
^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
ϮϯϬ

EĂƚĂůŝǇĂ sĞƌŬŚŽŐůǇĂĚŽǀĂ
WƌǇĚŶŝƉƌŽǀƐ͛ŬĂ ^ƚĂƚĞ �ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ �ŝǀŝů �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĂŶĚ �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕

�ŶŝƉƌŽ͕ hŬƌĂŝŶĞ

KůĞŶĂ <ĂŬŚŽǀƐŬĂ
WƌǇĚŶŝƉƌŽǀƐ͛ŬĂ ^ƚĂƚĞ �ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ �ŝǀŝů �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĂŶĚ �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕

�ŶŝƉƌŽ͕ hŬƌĂŝŶĞ

zĞǀŚĞŶŝŝĂ <ŽǀĂůĞŶŬŽͲDĂƌĐŚĞŶŬŽǀĂ
WƌǇĚŶŝƉƌŽǀƐ͛ŬĂ ^ƚĂƚĞ �ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ �ŝǀŝů �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĂŶĚ �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕

�ŶŝƉƌŽ͕ hŬƌĂŝŶĞ

'Z��E �KE^dZh�d/KE �^ d,� WZ/KZ/dz �/Z��d/KE
K& 'Z��E ��KEKDz &KZD�d/KE

�ďƐƚƌĂĐƚ͘ dŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ͕ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘
dŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ŽƵƌ ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ ĞĐŽŶŽŵǇ ƚŽ Ă ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘
'ƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝƐ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ĂƐ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŽĨ hŬƌĂŝŶĞΖƐ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
dŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐƚƵĚŝĞĚ͘ dŚĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ŽĨ ŐƌĞĞŶ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂƌĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ͘ dŚĞ ǁŽƌůĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ dŚĞ ƐŽĐŝĂů͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ΗŐƌĞĞŶ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚΗ͕ ΗŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇΗ ĂŶĚ ΗƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚΗ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂŶĂůǇǌĞĚ͘ dŚĞ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ƐŚŽǁŶ͘ dŚĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ Ă ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂƌĞ ƐƚƵĚŝĞĚ͘ �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ �Ɛ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ Ă ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚƵƌŶŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ďĂƐŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŵŽĚĞů͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

:�> �ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵ͗ � ϮϬϬ͕ & ϮϬϬ͕ > ϭϲϬ͕ > ϳϰϬ͕ D ϭϰϬ͕ K ϭϯϬ͕ W ϰϳϬ
<ĞǇ ǁŽƌĚƐ͗ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ďĞŶĞĨŝƚƐ͕ ŐƌĞĞŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ŐƌŽǁƚŚ͕ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ŶĂƚŝŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵǇ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĐŽŵƉůĞǆ ŝŶ ŵŽĚĞƌŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ŝƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐ ƚŚĞ ůŽĐŽŵŽƚŝǀĞ
ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ŐƌŽǁƚŚ͘ dŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĨŽƌ ƚŚĞ



^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
Ϯϯϭ

ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ ĞĐŽŶŽŵǇ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ ĐĂƉŝƚĂů ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĐƌĞĂƚĞƐ
Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ũŽďƐ ĂŶĚ ƵƐĞƐ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĨƌŽŵ ŵĂŶǇ ƐĞĐƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů
ĞĐŽŶŽŵǇ͘ dŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ůŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵŶĚƐ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ dŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĂŶĚ
ƌĞůĂƚĞĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ŝƐ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ŵĞƚĂůůƵƌŐǇ ĂŶĚ
ŵĞƚĂůǁŽƌŬŝŶŐ͕ ƉĞƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕ ŐůĂƐƐ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ǁŽŽĚǁŽƌŬŝŶŐ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕
ĞŶĞƌŐǇ ĂƌĞ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂƐ ŶŽ ŽƚŚĞƌ ďƌĂŶĐŚ ŽĨ ƚŚĞ
ĞĐŽŶŽŵǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƐŵĂůů ĂŶĚ ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘ dŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĐĂƵƐĞƐ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŽ ŵĂŶǇ ƐŽĐŝĂů ƉƌŽďůĞŵƐ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ŐƌĞĞŶ ďƵŝůĚŝŶŐ ǁŝůů ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ ĚƌŝǀĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͘

dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ΗŐƌĞĞŶ ďƵŝůĚŝŶŐΗ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ĂŶ ĂĐƚƵĂů ƚŽƉŝĐ ŝŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĂůƌĞĂĚǇ ŵĂŶǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ dŚƵƐ͕ ŐƌĞĞŶ
ďƵŝůĚŝŶŐ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǁĂƐ ƐƚƵĚŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬƐ ŽĨ Ă ůŽƚ ŽĨ hŬƌĂŝŶŝĂŶ ĂŶĚ ĨŽƌĞŝŐŶ
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͘ >͘ �ŽƵƌĚĞĂƵ͕ �͘ >ŽĐŬǁŽŽĚ͕ ^͘ &ĂƌĚ͕ d͘ tŽŽůůĞǇ͕ D͘ ^ĂŵĞƌ͕ �͘ <ŝďĞƌƚ͕
:͘ ^ĞŶĚǌŝŵŝƌ͕ '͘ 'ƵǇ ĂƌĞ ĂŵŽŶŐ ŽĨ ƚŚĞŵ͘

dŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ hŬƌĂŝŶĞΖƐ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ΗŐƌĞĞŶ
ĞĐŽŶŽŵǇΗ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ǁĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬƐ ŽĨ
�͘ DĂƌƚǇŶŝƵŬ͕ zƵ͘ KŐĂƌĞŶŬŽ͕ �͘ WƌƵƐŚŬŝǀƐŬĂ͕ zƵ͘ ^ŚĞǀĐŚĞŶŬŽ͕ s͘ WŽƚĂƉĞŶŬŽ͕
s͘ WŝĚůŝƐŶŝƵŬ͕ D͘ �ĂŐŝƌŶǇĂŬ͕ �͘ zĞƌŬŽǀĂ͕ K͘ �Śŵŝƌ͕ E͘ �ĂŬŚĂƌŬĞǀŝĐŚ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ͘ /Ŷ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŵĂŶǇ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ĐŽŶĐĞƉƚ͗ tŽƌůĚ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŽŶ
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ �ŐĞŶĐǇ͕ �ĂŶŝƐŚ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ZĞŶĞǁĂďůĞ �ŶĞƌŐǇ͕
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů �ŚĂŵďĞƌ ŽĨ �ŽŵŵĞƌĐĞ ŽŶ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ �ŶĞƌŐǇ͘

dŚĞ ŐŽĂůƐ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ hŬƌĂŝŶĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ
ĂƐ Ă ŶĞǁ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ŵƵƚƵĂůůǇ ĂŐƌĞĞĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĨŽƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕
ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ďƵŝůĚŝŶŐ ƉƵďůŝĐ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚƌƵƐƚ͕ ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕ ĞƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ Ă ƐĞĐƵƌĞ
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hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
ϮϯϮ

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ dŚĞƐĞ ŐŽĂůƐ ƐŚŽƵůĚ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞĨĨŽƌƚƐ ĨŽƌ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͕ ƚŚĞ ƉƵƌƐƵŝƚ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ũƵƐƚŝĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂů ƵƐĞ ŽĨ ŶĂƚƵƌĞ͕
ǁŚŝĐŚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĚĞĞƉ ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶ hŬƌĂŝŶĞ ĂŶĚ ŶĞǁ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ŐůŽďĂů ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘ /Ŷ hŬƌĂŝŶĞ͕ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ƚŚĞ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŐŽĂůƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞ ŐůŽďĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͕ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ
ƉƵďůŝĐ ŽƉŝŶŝŽŶ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĨƵƚƵƌĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ �ƌƵŶĚƚůĂŶĚ
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŝŶ ϭϵϴϳ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƚŚĂƚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐ ͞ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ƚŚĂƚ ŵĞĞƚƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĨƵƚƵƌĞ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ŵĞĞƚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŶĞĞĚƐ͘͟ϭϬϰ�Ɛ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƐŚŽǁƐ͕
ƐŽĐŝĂů ƉƌŽŐƌĞƐƐ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ Ă ďĂůĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŐŽĂůƐ ŽĨ
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͕ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͕ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƐŽĐŝĂů ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇϭϬϱ͘ /Ŷ ŽƵƌ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŐŽĂůƐ ĨŽƌ
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽĨ ƉƌŝŵĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕ ŝƐ ĞŶƐƵƌŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŽǁŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ďĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƌŝŐŚƚ
ďǇ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͘

/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ŝŶ ĚĞƚĂŝů ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ŝƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ďĞŐŝŶ ǁŝƚŚ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ƚŚĞ
ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƚĞƌŵƐ͘

'ƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂƐ Ă ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĞ
ĞĐŽŶŽŵǇ ƚŚĂƚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ŚƵŵĂŶ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĞƋƵŝƚǇ͕ ƌĞĚƵĐŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌŝƐŬƐ ĂŶĚ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽďůĞŵƐ͘ /ƚ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ
Ă ƌĞƐŝůŝĞŶƚ ĞĐŽŶŽŵǇ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ďĞƚƚĞƌ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ͕ ŝƚ ŝƐ Ă ŵĞĂŶƐ ƚŽ ůŝŶŬ ƚŚĞ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ Ă ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ďǇ ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ ŝŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ
ĨƌŝĞŶĚůǇ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂůůǇ ĞƋƵŝdĂďůĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐϭϬϲ͕ϭϬϳ͘

104 ZĞƉŽƌƚ ŽĨ ƚŚĞ tŽƌůĚ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŽŶ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ KƵƌ �ŽŵŵŽŶ &ƵƚƵƌĞ͘
�ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶͲĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ŶĞƚͬŽƵƌͲĐŽŵŵŽŶͲĨƵƚƵƌĞ͘ƉĚĨ
ϭϬϱ �ŽƵƌĚĞĂƵ͕ >͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͗ � &ƌĂŵĞǁŽƌŬ ĂŶĚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů �ŐĞŶĚĂ ĨŽƌ
�ŚĂŶŐĞ͘ /Ŷƚ͘ �ŽƵŶĐŝů ĨŽƌ ZĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ �ƵŝůĚŝŶŐ ĂŶĚ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ �/�͘ WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ
EŽ͘ ϮϲϬ
ϭϬϲ >ŽĐŬǁŽŽĚ �͘ �ƵŝůĚŝŶŐ ƚŚĞ 'ƌĞĞŶ tĂǇ ͬͬ ,ĂƌǀĂƌĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ WƉ͘ ϭϮϵ Ͳ ϭʯϱ͘



^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
Ϯϯϯ

'ƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ Ă ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ŐŽŽĚƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ůĞĂĚ ƚŽ
Ă ƌŝƐĞ ŝŶ ŚƵŵĂŶ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ĨŽƌ Ă ůŽŶŐ ƚŝŵĞ͕ ǁŚŝůĞ ŶŽƚ ĞǆƉŽƐŝŶŐ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ƚŽ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌŝƐŬƐ Žƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĚĞĨŝĐŝƚϭϬϴ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ WƌŽŐƌĂŵ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ
ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ƚŚĂƚ ůĞĂĚƐ ƚŽ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŽĨ
ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ Ă ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ũƵƐƚŝĐĞ ǁŚŝůĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ƌŝƐŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚĂŐĞ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐϭϬϵ͘

͞dŚĞ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ǁŚĞƌĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ǁŽƌŬ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ǁŚŝůĞ
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŽŶ ƐŽĐŝĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐƐƵĞƐ͟ ĂƐ ƐĂŝĚ ŝŶ ƚŚĞ ZĞƉŽƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů �ŚĂŵďĞƌ ŽĨ �ŽŵŵĞƌĐĞ ŽŶ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ
�ŶĞƌŐǇϭϭϬ͘

�ĂŶŝƐŚ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ZĞŶĞǁĂďůĞ �ŶĞƌŐǇϭϭϭ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ
ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ ƚŚĞ
ĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞƌŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŽĨ
ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ ĂŶĚ ĨĂŝƌ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŵĞŵďĞƌ ŽĨ ƐŽĐŝĞƚǇ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘

dŚĞ ΗŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇΗ ŝƐ ĂůƐŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ďǇ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ
ƌĞĚƵĐŝŶŐ ĐĂƌďŽŶ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ Ăůů ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕
ďƵŝůĚŝŶŐ Ă ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ dŚĞ ŐŽĂů ŽĨ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ
ĂŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨŽƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ
ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƵƐĞ ŽĨ

ϭϬϳ DĂƌƚǇŶŝƵŬ �͕͘ KŐĂƌĞŶŬŽ zƵ͘ ;ϮϬϭϮͿ͗ WƌŽƐƉĞĐƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ΗŐƌĞĞŶΗ
ĞĐŽŶŽŵǇ͘ &ƌŝĞĚƌŝĐŚ �ďĞƌƚ &ƵŶĚ͕ ϭϲ Ɖ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞƐ͘ŬŝĞǀ͘ƵĂͬŶĞǁͬǁďͬ
ŵĞĚŝĂͬƉƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶͬŐƌĞĞŶͺĞĐŽŶŽŵǇͺƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ƉĚĨ͘
ϭϬϴ ZĞƉŽƌƚ ŽĨ ƚŚĞ &ŽƌƵŵ ŽĨ DŝŶŝƐƚĞƌƐ ŽĨ >ĂƚŝŶ �ŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚ ƚŚĞ �ĂƌŝďďĞĂŶ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŶƵŵĂ͘ŽƌŐͬĨŽƌŽĚĞŵŝŶŝƐƚƌŽƐͬϭϳͲƉĂŶĂŵĂ͘
ϭϬϵ dŽǁĂƌĚƐ Ă ΗŐƌĞĞŶΗ ĞĐŽŶŽŵǇ͗ ƚŚĞ ƉĂƚŚ ƚŽ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉŽǀĞƌƚǇ ĞƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ͘
&Ƶůů ƌĞƉŽƌƚ ͬ hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ WƌŽŐƌĂŵ ;hE�WͿ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ Ͳ ϳϯϵ
ϭϭϬ ZĞƉŽƌƚ ŽĨ ƚŚĞ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů �ŚĂŵďĞƌ ŽĨ �ŽŵŵĞƌĐĞ ŽŶ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ
�ŶĞƌŐǇ ;ϮϬϭϭͿ͗ ΗdĞŶ �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ 'ƌĞĞŶ �ĐŽŶŽŵǇΗ EŽ͘ ϮϭϯͲϭϴ͕ ϳ͘
ϭϭϭ �ĂŶŝƐŚ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ZĞŶĞǁĂďůĞ �ŶĞƌŐǇ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽǀĞ͘ŽƌŐ



^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
Ϯϯϰ

ŶĂƚƵƌĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁŚŝůĞ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ Ă ĚĞĐĞŶƚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ůŝǀŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶϭϭϮ͘

�Ɛ ǁĞ ƐĞĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐŝŶŐƵůĂƌ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ΗŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇΗ͕ ďƵƚ ǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞ ůŝŵŝƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ĂďŽǀĞ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ΗďƌŽǁŶΗ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ǁŚŝĐŚ Ăƚ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ŽĨ hŬƌĂŝŶĞ ƚŽ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ
ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ĂƌĞ ŽƵƚůŝŶĞĚ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ĨŽĐƵƐ ŝƐ ŽŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗ ŶĂƚƵƌĂů ŽŶĞƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚĞǇ ĂƌĞ ůŝŵŝƚĞĚ͕ ŚƵŵĂŶ ŽŶĞƐ Ͳ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶ ŵŽƐƚ ĐĂƐĞƐ ƚŚĞǇ ŶĞĞĚ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ
ŽĨ ƵƐĂŐĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞĐĞŶƚ ůŝǀŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ďĞŝŶŐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ďǇ hE�W͕ ĂŝŵƐ ƚŽ
ŚĞůƉ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ŝŶ ĨŽƌŵŝŶŐ ĂŶĚ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĨŽƌ
ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ ŝŶ ŐƌĞĞŶ ƐĞĐƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐůĞĂŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕
ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ͕ ǁĂƚĞƌ ƐƵƉƉůǇ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ ǁĂƐƚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ŐƌĞĞŶ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ƚŚĂƚ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ǁŝůů ďĞ ƚŚĞ
ĚƌŝǀĞƌ ĨŽƌ Ăůů ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘

�ŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ͞ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͟ ǁĞ ŵĂǇ ŶŽƚĞ ƚŚĞ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ EĂƚŝŽŶĂů �ŐĞŶĐǇ ĨŽƌ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĚĞĨŝŶĞƐ ŝƚ ĂƐ
Ă ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ǁŚŽƐĞ ŐŽĂůƐ ĂƌĞ
ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶĞƌŐǇ ĂŶĚ ŵĂƚĞƌŝĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ
ůŝĨĞ ĐǇĐůĞ ďƵŝůĚŝŶŐ͕ ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ Žƌ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ĂŶĚ
ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌŶĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĐŽŵĨŽƌƚϭϭϯ͘

Η'ƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶΗ ŝƐ Ă ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ƵƐŝŶŐ ŶĂƚƵƌĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁŝƚŚ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ
ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ ůŝĨĞ͕ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ
ďƵŝůĚŝŶŐ ĐǇĐůĞ ĂŶĚ ďƵŝůĚŝŶŐ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞϭϭϰ͘

'ƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ŵĞĂŶƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ
ƌĞƐŽƵƌĐĞͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ůŝĨĞƚŝŵĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ďƵŝůĚŝŶŐ͘ WƌŝŵĂƌŝůǇ͕ ƚŚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ

112 WŝĚůŝƐŶŝƵŬ s͕͘ �ĂŐŝƌŶǇĂŬ D͕͘ zĞƌŬŽǀĂ �͘ ;ϮϬϭϯͿ͗ ^ƚƌĂƚĞŐǇ ŽĨ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ
�ůŝŵĂƚĞ �ŚĂŶŐĞ͘ <ƌĞŵĞŶĐŚƵŬ͗ ^ŚĐŚĞƌďĂƚǇŬŚ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ͖ K͘^͘ �Śŵŝƌ͕ E͘W͘ �ĂŬŚĂƌŬĞǀŝĐŚ
;ϮϬϭϯͿ͗ Η'ƌĞĞŶΗ ĞĐŽŶŽŵǇ͗ ĞƐƐĞŶĐĞ͕ ŐŽĂůƐ ĂŶĚ ďĂƐŝĐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘
ϭϭϯ EĂƚŝŽŶĂů �ŐĞŶĐǇ ĨŽƌ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬŐƌĞĞŶͲĂŐĞŶĐǇ͘ƌƵͬ
ϭϭϰ �ƌĂĨƚ >Ăǁ ŽŶ �ŶĞƌŐǇ �ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ĂŶĚ WƵďůŝĐ �ƵŝůĚŝŶŐƐ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ůŝŐĂǌĂŬŽŶ͘ƵĂͬůͺĚŽĐϮ͘ŶƐĨͬůŝŶŬϭͬ:&ϱ^ZϬϬ�͘Śƚŵů 



^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
Ϯϯϱ

ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐ ŝŵƉůŝĞƐ ďƵŝůĚŝŶŐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ ƐŝƚĞ ĚĞƐŝŐŶ͕ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕
ƌĞƉĂŝƌ͕ ĂŶĚ ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĞĂƐƚ ŚĂƌŵ ƚŽ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ dŚĞ h͘^͘ �W�
ƐĂǇƐ ͞'ƌĞĞŶ ďƵŝůĚŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƵƐŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ
Ă ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ ůŝĨĞͲĐǇĐůĞ ĨƌŽŵ ƐŝƚŝŶŐ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶ͕ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕ ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĞǆƉĂŶĚƐ ĂŶĚ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ďƵŝůĚŝŶŐ ĚĞƐŝŐŶ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ƵƚŝůŝƚǇ͕
ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĐŽŵĨŽƌƚ͘ 'ƌĞĞŶ ďƵŝůĚŝŶŐ ŝƐ ĂůƐŽ ŬŶŽǁŶ ĂƐ Ă ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ Žƌ ŚŝŐŚͲ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ďƵŝůĚŝŶŐϭϭϱ͘͟

dŚĞ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĐůŽƐĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ
Ăŝŵ ŝƐ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ďƵŝůĚŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞ ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕
ĚƵƌĂďůĞ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ ŚĞĂůƚŚ
ǁŝƚŚ Ă ĐĞŶƚƌĂů ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƵƐĞ ŽĨ ĞŶĞƌŐǇ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ǁĂƚĞƌ
ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů ŚĞĂůƚŚ͕ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƉŽůůƵƚŝŽŶ ĂŶĚ
ǁĂƐƚĂŐĞ͘ 'ƌĞĞŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ
ŶĞǁ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ
ĨƌŝĞŶĚůǇ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ 'ƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ ŚĂƐ ƌĂŝƐĞĚ ƚŚĞ ďĂƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ŚŽƵƐŝŶŐ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶ ŝƚƐ ĞŶƚŝƌĞƚǇ ďǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ŶĞǁ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ ůŝǀĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ 'ƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĞ ƵƐĂŐĞ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕
ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ĐŽŵŵŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚ ĚĞŵĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ 'ƌĞĞŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ
ĂůůŽǁ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ ŽĨ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ŵŽƌĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ ůŝĨĞ ŽĨ ďƵŝůƚ
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ ŽĨ ƚŚĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ŐƌĞĞŶ ŚŽƵƐĞƐ͘ �ŵŽŶŐ ƚŚĞŵ͕ ŝƚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚĞ
ŶĞǆƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐϭϭϲ͘

&ŝƌƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ƐŽůĂƌ ƉŽǁĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ĞǆƉůŽŝƚĞĚ ĂƐ
Ă ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ /Ŷ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ŝƚ ŝƐ ƵƚŝůŝǌĞĚ ŝŶ

115'ƌĞĞŶ �ƵŝůĚŝŶŐƐĂƚ �W�͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉĂ͘ŐŽǀͬŐƌĞĞŶŝŶŐĞƉĂͬŐƌĞĞŶͲďƵŝůĚŝŶŐƐͲĞƉĂ
ϭϭϲ tŚĂƚ ŝƐ 'ƌĞĞŶ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͍ ͬͬ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŶƐĞƌǀĞͲĞŶĞƌŐǇͲĨƵƚƵƌĞ͘ĐŽŵ



^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
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hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
Ϯϯϲ

ƚǁŽ ǁĂǇƐ͘ KŶĞ ƉĞƌƚĂŝŶƐ ƚŽ ĂĐƚŝǀĞ ƐŽůĂƌ ƉŽǁĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŝƐ ƉĂƐƐŝǀĞ ƐŽůĂƌ
ƉŽǁĞƌ͘ �ĐƚŝǀĞ ƐŽůĂƌ ƉŽǁĞƌ ŝƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ƐŽůĂƌ ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŚĂƚ ĂďƐŽƌď
ƚŚĞ ƐƵŶ͛Ɛ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ƚŽ ĐĂƚĞƌ ĨŽƌ ŚĞĂƚŝŶŐ ĂŶĚ ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘ /ƚ ƌĞĚƵĐĞƐ ƚŚĞ
ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ Žƌ ŐĂƐ͘ dŚĞ ƵƉĨƌŽŶƚ ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚƐ ĂƌĞ ŚŝŐŚĞƌ
ďƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ŝƚ ƐĂǀĞƐ ŽŶ ĞŶĞƌŐǇ ďŝůůƐ ĂŶĚ ĂŝĚƐ ŝŶ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ
ŐĂƐ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ŶŽŶͲƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ ƐŽƵƌĐĞƐ ůŝŬĞ ĨŽƐƐŝů ĨƵĞůƐ͘ KŶ ƚŚĞ
ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƉĂƐƐŝǀĞ ƐŽůĂƌ ƉŽǁĞƌ ŝƐ Ă ĚĞƐŝŐŶ ƚŚĂƚ ƵƐĞƐ ƚŚĞ ƐƵŶ͛Ɛ ƌĂǇƐ ƚŽ ǁĂƌŵ
ŚŽŵĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ǁŝŶĚŽǁƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŚĞĂƚͲ
ĂďƐŽƌďŝŶŐ ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘ dŚĞ ǁŝŶĚŽǁƐ ůĞƚ ŝŶ ĞŶĞƌŐǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚĞĂƚ ĂďƐŽƌďĞĚ ƌĞĚƵĐĞƐ
ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ǁĂƌŵŝŶŐ ƚŚĞ ŚŽƵƐĞ ĚƵƌŝŶŐ ĐŽůĚ ƉĞƌŝŽĚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ǁŝŶƚĞƌ͘

�ŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ʹ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ŐƌĞĞŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ dŚĞ ƵƐĂŐĞ ŽĨ
ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŝƐ ĂŶ ĞĐŽͲĨƌŝĞŶĚůǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘ DŽƐƚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ ůĞĂĚ ƚŽ ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ
ǁĂƐƚĞ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂŶĚ ƚŽǆŝĐ ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ƚĂŬĞ ŚƵŶĚƌĞĚƐ ŽĨ ǇĞĂƌƐ
ƚŽ ĚĞŐƌĂĚĞ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĞǇ ĚĞŐƌĂĚĞ͕ ŝƚ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞƐ ĂŶĚ ŚĂƌŵƐ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ �ŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŽƌŐĂŶŝĐ ƉĂŝŶƚƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂŝĚ ƚŽ
ůŝŵŝƚ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂƐ ƚŚĞǇ ĞĂƐŝůǇ ďƌĞĂŬĚŽǁŶ
ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ƚŽǆŝŶƐ͘ dŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĨŽƌ ďƵŝůĚŝŶŐ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ǁĂůůƐ ĂŶĚ ŝŶƐƵůĂƚŽƌƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƉĂƌƚ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘

'ƌĞĞŶ ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƐƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ĂŶĚ ŚŽŵĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŵŽƐƚ ƉĞŽƉůĞ ĚŽ ŶŽƚ ŬŶŽǁ ƚŚĂƚ
ŝŶƐƵůĂƚŽƌƐ ĂƌĞ ƐŝŵƉůǇ ǁĂůů ĨŝůƚĞƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĚŽ ŶŽƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ŵĂĚĞ ĨƌŽŵ
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ĂŶĚ ŚŝŐŚůǇ ĨŝŶŝƐŚĞĚ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ KŶ ƚŚŝƐ ďĂƐŝƐ͕ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŐƌĞĞŶ
ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ƉƌŽǀĞŶ ƚŽ ďĞ Ă ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂƐ ŝƚ
ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ŽĨ ŚŝŐŚͲĞŶĚ ĨŝŶŝƐŚĞƐ ŵĂĚĞ ĨƌŽŵ ŶŽŶͲƌĞŶĞǁĂďůĞ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘
'ƌĞĞŶ ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨĨĞƌƐ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ďǇ ŵĂŬŝŶŐ ƵƐĞ ŽĨ ŽůĚ ĂŶĚ ƵƐĞĚ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
ƐƵĐŚ ĚĞŶŝŵ ĂŶĚ ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƚ ƵƚŝůŝǌĞƐ ƌĞĐǇĐůĞĚ ŵĂƚĞƌŝĂů ƚŽ ůŝŶĞ
ƚŚĞ ǁĂůůƐ͘

dŚĞ ƵƐĂŐĞ ŽĨ ƐŵĂƌƚ ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ ŝŶ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ŐƌĞĞŶ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ ,ŽŵĞƐ ĂŶĚ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ďƵŝůĚŝŶŐƐ ĐŽŶƐƵŵĞ ŵŽƐƚ ŽĨ
ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͛Ɛ ĞŶĞƌŐǇ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͕ ŝƚ ŚĂƐ ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐŵĂƌƚ
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ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ dŚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĞ ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶĞƌŐǇ ƐĂǀŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞůĨͲ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͘ ^ŵĂƌƚ ĚŝƐŚǁĂƐŚĞƌƐ͕ ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌƐ ĂŶĚ ǁĂƐŚŝŶŐ ŵĂĐŚŝŶĞƐ
ĂƌĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ƐƵĐŚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ dŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝƐ ŽƌŝĞŶƚĞĚ
ƚŽǁĂƌĚƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ǌĞƌŽͲĞŶĞƌŐǇ ŚŽŵĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘

�ŽŽů ƌŽŽĨƐ ĂƌĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŐƌĞĞŶ ĚĞƐŝŐŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ Ăŝŵ Ăƚ
ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ ŚĞĂƚ ĂŶĚ ƐƵŶůŝŐŚƚ ĂǁĂǇ͘ /ƚ ĂŝĚƐ ŝŶ ŬĞĞƉŝŶŐ ŚŽŵĞƐ ĂŶĚ ďƵŝůĚŝŶŐƐ Ăƚ ƚŚĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƌŽŽŵ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ ďǇ ůŽǁĞƌŝŶŐ ŚĞĂƚ ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞƌŵĂů
ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ͘ dŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ŵĂŬĞƐ ƵƐĞ ŽĨ ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ ƉĂŝŶƚƐ ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĂů ƚŝůĞƐ ǁŚŝĐŚ
ĂďƐŽƌď ůĞƐƐ ŚĞĂƚ ĂŶĚ ƌĞĨůĞĐƚ ĂǁĂǇ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽůĂƌ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕
ĐŽŽů ƌŽŽĨƐ ĐĂŶ ƌĞĚƵĐĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ ďǇ ŵŽƌĞ ƚŚĞ ϱϬ ĚĞŐƌĞĞƐ �ĞůƐŝƵƐ ĚƵƌŝŶŐ
ƐƵŵŵĞƌ͘ �ŽŽů ƌŽŽĨƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŵŝŶŝŵŝǌĞ ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŽŶ Ăŝƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ
ĂŶĚ ŝŶ ƚƵƌŶ͕ ƌĞĚƵĐĞ ĞŶĞƌŐǇ ƵƐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ ŝŶƚŽ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƉŽǁĞƌ ƉůĂŶƚƐ͘

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƐŽƵƌĐŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ŶĂŵĞ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ Ă ƉƌŝŵĞ
ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ƌĞĐǇĐůĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂŶĚ ŵƵƐƚ
ďĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ ĨƌŝĞŶĚůǇ͘ /Ŷ ŵŽƐƚ ĐĂƐĞƐ͕ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ǁĂƐƚĞƐ Žƌ ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚƐ
ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ KǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĂƌĞ
ƌĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ͕ ƌĞĐǇĐůĞĚ͕ ƌĞĐǇĐůĂďůĞ͕ ĂŶĚ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƐŽƵƌĐĞƐ͘

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŝŶĐůƵĚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ƚŽ
ĚĞĐƌĞĂƐĞ ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ǁŝƚŚ ǁŽŽĚ͕ ĨŽƌ
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝƐ Ă ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŚĂƐ Ă ůŽǁĞƌ
ĞŵďŽĚŝĞĚ ĞŶĞƌŐǇ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ďƵŝůĚ ŽĨ ƐƚĞĞů Žƌ ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂůƐŽ ŵĂŬĞƐ ƵƐĞ ŽĨ ĚĞƐŝŐŶƐ ƚŚĂƚ ĐƵƚƐ ďĂĐŬ Ăŝƌ
ůĞĂŬĂŐĞ ĂŶĚ ĂůůŽǁƐ ĨƌĞĞ ĨůŽǁ ŽĨ Ăŝƌ ǁŚŝůĞ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ƵƐŝŶŐ ŚŝŐŚ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǁŝŶĚŽǁƐ ĂŶĚ ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ dŚĞƐĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂƌĞ ŵĞĂŶƚ
ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŽŶ Ăŝƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŝŽƌ ŚĞĂƚŝŶŐ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕
ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ǁŝŶĚŽǁƐ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ƚŚĂƚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ ĚĂǇ
ůŝŐŚƚŝŶŐ ƚŚĞƌĞďǇ ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĞůĞĐƚƌŝĐ ůŝŐŚƚŝŶŐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĚĂǇ͘ dŚĞ
ƵƐĞ ŽĨ ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐŽůĂƌ ĨŽƌ ůŝŐŚƚŝŶŐ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ ŚĞĂƚŝŶŐ ŝƐ ĂůƐŽ
ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ůŽǁͲĞŶĞƌŐǇ ŚŽƵƐĞ ĂŶĚ ǌĞƌŽͲĞŶĞƌŐǇ ďƵŝůĚŝŶŐ ĚĞƐŝŐŶ͘ dŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ĐŽƐƚƐ ŽĨ
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hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
Ϯϯϴ

ƐĞƚƚŝŶŐ ƵƉ ǌĞƌŽͲĞŶĞƌŐǇ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ŵĂǇ ďĞ ŚŝŐŚ͕ ďƵƚ ƚŚĞǇ ƉĂǇ ŽĨĨ ŝŶ ƚŚĞ ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ͘

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƐŵĂƌƚ ŐůĂƐƐ ĂůƐŽ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ŝŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƐŵĂƌƚ ŐůĂƐƐ ŝƐ Ă ŶĞǁ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚŚĂƚ
ǁŽƌŬƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŶ ƐƵŵŵĞƌ ƉĞƌŝŽĚƐ ƚŽ ƐŚƵƚ ŽƵƚ ƚŚĞ ŚĂƌƐŚ ŚĞĂƚ ŽĨ ƐŽůĂƌ
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐŵĂƌƚ ŐůĂƐƐ ƵƐĞƐ ƚŝŶǇ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƐŝŐŶĂůƐ ƚŽ ƐůŝŐŚƚůǇ ĐŚĂƌŐĞ ƚŚĞ
ǁŝŶĚŽǁƐ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƐŽůĂƌ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ŝƚ ƌĞĨůĞĐƚƐ͘ /ƚ ŝƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ
ŝŶƚŽ ƚŚĞ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ĐŽŶƚƌŽů ƐǇƐƚĞŵ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞƌƐ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ ƚŚĞ
ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƐŽůĂƌ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ƚŽ ďůŽĐŬ͘ tŝƚŚ ƚŚŝƐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ŚŽŵĞƐ ĂŶĚ
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ďƵŝůĚŝŶŐƐ ĐĂŶ ƐĂǀĞ Ă ůŽƚ ŽŶ ŚĞĂƚŝŶŐ͕ ǀĞŶƚŝůĂƚŝŶŐ͕ ĂŶĚ Ăŝƌ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ ĐŽƐƚƐ͘ dŚĞ ƐŵĂƌƚ ŐůĂƐƐ ŝƐ Ɛƚŝůů ďĞŝŶŐ ƉĞƌĨĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ŝƐ ƐŽŽŶ ƐĞƚ ƚŽ ďĞ
ĨƵůůǇ ƵƐĞĚ ŝŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂƐ Ă ƐŵĂƌƚ ĞŶĞƌŐǇͲƐĂǀŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

dĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ǁĂƚĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ǁĂƚĞƌ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ƵƐĞĚ͕
ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ Ăůů ƉĂƌƚ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ �ƐƐĞŶƚŝĂůůǇ͕ ƚŚĞ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ ƌĞͲƵƐĞ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ǁĂƚĞƌ ƐƵƉƉůǇ
ƐǇƐƚĞŵƐ͘ �ǆĂŵƉůĞƐ ĂƌĞ ƵƐĂŐĞ ŽĨ ĚƵĂů ƉůƵŵďŝŶŐ͕ ŐƌĞǇǁĂƚĞƌ ƌĞͲƵƐĞ͕ ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ
ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĨŝǆƚƵƌĞƐ͘ dŚĞƐĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ǁĂƚĞƌ
ŝƐ ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ ŵĂŶĂŐĞĚ͕ ƌĞĐǇĐůĞĚ ĂŶĚ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ŶŽŶͲƉŽƌdĂďůĞ ƉƵƌƉŽƐĞƐ ůŝŬĞ
ǁĂƐŚŝŶŐ ĐĂƌƐ ĂŶĚ ĨůƵƐŚŝŶŐ ƚŽŝůĞƚƐ͘ �ƵĂů ƉůƵŵďŝŶŐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ ƐĞǁĞƌ
ƚƌĂĨĨŝĐ ĂŶĚ ĞŶŚĂŶĐĞƐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ƌĞͲƵƐŝŶŐ ǁĂƚĞƌ ŽŶͲƐŝƚĞ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ŚĂŶĚ͕ ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ǁĂƚĞƌ ĨŽƌ ŵƵůƚŝͲƉƵƌƉŽƐĞ ƵƐĂŐĞ ĂŶĚ ŝƚ
ŵŝŐŚƚ ďĞ ƐƚŽƌĞĚ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ƵƐĞ͘ /Ŷ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƚŚĞ ǁĂƚĞƌ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ůŽǁĞƌ ǁĂƚĞƌ ƵƐĂŐĞ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ ŚĞůƉ ŝŶ ǁĂƚĞƌ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ƵƌďĂŶ ĂƌĞĂƐ͕ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ůŽǁĞƌ ǁĂƚĞƌ ǁĂƐƚĂŐĞ
ďǇ ϭϱй ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ĨƌĞƐŚ ǁĂƚĞƌ ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘

dŚĞ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ƐĂĨĞƚǇ ĂƌĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĂŶĚ ŵƵƐƚ ďĞ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ ĚƵƌŝŶŐ
ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶǇ ďƵŝůĚŝŶŐ Žƌ ŚŽŵĞ͘ �Ɛ ƐƵĐŚ͕ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŝŶĚŽŽƌ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂƌĞ ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ ŝŶ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ƵƐĞĚ ŵƵƐƚ
ĞŶƐƵƌĞ ŐƌĞĞŶ ƐĂĨĞƚǇ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞ ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ ĨƌĞĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ͕ ŶŽŶͲ
ƚŽǆŝĐ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ůŽǁ ǀŽůĂƚŝůĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ŵŽŝƐƚƵƌĞ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ůŝŬĞ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
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hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
Ϯϯϵ

ĨƌŽŵ ĐŽƌŬ͕ ǁŽŽĚ ĂŶĚ ďĂŵďŽŽ ĂƌĞ ŶĂƚƵƌĂůůǇ ƐŽƵƌĐĞĚ ĂŶĚ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ĂŶǇ ƚŽǆŝĐ͕
ŝƌƌŝƚĂƚŝŶŐ Žƌ ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶŝĐ ĞůĞŵĞŶƚƐϭϭϳ͘

dŚĞ ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ ƐĞůĨͲƉŽǁĞƌĞĚ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ŝƐ ĂŶ Ăƌƚ ŽĨ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ dŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ƐĞůĨͲƉŽǁĞƌĞĚ ďƵŝůĚŝŶŐƐ
ďƌŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ǌĞƌŽͲĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ĂƌĞ ďƵŝůƚ
ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƉŽǁĞƌ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĞŶĞƌŐǇ
ŶĞĞĚƐ ĂŶĚ ĞǀĞŶ ĚŝƌĞĐƚ ƐƵƌƉůƵƐ ĞŶĞƌŐǇ ďĂĐŬ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ŐƌŝĚ͘ /Ŷ ŵŽƐƚ ĐĂƐĞƐ͕
ǁŝŶĚ ƉŽǁĞƌ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝƐ ƵƐĞĚ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ĐŽŵŵŽŶ ŝŶ ƐŬǇƐĐƌĂƉĞƌƐ
ǁŚĞƌĞďǇ ǁŝŶĚ ƚƵƌďŝŶĞƐ ĂƌĞ ŵŽƵŶƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ƌŽŽĨƚŽƉƐ͘ dŚĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ĂŶĚ ŚĞĂǀǇ
Ăŝƌ ĐƵƌƌĞŶƚƐ Ăƚ ŚŝŐŚĞƌ ĂůƚŝƚƵĚĞƐ ƉƌŽƉĞů ƚŚĞ ƚƵƌďŝŶĞ ďůĂĚĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ ƚŚĞ
ƉŽǁĞƌ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ďƵŝůĚŝŶŐ͘

ZĂŵŵĞĚ ĞĂƌƚŚ ďƌŝĐŬ ŝƐ ĂŶ ĂŶĐŝĞŶƚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ
ůĂƚĞůǇ ďĞĞŶ ƌĞͲŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŽ ĐĂƚĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞŵĂŶĚƐ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ƵƐĞƐ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ ƐŽƵƌĐĞĚ ƌĂǁ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ �ƵĞ ƚŽ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͕ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐ Ă ƌĂŵŵĞĚͲĞĂƌƚŚ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵĂĚĞ ĞĂƐŝĞƌ ďƵƚ ŝƚ Ɛƚŝůů ĨŽůůŽǁƐ ƚŚĞ ĂŶĐŝĞŶƚ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐ͘ DŽŝƐƚ ĞĂƌƚŚ ŵŝǆƚƵƌĞ ĂŶĚ ŚĂƌĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ůŝŬĞ ŐƌĂǀĞů Žƌ ĐůĂǇ ĂƌĞ ŵŝǆĞĚ
ǁŝƚŚ ƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ ĞůĞŵĞŶƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂĐƚĞĚ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ĚĞŶƐĞ͕
ŚĂƌĚ ǁĂůůƐ͘ dŚĞ ƐŽƵƌĐŝŶŐ ĂŶĚ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƌĂŵŵĞĚͲĞĂƌƚŚ ďƌŝĐŬƐ ŵĂŬĞƐ
ŝƚ ŝĚĞĂů ĨŽƌ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂƐ ŝƚ ůĞƐƐĞŶƐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŵƉĂĐƚƐ ĂŶĚ
ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĐĂŶ ĞƋƵĂůůǇ ƐƚĂďŝůŝǌĞ ƚŚĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ŽĨ Ă ďƵŝůĚŝŶŐ͘ ZĂŵŵĞĚͲ
ĞĂƌƚŚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ĨĞǁĞƌ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ďƵŝůĚŝŶŐƐ
ƌĞŵĂŝŶ ĐŽŽů ŝŶ ƚŚĞ ƐƵŵŵĞƌ ĂŶĚ ǁĂƌŵ ŝŶ ƚŚĞ ǁŝŶƚĞƌϭϭϴ͘

dŚĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ƚŚĞ dĂďůĞ ϭ͘

ϭϭϳ &ĂƌĚ ^͘ WŽƐƚ KĐĐƵƉĂŶĐǇ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ /ŶĚŽŽƌ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů YƵĂůŝƚǇ ŝŶ �ŽŵŵĞƌĐŝĂů
�ƵŝůĚŝŶŐƐ͗ �Ž 'ƌĞĞŶ �ƵŝůĚŝŶŐƐ ,ĂǀĞ DŽƌĞ ^ĂƚŝƐĨŝĞĚ KĐĐƵƉĂŶƚƐ͍ ŵĂƐƚĞƌΖƐ ƚŚĞƐŝƐ ;ϮϬϬϲͿ͘
�ĞƌŬĞůĞǇ͗ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘
118tŽŽůůĞǇ d͘;�ĚͿ͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ 'ƌĞĞŶ �ƵŝůĚŝŶŐ͗ �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ �ƚŚŝĐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ �Ƶŝůƚ
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ tĂƌǁŝĐŬ &Žǆ͘ ZƵƚůĞĚŐĞ͕ >ŽŶĚŽŶ͗ ϰϰͲϱϲ͘ 
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d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
ϮϰϬ

dĂďůĞ ϭ͘ �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ 'ƌĞĞŶ

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

�ŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ůŽǁ ,ŝŐŚ

YƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ŝŶƐŝĚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

ǀĞƌǇ ŚŝŐŚ ,ŝŐŚ

�ŵŝƐƐŝŽŶ ůĞǀĞů ůŽǁ ,ŝŐŚ
tĂƐƚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵ ŚŝŐŚͲƚĞĐŚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ �ĨĨĞĐƚŝǀĞ
�ƵŝůĚŝŶŐ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ

ĨƌŝĞŶĚůǇ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ

^ŽƵƌĐĞ͗ ĐŽŵƉŝůĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞϭϭϵ

dŚĞ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ŝŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŽĨ hŬƌĂŝŶĞ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƌĞĞŶ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƵƐĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨŽƌĞŝŐŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘

/Ĩ ǁĞ ƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ǁŽƌůĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŽĨ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ƵƐĞ
ŐƌĞĞŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ǁĞ ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ h^͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ŽƵƌ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ŐƌĞĞŶ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ;dĂďůĞ Ϯ͘Ϳ͘

ϭϭϵ ^ĂŵĞƌ D͘ ;ϮϬϭϯͿ͗ dŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ƌĞĞŶ �ƵŝůĚŝŶŐ ĐŽŶĐĞƉƚ ŝŶ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ďƵŝůĚŝŶŐƐ͗ Ă ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞǀŝĞǁ͕ sŽů͘ ϭϱ͘ ʹ ζ Ϯ͘ ʹ W͘ Ϯϱʹϰϲ͘



^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
Ϯϰϭ

dĂďůĞ Ϯ͘ 'ƌĞĞŶ �ƵŝůĚŝŶŐ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ
^ƚĂŶĚĂƌĚ �ƵŝůĚŝŶŐ

dǇƉĞ
WƌŽũĞĐƚ
dǇƉĞ

^ƵďũĞĐƚ
�ƌĞĂƐ

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů �ŽĚĞ �ŽƵŶĐŝůΖƐ
ϮϬϭϮ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů 'ƌĞĞŶ
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ �ŽĚĞ ͲƚŚĞ
ŵŽĚĞů ĐŽĚĞ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ
ŵŝŶŝŵƵŵ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕ ƐŝƚĞƐ ĂŶĚ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ŝƚ
ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ăůů ƚǇƉĞƐ ŽĨ
ďƵŝůĚŝŶŐƐ ĞǆĐĞƉƚ ƐŝŶŐůĞͲ ĂŶĚ
ƚǁŽͲĨĂŵŝůǇ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ŵƵůƚŝͲĨĂŵŝůǇ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚƌĞĞ Žƌ
ĨĞǁĞƌ ƐƚŽƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

�ŽŵŵĞƌĐŝĂů͗
Ăůů
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů͗ Ăůů
ďƵƚ
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ
ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ
DŝǆĞĚ ƵƐĞ͗ Ăůů
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů͗
ŵƵůƚŝͲĨĂŵŝůǇ
ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ
ƚŚĂŶ ϯ ƐƚŽƌŝĞƐ

EĞǁ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
�ĚĚŝƚŝŽŶƐ
�ůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ƐŝƚĞƐ
�ŶĞƌŐǇ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
tĂƚĞƌ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
DĂƚĞƌŝĂůƐ ĂŶĚ
ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƵƐĞ
/ŶĚŽŽƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƋƵĂůŝƚǇ
�ŵŝƐƐŝŽŶƐ
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ

^ƚĂŶĚĂƌĚ ĨŽƌ ƚŚĞ �ĞƐŝŐŶ ŽĨ
,ŝŐŚͲWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 'ƌĞĞŶ
�ƵŝůĚŝŶŐƐ �ǆĐĞƉƚ >ŽǁͲZŝƐĞ
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů �ƵŝůĚŝŶŐƐ ʹ ƚŚĞ
ŵŽĚĞů ĐŽĚĞ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ
ŵŝŶŝŵƵŵ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕ ƐŝƚĞƐ ĂŶĚ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ŝƚ
ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ăůů ƚǇƉĞƐ ŽĨ
ďƵŝůĚŝŶŐƐ ĞǆĐĞƉƚ ƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇ
ŚŽŵĞƐ͕ ŵƵůƚŝͲĨĂŵŝůǇ ŚŽŵĞƐ
ǁŝƚŚ ϯ Žƌ ĨĞǁĞƌ ƐƚŽƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ
ŵŽĚƵůĂƌ ĂŶĚ ŵŽďŝůĞ ŚŽŵĞƐ͘

�ŽŵŵĞƌĐŝĂů͗
Ăůů
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů͗ Ăůů
DŝǆĞĚ ƵƐĞ͗ Ăůů
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů͗
ŵƵůƚŝͲĨĂŵŝůǇ
ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ
ƚŚĂŶ ϯ ƐƚŽƌŝĞƐ

EĞǁ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
�ĚĚŝƚŝŽŶƐ

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ƐŝƚĞƐ
�ŶĞƌŐǇ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
tĂƚĞƌ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
DĂƚĞƌŝĂůƐ ĂŶĚ
ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƵƐĞ
/ŶĚŽŽƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƋƵĂůŝƚǇ
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ
ƉůĂŶƐ

/�� ϳϬϬͲϮϬϭϮ͗ ϮϬϭϮ EĂƚŝŽŶĂů
'ƌĞĞŶ �ƵŝůĚŝŶŐ ^ƚĂŶĚĂƌĚ ;/��
ϳϬϬͿ Ͳ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐ ĂŶĚ
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ƚŚĂƚ ĂŝŵƐ
ƚŽ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ

DŝǆĞĚ ƵƐĞ͗
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ƐƉĂĐĞ

DŝǆĞĚ ƵƐĞ͗
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ƐƉĂĐĞ

DŝǆĞĚ ƵƐĞ͗
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ƐƉĂĐĞ



^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
ϮϰϮ

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ
ĂŶĚ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ƉŽƌƚŝŽŶƐ ŽĨ
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘ /ƚƐ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĂƉƉůǇ ƚŽ
ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ŽĨ ŚŽŵĞƐ ĂŶĚ ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘
'ƌĞĞŶ 'ůŽďĞƐ Ͳ ƚŚĞ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ
ƌĂƚŝŶŐ ĂŶĚ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŚĂƚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ
ŝŵƉƌŽǀĞĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŶĚ
ŚĞĂůƚŚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĨŽƌ Ăůů
ƚǇƉĞƐ ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ĞǆĐĞƉƚ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ 'ƌĞĞŶ
'ůŽďĞƐ dƌĂĚĞ DĂƌŬ ŝƐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ h͘^͘ ďǇ
ƚŚĞ 'ƌĞĞŶ �ƵŝůĚŝŶŐ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘

�ŽŵŵĞƌĐŝĂů͗
Ăůů
DŝǆĞĚ ƵƐĞ͗ Ăůů
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů͗
ŵƵůƚŝͲĨĂŵŝůǇ

EĞǁ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
�ĚĚŝƚŝŽŶƐ
�ůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ
�ǆŝƐƚŝŶŐ
ďƵŝůĚŝŶŐƐ

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ƐŝƚĞƐ
�ŶĞƌŐǇ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
tĂƚĞƌ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
DĂƚĞƌŝĂůƐ ĂŶĚ
ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƵƐĞ
/ŶĚŽŽƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƋƵĂůŝƚǇ
�ŵŝƐƐŝŽŶƐ
WƌŽũĞĐƚͬĞŶǀŝƌŽŶ
ŵĞŶƚĂů
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

h^ 'ƌĞĞŶ �ƵŝůĚŝŶŐ �ŽƵŶĐŝůΖƐ
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŝŶ �ŶĞƌŐǇ ĂŶĚ
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů �ĞƐŝŐŶ Ͳ ƚŚĞ
ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ƌĂƚŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ
ĂŝŵĞĚ Ăƚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕
ƐŝƚĞƐ ĂŶĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ŽĨ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘ >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ
ŝŶ �ŶĞƌŐǇ ĂŶĚ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
�ĞƐŝŐŶ ĐŽǀĞƌƐ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ͕
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ŽĨ Ăůů ƚǇƉĞƐ ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘

�ŽŵŵĞƌĐŝĂů͗
Ăůů
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů͗ Ăůů
DŝǆĞĚ ƵƐĞ͗ Ăůů
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů͗ Ăůů

EĞǁ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
�ǆŝƐƚŝŶŐ
ďƵŝůĚŝŶŐƐ
�ĚĚŝƚŝŽŶƐ

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ƐŝƚĞƐ
�ŶĞƌŐǇ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
tĂƚĞƌ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
DĂƚĞƌŝĂůƐ ĂŶĚ
ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƵƐĞ
/ŶĚŽŽƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƋƵĂůŝƚǇ
�ŵŝƐƐŝŽŶƐ
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ



^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
Ϯϰϯ

dŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů >ŝǀŝŶŐ
&ƵƚƵƌĞ /ŶƐƚŝƚƵƚĞΖƐ >ŝǀŝŶŐ
�ƵŝůĚŝŶŐ �ŚĂůůĞŶŐĞ Ͳ ƚŚĞ
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ƚŚĂƚ
ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ ĨŽƌ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ͕ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕
ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘ /Ŷ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ
ŝŵƉƌŽǀĞĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŶĚ
ŚĞĂůƚŚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ŝƚ
ƐƵƉƉŽƌƚƐ ďƵŝůĚŝŶŐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƌĞƐƚŽƌĂƚŝǀĞ͕
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ͕ ĂŶĚ ĂŶ ŝŶƚĞŐƌĂů
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ůŽĐĂů
ĞĐŽůŽŐǇ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĞ͘

�ŽŵŵĞƌĐŝĂů͗
Ăůů
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů͗ Ăůů
DŝǆĞĚ ƵƐĞ͗ Ăůů
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů͗ Ăůů

�ůů ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ƐŝƚĞƐ
�ŶĞƌŐǇ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
tĂƚĞƌ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
DĂƚĞƌŝĂůƐ ĂŶĚ
ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƵƐĞ
/ŶĚŽŽƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƋƵĂůŝƚǇ
�ƋƵŝƚǇ
�ĞƐƚŚĞƚŝĐƐ

^ŽƵƌĐĞ͗ ĐŽŵƉŝůĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞƐϭϮϬ

/Ŷ ŵŽĚĞƌŶ ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ ďǇǁŽƌůĚǁŝĚĞ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ŝŶ ŽƵƌ
ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ŝƚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƚĂůŬ ĂďŽƵƚ ŶŽƚ ũƵƐƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ ďƵƚ ͞ŐƌĞĞŶ͟ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ŐƌŽǁƚŚ͘

/Ĩ ǁĞ ĚŝƐĐŽǀĞƌ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͟ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͕͟
͞ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͟ ĂŶĚ ͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͟ ǁĞ ŵĂǇ ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĞŵ ĨƌŽŵ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ƉŽŝŶƚƐ ŽĨ ǀŝĞǁϭϮϭ͘

ϭϮϬ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů �ŽĚĞ �ŽƵŶĐŝůΖƐ ϮϬϭϮ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů 'ƌĞĞŶ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ �ŽĚĞ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉĂ͘ŐŽǀͬƐŵĂƌƚŐƌŽǁƚŚͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲĐŽĚĞͲĐŽƵŶĐŝůƐͲϮϬϭϮͲŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲŐƌĞĞŶͲ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶͲĐŽĚĞͲŝŐĐĐ͖ ^ƚĂŶĚĂƌĚ ĨŽƌ ƚŚĞ �ĞƐŝŐŶ ŽĨ ,ŝŐŚͲWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 'ƌĞĞŶ �ƵŝůĚŝŶŐƐ �ǆĐĞƉƚ
>ŽǁͲZŝƐĞ ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů �ƵŝůĚŝŶŐƐ ;�^,Z�� ϭϴϵ͘ϭͿ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉĂ͘ŐŽǀͬ
ƐŵĂƌƚŐƌŽǁƚŚͬĂŶƐŝĂƐŚƌĂĞƵƐŐďĐŝĞƐͲƐƚĂŶĚĂƌĚͲϭϴϵϭͲϮϬϭϰͲƐƚĂŶĚĂƌĚͲĚĞƐŝŐŶͲŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲ
ŐƌĞĞŶͲďƵŝůĚŝŶŐƐ͖ 'ƌĞĞŶ 'ůŽďĞƐ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉĂ͘ŐŽǀͬƐŵĂƌƚŐƌŽǁƚŚͬŐƌĞĞŶͲ
ŐůŽďĞƐƚŵ͖ h^ 'ƌĞĞŶ �ƵŝůĚŝŶŐ �ŽƵŶĐŝůΖƐ >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŝŶ �ŶĞƌŐǇ ĂŶĚ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů �ĞƐŝŐŶ
�ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉĂ͘ŐŽǀͬƐŵĂƌƚŐƌŽǁƚŚͬƵƐͲŐƌĞĞŶͲďƵŝůĚŝŶŐͲĐŽƵŶĐŝůƐͲůĞĂĚĞƌƐŚŝƉͲ
ĞŶĞƌŐǇͲĂŶĚͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͲĚĞƐŝŐŶͲůĞĞĚƌ͖ dŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů >ŝǀŝŶŐ &ƵƚƵƌĞ /ŶƐƚŝƚƵƚĞΖƐ >ŝǀŝŶŐ
�ƵŝůĚŝŶŐ �ŚĂůůĞŶŐĞ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉĂ͘ŐŽǀͬƐŵĂƌƚŐƌŽǁƚŚͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲůŝǀŝŶŐͲ
ĨƵƚƵƌĞͲŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐͲůŝǀŝŶŐͲďƵŝůĚŝŶŐͲĐŚĂůůĞŶŐĞƚŵͲǀĞƌƐŝŽŶͲϯϬͲϮϬϭϰ
ϭϮϭ WƌƵƐŚŬŝǀƐŬĂ �͘s͕͘ ^ŚĞǀĐŚĞŶŬŽ zƵ͘K͘ ;ϮϬϭϯͿ͗ dŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ΗŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇΗ͗ ƚŚĞ
ŶĂƚŝŽŶĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘ �h^/E�^^/E&KZD͕ϯ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬďƵƐŝŶĞƐƐͲŝŶĨŽƌŵ͘ŶĞƚͬ
ƉĚĨͬϮϬϭϯͬϯͺϬͬϭϴϲͺϭϵϭ͘ƉĚĨ͖ <ŝďĞƌƚ �͕͘ ^ĞŶĚǌŝŵŝƌ :͕͘ 'ƵǇ '͘ ;�ĚƐ͘Ϳ͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ �ĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶ �ĐŽůŽŐǇ
ŽĨ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ �ĐŽůŽŐǇ͗ EĂƚƵƌĞ ĂƐ ƚŚĞ �ĂƐŝƐ ĨŽƌ 'ƌĞĞŶ �ƵŝůĚŝŶŐƐ͘ EĞǁ zŽƌŬ͗
^ƉŽŶ WƌĞƐƐ͕ ϳͲϮϴ͘



^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
Ϯϰϰ

^ƚĂƌƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͕ ǁĞ ŵĂǇ ŵĞŶƚŝŽŶ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ĐŽŶƐƚĂŶƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ŵŽƌĞ
ƐdĂďůĞ ĂŶĚ ĨůĞǆŝďůĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ƵƐŝŶŐ ŐƌĞĞŶ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ƐŽĐŝĂů ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ŝƐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚŚĞ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐŽĐŝĂů͕
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽŽƌĞƐƚ ůĞǀĞů ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŵĂŝŶ ŐŽŽĚƐ͕
ƉůĞĂƐƵƌĞ ĚĞŵĂŶĚ ŝŶ ĨŽŽĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ŚŽƵƐŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĞŶĞƌŐǇ͘

�ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ ǁŝƚŚ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ŝƚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ŵĞŶƚŝŽŶ ƐƵĐŚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĂƐƉĞĐƚƐ͗ ĞŶƐƵƌŝŶŐƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞ ǀŽůƵŵĞ ŽĨ ŝŶĐŽŵĞ ĂŶĚ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ĨůĞǆŝďůĞ
ĞĐŽŶŽŵǇ ǁŝƚŚ ŶĞǁ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ƐŽĐŝĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ĂƌĞ͗ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ƚŚĞ
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ǁĞůĨĂƌĞ͕ ƐŽĐŝĂů ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕ ďĞƚƚĞƌ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ͕ ƐŽĐŝĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ƵŶĞǀĞŶŶĞƐƐ͕ ĨĂŝƌ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ůŝŵŝƚĞĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘
dŚĞ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂƌĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ƌĞĚƵĐŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌŝƐŬƐ͕ ĚĞĨŝĐŝƚƐ ĐŝƚĂƚŝŽŶ͕ ĐĂƌďŽŶ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ
ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͖ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ƵƐĂŐĞ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ
ĞŶĞƌŐǇ͕ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ůŽĂĚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ƚŚĞ
ƐǇƐƚĞŵ ĨƌŽŵ Ăůů ƐƵďũĞĐƚƐ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

�ĐŽůŽŐŝĐĂů ĂƐƉĞĐƚ ŝƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ ŝŶ ŬĞĞƉŝŶŐ ĂŶĚ ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ ŶĂƚƵƌĂů ƚŚĞŝƌ
ĂƐƐĞƚƐ͕ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ůŽǁͲĐŽŬĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƵƐĞ ĨĞǁĞƌ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ
ĞŶĞƌŐǇ͕ ƋƵĂŶƚŝƚǇ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ŵŝŶŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉŽůůƵƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŵƉĂĐƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ĐůŝŵĂƚĞ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͖ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ŚĂƌŵŽŶǇ ďĞƚǁĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ
ŽĨ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

&ŝŶŝƐŚŝŶŐ ǁŝƚŚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ǁĞ ŵĂǇ
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝŶ
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƐƵƉƉŽƌƚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͕
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞǁ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ
ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƚŚĂƚ ĞǆƉůŽŝƚ ŶĂƚƵƌĞ͘ ^ŽĐŝĂů ĂƐƉĞĐƚ͗ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ
ĐĂƉŝƚĂů ĂŶĚ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƋƵĂŶƚŝƚǇ ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕ ĨĂŝƌ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŵŽŶŐ Ăůů ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ŽĨ Ă ĚĞĐĞŶƚ ůŝĨĞ ĂŶĚ



^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
Ϯϰϱ

ǁĞůĨĂƌĞ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ĂƐƉĞĐƚ ŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƐƚĂďŝůŝƚǇ
ŽĨ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ƉŚǇƐŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵƐ ďǇ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĂŐĞ ŽĨ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƌĂǁ
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ ƋƵĂŶƚŝƚǇ ŽĨ ǁĂƐƚĞ͕ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ
ĞŶĞƌŐǇ ƐŽƵƌĐĞƐ͕ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƉůĂŶƚƐ ĂŶĚ ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ ĨŽƌ ŚŽƵƐĞŚŽůĚ
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ǁĂƐƚĞ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂƌĞĂ ƵŶĚĞƌ ŐĂƌďĂŐĞ ĐĂŶƐϭϮϮ͘

�ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽĨ s͘ WŽƚĂƉĞŶŬŽ͕ ǁĞ ŵĂǇ ĂŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ ƉůĂĐĞ ŽĨ
hŬƌĂŝŶĞ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ ^ƵĐŚ
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƐ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕ ^ǁĞĚĞŶ͕ :ĂƉĂŶ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ
ĂŶĚ ƚŚĞ h^� ŚĂǀĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
KƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌĞ ĨĂƌ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ͕ ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ hŬƌĂŝŶĞ ŝƐ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞŵ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŽĚĂǇ ŝƚ ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ƚŽ ĂŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂǇ ŽĨ
ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ;dĂďůĞ ϯͿ͘

dĂďůĞ ͘ϯ͘ dŚĞ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

/ŶĚĞǆ

�ŽƵŶƚƌǇ

^ǁ
ŝƚǌ
Ğƌ
ůĂ
ŶĚ

^ǁ
ĞĚ

ĞŶ

EŽ
ƌǁ

ĂǇ

:Ă
ƉĂ

Ŷ

'Ğ
ƌŵ

ĂŶ
Ǉ

dŚ
Ğ
h^

�

hŬ
ƌĂ
ŝŶ
Ğ

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ŝŶĚĞǆ

ϴ͕ϵϭ ϴ͕ϲ ϴ͕ϭϭ ϳ͕Ϯϱ ϳ͕ϯϮ ϲ͕ϯϱ ϱ͕ϴϮ

'ůŽďĂů �ŽŵƉĞƚŝͲ
ƚŝǀĞŶĞƐƐ /ŶĚĞǆ

ϱ͕ϲϯ ϱ͕ϱϲ ϱ͕ϭϰ ϱ͕ϯϮ ϱ͕ϯϵ ϱ͕ϰϯ ϯ͕ϵ

�ĐŽŶŽŵŝĐ
ĨƌĞĞĚŽŵ

ϯ͕Ϭϱ ϯ͕ϭ Ϯ͕ϳ Ϯ͕ϱ Ϯ͕ϵ ϯ͕Ϯ ϭ͕ϯϱ

,ƵŵĂŶ �ĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ /ŶĚĞǆ

Ϭ͕ϵϰϳ Ϭ͕ϵϰϵ Ϭ͕ϵϲϯ Ϭ͕ϵϰϯ Ϭ͕ϵϯ Ϭ͕ϵϰϰ Ϭ͕ϳϳϲ

ϭϮϮ EǁĂĨŽƌ͕ :͘�͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů /ŵƉĂĐƚ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ĨŽƌ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
�ŶƵŐƵ͗ �ůĚĞƌŵĂƌŬ WƵďůŝƐŚĞƌƐ͖ tŽŽůůĞǇ͕ d͘;�ĚͿ͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ 'ƌĞĞŶ �ƵŝůĚŝŶŐ͗ �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘
�ƚŚŝĐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ �Ƶŝůƚ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ tĂƌǁŝĐŬ &Žǆ͘ ZƵƚůĞĚŐĞ͕ >ŽŶĚŽŶ͗ ϰϰͲϱϲ͘



^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
Ϯϰϲ

'ƌŽǁƚŚ ŽĨ '�W͕
й

Ϯ Ϯ͕ϳ ϭ͕ϱ ϯ ϯ͕ϲ Ϯ͕ϳ ϰ͕ϯ

'�W ƉĞƌ ĐĂƉŝƚĂ͕
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ ŽĨ
ĚŽůůĂƌƐ

ϰ͕Ϯϵ ϯ͕ϵ ϱ͕ϵϭ ϯ͕ϰϮ ϯ͕ϱϵ ϰ͕ϳϰ Ϭ͕ϲϳ

'�W͕ ďŝůůŝŽŶƐ ŽĨ
ĚŽůůĂƌƐ

Ϭ͕ϯϮϲ Ϭ͕ϯϱϰ Ϭ͕Ϯϳϲ ϰ͕ϯϯϴ Ϯ͕ϵϲ ϭϰ͕ϳϮ Ϭ͕ϯϬϲ

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ŐƌŽǁƚŚ

Ϭ͕Ϯϭ Ϭ͕ϭϲ Ϭ͕ϯϯ ͲϬ͕Ϯϴ ͲϬ͕Ϯϭ Ϭ͕ϵϲ ͲϬ͕ϲϮ

^ŽƵƌĐĞ͗ Η^ƚĂƚĞ ƉŽůŝĐǇ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ΗŐƌĞĞŶ ΗĞĐŽŶŽŵǇΗ
ĚĂƚĂϭϮϯ

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ ǁŝƚŚ ŐƌĞĞŶ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕
ĂƐ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ ĚŽ ŶŽƚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ŐƌĞĞŶ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ͛ ƐƵƌǀŝǀĂů ŝŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ŚĂƌƐŚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƚŝŵĞƐ ĐĂůůƐ ĨŽƌ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘�Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ŐƌĞĞŶ ƌĞŵŽĚĞůŝŶŐ ĂŶĚ ďƵŝůĚŝŶŐ ĂƌĞ
ƋƵŝĐŬůǇ ďĞĐŽŵŝŶŐ ŚĂůůŵĂƌŬƐ ŽĨ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ DĂŝŶ
ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
ĚĞŵĂŶĚ͕ ƚŚĞ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ĐŽƐƚƐ͕ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕ ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶĂů͘ � ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŚĂƐ ƌĞĚƵĐĞĚ ĞŶĞƌŐǇ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚƐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕
ƌĞƐŽƌƚŝŶŐ ƚŽ ƐŽůĂƌ ƉŽǁĞƌ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ ĐĂŶ ŚĞůƉ ĐƵƚ ĚŽǁŶ ƵƚŝůŝƚǇ ďŝůůƐ ďǇ
ĂůŵŽƐƚ ϯϬй͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ůĞǀĞƌĂŐĞ
ŐƌĞĞŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂƌĞ ĞůŝŐŝďůĞ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚĂǆ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘
dŚĞ ĞǆƚƌĂ ĐĂƐŚ ĐĂŶ ƚŚĞŶ ďĞ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ͕ ƚŚƵƐ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŽǀĞƌĂůů ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞ ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ŐƌĞĞŶ
ďƵŝůĚŝŶŐƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƐůŝŐŚƚůǇ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ŝŶŝƚŝĂůůǇ͕ ƚŚĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĂƌĞ
ŵŽƌĞ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘ dŚĞ ŐƌĞĞŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƵƐĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŵŽƌĞ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶ ƚƵƌŶ͕ ůĞĂĚƐ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞĚ ĐŽƐƚƐ ĨŽƌ ŽǁŶĞƌƐ͘ DĂŶǇ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ
ĂƌĞ ƌĞĂůŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ŐƌĞĞŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ƐůŽǁůǇ ĂĚŽƉƚŝŶŐ ƐƵĐŚ
ŵĞƚŚŽĚƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ

ϭϮϯ s͘ WŽƚĂƉĞŶŬŽ Η^ƚĂƚĞ ƉŽůŝĐǇ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ΗŐƌĞĞŶ
ΗĞĐŽŶŽŵǇΗ͘ �ŶĂůǇƚŝĐĂů ŶŽƚĞ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŝƐƐ͘ŐŽǀ͘ƵĂͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϭϮϯϳ



^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
Ϯϰϳ

ƐŽůĂƌĞŶĞƌŐǇ ƐǇƐƚĞŵƐ ƵƐĞ ƵƉ ƚŽ ϳϬй ůĞƐƐ ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ ƚŚĂŶ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ƐǇƐƚĞŵƐ͕
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ h͘^ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ �ŶĞƌŐǇϭϮϰ͘

dŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ŝŶ ϮϬ ǇĞĂƌƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĂƌĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ dĂďůĞ ϰ͘

dĂďůĞ ϰ͘ dŚĞ ƉƌŽĨŝƚ ĨƌŽŵ Ă ŐƌĞĞŶ ďƵŝůĚŝŶŐ

�ĂƚĞŐŽƌǇ
EĞƚ WƌĞƐĞŶƚĞĚ

ĐŽƐƚ ĨŽƌ ϮϬ ǇĞĂƌƐ͕
�ŽůůĂƌƐ h^� ƉĞƌ ϭ ƐƋ͘ŵ͘

�ŶĞƌŐǇ ƐĂǀŝŶŐ ϲϬ͕ϳ
ZĞĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ϭϮ͕ϵ
tĂƚĞƌ ƐĂǀŝŶŐ ϱ͕ϰ
^ĂǀŝŶŐƐ ŽŶ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
^ĞƌǀŝĐĞ

ϵϭ͕ϱ

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ŚǇŐŝĞŶĞ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ
ŚŽƵƐŝŶŐ

ϯϵϳ͕Ϭ ʹ ϱϵϱ͕Ϭ

�ǀĞƌĂŐĞ ƌŝƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĐŽƐƚ ͲϯϮ͕ϯ ʹ ϱϯ͕ϴ
dŽƚĂů͗ ϱϯϱ͕Ϯ ʹ ϳϭϭ͕ϳ

^ŽƵƌĐĞ͗ ĐŽŵƉŝůĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞϭϮϱ

dĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƐƚĂƚĞ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ ǁĞ
ǁĂŶƚ ƚŽ ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ h^�͕ ƚŚĞ h< ĂŶĚ 'ĞƌŵĂŶǇ ;dĂďůĞ ϱͿ͘
dŽĚĂǇ͕ ĂŵŽŶŐ Ăůů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĚĞǆĞƐ ŽĨ ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ ǀŽůƵŵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĂƌŬĞƚ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ h^ ŝƐ ůĞĂĚŝŶŐ͕ ǁŚĞƌĞ͕ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ďƵŝůĚŝŶŐ ŝƐ
ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ ŵĂŝŶůǇ ďǇ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĂŶĚ ƚĂǆ ƐƵƉƉŽƌƚ͘ /Ŷ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ƚŚĞ
ŐĞŶĞƌĂů ůĞǀĞů ŽĨ ĞŶĞƌŐǇ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝƐ ǀĞƌǇ ŚŝŐŚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĞŶƐƵƌĞĚ
ďǇ ŚŝŐŚ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ dŚĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ 'ƌĞĂƚ �ƌŝƚĂŝŶ ĂŶĚ
'ĞƌŵĂŶǇ ŝƐ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƵƐĞ
ŽĨ ƌĞŶĞǁĂďůĞ ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ĞŶĞƌŐǇ ŝŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ďƵĚŐĞƚƐ͘

ϭϮϰ h͘^ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ �ŶĞƌŐǇ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐǇ͘ŐŽǀͬƐĐŝĞŶĐĞͲ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͬĞŶĞƌŐǇͲĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
ϭϮϱ ��Eͬd� ϯϱϬ Ͷ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ƵŶĚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞŶ͘ĞƵͬ��Eͬ^ĞĐƚŽƌƐͬdĞĐŚŶŝĐĂů�ŽŵŵŝƚƚĞĞƐtŽƌŬƐŚŽƉƐͬ��EdĞĐŚŶĐĂů�ŽŵŵŝƚƚĞĞƐͬ
WĂŐĞƐͬtW͘ĂƐƉǆ͍ ƉĂƌĂŵсϰϴϭϴϯϬΘƚŝƚůĞс��EйϮ &d� нϯϱϬ͘ 



^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
Ϯϰϴ

dĂďůĞ ϱ͘ �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ
WƌŽŵŽƚŝŽŶ
ŵĞĂƐƵƌĞ

dŚĞ h^� dŚĞ hŶŝƚĞĚ
<ŝŶŐĚŽŵ

'ĞƌŵĂŶǇ

�KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ƌĞͲ
ĚƵĐŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ

ϭϱй ůŽǁĞƌ ďǇ
ϮϬϮϬ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚ
ǁŝƚŚ ϮϬϬϵ

ϯϰй ůŽǁĞƌ ďǇ ϮϬϮϬ͕
ĐŽŵƉĂƌĞĚ
ǁŝƚŚ ϭϵϵϬ

ϰϬй ůŽǁĞƌ ďǇ
ϮϬϭϮ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚ
ǁŝƚŚ ϭϵϵϬ

EŽƌŵĂƚŝǀĞͲůĞŐĂů
ďĂƐĞ ŽĨ ĐŽŶƐƚƌƵͲ
ĐƚŝŽŶ

/ƚ ŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ
ƚŚĞ ƐƚĂƚĞƐ

� ƵŶŝƋƵĞ ŵĞƚŚŽĚ
ĨŽƌ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ĞŶĞƌͲ
ŐǇ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ǁĂƐ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ
ĂƉƉƌŽǀĞĚ

�ŶĞƌŐǇ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ǁĞƌĞ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ
ϭϵϳϳ ĂŶĚ ĐŽŶͲ
ƐƚĂŶƚůǇ ďĞĐĂŵĞ
ƐƚƌŽŶŐĞƌ

�ŶĞƌŐǇ �ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

�ŶĞƌŐǇ ^ƚĂƌ͕
ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ ĨŽƌ ŶĞǁ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

�ŶĞƌŐǇ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͕
ŝƐ ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ ĨŽƌ Ă
ŶĞǁ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ĂŶĚ �ŝƐƉůĂǇ �ŶĞƌŐǇ
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ

�ŶĞƌŐǇ
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ �ĞƌͲ
ƚŝĨŝĐĂƚĞ͕ ŝƐ ŽďůŝͲ
ŐĂƚŽƌǇ ĨŽƌ Ă ŶĞǁ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

EĂƚŝŽŶĂů
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐƚĂŶĚĂƌĚ

>��� �Z���D �'E�

&ŝŶĂŶĐŝĂů
/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ

� ůŽƚ ŽĨ ƚĂǆĞƐ
ďĞŶĞĨŝƚƐ͕ ĐŽŵƉĞŶͲ
ƐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽƐƚ
ŽĨ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

dŚĞ ďƵĚŐĞƚ ĨŽƌ
ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ
ƐŽƵƌĐĞƐ ŝƐ ƌĞůŝĞĚ ŽŶ
ŵĂƌŬĞƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ

dŚĞ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ ŽĨ
ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ
ƐŽƵƌĐĞƐ

dŚĞ EĂƚŝŽŶĂů
�ŽƵŶĐŝů ĨŽƌ 'ƌĞĞŶ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

h^'��͕ ϭϯϮϭϯ
ŵĞŵďĞƌƐ͕ ;ϮϬϬϴͿ

h<'��͕ ϮϬϬ
ŵĞŵďĞƌƐ͕ ;ϮϬϬϴͿ

�'E�͕ ϯϬϬ
ŵĞŵďĞƌƐ͕ ;ϮϬϭϬͿ

^ŽĐŝĂů
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ
ďƵƐŝŶĞƐƐ

^ƚƌŽŶŐůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ^ƚƌŽŶŐůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ^ƚƌŽŶŐůǇ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ

^ŽƵƌĐĞ͗ ĐŽŵƉŝůĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞϭϮϲ

&Žƌ Ă ƚƌƵůǇ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ Ă ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ŵŽĚĞů͕ ŝƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ
ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ Ăůů ƐƉŚĞƌĞƐ ŝŶ Ă ĐŽŵƉůĞǆ

ϭϮϲ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ďƵŝůĚŝŶŐ͘ hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ WƌŽŐƌĂŵ͘ ;ϮϬϭϭͿ͗
'ůŽďĂů �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ &ĂĐŝůŝƚǇ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ǁǁǁ͘ƵŶĚƉ͘ŽƌŐ



^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
Ϯϰϵ

ǁĂǇ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ƉŚĂƐĞĚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŽĨ hŬƌĂŝŶŝĂŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƚŽ ŐƌĞĞŶ ŽŶĞ͕ ǁĞ ǁŝůů ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͘
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ůŝŬĞ ĞǀĞƌǇ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƐĞĐƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ
ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŵŽƐƚ ŶĞĞĚƐ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂů ƵƐĞ ŽĨ ĞŶĞƌŐǇ͘ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ
ĞŶĞƌŐǇ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ǁŝůů
ƉƌŽŵŽƚĞ ĞŶĞƌŐǇ ƐĂǀŝŶŐ͕ ƌĞĚƵĐĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚĞ ŶĞǁ ũŽďƐ͘ ZŝŐŚƚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚ ĞĨĨĞĐƚ͕ ƚŚĞ ΗŐƌĞĞŶŝŶŐΗ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĐĂƵƐĞƐ Ă
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞůĂƚĞĚ ĞĨĨĞĐƚƐ͗ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵĨŽƌƚ ŽĨ ĚǁĞůůŝŶŐƐ͕ ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ
ůŝĨĞ ŽĨ ƚŚĞ ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶ ƌĞůĂƚĞĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ŝŵƉŽƌƚĞĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ĞƚĐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ďƵŝůĚŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ƚĞƌƚŝĂƌǇ ƐĞĐƚŽƌ Ͳ ƚŚĞ
ƐƉŚĞƌĞ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ dŚĞ ƚĞƌƚŝĂƌǇ ƐĞĐƚŽƌ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ůŝŶŬ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƐĞĐƚŽƌ͕ ǁŚŝĐŚ ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ Ă
ΗŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇΗ͘

dŚŝƐ ƐĞĐƚŽƌ ŝƐ ůŝŬĞ Ă ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ďŽƚŚ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ ZŝŐŚƚ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŽƌ
ĐŽǀĞƌƐ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƉůĂŶƐ
ĂŶĚ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĞŶĞƌŐǇͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŐƌĞĞŶŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƐĞĐƚŽƌ͕ ŝŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ �ƌĞĂƚŝŶŐ ĞĐŽͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ǁŝůů ŝŵƉƌŽǀĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ŽƌŐĂŶŝǌĞ ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ Ăƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ƐĂǀŝŶŐƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĐůĞĂŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘

^ĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ŵĞŶƚŝŽŶ Ă ůŽƚ ŽĨ ŵĂƌŬĞƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ΗŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇΗ͗

ϭͿ ƉƵďůŝĐ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶ ŐƌĞĞŶ ďƵŝůĚŝŶŐ͖
ϮͿ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖
ϯͿ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ ƉŽůŝĐǇ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĨƌŝĞŶĚůǇ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖
ϰͿ ƚĂƌŐĞƚĞĚ ƐƚĂƚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ

ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ ĨƌŝĞŶĚůǇ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͖



^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
ϮϱϬ

ϱͿ ƚĂǆͲďƵĚŐĞƚ ƌĞĨŽƌŵƐ Ͳ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƚĂǆĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůůƵƚĞƌ ƉĂǇƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͖

ϲͿ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐƵďƐŝĚǇ ĨŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĂďŽůŝƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŽĚĂǇ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ŐŝǀĞƐ
ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ƚĂůŬ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĚĞůĂǇ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵůů ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ Ă ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝƚ ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ƚŽ ƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƐƵƉƉŽƌƚ
ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ Ă ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͘

tĞ ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ŽĨĨĞƌ ĨŽƌ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ
ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ dŚƌĞƐŚŽůĚͲϮϭ ŵŽĚĞů͕ Ă ŵŽĚĞů ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ϭϵϴϬ ďǇ
ƚŚĞ DŝůůĞŶŶŝƵŵ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŝŶ ƚŚĞ h^� ĨŽƌ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŽĨ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŝŶ Ă ůŽƚ ŽĨ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐϭϮϳ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ Ă ůŽƚ ŽĨ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ďĞ̖ǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů͘ �Ƶƚ ǁĞĂŐƌĞĞ ǁŝƚŚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů ĂƐ ƚŚĞ
ŽŶĞ ƚŚĂƚ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ ƐŽĐŝĂů͕ ŶĂƚƵƌĂů͕ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ďůŽĐŬƐ ŝŶƚŽ Ă ƐŝŶŐůĞ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞů ĨŽƌ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ Ă ƐdĂďůĞ ƐƚĂƚĞ ŝŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ƐƚĂƚĞ ;ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϴϬϬ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĂŶĚ ĞǀĞŶ ŐƌĞĂƚĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞŵͿ͕ ŝŶ Ă
ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƐƚĂƚĞƐ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ͘ dŚŝƐ ĂůůŽǁƐ ƵƐ ƚŽ ďƵŝůĚ ĚǇŶĂŵŝĐ
ŵŽĚĞůƐ ĨŽƌ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ dŚĞ
ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ŝƚƐ ΗĐůĞĂƌŶĞƐƐΗ Ͳ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ŝŶ Ă ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ǁĂǇ͕ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĨŽƌ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ;ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ͕ ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͕
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ͕ ĚŽĐƚŽƌƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝĨ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ
ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ Ă ƐĐĞŶĂƌŝŽ ĚŽ ŶŽƚ ƐĂƚŝƐĨǇ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ ŚĞ ĐĂŶ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ŵŽĚĞůŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚŝĐŚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ƌĞƐƵůƚ͘ dŚĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĐĂŶ ůĂƚĞƌ ďĞ ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ ŝŶ Ă ŶĞǁ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŝƐ
ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƵŶƚŝů ƚŚĞ ĚĞƐŝƌĞĚ ƌĞƐƵůƚ ŝƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘

dŚĞ ŵŽĚĞů ŚĂƐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŬĞǇ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͗ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ ƵƐŝŶŐ Ă ƐǇƐƚĞŵ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ŚĞůƉƐ

127 dŚƌĞƐŚŽůĚͲϮϭ ŚƚƚƉ͘ ͬͬ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ ͬͬůĞĚƐŐƉ͘ŽƌŐͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϱͬϭϬͬdϮϭ
KǀĞƌǀŝĞǁϭ͘ƉĚĨ 



^K�/KͲ��KEKD/� Z�&KZD^ K& d,� E�d/KE�> ��KEKDz Z��Ks�Zz͗
d,� �yW�Z/�E�� K& h<Z�/E�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ,ŽƵƐĞ
Ϯϱϭ

ĐƌĞĂƚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ďǇ ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ ƉŽƐƐŝďůĞ
ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƉŽůŝĐǇ ĐŚŽŝĐĞƐ ĂŶĚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ŽƉƚŝŽŶƐ͖ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ďƵŝůĚŝŶŐ ďǇ ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ ŽƉĞŶ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ĚŝǀĞƌƐĞ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ĂŶĚ ĞǆƚĞƌŶĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ
ǁŝƚŚŝŶ Ă ĐŽŵŵŽŶ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĂŶĚ ĂŶ ĞĂƐǇͲƚŽͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͖ ĨůĞǆŝďůĞ ĂŶĚ
ĐĂŶ ďĞ ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƵŶŝƋƵĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ Ă ŵŽĚƵůĂƌ ĚĞƐŝŐŶ ǁŚĞƌĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƐĞĐƚŽƌƐ ĐĂŶ ďĞ ŵŽĚŝĨŝĞĚ
ĂŶĚ ŶĞǁ ƐĞĐƚŽƌƐ ĐĂŶ ďĞ ĂĚĚĞĚ͖ ƉƌŽĚƵĐĞƐ ŽƵƚƉƵƚ ĨŽƌ ƉŽůŝĐǇ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ Ă ŶĂƚŝŽŶĂů ďƵĚŐĞƚ͕ ŶĂƚŝŽŶĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉůĂŶƐ͕ ƚŚĞ �ŽƵŶƚƌǇ
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕ ƚŚĞ WŽǀĞƌƚǇ ZĞĚƵĐƚŝŽŶ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ Žƌ hE �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ dŚĞ ŵŽĚĞů ĚŝĨĨĞƌƐ ĨƌŽŵ ĂůŵŽƐƚ Ăůů ŽƚŚĞƌ ŐůŽďĂů
ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ŵŽĚĞůƐ͖ ŝƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂƐ Ă ĨĂĐƚŽƌ ŽĨ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

dŚĞ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƐƉŚĞƌĞ ƚƌĂĐŬƐ ƉŽůůƵƚŝŽŶ ĐƌĞĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽŶ ŚĞĂůƚŚ͕ ĂŶĚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ŽŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ /ƚ ĂůƐŽ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ďŽƚŚ ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĂŶĚ ŶŽŶͲ
ƌĞŶĞǁĂďůĞ͕ ĂŶĚ ĐĂŶ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƉůĞƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŽŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ /ƚ ĂůƐŽ ĞǆĂŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƐŽŝů ĞƌŽƐŝŽŶ ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ŽƚŚĞƌ ƐĞĐƚŽƌƐ͕
ƐƵĐŚ ĂƐ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝƐƐƵĞƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ĂƌĞ
ĨŽƐƐŝů ĨƵĞů ƵƐĞ͕ ĨŽƌĞƐƚ ĚĞƉůĞƚŝŽŶ͕ ůĂŶĚ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͕ Ăŝƌ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ
ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ dŚĂƚ ŝƐ ǁŚǇ͕ ŽŶ ŽƵƌ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ƚŚŝƐ
ŵŽĚĞů ŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂů ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ
ĞĐŽŶŽŵǇ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ŽĨ
hŬƌĂŝŶĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĐƌĞĂƚĞƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ŝƚƐ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ŝƐ
ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ /ƚ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐĞĐƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŶĂƚŝŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵǇ͘ dŚĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ hŬƌĂŝŶŝĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ
ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ŝƚƐ
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ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͘ dŚĂƚ ŝƐ ǁŚǇ ǁĞ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŐƌĞĞŶ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ ŝŶ hŬƌĂŝŶĞ ǁŝůů
ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ ĚƌŝǀĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ͘ dŚĞ
ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ǁŝůů ůĞĂĚ ƚŽ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽĨ ŐƌĞĂƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŝŶƐŝĚĞ ƚŚĞ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ŽĨ ŽƵƌ
ĐŽƵŶƚƌǇ ďƵƚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ Ăůů ŽǀĞƌ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘

�ƵĞ ƚŽ ǁŽƌůĚ ƚƌĞŶĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ƚŚĞƌĞ
ĂƌĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ŝŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ŽĨ ůŝĨĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ Đŝǀŝů ĂŶĚ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͘ Η'ƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶΗ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ĐŚĂŶŐĞƐ͘ dŚĂƚ ŝƐ ǁŚǇ ŐƌĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŚĞƌĞ ĐĂŶ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕
ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ ƐĂǀŝŶŐ ĂŶĚ ŶŽŶͲĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ
ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ǁŝůů ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƐdĂďůĞ ĂŶĚ ůŽŶŐͲůĂƐƚŝŶŐ ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ ŐƌĞĞŶ
ďƵŝůĚŝŶŐƐ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ͘ dŚŝƐ ƚƌĞŶĚ ŝƐ ĞĂƐŝůǇ ĨŽƌŵĞĚ ďǇ Ă ƉƵďůŝĐ ŽƉŝŶŝŽŶ͕
ůĂǁ ƉƌŽũĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ͕ ĂŝŵĞĚ ƚŽ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ŝŶƚŽ
ƐƚĂƚĞƐ͘ �ŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂƌĞ ĂůǁĂǇƐ ůŽŽŬŝŶŐ ĨŽƌ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ŚĞůƉ ĐƵƚ
ĚŽǁŶ ŽŶ ĐŽƐƚƐ͘ dŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĨŽƌ ƐƵƌĞ ĐĂŶ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ŐƌĞĞŶ
ĞŶĞƌŐǇ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ŵĂŶǇ ǁĂǇƐ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚĞƐ ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă
ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƚŽ ĂĚŽƉƚ ŐƌĞĞŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘
dŚĞ ŐƌĞĞŶ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ũƵƐƚ ĂďŽƵƚ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ďƵƚ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŵĂŬĞ ŐĞŶƵŝŶĞ ƐĞŶƐĞ ĨŽƌ Ă ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ /ƚ ŝƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ ĂĚŽƉƚŝŶŐ ŐƌĞĞŶ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ
ĂƚƚƌĂĐƚ ĐůŝĞŶƚƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ dŚŝƐ ďĞŶĞĨŝƚ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƐŽĐŝĂů
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŐŝǀĞŶ ĐŽŵƉĂŶǇ ǁŚĞƌĞďǇ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŝŶĐůŝŶĞĚ ƚŽ ŐŝǀĞ ďĂĐŬ ƚŽ
ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇ ŝŶ ŽŶĞ ǁĂǇ Žƌ ĂŶŽƚŚĞƌ͘ &Žƌ ŵĂŶǇ ƉĞŽƉůĞ Ăůů ŽǀĞƌ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ Ă
ĐŽŵƉĂŶǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ŝƚƐĞůĨ ǁŝƚŚ ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ǁŝůů ůŽŽŬ
ŵŽƌĞ ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͘
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/ƚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ hŬƌĂŝŶŝĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ƚŽ Ă ŐƌĞĞŶ ŽŶĞ ŶŽǁĂĚĂǇƐ ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͕
ĂŶ ŝŶĐŽŵĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĂŶĚ ĂŶ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ůĞǀĞů͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚ ƚĞƌŵ ŝŶ
ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ŵĂǇ ďĞ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶ ƚŚĞ ƵƐƵĂů
ƐĐĞŶĂƌŝŽ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ďƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ůŽŶŐ ƚĞƌŵ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ Ă ΗŐƌĞĞŶΗ
ĞĐŽŶŽŵǇ ǁŝůů ĂĐŚŝĞǀĞ ŚŝŐŚĞƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĨŽƌ ŽƵƌ ĐŽƵŶƚƌǇ͘


