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d,�� /DWKZd�E��� K&� W>�EE/E'� /E� �K�^d�>�
�KDDhE/d/�^ 

dŚĞ� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ĂƌĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƵŶŝƋƵĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�͞ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�
ďĂƐŝŶ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϮϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� Ă� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ϯϬ�ŵŝůůŝŽŶ� ƉĞŽƉůĞ͘͟ϭ� dŚĞ� ůĂŬĞƐ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƉůĂǇƐ� Ă� ŬĞǇ� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĂŬĞƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�
DŝĐŚŝŐĂŶ� ŝƐ� ŚŽŵĞ� ƚŽ� ŶĞĂƌůǇ� ϯ͕ϯϬϬ� ŵŝůĞƐ� ŽĨ� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ϯϲ͕ϬϬϬ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�
ϭϭ͕ϬϬϬ� ŝŶůĂŶĚ� ůĂŬĞƐ͘Ϯ� �ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ŚĂǀĞŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-
ƚĞƌŵ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ͘ 
 
zĞƚ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƌŝƉĂƌŝĂŶ� ůĂŶĚ� ;ůĂŶĚ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƚŽ� Ă�ǁĂƚĞƌ� ďŽĚǇͿ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� DŝĐŚŝŐĂŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͘ϯ�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐůĞĂƌ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŚŝŐŚ� ǁĂƚĞƌ� ƉĞƌŝŽĚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ^ŽƵƚŚ� ,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ͕� ŚĂǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ͘� /Ŷ� ϮϬϬϭ͕� ƚŚĞ� DŝĐŚŝŐĂŶ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
YƵĂůŝƚǇ� ;��Y͖� ŶŽǁ� �'>�Ϳ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ͞ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĐŽĂƐƚĂů�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ůĂŶĚƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƌƵŶŽī͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ŚĂǌĂƌĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁĞƚůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�
'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�/ƐůĂŶĚƐ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞƩĞƌ�ĐŽĂƐƚĂů�
ůĂŶĚ-ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘͟ϰ 

 
WůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐŽĂƐƚĂů� ĂƌĞĂƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ůĞǀĞů� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ůŽĐĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ĨĞĚĞƌĂů�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ� ,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐůĞĂƌ͕� ǁĞůů-
ĨŽƵŶĚĞĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĂŶĚ-ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ 
 
Ks�Zs/�t� K&� �K�^d�>� �zE�D/�^� �E�� d,��
'Z��d�>�<�^ 
dŚĞ�'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ĨƵŶĐƟŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ� ƚŚĂŶ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶůĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ďŽĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƟĚĂů� ŽĐĞĂŶƐ͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ĐĂŶ�
ŚĞůƉ� ^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ�ƉůĂŶ� ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͘ 

,Žǁ�ĂƌĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�tĂƚĞƌ�>ĞǀĞůƐ�DĞĂƐƵƌĞĚ͍ 
'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�
�ĂƚƵŵ�;/'>�Ϳ͕�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůĂŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů͘�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĞůĞǀĂƟŽŶ͘� 

ϭ�DĂĐŬĞǇ͕�^͘�͘�ϮϬϭϮ͗�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�EĞĂƌƐŚŽƌĞ�ĂŶĚ��ŽĂƐƚĂů�^ǇƐƚĞŵƐ͘�/Ŷ͗�h͘^͘�EĂƟŽŶĂů��ůŝŵĂƚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�DŝĚǁĞƐƚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�/ŶƉƵƚ�ZĞƉŽƌƚ͘�:͘�tŝŶŬůĞƌ͕�:͘��ŶĚƌĞƐĞŶ͕�:͘�,ĂƞŝĞůĚ͕��͘�
�ŝĚǁĞůů͕�ĂŶĚ��͘��ƌŽǁŶ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� 
Ϯ��ƌĚŝǌŽŶĞ͕�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ��͘�ĂŶĚ�DĂƌŬ��͘�tǇĐŬŽī͕�&�/�W͘�&ŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĂƉƐ͗��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�KƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ϮŶĚ��ĚŝƟŽŶ͘�ϮϬϭϬ͘ 
ϯ��Ɛ�ĐŝƚĞĚ�ďǇ�EŽƌƚŽŶ�ϮϬϬϳ�–�DŝĐŚŝŐĂŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�YƵĂůŝƚǇ͘�ϮϬϬϭ͘�ϯϬϵ��ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�'ƌĂŶƚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚͬ^ƚƌĂƚĞŐǇ͘�>ĂŶƐŝŶŐ͕�D/͗���Y��ŽĂƐƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵ͘ 
ϰ�/ďŝĚ� 

W>�EE/E'�&KZ��K�^d�>��E���>/D�d��dZ�E�  ̂
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&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�>ĂŬĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ-,ƵƌŽŶ�tĂƚĞƌ�>ĞǀĞů��ŚĂŶŐĞƐ͕�ϭϵϭϴ�–�ϮϬϮϬ 

�ŚĂŶŐŝŶŐ�tĂƚĞƌ�>ĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ 

'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ�ǁĂƚĞƌ� ůĞǀĞů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƌĞƐƵůƚ� ŶŽƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͛Ɛ�
ŐƌĂǀŝƚĂƟŽŶĂů� ƉƵůů͕� ďƵƚ� ĨƌŽŵ� ĐǇĐůŝĐĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƌĂŝŶĨĂůů͕�
ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƌŝǀĞƌ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ� ŝŶŇŽǁƐ͘ϱ� dŚĞƐĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ĂŶĚ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ŝŶ� ƐŵĂůů� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ� ĚĂŝůǇ͕� ĂŶĚ� ůĂƌŐĞƌ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ� ƐĞĂƐŽŶĂůůǇ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͘� >ŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ǁĂƚĞƌ� ůĞǀĞůƐ� ŇƵĐƚƵĂƚĞ� ďǇ� ŵƵůƟƉůĞ� ĨĞĞƚ͘�
&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�>ĂŬĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ĨƌŽŵ�ϭϵϭϴ�
ƚŽ� ϮϬϮϬ� ;>ĂŬĞ� DŝĐŚŝŐĂŶ� ĂŶĚ� >ĂŬĞ� ,ƵƌŽŶ� ĂƌĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŽŶĞ� ůĂŬĞͿ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƵŶĚĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ǁĂƚĞƌ�
ůĞǀĞůƐ� ĐĂŶ� ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�
ŇƵĐƚƵĂƚĞ� ŽǀĞƌ� ƐŚŽƌƚ� ƉĞƌŝŽĚƐ�
ŽĨ� ƟŵĞ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĞŵĞ�
ǁŝŶƚĞƌƐ� ŽĨ� ϮϬϭϰ� ĂŶĚ� ϮϬϭϱ͕�
ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�>ĂŬĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ�

ƌŽƐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚƌĞĞ� ƚŽ� ĨŽƵƌ� ĨĞĞƚ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� Ăůů-ƟŵĞ� ůŽǁ� ;ϱϳϲ�
ĨĞĞƚͿ�ƐĞƚ�ũƵƐƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĞĂƌůŝĞƌ͘� 

dŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƌŝƐŝŶŐ�ůĂŬĞ�
ůĞǀĞůƐ� ;ƐĞĞ� &ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ� ϮϬϬϬƐ͕�ǁĂƚĞƌ� ůĞǀĞůƐ�ŚĂĚ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ůŽǁ͕� ďƵƚ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƉĂƩĞƌŶƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͘ϲ��ŌĞƌ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ� ůŽǁƐ� ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�>ĂŬĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ�ǁĂƚĞƌ� ůĞǀĞů� ŝŶ�:ƵůǇ�ŽĨ�
ϮϬϮϬ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ϱϴϮ͘Ϯ�ĨĞĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ϯϰ�ŝŶĐŚĞƐ�ĂďŽǀĞ�ŝƚƐ�ůŽŶŐ-
ƚĞƌŵ�ĂǀĞƌĂŐĞ� ůĞǀĞů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă� ƌĞĐĞŶƚ�h͘^͘�
�ƌŵǇ� �ŽƌƉƐ� ŽĨ� �ŶŐŝŶĞĞƌƐ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ�

ϱEŽƌƚŽŶ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�<͕͘�DĞĂĚŽǁƐ͕�>ŽƌĞůůĞ��͘�ĂŶĚ�DĞĂĚŽǁƐ͕�'ƵǇ��͘�;ϮϬϭϭͿ�͞�ƌĂǁŝŶŐ�>ŝŶĞƐ�ŝŶ��ŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�^ĂŶĚǇ��ĞĂĐŚĞƐ͖�DĂƌŬŝŶŐ�KƌĚŝŶĂƌǇ�,ŝŐŚ�tĂƚĞƌ�ŽŶ�DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�
^ŚŽƌĞůŝŶĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�dƌƵƐƚ��ŽĐƚƌŝŶĞ͘͟��ŽĂƐƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϯϵ͗�Ϯ͕�ϭϯϯ�–�ϭϱϳ͕�&ŝƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ϭϵ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϭ�;ŝ&ŝƌƐƚͿ͘ 
ϲDĞĂĚŽǁƐ͕�'ƵǇ��͕͘�ĂŶĚ�DĞĂĚŽǁƐ͕�>ŽƌĞůůĞ͕��͕͘�tŽŽĚ͕�t͘>͕͘�,ƵďĞƌƚǌ͕�:͘D͕͘�WĞƌůŝŶ͕�D͘�͞dŚĞ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�tĂƚĞƌ�>ĞǀĞůƐ͕�tĂǀĞ��ŶĞƌŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�^ŚŽƌĞůŝŶĞ��ĂŵĂŐĞ͘͟�
�ƵůůĞƟŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�^ĞƌŝĞƐ�ϳϴ͗ϰ͘�;ϭϵϵϳͿ͗�ϲϳϴ-ϲϴϯ͘�WƌŝŶƚ͘� 

^ŽƵƌĐĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬůƌĞ-ǁŵ͘ƵƐĂĐĞ͘ĂƌŵǇ͘ŵŝůͬ&ŽƌĞĐĂƐƚ�ĂƚĂͬ'>�ĂƐŝŶ�ŽŶĚŝƟŽŶƐͬ>d�-'>t>-'ƌĂƉŚ͘ƉĚĨ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ŐůĞƌů͘ŶŽĂĂ͘ŐŽǀͬĚĂƚĂ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�>ĂŬĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ-,ƵƌŽŶ�tĂƚĞƌ�>ĞǀĞůƐ 
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ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� >ĂŬĞ� DŝĐŚŝŐĂŶ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ůĂŬĞ� ůĞǀĞůƐ�
ĚĞĐůŝŶĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� DĂƌĐŚ� ŽĨ� ϮϬϮϭ� ĂŌĞƌ� ƐĞĞŝŶŐ� ƌĞĐŽƌĚ� ŚŝŐŚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϮϬ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘� 

/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ǁĂƚĞƌ� ůĞǀĞůƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƐŽůĞůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�
ůĂŶĚǁĂƌĚ�ĂŶĚ� ůĂŬĞǁĂƌĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�
ǁĂǀĞƐ͕�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�
ŽĨ�ŇƵĐƚƵĂƟŶŐ�ǁĂƚĞƌ� ůĞǀĞůƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ĐŽĂƐƚĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͘� 

tĂǀĞ��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�,ĞŝŐŚƚ 

dŚĞ� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŚŝŐŚ-ĞŶĞƌŐǇ�
ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂǀĞ�ƐĞƚƵƉ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ͘�
,ŝŐŚ-ĞŶĞƌŐǇ�ǁĂǀĞƐ� ĂƌĞ�ŚŝŐŚ� ŝŶ� ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ĂƐ� ĨĂƐƚ� ǁŝŶĚƐ� ŵŽǀĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ĨŽƌ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͘ϴ� ͞tĂǀĞ� ƐĞƚƵƉ͟� ŝƐ� ƚŚĞ� ŚĞŝŐŚƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂƐ�ǁĂǀĞƐ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞ͘�,ŝŐŚ�
ǁĂǀĞ� ƐĞƚƵƉ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƐ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐƚŽƌŵƐ�
ĐƌĞĂƚĞ� ŚŝŐŚ� ǁŝŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ͘ϵ�
WŽǁĞƌĨƵů� ĂŶĚ� ƚĂůů� ǁĂǀĞƐ� ĐĂŶ� ƋƵŝĐŬĞŶ� ƚŚĞ�
ƌĂƚĞ� ŽĨ� ĞƌŽƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚĂŵĂŐĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͘ϭϬ 

�ƌŽƐŝŽŶ 

dŚĞ� ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ� ŽĨ� >ĂŬĞ� DŝĐŚŝŐĂŶ� ĂƌĞ�
ŵŽƐƚůǇ� ŵĂĚĞ� ŽĨ� ŐƌĂǀĞů� ĂŶĚ� ƐĂŶĚƐ� ƚŚĂƚ�

ĞĂƐŝůǇ� ĞƌŽĚĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƟŵĞƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚ-ĞŶĞƌŐǇ� ǁĂǀĞƐ͘ϭϭ� �ŽĂƐƚĂů�
ĞƌŽƐŝŽŶ� ĐĂŶ� ĐĂƵƐĞ� ŇŽŽĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĂŵĂŐĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂůŽŶŐ�
ďůƵīƐ� ĂŶĚ� ďĞĂĐŚĞƐ͘� �ƌŽƐŝŽŶ� ŝƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ŵĂŝŶůǇ� ďǇ� ƐƚŽƌŵƐ� ĂŶĚ�
ǁŝŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ůĂŬĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ͘ϭϮ 

ϳŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůƌĞ͘ƵƐĂĐĞ͘ĂƌŵǇ͘ŵŝů 
ϴEĂƟŽŶĂů�KĐĞĂŶŝĐ�ĂŶĚ��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�͞�ŽĂƐƚĂů��ƵƌƌĞŶƚƐ͟�KĐĞĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�EK��͕�Ϯϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϴ͘�tĞď͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϱ͘� 
ϵEŽƌƚŽŶ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�<͕�DĞĂĚŽǁƐ͕�>ŽƌĞůůĞ��͘�ĂŶĚ�DĞĂĚŽǁƐ͕�'ƵǇ��͘�;ϮϬϭϭͿ�͞�ƌĂǁŝŶŐ�>ŝŶĞƐ�ŝŶ�>Ăǁ��ŽŽŬƐ�ŽŶ�^ĂŶĚ��ĞĂĐŚĞƐ͗�DĂƌŬŝŶŐ�KƌĚŝŶĂƌǇ�,ŝŐŚ�tĂƚĞƌ�ŽŶ�DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ�'ƌĞĂƚ�ůĂŬĞƐ�
^ŚŽƌĞůŝŶĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�dƌƵƐƚ��ŽĐƚƌŝŶĞ͕͛��ŽĂƐƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϯϵ͗�Ϯ͕�ϭϯϯ�–�ϭϱϳ͕�&ŝƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ͗�ϭϵ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϭ�;ŝ&ŝƌƐƚͿ� 
ϭϬ/ďŝĚ͘� 
ϭϭ/ďŝĚ͘ 
ϭϮDĞĂĚŽǁƐ͕�'ƵǇ��͕͘�ĂŶĚ�DĞĂĚŽǁƐ͕�>ŽƌĞůůĞ͕��͕͘�tŽŽĚ͕�t͘>͕͘�,ƵďĞƌƚǌ͕�:͘D͕͘�WĞƌůŝŶ͕�D͘�͞dŚĞ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�tĂƚĞƌ�>ĞǀĞůƐ͕�tĂǀĞ��ŶĞƌŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�^ŚŽƌĞůŝŶĞ��ĂŵͲ
ĂŐĞ͘͟��ƵůůĞƟŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�^ĞƌŝĞƐ�ϳϴ͗ϰ͘�;ϭϵϵϳͿ͗�ϲϳϱ-ϲϴϯ͘�WƌŝŶƚ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�>ĂŬĞƐ�DŝĐŚŝŐĂŶ-,ƵƌŽŶ�tĂƚĞƌ�>ĞǀĞůƐ—^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 
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YƵŝĐŬůǇ��ŚĂŶŐŝŶŐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ 

dŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƟůƟŶŐ�
ďĂƐŝŶƐ͘� dŚŝƐ� ƟůƟŶŐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ� ƐůŽǁůǇ� ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ� ƌĞďŽƵŶĚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŵŵĞŶƐĞ�ǁĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐůĂĐŝĞƌƐ� ƚŚĂƚ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͘ϭϯ�dŚŝƐ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ĐĂƵƐĞƐ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƐŚĂƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ďĂƐŝŶ� ǀĂƌŝĞƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽĂƐƚ͘ϭϰ� dŚŝƐ�
ĂƩƌŝďƵƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ�ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ƉƌĞĚŝĐƚ� ƚŚĞ�
ƉĂĐĞ�ŽĨ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞƐƚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ŐƌĞĂƚ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘ϭϱ� 

�>/D�d���,�E'���E��d,��'Z��d�>�<�^ 
�ĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐĞĐƟŽŶ� ŚĂǀĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ŝŶ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�
ĞīĞĐƚ�ŐŽŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŽǁ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĐĂŶ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞƐĞ� ŶĞǁ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� dŚŝƐ�
ƐĞĐƟŽŶ� ǁŝůů� ĚŝƐĐƵƐƐ� ĐůŝŵĂƚŽůŽŐŝƐƚ� ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌŵŝŶĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ƌĞŐŝŽŶ͕�
ǀĂƌŝĂďůĞ� ůĂŬĞ� ǁĂƚĞƌ� ůĞǀĞůƐ͕� ĂŶĚ� ƌŝƐŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘�
&ŝƌƐƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͘ 

'ůŽďĂů��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ��ůŝŵĂƚĞ 

�ůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ĂƌĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƚŚŝŶŐ͘� tĞĂƚŚĞƌ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ� Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉůĂĐĞ͕�ůŝŬĞ�ƐƵŶŶǇ�Žƌ�ƌĂŝŶǇ͕�ŚŽƚ�Žƌ�ĐŽůĚ͘��ůŝŵĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƐ�

ƚŽ�ƚŚĞ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ� ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂƐ͘�tŚĞŶ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�
ŵŽŶƚŚƐ͕� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ĚĞĐĂĚĞƐ͘� �ůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� Ă� ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ� ŐĞŶĞƌĂů� ǁĞĂƚŚĞƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� Žƌ�
ĂǀĞƌĂŐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ͕�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĞǀĞŶƚƐ͘ 

�ǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƚƌĞŶĚ�ƚŽǁĂƌĚ�
ǁĂƌŵĞƌ�ŐůŽďĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĞĂ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƐŶŽǁ�
ĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�,ĞŵŝƐƉŚĞƌĞ͘�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ĮĞůĚƐ�
ŚĂǀĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĂŶĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĂƌƚŚ͛Ɛ� ĐůŝŵĂƚĞ͘ϭϲ� tĂƌŵŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ�
ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂů� ĂŶĚ� ŝƐ� ŶŽǁ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ� Ăŝƌ� ĂŶĚ� ŽĐĞĂŶ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ƐĞĂ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞůƟŶŐ�ŝĐĞ͘ϭϳ 

dŽ� ŚĞůƉ� ƉƌĞĚŝĐƚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͕�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƵƐĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ� ůĂƌŐĞ-
ƐĐĂůĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ĐůŝŵĂƚĞ͘� dŚĞƐĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŝƌĐƵůĂƟŽŶ� DŽĚĞůƐ�
;'�DƐͿ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĂŶĚ� ǀĞƌŝĮĞĚ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͕�
ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƌĞůŝĂďůĞ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŽǀĞƌ�ůĂƌŐĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘ϭϴ�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĚŽǁŶƐĐĂůĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�
ƉƌĞĚŝĐƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘ 

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ 

dŚĞ� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�
WƌŽŐƌĂŵ� ;'>/^�Ϳ� ŝƐ� Ă� ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ĂŶĚ�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

ϭϯ�Žƌƌ͕�:͘��͘�ĂŶĚ��͘�&͘��ƐĐŚŵĂŶ͘�ϭϵϳϬ͘�'ĞŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͘��ŶŶ��ƌďŽƌ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ�WƌĞƐƐ͘ 
ϭϰtŝůĐŽǆ͕��͘��͕�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�d͘�͕͘��ŽŽƚŚ͕�Z͘<͕͘�ĂŶĚ�EŝĐŚŽůĂƐ͕�:͘�Z͕͘�ϮϬϬϳ͕�>ĂŬĞ-ůĞǀĞů�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͗�h͘^͘�'ĞŽůŽŐŝĐĂů�^ƵƌǀĞǇ��ŝƌĐƵůĂƌ�ϭϯϭϭ͕�Ϯϱ�Ɖ 
ϭϱ/ďŝĚ͘ 
ϭϲ/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�;ϮϬϬϳͿ͘�KďƐĞƌǀĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƚƐ͘��ď͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϱ͘� 
ϭϳ/ďŝĚ͘ 
ϭϴ/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;ϮϬϭϯͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�'�D͍�tĞď͘��ĐĐĞƐƐ�:ƵůǇ�ϮϬϭϱ 
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ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ŵŽĚĞůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĞīŽƌƚƐ� ůŝŬĞ� ƚŚŝƐ�DĂƐƚĞƌ� WůĂŶ͘�
&ŝŐƵƌĞ� ϰ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ĨƌŽŵ�'>/^�� ĨŽƌ� ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ƌĞŐŝŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
'>/^�͕� ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ƌĞŐŝŽŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� Ă� Ϯ͘ϯΣ� &ĂŚƌĞŶŚĞŝƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϱϭ�ƚŽ�ϮϬϭϳ͘ϭϵ��Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϯΣ�ƚŽ�ϲΣ�&�ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ďǇ�ϮϬϱϬ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ƐŵĂůů͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ǀĞƌǇ� ĚƌĂŵĂƟĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͘ 

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ůŝŵĂƚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ϮϬϬϵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ŽĨ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ͘ϮϬ� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϱ͕�ƐŚŽǁƐ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�ĞĂĐŚ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�:ƵƐƚ�
ďǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŝůů�
ĨĞĞů�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ-ĚĂǇ��ƌŬĂŶƐĂƐ�Žƌ�KŬůĂŚŽŵĂ�ďǇ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘Ϯϭ� 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ 

ϭϵ'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�;ϮϬϭϵͿ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�tĞď͘��ĐĐĞƐƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘ 
ϮϬh͘^͘�'ůŽďĂů��ŚĂŶŐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ͘�'ůŽďĂů��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ϮϬϬϵ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͘� 
Ϯϭ/ďŝĚ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ 
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/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�WƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƚŽƌŵŝŶĞƐƐ 

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂŵŽŶŐ� ĐůŝŵĂƚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚŽƌŵƐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ǁŝůů� ŽĐĐƵƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ�
ƌĞŐŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘ϮϮ�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�
ĂƐ� ͞ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ� ĨĂůůŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĞĂǀŝĞƐƚ� ϭй� ŽĨ�
ƐƚŽƌŵƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϯϱй�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚǁĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϱϭ�ƚŽ�ϮϬϭϳ͘͟Ϯϯ�
�Ɛ� ƐƚŽƌŵƐ� ĚƌŽƉ� ŵŽƌĞ� ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ǁŝŶĚƐ͕� ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ�ǁŝůů� ƐĞĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ǁĂǀĞƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ĚŝƌĞĐƚ� ĚĂŵĂŐĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƐƚŽƌŵƐ͕�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�
ĐĂŶ�ďŽƚŚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ƉŽůůƵƚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ďǇ�ŽǀĞƌůŽĂĚŝŶŐ�
ƐĞǁĂŐĞ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘Ϯϰ� /ŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚŽƌŵƐ�ĂůƐŽ�ƋƵŝĐŬĞŶƐ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽŶ�'ƌĞĂƚ�
>ĂŬĞƐ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ͘� /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ŐĞŶĐǇ� ;&�D�Ϳ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� Ϯϴй� ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� ϱϬϬ� ĨĞĞƚ� ŽĨ� Ă� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞ� ƐŚŽƌĞůŝŶĞ� ĂƌĞ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ� ƚŽ�
ĞƌŽƐŝŽŶ�ďǇ�ϮϬϲϬ͘Ϯϱ 

sĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�>ĂŬĞ�tĂƚĞƌ�>ĞǀĞůƐ 

dŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�>ĂŬĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ�
ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘Ϯϲ�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĂƵŐŵĞŶƚ� ƚŚŝƐ� ŶĂƚƵƌĂů�

ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ�ŵŽƌĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ� ůĞǀĞůƐ�ĂƐ�ǁĂƌŵĞƌ�Ăŝƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĨĞǁĞƌ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� ŝĐĞ� ĐŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ĨĂƐƚĞƌ�
ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ͘Ϯϳ� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ůĂŬĞ� ůĞǀĞůƐ� ǁŝůů� ƌŝƐĞ� ĂŶĚ� ĨĂůů�
ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ�ĐŽĂƐƚĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĚĞĐĂĚĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƟŵĞƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ǁĂƚĞƌ� ůĞǀĞůƐ͘Ϯϴ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĨĂƐƚ-
ƌŝƐŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞƌŽĚĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ͕�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�
ĐĂƵƐĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ŇŽŽĚŝŶŐ� ŝŶ� ŝŶůĂŶĚ� ƌŝǀĞƌƐ͘Ϯϵ� tŚĞŶ� ůĂŬĞ� ůĞǀĞůƐ�
ĨĂůů͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ůŝŬĞ� ĚŽĐŬƐ�ŵĂǇ� ďĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ĂŶĚ�
ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŝŶ�ƐŚĂůůŽǁ�ǁĂƚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ͘�>Žǁ�ůĂŬĞ�
ůĞǀĞůƐ�ƉŽƐĞ�Ă� ƚŚƌĞĂƚ� ƚŽ�ĐŽĂƐƚĂů� ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�
ƉƵŵƉŝŶŐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶƚĂŬĞ�ƉŝƉĞƐ͘ϯϬ��ĚĚŝƟŽŶĂů�
ƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ůĂŬĞ� ůĞǀĞůƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ĚƌŽƉ� ŝŶ� ǁĂƚĞƌ�
ƐƵƉƉůǇ͕ϯϭ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ĮƐŚ� ŚĂďŝƚĂƚƐ͕ϯϮ� ŵŽƌĞ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ� ƐƉĞĐŝĞƐ͕ϯϯ�
ĨĂƐƚĞƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ďĞĂĐŚ�ŚĞĂůƚŚ͘ϯϰ��ůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚŝŐŚƐ�ĂŶĚ�ůŽǁƐ�ŽĨ�ůĂŬĞ�
ůĞǀĞůƐ͕� ĐĂƵƐŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� Ă� ĨĂƐƚĞƌ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ�ďŽƚŚ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ�
ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͘� 

 

 

ϮϮ'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�;ϮϬϭϵͿ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�tĞď͘��ĐĐĞƐƐĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘ 
Ϯϯ/ďŝĚ͘ 
Ϯϰ�ƌŝĐĞ͕�d͕͘�Θ�zƵƌŬŽǀŝĐŚ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗���ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�–�Ă�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ͘�^ŝůǀĞƌ�^ƉƌŝŶŐƐ͕�D�͗�EK���KĸĐĞ�ŽĨ�KĐĞĂŶ�
ĂŶĚ��ŽĂƐƚĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 
ϮϱdŚĞ�,ĞŝŶǌ��ĞŶƚĞƌ͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌŽƐŝŽŶ�,ĂǌĂƌĚƐ͘�tĞď͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϱ͘ 
Ϯϲ�ŝŶƐĞ͕�<ĞĞůǇ͘�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ͗�dŚĞ��ǇŶĂŵŝĐ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͘�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ĞĂ�'ƌĂŶƚ͘�tĞď͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϱ͘ 
Ϯϳ�ƌƵĐĞ͕�d͕͘�Θ�zƵƌŬŽǀŝĐŚ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗���ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�–�Ă�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ͘�^ŝůǀĞƌ�^ƉƌŝŶŐƐ͕�D�͗�EK���KĸĐĞ�ŽĨ�KĐĞĂŶ�
ĂŶĚ��ŽĂƐƚĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 
Ϯϴ�ŝŶƐĞ͕�<ĞĞůǇ͘�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ͗�dŚĞ��ǇŶĂŵŝĐ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͘�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ĞĂ�'ƌĂŶƚ͘�tĞď͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϱ͘ 
Ϯϵ/ďŝĚ͘ 
ϯϬ/ďŝĚ͘ 
ϯϭ�ƌƵĐĞ͕�d͕͘�Θ�zƵƌŬŽǀŝĐŚ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗���ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�–�Ă�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ͘�^ŝůǀĞƌ�^ƉƌŝŶŐƐ͕�D�͗�EK���KĸĐĞ�ŽĨ�KĐĞĂŶ�
ĂŶĚ��ŽĂƐƚĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 
ϯϮ/ďŝĚ͘ 
ϯϯ/ďŝĚ͘� 
ϯϰ�ŝŶƐĞ͕�<ĞĞůǇ͘�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ͗�dŚĞ��ǇŶĂŵŝĐ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͘�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ĞĂ�'ƌĂŶƚ͘�tĞď͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϱ͘� 
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tĂƚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ 

�ůŝŵĂƚŽůŽŐŝƐƚƐ�ƉƌĞĚŝĐƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ� ĨĞǁĞƌ�ĚĂǇƐ�ďĞůŽǁ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�
ŝŶ� DŝĐŚŝŐĂŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ƐƚĂƚĞƐ͘� �Ɛ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�
ƌĞŵĂŝŶ�ǁĂƌŵ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�
ǁŝůů� ƐŚŽƌƚĞŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂŬĞ� ŝĐĞ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁŝŶƚĞƌ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁŝůů� ĚĞĐůŝŶĞ͘� /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ĂŶŶƵĂů� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŝĐĞ� ĐŽǀĞƌ� ŽŶ�
ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�Ă� ƐŚŝŌ� ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ϭϵϵϬƐ� ƚŽ� ůŽǁĞƌ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ĚĞĐĂĚĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ǇĞĂƌ-ƚŽ-ǇĞĂƌ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ŝĐĞ�ǇĞĂƌƐ�
ĂƌĞ� ƐƟůů� ƉŽƐƐŝďůĞ͘ϯϱ� &ŝŐƵƌĞ� ϲ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ŝĐĞ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϳϯ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ͘� 

>ĂŬĞ� ŝĐĞ� ĐŽǀĞƌ� ĂůůŽǁƐ� ŚĞĂƚ� ƌĂĚŝĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƵŶ� ƚŽ� ďĞ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ͕�ƐŽ�ǁŚĞŶ�ŝĐĞ�ĚĞĐůŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĂƐ� ŵŽƌĞ� ŚĞĂƚ� ŝƐ� ĂďƐŽƌďĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�

'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͕�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐƵŵŵĞƌ� ůĂŬĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�
ǁŝƚŚ� >ĂŬĞ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ďǇ� ϰ͘ϱΣ&�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϳϵ�ĂŶĚ�ϮϬϬϲ͘ϯϲ 

dŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ƌŝƐŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ǁŚĞƌĞ� ĮƐŚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĂƋƵĂƟĐ� ĂŶŝŵĂůƐ� ĐĂŶ� ůŝǀĞ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ� ƐƉĞĐŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƌŝƐŬ�
ŽĨ� ĂůŐĂĞ� ďůŽŽŵƐ͘ϯϳ� ZŝƐŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ĂůƐŽ� ĞŶĂďůĞ�
ǁŝŶĚƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĨĂƐƚĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ǁĂǀĞƐ�ĂƐ�
ƐƚŽƌŵƐ� ĂŶĚ� ǁŝŶĚƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘ϯϴ� >ĂƐƚůǇ͕� ŝĐĞ� ĐŽǀĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ƚŚĞ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ǁŝŶƚĞƌ� ƐƚŽƌŵƐ͘� tŝƚŚ� ůĞƐƐ� ŝĐĞ� ĐŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͘ 

ϯϱ'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�;ϮϬϭϵͿ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�tĞď͘��ĐĐĞƐƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘ 
ϯϲ/ďŝĚ͘ 
ϯϳ�ŝŶƐĞ͕�<ĞĞůǇ͘�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ͗�dŚĞ��ǇŶĂŵŝĐ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͘�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ĞĂ�'ƌĂŶƚ͘�tĞď͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϱ͘ 
ϯϴ�ƌƵĐĞ͕�d͕͘�Θ�zƵƌŬŽǀŝĐŚ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗���ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�–�Ă�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ͘�^ŝůǀĞƌ�^ƉƌŝŶŐƐ͕�D�͗�EK���KĸĐĞ�ŽĨ�KĐĞĂŶ�
ĂŶĚ��ŽĂƐƚĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘� 
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��&/E/E'�sh>E�Z��/>/dz�/E�d,���KDDhE/dz 
dŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĨĞůƚ� ďǇ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�
tŝƚŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ� ůŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŝǀĞ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ǁŝĚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂĐƟǀĞůǇ� ĐƵůƟǀĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŽ� ƌĞĐŽǀĞƌ� ĨƌŽŵ�
ĂĚǀĞƌƐĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƐŽĐŝĂů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂŶĚ� ĐŝǀŝĐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĞŶŚĂŶĐĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ůŽĐĂů�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ 

�ƵŝůĚŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ 

�Ɛ� ĚĞĮŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� hƌďĂŶ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ� EĞƚǁŽƌŬ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ͕� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƉŽƐŝƟǀĞůǇ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� Žƌ� ƚŚƌŝǀĞ�
ĂŵŝĚƐƚ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� Žƌ� ŚĂǌĂƌĚ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƌĞůŝĂďůĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘� 

dŚĞ� ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ĞƋƵŝƚǇ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕� ƐƚĂƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�—� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ�
ĂŶĚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� —� ƚŽ� ƐƵƌǀŝǀĞ� ĂŶĚ� ƚŚƌŝǀĞ� ŶŽ� ŵĂƩĞƌ� ǁŚĂƚ�
ƐƚƌĞƐƐĞƐ� Žƌ� ƐŚŽĐŬƐ� ƚŚĞǇ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͘� �ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ͘� /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƋƵĂůŝƟĞƐ� ŽĨ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ͗�;ϭͿ�ZĞŇĞĐƟǀĞ͕�;ϮͿ�&ůĞǆŝďůĞ͕�;ϯͿ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�;ϰͿ�
ZŽďƵƐƚ͕�;ϱͿ�ZĞƐŽƵƌĐĞĨƵů͕�;ϲͿ�ZĞĚƵŶĚĂŶƚ�ĂŶĚ�;ϳͿ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ͘� 

dŚĞ�ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ϭϮ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞƐĞ� ƋƵĂůŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂŬĞ� ĨŽƌ� Ă� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ;ƐĞĞ�
ŝŶƐĞƚͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ^ŽƵƚŚ�
,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ� ŝƐ� ƵŶŝƋƵĞ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� Žƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ďĞ�
͞ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͘͟ 

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ͘� dŚŝƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐůŝŵĂƚĞ� ƚƌĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞĚŝĐƚƐ� ƐŽĐŝĞƚĂů�
ŝŵƉĂĐƚƐ͕� ƚŚĞŶ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ� ƚŽ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŽ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ŚĞĂƚ� ĂŶĚ� ŇŽŽĚŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ�
ƚǁŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƐŚŽĐŬƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;Ğ͘Ő͕͘�Ă�ǁŝŶƚĞƌ�ƐƚŽƌŵͿ͘ 

/Ŷ� ĐŽŵƉůĞƟŶŐ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�
ůŽĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ĐƌŝƟĐĂů� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ďƵŝůƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂ-
ƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�Ă�
ZĞƐŝůŝĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ͙ 
ϭ͘ DŝŶŝŵĂů�ŚƵŵĂŶ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ 

Ϯ͘ �ŝǀĞƌƐĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ 

ϯ͘ �īĞĐƟǀĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ 

ϰ͘ ��ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ 

ϱ͘ �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ 

ϲ͘ ��ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ 

ϳ͘ ZĞĚƵĐĞĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨƌĂŐŝůŝƚǇ� 

ϴ͘ �īĞĐƟǀĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

ϵ͘ ZĞůŝĂďůĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 

ϭϬ͘ �īĞĐƟǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

ϭϭ͘ �ŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ 

ϭϮ͘ /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ� 
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ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

�ůŝŵĂƚĞ�sĂƌŝĂďŝůŝƚǇ 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ��ůůĞŐĂŶ�ĂŶĚ�
sĂŶ� �ƵƌĞŶ� ĐŽƵŶƟĞƐ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ǁĂƌŵ͕� ǁŝƚŚ� ŐƌĞĂƚĞƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĂŶĚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƌĞ�
ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͗ 

· ^ƚŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƐĞǀĞƌĞ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ 

· >ĞƐƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�ƌĂŝŶ 

· >ĞƐƐ�ǁŝŶƚĞƌ�ŝĐĞ�ŽŶ�ůĂŬĞƐ 

· �ǆƚĞŶĚĞĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�;ĞĂƌůŝĞƌ�ƐƉƌŝŶŐͬůĂƚĞƌ�ĨĂůůͿ 

· DŽƌĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĞƌŽƐŝŽŶ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ůĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĞ� ŚĞĂƚ� ĞǀĞŶƚƐ�
;ŚĞĂƚ�ǁĂǀĞƐͿ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚƌŽƵŐŚƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ 

/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŇŽŽĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞŶƐĞ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŶŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ĂƌĞ� ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ� ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞŶƐĞ� ƌĂŝŶ� ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂůů� ĂŶĚ� ǁŝŶƚĞƌ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞŶƐĞ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

dŚĞƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ďŽƚŚ�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ĂŶĚ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� ,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞǁ�
ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐƌŽƉ�ǇŝĞůĚƐ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�—�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞǀĞƌĞ�

ƐƚŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ�—�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ďŝŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĂƌŵĞƌ�
ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĂīĞĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ƉůĂŶƚƐ� ŐƌŽǁ� ďĞƐƚ� ŝŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� �ƌďŽƌ� �ĂǇ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ĂŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ�h͘^͘�,ĂƌĚŝŶĞƐƐ��ŽŶĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ϱ͕ϬϬϬ� EĂƟŽŶĂů� �ůŝŵĂƟĐ� �ĂƚĂ� �ĞŶƚĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ� ƐƚĂƟŽŶƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��Ɛ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ͕�
ǌŽŶĞƐ� ŝŶ� >ŽǁĞƌ� DŝĐŚŝŐĂŶ� ĂƌĞ� ƐŚŝŌŝŶŐ� ŶŽƌƚŚǁĂƌĚ͘� �� ĨĞǁ�
ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŐŽ͕�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ�ǁĂƐ�ƐŽůŝĚůǇ�ŝŶ��ŽŶĞ�ϱ͖�ƚŽĚĂǇ͕�

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘� 
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�ŽŶĞ� ϲ� ƉůĂŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŽŶĐĞ� ƚŚƌŝǀĞĚ� ĨĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ� ĐĂŶ� ŶŽǁ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ�ĂŶĚ��ĂƐĐŽ͘ 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ 

DĂũŽƌ� ŚĞĂůƚŚ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ĐůŝŵĂƟĐ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂƌĞ�
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� h͘^͘� DŝĚǁĞƐƚ͘� �ůƌĞĂĚǇ͕� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� DŝĐŚŝŐĂŶ�
ĂƌĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ŚŝŐŚĞƌ� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ� ƐŬŝŶ� ĂŶĚ� ĞǇĞ� ĚĂŵĂŐĞ� ĨƌŽŵ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚ� ƌĂĚŝĂƟŽŶ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ǀĞĐƚŽƌ-ďŽƌŶĞ� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ-ďŽƌŶĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘ϯϵ� tĞĂƚŚĞƌ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ� ŚĞĂƚ� ĞǀĞŶƚƐ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ůŝŬĞ� ĂůůĞƌŐŝĞƐ͕� ĂƐƚŚŵĂ͕� ĂŶĚ�
ŽďĞƐŝƚǇ͘ 

dŚĞ� DŝĐŚŝŐĂŶ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�
;D�,,^Ϳ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ� DŝĐŚŝŐĂŶ� �ůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ�
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�WůĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘�dŚĞ�WůĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝůůŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚƐ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĞǆƚƌĞŵĞ�
ŚĞĂƚ� ĞǀĞŶƚƐ͖� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� Ăŝƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ŽǌŽŶĞ� ĂŶĚ� ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ� ŵĂƩĞƌ� ĨƌŽŵ� ŚĞĂƚ� ĂŶĚ�
ĚƌŽƵŐŚƚ� ĞǀĞŶƚƐ͖� ĂŶĚ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ǁĂƚĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕�
ŚĞĂůƚŚ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĂƌĞ�ŵŽƐƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ƌŝƐŝŶŐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƵƚďƌĞĂŬƐ� ŽĨ� ŶĞǁ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ŶŽƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ƚŽ�DŝĐŚŝŐĂŶ͖�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ǀĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ŶĞǁ� ǀĞĐƚŽƌƐ� ŶŽƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� DŝĐŚŝŐĂŶ͖� ĂŶĚ� Ă� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ƐĂĨĞƚǇ͕�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůǇ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ďůĂĐŬůĞŐŐĞĚ� ƟĐŬƐ� ĂƌĞ� ŽŶĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� D�,,^͕� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŽĸĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŚƵŵĂŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� >ǇŵĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞ� ŝŶ� DŝĐŚŝŐĂŶ� ǁĂƐ� ŝŶ� ϭϵϴϱ͘� �ĂƐĞƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽǁ� ďĞĞŶ�

ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� hƉƉĞƌ� ĂŶĚ� >ŽǁĞƌ� WĞŶŝŶƐƵůĂ� ĂŶĚ� ĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƟĐŬ� ƌĂŶŐĞƐ͘� &ŝŐƵƌĞ� ϴ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�>ǇŵĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�DŝĐŚŝŐĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘� 

ϯϵEĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͘�ZĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�EĂƟŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϬ͗ϴϲ͘� 
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sh>E�Z��/>/dz��^^�^^D�Ed^ 

�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ĂƐƐĞƐƐ�
ƚŚĞŝƌ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� ĂĐƟŽŶ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ŚĂǌĂƌĚƐ� ŽĨ� Ăůů� ŬŝŶĚƐ͘� dŚŝƐ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŵƉŝůĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� >ĂŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĐĐĞƐƐ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ;>/��Ϳ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�
ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͘� 

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�с��ǆƉŽƐƵƌĞ�н�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ 

�� sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ĂŶĚ� ŚĞůƉ�
ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘���ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�͞ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƉůƵƐ�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͟�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ϰϬ�͞�ǆƉŽƐƵƌĞ͟�
ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ŚĂǌĂƌĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� Žƌ� ďƵŝůƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ǁŚŝůĞ�
͞ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͟� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� Žƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ďǇ� ĂŶ�
ĞǀĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ĞƋƵŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
E���W͕ϰϭ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕ϰϮ�
ĂŶĚ� ŚĂǌĂƌĚ-ƐƉĞĐŝĮĐ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘ϰϯ 

�Ǉ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� Ă� ŚĂǌĂƌĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ� ĂƌĞĂƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŐƌĞĂƚĞƌ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�;ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ŽǀĞƌůĂƉͿ͘�
dŚŝƐ� ƚŽŽů� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉůĂŶŶĞƌƐ� ĂŶĚ�

ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƌŝƐŬƐ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ� ďǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ůŝĞ� ĂŶĚ� ǁŚǇ�
ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĞǆŝƐƚƐ͘ 

&Žƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚŽŽů͕� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ƌŝƐŬƐ� ŝŶ�
DŝĐŚŝŐĂŶ� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ƚŚĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ^ŽƵƚŚ� ,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ� ǁĂƐ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚŽ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ŚĞĂƚ� ǁĂǀĞƐ� ĂŶĚ� ŇŽŽĚŝŶŐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ŚŝŐŚ�ǁŝŶĚƐ͕�ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐƚŽƌŵƐͿ͘ 

KƵƌ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ǁĂƐ�
ďĂƐĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
^ƵƌǀĞǇ� ;��^Ϳ͕� Ă�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƐƵƌǀĞǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� h͘^͘� �ĞŶƐƵƐ�
�ƵƌĞĂƵ͘� dŚŝƐ� ĚĂƚĂ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

ŽŶ� ŚŽƵƐŝŶŐ͕� ŝŶĐŽŵĞ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝŶ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂƐ� ĐĂůůĞĚ� ͞�ůŽĐŬ�'ƌŽƵƉƐ͕͟�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŶƚĂŝŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϲϬϬ� ĂŶĚ� ϯ͕ϬϬϬ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� �ĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ϮϬϭϬ� �ĞŶƐƵƐ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƵƐĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂŐĞ� ĂŶĚ�
ƌĂĐŝĂů� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ĞŶƐƵƐ� ͞�ůŽĐŬ͟� ůĞǀĞů͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐŵĂůůĞƐƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĂƌĞĂ� ĨŽƌ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĂƚĂ͘� 

�ǆƉŽƐƵƌĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�

ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 

ϰϬ&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ůŝŵĂƚĞ��ĐƟŽŶ͖��ĞĮŶŝƟŽŶ��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ĞƚƌŽŝƚ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͘��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘ 
ϰϭ�ƋƵŝƚǇ�ŝŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ͘�EĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽůŽƌĞĚ�WĞŽƉůĞ�;E���WͿ͘ 
ϰϮ�ĚŐĞƌ͕�t͘E͘�;ϮϬϬϲͿ͘�͞sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘͟�'ůŽďĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂŶŐĞ�ϭϲ�;ϯͿ͗�Ϯϲϴ-Ϯϴϭ͘��ĚŐĞƌ͕�t͘E͕͘�E͘��ƌŶĞůů͕�ĂŶĚ��͘�dŽŵƉŬŝŶƐ�;ϮϬϬϱͿ͘�͞�ĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ-ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƐĐĂůĞƐ͘͟�'ůŽďĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂŶŐĞ�ϭϱ;ϮͿ͗�ϳϳ-ϴϲ͘ 
ϰϯWŽůƐŬǇ͕��͕͘�Z͘�EĞī͕�ĂŶĚ��͘�zĂƌŶĂů�;ϮϬϬϳͿ͘�͞ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ŐůŽďĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͗�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƐĐŽƉŝŶŐ�ĚŝĂŐƌĂŵ͘͟�'ůŽďĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂŶŐĞ�ϭϳ;ϯ-ϰͿ͗�
ϰϳϮ-ϰϴϱ͘� 
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,ĞĂƚ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŚĞĂƚ� ĞǀĞŶƚƐ� ǀĂƌŝĞƐ� ƐƉĂƟĂůůǇ� ŽŶ�
ůŽĐĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů� ƐĐĂůĞƐ͘� /Ŷ�DŝĐŚŝŐĂŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ǀĂƌǇŝŶŐ� ĚĞŐƌĞĞƐ� ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŚĞĂƚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ăŝƌ� ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ůŝŬĞ� ƚƌĞĞ� ĐĂŶŽƉǇ� ĂŶĚ�
ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘� 

^ƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ŚĞĂƚ-ƌĞůĂƚĞĚ� ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĂƌŵĞƌ͕�ůĞƐƐ�ƐƚĂďůĞ͕�
ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŚŽŵĞ� ƚŽ� ŵŽƌĞ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘ϰϰ� KŶĞ�
ƐƚƵĚǇ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ŽƉĞŶ� ƐƉĂĐĞ� ĂŶĚ�
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ͘ϰϱ� dŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐƚƵĚǇ� ĂůƐŽ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�
ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ� ĨĂĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�Ăŝƌ� ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘ 

�� ϮϬϭϮ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ĮǀĞ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ĂŐĞ�ϲϱ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ĂƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ůŽǁĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ� �ĞŶƐƵƐ� ƚƌĂĐƚƐ� ĂŶĚ� ŵŝŶŽƌŝƚǇ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘� >ŝǀŝŶŐ� ĂůŽŶĞ͕� ďĞŝŶŐ� ĐŽŶĮŶĞĚ� ƚŽ� ďĞĚ͕� ŚĂǀŝŶŐ� Ă�
ŵĞŶƚĂů� ŝůůŶĞƐƐ͕�ŶŽƚ� ůĞĂǀŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ĚĂŝůǇ͕� ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ŇŽŽƌƐ�
ŽĨ� ŵƵůƟƐƚŽƌǇ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ� ĂƌĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƌŝƐŬ� ŽĨ�
ŚĞĂƚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘ 

DĂŶǇ�DŝĐŚŝŐĂŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ƌƵƌĂů� ĂŶĚ� ƐƵďƵƌďĂŶ͘� dŚĞƌĞ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŽŶ� ŚŽǁ� ŚĞĂƚ� ĞǀĞŶƚƐ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ŽŶĞ�ƐƚƵĚǇ�ŶŽƚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƌƵƌĂů� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ŵĂǇ� ĞǆŚŝďŝƚ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘ϰϲ 

,ĞĂƚ�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 

dŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŵĂƉƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƟŶŐ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŵĂƉƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚĞĂŵ� ƌĞůŝĞĚ� ŽŶ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ�
dĂƵďŵĂŶ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� hƌďĂŶ� WůĂŶŶŝŶŐ� ŝŶ� Ă�
ϮϬϭϮ�ƌĞƉŽƌƚ͘ϰϳ 

dŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� ,ĂǀĞŶ-
�ĂƐĐŽ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ƵƐĞĚ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�
;'/^Ϳ�ĨŽƌ�ƐƉĂƟĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�ŵŽƐƚ� Ăƚ� ƌŝƐŬ͘� &ŝǀĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂƐ�
ƉƌŝŵĂƌǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƌŝƐŬƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� Ă� ŚĞĂƚ� ǁĂǀĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� ƉĞŽƉůĞ� ŽǀĞƌ� ϲϱ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ�
ĂŐĞ͖�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͖�ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖� ŵŝŶŽƌŝƚǇ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͖� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ�
ďĞůŽǁ� ƚŚĞ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ůŝŶĞ͘� hƐŝŶŐ� h͘^͘� �ĞŶƐƵƐ� ĚĂƚĂ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚĞĂŵ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ�
;ďǇ��ůŽĐŬ�'ƌŽƵƉ�Žƌ��ůŽĐŬͿ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĨĂĐƚŽƌ͘ 

WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽůĚĞƌ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŚĞĂƚ�
ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽůĚĞƌ�ĂŐĞ�ŝƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂƚ�ǁĂǀĞƐ͘�
dŚĞ� WĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ� WŽƉƵůĂƟŽŶ� ϲϱ� ĂŶĚ� KůĚĞƌ� ;DĂƉ� ϭ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�

ϰϰ&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ůŝŵĂƚĞ��ĐƟŽŶ͗��ĞĮŶŝŶŐ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ��ĞƚƌŽŝƚ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͘��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘ 
ϰϱ^ĞŵĞŶǌĂ�:�͕�ZƵďŝŶ��,͕�&ĂůƚĞƌ�<,͕�Ğƚ�Ăů͘�,ĞĂƚсƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�:ƵůǇ�ϭϵϵϱ�ŚĞĂƚ�ǁĂǀĞ�ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ�ϭϵϵϲ͖�ϯϯϱ͗ϴϰ-ϵϬ͘ 
ϰϲDĂƉƉŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�,ĞĂƚ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘��ŶǀŝƌŽŶ�,ĞĂůƚŚ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ϭϭϳ͗�ϭϳϯϬ-ϭϳϯϲ�;ϮϬϬϵͿ͘��Žŝ͗ϭϬ͘ϭϮϴϵͬĞŚƉ͘ϬϵϬϬϲϴϯ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝĂ�ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĨĚŽŝ͘ŽƌŐͬKŶůŝŶĞ�
ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ 
ϰϳ&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ůŝŵĂƚĞ��ĐƟŽŶ͗��ĞĮŶŝŶŐ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ĞƚƌŽŝƚ�;�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮͿ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ�dĂƵďŵĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
hƌďĂŶ�WůĂŶŶŝŶŐ͘� 
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ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͿ� ĚĞƉŝĐƚƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŽůĚĞƌ� ĂĚƵůƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ��ĞŶƐƵƐ��ůŽĐŬ͘ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ůŝǀŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů� ŝƐŽůĂƟŽŶ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ůŝǀŝŶŐ� ĂůŽŶĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� Ă� ƌŝƐŬǇ� ƚŚŝŶŐ͕�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ŚĞĂƚ�ĞǀĞŶƚ͘�/ƐŽůĂƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�
ŚĞĂƚ-ƌĞůĂƚĞĚ� ŝůůŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ĂĐƟŽŶ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚĞĂŵ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ^ƵƌǀĞǇ� ĚĂƚĂ� ĨŽƌ� �ĞŶƐƵƐ� �ůŽĐŬ�
'ƌŽƵƉƐ͕� ďƌŽŬĞŶ� ŽƵƚ� ŝŶƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� �ĞŶƐƵƐ� �ůŽĐŬƐ� ĨŽƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�;�ůŽĐŬƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚͿ͘�DĂƉ�Ϯ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͘� 

>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ� ĂƌĞ� Ăƚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌŝƐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ŚĞĂƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĞƐƐ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŚĞĂƚ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͘ϰϴ��ĞŶƐƵƐ��ůŽĐŬƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂƉ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�
ŽĨ�ŶŽŶ-ǁŚŝƚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ƐĞĞ�DĂƉ�ϯͿ͘ 

dǁŽ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŚĞĂƚ-ƌĞůĂƚĞĚ�
ŵŽƌďŝĚŝƚǇ� ĂŶĚ� ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�
ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĚŝƉůŽŵĂ͘� /Ŷ�
ŐĞŶĞƌĂů͕�ƉĞƌƐŽŶƐ�ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůŝŶĞ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŽůŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ůŝŵŝƚ�
Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞůŝĞĨ� ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŚĞĂƚ�ĞǀĞŶƚ͘��ĞŶƐƵƐ��ůŽĐŬ�
'ƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂƉ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ůŝǀŝŶŐ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�DĂƉ�ϰͿ͘ 

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� DŝĐŚŝŐĂŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĨŽƵŶĚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽǁ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�
ŚĞĂůƚŚ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶĐŽŵĞ͘ϰϵ� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ůŽǁĞƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶĐŽŵĞ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ͕��ĞŶƐƵƐ��ůŽĐŬ�'ƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂƉ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ƐĞĞ�DĂƉ�ϱͿ͘ 

ϰϴtĂƵŐŚ�ĂŶĚ�dŝĞƌŶĞǇ�;ĞĚƐ͘Ϳ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ͗�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ďǇ��ůĂŝŶĞ�
�ŶĂƌƐŽŶ͘�� 
ϰϵ�ƵƌƌŝĞƌƉ�&�͕�,ĞŝŶĞƌ�<^͕�^ĂŵĞƚ�:D͕�Ğƚ�Ăů͘�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ�ϭϭ�ĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͘�ϯϬ�;ϮϬϬϭͿ͗�ϭϭϮϲ-ϴ͘� 

 /ŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŶĞĞĚƐ 

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ 

,ŽƵƐŝŶŐ 

 ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ 

 ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ 

 
ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ 

�ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ 

ZĞĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ 

 ZĞŚŝƌŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ 

 
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�
ŽĨ�ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ�ůŽƐƐĞƐ 

 �ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂůƚƌƵŝƐƟĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ 

�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƟůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞůŝŶĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

 
^ƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ 

 /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ 

 ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ 

 �ĞďƌŝƐ�ƌĞŵŽǀĂů 

 WŽƐƚ-ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ 

^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 

ZĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ-ŽǁŶĞĚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ 

 
ZĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ-
ŽǁŶĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ 

�ŝƚĞĚ�ŝŶ��ŝƐĂƐƚĞƌ�WŽůŝĐǇ�Θ�WŽůŝƟĐƐ�;^ǇůǀĞƐ͕�ϮϬϬϴͿ͘�KƌŝŐŝŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ͗�
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;,ĂĚĚŽǁ�Θ��ƵůůŽĐŬ͕�ϮϬϬϲͿ͘ 

dĂďůĞ�ϭ͘�EĞĞĚƐ�ŽĨ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŝŶ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞĐŽǀĞƌǇ 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϭ
ϰ�
���
���

 

dŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� Ă� ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�
ƐĐŽƌĞ� ĨŽƌ�Ăůů�ĮǀĞ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ��ĞŶƐƵƐ��ůŽĐŬ�ǁĂƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ͘� /Ŷ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�
ǁĞƌĞ� ŐƌŽƵƉĞĚ� ŝŶƚŽ� ĮǀĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ;ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� Ă� ǀĞƌǇ� ůŽǁ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇͿ͘�dŚĞ�ĮǀĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů� ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'/^�ƐŽŌǁĂƌĞ��ƌĐDĂƉ�ƵƐŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ďƌĞĂŬƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�;ŐƌŽƵƉŝŶŐƐͿ͘���ƌĂŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ϭ�ƚŽ�ϱ�ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ��ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƚŽ�
ϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĞĂĐŚ� �ĞŶƐƵƐ� �ůŽĐŬ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� �ĞŶƐƵƐ� �ůŽĐŬƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϱ͘�dŚĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽůŽƌ-ĐŽĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂƐĞ�
ŽĨ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͘� 

dŚĞ� ^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ƚŽ� �ǆĐĞƐƐŝǀĞ� ,ĞĂƚ� DĂƉ� ;DĂƉ� ϲ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͿ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŵĂƉ� ŽĨ� ůŽĐĂƟŽŶƐ�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� Ăƚ-ƌŝƐŬ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ůŝǀĞ͘� dŚŝƐ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�ŵĞĂŶ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĚĂŶŐĞƌ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĸĐŝĂůƐ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�
ŽĨ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ĂƌĞĂƐ� ǁŚĞƌĞ� ŚĞĂƚ� ǁĂǀĞƐ� ĐŽƵůĚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ� ĨŽƌ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŝƟǌĞŶƐ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŚĞĂƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

dŚĞ��ĞŶƐƵƐ�ĚĂƚĂ�ƵƐĞĚ� ůŝŬĞůǇ�ĚŽƵďůĞ-ĐŽƵŶƚƐ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ďŽƚŚ�Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϲϱ͖�ƚŚŝƐ�
ŵĂǇ� ŽǀĞƌĞƐƟŵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ͘� �ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŵĂǇ�
ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ůĞĂǀĞƐ�ŽƵƚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŬĞǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĞǆŝƐƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞŶŽƚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŚĞĂƚ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ� ĚŝƐĞĂƐĞ� Žƌ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐͿ͕� ƐŝŶĐĞ� ƐƵĐŚ�

ŚĞĂůƚŚ� ĚĂƚĂ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽŌĞŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƉƵďůŝĐůǇ͘� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůŽŽŬƐ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘� dŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ůŽĐĂů� ƐƵƌǀĞǇƐ� ĂŶĚ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘ϱϬ� 

,ĞĂƚ��ǆƉŽƐƵƌĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 

tŚĞŶ� ůĂƌŐĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŚĞĂƚ� ǁĂǀĞƐ͕� Ăŝƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ĐĂŶ� ǀĂƌǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĨƌŽŵ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ƉůĂĐĞ� ďŽƚŚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ůŽǁĞƌ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ� ŝŶ� ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ƚƌĞĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�
ůŝƩůĞ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ͕�ǀĞƌƐƵƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ŐƌĞĞŶĞƌǇ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ƉĂǀĞŵĞŶƚ͘ 

/ŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂǀĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚƐ͕�ƌŽĂĚǁĂǇƐ͕�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂďƐŽƌď� ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƌĂĚŝĂƚĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ� ŚĞĂƚ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƌĂĚŝĂƚĞ� ĞǀĞŶ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƐƵŶ� ŚĂƐ� ƐĞƚ͘�
�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ƚƌĞĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŽů�
ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐŚĂĚĞ͘� /Ŷ� ƉůĂĐĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝŐŚ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ�
ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĂŶĚ� ůŝƩůĞ� ƚƌĞĞ� ĐĂŶŽƉǇ͕� ƚŚĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ǁĂƌŵĞƌ͘�hƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ�
ŚŝŐŚĞƌ� ŚĞĂƚ� ŝŶĚĞǆĞƐ� ;ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ŚƵŵŝĚŝƚǇͿ� ƚŚĂŶ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƐƵďƵƌďĂŶ� Žƌ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ͘� dŚŝƐ�

ϱϬDĂƉƉŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�,ĞĂƚ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘��ŶǀŝƌŽŶ�,ĞĂůƚŚ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ϭϭϳ͗�ϭϳϯϬ-ϭϳϯϲ�;ϮϬϬϵͿ͘��Žŝ͗ϭϬ͘ϭϮϴϵͬĞŚƉ͘ϬϵϬϬϲϴϯ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝĂ�ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĨĚŽŝ͘ŽƌŐͬKŶůŝŶĞ�
ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ 
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ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞƌŵĞĚ�ƚŚĞ�hƌďĂŶ�,ĞĂƚ�/ƐůĂŶĚ��īĞĐƚ͘ϱϭ 

WĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�hƌďĂŶ�,ĞĂƚ�/ƐůĂŶĚ��īĞĐƚ�ƐƵīĞƌ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ŚĞĂƚ� ŽǀĞƌ� ůŽŶŐĞƌ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ŽĨ� ƟŵĞ� ;Ğ͘Ő͕͘�
ǁĂƌŵĞƌ� ŶŝŐŚƚƐͿ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŵŽƌĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ�
ŝŵƉĂĐƚƐ͘� ^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�hƌďĂŶ�,ĞĂƚ� /ƐůĂŶĚ��īĞĐƚ� ;ǁŚĞƌĞďǇ�Ăŝƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ŝŶ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ϮΣ�ƚŽ�ϵΣ�&�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ� ŝŶ�Ă�
ŶĞĂƌďǇ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂͿ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂůďĞĚŽ͕�Žƌ�ƌĞŇĞĐƟǀŝƚǇ͕�
ŽĨ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŝŶ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ŝƐůĂŶĚ͘ϱϮ� /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƚƌĞĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ĐŽǀĞƌ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞ�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ďǇ�ϮΣ�ƚŽ�ϱΣ�
&͘� 'ƌĞĞŶ� ƌŽŽĨƐ� ;ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ� ƉůĂŶƟŶŐƐ� ŽŶ� ƌŽŽĨƐͿ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� hƌďĂŶ� ,ĞĂƚ� /ƐůĂŶĚ� �īĞĐƚ� ĂŶĚ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ�
ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ� ƌƵŶŽī� ĂŶĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĞŶĞƌŐǇ� ƵƐĞ͘� �ĚĚĞĚ� ďĞŶĞĮƚƐ�
ĨƌŽŵ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĂůďĞĚŽ� ĂŶĚ� ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ� ŝŶ�
ŐƌŽƵŶĚ� ůĞǀĞů� ŽǌŽŶĞ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽƐƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ƵƐĞ͘ϱϯ 

dŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� Ă� ŚĞĂƚ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚĞĂŵ�
ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� hƌďĂŶ� ,ĞĂƚ� /ƐůĂŶĚ� �īĞĐƚ͕� ĂŶĚ� ƚǁŽ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŵĂƉƐ�ǁĞƌĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ͘� dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŵĂƉ�ĚĞƉŝĐƚƐ�
ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ĞĂĐŚ� �ĞŶƐƵƐ�
�ůŽĐŬ͕� ĂƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ;DĂƉ� ϳ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͿ͘� dŚĞƐĞ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ� ĂƌĞ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĮǀĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�'/^�ƐŽŌǁĂƌĞ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ďƌĞĂŬƐ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͘�
^ŝŶĐĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝƐ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕� ƚŚŽƐĞ� ƐĐŽƌĞĚ� Ă� ϭ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ƌĂƟŶŐ� ŽĨ� ϱ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘� 

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝƐ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚƌĞĞ� ĐĂŶŽƉǇ͘�
,ĞƌĞ͕�ƚƌĞĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ŝƐ�ŵĂƉƉĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ��ĞŶƐƵƐ��ůŽĐŬ�;DĂƉ�ϴͿ�

ĂŶĚ�ƐĐŽƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĮǀĞ-ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�KŶ�DĂƉ�ϴ͕�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚƌĞĞ� ĐĂŶŽƉǇ� ;ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ�
ŚĞĂƚ� ĞǆƉŽƐƵƌĞͿ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă� ƐĐŽƌĞ�ŽĨ� ϭ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ůĞĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚƌĞĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ϱ͘ 

ϱϭ�ĂƐƵ�ĂŶĚ�^ĂŵĞƚ͘�;ϮϬϬϮͿ�ZĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ůĞǀĂƚĞĚ��ŵďŝĞŶƚ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�DŽƌƚĂůŝƚǇ͗���ZĞǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ő��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�
:ŽŚŶ�,ŽƉŬŝŶƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ĂůƟŵŽƌĞ͕�D�͘� 
ϱϮ<ŽůŽŬŽƚƌŽŶŝ�D͕�'ŝƌŝĚŚĂƌĂŶ�Z͘�hƌďĂŶ�ŚĞĂƚ�ŝƐůĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͗��Ŷ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƐƵŵŵĞƌ͘�^ŽůĂƌ��ŶĞƌŐǇ�ϮϬϬϴ͖ϴϮ;ϭϭͿ͗ϵϴϲ–ϵϵϴ͘ 
ϱϯ�ŬďĂƌŝ�,͘�^ŚĂĚĞ�ƚƌĞĞƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůůƵƟŽŶ�ϮϬϬϮ͖ϭϭϲ͗^ϭϭϵ–^ϭϮϲ͘�WƵďDĞĚ͗�ϭϭϴϯϯϴϵϵ� 

&KhZ�W,�^�^�K&��/^�^d�Z�D�E�'�D�Ed 

DŝƟŐĂƟŽŶ 
DŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ͕�
ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ 
WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĮƌƐƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�
ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͘ 

ZĞƐƉŽŶƐĞ 
ZĞƐƉŽŶƐĞ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘ 

ZĞĐŽǀĞƌǇ 
ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ƉŽƐƚ-ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ǀŝƚĂů�ůŝĨĞ-ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŽ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͘ 

&ƌŽŵ��ŝƐĂƐƚĞƌ�WŽůŝĐǇ�Θ�WŽůŝƟĐƐ�;^ǇůǀĞƐ͕�ϮϬϬϴͿ 
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dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚĞĂŵ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ŵĂƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ǆĐĞƐƐŝǀĞ�,ĞĂƚ��ǆƉŽƐƵƌĞ�
DĂƉ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ;DĂƉ� ϵͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƌĞůŝĂďůĞ�
ĚĞƉŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�hƌďĂŶ�,ĞĂƚ�/ƐůĂŶĚ��īĞĐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƐƚ�
Žƌ� ůĞĂƐƚ� ŝŶƚĞŶƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŚĞĂƚ�ǁĂǀĞ͘�KĸĐŝĂůƐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ-
�ĂƐĐŽ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂƉ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞǁ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚƌĞĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ͘ 

�ŽŵƉŽƐŝƚĞ�,ĞĂƚ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�DĂƉ 

dŚĞ�,ĞĂƚ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�DĂƉ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĂĚĚŝƟǀĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ŵĂƉ�;ƐĞĞ�
DĂƉ�ϭϬ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ�
ĚĞƉŝĐƚƐ� ǁŚĞƌĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ƌŝƐŬ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� /Ŷ�
ŐĞŶĞƌĂů͕� ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϮϮ�ƚŽ�Ϯϳ� ;ƌĞĚͿ�
ŚĂǀĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŚĞĂƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

,��sz�Z�/E��E��&>KK�/E' 
�ůŝŵĂƚĞ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ��ůůĞŐĂŶ��ŽƵŶƚǇ͕� sĂŶ��ƵƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�
ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�>ŽǁĞƌ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ƐƚŽƌŵƐ�ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƐĞǀĞƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ĂŚĞĂĚ͘� dŚĞ� ƚŽƚĂů�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĐůŝŵĂƚĞ� ŵŽĚĞůƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ŵŽƌĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕� ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ� ĨĂůů� ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů� ďĞ�ŵŽƌĞ� ůŽĐĂůŝǌĞĚ͕� ŝŶƚĞŶƐĞ� ƐƚŽƌŵƐ� Ăƚ� ĂůŵŽƐƚ� ĂŶǇ� ƟŵĞ� ŽĨ�
ǇĞĂƌ͘� dŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ� ůĂƌŐĞƌ� ƌĂŝŶ� ĞǀĞŶƚƐ� ƌĂŝƐĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ŚĂƌŵ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� 

/Ŷ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŇŽŽĚŝŶŐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉůĂŶŶĞƌƐ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͘� �ƵŝůĚŝŶŐƐ͕�
ƌŽĂĚƐ͕�ďƌŝĚŐĞƐ͕�ƐĞǁĞƌ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�

ŇŽŽĚ� ǌŽŶĞ� ĂƌĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌŝƐŬƐ͘� tŚĞƌĞ� ŇŽǁŝŶŐ�
ŇŽŽĚǁĂƚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ĞŶĞƌŐǇ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƵŶĚĞƌĐƵƚ͕� ĐŽůůĂƉƐĞ� Žƌ�ŵŽǀĞ͕� ĂŶĚ� ƐŽŝůƐ� ǁŝůů� ĞƌŽĚĞ͘� �ǀĞŶ� ĂƌĞĂƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŚĞĂǀǇ�ĚŽǁŶƉŽƵƌƐ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽŝůƐ�ŚĂǀĞ� ůŽǁ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ŝƐ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͕� ǁĂƚĞƌ� ǁŝůů� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĐĂƵƐĞ�ƉŽŶĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͘��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ůĂŶĚ-ƵƐĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�
ƉŽŽƌ� ƐŝƚĞ� ƐĞůĞĐƟŽŶ͘� dŚĞ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŵŽĚŝĮĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŇŽŽĚ-ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� 

�ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�&ůŽŽĚŝŶŐ�,ĂǌĂƌĚƐ 

dŚĞ��ŝŐŝƚĂů��ůĞǀĂƟŽŶ�DŽĚĞů�DĂƉ�;DĂƉ�ϭϭ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͿ�
ŽīĞƌƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ-
�ĂƐĐŽ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�
ŵĂƉ͕�ƚŚĞ�ĚĂƌŬĞƐƚ�ďƌŽǁŶ�ĐŽůŽƌƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĞůĞǀĂƟŽŶƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďůƵĞ-ŐƌĞĞŶ�ĐŽůŽƌƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĞůĞǀĂƟŽŶƐ͘�DĂƉ�
ϭϮ�ƐŚŽǁƐ�&�D��ŇŽŽĚ�ǌŽŶĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
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D/d/'�d/KE�KWd/KE^͗�>KK</E'���zKE��
,�Z��E���^,KZ�>/E�^ 

�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ůŽŶŐ-ƌĂŶŐĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ǁŚĞŶ� ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽĂƐƚĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ� ŝƐ� ŵŽƐƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ǁĂƚĞƌ͘� /Ŷ� ŵĂŶǇ� ƉůĂĐĞƐ͕�
ƟŵĞƐ�ŽĨ� ůŽǁ�ǁĂƚĞƌ�ďĞĐŬŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ� ŝŶ�ďĞĂĐŚ�
ĂŶĚ� ĚƵŶĞ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉĞĂƌ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ� Ă� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ďƵƚ� ĂƌĞ� ƐƵƌĞ� ƚŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶƵŶĚĂƟŽŶ� ǁŚĞŶ� ŚŝŐŚ�
ǁĂƚĞƌƐ� ƌĞƚƵƌŶ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ŵĂŶǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂůůŽǁĞĚ�
ƌŝƐŬǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�
ǁŝůů� ďƌŝĞŇǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� ,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ� ŝŶ� ϮϬϮϬ͕� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŐŽŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘� 

dŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝƐƐƵĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ� ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŝƐ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂůŵŽƐƚ� ĂůǁĂǇƐ� ƌĞĂĐƟŽŶĂƌǇ� ƚŽ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�

ƉƌŽĂĐƟǀĞ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ŚŝŐŚ-ƌŝƐŬ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�
ǁĂƚĞƌƐ�ĂƌĞ� ůŽǁ͕�ŵĂŶǇ�ĐŽĂƐƚĂů� ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƐŚŽƌĞůŝŶĞ� ĞƌŽƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŇŽŽĚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘� WĞƌŚĂƉƐ� ƚŚĞ� ĐůĞĂƌĞƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ŝƐƐƵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ƚŽ� ŚĂƌĚĞŶ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ͘� tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ� ŵĂǇ� ƐĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽǁŶĞƌ͛Ɛ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŽĚĂǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ǀŝƚĂů� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŶĞĂƌƐŚŽƌĞ� ŚĂďŝƚĂƚ͕� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ůŽƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů� WƵďůŝĐ� dƌƵƐƚ� ďĞĂĐŚ͕� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ĐůĞĂŶŝŶŐ� ƵƉ� ĨĂŝůĞĚ�
ƌĞǀĞƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŚĂƌĚĞŶĞĚ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘�� 

dŚƵƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŚĂǀĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽǁ�ĂŵƉůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞ� ŚĂƌĚĞŶŝŶŐ� ŚĂƐ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽŶ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘ϱϰ͕�ϱϱ� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� &ŝŐƵƌĞƐ� ϵ�
ĂŶĚ�ϭϬ͕�ĂƌŵŽƌŝŶŐ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ďĞĂĐŚĨƌŽŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�

WŚŽƚŽƐ͗�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘� &ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘� 
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ŵĂŶǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ^ŽƵƚŚ� ,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ͕� ƚŽ�
ƌĞĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

^ŚŽƌƚ-dĞƌŵ�DŝƟŐĂƟŽŶ�KƉƟŽŶƐ 

/Ŷ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ� ƚĞƌŵ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂĐĞ� ĞƌŽƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŇŽŽĚ�
ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞĂůůǇ� ůĞŌ�ǁŝƚŚ� ƚŚƌĞĞ� ŽƉƟŽŶƐ͗� ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ� ĂƌŵŽƌ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͕� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ŶŽƵƌŝƐŚ� ;ŝ͘Ğ͕͘� ĂĚĚ� ƐĂŶĚ� ƚŽͿ�
ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ͕�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬ�
ƚŽ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͕�ďƵƚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ� ƉƌŽƐ͕� ĐŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� dĂďůĞ� Ϯ͘� dŽ�
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͕� ĂƌŵŽƌŝŶŐ� ƐůŽǁƐ� ĞƌŽƐŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ďƵƚ� ŝƐ� ŽŶůǇ� Ă�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƐŽůƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů�
ďĞĂĐŚ͘� �ĞĂĐŚ� ŶŽƵƌŝƐŚŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƐůŽǁ� ĞƌŽƐŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ďƵƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽƐƚůǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�
ũƵƐƚ� ŽŶĞ� ƐƚŽƌŵ� ƚŽ�ǁĂƐŚ� ĂǁĂǇ� ƚŚĞ� ŶŽƵƌŝƐŚĞĚ� ďĞĂĐŚ� ƐĂŶĚ� ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�ZĞůŽĐĂƟŽŶ� ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŚŽƌƚ-
ƚĞƌŵ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŽ� ƐĂǀĞ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ďĞĂĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ďƵƚ�
ǌŽŶŝŶŐ� ƐĞƚďĂĐŬƐ͕� ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽƐƚ� ĐĂŶ� Ăůů� ŚŝŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ĂƐ� Ă�
ǀŝĂďůĞ�ŽƉƟŽŶ͘� 

/Ŷ� ĞƐƐĞŶĐĞ͕� ^ŽƵƚŚ� ,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŽŶĞ-ƐŝǌĞ-ĮƚƐ-Ăůů� ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� Ă�
ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ͘�dŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� Ă� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌŝƐĞ� ĨƌŽŵ� ůŝǀŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͕�
ĂŶĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ďĂůĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŽǁŶĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� Ă� ŚĞĂůƚŚǇ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͘� dŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐĞĐƟŽŶ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ͛Ɛ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�
ƉůĂŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽĂƐƚ͘� 

  �ƌŵŽƌ EŽƵƌŝƐŚ ZĞůŽĐĂƚĞ 

WƌŽƐ ^ůŽǁƐ�ĞƌŽƐŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ^ůŽǁƐ�ĞƌŽƐŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 
�ŽŶƐĞƌǀĞƐ�ŶĂƚƵƌĂů�WƵďůŝĐ�dƌƵƐƚ�

ďĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ 

�ŽŶƐ 
>ŽƐƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�
dƌƵƐƚ�ďĞĂĐŚ͖�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�

ƐŚŽƌĞůŝŶĞ 

^ŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ƐŽůƵƟŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ŽŶĞ�ƐƚŽƌŵ�ŵĂǇ�
ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͿ 

�ŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ 

KǁŶĞƌ͛Ɛ�
/ŶƚĞƌĞƐƚ 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂƌŵŽƌ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�
dƌƵƐƚ�ďĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ŽǀĞƌ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ 

WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ŽǀĞƌ�

ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ 

WƵďůŝĐ�
/ŶƚĞƌĞƐƚ 

KǁŶĞƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ŽǀĞƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĂů�ďĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨƵƚƵƌĞ�

ƉƵďůŝĐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐůĞĂŶƵƉ�ǁŚĞŶ�ĂƌŵŽƌ�ĨĂŝůƐ 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ŽǀĞƌ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ 

WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ďĞĂĐŚ�
ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ŽǀĞƌ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�

ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ 

dĂďůĞ�Ϯ͘�^ŚŽƌƚ-dĞƌŵ�DŝƟŐĂƟŽŶ�KƉƟŽŶƐ͕�WƌŽƐ�ĂŶĚ��ŽŶƐ 

ϱϰWƌŽƐƐĞƌ͕��͘:͕͘�:ŽƌĚĂŶ͕�d͘�͕͘�EĂŐĞů͕�:͘>͕͘��^Ğŝƚǌ͕�Z͘�͕͘�tĞůůĞƌ͕��͘�͕͘�tŚŝŐŚĂŵ͕��͘&͘�;ϮϬϭϴͿ͘�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��ŽĂƐƚĂů�>ĂŶĚ�hƐĞ�ĂŶĚ�^ŚŽƌĞůŝŶĞ��ƌŵŽƌŝŶŐ�ŽŶ��ƐƚƵĂƌŝŶĞ��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͗�ĂŶ�/ŶƚƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�Ă�^ƉĞĐŝĂů�/ƐƐƵĞ͘��ƐƚƵĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽĂƐƚƐ�ϰϭ�;^ϭͿ͘� 
ϱϱtĞŶƐŝŶŬ͕�^͘D͘�Θ�dŝĞŐƐ͕�^͘�͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ŚŽƌĞůŝŶĞ�ŚĂƌĚĞŶŝŶŐ�ĂůƚĞƌƐ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϯϱ�;ϯͿ͘� 
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�K�^d�>�,���Z���E�>z^/^ 
�Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŵĂƐƚĞƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� >/��� ĂŶĂůǇǌĞĚ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞ� ĂŶĚ� ƌŝǀĞƌŝŶĞ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ƚŽ�
ŚĞůƉ� ^ŽƵƚŚ� ,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ŝƚƐ� ƐŚŽƌĞůŝŶĞ� ĂŶĚ� ƌŝǀĞƌŝŶĞ�
ĂƌĞĂƐ͘� dŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ďƌŝĞĨ� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ͛Ɛ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘ 

KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

^ĐĞŶĂƌŝŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�
Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ƚŚĞŶ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘� /Ŷ�
ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚĞĂŵ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ĨŽƌĐĞƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƐƚŽƌŵŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ůĂŬĞ-ůĞǀĞů� ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�
ĐĂƵƐŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ǁŝƚŚ� ŇŽŽĚŝŶŐ͘� dŚĞƐĞ� ĨŽƌĐĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘��ĂĐŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ� ǁĂƐ� ƚĞƐƚĞĚ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

�ůŝŵĂƚĞ�&ƵƚƵƌĞ��ĞĮŶŝƟŽŶƐ 

ZĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� Ă� ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ǁŝůů�
ďƌŝŶŐ͕� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ͞ĐůŝŵĂƚĞ� ĨƵƚƵƌĞƐ͟� ůĂǇƐ� ŽƵƚ� Ă�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŽĐĐƵƌ͘�dŚĞƐĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�
—� Ăůů� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�—� ĂƌĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă� ůĞĂƐƚ� ŝŵƉĂĐƞƵů�ƚŽ�Ă�ŵŽƐƚ� ŝŵƉĂĐƞƵů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ǁĂǀĞ� ĚĂŵĂŐĞ� ĂŶĚ� ŇŽŽĚŝŶŐ�
ŚĂǌĂƌĚƐ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ďƌŝŶŐ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ŽƵƚůŝŶĞ�
ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ĚĞĮŶŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�DĂƉ�
ϭϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�DĂƉ�
ϭϰ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ďƵƚ� ǁŝƚŚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚƐ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘ 

͞>ƵĐŬǇ͟� &ƵƚƵƌĞ͗� hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� >ƵĐŬǇ� �ůŝŵĂƚĞ� &ƵƚƵƌĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�
'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝůů�ƐƚĂǇ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů� ďĞ�ǁĂǀĞ� ĂŶĚ�ǁŝŶĚ� ĂĐƟŽŶ͕�ŵĂũŽƌ� ƐƚŽƌŵ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ǁĂǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ĞŶĐƌŽĂĐŚ� ŽŶ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ůĂŶĚǁĂƌĚ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ďĞĂĐŚĞƐ͘� �� >ƵĐŬǇ� &ƵƚƵƌĞ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶ͕� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ĂƌĞĂƐ�
ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ŚŝŐŚ-ĞŶĞƌŐǇ� ǁĂǀĞƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�
ƐŚŽƌĞĨƌŽŶƚ� ĂŶĚͬŽƌ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƌŝǀĞƌŝŶĞ� ŇŽŽĚŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ǇĞůůŽǁ�ŽŶ�DĂƉƐ�ϭϯ�ĂŶĚ�ϭϰ͘ 

͞�ǆƉĞĐƚĞĚ͟�&ƵƚƵƌĞ͗�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ǆƉĞĐƚĞĚ��ůŝŵĂƚĞ�&ƵƚƵƌĞ͕�'ƌĞĂƚ�
>ĂŬĞƐ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŇƵĐƚƵĂƚĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŶŐ-
ƚĞƌŵ�ĚĞĐĂĚĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� �ŽĂƐƚ� &ůŽŽĚ� ^ƚƵĚǇ�
ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�;&�D�Ϳ͘�'ŝǀĞŶ�
ƚŚŽƐĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ͕� ƚŚŝƐ� �ůŝŵĂƚĞ� &ƵƚƵƌĞ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŚĞŶ� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ƐƟůů-ǁĂƚĞƌ� ĞůĞǀĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĐůŽƐĞƌ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ĂǀĞƌĂŐĞ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƚŚŝƐ� �ůŝŵĂƚĞ� &ƵƚƵƌĞ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�͞ϭϬϬ-ǇĞĂƌ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚ͟�;Žƌ�ϭй�ƐƚŽƌŵͿ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ůŝŬĞ� Ă� ϮϬ-� Žƌ� ϱϬ-ǇĞĂƌ� ƐƚŽƌŵ� ĞǀĞŶƚ� ;ŝ͘Ğ͕͘� ĂŶ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƐƚŽƌŵ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƟŵĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚŽƌŵŝŶĞƐƐ͘�dŚĞ��ǆƉĞĐƚĞĚ�&ƵƚƵƌĞ�
ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ŽƌĂŶŐĞ�ŽŶ�DĂƉƐ�ϭϯ�ĂŶĚ�ϭϰ͘ 

͞WĞƌĨĞĐƚ� ^ƚŽƌŵ͟� &ƵƚƵƌĞ͗� hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� WĞƌĨĞĐƚ� ^ƚŽƌŵ� �ůŝŵĂƚĞ�
&ƵƚƵƌĞ͕� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ǁĂƚĞƌ� ůĞǀĞůƐ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ŇƵĐƚƵĂƚĞ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞĐĂĚĂů� ƉĂƩĞƌŶƐ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�
ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ǆƉĞĐƚĞĚ�&ƵƚƵƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�WĞƌĨĞĐƚ�^ƚŽƌŵ�
�ůŝŵĂƚĞ�&ƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƐƟůů-ǁĂƚĞƌ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĂŶĚ� ĐůŽƐĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ŚŝŐŚ�
;ϱϴϯ� ĨĞĞƚͿ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƚŚŝƐ� �ůŝŵĂƚĞ� &ƵƚƵƌĞ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƐŽ-ĐĂůůĞĚ� ͞ϱϬϬ-ǇĞĂƌ� ƐƚŽƌŵ� ĞǀĞŶƚ͟� ;Žƌ� Ϭ͘Ϯй�
ƐƚŽƌŵͿ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƟŵĞ� ŚŽƌŝǌŽŶ�ǁŚŝůĞ� ůĂŬĞ�
ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ͘�dŚĞ�WĞƌĨĞĐƚ�^ƚŽƌŵ�&ƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
ƌĞĚ�ŽŶ�DĂƉƐ�ϭϯ�ĂŶĚ�ϭϰ͘ 
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  >ƵĐŬǇ �ǆƉĞĐƚĞĚ WĞƌĨĞĐƚ�^ƚŽƌŵ 

�ŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ ϭϱϭ͘ϱ ϭϳϰ͘Ϯ ϭϵϱ͘ϲ 

^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ�dŽǁŶƐŚŝƉ ϰϬϴ͘Ϭ ϰϭϱ ϰϮϯ͘ϯ 

�ĂƐĐŽ�dŽǁŶƐŚŝƉ ϭ͕ϰϯϬ͘ϳ ϭ͕ϰϯϳ͘ϰ ϭ͕ϰϰϳ͘ϯ 

dŽƚĂů ϭ͕ϵϵϬ͘Ϯ Ϯ͕ϬϮϲ͘ϲ Ϯ͕Ϭϲϲ͘Ϯ 

dĂďůĞ�ϯ͘�dŽƚĂů�>ĂŶĚ��ĐƌĞƐ�/ŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�&ůŽŽĚŝŶŐ� 

  >ƵĐŬǇ �ǆƉĞĐƚĞĚ WĞƌĨĞĐƚ�^ƚŽƌŵ 

�ŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ ϭ͕Ϭϳϲ ϭ͕ϭϳϯ ϭ͕Ϯϰϱ 

^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ�dŽǁŶƐŚŝƉ ϯϵϰ ϰϮϵ ϰϯϯ 

�ĂƐĐŽ�dŽǁŶƐŚŝƉ ϯϵϲ ϰϲϰ ϰϳϭ 

dŽƚĂů ϭ͕ϴϲϲ Ϯ͕Ϭϲϲ Ϯ͕ϭϰϵ 

dĂďůĞ�ϰ͘�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�WĂƌĐĞůƐ�/ŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�&ůŽŽĚŝŶŐ� 

>�E��h^��Z�^h>d^�&KZ�^Khd,�,�s�E-��^�K 

dŽƚĂů��ĐƌĞƐ 

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� >ƵĐŬǇ� �ůŝŵĂƚĞ� &ƵƚƵƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĞƌĨĞĐƚ� ^ƚŽƌŵ� �ůŝŵĂƚĞ�
&ƵƚƵƌĞ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘� hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� >ƵĐŬǇ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞůǇ�ƐĞĞ�ϭ͕ϵϵϬ�ĂĐƌĞƐ�
ŽĨ� ůĂŶĚ� ŝŶƵŶĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ďǇ�ϯ͘ϴй�
ŝŶ� ƚŚĞ� WĞƌĨĞĐƚ� ^ƚŽƌŵ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘� �Ɛ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ�DĂƉƐ� ϭϯ� ĂŶĚ� ϭϰ͕�
ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� ,ĂǀĞŶ�ǁŽƵůĚ� ďĞ�ŵŽƐƚ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ� ƚŽ� ŇŽŽĚ�
ĚĂŵĂŐĞƐ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ^ŽƵƚŚ� ,ĂǀĞŶ�
dŽǁŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ĂƐĐŽ�dŽǁŶƐŚŝƉ͘ 

WĂƌĐĞůƐ 

dĂďůĞ� ϰ� ĚŝƐƉůĂǇƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĂƌĐĞůƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ĂīĞĐƚĞĚ� ƉĂƌĐĞůƐ� ĂƌĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ�
ĂīĞĐƚĞĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌĐĞůƐ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŇŽŽĚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� Ă�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞƚďĂĐŬƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƉĞƌ�
ƐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂīĞĐƚĞĚ� ƉĂƌĐĞůƐ� ŝŶ� ĞĂĐŚ�
ŇŽŽĚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ĐĂŶ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� Ă� ďĞƩĞƌ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ŚŽǁ�
ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ĂƌĞ� Ăƚ� ƌŝƐŬ͕� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ�
ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘ 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĂīĞĐƚĞĚ� ƉĂƌĐĞůƐ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ� ŇŽŽĚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� >ƵĐŬǇ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
ǁŚĞŶ�ůĂŬĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ƐƚŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů͕�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁŽƵůĚ� ƐƟůů� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ϭ͕ϴϲϲ� ƉĂƌĐĞůƐ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘ 
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dĂďůĞ�ϱ͘�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�WĂƌĐĞůƐ��īĞĐƚĞĚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ 

   >ƵĐŬǇ �ǆƉĞĐƚĞĚ WĞƌĨĞĐƚ�^ƚŽƌŵ 

�ŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�
,ĂǀĞŶ 

ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�WĂƌĐĞůƐ��īĞĐƚĞĚ ϳϵϳ�;ϳϰ͘ϭйͿ ϴϴϯ�;ϳϱ͘ϯйͿ ϵϰϵ�;ϳϲ͘ϮйͿ 

EŽŶ-ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�WĂƌĐĞůƐ��īĞĐƚĞĚ �Ϯϳϵ�;Ϯϱ͘ϵйͿ ϮϵϬ�;Ϯϰ͘ϳйͿ Ϯϵϲ�;Ϯϯ͘ϴйͿ 

^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ�
dŽǁŶƐŚŝƉ 

ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�WĂƌĐĞůƐ��īĞĐƚĞĚ ϯϬϳ�;ϳϳ͘ϵйͿ ϯϯϬ�;ϳϲ͘ϵйͿ ϯϯϰ�;ϳϳ͘ϭйͿ 

EŽŶ-ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�WĂƌĐĞůƐ��īĞĐƚĞĚ ϴϳ�;ϮϮ͘ϭйͿ ϵϵ�;Ϯϯ͘ϭйͿ ϵϵ�;ϮϮ͘ϵйͿ 

�ĂƐĐŽ�dŽǁŶƐŚŝƉ 
ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�WĂƌĐĞůƐ��īĞĐƚĞĚ ϯϬϰ�;ϳϲ͘ϴйͿ ϯϲϱ�;ϳϴ͘ϳйͿ ϯϲϴ�;ϳϴ͘ϴйͿ 

EŽŶ-ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�WĂƌĐĞůƐ��īĞĐƚĞĚ ϵϮ�;Ϯϯ͘ϮйͿ ϵϵ�;Ϯϭ͘ϯйͿ ϵϵ�;Ϯϭ͘ϮйͿ 

ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�WĂƌĐĞůƐ 

�ƌĞĂŬŝŶŐ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌĐĞů� ĚĂƚĂ� ĨƵƌƚŚĞƌ͕� dĂďůĞ� ϱ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂƐ͘�/Ŷ�ĞĂĐŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
ĂŶĚ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� ϳϰй-ϳϴй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂīĞĐƚĞĚ� ƉĂƌĐĞůƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĂƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͘� dŚŝƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵŽƌĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ƚŽ�
ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘ 

^ƚĂƚĞ��ƋƵĂůŝǌĞĚ�sĂůƵĞ�;^�sͿ 

dĂďůĞ� ϲ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ^�s� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌĐĞůƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŇŽŽĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�KǀĞƌ�Ψϴϱ�ŵŝůůŝŽŶ�
ǁŽƌƚŚ� ŽĨ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂīĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ƵƉ� ƚŽ�
ΨϭϬϲ� ŵŝůůŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� WĞƌĨĞĐƚ� ^ƚŽƌŵ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘� tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ�
ĚĂƚĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞƐ͕� ŝƚ�ĚŽĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŝĨ�
Ă�ŵĂũŽƌ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ͘ 

  >ƵĐŬǇ �ǆƉĞĐƚĞĚ WĞƌĨĞĐƚ�^ƚŽƌŵ 

�ŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ �ΨϭϬϯ͕ϰϯϲ͕ϴϬϬ� Ψϭϯϵ͕ϭϯϬ͕ϴϬϬ� Ψϭϲϭ͕ϲϮϯ͕ϵϬϬ� 

^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ�dŽǁŶƐŚŝƉ Ψϲϯ͕ϱϳϯ͕ϳϬϬ� ΨϳϮ͕ϰϳϭ͕ϲϬϬ� Ψϳϰ͕ϴϲϲ͕ϬϬϬ� 

�ĂƐĐŽ�dŽǁŶƐŚŝƉ Ψϴϱ͕ϯϳϵ͕ϵϬϬ� ΨϭϬϲ͕ϱϰϵ͕ϰϬϬ� ΨϭϬϲ͕ϳϳϬ͕ϵϬϬ� 

dĂďůĞ�ϲ͘�^�s�ŽĨ�WƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ͛Ɛ�&ůŽŽĚ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ 
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ZĞŐƵůĂƟŶŐ��ƚ-ZŝƐŬ��ƌĞĂƐ 

/Ŷ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽĂƐƚĂů� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ� ĨƌŽŵ�
ƐƚŽƌŵ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ� ŵĂǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĞƚďĂĐŬƐ�Žƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐŝƚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͘� 

dĂďůĞ� ϳ� ĂƐƐƵŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� ǁŽƵůĚ� ƐĞĞŬ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĨŽƌ� ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŇŽŽĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�Žƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝĨ�ϭ͕ϭϳϯ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�
,ĂǀĞŶ�ƉĂƌĐĞůƐ�ĂƌĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

�ǆƉĞĐƚĞĚ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� ŵĂǇ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ŝŵƉŽƐĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ƵƉ� ƚŽ� ϭϬ� ĨĞĞƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ǆƉĞĐƚĞĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� dĂďůĞ� ϳ͕� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ�
ǁŽƵůĚ� ƚŚĞŶ� ďĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ϭ͕ϮϯϮ� ƉĂƌĐĞůƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚ�ŵŽƌĞ�ƌŝƐŬ͕� ŝƚ�ŵĂǇ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ƵĐŬǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
;ϭ͕Ϭϳϲ�ƉĂƌĐĞůƐͿ͘� 

dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�DĂƉƐ�ϭϯ�ĂŶĚ�ϭϰ͕�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŽ�
ĚĞĐŝĚĞ� ŚŽǁ� ŵƵĐŚ� ƌŝƐŬ� ŝƐ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ĂǀŽŝĚŝŶŐ�Ăůů�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

  &ůŽŽĚ�^ĐĞŶĂƌŝŽ 
   >ƵĐŬǇ �ǆƉĞĐƚĞĚ WĞƌĨĞĐƚ�^ƚŽƌŵ 

�ŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�
,ĂǀĞŶ 

�ƵƌƌĞŶƚ��īĞĐƚĞĚ ϭ͕Ϭϳϲ ϭ͕ϭϳϯ ϭ͕Ϯϰϱ 

ϭϬŌ�^ĞƚďĂĐŬ ϭ͕ϭϮϵ�;нϱϯͿ �ϭ͕ϮϯϮ�;нϱϵͿ �ϭ͕ϯϬϯ�;нϱϴͿ 

ϱϬŌ�^ĞƚďĂĐŬ ϭ͕ϯϱϭ�;нϮϳϱͿ ϭ͕ϰϴϮ�;нϯϬϵͿ ϭ͕ϱϯϰ�;нϮϴϵͿ 

ϭϬϬŌ�^ĞƚďĂĐŬ ϭ͕ϲϰϰ�;нϱϲϴͿ ϭ͕ϴϭϬ�;нϲϯϳͿ ϭ͕ϴϱϲ�;нϲϭϭͿ 

^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ�
dŽǁŶƐŚŝƉ 

�ƵƌƌĞŶƚ��īĞĐƚĞĚ ϯϵϰ ϰϮϵ ϰϯϯ 

ϭϬŌ�^ĞƚďĂĐŬ ϰϬϲ�;нϭϮͿ ϰϯϳ�;нϴͿ ϰϰϯ�;нϭϬͿ 

ϱϬŌ�^ĞƚďĂĐŬ ϰϱϱ�;нϲϭͿ ϰϴϰ�;нϱϱͿ ϰϴϱ�;нϱϮͿ 

ϭϬϬŌ�^ĞƚďĂĐŬ ϱϬϴ�;нϭϭϰͿ ϱϯϵ�;нϭϭϬͿ ϱϰϬ�;нϭϬϳͿ 

�ƵƌƌĞŶƚ��īĞĐƚĞĚ ϯϵϲ ϰϲϰ ϰϲϳ 

ϭϬŌ�^ĞƚďĂĐŬ ϯϵϵ�;нϯͿ ϰϲϳ�;нϯͿ ϰϳϭ�;нϰͿ 

ϱϬŌ�^ĞƚďĂĐŬ ϰϮϯ�;нϮϳͿ ϱϬϭ�;нϯϳͿ ϱϭϭ�;нϰϰͿ 

ϭϬϬŌ�^ĞƚďĂĐŬ ϰϳϰ�;нϳϴͿ ϱϲϮ�;нϵϴͿ ϱϳϱ�;нϭϬϴͿ 

�ĂƐĐŽ�
dŽǁŶƐŚŝƉ 

dĂďůĞ�ϳ͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�WĂƌĐĞůƐ�ZĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�&ůŽŽĚ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ 
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WƵďůŝĐ�<ŝĐŬŽī 
KĐƚŽďĞƌ�Ϯϳ͕�ϮϬϮϬ 

/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ZŝƐŬƐ�Θ�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϴ͕�ϮϬϮϬ 

ZĞǀŝĞǁ��ƌĂŌ�DĂƐƚĞƌ�
WůĂŶ��ŚĂƉƚĞƌ 
:ĂŶƵĂƌǇ͕�ϮϬϮϭ 

W>�EE/E'�&KZ��K�^d�>�^h^d�/E��/>/dz 

/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ͕�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ĂƐĐŽ�
dŽǁŶƐŚŝƉ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĐĐĞƐƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ŬŝĐŬĞĚ�Žī�
Ă� ƚŚƌĞĞ-ŵĞĞƟŶŐ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ϭ͘Ϳ� ĞĚƵĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ŬĞǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞƐ͕� ĂŶĚ� Ϯ͘Ϳ�
ŝĚĞŶƟĨǇ� ďƌŽĂĚ-ďĂƐĞĚ� ŐŽĂůƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� Ă� ŵŽƌĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ĨƵƚƵƌĞ͘� �ĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƵƉ�ƚŽ� ƚǁŽ�ĚŽǌĞŶ� ůŽĐĂů�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͘ 

DĞĞƟŶŐ�KŶĞ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϳ͕�ϮϬϮϬ͕�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ďǇ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� DŝĐŚŝŐĂŶ� ĂŶĚ�DŝĐŚŝŐĂŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘� hƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ZĞƐŝůŝĞŶƚ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ǀŝĚĞŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� DĞĞƟŶŐ� KŶĞ͘� �ƩĞŶĚĞĞƐ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂƐŬ�
ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďƌŽŬĞ�
ŝŶƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĮǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗ 

ϭ͘ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͍ 

Ϯ͘ /Ɛ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĚŽŝŶŐ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ŝƚ� ŵŝŐŚƚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĐŽĂƐƚĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǌŽŶŝŶŐ͍�/Ĩ�ŶŽƚ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ͍ 

ϯ͘ tŚĂƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĐŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĚŽ� ŵŽƌĞ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĐŽĂƐƚĂů�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͍ 

ϰ͘ /Ĩ� ƉƵƐŚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƐŚŽǀĞ� ĂŶĚ� ǁĞ� ĐĂŶŶŽƚ� ĚŽ� ďŽƚŚ͕� ƐŚŽƵůĚ� ǁĞ� ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ďĞĂĐŚ�ŽŶ�>ĂŬĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ�Žƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͍  

ϱ͘ tŚŽ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ůĞĂĚ� ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĂƚ�—� ůŽĐĂů� Žƌ�
ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͍ 

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǇŝĞůĚĞĚ�ĮǀĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘� �� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�DĞĞƟŶŐ�KŶĞ� ŝŶƉƵƚ� ŝƐ� ƐŚŽǁŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞƐ͘ 
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D��d/E'�KE��/EWhd  

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ 

&Ğǁ�ůŽĐĂů�ĐŽĂƐƚĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƚ�ďǇ��'>� 

^ŽŵĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ƉƵƌƐƵĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ŚĂƌĚĞŶŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�–�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ 

dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ� 

^ŽŵĞ�ŚŽŵĞƐ͕�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚĞ 

,Žǁ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƵŝĚĞ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŝƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍ 

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͍ 

tŚĂƚ�ĞīĞĐƚ�ǁŽƵůĚ�ǌŽŶŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ƐĞƚďĂĐŬƐ�ŚĂǀĞ͍ 

tŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�Ăƚ�ŽŶĐĞ͕�ůŽĐĂů�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ 

EĞĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ǁĂƚĞƌ 

EĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ůŽĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ 

�'>��ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƉƵƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ 

tŚĂƚ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ͘͘͘  

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂŐĞƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽĂƐƚĂů�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ�DĞĞƟŶŐ�KŶĞ͘� dŚĞ� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚǁŽ�
ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ� ĐŝƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ� ŝŶƚŽ� ĮǀĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŽƉŝĐ� ĂƌĞĂƐ͗� 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� �ĂƚĂ� Θ�

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� �ĐŽŶŽŵǇ͕� ĂŶĚ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� Θ� ^ĂĨĞƚǇ͘� dŚĞƐĞ�
ƚĂďůĞƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ͕�ĐĂŶ�ŐƵŝĚĞ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽĂƐƚĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘� 
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D��d/E'�KE��/EWhd  

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 

tĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͕�ƐĞǁĞƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ 

tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ 

WŽǁĞƌ�ůŝŶĞƐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƐƚŽƌŵƐ 

DĂƌŝŶĂƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨƌŽŵ�ŇŽŽĚŝŶŐ 

ZŽĂĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ďǇ�ŇŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ďĞĂĐŚ�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨƌŽŵ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ 

�ƌŝƟĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞƐ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂīĞĐƚĞĚ͕�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌŽƐƐ-ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ 

tŚĂƚ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ͘͘͘  

�ĂƚĂ�Θ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

EĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ǁĂǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�K,tD͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚͿ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ 

EĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐͬĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ 

^ŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĚŝƵŵƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�;ŵĂŝůŝŶŐƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

EĞĞĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǌŽŶŝŶŐ 

tŽƵůĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝĨ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͍ 

tŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͍�,Žǁ�ŝƐ�ŝƚ�ƐŚĂƌĞĚ͍�tŚŽ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ͍ 
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D��d/E'�KE��/EWhd  

tŚĂƚ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ͘͘͘  

�ĐŽŶŽŵǇ 

�ĂŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ůŝŐŚƚŚŽƵƐĞͿ 

,ŽŵĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂīĞĐƚĞĚ 

dŽƵƌŝƐŵ�ŝŵƉĂĐƚ 

�ŽƐƚ�ƚŽ�ƌĞŶŽƵƌŝƐŚ�ďĞĂĐŚĞƐ 

,Žǁ� ǁŽƵůĚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ůĂŶĚ� ƵƐĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕� ĐƌĞĂƟŽŶ� ŽĨ� ŶŽŶĐŽŶĨŽƌŵŝƟĞƐ� ĂīĞĐƚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ƚĂŬŝŶŐƐ͍ 

tŚŽ�ďĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐůĞĂŶƵƉ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͍ 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ 

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĐƵĞƐ 

�ůƵīƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ĞƌŽƐŝŽŶ 

,ŝŐŚ�ǁĂƚĞƌƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁĂǀĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ 

tĂǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽƐĞƐ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ 

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚŽƌŵŝŶĞƐƐ͕�ŇŽŽĚŝŶŐ�ƉŽƐĞƐ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ƐĂĨĞƚǇ 

WƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƚƌĂŝŶĞĚ͕�ǁĞůů�ƐƚĂīĞĚ�–�ĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͍ 

WŽƚĞŶƟĂů�ůŽƐƐ�ŽĨ�ďĞĂĐŚ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂďŝƚĂƚ 
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DĞĞƟŶŐ�dǁŽ 

dŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞƚ� ĂŐĂŝŶ� ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ� ϴ͕� ϮϬϮϬ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŝƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�DĞĞƟŶŐ�KŶĞ͘�dŚŝƐ�
ƟŵĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďƌŽŬĞ�ŝŶƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚǁŽ�
ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗� 

&ŝƌƐƚ�ďƌĞĂŬŽƵƚ�ƌŽŽŵ͗ 

· >ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ� ƐŚŽƌĞůŝŶĞ� ŝŶ�ϭϱ� ǇĞĂƌƐ͕�
ǁŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͍ 

· tŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŽ� ŝŶ�ϮϬϮϭ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͍ 

^ĞĐŽŶĚ�ďƌĞĂŬŽƵƚ�ƌŽŽŵ͗ 

· ,Žǁ�ĐŽƵůĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŐĞƚ�ŵŽƌĞ� ĐŽĂƐƚĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͍ 

· tŚŽ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�
ĐŽĂƐƚĂů�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ůŽĐĂů�ƵŶŝƚƐ͕�ĐŽƵŶƚǇ͕�
ƐƚĂƚĞ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐͿ͍ 

dŚĞ�ƌĂǁ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŶŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ͘�dŚŝƐ�ŝŶƉƵƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŝŶ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ-
�ĂƐĐŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽĂƐƚĂů�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘� 

 

 

 

 

W>�EE/E'�&KZ��K�^d�>�^h^d�/E��/>/dz 
dŽ�ŚĞůƉ�ƌĞŵĞĚǇ�ŵĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ� ĨŽƌ�DĞĞƟŶŐ�
KŶĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ͕�
ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝĚĞĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�/ƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ� ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ĂĐƟŽŶ�
ƐƚĞƉƐ͘�/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ďĞƐƚ-ĐĂƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�
ĐŽĂƐƚĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ϭϬ-ϭϱ� ǇĞĂƌƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂĐƟŽŶ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ� ƚŚĂƚ͕� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ĞŶǀŝƐŝŽŶƐ�Ă�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ� ůĂŶĚ�ƵƐĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ďĞĂĐŚ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ŵĞĂŶ� ĨĞǁ� ƚŽ� ŶŽ� ƌĞǀĞƚŵĞŶƚƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ďĞƐƚ-ĐĂƐĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŚŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ĨĂƌƚŚĞƌ�ďĂĐŬ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ăƚ-ƌŝƐŬ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŝƐ�ůŽǁ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ǁĂƚĞƌ�
ƚŽ� ƉĞƌŵĞĂƚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƌƵŶŽī͘� 'ƌĞĂƚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ�
ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ďůƵīƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽĂƐƚĂů�
ĨƵƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ďĞĂĐŚ� ŝƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ŝƚƐ� ĚǇŶĂŵŝĐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƵŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ͘� dŚŝƐ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů� ďĞĂĐŚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ŽĨ� ůŽǁ� ǁĂƚĞƌ͘� ZĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ůŽŶŐ�ƐƉĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ͘ 

&Žƌ�ƚŚŝƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͘� &ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝƚƐ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚƌŽŶĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
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ƐŚŽƌĞůŝŶĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐĞĂƐŽŶƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĂŌĞƌ� ƐƚŽƌŵ�
ĞǀĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů� ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞĂƐ�
ĂƌĞ�ůĞĂƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘�KĨ�ƚŚŽƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƚŽ�
ĚĞĐŝĚĞ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞĂƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĂƌŵŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ�
ĨŽůůŽǁ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� dŚĞ� ƉŝĞƌ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� ,ĂǀĞŶ� ŝƐ� ŽŶĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚĞƌĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĐŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ͘� 

�ůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ǁŝƚŚ�
ƉƵďůŝĐ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ůĂŬĞ͛Ɛ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝƚ�ĐĂŶ�ƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ-
�ĂƐĐŽ͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŶĞĂƌďǇ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞīŽƌƚ�ĂƐ�
ǁĞůů͘� dŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁŝůů� ŝŶǀŝƚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� Ăƚ�
ƉƵďůŝĐ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŚŽƐƚ� ĐŽĂƐƚĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�

ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ǁĞďƐŝƚĞƐ͘� dŚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ĂůƐŽ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƐ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽĂƐƚĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͗�ŽŶ�ƚĂǆ�ďŝůůƐ�ĂŶĚ�ƵƟůŝƚǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͖�Ă�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͖�YZ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͖�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƐŝŐŶĂŐĞ� Ăƚ� ƉƵďůŝĐ� ďĞĂĐŚĞƐ͖� ůŽĚŐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͖�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 

dŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ĂůƐŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂŐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐƚĞƉ� ŝŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŚŽǁ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ�Žƌ�Ă�
ůĂƌŐĞƌ�ŝŶƉƵƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘� 

&Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ĐƌŽƐƐ-ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�
ĞīŽƌƚƐ͘� dŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ�ǁŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ� ůŽĐĂů� ŽĸĐŝĂůƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ůĞĂĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͘� dŚĞ� ĐŽĂƐƚĂů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ǁŽƵůĚ� ǁŽƌŬ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƟŵĞůŝŶĞ͗ 

1. �ƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͛Ɛ�ŵĂŬĞƵƉ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�
ŵĞĞƟŶŐƐ 

2. ^ƉƌĞĂĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ 

3. �ŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ 

4. �ĞǀĞůŽƉ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ 

5. /ĚĞŶƟĨǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ��ŽĂƐƚĂů�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͘ 

6. DĞĞƚ�ŽŶ�Ă�ƌŽƵƟŶĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ƌĞĞǀĂůƵĂƚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�
ƌĞǀŝĞǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ 

 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĞ� ŬĞǇ� ƌĂƟŽŶĂůĞƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ�
ŇŽŽĚƉƌŽŶĞ�ĂƌĞĂƐ͗�͞;ϭͿ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƵŶǁĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�
Žƌ� ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ� ŇŽŽĚƉƌŽŶĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͖� ;ϮͿ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŽƚŚĞƌ�
ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�;ƵƉƐƚƌĞĂŵ͕�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ͕�Žƌ�ĐƌŽƐƐ-ƐƚƌĞĂŵͿ�
ĨƌŽŵ� ŚŝŐŚĞƌ� ŇŽŽĚ� ůĞǀĞůƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝůů-ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĞŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚ�
ŽŶ� ŇŽŽĚƉůĂŝŶƐ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͖� ĂŶĚ� ;ϯͿ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ� ƌĞƐĐƵĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ŶƵŝƐĂŶĐĞ� ůĂǁ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘͟ 

-&ƌŽŵ� ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ� ,͘� WůĂƩ͛Ɛ� �ŝƐĂƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� �ĞŵŽĐƌĂĐǇ͗� dŚĞ�
WŽůŝƟĐƐ� ŽĨ� �ǆƚƌĞŵĞ� EĂƚƵƌĂů� �ǀĞŶƚƐ͘� dŚƌĞĞ� ƌĂƟŽŶĂůĞƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďǇ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ŚŝĐĂŐŽ� >Ăǁ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
�ůůŝƐŽŶ��ƵŶŚĂŵ�ŝŶ�ϭϵϱϵ͘� 
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sh>E�Z��/>/dz�D�W^ 
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DĂƉ�ϭ 

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ϲϱ�zĞĂƌƐ�ĂŶĚ�KůĚĞƌ�
;ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞͿ 

DĂƉ�Ϯ 

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŝƚŚ�
WĞŽƉůĞ�>ŝǀŝŶŐ��ůŽŶĞ 

�/dz�K&�^Khd,�,�s�E 
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DĂƉ�ϯ 

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�EŽŶ-ǁŚŝƚĞ�WŽƉƵůĂƟŽŶ 

DĂƉ�ϰ 

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ�>ŝǀŝŶŐ��ĞůŽǁ�
ƚŚĞ�WŽǀĞƌƚǇ�dŚƌĞƐŚŽůĚ 

�/dz�K&�^Khd,�,�s�E 
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DĂƉ�ϱ 

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�Ϯϱ�zĞĂƌƐ�ĂŶĚ�KůĚĞƌ�
ǁŝƚŚ�>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ĚƵĐĂƟŽŶ 

DĂƉ�ϲ 

ZĞůĂƟǀĞ�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ŽĨ�WŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ƚŽ��ǆƚƌĞŵĞ�,ĞĂƚ��ǀĞŶƚƐ 

�/dz�K&�^Khd,�,�s�E 
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���

 

DĂƉ�ϳ 

WĞƌĐĞŶƚ�/ŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�^ƵƌĨĂĐĞ 

DĂƉ�ϴ 

WĞƌĐĞŶƚ�dƌĞĞ��ĂŶŽƉǇ 

�/dz�K&�^Khd,�,�s�E 
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Wů
ĂŶ

Ŷŝ
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ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϯ
ϰ�
���
���

 

DĂƉ�ϵ 

ZĞůĂƟǀĞ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�WŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
�ǆƚƌĞŵĞ�,ĞĂƚ��ǀĞŶƚƐ 

DĂƉ�ϭϬ 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�sƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ��ǆƚƌĞŵĞ�
,ĞĂƚ��ǀĞŶƚƐ 

�/dz�K&�^Khd,�,�s�E 
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Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϯ
ϱ�
���
���

 

DĂƉ�ϭϭ 

�ŝŐŝƚĂů��ůĞǀĂƟŽŶ�DŽĚĞů 

DĂƉ�ϭϮ 

&�D��&ůŽŽĚ��ŽŶĞƐ 

�/dz�K&�^Khd,�,�s�E 
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DĂƉ�ϭϯ 

&ƵƚƵƌĞ��ůŝŵĂƚĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ 

DĂƉ�ϭϰ 

&ƵƚƵƌĞ��ůŝŵĂƚĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�ǁŝƚŚ��ƵŝůĚŝŶŐ�&ŽŽƚƉƌŝŶƚƐ 

�/dz�K&�^Khd,�,�s�E 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϯ
ϳ�
���
���

 

DĂƉ�ϭ 

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ϲϱ�zĞĂƌƐ�ĂŶĚ�KůĚĞƌ�
;ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞͿ 

DĂƉ�Ϯ 

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŝƚŚ�
WĞŽƉůĞ�>ŝǀŝŶŐ��ůŽŶĞ 

^Khd,�,�s�E�dKtE^,/W 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϯ
ϴ�
���
���

 

DĂƉ�ϯ 

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�EŽŶ-ǁŚŝƚĞ�WŽƉƵůĂƟŽŶ 

DĂƉ�ϰ 

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ�>ŝǀŝŶŐ��ĞůŽǁ�
ƚŚĞ�WŽǀĞƌƚǇ�dŚƌĞƐŚŽůĚ 

^Khd,�,�s�E�dKtE^,/W 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϯ
ϵ�
���
���

 

DĂƉ�ϱ 

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�Ϯϱ�zĞĂƌƐ�ĂŶĚ�KůĚĞƌ�
ǁŝƚŚ�>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ĚƵĐĂƟŽŶ 

DĂƉ�ϲ 

ZĞůĂƟǀĞ�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ŽĨ�WŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ƚŽ��ǆƚƌĞŵĞ�,ĞĂƚ��ǀĞŶƚƐ 

^Khd,�,�s�E�dKtE^,/W 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϰ
Ϭ�
���
���

 

DĂƉ�ϳ 

WĞƌĐĞŶƚ�/ŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�^ƵƌĨĂĐĞ 

DĂƉ�ϴ 

WĞƌĐĞŶƚ�dƌĞĞ��ĂŶŽƉǇ 

^Khd,�,�s�E�dKtE^,/W 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϰ
ϭ�
���
���

 

DĂƉ�ϵ 

ZĞůĂƟǀĞ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�WŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
�ǆƚƌĞŵĞ�,ĞĂƚ��ǀĞŶƚƐ 

DĂƉ�ϭϬ 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�sƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ��ǆƚƌĞŵĞ�
,ĞĂƚ��ǀĞŶƚƐ 

^Khd,�,�s�E�dKtE^,/W 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϰ
Ϯ�
���
���

 

DĂƉ�ϭϭ 

�ŝŐŝƚĂů��ůĞǀĂƟŽŶ�DŽĚĞů 

DĂƉ�ϭϮ 

&�D��&ůŽŽĚ��ŽŶĞƐ 

^Khd,�,�s�E�dKtE^,/W 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϰ
ϯ�
���
���

 

DĂƉ�ϭϯ 

&ƵƚƵƌĞ��ůŝŵĂƚĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ 

DĂƉ�ϭϰ 

&ƵƚƵƌĞ��ůŝŵĂƚĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�ǁŝƚŚ��ƵŝůĚŝŶŐ�&ŽŽƚƉƌŝŶƚƐ 

^Khd,�,�s�E�dKtE^,/W 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϰ
ϰ�
���
���

 

DĂƉ�ϭ 

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ϲϱ�zĞĂƌƐ�ĂŶĚ�KůĚĞƌ�
;ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞͿ 

DĂƉ�Ϯ 

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŝƚŚ�
WĞŽƉůĞ�>ŝǀŝŶŐ��ůŽŶĞ 

��^�K�dKtE^,/W 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϰ
ϱ�
���
���

 

DĂƉ�ϯ 

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�EŽŶ-ǁŚŝƚĞ�WŽƉƵůĂƟŽŶ 

DĂƉ�ϰ 

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ�>ŝǀŝŶŐ��ĞůŽǁ�
ƚŚĞ�WŽǀĞƌƚǇ�dŚƌĞƐŚŽůĚ 

��^�K�dKtE^,/W 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϰ
ϲ�
���
���

 

DĂƉ�ϱ 

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�Ϯϱ�zĞĂƌƐ�ĂŶĚ�KůĚĞƌ�
ǁŝƚŚ�>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ĚƵĐĂƟŽŶ 

DĂƉ�ϲ 

ZĞůĂƟǀĞ�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ŽĨ�WŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ƚŽ��ǆƚƌĞŵĞ�,ĞĂƚ��ǀĞŶƚƐ 

��^�K�dKtE^,/W 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϰ
ϳ�
���
���

 

DĂƉ�ϳ 

WĞƌĐĞŶƚ�/ŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�^ƵƌĨĂĐĞ 

DĂƉ�ϴ 

WĞƌĐĞŶƚ�dƌĞĞ��ĂŶŽƉǇ 

��^�K�dKtE^,/W 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϰ
ϴ�
���
���

 

DĂƉ�ϵ 

ZĞůĂƟǀĞ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�WŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
�ǆƚƌĞŵĞ�,ĞĂƚ��ǀĞŶƚƐ 

DĂƉ�ϭϬ 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�sƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ��ǆƚƌĞŵĞ�
,ĞĂƚ��ǀĞŶƚƐ 

��^�K�dKtE^,/W 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϰ
ϵ�
���
���

 

DĂƉ�ϭϭ 

�ŝŐŝƚĂů��ůĞǀĂƟŽŶ�DŽĚĞů 

DĂƉ�ϭϮ 

&�D��&ůŽŽĚ��ŽŶĞƐ 

��^�K�dKtE^,/W 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϱ
Ϭ�
���
���

 

DĂƉ�ϭϯ 

&ƵƚƵƌĞ��ůŝŵĂƚĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ 

DĂƉ�ϭϰ 

&ƵƚƵƌĞ��ůŝŵĂƚĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�ǁŝƚŚ��ƵŝůĚŝŶŐ�&ŽŽƚƉƌŝŶƚƐ 

��^�K�dKtE^,/W 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϱ
ϭ�
���
���

 

EKd�^�&ZKD�D��d/E'^�
KE���E��dtK 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϱ
Ϯ�
���
���

 

D��d/E'�KE��EKd�^ 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶͬ�ĂƐĐŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͍ 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϱ
ϯ�
���
���

 

/Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŽŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽĂƐƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǌŽŶŝŶŐ͍�/Ĩ�ŶŽƚ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ͍ 

D��d/E'�KE��EKd�^ 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϱ
ϰ�
���
���

 

D��d/E'�dtK�EKd�^ 

· >ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�,ĂǀĞŶ-�ĂƐĐŽ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ŝŶ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͍ 

· tŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŽ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͍ 



6RXWK�+DYHQ-&DVFR�&RPPXQLW\ 

Wů
ĂŶ

Ŷŝ
ŶŐ
�ĨŽ

ƌ��
ŽĂ

Ɛƚ
Ăů
�Z
ĞƐ
ŝůŝ
ĞŶ

ĐĞ
���
�ϱ
ϱ�
���
���

 

· ,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͍ 

· tŚŽ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĐŽĂƐƚĂů�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͍�;ůŽĐĂů�ƵŶŝƚƐ͕�
ĐŽƵŶƚǇ͕�ƐƚĂƚĞ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐͿ 

D��d/E'�dtK�EKd�^ 



dŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ůĞŌ�ďůĂŶŬ 


