƟŽŶƐ� ŝƐ�
ƌŝƐŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� Ϭ͘ϭϱȗ�� ƉĞƌ� ĚĞĐĂĚĞ͘� dŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� Ăƚ� sĂĐŽĂƐ� ĨŽƌ� ϭϵϵϴʹϮϬϬϴ�
ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌ�ϭϵϱϭʹϭϵϲϬ�ďǇ�Ϭ͘ϳϰȗ�͘�
/Ŷ� WůĂŝƐĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĂƐ�ϭ͘ϭΣ�͘���ƐŝŵŝůĂƌ� ƌŝƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�^ƚ��ƌĂŶĚŽŶ�ĂŶĚ��ŐĂůĞŐĂ�
;DĂƵƌŝƟƵƐ� DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� ϮϬϬϵͿ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐƵŵŵĞƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƐŚĂƌƉůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĚĞĐĂĚĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĐŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ŚĞĂƚ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚ�
ƚŽƵƌŝƐƟĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

/W�� Ɛ͛� ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƌŝƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ͕�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϲϭʹϭϵϵϬ�ƉĞƌŝŽĚ͕�
ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ�;DŝŵƵƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͗
�ͳ Ϭ͘ϱϭΣ��ƚŽ�Ϭ͘ϵϴΣ��ĨƌŽŵ�ϮϬϭϬ�ƚŽ�ϮϬϯϵ͖
�ͳ Ϭ͘ϴϰΣ��ƚŽ�Ϯ͘ϭϬΣ��ĨƌŽŵ�ϮϬϰϬ�ƚŽ�ϮϬϲϵ͖�Žƌ
�ͳ ϭ͘ϬϱΣ�� ƚŽ� ϯ͘ϳϳΣ�� ĨƌŽŵ� ϮϬϰϬ� ƚŽ� ϮϬϲϵ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ͘

����5DLQIDOO�SDWWHUQV

�� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƟŵĞ� ƐĞƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌƵŶŶŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ƌĂŝŶĨĂůů�ŽǀĞƌ�DĂƵƌŝƟƵƐ�
;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘



d
,

�
�
K

d
,

�
Z
�
D

/
'

Z
�

E
d
^
�
W
Z
�
W
�

Z
/
E

'
�
&
K

Z
�
�
,

�
E

'
�

�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�dƌĞŶĚ�ŝŶ�ĂŶŶƵĂů�;:ĂŶƵĂƌǇʹ�ĞĐĞŵďĞƌͿ�ƌĂŝŶĨĂůů�ŽǀĞƌ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ϭϵϬϰʹϮϬϬϵ

^ŽƵƌĐĞ͗�DĂƵƌŝƟƵƐ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘

^ŝŵŝůĂƌ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ĨŽƌ�
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�^ƚ��ƌĂŶĚŽŶ�ĂŶĚ��ŐĂůĞŐĂ͘��ĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƌĂŝŶĨĂůů�ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�
ĚƌŽƵŐŚƚƐ͘� dŚŝƐ� ƚƌĞŶĚ� ŝƐ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ� ďǇ� Ă� ůŽŶŐĞƌ�
ĚƌǇ� ƐƉĞůů� ďĞƚǁĞĞŶ� ǁŝŶƚĞƌ� ĂŶĚ� ƐƵŵŵĞƌ͘ � /ƚ� ŝƐ�
ŶŽǁ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŽŶůǇ� ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ͕ �ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϳϬƐ͘�

dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĞǀĞŶƚƐ͘�
,ĞĂǀǇ� ƌĂŝŶĨĂůů� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�ŇĂƐŚ�ŇŽŽĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ͘�&ůŽŽĚƐ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐ� Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ͘

dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /W��� ĂďŽƵƚ� ƌĂŝŶĨĂůů�
ƉĂƩĞƌŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� KĐĞĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ� ƌĞŵĂŝŶ�
ŚŝŐŚůǇ� ĂŵďŝŐƵŽƵƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͘ � dŚŝƐ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ŵŽĚĞůƐ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϲϭʹϭϵϵϬ�ƉĞƌŝŽĚ͕� ŝƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͗
�ͳ &ƌŽŵ�ϮϬϭϬ�ƚŽ�ϮϬϯϵ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Ͳϱ͘ϰ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĂŶĚ�нϲ͘Ϭ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͖

�ͳ &ƌŽŵ�ϮϬϰϬ�ƚŽ�ϮϬϲϵ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Ͳϲ͘ϵ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĂŶĚ�нϭϮ͘ϰ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͕�Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Ͳϵ͘ϴ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ƚŽ�нϭϰ͘ϳ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ�;DŝŵƵƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘

����1RQ�FOLPDWH�UHODWHG�FKDQJHV

dŚĞ� ƐƵŐĂƌ� ĐĂŶĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ� Ă� ŵĂũŽƌ� ĚƌŝǀĞƌ� ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ͘� /Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�
ĐĂŶ� ŝŶĚƵĐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� /Ŷ�
ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŇŽŽĚƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ� ĂƌĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƉƌĞĂĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĂ͘� dŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƚĞƌƐ�
ŽĨ� WĞƟƚ� ^ĂďůĞ͕� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌƚ� ///͕� ƐĞĐƟŽŶ� Ϯ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘

>ĂŶĚƐůŝĚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĐŽŶĐĞƌŶ͘� ZĞŐƵůĂƌ�
ůĂŶĚƐůŝĚĞƐ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶĨĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�'ƌĂŶĚ�̂ ĂďůĞ�ĂŶĚ�WĞƟƚ�̂ ĂďůĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ĐƌŽƉƐ� ĂƌĞ�ǁĂƐŚĞĚ� ĂǁĂǇ� Ăƚ� ƐĞĂ� ĂŶĚ� ŚŽƵƐĞƐ� ĂƌĞ�
ŚĞĂǀŝůǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ͘�KƚŚĞƌ�ůĂŶĚƐůŝĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�
ŝŶ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� WŽƌƚ� >ŽƵŝƐ͘� dŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůĂŶĚƐůŝĚĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ�ŝŶ�
ĐĂƐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ� ŝŶƚŽ� ĂŶ�
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ů�Đ
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ŶŐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�ŵ
ŝŐ
ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
ŝŶ
�ƚŚ

Ğ�
ƌĞ
ƉƵ

ďů
ŝĐ
�Ž
Ĩ�ŵ

ĂƵ
ƌŝ
ƟƵ

Ɛ�
Ͳ��

Ŷ�
ĂƐ
ƐĞ
ƐƐ
ŵ
ĞŶ

ƚ�ƌ
ĞƉ

Žƌ
ƚ

��

ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ŚĞĂǀǇ� ƌĂŝŶĨĂůů� ĞǀĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŵĂƉ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ůĂŶĚƐůŝĚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ͕�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞ�ĂŶĚ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŽŝů͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŽŶ� ƌĂŝŶĨĂůů� ƉĂƩĞƌŶƐ͘� /ƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ�
ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ĂƌĞĂƐ� ĂƌŽƵŶĚ� 'ƌĂŶĚ� ^ĂďůĞ� ĂŶĚ� WŽƌƚ�
>ŽƵŝƐ͕�ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ͕�ĂƌĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůĂŶĚƐůŝĚĞƐ͘
�

DĂƉ�ϭ͗��>ĂŶĚƐůŝĚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ

^ŽƵƌĐĞ͗�EŝŐĞů�ĂŶĚ�ZƵŐŚŽŽƉƵƚŚ͕�ϮϬϬϵ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ � ŽǀĞƌĮƐŚŝŶŐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ŵĂũŽƌ� ƚŚƌĞĂƚ�
ĨŽƌ� ĮƐŚĞƌƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘� &ŝƐŚ� ƐƚŽĐŬƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŐŽŽŶƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ĂŶĚ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�
ŚĂǀĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͕� ƉĂƌƚůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ŝŶƚĞŶƐĞ�ĮƐŚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�&ŝƐŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�
Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�
DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ĂŶĚ�Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ƚĂŬĞŶ� ƉůĂĐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂů�
ƐĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� �Ɛ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ�
ƚŚŝƐ͕�ĮƐŚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ĨŽƌ�Ă�
ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĮƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�
ŵĂƌŝŶĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
ĮƐŚŝŶŐ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ŐƌĞĂƚůǇ� ŵŝƟŐĂƚĞ�
ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ͘� �ůƐŽ͕� ůĂŐŽŽŶ� ĮƐŚŝŶŐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͕� ǁŝƚŚ� ƐŚŽƌƚĞƌ� ĮƐŚŝŶŐ� ƐĞĂƐŽŶƐ�
ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ŵĞƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ĮƐŚŶĞƚƐ�ƐŽ�ĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�
ƐŵĂůů�ĮƐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĮƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŐŽŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĨĞǁ�ĮƐŚĞƌƐ�
ĚĂƌĞ� ǀĞŶƚƵƌĞ� ŽƵƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ƐĞĂ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ� ŝŶ�

ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ĮƐŚŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŐŽŽŶ͘�
KǀĞƌĮƐŚŝŶŐ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂƌŵĞƌ�ĂŶĚ�ƌŽƵŐŚĞƌ�
ƐĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĚŝƐƚƵƌď�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĮƐŚ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�
ƌŽƵƚĞƐ͘� KǀĞƌĮƐŚŝŶŐ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� Ă� ŵĂũŽƌ� ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ� ĐŽƌĂůƐ͕� ĂƐ� ƐŽŵĞ� ĮƐŚŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞ�
ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ĐŽƌĂůƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ŽĐƚŽƉƵƐ�
ĮƐŚŝŶŐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂƌŝŶĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶĚƵĐĞĚ� ďǇ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ĮƐŚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĨƌĂŵĞĚ�ŝŶ�
Ă�ŶĞǁ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

����&RQFOXVLRQ

DƵĐŚ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘� dŚŽƵŐŚ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ŵŽĚĞůƐ� ĐĂŶ� ƉƌĞĚŝĐƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŽŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ŚŽǁ� ůŽĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� Ă� ƐŵĂůů� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ�
ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ͘� dŚŝƐ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�
ĐƌƵĐŝĂů� ĐůŝŵĂƚĞ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ� ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ĂŶĚ��ŐĂůĞŐĂ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĚĂŝůǇ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� DĂƵƌŝƟƵƐ� DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ�
ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� �� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ� ƐĞĂͲůĞǀĞů� ƌŝƐĞ͕�ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ďǇ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ŐĂƵŐĞ� ĂƐŚŽƌĞ�
WŽƌƚ�>ŽƵŝƐ͘

KŶĞ� ĐĂŶ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ĂƐƐƵŵĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ǁŝůů�
ŶŽƚ� ďĞ� ƌĂĚŝĐĂůůǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� /ŶĚŝĂŶ� KĐĞĂŶ͘�
dŚĞ� DĂƵƌŝƟĂŶ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝƐ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ǁĞůůͲ
ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ͕� ƉĂƌƚůǇ� ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�
ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚĞ� DĂƵƌŝƟƵƐ� DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǁĞůů�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ͘

dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƐƚĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ĂŶĚ��ŐĂůĞŐĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͘

�ŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
^ƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
�ͳ Ă� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
KĐĞĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͖
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

�ͳ ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ���W͕ �ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�
ďǇ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
;hE�WͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕�
ǁŚĞƌĞďǇ� ĂƌĞĂƐ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ŇŽŽĚŝŶŐͬ
ŝŶƵŶĚĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�
ŇĂƐŚ�ŇŽŽĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƉƉĞĚ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͗�ŇŽŽĚ�
ŵĂƉƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ŇŽŽĚŝŶŐ͘� dŚĞƐĞ�ŵĂƉƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ŵŝŐŚƚ� ĐŚŽŽƐĞ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͕� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ�
Ă� ĚƌŽƉ� ŝŶ� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ƉƌŝĐĞƐ͘� ^ƵĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƉƌĞǀĂŝů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�

dŚĞ�ŶŽŶͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŇŽŽĚ�ŵĂƉƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ � dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂĐƚƵĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĚĞŶŝĞĚ͕� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂƌĞ� ŽĨ�
ƵƚŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ;ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ĂĐƚƵĂů� ĐŚĂŶŐĞƐͿ�
ƚŚĂƚ�Ă�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�;�ĂƐƚůĞƐ͕�ϮϬϬϯ͖�
<ŶŝǀĞƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘
EƵŵĞƌŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŚĂǀĞ� ŽŌĞŶ� ĂƐƐƵŵĞĚ� Ă� ĚŝƌĞĐƚ͕� ĐĂƵƐĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƐƵĐŚ� ĂŶ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŝƐ�ŽǀĞƌůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐ͕�ĂŶĚ�ŶĞŐůĞĐƚƐ�
ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƐŚĂůů�
ĚĞƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ�
ƉĂǇ� ƐƉĞĐŝĂů� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�
ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞƚŚŽĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŚŽƐĞŶ͕�ĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘

���$Q�HFRQRP\�GHSHQGHQW�
RQ�WKH�HQYLURQPHQW

dŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽŶ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ǁŝůů� ŽŌĞŶ�ďĞ� ĨĞůƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�tŽƌůĚǁŝĚĞ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ͕ �
ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ͘�
tŚĞŶ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŽŌĞŶ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ĚŝƐĞŶƚĂŶŐůĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�

ĚƌŝǀĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚƌŝǀĞƌƐ�;�ůĂĐŬ͕�
ϮϬϬϭ͖�:ŽŶƐƐŽŶ͕�ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ� ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͖� ŚĞŶĐĞ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞƫŶŐƐ͘

dŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ� ĂƩĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ� ŬĞǇ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ĂƌĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟĂŶƐ͘

����)LVKHULHV

dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ŐƌĂĚƵĂů� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ĮƐŚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϲ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶůǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ϭ͘ϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌŽƐƐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
;'�WͿ͕� ĮƐŚŝŶŐ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝŶ�
DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϭ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƐŚŝŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ� ĂŶĚ� ϰ͕ϬϬϬ� ŝŶ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� ʹ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ϯ� �� ůŽƚ� ŽĨ� ĮƐŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ƐĞĐƚŽƌ͘ � dŚĞŝƌ� ŶƵŵďĞƌ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ĚĞƉůĞƟŽŶ� ŽĨ� ĮƐŚ� ƐƚŽĐŬƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐĞƐƐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ� ůŽĐĂů�ƉƵƌƐĞ�ƐĞŝŶĞƌƐ͘�dŚĞǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
Ă�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĂŐĞŝŶŐ͘�

�ůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘� /Ŷ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ƚŚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ� ũƵǀĞŶŝůĞ�ĮƐŚ�ĐŽƵůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�
ŝĨ� ƚŚĞ� ƐĞĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘� ^ƵĐŚ�
ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ� ĮƐŚ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ� ƌŽƵƚĞƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�
ĐŽƌĂů�ďůĞĂĐŚŝŶŐ͕�Ă�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ů� EŝŹŽ�
ŽƐĐŝůůĂƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϴ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝƩůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�
ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�

KǀĞƌĮƐŚŝŶŐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ŵĂũŽƌ� ĐŽŶĐĞƌŶ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŐŽŽŶ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƐŽŵĞ� ĮƐŚŝŶŐ� ĂƌĞĂƐ�
Žƌ� ĮƐŚŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� Žƌ�
ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ͘� DĂƌŝŶĞ� ƉĂƌŬƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐƌĞĂƚĞĚ�
ŝŶ��ůƵĞ��ĂǇ�ĂŶĚ��ĂůĂĐůĂǀĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ɛŝǆ�ĮƐŚŝŶŐ�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘���ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĂƌŬ͕� ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�DĂƌŝŶĞ�
WƌŽƚĞĐƚĞĚ� �ƌĞĂ� ;^�DW�Ϳ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� ;ƐĞĞ� ƉĂƌƚ� ///͕� ƐĞĐƟŽŶ� Ϯ͘ϰͿ͘� KŶůǇ�
ůĞŝƐƵƌĞ�ĮƐŚŝŶŐ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ƉĂƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�

ϯ� �ůďŝŽŶ� &ŝƐŚĞƌŝĞƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ĞŶƚƌĞ� ;�&Z�Ϳ͘� DĞĞƟŶŐ� ŽĨ� Ϯϲ� :ƵůǇ�
ϮϬϭϬ͘
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ŶŐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�ŵ
ŝŐ
ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
ŝŶ
�ƚŚ

Ğ�
ƌĞ
ƉƵ

ďů
ŝĐ
�Ž
Ĩ�ŵ

ĂƵ
ƌŝ
ƟƵ

Ɛ�
Ͳ��

Ŷ�
ĂƐ
ƐĞ
ƐƐ
ŵ
ĞŶ

ƚ�ƌ
ĞƉ

Žƌ
ƚ

��

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǌŽŶĞĚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŽŶůǇ�ĮƐŚŝŶŐ�ůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�
ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘�&ŝƐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĮƐŚ�ŝŶ�
ŵĂƌŝŶĞ�ƉĂƌŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ͘�
�ŝīĞƌĞŶƚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĮƐŚĞƌƐ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ŶĞǁ� ĮƐŚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Žƌ�ĮƐŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ůĂŐŽŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ� ĮƐŚĞƌƐ� ƚŽ� ĮŶĚ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͕�ĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�///͕�ƐĞĐƟŽŶ�
Ϯ͘ϰ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ũŽďƐ͘

����6XJDU�FDQH

�ĞƐƉŝƚĞ� Ă� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ� ŝƚƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� '�W͕ � ƐƵŐĂƌ� ĐĂŶĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘�
/ƚƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƐ� ƉƌŽďĂďůǇ� ŵŽƌĞ�
ũƵƐƟĮĞĚ� ďǇ� ŝƚƐ� ƐǇŵďŽůŝĐ� ǀĂůƵĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ƚŚĂŶ� ďǇ� ŝƚƐ� ĂĐƚƵĂů�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞŝŐŚƚ͘

/Ŷ� ϮϬϬϴ͕� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƐƵŐĂƌ� ĐĂŶĞ� ŝŶ�
DĂƵƌŝƟƵƐ�ǁĂƐ�ϱϳϮ͕ϯϭϲ�ƚŽŶƐ͕�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ϱϳϮ͕ϬϬϬ�
ƚŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͘�dŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ʹ�ϵ͘ϵϴ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŝŶ�ϮϬϬϴ�ʹ �ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�
�Ɛ�ŽĨ�ϮϬϬϴ͕�ϲϱ͕ϰϰϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĞƌĞ�
ƵŶĚĞƌ�ĐĂŶĞ͕�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ϳϬ͕ϳϵϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͘�
dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ǁĂƐ�ϲϮ͕ϬϰϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƐŝǌĞ͕�
ĚŽǁŶ� ĨƌŽŵ�ϲϵ͕ϳϬϬ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ŝŶ� ϮϬϬϰ͘� �ďŽƵƚ� ϲϬ�
ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ� ǁĂƐ� ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ� ďǇ� ŵŝůůĞƌ�
ƉůĂŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉůĂŶƚĞƌƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�
ϰϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƐŵĂůů�
ƉůĂŶƚĞƌƐ͘�/Ŷ�ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ɛŝǆ�ƐƵŐĂƌ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�
ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ͕� ĚŽǁŶ� ĨƌŽŵ� ϭϭ� ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ� ŝŶ� ϮϬϬϰ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂďŽƵƚ�Ϯϰ͕ϬϬϬ�ƐŵĂůů�ƉůĂŶƚĞƌƐ�
ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ;D^/Z/͕� ϮϬϬϵͿ͘� KŶůǇ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞŵ�
ǁŽƌŬ� ĨƵůů� ƟŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵŐĂƌ� ĐĂŶĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͖� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂůĨ͕ � ƐƵŐĂƌ� ĐĂŶĞ� ŝƐ� ŽŶůǇ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŝŶĐŽŵĞ͘

^ƵŐĂƌ�ĐĂŶĞ�ĐƌŽƉƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁ�ƐŽŵĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƵŐĂƌ�ĐĂŶĞ�
ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�&ŝũŝ͕�ǁĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�>Ă�EŝŹĂ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϴ�ĂŶĚ�
ϮϬϬϬ�;DŝŵƵƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘�/Ŷ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ĞǆƉŽƌƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ϭϵϵϵ͘�^ƵŐĂƌ�
ĐĂŶĞ� ĐƌŽƉƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ƚŽ�
ĐǇĐůŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ͘�

dŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂůƐŽ� ƌĞůŝĞƐ� ŚĞĂǀŝůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ͕�ĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�
///͕� ƐĞĐƟŽŶ� Ϯ͘Ϯ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ŵĂũŽƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƐƵŐĂƌ� ĐĂŶĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďƵƌŶŝŶŐ� ŽĨ� ĐƌŽƉƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ůŽǁůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶ�

ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƉĂƌƚůǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ĞǆŝƐƚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�
ƉůĂĐĞƐ͘�

dŚĞ�ƐƵŐĂƌ�ĐĂŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŽŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚƌĂĚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h Ɛ͛�ĂŝĚ�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�DĂƵƌŝƟƵƐ�
ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƵŐĂƌ� WƌŽƚŽĐŽů� ǁŝƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ͕� �ĂƌŝďďĞĂŶ� ĂŶĚ�
WĂĐŝĮĐ� 'ƌŽƵƉ� ŽĨ� ^ƚĂƚĞƐ� ;��WͿ͘� dŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ďǇ�
ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ;tdKͿ� ŝŶ� ϮϬϬϰ�
ƚŽ� ĨŽƌďŝĚ� ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů� ƋƵŽƚĂƐ� ĨŽƌ� ��W� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ĐŽƵůĚ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ� ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �h� ŵĂƌŬĞƚ͘�
dŚŝƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶĐŽŵĞ� ůŽƐƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� DĂƵƌŝƟĂŶ� ƐƵŐĂƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� �h� ŚĂƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƌĞĨŽƌŵ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ � ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ� ŝƚƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘

����7RXULVP

dŽƵƌŝƐŵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ŬĞǇ� ĚƌŝǀĞƌ� ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ͛�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϯϬ� ǇĞĂƌƐ� ;DĂŐŶĂŶ͕�
ϮϬϬϱ͕� ϮϬϬϳͿ͘� dŚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ�
ŝŶƚŽ� Ă�ŵŝĚĚůĞͲŝŶĐŽŵĞ� ĂŶĚ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ� ĞĐŽŶŽŵǇ�
ŽǁĞƐ�Ă� ůŽƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƵƌŝƐƟĐ�
ƐĞĐƚŽƌ͕ � ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞǆƟůĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŽƵƌŝƐƟĐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ĂƌĞ� ŚĂƌĚůǇ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ͗� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĐĞŶƚƌĞĚ� ŽŶ�
ůƵǆƵƌǇ�ďĞĂĐŚ�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŐŽůĨ�
ƚŽƵƌŝƐŵ͘� dŽƵƌŝƐŵ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ŝƐ� ǀŝƌƚƵĂůůǇ�
ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ĨĞǁ� ƚŽƵƌŝƐƚƐ� ǀĞŶƚƵƌĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ďĞĂĐŚ� ƌĞƐŽƌƚƐ͘� DĂŶǇ� ƚŽƵƌŝƐƚƐ� ĐŽŵĞ�
ŽŶ� ĂůůͲŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ƉĂĐŬĂŐĞͲǀĂĐĂƟŽŶ� ƐĐŚĞŵĞƐ͖� ƚŚŝƐ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ŬĞǇ� ƌĞĂƐŽŶ� ǁŚǇ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞ� ĨŽƌ� ƚŽƵƌŝƐƚƐ� ƚŽ� ǀĞŶƚƵƌĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐŽƌƚ�

/Ŷ�ϮϬϬϵ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�ŽĸĐŝĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ͕�
DĂƵƌŝƟƵƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϵϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕� ǁŚŽ� ƐƚĂǇĞĚ� ŝŶ� ƌŽƵŐŚůǇ� ϭϬϬ� ŚŽƚĞůƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƌƚƐ͘� dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĚŽƵďůĞ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ʹ� Ăƚ� Ϯ� ŵŝůůŝŽŶ�
ʹ� ďǇ� ϮϬϭϱ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ� ŝŵƉůǇ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� ŚŽƚĞůƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƌƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽĂƐƚůŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ϯϮϮ�Ŭŵ�ůŽŶŐ͘

�ĞĂĐŚ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ� ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ� ƵƉŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ;�ƵǀĂƚ͕� ϮϬϬϱͿ͘� dŚĞƐĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂīĞĐƚ� ƚŚĞ� ǁĞĂƚŚĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƐĞĂ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ďĞĂĐŚĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͘� �Ŷ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

ĐǇĐůŽŶŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĂŝŶĨĂůů�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŽƵƌŝƐƟĐ� ƐĞĐƚŽƌ͘ �
�� ŚŽƩĞƌ� ƐĞĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�
Ă� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐĞĂǁĞĞĚ� ĂŶĚ� ũĞůůǇĮƐŚĞƐ� ĂŶĚ͕�
ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ � ŝŶ� ƚŚĞ� ďůĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽƌĂůƐ͘�
dŚĞ� ǁŽƌůĚͲĐůĂƐƐ� ĚŝǀŝŶŐ� ƐŝƚĞƐ� ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ� ĂƌĞ� Ă�
ŬĞǇ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ƚŽƵƌŝƐƟĐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �
ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ� ŝĨ� ĐŽƌĂůƐ� ǁĞƌĞ�
ďůĞĂĐŚĞĚ͘�>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ďĞĂĐŚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽƵƌŝƐŵ�
ƐĞĐƚŽƌ͘ � �ƌŽƐŝŽŶ� ŝƐ� ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ� ďǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĂŶĚ� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽĂƐƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďǇ�ŝůůĞŐĂů�ǁŽƌŬƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�
ƐŽŵĞ�ŚŽƚĞůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƐĞĂ�ƌŽĐŬƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶŐƌŽǀĞƐ͘�dŽƵƌŝƐŵ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ� ĐŽƌĂů� ƌĞĞĨƐ͘� KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�
ŽĨ�ďĞĂĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĂĚůǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͖� ƚŚŝƐ� ĚĂŵĂŐĞ� ŝƐ� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ͗�ŵĂŶŐƌŽǀĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉĂƚŚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĞĂ�ŚĂǀĞ�
ŵĂĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ǁĂǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽƌĂů� ƌĞĞĨƐ͕� ĂŵŽŶŐƐƚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘

WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚƌĞĂƚƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂƌĞ� ŶŽƚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ĂŵŽŶŐƐƚ�
ŚŽƚĞůŝĞƌƐ͘� �ĚĂƉƚĂƟŽŶ͕� ǁŚĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕� ŝƐ�
ŽŌĞŶ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŽĨ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͕� ĂƐ� ĂŶ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ĂƐ�
Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌĞƐŚƵŋŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�&ŝĞůĚ�
ǀŝƐŝƚƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

����&RQFOXVLRQ

&ŝƐŚĞƌŝĞƐ͕� ƐƵŐĂƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚƌĞĞ� ŬĞǇ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂƵƌŝƟĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘ �
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�'�W�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇ�ϭϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'�W͘��ŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �
ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͛�
ǁĞĂůƚŚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� Ăůů� ŚŝŐŚůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂũŽƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ͗� ŽǀĞƌĮƐŚŝŶŐ͕� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ�
ĐŽƌĂů�ƌĞĞĨƐ͕�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ƚŽ�ŶĂŵĞ�
Ă�ĨĞǁ͘�

dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĮƐŚĞƌŝĞƐ� ƐĞĐƚŽƌ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ŐƌĂƐƉĞĚ�ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ŝŶŝƟĂƚĞĚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƉŽůŝĐǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƉĂƌŬƐ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƟŵŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĐĂŶĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƚŽƵƌŝƐŵ͘� �ŽƚŚ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ĚŽǁŶƉůĂǇ� ƚŚĞŝƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ƵƌŐĞŶƚůǇ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘

���9XOQHUDELOLW\��DGDSWDWLRQ�
DQG�PLJUDWLRQ

dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŶŽƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� �ƵŝůĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚŝƐ�
ŽďũĞĐƟǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ŝƚƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘

^ĞĐƟŽŶ� ϯ͘ϭ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĞĂŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů� ůĞǀĞů͘� dŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ�ǁŝůů� ĂůƐŽ� ƐĞĞŬ� ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�
ƚŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ� ŽĨ� Ă� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
dŚŝƐ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ� Ă� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĮƌƐƚ� ƐƚĞƉ� ďĞĨŽƌĞ�
ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƉĞƌ�ƐĞ͘

^ĞĐƟŽŶ� ϯ͘Ϯ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƐŽŵĞ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ͘� /Ŷ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŵĂƉƐ͕� ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŵĂƉƉŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘� ^ƵĐŚ� ŵĂƉƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƵŶĚĞƌ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��W�
ƉƌŽũĞĐƚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ůŝŶŬĂŐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă� ĨĂŝůƵƌĞ�
ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ĂƐ� ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƐĂŝĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ� ĂƐ� ĂŶ� ĂŶƟĐŝƉĂƟǀĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŐŽ�ŚĂŶĚͲŝŶͲ
ŚĂŶĚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�Ăƚ�ŽĚĚƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŽŶĞ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͕�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƵŶůĞĂƐŚĞĚ� ŝƚƐ� ĨƵůů�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�Ă� ůŽĐĂů�
ƐĐĂůĞ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŚĂǀĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĨĞůƚ� ĂŶĚ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �
ŝƚ� ŝƐ� ĚŝĸĐƵůƚ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ƐƚĂŐĞ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� Ăůů� ĨƵƚƵƌĞ�
ƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�
ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕ �ĂƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĐĂŶ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�
ƚŚĞ� ŽƉƟŽŶƐ� ďĞƐƚ� ƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͘� � � dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ�
ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ĨŽƌĐĞĚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƚŽ� ďĞ� ĂǀŽŝĚĞĚ͕� ĂƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĐĂŶ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�
ĨŽƌĐĞĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�ŵĂŬĞ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŚŽŝĐĞ�
ƚŽ� ƌĞůŽĐĂƚĞ͘� dŚĞ� Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƚŽ�
ĞŝƚŚĞƌ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�
ĂǀŽŝĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�Žƌ�ĨŽƐƚĞƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
�����
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����9XOQHUDELOLW\�DQG�DGDSWDWLRQ��
ZKDW�LV�DW�VWDNH"

������ 'HÀQLWLRQV

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂƌĞ� ƚǁŽ�ƉŝůůĂƌƐ� ĨŽƌ�
ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ;ƐͿ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�;WĂƌƌǇ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͖�DĂŐŶĂŶ͕�ϮϬϭϬĂͿ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐŚĂƌĞ�
ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

/ŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŝƐ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƌŝƐŬ͕� ĂƐ� ŝƚ�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�
Ă� ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ǁŚĞŶ� Ă� ŶĂƚƵƌĂů� ŚĂǌĂƌĚ�
ŽĐĐƵƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵŶĐƚƵĂů�Žƌ�ŐƌĂĚƵĂů�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�^ĐŚĞŵĂƟĐĂůůǇ͕ �
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�
ŚŝŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�

&ƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/W��͗�

΀sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŝƐ΁� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� Ă�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ͕�Žƌ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�
ǁŝƚŚ͕� ĂĚǀĞƌƐĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ͘�
sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ �
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͕�ĂŶĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ͕�ŝƚƐ�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘

/Ĩ� ƚŚĞ� /W��� ůŝŶŬƐ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ůŝĞƐ� ŝŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ăƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ůĞǀĞů͘�
dŚŝƐ� ǁŝůů� ƚŚĞŶ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ� ƉƌĂŐŵĂƟĐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�
/Ŷ� ƌĞƚƵƌŶ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂƌĞĂ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ĂŶĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� Ă�
ŐŽŽĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�

ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘� �� ǀŝƌƚƵŽƵƐ� Žƌ� ǀŝĐŝŽƵƐ� ĐŝƌĐůĞ� ŝƐ�
ƚŚĞŶ� ƐĞƚ� ŝŶ� ŵŽƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�ĂĚĂƉƟǀĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ

^ŽŵĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϭϵϵϬƐ͕� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ� ůŝĞƐ�Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ Ɛ͛� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů� ŚĂǌĂƌĚƐ͘��ĚŽƉƟŶŐ�Ă� ŐůŽďĂů�
ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�Ɛŝǆ�
ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
;DĂŐŶĂŶ͕� ϮϬϬϵͿ͘� dŚŝƐ� ƐŝǆͲĨĂĐƚŽƌ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�
ďǇ� ŝƚƐĞůĨ͕ � ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŐƌŝĚ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ �ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�
ŵĂƚƌŝǆ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ĂŶĚ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘�
dŚĞ�Ɛŝǆ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ϭ͘�^ƉĂƟĂů�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� Žƌ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� �ŽĂƐƚĂů� ƉůĂŝŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�
ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŚĂǀĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŽƵƌŝƐŵ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ �ƚŚĞ�ƐůŽƉƉŝŶŐ�ĐŽĂƐƚƐ�
ŽĨ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝƐůĂŶĚ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�

Ϯ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚŝƐ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ďǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨƌĂŐŝůŝƚǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨĂĐĞ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘� �ŽƌĂů� ƌĞĞĨƐ͕� ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ�ŵĂŶŐƌŽǀĞ� ĂƌĞĂƐ͕� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŚŝŐŚůǇ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ĂŶĚ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘�dŚŝƐ�
ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�
ŚĂǌĂƌĚƐ͘

ϯ͘�^ŽĐŝĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ƚŽ� Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/ŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕ �ŝƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ďŽƚŚ� ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĂŶƟĐŝƉĂƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

ϰ͘��ĐŽŶŽŵŝĐ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ĂůƐŽ� ƉůĂǇƐ� Ă�
ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ� ƌŽůĞ͗�ĂŶ�ĂƌĞĂ� ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ǁŝůů� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ƚŽ� ƌĞĐŽǀĞƌ�
ĨƌŽŵ� Ă� ĐƌŝƐŝƐ� ĂīĞĐƟŶŐ� ŝƚƐ� ŬĞǇ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͕ � ĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ŽƚŚĞƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ŽīƐĞƚ� ƚŚŝƐ� ĂĐƟǀŝƚǇ͘�
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

dŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ůĂĐŬƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�

ϱ͘�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�
;ĐŽĂƐƚůŝŶĞƐ͕� ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ͕� ƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ�
ĂƌĞ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘ � dŚŝƐ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŝƐ�
ĚĞĞƉůǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ͘�
dŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƐŚĂƌĞĚ� ǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�
ŝƐ�Ă� ĐĞŶƚƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŚĞƌĞ͘� /Ŷ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕� ƚŚĞ�
D/�� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ĚĞĮŶĞ� Ă� ƐŚĂƌĞĚ� ǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘� /ƚƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ĐŽŶĐƵƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŶĂƚƵƌĂů� ŚĂǌĂƌĚƐ͘� �� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƉƌŽďůĞŵ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�
ĂŶĚ��ŐĂůĞŐĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůŽĐĂů� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů� ŚĂǌĂƌĚƐ͕� ĂƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�
ŝƐůĂŶĚƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�
ĞǀĞŶƚ͘����

ϲ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ � ůŝǀŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�
ůĞǀĞů�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚǇ͕ � ŚŽƵƐŝŶŐ͕� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƚǇƉĞ�ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�
ďĂƐŝƐ� ďǇ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐ� ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƌŝĐŚĞƌ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ� ĂƌĞ� ůĞƐƐ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͟�ĨĂĐƚŽƌ�
ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĨĂĐƚŽƌ͕ � ĂƐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŝƚ� ĂīĞĐƚƐ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ƐƉĞĐŝĮĐŝƟĞƐ͘�DĂƵƌŝƟƵƐ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŐƌŽƵƉ�ʹ�ŵĂũŽƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ� ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŝƚƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ĞīŽƌƚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘� KŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ͕� Ă� ŬĞǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨŽƌ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇǁŝĚĞ� ůĞǀĞů�
ǁŝůů� ĂůƐŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŝƐůĂŶĚ� ;DĂƵƌŝƟƵƐͿ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐůĂŶĚƐ�;ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ĂŶĚ��ŐĂůĞŐĂͿ͘���
ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶƚĞƌͲŝƐůĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
;ĨĂĐƚŽƌƐ�ϯʹϲͿ�ĞǆƉůĂŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ Ɛ͛�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�

;DĂŐŶĂŶ͕� ϮϬϭϬďͿ͘� dĂďůĞ� Ϯ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ�
ůŝŶŬĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵĂƚ͘
�
dĂďůĞ�Ϯ͗�<ĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ

/ŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ
�ĚĂƉƟǀĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ

^ƉĂƟĂů�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ y

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ

y

^ŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ y y

�ĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ

y y

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ y y

>ŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ y y

�������9XOQHUDEOH�FRPPXQLWLHV

��ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͗
�ͳ /ƚ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ĞǆƉŽƐĞĚ� Žƌ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ĞǆƉŽƐĞĚ� ĂƌĞĂ͘� �Ŷ� ĂƌĞĂ� ŝƐ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ĞŝƚŚĞƌ�
ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŝƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ďǇ� ŶĂƚƵƌĂů�
ŚĂǌĂƌĚƐ�;ĐŽĂƐƚĂů�ƐƵďŵĞƌƐŝŽŶ͕�ƐŽŝů�ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ͕�
ŚĞĂǀǇ� ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� Žƌ� ǁŚĞŶ� ŝƚƐ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ĚĞŐƌĂĚĞĚ� ĂŶĚͬŽƌ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ�
ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͘�KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ� ŝŶ�
DĂƵƌŝƟƵƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� WĞƟƚ� ^ĂďůĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ǁŚĞƌĞ�
Ă� ŶĂƌƌŽǁ� ƉůĂŝŶ� ŝƐ� ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ƐƚĞĞƉ� ƐůŽƉĞƐ͘� dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�
ǁŝƚŚ� WŽƌƚ� >ŽƵŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ůĂƌŐĞ�
ďƵƚ�ůŽǁůĂŶĚ�ƉůĂŝŶ͘�dŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ŝƐ�
ůĞƐƐ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŐŽŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉůĂǇƐ�
ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďƵīĞƌ� ĨƵŶĐƟŽŶ͘�KŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ĐůĞĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ƚŽ�
ŚĞĂǀǇ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ůĂŶĚƐůŝĚĞƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ ��ŐĂůĞŐĂ�/ƐůĂŶĚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞĂ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘

�ͳ /ƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƐƚƌŽŶŐ� ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƐƚƌŽŶŐ� ůŝŶŬƐ� ŽĨ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŵŽŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƉůĂŶƚĞƌƐ�ŝŶ�WĞƟƚ�
^ĂďůĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƐŚŽǁƐ�Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĐŽƵŶƚĞƌďĂůĂŶĐĞ�ŝƚƐ�
ŚŝŐŚůǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶ͘���ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ� ĨŽƌ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ĂŶĚ��ŐĂůĞŐĂ͘� /Ŷ�
DĂƵƌŝƟƵƐ� /ƐůĂŶĚ͕� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƐƟůů� ƉůĂǇ� Ă� ŬĞǇ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� Žƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘� ^ŽĐŝĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ĂůƐŽ� ďĞĂƌƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŐĞŶĚĞƌ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ͘�
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ƚ�ƌ
ĞƉ

Žƌ
ƚ

��

tŽŵĞŶ� ŽŌĞŶ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ƚŚĂŶ�ŵĞŶ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

�ͳ /ƚ� ŝƐ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ĨŽƌ�
ĐƌĞĂƟŶŐ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘� dŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŽŌĞŶ�
ŽĐĐƵƌƐ� ǁŚĞŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� Žƌ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
ŽŶůǇ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŽŶĞ� ŵĂŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƟǀŝƚǇ͘�
dŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĐĂŶ�
ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

�ͳ /ƚ�ĨĞĞůƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�ϰ

�ͳ /ƚƐ� ůŝǀŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ĂƌĞ�
ĨƌĂŐŝůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͕�Ă�ůĂĐŬ�
ŽĨ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ŵĞĂŶƐ͘�EŽƚĞ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘�
,ĞƌĞ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŽŶĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�
ŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘� tŝƚŚŝŶ�
DĂƵƌŝƟƵƐ� /ƐůĂŶĚ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�WŽƌƚ�>ŽƵŝƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƵƌďĂƟŽŶ�
ŽĨ� YƵĂƚƌĞ� �ŽƌŶĞƐ� ŚĂƐ� ŬĞƉƚ� ŽŶ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ͘�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�
ĂƌĞĂƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ŝƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ;ǁĞƐƚ͕�
ŶŽƌƚŚͲǁĞƐƚ͕� ŶŽƌƚŚͲĞĂƐƚ͕� ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �
ƐŽƵƚŚͿ͘�dŚŝƐ�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂƌĞĂƐ�ŚĂƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�
;DĂŐŶĂŶ͕�ϮϬϬϱͿ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ�ĐĂŶĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ǁĞĂŬĞŶĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�
dŚŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ďĞƩĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂŶ�
ŝŶůĂŶĚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘

���� 9XOQHUDELOLW\�PDSSLQJ�DQG�
VFHQDULRV

�ƚ� ƚŚĞ� ŵŽŵĞŶƚ͕� ŶŽ� ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ŚĂƐ�
ǇĞƚ� ďĞĞŶ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ƚŽ� Įůů�
ƚŚŝƐ� ŐĂƉ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ � ďŽƚŚ� ďǇ�
ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���W�;ƐĞĞ�
ƐĞĐƟŽŶ� Ϯ͕� ƉĂƌƚ� /sͿ� ĂŶĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� KĐĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� �ĐĐůŝŵĂƚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘ϱ�

ϰ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĮĞůĚ� ǀŝƐŝƚƐ� ŝŶ� :ƵůǇ� ϮϬϭϬ� ǁŝƚŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ�DĂƌĞ� �ŚŝĐŽƐĞ͕� dƌĂŶƋƵĞďĂƌ͕ � ZŝǀŝğƌĞ� ĚĞƐ�'ĂůĞƚƐ�
ĂŶĚ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ŐĂůĞŐĂŶƐ͕�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĨĞĞů�ĐƵƚ�Žī�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

ϱ� ǁǁǁ͘ĂĐĐůŝŵĂƚĞͲŽŝ͘ŶĞƚ�

tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕� ǁĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ŶŽƚ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ� EĂƟŽŶĂů� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŽŶ�
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;hE&���Ϳ͕ϲ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ǇĞƚ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

����0LJUDWLRQ�DQG�HQYLURQPHQWDO�
FKDQJHV

������ 'HÀQLWLRQ�RI�́ HQYLURQPHQWDO�
PLJUDWLRQµ

�ĞĮŶŝŶŐ� ͞ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͟� ŝƐ� Ă� ƚƌŝĐŬǇ�
ƚĂƐŬ͕� ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘�KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŬĞǇ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ŝƐŽůĂƟŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ� ĚƌŝǀĞƌƐ� ŽĨ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘� � dŽ� ǁŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ� ŝƐ� Ă�ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŇŽǁ�
ĐĂƵƐĞĚ� ƐŽůĞůǇ� ĂŶĚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ� ďǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞ͍� /Ɛ� ŝƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĚƌŝǀĞƌƐ�
ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͍�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�
ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŵƵůƟͲĐĂƵƐĂůŝƚǇ͘

dŚŝƐ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŐůŝŶŐ� ŽĨ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĚƌŝǀĞƌƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƐ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŽůĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ� ƚŽ�
ĚĞĮŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘� � �ŶŽƚŚĞƌ�
ŵĂũŽƌ� ŚŝŶĚƌĂŶĐĞ� ůŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĨŽƌĐĞĚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘� � ��
ĐŽŵŵŽŶ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ŽŶůǇ�ĨŽƌĐĞĚ�ʹ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ďƌƵƚĂů�
ʹ� ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ͞ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘͟ � � ^ƵŚƌŬĞ�
;ϭϵϵϰͿ� ǁŽŶĚĞƌƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ͞ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƌĞĨƵŐĞĞͲůŝŬĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘͟ � DĂŶǇ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ƐƚƌĞƐƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĚƵĐĞ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�;ZĞŶĂƵĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͖�̂ ƵŚƌŬĞ͕�
ϭϵϵϰ͖� ,ƵŐŽ͕� ϭϵϵϲͿ͘� � dŚĞ� ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĨŽƌĐĞĚ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ă�ĮŶĞ�ŽŶĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕ � Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ĂƌŝƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ� ĂŶǇ� ůĞŐĂů� ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ͘��
hŶůŝŬĞ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�
ŶŽ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĞǆŝƐƚƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘� � dŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ�
Ă�ĐĂƚĐŚͲϮϮ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͗�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ůĞŐĂů�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŵƉĞĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ĨƵǌǌŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĂŝůƐ͘�

ϲ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hE&����ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŚĞƌĞ͗� ŚƩƉ͗ͬͬŵĂŝŶĚď͘ƵŶĨĐĐĐ͘ŝŶƚͬƉƵďůŝĐͬĐŽƵŶƚƌǇ͘
Ɖů͍ĐŽƵŶƚƌǇсDh�
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕� /KD�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϴ� Ă� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ĨŽƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ĂƩĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŇŽǁƐ͗

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ĂƌĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ� Žƌ�
ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŚŽ͕� ĨŽƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ŽĨ�
ƐƵĚĚĞŶ� Žƌ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ĂĚǀĞƌƐĞůǇ� ĂīĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ� Žƌ� ůŝǀŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ĂƌĞ� ŽďůŝŐĞĚ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ŚĂďŝƚƵĂů� ŚŽŵĞƐ͕� Žƌ�
ĐŚŽŽƐĞ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ� Žƌ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ͕ �ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŵŽǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�Žƌ�ĂďƌŽĂĚ͘

dŚŝƐ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͗
�ͳ ƚŚŽƐĞ� ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ� ďǇ� ƐƵĚĚĞŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŐƌĂĚƵĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͖

�ͳ ƚŚŽƐĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉůĂĐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ďŽƌĚĞƌƐ� ŽĨ� Ă�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͖

�ͳ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͖
�ͳ ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƵƌŝƟĂŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ǁĞ� ƐŚĂůů� ƵƐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘

�������0XOWL�FDXVDOLW\

DŽƐƚ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ƐƚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŵƵůƟͲĐĂƵƐĂůŝƚǇ� ŽĨ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŐůŝŶŐ� ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ�
;�ůĂĐŬ͕�ϮϬϬϭ͖��ĂƐƚůĞƐ͕�ϮϬϬϮ͖��ƌŽǁŶ͕�ϮϬϬϴ͖��ŽĂŶŽ�
Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϳͿ͘� � dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ůĞŐŝƟŵĂƚĞůǇ�
ĂƐŬ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƐŽůĂƟŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚƌŝǀĞƌƐ� ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕� Žƌ� ŵĂŬĞƐ� ŵƵĐŚ� ƐĞŶƐĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ͘�
>ĂƐƐĂŝůůǇͲ:ĂĐŽď� ;ϮϬϬϲͿ� ƌŝŐŚƞƵůůǇ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ŵĂŬĞ� ƵƉ� ĂŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŽĨ� ĨŽƌĐĞĚ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕� Žƌ� ĂƌĞ�
ďĞƩĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘��

dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƵƐĂůŝƚǇ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ĚƌŝǀĞƌƐ͗� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ĂƌĞ� ĚĞĞƉůǇ�
ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚŝƐĞŶƚĂŶŐůĞ͘��ǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚƌŝǀĞƌƐ�
ŝƐ� ǁŝĚĞůǇ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ŝŶ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ĚĞďĂƚĞ�
ƌĞŵĂŝŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞ�
ƚŚĞƐĞ� ĚƌŝǀĞƌƐ� ĂƐ� ĚŝƐƟŶĐƚ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ĚƌŝǀĞƌƐ͘��

/Ŷ� ĂŶǇ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ƚŚĂƚ�
ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ĚŝƌĞĐƚ͕� ĐĂƵƐĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘�KŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ � ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƌĞ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŝŶ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ͘�
dŚƵƐ� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĂƵƌŝƟĂŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘

��������$�IDLOXUH�WR�DGDSW"

dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ĨŽƌĐĞĚ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ďǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ǁŝůů� ůĂƌŐĞůǇ� ĚĞƉĞŶĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŽ� ĐŽƉĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ͘� dŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚƵĂů͗�ŝƚ�ĐĂŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ďŽƚŚ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚ͘

&Žƌ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞ͕� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ǁŝůů� ďĞ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ǁĂǇ� ƚŽ� ůŝŵŝƚ�
ƚŚĞ� ƐĐĂůĞ� ŽĨ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŇŽǁƐ͘� /Ŷ� ŵĂŶǇ� ĐĂƐĞƐ͕�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ͕�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŝĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĨĂŝůĞĚ͘�
dŚĞ� ƌĞĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞ� ŽŶ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ůĂƌŐĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨĂŝů͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŽĨ� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ŽŌĞŶ� ďĞ�
ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

�Ƶƚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŝƚƐĞůĨ͕ � ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
Ă� ĨĂŝůƵƌĞ� ŽĨ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐĂƐĞƐ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ŝŶ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ƌŝŐŚƚ͘� dŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ŵŝŐƌĂƚĞ� ǁŝůů�
ƚŚĞŶ� ďĞ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ĞŶĂďůĞ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ǁŚŝůĞ� ĞĂƐŝŶŐ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞŐŝŽŶ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͘� DŝŐƌĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� Žƌ� ƐĞĂƐŽŶĂů͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĞŶĂďůĞƐ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ƚŽ� ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĐŽŵĞ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞďǇ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ� Ă� ŬŝŶĚ�ŽĨ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌŝƐŬ͘�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�
ƌŝƐŬ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �͞ĐůŝŵĂƚĞ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͟�ŵƵƐƚ�ďĞ� ƐĞĞŶ�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚǇƉĞ�
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ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ďƵƚ� ĂƐ� Ă� ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ͘

dŚĞƐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĞīĞĐƟǀĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ďĞŝŶŐ͕� ƚŚŝƐ�
ƚǇƉĞ� ŽĨ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ� ďǇ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ďǇ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ͛�
ůĂĐŬ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ĂŋƵĞŶƚ� ĐĂŶ�
ƵƐĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŽŌĞŶ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ͘�dŚĞ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŝůů� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŽ� ƚƌǇ� ĂŶĚ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

,QWURGXFWLRQ��7KH�
(QYLURQPHQW�0LJUDWLRQ�
1H[XV�LQ�WKH�0DXULWLDQ�
&RQWH[W

�ůŝŵĂƟĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ŝƚƐ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͘� dŚĞ� �ƵƚĐŚ� ĐŽůŽŶŝǌĂƟŽŶ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� ϭϲϯϴ�
ĂŶĚ� ϭϳϭϬ͕� ǁĂƐ� ŵĂƌƌĞĚ� ďǇ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĐǇĐůŽŶĞƐ͕�
ĚƌŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͘�
dŚĞ� ĮƌƐƚ� �ƵƚĐŚ� ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ�
�ŽƌŶĞůŝƵƐ�'ŽŽǇĞƌ�ŝŶ�ϭϲϯϴ͘�^ŽŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐǇĐůŽŶĞƐ͕�ĚƌŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ďĂĚ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ͘�
dŚĞǇ�ĮŶĂůůǇ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ�ŇĞĞ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ŝŶ� ϭϲϱϴ͕�
ĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� �ƵƚĐŚ� ĂƩĞŵƉƚ� Ăƚ� ĐŽůŽŶŝǌĂƟŽŶ͘�
dŚĞ��ƵƚĐŚ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĂƩĞŵƉƚ�ŝŶ�ϭϲϲϰ͕�ďƵƚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŐĂǀĞ�ƵƉ�ŝŶ�ϭϳϭϬ͕�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐĂƩůĞ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ďĂĚ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ͘

/Ŷ� ϭϵϮϱ͕� ŵĂŶǇ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�
ǁĞƌĞ� ƌĞůŽĐĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� WĂŵƉůĞŵŽƵƐƐĞ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�Śŝƚ�ďǇ�ĂŶ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŽĨ�ǇĞůůŽǁ�ĨĞǀĞƌ�ĂŶĚ�
ŵĂůĂƌŝĂ͘���ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƐŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�WŽƌƚ�
>ŽƵŝƐ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐƉůĂĐĞĚ� ďǇ� Ă� ůĂŶĚƐůŝĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ŽŶ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�Śŝůů͘

DĂƵƌŝƟƵƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ŚŽŵĞ� ŽĨ� �ŚĂŐŽƐƐŝĂŶ�
ŝƐůĂŶĚĞƌƐ͕� ǀŝĐƟŵƐ� ŽĨ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĨĂŵŽƵƐ�
ĐĂƐĞƐ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲŝŶĚƵĐĞĚ� ĨŽƌĐĞĚ�
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�
dŚĞ�ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚĂŐŽƐƐŝĂŶƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϳ͕�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǁĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
h<�ŶĂǀĂů�ďĂƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ�ŽĨ��ŝĞŐŽ�'ĂƌĐŝĂ͕� ŝŶ�
ƚŚĞ� �ŚĂŐŽƐ� ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͘� dŚĞ� �ŚĂŐŽƐƐŝĂŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĚŝƐƉůĂĐĞĚ� ƚŽ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ĞǇĐŚĞůůĞƐ͘� ^Ž�
ĨĂƌ͕ � ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚĂŐŽƐƐŝĂŶƐ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă�
ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�DĂƵƌŝƟĂŶ�ĂŶĚ�h<�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ǁĞĂƚŚĞƌ� ƉĂƩĞƌŶƐ�
ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ĂůƐŽ� ƉůĂǇĞĚ� Ă� ŵĂũŽƌ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ͘��ĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ� ƚŽƵƌŝƐŵ�ďŽŽŵ͕� ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚǇ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ůŝǀĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ƉůĂƚĞĂƵ� ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ� ŐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŝŶƚĞƌ͕ � ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ� ĐŽůĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞĂƵ͘�

>ŽĐĂů� ŵŝĐƌŽͲĐůŝŵĂƚĞƐ� ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ�

ďĞĞŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ĐŽĂƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽůĚŝŶŐƐ͕�ĂůƐŽ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽĂƐƚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͘�&ƌŽŵ�
ƚŚĞŶ� ŽŶ͕� ďĞĂĐŚĞƐ�ǁŽƵůĚ� ĨĂĐĞ� Ă� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂŶĚ�ĞǀĞƌͲŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�dŚŝƐ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞĂů� ƚŚƌĞĂƚ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�
�ƌĂŝŶĂŐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŝŶ� ĐŽĂƐƚĂů�
ĂƌĞĂƐ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ͕� ŚĞĂǀǇ� ƌĂŝŶĨĂůů� ŽŌĞŶ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŇŽŽĚŝŶŐ� ŝŶ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ĂƌĞĂƐ͕�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�
ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘

DŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ � ƚŚĞ� ϮϬϬϰ� ƚƐƵŶĂŵŝ� ĂĐƚĞĚ� ĂƐ� Ă�
ǁĂŬĞͲƵƉ�ĐĂůů͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�
ĐŽĂƐƚĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�
ŵĂŶǇ�ĐŽĂƐƚĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ŚŽǁ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƚŽ� ƐĞĂͲůĞǀĞů� ƌŝƐĞ͕� ƐƚŽƌŵ� ƐƵƌŐĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽĂƐƚĂů� ĞƌŽƐŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶ� ĨŽƌ� ŚŽƚĞůŝĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ŚĂǀĞ�
ŵŽǀĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ďƵŶŐĂůŽǁƐ� ĨĂƌƚŚĞƌ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƐĞĂ͘��Ɛ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŝŶ�ƉĂƌƚ� ///͕� ƐĞĐƟŽŶ�Ϯ͘ϭ͕�
ŵĂŶǇ�ĐŽĂƐƚĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ĨĞĂƌ�
ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚƐƵŶĂŵŝ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͘�

���0HWKRGRORJ\

dŚĞ�ĮĞůĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ� ƚǁŽ� ǁĞĞŬƐ� ŝŶ� :ƵůǇ� ϮϬϭϬ͘� /ƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚƌĞĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗�ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĚŝƌĞĐƚ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĮĞůĚ� ǀŝƐŝƚƐ͕� ĂŶĚ� ĨŽĐƵƐ�
ŐƌŽƵƉƐ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚƌĞĞͲĚĂǇ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘

����([SHUW�LQWHUYLHZV

�ǆƉĞƌƚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂďŽƵƚ�
ϯϬ� ŬĞǇ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ� ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� ĂŶĚ�
�ŐĂůĞŐĂ͕�ǁŝƚŚ��ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ďǇ�ƉŚŽŶĞ͘
�ǆƉĞƌƚ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�
ŬĞǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ͘� dŚĞ� ĨƵůů� ůŝƐƚ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ͘� �ĂĐŚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĨĂĐĞͲ
ƚŽͲĨĂĐĞ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ� ĂŶ� /KD�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ͕ �DƐ�WƌĞĞƚĂ�,ĞĞƌĂůĂůů͕�ǁŚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�
ĨŽƌ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘� /Ŷ� Ă� ĨĞǁ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ͘
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ŵ
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Žƌ
ƚ

��

/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ� ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ǁĞƌĞ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WƌŽũĞĐƚ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ;W/�Ϳ͘� �ĂĐŚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ǁĂƐ�ŵĞƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϯϬʹϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�
dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂƉĞĚ͘

����)LHOG�YLVLWV

&ŝĞůĚ� ǀŝƐŝƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŵĂũŽƌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͕ � ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĂůůŽǁĞĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ĚŝƌĞĐƚ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� Ăƚ� ƉůĂǇ͕ �
ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŽĨ� ŚĂďŝƚĂƚƐ͕� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ĂƫƚƵĚĞƐ� ŝŶ� ƌĞĂĐƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘� � dŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� ƐŝƚĞƐ� ƌĞůŝĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ � ƌĞŐŝŽŶĂů� ďĂůĂŶĐĞ� ĂŶĚ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� dŚĞ� ƐĞůĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƐŝƚĞƐ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌĞƚĞŶĚ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� Ăůů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕� ďƵƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� Ă�
ĚŝƌĞĐƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͘�

/Ŷ� ĨŽƵƌ� ƐŝƚĞƐ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ĨŽĐƵƐ�
ŐƌŽƵƉƐ�;ƐĞĞ�ƉĂƌƚ�///͕�ƐĞĐƟŽŶ�ϭ͘ϯͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŚƵƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ�;ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�DĂƉƐ�Ϯ�ĂŶĚ�
ϯ�ĂƐ�͞ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŝƚĞƐ͟Ϳ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ĂƐ� ĞƋƵĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ŶŽ� ĨŽĐƵƐ� ŐƌŽƵƉƐ�
ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞƐĞ� ƐŝƚĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŽĨ� ƵƚŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝƐ�ƐŽůĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐƵŵĞ�
ĂŶǇ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƌĂŶŬŝŶŐ͘

DĂƉ�Ϯ͗�>ŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

DĂƉ�ϯ͗�>ŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐϳ

^ŝƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗

ZŝǀŝğƌĞ�ĚĞƐ�'ĂůĞƚƐ
dŚĞ� ƐŝƚĞ� ŽĨ� ZŝǀŝğƌĞ� ĚĞƐ� 'ĂůĞƚƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ�
ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ͕� ǁĂƐ� ĐŚŽƐĞŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŚŝŐŚ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƐ͘�
dŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŇŽŽĚĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͕� ĂŶĚ� ďĞĂĐŚ� ĞƌŽƐŝŽŶ� ŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ǀŝƐŝďůĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĚŝŬĞ͘

WĞƟƚ�^ĂďůĞ
dŚŝƐ� ƐŝƚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŶŽŶͲĐůŝŵĂƟĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͘�>ŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚͲ
ĞĂƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ĂŶĚ� ŚŽŵĞ� ƚŽ� ƐŵĂůů� ƉůĂŶƚĞƌƐ͕�
WĞƟƚ� ^ĂďůĞ� ŽŌĞŶ� ĨĂĐĞƐ� ůĂŶĚƐůŝĚĞƐ� ĂŶĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�
&ůŽŽĚǁĂƚĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ĐĂƌƌǇ�Ɛŝůƚ�ĂŶĚ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ŶĞĂƌďǇ� ƐƵŐĂƌ� ĐĂŶĞ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�
ĚĞƉŽƐŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ͘�dŚĞ�ƐŽŝů�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ƐĂůŝŶĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ƐĞĂ͘

ϳ� EŽƚĞ� ƚŚĂƚ�^�DW�� ŝƐ� ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ϰϯ�ŬŵϮ�ʹ� ƚŚĞ� ƌĞĚ�ĚŽƚ� ƐŝŵƉůǇ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ƉĂƌŬ͘

dƌĂŶƋƵĞďĂƌ
dƌĂŶƋƵĞďĂƌ� ŝƐ� Ă� ƐůƵŵ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ� ŽĨ� WŽƌƚ�
>ŽƵŝƐ͕� ŝŶŚĂďŝƚĞĚ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ďǇ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ�
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘� >ŽĐĂƚĞĚ� ŽŶ� Ă� Śŝůů͕� ƚŚĞ� ƐůƵŵ� ŝƐ� ŽŌĞŶ�
ŇŽŽĚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ďǇ� ŵƵĚƐůŝĚĞƐ͘� hŶůŝŬĞ�
ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐŝƚĞƐ͕� dƌĂŶƋƵĞďĂƌ� ŝƐ� ďŽƚŚ�
Ă� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� ƉŽŝŶƚ� ĨŽƌ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ĂŶĚ� Ă� ƉůĂĐĞ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ďǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͘� � /ƚ� ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶůĂŶĚ͘

^ŽƵƚŚ� �ĂƐƚ� DĂƌŝŶĞ� WƌŽƚĞĐƚĞĚ� �ƌĞĂ� ;^�DW�Ϳ͕�
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ
^�DW��ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŵĂƌŝŶĞ�ƉĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�
ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŝŶ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘� dŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĨŽƌ�DĂƌŝŶĞ�WƌŽƚĞĐƚĞĚ��ƌĞĂƐ�
ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ĂŶĚ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� ǁĂƐ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ŝŶ�
ϮϬϬϱ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�^�DW��ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ŐĂǌĞƩĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘�dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚͲĞĂƐƚ�ŽĨ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ĮƐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ƚŽ�ĮƐŚ�
ŝŶ� ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŐŽŽŶ�ĂƌĞĂ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ƉĂƌŬ͘�
�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ĐŚŽƐĞŶ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ͘� dŚĞ� ůĂƩĞƌ� ƐŝƚĞƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝƐƐƵĞ�Žƌ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ�
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ǀŝ
ƌŽ
Ŷŵ

ĞŶ
ƚĂ
ů�Đ
ŚĂ

ŶŐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�ŵ
ŝŐ
ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
ŝŶ
�ƚŚ

Ğ�
ƌĞ
ƉƵ

ďů
ŝĐ
�Ž
Ĩ�ŵ

ĂƵ
ƌŝ
ƟƵ

Ɛ�
Ͳ��

Ŷ�
ĂƐ
ƐĞ
ƐƐ
ŵ
ĞŶ

ƚ�ƌ
ĞƉ

Žƌ
ƚ

��

ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐŝƚĞƐ͕�ďƵƚ� ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂ͘�EŽ�ĨŽĐƵƐ�
ŐƌŽƵƉ� ǁĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƐŝƚĞƐ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘

dŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
�ŝƚĠ�>ƵŵŝğƌĞ͕�'ƌĂŶĚ��ĂŝĞ�ĂƌĞĂ
�ŝƚĠ�>ƵŵŝğƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐůƵŵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐǁĂŵƉ͘�/ƚƐ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ŵĂŬĞƐ� ŝƚ�ŚŝŐŚůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�
dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐůĂŝŵ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

DĂƌĞ��ŚŝĐŽƐĞ
DĂƌĞ� �ŚŝĐŽƐĞ� ŝƐ� Ă� ƐŵĂůů� ǀŝůůĂŐĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶůĂŶĚ͕�
ŶŽƌƚŚ� ŽĨ� ZŽƐĞ� �ĞůůĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ŽĨ� Ă�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲŵĂŶĂŐĞĚ� ůĂŶĚĮůů͘� dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ZŽƐĞ��ĞůůĞ͘

�ŐĂůĞŐĂ�/ƐůĂŶĚƐ
�ŐĂůĞŐĂ� ŝƐ� ĂŶ� ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ� ŽĨ� ƚǁŽ� ŝƐůĂŶĚƐ͕� ůǇŝŶŐ�
ϳϬϬ� ŵŝůĞƐ� ŶŽƌƚŚ� ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ͘� dŚĞ� ŝƐůĂŶĚƐ� ĂƌĞ�

ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ũƵƐƚ�ϯϱϬ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ƐŵĂůů�;Ϯϰ�ŬŵϮͿ�ĂŶĚ�ůŽǁͲůǇŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ƐĞĂͲůĞǀĞů� ƌŝƐĞ͘� KƚŚĞƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚƌŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ĐǇĐůŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘

WůĂŝŶĞ��ŽƌĂŝů͕�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ
WůĂŝŶĞ� �ŽƌĂŝů� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐĂŶĚ�
ŵŝŶŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƚǇ͘� dŚĞ� ĂĐƟǀŝƚǇ͕ � ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝŶĚƵĐĞĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŽĂƐƚĂů� ĞƌŽƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ǁŝůů� ƐŽŽŶ� ďĞ�
ƉŚĂƐĞĚ�ŽƵƚ͘�dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚ�ŵŝŶĞƌƐ͘

KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕ � ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŽĂƐƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�
ĂŶĚ��ŐĂůĞŐĂ͘��ĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽŶ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�Ăƚ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ƐĐŚĞŵĞƐ�
ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘�dĂďůĞ�
ϯ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͗

dĂďůĞ�ϯ͗��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƐŝƚĞƐ

ZŝǀŝğƌĞ�
'ĂůĞƚƐ

WĞƟƚ�^ĂďůĞ� dƌĂŶƋƵĞďĂƌ ^�DW�
�ŝƚĠ�

>ƵŵŝğƌĞ
DĂƌĞ�
�ŚŝĐŽƐĞ�

�ŐĂůĞŐĂ
WůĂŝŶĞ�
�ŽƌĂŝů�

/ƐůĂŶĚ DĂƵƌŝƟƵƐ� DĂƵƌŝƟƵƐ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ DĂƵƌŝƟƵƐ� DĂƵƌŝƟƵƐ� �ŐĂůĞŐĂ ZŽĚƌŝŐƵĞƐ

>ŽĐĂƟŽŶ �ŽĂƐƚĂů� �ŽĂƐƚĂů� /ŶůĂŶĚ �ŽĂƐƚĂů� /ŶůĂŶĚ /ŶůĂŶĚ �ŽĂƐƚĂů �ŽĂƐƚĂů�

&ůŽŽĚƐ zĞƐ zĞƐ zĞƐ EŽ zĞƐ EŽ zĞƐ EŽ

�ǇĐůŽŶĞƐ zĞƐ EŽ zĞƐ EŽ EŽ EŽ zĞƐ EŽ

WŽůůƵƟŽŶ EŽ zĞƐ EŽ EŽ EŽ zĞƐ EŽ zĞƐ

DĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�

EŽ EŽ EŽ zĞƐ EŽ EŽ EŽ zĞƐ

ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ

WŽƐƐŝďůǇ� EŽ WŽƐƐŝďůǇ EŽ zĞƐ zĞƐ EŽ EŽ

<ĞǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�

&ŝƐŚŝŶŐ� &ĂƌŵŝŶŐ�
>ŽǁͲƐŬŝůů�
ũŽďƐ

&ŝƐŚŝŶŐ
>ŽǁͲƐŬŝůů�
ũŽďƐ

�ŝǀĞƌƐĞ
&ĂƌŵŝŶŐ�
;ĐŽĐŽŶƵƚͿ�

^ĂŶĚ�
ŵŝŶŝŶŐ�

^ƚĂƟƐƟĐĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ƐŝƚĞƐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ǌŽŶĞ͘�dŚĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǌŽŶĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĚĂƚĂ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŝƚ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� Ă� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌŽĮůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ĮĞůĚ� ǀŝƐŝƚƐ͘� dŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƵƐĂďůĞ�

ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĚĂƚĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ͘

���� )RFXV�JURXSV

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐŝƚĞƐ� ǁĂƐ� ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�
ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ǁŚĞƌĞ� Ă� ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ;ĂďŽƵƚ� ϭϬ� ƚŽ� ϭϱͿ� ĂƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞŝƌ� ŝĚĞĂƐ͕� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞĂĐƟŽŶƐ�
ƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽƉŝĐ͘�dŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŶ�
ƌĞĂĐƚ�ĨƌĞĞůǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�DŽĚĞƌĂƟŽŶ�
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ǁĞƌĞ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /KD�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�DƐ�WƌĞĞƚĂ�
,ĞĞƌĂůĂůů͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ďǇ�Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ͘ �
dŚĞ� ůĂƩĞƌ� ǁĂƐ� Ă� ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ƚŚƵƐ� ŵŽƌĞ� ŝŶĐůŝŶĞĚ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌƵƚŚĨƵů�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘

dŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŐƌŽƵƉ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ǁĂƐ�
ũƵƐƟĮĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͗
�ͳ ^ƚĂƟƐƟĐĂů� ĚĂƚĂ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ƐƚƵĚǇ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
Ă� ůĂďŽƌŝŽƵƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ� ĐĞŶƐƵƐ� ƐƵƌǀĞǇƐ�
;ŶŽƚ� ƌĞĂĚŝůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐͿ͕� ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘

�ͳ 'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͕�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘

�ͳ dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŽ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ũƵƐƚ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� Ă�
ƐĞƚ� ŽĨ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ĂůůŽǁĞĚ� ĨŽƌ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͘

�ͳ &ŝŶĂůůǇ͕ �ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�
ŽĨ� Ă� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ũƵƐƚ� ĂŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘� DŝŐƌĂƟŽŶ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ŐƌŽƵƉ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
;�ĂƐƚůĞƐ� ĂŶĚ�DŝůůĞƌ͕ � ϮϬϬϯͿ͖� ŝƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ďĞůŝĞĨƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ � ĂŶĚ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘

&ŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝĚĞŽƚĂƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�
ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�Žƌ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ďǇ�
Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ŝŶͲůĞŶŐƚŚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
�

���(PSLULFDO�HYLGHQFH

���� 5LYLqUH�GHV�JDOHWV

������ *HRJUDSKLFDO�DQG�VRFLR�
HFRQRPLF�SURÀOH�RI�WKH�VLWH

ZŝǀŝğƌĞ�ĚĞƐ�'ĂůĞƚƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƐŽƵƚŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ��ŚĞŵŝŶ�'ƌĞŶŝĞƌ͘ ��Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂĞƌŝĂů� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͕� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƌŽĂĚ͘�tĂǀĞƐ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵƌĮŶŐ�
ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

�ĞƌŝĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�ZŝǀŝğƌĞ�ĚĞƐ�'ĂůĞƚƐ
�ƌĞĚŝƚ͗�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ͘
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WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ŐĂďŝŽŶƐ�ŝŶ�ZŝǀŝğƌĞ�ĚĞƐ�'ĂůĞƚƐ
Ξ�/KD͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͕�&ƌĂŶĐŽŝƐ�'ĞŵĞŶŶĞ

'ĂďŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ŽĨ�ZŝǀŝğƌĞ�ĚĞƐ�'ĂůĞƚƐ
Ξ�/KD͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͕�&ƌĂŶĐŽŝƐ�'ĞŵĞŶŶĞ
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

/ŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽƟĐĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͗�
ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ƚŚĞǇ� ƉŽŝŶƚ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƌ� ŇŽŽĚƐ� ;ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ� ϭϵϴϳ͕� ϮϬϬϭ͕� ϮϬϬϰ�
ĂŶĚ�ϮϬϬϲͿ͕�ĐŽĂƐƚĂů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĮƐŚ�
ƐƚŽĐŬƐ͘

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ�
ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĂŶĚ�
ZŝǀŝğƌĞ�ĚĞƐ�'ĂůĞƚƐ� ŝƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘�DŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ƐŵĂůů� ĂŶĚ� ĨƌĂŐŝůĞ� ŽŶĞͲůĞǀĞů�
ŚŽƵƐĞƐ͘� �� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĂƌĞ�
ĮƐŚĞƌƐ͘� dŚĞ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŝĚĚůĞͲ
ĂŐĞĚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƉĞŶƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�
ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘

������ 5HVXOWV�RI�WKH�IRFXV�JURXS

�ůů� ϭϱ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� DĂŶǇ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƚŚĞŝƌ�
ŚŽƵƐĞƐ� ŇŽŽĚĞĚ� ŽŶ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĞĂ� ŝƐ� ĐŽŵŝŶŐ� ĐůŽƐĞƌ͘ � � �� ƚƵƌŶŝŶŐ�
ƉŽŝŶƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ϮϬϬϰ� ƚƐƵŶĂŵŝ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƉĂŶŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƚƐƵŶĂŵŝ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘

dŚĞ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĂďŽƵƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�
ďǇ�ĨĞĂƌ͘ �DĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
ƌŝƐŝŶŐ� ǁĂƚĞƌƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� Ăƚ� ŶŝŐŚƚ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞǇ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŇŽŽĚƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘�
dŚĞǇ� ĨŽƌĐĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ĨŽƌŐĞƚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŇŽŽĚƐ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁŚĞƌĞ�
ĞůƐĞ� ƚŽ� ŐŽ͘� ��ŵĂũŽƌ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŇŽŽĚƐ�
ĂŶĚ� ƚƐƵŶĂŵŝƐ� ŝƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽŝƐĞ͗� ƚŚŽƵŐŚ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ŽĨ�ƌŝƐŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ͕�
ƚƐƵŶĂŵŝƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ũƵĚŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�
ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĂƵĚŝďůĞ͘�dŚĞ�ϮϬϬϰ�ƚƐƵŶĂŵŝ�ŚĂƐ�
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ� ƐƉĂƌŬĞĚ�ŵƵĐŚ� ĨĞĂƌ� ĂŶĚ� ƉĂŶŝĐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ǀŝůůĂŐĞ͘�dŚĞǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�
DĂƵƌŝƟƵƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚƐƵŶĂŵŝƐ� ĂŶĚ� ŇŽŽĚƐ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞĞĨ� ďĂƌƌŝĞƌ͕ � ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�
ĂƐ� Ă� ĨĂĐƚŽƌ� ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ďǇ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂƐ� Ă�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŇŽŽĚƐ͘�

&ŝƐŚĞƌƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ� ĮƐŚ�
ƐƚŽĐŬƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ŶŽŶͲĮƐŚŝŶŐ�

ĚĂǇƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƌŽƵŐŚ� ƐĞĂ͘� dŚŝƐ� ĚĞĐůŝŶĞ� ĂƉƉĞĂƌƐ�
ƚŽ� ďĞ� ĚƵĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƚŽ� ŽǀĞƌĮƐŚŝŶŐ͕� ďƵƚ� ƐŽŵĞ�
ĮƐŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ďůĂŵĞ�ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚ�ƐĞĂ͘�dŚŽƵŐŚ�ĮƐŚĞƌƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�
ƚŚĞǇ� ĐĂŶŶŽƚ� ŐŽ� ƚŽ� ƐĞĂ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ĨŽƌ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ŝŶĐŽŵĞ͘� KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞŝƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ŝƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĞƩĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

DĂŶǇ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ŐĂďŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŇŽŽĚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĚŽ�
ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
Ă� ůŽŶŐ� ƟŵĞ� ĂŐŽ͕� ƵŶĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘� dŚŽƵŐŚ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽƵŶƚĞƌďĂůĂŶĐĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŚĂƐ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�
ůŝĨĞ͗� ĨĞĂƌ�ŚĂƐ� ƐƉƌĞĂĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ůĂƵŶĚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘ �dŽƵƌŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƐĞƌƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĞĂĐŚ͘� KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞ� ƐĞĂ� ŚĂƐ� ƌĞĐůĂŝŵĞĚ� ǁŚĂƚ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ͘�DĂŶǇ�ƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞ� ŶĞĂƌďǇ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ůƵǆƵƌǇ� ƌĞƐŽƌƚƐ͕� ǁŝƚŚ�
ŽŶĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ƉŽŝŶƟŶŐ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ͞΀ƚŚĞǇ΁� ĂƌĞ�
ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŐŽ� ΀ƚŽ� ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ΁� ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘͟ � dŚĞǇ� ĐŽŵƉůĂŝŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ǁĂƌŶƐ�ŚŽƚĞůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƌƚƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƚƐƵŶĂŵŝ�Žƌ�
ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞ�ďǇ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƌĂĚŝŽ�ďƵůůĞƟŶƐ͘�
DŽƐƚ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ĞůĚĞƌůǇ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ĂƌĞ�
ƵŶǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ͘� dŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĨŽƌďŝĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ�
ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ŚŽƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌ� ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͕� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂďŽƵƚ� ŝƚ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŚĞĂƌĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ƚŽŽ� ƐŵĂůů͘� /Ŷ� ĂŶǇ� ĐĂƐĞ͕�
ƚŚĞǇ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͘� /Ŷ� ƚŚĞŝƌ� ǀŝĞǁ͕� ĞĂĐŚ� ĨĂŵŝůǇ� ƐŚŽƵůĚ� ŐĞƚ� ŝƚƐ�
ŽǁŶ� ŚŽƵƐĞ͘� dŚĞ� ƌĞĨƵŐĞĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� ĐǇĐůŽŶĞƐ� ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝůůͲĂĚĂƉƚĞĚ͕�ĂƐ�
ŵĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ƚƐƵŶĂŵŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� Ă� ƚƐƵŶĂŵŝ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶǇ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ� ŝŶ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ� Ă� ƚƐƵŶĂŵŝ͕� ďƵƚ� ĂƌĞ� ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĂŝĚ͘� dŚŝƐ� ĂŝĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƐ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ŐĞƚ͕� ĂŶĚ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĞǇ�ĮŶĚ�ƵŶĨĂŝƌ͘
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dŚŽƵŐŚ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƵŶǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ͕� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ƌĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ĚŽ� ƐŽ͕�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ͕� ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ��ŚĞŵŝŶ�'ƌĞŶŝĞƌ�
Žƌ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽĂƐƚ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ƚŽŽ� ĨĂƌ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƉůĂĐĞ͘� dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ� ŽǁŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ� ƐƚĂƚĞ� ůĂŶĚ͘� /Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ� ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�
ůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵĂũŽƌ� ŝƐƐƵĞ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŝƚ�ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ͘��� ƐĐŚŽŽůƚĞĂĐŚĞƌ͕ �ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĚƌĞĂĚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƚƐƵŶĂŵŝ�ŚŝƫŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�
ŝŶ�ZŝǀŝğƌĞ�ĚĞƐ�'ĂůĞƚƐ͘

������&RPPHQWV

�� ŵĂũŽƌ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ZŝǀŝğƌĞ� ĚĞƐ� 'ĂůĞƚƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŽŵŶŝƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĨĞĂƌ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ŝƚƐ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�
dŚĞ� ƚƐƵŶĂŵŝ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŇŽŽĚƐ� ŚĂǀĞ� ĚĞĞƉůǇ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƚƌĂƵŵĂ͘� ZĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞĚ�
ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƌĞůŽĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ͕� ďƵƚ�
ƚŚĞǇ� ƌĞŵĂŝŶ� ƵŶƐƵƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚŝƐ� ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͘� /Ĩ� Ă� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ�
ŝŶĚĞĞĚ� ďĞŝŶŐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕� ďĞƩĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�
ďĞƩĞƌ� ƐĂĨĞƚǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚƐƵŶĂŵŝ� ĂŶĚ� ĐǇĐůŽŶĞ�
ĞǀĂĐƵĂƟŽŶƐ͘� KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ůĂĐŬ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƟǀĞůǇ͘�
dŚŝƐ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐĂŶ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ� ŵĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕� ĂƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ǁŝƚŚ� ŝŶĚĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ǁĂůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŇŽŽĚ�ǁĂƚĞƌƐ͘�

����3HWLW�VDEOH

������ *HRJUDSKLFDO�DQG�VRFLR�
HFRQRPLF�SURÀOH�RI�WKH�VLWH

dŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŽĨ� WĞƟƚ� ^ĂďůĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚͲĞĂƐƚ� ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽĂƐƚ͕� ŶŽƌƚŚ�
ŽĨ� DĂŚĞďŽƵƌŐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŚŽŵĞ� ƚŽ� ĂďŽƵƚ� ϮϬϬ� ƐŵĂůů�
ƉůĂŶƚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ůŽĐƵƐ� ŽĨ� ŽŶŝŽŶ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘�

DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ĂƌĞ� ƐŵĂůů�
ƉůĂŶƚĞƌƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ŝŶ� ƐŵĂůů� ĨĂŵŝůǇ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ƐŽŵĞ� ƉůĂŶƚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĨŽƌĐĞĚ�
ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ�
ĐĂƌƉĞŶƚĞƌƐ͕�ŵĂƐŽŶƐ͕�ƚĂǆŝ�ĚƌŝǀĞƌƐ�Žƌ�ĮƐŚĞƌƐ͘�DŽƐƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƚĞƌƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŽǁŶ� ƚŚĞŝƌ� ůĂŶĚ͕� ǁŚŝĐŚ�

ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� �ƌŽƉ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ� ŝƐ� ƋƵŝƚĞ� ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ͗�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ĚŝĸĐƵůƚ͕� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƐĐĂƌĐĞ͘� tŽŵĞŶ� ĂůƐŽ� ǁŽƌŬ� ŝŶ�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͕� ĂƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞĂůůǇ�
ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�DĂŚĞďŽƵƌŐ�Žƌ�WŽƌƚ�
>ŽƵŝƐ͘

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶĚƵĐĞ� ƐĞǀĞƌĞ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ĨŽƌ� ĨĂƌŵŝŶŐ͘� �ŽĂƐƚĂů� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ŇŽŽĚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŇŽŽĚŝŶŐ� ƐĞĂƐŽŶ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ĂŶĚ� DĂƌĐŚ͕� ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĐƵůƟǀĂƚĞ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŇŽŽĚƐ͕� ƐƵŐĂƌ� ĐĂŶĞ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ŽŌĞŶ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ� ŽŶŝŽŶ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘� WůĂŶƚĞƌƐ� ŽŌĞŶ�
ĐƵůƟǀĂƚĞ� ďŽƚŚ� ŽŶŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƵŐĂƌ� ĐĂŶĞ͘� dŚŝƐ͕� ŝŶ�
ƚƵƌŶ͕� ŚĂƐ� ŚĂĚ� ĚƌĂŵĂƟĐ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗
�ͳ �ĂŶĞƐ� ŚĂǀĞ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ƚƌĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ�
ƚŽ� ƐƚĂďŝůŝǌĞ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ͘� dŚŽƵŐŚ� ĐĂŶĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƐŽůŝĚ�ƐŽŝů�ĐŽǀĞƌ�ĞǆĐĞƉƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƟŶŐ͕�
ƐŽŵĞ�ƉůĂŶƚĞƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐ�ŽŌĞŶ�ŝŶĚƵĐĞ�ŵƵĚƐůŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝƉĞ�ŽƵƚ�ŽŶŝŽŶ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐ�
ŽĨ�ƉůĂŶƚĞƌƐ͘

�ͳ &ĞƌƟůŝǌĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƐƵŐĂƌ� ĐĂŶĞ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� Śŝůů� ŽŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĂ͕� ĂŶĚ�
ƉůĂŶƚĞƌƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ�Ŭŝůů�ŽŶŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĮƐŚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�
ŝƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ďǇ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ^ƵŐĂƌ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ;D^/Z/Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� �ǆƚĞŶƐŝŽŶ� hŶŝƚ�
;�Z�hͿ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ŽŶŝŽŶ� ƐĞĞĚƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ�
ǁĂƐŚĞĚ�ĂǁĂǇ�ďǇ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŇĂƐŚ�ŇŽŽĚƐ͘�
WůĂŶƚĞƌƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐƚĂƌƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘

�ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚƌŽƉ� ŝŶ� ƐƵŐĂƌ� ƉƌŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ�
ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƐƵŐĂƌ� ĐĂŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽŶ� ŵŽƵŶƚĂŝŶ�
ƐůŽƉĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ďĞĞŶ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� Žƌ� ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƵƐĞ͕� ĂƐ� ƉůĂŶƚĞƌƐ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ĮŶĚ� ŝƚ� ƉƌŽĮƚĂďůĞ�
ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ƐƵŐĂƌ� ĐĂŶĞ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ͘
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

&ůŽŽĚ�ƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�WĞƟƚ�^ĂďůĞ
Ξ�/KD͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͕�&ƌĂŶĐŽŝƐ�'ĞŵĞŶŶĞ

��ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ� ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ĚƌĂŝŶƐ͘�dŚĂŶŬƐ� ƚŽ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ŐƌĂŶƚ͕�ƚŚĞ�DŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ů �͛ƵƚŽƐƵĸƐĂŶĐĞ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�;D��Ϳ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ� ŝŶƐƚĂůů�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ĚƌĂŝŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚƌĂŝŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D���ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƉůĞĂƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĚƌĂŝŶƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘

�ƌĂŝŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶŝŽŶ�ĮĞůĚƐ͕�WĞƟƚ�^ĂďůĞ
Ξ�/KD͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͕�&ƌĂŶĐŽŝƐ�'ĞŵĞŶŶĞ
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ƚ�ƌ
ĞƉ
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ƚ

��

&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďĂĚůǇ�Śŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚǇďƌŝĚ�ƐĞĞĚƐ͘�ZĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŇŽǁĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ďǇ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽƩĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘�

�ƵĞ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐͲĨĞƌƟůŝǌĂƟŽŶ͕�ǇŝĞůĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐĐĂƌĐĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ͕ �ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�,ĞĂǀǇ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƐĞĞĚ�ĐƌŽƉƐ͘

�ĂŵĂŐĞĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŇŽǁĞƌƐ
Ξ�/KD͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͕�&ƌĂŶĐŽŝƐ�'ĞŵĞŶŶĞ

�������5HVXOWV�RI�WKH�IRFXV�JURXSV

�ůů� ƉůĂŶƚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
�ͳ ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ŚĞĂǀǇ� ƌĂŝŶĨĂůů͕�ǁŚŝĐŚ� ĂůƚĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶǇ�ƐĞĂƐŽŶ͖

�ͳ ďŝƌĚƐ�ĞĂƟŶŐ�ƐĞĞĚƐ͖
�ͳ ĐŽĂƐƚĂů� ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐĂƌƌŝĞƐ� ĨĞƌƟůĞ� ƐŽŝů� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĞĂ͖

�ͳ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌŽƉƐ�ďǇ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�
�Z�h� ŝŶƐŝƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ� ŝƐ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƐĂůƚǁĂƚĞƌ� ƵƐĞ� ĂŶĚ�
ƐĂůƚǁĂƚĞƌ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ͖

�ͳ ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŵŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͕�
ŐƌĂƐƐŚŽƉƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͖

�ͳ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ĨĞƌƟůĞ� ƐŽŝů� ďǇ� ƐĂůƚǁĂƚĞƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽŶŝŽŶƐ͕�ƉůĂŶƚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŐƌŽǁ�ĐĂƌƌŽƚƐ͕�
ŐĂƌůŝĐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůůŝĞƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉƐ�ĂƌĞ�ĂƩĂĐŬĞĚ�
ďǇ� ŝŶƐĞĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽǁ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƵƐĞ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�

�ůů�ƉůĂŶƚĞƌƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂƐ�
ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͖�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŚĂƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ŚŝƌĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�
,ĞŶĐĞ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ĂůƐŽ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ�
ʹ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŽĨ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘

dŚŽƵŐŚ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�
ƉůĂŶƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�DŽƐƚ�ƉůĂŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�ŵĂƐŽŶƌǇ͕ �
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŽƵƌŝƐŵ͕� Žƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶƐƚĞĂĚ͘�
sĞƌǇ�ĨĞǁ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĮƐŚĞƌƐ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂŶƚĞƌƐ�
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĐĞů�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͖�
ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ͘�dŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ� ůĂŶĚ�ǁŝůů� ďĞ� ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĐĞĂƐĞ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͘�'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŽŽ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĐǇĐůŽŶĞƐ͘

�ůů� ƉůĂŶƚĞƌƐ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƐ�
ŶĞŐůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĮƐŚĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞǇ�ŵĞŶƟŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ǁŽƌŬ͕�ƵŶůŝŬĞ�ĮƐŚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�
ĂůƐŽ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ůĂƵŶĐŚ�
ĂŶ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ƚŽ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞƐ� ŽĨ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�
ĂŶĚ�ƐĞĞĚƐ͘�dŚĞ��Z�h�ŚĂƐ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚĞƐƚƐ�
ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ƐĞĞĚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚƌŽƵŐŚƚͲ
ƚŽůĞƌĂŶƚ�ĐƌŽƉ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ͘�WůĂŶƚĞƌƐ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŝĚ� ĨƌŽŵ�
�Z�h͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ŽƵƚŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�DŽƐƚ�
ƉůĂŶƚĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�
ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͘

�������&RPPHQWV

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘� dŚĞƐĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐůŝŵĂƟĐ� ĂŶĚ�
ŶŽŶͲĐůŝŵĂƟĐ� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� WůĂŶƚĞƌƐ� ƐŚĂƌĞ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŵŽƌĞ� ŚĞůƉ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ĚƌĂŝŶƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƵŶůŝŬĞůǇ�
ƚŚĂƚ� ƉůĂŶƚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ� ĂďĂŶĚŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ũŽď� ƚŚŽƵŐŚ͖�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƋƵŝƚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕ �ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ƉƵƌƐƵĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�>ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�
ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŶŽƚ� ƚŽ� ŵŽǀĞ͖� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ŽŶĞ�
ǁŚŽ�ǁĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĐƵůƟǀĂƟŶŐ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ŐƌŽƵŶĚƐ͕�
Ăůů�ƉůĂŶƚĞƌƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�

����7UDQTXHEDU

�������*HRJUDSKLFDO�DQG�VRFLR�
HFRQRPLF�SURÀOH�RI�WKH�VLWH

dƌĂŶƋƵĞďĂƌ� ŝƐ� Ă� ƐůƵŵ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŽŶ� Ă� Śŝůů� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ� ŽĨ� WŽƌƚ� >ŽƵŝƐ� ;ƐĞĞ� DĂƉ� ϰ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůƐͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶŚĂďŝƚĞĚ�ďǇ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ǁŚŽŵ� ĂƌĞ� ďĞůŽǁ� ϯϬ� ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ůŽǁͲƐŬŝůů� ũŽďƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƐŽŶƌǇ͘��ůů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƉŽŽƌ͕ �ƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�
ƌŝĐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘
�

DĂƉ�ϰ͗��DĂƉ�ŽĨ�dƌĂŶƋƵĞďĂƌ

�ƌĞĚŝƚ͗�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ͘
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��

,ŽƵƐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ͘ �dƌĂŶƋƵĞďĂƌ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŵƵĚƐůŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�ǁŝŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĂĚůǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ŚŽƵƐĞƐ͘

,ŽƵƐĞƐ�ŝŶ�dƌĂŶƋƵĞďĂƌ
Ξ�/KD͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͕�&ƌĂŶĐŽŝƐ�'ĞŵĞŶŶĞ

������5HVXOWV�RI�WKH�IRFXV�JURXS

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽ� ũŽďƐ� ŝŶ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕� Žƌ͕ � ŝĨ� ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ũŽďƐ�ǁĞƌĞ�ďĂĚůǇ�ƉĂŝĚ�ŽŶĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĮƐŚĞƌƐ�ǁŚŽ� ƐƵīĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ�Ă�
ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĮƐŚ�ƐƚŽĐŬƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐŝŶŐ�ŽƵƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� ĂůůŽĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲĮƐŚŝŶŐ�
ĚĂǇƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Žƌ�ůŽƐƚ�
ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�
ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�Ă�ƉůĂŶĞ�ƟĐŬĞƚ�ƚŽ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘

�ĞƐƉŝƚĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ƐůƵŵ͕� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ďĞƩĞƌ� ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘� dŚĞǇ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŝŶ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�
ƋƵŝƚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ĂŶĚ� ƐĞŶĚ� ƚŚĞŵ� ƌĞŵŝƩĂŶĐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͕ � ǀŝĂ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚ� Žƌ� ƚŚĞ� ďĂŶŬ͘��
dŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
DĂƵƌŝƟƵƐ� ƚŚĂŶ� ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ͘ �

/Ĩ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ͕�Ăůů�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ƚŚŽƵŐŚ͘�̂ ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŽƵůĚ�

ůŝŬĞ� ƚŽ� ŐŽ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ƐĂǀĞ�
ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ŝŶ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘� dŚĞǇ� ƉŽŝŶƚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ĂŶĚ�
DĂƵƌŝƟƵƐ�ʹ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐƌŝŵĞƐ�
ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘

dŚĞ�ƐůƵŵ�ĨĂĐĞƐ�ŵĂŶǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŵŽƐƚ�
ŶŽƚĂďůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĂŝŶ� ĂŶĚ� ǁŝŶĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŽŌĞŶ�
ŝŶĚƵĐĞ�ŵƵĚƐůŝĚĞƐ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐůƵŵ͘� dŚĞ� ƌŽĂĚ� ŝƐ� ŚĂƌĚůǇ� ƉƌĂĐƟĐĂďůĞ͕� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ƌĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƐůƵŵ�ŝƐ� ŝŶǀĂĚĞĚ�ďǇ�ŵŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�
ďƌŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĞĞŵ�
ůŝƩůĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘

�ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶĞĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� Ă�
ƌŝŶŐ� ƌŽĂĚ� ĂƌŽƵŶĚ� WŽƌƚ� >ŽƵŝƐ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝƐ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞůŽĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐůƵŵ͘� �ůů� ŽĨ� ŝƚƐ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�DĂǇ�ϮϬϭϭ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ� ƵŶǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ŵŽǀĞ͕� ďƵƚ� ĨĞĞů� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ�
ŶŽ�ŽƚŚĞƌ� ĐŚŽŝĐĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ǀĞƌǇ� ůŝƩůĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŽĨ� Ă�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘

�������&RPPHQWV

dŚŽƵŐŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ĨƌŽŵ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� ƚŽ� DĂƵƌŝƟƵƐ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌƵůĞĚ�ŽƵƚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�
Ă� ŬĞǇ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐůŝŶĞ� ŽĨ� ĮƐŚ� ƐƚŽĐŬƐ͘� �ĞƐƉŝƚĞ�
ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ƐůƵŵ� ǁŝƚŚ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ŶŽƌ�
ĂƐƉŚĂůƚ�ƌŽĂĚ͕�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�
ŽĨ� ƐĞůĨͲũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ŽŌĞŶ� ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ĂŶǇ� ĐĂƐĞ͕�
ŝƚ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

DĂŶǇ� ƉůĂŶ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ �
ĂŶĚ� ƐĂǀĞ� ŵŽŶĞǇ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� Ă� ŚŽƵƐĞ͘� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�
ŚĂƐ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽŵĞ� ŝƐůĂŶĚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ǀĞƌǇ� ƐƚƌŽŶŐ͘�
DŝŐƌĂŶƚƐ�ĨĞĞů�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ƌŽĂĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ŝƐ� ŵĞƚ� ǁŝƚŚ� ĂŶǆŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�dƌĂŶƋƵĞďĂƌ͘

���� 6RXWK�(DVW�0DULQH�3DUN�$UHD�
�6(03$���5RGULJXHV

��������*HRJUDSKLFDO�DQG�VRFLR�
HFRQRPLF�SURÀOH�RI�WKH�VLWH

dŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�̂ �DW��ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŐĂǌĞƩĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϬϵ͕�ĂƐ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
&ĂĐŝůŝƚǇ� ;'�&Ϳ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� hE�W� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘ϴ��ůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ZĞŐŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕� ƚŚĞ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�
DĂƌŝŶĞ�WƌŽƚĞĐƚĞĚ��ƌĞĂ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚŚĂƚ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� �ůƵĞ� �ĂǇ� ĂŶĚ� �ĂůĂĐůĂǀĂ�
ŵĂƌŝŶĞ� ƉĂƌŬƐ� ;DĂƵƌŝƟƵƐ� /ƐůĂŶĚͿ͘� �ŽǀĞƌŝŶŐ� ϰϯ�
ŬŵϮ͕�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�DĂƌŝŶĞ�WĂƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŵĂƌŝŶĞ�
ƉĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�
DĂƉ�ϱ͕�ŝƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ůĂŐŽŽŶ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚͲ

ϴ� dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�DĂƌŝŶĞ�WƌŽƚĞĐƚĞĚ��ƌĞĂƐ�ŝŶ�
DĂƵƌŝƟƵƐ�ĂŶĚ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘

ĞĂƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͕�ďĞƚǁĞĞŶ��ŶƐĞ�YƵŝƚŽƌ�ĂŶĚ�
�ŶƐĞ��ŽƵƚĞŝůůĞ͘

dŚĞ� ƉĂƌŬ� ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĂŌĞƌ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĮƐŚĞƌƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϵϱϬ�ĮƐŚĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŬ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ŝƚƐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
&ŝƐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĮƐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ǌŽŶĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌŬ͕� ǁŚŝůĞ� ŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĂƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ǌŽŶĞƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ�
ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ƚŽ�ĮƐŚŝŶŐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĮƐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĮƐŚ� ƐƚŽĐŬ� ĚĞĐůŝŶĞ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĮƐŚ� ƐƚŽĐŬƐ� ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

dŚĞ� ůĂŐŽŽŶ� ŚĂƐ� ƐƵīĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ŝůůĞŐĂů�
ŽǀĞƌĮƐŚŝŶŐ͘� &ŝƐŚĞƌƐ͕� ŝŶ� ƚƵƌŶ͕� ŚĂǀĞ� ƐƵīĞƌĞĚ� ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ĨƌŽŵ� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� ĮƐŚ� ƐƚŽĐŬƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĨƌŽŵ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐƵƚ�ŝŶ�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ďĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǌŽŶĞƐ͕�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĐƌŝƟĐĂů�
ďǇ� ĂŶ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ǌŽŶĞĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǌŽŶŝŶŐ͕�
ƐŽŵĞ�ĮƐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ͕� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌŽďůĞŵ͘�
^ŽŵĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽǁ� ďĞ�
ĨŽƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŝŶĞ�ƉĂƌŬ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĮƐŚĞƌƐ�ĮŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘�&Žƌ�ŶŽǁ͕�ĮƐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŐŽŽŶ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ƐĞĂ�ĨŽƌ�ĮƐŚŝŶŐ͘
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ǀŝ
ƌŽ
Ŷŵ

ĞŶ
ƚĂ
ů�Đ
ŚĂ

ŶŐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�ŵ
ŝŐ
ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
ŝŶ
�ƚŚ

Ğ�
ƌĞ
ƉƵ

ďů
ŝĐ
�Ž
Ĩ�ŵ

ĂƵ
ƌŝ
ƟƵ

Ɛ�
Ͳ��

Ŷ�
ĂƐ
ƐĞ
ƐƐ
ŵ
ĞŶ

ƚ�ƌ
ĞƉ

Žƌ
ƚ

��

DĂƉ�ϱ͗�DĂƉ�ŽĨ�^�DW�

^ŽƵƌĐĞ͗�^�DW�͘

ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ũŽďƐ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ďĞ� Ă�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƉƟŽŶ͖�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ� Ă� ŚŽƵƐĞ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ŽŶůǇ� ŽƚŚĞƌ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽĂƐƚ� ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ůŝĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂůŝŶĞ͘�^ŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƐŚĞƌƐ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĮƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƐĂůŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�

dŚĞǇ� ĐůĂŝŵ� ƚŽ� ďĞ� ƐĂƟƐĮĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƌŝŶĞ� ƉĂƌŬ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĮƐŚĞƌƐ� ŵĞƚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƚŽ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ƟĚĞƐ� ĂƌĞ� ŵƵĐŚ� ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�
ĨŽƌ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�DŽƐƚ�ĮƐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĂƐŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ĮƐŚ� ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ� ƌŽƵƚĞƐ͘� dŚĞǇ� ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁŽƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ƟĚĞƐ�ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ� ĞǀĞŶ� ŚŝŐŚĞƌ͘ � �ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ � ƚŚĞǇ� ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ŝƐůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ĚŽŽŵĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�

�������5HVXOWV�RI�WKH�IRFXV�JURXS

&ŝƐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ŶŽƟĐĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͘� /Ŷ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ƚŚĞǇ�
ƐŝŶŐůĞ�ŽƵƚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƐĞĂ� ŝƐ�ŶŽǁ�ƌŽƵŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ĞǀĞƌ͕ � ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƚƐƵŶĂŵŝ͖� ƚŚĞǇ�
ƐƚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĞĂ� ŝƐ� ŶŽǁ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƐĂŝů� Ăƚ�
ůĞĂƐƚ� ŽŶĞ� ĚĂǇ� ƉĞƌ� ǁĞĞŬ͘� &ŝƐŚ� ƐƚŽĐŬƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ� ĚĞĐůŝŶĞĚ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŐŽŽŶ͕�
ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ƐĞĂ͘� dŚĞǇ� ďůĂŵĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͗� ŽǀĞƌĮƐŚŝŶŐ� ďǇ� ƐŽŵĞ�
ĮƐŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚĞƌ�ƐĞĂ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƌĂů�
ƌĞĞĨƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŐŽŽŶ�ďǇ�ƐŽŝů�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ǁĂƐŚĞĚ�ĂǁĂǇ�Ăƚ�ƐĞĂ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚŽƌƌĞŶƟĂů�ƌĂŝŶ͘�
dŚĞǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĮƐŚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĮƐŚŝŶŐ� ŽĨ� ŽĐƚŽƉƵƐ͕� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ĚĂŵĂŐŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽƌĂů�
ƌĞĞĨƐ͘

�ůů� ĮƐŚĞƌƐ� ƋƵĂůŝĨǇ� ƚŚĞŝƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĂƐ�
ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�DĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞůƟŶŐ�ŽĨ�ŝĐĞ�ƐŚĞĞƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ďĞůŝĞĨ͘

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ� ƌĞǀŝƐĞ� ƚŚĞ� ĂůůŽĐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂŝĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ĨŽƌ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� ďĂĚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘ � tŚĞƌĞĂƐ� ĂŝĚ� ǁĂƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŐƌĂŶƚĞĚ�
ǁŚĞŶ�ǁŝŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďŽǀĞ�ϱϱ�ŬŵͬŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽŶůǇ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ǁŝŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂďŽǀĞ�ϳϱ�ŬŵͬŚ͘�EŽƚ�Ăůů�
ĮƐŚĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŝĚ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͘�
&ŝƐŚĞƌƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŵƉůĂŝŶ� ƚŚĂƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ� ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�
ŝƐ�ŵĂĚĞ� ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐŝƟĞƐ�ŽĨ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�
ĐůŝŵĂƚĞ͘

^ŽŵĞ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŐŝǀĞŶ� ƐŽŵĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ĂďŽƵƚ�
ŝŵŵŝŐƌĂƟŶŐ� ƚŽ� DĂƵƌŝƟƵƐ͕� ďƵƚ� ŵĂŶǇ� ƌĞŵĂŝŶ�
ĂƩĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ůĂŶĚ͘�KŶĞ�ĮƐŚĞƌŵĂŶ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŚŝƐ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ƚŽ�ŵŝŐƌĂƚĞ� ƚŽ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�
Ă� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƐƉĂƌŬƐ� ƌĂŝůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐĐĞƉƟĐŝƐŵ�
ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌƐ͘� dŚĞǇ� ƉŽŝŶƚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ�

ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƚŽ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ŝƐ� Ă� ƌŝƐŬǇ� ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ͕ �
ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ă� ƐŽůƵƟŽŶ͘�
DŽƐƚ� ƐĞĞ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƚŽ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ĂƐ� Ă� ĨŽƌĐĞĚ�
ĐŚŽŝĐĞ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ƐŽŵĞ͕� Ă� ĐŚŽŝĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂǀŽŝĚ͘�dŚĞǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�
ŽĨ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ĂůŽŶŐ� ŽŶĞ Ɛ͛� ĨĂŵŝůǇ͕ � ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ĨĂĐŝŶŐ� ŶĞǁ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͘�
�ůů� ŚĂǀĞ� ĨĂŵŝůǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŵŝŐƌĂƚĞĚ�
ƚŽ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů� ĂŐƌĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂůŝƚǇ�
ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă� ƌĂƚŚĞƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ƚŽ� DĂƵƌŝƟƵƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐŽĐŝĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘�KĚĚůǇ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
DĂƵƌŝƟƵƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉŝĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞǇ� ĂůƐŽ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶŚĂƉƉǇ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƉƌŽƉĞƌ� ŚŽƵƐŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ůĂŶĚƐ͘

^�DW��ǀŝĞǁĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ
Ξ�/KD͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͕�&ƌĂŶĐŽŝƐ�'ĞŵĞŶŶĞ
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ƌĂ
ƟŽ
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ŝŶ
�ƚŚ
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ƌĞ
ƉƵ

ďů
ŝĐ
�Ž
Ĩ�ŵ

ĂƵ
ƌŝ
ƟƵ

Ɛ�
Ͳ��

Ŷ�
ĂƐ
ƐĞ
ƐƐ
ŵ
ĞŶ

ƚ�ƌ
ĞƉ

Žƌ
ƚ

��

�������&RPPHQWV

dŚĞ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƚŽ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ŝƐ� Ă�
ƌĂƚŚĞƌ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ŽŶĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵŝǆĞƐ� ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĞŶǀǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ͘�
&ŝƐŚĞƌƐ� ŝŶ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ�
ĨĂƚĂůŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� �� ŵĂũŽƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞŵ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĞ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ƌĞĂů�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĞŶĚ͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĮƐŚ�ƐƚŽĐŬƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂŶ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ŝŶĐŽŵĞ͕� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂŶǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƌƵůĞƐ͘

���� 2WKHU�VLWHV�RI�FRQFHUQ

������ &LWp�/XPLqUH��*UDQG�%DLH�
DUHD�

�ŝƚĠ�>ƵŵŝğƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐůƵŵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁĞƚůĂŶĚ�
ĂƌĞĂ͘��Ɛ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϬ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶŚĂďŝƚĞĚ�ďǇ�ϭϵ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ůŽĐĂƟŽŶ� ŽŶ� Ă� ǁĞƚůĂŶĚ͕�
ƚŚĞ�ƐůƵŵ� ŝƐ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŇŽŽĚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ� ůĞǀĞůƐ�
ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ƌŝƐĞ�ƵƉ� ƚŽ�ϲϬ� Đŵ͘� � dŚĞ�ǁĂƚĞƌ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ƐƚĂǇƐ� ƐƚĂŐŶĂŶƚ� ĨŽƌ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚĂǇƐ͕� ƉŽƐŝŶŐ� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ĚŝƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘

dŚĞ��ŝƚĠ�>ƵŵŝğƌĞ�ƐůƵŵ�ŝŶ�'ƌĂŶĚ��ĂŝĞ
Ξ�/KD͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͕�&ƌĂŶĐŽŝƐ�'ĞŵĞŶŶĞ

dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� Ă� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ƐĐŚĞŵĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� � dŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�;E�&Ϳ�ŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ�^ŽƫƐĞ͕�Ă�
ĨĞǁ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ĂǁĂǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ƌĞƐĞƩůĞĚ͘� �ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬ� ŝƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�ǁĞůů�
ƵŶĚĞƌ�ǁĂǇ͘�

&ĂŵŝůŝĞƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĐŽŵƉůĂŝŶ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞŵ͘�
dŚĞ� ƉƌŝĐĞ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƉĂǇ� ƚŽ� ŽĐĐƵƉǇ�
ĂŶĚ� ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ŽǁŶ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞǁ� ŚŽƵƐĞ� ƐĞĞŵƐ�
ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ� ƌŝƐĞ� ƐŚĂƌƉůǇ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĨĞǁ�
ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚƐ͘� �ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂƌĞ� ƵŶǁŝůůŝŶŐ�
ƚŽ� ŵŽǀĞ� ƚŽ� ^ŽƫƐĞ� ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ� ƌĂƚŚĞƌ� ĞŶĚƵƌĞ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŇŽŽĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐůƵŵ͘� �ĞůŽǁ� ŝƐ�
Ă� ĐŽƉǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
E�&�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ŝƚĠ�>ƵŵŝğƌĞ͖�ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ŵŽŶƚŚůǇ� ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ϴϬϬ� ƌƵƉĞĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ǇĞĂƌ͕ � ƚŚŝƐ� ĂŵŽƵŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŽ� ϯ͕ϬϬϬ�
ƌƵƉĞĞƐ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ŝŶ� ϮϬϮϭ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ϭϯ� ǇĞĂƌƐ͘�
&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�ƐŚĂƌƉ�ĂŶĚ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƚŽŽ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͖�ŵĂŶǇ�
ĂƌĞ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĞǇ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ͘

�ŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�E�&�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶ��ŝƚĠ�>ƵŵŝğƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞ͘
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

�������0DUH�&KLFRVH

dŚĞ�DĂƌĞ��ŚŝĐŽƐĞ�ůĂŶĚĮůů�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƌƵƌĂů�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�
DĂƌĞ��ŚŝĐŽƐĞ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ŶĞĂƌďǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŵĂũŽƌ� ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŽĚŽƵƌƐ� ĂŶĚ�
Ă� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŇĞĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĨĞǀĞƌ͕ � ƐŬŝŶ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐĞƩůĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�ZŽƐĞͲ�ĞůůĞ͘�sŝůůĂŐĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ůĂŶĚ� ĂŶĚ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ŵŽŶĞǇ�
ƚŽ� ďƵŝůĚ� Ă� ŶĞǁ� ŚŽƵƐĞ͘� dŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ŵŽŶĞǇ�
ǁŝůů� ŵĂƚĐŚ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŚŽƵƐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞĐůĂŝŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�
dŚĞ� ǀŝůůĂŐĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐŽŶƐƵůƚĞĚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� ZŽƐĞͲ�ĞůůĞ� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ůŽĐĂƟŽŶ͘

/ƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŚĂƚ� ǀŝůůĂŐĞƌƐ� ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŚĂŶĚůĞĚ͕�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ƌĞŐƌĞƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�dŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ƐĞĞŵ�ƐĂƟƐĮĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� ZŽƐĞͲ�ĞůůĞ� ĂŶĚ� ĮŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ͘�^ŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ďƵƚ�ŚĂĚ�
ĚĞůĂǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�Ă�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘

KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� DĂƌĞ�
�ŚŝĐŽƐĞ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ĂƐ� Ă� ŵŽĚĞů� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ͗� Ăůů� ŬĞǇ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� �ĂŶŬ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�;/&�Ϳ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŝŽƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�
ƐĂƟƐĮĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐĞƩůĞĚ�;/&�͕�ϮϬϬϮͿ͘

dŚĞ�DĂƌĞ��ŚŝĐŽƐĞ�ůĂŶĚĮůů�ƐŝƚĞ
Ξ�/KD͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͕�&ƌĂŶĐŽŝƐ�'ĞŵĞŶŶĞ
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�������$JDOHJD�LVODQGV

&Žƌ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƌĞĂƐŽŶƐ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĮĞůĚ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ��ŐĂůĞŐĂ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ŶŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďŽĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ĂŶĚ�
�ŐĂůĞŐĂ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽŽ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�Žƌ�
ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŽŶ� � ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘

dŚĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ŽĨ��ŐĂůĞŐĂ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�
ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ� ŝƐ� ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ� ƚǁŽ� ŝƐůĂŶĚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚƌĞĞ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ĂƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ŚŽŵĞ� ƚŽ� ĂďŽƵƚ�
ϯϱϬ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘� dŚĞ�ŵĂŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů͘�tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ŝƐůĂŶĚƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ�;Ϯϰ�ŬŵϮ��ŝŶ�ƚŽƚĂůͿ�ĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
Ăůů͕�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ĞůĞǀĂƟŽŶ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽƌĂů�ĂƚŽůůƐ͘

�� ŵĂũŽƌ� ĞǆŽĚƵƐ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐǇĐůŽŶĞ�
�ŶĚƌĠ� ŝŶ� ϭϵϴϯ͘� dŚĞ� ĐǇĐůŽŶĞ� ŇŽŽĚĞĚ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ�
/ƐůĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͕ � ĐĂƵƐŝŶŐ� ŽŶĞ� ĐĂƐƵĂůƚǇ͘ � DĂƐƐŝǀĞ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ĞŶƐƵĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ϳϱ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͕�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͘

�ŶŽƚŚĞƌ� ŵĂũŽƌ� ƚƵƌŶŝŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ϮϬϬϰ�
ƚƐƵŶĂŵŝ͘� dŚŽƵŐŚ��ŐĂůĞŐĂ�ǁĂƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƐƉĂƌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŶŽǁ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƚƐƵŶĂŵŝ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϮϬϬϰ�ƚƐƵŶĂŵŝ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͗�ǁĂǀĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ŵƵĐŚ�ƌŽƵŐŚĞƌ͘ �
�Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ĐŽĂƐƚĂů� ĞƌŽƐŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ͕�ĂīĞĐƟŶŐ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƚƌĞĞƐ͘�

ZĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĨĞĞů� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ďǇ� ƐĞĂͲ
ůĞǀĞů� ƌŝƐĞ͘ϵ� dŚĞǇ� ŐĞƚ�ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽĨ�Ă�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞů�Dϲ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽīĞƌ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ůĞĂǀŝŶŐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚƌƵĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͘�&Žƌ�ŶŽǁ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐĞĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ƚŽ� ƐƚĂǇŝŶŐ͘� WĞŽƉůĞ�
ƚƌĂǀĞů�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ƚŚŽƵŐŚ�;ŽŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�
Žƌ� ŽŶĐĞ� ĞǀĞƌǇ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐͿ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƐŚŽƉ͕� Žƌ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘

�������3ODLQH�&RUDLO��5RGULJXHV

WůĂŝŶĞ� �ŽƌĂŝů� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ŽĨ� ƐĂŶĚ� ŵŝŶŝŶŐ͕� ĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƟǀŝƚǇϭϬ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ũŽďƐ� ƚŽ�
ĂďŽƵƚ� ϱϬ� ŵŝŶĞƌƐ͘� dŚĞ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝŶĚƵĐĞƐ� ŵĂũŽƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĂŵĂŐĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂƐ� ŝƚ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�ĐŽĂƐƚĂů�ĞƌŽƐŝŽŶ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝƐůĞƚƐ�ŽĨ� /ůĞ�ĂƵǆ��ƌĂďĞƐ�ĂŶĚ� /ůĞ�ĂƵǆ��ŽĐŽƐ͘�^ĂŶĚ�
ŵŝŶĞƌƐ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĂďŽƵƚ�ϭϴϬ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ƐĂŶĚ�Ă�ĚĂǇ͕ �ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝƐ�ĚŽŽŵĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƉŚĂƐĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŐŽŽŶ͘

DŝŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�
ƌŽƵŐŚĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚƐƵŶĂŵŝ�ŽĨ�ϮϬϬϰ͘�dŚĞ�ƐĞĂ�ĐĂŶ�
ŶŽǁ�ďĞ�ƌŽƵŐŚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŶĚ�
ƟĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘

ϵ� �ĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ŐĂůĞŐĂŶƐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͘�

ϭϬ� ^ĂŶĚ�ŵŝŶŝŶŐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ďĂŶŶĞĚ� ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϭ͕� ǁŝƚŚ�
ĨŽƌŵĞƌ�ƐĂŶĚ�ŵŝŶĞƌƐ�ŐĞƫŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͘
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

^ĂŶĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶ�WůĂŝŶĞ��ŽƌĂŝů
Ξ�/KD͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͕�&ƌĂŶĐŽŝƐ�'ĞŵĞŶŶĞ

DŝŶĞƌƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĂƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ� ďĂĚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ĨƵĞů� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ďŽĂƚƐ͘�
dŚĞǇ�ĞĂƌŶ�ůŝƩůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ƐĂǀĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘�dŚĞǇ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ůĞƐƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ƚŚĂŶ� ĮƐŚĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ŝƚĞŵƐ�ůŝŬĞ�
ůŝĨĞͲƐĂǀŝŶŐ�ũĂĐŬĞƚƐ͘

dŚĞǇ�Ăůů� ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ƐŽŽŶ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ůŽŽŬ�
ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͕�ĂƐ�ƐĂŶĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƐŽŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĨŽƌďŝĚĚĞŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ŶĞǁ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͕�
ƚŚĞǇ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ƉƌĞĨĞƌ� Ă� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�
ŝŶůĂŶĚ͕� ůĞƐƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂůŝŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƚŚĂƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŽƉĞŶ�ƐŽŽŶ͘�

DŝŐƌĂƟŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ŽƉƟŽŶ�
ĞŝƚŚĞƌ͕ �ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂǀŽŝĚ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚ��ĂƐ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ůĂƐƚ� ƌĞƐŽƌƚ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ŐŽ� ƚŽ�DĂƵƌŝƟƵƐ�
ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ŶĞǁ� ũŽď�
ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ� ůĞƐƐ�
ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌĞƌ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘

����,QWHULP�FRQFOXVLRQ��D�
PL[�RI�PLJUDWLRQ�GULYHUV

�ͳ �ĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŚŝŐŚ� ĞůĞǀĂƟŽŶ͕�
DĂƵƌŝƟƵƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ǌŽŶĞ�ŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�
ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ� ;ƐĞĂůͲůĞǀĞů�
ƌŝƐĞ͕� ĐǇĐůŽŶĞƐ͕� ĐŽĂƐƚĂů� ĞƌŽƐŝŽŶ͕� ƚƐƵŶĂŵŝƐͿ͘�
<ĞǇ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂīĞĐƚĞĚ͕�
ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ŽŶůǇ� ƟŵŝĚůǇ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ͘

�ͳ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĐĂƵƐĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ƐƵīĞƌŝŶŐ͘� dŽŽ� ŵĂŶǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝƟŐĂƚĞĚ͘�
/Ĩ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ŵŝƟŐĂƚĞĚ͕� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ� ŽƉƟŽŶƐ� Žƌ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŽƉƟŽŶƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�
ŽǀĞƌ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ͘� dŚŝƐ� ũƵƐƟĮĞƐ�
ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ĨŽƌ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘

�ͳ DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ� ůĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƌĞůŽĐĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͘
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�ͳ EŽƚ� Ăůů� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĂŵŽŶŐƐƚ�
ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ĨĞĞů� ŶĞŐůĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚĞ͘

�ͳ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ŵĂƐƐŝǀĞůǇ�ĚƌŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŶŽƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŚŽƌƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�
ƉĞŽƉůĞ͘� dŚĞǇ� ĐŽƵůĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵŝŐƌĂƟŽŶͬƌĞůŽĐĂƟŽŶ�
ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂů�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� /ŶƚĞƌͲŝƐůĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͕ �
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨƌŽŵ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� ĂŶĚ� �ŐĂůĞŐĂ� ƚŽ�
DĂƵƌŝƟƵƐ͘� �ŝƟĞƐ� ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ũŽďƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

�ͳ sĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶ� ŝŶƚĞƌͲŝƐůĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘�dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ� ZŽĚƌŝŐƵĂŶƐ� ůŝǀŝŶŐ� ŽŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ� /ƐůĂŶĚ�
ƚŚĂŶ�ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽĮůĞ͘

�ͳ dŚŽƵŐŚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĐŽƵůĚ� ƉůĂǇ� Ă�
ŵĂũŽƌ� ƌŽůĞ� ŽŶ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕� ƚŚĞƐĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘

�ͳ KǀĞƌĂůů͕�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕�
ƉĞŽƉůĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ůŝƩůĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� �ůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂƉƉĞĂƌƐ�
ƌĂƚŚĞƌ� ĂƐ� Ă� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƚŚĂŶ� ĂƐ� ĂŶ�
ĂĐƚƵĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� DŽƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘

�ͳ DĂƵƌŝƟƵƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƌŝƐŬƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐǇĐůŽŶĞƐ͘�DŽƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂďŽƵƚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌŝƐŬƐ͘

�ͳ �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĐŽƵůĚ�
ƵŶĚĞƌŐŽ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŚƵŋŝŶŐ�ĚƵĞ�
ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŬĞǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ� ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘

�ͳ /Ŷ�ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŵŽǀĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĂĨĞƚǇ͘�ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ͘�
WŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�
ĐŽŶƐƵůƚĞĚ͘

�ͳ �ƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞĚ͘

�ͳ ^ƵƉƉŽƌƚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽƐĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ƉŚĂƐĞĚ� ŽƵƚ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘

�ͳ dŚĞ� ϮϬϬϰ� ƚƐƵŶĂŵŝ� ǁĂƐ� Ă� ƚƵƌŶŝŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ͕�ŵĂŶǇ�ĐŽĂƐƚĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚƐƵŶĂŵŝ͘

�ͳ DĂŶǇ� ŝƐůĂŶĚĞƌƐ� ĂĚŽƉƚ� Ă� ƌĞƐŝŐŶĞĚ� Žƌ�
ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ� ĂƫƚƵĚĞ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ĂƫƚƵĚĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�
ĂƫƚƵĚĞƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ� ŐƌĞĂƚůǇ� ŚŝŶĚĞƌ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� �� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĨĞĂƌ� ŽĨ� ďƌƵƚĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘

���,QWHULP�SROLF\�
UHFRPPHQGDWLRQV

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ

KǀĞƌĂůů͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƵƌŝƟƵƐ�
DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƉĂƌƟĂů� ĂŶĚ�
ƉŽŽƌůǇ� ƐĐĂůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘� dŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝƐ� ĐŽŶĨƵƐĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘� �ůŝŵĂƚĞ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ŶĞĞĚ�
ƚŽ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ƌŽďƵƐƚ͕� ĂŶĚ� ďĞƩĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�
dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

�ͳ ZĞǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ� ĐǇĐůŽŶĞ� ǁĂƌŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞĂƌ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ�ƟŵĞ� ĨƌĂŵĞ� ƚŽ�ǁĂƌŶ�
ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘�

�ͳ �ĞƩĞƌ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƐĞĂͲůĞǀĞů� ƌŝƐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŽĨ� Ă�
ǁĂƌŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞǆƚƌĞŵĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ� &ƵŶĚ��ŽĂƌĚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĞŶƟƚůĞĚ�
�ĚĂƉƟŶŐ� �ŽĂƐƚĂů� �ŽŶĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽ�
�ĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� /ŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� ĨŽƌ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� �ĚĂƉƚĂƟŽŶ� &ƵŶĚ�
�ŽĂƌĚ͘
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

�ͳ /ŵƉƌŽǀĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� /Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ŵĂŬĞ�ŇŽŽĚ�ŵĂƉƐ�ƉƵďůŝĐ͘�KǀĞƌĂůů͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕� ďŽƚŚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁĂƌŶŝŶŐ͘

�ͳ ^ƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬĞǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘

�ͳ /ŵƉƌŽǀĞ� ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ�
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘� WŽƐƐŝďůǇ͕ � Ă� ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�
ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ� ƐƚĂƟŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƐĞƚ� ƵƉ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝƐůĂŶĚ͘

�ͳ dŚĞƐĞ� ůĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ� ŝƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ���W�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

�ŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ

sĞƌǇ�ĨĞǁ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĞǆŝƐƚ�ŽŶ�ŝŶƚƌĂŶĂƟŽŶĂů�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŇŽǁƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ͘�
dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞĂů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƐƚĂƟƐƟĐĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ĂƐ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ŐƌĞĂƚůǇ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ�
ŵŝŐƌĂŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� ^ŽŵĞ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
�ͳ ^ǇƐƚĞŵĂƟĐ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚƌĂŶĂƟŽŶĂů�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƐƵƐ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ŵĂƉƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂƵƌŝƟƵƐ�^ƚĂƟƐƟĐĂů�KĸĐĞ͘�
��ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽĐƵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ZŽĚƌŝŐƵĂŶƐ�
ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘

�ͳ �ĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� Ăŝŵ� ƚŽ� ĐĂƉƚƵƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌͲŝƐůĂŶĚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂīĞĐƚĞĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ

DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ĨĞĞů�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĞŶŽƵŐŚ� ĂƩĞŶƟŽŶ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͗
�ͳ �ĂƌůǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ŵĞĞƟŶŐƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�
ŽƉƟŽŶƐ�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞͲĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ͘�DĂŶǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĨĞĞů� ƉŽŽƌůǇ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ� ŽĨ� ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĨŽĐĂů� ƉŽŝŶƚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂīĞĐƚĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� KǀĞƌĂůů͕� ĨŽĐƵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƵƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�
ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘

�ͳ KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚƐƵŶĂŵŝ�ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ͘� dŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ǁĞůůͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĂďŽƵƚ� ĐǇĐůŽŶĞ� ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ͕� ƚƐƵŶĂŵŝƐ� ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚ� ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘��ĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă� ƚĞŵƉůĂƚĞ� ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ĮƌƐƚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ZŝǀŝğƌĞ�ĚĞƐ�'ĂůĞƚƐ͘

�ͳ ^ĞƫŶŐ� ƵƉ� ŽĨ� Ă� ǁĞůĨĂƌĞ� ĨƵŶĚ� ĂŶĚ� ďŽĂƌĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ŐƌĂĚƵĂů�ĂŶĚ�ƐƵĚĚĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�
ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘

�ͳ �ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚͬŽƌ� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘� ,ŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĨĞĂƌ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ZŝǀŝğƌĞ�ĚĞƐ�'ĂůĞƚƐ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘

�ͳ �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ǁŽŵĞŶ͕� ŝŶ�
ůŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŝƐ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ� ƚĂŬĞŶ�
ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ͘� ^ƵĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĐŽƵůĚ�
ŐƌĞĂƚůǇ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂīĞĐƚĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘

�ĞƩĞƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ

/ŶƚĞƌͲŝƐůĂŶĚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŇŽǁƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ďĞƩĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞĚ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ŵŽŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƐĞ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ŇŽǁƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƵŶůĞĂƐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů͘�
dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͗
�ͳ �ĞǀĞůŽƉ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞƐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘

�ͳ DŝŐƌĂƟŽŶ� ŇŽǁƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚƐ� ŽĨ�
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� ĂŶĚ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ďĞƩĞƌ�
ƉůĂŶŶĞĚ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞĚ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ�
ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ�
;ĂďŽƵƚ� ϳϬ͕ϬϬϬͿ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� ;ĂďŽƵƚ�
ϯϬ͕ϬϬϬͿ͘� sĞƌǇ� ůŝƩůĞ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ĂďŽƵƚ�
ZŽĚƌŝŐƵĂŶƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ�/ƐůĂŶĚ͖�ŚĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŵĂƉƉŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘

�ͳ ,ĂƌŵŽŶŝǌĞ� ƌĞƐĞƚƚůĞŵĞŶƚͬƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�
ƐĐŚĞŵĞƐ͕� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� DĂƌĞ� �ŚŝĐŽƐĞ� ĞǆĂŵƉůĞ�
ĂƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͘���ƐĞƚ�ŽĨ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆͲ
ŝŵŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ͘

�ͳ �ǆŝƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ďĞƩĞƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽƐĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�
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ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ� ůĂďŽƵƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ƐĐŚĞŵĞƐ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ůĂďŽƵƌ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ƐĐŚĞŵĞƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�
ŵŽĚĞůůĞĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ĞǆŝƐƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� �ŽůƵŵďŝĂ� ĂŶĚ� ^ƉĂŝŶ͘� DĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� DĂƵƌŝƟĂŶ� ĚŝĂƐƉŽƌĂ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ�
ŵŽďŝůŝǌĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĞŵŝƩĂŶĐĞƐ�
ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͘

�ͳ &ŝŶĂůůǇ͕ � ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŽŶ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐĐĂůĞ� ǁŝƚŚ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�
ďĞƩĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŶĞǆƵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕�
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵƵƚƵĂů� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ƉƌĂĐƟĐĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

�ͳ �Ɛ� ŝŶƚƌĂŶĂƟŽŶĂů� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ǁŝůů� ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ� ďĞ�
ĨŽƌĐĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ŝŶ�
ƐŝƚƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ͘��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ� ďĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵĞĚ� ŝŶƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ͕ � ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ� ŝŶ� ůĂŶĚͲƵƐĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�>ĂŶĚͲƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůƐŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

�ͳ /ŶĐůƵĚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
E�&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�̂ ŽĐŝĂů�
/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�

ĐĂŶ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ� ;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ǀŝůůĂŐĞƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ

�ͳ &ŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ĨŽƌ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ĮŶĚŝŶŐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘� �ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŶĞĞĚ�
ƚŽ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ƐŬŝůůƐ� ƚŽ� ĐĂƚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ďĂƐŝĐ� ĨŽŽĚ� ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ůĞƐƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͘� <ŝƚĐŚĞŶ� ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ďĂĐŬǇĂƌĚ�
ƉŽƵůƚƌǇ� ƉĞŶƐ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂǇƐ� ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�

�ͳ �ŶŚĂŶĐĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ�
ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ�
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘

�ͳ dŚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͕�
ƐŽ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĨŽĐƵƐ� ƐŽůĞůǇ� ŽŶ� ďĞĂĐŚ�
ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐƟĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ͘�
�ĐŽƚŽƵƌŝƐŵ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ʹ �ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�/s͘

�ͳ sƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ� ĂŶĚ� ŵĂƉƉĞĚ� ĂƐ� ƉĞƌ� ƚŚĞ� ĚĞĮŶŝŶŐ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ � ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�
/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂƌĞ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƐĞƫŶŐƐ͕�
ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŽīĞƌ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘
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tŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

,QWURGXFWLRQ

�Ɛ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐĞĐƟŽŶ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�
ŵĂƐƐŝǀĞůǇ� ĚƌŝǀĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŶŽƌ� ĐƌĞĂƚĞ� ĐŽŚŽƌƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘� dŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ� Žƌ� ƌĞůŽĐĂƟŽŶ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽŶ� ƐŽŵĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ůĂŶĚƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŶĞǁ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ͕�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�Ăŝŵ�Ăƚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĨŽƌĐĞĚ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘

tĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽƵƌ� ĞīŽƌƚƐ� ŽŶ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽŶ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĐĂůĞ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ǁŝůů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŚŝŐŚĞƌ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕� ĂŶĚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ͗�
�ͳ ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨŽƌĐĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͖
�ͳ ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͖ϭϭ�
�ͳ ďĞ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�
ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͖

�ͳ ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�D/��ŶĞǁ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�
�ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ��ĨŽƌ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘�

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚǁŽ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ĮŐŚƚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͗�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ŐĂƐĞƐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂŝŵƐ�
Ăƚ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƐŽĐŝĞƟĞƐ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘���ŬĞǇ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝƐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĨŽƌĐĞĚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͖� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ŚĂƐ� ƚŚƵƐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂĐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĐĂůĞ͘�dŚĞƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ�
ĚŽ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂĐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐ� ƐŽůĞůǇ� ŽŶ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ͘

dŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ďŽƚŚ� ĐƵƌƌĞŶƚ�

ϭϭ� dŚŽƵŐŚ� ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĞ�ĨŽĐƵƐ͘

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ͘� /ƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ĮƌƐƚ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�

���0HWKRGRORJLFDO�DVSHFWV

�� ŬĞǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŽĨ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ŝƚƐ� ĂĐƚƵĂů�
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ʹ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ŽŶůǇ�
Ă� ĨĞǁ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĞǆŝƐƚ� ŽŶ� Ă� ůŽĐĂů�
ƐĐĂůĞ͘���ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�Įůů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ďƵŝůĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� dŚŝƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘

��ĮƌƐƚ�ĚƌĂŌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶŝƟĂůůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϬ͘� dŚŝƐ� ĮƌƐƚ� ĚƌĂŌ�ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ƚĞĂŵ Ɛ͛� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐϭϮ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ͘ϭϯ�
dŚŝƐ� ŝŶŝƟĂů� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ĂůƐŽ� ďĞŶĞĮƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� Ă� ǀĞƌǇ� ǁŝĚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞǀŝĞǁ͘� dŚĞ� ĚƌĂŌ�
ǁĂƐ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ�
DĂƵƌŝƟƵƐ� ĂŶĚ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ĂŶĚ� ŵĞĞƟŶŐƐ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� ŵĞĞƟŶŐƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ǁŝƚŚ�
ůŽĐĂů� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂďŽƵƚ͗�
�ͳ ƚŚĞŝƌ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ;ƐͿ� ŽĨ� ĂŶ� ͞ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕͟ � Žƌ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĂŶ� ͞ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ĂĐƟŽŶ͖͟

�ͳ ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�
;ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐͿ͖

�ͳ ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŚĞǇ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘

ϭϮ� /Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ ��ƌ͘ ���͘�DĂŐŶĂŶ�ŚĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ͚͞ŵĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͛͟�
ŝƐƐƵĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ĂƌŶĞƩ�ĂŶĚ�K͛ŶĞŝůů�;ϮϬϭϬͿ͕�͟ ŵĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ͟�
ĂƌĞ� ĂĐƟŽŶƐ� ƚĂŬĞŶ� ŽƐƚĞŶƐŝďůǇ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� Žƌ� ƌĞĚƵĐĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ŽŶ͕�Žƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƐĞĐƚŽƌƐ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ͘

ϭϯ� �ƌ͘ ��͘�DĂŐŶĂŶ Ɛ͛�WŚ��;ϮϬϬϮʹϮϬϬϱͿ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽĂƐƚĂů�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂůĚŝǀĞƐ͕�
ƚǁŽ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŽĨ�ŝƐůĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�
KĐĞĂŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� �ƌ� DĂŐŶĂŶ� ŚĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�
^ĞǇĐŚĞůůĞƐ�;ϮϬϬϯʹϮϬϬϲͿ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ŝŶ�
>Ă�ZĠƵŶŝŽŶ͘�
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�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂůƐŽ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘
�ƵŝůĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƐŽŵĞ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŽƵƚƉƵƚƐ͘� /ŶŝƟĂůůǇ͕ � ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ǁĂƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ĂĐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� ĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ƉŽŽƌ� ĂŶĚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� Žƌ� ƚŽ� ĨĂǀŽƵƌ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŶĞǁ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� ^ŽŵĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ĐŽƵůĚ�
ŚĞůƉ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘� KŶĞ� ĞǆĂŵƉůĞ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ůŽĐĂů� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘� tĞ�
ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ĂĐƟŽŶƐ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ŝŶ� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ŶŽŶͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŽƉƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�͞ŐƌĞĞŶ�ũŽďƐ͕͟ �ŝƚ�ǁĂƐ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�͞ŐƌĞĞŶ�Žƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�
ďĂƐĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘͟ ��

��ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂĐƟŽŶ�
ĨƌŽŵ� ĂŶ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ�
ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϭ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘Ϯ͘�dŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϯ͘���ŬĞǇ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�
ŝƐ� ƚŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ŽƉƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďŽƚŚ� ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ĂŶĚ�
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ĐƌĞĂƚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ͘��ĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨŽƌ�
�ŐĂůĞŐĂ͕�ďƵƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�
ŝƐůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƚŽůů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ϭϰ

�ůů� ƚŚĞ� ĂĐƟŽŶƐ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ� ϯ͘Ϯ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƐĞĞŶ� ĂƐ� ƚƌŝŐŐĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ�
ƉƌĂŐŵĂƟĐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘

����6KRUW�RYHUYLHZ�RI�WKH�
0DXULWLXV�FRQWH[W

dŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ� ĂƩĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƐŚŽƌƚ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�

ϭϰ� /Ŷ�ƚŚĞ�DĂůĚŝǀĞƐ�;/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶͿ�ĂŶĚ�<ŝƌŝďĂƟ�;�ĞŶƚƌĂů�WĂĐŝĮĐͿ�ĐŽƌĂů�
ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�dƵǀĂůƵ�;�ĞŶƚƌĂů�WĂĐŝĮĐͿ͘

ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�DĂƵƌŝƟƵƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ƉƵƚ�
ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŶĂƟŽŶĂů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� Ăŝŵ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐŚŝŌ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
Ă� ůŽǁͲĐĂƌďŽŶ� ŐƌŽǁƚŚ� ŵŽĚĞů͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŽƉƟŽŶƐ͘� ^ŽŵĞ� ŵĂũŽƌ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŚĞƌĞ͘�

DĂƵƌŝĐĞ�2ůĞ��ƵƌĂďůĞ�

>ĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŐĞŶĐĞ�
&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�;�&�Ϳ͕�ƚŚĞ��DĂƵƌŝĐĞ�
2ůĞ��ƵƌĂďůĞ�;D/�Ϳ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
DĂƵƌŝƟƵƐ� Ă� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ʹ� ŽŶĞ� ŬĞǇ�
ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŽ� ƌĞŶĚĞƌ�DĂƵƌŝƟƵƐ� ůĞƐƐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ�
ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ���ďǇ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�
dŚĞ�D/��&ƵŶĚ�;ϭ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ�DĂƵƌŝƟĂŶ�ƌƵƉĞĞƐͿ�ǁĂƐ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϴ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ�;ŶŽƚĂďůǇ�
ƐŽůĂƌ� ǁĂƚĞƌ� ŚĞĂƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂĐƚ� ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�
ůĂŵƉƐͿ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�

/Ŷ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϬϵ͕� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁĂƐ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�EĂƟŽŶĂů�WŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�DĂƵƌŝĐĞ�2ůĞ��ƵƌĂďůĞ�
ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĞĂƌ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϬ͘

dŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ůĞĂĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� D/�� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ă�EĂƟŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�;^�WͿ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϬϴʹϮϬϭϯ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ŐŽĂů�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝƐ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
DĂƵƌŝƟĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘

7KH�$IULFD�$GDSWDWLRQ�
3URJUDPPH��$$3�

dŚĞ���W�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�:ĂƉĂŶϭϱ�
;h^�� ϵϮ� ŵŝůůŝŽŶͿ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� hE�W͘ �
/ƚƐ� ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĂĚĂƉƟǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ�
Ϯϭ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� �ĨƌŝĐĂ͕� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĞĂƌůǇ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ůŽŶŐͲ

ϭϱ� :ĂƉĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ͘
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

ƚĞƌŵ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽŶƟŶĞŶƚ͘�
/ƚ� ǁŝůů� ŶŽƚĂďůǇ͗� ;ŝͿ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ͖� ;ŝŝͿ� ďƵŝůĚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͖� ;ŝŝŝͿ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ĐůŝŵĂƚĞͲƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͖� ;ŝǀͿ� ĮŶĂŶĐĞ� ŽƉƟŽŶƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ŶĂƟŽŶĂů�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĐŽƐƚƐ͖� ĂŶĚ� ;ǀͿ� ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ŝŶƚŽ� ŶĂƟŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

�ŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ��W͕ � dŚĞ� KƚŚĞƌ� DŝŐƌĂŶƚƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�
ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ�
ĞŶĂďůĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚƵƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŬĞǇ�
��W�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞͲ
ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ŬĞǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘

&65��&RUSRUDWH�VRFLDO�
UHVSRQVLELOLW\�

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�;�^ZͿ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ�
ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨĂǀŽƵƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͘� hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �^Z� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�͞ƚŽ�ƉĂǇ�Ϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬ�
ƉƌŽĮƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘͟ ��^Z�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽŶ� ƐŽĐŝĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŚĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĨƵŶĚƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŶĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ;E'KƐͿ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕ � ͞Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶ��^Z�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ƉƵƌƐƵĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘͟ � dŚĞ� E�&� ŚĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ��^Z�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐϭϲ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�Įƚ� ŝŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů� ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��

�Ǉ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞŵ� ĐŽŵƉĂƟďůĞ͕�
�^Z� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂŶ� ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ϭϲ� �ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞĨ͘ ŵƵͬĐƐƌͬŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ƉŚƉ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞĚƵĐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� Žƌ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘� dŚƵƐ͕� ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉŝůŽƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��^Z�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ʹ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��^Z�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

���&RQGLWLRQV�IRU�WKH�
LPSOHPHQWDWLRQ�RI�SLORW�
SURMHFWV

����'HÀQLWLRQ�RI�D�SLORW�SURMHFW�
LQ�WKH�FRQWH[W�RI�WKLV�VWXG\

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗
�ͳ dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ�
ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘�

�ͳ dŽ� ůŝŵŝƚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌĐĞĚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘

�ĞǇŽŶĚ� ƚŚŝƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐůĞĂƌ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ĐĂůů� Ă� ͞ůŽĐĂůͲƐĐĂůĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ďĂƐĞĚ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘͟ � ^ƵĐŚ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ�
ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƚŚƌĞĞ� ŬĞǇͲ
ĞůĞŵĞŶƚƐ͗
�ͳ dŚĞ� ůŽĐĂůͲƐĐĂůĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͗� /Ŷ� ƚŚĞ� /KD�
ƐƚƵĚǇ͕ � ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ďĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�
DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ĂŶĚ��ŐĂůĞŐĂ͘�

�ͳ dŚĞ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͗� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ� ĨŽƌĐĞĚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ďĞƩĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ƉŝůŽƚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶƐ͘�^ĐŚĞŵĂƟĐĂůůǇ͕ �
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚϭϳ�ǁŚĞŶ�
Ă� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ� ŽĐĐƵƌƐ� Žƌ� ǁŚĞŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ƐƚĂƌƚƐ� ĐĂƵƐŝŶŐ�
ƚĂŶŐŝďůĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĨƵƚƵƌĞ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ƌĞĨĞƌƐ� ŵŽƌĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘� dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ƐŚŽƵůĚ� Įƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�

ϭϳ� ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�;�ĚŐĞƌ͕ �ϮϬϬϬͿ͘�
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ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĐǇĐůŽŶĞ� ĂŶĚ�
ůĂŶĚƐůŝĚĞ� ƌŝƐŬƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ĞǀŽůƵƟŽŶ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽƉĞŶ͘�
^ŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽůĞůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ;ŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŐŽĂůͿ� ĐŽƵůĚ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŽŶ�Ă� ůŽŶŐĞƌ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�
ĞǀĞŶ�ǁŽƌƐĞŶ� ŝƚ͘��ĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŵĞĂŶƐ� ĮŶĚŝŶŐ� Ă� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ�ŽŶĞƐ� ;ĞǀĞŶ� ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶͿ͘��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŚƵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ďŽƚŚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�

�ͳ �Ŷ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗�,ĞƌĞ͕�
ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�
ŝƚ� ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ĮƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĂƌĞŶĂ� ƚŚĂƚ� ĚĞĂůƐ� ǁŝƚŚ� ͞ĞĐŽƐǇƐƚĞŵͲďĂƐĞĚ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͟�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ĨĂǀŽƵƌ� ŚĞĂůƚŚǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ďŽƚŚ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ƚŚĞŝƌ� ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞǀĞŶƚ� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͘� ^ƚƌŽŶŐ� ůŝŶŬĂŐĞƐ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŶĚ� ĂƐ� ǀĂůƵĂďůĞ� ĂƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŽŶĞƐ͘

dŚĞ� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚƌĞĞ� ŬĞǇ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĨŽƌ� Ă� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝĨ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ�
ŝĨ� ŝƚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛� ŬĞǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
;ƐĞĞ� ƉĂƌƚ� //͕� ƐĞĐƟŽŶ� ϯ͘ϭͿ͘� dŚŝƐ� ŝŵƉůŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

�� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŚĂǀŝŶŐ� ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ĞīĞĐƚƐ͕�
ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ůŽĐĂƟŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ � Žƌ�
ƐŚŝŌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŝůŽƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĂǀŽƵƌ͗
�ͳ ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
;ďŽƚŚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƐƉĂƟĂů� ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇͿ͖

�ͳ ƚŚĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ� Žƌ� ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ�;ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͿ͖

�ͳ ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ĂŶĚͬ
Žƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŵŽĚĞů� ;ďǇ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐͿ͖

�ͳ ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶƚŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;��W͕ �D/�͕�ĞƚĐ͘Ϳ͖

�ͳ ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

����$�IUDPHZRUN�IRU�SLORW�
SURMHFWV

�
������:K\�LV�D�IUDPHZRUN�QHHGHG"

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŽŶ� Ă� ůŽĐĂů� ƐĐĂůĞ͘� dŚƵƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŽ� ƌĞƉůŝĐĂƚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ǁŚǇ� ŝƚ�
ǁĂƐ� ĚĞĞŵĞĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉŝůŽƚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� dŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŵĂŬĞƐ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĨŽƌ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂǀŽŝĚƐ�
ŵĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝƚƐ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĚŽŶŽƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘

^ƵĐŚ� Ă� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ŽĨ�
ŵĂũŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂĚĂƉƟǀĞ� ĂŶĚ�
ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ďŽƚŚ�;ŝͿ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�E'KƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚ͘�

�������7KH�JHQHUDO�EDFNJURXQG�RI�
WKH�IUDPHZRUN

�Ɛ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͕�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞĂůŝƐƟĐ� ĂŶĚ� ĨĞĂƐŝďůĞ͘� ͞&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ͟�
ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŵƉĞƌĂƟǀĞůǇ� ďĞ�
ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘

�ĚŽƉƟŶŐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂŶĚ�
ĂĸƌŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ůŝŶŬƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ŝƐ� Ă� ĐƌƵĐŝĂů� ŐŽĂů� ĨŽƌ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘� dŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƌĞůŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗

/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŐĞŶĞƌĂů� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ;ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĂĐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĨĞĂƐŝďůĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶͿ͕� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƐŚŽƵůĚ�
ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ͗
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

�ͳ �ƉƉƌŽƉƌŝĂďůĞ͗� dŚĞ� ĂĐƟŽŶ� ;ŝͿ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶ�
ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ǀĂůƵĞƐ�
ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ;ŝŝͿ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ĨŽƌ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ŶĞĞĚƐ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŝƚ͖

�ͳ �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͗� dŚĞ� ĂĐƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŵŽǀĞ�
Žƌ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͕� ŶĞŝƚŚĞƌ�
ŝŶ� ƐƉĂĐĞ� ;ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚͬŽƌ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌͿ�
ŶŽƌ� ƐĞĐƚŽƌ� ;ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌͿ�ŶŽƌ�ƟŵĞ�;ĨƌŽŵ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŽ�ŶĞĂƌ�Žƌ�
ĨĂƌ� ĨƵƚƵƌĞͿ͘� WŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ� ŵĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ� ;ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐͿ͘

�ͳ �ĚũƵƐƚĂďůĞ͗� /ĚĞĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ� ŽŶĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;ŝͿ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�
ŝƚ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ;ŝŝͿ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŶĞǁ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

�������'HWDLOHG�IHDWXUHV�RI�
WKH�IUDPHZRUN���:KLFK�
JXLGHOLQHV"

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�
ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ;ƐĞĞ� dĂďůĞ� ϰ� ĨŽƌ� Ă� ƐǇŶƚŚĞƟĐ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁͿ͘� dŚĞƐĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ�
ĨŽƌŵĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŚĞůƉ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�͞ůŽĐĂůͲƐĐĂůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�
ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͟�
;ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ŵĂŬĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ůŽŶŐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� Ăůů�
ƚŚĞ� ǁŽƌĚƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚĞĮŶĞ�
ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƟŽŶͿ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� Ă� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ũƵĚŐĞĚ� ĂƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ŝĨ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ� ŝĨ� ŝƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� Ă� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

dŚĞƐĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĨŽƵƌ�
ŵĂŝŶ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůͬ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘

;ϭͿ�dŚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ

WŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� �Ŷ� ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ�
ĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ŝƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ƚŽ� ĐŝƚĞ� Ă� ĨĞǁ͕� ĐŽƵůĚ�
ŝŶĚĞĞĚ�ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�ŽǀĞƌůŽŽŬ�ŝƚƐ�ŝŶŝƟĂů�ŐŽĂů͘

;ϭ͘ϭͿ� KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŝĐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĞĂƟŶŐ�ŚĂďŝƚƐ͘

;ϭ͘ϮͿ� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ŶŽƚ�
ǁĞĂŬĞŶ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďǇ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ǀĞƌǇ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ϭϴ�

WŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘

;ϭ͘ϯͿ� �ǆŝƐƟŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ĂƌĞ� ŝŶĚĞĞĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͕ � ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ǀĂůƵĞƐ͘�
dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ͘

;ϭ͘ϰͿ� dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ� ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĐƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ĂƉƉĞĂƌ�
ĨĞĂƐŝďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� zĞƚ͕� ŝŶ� ŵŽƐƚ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ĂůǁĂǇƐ�
ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘

,ĞƌĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ŽŶĞ�ŵĂũŽƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ŝƚƐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĨŽƌ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ͘� /ĚĞĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐŚŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

;ϮͿ�dŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ

;Ϯ͘ϭͿ� WŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ǁĂƚĞƌ͕ �ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�
ƐŽŝů� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ�
ƉĞƐƚƐ͕� ƉůĂŶƚƐ� ƉŽůůŝŶĂƟŽŶ͕� ĮƐŚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ŵŽĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽĂƐƚĂů�
ĞƌŽƐŝŽŶ͕� ŵŝĐƌŽͲĐůŝŵĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶͿ͘�
WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�
ĨŽƌ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ � ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ� ŐŽĂů� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�

ϭϴ� dŚŝƐ� ŝƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
DĂůĚŝǀĞƐ͘
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;Ϯ͘ϮͿ� WŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘� dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ŽĨ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘

;Ϯ͘ϯͿ� WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĨƵŶĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚƌĞĂƚƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŚĞ� ůĞǀĞůůŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽĂƐƚĂů� ĚƵŶĞƐ� ;Ğ͘Ő͘� ĨŽƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚŽƚĞůƐ�Žƌ�ŚŽƵƐĞƐ͕�Žƌ� ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
Ă� ŶĞǁ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĂƌĞĂͿ� ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�
ĐĂŶ� ƚŚĞŶ� ƐƵďŵĞƌŐĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�
ŝŶůĂŶĚ� ǌŽŶĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ĂĐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĨĂǀŽƵƌ� ƚŚĞ� ƌĞƉůĂŶƟŶŐ� ŽĨ� ĚƵŶĞƐ� ǁŝƚŚ�
ŽƌŝŐŝŶĂů� Žƌ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�
ĐŽƵůĚ� ŐƌĞĂƚůǇ� ŚĞůƉ� ƌĞĚƵĐĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ďŽƚŚ� ƚŽ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŶĂƚƵƌĂů� ŚĂǌĂƌĚƐ� ;ƐŚŽƌƚͲ
ƚĞƌŵͿ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�
;ůŽŶŐͲƚĞƌŵͿ͘� DĂŶŐƌŽǀĞ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ� ĐŽƌĂů�
ƌĞĞĨƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ďƵīĞƌ�ǌŽŶĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŶŐƌŽǀĞ�Žƌ�ĐŽƌĂů� ƌĞƉůĂŶƟŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂĐƟŽŶƐ͘�

;Ϯ͘ϰͿ� WŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĐĂůĞ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ� ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�;ƐƵďŵĞƌƐŝŽŶ�
ŽĨ�ůŽǁͲůǇŝŶŐ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ŵĂƌŝŶĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�
ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐŽŝůƐ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͕ �
ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŐĂƉ�ŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ�
ďĞ� ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞ� ƚŽ�ĚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ�ǁĂŝƚ� ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�^ŽŵĞ�͞ŶŽ�ƌĞŐƌĞƚ͟�
ŽƉƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ� ƚĂŬĞŶ͕� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞƐ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞĂ� ĞŶƚĂŝůƐ� ĚĂŶŐĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂǀŽŝĚĞĚ�
ďǇ� ŵŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞƐ� Žƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ĮĞůĚƐ� ďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌĞ͘� �ŶŽƚŚĞƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ͘� ��
ƚŽŽͲŚĞĂǀǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�
ĐĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ�
ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ͖� ŽŶĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚŝƐ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ǁŝƚŚ� ǁĂƚĞƌ� ƚĂŶŬƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ� ƌĂŝŶ�ǁĂƚĞƌ͘ �dŚŝƐ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͕ � ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ͘

;Ϯ͘ϱͿ� &ŝŶĂůůǇ͕ � ŽŶĞ� ŵŽƌĞ� ĞůĞŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ͗� ƚŚĞ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ŐŽĂů� ƐŚŽƵůĚ�

ƚĂŬĞ� ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ŐŽĂů� ;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŽƉƟŽŶĂů� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ Ɛ͛�
ĐŽŶƚĞǆƚͿ͘�dŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝƐ� ŽŌĞŶ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐĂƐĞƐ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�
͞ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͟� ŽƉƟŽŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĂƚŚ͗� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ůŝŵŝƟŶŐ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐĂƐĞƐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŽ� ŚĞůƉŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ďĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
;ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƌĞ� ŝŶĚĞĞĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͘

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚƵƐ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� /ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂůƐŽ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ŐĂƐĞƐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ĂƐƉĞĐƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐƌŽƉ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ͘�
^ǇŶĞƌŐŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ďĞ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĐƌŽƉ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŐŽĂů� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƵƚ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ�
ƉŽůůƵƟŽŶ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŐŽĂů͘� /ƚ� ŝƐ� ƌĞĂůůǇ�ĐƌƵĐŝĂů� ƚŚĂƚ�
ďŽƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨƵŶĚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ůŽĐĂů�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐͬĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

;ϯͿ�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ

WŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� ǀŝĂďůĞ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŵĂƌŬĞƚ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ũŽďƐ͘

;ϯ͘ϭͿ�� dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ƉŽŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐϭϵ�ĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽŶĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŝŶŝƟĂů�ŐŽĂůƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�
ŽĨ� ͞ŐƌĞĞŶ� ũŽďƐ͕͟ � ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Žƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛� ǁĞĂůƚŚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ǁŚǇ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ƉůĂǇƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ͘�
dŚƵƐ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� Įƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�

ϭϵ� �Ɛ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƐĂŝĚ� ;ƐĞĞ� ƉĂƌƚ� /͕� ƐĞĐƟŽŶ� ϯ͘ϭͿ͕� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ� ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ � ďƵƚ͕�
ŽďǀŝŽƵƐůǇ͕ � ƉĂǇŝŶŐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƉŽŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă�ŶŽͲƌĞŐƌĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

Ă� ƉŝůŽƚ� ĂĐƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůůŽǁ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�Žƌ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘

;ϯ͘ϮͿ� hŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ� ĂďŽƵƚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ�
Ă�ůŽĐĂů�ƐĐĂůĞ�ŝŵƉŽƐĞ�ŝƚ�ƵƉŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƚŽ� ŬĞĞƉ� ŽƉƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘� /Ŷ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƚĞƌŵƐ͕� ĂƐ� ǁĞ� ƐĂǁ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
;ƐĞĞ� ƉĂƌƚ� /͕� ƐĞĐƟŽŶ� ϯ͘ϭͿ͕� ƚŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘�
,ĞƌĞ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ǁĞ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ǁĞ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĐŽƵůĚ�
ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ďŽƚŚ� ŝŶ�
ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐƌŝƐŝƐ�;ĂƐ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�
ĨŽƌ� ƉĂƌƟĂů� ƐĞůĨͲƐƵĸĐŝĞŶĐǇͿ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĨŽƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŝŶĐŽŵĞƐ͘

;ϯ͘ϯͿ� &ŝŶĂůůǇ͕ � ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘� dŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ďƵƚ�
ǁŝůů�ƉƌŽǀĞ�ŽďƐŽůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�
&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĐƌŽƉ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�
ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ƐĂůƚ�;ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ŵĂƌŝŶĞ� ƐƉŝŶĚƌŝŌƐͿ͘� WƌŽƉĞƌ� ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ŵĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕� ĂƐ� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽďůĞŵ�
ŝƐ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂĐƟŽŶƐ͘

;ϰͿ� dŚĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ

WŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů� ůĞŐĂů͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

;ϰ͘ϭͿ� WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�Įƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �^Z�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ƐĞĞ�ƉĂƌƚ�/s͕�ƐĞĐƟŽŶ�ϮͿ

;ϰ͘ϮͿ� WŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� Įƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� dŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ�
ŵŝŐŚƚ� ƐĞĞŵ�ŽďǀŝŽƵƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ�
ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďƌĞĂĐŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌƵůĞƐ͕�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ůĂŶĚͲƵƐĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

;ϰ͘ϯͿ� sƵůŶĞƌĂďůĞ� ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ͕� ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� ĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ͘� dŚŝƐ� ĂůƐŽ�

ŝŶĚƵĐĞƐ� Ă� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ� ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ� ƐƵĐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ� ŶŽƚ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ǁŝƚŚ� ŽĸĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ�
ĨŽƌŵƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� �ŽŝŶŐ� ƐŽ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĞŶĂďůĞ�
ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ƐĐŚĞŵĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƉŝůŽƚ�
ĂĐƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞĂůůǇ�ďĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ĨŽƌŵĂůŝǌĞ͕�Žƌ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� /Ŷ� DĂƵƌŝƟƵƐ͕�
ƐŽŵĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĞǆŝƐƚ� ƚŚĂƚ� ŚĞůƉ�
ƐŵĂůů� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� ďƵŝůĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽũĞĐƚ�
;ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�^D���ϮϬͿ͘

��ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

dĂďůĞ� ϰ͗� ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

;ϭͿ�^ŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ

WŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐͬĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐͬŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘

;ϭ͘ϭͿ�WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�;ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞͿ͘

;ϭ͘ϮͿ�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛�
ůŝǀŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĚƵĐĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;Žƌ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚͿ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�
ƟŵĞ͘

;ϭ͘ϯͿ�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�;ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�
ŵĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶͿ͘

;ϭ͘ϰͿ�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŽŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

ϮϬ� ^ŵĂůů�ĂŶĚ�DĞĚŝƵŵ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘
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;ϮͿ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ

WŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

;Ϯ͘ϭͿ��WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽǀĞƌĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ĞƚĐ͘�Ͳ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŵĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶͿ͘

;Ϯ͘ϮͿ�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĞŝƚŚĞƌ͘

;Ϯ͘ϯͿ�dŚĞǇ�ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƵīĞƌ�ǌŽŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽĂƐƚƐͿ͘

;Ϯ͘ϰͿ�dŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�Ă�
ůŽĐĂů�ƐĐĂůĞ͕�ƚŚƵƐ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘

;Ϯ͘ϱͿ�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ŐĂƐĞƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽŶ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

;ϯͿ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ

WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ǀŝĂďůĞ͘

;ϯ͘ϭͿ�WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂůůŽǁ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ

;ϯ͘ϮͿ�dŚĞǇ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ

;ϯ͘ϯͿ�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�;ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŵĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶͿ͘

;ϰͿ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ

WŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů�
ůĞŐĂů͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

;ϰ͘ϭͿ�WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

;ϰ͘ϮͿ�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘
;ϰ͘ϯ͘Ϳ�/ĚĞĂůůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞ͕�

Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘

���� ([DPSOHV�RI�SRWHQWLDOO\�
LQWHUHVWLQJ�SLORW�SURMHFWV

dŚŝƐ� ƉĂƌƚ� ŝƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚǁŽ� ƐĞĐƟŽŶƐ͘� &ŝƌƐƚ͕�
Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� Įƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ;ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�
ƚĂďůĞͿ͘� dŚĞŶ� Ă� ƐǇŶƚŚĞƟĐ� ƚĂďůĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ĐŽƵůĚ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

������$�OLVW�RI�SRVVLEOH�SLORW�SURMHFWV

dĂďůĞ� ϱ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ϭϯ� ƉŝůŽƚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� Įƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� /Ŷ�

ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĨŽƌ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘

&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͗
�ͳ ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�;DĂƵƌŝƟƵƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ��ŐĂůĞŐĂͿ͖

�ͳ ŝƚƐ�ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů͖
�ͳ Ă�ďƌŝĞĨ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͖
�ͳ ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͖
�ͳ ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ͘

WŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ϭ� ƚŽ� ϲ� ĚĞĂů� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ�
ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ϳ�ƚŽ�ϭϮ�ĚĞĂů�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�
dŚĞƐĞ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƌĞĨĞƌ͕ � ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞ�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ;ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐͿ͕� ĨŽŽĚ� ƐĞůĨͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
;ƌŽŽĨ� ŐĂƌĚĞŶŝŶŐͿ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝĐƌĂŌ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
dŚĞƐĞ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ĨŽƌ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� Žƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ŶŽƌ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ůŽĐĂů�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚƌĞĂƚƐ͘� dŚĞǇ� ĞǀĞŶ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŐŽĂů� ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŚĂƚ�ĨĂǀŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�
ŽĨ� Ă� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ͕� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƚƐĞůĨ͘ �
tĂƐƚĞ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ŝŶĚĞĞĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�
ďĞ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͘� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƌŽŽĨ� ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�
ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĞīĞĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ;ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŚĂŶĚŝĐƌĂŌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ůŽĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĂŶĚĂŶƵƐ�
ůĞĂǀĞƐͿ� ĂůƐŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ă�
ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŝƚ͘�WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ϳ�ƚŽ�ϭϯ�ĐŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ŝŶĐŽŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ� ƚĞƌŵ͕�Ă�ŬĞǇ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕ �ŶŽƚĞ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŽŶĞͲƐŝǌĞͲĮƚƐͲĂůů�ƐŽůƵƟŽŶ͘�dŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďŽƚŚ�ŚĞůƉ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ďĂƐĞĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
�ĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚͲ
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

dĂďůĞ�ϱ͗���ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ ^ŚŽƌƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

�ŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ

ϭ D�hZ/d/h^͕�
ZK�Z/'h�^�ĂŶĚ�

�'�>�'�

�ŽƌĂů�ƉůĂŶƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶĂ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞĂƐŝůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƉůĂŶƟŶŐ�ĐŽƌĂůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�
ĐŽƌĂů�ƌĞĞĨ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞ�ůŝĨĞ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƌĞĞĨƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĐǇĐůŽŶĞƐ͕�ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĐŽƌĂů�ďůĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝŶůĂŶĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘�
KďũĞĐƟǀĞƐ͗
dŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ďƵīĞƌ�ǌŽŶĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ǀŝƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��ƩĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŽƌĂů�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ͘
>ŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĐŽƌĂů�ƌĞĞĨƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ�ŐůŽďĂů� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽƌĂů�ĂƌĞĂ͘�WĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ� ƚŚĞŶ�ŚĞůƉ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂƐ�
͞ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕͟ �ďŽƚŚ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƉŚĂƐĞ͘�
dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͗
^ŽŵĞ� ĂĐƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇď� ďĞĞŶ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� DĂƵƌŝƟƵƐ͘� dŚŝƐ� ŽƉƟŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ǇĞĂƌƐ�
;ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƉŚĂƐĞ͕�ƌĞƉůĂŶƟŶŐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽƌĂů�ŐƌŽǁƚŚͿ͘�
KƵƚĐŽŵĞƐ͗
Ͳ�WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ďƵīĞƌ�ǌŽŶĞͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŽƌĂůƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĞĨ�ǁŚĞƌĞ�ůŝǀĞ�ĐŽƌĂů�ĐŽǀĞƌ�ŝƐ�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͖

Ͳ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĐŽƌĂůƐ͖
Ͳ��ĐŽƚŽƵƌŝƐŵ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�;ũŽď�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇͿ͘
^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ͗
Ͳ��ŽƌĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ�ĐŽƌĂů�ƉůĂŶƟŶŐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ���KD�Z͕�DĂƌŝŶĞ��ĐŽůŽŐǇ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>Ă�ZĠƵŶŝŽŶͿ�͖

Ͳ�^ĞǀĞƌĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͖
Ͳ��ůďŝŽŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ�;�&Z�Ϳ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ
Ͳ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͖
Ͳ�>ŽĐĂů�E'KƐ͗�ZĞĞĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�^ŚŽĂůƐ�ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͖
Ͳ�DĂƵƌŝƟĂŶ�tŝůĚůŝĨĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�;Dt&Ϳ͘

Ϯ D�hZ/d/h^͕
ZK�Z/'h�^�ĂŶĚ

�'�>�'�

DĂƌŝŶĞ�ƉĂƌŬ�
ƌĂŶŐĞƌƐĐ

/ŶĐŽŵĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗
/Ŷ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŝŶĞ�ƉĂƌŬ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕� ůŽĐĂů�ƌĂŶŐĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇͲƚŽͲ
ĚĂǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ� ďĞŝŶŐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� ͞ůŽĐĂů�
ǁĂƌĚĞŶƐ͘͟ �dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�;ĨŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚͲĞĂƐƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂͿ͘
KďũĞĐƟǀĞƐ͗
Ͳ�dŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�;ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƟŶŐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐͿ͘

Ͳ�dŽ�ŚĞůƉ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ƉĂƌŬ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂƐ͘
dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͗
ZĂŶŐĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉĂƌƚůǇ�ŚĂǀĞ�;ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ Ɛ͛�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�;ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĂŶĚ� ƐŝŐŶĂůƐͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞƐĞ� ƐŬŝůůƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ͘�
^ĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƌĂŶŐĞƌƐ͛�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂŌĞƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘
KƵƚƉƵƚƐ͗
Ͳ�WƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�;ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞͿ͖
Ͳ�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů��ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͖�

Ͳ��ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝůĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�;ĮƐŚĞƌƐ͕�ƚŽƵƌŝƐƚƐͿ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖

Ͳ��ĐŽƚŽƵƌŝƐŵ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘
^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ͗
Ͳ�>ŽĐĂů�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�;ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͖�ůŽĐĂů�E'KƐ�ůŝŬĞ�ZĞĞĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�
DĂƵƌŝƟƵƐ�ĂŶĚ�^ŚŽĂůƐ�ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͖

Ͳ�>ŽĐĂů�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�;ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖
Ͳ��&Z�͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͖�
Ͳ�hE�W�ŽĸĐĞ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘

Ă� DĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ZĞĞĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕��&Z��ĂŶĚ�^ŚŽĂůƐ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Dƌ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�DĂŐŶĂŶ�;KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬͿ͘
ď� dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŝƐŚĞƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� ;&ŝƐŚĞƌŝĞƐ� �ŝǀŝƐŝŽŶͿ� ĞŵďĂƌŬĞĚ� ŽŶ� Ă� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽŶ� ĐŽƌĂů� ĨĂƌŵŝŶŐ� ũŽŝŶƚůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�DĂƵƌŝƟƵƐ�

KĐĞĂŶŽŐƌĂƉŚǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;DK/Ϳ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DK/�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ůĂŶĚͲďĂƐĞĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŽĐĞĂŶͲďĂƐĞĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘��ŽƌĂů�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĐŽƌĂů�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ƐĂŵƉůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŝůĚ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�
ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƚŚĞ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĮƐŚĞƌŵĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĞĨƐ͘

Đ� DĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�^�DW��ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�^ŚŽĂůƐ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Dƌ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�DĂŐŶĂŶ�;KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬͿ͘
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ϯ D�hZ/d/h^͕�
ZK�Z/'h�^�ĂŶĚ

�'�>�'�

�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ

Žƌ
�ƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�

;͞WĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͟Ϳ

;ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŐŽĂůƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚͿ

/ŶĐŽŵĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů� ůŝŶŬƐ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ͗�;ŝͿ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝƐ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ;ƌĞĂĚǇ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐͿ͘
KďũĞĐƟǀĞƐ͗
dŚƌĞĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͗
Ͳ�KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǀŝƐŝƚƐ͖
Ͳ�WƌŽŵŽƟŶŐ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͖
Ͳ� /ŶĨŽƌŵŝŶŐ� DĂƵƌŝƟĂŶ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�;ŽŶ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͕�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŽŶ�ƐƉĂƟĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐͿ͖�

dŚĞƐĞ�͞ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ͟�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͗�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐͿ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�E'KƐ͕�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ͕�ĞƚĐ͘
dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͗
/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ũŽďƐ�ƉĞƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�KŶůǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�
ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ĮƌƐƚ�ĐŽƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�
^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ͗
Ͳ�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͖
Ͳ�>ŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�E'KƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�Dt&͖
Ͳ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ��&�͕�hE�WͿ͖
Ͳ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĨƵŶĚƐ͘
KƵƚƉƵƚƐ͗
Ͳ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͖
Ͳ��ƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ůŝŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�
;ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶͿ͖

Ͳ�ZĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�;ŬĞǇ�ĨŽƌ�
ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞͿ͖�

Ͳ� DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ�E'KƐ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ĞĐŽͲŵƵƐĞƵŵ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ͞ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͗�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘͟ �/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƐĞ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞĐŽƚŽƵƌŝƐŵͿ͘

ϰ ZK�Z/'h�^

EĂƚƵƌĂů�ƐĞĂ�ƐĂůƚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶĚ

/ŶĐŽŵĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗
dŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚ�ŵŝŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
�ŶĐŝĞŶƚ� ƐĂůƚ� ƉŽŶĚƐ� ĞǆŝƐƚ� ŝŶ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘� dŚĞǇ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞƉĂŝƌĞĚ� ĂŶĚ� ƉƵƚ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĞĂ�ƐĂůƚ͘�>ŝŬĞ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͛�ŚŽŶĞǇ͕ �ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�͞ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͟�ǁŝƚŚ�ƌĞĂů�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌƐ͛�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶĞĂƌůǇ�ϱϬ�ƉĞƌƐŽŶƐͿ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�^ƵĐŚ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ĨƌƵŝƞƵů�ŝŶ�ZĠ�ŝƐůĂŶĚ͕Ğ��ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƚůĂŶƟĐ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ͘�^ĞĂ�ƐĂůƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�>Ă�ZĠƵŶŝŽŶĨ��;ĂŶ�ĞĐŽͲŵƵƐĞƵŵ�ĂůƐŽͿ͘�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ZĠ�ŝƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�>Ă�ZĠƵŶŝŽŶ͘
dŚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�;ĮƌƐƚ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ďƵƚ�ŵĂǇďĞ�ĂůƐŽ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞͿ�ĐŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĨŽƌ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĂůƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŵĞƚ͗
Ͳ��ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ƐĞĂ�ƐĂůƚ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͖

Ͳ� �ĚĚŝŶŐ� Ă�ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽĨ� ƐĂůƚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� ^ĞĂ� ƐĂůƚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ĮŶĚ�ďƵǇĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ũŽď�ĐƌĞĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ͕�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ƐĞĂ�ƐĂůƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ŚŽŶĞǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŶĞǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ͖

Ͳ��ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂ�ƐĂůƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƐĞ͕�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĐĐƵƌ͘

dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͗
^ĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�;ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇͿ͘
KƵƚƉƵƚƐ͗
Ͳ��ĐƟǀŝƚǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ĨƌŽŵ�ƐĂŶĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂůƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĂǀŽŝĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĂŶĚ͖

Ͳ�sĂůŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ƐĞĂ�ƐĂůƚ�ĂƐ�ĂŶ�͞ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͟Ϳ
Ͳ�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�;ĂůƐŽ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĮƐŚĞƌƐͿ͖
Ͳ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ͘
^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ͗
Ͳ�>ŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�;ůĂďŽƵƌ͕ �ƚƌĂĚĞ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŽƵƌŝƐŵͿ͖
Ͳ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�>Ă�ZĠƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĠ�ŝƐůĂŶĚ͖
Ͳ�dŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚƵ�>ŝƩŽƌĂů�;Ă�&ƌĞŶĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŚĞ�WŽŝŶƚĞ�ĂƵ�^Ğů�ŝŶ�>Ă�ZĠƵŶŝŽŶͿ�

Ě� ^ƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ͘
Ğ� ǁǁǁ͘ƐĞůͲĚĞͲƌĞ͘ƚŵ͘Ĩƌ
Ĩ�� ǁǁǁ͘ƐĞůƌĞƵŶŝŽŶ͘ĐŽŵ
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

ϱ D�hZ/d/h^

DĂŶŐƌŽǀĞ�
ƌĞƉůĂŶƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶŐ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗
�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŝŶĞƐ�ĂƐ�ĐŽƌĂů�ƌĞƉůĂŶƟŶŐ͕�ŵĂŶŐƌŽǀĞ�ƌĞƉůĂŶƟŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĮƚƐ͗�ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ďƵīĞƌ�ǌŽŶĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ͕�ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞƐ�;ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĮǆŝŶŐͿ͕�ĮƐŚ�
ŶƵƌƐĞƌǇ͕ �ĞƚĐ͘�DĂŶŐƌŽǀĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ� ŝŶĚĞĞĚ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƐĞƚ� ĨŽƌ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� &ŝƐŚĞƌŝĞƐ� ĂŶĚ� DĂƌŝŶĞ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� �Đƚ�
ϮϬϬϳ͘�dǁŽ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶŐƌŽǀĞ͕�ZŚŝǌŽƉŽƌĂ�ŵƵĐƌŽŶĂƚĂ�ĂŶĚ��ƌƵŐƵŝĞƌĂ�ŐǇŵŶŽƌŚŝǌĂ͕�ŐƌŽǁ�ĂƌŽƵŶĚ�
DĂƵƌŝƟƵƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶŐƌŽǀĞ�ĐŽǀĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶŐƌŽǀĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƚ�ĨŽƌ�ĮƌĞǁŽŽĚ͕�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďŽĂƚ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘�
/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĞǆĞƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕�Ă�ŵĂŶŐƌŽǀĞ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϮ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ͖�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϮϬ͕ϬϬϬ�ŵĂŶŐƌŽǀĞ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϯϬ͕ϬϬϬ�ŵϮ�;ϭϯ�ŚĞĐƚĂƌĞƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�
ƐƚƌŝƉ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϴϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŵĂŶŐƌŽǀĞ�ĐŽǀĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŚĂƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ϭϰϱ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�;�^���ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ͕�:ƵŶĞ�
ϮϬϬϵͿ͘Ś��
dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͗
dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĞĂƐŝůǇ� ůĞĂƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ;ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŵŽŶƚŚƐͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƐŽůĞůǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘�^ƵĐŚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�<ŝƌŝďĂƟ�
;�ĞŶƚƌĂů�WĂĐŝĮĐͿ�ĂŶĚ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�,ĞƌĞ�ĂŐĂŝŶ͕� ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ďŽƚŚ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂŶŐƌŽǀĞƐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͘�/Ŷ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�E'KƐ͕�ĮƐŚĞƌŵĞŶ͕�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ ŝ

KƵƚƉƵƚƐ͗
Ͳ�WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ďƵīĞƌ�ǌŽŶĞͿ͖
Ͳ�'ĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŵŽŶŐ�ůŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ŽĨ�ŵĂŶŐƌŽǀĞƐ͖

Ͳ��ĐŽƚŽƵƌŝƐŵ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�
^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ͗
Ͳ�DĂŶŐƌŽǀĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͖
Ͳ�^ĞǀĞƌĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͖
Ͳ��&Z�͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͖
Ͳ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͖
Ͳ�Dt&͘

ϲ ZK�Z/'h�^͕
D�hZ/d/h^�ĂŶĚ

�'�>�'�

�ĐŽͲŐƵŝĚĞƐũ

/ŶĐŽŵĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗
dŽƵƌŝƐŵ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ĨŽƌ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ĂŶĚ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ůĞǀĞů͕� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ŽĨ� ƚŽƵƌŝƐƚƐ� ŝƐ� ŐƌŽǁŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŽƵƌŝƐƚƐ� ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�
ŵŽƌĞ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽůŝĚĂǇƐ͘� ��ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ� ƚŚƵƐ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞĐŽƚŽƵƌŝƐŵ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ĞĐŽͲŐƵŝĚĞƐ� ŝŶ� ĐŽĂƐƚĂů� ĨĂƵŶĂ͕� ŇŽƌĂ͕� Žƌ� ĞǀĞŶ� ŐĞŽŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ� ĂƌĞ� ůĂĐŬŝŶŐ� ŝŶ�
DĂƵƌŝƟƵƐ͘�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽĂƐƚĂů�ŵĂƌŝŶĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�;ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĂͿ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘
KďũĞĐƟǀĞƐ͗
Ͳ�dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ͛�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘
Ͳ�dŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůŽĐĂůͲďĂƐĞĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�;ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚƐͿ͘
dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͗
KŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�ŝƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�
ǁŽƵůĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞĐŽͲǀŝƐŝƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂŶĞů�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘
KƵƚƉƵƚƐ͗
Ͳ��ƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ũŽďƐ�;ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƐĞĂͲƌĞůĂƚĞĚ�ũŽď�ůŽƐƐͿ͖
Ͳ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�;ĂŵŽŶŐ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͿ͖
Ͳ��ŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟĂŶ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘
^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ͗
Ͳ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dŽƵƌŝƐŵ͖
Ͳ�^D���͖
Ͳ�dŽƵƌŝƐŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͖
Ͳ�hE�W͕ ��&�͘

Ő� DĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ZĞĞĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕��&Z��ĂŶĚ�^ŚŽĂůƐ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Dƌ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�DĂŐŶĂŶ�;KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬͿ�
Ś� �ůĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��&Z�͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘
ŝ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��&Z�͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘
ũ� DĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�/KD�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĞĐŽƚŽƵƌŝƐŵ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/ŶĐĞŶƟǀĞ�WĂƌƚŶĞƌƐ�ʹ��ŚĂǌĂů��ĐŽƚŽƵƌŝƐŵĞ͘
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ϳ D�hZ/d/h^�ĂŶĚ
ZK�Z/'h�^

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐƌŽƉ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶŬ

/ŶĐŽŵĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ͘��ŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ĚĞǀĂƐƚĂƚĞ� ĐƌŽƉƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚƌĞĂƚƐ͕� ƐŽŵĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĐƵůƟǀĂƚĞĚ� ĐƌŽƉƐ� ĐŽƵůĚ�
ƉƌŽǀĞ�ŵĂůĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ� ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƐŽŵĞ�ĐƌŽƉƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�
ƚŽĚĂǇ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ�ĐƌŽƉ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
DĂŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐƌŽƉ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ�dŚĂŝůĂŶĚ͕�
ǁŝƚŚ�ƌŝĐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�ZŝĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐƌŽƉ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ĂŶĚ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞƐ�;ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐͿ�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘
/Ŷ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ĐƌŽƉ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�WĞƟƚ�^ĂďůĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E'K�DŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů �͛ƵƚŽƐƵĸƐĂŶĐĞ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ƐŽŵĞ�ǇŽƵƚŚƐ��ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ũŽďƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƐŽŝů�
ĞƌŽƐŝŽŶ�;ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ůĂŐŽŽŶ�ůŝĨĞͿ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƉĂƐƚ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŝƐůĂŶĚ͘
KďũĞĐƟǀĞƐ͗
Ͳ�dŽ�ĮŐŚƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͿ͘
Ͳ�dŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;ŽŶ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ũŽďƐͿ͘
dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͗
^ƵĐŚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƟŵĞ�;ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďǇ�ůŽĐĂů�ĨĂƌŵĞƌƐͿ͘��ǆƉĞƌƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀŝƚĂů�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘
KƵƚƉƵƚƐ͗
Ͳ�WŽƐƐŝďůǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ũŽďƐ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ͖
Ͳ�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ĐƌŽƉ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͖
Ͳ�/Ŷ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͗�ĮŐŚƟŶŐ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘
^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ͗
Ͳ��Z�h͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͖
Ͳ�D^/Z/͖
Ͳ��ǆƉĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�͞ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͟�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

/ŶĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ

ϴ ZK�Z/'h�^�ĂŶĚ
D�hZ/d/h^

>ŽĐĂů�ŚŽƵƐĞͲ
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƵƉŬĞĞƉů

/ŶĐŽŵĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗
dŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�DĂƌŝŶĞ�WƌŽƚĞĐƚĞĚ��ƌĞĂ�ŝŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ĂŶĚ�DĂƵƌŝƟƵƐ�;^�DW��ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�hE�WͲDĂƵƌŝƟƵƐͿ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ĮƐŚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ͘�/Ĩ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽĚƌŝŐƵĂŶ�ĮƐŚĞƌƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƐ�͞ŵĂƌŝŶĞ�ƉĂƌŬ�ƌĂŶŐĞƌƐ͕͟ �ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ůŽƐĞ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘�KŶĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚƵƐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĚĞĮŶŝŶŐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĨŽƌ�ĮƐŚĞƌƐ�ŝŶ�^�DW��ƌĞŐŝŽŶƐ͘
KŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ� ŝŶǀŽůǀĞ�ĮƐŚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉŬĞĞƉ�ŽĨ� ůŽĐĂů�ŚŽƵƐĞƐ͕�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�
ůŽĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĂƌƚůǇ�ĂǀŽŝĚ�ĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�;ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇͿ͘�hƐŝŶŐ�
ǁŽŽĚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƐĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ƐĂŶĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂůƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;ƐĞĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ϰͿ͘�tŽŽĚ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŝƐůĂŶĚƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽŽĚ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐǇĐůŽŶĞ�ǁŝŶĚƐ�
ĂŶĚ�ƌĂŝŶƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘
KďũĞĐƟǀĞƐ͗
Ͳ�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ůŽĐĂůͲďĂƐĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƚǇůĞ͘
Ͳ�dŽ�ůŝŵŝƚ�ĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘
dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͗
&ŝƐŚĞƌƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƐŬŝůůƐ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ͖� ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�;ƐŵĂůů�ƚƌƵĐŬƐͿ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƌĞůŝĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĂƟŽŶĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǁŽŽĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ƉůŽƚƐ� ĨŽƌ�
ǁŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘�dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�
KƵƚƉƵƚƐ͗
Ͳ��ƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ũŽďƐ�;ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƐĞĂͲƌĞůĂƚĞĚ�ũŽď�ůŽƐƐͿ͖
Ͳ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�;ƌĞƉůĂŶƟŶŐ�ƉůŽƚƐ�ǁŝůů�ůŝŵŝƚ�ƐŽŝůƐ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĂŐŽŽŶ�ƉŽůůƵƟŽŶͿ͖
Ͳ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�;ĐŽƵůĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶͿ͘
^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ͗
Ͳ��Z�h͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͖
Ͳ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĂŶĚƐ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͖
Ͳ�hE�W͘

Ŭ� DĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ��Z�h͕��&Z��ĂŶĚ�Dƌ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�DĂŐŶĂŶ�;KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬͿ͘
ů�� DĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ��Z�h͕�hE�W�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĂŶĚƐ�ĂŶĚ�Dƌ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�DĂŐŶĂŶ�;KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬͿ͘
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

ϵ �'�>�'�͕
D�hZ/d/h^�ĂŶĚ
ZK�Z/'h�^

^ĞĂ�ĐƵĐƵŵďĞƌ�
ĨĂƌŵŝŶŐŵ

/ŶĐŽŵĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗
dŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŝƐůĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ��ďĞŵĂŵĂ͕�<ŝƌŝďĂƟͿ͘�̂ ĞĂ�ĐƵĐƵŵďĞƌ�ůŝǀĞ�ŽŶ�ĐŽƌĂů�ƌĞĞĨ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�
ĐůĞĂŶĞĚ͕�ĚƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ƚŽ��ƐŝĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�;ŶŽƚĂďůǇ��ŚŝŶĂͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�;ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇͿ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞ͘
/Ŷ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ƐĞĂ�ĐƵĐƵŵďĞƌ�ĮƐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐĂƚĐŚ�ŽĨ�ƐĞĂ�
ĐƵĐƵŵďĞƌƐ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ϰϵϯ�ƚŽŶƐ�ůŝǀĞ�ǁĞŝŐŚƚ͘���ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ŵŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ĮƐŚŝŶŐ�
ƐĞĂ�ĐƵĐƵŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ĮƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞĂ�ĐƵĐƵŵďĞƌƐͿ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ϮϬϬϵ͕�'E�ϭϭϬ�ŽĨ�ϮϬϬϵ͕�ŶŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚĂůů�
ĮƐŚ�ĂŶǇ�ƐĞĂ�ĐƵĐƵŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϵ�ƚŽ�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘
dŚĞ�DĂƵƌŝƟƵƐ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬ
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĂƚĐŚĞƌǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞĂ�ĐƵĐƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�
ƐƉĞĐŝĞƐ� ;,ŽůŽƚŚƵƌŝĂ� ƐĐĂďƌĂ� ĂŶĚ� ^ƟĐŚŽƉƵƐ� ĐŚůŽƌŽŶŽƚƵƐͿ͘� � KŶĐĞ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂƌĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ͕�ƐĞĂ�ƌĂŶĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ďĂďǇ�ƐĞĂ�ĐƵĐƵŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘
^ĞĂ�ĐƵĐƵŵďĞƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂƐ� ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ� ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ƚŽŽůƐ͘�dŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũŽďƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐĞĂ�ƐĂůƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ϰͿ͕�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�Įƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
;ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ŚǇŐŝĞŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ Ɛ͛�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ƐĞĂ�ƐĂůƚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞ͗��
Ͳ�tŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ��ŐĂůĞŐĂ͕�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ĂŶĚ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ůĂŐŽŽŶƐ͍��ƌĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͍��ƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽĐŬƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͍�

Ͳ�tŚŝĐŚ�ŶĞǁ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͍
Ͳ�tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͍�;ŵĂǇďĞ��ŐĂůĞŐĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůĂŐŽŽŶͿ

Ͳ��ƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĞĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�;ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͿ͍

dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͗
dƌĂŝŶŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ;ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚͿ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƟŵĞ͕� ŵĂǇďĞ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ǇĞĂƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ �DĂƵƌŝƟƵƐ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�
ĂĐƟŽŶƐ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƐŚŝŶŐ��ŝǀŝƐŝŽŶͿ͘
KƵƚƉƵƚƐ͗
Ͳ��ƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ũŽďƐ͖
Ͳ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞǆƉŽƌƚĂƟŽŶ͖
Ͳ�&ŽƌĐŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ďĞĐĂƵƐĞ�ƐĞĂ�ĐƵĐƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞͿ͘

^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ͗
Ͳ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͖
Ͳ�>ŽĐĂů�E'KƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�

ϭϬ D�hZ/d/h^

dĞǆƟůĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐŽ�

;ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŐŽĂůƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚͿ

/ŶĐŽŵĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗
/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�;ŶŽƚĂďůǇ�ŝŶ�ƚĞǆƟůĞƐͿ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƵƫŶŐƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƵƐĞĚ� ŝŶ�ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ͘�KŶĞ�ǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ� ĨŽƌ� ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘�tŽŵĞŶ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͞DĂŐŝĐ�&ŝŶŐĞƌƐ͟� ;ZŽƐĞ�,ŝůůͿ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐĂůǀĂŐĞ�
ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĨĂďƌŝĐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚƌŽǁŶ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚĞǆƟůĞ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͕�ƉŝĐŬ�ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƌĞƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƐŚĞĞƚƐ͕�ďůĂŶŬĞƚƐ͕�ƚĂďůĞĐůŽƚŚƐ͕�ĐƵƌƚĂŝŶƐ͕�ƚŽǇƐ�ĨŽƌ�ŬŝĚƐ͕�ĞƚĐ͘
dŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘�tŽŵĞŶ�ǀĞƌǇ�
ŽŌĞŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ƐĞǁŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶůŝŬĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞĂ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ƐĞĂ�
ĐƵĐƵŵďĞƌƐͿ͕�ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�Įƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�
ǁŽƌŬ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŵŽŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ǁŚŽ�
ůŝǀĞ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚͲŵĂĚĞ͘
KŶĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĚĂǇ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů� ĂƌƟƐĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ�ŚŽƚĞůƐ� ŚŽůĚ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŵĞĞƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇͿ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘� ,ĞƌĞ͕� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ďĞŶĞĮƚ� ŽĨ� ĂŶ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŝƐ� ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚ͕� ĂƐ�ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƌĞĚƵĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŚĂǌĂƌĚƐ� Žƌ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ� ĨĂǀŽƵƌƐ� ƚŚĞ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
ŽĨ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝŶŬƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŚĂǌĂƌĚƐ�;ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ĨĂǀŽƵƌƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇͿ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶͿ͘��

ŵ� �ĐƟǀŝƚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��&Z�͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘
Ŷ� ^ƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞĂ�ĐƵĐƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ĂƌĞ͗��ĐƟŶŽƉǇŐĂ�ĞĐŚŝŶŝƚĞƐ͕��ĐƟŶŽƉǇŐĂ�ŵĂƵƌŝƟĂŶĂ��ĐƟŶŽƉǇŐĂ�ŵŝůĂƌŝƐ͕��ŽŚĂĚƐĐŚŝĂ�

ŵĂƌŵŽƌĂƚĂ͕�,ŽůŽƚŚƵƌŝĂ�ĂƚƌĂ͕�,͘�ůĞƵĐŽƐƉŝůŽƚĂ͕�,�ƉĞƌǀŝĐĂǆ͕�,͘�ƐĐĂďƌĂ͕�^ƟĐŚŽƉƵƐ�ĐŚůŽƌŽŶŽƚƵƐ͕�^͘ǀĂƌŝĞŐĂƚĞƐ͕�dŚĞŶĞůŽƚĂ�ĂŶĂŶĂƐ�ĂŶĚ�,�ŶŽďŝůŝƐ͘
Ž� DĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^D����ǁŝƚŚ�DĂŐŝĐ�&ŝŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�Dƌ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�DĂŐŶĂŶ�;KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬͿ͘
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KďũĞĐƟǀĞƐ͗
Ͳ�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ďǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘
Ͳ�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝŶŬƐ͘
Ͳ�dŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ǁĂƐƚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�;ƌĞƵƐĞͿ͘
KƵƚƉƵƚƐ͗
Ͳ�ZĞǀĞŶƵĞͲŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͖
Ͳ�tĂƐƚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�;ĨƌĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůͿ͖
Ͳ�&ĂǀŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͖
Ͳ�&ĂǀŽƵƌƐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůŝŶŬƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͖�ƚŚĞƐĞ�ůŝŶŬƐ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ĂǀŽŝĚ�ƐŽĐŝĂů� ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ͗
Ͳ�͞DĂŐŝĐ�&ŝŶŐĞƌƐ͖͟
Ͳ�^D���͖
Ͳ�dŚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�,ƀƚĞůŝĞƌƐ�Ğƚ�ZĞƐƚĂƵƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛/ůĞ�DĂƵƌŝĐĞ�;�,Z/DͿ͘

ϭϭ D�hZ/d/h^�ĂŶĚ�
ZK�Z/'h�^

>ŽĐĂů�ŚĂŶĚŝĐƌĂŌ

/ŶĐŽŵĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗
�ǆĂŵƉůĞ�EŽ͘�ϭ
>ŝŬĞ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ϰͿ�ĂŶĚ�ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ�;ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ϭϬͿ͕�ůŽĐĂů�ŚĂŶĚŝĐƌĂŌ�ĐŽƵůĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� Žƌ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŚĂƚ�
ĚĞǀĞůŽƉƐ� ƚŚŝƐ� ĂĐƟǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� /Ĩ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĂŶĚŝĐƌĂŌͲŵĂŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�WĞƟƚ�
^ĂďůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�E'K�DŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů �͛ƵƚŽƐƵĸƐĂŶĐĞ�
�ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂŶĚ�hE�Wͬ'�&�ĨƵŶĚƐ͘
WĞƟƚ� ^ĂďůĞ� ǁĂƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ǀĞƌǇ� ƉŽŽƌ͘ � KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕ � ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ǁĂƐ� ŽŶŝŽŶ�
ĨĂƌŵŝŶŐ͕� ǁŝƚŚ� ǀĞƌǇ� ƐƉĞĐŝĮĐ�DĂƵƌŝƟĂŶ� ĞŶĚĞŵŝĐ� ƐƉĞĐŝĞƐ͘� KǀĞƌ� ƟŵĞ͕� ůŝǀŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞ͕�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽŶŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌĂůůĞů͕�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƚŚŝŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉůĂŝŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽŶŝŽŶ�ĮĞůĚƐ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĐůĞĂƌĞĚ͕�
ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ� ;ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ� ůĂŶĚƐůŝĚĞƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ŽŶŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
�ŌĞƌ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂŶƚ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂŶĚĂŶƵƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ŚĂŶĚŝĐƌĂŌ�;ůĞĂǀĞƐͿ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�E'K�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĂŝĚ͕�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚĂŶĚŝĐƌĂŌ͖�ƚŚĞǇ�ƐŝŵƉůǇ�ůĂĐŬĞĚ�ƌĂǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘
KďũĞĐƟǀĞƐ͗
/Ŷ�ƚŚĞ�WĞƟƚ�^ĂďůĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ͗
Ͳ�ƐƚĂƌƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͖
Ͳ�ĮŶĚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽŶŝŽŶ�ĮĞůĚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶůĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ͖
Ͳ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ͗�ŽŶŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛�ŝĚĞŶƟƚǇ͘
dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĞĂŶƐ�ĐŽƵůĚ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵĂǇďĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ�ŚĂŶĚŝĐƌĂŌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůĂďĞůůĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘
�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�WĞƟƚ� ^ĂďůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕� ŽŶĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ƉŽŝŶƚ� ŝƐ� ŶŽǁ� ƚŽ� ŐĞƚ� Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ďŽƚŚ�ŽŶ�ŽŶŝŽŶ�ĮĞůĚƐ�;ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͕�ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƐ�
ĂŶĚ�ƐŽŝů�ƐĂůŝŶŝǌĂƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƉĂŶĚĂŶƵƐ�ƐůŽƉĞƐ�;ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ƌĞŐŝŵĞͿ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵŽĚĞů͕�ŝƚ�
ŝƐ�ŝŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘���ǀŝƌƚƵŽƵƐ�ĐǇĐůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ͘
dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͗
dŚĞ� WĞƟƚ� ^ĂďůĞ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ŽŶĞ� ĂƐ� ŝƚ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶͲĚĞƉƚŚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ĞīŽƌƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘
KƵƚƉƵƚƐ͗
Ͳ�ZĞǀĞŶƵĞͲŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĐŚĞŵĞ͖
Ͳ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�;ŽŶ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂͿ͖
Ͳ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖
Ͳ�^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ͗
Ͳ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ�
dŽƵƌŝƐŵ͖

Ͳ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�;hE�W͕ ��&�Ϳ͖
Ͳ�>ŽĐĂů�E'KƐ�ůŝŬĞ�DŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů �͛ƵƚŽƐƵĸƐĂŶĐĞ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

�ǆĂŵƉůĞ�EŽ͘�Ϯ
DĂŬŝŶŐ�ůĞĂĨ�ƉůĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌĞĐĂ�ƉĂůŵ�ƐŚĞĂƚŚƐ
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĂŶĚŝĐƌĂŌ͘��ƌĞĐĂ�ƉĂůŵ�ŝƐ�
Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ƉĂůŵƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐƌŽǁŶ�ŽŶ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƌŽǇĂů�ƉĂůŵƐ�Žƌ�
ǁŚŝƚĞ�ƉůĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐŚĞĂƚŚƐ�ƵƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŚĞĚ�ďǇ�ŵĂƚƵƌĞ�ƚƌĞĞƐ͘�dŚĞ�ƐŚĞĂƚŚƐ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�
ǁĂƐŚĞĚ͕� ĂŶĚ�ŵŽƵůĚĞĚ� ŝŶƚŽ�ƉůĂƚĞƐ�ďǇ� Ă� ƐŝŵƉůĞ�ŵĂŶƵĂůůǇ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ůĞŌ� ƚŽ�ĚƌǇ�
ďĞĨŽƌĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�dŚĞ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ͘�>ĞĂĨ�ƉůĂƚĞƐ�
ĐŽƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯ�ƌƵƉĞĞƐ�ĞĂĐŚ͘�
�ĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ZŝǀŝğƌĞ�ĚĞƐ�'ĂůĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂ͖�ƚŚŝƐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƉƟƚƵĚĞ�Žƌ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘���ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ĮŶĂůŝǌĞĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁŝůů�Įƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚĞ�ƐƉŽƵƐĞƐ�ŽĨ�ĮƐŚĞƌŵĞŶ͘�
KďũĞĐƟǀĞƐ͗
Ͳ�dŽ�ƐƚĂƌƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵƵĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘

Ͳ�dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘
Ͳ�dŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĞĂŶƐ�ĐŽƵůĚ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵĂǇďĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ�ŚĂŶĚŝĐƌĂŌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůĂďĞůůĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘
dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͗
dŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘
^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ͗
Ͳ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ���ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�
Ͳ��^Z�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͖
Ͳ� >ŽĐĂů� E'KƐ� ůŝŬĞ� DŽƵǀĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ů �͛ƵƚŽƐƵĸƐĂŶĐĞ� �ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕� �W����� ĂŶĚ� &ŽŶĚĂƟŽŶ� �Ğů�
KŵďƌĞ͖

Ͳ�^ĂǀĂŶŶĂŚ�ĂŶĚ�ZŝĐŚĞ�ĞŶ��ĂƵ�^ƵŐĂƌ��ƐƚĂƚĞ�;ĨƌĞĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƉĂůŵ�ƐŚĞĂƚŚƐͿ͘

ϭϮ D�hZ/d/h^

ZŽŽŌŽƉ�
ŐĂƌĚĞŶŝŶŐͬ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�
ŐĂƌĚĞŶŝŶŐƉ

;ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŐŽĂůƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚͿ

/ŶĐŽŵĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗
/Ŷ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕� Ă� ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŚŽƵƐĞƐ�ǁŝƚŚ� ŇĂƚ� ƌŽŽŌŽƉƐ͘� dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�͞ƌŽŽŌŽƉ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͕͟ �ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ăůů�Žƌ�
Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ� ƚŚĞǇ�ĞĂƚ͘�ZŽŽŌŽƉ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ďǇ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�Ă�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐŽŵĞ�ĨŽŽĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�
ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐƐƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘
/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ƚŚŝƐ� ŽƉƟŽŶ� ĐŽƵůĚ� ƉĂƌƚůǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ŝŶ�
DĂƵƌŝƟƵƐ�Žƌ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƌŽŽŌŽƉ� ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ� ĐŽƵůĚ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƵƐĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ� ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�DĂƵƌŝƟĂŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ Ɛ͛� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘�
tĞ�ƐĂǁ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�
ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂŶŽĞƵǀƌŝŶŐ͘
�ŽŵĞƐƟĐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�;ƌĞͿƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌŽŽŌŽƉ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁĂƐƚĞ͘
dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͗
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ƚŚŝƐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͘
KƵƚƉƵƚƐ͗
/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͗�
Ͳ�/ŶĚŝƌĞĐƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ƐŽŝů�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ǁĂƚĞƌƐͿ͖
Ͳ��ǀŽŝĚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͖
Ͳ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘
^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ͗
Ͳ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�
Ͳ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͖
Ͳ�>ŽĐĂů�E'KƐ�ůŝŬĞ�DŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů �͛ƵƚŽƐƵĸƐĂŶĐĞ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�

Ɖ� dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��Z�h�;Dƌ��ŝƐŶĂƵƚŚƐŝŶŐͿ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬ͘



d
,

�
�
K

d
,

�
Z
�
D

/
'

Z
�

E
d
^
�
W
Z
�
W
�

Z
/
E

'
�
&
K

Z
�
�
,

�
E

'
�

�Ŷ
ǀŝ
ƌŽ
Ŷŵ

ĞŶ
ƚĂ
ů�Đ
ŚĂ

ŶŐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�ŵ
ŝŐ
ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
ŝŶ
�ƚŚ

Ğ�
ƌĞ
ƉƵ

ďů
ŝĐ
�Ž
Ĩ�ŵ

ĂƵ
ƌŝ
ƟƵ

Ɛ�
Ͳ��

Ŷ�
ĂƐ
ƐĞ
ƐƐ
ŵ
ĞŶ

ƚ�ƌ
ĞƉ

Žƌ
ƚ

��

Ƌ� DĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ��ƌ�DŽŚĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ�͕��ƌ��ŚŽŬŽƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �DĂƵƌŝƟƵƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕��ƌ�&ƌĂŶĐŽŝƐ�'ĞŵĞŶŶĞ�ĂŶĚ�Dƌ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�DĂŐŶĂŶ͘�

ƌ� dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�DƌƐ�DŽůĞĞ͘

ϭϯ D�hZ/d/h^͕�
ZK�Z/'h�^�ĂŶĚ

�'�>�'�

�ŽŵƉŽƐƟŶŐƋ

;ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŐŽĂůƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚͿ

/ŶĐŽŵĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽŵƉŽƐƟŶŐ� ŝƐ� ĨĞĂƐŝďůĞ� ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕� ƐŝŶĐĞ� ůŽĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă� ƐƉĞĐŝĂů�
ŵĂĐŚŝŶĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ� ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐƌͿ͘��Ɛ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƚŚƵƐ�ďĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĞĚ͘
dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽŶĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
�ŽŵƉŽƐƟŶŐ� ƚŚƵƐ� ĂĐƚƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽŽůŬŝƚ͘
KďũĞĐƟǀĞƐ͗
Ͳ�dŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ůĞǀĞů͘
Ͳ�dŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŝŶƉƵƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͘
dŝŵĞĨƌĂŵĞ͗
��ĐŽŵƉŽƐƚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďŽƵŐŚƚ�;ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ͕ϱϬϬ�ƌƵƉĞĞƐͿ�
ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�DĂŬŝŶŐ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�Žƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘
KƵƚƉƵƚƐ͗
Ͳ�&ŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖
Ͳ�tĂƐƚĞ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƟŽŶ͘�
^ƵƉƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ͗
Ͳ� DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ŽĨ� �ŐƌŽͲ/ŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� &ŽŽĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�

Ͳ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͖
Ͳ�>ŽĐĂů�ĨĂƌŵĞƌƐ͘�

�������+RZ�SLORW�SURMHFWV�ÀW�LQWR�
WKH�IUDPHZRUN�

dĂďůĞ� ϲ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� Ă� ƐǇŶƚŚĞƟĐ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞͲŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐĞƐ�
ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� dŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƌĂŶŬ� ƚŚĞ�
ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ǁŚŝĐŚ�
ŽŶĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ͕� ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŽ� ƐŚŽǁ�
ƚŚĂƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽƵůĚ�Įƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘

�ĂĐŚ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϰ͘��ŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƵƌƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͗

�ͳ tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĨƵůůǇ� ĮƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƐƋƵĂƌĞ� ŝƐ�
ĐŽůŽƵƌĞĚ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶ͘

�ͳ tŚĞŶ�ŝƚ�ĮƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽŶůǇ�;ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞĚͿ͕� ƚŚĞ� ƐƋƵĂƌĞ� ŝƐ�
ŽƌĂŶŐĞ͘

�ͳ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ďůĂŶŬ͘

�ͳ Ͳ&ŝŶĂůůǇ͕ � ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� Ăƚ� ŽĚĚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ŝƐ�ƌĞĚ͘

/ƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƐĞƚ� ƵƉ� Ă� ƉŽŝŶƚƐ� ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚĞƌĞ�
ŐƌĞĞŶ�с�ϭ͖�ŽƌĂŶŐĞ�с�Ϭ͘ϱ͖�ďůĂŶŬ�с�Ϭ͖�ĂŶĚ�ƌĞĚ�с�Ͳϭ͘�
�ĂĐŚ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�Ă�ƐĐŽƌĞ�

ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ŚĞƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƐĐŽƌŝŶŐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŚĂĚ� ƐŽůĞůǇ� ďĞĞŶ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
Ăŝŵ�ŽĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽƵůĚ�Įƚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞŵ�
ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �/ŶĚĞĞĚ͕�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝůů�
ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ� ĞĂĐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛� ƐƉĞĐŝĮĐŝƟĞƐ͘� �� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ƐĐŽƌŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

dĂďůĞ�ϲ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
Įƚ� ǁĞůů� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� ZŽŽĨ� ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�
;ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ϭϭͿ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐƟŶŐ�;ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ϭϮͿ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƐĐŽƌĞ� ǀĞƌǇ� ǁĞůů͕� ƌĞŇĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǀĞƌŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘� ^ŽŵĞ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƉƵƌĞ� ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
�
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

dĂ
ďů
Ğ�
ϲ͗
�,
Žǁ

�ǁ
Ğů
ů�Ě

Ž�
ƚŚ
Ğ�
Ɖŝ
ůŽ
ƚ�Ɖ

ƌŽ
ũĞ
Đƚ
Ɛ�
Įƚ
�ǁ
ŝƚ
Ś�
ŐƵ

ŝĚ
Ğů
ŝŶ
ĞƐ
͍

ϭ͘
�^
ŽĐ
ŝŽ
ĐƵ
ůƚƵ

ƌĂ
ů�Ě

ŝŵ
ĞŶ

Ɛŝ
ŽŶ

Ϯ͘
��
Ŷǀ
ŝƌŽ

Ŷŵ
ĞŶ

ƚĂ
ů�Ě

ŝŵ
ĞŶ

Ɛŝ
ŽŶ

ϯ͘
��
ĐŽ
ŶŽ

ŵ
ŝĐ
�

Ěŝ
ŵ
ĞŶ

Ɛŝ
ŽŶ

ϰ͘
�/Ŷ

ƐƟ
ƚƵ
ƟŽ

ŶĂ
ů͕�
ůĞ
ŐĂ
ů�

ĂŶ
Ě�
ĂĚ

ŵ
ŝŶ
ŝƐ
ƚƌ
ĂƟ

ǀĞ
�

Ěŝ
ŵ
ĞŶ

Ɛŝ
ŽŶ

�ů
ŝŐ
ŝď
ŝůŝ
ƚǇ
�Ž
Ĩ�ƚ
ŚĞ

�Ɖ
ƌŽ
ũĞ
Đƚ
�Ύ

Wŝ
ůŽ
ƚ�Ɖ

ƌŽ
ũĞ
Đƚ
Ɛ�
ůŝƐ
ƚĞ
Ě�
ŝŶ
�d
Ăď

ůĞ
�ϱ

ϭ͘ϭ

ϭ͘Ϯ

ϭ͘ϯ

ϭ͘ϰ

Ϯ͘ϭ

Ϯ͘Ϯ

Ϯ͘ϯ

Ϯ͘ϰ

Ϯ͘ϱ

ϯ͘ϭ

ϯ͘Ϯ

ϯ͘ϯ

ϰ͘ϭ

ϰ͘Ϯ

ϰ͘ϯ

dŚ
Ğ�
ŶƵ

ŵ
ďĞ

ƌ�
ŝŶ
Ěŝ
ĐĂ
ƚĞ
Ɛ�
ƚŚ
Ğ�
ƚŽ
ƚĂ
ů�Ɛ
ĐŽ
ƌĞ
�

Ăů
ůŽ
ĐĂ
ƚĞ
Ě�
ƚŽ
�ƚŚ

Ğ�
Ɖƌ
Žũ
ĞĐ
ƚ�ŝ
Ŷ�
ƚŚ
Ğ�
Įƌ
Ɛƚ
�

ƌŽ
ƵŶ

Ě�
ŽĨ
�Ă
ƐƐ
ĞƐ
Ɛŵ

ĞŶ
ƚ�Ύ

Ύ

Wŝ
ůŽ
ƚ�Ɖ

ƌŽ
ũĞ
Đƚ
Ɛ�
ǁ
ŝƚŚ

�Ě
ŝƌĞ

Đƚ
�ůŝ
ŶŬ
Ɛ�
ǁ
ŝƚŚ

�Đ
ůŝŵ

Ăƚ
Ğ�
ĐŚ
ĂŶ

ŐĞ
�ƚŚ

ƌĞ
Ăƚ
Ɛ

ϭ͘
��
Žƌ
Ăů
�Ɖ
ůĂ
ŶƟ

ŶŐ
�Ă
ŶĚ

�ƌĞ
Ɛƚ
Žƌ
ĂƟ

ŽŶ
ϭϬ

͘Ϭ

Ϯ͘
�D

Ăƌ
ŝŶ
Ğ�
ƉĂ

ƌŬ
�ƌĂ

ŶŐ
Ğƌ
Ɛ

ϭϯ
͘ϱ

ϯ͘
��
ůŝŵ

Ăƚ
Ğ�
ĐŚ
ĂŶ

ŐĞ
�Ă
ŵ
ďĂ

ƐƐ
ĂĚ

Žƌ
Ɛͬ
ĂƐ
ƐŽ
Đŝ
ĂƟ

ŽŶ
ϭϮ

͘ϱ

ϰ͘
�E
Ăƚ
Ƶƌ
Ăů
�Ɛ
ĞĂ

�Ɛ
Ăů
ƚ�Ɖ

ƌŽ
ĚƵ

ĐƟ
ŽŶ

ϭϮ
͘Ϭ

ϱ͘
�D

ĂŶ
Őƌ
Žǀ
Ğ�
Ɖů
ĂŶ

ƟŶ
Ő�
ĂŶ

Ě�
ƌĞ
Ɛƚ
Žƌ
ĂƟ

ŽŶ
ϭϬ

͘Ϭ

ϲ͘
��
ĐŽ
ͲŐ
Ƶŝ
ĚĞ

Ɛ
ϭϮ

͘Ϭ

ϳ͘
��
ŚĂ

ŶŐ
ĞƐ
�ŝŶ

�Đ
ƌŽ
Ɖ�
Ɖƌ
ŽĚ

ƵĐ
ƟŽ

Ŷ
ϭϯ

͘Ϭ

Wŝ
ůŽ
ƚ�Ɖ

ƌŽ
ũĞ
Đƚ
Ɛ�
ǁ
ŝƚŚ

�ŝŶ
Ěŝ
ƌĞ
Đƚ
�ůŝ
ŶŬ
Ɛ�
ǁ
ŝƚŚ

�Đ
ůŝŵ

Ăƚ
Ğ�
ĐŚ
ĂŶ

ŐĞ
�ƚŚ

ƌĞ
Ăƚ
Ɛ�

ϴ͘
�>
ŽĐ
Ăů
�Ś
ŽƵ

ƐĞ
Ͳď
Ƶŝ
ůĚ
ŝŶ
Ő�
ĂŶ

Ě�
ƵƉ

ŬĞ
ĞƉ

ϭϯ
͘Ϭ

ϵ͘
�^
ĞĂ
ǁ
ĞĞ

Ě�
ĨĂ
ƌŵ

ŝŶ
Ő�
;Ɛ
ĞĂ

�Đ
ƵĐ
Ƶŵ

ďĞ
ƌͿ

ϭϭ
͘Ϭ

ϭϬ
͘�W
Ăƚ
ĐŚ
ǁ
Žƌ
Ŭ

ϭϮ
͘Ϭ

ϭϭ
͘�>
ŽĐ
Ăů
�Ś
ĂŶ

Ěŝ
Đƌ
ĂŌ

ϭϭ
͘Ϭ

ϭϮ
͘�Z

ŽŽ
Ō
ŽƉ

�Ő
Ăƌ
ĚĞ

Ŷŝ
ŶŐ

ϲ͘
ϱ

ϭϯ
͘��

Žŵ
ƉŽ

ƐƟ
ŶŐ

ϲ͘
Ϭ

^Ž
ŵ
Ğ�
Ğǆ
Ăŵ

Ɖů
ĞƐ
�Ž
Ĩ�Đ
ůŝŵ

Ăƚ
Ğ�
ĐŚ
ĂŶ

ŐĞ
�ŵ

ŝƟ
ŐĂ
ƟŽ

Ŷ�
Ɖŝ
ůŽ
ƚ�Ɖ

ƌŽ
ũĞ
Đƚ
Ɛ�
;ǁ

Śŝ
ĐŚ
�Ě
Ž�
ŶŽ

ƚ�Į
ƚ�ŝ
Ŷƚ
Ž�
ƚŚ
Ğ�
ĂĚ

ĂƉ
ƚĂ
ƟŽ

Ŷ�
Ĩƌ
Ăŵ

Ğǁ
Žƌ
ŬͿ

^Ž
ůĂ
ƌ�
ǁ
Ăƚ
Ğƌ
�Ś
ĞĂ
ƚĞ
ƌ�
ŝŶ
Ɛƚ
Ăů
ůĂ
ƟŽ

Ŷ�
ĞŶ

ƚĞ
ƌƉ
ƌŝ
ƐĞ
�

ϯ͘
ϱ

K
ƌŐ
ĂŶ

ŝĐ
�ĨĞ

ƌƟ
ůŝǌ
Ğƌ
�Ɖ
ƌŽ
ĚƵ

ĐƟ
ŽŶ

�Ğ
Ŷƚ
Ğƌ
Ɖƌ
ŝƐ
Ğ

ϯ͘
ϱ

Wů
ĂƐ
ƟĐ

�ƌĞ
ĐǇ
Đů
ŝŶ
Ő�
Ğŵ

Ɖů
ŽǇ
Ğƌ
Ɛ

ϰ͘
Ϭ

E
Žƚ
ĞƐ
͗

Ύ�
ZĞ

ŐĂ
ƌĚ
ŝŶ
Ő�
ĂĚ

ĂƉ
ƚĂ
ƟŽ

Ŷ�
ƚŽ
�Đ
Ƶƌ
ƌĞ
Ŷƚ
�Ă
ŶĚ

�ĨƵ
ƚƵ
ƌĞ
�Ğ
Ŷǀ
ŝƌŽ

Ŷŵ
ĞŶ

ƚĂ
ů�Đ
ŚĂ

ŶŐ
ĞƐ
͘

ΎΎ
�d
ŚĞ

ƐĞ
�Ɛ
ĐŽ
ƌĞ
Ɛ�
Ăƌ
Ğ�
ũƵ
Ɛƚ
�ŝŶ

Ěŝ
ĐĂ
Ɵǀ

ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�Đ
ĂŶ

�ƌŽ
ƵŐ

Śů
Ǉ�
ĐŚ
ĂŶ

ŐĞ
�Ĩƌ
Žŵ

�Ž
ŶĞ

�Ğ
ǀĂ
ůƵ
Ăƚ
Žƌ
�ƚŽ

�Ă
ŶŽ

ƚŚ
Ğƌ͘

�
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�Ŷ
ǀŝ
ƌŽ
Ŷŵ

ĞŶ
ƚĂ
ů�Đ
ŚĂ

ŶŐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�ŵ
ŝŐ
ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
ŝŶ
�ƚŚ

Ğ�
ƌĞ
ƉƵ

ďů
ŝĐ
�Ž
Ĩ�ŵ

ĂƵ
ƌŝ
ƟƵ

Ɛ�
Ͳ��

Ŷ�
ĂƐ
ƐĞ
ƐƐ
ŵ
ĞŶ

ƚ�ƌ
ĞƉ

Žƌ
ƚ

��

>ĞŐĞŶĚ͗

dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĮƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ WŽŝŶƚƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ

^ƵƌĞ ϭ

WŽƚĞŶƟĂůůǇ͕ �ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ Ϭ͘ϱ

EŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ Ϭ

�ŽƵŶƚĞƌƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�͗�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĐƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ Ͳ�ϭ

ZĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗
;ϭͿ�^ŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ

;ϭ͘ϭͿ� /Ɛ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�;ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞĐƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞͿ

;ϭ͘ϮͿ� /Ɛ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇͬ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛�ůŝǀŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͕�ƐŽ�ĂƐ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŶĚƵĐĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;Žƌ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚͿ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ

;ϭ͘ϯͿ� /Ɛ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�;ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ŵĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶͿ

;ϭ͘ϰͿ� �ŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŽŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ

;ϮͿ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ

;Ϯ͘ϭͿ� �ŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽǀĞƌĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ

;Ϯ͘ϮͿ� �ŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�

;Ϯ͘ϯͿ� &ĂǀŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ďƵīĞƌ�
ǌŽŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚͿ

;Ϯ͘ϰͿ� dĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�Ă�ůŽĐĂů�
ƐĐĂůĞ�;ŝ͘Ğ͘�ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�͞ƌŽŽŵ�
ŽĨ�ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ͟Ϳ

;Ϯ͘ϱͿ� /Ɛ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŽŶ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ

;ϯͿ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ

;ϯ͘ϭͿ� �ůůŽǁƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ

;ϯ͘ϮͿ� �ŶƐƵƌĞƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ

;ϯ͘ϯͿ� /Ɛ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�
;ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŵĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶͿ

;ϰͿ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ

;ϰ͘ϭͿ� &ŝƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

;ϰ͘ϮͿ� &ŝƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞŐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

;ϰ͘ϯͿ� /Ɛ�ŝĚĞĂůůǇ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞ͕�
Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

�����7KH�ZD\�IRUZDUG

������ 8VLQJ�́ �JRRG�SUDFWLFHVµ��
6RPH�UHFRPPHQGDWLRQV�
DERXW�UHSOLFDWLRQ

dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂďůĞ͕�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚĂďůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�
ƌĞƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ� ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƵƉ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƚŽ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƌĞƉůŝĐĂƟŽŶ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
>ŽĐĂů� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŝŶĚĞĞĚ� ǀĂƌǇ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕ � ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ͕ � ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘ � dŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ�
Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝƐ͕�
ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
Įƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�

KŶĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ƉĂƉĞƌ� ĨƌŽŵ� �ŝůůĠ� ;ϮϬϭϬͿ� ŽīĞƌƐ� Ă�
ĐŽŶĐŝƐĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞŶĞĮƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂƌĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ďŽǆ͘
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

ZĞƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͗�ƚŚĞ�ŵǇƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƌŝƉƉůĞ�ĞīĞĐƚ͟

�ǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ͗��
�ŝůůĠ͕� Z͘� ;ϮϬϭϬͿ� �ĐƟŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐŚĂŶŐĞ͍� KŶ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ� ŽĨ� ƉŝůŽƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ŝŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� ^͘�͘W͘ /͘�͘E͘^͕͘� ϯ�
;ϭͿ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƉŝĞŶƐ͘ƌĞǀƵĞƐ͘ŽƌŐͬ
ŝŶĚĞǆϵϳϵ͘Śƚŵů

ZĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ Ɛ͛�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞůĞƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ĞĂƐĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů�
ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ŝůůĠ�;ϮϬϭϬͿ͘�

/Ŷ� ŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͕ � �ŝůůĠ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ĨŽƵƌ� ŵĂŝŶ�
ĞǆƉůŝĐĂƟǀĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƌĞƉůŝĐĂƟŶŐ�
ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͗

ͻ� ^ƟŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ

dŚĞ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�Ă�͞ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕͟ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƉŝůŽƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕� ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ŚĞĂǀǇ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͗�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ďĞŶĞĮƚ� ŽĨ� Ă�
ŐŝǀĞŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŝŵƉƵůƐĞ�ďƌŝŶŐƐ�Ă�
ŚƵŵĂŶ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĮĞůĚ� ŽĨ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĮĞůĚ�
ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�
ƚŚĂƚ� ͞ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͟� ĂƌĞ� ďŽƵŶĚ� ƚŽ� ƐƉƌĞĂĚ͘�
dŚĞ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ͞ŽďũĞĐƟǀĞ͟� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵŽĚĞ�
ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� Ă� ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͕� ŝŐŶŽƌĞƐ� ŵŽƐƚ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�;͙Ϳ�͞ ͙
ĞǀĞŶ�ŝĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĞ�
ƌĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ� ŐĂŝŶ� ŝĨ͕ �
ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞǇ�ĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŽŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƟůů�ŶŽƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�
ĂĐƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵŽŶ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕͟ �
ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�
ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ĐŽĞƌĐŝŽŶ� Žƌ� ͞ƐŽŵĞ� ŽƚŚĞƌ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĚĞǀŝĐĞ͘͟ �dŚŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂůƐŽ�ŝŐŶŽƌĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͘�
�ŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽĂƐƚĂů� ǌŽŶĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝŶ�DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ͕ �
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ŚĞĂǀŝŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞ĐŽŵŵŽŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͟� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� ŽĨ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ĂĐƟŽŶ͕� ĂƐ� Ă�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�
ĂůƐŽ� ƌĞǀĞĂůƐ͘� KƐƚƌŽŵ� ŐŝǀĞƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƐĞƚ� ŽĨ�

ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ĂĐƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂŶĚ�
Ăƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĂůĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ŝƚƐĞůĨ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ŝƚƐ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐĂƐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĐůĞĂƌůǇ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĞƌŶ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƐƉĞĂŬƐ�
ǀŽůƵŵĞƐ͘

ͻ� dŚĞ�,ĂǁƚŚŽƌŶĞ�ĞīĞĐƚ

tŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞƌ͕ �
ĂŶ� ĂĚǀŝƐŽƌ� Žƌ� Ă� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ� ŝŶ� Ă� ŚƵŵĂŶ� ŐƌŽƵƉ�
ŵŽĚŝĮĞƐ� ŝƚƐ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ � ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ� ĂŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ǀŝĞǁ͘� EŽƚ� ŽŶůǇ� ĚŽĞƐ� ŝƚ� ŵŽĚŝĨǇ�
ŝƚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ Ɛ͛� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŐŽĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ƉĞƌĐĞŝǀĞƐ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ĨĂǀŽƵƌĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂŐĞŶƚ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŚŝƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ŝƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� Žƌ� ŶŽƚ͘� dŚŝƐ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�͞ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĂĐƚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶ� Ă� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ǁĞĂŬŶĞƐƐ͟� ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� ͞,ĂǁƚŚŽƌŶĞ� ĞīĞĐƚ͕͟ � ŝŶ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� tĞƐƚĞƌŶ� �ůĞĐƚƌŝĐ� �ŽŵƉĂŶǇ�
;�ŚŝĐĂŐŽ͕�h^�Ϳ͘��ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ϭϵϮϬƐ� ĂŶĚ�ϭϵϯϬƐ͕� Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ǁĞƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ůƚŽŶ�DĂǇŽ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů͘�dŚŽƐĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƐ� ƐŽŽŶ�ĂƐ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉŝůŽƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�
ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� Žƌ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�
ďƵƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ŽĨ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ǁŚǇ�
;͙Ϳ� ͞ƐŽ�ŵĂŶǇ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ŽĨ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŚĂǀĞ�
ďƌŝůůŝĂŶƚůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƟĂů�
ŵŽŵĞŶƚƵŵ͘͟ � �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ĞīĞĐƚ� ǁĂƐ� ŝŶŝƟĂůůǇ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ŽĨ� Ă� ŚƵŵĂŶ� ŐƌŽƵƉ� ;ǀŝůůĂŐĞ͕� ĮƐŚĞƌƐ� Žƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĂŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂŐĞŶƚ�
ŵŽŵĞŶƚĂƌŝůǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŽĨ�
ŝŶĚƵĐŝŶŐ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă�ŵŽƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� tŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĂŐĞŶƚ�ĂŶĚ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƚ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŚŝŐŚ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ǁŝůů� ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ� ĂĚŽƉƚ� ͞ŐŽŽĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕͟ � Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŝŶ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƉůĞĂƐĞ�Śŝŵ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ďŝĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
ĚƌĂǁŶ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶ�
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ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� Žƌ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ�
ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

ͻ� &ƌŽŵ� ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�
ƌĞƐƵůƚƐ

dŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�Žƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�͞ƉŝůŽƚ͟�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂƌĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ĞĂƐŝůǇ� ŽďƚĂŝŶĞĚ͕� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐƚĞƉ� ŝŶ� ƐĞƫŶŐ� ƵƉ� Ă� ƉŝůŽƚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�ƐƉĂĐĞ�;ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ �
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ƐƵďͲďĂƐŝŶ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƵŶŝƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ƐĞĞŵ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�
ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
ŽŌĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŬĞǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ƚĂůĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌŝƐŵĂƟĐ� ůĞĂĚĞƌƐ�
ƚŚƌŝǀŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ;^ĂƵŶĚĞƌƐ͕� ϮϬϬϯͿ͘�
>ĂƚĞƌ� ŽŶ͕� ƚŚĞ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ƵƉ� ƐĐĂůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ŚŝŶĚĞƌĞĚ� ďǇ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƟĞƐ� ůĞƐƐ�
ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� ůĞƐƐ� ŵŽƟǀĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ůĞƐƐ�
ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ďĞ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ͕�
ĨŽƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŐĞŶĚĂ� ;ƐƵĐŚ�ĂƐ� ĐĂƌĞĞƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐͿ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĂůůŽĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌƐ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� ͞ƉŝůŽƚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ� DĞŶĂďĞ͟� ůĞĂĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
KĐĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉŝůŽƚ� ƌĞŐŝŽŶ� ǁĂƐ�
ĐŚŽƐĞŶ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�
;͞�ŽŵŝƚĠ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͟Ϳ͕� ƵŶŝƋƵĞ�
ŝŶ�DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŽĸĐŝĂů�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ƉŽůŝƟĐŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ƐǇƐƚĞŵ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƌĞůŝĂďůĞ͕� ĞŶĞƌŐĞƟĐ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƐƚƌŽŶŐ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ŵŽƟǀĂƚĞĚ�
ůŽĐĂů�ĚŝŐŶŝƚĂƌǇ͘

ͻ� �ĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ

EŽƚ� ŽŶůǇ� ĂƌĞ� ƉŝůŽƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ǁĞůů� ĐŚŽƐĞŶ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ƚŚĞǇ�
ĂůƐŽ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů͕� ŚƵŵĂŶ�
ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŵĞĂŶƐ͘� �ĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͕�
ƚŚĞƐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ͕� Žƌ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ;ƚƌĂǀĞů� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌ�
ĚŝĞŵͿ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŝĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂƌĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� tŚĂƚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ͕� ƚŚŝƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝƐ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐŽŶƚĞǆƚ� ǁŚĞƌĞ�

ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ǁĞĂŬ͘��Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƐĞĞŶ͕� ƉŝůŽƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŚĂŶŐĞ͕� ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŵŽĚĞƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŽůĞƌĂƚĞĚ�
ďǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ďĞĂƌĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
͞ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͟� ĂŶĚ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŵŽĚƵƐ� ŽƉĞƌĂŶĚŝ� ĂƐ�
ůŽŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƌĞŵĂŝŶ� ƉŝůŽƚ� ǀĞŶƚƵƌĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĨĂĐĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŚĂƚ�
ƵƐƵĂůůǇ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƐƚĂŐĞƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŶŽƚ�
Ăƚ� ŝƚƐ� ĨƵůů� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� Žƌ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� dŚĞ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ƌĞĂů�
Žƌ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ�
ƋƵŽ�ŽŶůǇ�ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƵƉ�ƐĐĂůŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŐĞ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
;͙Ϳ� ͞ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĞŶĐůĂǀĞƐ͕͟ � ĂƌŽƵŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�
ƵŶĂůƚĞƌĞĚ͘� dŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĞŶĐůĂǀĞƐ� ŝƐ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞƐƟŶĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚƐ�
ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ͘� dŚĞ� <ĞƌŽƵĂůůŽŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ŝƐ�
ĂŶ� ĂƌĐŚĞƚǇƉĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ƚŚƌĞĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ�
;,ĂǁƚŚŽƌŶĞ� ĞīĞĐƚ͕� ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ� ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͿ͘� ͞�Ŷ� ĞůĞĐƚĞĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ��ƌĞƐƚ�
ŵĞƚ�ƚŚĞŵ�΀ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ΁� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ� ƐŝŐŶ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘͟ �
KŶĞ� ĞĂƐŝůǇ� ŝŵĂŐŝŶĞƐ� ʹ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƚ�
ʹ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ƐŝŶĐĞ� ĞĂĐŚ� ĨĂƌŵĞƌ� ĨĞůƚ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� Žƌ� ĞǀĞŶ�
ĨĂǀŽƵƌĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ�ĂĚĚ�ƚŚĂƚ�
͞ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƉůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ŽŶůǇ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂŐĞŶƚƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĨĂƌŵĞƌƐ� ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ͘͟ �dŚŝƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĨĂĐƚŽƌ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�KŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚƵĞ�
ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ͕� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŐĞŶƚƐ�
ǁŝůů� ďĞŐŝŶ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕� ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ͘� dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ� ƚŽ�ǁŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ�
ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ� Ă� ƉŝůŽƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŝŶǀĂůŝĚĂƟŶŐ� ŝƚƐ� ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ͍� tŚĂƚ� ǀĂůƵĞ�
ĂƐ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ� ĐĂŶ� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ŝŶ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŚĂǀĞ͕�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚƌƵƐƚ͕�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͍

ͻ� �Ŷ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ

tĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĞ� ƐĞĚƵĐƟŽŶ� ƉŽǁĞƌ�
ŽĨ� ƉŝůŽƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ĂƐ� ŵŽĚĞƐ� Žƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŽŌĞŶ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ�ƉŝůŽƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�
ďĞŝŶŐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ŽƉƟŵŝƐŵ� Žƌ� ĞǀĞŶ� ĞƵƉŚŽƌŝĂ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞŵ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ĂĐƟŽŶ͕� ĚĞƌŝǀĞ� ŐƌĞĂƚ�
ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ůŽĐĂů� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� Žƌ� ĞǀĞŶ� ďĞƩĞƌ͕ � ŽŶ�
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ŇĞĚŐůŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� �Ɛ� ǁĞ� ŚĂǀĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂďƐŽƌď�Ăůů�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶǀĞǇ� ƚŚĞ� ƵŶǀĞƌŝĮĂďůĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ͞ŽŶĞ�
ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕͟ � ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ�
ŝŶĚƵĐŝŶŐ�Ă�ŐůŽďĂů�ŽƉƟŵŝƐŵ�ĨĂƌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘�dŚĞ�,ĂǁƚŚŽƌŶĞ�ĞīĞĐƚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚŽƌƟŽŶƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ� ͞ĞǀĞƌǇ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ďĞŐŝŶƐ� ďǇ� ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ͟�
ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŐŶŽƌĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞƌĞ�ĨĂĐƚ�
ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĐŽŶǀĞǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝůĂƌĂƟŶŐ͕�ďƵƚ�ŽŌĞŶ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ�
ĨĞĞůŝŶŐ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƟŶŐ͕� ĞǀĞŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƌĞĐŝƉĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶǇ�ƌĞĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ� ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�WŝůŽƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�
ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ƚĞŶĚĞŶĐǇ� ƚŽ� ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ĨŽƌ� ƚǁŽ� ƐĞƚƐ� ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶƐ͘� &ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞĚ�ŽďũĞĐƟǀĞ� ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
Ă�ŶĞǁ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ�
Ă�ŵŽďŝůŝǌĂƟŽŶ�Žƌ�ĂĐƟŽŶ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ŝŶ� ͚ĂďƐƚƌĂĐƚŽ͛͗� ŝƚ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ŚƵŵĂŶ�
ŐƌŽƵƉƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă�
ĚƵƌĂďůĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ƐĐĂůĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŵŝĐƌŽͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ŝƐ� ŵĂŶĂŐĞĚ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƉŝůŽƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ĂĚĂƉƟǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ŝƚƐĞůĨ� ĂŬŝŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ďǇ� ĚŽŝŶŐ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�
ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� ĐĂƐĞ� ŝƐ� ŝŶ�ŶŽ�
ĚŽƵďƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ũƵƐƟĮĞĚ� ŝŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ͕�
ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŐƌĂĚƵĂů� ĚƌŝŌŝŶŐ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�
ĨĂŝůƵƌĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
/Ŷ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�
ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŽƐĞ�ĞƌƌŽƌƐ�
ĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ƐĂǁ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ƉŝůŽƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ĂŶ� ͞ŝůůĞŐŝďŝůŝƚǇ͟� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ƚŚĞ�ǁĞď�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ƚŽ�
ĂƐƐŝŐŶ�ĞīĞĐƚƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�Žƌ�ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚƌĞŶĚƐ͘�
�ǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ�ŽƉƟŵŝƐŵ͕�ŝŶǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�

ĂŶĚ� ŝůůĞŐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� Ăůů� ƐĞƌŝŽƵƐůǇ� ŚŝŶĚĞƌ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƉŝůŽƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞďǇ� ƚŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞ�ŽŶ�
ƚŚĞŵ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

������� 1H[W�VWHSV��7RZDUGV�WKH�
LPSOHPHQWDWLRQ�RI�SLORW�
SURMHFWV

dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƉĂǀĞƐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƟŽŶ� ŽĨ�
ƐŽŵĞ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘� dŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŚĂůů�ĨŽůůŽǁ�Ă�ĨŽƵƌͲƐƚĞƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗
�ͳ dŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐƚĞƉ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ďǇ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/KD�ƚĞĂŵ͘

�ͳ dƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

�ͳ �Ŷ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐͲƌĂŝƐŝŶŐ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ǁŝůů� ďĞ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� DĂƵƌŝƟĂŶƐ�
ĂŶĚ� ZŽĚƌŝŐƵĂŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ŽŶ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ŇŽǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚƐ͘

�ͳ &ŝŶĂůůǇ͕ � ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐŚĂƌŝŶŐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕� ĂŶĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝƐůĂŶĚƐ͕� ǁŝůů� ďĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘�

���,PSURYLQJ�NQRZOHGJH�
RI�FXUUHQW�DQG�IXWXUH�
HQYLURQPHQWDO�SUHVVXUHV��
DV�ZHOO�DV�WKHLU�VRFLDO�
FRQVHTXHQFHV

DŽƌĞ� ŝŶͲĚĞƉƚŚ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ŶĂƚƵƌĂů�
ŚĂǌĂƌĚƐ� ĂƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� dŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ƚŚĞ�
ǁĂǇ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ŝŵƉĂĐƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� dǁŽ�
ĂǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͗
�ͳ �ĞƩĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉĂĐƚƐ͘�dǁŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͗

;ŝͿ� �Ŷ� ƵƉƐƚƌĞĂŵ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� Ăƚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƉĂƟĂů� ƐĐĂůĞƐ� ďĞĨŽƌĞ� ĞǀĞŶƚƐ�
ŽĐĐƵƌ͘ � dŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶͲ
ĚĞƉƚŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ŚĂǌĂƌĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƚŽ� ĐŽƉĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐƌŝƐŝƐ� ;ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂďŽƵƚ� ŚĂǌĂƌĚƐ� ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƐƵĐŚ�ŚĂǌĂƌĚƐ�
ŽĐĐƵƌ͕ �ĞƚĐ͘Ϳ͘

dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ� ŵĂƉƉŝŶŐ� ŽĨ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ůŽĐĂů�E'KƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘

;ŝŝͿ���ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗�ǁŚĞŶ�ĞǀĞŶƚƐ�
ŽĐĐƵƌ͕ � ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�
'ĂƚŚĞƌŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ďĞƩĞƌ�
ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ŚĂǌĂƌĚƐ� ĂŶĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ͘� /Ŷ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽŶ� ŚŽǁ�
ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƐŵĂůů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĨƌŽŵ�
ĨŽƌĐĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘

�ͳ dŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽŶ�
Ă� ůŽĐĂů� ƐĐĂůĞ͗� ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ǁŝůů� ŶĞŝƚŚĞƌ� ďĞ�

ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ĂŶĚ�
�ŐĂůĞŐĂ͕�ŶŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ĂŶĚ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ďĞĨŽƌĞ� ůĂƵŶĐŚŝŶŐ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ďĞƩĞƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ůŽĐĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ�
ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă�ŵĂũŽƌ� ŐŽĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĚĞĐĂĚĞ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͗

;ŝͿ� �ĞǀĞůŽƉ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ƐĐĂůĞͲ
ďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ͘

;ŝŝͿ�'Ž� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵĐĞĚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ŚĂǌĂƌĚƐ� ;ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ĮƐŚŝŶŐ͕� ƚŽƵƌŝƐŵ͕�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

ZĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĚŽƵďůĞ� ŐŽĂů� ǁŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ� ďŽƚŚ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ďĞƩĞƌ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�
ĚĂƚĂ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ĂƐƉĞĐƚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ďŽƚŚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂƚĂ͘

���)DYRXULQJ�D�FRKHUHQW�
DSSURDFK�WR�SLORW�
SURMHFWV

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ �ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŽ� ĐĂůů� ƌĞĂĚĞƌƐ͛� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘� /Ŷ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ͕�
ǁŚĞŶ� ƐƚƌŽŶŐ� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕� Žƌ� ǁŚĞŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚĂŬĞŶ͕� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ� ŽƉƟŽŶƐ͘�
/Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ĐĂƐĞƐ͕� ŵŽƌĞ� ĂŶƟĐŝƉĂƟǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�;ƌĞĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĂŶƟĐŝƉĂƟǀĞͿ͕�ƚǁŽ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ͗
�ͳ dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŽĨ�
ŵĂũŽƌ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĨŽƌ�ĐŽƉŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ŶĂƚƵƌĂů�
ŚĂǌĂƌĚƐ͕� ĐůŝŵĂƚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘ � dŚŝƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ĂŶĚ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ďĂƐŝƐ͗� ;ŝͿ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ;ŶĂƟŽŶĂů͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͿ͖� ;ŝŝͿ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚͲŚŽůĚĞƌƐ͖� ĂŶĚ� ;ŝŝŝͿ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚͲŚŽůĚĞƌƐ͘
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ƐƐ
ŵ
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ƚ�ƌ
ĞƉ
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�ͳ �ƩĞŶƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƉĂŝĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�͞ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘͟

�ͳ �Ɛ� ƚŚĞ� ͞ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͟� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŽ�
ŚĞůƉ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĚĞĮŶĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ĂůƐŽ� ĂĚũƵƐƚ� ŝƚƐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ�
ĨƵŶĚĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ͘

���0DLQVWUHDPLQJ�
DGDSWDWLRQ�WR�FOLPDWH�
FKDQJH�LQWR�QDWLRQDO�
SROLFLHV�DQG�IUDPHZRUNV

�ͳ ^ƚƌŽŶŐĞƌ� ůŝŶŬĂŐĞƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŽĨ��^Z͕���W�ĂŶĚ�D/�͘�tŚŝĐŚ�
ƐǇŶĞƌŐŝĞƐͬĐŽŶŇŝĐƚƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌͬŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞŵ͍

�ͳ dŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ĚĂƉƚĂƟŽŶ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽĨ�
�ĐƟŽŶ�;E�W�Ϳ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ͗
ͻ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͖�
ͻ� ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�

ĂƐ� ƚŽŽůƐ� ĨŽƌ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

���0RYLQJ�WRZDUGV�DQ�
DGDSWDWLRQ�WR�FOLPDWH�
FKDQJH�SDWKZD\

dŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�
dŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƌŝƐŬƐ� ĨŽƌ� ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ�

ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĞƚĐ͘��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ͗

;ŝͿ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ŝŶĚƵĐĞĚ� ďǇ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŶĂƚƵƌĂů� ŚĂǌĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͖

;ŝŝͿ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŶĂƚƵƌĂů� ŚĂǌĂƌĚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ͘

���)RVWHULQJ�UHJLRQDO�
FRRSHUDWLRQ

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ƐƚƌŽŶŐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂǀĞŶƵĞƐ� ŽĨ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘� dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�
ŽĨ� DĂƵƌŝƟƵƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� Ă� ƐŚŽǁĐĂƐĞ͕� Ă�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚŽƐĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ŝƐůĂŶĚƐ͘� �ĞŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� /KD͕� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� KĐĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hE�W�ĐŽƵůĚ�ƉůĂǇ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘

dŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĐŽƵůĚ� ŝŶĚĞĞĚ� ŐƌĞĂƚůǇ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘� /Ŷ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĐŽƵůĚ�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĐŽƵůĚ� ĞĂƐŝůǇ�
ďĞ� ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕� ŝŶ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ�Ă�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

�ĚŐĞƌ͕ �E͘
ϮϬϬϬ� ^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͗�ĂƌĞ� ƚŚĞǇ� ƌĞůĂƚĞĚ͍�WƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ�,ƵŵĂŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�Ϯϰ;ϯͿ͗�

ϯϰϳʹϯϲϰ͘

�ĂƌŶĞƩ͕�:͘�ĂŶĚ�^͘�K͛EĞŝů�
ϮϬϭϬ� DĂůĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�'ůŽďĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂŶŐĞ͕�ϮϬ͗�ϮϭϭʹϮϭϯ͘

�ŝůůĠ͕�Z͘�
ϮϬϭϬ� �ĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞ͍�KŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉŝůŽƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�^͘�͘W͘ /͘�͘E͘^͕͘�ϯ;ϭͿ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƉŝĞŶƐ͘ƌĞǀƵĞƐ͘ŽƌŐͬŝŶĚĞǆϵϳϵ͘Śƚŵů

�ůĂĐŬ͕�Z͘�
ϮϬϬϭ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞĨƵŐĞĞƐ͗�ŵǇƚŚ� Žƌ� ƌĞĂůŝƚǇ͍� /Ŷ͗�EĞǁ� /ƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ZĞĨƵŐĞĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚ͘� hE,�Z͕�

'ĞŶĞǀĂ͘

�ŽĂŶŽ͕��͘�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϬϳ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ĚŝƐƉůĂĐĞĚ� ƉĞŽƉůĞ͗� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝŶŬĂŐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�

ĐŚĂŶŐĞ͕�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞŶƚƌĞ͕�KǆĨŽƌĚ͘

�ƌŽǁŶ͕�K͘�
ϮϬϬϴ� DŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�/KD�DŝŐƌĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌŝĞƐ͘�/KD͕�'ĞŶĞǀĂ͘

�ĂƐƚůĞƐ͕�^͘�
ϮϬϬϮ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͗�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͘�EĞǁ�/ƐƐƵĞƐ� ŝŶ�

ZĞĨƵŐĞĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�hE,�Z͕�'ĞŶĞǀĂ͘

ϮϬϬϯ� dŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�^ŽĐŝŽůŽŐǇ�ϳϳ;ϭͿ͗�ϭϯʹϯϰ͘

�ĂƐƚůĞƐ͕�^͘�ĂŶĚ�D͘�DŝůůĞƌ�
ϮϬϬϯ� dŚĞ��ŐĞ�ŽĨ�DŝŐƌĂƟŽŶ͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WŽƉƵůĂƟŽŶ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽĚĞƌŶ�tŽƌůĚ͘�ϯƌĚ�ĞĚ͘�

WĂůŐƌĂǀĞ�DĐDŝůůĂŶ͕��ĂƐŝŶŐƐƚŽŬĞ͕�h<͘

�ŚƵƌĐŚ͕�:͘�͘�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϬϰ� �ƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬʹϮϬϬϬ�ƉĞƌŝŽĚ͘�:ŽƵƌŶĂů�

ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ�ϭϳ;ϭϯͿ͗�ϮϲϬϵʹϮϱ͘

�ĞůŽŝƩĞ͕���E>͘�
ϮϬϬϴ� ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��^Z�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ��ĐƟŽŶƐ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ�ĂŶĚ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘

�ƵǀĂƚ͕�s͘ �
ϮϬϬϱ� >ĞƐ�ĂƌĐŚŝƉĞůƐ�ĚĞ�ů͛ŽƵĞƐƚ�ĚĞ�ů͛ŽĐĠĂŶ�ŝŶĚŝĞŶ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ĠƌŽƐŝŽŶ�ĐƀƟğƌĞ�;DĂƐĐĂƌĞŝŐŶĞƐ͕�^ĞǇĐŚĞůůĞƐ͕�

DĂůĚŝǀĞƐͿ͘��ŶŶĂůĞƐ�ĚĞ�'ĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ϲϰϰ͗�ϯϰϮʹϯϲϭ͘

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ϮϬϬϳ� ��tĞĂůƚŚ�ŽĨ�/ĚĞĂƐ�ĨŽƌ�Ă�'ƌĞĞŶĞƌ��ƵƌŽƉĞ͘�ZĞƉŽƌƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��/W�;�ŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�

/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮϬϬϳʹϮϬϭϭͿ͘

ϮϬϭϬ� ��^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�^ŵĂƌƚ͕�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ�'ƌŽǁƚŚ͘��KD�;ϮϬϭϬͿ�ϮϬϮϬ͘�

�ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ�;��>��Ϳ�
ϮϬϬϲ� ^D�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�'ŽŽĚƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�DĂƌŬĞƚ͗�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ��ƌĞĂƐ�ŽĨ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�

WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�^ĂŶƟĂŐŽ͕��ŚŝůĞ͘



d
,

�
�
K

d
,

�
Z
�
D

/
'

Z
�

E
d
^
�
W
Z
�
W
�

Z
/
E

'
�
&
K

Z
�
�
,

�
E

'
�

�Ŷ
ǀŝ
ƌŽ
Ŷŵ

ĞŶ
ƚĂ
ů�Đ
ŚĂ

ŶŐ
ĞƐ
�Ă
ŶĚ

�ŵ
ŝŐ
ƌĂ
ƟŽ

Ŷ�
ŝŶ
�ƚŚ

Ğ�
ƌĞ
ƉƵ

ďů
ŝĐ
�Ž
Ĩ�ŵ

ĂƵ
ƌŝ
ƟƵ

Ɛ�
Ͳ��

Ŷ�
ĂƐ
ƐĞ
ƐƐ
ŵ
ĞŶ

ƚ�ƌ
ĞƉ

Žƌ
ƚ

��

&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�&ƵŶĚ�;&^&Ϳ�
Ŷ͘Ě͘� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�ϮϬϬϴ�ʹ�ϮϬϭϭ͘�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘

,ƵŐŽ͕�'͘�
ϭϵϵϲ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� �ŽŶĐĞƌŶƐ� ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� DŝŐƌĂƟŽŶ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� DŝŐƌĂƟŽŶ� ZĞǀŝĞǁ�

ϯϬ;ϭͿ͗�ϭϬϱʹϭϯϭ͘

/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;/W��Ϳ��
������ϮϬϬϳ�����ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ϮϬϬϳ͘�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�/W��͕�'ĞŶĞǀĂ͘

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;/�d^�Ϳ� ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;//^�Ϳ

ϮϬϬϴ� >ŝďĞƌĂůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚĞ� ŝŶ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 'ŽŽĚƐ� ĨŽƌ� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� DŝƟŐĂƟŽŶ͗� dŚĞ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŶƚĞǆƚ͘�'ĞŶĞǀĂ͘

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�;/&�Ϳ�
ϮϬϬϮ� ,ĂŶĚďŽŽŬ�ĨŽƌ�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ͘�/&�͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘

:ćŐĞƌ͕ �:͘�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϬϵ� ���,Ͳ&KZ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ͘����,Ͳ&KZ͕��ƵĚĂƉĞƐƚ͘

:ŽŶƐƐŽŶ͕�'͘�
ϮϬϭϬ� dŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� &ĂĐƚŽƌ� ŝŶ� DŝŐƌĂƟŽŶ� �ǇŶĂŵŝĐƐ� ʹ�� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ĂƐĞ� ^ƚƵĚŝĞƐ͘�

tŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŝŐƌĂƟŽŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�KǆĨŽƌĚ͘

<ŶŝǀĞƚŽŶ͕��͘�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϬϴ� �ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶ͗�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ��ƐƟŵĂƚĞ�&ůŽǁƐ͘�/KD�DŝŐƌĂƟŽŶ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌŝĞƐ͕�/KD͕�'ĞŶĞǀĂ͘

>ĂƐƐĂŝůůǇͲ:ĂĐŽď͕�s͘ �
ϮϬϬϲ� hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ĞŶ�ĚĠďĂƚ͘�ZĞǀƵĞ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĚĞ��ƌŽŝƚ�ĚĞ�ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�

ϰ͗�ϯϳϰʹϯϴϬ͘

DĂŐŶĂŶ͕��͘�
ϮϬϬϱ� dŽƵƌŝƐŵĞ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƌĐŚŝƉĞů�ĚĞƐ�DĂůĚŝǀĞƐ�Ğƚ�ă�ů͛ŠůĞ�

DĂƵƌŝĐĞ͘�dŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƵů�sĂůĠƌǇ�ĚĞ�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ�///͕�ϰϲϮ�Ɖ͘

ϮϬϬϳ� dŽƵƌŝƐŵĞ�Ğƚ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝƩŽƌĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ŠůĞ�DĂƵƌŝĐĞ͘�>ĞƐ��ĂŚŝĞƌƐ�Ě͛KƵƚƌĞͲDĞƌ͕�
ϮϰϬ͗�ϯϰϭʹϯϳϮ͘

ϮϬϬϵĂ� >Ă� ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ůŝƩŽƌĂƵǆ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ� ͗� ŵŝƐĞ� ĂƵ� ƉŽŝŶƚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�/ĚĚƌŝ͕�ĐŽůů͘��ŶĂůǇƐĞƐ͕�ϭ͕�WĂƌŝƐ͕�ϯϬ�Ɖ͘

ϮϬϬϵď�� >Ă� ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ůŝƩŽƌĂƵǆ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ� ͗� ŵŝƐĞ� ĂƵ� ƉŽŝŶƚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�/ĚĚƌŝ͕�ĐŽůů͘��ŶĂůǇƐĞƐ͕�ϬϭͬϮϬϬϵ͕�ϯϬ�Ɖ͘

ϮϬϭϬĂ� dǁŽ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇͬĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͗�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�
/ĚĚƌŝ͕�ĐŽůů͘��^ǇŶƚŚĞƐĞƐ͕�ϬϮͬϭϬ͕�WĂƌŝƐ͕�ϰ�Ɖ͘

ϮϬϭϬď� &Žƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�
/ĚĚƌŝ͕�ĐŽůů͘���ŶĂůǇƐĞƐ͕�ϬϮͬϭϬ͕�WĂƌŝƐ͕�Ϯϲ�Ɖ͘

DĂƵƌŝƟƵƐ��ŽŵŵĞƌŝĐĂů��ĂŶŬ�;D��Ϳ�
ϮϬϭϬ� �ŶŶƵĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�DĂƵƌŝĐĞ͘�WƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�D��͛Ɛ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ϭϳϱ͘
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�
ϮϬϬϵ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶŐͲdĞƌŵ��ŶĞƌŐǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�E�h�
ϮϬϬϳ� EĂƟŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘

DŝŵƵƌĂ͕�E͘�Ğƚ�Ăů͘�
�ϮϬϬϳ� ^ŵĂůů�ŝƐůĂŶĚƐ͘�/Ŷ͗��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ϮϬϬϳ͗�/ŵƉĂĐƚƐ͕��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�

ŽĨ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�//�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ�
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;D͘�>͘�WĂƌƌǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ĞĚƐͿ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͘

DĂƵƌŝƟƵƐ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ϮϬϬϵ� �ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘�DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�sĂĐŽĂƐ͘

DĂƵƌŝƟƵƐ�^ƵŐĂƌ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;D^/Z/Ϳ�
ϮϬϬϵ� �ŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘�DĂƵƌŝƟƵƐ�^ƵŐĂƌ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ZĞĚƵŝƚ͘

EĂƟŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŽƵŶĐŝů�
�ϮϬϬϵ� ���ůƵĞƉƌŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶĞƌŐǇ�^ĞĐƚŽƌ�ŝŶ�DĂƵƌŝƟƵƐ͘

EĂƟŽŶĂů�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ��ŽƵŶĐŝů
ϮϬϬϳ� 'ƵŝĚĂŶĐĞ� DĂŶƵĂů� ŽŶ� 'ƌĞĞŶ� WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ� KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĨŽƌ� >ŽĐĂů� 'ƌĞĞŶ�

WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘

EŝŐĞů͕�Z͘�ĂŶĚ�^͘�͘�͘s͘ �ZƵŐŚŽŽƉƵƚŚ�
ϮϬϭϬ� ��ůĂŶĚƐůŝĚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůŝƚǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽŶ�DƵĂƌŝƟƵƐ�/ƐůĂŶĚ͘�dŚĞ�'ĞŽƐƉĂƟĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�WŽƌƚĂů�ϮϬϬϵ͘�

�ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ŶĞƚͬĂƉƉůŝĐĂƟŽŶͬŶĂƚƵƌĂůͺŚĂǌĂƌĚƐͬůĂŶĚƐůŝĚĞƐͬ
ŵǁĨϬϵͺƌŽĚǇ͘Śƚŵ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬͿ͘

WĂƌƌǇ͕ �D͘>͘�Ğƚ�Ăů͘�;ĞĚƐͿ�
ϮϬϬϳ� �ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�//�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�

WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͕�ϮϬϬϳ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�
ĂŶĚ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͕ �h^�͘

ZĞŶĂƵĚ͕�&͘ �Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϬϳ� �ŽŶƚƌŽů͕� �ĚĂƉƚ� Žƌ� &ůĞĞ͘� ,Žǁ� ƚŽ� &ĂĐĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� DŝŐƌĂƟŽŶ͍� /ŶƚĞƌ^ĞĐdŝŽŶƐ�

;/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐͿ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘�hEhͲ�,^͕��ŽŶŶ͘

^ƵŚƌŬĞ͕��͘�
ϭϵϵϰ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŇŽǁƐ͘� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��īĂŝƌƐ͕�ϰϳ;ϮͿ͗�

ϰϳϯʹϰϵϲ͘

hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;hE�WͿ
ϮϬϬϵĂ�� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĨŽƌ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘�ZĞƉŽƌƚ�WƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�<WD'͘

ϮϬϬϵď� ^ƵƉƉŽƌƟŶŐ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� �ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� �ĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͗� /ŶƚĞƌͲ�ZĞŐŝŽŶĂů�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ�ϭ͘�WƌŽũĞĐƚ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĚƉͲĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬĂĨƌŝĐĂƉƌŽŐƌĂŵŵĞͬ

hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;hE�WͿ�
ϮϬϬϴ� 'ƌĞĞŶ�:ŽďƐ͗�dŽǁĂƌĚƐ��ĞĐĞŶƚ�tŽƌŬ�ŝŶ�Ă�̂ ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�>ŽǁͲ�ĂƌďŽŶ�tŽƌůĚ͘�ZĞƉŽƌƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ��

tŽƌůĚǁĂƚĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͘
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�ŶǀŝƌŽŶŵ
ĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵ

ŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ŵ
ĂƵƌŝƟƵƐ�Ͳ��

Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵ
ĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ

��

/LVW�RI�NH\�SHRSOH�FRQVXOWHG

WĞƌƐŽŶ KĐĐƵƉĂƟŽŶͬ/ŶƐƟƚƵƟŽŶ >ŽĐĂƟŽŶ

Dƌ͘ �^͘�DKK>KK �ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ DĂƵƌŝƟƵƐ

Dƌ͘ �:͘^��tKK���hd,
�ŝǀŝƐŝŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�KĸĐĞƌ͕ ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

DĂƵƌŝƟƵƐ

Dƌ͘ �Z͘>hy/DKE
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�KĸĐĞƌ͕ ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

DĂƵƌŝƟƵƐ

�ƌ͘ �>͘�:KKdhE
WƌŽũĞĐƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕ ��ĨƌŝĐĂ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

DĂƵƌŝƟƵƐ

Dƌ��͘�D�E'�Z
�ŝƌĞĐƚŽƌ
D���;DŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů �͛ƵƚŽƐƵĸƐĂŶĐĞ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞͿ

DĂƵƌŝƟƵƐ

DƌƐ�'͘��KEE� /ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ DĂƵƌŝƟƵƐ

Dƌ������:�hE
�ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ
DĂƵƌŝƟƵƐ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�KĸĐĞ

DĂƵƌŝƟƵƐ

Dƌ�E��ZhE:hE EĂƟŽŶĂů��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�;E�&Ϳ DĂƵƌŝƟƵƐ

Dƌ�^͘����E�W�EZ�z� &ŽƌŵĞƌ�hE�W�KĸĐĞƌ�;ďǇ�ƉŚŽŶĞͿ DĂƵƌŝƟƵƐ

Dƌ͘ �^͘��/^E�hd,^/E'
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�hŶŝƚ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;�Z�hͿ

DĂƵƌŝƟƵƐ

DƌƐ͘�>͘��Z�dKEͲDKz�d
�ŝƌĞĐƚŽƌ
�ŐĞŶĐĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�WŽƌƚ�>ŽƵŝƐ

DĂƵƌŝƟƵƐ

sŝŬĂƐŚ�d�d�z� tŽƌůĚ�tŝůĚůŝĨĞ�&ƵŶĚ DĂƵƌŝƟƵƐ

Dƌ��͘�DKEd&Z�/y �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛KĐĠĂŶ�/ŶĚŝĞŶ DĂƵƌŝƟƵƐ

DƌƐ͘�^͘����D
��KZ/^DK
WƵďůŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŽĸĐĞƌ
�ĞůůĞ�DĂƌĞ�WůĂŐĞ�,ŽƚĞů

DĂƵƌŝƟƵƐ

Dƌ͘ �sĞĚĂŶĂŶĚ�^h:���hE
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ
^ŵĂůů�ĂŶĚ�DĞĚŝƵŵ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;^D���Ϳ

DĂƵƌŝƟƵƐ

Dƌ͘ �Z͘��>�/E�KZ
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ
hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;hE�WͿ

DĂƵƌŝƟƵƐ

Dƌ͘ �^͘�Z�D�,hZE
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ
hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;hE�WͿ

DĂƵƌŝƟƵƐ

DƌƐ͘�>͘�'/�WW/�,�>>/
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�KĸĐĞƌ
hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;hE�WͿ

DĂƵƌŝƟƵƐ

DƌƐ͘�DK>��
WƌŽĨĞƐƐŽƌ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ

DĂƵƌŝƟƵƐ

DƌƐ͘��ĂƚŚǇ�zKhE'
�ŝƌĞĐƚŽƌ
ZĞĞĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ

DĂƵƌŝƟƵƐ

Dƌ͘ �^͘�<�h���Z
WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ
ZĞĞĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ

DĂƵƌŝƟƵƐ

Dƌ͘ �W͘ �>�'Z/^
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�,ƀƚĞůŝĞƌƐ�Ğƚ�ZĞƐƚĂƵƌĂƚĞƵƌƐ͕�/ůĞ�DĂƵƌŝĐĞ�;�,Z/DͿ

DĂƵƌŝƟƵƐ

DƌƐ͘�^͘�Z�D�E:KK>KK
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ
DĂŐŝĐ�&ŝŶŐĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ

DĂƵƌŝƟƵƐ

Dƌ�:�^D/E� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ�;ďǇ�ƉŚŽŶĞͿ �ŐĂůĞŐĂ

Dƌ�>͘�>�Z�,� ^ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂ�ƐĂůƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ZŽĚƌŝŐƵĞƐ

Dƌ͘ �&͘ ��͘�'Z�E��KhZd
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�;�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�,ŽƵƐŝŶŐ͕�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ

ZŽĚƌŝŐƵĞƐ

Dƌ͘ �,͘�&�>/�/d�
WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ�;�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ

ZŽĚƌŝŐƵĞƐ

Dƌ�:ĞĂŶͲZĞǆ�
W/�ZZ�>Kh/^

WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ
^�DW�

ZŽĚƌŝŐƵĞƐ

DƌƐ͘�^͘���^/Z�
&ŝĞůĚ��ĞŶƚĞƌ�DĂŶĂŐĞƌ�
^ŚŽĂůƐ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ

ZŽĚƌŝŐƵĞƐ

DƐ͘��͘�WZK^W�Z
dŽƵƌŝƐŵ�WƌŽŵŽƟŽŶ�KĸĐĞƌ
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�dŽƵƌŝƐŵ�KĸĐĞ

ZŽĚƌŝŐƵĞƐ









dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
/KD�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ �ĐŝƚǇ�Žƌ�ĂƌĞĂ͕�Žƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ŝƚƐ�ĨƌŽŶƟĞƌƐ�Žƌ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�

/KD�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶĞ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌůǇ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��Ɛ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�/KD�ĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ͗�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͖�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͖�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ƵƉŚŽůĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘

WƵďůŝƐŚĞƌ͗��/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ
����ϭϳ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞƐ�DŽƌŝůůŽŶƐ
����ϭϮϭϭ�'ĞŶĞǀĂ�ϭϵ
����^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ
����dĞů͗͘��нϰϭ�ϮϮ�ϳϭϳ�ϵϭ�ϭϭ
����&Ăǆ͗�нϰϭ�ϮϮ�ϳϵϴ�ϲϭ�ϱϬ
�����ͲŵĂŝů͗�ŚƋΛŝŽŵ͘ŝŶƚ
����/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŽŵ͘ŝŶƚ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ξ�ϮϬϭϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ůů� ƌŝŐŚƚƐ� ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘� EŽ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ� ďĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ͕� ƐƚŽƌĞĚ� ŝŶ� Ă� ƌĞƚƌŝĞǀĂů� ƐǇƐƚĞŵ͕� Žƌ�
ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ͕�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ͕�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ͘

ϭϯͺϭϭ



(19,5210(17$/�&+$1*(6�$1'�0,*5$7,21
,1�7+(�5(38%/,&�2)�0$85,7,86

$1�$66(660(17�5(3257

7+(�27+(5�0,*5$176
35(3$5,1*�)25�&+$1*(

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ
ϭϳ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞƐ�DŽƌŝůůŽŶƐ��,ͲϭϮϭϭ�'ĞŶĞǀĂ�ϭϵ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ

dĞů͗�нϰϭ�ϮϮ�ϳϭϳ�ϵϭϭϭ�ͻ�&Ăǆ͗�нϰϭ�ϮϮ�ϳϵϴ�ϲϭϱϬ
�ͲŵĂŝů͗�ŚƋΛŝŽŵ͘ŝŶƚ�ͻ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŽŵ͘ŝŶƚ


