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dĂďůĞ�ϭ͘ϰ͗�� ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ĐŽƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�� ϯϭ

dĂďůĞ�ϱ͘ϭ͗�� dǇƉĞƐ�ĂŶĚ�^ĞůĞĐƚĞĚ��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�KƉƟŽŶƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�� � �
� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�� ϳϯ

dĂďůĞ�ϲ͘ϭ͗� WƌŽǀŝŶĐŝĂů��ĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�� ϴϳ

dĂďůĞ�ϲ͘Ϯ͗� �ĂŶĂĚŝĂŶ�/ŶƐƵƌĞĚ�>ŽƐƐĞƐ�EĂƚƵƌĂů��ŝƐĂƐƚĞƌƐ�ďǇ�dǇƉĞ�;ϭϵϴϯ�Ͳ�ϮϬϬϲͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ϵϬ

dĂďůĞ�ϳ͘ϭ͗� DŝƟŐĂƟŽŶ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�� ϭϬϮ

&ŝŐƵƌĞ��͗� WƌŝŽƌŝƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ŝǆ

&ŝŐƵƌĞ��͗� WƌŝŽƌŝƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ�Θ��ĂƐƵĂůƚǇ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ǆ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͗�� DŝŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ůŝŵĂƟĐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ��ĐŽƌĞŐŝŽŶ�ϯt͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�� ϯϵ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͗�� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŽŶƟŶĞŶƚĂů��ŽƌƌŝĚŽƌƐ�ƚŽ��ŽŶƐĞƌǀĞ�EŽƌƚŚ
� �ŵĞƌŝĐĂǭƐ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ϰϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͗� �ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�>ŽƐƐĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�;ϮϬϬϲͲϮϬϭϭͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�� ϴϵ

>ŝƐƚ�ŽĨ�dĂďůĞƐ

>ŝƐƚ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ
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�͘�&ŽƌǁĂƌĚ

dŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂƐ�ŶĞĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐ�ĂŶǇ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ƐĐĞƉƟĐĂů�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ǁŽƵůĚ�ĂĚŵŝƚ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͖�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�
ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŚĞĂĚ͕�ĂƌĞ�ĂƐ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĨŽƌ�ǁĞĞŬƐ�ĂŚĞĂĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ǁŚĞŶ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�
ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�
dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ďŝŽƐƉŚĞƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ��KϮ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞƐ�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁĂǇ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ͘�dŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĞůƵĐƚĂďůĞ�ĨĞĂƚ͕�ďƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƐůŽǁ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �Žƌ�ƚŽ�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŽƵƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ůĞƐƐ�ĨŽƐƐŝů�
ĨƵĞů�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞŶ�Ă�ĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ��KϮ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ͕ �ĂůƐŽ͕�ƚŚĂƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ͕�ǀĂƐƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�
ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ũƵƐƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ͗�Ă�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ǁŽƌůĚ͘�

tĞ�ŵƵƐƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�'ĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐůŽƵĚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͕�Žƌ�ƉƵƫŶŐ�ĂĞƌŽƐŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚŽƐƉŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂƐ�
Ă�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƚƌŝĞĚ͕�ĞǀĞŶ�ŽŶ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƐĐĂůĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ďƵƚ�ƌĞĂů�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌŝƐĞ͘�'ŽŽĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WŝŶĂƚƵďŽ�ǀŽůĐĂŶŝĐ�ĞƌƵƉƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϭ�
ĐĂƵƐĞĚ�Ă�ĐŽŽůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͖�ďƵƚ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ƵŶƚƌŝĞĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐ�ďĂĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͘�/�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ůŽƚ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĚĂƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘

&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�/�Ăŵ�ŵƵĐŚ�ŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��ƌ͘ �&ĞůƚŵĂƚĞ�ĂŶĚ��ƌ͘ �dŚŝƐƚůĞƚŚǁĂŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵŽĚĞƌŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐůĂŶĚ�ŶĂƟŽŶ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŽƩĞƐƚ�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ĐŽŽů�ĂŶĚ�
ƉůĞĂƐĂŶƚ�ǁŚŝůĞ�ŝƚƐ�'�W�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ͕�/�ĨĞĞů�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ��ĂŶĂĚĂ�ĐĂŶ�
ĚŽ�ŝƚ�ƚŽŽ͘

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕ �
�ƌ͘ �:ĂŵĞƐ�>ŽǀĞůŽĐŬ͕�
&ŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�'ĂŝĂ�dŚĞŽƌǇ
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dŚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚ͗��ĂŶĂĚĂ�
;���WͿ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝǌĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨĂĐŝŶŐ��ĂŶĂĚĂ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĮůĞĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕�
ďƌŽĂĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂŶ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ůŝƐƚ�
ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ��ĂŶĂĚĂ�ŵƵƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘

tŚǇ�^ŚŽƵůĚ��ĂŶĂĚĂ��ŵďƌĂĐĞ��ůŝŵĂƚĞ�
�ŚĂŶŐĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ͍

�Ɛ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
Žƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĂĐƚƵĂů�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞ�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘

dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͗

ͻ� dŚĞ�ϭϬ�ǁĂƌŵĞƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ŚĂǀĞ�Ăůů�
� ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϴ͘��/ŶĚĞĞĚ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϭ�ĂŶĚ�
� ϮϬϭϬ͕�ŐůŽďĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�Ϭ͘ϰϲ�Ž��� �
� ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ϭϵϲϭͲϭϵϵϬ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�
� ŚŝŐŚĞƐƚ�ĞǀĞƌ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ϭϬͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŝŶĐĞ�
� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘

ͻ� DĂũŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
� ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘��
� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͕�ƚǁŽ�ϭͲŝŶͲϭϬͲǇĞĂƌ�
� ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ɛŝǆ�ϭͲŝŶͲϱϬͲǇĞĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�

�͘��ǆĞĐƵƟǀĞ�KǀĞƌǀŝĞǁ � ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϲ�ĂŶĚ�ϮϬϭϭ͘��/Ŷ��ĂůŐĂƌǇ͕ �
� Ă�ƐŝŶŐůĞ�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ�ŚĂŝůƐƚŽƌŵ�ĐĂƵƐĞĚ�ΨϰϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�
� ŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚůŝĞƐƚ�ŚĂŝůƐƚŽƌŵ�
� ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��ƌǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
� ŵŽƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ǁŝůĚĮƌĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϮϬϬϯ�<ĞůŽǁŶĂ�
� ĂŶĚ�ϮϬϭϭ�^ůĂǀĞ�>ĂŬĞ�ĮƌĞƐ͘

dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ��ĂŶĂĚĂ�ĂƐ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�
ǁŽƌŶ�ƐŚŝŶŐůĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ŝƚ�ƌĂŝŶƐ͕�ǁĂƚĞƌ�
ĚƌŝƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďĞůŽǁ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ʹ�ĚŽ�ǁĞ�Įǆ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�;ŝ͘Ğ͘�ĂĚĂƉƚͿ͕�
Žƌ�ĚŽ�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞ�ƐůŽǁůǇ�ĚŝƐŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�;ŝ͘Ğ͘�ĚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐͿ͍���Ɛ�ƚŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ͕�͞ĮǆŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌŽŽĨ͟�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬͲĂĚǀĞƌƐĞ�
ĐŚŽŝĐĞ�ƚŚĂƚ��ĂŶĂĚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŵďƌĂĐĞ͘

/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ĂŶĂĚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ʹ�ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�͞ǇĞƐ͖͟�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƚĞƌŵ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƐƚ�
ĞǆĞĐƵƚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ����W�
ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ůŝŵŝƟŶŐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�ŝƐ�Ă�ŵƵƚƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ĂƐ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Ğ͘Ő͘�ĂƐ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͕�ŐůŽďĂů��KϮ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�
ĞƋƵĂůůĞĚ�ϯϵϰ�ƉĂƌƚƐ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�;ƉƉŵͿ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬϬ�ƉƉŵ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐůŽďĂů�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ��KϮ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϵϬϬ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƵŶĚĞƌ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ͘�
�ůƐŽ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϵϬƐ͕��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ŽŶ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘����ŶĂƟŽŶĂů�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�
ŬĞǇ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝƐ�ƟŵĞůǇ͕ �ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�͞ŝƐ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͘͟



YLL&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

�ŽƐƚͲ�īĞĐƟǀĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ����W͕ �ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĐŽƐƚůǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ůŝŶĞ͕�Žƌ�ŵŝŶĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ůŝĨĞͲĐǇĐůĞ͕�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ�;ŝ͘Ğ͘�ďƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĂƉƟǀĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇͿ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞͲďƵŝůĚ�Žƌ�ƌĞƚƌŽĮƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘��Ɛ�Ă�ƌƵůĞ�ŽĨ�ƚŚƵŵď͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĚĚƐ�ĨƌŽŵ�ǌĞƌŽ�ƚŽ�ĮǀĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚͲĞŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽƐƚ͘

dŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ǀĂůǀĞ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�
ŚŽŵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϴͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ϭϵϵϬƐ͕�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĮƌĞ�ĚĂŵĂŐĞ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐůĂŝŵƐ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŽǀĞƌͲďƵƌĚĞŶ�ƐĞǁĞƌ�ůŝŶĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƚĞƌ�ďĂĐŬƐ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ĚƌĂŝŶƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŽŶĞ�
ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌ�ƌĂŝŶĨĂůů�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϱ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϭϲϬ�ŵŵ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ϭϯ͕ϬϬϬ�ŇŽŽĚĞĚ�ďĂƐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�
ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞĚ�ΨϱϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ͘���
ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ǀĂůǀĞ�;ǁŚŝĐŚ�ƐƚŽƉƐ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ďĂĐŬŝŶŐ�
ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ĚƌĂŝŶͿ�ĐŽƐƚƐ�ΨϮϬϬ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�
ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ƌĞƚƌŽĮƫŶŐ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�
ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�Ă�ŇŽŽĚĞĚ�ďĂƐĞŵĞŶƚ͘��^ŝŵŝůĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘

�ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ŵĂŐĞ͘
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ����W�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴϬ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ŶŐůĂŶĚ͘��^ĞŶŝŽƌ�h͘^͘�
ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�^ƚĞǀĞŶ��ŚƵͿ͕�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ�;WĞŶƚĂŐŽŶͿ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�

�ĞƌŽŶĂƵƟĐƐ�ĂŶĚ�^ƉĂĐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�;E�^�Ϳ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ��ŽƌƉƐ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͖��ƌŝƟƐŚ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͘���ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ����W�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
EĂƟŽŶƐ͘��&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͕�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƚŚĞŵĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ʹ�ƚŚĞǇ�Ăůů�
ĂƉƉůĂƵĚĞĚ��ĂŶĂĚĂ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝǌĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ŚĂǀĞ�ŽŌĞŶ�ƉƌŽǀĞŶ�ĞůƵƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚ�;ŝ͘Ğ͘�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ĚŝƐĂƐƚĞƌͿ͘

�Ɛ��ĂŶĂĚĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞƐ�
ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͕ ��ĂŶĂĚĂ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�Ă�
ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�
ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ǀŝĞǁ�ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ͘��
dŚŝƐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�͞ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͕͟ �ƚŚƵƐ�
ŐƌĞĂƚůǇ�ĞĂƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƐƚĂƌƚͲƵƉƐ͘���ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ��ĂŶĂĚĂ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ůĂŐŐĂƌĚ�
ŽŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚƵƌƚ�Žƌ�ŝŵƉĞĚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͘

dŽ�ƐƵŵ�ƵƉ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ĂƉƉůŝĞĚ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ͕ �ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�͞ŐŽŽĚ͟�ĂŶĚ�͞ƐŵĂƌƚ͟�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĨŽƌ��ĂŶĂĚĂ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�
ůĞǀĞůƐ͘

͞DĂĚĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͟�ĂŶĚ�͞�ŽƩŽŵͲƵƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘͟ ���
WƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂŬĞ�ŝŶ�
ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘��DŽƐƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ǁŚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ Ɛ͛�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ����W�ĂƐŬĞĚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
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ůĞĂĚĞƌƐ͕�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ǁŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϬ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
;E'KƐͿ͕�ĂĐĂĚĞŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞƌĞ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ͘��Ǉ�ƐƉĂƌŬŝŶŐ�Ă�ĚĞďĂƚĞ�
ŽŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ĐĂŶ�ĞŶŐĂŐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŽƵƌ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘

dŚĞ�WƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�
WƌŽũĞĐƚ

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ����W�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ͗

ͻ� ĮǀĞ�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ��ĂŶĂĚĂ�
� ŵƵƐƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
� ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů
� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƐƵůƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

ͻ� ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ
� �ĂŶĂĚĂ�ŵƵƐƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Θ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƐƵůƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

dŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�
ƚŚƌĞĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵĞƌŝƚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͗

ͻ� dŚĞ����W�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
� ĐŚĂŶŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ĮǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
� ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
� ƉƌŽũĞĐƚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ
� ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ Ɛ͛�
� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘��/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�Ă�
� ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ƚĂƐŬ͕�ƐŽ�Ă�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�
� ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉƟŵĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝīƵƐŝŶŐ
� ĞīŽƌƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

ͻ� ���W�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ
� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ
� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ����W�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵŝŶŝŶŐ�
� ƚŽ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘��WƵďůŝĐ
� ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŶŽŶͲŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ
� ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ

� ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ���ĨŽƌ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�
� ƐĞĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ����WͿ͘

ͻ� dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Θ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ƐĞĐƚŽƌ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ���
� ĨŽƌ�ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Θ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐͿ�ǁĂƐ�
� ƚƌĞĂƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
� ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂǇ�
� ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ�;Ğ͘Ő͘�ŇŽŽĚŝŶŐͿ͘

dŚĞ�͞&ŝǀĞͲ^ƚĞƉ�DĞƚŚŽĚ͟�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚ

dŚĞ����W�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƐƚĞƉƐ͕�ĞĂĐŚ�ďƌŝĞŇǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͗

ϭͿ� �ƐƚĂďůŝƐŚ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�WƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
�ĂŶĂĚĂ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ����W�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌƵŶ��
ĞŶƐĞŵďůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚĂ͕�ŝŶ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ƌĞŐŝŵĞƐ�;ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ďĂƐĞůŝŶĞ�ŽĨ�ϭϵϳϭͲϮϬϬϬͿ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐĞĂƐŽŶƐ�
;ǁŝŶƚĞƌ͕ �ƐƉƌŝŶŐ͕�ƐƵŵŵĞƌ͕ �ĨĂůůͿ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϮϬ�
ĂŶĚ�ϮϬϱϬ͘��dŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ŽĐĐƵƌ͘ ��
dŚĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŵŽĚĞů�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�;ŝ͘Ğ͘�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�Ϯϰ�
ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�͞ƌŽůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ͟Ϳ�
ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�EĞƚǁŽƌŬ�;���^EͿ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�
;ƐĞĞ��ůŝŵĂƚĞ�DŽĚĞů�WƌŽũĞĐƟŽŶƐ͕�Ɖ͘�ǆǀŝŝͿ͘

ϮͿ�WƌŝŵĂƌǇ�^ƵďũĞĐƚ�DĂƩĞƌ��ǆƉĞƌƚƐ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
���^E�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��dŚĞǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘

ϯͿ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;���Ϳ͘�dŚĞ�����
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴϬ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�
ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ǁŚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ĮŶĂŶĐĞ͕�ůĂǁ͕�
ĂĐĂĚĞŵĞ͕�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�
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ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�E'KƐ�;ƐĞĞ�����ŵĞŵďĞƌƐ͕�Ɖ͘�ǆŝŝŝͿ͘��
WƌŝŵĂƌǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�;ĨƌŽŵ�ƐƚĞƉ�ϮͿ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ϯϰ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�����;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�
��ĨŽƌ�ƚŽƉŝĐƐͿ͘��&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�����
ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĐŽƌĞĚ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�ĨƌŽŵ�ǌĞƌŽ�
;ŶŽƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ�ƚŽ�ϭϬϬ�;ŚŝŐŚůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͕�ĨŽƌ�ĂƌĞĂƐ�
ƚŚĂƚ��ĂŶĂĚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��

����ŵĞŵďĞƌƐ�ŶĞǆƚ�ĐĂƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉ�ĮǀĞ�ǀŽƚĞƐ�ĨŽƌ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘��^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Θ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĞŝŐŚƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�����ŵĞŵďĞƌƐ�ĞĂĐŚ�
ĐĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǀŽƚĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ����͕�ĮǀĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Θ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

ϰͿ� ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ƵďũĞĐƚ�DĂƩĞƌ��ǆƉĞƌƚƐ͘�EĂƟŽŶĂůůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�;ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ĮǀĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂƌĞĂƐͿ�ǁĞƌĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲ
ĞīĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘

�ĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚǁŽ�ƌĞƉŽƌƚƐ͗�
;ĂͿ�Ă�^ƵŵŵĂƌǇ�ZĞƉŽƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĐŝƐĞůǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;ŝ͘Ğ͘�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĮǀĞ�ƉĂŐĞƐͿ͖�ĂŶĚ�;ďͿ�Ă��ĞƚĂŝůĞĚ�
ZĞƉŽƌƚ͕�ĨŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�
ƌĞƉŽƌƚ͘

ϱͿ�KƉĞƌĂƟŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘�^ƵďũĞĐƚ�
ŵĂƩĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ͛�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ĮŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ����W͕ �ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϮ͘�
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�

ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ����W͘ �dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
�ĂŶĂĚĂ͘

�ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�WƌŝŽƌŝƚǇ��ƌĞĂƐ�ŽĨ�
&ŽĐƵƐ�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�

dŚĞ�����ƌĞǀŝĞǁĞĚ�Ϯϰ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ��ĂŶĂĚĂ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘��KĨ�ƚŚĞƐĞ�Ϯϰ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�ĮǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ǀŽƚĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ����͗�;ϭͿ��ŝƚǇ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�;ϮͿ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
;ϯͿ�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�;ϰͿ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�;ϱͿ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ��Ϳ͘

�ŝƚǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ
�ďŽƌŝŐŝŶĂů��Žŵŵ
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ
&ŝƐŚĞƌŝĞƐ
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ
&ŽƌĞƐƚƌǇ
�ĂŶŬŝŶŐ
�ĂŶ͘�'Žǀ͛ƚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
hƟůŝƟĞƐ
>ĞŐĂů
�ŽĂƐƚůŝŶĞƐ
,ƵŵĂŶ�,ĞĂůƚŚ
dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ
�ƵƚŽŵŽƟǀĞ
�ůŝŵĂƚĞ�DŝŐƌĂƟŽŶ
WĞƚƌŽůĞƵŵ
�ŝƌƉŽƌƚƐͬ�ŝƌůŝŶĞƐ
�ĂŶĂĚŝĂŶ��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ
DŝŶŝŶŐ
dŽƵƌŝƐŵ

�ůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�sŽƚĞƐ

`
Ϭ ϭϬ ϮϬ ϯϬ ϰϬ ϱϬ ϲϬ

&ŝŐƵƌĞ��͗� WƌŝŽƌŝƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚĂ�;ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ
� � ƚŚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚͿ

dŽƉ
&ŝǀĞ
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�ĂƐĞĚ�ŽŶ�&ŝŐƵƌĞ��͕�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ǀŽƚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ĮǀĞ�ĂƌĞĂƐͿ�ǁĂƐ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ͘

/Ŷ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
Θ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
����ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ͗�;ϭͿ�
ďĞƩĞƌ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌŝƐŬ͕�;ϮͿ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĐŽĚĞƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƌĞŇĞĐƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƌŝƐŬ͕�ĂŶĚ�;ϯͿ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ďǇ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ��Ϳ͘�

^ƵďũĞĐƚ�DĂƩĞƌ��ǆƉĞƌƚƐ

dŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ��ĂŶĂĚĂ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘��dŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�͞ƚŽƉͲƟĞƌ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĮĞůĚƐ͘

�ŝƚǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ͻ� �ĂƌƌĞů��ĂŶǇůƵŬ�ʹ��ŚĂŝƌ͕ �tŽƌůĚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�
� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ͻ� ^ƚĞǀĞ�,ŽƵŶƐĞůů�ʹ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ
� �ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͖��ŚĂŝƌ͕ ��ŽĂƌĚ
� ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ͕�dƌĞĞƐ�KŶƚĂƌŝŽ͘

&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ͻ� �ƌ͘ ��ĂǀŝĚ�^ĐŚŝŶĚůĞƌ�ʹ�<ŝůůĂŵ�DĞŵŽƌŝĂů��ŚĂŝƌ
� ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĐŽůŽŐǇ͕ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ
ͻ� �ƌ͘ �:ŝŵ��ƌƵĐĞ�ʹ�&ŽƌŵĞƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ
� �ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶůĂŶĚ�tĂƚĞƌƐ͖�&ŽƌŵĞƌ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ
� �ĞƉƵƚǇ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕
� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͘

�ďŽƌŝŐŝŶĂů��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ
ͻ� �ŚƌŝƐ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�ʹ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�>ƵŵŽƐ��ŶĞƌŐǇ͖
� �ŚĂŝƌ͕ ��ĞůƉŚŝ�'ƌŽƵƉ͖�EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕
� �ďŽƌŝŐŝŶĂů��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�;���Ϳ�EĞƚǁŽƌŬ
ͻ� �ƌ͘ �:ƵĚŝƚŚ�^ĂǇĞƌƐ�ʹ��ŚŝĞĨ͕ �,ƵƉĂĐĂƐĂƚŚ�&ŝƌƐƚ�
� EĂƟŽŶ͕��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�;ϭϵϵϱͲϮϬϬϵͿ͖��ŚŝĞĨ�
� EĞŐŽƟĂƚŽƌ�ĨŽƌ�,ƵƉĂĐĂƐĂƚŚ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ͘� �

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ
ͻ� �ƌ͘ ��ĂƌƌǇ�^ŵŝƚ�ʹ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
� �ŚĂŝƌ�ŝŶ�'ůŽďĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂŶŐĞ͕�
� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͘

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͗��ĚĂƉƟŶŐ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞƐ�ĨŽƌ
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ
ͻ� 'ƌĂŶƚ�<ĞůůǇ�ʹ���ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ
� �ĚĂƉƚĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚƐ͕��/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ
� >ŽƐƐ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�;/�>ZͿ
ͻ� WĂƵů�<ŽǀĂĐƐ�ʹ���ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �/�>Z
ͻ� �ƌ͘ �:ĂƐŽŶ�dŚŝƐƚůĞƚŚǁĂŝƚĞ�ʹ��ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ͕
� /�>Z͘

�ĞƩĞƌ��ůŝŐŶ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ŽǀĞƌĂŐĞͬ
WƌŝĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ����ZŝƐŬ

�ŚĂŵƉŝŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞƐ�ƚŽ�ZĞŇĞĐƚ
���ZŝƐŬ

dŽŽůƐ�ĨŽƌ�/ŶƐƵƌĞƌƐ�ƚŽ�WƌŽŵŽƚĞ
����ĚĂƉƚĂƟŽŶ

�ŚĂŵƉŝŽŶ��ĞƩĞƌ�����ĂƚĂ

�ŚĂŵƉŝŽŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ZĞŶĞǁĂů

�ǆƉĂŶĚ��ŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ���ŽǀĞƌ
���WĞƌŝůƐ

�ŚĂŵƉŝŽŶ�ZĞƚƌŽĮƚƐ�ƚŽ
�ǆŝƐƟŶŐ��ƵŝůĚŝŶŐƐ

�ůĂƌŝĨǇ�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ���
ŽŶ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ

�ůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�sŽƚĞƐ

`
Ϭ ϭϬ ϮϬ ϯϬ ϰϬ ϱϬ

&ŝŐƵƌĞ��͗� WƌŝŽƌŝƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ�Θ��ĂƐƵĂůƚǇ��ŽŶĐĞƌŶƐ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚĂ�;ĂƐ
� � ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ
� � �ĚĂƉƚĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚͿ

dŽƉ
dŚƌĞĞ
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/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͗�dŽŽůƐ�ƚŽ�WƌŽŵŽƚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ďǇ�
�ǆŝƐƟŶŐ�,ŽŵĞŽǁŶĞƌƐ
ͻ� �ĂŶ�^ĂŶĚŝŶŬ�ʹ�DĂŶĂŐĞƌ͕ �ZĞƐŝůŝĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ
� Θ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�/�>Z
ͻ� 'ůĞŶŶ�DĐ'ŝůůŝǀĂƌǇ�ʹ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �/�>Z͘

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͗��ůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŝĐĞ�ŽĨ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�tŝƚŚ
ƚŚĞ�ZŝƐŬ�ŽĨ��ĂŵĂŐĞ
ͻ� WĂƵů�<ŽǀĂĐƐ�ʹ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �/�>Z͘

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�WƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
�ĂŶĂĚĂ

�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
����ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��ǆƉĞƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�ǇĞƚ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲ

�ƌ͘ ��ůĂŝƌ�&ĞůƚŵĂƚĞ� � � �ƌ͘ �:ĂƐŽŶ�dŚŝƐƚůĞƚŚǁĂŝƚĞ
�ŚĂŝƌ�� � � � � �ŝƌĞĐƚŽƌ�

ĞīĞĐƟǀĞ͘���ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŬĞǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ĨŽůůŽǁƐ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�&͘ ��ŚĂƉƚĞƌ�^ƵŵŵĂƌŝĞƐ͘��&Žƌ�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
'͘�&Ƶůů��ŚĂƉƚĞƌƐ͘

dƌĂĐŬŝŶŐ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞ����W��ŚĂŝƌ�
ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘���ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶŶƵĂů�͞�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ͟�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘
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/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ
�ŝƚǇ�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽůŝĐǇ

WƌŝŽƌŝƟǌĞ��ƌĞĂƐ�ŽĨ�,ŝŐŚ����ZŝƐŬ�
ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�
DĞĂƐƵƌĞƐ
/ĚĞŶƟĨǇ��ŝŽĐůŝŵĂƟĐ��ŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�
'ƌĞĂƚĞƐƚ�EĞĞĚ�ŽĨ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�
DĞĂƐƵƌĞƐ

/ŶĐƌĞĂƐĞ�,ĂďŝƚĂƚ��ŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�
,ƵŵĂŶͲ�ŽŵŝŶĂƚĞĚ�^ĞƩůĞĚ
>ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ
WƌĞƐĞƌǀĞͬZĞƐƚŽƌĞ��ƌŝƟĐĂů�
tĞƚůĂŶĚƐ

DŽǀĞ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌͲ
/ŶƚĞŶƐŝǀĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�tĂƚĞƌ
;ŶŽƚ�ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂͿ
ZĞĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ZĞůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ůŝŵĂƚĞͲ�^ƚƌĞƐƐĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ

&ĂĐƚŽƌ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶƚŽ�
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ

/ŶƚĞŐƌĂƚĞ�ZĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ŝŶƚŽ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐĐĞƐƐͬ
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ
�ĞǀĞůŽƉ����/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ
�ŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�
�ŶŐĂŐĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ����ŝŶƚŽ�WůĂŶŶŝŶŐ
�ĞĐŝƐŝŽŶƐ

/ŶƚĞŐƌĂƚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�
EĞǁ�,ŽŵĞ��ƵŝůĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ
/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�WƌĞͲ�ĂŶĚ�WŽƐƚͲ
�ŝƐĂƐƚĞƌ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ĞƐŝŐŶ�ƚŽ�DŝƟŐĂƚĞ�
&ƵƚƵƌĞ�>ŽƐƐĞƐ
WĞƌĨŽƌŵ��ƩƌŝďƵƟŽŶ��ŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ
/ĚĞŶƟĨǇ�<ĞǇ�sĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŚĂƚ�
�ǆƉůĂŝŶ�tĞĂƚŚĞƌͲZĞůĂƚĞĚ�>ŽƐƐĞƐ

/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;��Ϳ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ZĞĐŽŵŵĞŶƚĂƟŽŶ EĞǆƚ�^ƚĞƉƐ

WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ĂƐƵĂůƚǇ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ

�ŝƚǇ
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ

&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

�ďŽƌŝŐŝŶĂů
�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ

EĞǁ�,ŽŵĞƐ�ĂŶĚ
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ

�ǆŝƐƟŶŐ�,ŽŵĞƐ
ĂŶĚ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�WƌŝĐŝŶŐ�
ĂŶĚ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ

DĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽĸĐĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĂũŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ����ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ŝŶƚŽ�ĐŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ͘�:Žď�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƟůŝƚǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĮŶĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĐŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ͘
DĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽĸĐĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ŵĂũŽƌ�ĐŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ����ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂů�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;ƵƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƚŽŽůƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ʹ�W/�s��ʹ�ƉƌŽƚŽĐŽůͿ͘��&Žƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘
�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ďŝŽĐůŝŵĂƟĐ�ǌŽŶĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ����ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�
EĂƟŽŶĂů��ĐŽůŽŐŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�EĞǆƚ͕�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚǇƉĞƐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�
ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ďĂƐŝƐ͘
�ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�KŶƚĂƌŝŽ Ɛ͛�ϱϬ�DŝůůŝŽŶ�dƌĞĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�
ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŬĞǇ�ůŽĐĂůŝƟĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘
�ƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕ �ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�͞ŬĞǇ�
ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ͟�ǁŝƚŚŝŶ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�
EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĂŶĂĚĂ͘�
�ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ�;ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂŵƉůĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇͿ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�^ŽƵƚŚ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ZŝǀĞƌ͕ �ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŵƵůƟƉůĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�;ĨĞĚĞƌĂů͕�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůͿ�ĂŶĚ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘
�ĞƐŝŐŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ��ďŽƌŝŐŝŶĂů��īĂŝƌƐ�
ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�;��E��Ϳ͘�dŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ�ŇŽŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�<ĂƐŚĞĐŚĞǁĂŶ͕��ƩĂǁĂƉŝƐŬĂƚ�;KŶƚĂƌŝŽͿ͕�
dƵŬƚŽǇĂƚƵŬ�;EŽƌƚŚǁĞƐƚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐͿ�ĂŶĚ�WĞŐƵŝƐ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ�;DĂŶŝƚŽďĂͿ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�
tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ���E���ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ůŽĐĂů�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ���͘��ĞǀĞůŽƉ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�
ůŽĐĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘�
�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ���E���ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ����ŝŶĚƵĐĞĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ůŽĐĂůĞƐ͘�
�ŶŐĂŐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͲƌĞůĞǀĂŶƚ����ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĨĂĐƚŽƌŝŶŐ����
ŝŶƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;�&�Ϳ͘
tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��&��ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ����ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘

;ϭͿ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ĂƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ͕�
;ϮͿ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ͕�ĂŶĚ�;ϯͿ�
ƉƵƌƐƵĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ǀĂůǀĞƐͿ͘�
/Ŷ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�;/��Ϳ͗�;ϭͿ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�
ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů��ŝƐĂƐƚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�;ϮͿ�ĚĞǀĞůŽƉ
ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�
/ŶŝƟĂƚĞ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞͲǁĞĂƚŚĞƌ�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŬĞǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ǁĞĂƚŚĞƌͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ůŽƐƐĞƐ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͘
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�͘��ĚĂƉƚĂƟŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ

�ƌ͘ ��ůĂŝƌ�&ĞůƚŵĂƚĞ�;WƌŽũĞĐƚ��ŚĂŝƌͿ
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕ �&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƚĞƌůŽŽ
�
�ƌ͘ �:ĂƐŽŶ�dŚŝƐƚůĞƚŚǁĂŝƚĞ�;WƌŽũĞĐƚ��ŝƌĞĐƚŽƌͿ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƚĞƌůŽŽ�ĂŶĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�
�ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ�ZĞĚƵĐƟŽŶ
�
�ƌ͘ �:ĂŵĞƐ�>ŽǀĞůŽĐŬ
&ŽƵŶĚĞƌ͕
'ĂŝĂ�dŚĞŽƌǇ

�ĂŶĂ��ƚǁĞůů
&ŽƌŵĞƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝĐǇ�Θ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕�
EŽǀĂ�^ĐŽƟĂ�WŽǁĞƌ�/ŶĐ͘
�
�ĞďďŝĞ��ĂǆƚĞƌ
�ŚŝĞĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�KĸĐĞƌ
>ŽǇĂůƚǇKŶĞ
�
�ŚĂƌůĞƐ��ƌŝŶĚĂŵŽƵƌ
�ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ
/ŶƚĂĐƚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�
�
<ŝŵ��ƌĂŶĚ
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕ ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��īĂŝƌƐ�WƵďůŝĐ͕
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�Θ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�^ĐŽƟĂďĂŶŬ
�
�ƌ͘ �:ŝŵ��ƌƵĐĞ�K�
WƌŝŶĐŝƉĂů
&ŽƌƵŵ�ĨŽƌ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�tĂƚĞƌ
�
:ŝŵ��ƵƌƉĞĞ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ���K
�ĂŶĂĚŝĂŶ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�

ZŽďĞƌƚ��ĂŵƉĂŶĞůůŝ
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ
ZĞĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ
�
�ĞŶŝƐĞ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ���K
�ĂŶĂĚŝĂŶ�EƵĐůĞĂƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ

�ƌ͘ �YƵĞŶƟŶ��ŚŝŽƫ
�ŽͲ>ĞĂĚ͕�dŚĞ�'ĂƚĞǁĂǇ�WƌŽũĞĐƚ
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
�
sĂůĞƌŝĞ��ŚŽƌƚ
EĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚĞƌ�Ͳ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�Θ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͕�
WĂƌƚŶĞƌ͕ ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ZŝƐŬ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ĞůŽŝƩĞ��ĂŶĂĚĂ
�
�ƌ͘ �EĞŝů��ƌĂŝŬ
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �^���͕�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƚĞƌůŽŽ
�
�ƌ͘ �^ƚĞƉŚĞŶ��ƌĂǁĨŽƌĚ
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕ ��ĞƉƚ͘�ŽĨ�/ŶƚĞŐƌĂƟǀĞ��ŝŽůŽŐǇ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ
�
�ĂƌƌĞů��ĂŶǇůƵŬ
WƌŝŶĐŝƉĂů
:͘��ĂŶǇůƵŬ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�/ŶĐ͘
�
�ƌ͘ �ZŽŶ��ĞŵďŽ
&ŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ���K͕��ĞƌŽĨŽŽƚƉƌŝŶƚ

:ƵůŝĞ��ĞƐũĂƌĚŝŶƐ
WƌŝŶĐŝƉĂů
�ĞƐũĂƌĚŝŶƐ�Θ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�/ŶĐ͘

�ƌƵĐĞ��ƵĚůĞǇ
^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�dŚĞ��ĞůƉŚŝ�'ƌŽƵƉ
�
�ƵŐĞŶĞ��ůůŵĞŶ
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ
^ŽĐŝĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ
�
<ĞŶ��ůƐĞǇ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ���K
�ĂŶĂĚŝĂŶ��ŶĞƌŐǇ��ĸĐŝĞŶĐǇ��ůůŝĂŶĐĞ
�
dŽŵ��ǁĂƌƚ
&ŽƌŵĞƌ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ
EĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ

:ŝŵĞŶĂ��ǇǌĂŐƵŝƌƌĞ
WŽůŝĐǇ��ĚǀŝƐŽƌ͕ �EZd���
�
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dĞĚ�&ĞƌŐƵƐŽŶ
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�dŚĞ��ĞůƉŚŝ�'ƌŽƵƉ

�ƌ͘ ��ŽŶĂůĚ�&ŽƌďĞƐ
^ĞŶŝŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĐŝĞŶƟƐƚ
EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĂŶĂĚĂ

�ƌ͘ �&ƌĂŶŬ�&ƌĂŶƟƐĂŬ�K�
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ
&ŽƌŵĞƌ�^ĞŶŝŽƌ�sW͕ �EŽƌĂŶĚĂ�/ŶĐ͘
�
�ƌ͘ �EĞŝů�&ƌĞĞŵĂŶ
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
,ŽƌŝǌŽŶ�hƟůŝƟĞƐ

�ĂŶ�'ĂŐŶŝĞƌ
�ŚĂŝƌ͕ �//^�

DŝŬĞ�'ĞƌďŝƐ
��K͕�dŚĞ��ĞůƉŚŝ�'ƌŽƵƉ
�
:ŽŚŶ�,ĂīŶĞƌ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ
,ĂīŶĞƌ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ
�
dŽďǇ�,ĞĂƉƐ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ��ĚŝƚŽƌ
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�<ŶŝŐŚƚƐ
�
�ŚƌŝƐ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�>ƵŵŽƐ��ŶĞƌŐǇ
�ŚĂŝƌŵĂŶ͕�dŚĞ��ĞůƉŚŝ�'ƌŽƵƉ
�
^ƚĞǀĞ�,ŽƵŶƐĞůů
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕ ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů
�
WĞƚĞƌ�:ŽŚŶƐŽŶ
WƌŝŶĐŝƉĂů
WŽǇƌǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŶƐƵůƟŶŐ
�
�ƌŝĂŶ�<ĞůůǇ
DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ���K͕�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ��ƵƌŚĂŵ

WĂƵů�<ŽǀĂĐƐ
&ŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ�ZĞĚƵĐƟŽŶ

WĂƚ�<ŽǀĂů
WĂƌƚŶĞƌ
dŽƌǇƐ�>>W

<ĂƌĞŶ�<ƌĂŌ�^ůŽĂŶ
&ŽƵŶĚĞƌ
�ĐŽEĞǆƵƐ

<ĂƌĞŶ�<ƵŶ
�ŝƌĞĐƚŽƌ
tĂƚĞƌůƵƟŽŶ

�ƌ͘ �'ĞŽīƌĞǇ�>ĞǁŝƐ
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕ �&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƚĞƌůŽŽ
�
�ǀĂ�>ŝŐĞƟ
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ
dŽƌŽŶƚŽ��ůĞĂŶ��ŝƌ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ
�
DĂƩŚĞǁ�DĐ�ƵůůŽĐŚ
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕ ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
dŚĞ�WĞŵďŝŶĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ
�
DŝĐŚĞůůĞ�DĐ�ƵůůŽĐŚ
^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞƌ͕ ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
d�
�
�ĂǀŝĚ�DĂĐ>ĞŽĚ
^ĞŶŝŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ
dŽƌŽŶƚŽ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�KĸĐĞ
�
/ĂŶ�DĐWŚĞƌƐŽŶ
&ŽƌŵĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ
�ƌŝƚĞƌŝŽŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ

�ĚŝŶĞ�DĞĞƐ
&ŽƌŵĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ
�ĂŶĂĚŝĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

DĂŶũĂŶĂ�DŝůŬŽƌĞŝƚ
WŚ͘�͘��ĂŶĚŝĚĂƚĞ͕�'ůŽďĂů�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƚĞƌůŽŽ

DŝŬĞ�DŽƌƌŝĐĞ
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�tĂƚĞƌůŽŽ
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EĂƚĂůŝĂ�DŽƵĚƌĂŬ
^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WůĂŶŶŝŶŐ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƚĞƌůŽŽ
�
^ĂŶĚƌĂ�KĚĞŶĚĂŚů
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕ ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��īĂŝƌƐ
Z��

�ƌ͘ �<ĞŶŶĞƚŚ�KŐŝůǀŝĞ
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ

dĂŶŝƐ�KƐƚĞƌŵĂŶŶ
DĂŶĂŐĞƌ͕ ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
DĂŶŝƚŽďĂ�,ǇĚƌŽ
�
�Žď�KůŝǀĞƌ
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ
WŽůůƵƟŽŶ�WƌŽďĞ
�
�ĂǀŝĚ�KƵůƚŽŶ
&ŽƌŵĞƌ�,ĞĂĚ
&ĞĚĞƌĂů��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ

�ƌ͘ ��ĂǀŝĚ�WĞĂƌƐŽŶ
WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕ ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƌƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ
>ĂƵƌĞŶƟĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
�
�ŚĂŶŶĂ�WĞƌĞƌĂ
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
�ĂŶĂĚŝĂŶ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ
�
�ůĞǆ�WŚŝůůŝƉƐ
^ĞŶŝŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ĚǀŝƐŽƌ
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�KŶƚĂƌŝŽ

<ĞǀŝŶ�ZĂŶŶĞǇ
'ůŽďĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�:ĂŶƚǌŝͲ^ƵƐƚĂŝŶĂůǇƟĐƐ

:ŽŚŶ�ZŽďĞƌƚƐ
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
�ƵƌŽƌĂ��ŶĞƌŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�/ŶĐ͘

'ƌĞŐŽƌ�ZŽďŝŶƐŽŶ
^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ŚŝĞĨ��ĐŽŶŽŵŝƐƚ͕�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ

'ƌĞŐŽƌ�ZŽďŝŶƐŽŶ�
^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ŚŝĞĨ��ĐŽŶŽŵŝƐƚ͕�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ

�ƌ͘ ��ĂǀŝĚ�ZƵŶŶĂůůƐ
�ŚĂŝƌ��ŵĞƌŝƚƵƐ
//^�
�
�ƌ͘ �:ƵĚŝƚŚ�^ĂǇĞƌƐ
�ŚŝĞĨ�EĞŐŽƟĂƚŽƌ
,ƵƉĂĐĂƐĂƚŚ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ
�
<ĂƚŚǇ�^ĐĂůĞƐ
^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ͕ ��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ
^ƵŶĐŽƌ��ŶĞƌŐǇ�/ŶĐ͘

�ƌ͘ ��ĂǀŝĚ�^ĐŚŝŶĚůĞƌ�
K�͕�&Z^͕�&Z^�͕�<ŝůůĂŵ�DĞŵŽƌŝĂů��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ��ĐŽůŽŐǇ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ
�
�ƌ͘ ��ĂƌƌǇ�^ŵŝƚ
�ĂŶĂĚĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŚĂŝƌ�ŝŶ�'ůŽďĂů�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
�ŚĂŶŐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ
�
�ƌ͘ �^ƚƵĂƌƚ�^ŵŝƚŚ
&ŽƌŵĞƌ��ŚĂŝƌ
^ĐŝĞŶĐĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ
�
�ƌŝŬ�^ƉĂƌůŝŶŐ
^ĞŶŝŽƌ��ŶĂůǇƐƚ͕�ZŝƐŬ�/ŶĨŽƌŵĞĚ��ĞĐŝƐŝŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�ZŝƐŬ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů

�ƌĞŶĚĂ�^ƚĂƐƵŝŬ
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕ ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ
&Ăƌŵ��ƌĞĚŝƚ��ĂŶĂĚĂ
�
DĞůĂŶŝĞ�^ƚĞŝŶĞƌ
DĂƌŬĞƚƐ�>ĞĂĚĞƌ͕ ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ƌŶƐƚ�Θ�zŽƵŶŐ

^ĂŶĚŝ�^ƚƌŝĚĞ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ĐŽ^ƚƌŝĚĞ�'ƌŽƵƉ
��K͕�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�,ĂŵŝůƚŽŶ
�
DĞůĂŶŝĞ�^ƚĞŝŶĞƌ
DĂƌŬĞƚ�>ĞĂĚĞƌ͕ ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ƌŶƐƚ�Θ�zŽƵŶŐ
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EĞůƐŽŶ�^ǁŝƚǌĞƌ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ��ŚŝĞĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�KĸĐĞƌ
�ƐŚĞƌůĞĂĨ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�/ŶĐ͘�
�
'ƌĂǇ�dĂǇůŽƌ
�ŚĂŝƌ͕ ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�Θ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ�dƌĂĚŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͕�
WĂƌƚŶĞƌ͕ ��ĞŶŶĞƩ�:ŽŶĞƐ�>>W
�
�Žď�tŚŝƚĞ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ
�Z/�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů

�ƌ͘ �:ŽŚŶ�tŝĞďĞ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ���K
'ůŽďĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ
�

�ƌ͘ �^ƚĞǀĞŶ�zŽƵŶŐ
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕ �&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƚĞƌůŽŽ
�
ZŽŶ�zĂĐŚŶŝŶ
WƌŝŶĐŝƉĂů
zĂĐŚŶŝŶ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ

>ĂƵƌĂ��ŝǌǌŽ
WĂƌƚŶĞƌ͕ ��ŝǌǌŽ��ůůĂŶ��ůŝŵĂƚĞ�>Ăǁ�>>W
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�͘��ŶƐĞŵďůĞ��ůŝŵĂƚĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ

dŚĞ����W�ƵƐĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ��ĂŶĂĚĂ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ůŝŵĂƚĞ�
�ŚĂŶŐĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�EĞƚǁŽƌŬ�;���^EͿ�ďǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�Ϯϰ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘��Ǉ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŝĂƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽĚĞů�ĂƌĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ͘��/ƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�͞ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŝŐŶĂů͘͟ ϭ��dŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ����W�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϳϭͲϮϬϬϬ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĨŽƵƌ�ƐĞĂƐŽŶƐ�;ǁŝŶƚĞƌ͕ �ƐƉƌŝŶŐ͕�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂůůͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϯϬͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬƐ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϮϬϱϬƐ͘

dŚĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ����W�ĐŽŵďŝŶĞĚ�Ϯϰ�͞�ϭ�͟�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��Ϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ĂŶĚ��ϭ�ǁŚŝĐŚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ��ϭ��ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�͞ŵĞĚŝƵŵ͟�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ϭ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝůů�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ůĞǀĞůƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ϯ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘Ϯ�

ϭ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�EĞƚǁŽƌŬ�;���^EͿ͘�ϮϬϭϮ͘��ŶƐĞŵďůĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ͘
KŶůŝŶĞ͗��ŚƩƉ͗ͬͬĐĐĐƐŶ͘ĐĂ͍ͬƉĂŐĞсĞŶƐĞŵďůĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ
Ϯ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�EĞƚǁŽƌŬ�;���^EͿ͘�ϮϬϭϮ͘�tŚŝĐŚ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�ƚŽ�^ĞůĞĐƚ͘
KŶůŝŶĞ͗��ŚƩƉ͗ͬͬĐĐĐƐŶ͘ĐĂ͍ͬƉĂŐĞсƐĐĞŶͲǁŚŝĐŚ



[YLLL&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ
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[L[&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�
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[[&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

�Ś
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[[L&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

�Ś
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ŐĞ
�ŝŶ

��
ŝƌ�
dĞ
ŵ
ƉĞ

ƌĂ
ƚƵ
ƌĞ
�;Σ
�Ϳ



[[LL&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

3UHFLSLWDWLRQ�6FHQDULRV

�Ś
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ŐĞ
�ŝŶ
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[[LLL&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�
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[[LY&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

�Ś
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ŐĞ
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[[Y&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

�Ś
ĂŶ

ŐĞ
�ŝŶ

�W
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Đŝ
Ɖŝ
ƚĂ
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Ŷ�
�;й

Ϳ



[[YL&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

�͘�DĂũŽƌ��ůŝŵĂƚĞ�dƌĞŶĚƐ
ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

KǀĞƌǀŝĞǁ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ����W͘ �
/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ����W�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�Ă�
͞ŚŝŐŚͲůĞǀĞů͟�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ǁŝůů�ĂīĞĐƚ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ͘��ĞĨŽƌĞ�ĞůĂďŽƌĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�
ďĞůŽǁ�ǁŝůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŵĂũŽƌ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŝƟĞƐ�ďǇ�ϮϬϱϬ͘

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ

dŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ǁĂƌŵŝŶŐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ƐĞĞƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǁĂƌŵŝŶŐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯ�ƚŽ�ϰŽ��ďǇ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�
ϰ͘ϱ�ƚŽ�ϴŽ��ďǇ�ϮϬϱϬ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕�ďƵƚ�ƐƟůů�ŶŽƚĂďůĞ͕�
Ϭ͘ϱ�ƚŽ�ϮŽ��ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�Ă�Ϯ�ƚŽ�ϰŽ��ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ďǇ�ϮϬϱϬ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�
ĐŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƐƵŵŵĞƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�

dŽƌŽŶƚŽ͕�DŽŶƚƌĞĂů͕��ĂůŐĂƌǇ�ĂŶĚ�tŝŶŶŝƉĞŐ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚĞǆ�
ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŚĞĂƚ�ƉůĂĐĞƐ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƐƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ĐŝƚǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƵƟůŝƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

,ŝŐŚĞƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ǁĂƌŵŝŶŐ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚĞůĂǇ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝĐĞ�
ĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͘��Ɛ�ĐŽůĚĞƌ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ŵŽǀĞƐ�ŝŶ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�
ĂŶĚ�ǁĂƌŵ�ůĂŬĞƐ�ǁŝůů�ĨƵĞů�ŚĞĂǀǇ�͞ůĂŬĞ�ĞīĞĐƚ͟�ƌĂŝŶ�
ĂŶĚ�ƐŶŽǁ�ĞǀĞŶƚƐ͘��Ɛ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�
ŵƵƐƚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�/ĐĞͲĨƌĞĞ�ůĂŬĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĞǀĂƉŽƚƌĂŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�
ůŽǁĞƌ�ůĂŬĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘

dŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ŵŽƐƚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�DŽƐƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�
ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ĨƌŽƐƚ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ĚĂǇƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕ �ƐĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�
ŚĞĂƚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ͘�tĂƌŵĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŽůĚ�ƐŶĂƉƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
Ŭŝůů�Žī�ŝŶƐĞĐƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƉŽůůŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĐƌŽƉƐ͘

0DMRU�5HJLRQDO�&LWLHV 7HPSHUDWXUH�7UHQG

6XPPHU :LQWHU 6XPPHU :LQWHU

3UHFLSLWDWLRQ�7UHQG�

6RXUFH��2EVHUYDWLRQV�IURP�HQVHPEOH�FOLPDWH�PRGHOV�GHYHORSHG�E\�&&&61�����

6W��-RKQ¶V� � � +����WR��R&� � ���WR����R&� � ��WR����� � ���WR����

0RQWUHDO�� � � +��WR����R&�� � �����WR��R&�� � ��WR������ � ����WR����

7RURQWR�� � � +��WR����R&�� � �����WR��R&�� � ��WR������ � ����WR����

:LQQLSHJ�� � � +��WR����R&�� � �����WR��R&�� � ��WR������ � ����WR����

&DOJDU\�� � � +2�WR����R&�� � �����WR��R&�� � ��WR������ � ����WR����

9DQFRXYHU�� � � +����WR��R&�� � ���WR����R&�� � ����WR������� � ���WR����

dĂďůĞ��͗�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ZĞŐŝŽŶĂů��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ��ǆƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ϮϬϱϬ�;ϭϵϳϭͲϮϬϬϬ�ďĂƐĞůŝŶĞͿ



[[YLL&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

EŽƌƚŚĞƌŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ϰ͘ϱ�ƚŽ�
ϴŽ��ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂƵƚƵŵŶ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ
ŵŽŶƚŚƐ͘�tŚŝůĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƌŽƵƚĞƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕
ƵŶƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵĞůƟŶŐ�ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ�ĂůƐŽ�ůŝŵŝƚ�ŽƵƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚŚĞ
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�/ĐĞ�ƌŽĂĚƐ�ʹ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐƌŝƟĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽƵƚĞ�ƚŚĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ʹ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘

�Ɛ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�͞ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕͟ �ǁŚĞƌĞ�ůŽĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ
ǁĂƌŵŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐůŝŵĂƚĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁĂƌŵƐ͕�
ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ�ĐŽƵůĚ�ŵĞůƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ƉŽĐŬĞƚƐ�
ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĐŽƵůĚ�
ƚƌŝŐŐĞƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ͘

WƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ

^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ŶŽƚĂďůĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂůƐŽ�ǀĂƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ϭϬ�
ƚŽ�ϮϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�Ă�
ϭϬ�ƚŽ�ϰϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ϮϬϱϬ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǁŝŶƚĞƌ͘ ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ͕ �ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�
>ĂŬĞƐ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�ǌĞƌŽ�ƚŽ�ĮǀĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕ �ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ƌŝƟƐŚ�

�ŽůƵŵďŝĂ�ĂŶĚ��ůďĞƌƚĂ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĮǀĞ�ƚŽ�ϭϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ďǇ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�Ă�ϭϬ�ƚŽ�Ϯϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ϮϬϱϬ͘

^ŽƵƚŚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ͕�YƵĞďĞĐ�ĂŶĚ�WƌĂŝƌŝĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĚƌǇĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁĂƚĞƌ�ďĂŶƐ͕�ƐƚƌĂŝŶ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͕�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ͕ �ůŽǁĞƌ�
ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͘�dŚŝƐ�ĚƌǇŝŶŐ�ĐŽƵůĚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŵŝƟŐĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ǁŝŶƚĞƌ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ͘��

tŝŶŶŝƉĞŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ Ɛ͛�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉƌŝŶŐ�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌŝƐŬ͘��sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�
ŵĂƌŬĞĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ŵĂŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ��͘�͘�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�
ďǇ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌĞƐƚ�ĮƌĞ�ƌŝƐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ĚƌŽƉ͘�

dŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��͘�͘�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ůďĞƌƚĂ�ǁŝůů�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŶĞǁ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĂƐ�ďŽƚŚ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ĚƌŽƉ͘��Kŝů�ƐĂŶĚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ͕ �ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘
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ϭ͘��ŝƚǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

�ĂƌƌĞů��ĂŶǇůƵŬ
�ŚĂŝƌ͕ �tŽƌůĚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

�ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŝƟĞƐ͕�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�dŚĞƐĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͕ �ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖�ƐƚŽƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƉŽƐĂů͖�ǁĂƐƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƉŽƐĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͖�
ĞŶĞƌŐǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖�ĂŶĚ�
ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌŽĂĚƐ͕�ƌĂŝů͕�ďƌŝĚŐĞƐ͕�
ƉŽƌƚƐ͕�ĂŝƌƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�WŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĨŽƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�
dŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ͕�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘

�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͕�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
EĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
;hE&���Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ�
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;/W��Ϳ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐǇ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ăůů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�
^ƵĐŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞͲŝŶĚƵĐĞĚ�ĨĂŝůƵƌĞ͘
^ŝŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�

ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘

�ĞƐŝĚĞƐ�͞ŚĂƌĚ͟�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�
tŚĞƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ůŝŵŝƚƐ͘�tŚĞƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĨĂůůƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞƐ͕�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƵƌďĂŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
Ăůů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů͕�ǁŚĞƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�dŚŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĐŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�Ă�
ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĐŚĞĂƉĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĂŵĂŐĞĚ͘�dŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚƌŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŝƚǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘
�
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ��ŝƟĞƐ

dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ĐŝƚǇ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂƌĞ͗

ϭ͘� hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
� ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
� ƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�
� ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�
� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
� ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�
� ǁŚĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�
� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
� ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘



�
&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

Ϯ͘� dŚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
� ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�
� ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘

ϯ͘� dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
� ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐƚĂī�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ăƚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
� ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ

ϭ͘� �ƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�WƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�DĂƚĐŚŝŶŐ�Žƌ�
� �ǆĐĞĞĚŝŶŐ��ůŝŵĂƚĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
� ZĞŵĂŝŶŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

/Ŷ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŝƚǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ƵƐŝŶŐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚĞĚͬŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�
ƵƐĞĚ�ďǇ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŝƐ�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ŚĞůƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�
Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘��ůŝŵĂƚĞ�
ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĞƐƟŵĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ�
ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘��ƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ǀĂůƵĞƐ�ĂďŽǀĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�
ǁŽƵůĚ�ũƵƐƟĨǇ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ůŝŶŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘�&Žƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ͖�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ͘

Ϯ͘� �ŽŶĚƵĐƚ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ZĞůĂƚĞĚ�
� sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇͬZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŽ��ĞĮŶĞ�ZŝƐŬƐ

KŶĐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ďƵŝůƚ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�Ă�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐĂů�ŶĞǆƚ�
ƐƚĞƉ͘��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇͬƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĞŶƐƵƌĞƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ǁŚŝĐŚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ƉůĂŶŶĞƌƐ͕�ĐůŝŵĂƚŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�;ƌŝƐŬƐͿ͕�ƐĞƚ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;W/�s�Ϳ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WƌŽƚŽĐŽů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�
ŽƵƚůŝŶĞƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ Ɛ͛�ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ĂĚĂƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��ĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�Ăůů�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŚŝŐŚͲ
ƌŝƐŬ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂĚĂƉƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘

�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ĂƐƐĞƐƐ�Ăůů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ăƚ�ƚǁŽ�ůĞǀĞůƐ�ʹ�
ŝŶŝƟĂů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�ĂƌĞĂƐ�;Ğ͘Ő͘�
ŇŽŽĚͲƉƌŽŶĞ�ĂƌĞĂƐͿ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�&Žƌ�ĐƌŝƟĐĂů�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͘�&Žƌ�͞ŶŽŶͲĐƌŝƟĐĂů͟�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƌŝƐŬ�ůĞǀĞůƐ͕�Ă�ůŽŶŐĞƌͲ
ƚĞƌŵ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĞŵďĞĚƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
�
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ϯ͘� /ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ��ŝƚǇ�WůĂŶŶŝŶŐ�
� WŽůŝĐǇ

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŵƵůƟͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ƉůĂŶŶĞƌƐ͕�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ŐŽĂů͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŝƟĞƐ�ĞŵďĞĚ�
ƚŚĞ�͞ŶŽ�ƌĞŐƌĞƚƐ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚŽ�
ĐŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘���
͞ŶŽ�ƌĞŐƌĞƚƐ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ʹ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞƐ͕�Žƌ�ŶŽƚ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚƵƟĞƐ�ŽĨ�Ăůů�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƟůŝƚǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĚĞĮŶĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŽĸĐŝĂůƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�

ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�͞ůĞĂƌŶ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ͕͟ �
ďǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ůŽĐĂů�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐƚĂī�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�
dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĞīŽƌƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͘

dŽ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĨĂůůƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞƐ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ăůů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů͕�ǁŚĞƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�dŚŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ĐŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘
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Ϯ͘��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ

^ƚĞǀĞ�,ŽƵŶƐĞůů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕ ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͖��ŚĂŝƌ͕ ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ͕�dƌĞĞƐ�
KŶƚĂƌŝŽ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ĂƌƚŚ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƟĐ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͕�ǇĞƚ�ĞǀĞƌ�ĞǀŽůǀŝŶŐ͘

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂůƐŽ�ĞŵďƌĂĐĞƐ�ƚŚĞ�͞ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͟�
ƚŚĂƚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�
ĚƌŝŶŬ͕�ĐůĞĂŶ�Ăŝƌ�ƚŽ�ďƌĞĂƚŚĞ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�
ůŝǀĞƐ͕�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĚĞƉĞŶĚ͘���ĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůͬĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���ůŝŵĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
;ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞͿ�ŝƐ�ďƵƚ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘���ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ůŽƐƐ�
Žƌ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘���ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�Žƌ�͞ŶĂƚƵƌĂů�
ĐĂƉŝƚĂů͟�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ͘��

KŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ďĂƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƟƉƉŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�
ůŝĨĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶƐ͘��ĂŶĂĚĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŐůŽďĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��dŚĞ�ŬĞǇ�
ĚƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ůŽƐƐ͕�
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�

ŽǀĞƌŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ

ϭ͘� �ŚĂŶŐŝŶŐ��ŝŽĐůŝŵĂƟĐ��ŶǀĞůŽƉĞƐ

�ůŝŵĂƚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ͘��'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŵŝůůĞŶŶŝĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƟƌĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�
ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�ZĂĚŝĐĂů�ƐŚŝŌƐ�
ŝŶ�ďŝŽĐůŝŵĂƟĐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞŐŝŵĞƐͿ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘��DĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ĨĂƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͘��dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�͞ǁŝŶŶĞƌƐ͟�ĂŶĚ�
͞ůŽƐĞƌƐ͟�ƵŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͕�ĨŽƌĞǀĞƌ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘

Ϯ͘� �ůƚĞƌĞĚ��ŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ZĞŐŝŵĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŝŶƐĞĐƚ͕�
� ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͕�ĚƌŽƵŐŚƚ͕�ĮƌĞ͕�ĞǆƚƌĞŵĞ�
� ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚƐͿ

�ŝŽƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ůŽŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĮƌĞ͕�ĚƌŽƵŐŚƚ͕�
ŇŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͘��DĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�
ƌĞŐŝŵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞƐ͘���ůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ �ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕ �
ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁĞůů�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚǇƉĞƐ͕�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ĐĂƐĐĂĚŝŶŐ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘



�
&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

ϯ�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĐŽůŽŐŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďŝŽĐůŝŵĂƟĐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘

ϯ͘� �ǆŽƟĐ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�^ƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ��ƌƵƉƟǀĞ�EĂƟǀĞ�
� ^ƉĞĐŝĞƐ

dŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĞǆŽƟĐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĂŌĞƌ�ŚĂďŝƚĂƚ�ůŽƐƐ͘�dŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�
ƚŚĞƌŵĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƌĂŶŐĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�
ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĞŵĞƌĂůĚ�ĂƐŚ�ďŽƌĞƌ͕ �ǌĞďƌĂ�
ŵƵƐƐĞůͿ�ĐĂŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�Žƌ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�
ĞƌƵƉƟŽŶƐ�;ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶƐͿ�ŽĨ�ĞǀĞŶ�ŶĂƟǀĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĂďƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�
ĂďƐĞŶƚ͘�dŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�
ƉŝŶĞ�ďĞĞƚůĞ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ�ŝƐ�ďƵƚ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͘

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ

�ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ĂƌĐƟĐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�
ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶͲĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƐĞƩůĞĚ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ�ǁŝůů�Ăůů�ďĞ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ŝĨ�ƌŽďƵƐƚůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘

ϭ͘� DŽĚĞůůŝŶŐ�ƚŽ�WƌŝŽƌŝƟǌĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
� sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ŝŽĐůŝŵĂƟĐ��ŶǀĞůŽƉĞƐ

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ�ďŝŽĐůŝŵĂƟĐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ďĂƐĞůŝŶĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�EĂƟŽŶĂů�
�ĐŽůŽŐŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘ϯ��^ƵĐŚ�ŵŽĚĞů�
ŽƵƚƉƵƚƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�

ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͬŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�
ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ�ʹ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďƌŽĂĚůǇ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞĐŽƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�
ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘

^ƚĞƉ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă��ĂŶĂĚĂͲǁŝĚĞ�ŚĂŶĚůĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ďŝŽĐůŝŵĂƟĐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�
�ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�EĂƟŽŶĂů��ĐŽůŽŐŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�^ƚĞƉ�ƚǁŽ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ŬĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚǇƉĞƐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĐůŝŵĂƟĐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƐ�ƚŽ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ďĂƐŝƐ͘��

Ϯ͘� /ŶĐƌĞĂƐĞ�,ĂďŝƚĂƚ��ŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�,ƵŵĂŶͲ
� �ŽŵŝŶĂƚĞĚ�^ĞƩůĞĚ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ

,ĂďŝƚĂƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶͲĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ďĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŝƐůĂŶĚƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞĂ�ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Žƌ�ďƵŝůƚͲƵƉ�ĂƌĞĂƐ͘��,ĂďŝƚĂƚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĚŝƐƉĞƌƐĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ĂƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��
dŚĂƚ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ďǇ�
͞ƌĞĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͟�ǁŝƚŚ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĚĞŶƐŝƚǇ͕ �
ƚŚĞƌĞďǇ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶŚŽƐƉŝƚĂďůĞ�ŚƵŵĂŶͲĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�͞ŶĂƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͟�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ďŽƚŚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

KŶƚĂƌŝŽ Ɛ͛�ϱϬ�DŝůůŝŽŶ�dƌĞĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ďƵƚ�ŽŶĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�
ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�
ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘��dŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�
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ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ�
ƌĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϰ͕ϬϬϬ�Ͳ�Ψϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ͘��dŚĞƐĞ�
ĐŽƐƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ũƵǆƚĂƉŽƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ͘�

ϯ͘� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ZĞŐŝŵĞƐ

�ŶŚĂŶĐĞĚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƐĐĂůĞ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͘��EĞǁ�Žƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞĚŝĐƚ͕�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĮƌĞ͕�ŇŽŽĚƐ͕�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƉĂƚŚŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚ�
ŽƵƚďƌĞĂŬƐ͘�

ϰ͘� �ǆŽƟĐ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�^ƉĞĐŝĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�
ƵŶĚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞǆŽƟĐ�
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘��
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�Žƌ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƌĂŶŐĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ǁŝůů�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞƐ͘�&Žƌ�
ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ͕�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĞǆŽƟĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘�
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ϯ͘�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

�ƌ͘ ��ĂǀŝĚ�^ĐŚŝŶĚůĞƌ
<ŝůůĂŵ�DĞŵŽƌŝĂů��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĐŽůŽŐǇ͕ �
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ

�ƌ͘ �:ŝŵ��ƌƵĐĞ�
&ŽƌŵĞƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶůĂŶĚ�
tĂƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�&ŽƌŵĞƌ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ���ĞƉƵƚǇ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

tĂƚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ��ĂŶĂĚĂ�ŵƵƐƚ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞƐŚ�
ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƵƐĞ͘�
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ǁĂƌŵŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ͘��
dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂůĂƌŵŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ϮϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŵŽƌĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͘��dŚŝƐ�
ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ϯϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ŐĂƐĞƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�
ĨĂƐƚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��tŝƚŚ�
ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�
�ƐŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ďŽŽŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ĞŵŝƩĞƌƐ�ƉĞƌ�
ĐĂƉŝƚĂ�ůĂŐŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ͕�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝůů�ĚƌŝǀĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂƌĞ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ŚĂƌďŝŶŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘��
dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�Žƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͘

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�&ƌĞƐŚ�tĂƚĞƌ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝůů�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
WƌĂŝƌŝĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͖�ƌŝǀĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�
>ĂŬĞƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌůĂŶĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘
�
ϭ͘� tĂƚĞƌ��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ�ĂŶĚ�
� ƚŚĞ�WƌĂŝƌŝĞƐ�

dŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�͞ŐƌŽƵŶĚ�ǌĞƌŽ͟�ĨŽƌ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ůďĞƌƚĂ͘��ůďĞƌƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐĞǀĞŶ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ůĂŶĚ�ŵĂƐƐ͕�ďƵƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŽŶůǇ�
ƚǁŽ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ĂŶŶƵĂů�ŇŽǁ͕�ůĂƌŐĞůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽĐŬǇ�
DŽƵŶƚĂŝŶƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕��ůďĞƌƚĂ�ŚŽƐƚƐ�ĐƌŝƟĐĂů�
ŚĞĂĚǁĂƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ǀŝƚĂů�WƌĂŝƌŝĞ�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕��ůďĞƌƚĂ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐĂƐĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�
�ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘�

tĂƚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĐƵƚĞ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
�ůďĞƌƚĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ϰϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ Ɛ͛�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ��;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞͿ͕�
ϳϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ Ɛ͛�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�Ăůů�ĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ZŝǀĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�^ŽƵƚŚ�
^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ZŝǀĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŇŽǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶͲƐƚƌĞĂŵ�ŇŽǁ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŚĞĂůƚŚ�ďǇ�ϴϳ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͘

�ůŝŵĂƚĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĐĂƌĐĞ�
ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ůďĞƌƚĂ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ǁĂǇƐ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁĂƌŵĞĚ�ďǇ�
ĂďŽƵƚ�ϮŽ�͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ƚƌŝƉůĞ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�
ďƵƚ�ŝƐ�ĂƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŝĚͲĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ĂƌĞĂƐ͘�
/ĐĞͲĨƌĞĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŽŶŐĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǀĂƉŽƚƌĂŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘�tĂƌŵĞƌ�
ǁŝŶƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ŵŝĚͲǁŝŶƚĞƌ�ŵĞůƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƐŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ�ŚĂƐ�
ĚĞĐůŝŶĞĚ͘�'ůĂĐŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽĐŬǇ�
DŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĚǁŝŶĚůŝŶŐ�ƌĂƉŝĚůǇ͕ �ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůůĞƌ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�ǁŝůů�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ�ďǇ�ŵŝĚͲĐĞŶƚƵƌǇ͘�
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�ůŝŵĂƚĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝůů�ƐůŽǁůǇ�ƉƵƐŚ��ůďĞƌƚĂ�
ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ďƵƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĂƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�
ŚĂƉƉĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐƵĚĚĞŶůǇ͘�WĂůĞŽĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƵƐƵĂůůǇ�
ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů͕�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ǁĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĂŝƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ůĂƐƟŶŐ�ĨŽƌ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ůďĞƌƚĂ�ĂŶĚ�
^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͘�DĂŶǇ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�͞�ŝƌƚǇ�dŚŝƌƟĞƐ͘͟ �/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞĐĂĚĞͲůŽŶŐ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ďƌŝŶŐ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ůďĞƌƚĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ƟƉƉŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͟�ĨŽƌ�
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞŵĂŶĚ͘

�ůŝŵĂƚĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŽ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ůďĞƌƚĂ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŇŽǁƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ��ƚŚĂďĂƐĐĂ�ZŝǀĞƌƐ͕�>ĂŬĞ��ƚŚĂďĂƐĐĂ͕�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ůĂŬĞ�ĞŶƟƌĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ŚĂƐ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ůŽǁ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘�>Žǁ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌƐ�ŚĂƐ�ŝŵƉĞĚĞĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚůĞƐƐ��ĞůƚĂ�ĂƌĞĂ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ͕ �Ăůů�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŇŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�Ăƚ�
ŐƌĞĂƚ�ĐŽƐƚ͘��ǀĞŶ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ͕ �ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�
ǁŚĞŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ƌŽĂĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƵƉƉůǇŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�Ă�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽƐƚƐ͘

�ǁŝŶĚůŝŶŐ�ůĂŬĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌ�ŇŽǁƐ�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘ �DĂŶǇ��ůďĞƌƚĂ�ůĂŬĞƐ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ůĂŬĞ�ůĞǀĞůƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƞůŽǁ�
ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŽĐĐƵƌƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ůĂŬĞƐ�
ƐůŽǁůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐĂůŝŶŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƐĂůƚƐ�ŝƐ�ϭϬϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͘��Ɛ�ƐĂůŝŶŝƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞĐůŝŶĞƐ͘��ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ �Ăůů�ĮƐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƐĂůŝŶŝƚǇ�ŝŶƚŽůĞƌĂŶƚ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƟƌƉĂƚĞĚ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ŽŶůǇ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ƐĂůƚͲƚŽůĞƌĂŶƚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ͘
,ƵŵĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�

ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�Žŝů�ƐĂŶĚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽƵďůŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐͿ�ŵĂŬĞƐ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ǁĂƚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ��ƚŚĂďĂƐĐĂ�
ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘��ŌĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ďŝƚƵŵĞŶ͕�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ƚŽŽ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͕ �ƐŽ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ŚƵŐĞ�ƚĂŝůŝŶŐƐ�
͞ƉŽŶĚƐ͕͟ �ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϭϯϬ�ŬŵϮ͘��ŝƌďŽƌŶĞ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŶĞĂƌďǇ�ďŝƚƵŵĞŶ�hƉŐƌĂĚĞƌƐ�;Ă�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ďŝƚƵŵĞŶ�ŝƐ�͞ƵƉŐƌĂĚĞĚ͟�ŝŶƚŽ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�
ĐƌƵĚĞ�ŽŝůͿ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌƵŶŽī�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�
ĨƌŽŵ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ĨŽƌ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĞǀĞƌĞůǇ�ŇĂǁĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�Žŝů�ƐĂŶĚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ƚŚĂďĂƐĐĂ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘��Ɛ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƵƚƐ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŚƵŵĂŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘

Ϯ͘� tĂƚĞƌ��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�� �
� >ĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ZŝǀĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ

dŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ��ĂŶĂĚĂ�ƐŚĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƐŚŽǁ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƉŽůůƵƟŽŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ͘���ǀĞƌĂŐĞ�ŝĐĞ�
ĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ŚĂƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ϯϱ�ƚŽ�ϭϬ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�ŽŶ�>ĂŬĞ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϯ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�Ăůů�ůĂŬĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��dŚŝƐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŶ Ɛ͛�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ůĂŬĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŝŶ�
ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�tŝƚŚ�ǁĂƌŵĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ǁĂƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ůŽǁĞƌ�ůĂǇĞƌƐ�ŐĞƚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ŽǆǇŐĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ǁĂƚĞƌƐ͘��dŚĞƌĞ͕�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞĐĂǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƵƐĞ�ƵƉ�ďŽƩŽŵ�ǁĂƚĞƌ�
ŽǆǇŐĞŶ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĂŶŽǆŝĐ�Žƌ�ĚĞĂĚ�ǌŽŶĞƐ�ĨŽƌ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�
ďŽƩŽŵ�ĨĂƵŶĂ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϴϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϵϬƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�
tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ϭϵϳϮͿ͕�>ĂŬĞ��ƌŝĞ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶ�
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ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ďŽƩŽŵ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶŽǆŝĂ�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘ ��

�ŶŽƚŚĞƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐ͘��dŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐ�ǁĂƐŚ�ŵŽƌĞ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉĂƌƟĐůĞƐ͕�ƉůƵƐ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ŽŶ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�
ĂƌĞ�ǁĂƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ͕�ŝŶ�
ƌƵŶŽī�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ͘���ůů�ƚŚĞ�ůĂŬĞƐ�ďƵƚ�
^ƵƉĞƌŝŽƌ�ƐŚŽǁ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂůŐĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƵůŝŶŐ�
ŽĨ�ďĞĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ŶĞĂƌͲƐŚŽƌĞ�ĂƌĞĂƐ͘��dŚŝƐ�ĞīĞĐƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�
ǁŽƌƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĐŝƟĞƐ͘��

DĂŶǇ�ƌŝǀĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨĂĐĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘�&Žƌ�ƌŝǀĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŐůĂĐŝĞƌ�ŇŽǁƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�ĂŶĚ�
^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĂĐƵƚĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁĂƌŵƐ͕�ŵĞůƚ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�
ŐůĂĐŝĞƌƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŵŽƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƌŝǀĞƌƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĞůƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ă�ƟƉƉŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�
ǁŚĞŶ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚƌƵŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŇŽǁ�ĚĞĐůŝŶĞ͘��KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽĐŬǇ�DŽƵŶƚĂŝŶƐ͕�ŐůĂĐŝĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ZŝǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ͘���ǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�
ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�ZŝǀĞƌ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�
ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ƵƉ�ďǇ�Ϯ͘ϱΣ��ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ŽĨ�ŐůĂĐŝĞƌƐ͘�

ϯ͘� KǀĞƌůĂŶĚ�&ůŽŽĚŝŶŐ

�Ŷ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ŇŽŽĚŝŶŐ�
ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�͞&ůŽŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ͟�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ĂŶĂĚĂ͕�ĂƐ�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�DĞǆŝĐŽ�ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ƐŽƵƚŚ�ƚƌĂǀĞůƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�
ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ͘�ZĞĐĞŶƚ�ϮϬϭϭ�ŇŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĚ�ZŝǀĞƌ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�YƵĞďĞĐ�ƐĞƌǀĞ�
ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ŵŽƌĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƌƚŚ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞƌĞ�

ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�ŝŶ�ĂƵƚƵŵŶ͘��
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ďǇ�ǁĂƌŵŝŶŐ��ƚůĂŶƟĐ�KĐĞĂŶ�ǁĂƚĞƌƐ͕�
ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƌƚŚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�EŽƌƚŚ��ƚůĂŶƟĐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ƚŽ��ƚůĂŶƟĐ�
�ĂŶĂĚĂ͘�&ůŽŽĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�/ŐŽƌ�;ϮϬϭϬͿ�
ŝŶ�EĞǁĨŽƵŶĚůĂŶĚ�ĂŶĚ�/ƌĞŶĞ�;ϮϬϭϭͿ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ͘�

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ǁĂƚĞƌ�ĐƌŝƐĞƐ�ǁŝůů�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘���ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�
ǁĞƚůĂŶĚƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�
ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�
dŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ĂĚĂƉƟǀĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�

ϭ͘� WƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ZĞƐƚŽƌĞ�tĞƚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�
� �ƌĂŝŶĂŐĞ�^ǇƐƚĞŵƐ

dŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�/Ŷ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ƵƉ�ƚŽ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ůĂŶĚ�
ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��tĞƚůĂŶĚƐ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ͟�ŽĨ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͘��ƵƌŝŶŐ�
ƐŶŽǁŵĞůƚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵƐ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Žī�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ƚŽ�ŶĞĂƌďǇ�ƌŝǀĞƌƐ͕�ƚŚƵƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŇŽŽĚƐ͘�
�Ɛ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�ǁĞƚůĂŶĚƐ͕�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
ƌĞĐŚĂƌŐĞƐ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ďƵīĞƌŝŶŐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚƌŽƵŐŚƚ͘�dŚƵƐ͕�Ă�
ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕ �ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƌĞƐƚŽƌĞ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�͞ŬĞǇ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ͟�ǁŝƚŚŝŶ�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐ�Ă�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘
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Ϯ͘� �ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
� ƚŽ��ŽŶƐĞƌǀĞ�tĂƚĞƌ�YƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ

,ƵŵĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ͘�/ŵƉƌŽǀĞĚ�ůĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝīƵƐĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�
ďŽĚŝĞƐ͘��WŽƌŽƵƐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŽŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�
ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌƵŶŽīƐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƌĂŝŶ�
ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉŽƌŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĂƚĞƌ�
ŝŶĮůƚƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŚĂƌŐĞƐ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͘ ��ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƌŽŽĨƐ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�ďĂƌƌĞůƐ�Žƌ�
ĐŝƐƚĞƌŶƐ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌƵŶŽī�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͘��ŽůůĞĐƚĞĚ�
ǁĂƚĞƌ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ůĂǁŶƐ͕�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�
ŚŽƵƐĞ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚĂƉ�
ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

KƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�͞ŐƌĞĞŶ͟�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘�dŚĞǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵĐŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ŵĞƚĞƌŝŶŐ͕�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ůŽǁͲŇŽǁ�ƐŚŽǁĞƌ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ůŽǁͲŇƵƐŚ�
ƚŽŝůĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘��/ŶǀĞƌƐĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�
ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ƉĞƌ�
ĐĂƉŝƚĂ�ŝƐ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ďƵƚ�ĐŽƐƚ�ƌŝƐĞƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂƐ�ƵƐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ĂƌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǁĂƚĞƌ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƋƵŝĨĞƌƐ͘

&ůĂƐŚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƌĂŝŶ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ͘��&ůŽŽĚƉůĂŝŶ�
ůĂŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�͞ŝŶ�ŚĂƌŵ Ɛ͛�ǁĂǇ͕͟�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞƉƚ�
ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�dŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŶŽǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƐƚĂůů�ƐŚƵƚͲŽī�ǀĂůǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐĞǁĞƌ�
ďĂĐŬƵƉ͘��/Ŷ�ǀĞƌǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐƵďƐŝĚŝǌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘

ϯ͘� DŽǀĞ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌͲ/ŶƚĞŶƐŝǀĞ�
� /ŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�tĂƚĞƌ͕ �ŶŽƚ�sŝĐĞͲsĞƌƐĂ

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ďĂƐĞ͕�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝƐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĞĂƌůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŝŶĚƵĐĞ�
ŶĞǁ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�
ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƉůĞŶƟĨƵů�ǁĂƚĞƌ͘ �/Ŷ�ǁĂƚĞƌͲƐĐĂƌĐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�
ǁŝƐĞ�ĐŝƟĞƐ�ǁŝůů�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞ�ǁĂƚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůů�^ŽƵƚŚ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ZŝǀĞƌ͕ ��ůďĞƌƚĂ�ĐŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ϳϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ Ɛ͛�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂŵƉůĞ�
ǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕��ůďĞƌƚĂ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ǁĂƚĐŚĨƵů�ƚŽ�ŶŽƚ�ĚĞƉƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕�ŽĨ�ŶĞĞĚĞĚ�
ǁĂƚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǀŝĂ�ƚĂǆ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͕�
ǁĂƚĞƌ�ƉƌŝĐŝŶŐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�DĞƚĞƌŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ĂƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞīĞĐƟǀĞ�Ăƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƵƐĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͘

ϰ͘� /ŶƚĞŐƌĂƚĞ�,ƵŵĂŶ�tĂƚĞƌ�hƐĞƐ�Ăƚ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�
� ^ĐĂůĞƐ

dǇƉŝĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ƉŝĞĐĞŵĞĂů͕�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
KŌĞŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ǁĂƐƚĞĨƵů�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕ �
ĂŶĚ�ŝŐŶŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘��dŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŝŶƚŽ�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�
ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ͘

ZĞĐĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ��Žǁ�ZŝǀĞƌ�WƌŽũĞĐƚ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŝŶ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ůďĞƌƚĂ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�Ăƚ�Ă�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƐĐĂůĞ͕�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ǁĂƚĞƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ��Žǁ�
ZŝǀĞƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƐŵĂůů�ƌŝǀĞƌ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
�ůďĞƌƚĂ Ɛ͛�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐŝƚǇ�ŽĨ�
ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�;�ĂůŐĂƌǇͿ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�
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ŽǀĞƌ�ϵϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ Ɛ͛�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�
ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƐƵƉƉůǇ�ƚŽ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�

ƐƵŵŵĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�
ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŇŽǁƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�
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ϰ͘��ďŽƌŝŐŝŶĂů��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ

�ŚƌŝƐ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�>ƵŵŽƐ��ŶĞƌŐǇ͕ ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞůƉŚŝ�
'ƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕ ��ďŽƌŝŐŝŶĂů��ůĞĂŶ�
�ŶĞƌŐǇ�;���Ϳ�EĞƚǁŽƌŬ

�ƌ͘ �:ƵĚŝƚŚ�^ĂǇĞƌƐ
�ŚŝĞĨ͕ �,ƵƉĂĐĂƐĂƚŚ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ͕��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�
;ϭϵϵϱͲϮϬϬϵͿ͖��ŚŝĞĨ�EĞŐŽƟĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ƵƉĂĐĂƐĂƚŚ�
&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

DĂŶǇ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ͕�DĠƟƐ�ĂŶĚ�/ŶƵŝƚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ͕ �ƐƵƐƚĞŶĂŶĐĞ͕�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ͖��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƐŽ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘��/Ŷ�ϮϬϬϲ͕�ƚŽƚĂů�
ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ϭ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�
&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ�;ϲϵϴ͕ϬϮϱͿ͕�DĠƟƐ�;ϯϴϵ͕ϳϬϬͿ�ĂŶĚ�/ŶƵŝƚ�
;ϱϬ͕ϰϬϬͿ͘�dŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ͕�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕ �ŐƌŽǁŝŶŐ�
Ăƚ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘���,ĂůĨ�ƚŚĞ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�Ϯϱ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�ŝƐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϰ�ǇĞĂƌƐ͘���
�Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ǁŝůů�ďŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��dŚŝƐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ŽǀĞƌ�ϭ͕ϵϬϬ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�
�ĂŶĂĚĂ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ŚĂŵůĞƚƐ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ĚŽǌĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ďƵƐƚůŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�
ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŚĂƐ�ĞǆƉůŽĚĞĚ͘��dŚĞ�ƚŽƚĂů�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐƚŽĐŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ʹ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ĂŝƌƉŽƌƚƐ͕�ƉŽƌƚƐ͕�ƌŽĂĚƐ͕�ďƌŝĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ʹ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ΨϰϱϬ�ƚŽ�ΨϳϬϬ�ďŝůůŝŽŶ

dŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗�
ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘���ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ƐŵĂůů�ĂŶĚ͕�ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�
ŝŶ�ůŽǁͲůǇŝŶŐ�ǌŽŶĞƐ͘���ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�
ƟĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��dŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�
ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕�ŚĂďŝƚĂƚ͕�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞĂ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�
ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ǁĞĂůƚŚ�
ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ƚŽ�ĐůŝŵĂƟĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ͘

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ

�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ǁŝůů�ĞƐĐĂůĂƚĞ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĚƌĂƐƟĐ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞĂƐŽŶĂů�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů͕�ŵĞůƟŶŐ�
ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ͕�ŽĐĞĂŶ�ĂŶĚ�ůĂŬĞ�ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƐ͕�ŵŽƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŇŽŽĚƐ͕�ǁŝůĚĮƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�
ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘�

ϭ͘� �ƌĂŵĂƟĐ�Žƌ��ŽŶƟŶƵŽƵƐ��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�
� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

Ϯ͘� �ŝŵŝŶƵƟŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�>ŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ
�
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝůů�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ͕�ŚƵŶƟŶŐ͕�ĮƐŚŝŶŐ͕�
ƚƌĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ͘�
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ϯ͘� �ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ��ŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐĐĞƐƐ�
� Θ��ŶĞƌŐǇ��ĂƉĂĐŝƚǇ

�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ĚŝƐƌƵƉƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŚĂƌďŽƵƌƐ͕�ĂŝƌƉŽƌƚƐ͕�ƌŽĂĚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝĐĞ�ƌŽĂĚƐͿ͕�ďƌŝĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘���ŚŝŐŚ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘��&Žƌ�
ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŚƵŐĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�
�ĚĂƉƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ŽīƐĞƫŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ͘�

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ

dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŝŶŐ�ƌĂƉŝĚůǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŽ�ĂĐƚ͘��dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ƚŚƌĞĞ�ďƌŽĂĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ďĞůŽǁ͕�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�E'KƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��

ϭ͘� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƉŝƚĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�
� ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ZĞůŽĐĂƟŽŶ͘��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘��ƌŝƟĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ƐƵƌǀŝǀĞ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘�/Ŷ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�
ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƉƌŝŶŐ�ŇŽŽĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�<ĂƐŚĞĐŚĞǁĂŶ�ĂŶĚ�
�ƩĂǁĂƉŝƐŬĂƚ�;KŶƚĂƌŝŽͿ͕�dƵŬƚŽǇĂƚƵŬ�;EŽƌƚŚǁĞƐƚ�
dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐͿ�ĂŶĚ�WĞŐƵŝƐ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ�;DĂŶŝƚŽďĂͿ͘�
dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͕�

ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĮƌƐƚ�
ƐƚĞƉ͘�dŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌĞůŽĐĂƟŽŶƐ͘�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ŝŶǀŽŬĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�
ŽƉƟŽŶƐ͘��

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�ĂŶĂĚĂ�;��E��Ϳ�ŵƵƐƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ĩ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĐŚŽŽƐĞ�
ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
;ĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞͿ͕�ƚŚĞ���E���ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽĚĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵƵƐƚ�ŚĞůƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞůƟŶŐ�ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ͕�
ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘

Ϯ͘� �ĚĂƉƚĂƟŽŶ�'ƵŝĚĞĚ�ďǇ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ

dƌĂĚŝƟŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͘��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ŵƵƐƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĮŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��DĂŶǇ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ǁƌŝƩĞŶ�ĚŽǁŶ�Žƌ�ĨƵůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ͘��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐĂƚĂůŽŐƵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů͕�ŝĨ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ͘

�ĚĂƉƟǀĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ŵƵƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂĚĂƉƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/Ĩ�ƐŽ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�
ǀŝĂďůĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�
ǁĞƐƚĞƌŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�
ŐƌŽƵƉƐ͘���ĚĂƉƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
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ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ƉůĂŶ͘��dŚŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ŐĂƐĞƐ͘

&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͘�&ŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ďƵƚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĨŽƌ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�
ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘���ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�
ůŽŶŐ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƐŚ͕�ƐĞĂ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁŝůĚůŝĨĞ͕�
ďŝƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐƚƵīƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�
ĚŝĞƚ͘�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�Žƌ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƐƉĞĐŝĞƐͬĨŽŽĚƐƚƵīƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘

ϯ͘� /ŶƚĞŐƌĂƚĞ�ZĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ŝŶƚŽ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐĐĞƐƐ�
� Θ��ŶĞƌŐǇ��ĂƉĂĐŝƚǇ

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ʹ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�Ɛ͘�ϵϭ;ϮϰͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ��Đƚ͕�ϭϴϲϳ͕�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ��Đƚ͕�ƚƌĞĂƟĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ʹ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�
ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƟŵĞƐ�
ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�
ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�͞ŬŝĐŬͲŝŶ͟�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐůŝŵĂƟĐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨƵŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ��ďŽƌŝŐŝŶĂů��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�

EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶǀŽŬĞĚ͘

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Θ�ZĞŶĞǁĂů͘�
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�͞ĐƵƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝŶŬ͟�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽŵĞ�
ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘��
EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞŶĞǁĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŬĞǇ�ƌŝƐŬƐ͘
�
ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Kī�ĂŶĚ�
KŶͲ'ƌŝĚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ĐĂƚĂůǇǌĞ�Ăůů�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ǀŝĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ŽŶ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ůĂŶĚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ĚŝĞƐĞůͲƌĞůŝĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐͿ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͘ ����ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ďƵƌŶƐ�ďůĂĐŬ�
ĐĂƌďŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵŝƚƐ�ƐŽŽƚ�ďǇ�ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ�ĚŝĞƐĞů�ĞŶŐŝŶĞƐ͘��
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ��ƚŚĂďĂƐĐĂŶ��ŽƵŶĐŝů͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŽƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĐƵƌďĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘��
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂƐ�Ă�
ǀŝĂďůĞ�ŽƉƟŽŶ͘
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���$JULFXOWXUH

�ƌ͘ ��ĂƌƌǇ�^ŵŝƚ
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŚĂŝƌ�ŝŶ�'ůŽďĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂŶŐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ͕ �ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �Ă�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�
ĨŽŽĚ͕�Ă�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ͕�ŚĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

��ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ďƌŝŶŐƐ�ďŽƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘

'ůŽďĂůůǇ͕ �ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁŝĚĞůǇ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨŽĐƵƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŽŶ�ǇŝĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŶŽƌŵƐ͘�tŽƌŬ�ŽŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĞŶ�ďǇ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŽƉ�ƐŚŝŌƐ�ŽǀĞƌ�ďƌŽĂĚ�ƐƉĂƟĂů�
ƐĐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƟŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͘

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕�ŵĂƌŬĞƚĞƌƐ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ

ϭ͘� �ĞŶŝĂů�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ

��ůĂƌŐĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
;ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�
ĂƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�Žƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�
KďǀŝŽƵƐůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ŽŶ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

Ϯ͘� dŚĞ�/ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�KƚŚĞƌ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ

�ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĂĚĂƉƚ�
ƚŽ�Ă�ƐƵŝƚĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽƐƚƐ͕�
ƉƌŝĐĞƐ͕�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĂů�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�
ĐƌŽƉƐ͕�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ͕�ĮŶĂŶĐĞƐ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƐŽ�ĨŽƌƚŚ͘

ϯ͘� DƵůƟƉůĞ��ĞĐŝƐŝŽŶͲDĂŬĞƌƐ

�ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͕�ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ͕�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞŶƐŝƟĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƟŽŶƐ�ǀĂƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͕ �ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͕�
ŐƌĞĂƚůǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�
ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ďĞƐƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ

ϭ͘� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͲZĞůĞǀĂŶƚ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ

/Ŷ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�;Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐͿ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐůŝŵĂƚĞͲǁĞĂƚŚĞƌ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ �ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�
ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ŝŶ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ͕�ƐƚŽƌŵƐ͕�ĨƌŽƐƚƐ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŽǀĞƌ�ĮǀĞ��ƚŽ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
;ĐůŝŵĂƚĞͿ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚĞƌŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;ǁĞĂƚŚĞƌͿ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĂƌŝĮĞĚ͘
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Ϯ͘� /ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�
� �ĞĐŝƐŝŽŶƐ

�Ŷ�ĞīŽƌƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ŽƉƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�
Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƐĞĞĚ�ĐŽƐƚƐ͕�ƉƌŝĐĞƐ͕�
ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐͿ͘���ĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ƚŚĞŶ͕�
ďĞĐŽŵĞƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�Žƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƚĂƐŬ͕�ďƵƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�;͞ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵĞĚ͟Ϳ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

ϯ͘� �ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�^ŝƚƵĂƟŽŶƐ

/ƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�

ĚŝƐƟŶĐƚ�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘��ŵŽŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘

EĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĞůĞǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�
ƚŽ͗�;ϭͿ�ĞŶŐĂŐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͲƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�;ϮͿ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�/Ĩ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�
Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘
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ϲ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͗��ĚĂƉƟŶŐ�
�ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞƐ�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ�
�ŚĂŶŐĞ

'ƌĂŶƚ�<ĞůůǇ
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚƐ͕�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�;/�>ZͿ

WĂƵů�<ŽǀĂĐƐ�
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �/�>Z

�ƌ͘ �:ĂƐŽŶ�dŚŝƐƚůĞƚŚǁĂŝƚĞ
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ͕�/�>Z

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

WŽůŝƟĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ƉůĂĐĞƐ�;E���Ϳ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ ���ŶĞǁ�
ŚŽŵĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�
Ă�ƐĂĨĞ�ŚĂǀĞŶ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϱϬ�
ǇĞĂƌƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŶŝŶĞ�ƚŽ�ϭϮ�ŵŝůůŝŽŶ�
�ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ďǇ�
ϮϬϱϬ�ʹ�ŚŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ʹ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŚŽŵĞƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐĂĨĞ�ŚĂǀĞŶ͘

�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ŚŽŵĞďƵŝůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�
ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ďĞƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ŚŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ϱϬͲǇĞĂƌ�
ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆŝƐƚƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�
ƚŽ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ ��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ƐƟůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�

ƚŚĂŶ�Ψϯ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ďǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕�ĂƐ�ŵŽƌĞ�
ŚŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƉĞƌŝůƐ͘��ĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ϮϬϭϭ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�DĂŶŝƚŽďĂ�ĂŶĚ�
YƵĞďĞĐ͕�ǁŝůĚĮƌĞƐ�ŝŶ�^ůĂǀĞ�>ĂŬĞ͕��ůďĞƌƚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚŽƌŶĂĚŽ�ŝŶ�'ŽĚĞƌŝĐŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ͘�

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ�;E��Ϳ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ůĞǀĞƌ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĐŽĚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�E���
ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
�ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ

ϭ͘� �ĚĂƉƟŶŐ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ�ZŝƐŬƐ�ĂŶĚ�
� �ǆƚƌĞŵĞ�tĞĂƚŚĞƌ

dŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďĂƐĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘ ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�E����ŚĂǀĞ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞŇĞĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �
/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�͞ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƟĐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ǀĂůƵĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĚĂƚĂ͕�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ͕�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ͘͟ ϰ�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�

ϰ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͗��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞƐ�Θ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�ϮϬϭϬ͘��ůŝŵĂƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�/ŶĨŽƌŵ�EĞǁ��ŽĚĞƐ�ĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐ͘ŐĐ͘ĐĂͬƐĐͲĐƐͬĚĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉ͍ůĂŶŐс�ŶΘŶсϮϬ��ϭ���Ͳϭ
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ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞ�
Ă�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͘�

Ϯ͘� �ŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�
� �ŽĚĞ

dŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
Ă�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŚŽŵĞďƵŝůĚĞƌƐ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�Ă�ŚŽŵĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŽŶĐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ŝƚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞŽĐĐƵƉŝĞĚ�
ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƚƌĂĚĞͲŽī�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽĚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ĨƵƚƵƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E��͘

,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͍�dŚĞ�
ƐĞĐƟŽŶ�ďĞůŽǁ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƐŽŵĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ

ϭ͘� /ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ��ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�&ƵƚƵƌĞ�
�ůŝŵĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ�WƌŽĐĞƐƐ

dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽƚŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ŽƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�

ŚĞůƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ŚŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐůŝŵĂƚĞƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĞŶĚŽƌƐĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ĂƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ͘�dŚŝƐ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ͘�
DŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ͕ �ƉŽůŝƟĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ǁŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘

Ϯ͘� dŚĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�DƵƐƚ�
� /ĚĞŶƟĨǇ�,ŝŐŚͲWƌŝŽƌŝƚǇ�ZŝƐŬƐ�>ŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
� &ƵƚƵƌĞ��ǆƚƌĞŵĞ�tĞĂƚŚĞƌ

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�
ŝƐ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵƵƐƚ�
ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ƌŝƐŬƐ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚͲ
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ͘�dŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ĂŶĂĚĂ͕�
ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŐĂƉ͘�
�Ǉ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚƌĞŶĚƐ�ƚŽ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�
ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐŽƵƉ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ǀŝƚĂů�
ƌŽůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŚŝŐŚͲƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵůĮůů�Ă�
ĐŽƐƚͲďĞŶĞĮƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ƚĂŬĞƐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�
ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲďĞŶĞĮƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘
dŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�
ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ͕�Ă�ƚŚƌĞĞͲ
ƉĂƌƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͗

ͻ� WƌŽŵŽƚĞ�Ă�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�
� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�
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� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͕�ŚŽŵĞďƵŝůĚĞƌƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�
� ŽĸĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘��/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �
� ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
� ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘����ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
� ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
� ĂďŽƵƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
� ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͘

ͻ� KŶĐĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͕
� ďƵŝůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ũŽŝŶƚůǇ�
� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�
ͻ� dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
� ďǇ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
� ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ĂƐ�Ă�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
� ĐŽĚĞ�ƌĞŶĞǁĂůƐ͘
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ϳ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͗�dŽŽůƐ�ƚŽ�
WƌŽŵŽƚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ďǇ�
�ǆŝƐƟŶŐ�,ŽŵĞŽǁŶĞƌƐ

�ĂŶ�^ĂŶĚŝŶŬ�
DĂŶĂŐĞƌ͕ �ZĞƐŝůŝĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�Θ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�;/�>ZͿ
�
'ůĞŶŶ�DĐ'ŝůůŝǀĂƌǇ�
DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �/�>Z
�
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
�
dŚĞ�ϮϬϬϲ�^ƚĂƟƐƟĐƐ��ĂŶĂĚĂ�ĐĞŶƐƵƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ϭϮ͘ϱ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ϴ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ďƵŝůƚ�ďĞĨŽƌĞ�ϭϵϴϲ͘�^ŝŶĐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŚŽŵĞƐ�ŚĂƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĐŽĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďƵŝůƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ��ǆŝƐƟŶŐ�
,ŽŵĞŽǁŶĞƌƐ

,ŽŵĞŽǁŶĞƌ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ŝŶŚŝďŝƚĞĚ�
ďǇ�ƚǁŽ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͗�

ϭ͘� dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞƚƌŽĮƫŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ

Ϯ͘� ��ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬͲƌĞĚƵĐƟŽŶ�
� ŽƉƟŽŶƐ�

�ĞĐĂƵƐĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ͕�ďǇ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�
ƌĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƌĞƚƌŽĮƫŶŐ�
ŚŽŵĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ͘�&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�

ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�;ϭͿ�ĂƉƉůǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚĂǆͲďĂƐĞĚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌŝƐŬͲƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ďǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŚŽůĚĞƌƐ͕�;ϮͿ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌŝƐŬͲƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�;ϯͿ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘
�
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ
�
ϭ͘� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ZŝƐŬ�
� ZĞĚƵĐƟŽŶ
�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ĐĂŶ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌŝƐŬͲƌĞĚƵĐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ďǇ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĚƵĐƟďůĞƐ͕�ĐĂƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƉŽůŝĐǇ�ŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�
ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞůůŝŶŐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�/ŶƐƵƌĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŽīĞƌ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�͞ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ͟�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚƐ�ĂŶĚ�
ŵĂũŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƐĞƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƌƵůĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ͘���ƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ŽīĞƌ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞǀĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�
ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽŽůƐ͕�ƚĂǆĂƟŽŶ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌŝƐŬͲ
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌŝƐŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƐĞ�
ƉƌŝĐĞ�ƐŝŐŶĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝŵŝƟŶŐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�
ŚŽůĚĞƌ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ƉƌŝĐĞƐ͕�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌŝƐŬͲƌĞĚƵĐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ ��dŚƵƐ͕�
ďĞƩĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĮƌŵƐ�ƉƌŝĐĞ�ƌŝƐŬ�



��
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ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂǌĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘

Ϯ͘� �ĚĂƉƚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�DŽĚĞů�ĨŽƌ�hƌďĂŶ�
� &ůŽŽĚ�ĂŶĚ�tŝŶĚ
�
dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ĨŽƌ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ͘��dŚĞ�&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ��ůďĞƌƚĂ Ɛ͛�
WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ƚŽŽůƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ďŽƚŚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�ǁŝůĚĮƌĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂŶĚ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ĂŶĂĚĂ͘��DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŐƵŝĚĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ƌŝƐŬ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁŝůĚĮƌĞ�ƌŝƐŬ͘��

�ŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŐƵŝĚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��dŚĞ�&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĐŽƵůĚ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŽ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�
�Ɛ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽŶ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ĂĚŽƉƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ĂŶĚ�
ǁŝŶĚ�ƌŝƐŬ͘

��&ŝƌĞ^ŵĂƌƚͲƚǇƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ĂŶĚ�
ǁŝŶĚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͕�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇͲůĞǀĞů�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƌŝƐŬͲƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�
ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘�/ŶƐƵƌĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ŚŽůĚĞƌƐ͘
�
ϯ͘� �ŝƐĂƐƚĞƌ�DŝƟŐĂƟŽŶ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ
�
dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͕�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƚƌŽĮƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ʹ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ʹ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌŝƐŬ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽĨ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�
DƵůƟͲ,ĂǌĂƌĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ψϭ�ŝŶ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐĂǀĞƐ�
Ψϰ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĐŽƐƚƐ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ�ŚĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟǀĞ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ �ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌͲŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘��dŚƌĞĞ�
ǁĂǇƐ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗��
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�ďĞƩĞƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌͲƌĞůŝĞĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌͲƌĞůŝĞĨ�
ƉĂǇŽƵƚƐ͘

dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌͲŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĞīŽƌƚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�
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ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ��ĂŶĂĚĂ͕�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͕�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĂŶĂĚĂ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�EĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ŽĨ�WůĂŶŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ��ĂŶĂĚĂ͘

dŽ�ƐƵŵ�ƵƉ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƌŝƐŬͲƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌŝƐŬͲƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �,ŽŵĞŽǁŶĞƌ�ƌŝƐŬͲƌĞĚƵĐƟŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ŝƐ�ŝŶŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞƚƌŽĮƫŶŐ�ŽůĚĞƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�ƌŝƐŬͲƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ͘��dŚƵƐ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚŝƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ
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ϴ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͗��ůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
WƌŝĐĞ�ŽĨ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ZŝƐŬ�ŽĨ��ĂŵĂŐĞ

WĂƵů�<ŽǀĂĐƐ
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ�
ZĞĚƵĐƟŽŶ�;/�>ZͿ�

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ�
ĚĞĐĂĚĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĂŶ�ĂŐŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�
ůŝŬĞůǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ͘�
dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�;ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞͿ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŽǁŶĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�/ŶƐƵƌĞƌƐ�ƵƐĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉŽůŝĐǇŚŽůĚĞƌ͘ �
�ĂĐŚ�ƉŽůŝĐǇŚŽůĚĞƌ�ƚŚĞŶ�ƉĂǇƐ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�;ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĞƌͿ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�
Ă�͞ƉŽŽů͟�Žƌ�͞ƌĞƐĞƌǀĞ͟�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƵƌĞƌ͘ �tŚĞŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƵƌĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉĂǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƉŽůŝĐǇŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚĂŵĂŐĞ͘�

�Ŷ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚǁŽ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ͘�,ŝŐŚ�

ƉƌŝĐĞƐ͕�Žƌ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�
Ăƚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌŝƐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�
ďǇ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�ůŽǁ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƵŶĂǁĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŵĂǇ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽŶĞǇ�
ŽŶ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘�
^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŝƐ�ƚŽŽ�ůŽǁ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�
ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĞƌ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌ͕ �ďƵƚ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�
ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĞƌ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�WƌŝĐŝŶŐ

�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƐŽ�ƚŽŽ�ǁŝůů�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ͘�/ŶƐƵƌĞƌƐ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�
ĐŽƌƌĞĐƚ͘�dŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ďĞůŽǁ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĐƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ͘�

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ

dǁŽ�ŬĞǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�
ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘



��
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ϭ͘� �ĚƵĐĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ƐŚŽƵůĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ďǇ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �KŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�
ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�
Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞƌŝůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �
dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞͲǁĞĂƚŚĞƌ�
ƌŝƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�

��ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŚŽƵůĚ͗�

ͻ� ŝŶĨŽƌŵ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ŚŽǁ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŝĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ĐĂŶ�ůŽǁĞƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
� ƉƌŝĐĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŽǁ�ŝŶĂĐƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
� ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
� ĐŽǀĞƌĂŐĞ͖

ͻ� ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŽ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚŽǁ�
� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
� ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�
� ĐůŝŵĂƚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ͖

ͻ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ
� ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�
� ƉĞƌŝůƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁĂƚĞƌ͕ �ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
� ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘�

Ϯ͘� �ĞǀĞůŽƉ��ĞƩĞƌ��ĂƚĂ�ƚŽ��ƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ZŝƐŬ�ŽĨ�
� ^ĞǀĞƌĞ�tĞĂƚŚĞƌ��ĂŵĂŐĞ

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�
ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉĞƌŝůƐ�ůŝŬĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ƵƌďĂŶ�ĮƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĞŌ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƌŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ͘�KŶůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�
ŚĂǀĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
Ă�ĐŽƐƚ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ũƵƐƟĨǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ͘�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ĨĂĐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�
ƉƌŝĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�ůŽĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƌĂŝŶĨĂůů͕�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁŝŶĚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽƌŶĂĚŽĞƐͿ͕�ǁŝŶƚĞƌ�
ƐƚŽƌŵƐ͕�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůĚůĂŶĚ�ĮƌĞƐ͘��ŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĚĂƚĂ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͕�
EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĂŶĂĚĂ͕�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ĂŶĂĚĂ͕�
^ƚĂƟƐƟĐ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
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*��)XOO�&KDSWHUV
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ϭ͘��ŝƚǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

�ĂƌƌĞů��ĂŶǇůƵŬ
�ŚĂŝƌ͕ �tŽƌůĚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

͞�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĐĂŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚĞƐƚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�
ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘͟ �

�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͕�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
EĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
;hE&���Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ�
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;/W��Ϳ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐǇ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ăůů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�
^ƵĐŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞͲŝŶĚƵĐĞĚ�ĨĂŝůƵƌĞ͘�^ŝŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŶĞĞĚƐ�
Ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘

�ĂŶĂĚĂ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŝƚƐ�ĐŝƟĞƐ͕�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ŝŶ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ůů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�
ďƵŝůƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨĂĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌŽĮƩĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

>ŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�

ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĂŶĚ�ŽĐĞĂŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ǁŝůů�ŝŵƉŽƐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƌŝƐŬƐ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ʹ�ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕ �
ŶŽƚ�Ăůů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�
ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘��

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͘�ZŝƐŬͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ͕ �ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕��ŶŐŝŶĞĞƌƐ��ĂŶĂĚĂ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�
WƵďůŝĐ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�;W/�s�Ϳ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WƌŽƚŽĐŽů�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽĂĐƟǀĞůǇ�ƐĐƌĞĞŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͘��ǆŝƐƟŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�
ďƵĚŐĞƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨƵŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘��Ŷ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĞŵďĞĚƐ�W/�s��ŝŶƚŽ�Ăůů�ŶĞǁ�ĐĂƉŝƚĂů�
ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ǁŝůů͕�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞͲƉƌŽŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚĂƚ�ĂĚĂƉƟŽŶ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�
͞ŶŽͲƌĞŐƌĞƚƐ͟�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘���͞ŶŽ�ƌĞŐƌĞƚƐ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ďĞŶĞĮƚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞƐ�Žƌ�ŶŽƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ŶĞǁ�
ĐĂƉŝƚĂů�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƵƉŐƌĂĚĞƐ͘�KǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ŽĨ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƌŝƐŬƐ͘

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ��ŝƚǇ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

WŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŚƵŐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘��tĂƚĞƌ͕ �ĨŽŽĚ͕�ƐŚĞůƚĞƌ͕ �ŚĞĂƚ͕�ůŝŐŚƚ͕�
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ŵŽďŝůŝƚǇ͕ �ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ǁĂƐƚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞͲŝŶĚƵĐĞĚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ĐƌŝƟĐĂů�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�ŝĐĞ�
ƐƚŽƌŵƐ͕�DĂŶŝƚŽďĂ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�
ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�tŝƚŚ�
ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�
ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ůŝǀĞ͘�

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĂĐƟŽŶƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƵƌďĂŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƚŽ�
ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘��ƚ�Ă�
ďƌŽĂĚ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƌŝƐŬͲďĂƐĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌŝƐŬƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŚǇĚƌŽͲŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ͘�

dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ĐŝƚǇ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂƌĞ͗

ϭ͘� hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�
� ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƉŽƐĞ�ƚŚĞ�
� ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�
� ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��dŚŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

� ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
� ĚĞƐŝŐŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ�
� ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
� ĞǀĞŶƚƐ͘

Ϯ͘� dŚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
� ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�
� ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘

ϯ͘� dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ăƚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůĞǀĞů�
� ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
� ŝŵƉĂĐƚƐ͘

ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘�
�ĐƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͕ �ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘�

�ƐƐĞƐƐŝŶŐ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�>ŝĨĞ��ǇĐůĞ�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝůů�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�
ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�

+RXVHV�	�%XLOGLQJV�$YHUDJH�/LIHVSDQV�RI
0XQLFLSDO�,QIUDVWUXFWXUH�&RPSRQHQWV�� � �������� ������������ � ����������

6WRUP�6DQLWDU\�6HZHU�� � � � ���� � ������������ � �������

'DPV�:DWHU�6XSSO\� � � � � �������� ������������ � ������

5RDGV� � � � � � � �������� ������������ � ����������

%ULGJHV� � � � � � �������� ������������ � ����������

7\SH�RI��,QIUDVWUXFWXUH�� 0DMRU�8SJUDGHV
RU�5HIXUELVKPHQW

5HFRQVWUXFWLRQ/LIHVSDQ�

dĂďůĞ�ϭ͘ϭ͗�^ĞƌǀŝĐĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�^ĞůĞĐƚĞĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;ǇĞĂƌƐͿ



��
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ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ Ɛ͛�
ƵƐĞĨƵů�ůŝĨĞ�ůŝĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĂŚĞĂĚ�
ŽĨ�ŝƚ͕�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͘

dĂďůĞ�ϭ͘ϭ�ůŝƐƚƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ͘�>ŝĨĞƐƉĂŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�
ŽĨ�ƟŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͘�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
Žƌ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽƐƚ�
ĞīĞĐƟǀĞ͘�DĂŶǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽŶĐĞ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƐƉĂŶ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ŵƵƐƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐƉĂŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐƵĐŚ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ͘�

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ��ĞĮŶŝƟŽŶ

dŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�Ă�ŵƵůƟͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ĐŝƚǇ�ƉůĂŶŶĞƌƐ͕�
ƌŝƐŬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƚĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ�
ƐƵƉƉůǇ͕ �ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĚŽĞƐ�
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĞĂĐŚ�ƉƵŵƉ�Žƌ�Ăůů�
ƉƵŵƉŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͍

͞EŽŶͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͟�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĚĞĮŶĞĚ͕�ĂƐ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŝůů�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞŵ͘�
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĐŽƐƚ�ůĞƐƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�
�

�� 6XUIDFH�±�$VSKDOW
�� 3DYHPHQW�0DUNLQJ
�� 6KRXOGHUV��,QFOXGLQJ�*UDYHO�
�� %DUULHUV
�� &XUE
�� /XPLQDLUHV
�� 3ROHV
�� 6LJQDJH�±�6LGH�0RXQWHG�±�2YHU�����P�

�� 6LJQDJH�±�2YHUKHDG�*XLGH�6LJQV
��� 2YHUKHDG�&KDQJHDEOH�0HVVDJH�6LJQV
��� 'LWFKHV
��� (PEDQNPHQWV�&XWV��&RQVWUXFWHG�
��� +LOOVLGHV��1DWXUDO�
��� (QJLQHHUHG�6WDELOL]DWLRQ�:RUNV
��� $YDODQFKH��,QFOXGLQJ�3URWHFWLYH�:RUNV�
��� 'HEULV�7RUUHQWV��,QFOXGLQJ�3URWHFWLYH�:RUNV�
��� 6WUXFWXUHV�WKDW�&URVV�6WUHDPV
��� 6WUXFWXUHV�WKDW�&URVV�5RDGV
��� 5LYHU�7UDLQLQJ�:RUNV��5LS�5DS�
��� 0HFKDQLFDOO\�6WDELOL]HG�(DUWK�:DOOV
��� 3DYHPHQW�6WUXFWXUH�$ERYH�6XE�*UDGH
��� &DWFK�%DVLQV
��� 0HGLDQ�DQG�5RDGZD\�'UDLQDJH�$SSOLDQFHV
��� 6XE�'UDLQV
��� 7KLUG�SDUW\�8WLOLWLHV
��� &XOYHUWV����P
��� &XOYHUWV�!��P
��� $VSKDOW�6SLOOZD\�DQG�$VVRFLDWHG�3LSLQJ�&XOYHUW
� (QYLURQPHQWDO�)HDWXUHV
��� ,Q�6WUHDP�+DELWDW�:RUNV
��� 2II�&KDQQHO�+DELWDW�:RUNV
��� :LOGOLIH�)HQFH�6\VWHP
��� :LOGOLIH�&URVVLQJ�6WUXFWXUHV
��� 9HJHWDWLRQ�0DQDJHPHQW
��� ,QYDVLYH�3ODQWV�	�3HVWV
� 0LVFHOODQHRXV
��� $GPLQLVWUDWLRQ�3HUVRQQHO�	�(QJLQHHULQJ

�� ,QIUDVWUXFWXUH

6RXUFH��$XOG�DQG�0DF,YHU�������

dĂďůĞ�ϭ͘Ϯ͗�,ŝŐŚǁĂǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ůĞŵĞŶƚƐ͗��Ŷ�
�ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ĞƚĂŝů�WŽƐƐŝďůĞ

KŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵƵůƟͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�Ă�ĚĞĮŶĞĚ�
ƐĞƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐͬĞǆƚƌĞŵĞƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�
dĂďůĞ�ϭ͘Ϯ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ŚŝŐŚǁĂǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘



��
&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

dĂďůĞ�ϭ͘ϯ͗��Ŷ��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

�ůŝŵĂƚĞ�WĂƌĂŵĞƚĞƌ��ĞĮŶŝƟŽŶ

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�/ŶŝƟĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ůŝƐƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�
dŚĞƐĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĮŶĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĞīŽƌƚƐ�Žƌ�ƉĂƐƚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�dŚĞ�ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƟĐ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂůůŽǁƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ͘�dĂďůĞ�ϭ͘ϯ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�

� � �
�� +LJK�7HPSHUDWXUH�� � 1XPEHU�RI�GD\V�ZLWK�PD[��WHPS��H[FHHGLQJ����&
�� /RZ�7HPSHUDWXUH�� � 'D\V�ZLWK�PLQ��WHPS��EHORZ�����&
�� 7HPSHUDWXUH�9DULDELOLW\�� 'DLO\�WHPSHUDWXUH�YDULDWLRQ�RI�PRUH�WKDQ����&
�� )UHH]H���7KDZ�� � ���RU�PRUH�GD\V�ZKHUH�PD[��WHPS��!���&�DQG�PLQ��WHPS����&
�� )URVW�3HQHWUDWLRQ�� � $VVHVVHG�WKURXJK�HPSLULFDO�DQDO\VLV�RI�IRUHFDVW�FOLPDWH�FRQGLWLRQV
�� )URVW�� � � � ���RU�PRUH�GD\V�ZKHUH�PLQ��WHPS�����&
�� ([WUHPH�5DLQIDOO�,QWHQVLW\� 'HWHUPLQHG�HPSLULFDOO\��3&,&�XVHG�!����PP�RYHU���KUV
� 2YHU�2QH�'D\
�� 0DJQLWXGH�RI�6HYHUH� � 'HWHUPLQHG�HPSLULFDOO\��3&,&�XVHG�GLUHFWLRQDO�ZLQG�VSHHG�
� 6WRUP�'ULYHQ�3HDN�)ORZV� �WHPSHUDWXUH�DQG�SUHFLSLWDWLRQ�DOO�!�PHGLDQ�YDOXHV
�� )UHTXHQF\�RI�6HYHUH�6WRUP� 'HWHUPLQHG�HPSLULFDOO\��3&,&�XVHG�GLUHFWLRQDO�ZLQG�VSHHG�
� 'ULYHQ�3HDN�)ORZ�(YHQWV� WHPSHUDWXUH�DQG�SUHFLSLWDWLRQ�DOO�!PHGLDQ�YDOXHV�IRU�WKUHH
� � � � � FRQVHFXWLYH�GD\V�LQ�DXWXPQ
��� 5DLQ�RQ�6QRZ�� � ���RU�PRUH�GD\V�ZKHUH�UDLQ�IDOOV�RQ�VQRZ
��� )UHH]LQJ�5DLQ�� � ��RU�PRUH�GD\V�ZLWK�UDLQ�WKDW�IDOOV�DV�OLTXLG�DQG�IUHH]HV�RQ�FRQWDFW
��� 6QRZ�6WRUP���%OL]]DUG� ��RU�PRUH�GD\V�ZLWK�EORZLQJ�VQRZ
��� 6QRZ��)UHTXHQF\�� � 'D\V�ZLWK�VQRZIDOO�!���FP
��� 6QRZ�$FFXPXODWLRQ� � ��RU�PRUH�GD\V�ZLWK�D�VQRZ�GHSWK�!���FP
��� +LJK�:LQG��'RZQEXUVW� :LQG�VSHHG�!������NP�KU
��� 9LVLELOLW\�'XH�WR�)RJ� � 'HFUHDVH�LQ�VWRSSLQJ�VLJKW�GLVWDQFH������P

� ,QIUDVWUXFWXUH�7KUHVKROG�,QGLFDWRU&OLPDWH�3DUDPHWHU

6RXUFH��%�&��0LQLVWU\�RI�7UDQVSRUWDWLRQ�DQG�,QIUDVWUXFWXUH�1RGHOFRUS�&RQVXOWLQJ�,QF�������

ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�
ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ZŝƐŬ�WƌŽĮůĞ

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ͕�
ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞƐ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ͗�



��
&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

dĂďůĞ�ϭ͘ϰ͗�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ĐŽƌĞƐ

6RXUFH��%�&��0LQLVWU\�RI�7UDQVSRUWDWLRQ�DQG�,QIUDVWUXFWXUH�1RGHOFRUS�&RQVXOWLQJ�,QF�������

ZŝƐŬ�с�WƌŽďĂďŝůŝƚǇ�;>ŝŬĞůŝŚŽŽĚͿ�ǆ�^ĞǀĞƌŝƚǇ

&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘ϯ͕�ĂŶĚ�
ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�Ă�ƌŝƐŬ�ƐĐŽƌĞ͘�dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĞƉ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ĂŐĂŝŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞůǇ�Žƌ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ�
ďĂƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ƉƌŽĮůĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘ϰ͘�dŚŝƐ�ƚĂďůĞ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌŝƐŬ�ƉƌŽĮůĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ϬͲϳ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�W/�s���ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WƌŽƚŽĐŽů͘

/ƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌŝƐŬ�ƉƌŽĮůĞƐ�
ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�
;ĞŝƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�Žƌ�ŶĞŐĂƟǀĞͿ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŝƐŬ�ƉƌŽĮůĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�

ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌŝƐŬ�
ƉƌŽĮůĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌŝƐŬ�ƉƌŽĮůĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵͲƌŝƐŬ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌŝƐŬ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ͘

�ŝƐĂƐƚĞƌ�ZŝƐŬͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ǇĐůĞ�ʹ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�

^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŵĂŶǇ͕ �ŝĨ�ŶŽƚ�Ăůů͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĐǇĐůĞ͗

ͻ� WƌĞǀĞŶƟŽŶͬDŝƟŐĂƟŽŶ�ʹ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ďĞĨŽƌĞ��
� ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ůĞƐƐĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ĂŶĚ
� ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ďǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ
� ĂĐƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ
� ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌŝƐŬ�
� ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘



��
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ͻ� WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ʹ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�
� ĂŌĞƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ůĞƐƐĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�
� ďǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
� ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ �ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
� ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ŽŶĐĞ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
� ŽĐĐƵƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�
� ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͖�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
� ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ĂůĞƌƟŶŐ�ĂŶĚ�
� ĞǀĂĐƵĂƟŶŐ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
� ƐĞƚ�ƵƉ�ŵĞĚŝĐĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�
� ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĐƵĞ�ƚĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�
� ƌĞƐĐƵĞ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͿ͖�
� ĚƌŝůůƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘

ͻ� ZĞƐƉŽŶƐĞ�ʹ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�
� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĂƉŝĚ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů͕�ƌĞƐĐƵĞ�
� ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘

ͻ� ZĞĐŽǀĞƌǇͬZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ʹ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
� ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
� ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
� ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞƐ�
� ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƌĞƉĂŝƌ�ŽĨ�
� ƌŽĂĚƐ͕�ďƌŝĚŐĞƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ� �
� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

WƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�
ĂƌĞ�ǀŝƚĂů͘�ZŝƐŬͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ďĂůĂŶĐĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ŶŽŶͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�;Ğ͘Ő͘�
ĞǀĂĐƵĂƟŽŶͿ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ƚĞƐƚ�ƚƌŝĂůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�
ŶŽŶͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
;Ğ͘Ő͘�ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ƐŚĞůƚĞƌƐͿ͘

�Ŷ��ǆĂŵƉůĞ�ʹ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
tĂƚĞƌͲZĞůĂƚĞĚ��ůŝŵĂƟĐ�/ŵƉĂĐƚƐ

tĂƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŵŝƟŐĂƚĞĚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƟƟĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�
ĨƵůĮůů�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐͲƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌͲƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘���ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ŝŶ�
ŐĂŝŶŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘��
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌŝƐŬ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ƌŝǀĞƌ�ďĂƐŝŶ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ŶĂƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĂƚĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;ϮϬϬϵͿ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
Ă�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ͘�dŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƉůĂŶ�;ĮǀĞ�ƚŽ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ƉůĂŶ�;ŽǀĞƌ�ϭϬ�
ǇĞĂƌƐͿ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ďĂƐŝƐ͘�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƉůĂŶ�;ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďĞůŽǁͿ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůŽǁͲĐŽƐƚ͕�ĞīĞĐƟǀĞ͕�͞ŶŽͲƌĞŐƌĞƚƐ͟�
ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Žƌ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůͬůŽĐĂů�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ďĂƐŝŶ�ĂŶĚ�
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ;ƐͿ͗

ͻ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ
� ŶĂƚƵƌĂů�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă
� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ
� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͕�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͖

ͻ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�
� ŽŶ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ͖

ͻ� ƵƉĚĂƚĞ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϬϬͲ
� ǇĞĂƌ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ
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� ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�;ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ
� ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂīĞĐƚĞĚ�
� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐͿ͖

ͻ� ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
� ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ
� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ
� ĞǆƚƌĞŵĞƐ͖

ͻ� ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽǀĞƌůĂŶĚ�ŇŽǁ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�
� ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
� ĂŶĚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ͖

ͻ� ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�
� ĞǆŝƐƟŶŐ�ŇŽŽĚͲĐŽŶƚƌŽů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͖

ͻ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞͲƉƌŽŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�
� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ�
� ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂĐĐĞƐƐ͖

ͻ� ƌĞĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ϭϬϬͲǇĞĂƌ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŇŽŽĚ�
� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶͬŵŝƟŐĂƟŽŶ�;ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ĨŽƌ
� ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐͿ͖

ͻ� ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�Žƌ
� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŇŽŽĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�;ƌŝŶŐ
� ůĞǀĞĞƐ͕�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůĞǀĞĞƐ�ŝŶ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶ͕�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌĞƐƚƐͿ͘

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵͲ�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ
;хϭϬ�ǇĞĂƌƐͿ�ƉůĂŶ͗

ͻ� ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞ�
� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͖

ͻ� ƉůĂŶ�ŶŽŶͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĂŶĚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕
� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĚƌŝůůƐ�ŽĨ�
� ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĐƵĞ͖

ͻ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉŽƐƚͲĞǀĞŶƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�
� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͖

ͻ� ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�
� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͖

ͻ� ďƵŝůĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�
� ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŝƚǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�
� ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƐŵŽŽƚŚ�
� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲƐŚĂƌŝŶŐ͘��ZŽƵƟŶĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�
� ĚƌŝůůƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
� ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͖

ͻ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƌĞĂͲǁŝĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝǀĞƌ�ďĂƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
� ;Ğ͘Ő͘�ŽŶͲƐŝƚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͕�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�
� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ůĂŶĚͲƵƐĞ�ĐŽŶƚƌŽůͿ͖

ͻ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ƵŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
� ĂƌĞĂƐ͖

ͻ� ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƚƌĞĂƚ�
� ĨƌŽŵ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ͖

ͻ� ĚĞĮŶĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
� ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂůͬ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
� ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƌĞĂ͖

ͻ� ƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�;ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͕�ŵŽƌĞ�
� ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƌŝǀĞƌƐͿ�ƚŚĂŶ�ŇŽǁ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�;ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�
� ĐŚĂŶŶĞů͕�ƌĂŝƐĞ�ůĞǀĞĞ�ůĞǀĞůͿ͘

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ŝƚǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĐĂŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚĞƐƚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘���ŽƚŚ�ƐŚŽƌƚͲ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ůŝĨĞ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�



��
&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƟĐ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͘�^Ž͕�ƚŽŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ĐůŝŵĂƚŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŽ�
ŇĂŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ʹ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͘��ŶŐŝŶĞĞƌƐ��ĂŶĂĚĂ�Ͳ�
WƵďůŝĐ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�;W/�s�Ϳ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WƌŽƚŽĐŽů�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞů�
ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵƵĐŚͲŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵƐ�
ĂŶĚ�ũƵƐƟĮĞƐ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͘�KǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�Ă�W/�s��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ͕�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞĚ�Žƌ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ͕�ǁŝůů�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞͲƉƌŽŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘
�
dĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂŶĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƌƵŶ�
ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŚƵŵĂŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƐƉŽƫŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ĂĚĂƉƟǀĞ�Žƌ�
ƌĞŵĞĚŝĂů�ĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĐĂŶ�ĂĚŽƉƚ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŝƚǇ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

ϭ͘� �ƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�WƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�DĂƚĐŚŝŶŐ�Žƌ�
� �ǆĐĞĞĚŝŶŐ��ůŝŵĂƚĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
� ZĞŵĂŝŶŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ƌĞĐŽƌĚĞĚͬŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŶŽƌŵƐ�
ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŝƐ�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ͕�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŚĞůƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�
ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�

�Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�Žƌ�
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�
ĞƐƟŵĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘��ƐƟŵĂƚĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǀĂůƵĞƐ�ĂďŽǀĞ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ǁŽƵůĚ�ũƵƐƟĨǇ�ĂĚĂƉƟǀĞ�
ĂĐƟŽŶ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ƚŽ�ŐƌĞĂƚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘�&Žƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ͖�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ͘

Ϯ͘� �ŽŶĚƵĐƚ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ZĞůĂƚĞĚ�
� sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇͬZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŽ��ĞĮŶĞ�ZŝƐŬƐ

�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇͬƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�
ƉůĂŶŶĞƌƐ͕�ĐůŝŵĂƚŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĐĂŶ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ͕�ƐĞƚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŵ͘�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘

�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂƐƐĞƐƐ�Ăůů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ăƚ�ƚǁŽ�ůĞǀĞůƐ�ʹ�
ŝŶŝƟĂů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�ĂƌĞĂƐ�;Ğ͘Ő͘�
ŇŽŽĚͲƉƌŽŶĞ�ĂƌĞĂƐͿ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�&Žƌ�ĐƌŝƟĐĂů�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂĚĂƉƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͘��&Žƌ�͞ŶŽŶͲ
ĐƌŝƟĐĂů͟�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ƌŝƐŬ�ůĞǀĞůƐ͕�Ă�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�͞ŶŽͲƌĞŐƌĞƚƐ͟�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
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ĂĐƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŵďĞĚƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

ϯ͘� /ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ��ŝƚǇ
� WůĂŶŶŝŶŐ�WŽůŝĐǇ

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŵƵůƟͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ƉůĂŶŶĞƌƐ͕�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ŐŽĂů͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŝƟĞƐ�ĞŵďĞĚ�
ƚŚĞ�͞ŶŽͲƌĞŐƌĞƚƐ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͟�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚŽ�
ĐŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚƵƟĞƐ�ŽĨ�Ăůů�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƟůŝƚǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĚĞĮŶŝŶŐ�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ͕�
ĂŶĚ�ďǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�͞ůĞĂƌŶ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ͘͟ �dŚŝƐ�
ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ůŽĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐƚĂī�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�dŚŝƐ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĞīŽƌƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͘
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ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗

�ƵůĚ͕�,͘�ĂŶĚ��͘�DĂĐ/ǀĞƌ͘ �ϮϬϬϱ͘��ŝƟĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͗�dŚĞ��ŚĂŶŐŝŶŐ��ůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�KĐĐĂƐŝŽŶĂů�WĂƉĞƌ�ϯ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͕��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŵƉĂĐƚƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ͘

�͘�͘�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�EŽĚĞůĐŽƌƉ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�/ŶĐ͘�ϮϬϭϬ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕��ŽƋƵŝŚĂůůĂ�,ŝŐŚǁĂǇ�;�͘�͘�,ŝŐŚǁĂǇ�ϱͿ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�EŝĐŽůƵŵ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ��ƌǇ�'ƵůĐŚ�ZĞǀ�Ϯ�ʹ�:ƵŶĞ�
Ϯ͕�ϮϬϭϬ͘

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�ϮϬϬϵ͘��ĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗�dŽǁĂƌĚƐ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ĂĐƟŽŶ͘�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ͘ �KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĞƵƌͲůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀ͘ ĚŽ͍Ƶƌŝс�KD͗ϮϬϬϵ͗Ϭϭϰϳ͗&/E͗�E͗W�&

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ͘�ϮϬϬϳ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞƐ�^ƉĂƟĂů�WůĂŶŶŝŶŐ͘�KŶůŝŶĞ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůŝŵĂƚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŶĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ŶůͬĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞƐƐƉĂƟĂůƉůĂŶŶŝŶŐ

http://www.climateresearchnetherlands.nl/climatechangesspatialplanning
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Ϯ͘��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
^ƚĞǀĞ�,ŽƵŶƐĞůů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕ ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͖��ŚĂŝƌ͕ ��ŽĂƌĚ
ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ͕�dƌĞĞƐ�KŶƚĂƌŝŽ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

͞�ůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�
ŽĨ�ďŝŽƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚŚƌŝǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶǇ�
ŐŝǀĞŶ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐĐĂƉĞ͘͟

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�
ĂŵŽŶŐ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů͕�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƋƵĂƟĐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ͖�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�
;�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ϭϵϵϮͿ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĂŶ�ĞŵďƌĂĐŝǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
ĞĐŽƐƉŚĞƌĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ůŝǀŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͕�ǇĞƚ�ĞǀĞƌ�
ĞǀŽůǀŝŶŐ͘��

�ĂŶĂĚĂ͕�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǀĂƐƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƐŝǌĞ͕�
ŚĂƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƚǇƉĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ďŽƚŚ�
ůĂŬĞ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌŝŶĞ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ƚƵŶĚƌĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚ͕��ĂƌŽůŝŶŝĂŶ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐŽƵƚŚ͕�
ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͕�ƉƌĂŝƌŝĞ�ĂŶĚ�
ǁĞƚůĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ďŽƌĞĂů�ĨŽƌĞƐƚ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͟�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ͕�
ĐůĞĂŶ�Ăŝƌ�ƚŽ�ďƌĞĂƚŚĞ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�
ĚĞƉĞŶĚ͘���ĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�
ŝŶƚŽ͗��ƉƌŽǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŽŽĚ͕�
ǁĂƚĞƌ͕ �ƟŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĮďƌĞ͖�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�

ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ŇŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�
ǁĂƐƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͖�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽŝů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĐǇĐůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůͬĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�
ďĞŶĞĮƚƐ͘���ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�Žƌ�͞ŶĂƚƵƌĂů�
ĐĂƉŝƚĂů͕͟ �ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ͘�dŚĞ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĂŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�
ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ůŝŵĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘��

�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘��dŚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŝŶƚĂĐƚ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�
ǁĞůů�ďǇ��ƌ͘ �:ĂŵĞƐ�>ŽǀĞůŽĐŬ�;ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϱϬͿ͗�͞dŽŽ�
ĞĂƐŝůǇ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŝƐ�'ĂŝĂ Ɛ͛�ŶĞĞĚ͗�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽĐĞĂŶ�ĨŽƌ�ƉůĂŶĞƚĂƌǇ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘͟ ��'ĂŝĂ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
�ĂƌƚŚ�ŐŽĚĚĞƐƐ�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�'ƌĞĞŬ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƐ��ƌ͘ �
>ŽǀĞůŽĐŬ Ɛ͛�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�͞ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƉůĂŶĞƚ͘͟ �,Ğ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�
ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂƌŵƐ�
ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�Ă�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ďƵƚ�ƐĞƌǀĞƐ�
ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶƐ�ŽĨ�'ĂŝĂ�ƚŚĂƚ�
ĞŶĂďůĞ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ŚĂďŝƚĂďůĞ�ƉůĂŶĞƚ͘͟ �

��ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�tŽƌůĚ�tŝůĚĞƌŶĞƐƐ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ͕�ŚĞůĚ�ŝŶ�DĞǆŝĐŽ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ�
;tĂƚƐŽŶ�Ğů�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ͘��sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�,ĂƌǀĞǇ�>ŽĐŬĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�t/>��&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƐƚĂƚĞĚ�;>ĞĂŚǇ͕ �ϮϬϬϵͿ͗�͞dŚĞ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ʹ�ůŝŬĞ�Ă�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƉůĂŶĞƚ͕�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕�
ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ͕�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ʹ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ��ĂƌƚŚ Ɛ͛�
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽĐĞĂŶƐ͙tĞ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�



��
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ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƉůĂŶĞƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐ�
ǁŝƚŚ�Ăŝƌ͕ �ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͘͟ �tŚĞƌĞĂƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�
ŝƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐŚĂƉĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶͲĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƐĞƩůĞĚ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ�
��
KŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ďĂƐŝƐ͕�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ Ɛ͛�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂĐƵƚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƟƉƉŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ͕ �ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŶŐ�ĚŝƌĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ƚŽ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁĞůů�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ĞĂƌƚŚ Ɛ͛�ďŝŽĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂů͘�dŚĞ�'ůŽďĂů�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�KƵƚůŽŽŬ�ZĞƉŽƌƚ�ϯ�;^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ϮϬϭϬͿ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ�ŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�
ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�ƐůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŽƐƐĞƐ�ďǇ�ϮϬϭϬ͘���ĂŶĂĚĂ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƐƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ŝƚƐ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŽƐƐĞƐ͘��Ǉ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ŐƌĂƐƐůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĂĐƵƚĞ�ƚĞƌŵƐ͘��tĞ�
ĂƌĞ�ůŽƐŝŶŐ�ŽůĚͲŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ�ƌŝǀĞƌ�ŇŽǁƐ�Ăƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕ �ĂŶĚ�
ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ǁŝůĚĮƌĞ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�ŵĂƌŝŶĞ͕�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�
ĨŽŽĚ�ǁĞďƐ�;&ĞĚĞƌĂů͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ϮϬϭϬͿ͘��

dŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƌŝůŵĞŶƚ�ŽĨ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�
ďĂƐŝƐ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ůŽƐƐĞƐ�ƚŽ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂƌĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ŚĂďŝƚĂƚ�ůŽƐƐ͕�ĞǆŽƟĐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ŚƵŵĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�
ŽǀĞƌŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ůŽƐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŽƐƐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŽƐƐ͘

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ
ĨŽƌ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ

ϭ͘� �ŚĂŶŐŝŶŐ��ŝŽĐůŝŵĂƟĐ��ŶǀĞůŽƉĞƐ�

�ŝŽƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ďǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďŝŽƟĐ�ĂŶĚ�ĂďŝŽƟĐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ďŝŽŐĞŽĐŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƟĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ůŝŵĂƚĞ�
ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ďŝŽƟĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚŚƌŝǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�
ƌĞŐŝŽŶ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐĐĂƉĞ͘���ůŝŵĂƚĞ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚǇƉĞ͕�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ͘��

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĐŽůŽŐŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚĂ�ŚĂƐ�
ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƐƚĂďůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐůŝŵĂƚĞ͕�ďĞĚƌŽĐŬ�ŐĞŽůŽŐǇ͕ �ƐŽŝů�ĂŶĚ�ůĂŶĚĨŽƌŵ�ƚŽ�
ĐůĂƐƐŝĨǇ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂů�
ƐĐĂůĞƐ�;Ğ͘Ő͘�tŝŬĞŶ͕�ϭϵϴϲ͖��ƌŝŶƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵͿ͘��dŚĂƚ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�ďŝŽƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĞĐŽƌĞŐŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŽǀĞƌ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ͕�ůĂƌŐĞůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�/ĐĞ�
�ŐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘��dŚĂƚ�ŝƐ�Ăůů�
ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�

ZĂĚŝĐĂů�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�;ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞŐŝŵĞƐͿ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�
KŶƚĂƌŝŽ�;DĐ<ĞŶŶĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�
;,ŽůĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ͘���ŚĂŶŐŝŶŐ�ďŝŽĐůŝŵĂƟĐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚƵŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽŶ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ďŝŽƚĂ�;ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ůŝĨĞ�ŽĨ�
Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚͿ͕�ǁŝƚŚ�ĐĂƐĐĂĚŝŶŐ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĚĞƌŝǀŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘��hŶĚĞƌ�
ƐƵĐŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ďŝŽĐůŝŵĂƟĐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͕�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŝĚĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŝƐƚ͘��^ƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƌƌŽǁ�ĐůŝŵĂƟĐ�
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ƚŽůĞƌĂŶĐĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŵŝŐƌĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ĞĚĂƉŚŝĐ�;ƐŝƚĞͬƐŽŝůͿ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�͞ĂǀĞŶƵĞƐ͟�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

tŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞǆƟƌƉĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘���ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �ŶĞǁ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽůŽŶŝǌĞ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�ƌĞŐŝŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�͞ǁŝŶŶĞƌƐ͟�ĂŶĚ�͞ůŽƐĞƌƐ͘͟ ��,ĂďŝƚĂƚ�
ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�
ƉƌĞǀĂŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŶĂƌƌŽǁ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�
Ă�ŶŽƌƚŚǁĂƌĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĂĸŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ŽĨ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽůĚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͘

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƐŚŝŌƐ�ŽĨ�ďŝŽĐůŝŵĂƟĐ�
ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ĚŝƐũƵŶĐƚ͕�ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ�ĨƌŽŵ�
DĐ<ĞŶŶĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ĨĂƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐůŝŵĂƚĞƐ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�
ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�
ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů͕�Žƌ�ǁŝůů�
ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐƚƌĞƐƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƉĂƌĂƐŝƟƐŵ�ĂŶĚ�
ƉƌĞĚĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ŵĂŶǇ�ůŽƐĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƐƵĐŚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚǇƉĞƐ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ĐŽůůĂƉƐĞ͘�
�ŝŽƟĐ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĂů�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�

ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĞůǇ�ŇŽŽĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�
�ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��

^ŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŝĚĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉĞƌƐŝƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��EĞǁ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĂĸŶŝƟĞƐ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŶŽ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽƌƚŚǁĂƌĚ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŽŝů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚ͘�
�ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�;Ğ͘Ő͘�ŵĂũŽƌ�ǁĂƚĞƌďŽĚŝĞƐ͕�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�
ĚŝƐƉĞƌƐĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶŚŽƐƉŝƚĂďůĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐͿ͕�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ĞŵŝŐƌĂƟŶŐ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĐŽůŽŶŝƐƚƐͿ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘��dŚŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶƐ͘���ĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�
ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ͕ �ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ͕�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐůŝŵĂƟĐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĂůƐŽ�͞ĨƵĞů͟�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�

6RXUFH��0F.HQQH\�HW�DO�������

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͗�DŝŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ůŝŵĂƟĐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ��ĐŽƌĞŐŝŽŶ�ϯt
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ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�
ƌĞŐŝŵĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ǁŝůĚĮƌĞ͕�ǁŝŶĚ͕�ŇŽŽĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚ�
ŽƵƚďƌĞĂŬƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆŽƟĐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƌƵƉƟǀĞ�ŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�

Ϯ͘� �ůƚĞƌĞĚ��ŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ZĞŐŝŵĞƐ�

DĂŶǇ�ďŝŽƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�Žƌ�
ĮƌĞ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ŝŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�Žƌ�ũĂĐŬ�ƉŝŶĞ�
ďŽƌĞĂů�ĨŽƌĞƐƚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘��WƌŽďůĞŵƐ�ĂƌŝƐĞ�ǁŚĞŶ�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘��ůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕ �
ĚƵƌĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐĐŽƉĞ͘���ŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƌĞŐŝŵĞƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůĞƐ�;ĞŝƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ͕�
Žƌ�ůĞƐƐͿ͕�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐŚŝŌƐ�ƚŽ�ďŝŽƟĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂƌĞ�
ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗

ͻ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�
� ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ǁĂƚĞƌ�;ĞǆƚƌĞŵĞ�ŇŽŽĚ�ĞǀĞŶƚƐͿ�Žƌ�
� ĐŽŶǀĞƌƐĞůǇ�ƚŽŽ�ůŝƩůĞ�ǁĂƚĞƌ�;ĚƌŽƵŐŚƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐͿ͕�
� ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
� ĂŶĚ�ďŝŽƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͖
�
ͻ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ĮƌĞ�ŝŶ�ǌŽŶĞƐ�ĂŶĚ�
� ƌĞŐŝŽŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĚƌŽƵŐŚƚ͕�Žƌ�
� ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂďŶŽƌŵĂů�ďƵŝůĚͲƵƉ�ŽĨ�ĨƵĞů�ŚĂƐ�
� ďĞĞŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�;ĚŝƐĞĂƐĞ͕�
� ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉĞƐƚƐ͕�Žƌ�ĞƌƵƉƟǀĞ�ŚǇƉĞƌͲĂďƵŶĚĂŶƚ�
� ŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƉŝŶĞ�ďĞĞƚůĞͿ͖�

ͻ� ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ�;ŝĐĞ͕�ƚŽƌŶĂĚŽƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�
� ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ͖

ͻ� ǁĂƌŵŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�;ďŽƚŚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĂŶĚ�
� ĂǀĞƌĂŐĞͿ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƌ�
� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

�Ǉ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮƌĞͲĂĚĂƉƚĞĚ�

ďŽƌĞĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŚŝŐŚůǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĮƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůů�ďĞǇŽŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŶŽƌŵƐ�
;ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇͿ͘��KƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�
ŵĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�
ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ĂŐĂŝŶ�ďĞǇŽŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ͘��KŶĞͲ
ŚƵŶĚƌĞĚͲǇĞĂƌ�ŇŽŽĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ϭϬͲ
ǇĞĂƌ�ŇŽŽĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ϭϬϬͲǇĞĂƌ�ĞǀĞŶƚ�
ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͘�^ƵĐŚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŽ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƉŽƐŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�
ŚƵŵĂŶ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�
dŚĞ�ŵĂǆŝŵ�ŽĨ�͞ŚĞĂůƚŚǇ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͟�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶǀŽŬĞĚ͘��/Ĩ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĨĂŝů͕�Žƌ�ĚĞŐƌĂĚĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƐĐĂĚŝŶŐ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �ƐŽŵĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŽĐĐƵƌ͕ �ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ�
ƉƌƵĚĞŶƚ�ĂĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶͲŝŶĚƵĐĞĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�����

dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘��DĂũŽƌ�
ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĂƐ�ĨŽƌĞƐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĮƌĞ�
ĂŶĚ�ŇŽŽĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ŚĞĂůƚŚ�;ďŽƚŚ�ĂƋƵĂƟĐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůͿ�ǁŝůů�ƌŝƐĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂĚĚĞĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�
ƌĞŐŝŵĞƐ͘�

ϯ͘� �ǆŽƟĐ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�^ƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ��ƌƵƉƟǀĞ
� EĂƟǀĞ�^ƉĞĐŝĞƐ�

dŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĞǆŽƟĐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĂŌĞƌ�ŚĂďŝƚĂƚ�ůŽƐƐ͘�/ŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ŚĂƌŵĨƵů�ĂůŝĞŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŚŽƐĞ�
ƐƉƌĞĂĚ͕�Žƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�Žƌ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ĂŶĂĚĂ�ϮϬϬϰͿ͘���ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�
ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂĐƵƚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�



��
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ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ŐůŽďĂůůǇ͕ �ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘�dŚĞ�
ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƌĂŶŐĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ�
ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌͲŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝŶǀĂĚĞƌƐ͘�^ƵĐŚ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌ�ƚĞƌŵ�ǁŚŝůĞ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ƚŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶƐ͘

dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ƚŽ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƌĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�KŶƚĂƌŝŽ�;KDEZ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ĨĂƌ�
ŵŽƌĞ�ĂĐƵƚĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘��dŚĞ�ĐŽƐƚ�
ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŽ�
�ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ŬŶŽǁŶ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
�ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ΨϭϬϬ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͘��dŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝůů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��

dŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�Žƌ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚŚĞƌŵĂů�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĂŶŐĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞƌƵƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ʹ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ʹ�ŝŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĂďƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ůŝŵŝƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂďƐĞŶƚ͘��dŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƉŝŶĞ�ďĞĞƚůĞ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ�
ŝƐ�ďƵƚ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͘��dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ�
ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ŵĂũŽƌ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ͘�

DŽƌƚĂůŝƚǇ�ůŽƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�
ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĮƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨƵĞů�;ĚĞĂĚ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƟŵďĞƌͿ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ��ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ�;ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ƐƚŽƌŵƐͿ͘��^ƵĐŚ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�

ŚƵŵĂŶ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚĞŶƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ďǇ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƉŝŶĞ�ďĞĞƚůĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŶĂƟǀĞ�ƉĞƐƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�&ƵƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ�ƚŚĞ�
ĂĚĚĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

dŚĞ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŽ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ

,ƵĚƐŽŶ��ĂǇ�ĂŶĚ��ƌĐƟĐ��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘��ĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�EĞƚǁŽƌŬ�
ĞŶƐĞŵďůĞ�ŵŽĚĞůƐ�;���^E͕�ϮϬϭϬͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĂƚ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ĂƌĐƟĐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�;ďŽƚŚ�ŵĂƌŝŶĞ�
ĂŶĚ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůͿ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ǁĂƌŵŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĂĐƵƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ǁŝŶƚĞƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�
ŽǀĞƌ�,ƵĚƐŽŶ�ĂŶĚ�:ĂŵĞƐ�ďĂǇƐ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌĐƟĐ�KĐĞĂŶ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝĐĞͲĨƌĞĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬƐ�ŽĨ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ͕ �
ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĂĐĞƌďĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚƐ͘��

�ůƚŚŽƵŐŚ��ƌĐƟĐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�
ŝŶƚĂĐƚ͕�ƌĂƉŝĚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�͞ĐůŝŵĂƚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͟�ǁŝůů�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĂůƚĞƌ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĂǁŝŶŐ�
ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ͘��dŚĞ�ƚŚĂǁŝŶŐ�ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ�ǁŝůů�ƌĞůĞĂƐĞ�
ǀĂƐƚ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ŵĞƚŚĂŶĞ͕�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉŽƚĞŶƚ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ƌƵŶĂǁĂǇ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ǁŝůů�
ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĨŽƌĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�

>ĂƌŐĞ�ŝŶƚĂĐƚ�ĨŽƌĞƐƚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ůĂƌŐĞ�
ŝŶƚĂĐƚ�ĨŽƌĞƐƚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�
ďŽƌĞĂů�ĨŽƌĞƐƚ͕�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐĂƌďŽŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƚĂŬĞƐ�
ƉůĂĐĞ͕�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ĂĐƵƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ďĞ�ĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�,ƵĚƐŽŶ��ĂǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ƌĐƟĐ͕�ďƵƚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�KŶƚĂƌŝŽ�
ŽŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�;DĐ<ĞŶŶĞǇ�Ğƚ�
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Ăů͘�ϮϬϭϬͿ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ŽĐĐƵƌ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĨŽƌĞƐƚƐ͘��dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƟĐĂůůǇ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŽƉƟŵĂů�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�
ƐƵĐŚ�ďŽƌĞĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďůĂĐŬ�ƐƉƌƵĐĞ͕�ũĂĐŬ�ƉŝŶĞ͕�
ǁŚŝƚĞ�ƐƉƌƵĐĞ�ĂŶĚ�ďĂůƐĂŵ�Įƌ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�
ĂŶĚ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƌƚŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ƐŽŝů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƌĞ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝĨǇŝŶŐ�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�;ŝŶƐĞĐƚ͕�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ǀŝŽůĞŶƚ�
ƐƚŽƌŵƐ͕�ŇŽŽĚƐ͕�ĮƌĞ͕�ƚŽƌŶĂĚŽƐ�ĂŶĚ�ĚƌŽƵŐŚƚͿ͘�dŚĞ�
ĐĂƐĐĂĚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ĨŽƌĞƐƚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘��>ŝŬĞůǇ�ĞīĞĐƚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĂƉƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŝŵŵĞŶƐĞ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ůŽĐĂůůǇ͕ �ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�
ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ͘

WƌĂŝƌŝĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚĨŽƌŵ͕�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘��dŚĞ�WƌĂŝƌŝĞƐ�
ĂƌĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ůŽǁ�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ͘��ǀĞŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƌĞƐƚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƚǇƉĞƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ�;�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ͕�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ��ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�DŝĚǁĞƐƚͿ͕�ĂƌĞ�
Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ůŽǁĞƌ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐůĂĐŝĂů�ŵĞůƚ͕�ĂƐ�
ŐůĂĐŝĞƌͲĨĞĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ͘��dŚŝƐ�
ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƌŝǀĞƌŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�
ŚŝŐŚůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘���ĂǀŝĚ�
^ĐŚŝŶĚůĞƌ�;ϮϬϭϭͿ�ŚĂƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŚƌĞĂƚƐ�
ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƐŽƵŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�
ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

,ƵŵĂŶͲĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�
ůĂƟƚƵĚĞƐ͘���ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŵƉĞƌŝůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ŚƵŵĂŶͲĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƐĞƩůĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ƚŚĂƚ�

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�h͘^͘�ďŽƌĚĞƌ͘ ��dŚŝƐ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐĂŶƚ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶĚĞƌ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘��>ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ůĂŶĚ�ƚƌƵƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŚĂǀĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚĞĚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞŵŶĂŶƚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘��
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘���ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕�
ĂƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ͕�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�;ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚƐͿ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�
ǁŝůů�ĂĐƚ�ĂƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚǁĂƌĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƉŽŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ

ϭ͘� DŽĚĞůůŝŶŐ�ƚŽ�WƌŝŽƌŝƟǌĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
� sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ŝŽĐůŝŵĂƟĐ��ŶǀĞůŽƉĞƐ

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ďŝŽĐůŝŵĂƟĐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďĂƐĞůŝŶĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�
EĂƟŽŶĂů��ĐŽůŽŐŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�
ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�
^ƵĐŚ�ŵŽĚĞů�ŽƵƚƉƵƚƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͬŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�
ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ�;DĐ<ĞŶŶĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�
;,ŽůĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ͘��dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďƌŽĂĚůǇ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞĐŽƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�
ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘��/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĐĂůĞ�



��
&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

;ĚŽǁŶƐĐĂůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵŽĚĞůƐͿ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�

^ƚĞƉ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă��ĂŶĂĚĂͲǁŝĚĞ�ŚĂŶĚůĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ďŝŽĐůŝŵĂƟĐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�
�ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�EĂƟŽŶĂů��ĐŽůŽŐŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŚĂƚ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ďĂƐŝƐ͘��^ƚĞƉ�ƚǁŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚǇƉĞƐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘ϱ��dŚŝƐ�
ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ďĂƐŝƐ͘��'ůĞĞƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�ŚĂǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ Ɛ͛�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶƚŽ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂĐƟŽŶ�
ƉůĂŶƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘

Ϯ͘� /ŶĐƌĞĂƐĞ�,ĂďŝƚĂƚ��ŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�,ƵŵĂŶ�
� �ŽŵŝŶĂƚĞĚ�^ĞƩůĞĚ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ

dŚĞ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ŽĨ�ďŝŽĐůŝŵĂƟĐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ͕�
ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ͕ �ƐŽƵƚŚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ͘�dŚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ƉŽƐĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ƚŽ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŵŽƐĂŝĐƐ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�
ƌĞŐŝŵĞƐ͘�hŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�dŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�
ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�͞ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�
ƚŚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘͟ ��/ŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
EĂƟŽŶ Ɛ͛�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
ŚĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϮϬ�ƚŽ�ϯϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ Ɛ͛�
ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘�

�ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚĞŶĞƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ďŝŽůŽŐǇ�

ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĞĐŽůŽŐǇ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��
�ƐƐŝƐƟŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞƌĂ�ŽĨ�ƌĂƉŝĚůǇ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƟĐ�ƌĞŐŝŵĞƐ͘�dŚĂƚ�ŝŵƉůŝĞƐ�ŵĂŶǇ�
ƚŚŝŶŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�
ƚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͖�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�;ĨƵƚƵƌĞͿ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞĨƵŐŝĂ�;ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ƐĂĨĞ�ŚĂǀĞŶ�ĨŽƌ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐŚŝŌƐ�
ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝŶŝŵĂůͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƉŽƉƵůĂƟŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�
ŚĂďŝƚĂƚƐ͖�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ŽŶ�
͞ǁŽƌŬŝŶŐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͟�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚƐ͘���ŶŚĂŶĐŝŶŐ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĐĂůĞƐ͘

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŶŽƌ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƐŽƵƚŚĞƌůǇ�
ĐůŝŵĂƚĞƐ�ŶŽƌƚŚǁĂƌĚ͕�Ă�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͘���ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�tŝůĚůĂŶĚƐ�EĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŬĞǇ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�
ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ Ɛ͛�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��dŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŝͲŶĂƟŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ĞīŽƌƚƐ�;�ƵŐĞůďǇ͕ �ϮϬϬϵͿ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝŽƌŝƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĞīŽƌƚƐ͘���ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ůĞǀĞů͕��ƚŚĞ�tŝůĚůĂŶĚƐ�
EĞƚǁŽƌŬ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ĨŽƵƌ�͞�ŽŶƟŶĞŶƚĂů�tŝůĚǁĂǇƐ͕͟ �
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŶƟŐƵŽƵƐ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ĨŽƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�
Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�͞ǁŽƌŬŝŶŐ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ͟�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�͞ƉĞƌŵĞĂďůĞ͟�
ĨŽƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ�;ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇͿ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�
Ϯ͘ϮͿ͘�dŚĞƐĞ�͞ǁŝůĚǁĂǇƐ͟�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�
ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ƉĂƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͗

ϱ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĐĂůĞ�;ĚŽǁŶƐĐĂůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵŽĚĞůƐͿ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘



��
&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

ͻ� dŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�tŝůĚǁĂǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŶŽƌƚŚǁĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�
� ƚŚĞ��ǀĞƌŐůĂĚĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ��ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
� �ƌĐƟĐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ��ůŐŽŶƋƵŝŶ�ƚŽ�
� �ĚŝƌŽŶĚĂĐŬ�;ƚŚĞ�͞�Ϯ��ƉƌŽũĞĐƚ͟Ϳ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�
� ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�
� ďƌŝĚŐŝŶŐ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�KŶƚĂƌŝŽ͘

ͻ� dŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�tŝůĚǁĂǇ�ƐƉĂŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
� DĞǆŝĐŽ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ZŽĐŬŝĞƐ͕�ƚŽ��ůĂƐŬĂ͕�ĂŶĚ�
� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�zƵŬŽŶ�ƚŽ�zĞůůŽǁƐƚŽŶĞ�;͞z�ƚŽ�z͟Ϳ�
� ǁŝůĚůŝĨĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

ͻ� dŚĞ�WĂĐŝĮĐ�tŝůĚǁĂǇ�ƐƉĂŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
� �ĂũĂ�ƚŽ��ůĂƐŬĂ͘�

ͻ� dŚĞ��ŽƌĞĂů�tŝůĚǁĂǇ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ�ǁĞƐƚ�ƚŽ�ĞĂƐƚ͕�
� ĨƌŽŵ��ůĂƐŬĂ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂǭƐ�ĞĂƐƚ�ĐŽĂƐƚ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
� ĨŽƌĞƐƚ�ƌŽŽĨ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘���

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͗�WƌŽƉŽƐĞĚ��ŽŶƟŶĞŶƚĂů��ŽƌƌŝĚŽƌƐ�
ƚŽ��ŽŶƐĞƌǀĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂǭƐ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
;tŝůĚůĂŶĚƐ�EĞƚǁŽƌŬ�ϮϬϭϮͿ

6RXUFH��'HJHOE\������

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌĞĂů�tŝůĚǁĂǇ͕ �ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŝŶƚĂĐƚ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƌĞĂů͕�ĂŶĚ�ŶŽƚĂďůĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�;ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŽƌĞĂů�&ŽƌĞƐƚ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƌĞĂů�
ĨŽƌĞƐƚ͘��dŚŽƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘��ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ͕�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƌĞĂů�ĨŽƌĞƐƚ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�
ƐĞǀĞƌĞ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�;ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďŝŽƟĐͿ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƉůĂŶƚ�ŚĂƌĚŝŶĞƐƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�
ƌĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ͕�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͘
�
dŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�͞ƚŚŝŶŬ�ďŝŐ͟�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�Ăƚ�
Ă�ƐĐĂůĞ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ͕�
ǁĞƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ƉĂĐŝĮĐ�͞ǁŝůĚǁĂǇƐ͘͟ ��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�ƚƌƵƐƚƐ�;Ğ͘Ő͘�EĂƚƵƌĞ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�ŽĨ�
�ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐͿ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�
ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�ĨŽƌ�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ϮϬϭϭͲϮϬϮϬ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ϭϳ�
ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�;�ŝĐŚŝ�dĂƌŐĞƚ�ϭϭͿ͘��/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ůĂŶĚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ͕�
�ĂŶĂĚĂ�ŝƐ�ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�
ŶĂƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĚŝďůĞ�
ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ǁŽƌŬ�;^ĞĞ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ĂŶĂĚĂ͕�ϮϬϭϮͿ͘���ůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŵŽƌĞ�
ƵƌŐĞŶƚ͘��dŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ŵŽďŝůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘

dŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ƐĐĂůĞ�͞ǁŝůĚǁĂǇƐ͟�;Žƌ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ăƚ�
ŵŽƌĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƐĐĂůĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚͲ
ůĞǀĞů�ŚĂďŝƚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ͘��&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͗�
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ͻ� DĞƌŐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
� ǁŝƚŚ�͞ŶĂƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͟�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚ�͞ĐŽƌĞƐ�
� ĂŶĚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͟�ĂůŽŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/ƚ�
� ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ďŽƚŚ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĂƋƵĂƟĐ�
� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘��dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�
� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ�
� ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
� ^ĐŚŝŶĚůĞƌ�;ϮϬϭϭͿ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�
� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

ͻ� /ŶĐƌĞĂƐĞ�͞ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽǀĞƌ͟�;ŽŌĞŶ�ĨŽƌĞƐƚ�ĐŽǀĞƌ͕ �
� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞͿ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϯϬ�
� ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ϱϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�Žƌ�ŵŽƌĞ͕�ŽĨ
� ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
� ;�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͕�ϮϬϬϰ͕�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ϮϬϭϮͿ͘�

ͻ� /ŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
� ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŶĂƟǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆŽƟĐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĞƌƵƉƟǀĞ�
� ŶĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ͕�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�͞ĐŽƌĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͟�ƚŽ�ϭϬϬ�
ŚĞĐƚĂƌĞƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͕�
ůĂƌŐĞƌ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƉĂƚĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�
ƚŚĂŶ�ƐŵĂůů�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƉĂƚĐŚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ͘����ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶƚĂĐƚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͕�
ďƵƚ�ǁŝůů�ŽŌĞŶ�ƌĞĐŽǀĞƌ͕ �ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ�
ŚĂďŝƚĂƚƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞͲĐŽůŽŶŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ůŽĐĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ͘

dŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��>ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐͿ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŬĞǇ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ƐƵƐƚĂŝŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;KŶƚĂƌŝŽ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϭϭͿ͘���ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�

ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�
ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘���

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�
ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶĞƟǌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�
ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;K�^͕�ϮϬϭϭ͖�<ĞŶŶǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ͘��tŽƌŬ�
ŽŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŐĂŝŶŝŶŐ�
ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŐůŽďĂůůǇ͕ �
ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůůǇ�;d���͕�ϮϬϭϬ͖�<ĞŶŶǇ�Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϭϭ͖�dƌŽǇ�ĂŶĚ��ĂŐƐƚĂĚ͕�ϮϬϬϵͿ͘��KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�
ůŝŬĞ��ƵĐŬƐ�hŶůŝŵŝƚĞĚ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŵŽŶĞƟǌĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�͞ŶĂƚƵƌĂů�
ĐĂƉŝƚĂů͟�;KůĞǁŝůĞƌ͕ �ϮϬϬϰͿ͘��dŚĞǇ�ƐĞĞ�ƐƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
;ƐĞĞ��ƵĐŬƐ�hŶůŝŵŝƚĞĚ͕�ϮϬϭϮͿ͘

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝƐ�ƐƟůů�ůĂŐŐŝŶŐ͘��dŚĞ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�>ĂŶĚ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�
WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞůů�ŝŶ�
WƌŝŶĐĞ��ĚǁĂƌĚ�/ƐůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƌƵƌĂů�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�
WƌŝŶĐĞ��ĚǁĂƌĚ�/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�
ϮϬϭϮͿ͘��^ŝŵŝůĂƌ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂůƐŽ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ�
;EŽƌĨŽůŬ��ŽƵŶƚǇͿ͕�DĂŶŝƚŽďĂ�ĂŶĚ��ůďĞƌƚĂ͘��dŚĞƐĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĞǀŽůǀĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚƐ�ŝŶ�Ă�
ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
��
dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĂŶĚ�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ƐŝƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘���Ǉ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�
ĐŽŶǀĞƌƟŶŐ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĨĂƌŵůĂŶĚ�ƚŽ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ψϰ͕ϬϬϬͲϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ�
ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ͘�dŚĞ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�
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ŝŶĐůƵĚĞ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
;ĐĂƌďŽŶ�ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŇŽŽĚ�ĂƩĞŶƵĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ͘��dŚĞƐĞ�
ŵƵůƟƉůĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵĐŚ�ĞīŽƌƚƐ�Ă�͞ŶŽ�
ƌĞŐƌĞƚƐ�ƉŽůŝĐǇ͕ ͟�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘��
dŚŽƐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ũŽď�ĐƌĞĂƟŽŶ͘�
/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ƐŬŝůůĞĚ�ůĂďŽƵƌ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘��KŶƚĂƌŝŽ Ɛ͛�ϱϬ�DŝůůŝŽŶ�
dƌĞĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ďƵƚ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�dŚĂƚ�ĞīŽƌƚ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ�
ĂŶĚ�ŶŽƟŽŶĂůůǇ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞĂƚ�ŽĨ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�
ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŶĂƟǀĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐͿ͘��
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�dƌĞĞƐ�KŶƚĂƌŝŽ͕�dƌĞĞ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͕�ĂƌĞ�
ǁĞůů�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�

�ƐƐŝƐƚĞĚ�DŝŐƌĂƟŽŶ

^ƉĞĐŝĮĐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŽŶ�͞ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͟�
ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŝŶ�ƌĞůŽĐĂƟŶŐ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;ƐĞĞ�DĐ>ĂĐŚůĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͖��
,ĞǁŝƩ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ͘���ƐƐŝƐƚĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ƚƌĂŶƐůŽĐĂƟŽŶ�Žƌ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ƌĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŽƐƐĞƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�
ĐĂƵƐĞĚ͕�Žƌ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͕�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;,ĞǁŝƩ�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ǁŚŽƐĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ƌĞůĂƟǀĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĚŝƐƉĞƌƐĂů͘

�ƐƐŝƐƚĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�ŝƐ�
ƐŝŵƉůǇ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͘�^ƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͕�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�;Žƌ�ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚͿ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�

ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĞǆƟƌƉĂƟŽŶ�Žƌ�ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐůŝŵĂƟĐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͘���ƐƐŝƐƚĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵƌǀŝǀĂů͘�^ƵƌǀŝǀŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƵƉŽŶ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĞĚĂƉŚŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;ƐŽŝů͕�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞͿ͘���ǆŝƐƟŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂů�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉůĂŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�;^ƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ZŝƐŬ��ĐƚͿ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ůĞǀĞůƐ�;Ğ͘Ő͘�KŶƚĂƌŝŽǭƐ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�
^ƉĞĐŝĞƐ��ĐƚͿ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ƌŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉůĂŶƐ͘

dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĂŶŐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ďĂƐŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂĐƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĂĚĂƉƟǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ʹ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƐƵƌǀŝǀŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚǇƉĞƐ͘��
sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ʹ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŬĞǇƐƚŽŶĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ʹ�ǁŝůů�
ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘�ZŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƵŶŬŶŽǁŶƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĚŽŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĨĂƌ�ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ǁĞůůͲĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ͘��,ĞǁŝƩ�Ğƚ�
Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�͞dĂŬŝŶŐ�^ƚŽĐŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĞĚ�DŝŐƌĂƟŽŶ��ĞďĂƚĞ͕͟ �ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�
Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘����
ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘

ZĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�
ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂũŽƌ�ĞīŽƌƚƐ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂīŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͕�
ƌĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�



��
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ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘��dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƐŬĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
�
ͻ� �ƌĞ�ǁĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
� ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
� ĐůŝŵĂƚĞ͍
�
ͻ� tŝůů�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶƚĞĚ�
� ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕ �ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ǀŝĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͍�
�
ͻ� �ƌĞ�ǁĞ�ƐĞƫŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�
� ĂŶĚ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�
� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
� ďŝŽĐůŝŵĂƟĐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͍��

/ƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�Ăůů͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂŶƟŶŐ�
ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘��dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĚĞďĂƚĞ͘��/ƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ŵĂƚƵƌĞ�ŝŶƚŽ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂĚĂƉƟǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘
����
/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂīŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƉůĂŶƚ�ŚĂƌĚŝŶĞƐƐ͕�
ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��dŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŵŝǆ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞĂůůǇ�ďĞ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶĞǁ�ĐůŝŵĂƚĞ͘��tŚĞƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�
ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�
ĨŽƌ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐŚŝƉ͕�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�
ƐŽƵƚŚĞƌůǇ�ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĞĚĂƉŚŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͘�^ƵĐŚ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ůĂƌŐĞƌͲƐĐĂůĞ�
ƉůĂŶƟŶŐƐ͘�

DĂŶǇ�ƐŽƵƚŚĞƌůǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĂŶŐĞ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ƌĂŶŐĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ͕�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽƉƟŵƵŵ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĂŶŐĞƐ�ŇƵĐƚƵĂƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�

ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŶŽƌƚŚĞƌůǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŝƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐŚŝƉ͘��/Ŷ�KŶƚĂƌŝŽ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�
ďŽƌĞĂů�ƚƌĞĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ďůĂĐŬ�ƐƉƌƵĐĞ͕�ũĂĐŬ�ƉŝŶĞ͕�
ǁŚŝƚĞ�ƐƉƌƵĐĞ͕�ďĂůƐĂŵ�Įƌ͕ �ĂŶĚ�ƚƌĞŵďůŝŶŐ�ĂƐƉĞŶͿ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞĚĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ůĂƌŐĞůǇ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďůĂĐŬ�ƐƉƌƵĐĞ͕�ǁŚŽƐĞ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�;ŽƉƟŵĂůͿ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ��ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ŽŶůǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�:ĂŵĞƐ��ĂǇ�ĂŶĚ�
,ƵĚƐŽŶ��ĂǇ�ĐŽĂƐƚĂů�ƌĞŐŝŽŶ�;ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�WŽůĂƌ��ĞĂƌ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WĂƌŬͿ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĞŶƚƵƌǇ�;ƐĞĞ͗�
DĐ<ĞŶŶĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘��tŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞĚĂƉŚŝĐ�
ĂŶĚ�ƐŝƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŵĂǇ�
ǁĞůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͘

ϯ͘� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ZĞŐŝŵĞƐ

�ŶŚĂŶĐĞĚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĐĂůĞ�
ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�
ƌĞŐŝŵĞƐ�ŝƐ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĮƌĞ͕�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ŝŶƐĞĐƚ�
ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͘��
dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƌĞŐŝŵĞƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ĂŶĂĚĂ͕�
ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ͕�ƉƌĞǀĞŶƚ͕�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ŝŶƚĞŶƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�
ƌĞŐŝŵĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌĞ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĮƌĞ͕�ŇŽŽĚƐ͕�
ƚŽƌŶĂĚŽƐ͕�ŝĐĞ�ƐƚŽƌŵƐ͕�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƉĂƚŚŽŐĞŶ�ĂŶĚ�
ŝŶƐĞĐƚ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ͘���Ž�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ͍��/Ĩ�ŶŽƚ͕�ĚŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ůĞǀĞů͍�

ϰ͘� �ǆŽƟĐ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�^ƉĞĐŝĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�
ϮϬϬϰͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�;ƐĞĞ͗�



��
&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

KDEZ͕�ϮϬϭϭͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�Žƌ�ĂƌĞ�
ƵŶĚĞƌǁĂǇ͕ �ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞǆŽƟĐ�
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘�
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�Žƌ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƌĂŶŐĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ǁŝůů�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�
ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĞǆŽƟĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘�WƌŽĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƉƌĞͲĞŵƉƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�KŶĐĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�ĂƌĞ�ďƌĞĞĐŚĞĚ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�Žƌ�ƉƌŽŚŝďŝƟǀĞůǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽĨ�ƌĂŶŐĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŽƐƐĞƐ͘

ϱ͘� 'ĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ

�ĂŶĂĚĂ Ɛ͛��ƌĐƟĐ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�;ŶŽƚĂďůǇ�
ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞƌƵƉƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐͿ�ŚĂǀĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�
�ƌĐƟĐ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�^ŚŽƵůĚ�
ƟƉƉŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ďĞ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů͕�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ǁŝůů�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚƐ͘�
�ǆƚƌĞŵĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�;ƐĞĞ��ƌĂŶĚ͕�ϮϬϭϬͿ͘���ĂŶĂĚĂ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĐƟĐ�ŶĂƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕ �ĂƐƐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�
ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĂŶĚ�͞ďƵǇ�ƟŵĞ͕͟ �ĂƐ�ŵŽƌĞ�
ŽƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��^ƵĐŚ�ŽƉƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĚĂƉƟǀĞ�
ĂŶĚ�ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ͘
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ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗

�ƌĂŶĚ͕�^͘�ϮϬϭϬ͘�tŚŽůĞ��ĂƌƚŚ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�tŚǇ��ĞŶƐĞ��ŝƟĞƐ͕�EƵĐůĞĂƌ�WŽǁĞƌ͕ �dƌĂŶƐŐĞŶŝĐ��ƌŽƉƐ͕�ZĞƐƚŽƌĞĚ�tŝůĚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�
'ĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ƌĞ�EĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�WĞŶŐƵŝŶ��ŽŽŬƐ͘�ϯϯϳƉ͘

�ĂŶĂĚŝĂŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�EĞƚǁŽƌŬ�;���^EͿ͘�ϮϬϭϮ͘��ŶƐĞŵďůĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ͘
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĐĐĐƐŶ͘ĐĂ͍ͬƉĂŐĞсĞŶƐĞŵďůĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ

�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�ϭϵϵϮ͘�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďĚ͘ŝŶƚͬ

�ƌŝŶƐ͕�t͘:͕͘�W͘ �͘�'ƌĂǇ͕ �W͘t͘�͘�hŚůŝŐ͕�ĂŶĚ�D͘�͘�tĞƐƚĞƌ͘ �ϮϬϬϵ͘�dŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͕�WĂƌƚ�ϭ͗��ĐŽǌŽŶĞƐ�ĂŶĚ�
ĞĐŽƌĞŐŝŽŶƐ͘�KŶƚ͘�DŝŶ͘�EĂƚ͘�ZĞƐŽƵƌ͘ ͕�/ŶǀĞŶƚ͘�DŽŶŝƚ͘��ƐƐĞƐƐ͕͘�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ͕�KE͘�^/��d�Z�/D��dZͲϬϭ͘��

�ƵĐŬƐ�hŶůŝŵŝƚĞĚ��ĂŶĂĚĂ͘�ϮϬϭϮ͘��ĐŽůŽŐŝĐĂů�'ŽŽĚƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚ�^ĞƌŝĞƐ͘
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƵĐŬƐ͘ĐĂͬĐŽŶƐĞƌǀĞͬǁĞƚůĂŶĚͺǀĂůƵĞƐͬĐŽŶƐĞƌǀĞ͘Śƚŵů

�ƵŐĞůďǇ͕ ��͘�>͘�ϮϬϬϵ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͘���^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�EĂƚƵƌĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͘��WƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
tŝůĚůĂŶĚƐ�EĞƚǁŽƌŬ�;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚǁƉ͘ŽƌŐͬͿ͘

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͘�ϮϬϬϰ͘��,Žǁ�DƵĐŚ�,ĂďŝƚĂƚ�ŝƐ��ŶŽƵŐŚ͍����&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�'ƵŝĚŝŶŐ�,ĂďŝƚĂƚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�'ƌĞĂƚ�
ůĂŬĞƐ��ƌĞĂƐ�ŽĨ��ŽŶĐĞƌŶ͘��^ĞĐŽŶĚ��ĚŝƟŽŶ͘��ϴϬ�Ɖ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ŐĐ͘ĐĂͬƐŝƚĞͬĞŶŐͬϮϱϰϲϲϴͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘Śƚŵů

&ĞĚĞƌĂů͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�ϮϬϭϬ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�^ƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�
dƌĞŶĚƐ�ϮϬϭϬ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͘�KƩĂǁĂ͕�KE͘�ϭϰϲƉ͘

'ůĞĞƐŽŶ͕�:͕͘�W͘ �'ƌĂǇ͕ ��͘��ŽƵŐůĂƐ͕��͘:͘�>ĞŵŝĞƵǆ͕�ĂŶĚ�'͘�EŝĞůƐĞŶ͘�ϮϬϭϭ͘���WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ͛Ɛ��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘��KŶƚĂƌŝŽ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ�/ŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�^ƵĚďƵƌǇ͕ �KŶƚĂƌŝŽ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�ϮϬϬϰ͘��Ŷ�/ŶǀĂƐŝǀĞ��ůŝĞŶ�^ƉĞĐŝĞƐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚĂ͘�ϰϲƉ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐ͘ŐĐ͘ĐĂͬ
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬϮϲ�Ϯϰ�ϲϳͲϮϮϵϵͲϰ�ϳ�ͲϴϬϭϰͲϵ&�ϲ�ϴϬϲϵϱ�ϱͬ&ŝŶĂůͺ/�^ͺ^ƚƌĂƚĞŐŝĐͺWůĂŶͺĞŶ͘ƉĚĨ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝŶĐĞ��ĚǁĂƌĚ�/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�ϮϬϭϬ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�>ĂŶĚ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ ƉĞ͘ĐĂͬƉŚŽƚŽƐͬŽƌŝŐŝŶĂůͬĂĨͺĂůƵƐŐƵŝĚĞ͘ƉĚĨ

,ĞǁŝƩ͕�E͕͘�E͘�<ůĞŶŬ͕��͘>͘�^ŵŝƚŚ͕��͘Z͘��ĂǌĞůǇ͕ �E͘�zĂŶ͕�^͘�tŽŽĚ͕�:͘/͘�DĂĐ>ĞůůĂ͕��͘�>ŝƉƐŝŐͲDƵŵŵĞ�ĂŶĚ�/͘�,ĞŶƌŝƋƵĞƐ͘�ϮϬϭϭ͘�
dĂŬŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĚĞďĂƚĞ͘�zŽƌŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �dŽƌŽŶƚŽ�KE͘�DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ��ƌĂŌ�ĨŽƌ��ŝŽů͘��ŽŶƐ͘�

,ŽůĞ͕��͘'͕͘��͘�,ƵŶƚůĞǇ͕ �:͘��ƌŝŶĂŝƚǁĞ͕�^͘,͘D͘��ƵƚĐŚĂƌƚ͕�z͘�͘��ŽůůŝŶŐŚĂŵ͕�>͘�͘�͘�&ŝƐŚƉŽŽů͕��͘:͘�WĂŝŶ�ĂŶĚ�^͘'͘�tŝůůŝƐ͘�ϮϬϭϭ͘�
dŽǁĂƌĚ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
�ŝŽůŽŐǇ͘�Ϯϱ;ϮͿ͗�ϯϬϱͲϯϭϱ͘

<ĞŶŶǇ͕ ��͘�^͘��ůŐŝĞ͕��͘�^ĂǁǇĞƌ�ĂŶĚ��͘'͘�tŝĐŚƚĞŶĚĂŚů͘�ϮϬϭϭ͘��ĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ��ĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ͗���^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�Θ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�WƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�
�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�WĂƉĞƌ͘ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƩĂǁĂ͘�ǁǁǁ͘ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘ĐĂ͘�ϳϬƉ͘
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>ĞĂŚǇ͕ �^͘�ϮϬϬϵ͘�^ĂǀĞ�ƚŚĞ�WůĂŶĞƚ͕�Žƌ�>ŽƐĞ�ŝƚ��ůů͘�/W^�EĞǁƐ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳ͘
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŝƉƐŶĞǁƐ͘ŶĞƚͬŶĞǁƐ͘ĂƐƉ͍ŝĚŶĞǁƐсϰϵϯϬϬ

>ŽǀĞůŽĐŬ͕�:͘�ϮϬϬϵ͘�dŚĞ�sĂŶŝƐŚŝŶŐ�&ĂĐĞ�ŽĨ�'ĂŝĂ͘���&ŝŶĂů�tĂƌŶŝŶŐ͘��ůůĞŶ�>ĂŶĞ͘�ϭϳϴƉ͘�

DĐ<ĞŶŶĞǇ͕ ��͘t͕͘�:͘,͘�WĞĚůĂƌ͕ �<͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�W͘ �͘�'ƌĂǇ͕ �^͘:͘��ŽůŽŵďŽ͕�t͘:͘��ƌŝŶƐ͘�ϮϬϭϬ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�WƌŽũĞĐƚĞĚ�&ƵƚƵƌĞ�
�ůŝŵĂƚĞ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ĐŽƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞůĞĐƚĞĚ�EĂƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ƌĞĂƐ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƉŽƌƚ�
��ZZͲϭϲ͘�KŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�YƵĞĞŶ Ɛ͛�WƌŝŶƚĞƌ�ĨŽƌ�KŶƚĂƌŝŽ͘

DĐ>ĂĐŚůĂŶ͕�:͘^͕͘�:͘:͘�,ĞůůŵĂŶŶ͕�ĂŶĚ�D͘t͘�^ĐŚǁĂƌƚǌ͘�ϮϬϬϳ͘���ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĚĞďĂƚĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞƌĂ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ŽŶƐĞƌǀ͘ ��ŝŽů͘�Ϯϭ͗�ϮϵϳͲϯϬϮ͘

KůĞǁŝůĞƌ͕ �E͘�ϮϬϬϰ͘�dŚĞ�sĂůƵĞ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů��ĂƉŝƚĂů�ŝŶ�^ĞƩůĞĚ��ƌĞĂƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘��ƵĐŬƐ�hŶůŝŵŝƚĞĚ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĞ�
�ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ϯϲƉ͘

KŶƚĂƌŝŽ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘�ϮϬϭϭ͘�KŶƚĂƌŝŽ͛Ɛ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�ϮϬϭϭ͗�ZĞŶĞǁŝŶŐ�KƵƌ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�WƌŽƚĞĐƚ�tŚĂƚ�
^ƵƐƚĂŝŶƐ�hƐ͘�KŶƚĂƌŝŽ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ͕�KE͘

KŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;KDEZͿ͘�ϮϬϭϭ͘�KŶƚĂƌŝŽ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�^ƉĞĐŝĞƐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ͘��ƌĂŌ͘�ϰϱƉ͘�KŶůŝŶĞ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŶƌ͘ ŐŽǀ͘ ŽŶ͘ĐĂͬƐƚĚƉƌŽĚĐŽŶƐƵŵĞͬŐƌŽƵƉƐͬůƌͬΛŵŶƌͬΛůĞƚƐĮƐŚͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬƐƚĚƉƌŽĚͺϬϴϱ��ϴϬϰ͘
ƉĚĨ

^ĐŚŝŶĚůĞƌ͕ ��͘t͘�ϮϬϭϭ͘��ĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͘�ϴƉ͘�
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�;^���Ϳ͘�ϮϬϭϬ͘�'ůŽďĂů��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�KƵƚůŽŽŬ�ϯ͘�DŽŶƚƌĞĂů͘�ϵϰƉ͘��

d���͘�ϮϬϭϬ͘�dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗�DĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ͗���^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�d���͘�ϯϲƉ͘

dƌĞĞƐ�KŶƚĂƌŝŽ͘�ϮϬϭϮ͘���,ĞĂůƚŚǇ��ŽƐĞ�ŽĨ�'ƌĞĞŶ͗���ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�dƌĞĞƐ�KŶƚĂƌŝŽ͕�dŽƌŽŶƚŽ͕�KE͘�
ϮϭƉ͘

dƌŽǇ͕ ��͘�ĂŶĚ�<͘��ĂŐƐƚĂĚ͘�ϮϬϬϵ͘��ƐƟŵĂƟŶŐ��ĐŽƐǇƐƚĞŵ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ͘��KŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ͕�KE͘

tĂƚƐŽŶ͕��ůĂŶ͖�DƵƌƌŝĞƚĂͲ^ĂůĚŝǀĂƌ͕ �:ŽĂƋƵŝŶ͖�DĐ�ƌŝĚĞ͕��ƌŽŽŬĞ͕�ĐŽŵƉƐ͘�ϮϬϭϭ͘�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ǀĂůƵĞƐ͗�EŝŶƚŚ�tŽƌůĚ�tŝůĚĞƌŶĞƐƐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ͖�EŽǀĞŵďĞƌ�ϲͲϭϯ͕�ϮϬϬϵ͖�DĞƌŝĚĄ͕�zƵĐĂƚĄŶ͕�
DĞǆŝĐŽ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ZDZ^ͲWͲϲϰ͘�&Žƌƚ��ŽůůŝŶƐ͕��K͗�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽƌĞƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ZŽĐŬǇ�DŽƵŶƚĂŝŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ƚĂƟŽŶ͘�ϮϮϱ�Ɖ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝůĚ͘ŽƌŐͬŵĂŝŶͬǁŽƌůĚͲǁŝůĚĞƌŶĞƐƐͲĐŽŶŐƌĞƐƐͬǁŝůĚͲĂƌĐŚŝǀĞͬƐĐŝĞŶĐĞͲĂŶĚͲ
ƐƚĞǁĂƌƐŚŝƉͲƚŽͲƉƌŽƚĞĐƚͲĂŶĚͲƐƵƐƚĂŝŶͲǁŝůĚĞƌŶĞƐƐͲǀĂůƵĞƐͬ

tŝŬĞŶ͕��͘�͘�ϭϵϴϲ͘�dĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĞĐŽǌŽŶĞƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘��Ŷǀ͘��ĂŶ͘�>ĂŶĚƐ��ŝƌĞĐƚ͕͘�KƩĂǁĂ͕�KE͘��ĐŽů͘�>ĂŶĚ��ůĂƐƐ͘�^Ğƌ͘ �EŽ͘�ϭϵ͘�
ϭϵƉ͘�
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ϯ͘�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

�ƌ͘ ��ĂǀŝĚ�^ĐŚŝŶĚůĞƌ
<ŝůůĂŵ�DĞŵŽƌŝĂů��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĐŽůŽŐǇ͕ �
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ

�ƌ͘ �:ŝŵ��ƌƵĐĞ�
&ŽƌŵĞƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶůĂŶĚ�
tĂƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ĞƉƵƚǇ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

͞/Ĩ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŬ͕�ƚŚĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ŝƚƐ�
ƚĞĞƚŚ͘͟ ��WĂƵů��ŝĐŬĞŶƐŽŶ͕���K�ŽĨ��ĂƌďŽŶ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�
WƌŽũĞĐƚ͕�ϮϬϭϮ

tĂƚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�
ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�
ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƵƐĞ͘��/ƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�
ƚƌĞŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ͘��dŚĞ�ƌĂƚĞ�
ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ĚĞĐĂĚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂůĂƌŵŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ϮϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŵŽƌĞ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͘��dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŝŶ�Ă�ϯϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐĂƐĞƐ�
ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ĨĂƐƚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘���

tŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�
�ƐŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ďŽŽŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ĞŵŝƩĞƌƐ�ƉĞƌ�
ĐĂƉŝƚĂ�ůĂŐŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ͕�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝůů�ĚƌŝǀĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂƌĞ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ŚĂƌďŝŶŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘��
dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�Žƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďƌĞĂŬƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌůĂŶĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ
&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

dŚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�

dŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ůŝĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZŽĐŬǇ�DŽƵŶƚĂŝŶƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚƌǇ�
ĐůŝŵĂƚĞ͘��^ŽƵƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ďǇ�ŚŽƚ͕�ĚƌǇ�Ăŝƌ�ŵĂƐƐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐůŝĚĞ�ŶŽƌƚŚǁĂƌĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƐůŽƉĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZŽĐŬŝĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ůŽǁůĂŶĚƐ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
�ůďĞƌƚĂ�ĂŶĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƐĞŵŝͲĂƌŝĚ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�
ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ǁĞƩĞƌ͕ �ĚƵĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�Ăŝƌ�
ŵĂƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�DĞǆŝĐŽ͘��
dŚĞŝƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵď�
ŚƵŵŝĚ͘

KƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͘��ŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚƐ�
ĨƌŽŵ�ϭϬ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ�ĂŶĚ�
^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƵƌďĂŶ�͞ŚĞĂƚ�ŝƐůĂŶĚ͟�
ĞīĞĐƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶŶƵĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�
ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϭ�ƚŽ�ϰΣ�͕�ŵŽƐƚůǇ�ƐŝŶĐĞ�
ϭϵϳϬ͘��^ŶŽǁƉĂĐŬƐ�ŚĂǀĞ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͕�ĂŶĚ�
ĨĞǁĞƌ�ĚĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ƐŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘���ǀĂƉŽƌĂƟŽŶ�
ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƌŝǀĞƌ�ŇŽǁƐ�ŝŶ�DĂǇ�
ƚŽ��ƵŐƵƐƚ͕�ǁŚĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ŚƵŵĂŶ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŚĂǀĞ�
ĚĞĐůŝŶĞĚ�;^ĐŚŝŶĚůĞƌ�ĂŶĚ��ŽŶĂŚƵĞ͕�ϮϬϬϲ͖��ŝďŝŬĞ�Ğƚ�
Ăů͘�ŝŶ�ƉƌĞƐƐͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ĚƌŽƵŐŚƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�
ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŵŽŝƐƚ�Ăŝƌ�
ŵĂƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�DĞǆŝĐŽ�
;^ĂƵĐŚǇŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘

dŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐŶŽǁƉĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůďĞƌƚĂ�
ĂŶĚ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ZŝǀĞƌ�
�ĂƐŝŶ�ŚĂƐ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϯϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;�ŝďŝŬĞ�Ğƚ�
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Ăů͘�ŝŶ�ƉƌĞƐƐͿ͘��dŚŝƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ŵŽƌĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ĨĂůůŝŶŐ�ĂƐ�ƌĂŝŶ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵĞůƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ǁĂƚĞƌ�
ƚŽ�ƐĞĞƉ�ĂǁĂǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ŝŶ�ƐŶŽǁƉĂĐŬƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƉůĞŶŝƐŚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽŝůƐ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ďĞŐŝŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ĂďŽƵƚ�ϴϬ�
ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŇŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĨƌŽŵ�ŵĞůƟŶŐ�ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐŶŽǁƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĂĚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�
ƉƌĂŝƌŝĞ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďŝŽƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��^ƉƌŝŶŐ�
ƐŶŽǁŵĞůƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƉůĞŶŝƐŚĞƐ�ƐŽŝů�ǁĂƚĞƌ͘ ��/ƚ�ŝƐ�ƐůŽǁůǇ�
ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ďǇ�ƉůĂŶƚƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�
^ƵŵŵĞƌ�ƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĚŽŵ�ŚŝŐŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ĂŶǇ�ƌƵŶŽī͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ͕ �ƐĐĂƌĐĞůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ƐŶŽǁŵĞůƚ�
ǁĂƚĞƌ͘ ��ŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͘��^ƉƌŝŶŐ�ŵĞůƚƐ�ĂƌĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ŵŽŶƚŚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�dŚĞƐĞ�
ƚƌĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�
ƐƉĞůů�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŚĞĂĚ͘

�Ŷ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁĂƚĞƌ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƌĂŝŶĨĂůůƐ�ŽǀĞƌ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�
ĂƌĞĂƐ͘��/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ͘ �
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ϮϬϬϰ͕�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�
ĚƌŽƉƉĞĚ�ϭϱϬ�ŵŵ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�ŽŶ��ĚŵŽŶƚŽŶ͕�ŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�
ŚŽƵƌ͘ �dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĐĂƵƐĞĚ�ůŽƐƐĞƐ�ŽĨ�Ψϭϳϱ�
ŵŝůůŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ͕�ĂŶĚ�
ĚŽ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�
ƐĐĂƌĐŝƚǇ͘��tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ǁĂƌŵŝŶŐ͕�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͕�ĂƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�
ǁĂƌŵ�;/W��͕�ϮϬϬϳ͖�^ĂƵĐŚǇŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘

WƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ďǇ�ŵŝĚͲĐĞŶƚƵƌǇ͕ �ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�Ϯ�ƚŽ�ϰΣ�͘��Ǉ�ϮϭϬϬ͕�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ϰ�ƚŽ�ϲΣ�͕�ǁĞůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽůŽĐĞŶĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŽ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�;/W��͕�ϮϬϬϳ͖�

^ĂƵĐŚǇŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘���ĞĐĂƵƐĞ�Ăůů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƌĞůǇ�
ŽŶ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂƐƐůĂŶĚ�
ĂŶĚ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďŽƌĞĂů�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ǁŝůů�ĚǁŝŶĚůĞ�
;^ĂƵĐŚǇŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƌĂƉŝĚ�ŵĞůƟŶŐ�ŽĨ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƐƚĞƌŶ�ƐůŽƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽĐŬǇ�DŽƵŶƚĂŝŶƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�
ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝĐĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�
ƉƌĞĐŝƐĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ŐůĂĐŝĂů�ŝĐĞ�ŚĂƐ�
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��^ŵĂůůĞƌ�ŐůĂĐŝĞƌƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��Žǁ�'ůĂĐŝĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�Žǁ�ZŝǀĞƌ͕ �ĂƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ�ďǇ�ŵŝĚͲ
ĐĞŶƚƵƌǇ͘�>ĂƌŐĞƌ�ŐůĂĐŝĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�
'ůĂĐŝĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�
^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ZŝǀĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƚŚĂďĂƐĐĂ�'ůĂĐŝĞƌ͕ �
ǁŝůů�ďĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŐŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �ŝĨ�
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽĐĐƵƌ͘ �dŽŐĞƚŚĞƌ͕ �
ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝĐĞ�ŵĂƐƐ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŐůĂĐŝĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶŶƵĂů�ƌŝǀĞƌ�ŇŽǁƐ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ�ŝƐ�ŽŶůǇ�
Ă�ĨĞǁ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ƐĞǀĞŶ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŽĨ�ŇŽǁƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ĂŶŶƵĂů�ƐŶŽǁ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ŝƐ�ĚĞƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ƌƵŶŽī�
ĨƌŽŵ�ůŽǁůĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�;DĂƌƐŚĂůů�ĂŶĚ�tŚŝƚĞ͕�
ϮϬϭϬͿ͘��dŚŝƐ�ŐůĂĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŝƐ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ƐƚĞŶŽƚŚĞƌŵŝĐ�ƚƌŽƵƚ�
ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞĮƐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
�ůďĞƌƚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ǁĂƚĞƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ŽǆǇŐĞŶ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�
ĞĂƌůǇ�ĂƵƚƵŵŶ͘

^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ��ůďĞƌƚĂ�ĂŶĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�
^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚƌǇ�
Ăƚ�ďĞƐƚ͕�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ǁĂƌŵŝŶŐ͘���ǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �ŶŽǁ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞƩĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ŝŶ�
ŵŽƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ŵŵ�ŽĨ�ƌƵŶŽī�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ŚĂƌĚͲŚŝƚ�



��
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ďǇ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞�ŝƌƚǇ�dŚŝƌƟĞƐ͕͟ �ǁŚĞŶ�ŵĂŶǇ�
ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ϭϵϵϵͲϮϬϬϰ͕�ǁŚĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ďĞůŽǁͲĂǀĞƌĂŐĞ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐƌŝƐŝƐ͘�dŚĞ�
ǁŽƌƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ϮϬϬϭ�ĂŶĚ�ϮϬϬϮ͕�ǁŚĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�
ĐƌŽƉ�ůŽƐƐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�'�W�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�
ďǇ�Ψϰ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ͘��ůŵŽƐƚ�Ϯϴ͕ϬϬϬ�ũŽďƐ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ĨĂƌŵƐ�ŚĂĚ�ǌĞƌŽ�Žƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŶĞƚ�ŝŶĐŽŵĞ͘��
^ŽŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ďǇ�ǁŝŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ŐƌĂƐƐůĂŶĚƐ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƩůĞ�ŚĞƌĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨŽƌĂŐĞ�
;^ĂƵĐŚǇŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�
ĂůŵŽƐƚ�ϳϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�
ĂďŽƵƚ�Ɛŝǆ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐĂƩůĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚŽŐƐ͕�ĂŶĚ�
Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ Ɛ͛�ϯ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ĂůŐĂƌǇ�ĂůŽŶĞ͘��dŚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ĂďŽƵƚ�ϰϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϮϬ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽŶ��ůďĞƌƚĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͕��ůďĞƌƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�͞ŐƌŽƵŶĚ�ǌĞƌŽ͟�
ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�

dŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ZŝǀĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ
�
dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂƌͲƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�
ƐĞǀĞƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�ƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ůĂŬĞ�
ďĂƐŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͗�ƚŚĞ�>ĂƵƌĞŶƟĂŶ�'ƌĞĂƚ�
>ĂŬĞƐ͕�ƚŚĞ�DĂĐŬĞŶǌŝĞ�ZŝǀĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽůƵŵďŝĂ�ZŝǀĞƌ͘

dŚĞ�>ĂƵƌĞŶƟĂŶ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ďŽƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ůĂŬĞ�ůĞǀĞůƐ͘���ŽƚŚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ĂƌĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƉĂƌƟĂůůǇ͕ �ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϭϵϬϵ�
�ŽƵŶĚĂƌǇ�tĂƚĞƌƐ�dƌĞĂƚǇ�;�ĂŶĂĚĂͲh͘^͘�Ϳ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ϭϵϳϮ͕�
ϭϵϳϴ͕�ϭϵϴϳͿ͘��dŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϭͲϮϬϭϮ͘���ĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŽŶĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��/ŵƉĂĐƚƐ�
ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�

ŵĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŽďǀŝŽƵƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂů�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŝĐĞ�
ĐŽǀĞƌ͘ �KŶ�>ĂŬĞ�^ƵƉĞƌŝŽƌ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ĐŽǀĞƌ�
ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϯϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϭϵϳϯͿ�ƚŽ�ϭϬ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŬĞƐ�;/:�͕�
ϮϬϭϬͿ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŽĐĐƵƌ�
ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ͘ ��

��ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŝĐĞ�ĐŽǀĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞƐ͛�ĞŶĞƌŐǇ�ďƵĚŐĞƚƐ͘��dŚĞ�ĚĂƌŬ�ǁĂƚĞƌ�
ĂďƐŽƌďƐ�ŵŽƌĞ�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĂŶ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�
ŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŶŽǁ͕�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ůĂǇĞƌƐ͘��dŚŝƐ͕�ŝŶ�
ƚƵƌŶ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�
ĚƌŝǀĞ�ůĂŬĞ�ůĞǀĞůƐ�ůŽǁĞƌ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�^ƵƉĞƌŝŽƌ͕ �
DŝĐŚŝŐĂŶ͕�ĂŶĚ�,ƵƌŽŶ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĨĂůůƐ�ŽƵƚ�
ĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĂŬĞͲĞīĞĐƚ�ƐŶŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂŬĞƐ�;ŵŽƐƚůǇ�ƐŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƐƚͿ͘��dŚĞ�KŶƚĂƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶ͕�
ƐŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�>ĂŬĞ�,ƵƌŽŶ�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐŝĂŶ��ĂǇ͕ �
ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�Ϯ�Đŵ�ƉĞƌ�ĚĞĐĂĚĞ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϬ͘��/Ŷ�ƐƚƌŽŶŐ�
ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐŶŽǁ�ƐƋƵĂůůƐ͕�ŝƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ƚƌĂĸĐ�ĂŶĚ�ƐŶŽǁ�ƌĞŵŽǀĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ǁŝŶƚĞƌͬƐƉƌŝŶŐ�ƌƵŶŽī͘��

�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ŝĐĞ�ĐŽǀĞƌ�ŝƐ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƐƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ďŽƩŽŵ�
ǁĂƚĞƌƐ͘��dŚŝƐ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ŽǆǇŐĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�
ĨƌŽŵ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ǁĂƚĞƌƐ͘��dŚĞƌĞ͕�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĞĐĂǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƵƐĞ�ƵƉ�ďŽƩŽŵ�ǁĂƚĞƌ�ŽǆǇŐĞŶ͕�
ĐĂƵƐŝŶŐ�ĂŶŽǆŝĐ�Žƌ�ĚĞĂĚ�ǌŽŶĞƐ�ĨŽƌ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵ�
ĨĂƵŶĂ͘��dŚŝƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�>ĂŬĞ�
�ƌŝĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϳϬƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďǇ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�
ĐŽŶƚƌŽů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϭϵϳϮ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��
�Ƶƚ�ŶŽǁ͕�ĂŶŽǆŝĐ�ǌŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�>ĂŬĞ�
�ƌŝĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ƐƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�
ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƌĂŝŶƐ͘��KǀĞƌ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�
ďĂƐŝŶ͕�ŚĞĂǀǇ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�
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ŝŶƚĞŶƐŝƟĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�Ϯϳ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϱϴ�ƚŽ�ϮϬϬϳ�
;<Ăƌů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵͿ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�
ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ͕�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƚŽ�ĚŽƵďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐĞŶƚƵƌǇ͘��

/ŶƚĞŶƐĞ�ƌĂŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌŽƉůĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ďĂƐŝŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽǆŝĐ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�;�ƌƵĐĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲͿ͘��dŚĞƐĞ�
ƉĂƌƟĐůĞƐ͕�ƉůƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ŽŶ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�
ƵƌďĂŶ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ĂƌĞ�ǁĂƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƌƵŶŽī�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ͘��
KŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�DĂƵŵĞĞ�ZŝǀĞƌ�ďĂƐŝŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�>ĂŬĞ��ƌŝĞ͕�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŚŽƐƉŚŽƌŽƵƐ�ŝƐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�>ĂŬĞ��ƌŝĞ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ�
ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ�;^Žŝů�
ĂŶĚ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͕ �ϮϬϬϯͿ͘��tŚŝůĞ�
ƐƵĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐŝĚĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝŶ͘��DŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�
ĨĞĞĚ�ůŽƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ůŽĂĚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂůŐĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ĐůŽŐŐŝŶŐ�
Ăůů�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ�ĞǆĐĞƉƚ�^ƵƉĞƌŝŽƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ůŽǁ͘��/ƚ�
ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƌĞǀŝƐĞĚ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞƐĞ�
ĚŝīƵƐĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�
ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘
� � �
dŚĞ�DĂĐŬĞŶǌŝĞ�ZŝǀĞƌ��ĂƐŝŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĨĂĐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��,ŝŐŚ�ŇŽǁƐ�ĂŶĚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂĐŬĞŶǌŝĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�;EtdͿ�
ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ďǇ�ďĂƌŐĞ�ƚƌĂĸĐ͘��^ŝŶĐĞ�ϭϵϳϬ͕�
ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌŝƐĞŶ�ϯΣ��Ăƚ�
zĞůůŽǁŬŶŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ϯ͘ϱΣ��Ăƚ�/ŶƵǀŝŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŶŽƌƚŚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐƉƌŝŶŐ�ĨƌĞƐŚĞƚƐ�ĂƌĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂŶĚ�
ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ŇŽǁƐ�ĂƌĞ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ͘��tĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĮƐŚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ŽĨ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝŶ͘��>ŽǁĞƌ�
ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĂƵƚƵŵŶ�ŇŽǁƐ�ĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ŵĂŝŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ͗�ƚŚĞ�>ŝĂƌĚ͕�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƚŚĂďĂƐĐĂ͘

dŚĞƐĞ�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌ�ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ŇŽǁ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƚŚĞƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�
dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕�zƵŬŽŶ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ĂŶĚ�
�ůďĞƌƚĂ͘��KŶůǇ�ƚŚĞ�zƵŬŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁĂƚĞƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘���ƌŝƟƐŚ�
�ŽůƵŵďŝĂ�ŚĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĚĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�tŝůůŝƐƚŽŶ�
ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�Ă�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŝƚĞ�͞�͟�ĚĂŵ�ĨŽƌ�ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌĞŐŝŵĞ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŇŽŽĚ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WĞĂĐĞͲ�ƚŚĂďĂƐĐĂ��ĞůƚĂ͘��dŚĞ��ƚŚĂďĂƐĐĂ�ZŝǀĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌͲŚƵŶŐƌǇ�Žŝů�ƐĂŶĚƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŶĞĂƌ�&Žƌƚ�DĐDƵƌƌĂǇ͕ ��ůďĞƌƚĂ͘��KŶ�ƚŚĞ��ƚŚĂďĂƐĐĂ͕�
ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ůŽǁĞƐƚ�ŇŽǁƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ͕ �ďƵƚ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ůĞƐƐ�
ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ĚŝůƵƚĞ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�
;^ĐŚŝŶĚůĞƌ͕ �ϮϬϭϬͿ�ƚŚĂƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�
ĨƌŽŵ�Žŝů�ƐĂŶĚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ĚŽǁŶǁŝŶĚ͘��
^ŽŵĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ƐŶŽǁ͕�ƚƌĞĞ�
ŶĞĞĚůĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ǁĂƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ͘��/ŶĚĞĞĚ͕�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƚŽǆŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ĂƋƵĂƟĐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂĐŬĞŶǌŝĞ�
ďĂƐŝŶ͘��dŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�
ĨƌŽŵ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�Žŝů�ƐĂŶĚƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ͘
�
dŚĞ�DĂĐŬĞŶǌŝĞ��ĞůƚĂ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂůƚ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞĂƵĨŽƌƚ�^ĞĂ͘��&ŽƵƌ�ĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͗�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ŝĐĞ�ĐŽǀĞƌ�
ŶĞĂƌ�ƐŚŽƌĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐƚŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĂǁŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ�ŽŶ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ͘��
DŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ĂƌĞ�
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ŽĨ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶůĂŶĚ͘��WƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĞƐƚƵĂƌǇ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ůŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞƉĞŶĚ͕�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘��dŚĞ�ƚŚĂǁŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ůĂŶĚ�ƐůƵŵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂĐŬĞŶǌŝĞ��ĂƐŝŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞͲƌŽƵƚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ĚƌĂŝŶ�ƉĞƌĐŚĞĚ�ůĂŬĞƐ�ĂŶĚ�
ĂīĞĐƚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƉŝƉĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘
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dŚĞ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŚĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ��ĐĂůůĞĚ�͞EŽƌƚŚĞƌŶ�
sŽŝĐĞƐ�ʹ�EŽƌƚŚĞƌŶ�tĂƚĞƌƐ͕͟ �ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ďŽƌĚĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂĐŬĞŶǌŝĞ�ZŝǀĞƌ͘ ��dŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Įƌŵ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
;ĂŶĚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶͿ�ǁŝƚŚ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ĂŶĚ�
�ůďĞƌƚĂ͕�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͛�
ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŚĞĂĚǁĂƚĞƌƐ͛�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�����

�Ɛ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�
ǁĂƚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�ZŝǀĞƌ͘ ��hŶĚĞƌ�
ƚŚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�ZŝǀĞƌ�dƌĞĂƚǇ�ŽĨ�ϭϵϲϭ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚĂŵƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĨŽƌ�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϯϭ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶŽī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝŶ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�
ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŇŽŽĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƐƵƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘

&ƌŽŵ�ϭϵϳϬ�ƚŽ�ϮϬϬϵ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ŇŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĚĂƌǇ�ĮƌƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�
ƵŶƟů�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�;ĨƌŽŵ�
ĂďŽƵƚ�Ϯ͕ϵϭϬŵϯͬƐĞĐ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�Ϯ͕ϴϬϬŵϯͬƐĞĐ�ƚŽ�ϮϬϬϵͿ͘��
DŝŶŝŵƵŵ�ŇŽǁƐ�ŚĂĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌĞŶĚƐ�ďƵƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�;ĨƌŽŵ�ĂďŽƵƚ�Ϯ͕ϬϬϬŵϯͬƐĞĐ�ŝŶ�ůĂƚĞ�
ϭϵϵϬƐ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϭ͕ϮϬϬŵϯͬƐĞĐ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϬϵͿ͘��
KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŇŽǁƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�ϭϵϳϬ�ƚŽ�ϭϵϵϱ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�
ĞĂƌůǇ�ϭϵϳϬƐ�ůĞǀĞůƐ͘��dŚĞ�ŇŽǁƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ĂƌĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�
ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�
ƉůĂǇ�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞƐ͘���ŽůƵŵďŝĂ�ZŝǀĞƌ�ŇŽǁƐ�ƌĞŇĞĐƚ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ƚŚĞ�ŵĞůƟŶŐ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐŶŽǁ�ƉĂĐŬƐ�
ĂŶĚ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝŶ͘��dŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�
ƉĂĐŬƐ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�
ŝŶ�DĂǇ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ĂŶĚ�

ŽŌĞŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ�ƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƌŵŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�'ůĂĐŝĞƌ�ŵĞůƚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐůŽǁĞƌ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŇŽǁƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͘��dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�ďƵƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƉƌŽǀĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�
ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŐůĂĐŝĞƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘��

�Ɛ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁĂƌŵƐ͕�ŵĞůƚ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�
ŝŶŝƟĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƌŝǀĞƌƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĞůƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ă�ƟƉƉŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�
ǁŚĞŶ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚƌƵŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŇŽǁ�ĚĞĐůŝŶĞƐ͘��KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽĐŬǇ�DŽƵŶƚĂŝŶƐ͕�ŐůĂĐŝĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ZŝǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ͘���ǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�
ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�ZŝǀĞƌ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�
ǁŝƚŚ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ƵƉ�ďǇ�Ϯ͘ϱΣ��
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͕�ĂŶĚ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�ƌĞƚƌĞĂƟŶŐ�;�ĞŵƵƚŚ͕�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͘����ƐŵĂůů�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌŝƐĞ�ŝƐ�ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�WĂĐŝĮĐ�KĐĞĂŶ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚƵĐĞ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ��ĞĐĂĚĂů�
KƐĐŝůůĂƟŽŶ�;W�KͿ�ĂŶĚ��ů�EŝŶŽ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�KƐĐŝůůĂƟŽŶ�
;�E^KͿ�ʹ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͘��zĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�;ǁĂƌŵͿ�W�K�ĂŶĚ�
�ů�EŝŶŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶĞŐĂƟǀĞ�W�K�ĂŶĚ�
>Ă�EŝŶĂ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŇƵĐƚƵĂƟŶŐ�WĂĐŝĮĐ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞƐ�;&ůĞŵŝŶŐ�ĂŶĚ�tŚŝƞŝĞůĚ͕�ϮϬϭϬͿ͘��
dŚĞǇ�ďƌŝŶŐ�ǇĞĂƌͲƚŽͲǇĞĂƌ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĐůŝŵĂƚĞ�ƚƌĞŶĚƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϬ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĨŽƌĐŝŶŐ�;�ŽŶĮůƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴͿ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ƌĞŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�
ZŝǀĞƌ�dƌĞĂƚǇ�;ďǇ�ϮϬϮϰͿ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ĂŶĚ�ŵĞĂŶ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ďĞŶĞĮƚƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ǁĂƌŵŝŶŐ͕�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶ�ŇŽǁƐ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ŐůĂĐŝĞƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�



��
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ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘��dŚƵƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕��ĂŶĂĚĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůƵůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚƌĂĚŝŶŐ�
ĂǁĂǇ�ŵŽƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂŶ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ĨƵƚƵƌĞ͘

KǀĞƌůĂŶĚ�&ůŽŽĚŝŶŐ��
�
/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĂŶŶƵĂů�ŇŽǁ�
ǀŽůƵŵĞƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŇĂƐŚ�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŽŶ�ƐŵĂůů�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ŇŽŽĚƐ�ŽŶ�
ůĂƌŐĞ�ďĂƐŝŶƐ�ŝŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�ĞĂƐƚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ͘��&Žƌ�
ŇĂƐŚ�ŇŽŽĚƐ͕�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�
ƌĂŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ǁĂƌŵƐ͕�ŝƚ�ŚŽůĚƐ�ŵŽƌĞ�ǁĂƚĞƌ�
ǀĂƉŽƵƌ͕ �Žƌ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ͘ �/Ŷ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ĚĞŐƌĞĞ��ĞůƐŝƵƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŚŽůĚƐ�
ƐĞǀĞŶ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ǀĂƉŽƵƌ͘ ���dŚƵƐ͕�ǁŚĞŶ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŐĞƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƌĂŝŶ͕�ŝƚ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ƌĂŝŶ͕�ŝƚ�ŽŌĞŶ�ƉŽƵƌƐ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ŽǀĞƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůůƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝƟĞƐ�ǁŝůů�ĚŽƵďůĞ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶƚĞŶƐŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƋƵĂůůĞĚ͕�
Žƌ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĞĐĂĚĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�;<ŚĂƌŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳͿ͘��dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�
ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĐĂƵƐĞĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�dŽƌŽŶƚŽ�
ĂŶĚ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͕�ƚŽ�WĂŶŐŶŝƌƚƵŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�&Ăƌ�EŽƌƚŚ͘
�
dŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘��tŝůĚĮƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƐƵĐŚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ďŽƌĞĂů�ĨŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ��ƌŝƟƐŚ�
�ŽůƵŵďŝĂ͘��&Žƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞŐƌĞĞ��ĞůƐŝƵƐ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵϳϬ�ƚŽ�ϮϬϬϬ͕�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ďƵƌŶĞĚ�
;&ůĂŶŶŝŐĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱͿ͘��tĂƌŵĞƌ�ǁŝŶƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƉŝŶĞ�ďĞĞƚůĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŬŝůůĞĚ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŶŝŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�
ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͘�dŚĞƐĞ�ďĞĞƚůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ŝŶǀĂĚŝŶŐ��ůďĞƌƚĂ͘��dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨŽƌĞƐƚ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ�
ŵĂŬĞƐ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ŇĂƐŚ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘��
dŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ƌƵŶ�Žī�ĨĂƐƚĞƌ͕ �ĐĂƵƐŝŶŐ�
ŚŝŐŚĞƌ�ŇŽŽĚ�ƉĞĂŬƐ͕�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ůŽǁ�

ƐĞĂƐŽŶ�ŇŽǁƐ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĞĂǀŝĞƌ�ƌĂŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�
ŽĨ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌƚĂǆĞĚ�ƐĞǁĞƌ�ĂŶĚ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��/ŶĚĞĞĚ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚĂƚĂ�
ŶŽǁ�ƐŚŽǁ�ůŽƐƐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽƵƚƐƚƌŝƉƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŚĂǌĂƌĚ�ʹ�ĮƌĞ͘
�
/Ŷ�ďŽƚŚ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ĨƌŽŵ�
ǁĂƚĞƌ�ŽĐĐƵƌ�ĂŌĞƌ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƌĂŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶĞǆŽƌĂďůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ͘��^ƵĐŚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ͕ �ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�
ƌƵŶŽī�ĨƌŽŵ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐ͕�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐƚƌĞĞƚ�
ǁĂƐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ĐŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƐĞǁĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌŇŽǁ�ŽĨ�ƐƚŽƌŵ�ǁĂƚĞƌƐ�
ŝŶƚŽ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƐĞǁĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�
ƉŽůůƵƚĞĚ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚǇ�Žƌ�
ǁĞůů͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĂŌĞƌ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ͕�Ăƚ�ƟŵĞƐ͕�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĐĐƵƌ͘ ��^ƵŵŵĞƌ͕ �ŽŶ�ŵĂŶǇ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĂŬĞƐ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďƌŝŶŐƐ�ůŽǁĞƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŇŽǁƐ͕�
ƉƵŶĐƚƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƐŚŽƌƚ�ŚŝŐŚͲŇŽǁ�ĞǀĞŶƚƐ͘��,ŝŐŚĞƌ�
ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽůĚ�
ǁĂƚĞƌ�ĮƐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ǁĂƌŵ�
ǁĂƚĞƌ�ĮƐŚ�ŝŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�^ƚ͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ�ZŝǀĞƌ�
;,ƵĚŽŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘

͞&ůŽŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ͟�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞĚ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ͘��
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ĞǀĞƌͲŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ͕�ŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ůĞǀĞů�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�DĞǆŝĐŽ�ƚŽ�
ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�WůĂŝŶƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ�;�ŽŽŬ͕�
ϮϬϬϴͿ͘��dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͕�ĮƌƐƚ�ƐŶŽǁ�
ƚŚĞŶ�ƌĂŝŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐŽƵƚŚĞƌůǇ�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚ͕�^ŽƵƌŝƐ�ĂŶĚ��ƐƐŝŶŝďŽŝŶĞ�ďĂƐŝŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŇŽŽĚŝŶŐ�
ŝŶ�ĞĂƐƚĞƌŶ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ĂŶĚ�DĂŶŝƚŽďĂ͘���ĂƐƚĞƌŶ�
�ĂŶĂĚĂ�ʹ�ĨƌŽŵ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�YƵĞďĞĐ�ƚŽ��ƚůĂŶƟĐ�
�ĂŶĂĚĂ�ʹ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ�
ŽŶ�ůĂƌŐĞƌ�ƌŝǀĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞŶƐĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐƚŽƌŵƐ�;>ĂŵďĞƌƚ͕�ϮϬϬϰͿ͘���ůƐŽ͕�
Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�ŝŶ�ĂƵƚƵŵŶ͕�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ďǇ�ǁĂƌŵŝŶŐ��ƚůĂŶƟĐ�ŽĐĞĂŶ�ǁĂƚĞƌƐ͕�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�EŽƌƚŚ�
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�ƚůĂŶƟĐ�ŽƌŝŐŝŶƐ͕�ŶŽƌƚŚǁĂƌĚ�ƚŽ��ƚůĂŶƟĐ��ĂŶĂĚĂ�
;�ŵŵĂŶƵĞů͕�ϮϬϬϱͿ͘��

�Ŷ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ�ďƌŝŶŐƐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ƚůĂŶƟĐ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�EŽƌƚŚ�
^ŚŽƌĞ͘��&ůŽŽĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�
ĐŽĂƐƚĂů��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘��
^ĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ŝƐ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞƌŵĂů�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ƌĂƉŝĚ�ŵĞůƟŶŐ�ŽĨ�ŝĐĞ�ŽŶ�ůĂŶĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ƌĐƟĐ��ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŶůĂŶĚ͘��
dŚŝƐ�ƌŝƐĞ�ŝƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ǁŝŶĚ�ƐƚŽƌŵƐ͕�
ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƐ͘��

KŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�^ƚ͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�ĚĂŵĂŐĞ�
ĨƌŽŵ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƐ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘��
^ƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĨŽƵƌ�ŵĞƚƌĞƐ�
ŝŶ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐĞŶƚƵƌǇ͘��^ŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ůŽǁ�
ůǇŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĐŽĂƐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
sĂŶĐŽƵǀĞƌ�/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ�ZŝǀĞƌ��ĞůƚĂ͘��,ĞĂǀǇ�
ƌĂŝŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐƚŽƌŵƐ�ŝƐ͕�Ăƚ�ƟŵĞƐ͕�
ďůŽĐŬĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƐĞĂ�ůĞǀĞůƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�dƵŬƚŽǇƵŬƚƵŬ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ĞĂƵĨŽƌƚ�^ĞĂ͕�ƚŚĂǁŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͕�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐƚŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ƐŚŽƌĞ�ŝĐĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�
ƌĞƚƌĞĂƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌŽƵŶĚ͘��^ĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�
ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐĂůƚ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�
ŝŶƚŽ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĞƐƚƵĂƌŝĞƐ͕�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂƋƵĂƟĐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨƌĞƐŚ�
ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐĂůŝŶĞ͘

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ǁĂƚĞƌ�ĐƌŝƐĞƐ�ǁŝůů�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŽ�
ǁĂƚĞƌ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�

ŚƵŵĂŶƐ�ĚŽ͘��Ƶƚ�ŵƵĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ͕�Žƌ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�
Žƌ�ĚĞůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

��ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁĂƚĞƌ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ƵƐĞ�ƌŽƵŐŚůǇ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�
ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŽĨ�ŵĂŶǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�͞ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͟�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ͘ ��ĞůŽǁ�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�
ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ǁĂƚĞƌ͕ �ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�
ƵŶĚƵĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘

ϭ͘� WƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ZĞƐƚŽƌĞ�tĞƚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�
� �ƌĂŝŶĂŐĞ�WĂƩĞƌŶƐ

/Ŷ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ƵƉ�ƚŽ�ϳϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�
ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŵŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͘��dŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƵŶƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘��tĞƚůĂŶĚƐ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ͟�ŽĨ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͘��ƵƌŝŶŐ�
ƌĂƉŝĚ�ƐŶŽǁŵĞůƚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵƐ͕�
ƚŚĞǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
Žī�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ŶĞĂƌďǇ�ƌŝǀĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ŇŽŽĚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĂƉŝĚ�ƐŶŽǁŵĞůƚ�Žƌ�ŚĞĂǀǇ�
ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ͘�dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂƚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĚƌǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
ƌĞĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƋƵŝĨĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ďƵīĞƌŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚƌŽƵŐŚƚ͘��tĞƚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƚĞĚ�
ƐŽŝůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ăƚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�
ƉĂƌƟĐůĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŵ�
ĨƌŽŵ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌƐ�Žƌ�ĂƋƵŝĨĞƌƐ͘��

�ƌĂŝŶĂŐĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĂƐŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŇŽŽĚƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ĂƌĞĂƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ZĞĚ�ZŝǀĞƌ�sĂůůĞǇ�ŽĨ�DĂŶŝƚŽďĂ�
ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�DŝĚǁĞƐƚĞƌŶ�h͘^͘�ƐƚĂƚĞƐ͘��tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƌĞŐĂƌĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁĞƚůĂŶĚƐ͕�ĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂĐƟŶŐ�
ŵƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�ĚŽ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞǀĞŶŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ƚŽ�ůĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌƐ͘�



��
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hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞ�
ǁĞƚůĂŶĚƐ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂƌĞ�ƉŽŽƌůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘��
�ůďĞƌƚĂ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
ǁĞƚůĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘��Ƶƚ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
ŽǀĞƌƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞĞĚĞĚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�tŚŝůĞ�ŶŽ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�
ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ͕�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Žŝů�ƐĂŶĚƐ�ĞǆĞŵƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�
ǁĞƚůĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�
ŝƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƐŝŵƉůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĂŝƌŝĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ďĞĂǀĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�
,ŽŽĚ�ĂŶĚ��ĂǇůĞǇ�;ϮϬϬϴͿ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĞĂǀĞƌ�ƚŽ��ůŬ�/ƐůĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŬ�ŝŶ�ϮϬϬϮ�ƚŽ�ďĞ�ϲϭ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ϭϵϱϬ͕�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ϮϬϬϮ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚƌŝĞƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͘�
dŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŶĞĂƌ�ůŝŶĞĂƌ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ďĞĂǀĞƌ�ůŽĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ�ŽƉĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞĂǀĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉŽŽƌůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƌŽĂĚƐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚƌĞĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞǆƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ͘�
�
Ϯ͘� �ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
� ƚŽ��ŽŶƐĞƌǀĞ�tĂƚĞƌ�YƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ

/ŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ƌŽĂĚƐ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚƐ�ĂŶĚ�ƌŽŽĨƐ�ĂůƐŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�
ĐŽŶĚƵŝƚƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĨĂůůŝŶŐ�ĂƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͕�
ƌĂƉŝĚůǇ�ƚŽ�ůĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ƉůĂǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ĐŝƟĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŇĂƐŚ�ŇŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůŽĂĚĞĚ�
ƐƚŽƌŵ�ƐĞǁĞƌƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǁĂƚĞƌ�
ĨƌŽŵ�ƌĞĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĂƋƵŝĨĞƌƐ͘��/Ŷ�Ă�ĨĞǁ�
ĂƌĞĂƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�&ƌĂƐĞƌ�ZŝǀĞƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͕�
ƉŽƌŽƵƐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐƵƌďĞĚ�ƌŽĂĚƐ�ĂƌĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƌƵŶŽī͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ƌĞĐŚĂƌŐĞƐ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘

ZƵŶŽī�ĨƌŽŵ�ƌŽŽĨƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵŝƟŐĂƚĞĚ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�

ĂƌĞĂƐ͕�ƐŽĚ�ƌŽŽĨƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƌƵŶŽī͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐŽŽůŝŶŐ�
ďǇ�ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ͘�^ŽŵĞ�ŇĂƚ�ƌŽŽĨĞĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞŶ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ŇŽǁĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĚͲ�ƐƐŝŶŝďŽŝŶĞ�ďĂƐŝŶƐ�
ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�DĞǆŝĐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ͘���ĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŇĂƚ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ďƵƚ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚ�
ƉƌŽŽĮŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�
ůŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚƌĞƐƐ͘

�ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƌŽŽĨƐ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�
ďĂƌƌĞůƐ�Žƌ�ĐŝƐƚĞƌŶƐ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌƵŶŽī�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƚĞƌ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ůĂǁŶƐ͕�ŐĂƌĚĞŶƐ�
ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ƚĂƉ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚŽƌŵ�ĚƌĂŝŶƐ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌůŽĂĚĞĚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ǁĂƚĞƌͲƐĐĂƌĐĞ�
ĂƌĞĂƐ͕�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŇƵƐŚŝŶŐ�ƚŽŝůĞƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂŐĂŝŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

KƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�͞ŐƌĞĞŶ͟�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘�dŚĞǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵĐŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ŵĞƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ůŽǁͲŇŽǁ�ƐŚŽǁĞƌ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ůŽǁͲŇƵƐŚ�
ƚŽŝůĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘��/ŶǀĞƌƐĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�
ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�
ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ďƵƚ�ĐŽƐƚ�ƌŝƐĞƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂƐ�ƵƐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ĂƌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǁĂƚĞƌ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƋƵŝĨĞƌƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞůƉĨƵů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�
ĞǀĞŶƚƐ͘��&ůŽŽĚƉůĂŝŶ�ůĂŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�
ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚĂƌŵ Ɛ͛�ǁĂǇ͕ �ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŬĞƉƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚĞĂǀǇ�
ƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘��
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^ƵĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�
ƉĞƌŵĞĂďůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͘ ��dŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶŽǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ďĂƐĞŵĞŶƚ�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƐƚĂůů�
ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ǀĂůǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐĞǁĞƌ�ďĂĐŬƵƉ͘��/Ŷ�ǀĞƌǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƐƵďƐŝĚŝǌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�hŶŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŵĂŶǇ͕ �ŵƵĐŚ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ĐŝƟĞƐ͘�>ŽƐƐĞƐ�ŽĨ�ϯϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂƌĞ�
ƋƵŝƚĞ�ĐŽŵŵŽŶ͘��DĂŶǇ�ůĂƌŐĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĐŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁĂƚĞƌ�
ůŽƐƐĞƐ�ǀŝĂ�ůĞĂŬǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

ϯ͘� �ŚĂŶŐĞ�WĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�>ĂŬĞƐŚŽƌĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
� ƚŽ�WƌŽƚĞĐƚ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ

>ĂŬĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ŝŶ�ŵŝĚͲƚŽͲůĂƚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ŝŶƉƵƚƐ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͘��/Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƌŝŵŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶĂů�
ĐŽƩĂŐĞƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ƌŝŐŚƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞƐ�ŽĨ�ůĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌƐ͘�DŽƐƚ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ůĂŬĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƌŝĐŚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϮϬƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽƵďůĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌŝƉůĞĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�
ŵŽƐƚ͘��

WŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ŶŝƚƌŽŐĞŶ͕�
�ǇĂŶŽďĂĐƚĞƌŝĂ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĮǆŝŶŐ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶ�
ƐƵŵŵĞƌ�ĂůŐĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘��DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�
ůŽŶŐ�ĮůĂŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŐĞůĂƟŶŽƵƐ�ƐŚĞĂƚŚƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĂƋƵĂƟĐ�ŚĞƌďŝǀŽƌĞƐ͘�
dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉŽƚĞŶƚ�ŚĞƉĂƚŽ�ĂŶĚ�ŶĞƵƌŽ�
ƚŽǆŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ƚĂƐƚĞ�ĂŶĚ�
ŽĚŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ůĂƌŐĞ�ĂůŐĂů�ďůŽŽŵƐ͕�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƌŽƫŶŐ�ĂůŐĂů�ŵĂƐƐĞƐ�ŽŶ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ůĂŬĞƐ͘��&ŝƐŚ�ŬŝůůƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ�ŽǆǇŐĞŶ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂůŐĂĞ�ƌŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵƐ�ŽĨ�
ůĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�

;^ĐŚŝŶĚůĞƌ�ĂŶĚ�sĂůůĞŶƚǇŶĞ͕�ϮϬϬϴͿ͘��

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ďůŽŽŵƐ�ŽĨ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�
ĂůŐĂĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ĂƐ�ůĂŬĞ�
ůĞǀĞůƐ�ĚĞĐůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƞůŽǁ�ŝƐ�ŶĞĂƌ�
ǌĞƌŽ�;Ă�ƉŽŝŶƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĞƐƚĞƌŶ�
ůĂŬĞƐͿ͘��ZĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ĞƵƚƌŽƉŚŝĐĂƟŽŶ͕�ďĞĐŽŵĞƐ�ϭϬϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ĂƐ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŇŽŽĚŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐŶŽǁŵĞůƚ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ĨƌŽŵ�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĚ�ZŝǀĞƌ�sĂůůĞǇ�
ŶĞĂƌ�>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐ�ĐĂƵƐĞƐ�ŵĂŶƵƌĞ�ƉŝůĞƐ͕�ŚŽŐ�
ůĂŐŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐͲƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐŽŝůƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ǁĂƚĞƌ͕ �ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĨŽƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ͘���ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ĚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŝŶƉƵƚƐ͕�ĂůŐĂů�ďůŽŽŵƐ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�;DĐ�ƵůůŽƵŐŚ�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘

dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ZĞĚͲ�ƐƐŝŶŝďŽŝŶĞ�ďĂƐŝŶƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĐĞŶƚƌĂů�
�ĂŶĂĚĂ͕�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ŽĨ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�DĞǆŝĐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ͘���ĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇĂƚ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ďƵƚ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚ�ƉƌŽŽĮŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŇŽŽĚƉůĂŝŶ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ůŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚƌĞƐƐ͘

dŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ůĂŬĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�
ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůĞ͘�
<ĞĞƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ůĂŬĞƐ�ĂƐ�ůŽǁ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ZĞƐƚƌŝĐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨĞĞĚůŽƚƐ͘�ZĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ƐĞƚ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ůĂŬĞ�ƐŚŽƌĞƐ͘�
ZĞƚĂŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂůŽŶŐ�ůĂŬĞ�ƐŚŽƌĞƐ͘�ZĞƐƚƌŝĐƚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂǁŶ�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ͘�WƵŵƉ�ŽƵƚ�
ƐĞǁĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͕�Žƌ�
ƵƐĞ�ĐŽŵƉŽƐƟŶŐ�Žƌ�ĐŽŵďƵƐƟŽŶ�ƚŽŝůĞƚƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
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ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘�

ϰ͘� DŽǀĞ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌͲ/ŶƚĞŶƐŝǀĞ�
� /ŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�tĂƚĞƌ͕ �ŶŽƚ�sŝĐĞͲsĞƌƐĂ

,ƵŵĂŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĐĂŶĂůƐ�ĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ǁĂŶƚ�ŝƚ͘���Ƶƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ŇŽǁ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŚĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ďŝŽƚĂ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŐĞƚƐ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ ���ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�
ŽĨ�ĚĂŵƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ůŽǁ͘���ďĞƩĞƌ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�
ƉůĞŶƟĨƵů͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǀĞŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƵĐŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ͕�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ZŝǀĞƌ�ĐĂƌƌŝĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ϳϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽŶůǇ�
ůŝŐŚƚůǇ͕ �ĚĞƐƉŝƚĞ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨĞƌƟůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ůĂŶĚ͘��/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŵŽǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�
^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŶŽƌƚŚǁĂƌĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉƐ�
ĂƌĞ�ĐĂƩůĞ�ĨŽƌĂŐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŚƵŵĂŶ�ĨŽŽĚ͘�dŚĞ�ƐĂǀĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͘

ϱ͘� /ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�,ƵŵĂŶ�tĂƚĞƌ�hƐĞƐ�Ăƚ
� tĂƚĞƌƐŚĞĚ�^ĐĂůĞƐ

dǇƉŝĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ƉŝĞĐĞŵĞĂů͕�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
KŌĞŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ǁĂƐƚĞĨƵů�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�
ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞīŽƌƚƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŚƵŵĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞƐ�Ăƚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƐĐĂůĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŽīĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŽƌŬƐ͘��

KŶƚĂƌŝŽ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ǁĞƚůĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ŵƵŶŝĐŝƉĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ƌŝǀĞƌ�ďĂƐŝŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚƌĞĂŵ�ŇŽǁ�
ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ǁĂƚĞƌ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŇŽŽĚ�ƉůĂŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
dŽƌŽŶƚŽ�ZĞŐŝŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŵŽĚŝĮĞĚ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŇŽŽĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ͘

ZĞĐĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ��Žǁ�ZŝǀĞƌ�WƌŽũĞĐƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ůďĞƌƚĂ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ďǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�Ăƚ�Ă�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�
ƐĐĂůĞ͕�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ǁĂƚĞƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�
�Žǁ�ZŝǀĞƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŵĂĚĞ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐŵĂůů�ƌŝǀĞƌ͘ �dŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�
ŽĨ��ůďĞƌƚĂ Ɛ͛�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�Ă�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�;�ĂůŐĂƌǇͿ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ��ϵϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ Ɛ͛�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĮǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌŽƵƚ͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ƚƌŽƵƚ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ϭϰ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ůďĞƌƚĂ�tĂƚĞƌ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ͕�
ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�;�Žǁ�ZŝǀĞƌ�WƌŽũĞĐƚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ͕�ϮϬϭϬͿ͗

ͻ� ƐƵŵŵĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�
� ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŇŽǁƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
� ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�
� ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͖

ͻ� ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�
� ĚĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ĂŶĂŶĂƐŬŝƐ�ZŝǀĞƌ�ĐĂŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�
� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĮƐŚĞƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ǀĂůƵĞƐ͖

ͻ� ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�<ĂŶĂŶĂƐŬŝƐ�>ĂŬĞ�ĐĂŶ�
� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĮƐŚĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�
� ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͖

ͻ� ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ��ĂůŐĂƌǇ͕ �ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ�
� ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ͖



��
&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

ͻ� ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘

dŚĞ�^ƉƌĂǇ�>ĂŬĞƐ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ �ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ��Žǁ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘�dŚĞ�
�ŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŚĂƐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞĮŶĞ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�
ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�
ŵŽĚĞů�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ŇŽŽĚͲƉƌŽŶĞ�ĂƌĞĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂĐƵĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŇŽŽĚƐ͘

ϲ͘� WƌŽƚĞĐƚ�tĂƚĞƌ�EĞĞĚƐ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ
� &ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ

ZĞĐĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂŝĚ�
ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�͞ǀŝƌƚƵĂů�ǁĂƚĞƌ͕͟�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŐŽŽĚƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌĂŝŶ͕�
ŵĞĂƚ�Žƌ�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽǁĞƌ͘ ��tŚŝůĞ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�
ĂƌĞ�ůƵĐƌĂƟǀĞ͕�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ�ďĞŚŝŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ĂƋƵĂƟĐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�tĞƐƚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
͞ǀŝƌƚƵĂů�ǁĂƚĞƌ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁŚĞĂƚ͕�ďĞĞĨ͕ �ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�;>ŝƵ�ĂŶĚ��ĞŶŐ͕�
ϮϬϭϬͿ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ƐĐĂƌĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�:ĂƉĂŶ͕��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ă�ĐůŽƐĞ�
ĞǇĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁĂƚĞƌ͘ ��/Ŷ�ǁĂƚĞƌ�ƐĐĂƌĐĞ�
ĂƌĞĂƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�
^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ZŝǀĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƚŚĂŶ�ŝƌƌŝŐĂƟŶŐ�ŐƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͘�dŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůďĞƌƚĂ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĂƉŝĚůǇ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�

ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�ůŽĐĂů�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝƌƌŝŐĂƚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ͘

KŶĞ�ŵĂũŽƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
/ŵƉĞƌŝĂů�sĂůůĞǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ϵϬ�
ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨŽƌ�h͘^͘�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚĂ�ĂƐ�ǁĞůů͘�
dŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�sĂůůĞǇ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�ĂŶ�ĂƌŝĚ�ĂƌĞĂ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�
ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽůŽƌĂĚŽ�ZŝǀĞƌ͘ �dŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ŝƐ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽŽǀĞƌ��Ăŵ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�>ĂŬĞ�DĞĂĚ͕�
Ă�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ͘ �&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ϴϬ�Ŭŵ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƚ͕�ďǇ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĂŶĂů�ƚŽ�
ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�sĂůůĞǇ͘��dŚĞ�ĂƌĞĂ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�
>ĂŬĞ�DĞĂĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ϭϭ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚƌŽƵŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�
ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϯϬ�ŵ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�tĂƚĞƌ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƐĐĂƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐĐĂƌĐŝƚǇ͘��
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ůŝŬĞ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ĂŶĚ�^ĂŶ��ŝĞŐŽ�ĂƌĞ�
ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ͘��
dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌƐĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘��WƌĞƐĞŶƚ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĂƚ�>ĂŬĞ�DĞĂĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁĂƚĞƌ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�ďǇ�ŵŝĚͲĐĞŶƚƵƌǇ͘

dŚĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĨƵĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐƵƚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŝůů�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ͘���Ɛ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�sĂůůĞǇ�ĚǁŝŶĚůĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨƌŽŵ�h͘^͘�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĚƌŝǀĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ƵƉ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ͘��
/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘�KŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƵŶĚĞƌ�ƵƟůŝǌĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ďĂƐŝŶ͕�
ŝŶƚŽ�Ă�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘��/ŶŝƟĂůůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ŚƵŐĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƐŽůĂƌ͕ �ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů�ŚĞĂƟŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�
ǁŝŶƚĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ĮĞůĚ�ĐƌŽƉƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌĐĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͘��ZĞĚƵĐĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
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ĐŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�
ǁĂƌŵ͕�ŚĞĂƟŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĐůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�
ǁŚĞŶ�ĐƌŽƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐƌŽǁŶ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͘

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ�ďƵƚ�Ă�ƐŵĂůů�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�

ĂƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�͞ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͟�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�WƌĂŝƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�
ƌŝǀĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďŽƚŚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�
ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�;^ĂƵĐŚǇŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͕�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�
ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ͘
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ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗

�ŽŶĮůƐ͕��͕͘�^ĂŶƚĞƌ͕ ��͘�͕͘�WŝĞƌĐĞ͕��͘t͕͘�,ŝĚĂůŐŽ͕�,͘'͕͘��ĂůĂ͕�'͕͘��ĂƐ͕�d͘ ͕��ĂƌŶĞƩ͕�d͘ W͘ ͕��ĂǇĂŶ͕��͘Z͕͘��ŽƵƚƌŝĂƵǆ͕��͕͘�tŽŽĚ͕�
�͘t͕͘�DŝƌŝŶ͕��͘�d͘ �EŽĂǁĂ͘�ϮϬϬϴ͘���ĞƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�ǁĞƐƚĞƌŶ�h͘^͕͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ͕�Ϯϭ;ϮϯͿ͗�ϲϰϬϰͲϲϰϮϰ͘

�Žǁ�ZŝǀĞƌ�WƌŽũĞĐƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ͘�ϮϬϭϬ͘��Žǁ�ZŝǀĞƌ�WƌŽũĞĐƚ�^ƵŵŵĂƌǇ�ZĞƉŽƌƚ͘��ůďĞƌƚĂ�/ŶŶŽǀĂƚĞƐ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ŽůƵƟŽŶƐ͕��ůďĞƌƚĂ͘

�ƌƵĐĞ͕�:͘W͘ ͕��ŝĐŬŝŶƐŽŶ͕�td͘͘ �ĂŶĚ��͘�͘�>ĞĂŶ͘��ϮϬϬϲ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ��ǆƚƌĞŵĞƐ͗��ĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�
ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�^Žŝů�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͕ �KŶƚĂƌŝŽ͘

�ŽŽŬ͕�<͘,͕�sŝǌǇ͕ ��͘<͕͘��>ĂƵŶĞƌ͕ ��͘^͘�ĂŶĚ��͘�D͘�WĂƚƌŝĐŽůĂ͘�ϮϬϬϴ͘��^ƉƌŝŶŐƟŵĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�WůĂŝŶƐ�ůŽǁ�ůĞǀĞů�
ũĞƚ�ĂŶĚ�DŝĚǁĞƐƚ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�'�D�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ͕�Ϯϭ;ϮϯͿ͗�ϲϯϮϭͲϲϯϰϬ

�ĞŵƵƚŚ͕�D͕͘�WŝŶĂƌĚ͕�s͘ ͕�WĞƚƌŽŶŝƌŽ͕��͕͘�>ƵĐŬŵĂŶ��͘,͕͘�,ŽƉŬŝŶƐŽŶ͕��͕͘��ŽƌŶĞƐ͕�W͘ �ĂŶĚ�>͘��ŽŵĞĂƵ͘�ϮϬϬϴ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚͲ
ĐĞŶƚƵƌǇ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŐůĂĐŝĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ZŽĐŬǇ�DŽƵŶƚĂŝŶƐ͗�EĞůƐŽŶ�ZŝǀĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dĞƌƌĂ�'ůĂĐŝĂůŝƐ͕�ϭϭ͗�
ϮϳͲϱϮ

�ŝďŝŬĞ͕�z͘ ͕�WƌŽǁƐĞ͕�d͘ ͕�^ŚƌĞƐƚŚĂ͕�Z͘�ĂŶĚ�Z͘��ŚŵĞĚ͘�ϮϬϭϭ͘�KďƐĞƌǀĞĚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ�ŽŶ�>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐ�ʹ�
ƚŚĞ�&ŽƌŐŽƩĞŶ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞ͘

�ŝĐŬŝŶƐŽŶ͕�W͘ �ϮϬϭϮ͘�͞��W�ůĂƵŶĐŚĞƐ�Ă�'ůŽďĂů�tĂƚĞƌ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�WƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�tĂƚĞƌͲZĞůĂƚĞĚ�
ZŝƐŬ͘͟ �dŚĞ��ĂƌďŽŶ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�WƌŽũĞĐƚ͘�KŶůŝŶĞ͗�ф�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚƉƌŽũĞĐƚ͘ŶĞƚͬĞŶͲh^ͬtŚĂƚtĞ�Žͬ��WEĞǁƐ�ƌƟĐůĞWĂŐĞƐͬ
ĐĚƉͲůĂƵŶĐŚĞƐͲŐůŽďĂůͲǁĂƚĞƌͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞͲƉƌŽũĞĐƚ͘ĂƐƉǆ�х

�ŵŵĂŶƵĞů͕�<͘�ϮϬϬϱ͘��/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͕�EĂƚƵƌĞ͕�ϰϯϲ;ϰͿ͗�ϲϴϲͲϴϴ͘

&ůĂŶŶŝŐĂŶ͕�D͘�͕͘�>ŽŐĂŶ͕�<͘�͕͘��ŵŝƌŽ͕��͘�͕͘�^ŬŝŶŶĞƌ͕ �t͘Z͘�ĂŶĚ��͘:͘�^ƚŽĐŬƐ͘�ϮϬϬϱ͘�&ƵƚƵƌĞ�ĂƌĞĂ�ďƵƌŶĞĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘��ůŝŵĂƟĐ�
�ŚĂŶŐĞ͕�ϳϮ͗�ϭͲϭϲ͘

&ůĞŵŝŶŐ͕�^͘t͘�ĂŶĚ�W͘,͘�tŚŝƞŝĞůĚ͘�ϮϬϭϬ͘��^ƉĂƟŽƚĞŵƉŽƌĂů�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ��E^K�ĂŶĚ�W�K�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ƐŝŐŶĂůƐ�ŝŶ�
�ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�zƵŬŽŶ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ůĂƐŬĂ͕��ƚŵŽƐƉŚĞƌĞͲKĐĞĂŶ�ϰϴ͗�ϭϮϮͲϭϯϭ͘

,ƵĚŽŶ͕��͕͘��ƌŵĞůůŝŶ͕��͕͘�'ĂŐŶŽŶ͕�W͘ ͕�ĂŶĚ��͘�WĂƚŽŝŶĞ͘�ϮϬϬϵ͘�sĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚ͘�
>ĂǁƌĞŶĐĞ�ZŝǀĞƌ�;YƵĠďĞĐ͕��ĂŶĂĚĂͿ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĮƐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�,ǇĚƌŽďŝŽůŽŐŝĂ͕�ϲϰϳ;ϭͿ͗�
ϭϰϱͲϭϲϭ͘

,ŽŽĚ͕�'͘�͘�ĂŶĚ�^͘�͘��ĂǇůĞǇ͘�ϮϬϬϴ͘���ĞĂǀĞƌ�;�ĂƐƚŽƌ�ĐĂŶĂĚĞŶƐŝƐͿ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�
ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ďŽƌĞĂů�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ͘���ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ϭϰϭ;ϮͿ͗�ϱϱϲͲϱϲϳ͘

/W���;/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞͿ͘�ϮϬϬϳ͘�&ŽƵƌƚŚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ͕�ŝŶ�>ŝƵ͕�:͘�ĂŶĚ��͘��ĞŶŐ͘�ϮϬϭϭ͘�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁĂƚĞƌ�ŇŽǁƐ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ͘��ůďĞƌƚĂ�/ŶŐĞŶƵŝƚǇ͕ ��ůďĞƌƚĂ͘

/W���;/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞͿ͘�ϮϬϬϴ͘��tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�/�ZĞƉŽƌƚ
͞dŚĞ�WŚǇƐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ��ĂƐŝƐ͟�ĂŶĚ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�//�ZĞƉŽƌƚ�͞/ŵƉĂĐƚƐ͕��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͟�KŶůŝŶĞ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉĐĐ͘ĐŚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͺĂŶĚͺĚĂƚĂͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͺĂŶĚͺĚĂƚĂͺƌĞƉŽƌƚƐ͘ƐŚƚŵůη d͘ϯ:ǌƉũ'Wtŵ�
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/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�hƉƉĞƌ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�^ƚƵĚǇ͘�ϮϬϬϵ͘��/ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƵƉƉĞƌ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ͗��^ƚ͘��ůĂŝƌ�ZŝǀĞƌ͘�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ�
ƚŽ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽŝŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

<Ăƌů͕�d͘ Z͕͘�DĞůŝůůŽ͕�:͘D͘�ĂŶĚ�d͘ �͘�WĞƚĞƌƐŽŶ͘�ϮϬϬϵ͘��'ůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�h͘^͘�'ůŽďĂů�
�ŚĂŶŐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�h͘<͘

<ŚĂƌŝŶ͕�s͘s͘ ͕��ǁŝĞƌƐ͕�&͘t͕͘��ŚĂŶŐ͕�y͘�ĂŶĚ�'͘�͘�,ĞŐĞƌů͘�ϮϬϬϳ͘���ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ŝŶ�
/W���ĞŶƐĞŵďůĞ�ŽĨ�'ůŽďĂů��ŽƵƉůĞĚ�DŽĚĞů�^ŝŵƵůĂƟŽŶƐ͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ͕�ϮϬ;ϴͿ͗�ϭϰϭϵͲϭϰϰϰ͘

>ĂŵďĞƌƚ͕�^͘:͘�ϮϬϬϰ͘���ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ĐǇĐůŽŶĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ�
ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐŽƵƉůĞĚ�ŵŽĚĞůƐ͕��ƚŵŽƐƉŚĞƌĞͲKĐĞĂŶ�ϰϮ;ϯͿ͗�ϭϳϯͲϭϴϭ͘

>ĞŵŵĞŶ͕��͘^͕͘�tĂƌƌĞŶ͕�&͘ :͕͘�>ĂĐƌŽŝǆ͕�:͘�ĂŶĚ��͘��ƵƐŚ�;ĞĚŝƚŽƌƐͿ͘�ϮϬϬϴ͘�&ƌŽŵ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͗���ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐůŝŵĂƚĞ͕�ϮϬϬϳ͘�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĂŶĂĚĂ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�KƩĂǁĂ͘

>ĞYƵĞƌĞ͕��͘�ϮϬϬϵ͘��ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ��KϮ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�'ĞŽƐƉŚĞƌĞͲ�ŝŽƐƉŚĞƌĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;/'�WͿ͘�'ůŽďĂů�
�ŚĂŶŐĞ�;ϳϰͿ͗�ϮϴͲϯϭ͘�

>ĞƐŝŶƐ͕�'͕͘�d͘ �:͘��ƵĐŬ͕�ĂŶĚ�:͘�Z͘��ƌƵŵŵŽŶĚ͘�ϮϬϭϬ͘��ůŝŵĂƚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�Ăƚ��ƵƌĞŬĂ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�,ŝŐŚ��ƌĐƟĐ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌĞͲ
KĐĞĂŶ͕�ϰϮ;ϮͿ͗�ϱϵͲϴϬ͘�

DĂƌƐŚĂůů͕�^͘�ĂŶĚ��͘�tŚŝƚĞ͘�ϮϬϭϬ͘��ůďĞƌƚĂ�ŐůĂĐŝĞƌ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝĐĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ͘��ƌŽǁĨŽŽƚ�/ĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
�ŽŶƐƵůƟŶŐ͕��ĂŶŵŽƌĞ͕��ůďĞƌƚĂ͘

DĐ�ƵůůŽƵŐŚ͕�'͘<͕͘�WĂŐĞ͕�^͘:͕͘�,ĞƐƐůĞŝŶ͕�Z͘,͕͘�^ƚĂŝŶƚŽŶ͕�D͘W͘ ͕�<ůŝŶŐ͕�,͘:͕͘�^ůĂŬŝ͕��͘'͕͘�ĂŶĚ��͘'͘��ĂƌďĞƌ͘ �ϮϬϭϮ͘�,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů�
ĨŽƌĐŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƚƌŽƉŚŝĐ�ƐƵƌŐĞ�ŝŶ�>ĂŬĞ�tŝŶŶŝƉĞŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�/Ŷ�ƌĞǀŝĞǁ͘

^ĂƵĐŚǇŶ͕��͕͘��ŝĂǌ�,͘�ĂŶĚ�^͘�<ƵůƐŚƌĞƐŚƚŚĂ�;ĞĚƐͿ͘��ϮϬϭϬ͘�dŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�WƌĂŝƌŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͗�/ŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘��WZ��WƌĞƐƐ͕�ZĞŐŝŶĂ͘

^ĐŚŝŶĚůĞƌ͕ ��͘t͘�ĂŶĚ�t͘&͘ ��ŽŶĂŚƵĞ͘�ϮϬϬϲ͘��Ŷ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͘�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�͕�ϭϬϯ;ϭϵͿ͗�ϳϮϭϬͲϳϮϭϲ͘

^ĐŚŝŶĚůĞƌ͕ ��͘t͘�ĂŶĚ�:͘Z͘�sĂůůĞŶƚǇŶĞ͘�ϮϬϬϴ͘�dŚĞ�ĂůŐĂů�ďŽǁů͗�KǀĞƌĨĞƌƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚƵĂƌŝĞƐ͘�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�WƌĞƐƐ͕��ůďĞƌƚĂ͘�

^Žŝů�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�ϮϬϬϯ͘��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗��^Žŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌƵŶŽī�ĨƌŽŵ�
ĐƌŽƉůĂŶĚ͘��ZĞƉŽƌƚ͕�^t�^��ŶŬĞŶǇ͕ �/ŽǁĂ͘
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ϰ͘��ďŽƌŝŐŝŶĂů��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ
�ŚƌŝƐ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�>ƵŵŽƐ��ŶĞƌŐǇ͕ ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞůƉŚŝ�
'ƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕ ��ďŽƌŝŐŝŶĂů��ůĞĂŶ�
�ŶĞƌŐǇ�;���Ϳ�EĞƚǁŽƌŬ

�ƌ͘ �:ƵĚŝƚŚ�^ĂǇĞƌƐ
�ŚŝĞĨ͕ �,ƵƉĂĐĂƐĂƚŚ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ͕��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�
;ϭϵϵϱͲϮϬϬϵͿ͖��ŚŝĞĨ�EĞŐŽƟĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ƵƉĂĐĂƐĂƚŚ�
&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ

^ƵƐĂŶ��ŐůƵŬĂƌŬ�ŝƐ�ĂŶ�/ŶƵŬ�ŵƵƐŝĐŝĂŶ͘���ŽƌŶ�ŝŶ�
�ŚƵƌĐŚŝůů͕�DĂŶŝƚŽďĂ͕�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ��ƌǀŝĂƚ͕�EƵŶĂǀƵƚ͕�
ŚĞƌ�ƐŽŶŐƐ�ƐŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��,Ğƌ�ďĂŶŶĞƌ�
ƉŝĞĐĞ͕�K�^ŝĞŵ͕�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ůŝĨĞ�ŽĨ�
�ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ͗�͞K�^ŝĞŵ͕�tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�
ĨĂŵŝůǇ͕�K�^ŝĞŵ͕�tĞ ƌ͛Ğ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘͟

^ƵƐĂŶ��ŐůƵŬĂƌŬ Ɛ͛�ǁŽƌĚƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶĂůŝƐŵ�ǁŝƚŚŝŶ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ͕�DĠƟƐ�ĂŶĚ�/ŶƵŝƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ŝƌƐƚ�WĞŽƉůĞƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�DĂŶǇ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ͕�DĠƟƐ�
ĂŶĚ�/ŶƵŝƚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŝĚĞŶƟƚǇ͕ �ƐƵƐƚĞŶĂŶĐĞ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ͖��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
WĞŽƉůĞƐ�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘��Ɛ�
ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƐŽ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘

/Ŷ�ϮϬϬϲ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ϭ͘Ϯ�
ŵŝůůŝŽŶ͕�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ�;ϲϵϴ͕ϬϮϱͿ͕�DĠƟƐ�
;ϯϴϵ͕ϳϬϬͿ�ĂŶĚ�/ŶƵŝƚ�;ϱϬ͕ϰϬϬͿ͘��ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŐƌŽƵƉ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�,ĂůĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�
ƵŶĚĞƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�ŝƐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�
ϭϰ�ǇĞĂƌƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�
ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�

dŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗�

ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘���ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐŵĂůů�
ĂŶĚ͕�ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ůŽǁͲ
ůǇŝŶŐ�ǌŽŶĞƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�
ůŝǀĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ��ϭ͕ϵϬϬ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƐƉƌĞĂĚ�
ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ŚĂŵůĞƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ĚŽǌĞŶ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ďƵƐƚůŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŽŶ�ůĂŶĚ͕�ŚĂďŝƚĂƚ͕�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞĂ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ͳ�ŵƵĐŚ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��
dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�
�ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ǁĞĂůƚŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ůŝŵŝƚĞĚ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ĐůŝŵĂƟĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ͘

�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ǁŝůů�ĞƐĐĂůĂƚĞ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĚƌĂƐƟĐ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞĂƐŽŶĂů�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů͕�ŽĐĞĂŶ�ĂŶĚ�ůĂŬĞ�
ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƐ͕�ŵĞůƟŶŐ�ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ͕�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŇŽŽĚƐ͕�ǁŝůĚĮƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘�

ϭ͘� �ƌĂŵĂƟĐ�ĂŶĚ��ŽŶƟŶƵŽƵƐ��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�
� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

/Ŷ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŵĞůƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�,ŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂƉƐĞ͘��
DŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŵĞůƟŶŐ�ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ�;��E���ϮϬϬϳͿ͘

DĂŶǇ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ďŽĚŝĞƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĂŶĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�
ƐŶŽǁŵĞůƚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ŽǀĞƌŇŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶŬƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚĞ�KŶƚĂƌŝŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�<ĂƐŚĞĐŚĞǁĂŶ�
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ĂŶĚ�&Žƌƚ��ůďĂŶǇ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ϮϬϭϮ�ƐƉƌŝŶŐ�ŇŽŽĚ�
ŝŶ�<ĂƐŚĞĐŚĞǁĂŶ�ǁĂƐ�ŝƚƐ�ĮŌŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝŶ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�;� �͛ůŝĞƐŽ͕�ϮϬϭϮͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŵĂŶǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞƐĞ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�
ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐƚŽƌŵƐ͘��Ɛ�
ƚŚĞ�ŝĐĞ�ĐĂƉ�ŵĞůƚƐ͕�ƐƚŽƌŵ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ĚƌĂǁ�ŵŽƌĞ�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ŽĐĞĂŶ͘�

�ƌŽƵŐŚƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��Ɛ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�
ůĞǀĞůƐ�ĚƌŽƉ�ďĞůŽǁ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂǀĞƌĂŐĞƐ͕�ǁŝůĚĮƌĞƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŚƌĞĂƚ�
ĨŽƌ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;��E���ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϲϮͿ͘�&Žƌ�
ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƚŚƌĞĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶŇĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƉŝŶĞ�ďĞĞƚůĞ͘�/Ŷ��ƌŝƟƐŚ�
�ŽůƵŵďŝĂ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝŶĞ�ďĞĞƚůĞ�ŚĂƐ�ŬŝůůĞĚ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝŶĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƟŶĚĞƌ�
ĚƌǇ�ǁŽŽĚ�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĮƌĞ͘��DĂŶǇ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�
ǁŝůĚĮƌĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ͘���

Ϯ͘� �ŝŵŝŶƵƟŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�>ŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ

�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
�ĂŶĂĚĂ�;�ƌĂǁĨŽƌĚ͕�tĞŚŬĂŵƉ�ĂŶĚ�^ŵŝƚŚ͕�ϮϬϭϬͿ͘��
DĂŶǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŚĂǀĞ�ƐŚŝŌĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ǁĂƌŵĞƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�;�/�Z�ϮϬϬϲď͕�Ɖ͘�ϯϲͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŝŌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĂŶŝŵĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ƐĞĂůƐ͕�ǁĂůƌƵƐĞƐ͕�ƉŽůĂƌ�ďĞĂƌƐ͖�
ďĞůƵŐĂ͕�ĮŶ͕�ďŽǁŚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶŬĞ�ǁŚĂůĞƐ͖�ůĂŶĚ�
ŵĂŵŵĂůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ĐĂƌŝďŽƵ͕�ƌĞŝŶĚĞĞƌ͕ �ŵŽŽƐĞ͕�ĂŶĚ�
ŵƵƐŬŽǆ͖�ĮƐŚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ƐĂůŵŽŶ͕��ƌĐƟĐ�ĐŚĂƌ͕ �ĂŶĚ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉŝŬĞ͖�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďŝƌĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĚƵĐŬƐ͕�ŐĞĞƐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƚĂƌŵŝŐĂŶ͘�tĂƌŵĞƌ�ŽĐĞĂŶ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ƐĞĂ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ůŝŬĞ�ƐĂůŵŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ͘�&Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕�ŽŶ�ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĞĂĨŽŽĚ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶ͘�

�ǆƚƌĞŵĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�

Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�sĂƌŝĂďůĞ�ƌĂŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐůŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐƵƚ�Žī�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚƵŶƟŶŐ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘�
�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĂŝŶĨĂůů�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�
ƚŽ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůĚĮƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŝŌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ŚƵŶƟŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�KŌĞŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞĚ�ĞǀĂĐƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘

�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚƵŶƟŶŐ͕�ƚƌĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮƐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƵƐĞ͕��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌĞůŝĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ŵĞĂƚ͕�ĮƐŚ͕�ĨƵƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďǇƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��
�ƌƟƐƚƐ͕�ĂƌƟƐĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĂŌĞƌƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ǁŝůĚůŝĨĞ͕�
ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�
/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚĂƚ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ĂƌĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ĂƐ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�

�ĐŽͲƚŽƵƌŝƐŵ�ʹ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŶĞǁ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ʹ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ƉĂƩĞƌŶƐ�
;�/�Z͕�ϮϬϬϲĐͿ͘���ĐŽͲƚŽƵƌŝƐŵ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�ƚŽƵƌƐ͕�
ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ĐĂŶŽĞ�ƚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�
ůŝĨĞ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�
ŐƌŽƵƉƐ�ůŽƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂƉƉĞĂů�ĨŽƌ�ĞĐŽͲƚŽƵƌŝƐƚƐ͘�

'ĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ŝƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͕�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƐŝŶĐĞ�ƟŵĞ�
ŝŵŵĞŵŽƌŝĂů�ĨŽƌ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ͘�'ĂƚŚĞƌŝŶŐ�
ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉůĂŶƚƐ͕�ĨŽŽĚƐƚƵīƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ƌĞŐĂůŝĂ͕�;ďĂƌŬƐ͕�ĨĞĂƚŚĞƌƐ͕�ĨƵƌƐ͕�ĂŶƚůĞƌƐ͕�ƌŽŽƚƐ͕�ƐŚĞůůƐ͕�
ǁŽŽĚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ďĂƐŬĞƚƌǇ�;ŐƌĂƐƐ͕�ŶĞĞĚůĞƐ͕�
ĐĞĚĂƌ�ďĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŽŽƚƐͿ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŝŵƉĞƌĂƟǀĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
WĞŽƉůĞƐ�;�/�Z�ϮϬϬϲĐ͕�Ɖ͘�ϭϰͿ͘���ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�
ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�
ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�
ƌĞůǇ�ŽŶ͘���ƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝǀŝŶŐ�
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ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚƌŝǀĞĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŚĂŶŐĞ͘���ŝŽƐƉŚĞƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ŶŽƌƚŚ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�

dŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ĞůĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�
ŚĞĂƚ͕�Žƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�Žƌ�ĐŽůĚ͘��dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ƐŚŝŌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘

ϯ͘� �ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ��ŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐĐĞƐƐ�
� ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ��ĂƉĂĐŝƚǇ
�
�Ɛ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ŝĐĞͲŝŶ�ƐĞĂƐŽŶƐ͕�
ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ͕�ŇŽŽĚƐ͕�ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ�ŵĞůƟŶŐ͕�
ƐƚƌĂƚĂ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ʹ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌŽĂĚƐ͕�ŚĂƌďŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ�ʹ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƐƚĂďůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ƌŽƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŽǁĞƌƐͬƐĂƚĞůůŝƚĞƐ͕�ĮďƌĞͲŽƉƟĐ�ĐĂďůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�

/ĐĞ�ƌŽĂĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ůŝĨĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�
ƌĞŵŽƚĞ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�dŚĞ�
�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŽŶ�ŝĐĞ�ƌŽĂĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚŽƐƚ�ŵĂũŽƌ�
ŵŝŶŝŶŐ͕�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ĂŶĚ�ƟŵďĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�;�/�Z͕�
ϮϬϬϲĂͿ͘�dŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝĐĞ�ƌŽĂĚƐ͕�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�

dŚĞ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŚƵŐĞůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͕�ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͘��dŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƟĐ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�

ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘���Ɛ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ͕�
DĞƟƐ͕�ĂŶĚ�/ŶƵŝƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞǀŝƐĞ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ

dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĂŶĚ�ƌŝƐŝŶŐ�ƌĂƉŝĚůǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŽ�ĂĐƚ͘��dŚƌĞĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘�
dŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕��E'KƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�;ƐĞĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�'ůŽďĂů�
^Ƶŵŵŝƚ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ϮϬϬϵ�ĨŽƌ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ�ƉĞŽƉůĞƐͿ͘�

ϭ͘� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƉŝƚĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�
� ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ
�
dŚĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƉŝƚĂů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�^ƵĐŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�
ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ZĞůŽĐĂƟŽŶ͘��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘��ƌŝƟĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ƐƵƌǀŝǀĞ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘�/Ŷ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�
ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƉƌŝŶŐ�ŇŽŽĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�<ĂƐŚĞĐŚĞǁĂŶ�ĂŶĚ�
�ƩĂǁĂƉŝƐŬĂƚ�;KŶƚĂƌŝŽͿ͕�dƵŬƚŽǇĂƚƵŬ�;EŽƌƚŚǁĞƐƚ�
dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐͿ͕�ĂŶĚ�WĞŐƵŝƐ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ�;DĂŶŝƚŽďĂͿ͘�
dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͕�



��
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ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĮƌƐƚ�
ƐƚĞƉ͘�dŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌĞůŽĐĂƟŽŶƐ͘�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ͘�

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�ĂŶĂĚĂ�;��E��Ϳ�ŵƵƐƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ĩ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĐŚŽŽƐĞ�
ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
;ĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞͿ͕�ƚŚĞŶ���E���ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞ͘�
dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵƵƐƚ�ŚĞůƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞůƟŶŐ�ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ͕�
ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘

Ϯ͘� �ĚĂƉƚĂƟŽŶ�'ƵŝĚĞĚ�ďǇ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�

dŚĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŝƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĨŽƌ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�^ŝŵƉůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘�

dƌĂĚŝƟŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͘��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ŵƵƐƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĮŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��DĂŶǇ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ǁƌŝƩĞŶ�ĚŽǁŶ�Žƌ�ĨƵůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ͘���ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐĂƚĂůŽŐƵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů͕�ŝĨ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ͘��

�ĚĂƉƟǀĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ŵƵƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂĚĂƉƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�

ƐƉĞĐŝĮĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/Ĩ�ƐŽ͕�ƚŚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�
ǀŝĂďůĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�
ǁĞƐƚĞƌŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ͘���ĚĂƉƟǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�
ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ƉůĂŶ͘��dŚŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ͘

&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͘�&ŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĨŽƌ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�
ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘���ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�
ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƐŚ͕�ƐĞĂ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ďŝƌĚƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐƚƵīƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ĚŝĞƚƐ͘��
DĞĂƐƵƌĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�Žƌ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƐƉĞĐŝĞƐͬ
ĨŽŽĚƐƚƵīƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽīĞƌ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝŶƚŽ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƚĞƉƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�

ͻ� ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝŵĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
� ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ĮƐŚĞƌŝĞƐ͕�
� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͕�ĨŽŽĚƐƚƵīƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�
� ƉůĂŶƚƐ͖

ͻ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
� ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĐĂƌŝďŽƵ�
� ŚĞƌĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�
� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůͬƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͖

ͻ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ��Đƚ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵŽƌĞ�
� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŚŝůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
� ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘



��
&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

ϯ͘� /ŶƚĞŐƌĂƚĞ�ZĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ŝŶƚŽ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐĐĞƐƐ�Θ�
�ŶĞƌŐǇ��ĂƉĂĐŝƚǇ

�Ɛ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ʹ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�Ɛ͘�ϵϭ;ϮϰͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ��Đƚ͕�ϭϴϲϳ͕�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ��Đƚ͕�ƚƌĞĂƟĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ʹ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�
ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƟŵĞƐ�
ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�
ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�͞ŬŝĐŬͲŝŶ͟�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐůŝŵĂƟĐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨƵŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ��ďŽƌŝŐŝŶĂů��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�
EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶǀŽŬĞĚ͘�

WƌŽǀŝĚĞ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŇŽŽĚƐ͕�ƌĂƉŝĚůǇ�ƌŝƐŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĮƌĞƐ͕�
ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁŝŶĚƐ͘��
EŽƚĂďůǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��/Ŷ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞůǇ�
ŵĂŶŶĞƌ�ʹ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůŝǀĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ͘�

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Θ�ZĞŶĞǁĂů͘��
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�͞ĐƵƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝŶŬ͟�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽŵĞ�
ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘��
EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�

ĂůƐŽ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞƐ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƌĞŶĞǁĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞƐĞ�ŬĞǇ�ƌŝƐŬƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚǁŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�
�
ϭ͘� EĂƟŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
� ĂŶĚ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
� ĐƌŝƟĐĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ͕�
� ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘

Ϯ͘� /ŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
� ĐŚĂŶŐĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��Đƚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĚŐĞƐ͘��dŚĞ�
� �ĂŶĂĚŝĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�
� ĐŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�KīͲ�ĂŶĚ�
KŶͲ'ƌŝĚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ĐĂƚĂůǇǌĞ�Ăůů�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ǀŝĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ŽŶ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ůĂŶĚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ĚŝĞƐĞůͲƌĞůŝĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
;ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐͿ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͘ ����ƌĞůĂƚĞĚ�
ĂĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ďǇ�ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ�ĚŝĞƐĞů�ĞŶŐŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƵƌŶ�
ďůĂĐŬ�ĐĂƌďŽŶ�ĂŶĚ�Ğŵŝƚ�ƐŽŽƚ͘��ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ƌĐƟĐ��ƚŚĂďĂƐĐĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŽƚ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐƵƌďĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕ �ƚŽ�ůŝŵŝƚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;����ϮϬϬϵͿ͘��dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘��'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ŽƉƟŽŶ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�͞ĐůƵƐƚĞƌƐ͟�ŽĨ�ŽīͲŐƌŝĚ�
ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
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ͻ� ϭϯ�YƵĞďĞĐ�/ŶƵŝƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EƵŶĂǀŝŬ�
� ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ�EŽƌƚŚĞƌŶ�YƵĞďĞĐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�&ŝƌƐƚ�
� EĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͖

ͻ� Ϯϯ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ͖

ͻ� ϯϱ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�
� ;EƵŶĂǀƵƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�;EŽƌƚŚǁĞƐƚ�
� dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐͿ��ƌĐƟĐ͖

ͻ� Ϯϱ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ŽīͲŐƌŝĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�
� ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͖�

ͻ� ĞŝŐŚƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�>ĂďƌĂĚŽƌ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�EĞǆƚ�^ƚĞƉƐ

<ĂƐŚƟŶ�ŝƐ�Ă�ŵƵƐŝĐĂů�ĚƵŽ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĂƌƟƐƚƐ�ĨƌŽŵ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�YƵĞďĞĐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�Ă�ŶĂŵĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĂƟǀĞ�ƚŽŶŐƵĞ͘��dŚĞ�ŐƌŽƵƉ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ŵĞĂŶƐ�͞dŽƌŶĂĚŽ͟�
ŝŶ�/ŶŶƵͲĂŝŵĂŶ͘��dŚĞǇ�ƐŝŶŐ͗�͞^ĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝƐ�
ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ͘͟

�ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�
ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂůůǇ͕ �ĂƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǁĂƚĞƌ͕ �ůĂŶĚ͕�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ďŝƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƟŵĞ�ŝŵŵĞŵŽƌŝĂů͘

/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�
Žƌ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŽŶ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�

ĂĐƟŽŶƐ͕�ďƵĚŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��dŚĞ�ƌĞƟƌŝŶŐ��ƵĚŝƚŽƌ�
'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�^ŚĞŝůĂ�&ƌĂƐĞƌ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�͞/Ĩ�
ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŽŶ͛ƚ�
ĮŶĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ŝŶŶƵŵĞƌĂďůĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŽƌƐĞ�Žī�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�
ĞůƐĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌĞǀĂŝů�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�
ƚŽ�ĐŽŵĞ͟�;KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�
ϮϬϬϵͿ͘��ĚĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĨŽƌ�
�ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘

dŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ůĂǁƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ďƌĂǀĞ�
ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͗�

ͻ� ƵƟůŝǌĞ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖

ͻ� ƐŚĂƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
� �ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞŽƉůĞƐ͖

ͻ� ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�
� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂŶĚ�
� ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘��

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞ͘
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ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗

�ƌĐƟĐ��ƚŚĂďĂƐŬĂ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ��ĐŽ:ƵƐƟĐĞ͘�ϮϬϬϵ͘�>ĞƩĞƌ�ƚŽ�Zƚ͘�,ŽŶŽƌĂďůĞ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ĂƌƉĞƌ͘ ��ƵŐƵƐƚ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ĂƌĐƟĐĂƚŚĂďĂƐŬĂŶĐŽƵŶĐŝů͘ĐŽŵͬĂĂĐͬĮůĞƐͬĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞͬ�ƵŐϮϬϬϵͺ���ͺ�ĐŽũƵƐƟĐĞͺƚŽͺ'Ž�͘ƉĚĨ

�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;�/�ZĂͿ͘�ϮϬϬϲ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŝĐĞ͕�ǁŝŶƚĞƌ�ƌŽĂĚƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ�DĂŶŝƚŽďĂ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ��ƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƌĐĂŶ͘ŐĐ͘ĐĂͬĞĂƌƚŚͲƐĐŝĞŶĐĞƐͬƉƌŽͲ
ũĚďͬƉĚĨͬϭϴϳďͺĞ͘ƉĚĨ

�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;�/�ZďͿ͘�ϮϬϬϲ͘�ZĞƉŽƌƚ�Ϯ͗�,Žǁ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ��ƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĨŶ͘ĐĂͬƵƉͲ
ůŽĂĚƐͬĮůĞƐͬĞŶǀͬƌĞƉŽƌƚͺϮͺĐĐͺƵŶŝƋƵĞůǇͺŝŵƉĂĐƚƐͺƉŚǇƐŝĐĂůͺƐŽĐŝĂůͺĂŶĚͺĐƵůƚƵƌĂůͺĂƐƉĞĐƚƐͺĮŶĂůͺϬϬϭ͘ƉĚĨ

�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;�/�ZĐͿ͘�ϮϬϬϲ͘�ZĞƉŽƌƚ�ϯ͗�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ�
�ĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�&Žƌ��ƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĨŶ͘ĐĂͬƵƉůŽĂĚƐͬĮůĞƐͬĞŶǀͬƌĞƉŽƌƚͺϯͺͲͺĐůŝŵĂƚĞͺĐŚĂŶŐĞͺ
ĂŶĚͺĨŶͺĞĐŽŶŽŵŝĞƐͺĮŶĂůͺĚƌĂŌͺϬϬϭ͘ƉĚĨ

�ƌĂǁĨŽƌĚ͕�^͕͘�tĞŚŬĂŵƉ͕��͘�͕͘�ĂŶĚ��E͘�^ŵŝƚŚ͘�ϮϬϭϬ͘�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐͬtĞƐƚĞƌŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ĂĚĂƉͲ
ƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘��ZĞƉŽƌƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�DŽŶŽͲ
ŐƌĂƉŚ�^ĞƌŝĞƐ�ϮϬϬϵ͕��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ͕ �KƩĂǁĂ͕�KŶƚĂƌŝŽ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞĂĂͲĂĐĞĞ͘
ŐĐ͘ĐĂͬϳ&ϯ�ϲ�&ϬͲĚŽĐƐͬd/t^W�D��ͲĞŶŐ͘ƉĚĨ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�ϮϬϬϳ͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ��ƌĐƟĐ��ĂŶĂĚĂ͘��ďŽƌŝŐŝŶĂů��īĂŝƌƐ�
ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�;��E��Ϳ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĂĚŶĐͲĂĂŶĚĐ͘ŐĐ͘ĐĂͬ��Dͬ��DͲ/Ed�ZͲ,Yͬ^d�'Ͳ
/E'ͬƚĞǆƚĞͲƚĞǆƚͬĂĚĂƉͺϭϭϬϬϭϬϬϬϯϰϱϵϴͺĞŶŐ͘ƉĚĨ

KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�ϮϬϭϭ͘��ƵĚŝƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�^ŚĞŝůĂ�&ƌĂƐĞƌ�DĂǇ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϭ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĂŐͲďǀŐ͘
ŐĐ͘ĐĂͬŝŶƚĞƌŶĞƚͬ�ŶŐůŝƐŚͬŽƐŵͺϮϬϭϭϬϱϮϱͺĞͺϯϱϯϰϵ͘Śƚŵů

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�'ůŽďĂů�^Ƶŵŵŝƚ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�ϮϬϬϵ͘�dŚĞ��ŶĐŚŽƌĂŐĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ͘��Ɖƌŝů͘
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƵŶĨĐĐĐ͘ŝŶƚͬƌĞƐŽƵƌĐĞͬĚŽĐƐͬϮϬϬϵͬƐŵƐŶͬŶŐŽͬϭϲϴ͘ƉĚĨ�
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ϱ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ

�ƌ͘ ��ĂƌƌǇ�^ŵŝƚ
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŚĂŝƌ�ŝŶ�'ůŽďĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂŶŐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�

͞��ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ďƌŝŶŐƐ�ďŽƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘͟ �

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ͕ �ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĞŝŐŚƚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ũŽďƐ�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�'�W�;ϮϬϬϱͿ͘�
/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĨŽƌ�ϳϬϬ͕ϬϬϬ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�
;ϮϬϬϲͿ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͕�ǁŝƚŚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ǁŽƌƚŚ�ΨϮϴ�ďŝůůŝŽŶ�
;ϮϬϬϲͿ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�Ă�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�
ŶĞĞĚ�ʹ�ĨŽŽĚ͘�

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ͕�ŵĂŝŶůǇ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ͕�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ůĂƌŐĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�
ĂŶĚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌͲĂŶŶƵĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ͕�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶƟŵĞůǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞƐ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�
ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƚƌĞŵĞƐ�;�ĂƐƚĞƌůŝŶŐ͕�ϭϵϵϲ͖���/��͕�ϮϬϬϮ͖�tĞďĞƌ�
ĂŶĚ�,ĂƵƐĞƌ͕ �ϮϬϬϯͿ͘

��ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ďƌŝŶŐƐ�ďŽƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚǇƉĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�/Ŷ�ŵŽƐƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�Žƌ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ďĞŶĞĮƚ�
ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƐƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�

ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�Žƌ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�
ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�;�ƌǇĂŶƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϬ͖�>ĞŵŵĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϬϴͿ͘�/ŶĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉĞƐƚƐ͕�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞĚƐ�
;�ŚĂƌƌŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ͖�^ŵŝƚ͕�ϮϬϭϭͿ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƚƌĂĚĞ�;>ĞŵŵĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϬϴͿ͘�

'ůŽďĂůůǇ͕ �ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁŝĚĞůǇ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�DŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ĐƌŽƉ�ǇŝĞůĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŶŽƌŵƐ�;�ƌŬůĂĐŝĐŚ�ĂŶĚ�
^ŵŝƚ͕�ϭϵϵϮ͖�DĐ<ĞŶŶĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϭ͖�^ŝŶŐŚ�Ğƚ�Ăů͘�
ϭϵϵϴͿ͘��ĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�
ďǇ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŽƉ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ďƌŽĂĚ�
ƐƉĂƟĂů�ƐĐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ�;^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϬ͖��ŚŝŽƫ�ĂŶĚ�:ŽŚŶƐƚŽŶ͕�ϭϵϵϱͿ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ůĞƐƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŽƉ�
ĐŚŽŝĐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�
�ŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�
ĨĂƐŚŝŽŶ͕�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�;ZĞŝĚ�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϬϳ͖�^ŵŝƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϲ͖�ZŝƐďĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϵͿ͘���

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕�ŵĂƌŬĞƚĞƌƐ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�;tĂůů�Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�
ƚĞƌŵ�Žƌ�ƚĂĐƟĐĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ƐƚƌĞƐƐĞƐ͕�ƚŚƌĞĂƚƐ�Žƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͛�ĐƌŽƉ�
ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘���ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ǁĂƚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�Žƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͛�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�

�ĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ͕�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�
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ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƐĐĂůĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϱ͘ϭ͘

dĂďůĞ�ϱ͘ϭ͗�dǇƉĞƐ�ĂŶĚ�^ĞůĞĐƚĞĚ��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�KƉƟŽŶƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ

d��,EK>K'/��>���s�>KWD�Ed^
�ƌŽƉ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
EĞǁ�ĐƌŽƉ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚǇďƌŝĚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͘�
tĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�
�ĂƌůǇ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘
ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ
tĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�
&ĂƌŵͲůĞǀĞů�ůĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

'Ks�ZED�Ed�WZK'Z�D^��E��/E^hZ�E��
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�^ƵďƐŝĚǇ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�WƌŽŐƌĂŵƐ
DŽĚŝĨǇ�ĐƌŽƉ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĨĂƌŵͲůĞǀĞů�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�
�ŚĂŶŐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĨĂƌŵͲůĞǀĞů�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘
DŽĚŝĨǇ�ƐƵďƐŝĚǇ͕ �ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĨĂƌŵͲůĞǀĞů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
�ŚĂŶŐĞ�ĂĚ�ŚŽĐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐůǇ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂƌŵͲůĞǀĞů�ŝŶĐŽŵĞ�
ůŽƐƐĞƐ͘�
WƌŝǀĂƚĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ
�ĞǀĞůŽƉ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ĨĂƌŵͲůĞǀĞů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĐŽŵĞ͘
ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵƐ
�ĞǀĞůŽƉ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĨĂƌŵͲůĞǀĞů�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

&�ZD�WZK�h�d/KE�WZ��d/��^
&Ăƌŵ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�
�ŝǀĞƌƐŝĨǇ�ĐƌŽƉ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͕�ĐƌŽƉ�ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ͕�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌŝƐŬƐ͘�
�ŝǀĞƌƐŝĨǇ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ͘�
�ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌŝƐŬƐ͘�
>ĂŶĚ�hƐĞ
�ŚĂŶŐĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌŽƉ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌŝƐŬƐ͘�
hƐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨĂůůŽǁ�ĂŶĚ�ƟůůĂŐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ͘
>ĂŶĚ�dŽƉŽŐƌĂƉŚǇ
�ŚĂŶŐĞ�ůĂŶĚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂƌŵ�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘
/ƌƌŝŐĂƟŽŶ
/ŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ͕�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ůŽƐƐ͘
dŝŵŝŶŐ�ŽĨ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ
�ŚĂŶŐĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ĨĂƌŵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘



��
&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

&�ZD�&/E�E�/�>�D�E�'�D�Ed
�ƌŽƉ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�
WƵƌĐŚĂƐĞ�ĐƌŽƉ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ůŽƐƐ͘
�ƌŽƉ�^ŚĂƌĞƐ�ĂŶĚ�&ƵƚƵƌĞƐ
/ŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĐƌŽƉ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ůŽƐƐ͘
/ŶĐŽŵĞ�^ƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ
WĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ůŽƐƐ͘
,ŽƵƐĞŚŽůĚ�/ŶĐŽŵĞ
�ŝǀĞƌƐŝĨǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ůŽƐƐ͘

6RXUFH��$GDSWHG�IURP�6PLW�DQG�6NLQQHU������

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�
ϱ͘ϭͿ͕�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ͘�
dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŶŽƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƉƉůǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Žƌ�ƚŽŽůƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�

ϭ͘� �ĞŶŝĂů�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ

��ůĂƌŐĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
;ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ͬŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂƌĞ�
ƌĞůŝĂďůĞ�Žƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�;^ŵŝƚ�Ğƚ�Ăů͘�
ϭϵϵϳ͖�ϮϬϬϬ͖�tĂůů�ĂŶĚ�DĂƌĐĞůů͕�ϮϬϬϲͿ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ͕ �
ƚŚŝƐ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ŽŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

�ŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŝĚĞ�ƐŬĞƉƟĐŝƐŵ�
;�Ͳ�/�ZE͕�ϮϬϬϮ͖�ϮϬϬϯͿ͘��ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�͞ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͕͟ �
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝĚĞ�
ŶŽŶͲĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;Ğ͘Ő͘�ǁŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�
ŚĞĂƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ŐƌĂŝŶ�ŐƌŽǁĞƌƐͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƌŵĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;Ğ͘Ő͘�

ĚƌŽƵŐŚƚͲƉƌŽŶĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ĐƌŽƉ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐͿ�;�Ͳ�/�ZE͕�
ϮϬϬϯͿ͘

dŚĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚǁŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŐůŽďĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�
ϭΣ��Žƌ�ϮΣ�͕�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ƚŽ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�YƵŝƚĞ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞŶŝĞƌƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ĨĂƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ͕ �
ǁĞĞŬ�ƚŽ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂŶ�ϮΣ�͕�ĂŶĚ�ϱϬ�ƚŽ�
ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘

^ĞĐŽŶĚ͕�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŐƌŽͲĐůŝŵĂƟĐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
;�ŽŽƚƐŵĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ͖��ĞůůŝǀĞĂƵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ͖�tĂůů�Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϬϳͿ͘���ƌŽƉ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƐĞĂƐŽŶ�ůĞŶŐƚŚ͕�Žƌ�ĨƌŽƐƚͲĨƌĞĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�Žƌ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�
ŚĞĂƚ�ĂďŽǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�͞ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͘͟ �

dŚĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůŝƐƚƐ�
;ŵĂŝŶůǇ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŶŽƌŵƐͿ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�
ŝŶ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĚŝƐŝůůƵƐŝŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘�
DŽƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�
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ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂƌŵĞƌͲ
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͘�hŶůĞƐƐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘

Ϯ͘� /ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�KƚŚĞƌ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ

�ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĂĚĂƉƚ�
ƚŽ�Ă�ƐƵŝƚĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽƐƚƐ͕�ƉƌŝĐĞƐ͕�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĂů�
ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�ĐƌŽƉƐ͕�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ͕�
ĮŶĂŶĐĞƐ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĞƚĐ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ŵŽƐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ďǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ŽǀĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ͕�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
͞ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͟�ŝƐƐƵĞ͕�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂƌĞůǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�;�ƌǇĂŶƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ͖��ĞůůŝǀĞĂƵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ͖�
tĂůů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳͿ͘�

�ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�
ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ͘��ǀĞŶ�ĨŽƌ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�;Žƌ�ŵŽƐƚůǇͿ�Ăƚ�ĐůŝŵĂƟĐ�ƐƟŵƵůŝ͕�ůĞƚ�
ĂůŽŶĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚ�ĐŽƐƚƐ͕�ƉƌŝĐĞƐ͕�
ůĂŶĚ�ƵƐĞ͕�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ͕�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŵŝǆ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞƐĞ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂīĞĐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�;E&h�ϮϬϬϯ͖�ϮϬϬϱͿ͘�,ĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Žƌ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕ �Žƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƚƵƌŶƐ�Žƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ͘

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�
ŵŝŶŽƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
WůĂŶƚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ͕�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�Žƌ�ŚǇďƌŝĚƐ�
ďĞƩĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŽƵƚĞĚ�ĂƐ�
Ă�ĐůĞĂƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�;^ŵŝƚ�ĂŶĚ�^ŬŝŶŶĞƌ͕ �
ϮϬϬϮͿ͘��ŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŶŽŶͲĐůŝŵĂƚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�
;Žŝů�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ŚĞƌďŝĐŝĚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŚĂƌǀĞƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ �
ĞƚĐ͘Ϳ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�
ďƌĞĞĚŝŶŐ͘�&ƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�Žƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�
ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;^ŵŝƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
�ůĂǇͲWĂůŵĞƌ͕ �ϮϬϬϬͿ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘��ǀĞŶ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƚĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂĚ�ŚŽĐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽŶ�ĞƋƵŝƚǇ͕ �ĐŽƐƚƐ͕�
ĮŶĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƩĞƌƐ͕�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;>ĂĐ͕�ϮϬϬϰ͖�tĂŶĚĞů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘

ϯ͘� DƵůƟƉůĞ��ĞĐŝƐŝŽŶͲDĂŬĞƌƐ

�ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͕�ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ͕�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞŶƐŝƟĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƟŽŶƐ�ǀĂƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͕ �ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͕�
ŐƌĞĂƚůǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�
ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ďĞƐƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;��&�͕�ϮϬϬϯ͖�
�ƌĂĚƐŚĂǁ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ͖��Ͳ�/�ZE͕�ϮϬϬϯ͖�ZĞŝĚ�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϬϳ͖�^ŵŝƚ�ĂŶĚ�^ŬŝŶŶĞƌ͕ �ϮϬϬϮ͖�tŚĞĂƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϬϳͿ͘�

'ŝǀĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĞǆƉĂŶĚ�ĐƌŽƉ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŶŽƌƚŚǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǇŝĞůĚŝŶŐ�
ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǀŝĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�
ǁĂƌŵĞƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘���͞ďĞƐƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͟�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͗��ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐƌŽƉ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ͕�
ǀĂƌŝĞƚĂů�ƚŽůĞƌĂŶĐĞƐ͕�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͖͘�
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ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐƌŽƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ůĂŶĚ�ƚĞŶƵƌĞ�
ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͖�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŶĞǁ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�
ǀĂƌŝĞƟĞƐ͕�ƐƵƉƉůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶƉƵƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�ĨĂƌŵĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĮĞůĚ�
ƚƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ůŽďďǇŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐƌŽƉƐ�
Žƌ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͕�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ͕ �ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘

dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϱ͘ϭ͘�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�;ĂƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�Ϯ�ĂďŽǀĞͿ�ƚŚĞǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞ�Žƌ�ŶĞŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ

ϭ͘� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͲZĞůĞǀĂŶƚ��ůŝŵĂƚĞ
� �ŚĂŶŐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ

��ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ʹ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͗

ͻ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͖�

ͻ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŝŶ�
� ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůŝƐƚƐ͖

ͻ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�;Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
� ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐͿ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͲƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
� ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͘

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͲƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ �
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ͕�ƐƚŽƌŵƐ�Žƌ�ĨƌŽƐƚƐ͕�ŽǀĞƌ�ĮǀĞ�ƚŽ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚĞƌŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;ǁĞĂƚŚĞƌͿ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ŶŽƌŵƐ�
;ĐůŝŵĂƚĞͿ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͕�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞƐͿ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ŶŽƌŵƐ͘�

�ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŽ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ͖�ĂŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌͲƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�
ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

Ϯ͘� /ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ
� WůĂŶŶŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ

dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽŶůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ŝƐ�ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘���ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�
ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĐĞƐ͘��ĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�Žƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƚĂƐŬ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�;͞ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵĞĚ͟Ϳ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƚĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ͘

dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ʹ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐůŝŵĂƚĞͲƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ʹ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĞŶĞĮƚƐ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�
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ǁŝƚŚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�;ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐͿ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚŽ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;�ĚŐĞƌ�Ăƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�<ůĞŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϬϳ͕�^ŵŝƚ�ĂŶĚ�tĂŶĚĞů͕�ϮϬϬϲͿ͘

DĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�dŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ƌĞƉŽƌƚ�͞&ƌŽŵ�/ŵƉĂĐƚƐ�
ƚŽ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ͟�;>ĞŵŵĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴͿ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
͞ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘͟ �
dŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ Ɛ͛�;ϮϬϭϭͿ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
͞ŵĞĂŶƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘͟ ��ƌŝƟƐŚ�
�ŽůƵŵďŝĂ Ɛ͛�;ϮϬϭϬͿ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�͞ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ�ŝŶƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘͟ �DĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
;�ĞůůŝǀĞĂƵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ͖�tĂůů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�tŚĞĂƚŽŶ�Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�,ŽůůĂŶĚ�ĂŶĚ�^ŵŝƚ͕�ϮϬϭϬͿ͘�

KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚŽ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƋƵŝƚĞ�ƌĞĂĚŝůǇ͘��ƌĂǁŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚĂďůĞ�ϱ͘ϭ͕�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ͻ� ĐƌŽƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
� ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͖

ͻ� ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
� ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͖

ͻ� ĐƌŽƉ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ͖

ͻ� ƐƵďƐŝĚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
� ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͖

ͻ� ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�
� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ͖

ͻ� ůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
� ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͖

ͻ� ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ͖

ͻ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͖

ͻ� ĐƌŽƉ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƐĞůĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�
� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͖

ͻ� ůĂŶĚ�ƟůůĂŐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�
� ĐŚĂŶŐĞ͖

ͻ� ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ĐƌŽƉ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
� ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͖�

ͻ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
� ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͖

ͻ� ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�Ă�
� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘

dŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚŽƐĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

ϯ͘� �ĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�^ƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�^ŝƚƵĂƟŽŶƐ

WƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�
ƉůĂǇ�ŝŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�dŽ�ďĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
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ŽƉƟŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐͿ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘

&Žƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�ĐƌŽƉ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ͕�
ƐƵďƐŝĚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ͕�ĂĚ�ŚŽĐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐƌŽƉ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ĮĞůĚ͕�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕ �ĚĞǀĞůŽƉ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͲ
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�

�ŵŽŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ͕ �ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�
ĨƌŽŵ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�

ĂƐ͗�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĐŚŽŝĐĞ�Žƌ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĐƌŽƉ�Žƌ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ůĂŶĚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͕�
ŝŶƉƵƚ�ƵƐĞ͕�ƟůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĚƌĂŝŶĂŐĞ͕�
ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͕�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ĨƵƚƵƌĞƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�
ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ͘

EĞǆƚ�^ƚĞƉƐ

dŚĞ�ŬĞǇ�ƐƚĞƉƐ�ĂƌĞ͗

ͻ� ĞŶŐĂŐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�
� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͲ
� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖

ͻ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
� ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�
� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘
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ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗

��&��;�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŐƌŝͲĨŽŽĚ��ĂŶĂĚĂͿ͘�ϮϬϬϯ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͗�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�
ǁĂǇ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�&Ăƌŵ�DĂŶĂŐĞƌ͕��ƉƌŝůͬDĂǇ͘

�ŶĚĞƌƐŽŶ͕�:͘Z͘�ϭϵϵϳ͘��Ŷ�͞���͟�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͗�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕͛ �ŝŶ�Z͘�͘D͘�,ƵŝƌŶĞ͕�:͘�͘�,ĂƌĚĂŬĞƌ�ĂŶĚ��͘�͘��ŝũŬŚƵŝǌĞŶ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͗��
^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ͕�DĂŶƐŚŽůƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ƉƉ͘�ϮϳϯʹϮϴϰ͘

�ŶĚƌĠ͕�W͘ �ĂŶĚ��͘Z͘��ƌǇĂŶƚ͘�ϮϬϬϭ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�DŽŶƚƌĠĂů�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƉŽƌƚ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĐƟŽŶ�&ƵŶĚ͕�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĂŶĂĚĂ͕�DĂǇ�ϮϬϬϭ͘

�ŶƚůĞ͕�:͘D͕͘�^͘D͘��ĂƉĂůďŽ͕�ĂŶĚ�:͘�,ĞǁŝƩ͘�ϮϬϬϰ͘��ĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ƐƉĂƟĂů�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ��KϮ�ĨĞƌƟůŝǌĂƟŽŶ͗��Ŷ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��ůŝŵĂƟĐ��ŚĂŶŐĞ͕�ϲϰ;ϯͿ͗�ϮϴϵͲϯϭϱ͘

�ƌƚŚƵƌ͕ �>͘D͘�ĂŶĚ�'͘�͘�sĂŶ�<ŽŽƚĞŶ͘�ϭϵϵϮ͘��ůŝŵĂƟĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�Ă�
ƉƌĂŝƌŝĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�WƌĂŝƌŝĞ�&ŽƌƵŵ�ϭϳ;ϭͿ͗�ϵϳʹϭϬϵ͘

�ĞůůŝǀĞĂƵ͕�^͕͘�^ŵŝƚ͕��͘�ĂŶĚ��͘��ƌĂĚƐŚĂǁ͘�ϮϬϬϲ͘�DƵůƟƉůĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͗�
�ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉĞ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�KŬĂŶĂŐĂŶ�sĂůůĞǇ͕ ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ͘�'ůŽďĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
�ŚĂŶŐĞ͕�ϭϲ;ϰͿ͗�ϯϲϰͲϯϳϴ͘

�ŽŽƚƐŵĂ͕��͘�͕^͘�'ĂŵĞĚĂ͕��͘�ĂŶĚ��͘t͘�DĐ<ĞŶŶĞǇ͘�ϮϬϬϱ͘�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŐƌŽĐůŝŵĂƟĐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ŝŶ��ƚůĂŶƟĐ��ĂŶĂĚĂ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^Žŝů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϴϱ͗�ϯϮϵͲϰϯ͘�

�ŽŽƚƐŵĂ͕��͘�͕^͘�'ĂŵĞĚĂ͕��͘�ĂŶĚ��͘t͘�DĐ<ĞŶŶĞǇ͘�ϮϬϬϱ͘�WŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�
ĐŽƌŶ͕�ƐŽǇďĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ďĂƌůĞǇ�ǇŝĞůĚƐ�ŝŶ��ƚůĂŶƟĐ��ĂŶĂĚĂ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^Žŝů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϴϱ͗�ϯϰϱͲϱϳ͘�

�ƌĂĚƐŚĂǁ͕��͕͘�,͘��ŽůĂŶ�ĂŶĚ��͘�^ŵŝƚ͘�ϮϬϬϰ͘�&ĂƌŵͲ>ĞǀĞů�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƟĐ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞ͗��ƌŽƉ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�WƌĂŝƌŝĞƐ͘��ůŝŵĂƟĐ��ŚĂŶŐĞ͕�ϲϳ͗�ϭϭϵʹϭϰϭ͘

�ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�ϮϬϭϬ͘�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͗��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͛Ɛ�
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�&ĞďƌƵĂƌǇ͘

�ƌŬůĂĐŝĐŚ͕�D͕͘��͘Z͘��ƌǇĂŶƚ͕��͘�sĞĞŶŚŽĨ�ĂŶĚ��͘��ĞĂƵĐŚĞƐŶĞ͘�ϮϬϬϬ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŚĂŶŐĞ͗�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶĂĚĂ͕�ŝŶ�ĐĞŶƚƌĂů��ĂŶĂĚĂ͘�/Ŷ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͕�ĞĚ͘�,͘�DŝůůǁĂƌĚ͕�<͘��ĞĞĞƐůĞǇ͕ ��͘�/ůďĞƌǇ͕ �ĂŶĚ�>͘�
,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͘�tŝŶŶŝƉĞŐ͗�,ŝŐŶĞůů�WƌŝŶƟŶŐ͘�

�ƌŬůĂĐŝĐŚ͕�D͕͘��͘�DĐEĂďď͕��͘Z͘��ƌǇĂŶƚ�ĂŶĚ�:͘��ƵŵĂŶƐŬŝ͘�ϭϵϵϳ͘��ĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗���ZĞŶĨƌĞǁ��ŽƵŶƚǇ͕ �KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ�WŝůŽƚ�^ƚƵĚǇ͕ �ŝŶ�/ůďĞƌƌǇ͕ ��͕͘��ŚŝŽƫ͕�Y͘�Ğƚ�ZŝĐŬĂƌĚ͕�
d͘ �;ĞĚƐ͘Ϳ͕��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�tĂůůŝŶŐĨŽƌĚ͕�KǆŽŶ͗�����/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�ϭϴϱͲϮϬϬ͘

�ƌŬůĂĐŝĐŚ͕�D͘�ĂŶĚ��͘�^ŵŝƚ͘�ϭϵϵϮ͘�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽŶ�
ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ͘��ůŝŵĂƟĐ��ŚĂŶŐĞ͕ϮϬ͗�ϭͲϮϭ͘
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�ƌǇĂŶƚ͕��͘Z͕͘�W͘ ��ŶĚƌĠ͕�: Ͳ͘W͘ �dŚŽƵĞǌ͕��͘�^ŝŝŶŐŚ͕�^͘�&ƌĞũ͕͘��͘�'ƌĂŶũŽŶ͕�:͘W͘ ��ƌĂƐƐĂƌĚ͕�ĂŶĚ�'͘�

�ĞĂƵůĂĐ͘�ϮϬϬϰ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŚĂŶŐĞ͗�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƌŝƐŬ͕�ŝŶ�ZĂŵƐĞǇ͕ �
�͘�ĂŶĚ��͘Z͘��ƌǇĂŶƚ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�dŚĞ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ZƵƌĂů�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘��ƌĂŶĚŽŶ͗�ZƵƌĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕��ƌĂŶĚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ϮϲϬͲϮϳϭ͘

�ƌǇĂŶƚ͕��͘Z͕͘�^ŵŝƚ͕��͕͘��ƌŬůĂĐŝĐŚ͕�D͕͘�:ŽŚŶƐƚŽŶ͕�d͘ ͕�^ŵŝƚŚĞƌƐ͕�:͕͘��ŚŝŽƫ͕�Y͘�ĂŶĚ�^ŝŶŐŚ͕��͘�ϮϬϬϬ͘�
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƟĐ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ůŝŵĂƟĐ��ŚĂŶŐĞ͕�ϰϱ͕�ϭϴϭͲϮϬϭ͘

��/���;�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�/ŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞͿ͘�ϮϬϬϮ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�/ŵƉĂĐƚƐ�
ĂŶĚ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ͗����ĂŶĂĚŝĂŶ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ʹ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĂŶĂĚĂ͘

�Ͳ�/�ZE�;�ĂŶĂĚŝĂŶ��ůŝŵĂƚĞ�/ŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�EĞƚǁŽƌŬͿ͘�ϮϬϬϮ͘�ZĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
WƌŽĚƵĐĞƌ�^ƵƌǀĞǇ�Ăƚ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�KƵƚĚŽŽƌ�&ĂƌŵƐŚŽǁ͕�tŽŽĚƐƚŽĐŬ͕�KŶƚĂƌŝŽ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KE͗�
�Ͳ�/�ZE��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘

�Ͳ�/�ZE͘�ϮϬϬϯ͘�DĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌŵ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��Ͳ�/�ZE�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ZŽƵŶĚ�dĂďůĞ͕�'ƌĂŝŶǁŽƌůĚ͕�tŝŶŶŝƉĞŐ͕�DĂŶŝƚŽďĂ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϱ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KE͗��Ͳ�/�ZE�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘

�Ͳ�/�ZE͘�ϮϬϬϯ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶͲ�Ă�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�
ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��Ͳ�/�ZE��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�'ĂƟŶĞĂƵ͕�YƵĞďĞĐ͕�Ϯϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KE͗��Ͳ��/ZE�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�

�ŚĂŬƌĂďŽƌƚǇ͕ �^͕͘��͘s͘ �dŝĞĚĞŵĂŶŶ͕�ĂŶĚ�W͘ ^͘�dĞŶŐ͘�ϮϬϬϬ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƉůĂŶƚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůůƵƟŽŶ͕�ϭϬϴ;ϯͿ͗�ϯϭϳͲϯϮϲ͘

�ŚĂƌƌŽŶ͕��͕͘��͘�tĂůƚŶĞƌͲdŽĞǁƐ͕��͘�DĂĂƌŽƵĨ͕ �ĂŶĚ�D͘�^ƚĂůŬĞƌ͘ �ϮϬϬϯ͘���ƐǇŶŽƉƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
KŶƚĂƌŝŽ͕�ŝŶ�^͘�'ƌŝĞĨĞŶŚĂŐĞŶ�ĂŶĚ�d͘ �EŽůĂŶ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕���^ǇŶŽƉƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŶŽǁŶ�ĂŶĚ�WŽƚĞŶƟĂů��ŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�WĂƌĂƐŝƚĞƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�&ŽƌĞƐƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϱϰ͘�KŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ϳͲϴϵ͘�

�ŽŚĞŶ͕�^͕͘��͘�EĞŝůƐĞŶ͕�^͘�^ŵŝƚŚ͕�d͘ �EĞĂůĞ͕��͘�dĂǇůŽƌ͕ �D͘��ĂƌƚŽŶ͕�t͘�DĞƌƌŝƩ͕�z͘ ��ůŝůĂ͕�W͘
^ŚĞƉŚĞƌĚ͕�Z͘�DĐEĞŝůů͕�:͘�dĂŶƐĞǇ͕ �:͘��ĂƌŵŝĐŚĂĞů͕�ĂŶĚ�^͘�>ĂŶŐƐĚĂůĞ͘�ϮϬϬϱ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ
ůŽĐĂů�ŚĞůƉ͗��ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ
KŬĂŶĂŐĂŶ�ZĞŐŝŽŶ͕��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ͘��ůŝŵĂƟĐ��ŚĂŶŐĞ͕�ϳϱ�;ϯͿ͗�ϯϯϭͲϱϴ͘

�ŽŚĞŶ͕�^͘:͕͘�<͘�͘�DŝůůĞƌ͕ ��͘&͘ �,ĂŵůĞƚ�ĂŶĚ�t͘��ǀŝƐ͘�ϮϬϬϬ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�ZŝǀĞƌ��ĂƐŝŶ͘�tĂƚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�Ϯϱ͗�ϮϱϯͲϮϳϮ͘

�ŚŝŽƫ͕�Y͘W͘ �ĂŶĚ�d͘ �:ŽŚŶƐƚŽŶ͘�ϭϵϵϱ͘��ǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗���
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZƵƌĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϭϭ;ϯͿ͗�ϯϯϱʹϯϱϬ͘

ĚĞ�>Žģ͕�Z͘��͘�ĂŶĚ�>͘�͘�DŽƌĂƌƵ͘�ϮϬϬϰ͘�tĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �&ŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�WƌĞƉĂƌĞĚ�&Žƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�tĂƚĞƌ�hƐĞ��ƌĂŶĐŚ�tĂƚĞƌ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�
�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͕�'ĂƟŶĞĂƵ͕�YƵĠďĞĐ



��
&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

�ĞůĐŽƵƌƚ͕�'͘�ĂŶĚ�'͘��͘�ǀĂŶ�<ŽŽƚĞŶ͘�ϭϵϵϱ͘�,Žǁ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ŝƐ�ŐƌĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŚĂŶŐĞ͍�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�Ă�ĚƌǇůĂŶĚ�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞƐƚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ϱ;ϯͿ͗�ϯϳͲ
ϱϳ͘

�ŽůĂŶ͕��͘,͕͘�^ŵŝƚ͕��͕͘�^ŬŝŶŶĞƌ͕ �D͘t͕͘��ƌĂĚƐŚĂǁ͕��͘�ĂŶĚ��ƌǇĂŶƚ͕��͘Z͘�ϮϬϬϭ͘��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͗��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�KƉƟŽŶƐ͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�KĐĐĂƐŝŽŶĂů�WĂƉĞƌ�EŽ͘�Ϯϲ͘

�ĂƐƚĞƌůŝŶŐ͕�t͘�͘�ϭϵϵϲ͘��ĚĂƉƟŶŐ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƌĞǀŝĞǁ͘��ŐƌŝĐ͘�
Θ�&ŽƌĞƐƚ�DĞƚĞŽƌ͘ �ϴϬ͗�ϭʹϱϰ͘

,ŽůůĂŶĚ͕�d͘ �ĂŶĚ��͘�^ŵŝƚ͘�ϮϬϭϬ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŝŶĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗��ƵƌƌĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�dŚĞŵĞƐ�
ĂŶĚ�EĞǁ��ŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tŝŶĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ϯϭ�;ϮͿ͗�ϭϮϱͲϭϯϲ͘�

:ŽŶĞƐ͕�Z͘E͘�ϮϬϬϬ͘��ŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ŵŽĚĞů͘�
�ůŝŵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϰ͗�ϴϵͲϭϬϬ͘

<ĂŶĚůŝŬĂƌ͕ �D͘�ĂŶĚ�:͘�ZŝƐďĞǇ͘�ϮϬϬϬ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗�/Ĩ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌ͕ �ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͍��ůŝŵĂƟĐ��ŚĂŶŐĞ͕�ϰϱ͗�ϱϮϵͲϱϯϵ͘

<ĞůůǇ͕ �W͘D͘�ĂŶĚ��ĚŐĞƌ͕t͘E͘�ϮϬϬϬ͘�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘��ůŝŵĂƟĐ��ŚĂŶŐĞ͕�ϰϳ͗�ϯϮϱʹϯϱϮ͘

<Ğƌ͕ ��͘W͘ �ĂŶĚ�W͘ �DĐ'ŽǁĂŶ͘�ϮϬϬϬ͘�tĞĂƚŚĞƌͲďĂƐĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĐƌŽƉ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͗�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�Ϯϱ;ϮͿ͗ϯϴϲͲϰϭϬ͘�

>ĂĐ͕�^͘�ϮϬϬϰ͘���ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ZŝǀĞƌ��ĂƐŝŶ͘�
/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů��ĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�;/���Ϳ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ͘ �ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌĐ͘�ĐĂͬŵĐƌŝ͘�
>ĞŵŵĞŶ͕��͘^͕͘�tĂƌƌĞŶ͕�:͘&͘ ͕�>Ă�ƌŽŝǆ͕�:͕͘�ĂŶĚ��͘��ƵƐŚ�;ĞĚƐͿ͘�ϮϬϬϴ͘�&ƌŽŵ�/ŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ͗��ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�Ă��ŚĂŶŐŝŶŐ�
�ůŝŵĂƚĞ�ϮϬϬϳ͖�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�KƩĂǁĂ͕�KE͕�ϰϰϴƉ͘�

>ĞǁĂŶĚƌŽǁƐŬŝ͕�:͘�ĂŶĚ��ƌĂǌĞĞ͕�Z͘�ϭϵϵϯ͘�&Ăƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ůŝŵĂƟĐ��ŚĂŶŐĞ͕�
Ϯϯ͗�ϭʹϮϬ͘

DĂŚƵů͕�K͘�ĂŶĚ�sĞƌŵĞƌƐĐŚ͕��͘�ϮϬϬϬ͘�,ĞĚŐŝŶŐ�ĐƌŽƉ�ƌŝƐŬ�ǁŝƚŚ�ǇŝĞůĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƟŽŶƐ͘�
�Ƶƌ͘ �ZĞǀ͘��ŐƌŝĐ͘��ĐŽŶ͘�Ϯϳ;ϮͿ͗�ϭϬϵͲϭϮϲ͘

DĐ<ĞŶŶĞǇ͕ ��͘t͕͘�D͘&͘ �,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ͕�:͘>͘�<ĞƐƚĞǀĞŶ͕�ĂŶĚ�>͘�͘�sĞŶŝĞƌ͘ �ϮϬϬϭ͘��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ƉůĂŶƚ�
ŚĂƌĚŝŶĞƐƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WůĂŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�ϴϭ͗�ϭϮϵͲ
ϭϰϯ͘�

EĂƟŽŶĂů�&ĂƌŵĞƌƐ�hŶŝŽŶ�;E&hͿ͘�ϮϬϬϱ͘�^ŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ĐƌŝƐŝƐ͗���ƐŝǆƚĞĞŶͲƉŽŝŶƚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ĨĂƌŵ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�^ĂƐŬĂƚŽŽŶ͗�EĂƟŽŶĂů�&ĂƌŵĞƌƐ�hŶŝŽŶ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĨƵ͘ĐĂͬďƌŝĞĨƐͬdĞŶͺƉŽŝŶƚͺƉůĂŶͺƚŽͺ
ĞŶĚͺĨĂƌŵͺĐƌŝƐŝƐͺ�/',d��EͺͲͺ&/E�>ͺďƌŝ͘ƉĚĨ͘

EĂƟŽŶĂů�&ĂƌŵĞƌƐ�hŶŝŽŶ�;E&hͿ͘�ϮϬϬϯ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͗��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͗���
ďƌŝĞĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚŝŶŐ�^ĞŶĂƚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚƌǇ͘�ϭϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĨƵ͘ĐĂ͘

EŝĞůƐĞŶ͕��͕͘�^͘�^ŵŝƚŚ͕�'͘�&ƌĂŶŬ͕�t͘�<ŽĐŚ͕�z͘ ��ůŝůĂ͕�t͘�DĞƌƌŝƩ͕��͘�dĂǇůŽƌ͕ �D͘��ĂƌƚŽŶ͕�:͘�,Ăůů�ĂŶĚ�
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^͘��ŽŚĞŶ͘�ϮϬϬϲ͘�WŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�KŬĂŶĂŐĂŶ��ĂƐŝŶ͕��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^Žŝů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϴϲ͗�ϵϮϭͲϯϱ͘�

KŶƚĂƌŝŽ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�ϮϬϭϭ͘��ůŝŵĂƚĞ�ZĞĂĚǇ͗�KŶƚĂƌŝŽ͛Ɛ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ͘�
YƵĞĞŶ Ɛ͛�WƌŝŶƚĞƌ�ĨŽƌ�KŶƚĂƌŝŽ͗�dŽƌŽŶƚŽ͘�ϭϮϬƉƉ͘

ZĞŝĚ͕�^͕͘��͘�^ŵŝƚ͕�t͘��ĂůĚǁĞůů�ĂŶĚ�^͘��ĞůůŝǀĞĂƵ͘�ϮϬϬϳ͘��sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ��ůŝŵĂƚĞ�
ZŝƐŬƐ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘��DŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�'ůŽďĂů��ŚĂŶŐĞ͕�ϭϮ͗�ϲϬϵͲϲϯϳ͘�

ZŝƐďĞǇ͕ �:͕͘�D͘�<ĂŶĚůŝŬĂƌ͕ �,͘��ŽǁůĂƚĂďĂĚŝ͕�ĂŶĚ��͘�'ƌĂĞƚǌ͘�ϭϵϵϵ͘�^ĐĂůĞ͕�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘�DŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�'ůŽďĂů�
�ŚĂŶŐĞ͕�ϰ͗ϭϯϳͲϭϲϱ͘�

^ĂƵĐŚǇŶ͕��͘:͕͘�^͘�<ĞŶŶĞĚǇ͕ �ĂŶĚ�:͘�^ƚƌŽŝĐŚ͘�ϮϬϬϱ͘��ƌŽƵŐŚƚ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ
ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�WůĂŝŶƐ͘�WƌĂŝƌŝĞ�&ŽƌƵŵ͕�ϯϬ;ϭͿ͗�ϭϰϯͲϭϱϲ͘

^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ �^͘,͕͘�t͘�͘��ĂƐƚĞƌůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�>͘K͘�DĞĂƌŶƐ͘�ϮϬϬϬ͘��ĚĂƉƚĂƟŽŶ͗�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂŐĞŶƚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��ůŝŵĂƟĐ��ŚĂŶŐĞ͕�ϰϱ͗�ϮϬϯͲ�Ϯϯϭ͘

^ŚĞƉŚĞƌĚ͕�W͘ �:͘�dĂŶƐĞǇ�ĂŶĚ�,͘��ŽǁůĂƚĂďĂĚŝ͘�ϮϬϬϲ͘��ŽŶƚĞǆƚ�ŵĂƩĞƌƐ͗�tŚĂƚ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ǁĂƚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KŬĂŶĂŐĂŶ͍��ůŝŵĂƟĐ��ŚĂŶŐĞ͕�ϳϴ͗�ϯϭͲϲϮ͘�

^ŝŶŐŚ͕��͕͘�D͘��ů�DĂĂǇĂƌ͕ �W͘ ��ŶĚƌĠ͕��͘Z͘��ƌǇĂŶƚ�ĂŶĚ�: Ͳ͘W͘ �dŚŽƵĞǌ͘�ϭϵϵϴ͘�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�Ă�',�Ͳ
/ŶĚƵĐĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ĐƌŽƉ�ǇŝĞůĚƐ͗��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵĂƚƵƌĂƟŽŶ͕�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƉƟŵĂů�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘��ůŝŵĂƟĐ��ŚĂŶŐĞ͕�ϯϴ͗�ϱϭͲϴϲ͘

^ŝŶŐŚ͕��͕͘�D͘��ů�DĂǇĂĂƌ͕ �W͘ ��ŶĚƌĠ͕�: Ͳ͘W͘ �dŚŽƵĞǌ͕��͘Z͘��ƌǇĂŶƚ�ĂŶĚ��͘�WƌŽǀĞŶĕĂů͘�ϭϵϵϲ͘�/ŶŇƵĞŶĐĞ�
Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĚƸ�ă�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ŐĂǌ�ă�ĞīĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ�ƐƵƌ�ů Ă͛ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ͘��ƚŵŽƐƉŚğƌĞͲKĐĞĂŶ͕�
ϯϰ;ϮͿ͗�ϯϳϵͲϵϵ͘

^ŵŝƚ͕��͘�ϮϬϭϭ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞĞĚƐ͘�WĂŐĞƐ�ϭϯͲϮϯ�ŝŶ�<͘E͘�,ĂƌŬĞƌ͕ �ĞĚ͘�dŚĞ�W
ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�tĞĞĚƐ͘�dŽƉŝĐƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�tĞĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�sŽůƵŵĞ�ϳ͘�WŝŶĂǁĂ͕�DĂŶŝƚŽďĂ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�tĞĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�

^ŵŝƚ͕��͘�ϭϵϵϭ͘��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͗�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�/Ŷ��ǌŝŬŽǁƐŬŝ͕�W͘ �;ĞĚ͘Ϳ͕��ŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚŝĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŐƌŽŵĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͕ �&ƌĞĚĞƌŝĐƚŽŶ͕�E�͘

^ŵŝƚ͕��͘��͘�DĐEĂďď�ĂŶĚ�:͘�^ŵŝƚŚĞƌƐ͘�ϭϵϵϲ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƟĐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ͘��ůŝŵĂƟĐ�
�ŚĂŶŐĞ͕�ϯϯ͗ϳͲϮϵ͘

^ŵŝƚ͕��͕͘��ůĂŝŶ͕�Z͘�ĂŶĚ�<ĞĚĚŝĞ͕�W͘ �ϭϵϵϳ͘���ŽƌŶ�ŚǇďƌŝĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƟĐ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͗�'ĂŵďůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ͍��ĂŶĂĚŝĂŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚĞƌ͕�ϰϭ͗�ϰϮϵʹϯϴ͘

^ŵŝƚ͕��͕͘��ƵƌƚŽŶ͕�/͕͘�<ůĞŝŶ͕�Z͘: d͘͘ �ĂŶĚ�tĂŶĚĞů͕�:͘�ϮϬϬϬ͕�͚�Ŷ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͕ ͛��ůŝŵĂƟĐ��ŚĂŶŐĞ�ϰϱ͗�ϮϮϯʹϮϱϭ

^ŵŝƚ͕��͕͘�,ĂƌǀĞǇ͕ ��͘�ĂŶĚ�^ŵŝƚŚĞƌƐ͕��͘�ϮϬϬϬ͘��,Žǁ�ŝƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ͍�
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/Ŷ��͘�^ĐŽƩ͕��͘�:ŽŶĞƐ͕�:͘��ƵĚƌĞǇ͕ �Z͘�'ŝďƐŽŶ͕�W͘ �<ĞǇ͕ �>͘�DŽƌƚƐĐŚ�ĂŶĚ�<͘tĂƌƌŝŶĞƌ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͗�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�<ŝƚĐŚĞŶĞƌͲtĂƚĞƌůŽŽ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͕�ƉƉ͘�&ϯ͘ϭϴʹ&ϯ͘Ϯϱ͘

^ŵŝƚ͕��͘�ĂŶĚ�D͘t͘�^ŬŝŶŶĞƌ͘ �ϮϬϬϮ͘��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗�Ă��
dǇƉŽůŽŐǇ͘�DŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�'ůŽďĂů��ŚĂŶŐĞ͘�ϳ͗�ϴϱͲϭϭϰ͘

^ŵŝƚ͕���ĂŶĚ�:͘�tĂŶĚĞů͘�ϮϬϬϲ͘��ĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘�'ůŽďĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂŶŐĞ͕�ϭϲ͗�ϮϴϮͲϵϮ͘�

^ŵŝƚŚĞƌƐ͕�:͘�͘�ĂŶĚ��ůĂǇͲWĂůŵĞƌ͕ ��͘�ϮϬϬϬ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘��ƉƉůŝĞĚ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�Ϯϭ͗�ϭϳϱͲϵϳ͘

^ŵŝƚŚĞƌƐ͕�:͕͘�ĂŶĚ��͘�^ŵŝƚ͘�ϭϵϵϳ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĞƐƐ͕�ŝŶ�
/ůďĞƌǇ͕ ��͕͘�Y͘��ŚŝŽƫ͕�ĂŶĚ�d͘ �ZŝĐŬĂƌĚ͕�;ĞĚƐ͘Ϳ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�>ŽŶĚŽŶ͗�����/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�
ϭϲϳͲϭϴϰ͘

^ƚĞǁĂƌƚ͕��͘�ĂŶĚ�d͘ �K͛�ƌŝĞŶ͘�ϮϬϬϭ͘��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽŶŐ�ƌĂŶŐĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ƚŽ
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ
ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�WƌĂŝƌŝĞƐ͘�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĂŝƌŝĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŽŶ�W�Z�
WƌŽũĞĐƚ�Y^Ͳϱ͘

^ƚƌŽŚ��ŽŶƐƵůƟŶŐ͘�ϮϬϬϱ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ͗�&ŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�
ƌĞƐƵůƚƐ͘�ZĞƉŽƌƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ��ůďĞƌƚĂ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��ĚŵŽŶƚŽŶ͘

dĂŶƐĞǇ͕ �:�ĂŶĚ�^͘�>ĂŶŐƐĚĂůĞ͘�ϮϬϬϰ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϮ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ
KŬĂŶĂŐĂŶ�͕���͘�/Ŷ��ŽŚĞŶ͕�^͕͘��͘�EĞŝůƐĞŶ͕�ĂŶĚ�Z͘�tĞůďŽƵƌŶ�;ĞĚƐ͘Ϳ͘��ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�Θ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KŬĂŶĂŐĂŶ��ĂƐŝŶ͕��ƌŝƟƐŚ
�ŽůƵŵďŝĂ͘�WƌŽũĞĐƚ��ϰϲϯͬϰϯϯ͕�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�>ŝĂŝƐŽŶ�KĸĐĞ͕��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ
�ĐƟŽŶ�&ƵŶĚ͕�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĂŶĂĚĂ͕�KƩĂǁĂ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƌĞƐ͘ƵďĐ͘ĐĂ͕�ϭϲϱͲϭϳϰ͘

dƵƌǀĞǇ͕ ��͘�ϮϬϬϭ͘�tĞĂƚŚĞƌ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǀĞŶƚ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�Ϯϯ;ϮͿ͗�ϯϯϯͲϯϱϭ͘�

tĂůů͕��͘�ĂŶĚ��͘�^ŵŝƚ͘�ϮϬϬϱ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�Ϯϳ;ϭͿ͗�ϭϭϯͲϭϮϯ͘�

tĂůů͕��͘�ĂŶĚ�<͘�DĂƌǌĂůů͘�ϮϬϬϲ͘��ĚĂƉƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƌƵƌĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�>ŽĐĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϭϭ�;ϰͿ͗�ϯϳϯͲϵϳ͘

tĂůů͕��͕͘��͘�^ŵŝƚ͕�ĂŶĚ�:͘�tĂŶĚĞů�;ĞĚƐ͘Ϳ͘�ϮϬϬϳ͘�&ĂƌŵŝŶŐ�ŝŶ�Ă��ŚĂŶŐŝŶŐ��ůŝŵĂƚĞ͗�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�h���WƌĞƐƐ͗�dŽƌŽŶƚŽ͘

tĂůů͕��͕͘��͘�^ŵŝƚ͕�ĂŶĚ�:͘�tĂŶĚĞů͘�ϮϬϬϳ͘�WŽůŝĐǇ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗�WĂŶĞůŝƐƚƐ��ŽŵŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�tĂůů�Ğƚ�Ăů͘�
;ĞĚƐ͘Ϳ͕�&ĂƌŵŝŶŐ�ŝŶ�Ă��ŚĂŶŐŝŶŐ��ůŝŵĂƚĞ͗��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�h���WƌĞƐƐ͗�dŽƌŽŶƚŽ͕�ƉƉ͘�ϮϭϵͲϮϯϮ͘

tĂŶĚĞů͕�:͘�ĂŶĚ�^ŵŝƚ͕��͘�ϮϬϬϬ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�
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ĂŶĚ��ŚĂŶŐĞ͘�/Ŷ�,͘�DŝůǁĂƌĚ͕�<͘��ĞĞƐůĞǇ͕ ��͘�/ůďĞƌǇ�ĂŶĚ�>͘�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�;ĞĚƐ͘Ϳ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͕�tŝŶŶŝƉĞŐ͕�,ŝŐŶĞůů�WƌŝŶƟŶŐ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ƉƉ͘�ϯϬʹϯϵ͘

tĂŶĚĞů͕�:͕͘�'͘�zŽƵŶŐ͕�ĂŶĚ��͘�^ŵŝƚ͘�ϮϬϬϵ͘�dŚĞ�ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ�ĚƌŽƵŐŚƚ͗�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ŝŶ��ůďĞƌƚĂ Ɛ͛�^ƉĞĐŝĂů��ƌĞĂƐ͘�WƌĂŝƌŝĞ�&ŽƌƵŵ͕�ϯϰ;ϭͿ͗�ϮϭϭͲϮϯϰ͘�

tĞďĞƌ͕ �D͘�ĂŶĚ�'͘�,ĂƵƐĞƌ͘ �ϮϬϬϯ͘���ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ͕�:ƵŶĞ͗�ϭϲϯͲϭϳϵ͘

tŚĞĂƚŽŶ͕��͕͘�'͘�<ŽƐŚŝĚĂ͕��͘��ŽŶƐĂů͕�d͘ �:ŽŚŶƐƚŽŶ͕�t͘�ZŝĐŚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�s͘ �tŝƩƌŽĐŬ͘�ϮϬϬϳ͘�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ��ƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�ϮϬϬϭ�ƚŽ�ϮϬϬϮ͘�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚƌǇ͘�^Z��WƵďůŝĐĂƟŽŶ�EŽ͘�ϭϭϵϮϳͲϭ�Ϭϳ͘��

tŚĞĂƚŽŶ͕��͘�͘�ĂŶĚ�DĐ/ǀĞƌ͕ ��͘�͘�ϭϵϵϵ͘���ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��DŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�'ůŽďĂů��ŚĂŶŐĞ�ϰ͗�ϮϭϱʹϮϮϱ͘

tŝůŚŝƚĞ͕��͘�͘�ϮϬϬϱ͘��ƌŽƵŐŚƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�^ŚŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ĨƌŽŵ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
/Ŷ�^ĂƵĐŚǇŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ĞĚƐ͘Ϳ�dŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϰ�
WƌĂŝƌŝĞ��ƌŽƵŐŚƚ�tŽƌŬƐŚŽƉ͘�ZĞŐŝŶĂ͗��WZ��WƌĞƐƐ͘

tŝŶŬůĞƌ�:͕͘�:͘��ŶĚƌĞƐĞŶ͕�'͘�'ƵĞŶƚĐŚĞǀ͕ �ĂŶĚ�Z͘�<ƌŝĞŐĞů͘�ϮϬϬϮ͘�WŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĨƌƵŝƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ZĞŐŝŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�
Ϯϴ;ϰͿ͗�ϲϬϴͲϲϮϱ
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ϲ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͗��ĚĂƉƟŶŐ�
�ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞƐ�ĨŽƌ
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ
'ƌĂŶƚ�<ĞůůǇ
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚƐ͕�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�;/�>ZͿ

WĂƵů�<ŽǀĂĐƐ�
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �/�>Z

�ƌ͘ �:ĂƐŽŶ�dŚŝƐƚůĞƚŚǁĂŝƚĞ
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ͕�/�>Z

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

͞�ĞĐĂƵƐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�
ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘͟ �;�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͕�ϮϬϭϬͿ

WŽůŝƟĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ƉůĂĐĞƐ�;E���Ϳ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ ���ŶĞǁ�
ŚŽŵĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�
Ă�ƐĂĨĞ�ŚĂǀĞŶ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϱϬ�
ǇĞĂƌƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŶŝŶĞ�ƚŽ�ϭϮ�ŵŝůůŝŽŶ�
�ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ďǇ�
ϮϬϱϬ�ʹ�ŚŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ʹ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƚŚĞƐĞ�ŚŽŵĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐĂĨĞ�ŚĂǀĞŶ͘�

&Žƌ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞďƵŝůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �
ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞƩĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŚŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ă�ŚŽŵĞ Ɛ͛�ϱϬͲǇĞĂƌ�ůŝĨĞ�
ĐǇĐůĞ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ͕�

ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ͕�ĂďŽƵƚ�ŚŽŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ƚŽ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ƐƟůů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ψϯ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�
;/�>Z͕�ϮϬϭϬͿ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ďǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�
ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕�ĂƐ�
ŵŽƌĞ�ŚŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĞƌŝůƐ͘��ĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ϮϬϭϭ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�DĂŶŝƚŽďĂ�
ĂŶĚ�YƵĞďĞĐ͕�ǁŝůĚĮƌĞƐ�ŝŶ�^ůĂǀĞ�>ĂŬĞ͕��ůďĞƌƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚŽƌŶĂĚŽ�ŝŶ�'ŽĚĞƌŝĐŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ͘�

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ�;E��Ϳ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ůĞǀĞƌ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŶĞǁ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�E���ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �
/ƚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ĂƐ�
ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�
ŶĞǁ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�

�ĂŶĂĚŝĂŶ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞƐ

dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞŐĂůůǇ�



��
&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

ďƵŝůƚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŚĂƚ��ĂŶĂĚĂ�
ŚĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͘��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ĞŶũŽǇ�Ă�ŚŝŐŚ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĮƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
EĂƟŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�

�ĂŶĂĚĂ�ŚĂƐ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚͿ�ϭϯ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĐŽĚĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�;E��Ϳ͘�dŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�
ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ �Žƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�E���ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�&ŝƌĞ��ŽĚĞƐ�
;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�

dŚĞ�E���ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϭ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŝƟĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�ϭϵϲϬ͕�ƚŚĞ��E���ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ĞǀĞƌǇ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƵƉ�ƚŽ�ϭϵϵϱ͘�dŚĞ�ϮϬϬϬ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ͕�
Žƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�
ƚŽŽŬ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ�
ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƵŶƟů�ϮϬϬϱ͘��Ŷ�ƵƉĚĂƚĞ�
ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͘�

dŚĞ�E���ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�
ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽůŝƟŽŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�/ƚ�
ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌƐ�ĐŚĂŶŐĞͲŽĨͲƵƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĂǌĂƌĚ�ĂŶĚͬŽƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�
dŚĞ�ĐŽĚĞ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌƚĂŝŶ�
ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�

dŚĞ�E���ŝƐ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ŶŝŶĞ�ƉĂƌƚƐ͘�

ͻ� WĂƌƚ�ϭ�^ĐŽƉĞ�ĂŶĚ��ĞĮŶŝƟŽŶƐ͖�
ͻ� WĂƌƚ�Ϯ�'ĞŶĞƌĂů�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖�

ͻ� WĂƌƚ�ϯ�&ŝƌĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�KĐĐƵƉĂŶƚ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
� �ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͖�
ͻ� WĂƌƚ�ϰ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ͖�
ͻ� WĂƌƚ�ϱ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ͖�
ͻ� WĂƌƚ�ϲ�,ĞĂƟŶŐ͕�sĞŶƟůĂƟŶŐ�ĂŶĚ��ŝƌͲ�ŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͖�
ͻ� WĂƌƚ�ϳ�WůƵŵďŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͖�
ͻ� WĂƌƚ�ϴ�^ĂĨĞƚǇ�DĞĂƐƵƌĞƐ�Ăƚ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
� �ĞŵŽůŝƟŽŶ�^ŝƚĞƐ͖�
ͻ� WĂƌƚ�ϵ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŵĂůů��ƵŝůĚŝŶŐƐ͘�

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�dŚĞƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗�

ͻ� ,ŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐŵĂůů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�;ůĞƐƐ�
� ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚŽƌĞǇƐ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ϲϬϬ�ŵϮͿ�ĂƌĞ�
� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞WĂƌƚ�ϵ��ƵŝůĚŝŶŐƐ͟�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�
� ƉĂƌƚƐ�ϭ͕�Ϯ͕�ϰ͕�ϱ͕�ϲ͕�ϳ͕�ϴ�ĂŶĚ�ϵ�ĂƉƉůǇ͘ �WĂƌƚ�ϵ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�
� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘�

ͻ� >ĂƌŐĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞WĂƌƚ�ϯ�
� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͟�ĂŶĚ�ƉĂƌƚƐ�ϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϴ�ĂƉƉůǇ͘�WĂƌƚ�ϯ�ŝƐ�
� ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
� ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�

hŶĚĞƌ�WĂƌƚ�ϯ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƉƌŽďůĞŵ�
ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ǁŚĞŶ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ƉƵďůŝĐ�;WĂƌƚ�ϵͿ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�
dŽƌŽŶƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ǁŝŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�;͞Ă�ϭͲŝŶͲϱϬͲǇĞĂƌ�ǁŝŶĚ�ĞǀĞŶƚ͟Ϳ͘�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ͕�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐ�ŵŽƐƚ�
�ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�E���ƐƉĞĐŝĮĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƌŽŽĨ�ƉĂŶĞůƐ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�
ĞǀĞƌǇ�ϭϮ�ŝŶĐŚĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽĚĞ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĐŝĮĞƐ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�
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ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞǀĞůƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ�
ďƵŝůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͕�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ĞǆĐĞĞĚ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽĚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞƐ

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŽĚĞ�ŚĂƐ�ůŝƩůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƵŶƟů�ŝƚ�ŝƐ�
ůĞŐĂůůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘�hŶĚĞƌ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĮƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
DŽĚĞů�EĂƟŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ͕�&ŝƌĞ�ĂŶĚ�WůƵŵďŝŶŐ��ŽĚĞƐ�
ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĐĞŶƚƌĂůůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�&ŝƌĞ��ŽĚĞƐ͕�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�

3URYLQFH�ZLGH�DGRSWLRQ�RI�WKH�1DWLRQDO�%XLOGLQJ�&RGH��1DWLRQDO�)LUH�&RGH�DQG�1DWLRQDO�3OXPELQJ�
&RGH�ZLWK�VRPH�PRGLILFDWLRQV�DQG�DGGLWLRQV�

�
3URYLQFH�ZLGH�DGRSWLRQ�RI�WKH�1DWLRQDO�)LUH�&RGH�DQG�WKH�1DWLRQDO�%XLOGLQJ�&RGH��H[FHSW�DVSHFWV�
SHUWDLQLQJ�WR�PHDQV�RI�HJUHVV�DQG�WR�RQH��DQG�WZR�IDPLO\�GZHOOLQJV�ZLWKLQ�*URXS�&�LQ�3DUW����
7KHUH�LV�QR�SURYLQFH�ZLGH�SOXPELQJ�FRGH��

7HUULWRU\�ZLGH�DGRSWLRQ�RI�WKH�1DWLRQDO�%XLOGLQJ�&RGH�DQG�1DWLRQDO�)LUH�&RGH�ZLWK�VRPH�PRGLILFD�
WLRQV�DQG�DGGLWLRQV��<XNRQ�DGRSWV�WKH�1DWLRQDO�3OXPELQJ�&RGH��

3URYLQFH�ZLGH�DGRSWLRQ�RI�WKH�1DWLRQDO�3OXPELQJ�&RGH��3URYLQFH�ZLGH�ILUH�FRGH�QRW�EDVHG�RQ�WKH�
1DWLRQDO�)LUH�&RGH��0DMRU�PXQLFLSDOLWLHV�DGRSW�WKH�1DWLRQDO�%XLOGLQJ�&RGH��

7KH�IROORZLQJ�SURYLQFHV�SXEOLVK�WKHLU�RZQ�FRGHV�EDVHG�RQ�WKH�1DWLRQDO�0RGHO�&RGHV��

3URYLQFH�ZLGH�EXLOGLQJ��ILUH��DQG�SOXPELQJ�FRGHV�WKDW�DUH�VXEVWDQWLDOO\�WKH�VDPH�DV�1DWLRQDO�
0RGHO�&RGHV��ZLWK�YDULDWLRQV�WKDW�DUH�SULPDULO\�DGGLWLRQV��

3URYLQFH�ZLGH�EXLOGLQJ��ILUH�DQG�SOXPELQJ�FRGHV�EDVHG�RQ�WKH�1DWLRQDO�0RGHO�&RGHV��EXW�ZLWK�
VLJQLILFDQW�YDULDWLRQV�LQ�FRQWHQW�DQG�VFRSH��7KH�2QWDULR�)LUH�&RGH��LQ�SDUWLFXODU��LV�VLJQLILFDQWO\�
GLIIHUHQW�IURP�WKH�1DWLRQDO�)LUH�&RGH��2QWDULR�DOVR�UHIHUHQFHV�WKH�0RGHO�1DWLRQDO�(QHUJ\�&RGH�
IRU�%XLOGLQJV�LQ�LWV�EXLOGLQJ�FRGH��

3URYLQFH�ZLGH�EXLOGLQJ�DQG�SOXPELQJ�FRGHV�WKDW�DUH�VXEVWDQWLDOO\�WKH�VDPH�DV�WKH�1DWLRQDO�
%XLOGLQJ�&RGH�DQG�1DWLRQDO�3OXPELQJ�&RGH��EXW�ZLWK�YDULDWLRQV�WKDW�DUH�SULPDULO\�DGGLWLRQV��0DMRU�
PXQLFLSDOLWLHV�DGRSW�WKH�1DWLRQDO�)LUH�&RGH��

1HZ�%UXQVZLFN��1RYD
6FRWLD��0DQLWRED�DQG
6DVNDWFKHZDQ

1HZIRXQGODQG�DQG
/DEUDGRU

1RUWKZHVW�7HUULWRULHV�
1XQDYXW�DQG�<XNRQ

3ULQFH�(GZDUG�,VODQG

$OEHUWD�DQG
%ULWLVK�&ROXPELD

2QWDULR

4XHEHF

dĂďůĞ�ϲ͘ϭ͗�WƌŽǀŝŶĐŝĂů��ĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ

ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͘�

dĂďůĞ�ϲ͘ϭ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽĚĞ͕�Žƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝƚƐ�
ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽĚĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵŽĚĞů͘�
sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂĐƚƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ͘�KƚŚĞƌ�
ĐŝƟĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ�ŽĨ�
�ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĐŽĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŝƚ͘�sĂŶĐŽƵǀĞƌ Ɛ͛�ĐŽĚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ͕�ďƵƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ůŽĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽĚĞ�ǁĂƐ�
ĞŶĂĐƚĞĚ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϬ͕�ϮϬϬϳ�;�ƵŝůĚŝŶŐ��ǇͲůĂǁ�EŽ͘�
ϵϰϭϵͿ͘�

^ŽƵƌĐĞ͗�EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ϮϬϭϮ
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�ůŝŵĂƟĐ�ĂŶĚ�^ĞŝƐŵŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ƵŝůĚŝŶŐ�
�ĞƐŝŐŶ
�
dŚĞ�E���ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
�ĂŶĂĚĂ͘�dŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĐŽĚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�͞^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͕͟ �ĐĂůůĞĚ�
͞�ůŝŵĂƟĐ�ĂŶĚ�^ĞŝƐŵŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ƵŝůĚŝŶŐ�
�ĞƐŝŐŶ͘͟ �dŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ǀĂůƵĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŽŶůǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�WĂƌƚ�ϯ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ďǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘�DŽƐƚ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ůŝǀĞ�
ŝŶ�ŚŽŵĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�WĂƌƚ�ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ďƵŝůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǀĂůƵĞƐ͘�
dŚŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ͘��Ƶƚ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ĚŽĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ͘

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ͗

ϭ͘� :ĂŶƵĂƌǇ��ĞƐŝŐŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ʹ�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�
� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�Ă�ƉƌĞͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ůĞǀĞů͘�
� �ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�
� ĐŽůĚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ͘�

Ϯ͘� :ƵůǇ��ĞƐŝŐŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ʹ�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�
� ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
� Ăƚ�Ă�ƉƌĞͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ůĞǀĞů͘
�
ϯ͘� ,ĞĂƟŶŐ��ĞŐƌĞĞͲ�ĂǇƐ�ʹ���ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƌĂƚĞ�
� ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�
� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ�ϮϭΣ��ǁŚĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ϭϴΣ�͘

ϰ͘� ^ŶŽǁ�ůŽĂĚƐ�ʹ�dŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
� ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
� ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ŽŶ�ŝƚ͘
�
ϱ͘� �ŶŶƵĂů�ƌĂŝŶĨĂůů�ʹ�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ƌĂŝŶĨĂůů�
� ƚŚĂƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĨĂůůƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�

� ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞƚŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ͘�

ϲ͘� ZĂŝŶĨĂůů�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ʹ�ZŽŽĨ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�
� ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�Žī�ƌĂŝŶĨĂůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
� ŝŶƚĞŶƐĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�
� �ŽĚĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϭϱͲŵŝŶƵƚĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
� ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘�

ϳ͘� KŶĞͲĚĂǇ�ƌĂŝŶĨĂůů�ʹ�ZŽŽĨƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
� ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�
� ĨƌŽŵ�Ă�ϭͲŝŶͲϱϬͲǇĞĂƌ�ƐƚŽƌŵ͘�

ϴ͘� �ƌŝǀŝŶŐ�ƌĂŝŶ�ǁŝŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ʹ�dŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
� ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝůů�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
� ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘�

ϵ͘� tŝŶĚ��īĞĐƚƐ�Ͳ��ůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
� ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůĂĚĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
� ĂƉƉƵƌƚĞŶĂŶĐĞƐ͕�ǁŝůů�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
� ƐƵĐƟŽŶƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ǁŝŶĚ�
� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ďůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�^ƚƌŽŶŐĞƐƚ�
� ǁŝŶĚƐ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ϭͲŝŶͲϱϬͲǇĞĂƌ�ǁŝŶĚ͘

�ŽƚŚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�
͞ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�
ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͟�;�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͕�ϮϬϭϬͿ͘�

dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŝŶ�ƟŵĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚŝƐ�ƐŽƵŶĚƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ďƵĚŐĞƚ�ĐƵƚƐ�Ăƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
�ĂŶĂĚĂ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂī�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞĨŽƌŵ�ŝƐ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ďŽƵŐŚƚ�ďǇ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚŽĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
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ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�WŽƚĞŶƟĂů�
ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŽ�WĂƌƚ�ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�;ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŚŽŵĞƐͿ�ĐŽƵůĚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘

�ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ�ZĞĨŽƌŵ

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�E���ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ͗�

ϭ͘� �ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŝƚƐĞůĨ͖

Ϯ͘� �ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
� ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ͘

�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�/ƚƐĞůĨ

�ŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�WĂƌƚ�ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�E���ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ��ůů�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂƌĞ�ũƵĚŐĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĮƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ͘�dŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�Ăůů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚ͘�

�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�

dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ͕�ƚŚƵƐ͕�ĂƌĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ĐŽĚĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŵĂŶǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚĞƐƟŶŐ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�DŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�
�ĂŶĂĚŝĂŶ��ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŽĚĞ͕�hŶĚĞƌǁƌŝƚĞƌƐ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�;Ă�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ�
hŶĚĞƌǁƌŝƚĞƌƐ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐͿ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�

ĮƌĞͲĂůĂƌŵ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�
&ŝƌĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ƉŽůŝƟĐĂů͘�

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ

ϭ͘� �ĚĂƉƟŶŐ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ�ZŝƐŬƐ�ĂŶĚ�
� �ǆƚƌĞŵĞ�tĞĂƚŚĞƌ

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ďǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�
ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂƐ�
ŵŽƌĞ�ŚŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƉĞƌŝůƐ͘��ĞůŽǁ͕�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ�
ZĞĚƵĐƟŽŶ�;/�>ZͿ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƵƌĞĚ�ůŽƐƐĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�;dĂďůĞ�ϲ͘ϭͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�
�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϮͿ͘

^ŽƵƌĐĞ͗�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ϮϬϭϭ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͗��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�>ŽƐƐĞƐ
ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϲ�ƚŽ�ϮϬϭϭ�;Ψ��ĚŶ�ďŝůůŝŽŶƐͿ

Ύ��ƐƟŵĂƚĞĚ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ůŽƐƐĞƐ
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dŚĞ�E���ŵƵƐƚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚůǇ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞůůͲĚĞĮŶĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐŽĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŽďƐƚĂĐůĞ͘�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽĚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞĨŽƌŵ͕�ďƵƚ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ƚŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

Ϯ͘� �ŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ
� �ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ
�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�E����ŵƵƐƚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽŽ�
ĐŽƐƚůǇ�Žƌ�ůĂĐŬ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�ďƵŝůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐĞ�ƐƵĐŚ�ƌĞĨŽƌŵ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘��ŽĚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�E��͘��,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͍

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
�ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ŚŽŵĞƐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

ϭ͘� /ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ��ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�&ƵƚƵƌĞ�
� �ůŝŵĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ�WƌŽĐĞƐƐ

dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽƚŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ŽƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͘�

&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŶĞǁ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐůŝŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŶĞǁ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘��ǆƚƌĞŵĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�
ǀĂůƵĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŚŽŵĞƐ͘�

^ĞĐŽŶĚ͕�ďŽƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĞŶĚŽƌƐĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ĂƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�

dĂďůĞ�ϲ͘Ϯ͗��ĂŶĂĚŝĂŶ�/ŶƐƵƌĞĚ�>ŽƐƐĞƐ�EĂƚƵƌĂů��ŝƐĂƐƚĞƌƐ�ďǇ�dǇƉĞ�;ϭϵϴϯͲϮϬϬϲͿ

�ǀĞŶƚ� � �ŽƐƚ�ŝŶ�DŝůůŝŽŶƐ�;Ψ��ĚŶ�ϮϬϬϲͿEŽ͘�ŽĨ��ǀĞŶƚƐ�

6RXUFH��,&/5�������

,FHVWRUP� � �� � � ����������������
)ORRGLQJ� � ��� � � ����������������
6WRUP� � � ��� � � ����������������
+DLOVWRUP� � ��� � � �����������������
7RUQDGR� � �� � � �����������������
:LQG� � � �� � � �����������������
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ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ͘�dŚŝƐ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ͘�
DŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ͕ �ƉŽůŝƟĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ǁŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘�

�Ϯ͘�dŚĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�DƵƐƚ�
� /ĚĞŶƟĨǇ�,ŝŐŚͲWƌŝŽƌŝƚǇ�ZŝƐŬƐ�>ŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
� &ƵƚƵƌĞ��ǆƚƌĞŵĞ�tĞĂƚŚĞƌ

dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŝƐŬƐ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ŝƐ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�
dŚŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�
ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ͘�
dŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
�ĂŶĂĚĂ͕�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĚĂƚĂ�ŐĂƉ͘�/ŶƐƵƌĞƌƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƐŚŽƵůĚ�ŵŽƌĞ�
ƌĞĂĚŝůǇ�ĂůůŽǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐůĂŝŵƐ�ĚĂƚĂ͘

�Ǉ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚƌĞŶĚƐ�ƚŽ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�
ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐŽƵƉ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�Ă�ǀŝƚĂů�
ƌŽůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŚŝŐŚͲƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵůĮůů�Ă�

ĐŽƐƚͲďĞŶĞĮƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ƚĂŬĞƐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�
ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲďĞŶĞĮƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŽ�
ŝŶŝƟĂƚĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�
ƌĞŇĞĐƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ͕�Ă�ƚŚƌĞĞͲƉĂƌƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͗

ϭ͘� WƌŽŵŽƚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�
� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�
� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͕�ŚŽŵĞďƵŝůĚĞƌƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�
� ŽĸĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘��/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �
� ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
� ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘����
� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐĂŶ�
� ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�
� ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
� ĚĞƐŝŐŶ͘

Ϯ͘� KŶĐĞ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͕�
� ďƵŝůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ũŽŝŶƚůǇ�
� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘

ϯ͘� dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
� ďǇ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
� ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ĂƐ�Ă�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
� ĐŽĚĞ�ƌĞŶĞǁĂůƐ͘
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ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͘�ϮϬϭϬ͘��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞƐ�Θ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ůŝŵĂƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�/ŶĨŽƌŵ�EĞǁ��ŽĚĞƐ�ĂŶĚ
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐ͘ŐĐ͘ĐĂͬƐĐͲĐƐͬĚĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉ͍ůĂŶŐс�ŶΘŶсϮϬ��ϭ���Ͳϭ

/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ͘�ϮϬϭϬ͘��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�Ăƚ�ZŝƐŬ͗�KƵƌ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�EĂƚƵƌĂů��ŝƐĂƐƚĞƌƐ͘
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐůƌ͘ ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬ�ĂŶĂĚŝĂŶƐͺĂƚͺZŝƐŬͺϮϬϭϬ͘ƉĚĨ

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�ϮϬϭϭ͘�EZd��ͲE����ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�&ŽƌƵŵ͘�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�'ƌĞŐŽƌ�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�
^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ŚŝĞĨ��ĐŽŶŽŵŝƐƚ͘�

EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͘�ϮϬϭϮ͘�DŽĚĞů��ŽĚĞ��ĚŽƉƟŽŶ��ĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘�EĂƟŽŶĂů�DŽĚĞů��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��ŽĚĞ�
�ŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�ϮϬϭϮ͘��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƟŽŶĂůĐŽĚĞƐ͘ŶƌĐ͘ŐĐ͘ĐĂͬĞŶŐͬĐŽĚĞͺĂĚŽƉƟŽŶ͘ƐŚƚŵů�
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ϳ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͗�dŽŽůƐ�ƚŽ�
WƌŽŵŽƚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ďǇ�
�ǆŝƐƟŶŐ�,ŽŵĞŽǁŶĞƌƐ
�ĂŶ�^ĂŶĚŝŶŬ
DĂŶĂŐĞƌ͕ �ZĞƐŝůŝĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�Θ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�;/�>ZͿ
�
'ůĞŶŶ�DĐ'ŝůůŝǀĂƌǇ
DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �/�>Z

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

͞DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂďŽƵƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘͟ �
�
dŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŇŽŽĚ͕�ǁŝŶĚƐƚŽƌŵ͕�
ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŝƐ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ĨĂůůŝŶŐ�
ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĂŋƵĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�
ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĂŶĂĚĂ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŽƐƐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƌĂƚĞ�
ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞƉŽƌƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ͕ϬϬϬ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�
ŵŝůůŝŽŶ�ĨĂƚĂůŝƟĞƐ͕�ůĂƌŐĞůǇ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�Ψϭ�ƚƌŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŽƐƐĞƐ͕�ůĂƌŐĞůǇ�ŝŶ�
ĂŋƵĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĚĂŵĂŐĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƚ�
ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĞŶĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ͕�ĂŐŝŶŐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϮ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĞŝŐŚƚ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ͕�ƐĞŵŝͲ
ĚĞƚĂĐŚĞĚ�Žƌ�ƌŽǁ�ŚŽƵƐĞƐ�;^ƚĂƟƐƟĐƐ��ĂŶĂĚĂ͕�ϮϬϬϲͿ͘�
dǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�

ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌͲƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ŚŽŵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽǁ�
ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Žƌ�
ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞƐ͘

WƌŽŵŽƟŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ�
Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͖�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͖�ĂŶĚ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽŵĞ�
ďƵŝůĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ďĂŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ůƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ͗�

&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�
WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZĞŐŝŽŶĂů��ĚĂƉƚĂƟŽŶ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�;Z��Ϳ͕�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĂƟŽŶͲǁŝĚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ƐŚŽƵůĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �
ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ďǇ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ƚŚŝƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĮŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶŝƟĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚĂǆͲ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘

dŚŝƌĚ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�



��
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ŚŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ͗�;ϭͿ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞͲ
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ͕�;ϮͿ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƉŽƐƚͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ĂŶĚ͕�;ϯͿ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƉŽƐƚͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͕ �ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉĂǇŽƵƚƐ͘

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƐĂǀĞ�ůŝǀĞƐ͕�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞůŝĞĨ͕ �ƉƌŽƚĞĐƚ�ũŽďƐ�
ĂŶĚ�ƚĂǆ�ďĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�
Žƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŽ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ��ǆŝƐƟŶŐ�
,ŽŵĞŽǁŶĞƌƐ

ϭ͘� WƵďůŝĐ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ��ďŽƵƚ�ZŝƐŬ�ZĞĚƵĐƟŽŶ

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ Ɛ͛�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƌŝƐŬ͘�dŚĞ�&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚŝƐ�ŐĂƉ�ŝŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�
�ůďĞƌƚĂͲďĂƐĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�
ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĨŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�
ϮϬϬϳͿ͘�WĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϬ�ďǇ�Ă�ƚĂƐŬ�
ĨŽƌĐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĞŝŐŚƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ůďĞƌƚĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŝůĚĮƌĞ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚůĂŶĚͲƵƌďĂŶ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�;WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘�

/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶŽŶͲƉƌŽĮƚ�ŝŶ�ϭϵϵϯ͕�ƚŚĞ�
ŵĂŶĚĂƚĞ�ŽĨ�WĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�͞ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƌŽŵ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚůĂŶĚͬƵƌďĂŶ�

ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͟�;WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘�WĂƌƚŶĞƌƐ�
ŝŶ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ Ɛ͛�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚůĂŶĚͲƵƌďĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ĐƌŽƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŽŽůƐ�ĂŝŵĞĚ�
Ăƚ�ďŽƚŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�ǁŝůĚĮƌĞ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ĂŶĂĚĂ͘�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�
^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͕�DĂŶŝƚŽďĂ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�EŽǀĂ�^ĐŽƟĂ͕�
ƚŚĞ�zƵŬŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕�ŚĂǀĞ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ�
ZĞĚƵĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�
ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�&Žƌ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ǁŝůĚĮƌĞ�ƌŝƐŬ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�WĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�
�ůďĞƌƚĂ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ��ůďĞƌƚĂ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�WůĂŶŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘

tŝůĚĮƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�
ďǇ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ƐĞǀĞƌĞ�
ĮƌĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ŝŶ�ϮϬϬϯ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϮϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉĂǇŽƵƚƐ�
;/�>Z�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϰϱͿ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂů�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ΨϳϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ůĂǀĞ�>ĂŬĞ�ǁŝůĚĮƌĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϭ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽƚŚĞƌ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŝŶĚ�
ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƌŝƐŬƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϴϯ�ĂŶĚ�ϮϬϬϲ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƚŽƚĂů�
ŽĨ�ϭϭϱ�ůĂƌŐĞ�ƉĂǇŽƵƚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�Ϯϳ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ǁĞƌĞ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŇŽŽĚ�ĂŶĚ�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�ĂŶĚ�ϮϮ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ǁĞƌĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽƌŶĂĚŽ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƌĂŝŶĨĂůů͕�ǁŚŝĐŚ�
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ŽŌĞŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐĞǁĞƌ�
ďĂĐŬƵƉ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ǁŝŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;�ƌƵĐĞ͕�ϮϬϭϭͿ͘��Ɛ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƉŽůŝĐǇ�
ŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘

WƌŽŐƌĂŵ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ

hƌďĂŶ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƌŝƐŬƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ƵƌďĂŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǁŽƌƐĞŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƵƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŐŝŶŐ�ƐƚŽƌŵ�ĂŶĚ�
ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƐĞǁĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďĂƐĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�
ƐƉĂĐĞƐ͘�,ĞĂǀǇ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�hƌďĂŶ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƐĞǁĞƌ�ďĂĐŬƵƉƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŝƐŬƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �
ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ůĂƌŐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�
ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŵƵůƟͲŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌ�ƉĂǇŽƵƚƐ͘�dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϱ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
KŶƚĂƌŝŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϮϰϳ�
ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƐĞǁĞƌ�ďĂĐŬƵƉ�ƉĂǇŽƵƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ƉĂǇŽƵƚƐ�
ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϱϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘

,ŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�
ŇŽŽĚŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�
ƚǁŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂǇƐ͗�ďǇ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ƐĞǁĂŐĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐĞǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�;^ĂŶĚŝŶŬ͕�
ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
�ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŚŝŐŚůǇ�ǀĂƌŝĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐĞǁĞƌ�
ďĂĐŬƵƉ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�

ďĞĞŶ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�
ǀĂůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�WůƵŵďŝŶŐ��ŽĚĞ͘�dŚĞ��ŽĚĞ�
ƐƚĂƚĞƐ�͞ǁŚĞƌĞ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚƌĂŝŶ�Žƌ�Ă�ďƌĂŶĐŚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ďĂĐŬŇŽǁ͕�Ă�ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ǀĂůǀĞ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ĮǆƚƵƌĞ�ĚƌĂŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮǆƚƵƌĞ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚ͟�;EZ�͕�ϮϬϭϬͿ͘���ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�
ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă�ůĂƚĞƌĂů�
͞ŵĂǇ͟�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ďĂĐŬŇŽǁ͘�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ŵĂǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽŶůǇ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐĞǁĞƌ�ďĂĐŬƵƉ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂƐ�
ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�͞ŵĂǇ͟�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ďĂĐŬŇŽǁ�ĞǀĞŶƚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽƚŚĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶǇ�
ŚŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐĞǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞǁĞƌ�ďĂĐŬƵƉ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ǀĂůǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�
ŝŶ�ŚŽŵĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�͞ŝŶůŝŶĞ͟�ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ǀĂůǀĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�͞ŵĂŝŶůŝŶĞ͟�ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ǀĂůǀĞ͘ϲ��
��&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�ƚǇƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ǁŽƵůĚ�
ĂůůŽǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ͕�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ǀĂůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇͲůĞǀĞů�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂĐƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ƌŝƐŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŽǀĞƌůĂŶĚ�ŇŽǁƐ�ŝŶ�ĚĞŶƐĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͘

tŝŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝƐŬƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ��ĞŶƚƌĞ�
ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ǁŝŶĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐǇĐůŽŶĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŶŽ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŽŽůƐ�Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�

ϲ�/ŶůŝŶĞ�ǀĂůǀĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ďƌĂŶĐŚ�ůŝŶĞƐ͕�ŵĂŝŶůŝŶĞ�ǀĂůǀĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĞǁĞƌ�ůŝŶĞ
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;�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͕�ϮϬϭϬ͖�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ϮϬϬϴͿ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŽǁŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ǁŝůĚĮƌĞ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�
ƉƌŽƉĞƌƚǇͲůĞǀĞů�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŝŶĚ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐĞǀĞƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁŝŶĚ�ƌŝƐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĞǀĞů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
;Ğ͘Ő͘�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͕�
ƌŽƩĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ůŽŽƐĞ�ĮǆŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚĞƌŵŝƚĞ�
ĚĂŵĂŐĞͿ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌŽĮƫŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ǁŝŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�
ŐĂƌĂŐĞ�ĚŽŽƌƐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚͲ
ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ŽŶ�ǁŝŶĚŽǁƐͿ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐĂŶ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
ǁŝŶĚ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�͞ĚĞďƵŶŬ͟�ŵǇƚŚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�Ăůů�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞůŝĞǀĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚŽƌŶĂĚŽ�ĞǀĞŶƚͶĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌŝƐŬ͘

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�ƚǇƉĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŝƐŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇͲůĞǀĞů�ƌŝƐŬ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞůŝĞĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶƐƵƌĂďůĞ�ƌŝƐŬƐ�;Ğ͘Ő͘�ƐĞǁĞƌ�ďĂĐŬƵƉͿ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ƐĞǁĞƌ�ďĂĐŬƵƉ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�/ŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŽǀĞƌůĂŶĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�
ĚƌŝǀĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽǀĞƌůĂŶĚ�ŇŽŽĚ�ƌŝƐŬƐ͘

dŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�ƚǇƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�
ŇŽŽĚŝŶŐ͕�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��īĞĐƟǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ĨĞĚĞƌĂů͕�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů͕�
ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƵƌďĂŶ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƐĞǁĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�
ŇŽŽĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͖��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
,ƵƌƌŝĐĂŶĞ��ĞŶƚƌĞͿ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ǁŝŶĚ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�>Ăď�ĨŽƌ��ĞƩĞƌ�,ŽŵĞƐ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĚĂƌǇ�
>ĂǇĞƌ�tŝŶĚ�dƵŶŶĞů�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇͿ�ŚĂǀĞ�ĂŵĂƐƐĞĚ�
Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ǁŝŶĚ�ƌŝƐŬ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘�/ŶƐƵƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�
ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�
Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�
ŚŽůĚĞƌƐ͘�dŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŶĂƟŽŶĂů�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘�
�ǆŝƐƟŶŐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ŵŽƌĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŚĂŶ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ĂƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƵƌďĂŶ�
ŇŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞĐĂĚĞƐ͘

dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�KŶƚĂƌŝŽ�
ZĞŐŝŽŶĂů��ĚĂƉƚĂƟŽŶ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
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ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ�
ZĞĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƟĐ�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�
ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�dŚĞ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͕�
ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚĞƌƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƟĐ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘�
dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�ƚǇƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚ͕�
/�>Z�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ĨŽƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�
ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ůŽƚͲůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů�ƌŝƐŬ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƚŽŽůƐ͕�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�ƚǇƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

Ϯ͘� 'ĞŶĞƌĂƟŶŐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ZĞĚƵĐŝŶŐ�� �
� ZŝƐŬƐ

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ͛�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞƌŝůƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŚĂŝů͕�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ͕�
ƚŽƌŶĂĚŽ͕�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ͕�ƐĞǀĞƌĞ�ƐŶŽǁĨĂůů͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘ �dŚĞ�
ŽŶůǇ�ŵĂũŽƌ�ƉĞƌŝů�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ŚŽŵĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŝƐ�ŇŽŽĚ͘�dŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĞƌŝůƐ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�/ŶƐƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�

/ŶƐƵƌĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ

tŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƉƵƚ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝƐŬƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĮƌĞ͕�
ƚŚĞŌ͕�Žƌ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƵƌĞĚ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶĚĞŵŶŝĮĐĂƟŽŶ͘

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ͕�ĨŽƌ�Ă�
ƐƟƉƵůĂƚĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ͕�ŽŶĞ�
ƉĂƌƚǇ�;ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĞƌͿ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
;ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇŚŽůĚĞƌͿ�Ă�ĚĞĮŶĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ůŽƐƐ͘�dŚŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĐůĂŝŵ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĮǆĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ͕�Žƌ�ĐĂŶ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�Ăůů͕�Žƌ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ͕ �ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�
dŚĞ�ŝŶƐƵƌĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽŽů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ͕�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŽƚĂů͕�ǁŝůů�
ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐůĂŝŵ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽŽů͘�dŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉŽŽů͘��ĂĐŚ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�
ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƉŽŽů͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ŝƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�
;�ŶĚĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ��ƌŽǁŶ͕�ϮϬϬϱͿ͘

/Ŷ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ͖�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�
ƉƌĞŵŝƵŵ͘�WƌŝĐŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ŝŶĐĞŶƟǀŝǌĞ�
ŐŽŽĚ�ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐŝŶĐĞŶƟǀŝǌĞ�
ďĂĚ�ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �,ĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ͕�ƚŚĂƚ�ƉŽƌƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ƉĂŝĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽĐŬĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇŚŽůĚĞƌ�
ďĞĨŽƌĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ĞīĞĐƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ůŽƐƐ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ĚĞĚƵĐƟďůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƉĂŝĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�
ĚĞĚƵĐƟďůĞ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ͘

�ĞĚƵĐƟďůĞƐ�ĞǆŝƐƚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ŶŽƌŵĂů͕�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞĂƌͲĂŶĚͲƚĞĂƌ͕ �
ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĨƌŝǀŽůŽƵƐůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŐŽŽĚ�ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĚĂŵƉĞŶ�
ŵŽƌĂů�ŚĂǌĂƌĚ͘�/ŶƐƵƌĞƌƐ�ŵĂǇ͕ �ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƵƟůŝǌĞ�
ĚĞĚƵĐƟďůĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƉŽŽƌ�ůŽƐƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕ �Žƌ�ƌŝƐŬ͕�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�
ĚĞĚƵĐƟďůĞ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ŐƌŽǁƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
Ă�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ŽǀĞƌĂůů�
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ĐůĂŝŵƐ�ďƵƌĚĞŶ�Žƌ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐůĂŝŵƐ�ĨŽƌ�
Ă�ƉŽůŝĐǇŚŽůĚĞƌ͕ �Žƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƌĞŐŝŽŶ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ŵĂǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐĂƉƐ�Žƌ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�
ŝŶĚĞŵŶŝĮĐĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂƵƚŽ�
ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĐĂƉƐ�ŽŶ�
ƐŽŌ�ƟƐƐƵĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐŝĚĞ͕�ĐĂƉƐ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĞǁĞƌ�ďĂĐŬƵƉ�ĐůĂŝŵƐ�ŝŶ�Ă�
ŐŝǀĞŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘�KŌĞŶ�ƐƵĐŚ�ĐĂƉƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�;ĂŶĚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ůŝŌĞĚͿ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ƉƵƚƐ�ŵŝƟŐĂƟǀĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ǀĂůǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵŵƉ�ƉƵŵƉƐ͘

tŚĞŶ�ĐůĂŝŵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐůĂŝŵ�;ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƐĞǁĞƌ�ďĂĐŬƵƉͿ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŽŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�Ă�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕ �Žƌ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�͚ŚŽƚ�
ƐƉŽƚ͛�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐůĂŝŵ͕�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĞƌ�ŵĂǇ�
ŽƉƚ�ƚŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽůŝĐǇ͘�
/Ĩ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƐĞǁĞƌ�
ďĂĐŬƵƉ�ĐůĂŝŵƐ͕�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐĞǁĞƌ�ďĂĐŬƵƉ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂǇ͕ �ŝŶ�ĞīĞĐƚ͕�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ŝĨ�
Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ŝŶ�Ă�ĐŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐĞǁĞƌ�ďĂĐŬƵƉƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͕�
ŝŶĚĞŵŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂǌĂƌĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͕�
ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ĮůĞƐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĐůĂŝŵƐ�
ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĞƌ�ŵĂǇ�ŽƉƚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�
ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŽůŝĐǇͲďǇͲƉŽůŝĐǇ�ďĂƐŝƐ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ďĂƐŝƐ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂƐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ďůĂŶŬĞƚ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐͲďĂƐĞĚ�
ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶƐ�ŽŌĞŶ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ŵĂũŽƌ�ůŽƐƐ�
ĞǀĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĂƌĞĂ�
Žƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

�ƐƐĞŶƟĂůůǇ͕ �ƉƌŝĐŝŶŐ͕�ĚĞĚƵĐƟďůĞƐ͕�ĐĂƉƐͬůŝŵŝƚƐ͕�
ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶƐ͕�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘

,Žǁ�/ŶƐƵƌĞƌƐ�ŵĂǇ�>ĞǀĞƌĂŐĞ�WƌŝĐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�dŽŽů�ƚŽ�
�ŶĐŽƵƌĂŐĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ

WƌŝĐĞͲďĂƐĞĚ�ŝŶĐĞŶƟǀŝǌŝŶŐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŐŽŽĚ�ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ďĂĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽŵŵŽĚŝƟǌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ǁŝƚŚ�ďƵǇĞƌƐ�ƉĂǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŝĐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�ƉƌŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘

KŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƐŝĚĞ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�
ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĚƌŝǀĞƌƐ͛�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�
͞ŐƌĞĞŶ͟�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ŵĂŶǇ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ŶŽǁ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�
ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ŚǇďƌŝĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘

KŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐŝĚĞ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉƌĞŵŝƵŵ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ďƵƌŐůĂƌ�ĂůĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�
ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ŽīĞƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ŝĨ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĞĚ�
ŝŶƐƚĂůůƐ�Ă�ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ǀĂůǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵŵƉ�Ɖŝƚ�ĂŶĚ�ƉƵŵƉ͘�

/ŶƐƵƌĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞƌ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŝƟŐĂƟŽŶͬĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚĂǌĂƌĚ�
ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶĞĐĚŽƚĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�;Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚͿ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŽĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ǁŝůĚĮƌĞ�
ƌŝƐŬ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ǀŝĞǁ�ǁŝůĚĮƌĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ŚĂǌĂƌĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ďĞĞŶ�Ă�ďŝŐ�
ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͘��Ŷ�ŝŶƐƵƌĞƌ�
ĐŽƵůĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�Ă�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ǁŚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�
Žƌ�ŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŝůĚĮƌĞ�ƌŝƐŬ͕�ŝĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ǁĂƌƌĂŶƚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŽŽĨ�ƐŚŝŶŐůĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ǁŝŶĚƐ͕�
ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�ĐůŝƉƐ�ĨŽƌ�ƌŽŽĨ�ũŽŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
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&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞďƌŝƐ�ŝŵƉĂĐƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�͞ďĞƩĞƌ�
ƚŚĂŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ͟�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ďĂƐĞŵĞŶƚ�ŇŽŽĚ�ƐŝĚĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ǀĂůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŵƉ�ƉŝƚƐͬƉƵŵƉƐ͕�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐĞŵĞŶƚƐ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲďĂƐĞĚ�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚĂǆͲďĂƐĞĚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�Žƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘

/Ŷ�Ă�ďŝĚ�ƚŽ�ƐƉƵƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ �ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ϭϱ�
ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŚŽŵĞ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕�Žƌ�ŐŽŽĚƐ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐĞƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�
ƚŽ�͞ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŶĞǁ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�Žƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘͟ �͞dŚĞ�ϭϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĐůĂŝŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�Ψϭ͕ϬϬϬ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ͕�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝƐ�Ψϭ͕ϯϱϬ͘͟ �;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘
dŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌĞĚ�ŐƌĂŶƚƐ�
ƚŽ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƌŽĮƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶƚ͘�dŚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƌĞƚƌŽĮƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƚͲƌĞƚƌŽĮƚ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�DŽƐƚ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞŶĞƌŐǇͲ
ŵŝŶĚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�;EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
�ĂŶĂĚĂ͕�ϮϬϭϭͿ͘

tŚŝůĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĐĞŶƟǀŝǌŝŶŐ�ĐĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŶŽŶĞ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�Žƌ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůͬƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂů�ďĂŶŶĞƌ�ŽĨ�͞ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘͟

/Ŷ�ƐŽŵĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂƌĞ�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶũƵƌǇ͕ �
ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂƵƐĞ�ďǇ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĨŽƌŵĂůůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ĂƐ�͞ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕͟ �
ƉĞƌ�ƐĞ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƚŽƌŶĂĚŽ�^ĂĨĞ�ZŽŽŵ�
ZĞďĂƚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�KŬůĂŚŽŵĂ�
ĂŌĞƌ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�ƚŽƌŶĂĚŽĞƐ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϵϵ͘�
/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�͞ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�h^ΨϮ͕ϬϬϬ�ƌĞďĂƚĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�
Ă�ƐĂĨĞ�ƌŽŽŵ�ǁŚĞŶ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŵͲ
ĚĂŵĂŐĞĚ�ŚŽŵĞƐ͘͟ �;DĐ'ŝůůŝǀƌĂǇ�ĂŶĚ��ĂƐƚĂůĚŝ͕�ϮϬϬϬͿ͘

&Žƌ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�DĂǇ͕ �ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ Ɛ͛�
,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�^ĂůĞƐ�dĂǆ�,ŽůŝĚĂǇ�ŐŝǀĞƐ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ůŝƐƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ƚĂǆ�ĨƌĞĞ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�
ƐĞĂƐŽŶ�;sŝƌŐŝŶŝĂ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�^ƚĂƚĞƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�&ůŽƌŝĚĂ͕�dĞǆĂƐ�ĂŶĚ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�
ƐƵĐŚ�Ă�ƚĂǆ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĨŽƌ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ��ŽůŽƌĂĚŽ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ƚĂǆ�
ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�h^ΨϮ͕ϱϬϬ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ǁŝůĚĮƌĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�;�ŽůŽƌĂĚŽ�
'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ͕ �ϮϬϬϴͿ͘

KŶ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ůĞǀĞů͕�ƐĞǀĞƌĂů�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŽ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŐƵĂƌĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�Žƌ�
ŽƵƚǁĂƌĚůǇ�ĂƐ�͞ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘͟ �^ĞǀĞƌĂů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌͲůĞǀĞů�ŇŽŽĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŽīĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƟĂů�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�
ĨŽƌ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌͲůĞǀĞů�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘�
^ƵďƐŝĚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�
ƐŽŵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĚŽǁŶƐƉŽƵƚ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĚƌĂŝŶ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�
ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ǀĂůǀĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ƚŽ�ƐĞǁĞƌ�
ůĂƚĞƌĂůƐ͘�

^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϭ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĚŵŽŶƚŽŶ�ŚĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�
ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�



���
&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

ďǇ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘��/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ψϵϳϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ǀĂůǀĞ͕�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϭ͕ϰϬϬ�ĨŽƌ�
ƐƵŵƉ�ƉƵŵƉ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�
ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ Ɛ͛�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ϳϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůƵŵďŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�Žƌ�
ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůƵŵďŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϭ͕ϴϳϱ�
ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĚƌĂŝŶƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�
Ψϱϳϱ�ĨŽƌ�Ă�ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ǀĂůǀĞ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�KƩĂǁĂ Ɛ͛�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϰ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ƉůƵŵďŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�
ŇŽŽĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞǁĞƌ�ďĂĐŬƵƉ͕�ĂŶĚ�ϱϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ƉůƵŵďŝŶŐ�ʹ�ƵƉ�ƚŽ�
ΨϮ͕ϱϬϬ͕�ŝĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
^ĂƐŬĂƚŽŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϮ͕ϱϬϬ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�
ƉůƵŵďŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ďǇ�ƉĂƐƚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�^ƵďƐŝĚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͖�ŝŶ�Ă�ĐŝƚǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͖�
ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�
ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�^ƚ͘��ĂƚŚĂƌŝŶĞƐ͖�Žƌ�
ƚŽ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�
ďĂƐĞŵĞŶƚ�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�KƩĂǁĂ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�dŚĞƐĞ�
ƚŽŽůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƌƵůĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ͖�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ͖�ĂŶĚ͕�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŐŽŽĚ�ƌŝƐŬͲ
ƚĂŬŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂǆĂƟŽŶ͘

ϯ͘� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�� �
� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�
ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌŝƐŬ͘�
�ŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ďŽƚŚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂƉƉůǇ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŚĂƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ �ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�;,ĞŶƐƚƌĂ�ĂŶĚ�DĐ�ĞĂŶ͕�ϮϬϬϱͿ͘�
dŚƵƐ͕�ŵŝƟŐĂƟŽŶͬƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ĂƐ�ƚŚĞ�͞ůĞĂƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͟�;,ǁĂĐŚĂ�ϮϬϬϱͿ͘�
DŝƟŐĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�
ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ͗�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�ďĞƩĞƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉŽƐƚͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞůŝĞĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƚͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞůŝĞĨ�
ƉĂǇŽƵƚƐ͘�

�ŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƐĞƌǀĞƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ďĞŶĞĮƚƐ͘��
/ƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ͗�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉĂǇŽƵƚƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵŶƋƵĂŶƟĮĂďůĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�DƵůƟͲ,ĂǌĂƌĚ�
DŝƟŐĂƟŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ψϭ�ŝŶ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐĂǀĞƐ�Ψϰ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ĐŽƐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƌĂƌĞ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ϮϬϬϯ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�
ϵϰ�KŶƚĂƌŝŽ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϭϰ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�ŚĂĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ŚĂǌĂƌĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŚĂǌĂƌĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�;EĞǁƚŽŶ͕�
ϮϬϬϯͿ͘

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ůĞǀĞů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�
ŚĂǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�



���
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ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ďǇͲůĂǁƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵŽƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�
ĂďŽƵƚ�ůŽĐĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŽůĞ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�
ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�;ƐĞĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĚŵŽŶƚŽŶ͕�ϮϬϭϮ͖��ŝƚǇ�ŽĨ�
dŽƌŽŶƚŽ͕�ϮϬϭϮ͖�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĂŶĂĚĂ͕�ϮϬϭϬ͖�
ϮϬϬϳͿ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�
ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ďĂƐŝƐ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĚŝǀĞƌƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ͘�dŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ͕ �
ĂŶĚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ŝŶŚŝďŝƚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�ĂƐ�͞ŵŽƌĂů�
ŚĂǌĂƌĚ͟�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƌŝƐŬ�;WĂƌƐŽŶƐ͕�ϮϬϬϯ͖�
>ĂŵŽŶĚ�ĂŶĚ�WƌŽǀĞƌďƐ͕�ϮϬϬϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�
�
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�DŝƟŐĂƟŽŶ��īŽƌƚƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ

dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ŽĨ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�DĂŶŝƚŽďĂ�ŚĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�tŝŶŶŝƉĞŐ�ĂŶĚ��ƌĂŶĚŽŶ͕�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�
ŵŝƟŐĂƚĞ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ƌŝƐŬ͘�DŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
KŶƚĂƌŝŽ Ɛ͛��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽĐƚƌŝŶĞ�ĂŶĚ�
KŶƚĂƌŝŽ Ɛ͛�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŇŽŽĚ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͘��ůů�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ŇŽŽĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŇŽŽĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�

ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŇŽŽĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘��Ɛ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŵĂŶǇ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ƌŝƐŬ͘

^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͘�/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϳ͕�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�&ůŽŽĚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�
WƌŽŐƌĂŵ�ďĞŐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ΨϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ŇŽŽĚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ϭϬͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
YƵĞďĞĐ Ɛ͛��ŝǀŝů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��Đƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�;,ǁĂĐŚĂ͕�ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�ZĞĚ�ZŝǀĞƌ�&ůŽŽĚǁĂǇ͕ �
ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϲϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŇŽŽĚ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ZĞĚ�ZŝǀĞƌ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ƐĂǀĞĚ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚ�ŝŶ�
ĚĂŵĂŐĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϵϳ�ZĞĚ�ZŝǀĞƌ�ŇŽŽĚ�ĂůŽŶĞ͕�
ƚŚĞ�ŇŽŽĚǁĂǇ�ǁĂƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�
Ψϲ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĚĂŵĂŐĞƐ�;K�/W�W͕ �ϮϬϬϮͿ͘�dŚŽƵŐŚ�
ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ͕�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�&ůŽŽĚ�
�ĂŵĂŐĞ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�;&�ZWͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ͘�dŚĞ�&�ZW͕ �ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŇŽŽĚ�
ƌŝƐŬ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�
ŝŶ�ŇŽŽĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�
ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;�ƌŽǁŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϳ͖�ĚĞ�>Žģ�ĂŶĚ�
tŽũƚĂŶŽǁƐŬŝ͕�ϮϬϬϭͿ͘

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŝƐĂƐƚĞƌ�DŝƟŐĂƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�;E�D^Ϳ͕�
ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͕�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ŚĞůĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ŶŽǁ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�
�ĂŶĂĚĂͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽƵŶĚ�
ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ͗�
ƌĞŽƌŝĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ �ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŝĞĐĞŵĞĂů�
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ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ůĞǀĞů͕�ŚĂǀĞ�ƉƌĞͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞůŝĞĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�;,ǁĂĐŚĂ͕�ϮϬϬϱͿ͘�/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ��ŝƐĂƐƚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�;�&��Ϳ͕�ǁĞƌĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĂǇŽƵƚ�ĨŽƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚŽ�ϭϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�
Žƌ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�;WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ��ĂŶĂĚĂ͕�ϮϬϭϮͿ͘�DŝƟŐĂƟŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��&���ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�
ůŽĐĂƟŶŐ�ŚŽŵĞ�ƵƟůŝƟĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĨƵƌŶĂĐĞƐͿ�ĂďŽǀĞ�ŇŽŽĚ�
ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ďĂĐŬŇŽǁ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŵƉ�ƉƵŵƉƐ͘

DŝƟŐĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�dŚĞ�h͘^͘�&ĞĚĞƌĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�;&�D�Ϳ�ŚĂƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽǀĞƌ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�;dĂďůĞ�ϳ͘ϭͿ͘�dŚĞ�,ĂǌĂƌĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ�
'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉĂƌƟĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�WƌĞͲ
�ŝƐĂƐƚĞƌ�DŝƟŐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĞǀĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�&ůŽŽĚ�
DŝƟŐĂƟŽŶ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ZĞƉĞƟƟǀĞ�&ůŽŽĚ��ůĂŝŵƐ�ĂŶĚ�
^ĞǀĞƌĞ�ZĞƉĞƟƟǀĞ�>ŽƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŇŽŽĚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
h͘^͘�EĂƟŽŶĂů�&ůŽŽĚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ƌĞƐĞŵďůŝŶŐ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�&ůŽŽĚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�

�� $VVLVWDQFH�IRU�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�PLWLJDWLRQ�PHDVXUHV�GXULQJ�GLVDVWHU�UHFRYHU\�SKDVH�
�� )XQGV�DUH�DYDLODEOH�EDVHG�RQ�XS�WR�����IRU�DPRXQWV�QR�PRUH�WKDQ����ELOOLRQ�RI�WKH�WRWDO�RI��
� 3XEOLF�DQG�,QGLYLGXDO�$VVLVWDQFH�IXQGV�DXWKRUL]HG�IRU�WKH�GLVDVWHU�
�� $�VOLGLQJ�VFDOH�RI�DVVLVWDQFH�LV�SURYLGHG�IRU�PLWLJDWLRQ�FRVWV�DERYH����ELOOLRQ�
�� *UDQW�SD\V�XS�WR�����RI�HOLJLEOH�SURMHFW�FRVWV�

�� $VVLVWDQFH�IRU�PLWLJDWLRQ�SODQQLQJ�DQG�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�PLWLJDWLRQ�SURMHFWV�SULRU�WR�GLVDVWHU��
� HYHQWV�
�� *UDQW�SD\V�XS�WR�����RI�HOLJLEOH�SURMHFW�FRVWV�
�� 6PDOO�DQG�LPSRYHULVKHG�FRPPXQLWLHV�PD\�EH�HOLJLEOH�IRU�����IHGHUDO�FRVW�VKDUH�

�� $VVLVWDQFH�IRU�UHGXFWLRQ�RU�HOLPLQDWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�IORRG�ULVN�IRU�VWUXFWXUHV�LQVXUHG�� �
� XQGHU�1DWLRQDO�)ORRG�,QVXUDQFH�3URJUDP��1),3��
�� *UDQW�SD\V�XS�WR�����RI�HOLJLEOH�SURMHFW�FRVWV�
�� ����DYDLODEOH�LI�SUHYLRXV�PLWLJDWLRQ�PHDVXUHV�LPSOHPHQWHG�

�� $VVLVWDQFH�IRU�UHGXFWLRQ�RU�HOLPLQDWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�IORRG�ULVN�WR�VWUXFWXUHV�LQVXUHG�� �
� XQGHU�1),3�DQG�WKDW�KDYH�UHFHLYHG�RQH�RU�PRUH�1),3�SD\RXWV�
�� *UDQW�SD\V�XS�WR������RI�HOLJLEOH�SURMHFW�FRVWV�

�� $VVLVWDQFH�IRU�UHGXFWLRQ�RU�HOLPLQDWLRQ�RI�ORQJ�WHUP�IORRG�ULVN�GDPDJH�WR�UHVLGHQWLDO�� �
� VWUXFWXUHV�LQVXUHG�XQGHU�WKH�1),3�WKDW�KDYH�H[SHULHQFHG�VHYHUH�UHSHWLWLYH�ORVVHV�
�� *UDQW�SD\V�XS�WR�����RI�HOLJLEOH�SURMHFW�FRVWV�
�� ����DYDLODEOH�LI�SUHYLRXV�PLWLJDWLRQ�PHDVXUHV�LPSOHPHQWHG�

+D]DUG�0LWLJDWLRQ
*UDQW�3URJUDP

3UH�'LVDVWHU
0LWLJDWLRQ

)ORRG�0LWLJDWLRQ
$VVLVWDQFH

5HSHWLWLYH�)ORRG
&ODLPV

6HYHUH�5HSHWLWLYH
/RVV

3URJUDP�
�

'HVFULSWLRQ�

6RXUFH��$GDSWHG�IURP�)(0$�������

dĂďůĞ�ϳ͘ϭ͗�DŝƟŐĂƟŽŶ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ
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WƌŽŐƌĂŵ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘

DŝƟŐĂƟŽŶ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘��ĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϯ�ĂŶĚ�
ϮϬϬϯ͕�&�D��ƐƉĞŶƚ�Ψϯ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�,ĂǌĂƌĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ�'ƌĂŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�&ůŽŽĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�
��ĐŽƐƚͲďĞŶĞĮƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�
DƵůƟͲ,ĂǌĂƌĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�Ψϭ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�Ψϰ�ǁĂƐ�ƐĂǀĞĚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�;DƵůƟͲ
,ĂǌĂƌĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ��ŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϬϱ͖�'ŽĚƐĐŚĂůŬ�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϬϵͿ͘

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�DŝƟŐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚĂ

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�
ŽīƐĞƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��&���ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�DĂŶǇ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƌĞůŝĞĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�;�ƵƌǀĂŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘

�ŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƌŝƐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘��ŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ďǇ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘�
^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�WƌĞ��ŝƐĂƐƚĞƌ�DŝƟŐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͕�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƌŝƐŬ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƉŽƐƚͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�DŝƟŐĂƟŽŶ�

ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞůŝĞĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��ůů�
ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĞŵƉůŽǇ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů��&��͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ƉŽƐƚͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�

dŚĞ��&���ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ůĂƌŐĞ�ůŽƐƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ��&���ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵ͕�ϮϬϬϱ�
ƐƚŽƌŵ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ΨϱϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ůŽƐƐĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ƉŽƐƚͲ
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚŽ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞůŝĞĨ�ƉĂǇŽƵƚƐ͕�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĂƌŐĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ƉĂǇŽƵƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŶŽƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘

DŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ĂŶĂĚĂ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ĨŽƌ�ŶĂƟŽŶĂů�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŚĂǌĂƌĚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƐŝƐƚĞĚ͘

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ǆŝƐƟŶŐ�
,ŽŵĞŽǁŶĞƌƐ
�
ϭ͘� �ĚĂƉƚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�DŽĚĞů�ĨŽƌ�hƌďĂŶ�&ůŽŽĚ�
� ĂŶĚ�tŝŶĚ

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�
�ůďĞƌƚĂ Ɛ͛�WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ƚŽŽůƐ�ĂŝŵĞĚ�
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Ăƚ�ďŽƚŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�ǁŝůĚĮƌĞ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ĂŶĂĚĂ͘��
dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŐƵŝĚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ƌŝƐŬ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁŝůĚĮƌĞ�ƌŝƐŬ͘���ŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŐƵŝĚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��
dŚĞ�&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��Ɛ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ƌŝƐŬ͘

��&ŝƌĞ^ŵĂƌƚͲƚǇƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ŇŽŽĚ�ĂŶĚ�
ǁŝŶĚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͕�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇͲůĞǀĞů�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�
ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͘�/ŶƐƵƌĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ŚŽůĚĞƌƐ͘

Ϯ͘� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ZŝƐŬ�
� ZĞĚƵĐƟŽŶ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ĐĂŶ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ďǇ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĚƵĐƟďůĞƐ͕�ĐĂƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞ͕�

ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�/ŶƐƵƌĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�͞ďĞƩĞƌ�
ƚŚĂŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ͟�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŶĞǁ�ďƵŝůĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƐĞƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƌƵůĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ͘��dŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽŽůƐ͕�
ƚĂǆĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌŝƐŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƐĞ�
ƉƌŝĐĞ�ƐŝŐŶĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝŵŝƟŶŐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�
ŚŽůĚĞƌ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ƉƌŝĐĞƐ͕�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ ��
�ǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘
�
ϯ͘� �ŝƐĂƐƚĞƌ�DŝƟŐĂƟŽŶ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ
�
dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ŽƉƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƚƌŽĮƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ʹ�ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ʹ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌŝƐŬ͘�
^ƚƌŽŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�DƵůƟͲ
,ĂǌĂƌĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ψϭ�ĚŽůůĂƌ�ŝŶ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƐĂǀĞƐ�Ψϰ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĐŽƐƚƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŚĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ �ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�



���
&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘

/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘��dŚƌĞĞ�
ǁĂǇƐ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ͖�ďĞƩĞƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞůŝĞĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�
ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͕ �ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉĂǇŽƵƚƐ͘ϳ�

dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĞīŽƌƚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ��ĂŶĂĚĂ͕�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͕�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĂŶĂĚĂ͕�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�EĂƟŽŶĂů͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ŽĨ�WůĂŶŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ��ĂŶĂĚĂ͘

dŽ�ƐƵŵ�ƵƉ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �,ŽŵĞŽǁŶĞƌ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ŝƐ�ŝŶŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞƚƌŽĮƫŶŐ�ŽůĚĞƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ͘�dŚƵƐ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�
dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽƵƚůŝŶĞƐ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�ĐĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘

ϳ^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƉŽƐƚͲĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ůŽƐƐĞƐ͘
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ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗

�ŶĚĞƌƐŽŶ͕�:͘&͘ �ĂŶĚ�Z͘�>͘��ƌŽǁŶ͘�ϮϬϬϱ͘�ZŝƐŬ�ĂŶĚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĐƚƵĂƌŝĞƐ͕�h^�͘�
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽĂ͘ŽƌŐͬĮůĞƐͬƉĚĨͬWͲϮϭͲϬϱ͘ƉĚĨ

�ƌŽǁŶ͕��͘t͕͘�DŽŝŶ͕�^͘D͘�͘�ĂŶĚ�D͘>͘�EŝĐŽůƐŽŶ͘�ϭϵϵϳ͘���ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ĂŶĚ�KŶƚĂƌŝŽ͗�͚ƐŽŌ͛�ĚĂƚĂ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�͚ƐŽŌ͛�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϮ;ϮͿ͗�ϭϮϱͲϭϯϵ͘

�ƌƵĐĞ͕�:͘W͘ �ϮϬϭϭ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ͗��ůŝŵĂƚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚĂ�ĨƌŽŵ�
ϮϬϭϬ�ƚŽ�ϮϬϱϬ͘�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ�ZĞĚƵĐƟŽŶ͕�dŽƌŽŶƚŽ͘
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐůƌ͘ ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬ�ƌƵĐĞͺĐůŝŵĂƚĞͺĐŚĂŶŐĞͺŝŶĨŽͺŵĂƌĐŚͺϮϬϭϭ͘ƉĚĨ

�ŝƚǇ�ŽĨ��ĚŵŽŶƚŽŶ͘�ϮϬϭϮ͘�&ůŽŽĚ�WƌŽŽĮŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ͘
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚŵŽŶƚŽŶ͘ĐĂͬĨŽƌͺƌĞƐŝĚĞŶƚƐͬŇŽŽĚŝŶŐͺƐĞǁĞƌƐͬŇŽŽĚͲƉƌŽŽĮŶŐͲƉƌŽŐƌĂŵ͘ĂƐƉǆ

�ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͘�ϮϬϭϮ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽƌŽŶƚŽ͘ĐĂͬƚĞŽͬĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘Śƚŵ

�ŽůŽƌĂĚŽ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ͘�ϮϬϬϴ͘�,ŽƵƐĞ��ŝůů�ϬϴͲϭϭϭϬ͘
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƚĞ͘ĐŽ͘ƵƐͬŐŽǀͺĚŝƌͬůĞŐͺĚŝƌͬŽůůƐͬƐůϮϬϬϴĂͬƐůͺϯϯϰ͘Śƚŵ�

�ƵƌǀĂŶ͕�>͘�ϮϬϭϭ͘�dŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�sĂƌŝĂŶƚ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů��ŝƐĂƐƚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�WŽƐƚͲ�ŝƐĂƐƚĞƌ�
,ŽƵƐŝŶŐ�ZĞĐŽǀĞƌǇ͘�D��dŚĞƐŝƐ͕�ZZh͕�sŝĐƚŽƌŝĂ͘

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ͘�ϮϬϭϬ͘�zŽƵƌ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐ͘ŐĐ͘ĐĂͬŽƵƌĂŐĂŶƐͲŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐͬĚĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉ͍ůĂŶŐс�ŶΘŶсϰϱ�ϯϳ&ϳ�Ͳϭ�

&�D��;&ĞĚĞƌĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇͿ͘�ϮϬϬϴ͘�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘�&�D��DŝƟŐĂƟŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ͘

'ŽĚƐĐŚĂůŬ͕��͕͘�ZŽƐĞ͕��͕͘�DŝƩůĞƌ͕ ��͕͘�WŽƌƚĞƌ͕ �<͕͘�ĂŶĚ��͘�d͘ �tĞƐƚ͘�ϮϬϬϵ͘��ƐƟŵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐŝŐŚƚ͗��ŐŐƌĞŐĂƚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϱϮ͗�
ϳϯϵͲϳϱϲ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�ϮϬϬϵ͘��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ͗�,ŽŵĞ�ZĞŶŽǀĂƟŽŶ�dĂǆ��ƌĞĚŝƚ͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�
�ĂŶĂĚĂ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐƟŽŶƉůĂŶ͘ŐĐ͘ĐĂͬŐƌĨǆͬĚŽĐƐͬ,Zd�ͺĞŶŐ͘ƉĚĨ

,ĞŶƐƚƌĂ͕��͕͘�ĂŶĚ�'͘�DĐ�ĞĂŶ͘�ϮϬϬϱ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͗�DŽǀŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ͍��ĂŶĂĚŝĂŶ�
WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ͕ �ϯϭ;ϯͿ͗�ϯϬϯͲϯϭϴ͘

,ǁĂĐŚĂ͕�s͘ �ϮϬϬϱ͘��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗���ĚĞůŝďĞƌĂƟǀĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�DŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�'ůŽďĂů��ŚĂŶŐĞ͕�ϭϬ͗�ϱϬϳͲϱϮϯ͘

/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�;/�>ZͿ͘�ϮϬϭϬ͘��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͗�KƵƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘�/�>Z�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ�^ĞƌŝĞƐ�ʹ�EŽ͘�ϰϴ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐůƌ͘ ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬ�ĂŶĂĚŝĂŶƐͺĂƚͺZŝƐŬͺϮϬϭϬ͘ƉĚĨ

>ĂŵŽŶĚ͕�:͘�͘�ĂŶĚ��͘'͘�WƌŽǀĞƌďƐ͘�ϮϬϬϴ͘�&ůŽŽĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ʹ���ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�
t/d�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ��ĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϭϭϴ͗�ϯϮϱͲϯϯϰ͘

ĚĞ�>Žģ͕�Z͘�ĂŶĚ��͘�tŽũƚĂŶŽǁƐŬŝ͘�ϮϬϬϭ͘��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ��ŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�&ůŽŽĚ��ĂŵĂŐĞ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�
WƌŽŐƌĂŵ͘��ƉƉůŝĞĚ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�Ϯϭ͗�ϭͲϮϭ͘
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DĐ'ŝůůŝǀƌĂǇ͕ �'͘�ĂŶĚ��͘��ĂƐƚĂůĚŝ͘�ϮϬϬϬ͘�dǁŝƐƚĞƌ͊�dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞŝŶƐƵƌĞƌ Ɛ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�^ǁŝƐƐ�ZĞ͘

DƵůƟͲ,ĂǌĂƌĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ��ŽƵŶĐŝů͘�ϮϬϬϱ͘�EĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƐĂǀĞƐ͗��Ŷ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘

EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͘�ϮϬϭϬ͘�EĂƟŽŶĂů�WůƵŵďŝŶŐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�&ŝƌĞ�
�ŽĚĞƐ͘��ŝǀŝƐŝŽŶ��͘�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ͘ϰ͘ϲ͘ϰ͘

EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĂŶĂĚĂ͘�ϮϬϭϬ͘��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͗��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ͘�>ŽŶĚŽŶ͕�KŶƚĂƌŝŽ Ɛ͛�
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘ŶƌĐĂŶ͘ŐĐ͘ĐĂͬŵƵŶͬůŽŶĚŽŶͺĞ͘ƉŚƉ
ͺͺͺͺͺͺ͘�ϮϬϬϳ͘��ĂůŐĂƌǇ͗��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƉͲŝĐƵ͘ĐĂͬǁĞďͬůĂͬĞŶͬĮͬϴϮϱĚϵϭϰϴϵĞϴĂϰĂϭϮďϴĂϳĐϲϯϳĚĐϮϱĂϬϰĚͬŐĞƚͺĮůĞ͘ĂƐƉ͘�
ͺͺͺͺͺͺ͘�ϮϬϭϭ͘��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ZĞŐŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ĞĐŽ�E�Z'z�ZĞƚƌŽĮƚ�ʹ�,ŽŵĞƐ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŽĞĞ͘ŶƌĐĂŶ͘ŐĐ͘ĐĂͬƌĞƐŝĚĞŶƟĂůͬƉĞƌƐŽŶĂůͬƌĞƚƌŽĮƚͬϮϳϮ

EĞǁƚŽŶ͕�:͘�ϮϬϬϯ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�EĂƚƵƌĂů�,ĂǌĂƌĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�K�/W�W͕ �KƩĂǁĂ͘�

K�/W�W�;KĸĐĞ�ŽĨ��ƌŝƟĐĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐͿ͘�ϮϬϬϮ͘�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�EĂƟŽŶĂů��ŝƐĂƐƚĞƌ�
DŝƟŐĂƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�WĂƉĞƌ͘ �K�/W�W͕ �KƩĂǁĂ͘

WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�ϮϬϬϳ͘�WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ͗�/ŶƚŽ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͘�WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͕��ĚŵŽŶƚŽŶ͘�
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌƚŶĞƌƐŝŶƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘Ăď͘ĐĂͬŶĞǁƐͬhƉůŽĂĚƐͬƉŝƉͺďƵƐŝŶĞƐƐͺƉůĂŶͺũĂŶϬϴ͘ƉĚĨ

WĂƌƐŽŶƐ͕��͘�ϮϬϬϯ͘�DŽƌĂů�ŚĂǌĂƌĚ�ŝŶ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�dŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�WĂƉĞƌƐ�ŽŶ�ZŝƐŬ�ĂŶĚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�Ϯϴ͗�ϰϰϴͲϰϳϭ͘

WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ��ĂŶĂĚĂ͘�ϮϬϭϮ͘�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƐĂƐƚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵďůŝĐƐĂĨĞƚǇ͘ŐĐ͘ĐĂͬƉƌŐͬĞŵͬĚĨĂĂͬĚĨĂĂͲŐƵŝĚĞͲϮϬϬϴͲĞŶŐ͘ĂƐƉǆ

YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�ϮϬϬϴ͘�/Ɛ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐǇĐůŽŶĞ͍
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘ƋůĚ͘ŐŽǀ͘ ĂƵͬĞŵƋͬĐƐƐͬƉĚĨͬĐǇĐůŽŶĞďƌŽĐŚƵƌĞͲŚŽƵƐĞ͘ƉĚĨ

^ƚĂƟƐƟĐƐ��ĂŶĂĚĂ͘�ϮϬϬϲ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŽĮůĞƐ͘
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁϭϮ͘ƐƚĂƚĐĂŶ͘ĐĂͬĐĞŶƐƵƐͲƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚͬϮϬϬϲͬĚƉͲƉĚͬƉƌŽĨͬϵϮͲϱϵϭͬŝŶĚĞǆ͘ĐĨŵ

sŝƌŐŝŶŝĂ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�ϮϬϭϮ͘�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�,ŽůŝĚĂǇ�&�Y Ɛ͛͘�sŝƌŐŝŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dĂǆĂƟŽŶ͘�
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĂǆ͘ǀŝƌŐŝŶŝĂ͘ŐŽǀͬƐŝƚĞ͘ĐĨŵ͍ĂůŝĂƐс,ƵƌƌŝĐĂŶĞWƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ^ĂůĞƐdĂǆ,ŽůŝĚĂǇ&�YƐηĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽŶ�
ϬϲͬϭϵͬϮϬϭϭ
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ϴ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͗��ůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
WƌŝĐĞ�ŽĨ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�tŝƚŚ�
ZŝƐŬ�ŽĨ��ĂŵĂŐĞ

WĂƵů�<ŽǀĂĐƐ
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ�
ZĞĚƵĐƟŽŶ�;/�>ZͿ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�

͞�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƵƐĞĚ�
ďǇ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�
ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞ͘͟ �

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ͕ �ǁŝŶĚ͕�ǁŝůĚĮƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ǁĞĂƚŚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉĞƌŝůƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�
ĨŽƵƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŐŝŶŐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�;/W��͕�ϮϬϭϮͿ͘�
/Ŷ��ĂŶĂĚĂ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�
ƵƐĞĚ�ďǇ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�
ĂŌĞƌ�ŵŽƐƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�;Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞͿ�ƉůĂǇƐ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŽǁŶĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�/ŶƐƵƌĞƌƐ�ƵƐĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉŽůŝĐǇŚŽůĚĞƌ͘ �
�ĂĐŚ�ƉŽůŝĐǇŚŽůĚĞƌ�ƚŚĞŶ�ƉĂǇƐ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�;ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĞƌͿ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�
Ă�͞ƉŽŽů͟�Žƌ�͞ƌĞƐĞƌǀĞ͟�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƵƌĞƌ͘ �tŚĞŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĞƌ�

ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉĂǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉŽůŝĐǇ�
ŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚĂŵĂŐĞ͘�

dŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂŶ�ďƵǇ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŝŐŚ͘�dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�
Ă�ůŽǁ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ǁŝůů�ƉĂǇ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�WƌŝĐĞƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ĂƌĞ�
ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͘�ZŝƐŬͲďĂƐĞĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŽǁŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽŽů͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĂŵĂŐĞ�
ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�WŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƌŝƐŬͲďĂƐĞĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ďǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�
�ĂŶĂĚŝĂŶƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƌŝƐŬͲďĂƐĞĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�

�Ŷ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚǁŽ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ƚŽŽ�
ůŽǁ͕�ƉŽůŝĐǇ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŝƐ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͕�ƉŽůŝĐǇ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ƚĂŬĞ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂĐƟŽŶƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�ůŽǁ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�
ĞǀĞŶ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĞƌ͘ �/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�
ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ŵĂǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ůŽƐĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�ďĞƩĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƌŝŬĞ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ͘�
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�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĂŶ�ŝŶƐƵƌĞƌ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘��Ɛ�
ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͕�ƐŽ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ͘��Ŷ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ǁŝůů�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƌŝƐŬƐ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�
ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐŽĐŝĞƚǇ Ɛ͛�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĞǀĞŶƚƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂĚĂƉƚ�
ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐŚĂƌŐĞ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƚǁŽ�
ƉŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌŝƐŬͲďĂƐĞĚ�
ƉƌŝĐŝŶŐ�ďǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĨŽƌ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ͘�

&ŝƌƐƚ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ƐŚŽƵůĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ďǇ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �KŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�
ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�
Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞƌŝůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �
dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƌŝƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

^ĞĐŽŶĚ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞƩĞƌ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŶĞĞĚ�
ďĞƩĞƌ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�
ďĞƐƚ�ƐĞƌǀĞ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ʹ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�

WƌŽƉĞƌƚǇ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ͗�ƐŵĂůů͕�ŵŝĚͲ
ƐŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͖��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŽǁŶĞĚ͖�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ƌŝƐŬƐ͕�ĂĐƟǀĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͖�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͖�ĂŶĚ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�
,ĞĂůƚŚǇ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƐƚ͕�
ďƵƚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉƌŽĮƚƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ǁŚĞŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ǀŽůĂƟůĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;<ŽǀĂĐƐ͕�ϮϬϬϲͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŚĞĂůƚŚǇ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�
ĐƌŽƐƐ�ƐƵďƐŝĚŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�Žƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�

WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ůŽƐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĞƌŝůƐ�ʹ�
ǁĂƚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ǁŝŶƚĞƌ�ƐƚŽƌŵƐ͕�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ͕�ǁŝůĚůĂŶĚ�
ĮƌĞ͕�ŚĂŝů͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŽƌŶĂĚŽĞƐ͘�&ůŽŽĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ͘��/ƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĞƌŝů�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ͘�

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ�ďƵǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ďǇ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ƉĂǇ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ψϯ�Ă�ĚĂǇ͕ �ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĞƌŝůƐ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ĨƌŽŵ�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŌ͘�
dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚĂǆĞƐ͕�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ůĞǀŝĞƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƐƐĞƐƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂǆĞƐ͘�
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&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

dǇƉŝĐĂůůǇ͕ �ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƉĂǇ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚĞƌŵ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�
ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ůŽƐƐĞƐ͘�DŽƐƚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƐŽ�
ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�Žƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ǁŚĞŶ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ͕ �ƐĞĞŬŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ƐƵŝƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŶĞĞĚƐ͘�

WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ƵƐĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ƉƌŽŵŝƐĞ�
ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞďƵŝůĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝĨ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ůŽƐƐ�ŽĐĐƵƌƐ͘�hƐƵĂůůǇ͕ �
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ůŽƐƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ǇĞĂƌ͕ �ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ůŽƐƐĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ůĂƌŐĞ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǀĞŶ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚŽƚĂů�ůŽƐƐ͘�WŽŽůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƐƚ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�
ƉĂŝĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƉƌĞĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůĂƌŐĞ�ůŽƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĞǁ�;<ŽǀĂĐƐ͕�ϮϬϬϲͿ͘�dŚŝƐ�ƉŽŽůŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ďĂƐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞ͘��

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�>ĂƌŐĞ�^ƚŽƌŵƐ�

dŚĞ�ϭϵϵϴ�ŝĐĞ�ƐƚŽƌŵ�ǁĂƐ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ŵŽƐƚ�ĐŽƐƚůǇ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘ �/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉĂŝĚ�ΨϮ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƚŽƌŵ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĞĂƐƚĞƌŶ�
KŶƚĂƌŝŽ͕�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�YƵĞďĞĐ�ĂŶĚ��ƚůĂŶƟĐ��ĂŶĂĚĂ͘�
hŶƟů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ůŽƐƐ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŚĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐůĂŝŵ�ƉĂǇŵĞŶƚ�;ϳϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ǁĞƌĞ�ĨƵůůǇ�
ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ŽŶ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�

ĚĂŵĂŐĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;<ŽǀĂĐƐ͕�ϮϬϬϲͿ͘�

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƩůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ŝĐĞ�ƐƚŽƌŵ�ǁĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ůŽƐƐ͕�ďƵƚ�ĂŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ�
ƐƚŽƌŵ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘�
^ŽŵĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚŝĚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�
ƐƉŽŝůŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĨƌĞĞǌĞƌ�ĂŌĞƌ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ďƵƚ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ƚĞƌŵƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƐŚŝŌĞĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĂŌĞƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞǀĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�;<ƵŶƌĞƵƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ZŽƚŚ�^ƌ͘ ͕�ϭϵϵϴͿ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�
ŵĂŬŝŶŐ�ůĂŶĚĨĂůů�ŝŶ�ϭϵϵϮ͕�ϮϬϬϰ�ĂŶĚ�ϮϬϬϱ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂůƐŽ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ǁŝůĚůĂŶĚ�ĮƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŌĞƌ�
ŵĂũŽƌ�ŇŽŽĚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ůŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�tŚŝůĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚĂďůĞ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĚĂŵĂŐĞ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�
ƉƌŝĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉŽŽů�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ŵƵƐƚ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘�

tŚǇ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�WƌŝĐĞƐ�DĂǇ��ŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ZŝƐŬ�
dƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ƉƌŝĐĞƐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƌŝƐŬ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�



���
&OLPDWH�&KDQJH�$GDSWDWLRQ�3URMHFW��&DQDGD�

ŵĂǇ�ĂƩĞŵƉƚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂďŽǀĞ�Žƌ�ďĞůŽǁ�
ƚŚĞ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĞǇ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ĂŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ͘�

�ĐƟŽŶƐ�ďǇ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�dŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ůŽǁĞƌ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ĐŚĂƌŐĞ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ͕�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�
ƐŽŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ďƌŽŬĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ďĞƐƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ŝŶƐƵƌĞƌ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�;�ŽƌĨŵĂŶ͕�
ϮϬϬϮ͖�sĂƵŐŚŶ�ĂŶĚ�sĂƵŐŚŶ͕�ϮϬϬϭͿ͘�

/Ĩ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ͕�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͕�ĞƌŽĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ďĂƐĞ͕�ĂƐ�ůŽƐƐĞƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ͕�ĐŽƵůĚ�ĨŽƌĐĞ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�
ƉĂǇ�ĐůĂŝŵƐ͘�WƌŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ĚŝīĞƌ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶƚĞŶƐĞůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůŽƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ͕�ŝŶ�
ƚƵƌŶ͕�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ůŽƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĨĂĐƚŽƌ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƉƌŝĐĞƐ͘

/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�
ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƌŝƐŬ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;�ŚŝĂƉƉŽƌŝ͕�ϮϬϬϬͿ͘�dŚŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�
ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�
ĂĐƟŽŶƐ�ďǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�Žƌ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ďǇ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŵŝƐƐŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�tĞĂƚŚĞƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�
ďǇ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƚƌĞŶĚƐ�
ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͖�ƵŶƵƐƵĂů�
ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŐŶŽƌĞĚ�Žƌ�ĚĞůĞƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŵƉŽƐĞƐ�Ă�
ĐŽƐƚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ͘

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚƌĞŶĚƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƚŽ�ŚŽŵĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐƚŽƌŵ�ĂŶĚ�
ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƐĞǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ŚĂǀĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�



���
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ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�DƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞƩĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐĐĂƌĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͘�

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�^ĞƫŶŐ�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�WƌŝĐĞƐ

tŚŝůĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ďǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�
ƚŽ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�
ŵƵƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŝĐĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ͘�/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĞƌ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�
Ă�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �dŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ŵŽƌĂů�ŚĂǌĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇͬŚŝŐŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ƉĞƌŝůƐ͘

�ĚǀĞƌƐĞ�^ĞůĞĐƟŽŶ�

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ͘�/Ĩ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ďƵǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůŽƐƐ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ͕�ƐŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ͕�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ďƵǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�Žƌ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘�/Ŷ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�͞ĂĚǀĞƌƐĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͟�
;�ŝƐĞŶŚĂƵĞƌ͕ �ϮϬϬϰ͖��ĂŚůďǇ͕ �ϭϵϴϯͿ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�
ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĂŶǇ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�&ůŽŽĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚĞƌĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘�,ŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽǀĞƌůĂŶĚ�Žƌ�ĐŽĂƐƚĂů�ŇŽŽĚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ďƵǇ�
ŇŽŽĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŇŽŽĚ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƐŚŽǁ�ůŝƩůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŇŽŽĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�;�ƌŽǁŶĞ�ĂŶĚ�
ZŽďĞƌƚ͕�ϮϬϬϬͿ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŇŽŽĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�
ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŇŽŽĚ�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŇŽŽĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŚŽŵĞƐ͘��ŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ŇŽŽĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨŽƌ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�/ŶƐƵƌĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŇŽŽĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͕�
ƐŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŬ͘�

�ĚǀĞƌƐĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ĐƌŽƐƐ�ƐƵďƐŝĚŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ďǇ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ƌŝƐŬ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞǁĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƐĞ�
ƌĂŝŶĨĂůů�ĞǀĞŶƚƐ�ďǇ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ǀĂůǀĞƐ͕�
ƐƵŵƉ�ƉƵŵƉƐ͕�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽǁŶƐƉŽƵƚƐ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�;^ĂŶĚŝŶŬ͕�ϮϬϬϵͿ͘�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ďĞĨŽƌĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ͕�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�
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ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ͘�
>Žǁ�ƌŝƐŬ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƵďƐŝĚŝǌŝŶŐ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĂŶƐ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͘�/ŶƐƵƌĞƌƐ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂďŽƵƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐůĂŝŵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĂĐƚƵĂƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞīŽƌƚ�ŝƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƌŝƐŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ϯϬ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŽĨ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͛�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŝƩůĞ�ĞīŽƌƚ�ǁĂƐ�
ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽƐƚƐ͘�dŽĚĂǇ͕ �ƐĞǀĞƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ϰϬ�ƚŽ�ϱϬ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͛�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ͕�
ƐŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŬ͘�dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�

DŽƌĂů�,ĂǌĂƌĚ�

DŽƌĂů�ŚĂǌĂƌĚ�ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŝƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ŵŽƌĂů�ŚĂǌĂƌĚ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ŝƐ�ƵŶĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůŽƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽŽů�
ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ůŽƐƐĞƐ͘�
/Ĩ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ůĞĂĚƐ�ƐŽŵĞ�

ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ �ƚŚĞŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĂŵĂŐĞ�ůŽƐƐĞƐ�
ǁŝůů�ŐƌŽǁ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ŵŽƌĂů�ŚĂǌĂƌĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘�
/ŶƐƵƌĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚǁŽ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŬ͘�
&ŝƌƐƚ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞĚƵĐƟďůĞƐ͘�
�ŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�ŚŽůĚĞƌƐ͘�

WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ĚĞĚƵĐƟďůĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ�ŵĂǇ�ĚŝīĞƌ͕ �
ǁŝƚŚ�ΨϱϬϬ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŝŌĞĚ�
ƚŽ�Ψϭ͕ϬϬϬ͘�dŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ďǇ�
ΨϱϬϬ�Žƌ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ŚĂƐ�ůŝƩůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�Žƌ�
ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�Žƌ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ůŽƐƐĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƐ�
ŵŽƐƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ůŽƐƐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�
ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ďǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘

DĂŶǇ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŐŽ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĚĞĚƵĐƟďůĞƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ͘��ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƌĞƚĂŝŶ�
ĨƵůů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ůŽƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�Žƌ�ůĂƌŐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�
dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞĚƵĐƟďůĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŽǁĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ďƵǇŝŶŐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝĨ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŽƐƐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘�

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂůƐŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�
ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ƉƵďůŝĐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�
ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶ�
ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĮƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕ �ĐƌŝŵĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�
ƐĂĨĞƚǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
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ƚŚĂƚ͕�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�
ĂƐ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�
ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŌ͘�
'ƌĞĂƚĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ŝŶ�ůŽƐƐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽƌĂů�ŚĂǌĂƌĚ�ĂŶĚ�
ůŽǁĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ĐĂŶ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘

/ŶǀĞƌƐĞ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�&ƵŶĐƟŽŶ�

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĚŝīĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĨƌŽŵ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵƵƐƚ�
ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƉĂǇ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘�EŽƚ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ͕�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�;�ŽƌĨŵĂŶ͕�ϮϬϬϮ͖�sĂƵŐŚŶ�
ĂŶĚ�sĂƵŐŚŶ͕�ϮϬϬϭͿ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĞƐ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƉƌŝĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĨƵƚƵƌĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĐůĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ŝŶĐƵƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐŚĂƌŐĞ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ŬŶŽǁŶ�ǁŚĞŶ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ͘�dŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƐŽůĚ�
ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�
ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƐŽ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĐŽƐƚƐ�
ĂƌĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ǁŚĞŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϮϬϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�
ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ƵŶĚĞƌǁƌŝƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�

ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĨƌŽŵ�ĮƌĞ͕�ƚŚĞŌ͕�ĂŶĚ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĂǀĞ�
ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ǁĂƚĞƌ͕ �ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƉƌŽǀĞŶ͘�dŚŝƐ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ƉĞƌŝůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�

tĞĂƚŚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƉĂŝĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϵϬƐ͘�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŝĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ƐŽŵĞ�
ĚĂƚĂ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƉĂŝĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�
ĐůĂŝŵƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ϭϬ�ƚŽ�ϮϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�
ŽǀĞƌĂůů�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƉĂŝĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵƌďĂŶ�ĮƌĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�
ĂŶĚ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ͕ �ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŌ�ĐůĂŝŵƐ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕ �
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƉĂŝĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁŝŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͘�
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�
ĐůĂŝŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌƉĂƐƐĞĚ�ĮƌĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ͘

/ƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ƵŶĚĞƌǁƌŝƟŶŐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƚŚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝƐŬƐ�ƵŶƟů�
ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ĐůĂŝŵƐ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ŶŽǁ�ďĞŐƵŶ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁĞĂƚŚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝƐŬƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůŽĐĂů�ĮƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�
ĐƌŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘ �dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ĚƌŝǀŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�

tŝƚŚ�ƟŵĞ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂƐ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
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ĚĂŵĂŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ĮƌĞ͕�ƚŚĞŌ�ĂŶĚ�ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽƐƚƐ͘

>Žǁ�WƌŽďĂďŝůŝƚǇͬ,ŝŐŚ��ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ��ǀĞŶƚƐ�

dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ͕�ďƵƚ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁͲĐŽƐƚ�ƉĞƌŝůƐ�ůŝŬĞ�ƵƌďĂŶ�ĮƌĞƐ͕�ƚŚĞŌ�ĂŶĚ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ͘�tŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�
ƚĞƐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƵŶůŝŬĞůǇ͕ �ďƵƚ�ŚŝŐŚͲŝŵƉĂĐƚ͕�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŵĂũŽƌ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĞƌŝůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ͕�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŝůĚůĂŶĚ�ĮƌĞƐ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝůƐ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
Ă�ůŽǁ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͕ �ŚŝŐŚͲŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĞŶƚ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵ�ĂŶ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŝƚƐ�ƉƌŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ůŽƐƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ůŽǁ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇͬŚŝŐŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ͘

�ĂŶĂĚŝĂŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ϭϵϵϬƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĞƌŝůƐ�ůŝŬĞ�
ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶĚ͘�KǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ƚŽŽůƐ�ǁŝůů�ĞŵĞƌŐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶĚ͕�ǁŝůĚůĂŶĚ�
ĮƌĞ͕�ǁŝŶƚĞƌ�ƐƚŽƌŵ�ĂŶĚ�ŚĂŝů͘�

dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐŽůǀĞŶĐǇ�ƌŝƐŬƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�;ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐͿ͘�KǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�

ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝĐŝŶŐ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�
ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�
ĂĐƚƵĂƌŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ůŽƐƐĞƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽŽů͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ůŽǁ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͕ �ŚŝŐŚͲ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƵƐĞĨƵů�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĚĂƚĂ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �
ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ďĞǇŽŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ĂĐƋƵŝƌĞ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŝĐĞ�
ŽĨ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŝƐŬ�ŽĨ��ĂŵĂŐĞ

ϭ͘� �ĚƵĐĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ƐŚŽƵůĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ďǇ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ƚĂŬĞ�
ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŝĐĞ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ͗�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ŵŽƌĂů�ŚĂǌĂƌĚ͕�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƌƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇͬ
ŚŝŐŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘��KŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ Ɛ͛�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĚƵĞ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞƌŝůƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��

��ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŚŽƵůĚ͗�
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ͻ� ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌĞĨƵŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
� ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ͖

ͻ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ďƵǇ�
� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
� ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ͖�

ͻ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
� ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�
� ƉĞƌŝůƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁĂƚĞƌ͕ �ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
� ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘�

DŽƐƚ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ďƵǇ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ũŽŝŶƚ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ƌĞŶƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďƵǇ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�
ŝŶĐŽŵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĞƌ͘ �dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�
ŝŶĐŽŵĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ �ƐŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽǁ͗�
ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�
ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŐŽĂůƐ͘

�ŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ŵĂŬĞƌƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘��ŝƐĂƐƚĞƌ�
ƌĞůŝĞĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ďƵƚ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďƵǇ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘��ŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞďƵŝůĚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŇŽŽĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ŚŽŵĞƐ͘���ũŽŝŶƚ�
ƉƵďůŝĐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚŝƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ŽŶůǇ�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŌĞƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƐƚƌŝŬĞƐ͘�

Ϯ͘� �ĞǀĞůŽƉ��ĞƩĞƌ��ĂƚĂ�ƚŽ��ƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ZŝƐŬ�ŽĨ�
� ^ĞǀĞƌĞ�tĞĂƚŚĞƌ��ĂŵĂŐĞ

dŚĞ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ŚŝŐŚͲŝŵƉĂĐƚ�ƐƚŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĚĂŵĂŐĞ�Ă�
ŚŽŵĞ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�
tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ĨĂĐĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ�ǁŚĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ͘��ĚǀĞƌƐĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ŵŽƌĂů�ŚĂǌĂƌĚ͕�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƌƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁͲƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�
ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ�ĚŝƐƌƵƉƚƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ�ǁĂƚĞƌ�
ƐĞǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŽǁŶďƵƌƐƚ͍�
tŝůů�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĂĐŬƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƐĞǁĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƐ͍�

�ƌŽĂĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�
ŚŽŵĞďƵŝůĚĞƌƐ͕�ůŽĐĂů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŽĸĐŝĂůƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�Žƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘���
ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůŽĐĂů�ƌŝƐŬƐ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͘ �/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŝŶŝƟĂƚĞĚ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂƐĞŵĞŶƚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�
�ĂŶĂĚĂ͘�dŚŝƐ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dŽŽů�
;DZ�dͿ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�
tŚŝůĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬƐ͘�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ďĞƩĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ͘��
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ͻ� ĨƵŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
� ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
� ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŚŝŐŚͲŝŵƉĂĐƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
� �ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�
� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌŝƐŬƐ͖�

ͻ� ƌĞǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�
� ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�
� ďƵŝůƚ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
� ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĞƌŝůƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
� ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
� ĞǀĞŶƚƐ͖�

ͻ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�
� ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�
� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ͕�
� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƐĞǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘
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ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗

�ƌŽǁŶ͕�K͘�ϮϬϬϴ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŐĂŵĞ͘�&ŽƌĐĞĚ�DŝŐƌĂƟŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�ϯϭ͕�ϴͲϭϬ͘

�ƌŽǁŶĞ͕�D͘:͘�ĂŶĚ�,͘�ZŽďĞƌƚ͘�ϮϬϬϬ͘�dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŇŽŽĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͗��ŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZŝƐŬ�ĂŶĚ�
hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ϮϬ͗�ϯ͘

�ĂƌƚĞƌ�d͘ Z͕͘�:ŽŶĞƐ͕�Z͘E͕͘�>Ƶ͕�y͕͘��ŚĂĚǁĂů͕�^͕͘��ŽŶĚĞ͕��͕͘�DĞĂƌŶƐ͕�>͘K͕͘�K͛EĞŝůů͕��͘�͕͘�ZŽƵŶƐĞǀĞůů͕�D͘�͘�͘�ĂŶĚ�D͘�͘�
�ƵƌĞŬ͘�ϮϬϬϳ͘�EĞǁ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŝŶ͗�WĂƌƌǇ͕ �D͘>͕͘��ĂŶǌŝĂŶŝ͕�
K͘&͘ ͕�WĂůƵƟŬŽĨ͕ �:͘W͘ ͕�ǀĂŶ�ĚĞƌ�>ŝŶĚĞŶ͕�W͘ :͘�ĂŶĚ��͘�͘�,ĂŶƐŽŶ�;ĞĚƐͿ͕��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ϮϬϬϳ͗�/ŵƉĂĐƚƐ͕��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�//�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ�
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�h͘<͘�

�ŚŝĂƉƉŽƌŝ͕�W͘ �͘�ϮϬϬϬ͘��ĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝŶ�'͘��ŝŽŶŶĞ�;�Ě͘Ϳ͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�
ŽĨ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�<ůƵǁĞƌ͕ ��ŽƐƚŽŶ͘

�ĂŚůďǇ͕ ��͘'͘�ϭϵϴϯ͘��ĚǀĞƌƐĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͗��Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϮϬ͗ϭ͘

�ŽƌĨŵĂŶ͕�D͘^͘�ϮϬϬϮ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�;ϳƚŚ��ĚͿ͘�WƌĞŶƟĐĞ�,Ăůů͕�hƉƉĞƌ�^ĂĚĚůĞ�ZŝǀĞƌ͕ �EĞǁ�
:ĞƌƐĞǇ͘

�ŝƐĞŶŚĂƵĞƌ͕ �:͘�'͘�ϮϬϬϰ͘�ZŝƐŬ�ĂǀĞƌƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͗���ĐĂƵƟŽŶĂƌǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐĞ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ͘�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϳ͗�Ϯ͘

'ƌĂĐĞ͕�DĂƌƟŶ�&͘ ͕�<ůĞŝŶ͕�Z͘�ĂŶĚ�W͘ �<ůĞŝŶĚŽƌĨĞƌ͘ �ϮϬϬϰ͘�,ŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ďƵŶĚůĞĚ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZŝƐŬ�ĂŶĚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ϳϭ͗�ϯϱϭͲϯϳϵ͘�

,ĞǁŝƩ͕�<͘�ĂŶĚ�/͘��ƵƌƚŽŶ͘�ϭϵϳϭ͘�dŚĞ�ŚĂǌĂƌĚŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ͗���ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
dŽƌŽŶƚŽ�WƌĞƐƐ͕�dŽƌŽŶƚŽ͘�

/W���;/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞͿ͘�ϮϬϭϮ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ĨŽƌ�WŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͗�DĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŝƐŬƐ�ŽĨ��ǆƚƌĞŵĞ�
�ǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƚŽ��ĚǀĂŶĐĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�;^Z�yͿ͘�^ƉĞĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉƐ�/�ĂŶĚ�//�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�h͘<͕͘�ĂŶĚ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�h^�͘

<ŽǀĂĐƐ͕�W͘ �ϮϬϬϲ͘�,ŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ͗�,Žǁ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ƐƚĂǇ�Ă�ƐƚĞƉ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�WŽůŝĐǇ�KƉƟŽŶƐ͕�ϱϮͲϱϲ͘�

<ƵŶƌĞƵƚŚĞƌ͕ �,͘�ĂŶĚ�Z͘�ZŽƚŚ�^ƌ͘ �ϭϵϵϴ͘�WĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ͗�dŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͘�:ŽƐĞƉŚ�,ĞŶƌǇͬEĂƟŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�WƌĞƐƐ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͘�

WĂƌƌǇ͕ �D͘>͕͘��ĂŶǌŝĂŶŝ͕�K͘&͘ ͕�WĂůƵƟŬŽĨ͕ �:͘W͘ ͕�ǀĂŶ�ĚĞƌ�>ŝŶĚĞŶ͕�W͘ :͘�ĂŶĚ��͘�͘�,ĂŶƐŽŶ�;ĞĚƐͿ͘�ϮϬϬϳ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ϮϬϬϳ͗�
/ŵƉĂĐƚƐ͕��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�//�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�h͘<͘�

^ĂŶĚŝŶŬ͕��͘�ϮϬϬϵ͘�,ĂŶĚďŽŽŬ�ĨŽƌ�ZĞĚƵĐŝŶŐ��ĂƐĞŵĞŶƚ�&ůŽŽĚŝŶŐ͘�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�>ŽƐƐ�ZĞĚƵĐƟŽŶ͕�dŽƌŽŶƚŽ͘�
KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐůƌ͘ ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬ�ĂƐĞŵĞŶƚͺ&ůŽŽĚͺ,ĂŶĚďŽŽŬͺͲͺ/�>ZͺͲͺϮϬϬϵ͘ƉĚĨ�
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^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�^͕͘�:͘�^ĂƌƵŬŚĂŶ͕�:͘�ĚĞũƵǁŽŶ͕��͘��ǌĂƌ͕ �t͘��ĂĞƚŚŐĞŶ͕��͘�,ŽƉĞ͕�Z͘�DŽƐƐ͕�E͘�>ĞĂƌǇ͕ �Z͘�ZŝĐŚĞůƐ�ĂŶĚ�:͘W͘ �ǀĂŶ�
zƉĞƌƐĞůĞ͘�ϮϬϬϳ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŝŶ͗�DĐ�ĂƌƚŚǇ͕ �:͘:͕͘��ĂŶǌŝĂŶŝ͕�
K͘&͘ ͕�>ĞĂƌǇ͕ �E͘�͕͘��ŽŬŬĞŶ͕��͘:͘�ĂŶĚ�<͘^͘�tŚŝƚĞ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ϮϬϬϳ͗�/ŵƉĂĐƚƐ͕��ĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘�
�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�//�ƚŽ�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�h͘<͘�

^ŵŝƚŚ͕�W͘ :͘�ϮϬϬϳ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŵĂƐƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�KƌďŝƐ͕�ϱϭ͗�ϲϭϳͲϲϯϯ͘�

dƌĞŶďĞƌƚŚ͕�<͘��͘�ϮϬϬϳ͘�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͗�^ƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŝŶ͗�^ŽůŽŵŽŶ͕�^͕͘�YŝŶ͕��͕͘�DĂŶŶŝŶŐ͕�
D͕͘��ŚĞŶ͕��͕͘�DĂƌƋƵŝƐ͕�D͕͘��ǀĞƌǇƚ͕�<͘�͕͘�dŝŐŶŽƌ͕ �D͘�ĂŶĚ�,͘>͘�DŝůůĞƌ�;�ĚƐ͘Ϳ͕��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ϮϬϬϳ͗�dŚĞ�WŚǇƐŝĐĂů��ĂƐŝƐ͘�
�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�/�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ�
�ŚĂŶŐĞ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�h͘<͘�

sĂƵŐŚŶ͕��͘:͘�ĂŶĚ�d͘D͘�sĂƵŐŚŶ͘�ϮϬϬϭ͘��ƐƐĞŶƟĂůƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�;ϮŶĚ��ĚͿ͘�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͕�/ŶĐ͕�
EĞǁ�zŽƌŬ͕�h^�͘

tŝůďĂŶŬƐ͕�d͘ :͘�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͘�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ŝŶ�WĂƌƌǇ͕ �D͘>͕͘��ĂŶǌŝĂŶŝ͕�K͘&͘ ͕�WĂůƵƟŬŽĨ͕ �:͘W͘ ͕�ǀĂŶ�ĚĞƌ�>ŝŶĚĞŶ͕�
W͘ :͘�ĂŶĚ��͘�͘�,ĂŶƐŽŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ϮϬϬϳ͗�/ŵƉĂĐƚƐ͕��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�tŽƌŬŝŶŐ�
'ƌŽƵƉ�//�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�h͘<͘�



+��*ORVVDU\
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�ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ����W�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĐůŝŵĂƚĞͲ
ƉƌŽŽĮŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŚĞůƉ�ĚĞĮŶĞ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘��/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞƌĞĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�
ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�

ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƌŝƐŬ�ʹ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŽƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�
ŐŝǀĞŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�/Ŷ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ͕�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ �ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�Ă�ĐŚŽƐĞŶ�
ƚŽůĞƌĂƚĞĚ�ůĞǀĞů͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽĚĞƐ�Žƌ�͞ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕͟ �ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŬŶŽǁŶ�ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ�
ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƌŝƐŬ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
;hE/^�Z͕�ϮϬϬϵĂͿ͘

ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ʹ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ŚƵŵĂŶ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�Žƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƉůŽŝƚƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�Žƌ�ŵŽĚĞƌĂƚĞƐ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ͘�

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;���Ϳ�ʹ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ďŽĚǇ�ŽĨ�ϴϬ�ŚŝŐŚͲƉƌŽĮůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�E'KƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
���W͘ �dŚĞ�����ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ����W�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝƚƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘�

ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ʹ�ĐƌŝƟĐĂů�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ͕ �
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůůǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŽƵƟŶĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�

,͘�'ůŽƐƐĂƌǇ ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘��dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�
ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂĐƟŽŶƐ͘�

ĐůŝŵĂƚĞͲƉƌŽŽĮŶŐ�ͲͲ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƌŝƐŬ͘

ĐƌŝƟĐĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ͲͲ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ͕ �
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůůǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ďŽƚŚ�
ŝŶ�ƌŽƵƟŶĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘��ƌŝƟĐĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ĂƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�;Ğ͘Ő͘�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƐĞĂ�ƉŽƌƚƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕ �ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐůŝŶŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĨŽƌ�ĮƌĞ͕�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�;hE/^�Z͕�ϮϬϬϵĂͿ͘�

ŶŽŶͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ʹ�ĂŶǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŶŽƚ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ�Žƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ͕�
ƉƵďůŝĐͲ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
;Ğ͘Ő͘��ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ͕�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ůĂǁƐ�
ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘Ϳ

ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ʹ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ͘

ƌĞƐŝĚƵĂů�ƌŝƐŬ�ʹ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶŵĂŶĂŐĞĚ�
ĨŽƌŵ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĞīĞĐƟǀĞ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZŝƐŬ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;�ZDͿ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�;���Ϳ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞĂƌůǇ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
;�t^Ϳ͕�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ĞǆŝƐƚ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ƌŝƐŬ�
ŝŵƉůŝĞƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
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ĞīĞĐƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ͖�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƌŝƐŬ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚƐ�
;hE/^�Z͕�ϮϬϬϵĂͿ͘

ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ʹ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĂŵĂŐĞͬŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�Ă�
ƐŽĐŝĞƚǇ Ɛ͛�ƐŽĐŝĂů�ĨĂďƌŝĐ͕�ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ʹ��ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌŝƐŬ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�
ƌŝƐŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

ƐŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚ�ʹ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐĞŽƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽͲŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�
ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂŶĚƐůŝĚĞƐ͕�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ůĂŶĚ�
ƐƵďƐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚƌŽƵŐŚƚ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌĞǆƉůŽŝƚĞĚ�
Žƌ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�
dŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�

ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ͘�
^ŽĐŝŽͲŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�
ĂǀŽŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐŽŽĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;,ŝŐŚůĂŶĚ�ĂŶĚ��ŽďƌŽǁƐŬǇ͕ �
ϮϬϬϴ͖�hE/^�Z͕�ϮϬϬϵĂͿ͘

ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ʹ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƌĞĂ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�
�ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘

ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ʹ�ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�Žƌ�ĂǀŽŝĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�Žƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ŚĂǌĂƌĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Žƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�;Ğ͘Ő͘�ĚĂŵƐ͕�ŇŽŽĚ�ůĞǀĞĞƐ͕�ŽĐĞĂŶ�ǁĂǀĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ�ƐŚĞůƚĞƌƐͿ͘

ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ʹ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ͕�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�
ƚŚĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘


