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&Z/��z͕ ��Ϯϱ�D�z�ϮϬϭϮ
WZ�Ͳ�KE'Z�^^�KZ�>�WZ�^�Ed�d/KE^

5RRP�$ ��^dZ��d�
EŽ

^ƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚ�Ͳ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƉŽƌƚƐ
�ŚĂŝƌ͗�/ĐƌŽ�DĂƌĞŵŵĂŶŝ�;WŝƐĂ͕�/ƚĂůǇͿ

ϭϮ͗ϬϬ ����� D�Zd��dKZZ�E^�;�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶͿ���ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�DDW�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͗�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�

ϭϮ͗ϯϬ ����� /ED��h>����Z/s�^�;�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶͿ����ƵŵƵůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DDW�ŝŶ�
ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϮ�ƚŽ�ϮϬϭϬ�

ϭϯ͗ϬϬ ����� &Z�E�/^�K�'KE��>��ͳ^�/��;�ĂĚŝǌ͕�^ƉĂŝŶͿ����ůŝŶŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƉŝĂƚĞ�
ŝŶĚƵĐƟŽŶ͗�dŚĞ�KƉŝĂƚĞ��ŽƐĂŐĞ��ĚĞƋƵĂĐǇ�^ĐĂůĞ�/ŶĚƵĐƟŽŶ�&Žƌŵ�;K͘�͘�͘^͘Ͳ/&Ϳ

ϭϯ͗ϯϬ ����� ^d�W,�E�t�>�,�Z�;DƵŶŝĐŚ͕�'ĞƌŵĂŶǇͿ�Ͳ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚĞ�^ƚƵĚǇ�
ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ

ϭϰ͗ϬϬ �Z��<

5RRP�$
/�Ͳ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�KDd�ʹ�ƐŚŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐŚŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͍��
�Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ
�ŚĂŝƌ͗�,ĞůŐĞ�tĂĂů�;KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇͿ

ϭϱ͗ϬϬ ����� ,�>'��t��>�;KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇͿ���sŽůƵŶƚĂƌǇ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�KDd͗�^ŚŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐŚŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͍���Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�

ϭϱ͗ϯϬ ����� d,KD�^��>�h^�E�;KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇͿ���dŽ�ĞŶĚ�ĂŶ�KDd�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͗�Ă�ƌŝƐŬǇ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͘��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ

ϭϲ͗ϬϬ ����� >/E����/<�E�^�;KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇͿ����ĞƚŽǆŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ

ϭϲ͗ϯϬ ����� �D�ZK^��h�,d�E,�'�E��;�ƵƌŝĐŚ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ�Ͳ�DĂƚƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĞƌŽŝŶ�ƵƐĞ͍���ǆ�
ƵƐĞƌƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ĂďƐƟŶĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ
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ϭϬƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��hZKW����ŽŶŐƌĞƐƐ
WZK'Z�D

&Z/��z͕ ��Ϯϱ�D�z�ϮϬϭϮ
WZ�Ͳ�KE'Z�^^�KZ�>�WZ�^�Ed�d/KE^

5RRP�% //�Ͳ��ƌƵŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ŝŶ�^ůŽǀĞŶŝĂŶ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƚƐ
�ŚĂŝƌ͗�ZŽŬ�dĂǀĐĂƌ�;>ũƵďůũĂŶĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂͿ

ϭϱ͗ϬϬ ����� ZK<�d�s��Z�;>ũƵďůũĂŶĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂͿ����ƌƵŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ŝŶ�
ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƚƐ

ϭϱ͗ϯϬ ����� :K�/���^�D�Z>�^�>���;>ũƵďůũĂŶĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂͿ�Ͳ��ƌƵŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�^ůŽǀĞŶŝĂ

ϭϲ͗ϬϬ ����� ��Z��Z��>KsZ��/��;>ũƵďůũĂŶĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂͿ���^ƵŝĐŝĚĞƐ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ŝůůŝĐŝƚ�ĚƌƵŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ĚĞĂƚŚƐ

ϭϲ͗ϯϬ ����� D�Z����^�>KsZ��/��;>ũƵďůũĂŶĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂͿ����ŶǆŝĞƚǇͲĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�
ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƚƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ

5RRP�& ///�Ͳ��ƵƌŽƉĂĚ�,Žƚ�dŽƉŝĐƐ
�ŚĂŝƌ͗�/ĐƌŽ�DĂƌĞŵŵĂŶŝ�;WŝƐĂ͕�/ƚĂůǇͿ

ϭϰ͗ϬϬ ����� �K�/>�DKEt�>>�;:ƂŶŬƂƉŝŶŐ͕�^ǁĞĚĞŶͿ���dĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�K^d͘�sĂůŝĚĂƟŶŐ�ƉĂƟĞŶƚ�
ĚƌƵŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ

ϭϰ͗ϯϬ ����� ,�/D�D�>>�;:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�/ƐƌĂĞůͿ���'ƌŽƵƉ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƟŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ

ϭϱ͗ϬϬ ����� E�/>�D��<�'�E�z�;'ůĂƐŐŽǁ͕�̂ ĐŽƚůĂŶĚ͕�h<Ϳ���&ƌŽŵ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĂďƐƟŶĞŶĐĞ͗���
ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĚƌƵŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ

ϭϱ͗ϯϬ ����� ��s/����^d�;DĞůďŽƵƌŶĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂͿ���&ƌŽŵ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͗�ŶŽƚ�ƐƵĐŚ�Ă�
ŵĂƐƐŝǀĞ�ůĞĂƉ͍�

ϭϲ͗ϬϬ ����� W�^��>��KhZdz�;�ůĞƌŵŽŶƚ�&ĞƌƌĂŶĚ͕�&ƌĂŶĐĞͿ�Ͳ�,Žǁ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ĂůůŝĂŶĐĞ

ϭϲ͗ϯϬ ����� �hE��E���/ZE^�;>ŽŶĚŽŶ͕�h<Ϳ�Ͳ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
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&Z/��z͕ ��Ϯϱ�D�z�ϮϬϭϮ
W>�E�Zz�^�^^/KE

�ŚĂŝƌ͗�/ĐƌŽ�DĂƌĞŵŵĂŶŝ��;/ƚĂůǇͿ�ĂŶĚ�DŝŐƵĞů��ĂƐĂƐ�;^ƉĂŝŶͿ

5RRP�$ ��^dZ��d�
EŽ

ϭϳ͗ϭϱ��� ��� /�ZK�D�Z�DD�E/�;WŝƐĂ͕�/ƚĂůǇͿ��E���D/'h�>���^�^�Έ�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶͿ�Ͳ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�KƉĞŶŝŶŐ

ϭϳ͗ϯϬ ��ϭϬϰϬϭ D�Z<�W�ZZ/EK�;EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͕�h^�Ϳ��Ͳ�DĞĚŝĐĂƟŽŶ��ƐƐŝƐƚĞĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƉŝŽŝĚ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ͗�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�

ϭϴ͗ϬϬ ��ϭϬϰϬϮ >KZ�dd��&/EE�'�E�;�ǀĂůŽŶ͕�E:͕�h^�Ϳ��Ͳ�WƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͗�ĨŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ

ϭϵ͗ϬϬ ��ϭϬϰϬϯ
ZK��Zd�E�tD�E�;EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͕�h^�Ϳ��Ͳ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ϰϬ�
ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͗�
��ŐůĂƐƐ�ŚĂůĨͲĨƵůů͘͘͘͘�ĂŶĚ�ŚĂůĨ�ĞŵƉƚǇ

ϮϬ͗ϬϬ �� �Z��<

ϮϬ͗ϯϬ ���

t�½�ÊÃ���Ê�»ã�®½��Ä���hZKW����«®Ã�Ù���t�Z��ϮϬϭϮ
dÊ�����ó�Ù���͗�W�^��>��KhZdz�Έ&ƌĂŶĐĞͿ͕�
������������������������,�>'��t��>�ΈEŽƌǁĂǇͿ͕�
������������������������D/'h�>���^�^�Έ^ƉĂŝŶͿ
��Ù��Ù��ó�Ù�͗�ZK��Zd�E�tD�E�Έh^�Ϳ

)250(5�5(&,3,(176�
0DUF�$XULDFRPEH��)UDQFH�
2ORI�%OL[��6ZHGHQ�
-HDQ�-DFTXHV�'HJORQ��6ZLW]HUODQG�
6HUJH\�'YRU\DN��8NUDLQH�
*DEULHOH�)LVFKHU��$XVWULD�
*LOEHUWR�*HUUD��,WDO\�
$QWH�,YDQFLF��&URDWLD�
$OH[DQGHU�.DQWFKHORY��%XOJDULD�

$QGUHM�.DVWHOLF��6ORYHQLD�
0HUFHGHV�/RYUHFLF��6ORYHQLD�
/XERPLU�2NUXKOLFD��6ORYDN�5HSXEOLF�
3LHU�3DROR�3DQL����,WDO\�
/XLV�3DWULFLR��3RUWXJDO�
6ODYNR�6DNRPDQ��&URDWLD�
0DUWD�7RUUHQV��6SDLQ�
'LGLHU�7RX]HDX��)UDQFH��

)250(5�&$5((5�$:$5'�5(&,3,(176��
/RUHWWD�)LQQHJDQ��86$�
-R\FH�/RZLQVRQ��86$�
,FUR�0DUHPPDQL��,WDO\�

0DUF�5HLVLQJHU��%HOJLXP�
7DJOLDPRQWH�$OHVVDQGUR��,WDO\�
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ϭϭ͗ϬϬ W�Z�>>�>�^zDWK^/�

5RRP�$ ��^dZ��d�
EŽ

/s�Ͳ�,ĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�
�ŚĂŝƌ͗�/ĐƌŽ�DĂƌĞŵŵĂŶŝ�;WŝƐĂ͕�/ƚĂůǇͿ

ϭϭ͗ϬϬ ����� Z/�,�Z��^Kz�Z�;>ŝŶǌ͕��ƵƐƚƌŝĂͿ����ŽƐƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͗�WƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽƐƚƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ůĂǁ�ĞŶͲ
ĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ŽƉŝĂƚĞ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ

����� ����� �h'�E��<ZhW/d^<z�;^ƚ͘�WĞƚĞƌƐďƵƌŐ͕�ZƵƐƐŝĂͿ���EĂůƚƌĞǆŽŶĞ�ĨŽƌ�ŽƉŝŽŝĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͗�
ŽƌĂů͕�ŝŵƉůĂŶƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶũĞĐƚĂďůĞ

����� ����� E�d�>/����Z�EK<�;DƵƌŵĂŶƐŬ͕�ZƵƐƐŝĂͿ����ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĐŽͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ŽƉŝĂƚĞ�ĂĚĚŝĐƚƐ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ

����� ����� ZK��Zd�>h�Z�E�;ZŽĐŬǀŝůůĞ͕�h^�Ϳ�����ŐůŽďĂů�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂŶĚ�ŽƉŝŽŝĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ

5RRP�% s�Ͳ�EĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝĂƚĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚǲƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ
�ŚĂŝƌ͗�DŝŐƵĞů��ĂƐĂƐ�;�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶͿ

ϭϭ͗ϬϬ ����� D/'h�>���^�^�;�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶͿ���dŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƉŝĂƚĞ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ

����� �����
��Z>K^�ZKE��ZK�;�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶͿ���WƐǇĐŚŽƟĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝŶ�ŽƉŝĂƚĞ�ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚŽƌƐ�
ǀƐ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�Ă�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ

����� ����� '/��KE/�&h^d��;�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶͿ���^ĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŝŶ�ŽƉŝĂƚĞͲ
ĚĞƉĞĚĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ

����� ����� :K�E��K>KD�;�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶͿ���EĞǁ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƉŝĂƚĞ�ĂĚĚŝĐƚƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƌĂů�ĚŝĂĐĞƚǇůŵŽƌƉŚŝŶĞ

5RRP�& s/�Ͳ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƉŝĂƚĞ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ
�ŚĂŝƌ͗��ůĞǆĂŶĚĞƌ�<ĂŶƚĐŚĞůŽǀ�;^ŽĮĂ͕��ƵůŐĂƌŝĂͿ

ϭϭ͗ϬϬ ����� �>�Z��,d�h>D�Z�;^ƚƵƩŐĂƌƚ͕�'ĞƌŵĂŶǇͿ�Ͳ�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ

����� ����� Z/<���^��;,ŝůǀĞƌƐƵŵ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ�Ͳ��ĚĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͗�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ͍

����� ����� Z�'E,/>��<:K^E�^�;KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇͿ���dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝŶ�
ŽƉŝŽŝĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�

����� ����� �>�y�E��Z�<�Ed�,�>Ks�;^ŽĮĂ͕��ƵůŐĂƌŝĂͿ���WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�
ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ

^�dhZ��z͕ ��Ϯϲ�D�z�ϮϬϭϮ
W>�E�Zz�^�^^/KE

�ŚĂŝƌ͗�DĂƌĐ�ZĞŝƐŝŶŐĞƌ�;�ƌƵƐƐĞůƐ͕��ĞůŐŝƵŵͿ

5RRP�$ ��^dZ��d�
EŽ

ϵ͗ϯϬ�� ���ϭϬϰϬϰ D/'h�>���^�^�Έ�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶͿ�Ͳ�dŚĞ�ƐĞůĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŝŶ�ŽƉŝĂƚĞ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ

ϭϬ͗ϯϬ �� �Z��<
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����� W�Z�>>�>�^zDWK^/��Ͳ�^�dhZ��z͕ �Ϯϲ�D�z�ϮϬϭϮ

5RRP�$ ��^dZ��d�
EŽ

s//�Ͳ�dƌĞĂƟŶŐ�ŽƉŝŽŝĚͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǁŽŵĞŶ͗��ŶĞǁ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ��
�ŚĂŝƌ͗�/ŶŐƵŶŶ�KůĞĂ�>ƵŶĚ�;KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇͿ�ĂŶĚ�,ĞŶĚƌĞĞ�:ŽŶĞƐ�;ZĞƐĞĂƌĐŚ�dƌŝĂŶŐůĞ�WĂƌŬ͕�E�͕�h^�Ϳ

ϭϰ͗ϯϬ ����� /E'hEE�K>���>hE��;KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇͿ�Ͳ�WƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ŽƉŝŽŝĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶ�
EŽƌǁĂǇ͗�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ

ϭϱ͗ϬϬ ����� /ZD��</Zd�����;dďŝůŝƐŝ͕�'ĞŽƌŐŝĂͿ�Ͳ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽŵĞŶͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĚƌƵŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�'ĞŽƌŐŝĂ͗�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ

ϭϱ͗ϯϬ ����� D�Z:KZ/��D�z�Z�;�ƵƌůŝŶŐƚŽŶ͕�sĞƌŵŽŶƚ͕�sZ͕�h^�Ϳ�Ͳ�/ŶĚƵĐƟŽŶ�ŽŶƚŽ��ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�WƌĞŐŶĂŶĐǇ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ZĞĂů�>ŝĨĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�

ϭϲ͗ϬϬ ����� <�ZK>�<�>d�E���,�;WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�h^�Ϳ�Ͳ�dŚĞ�DKd,�Z�ƐƚƵĚǇ͗�ǁ/ƚŚĚƌĂǁĂů�ĚƵƌŝŶŐ�
ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽƐŝŶŐ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŽĨ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚƌŝŵĞƐƚĞƌƐ

5RRP�% s///�Ͳ��ƌƵŐ�ƌĞůĂƚĞĚ��ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ
�ŚĂŝƌ͗�>ŝŶŶ�'ũĞƌƐŝŶŐ�;KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇͿ

ϭϰ͗ϯϬ �����
��E'd��/��ͳK>^�E�;�ĞƌŐĞŶ͕�EŽƌǁĂǇͿ�Ͳ�KƉŝĂƚĞ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ͘�dŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�EŽƌǁĂǇ�ĂƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ

ϭϱ͗ϬϬ �����
>/EE�':�Z^/E'�;KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇͿ���dŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ�KƐůŽ͘���Ŷ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ĐŝƚǇ͘�
tŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ͍

ϭϱ͗ϯϬ ����� D�Z��>��h^d�Z��;�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ����ƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŝǀĞƐ�
ƐĂǀĞĚ͘����ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽǁ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ

ϭϲ͗ϬϬ ����� �>�^^�E�ZK��W/ZKE��;>ŝƐďŽŶ͕�WŽƌƚƵŐĂůͿ����ƵƌƌĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĚƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ

5RRP�& /y�Ͳ��ĂŶ�ŐĞŶĞƟĐƐ�ŚĞůƉ�ŝŶ�KƉŝŽŝĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͍
�ŚĂŝƌ͗�DĂƌƚĂ�dŽƌƌĞŶƐ�;�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶͿ

ϭϰ͗ϯϬ ����� D�Zd��dKZZ�E^�;�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶͿ�Ͳ�hƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐŽŐĞŶŽŵŝĐƐ�ĨŽƌ�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϱ͗ϬϬ ����� �,/E���W�;WƌŝůůǇͲ>ĂƵƐĂŶŶĞ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ�Ͳ�'ĞŶĞƟĐƐ�ŽĨ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƟĐƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĚŝŽƟĐŝƚǇ͗�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ

ϭϱ͗ϯϬ ����� :K^��W�Z������>K^��K�K^�;�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶͿ���Ϯ�ϲ�ŐĞŶĞƟĐ�ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƟĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ

ϭϲ͗ϬϬ ����� &Z�E�/E��&KE^����;�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶͿ�Ͳ�WŚĂƌŵĂĐŽĚǇŶĂŵŝĐ�ŐĞŶĞƟĐ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ
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ϭϬƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��hZKW����ŽŶŐƌĞƐƐ
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ϭϳ͗ϬϬ W�Z�>>�>�^zDWK^/�͕�^�dhZ��z�Ϯϲ�D�z�ϮϬϭϮ

ZŽŽŵ�� ��^dZ��d�
EŽ

y�Ͳ��ƵƌŽƉĞĂŶ�YƵĂůŝƚǇ��ƵĚŝƚ�ŽĨ�KƉŝŽŝĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;�Yh�dKZͿ͕�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ
�ŚĂŝƌ͗�,ĞŝŶŽ�^ƚŽǀĞƌ�;&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕�'ĞƌŵĂŶǇͿ

ϭϳ͗ϬϬ ����� ,�/EK�^dKs�Z�;&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕�'ĞƌŵĂŶǇͿ���sĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ�Ͳ�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂƉƐ͍

ϭϳ͗ϯϬ ����� '��Z/�>��&/^�,�Z�;sŝĞŶŶĂ͕��ƵƐƚƌŝĂͿ���,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ǀĂƌǇ�
ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͍

ϭϴ͗ϬϬ ����� �EE�dd����>�ͳW�Z�Z��;>ŽŶĚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵͿ���,Žǁ�ĚŽ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǀĂƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͍

ϭϴ͗ϯϬ ����� �D/E����Ez�D/E��;WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞͿ����,Žǁ�ŚĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ƐŚĂƉĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͍��ĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Yh�dKZ�ƉƌŽũĞĐƚ

ZŽŽŵ��
y/�Ͳ�KDd�ǁŝƚŚ�ďƵƉƌĞŶŽƌŚŝŶĞͲŶĂůŽǆŽŶĞ͘�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů͕�
&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ
�ŚĂŝƌ͗�>ƵŝƐ�WĂƚƌŝĐŝŽ�;>ŝƐďŽŶ͕�WŽƌƚƵŐĂůͿ

ϭϳ͗ϬϬ ����� �/�/�Z�dKh���h�;WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞͿ�Ͳ�^ƵďŽǆŽŶĞ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͗�>ŽŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ZŽĂĚ͕�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�

ϭϳ͗ϯϬ ����� W�^��>��KhZdz�;�ůĞƌŵŽŶƚ�&ĞƌƌĂŶĚ͕�&ƌĂŶĐĞͿ�Ͳ�^ƵďŽǆŽŶĞ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͗�>ŽŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ZŽĂĚ͕�
ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĞƉ

ϭϴ͗ϬϬ ����� �EdKE/K�d�Z�E�;WĂůĞŶĐŝĂ͕�^ƉĂŝŶͿ�Ͳ�KƉŝĂƚĞ��ĚĚŝĐƟŽŶ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
�ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞͲEĂůŽǆŽŶĞ͗�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͘��Ŷ�ƵŶƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�

ϭϴ͗ϯϬ ����� >h/^�W�dZ/�/K�;>ŝƐďŽŶ͕�WŽƌƚƵŐĂůͿ�Ͳ�KDd͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�WƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘��ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞͲEĂůŽǆŽŶĞ͕�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ

ZŽŽŵ��
y//�Ͳ�/Ɛ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƚƐ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ��ŐŽŶŝƐƚ�KƉŝŽŝĚ�dƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ
�ŚĂŝƌ͗�WŝĞƌ�WĂŽůŽ�WĂŶŝ�;�ĂŐůŝĂƌŝ͕�/ƚĂůǇͿ

ϭϳ͗ϬϬ ����� W/�Z�W�K>K�W�E/�;�ĂŐůŝĂƌŝ͕�/ƚĂůǇͿ����ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŚĞƌŽŝŶ�
ĂĚĚŝĐƚƐ�ĞǆŝƐƚ͍

ϭϳ͗ϯϬ ����� /�ZK�D�Z�DD�E/�;WŝƐĂ͕�/ƚĂůǇͿ���tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŚĞƌŽŝŶ�
ĂĚĚŝĐƚƐ�Ăƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĞŶƚƌǇ͍

ϭϴ͗ϬϬ ����� >h���ZKs�/�;WŝƐĂ͕�/ƚĂůǇͿ�Ͳ��īĞĐƟǀĞ�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ

ϭϴ͗ϯϬ �����
�E'�>K�'/Ks�EE/�/�ZK�D�Z�DD�E/�;WŝƐĂ͕�/ƚĂůǇͿ����Ž�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĂŶĚ�
ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŚĞƌŽŝŶ�
ĂĚĚŝĐƚƐ͍



ϭϬƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��hZKW����ŽŶŐƌĞƐƐ
WZK'Z�D

ϭϬƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��hZKW����ŽŶŐƌĞƐƐ
WZK'Z�D

11

ϭϭ͗ϬϬ W�Z�>>�>�^zDWK^/�

5RRP�$ ��^dZ��d�
EŽ

y///�Ͳ�^���Ͳ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�
�ŚĂŝƌ͗��ŶĚƌĞũ�<ĂƐƚĞůŝĐ�;>ũƵďůũĂŶĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂͿ

ϭϭ͗ϬϬ ����� >/>:�E���/'E:�dKs��;^ŬŽƉũĞ͕�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂĐĞĚŽŶŝĂͿ�Ͳ�/ŶƐŽŵŶŝĂ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐůĞĞƉ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�

����� ����� Eh^��^�'Z���;>ũƵďůũĂŶĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂͿ�Ͳ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�^ůŽǀĞŶŝĂ

����� ����� �Ed��/s�E�/��;WŽƌĞĐ͕��ƌŽĂƟĂͿ�Ͳ�dǁĞŶƚǇ��ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�KDd�ŝŶ��ƌŽĂƟĂ�Ͳ��ŶŽ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�
ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�

����� ����� �E�Z�:�<�^d�>/��;>ũƵďůũĂŶĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂͿ�Ͳ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ŝŶ�^�Ͳ�ƵƌŽƉĞ�

5RRP�% y/s�Ͳ�,ĞƌŽŝŶ��ĚĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ��ůŝŶŝĐĂů�WƌŽďůĞŵƐ
�ŚĂŝƌ͗�/ƐĂďĞůůĞ��ĞŵĞƌĞƚ�;>ŝĞŐĞ͕��ĞůŐŝƵŵͿ

ϭϭ͗ϬϬ �����
:K^�͛�W�Z������>K^��K�K^�;�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶͿ�Ͳ�WƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽĐĂŝŶĞ�^ĞůĞĐƟǀĞ�^ĞǀĞƌŝƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽĐĂŝŶĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞͲŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�

����� �����
D�Zd��dKZZ�E^�;�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶͿ����ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ĨĞŵĂůĞ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞƌƐ͘���ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ŝŶ�ƚǁŽ�
ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ĚƌƵŐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ

����� �����
:�A�E���<KA�^I5<Ks��;ZŝŐĂ͕�>ĂƚǀŝĂͿ�Ͳ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ĚƌƵŐͲĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ

����� ����� /^���>>����D�Z�d�;>ŝĞŐĞ͕��ĞůŐŝƵŵͿ����ŝĚ�ƚŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�ŚĞƌŽŝŶͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
d���D͕�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƚƐ͍

5RRP�& ys�Ͳ�,ĞƌŽŝŶ��ĚĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ��ůŝŶŝĐĂů�WƌŽďůĞŵƐ
�ŚĂŝƌ͗�>ŽƌĞŶǌŽ�^ŽŵĂŝŶŝ�;�ŝĞůůĂ͕�/ƚĂůǇͿ

ϭϭ͗ϬϬ ����� >KZ�E�K�^KD�/E/�;�ŝĞůůĂ͕�/ƚĂůǇͿ�Ͳ��ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ

����� ����� D�Z��Z�/^/E'�Z�;�ƌƵƐƐĞůƐ͕��ĞůŐŝƵŵͿ�Ͳ�,Žǁ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͍���ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ

����� ����� W/�dZK���^�>>��;ZŽŵĞ͕�/ƚĂůǇͿ�Ͳ���ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƐƚĂƚƵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĂƟǀĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ŽƉŝĂƚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ

����� ����� W/�Z'/Ks�EE/�D���K>/�;&ĂŶŽ͕�/ƚĂůǇͿ���<ĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ

^hE��z͕ ��Ϯϳ�D�z�ϮϬϭϮ
5RRP�$ ��^dZ��d�

EK
W>�E�Zz�^�^^/KE

�ŚĂŝƌ͗��ŶĚƌĞũ�<ĂƐƚĞůŝĐ�;>ũƵďůũĂŶĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂͿ�

ϵ͗ϯϬ�� ���ϭϭϰϬϭ ,�EEh��>,K�;,ĞůƐŝŶŬŝ͕�&ŝŶůĂŶĚͿ��Ͳ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ

ϭϬ͗ϯϬ �� �Z��<
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+$118�$/+2�
8QLYHUVLW\�RI �+HOVLQNL��0HGLFDO�)DFXOW\��+HOVLQNL��)LQODQG��(8
(�PDLO��KDQQX�DOKR#WKO�IL

1$7$/,$�9���%$5$12.�
0XUPDQVN�UHJLRQDO�DGGLFWLRQ�KRVSLWDO��0XUPDQVN��5XVVLDQ�
)HGHUDWLRQ
(�PDLO��GUEDUDQRN#PDLO�UX

$0,1(��%(1<$0,1$�
&HQWUH�(QVHLJQHPHQW��5HFKHUFKH��7UDLWHPHQW�GHV�DGGLFWLRQV��
+RSLWDX[�XQLYHUVLWDLUHV�3DULV�6XG��$3�+3���3DULV��)UDQFH
(�PDLO��DPLQH�EHQ\DPLQD#SEU�DSKS�I

5,.�%(6�
&HQWUH�IRU�0RWLYDWLRQ�DQG�&KDQJH��+LOYHUVXP��7KH�1HWKHUODQGV
(�PDLO��&HQWUH0&#KHWQHW�QO

'$9,'�%(67�
7XUQLQJ�3RLQW�$OFRKRO�DQG�'UXJ�&HQWUH��0RQDVK�8QLYHUVLW\��
0HOERXUQH��$XVWUDOLD
(�PDLO��GDYLGE#WXUQLQJSRLQW�RUJ�DX

0$5&(/�%867(5�
3XEOLF�+HDOWK�6HUYLFH��'HSDUWPHQW�RI �(SLGHPLRORJ\��
'RFXPHQWDWLRQ�DQG�+HDOWK�3URPRWLRQ��$PVWHUGDP��7KH�
1HWKHUODQGV
(�PDLO��PEXVWHU#JJG�DPVWHUGDP�QO

'81&$1�&$,516�
7KH�$XURUD�3URMHFW�/DPEHWK��/RQGRQ��8.
(�PDLO��GXQFDQFUQV#\DKRR�FR�XN

0,*8(/��&$6$6�
'HSDUWPHQW�RI �3V\FKLDWU\��9DOO�+HEURQ�+RVSLWDO��&,%(56$0��
$XWRQRPD�8QLYHUVLW\�RI �%DUFHORQD��%DUFHORQD��6SDLQ�
(�PDLO��PFDVDV#YKHEURQ�QHW

3,(752��&$6(//$�
/RFDO�'UXJ�$GGLFWLRQ�8QLW��5RPH��,WDO\
(�PDLO��SLHWUR�FDVHOOD#DVO�UPH�LW

7+20$6�&/$86(1�
6(5$)��8QLYHUVLW\�RI �2VOR��1RUZD\
(�PDLO��7KRPDV�FODXVHQ#VHUDI�XLR�QR

-2$1��&2/20�
+HDGTXDUWHU�RI �GUXJ�GHSHQGHQF\�GHSDUWDPHQW��0HQWDO�+HDOWK�
'LUHFWLRQ��+HDOWK�'HSDUWDPHQW��&DWDORQLD�*RYHUPHQW��%DUFHORQD��
6SDLQ
(�PDLO��MRDQ�FRORP#JHQFDW�FDW

3$6&$/�&2857<�
&HQWUH�+RVSLWDOLHU�8QLYHUVLWDLUH��&OHUPRQW�)HUUDQG��)UDQFH
(�PDLO��SDVFDOFRXUW\#YRLOD�IU

$11(77(�'$/(�3(5(5$�
&HQWUDO�DQG�1RUWK�:HVW�/RQGRQ�1+6�)RXQGDWLRQ�7UXVW��/RQGRQ��
8QLWHG�.LQJGRP
(�PDLO��DQQHWWH�GDOH�SHUHUD#QKV�QHW

,6$%(//(�'(0$5(7�
7$'$0��8QLYHUVLW\�RI �/LqJH��%HOJLXP
(�PDLO��LVDEHOOH�GHPDUHW#XOJ�DF�EH

&+,1�($3�
8QLW�RI �%LRFKHPLVWU\�	�&OLQLFDO�3V\FKRSKDUPDFRORJ\��8QLYHUVLW\�
'HSDUWPHQW�RI �3V\FKLDWU\�&+89��+RVSLWDO�RI �&HU\��3ULOO\�
/DXVDQQH��6ZLW]HUODQG
(�PDLO��&KLQ�HDS#FKXY�FK

%(1*7�(,'(�2/6(1�
$GGLFWLRQ�&OLQLF��%HUJHQ��1RUZD\
(�PDLO��HLGHBROVHQBEHQJW#KRWPDLO�FRP

/,1(��(,.(1(6�
5XVPLVEUXNHUQHV�LQWHUHVVHRUJDQLVDVMRQ�²5,2���'UXJ�XVHUV�
LQWHUHVW�RUJDQL]DWLRQ���2VOR��1RUZD\
(�PDLO��/LQH�(LNHQHV#ULR�QR

/25(77$�3��),11(*$1�
)LQQHJDQ�&RQVXOWLQJ��//&���$YDORQ��1-��86$
(�PDLO��ILQQHJDO���#DRO�FRP

*$%5,(/(�),6&+(5�
0HGL]LQLVFKH�8QLYHUVLWlW�:LHQ��8QLYHUVLWlWVNOLQLN�I�U�3V\FKLDWULH�
XQG�3V\FKRWKHUDSLH��9LHQQD��$XVWULD
(�PDLO��JDEULHOH�ILVFKHU#PHGXQLZLHQ�DF�DW
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)DFXOW\

)5$1&,1$�)216(&$�
1HXURSV\FKLDWULF�DQG�$GGLFWLRQV�,QVWLWXWH��+RVSLWDO�GHO�0DU��
$XWRQRPD�8QLYHUVLW\��%DUFHORQD��6SDLQ
(�PDLO��PIIRQVHFD#KRVSLWDOGHOPDU�FDW

*,('21,�)867(�
2XWSDWLHQW�GUXJ�FOLQLF�9DOO�+HEURQ��3V\FKLDWU\�'HSDUWDPHQW�
9DOO�+HEURQ�+RVSLWDO�$63%��&,%(56$0��$XWRQRPD�8QLYHUVLW\�
%DUFHORQD��%DUFHORQD��6SDLQ
(�PDLO��JIXVWH#YKHEURQ�QHW

/,11��*-(56,1*�
6,586��1DWLRQDO�,QVWLWXWH�IRU�GUXJ�DQG�DOFRKRO�UHVHUDFX��DQG�
6(5$)��8QLYHUVLW\�RI �2VOR��2VOR��1RUZD\
(�PDLO��OJ#VLUXV�QR���OJMHUVLQJ#JPDLO�FRP

)5$1&(6&2�*21=$/(6�6$,=�
$QGDOXVLDQ�)RXQGDWLRQV�IRU�'UXJ�$EXVH�$WWHQGDQFH��)�$�'�$����
,QIRUPDWLRQ�6\VWHPV�DQG�5HVHDUFK�$UHD��5HJLRQDO�*RYHUQPHQW�
RI �$QGDOXVLD��6SDLQ��(8
(�PDLO��SDFRJRQ]DOH]#FRPFDGL]�FRP

/,/-$1$��,*1-$729$�
5DNRYRGLWHO�QD�&HQWDU�]D�SUHYHQFLMD�L�OHNXYDQMH�QD�]DYLVQRVW�RG�
GURJD��6NRSMH��5HSXEOLF�RI �0DFHGRQLD
(�PDLO��LJQMDWRYDOLOMDQD#\DKRR�FRP

$17(�,9$1&,&�
*HQHUDO�3UDFWLWLRQHU��3RUHF��&URDWLD
(�PDLO��DQWH�LYDQFLF#SX�KWQHW�KU

-21(6�+(1'5((
57,�,QWHUQDWLRQDO��5HVHDUFK�7ULDQJOH�3DUN��86$
(�PDLO��KMRQHV#UWL�RUJ

.$52/��.$/7(1%$&+�
7KRPDV�-HIIHUVRQ�8QLYHUVLW\��3KLODGHOSKLD��3$��86$
(�PDLO��NDURO�NDOWHQEDFK#MHIIHUVRQ�HGX

$/(;$1'(5�.$17&+(/29�
7KH�.DQWFKHORY�&OLQLF��6RILD��%XOJDULD
(�PDLO��DO�NDQWFKHORY#JPDLO�FRP

$1'5(-�.$67(/,&�
&HQWHU�IRU�7UHDWPHQW�RI �'UXJ�$GGLFWLRQ��8QLYHUVLW\�3V\FKLDWULF�
+RVSLWDO��/MXEOMDQD��6ORYHQLD
(�PDLO��DQGUHM�NDVWHOLF#JXHVW�DUQHV�VL

,50$��.,57$'=(�
$GGLFWLRQ�5HVHDUFK�&HQWHU��$OWHUQDWLYH�*HRUJLD��7ELOLVL��*HRUJLD
(�PDLO��LUPDNLUWDG]H#JPDLO�FRP

5$*1+,/'��.-261(6�
2VOR�8QLYHUVLW\�+RVSLWDO��&HQWUH�IRU�$GGLFWLRQ�6HUYLFHV��2VOR��
1RUZD\
(�PDLO��UDJQKLOG�NMRVQHV#RXV�KI�QR

-(ƹ(1$��.2ƹ(6ƻƮ.29$�
'HSDUWPHQW�RI �3V\FKRORJ\��8QLYHUVLW\�RI �/DWYLD�DQG�3V\FKLDWU\�
DQG�1DUFRORJLFDO�&HQWHU��5LJD��/DWYLD
(�PDLO��MNROHVQLNRYD#LQER[�OY

(8*(1(�.583,76.<�
/DERUDWRU\�RI �&OLQLFDO�3V\FKRSKDUPDFRORJ\�RI �$GGLFWLRQV��
6W�3HWHUVEXUJ�6WDWH�3DYORY�0HGLFDO�8QLYHUVLW\��6W��3HWHUVEXUJ��
5XVVLD
(�PDLO��NUXHQDWRU#JPDLO�FRP��NUXHQDWRU#UDPEOHU�UX

%$5%$5$��/295(&,&�
1DWLRQDO�,QVWLWXWH�RI �3XEOLF�+HDOWK��/MXEOMDQD��6ORYHQLD
(�PDLO��EDUEDUD�ORYUHFLF#LY]�UV�VL

0(5&('(6�/295(&,&�
1DWLRQDO�,QVWLWXWH�RI �3XEOLF�+HDOWK��/MXEOMDQD��6ORYHQLD
(�PDLO��PHUFHGHV�ORYUHFLF#LY]�UV�VL

52%(57��/8%5$1�
86�'HSDUWPHQW�RI �+HDOWK�DQG�+XPDQ�6HUYLFHV��6XEVWDQFH�$EXVH�
DQG�0HQWDO�+HDOWK�6HUYLFHV�$GPLQLVWUDWLRQ��:DVKLQJWRQ��'&��86$
(�PDLO��UREHUW�OXEUDQ#VDPKVD�KKV�JRY

,1*811�2/($��/81'�
1RHJLDQ�&HQWUH�IRU�$GGLFWLRQ�5HVHDUFK��2VOR��1RUZD\
(�PDLO��L�R�OXQG#PHGLVLQ�XLR�QR

1(,/�0$&.(*$1(<�
&HQWUH�RI �'UXJ�0LVXVH�5HVHDUFK�DW�*ODVJRZ�8QLYHUVLW\��*ODVJRZ��
8.
(�PDLO��FGPUHV#JPDLO�FRP
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$1*(/2�*,29$11,�,&52�0$5(00$1,�
6FKRRO�RI �3V\FKLDWU\��8QLYHUVLW\�RI �3LVD��3LVD��,WDO\
(�PDLO��DQJHORJLPDUHPPDQL#JPDLO�FRP

,&52�0$5(00$1,�
´9LQFHQW�3��'ROHµ�'XDO�'LDJQRVLV�8QLW��'HSDUWPHQW�RI �
1HXURVFLHQFHV��´6DQWD�&KLDUDµ�8QLYHUVLW\�+RVSLWDO��3LVD��,WDO\
(�PDLO��PDUHPPDQ#PHG�XQLSL�LW

3,(5*,29$11,�0$==2/,�
/RFDO�'UXJ�$GGLFWLRQ�8QLW��)DQR��38��,WDO\
(�PDLO��SLJLPD#OLEHUR�LW��SLHUJLRYDQQL�PD]]ROL#VDQLWD�PDUFKH�LW

+$,0�0(//�
,VUDHO�$QWL�'UXJ�$XWKRULW\��-HUXVDOHP��,VUDHO
(�PDLO��PHOOKDLP#����QHW�LO

0$5-25,(�0(<(5�
0DWHUQDO�)HWDO�0HGLFLQH��8QLYHUVLW\�RI �9HUPRQW��%XUOLQJWRQ��95��
86$
(�PDLO��PDUMRULH�PH\HU#XYP�HGX

%2',/�021:(//�
$GGLFWLRQ�0HGLFLQH�8QLW��'HS�RI �3V\FKLDWU\��&RXQW\�+RVSLWDO�
5\KRY��-|QN|SLQJ��6ZHGHQ
(�PDLO��RORI�EOL[#OM�VH

52%(57��1(:0$1�
%DURQ�(GPRQG�'H�5RWKVFKLOG�&KHPLFDO�'HSHQGHQF\�,QVWLWXWH�RI �
%HWK�,VUDHO�0HGLFDO�&HQWHU��1HZ�<RUN��1<��86$
(�PDLO��UQHZPDQ#LFDDW�RUJ

3,(5�3$2/2�3$1,�
6RFLDO�+HDOWK�6HUYLFHV��+HDOWK�'LVWULFW�����$6/����&DJOLDUL��
6DUGLQLD��,WDO\��(8
(�PDLO��SDOOROR#WLQ�LW

0$5.�3$55,12�
$PHULFDQ�$VVRFLDWLRQ�IRU�WKH�7UHDWPHQW�RI �2SLRLG�'HSHQGHQFH��
1HZ�<RUN��1<��86$
(�PDLO��0DUN�3DUULQR#DDWRG�RUJ

/8,6�3$75,&,2�
$GGLFWLRQ�'XDO�'LDJQRVLV�&OLQLF�DW�&DVD�GH�6D~GH�GH�&DUQD[LGH��
/LVERQ��3RUWXJDO
(�PDLO��GU�OXLVSDWULFLR#JPDLO�FRP

-26e�3(5(=�'(�/26�&2%26�
$GGLFWLYH�%HKDYLRXUV�8QLW��'HSDUWPHQW�RI �3V\FKLDWU\��+RVSLWDO�GH�
6DQW�3DX��%DUFHORQD��6SDLQ
(�PDLO��MSHUH]F#VDQWSDX�FDW

$/(66$1'52�3,521$�
(0&''$��/LVERQ��3RUWXJDO
(�PDLO��$OHVVDQGUR�3LURQD#HPFGGD�HXURSD�HX

0$5&�5(,6,1*(5�
(8523$'�9LFH�3UHVLGHQW��%UXVVHOV��%HOJLXP
(�PDLO��P�UHLVLQJHU#QXPHULFDEOH�EH

,10$&8/$'$�5,9$6�
0XQLFLSDO�'UXJ�$GGLFWLRQ�&HQWUH��%DUFHORQD��6SDLQ
(�PDLO��,QPDFXODGD�ULYDV#LPVSEGQ�FDW

&$5/26��521&(52�
2XWSDWLHQW�GUXJ�FOLQLF�9DOO�+HEURQ��3V\FKLDWU\�'HSDUWDPHQW�
9DOO�+HEURQ�+RVSLWDO�$63%��&,%(56$0�$XWRQRPD�8QLYHUVLW\��
%DUFHORQD��6SDLQ
(�PDLO��FURQFHUR#YKHEURQ�QHW

/8&$�529$,�
6FKRRO�RI �3V\FKLDWU\��8QLYHUVLW\�RI �3LVD��,WDO\
(�PDLO��OXFDURYDL#\DKRR�FRP

186$�6(*5(&�
8QLYHUVLW\�3V\FKLDWULF�&OLQLF��/MXEOMDQD��6ORYHQLD
(�PDLO��QXVD�VHJUHF#SVLK�NOLQLND�VL

-2=,&$�6(0(5/�6(/%�
1DWLRQDO�,QVWLWXWH�RI �3XEOLF�+HDOWK��/MXEOMDQD��6ORYHQLD
(�PDLO��-R]LFD�6HOE#LY]�UV�VL

/25(1=2�620$,1,�
/RFDO�'UXJ�$GGLFWLRQ�8QLW��%LHOOD��,WDO\
(�PDLO��/RUHQ]R�6RPDLQL#DVOEL�SLHPRQWH�LW

5,&+$5'�62<(5�
-RKDQQHV�.HSOHU�8QLYHUVLWlW�/LQ]��$XVWULD
(�PDLO��ULFKDUG�VR\HU#MNX�DW��VR\HU#DQZDOWVEXHUR�DW
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+(,12�67g9(5�
)DFXOW\�RI �+HDOWK�DQG�6RFLDO�:RUN��8QLYHUVLW\�RI �$SSOLHG�
6FLHQFHV��)UDQNIXUW��*HUPDQ\
(�PDLO��KVWRHYHU#IE��IK�IUDQNIXUW�GH

52.��7$9ý$5�
8QLYHUVLW\�3V\FKLDWULF�&OLQLF�RI �/MXEOMDQD��/MXEOMDQD��6ORYHQLD�
(�PDLO��URN�WDYFDU#SVLK�NOLQLND�VL

$1721,2�7(5$1�
&HQWUR�DPEXODWRULR�GH�DWHQFLRQ�D�GURJRGHSHQGLHQWHV�´6DQ�-XDQ�
GH�'LRVµ��3DOHQFLD��6SDLQ��(8
(�PDLO��DWHUSUL#WHOHIRQLFD�QHW

0$57$�7255(16�
,QVWLWXWH�RI �1HXURSV\FKLDWU\�DQG�$GGLFWLRQV��+RVSLWDO�GHO�0DU���
$XWRQRPD�8QLYHUVLW\�RI �%DUFHORQD��6SDLQ
(�PDLO��PWRUUHQV#KRVSLWDOGHOPDU�FDW

',',(5�728=($8�
&OLQLTXH�/LEHUWp��3DULV��)UDQFH
(�PDLO��GLGLHU�WRX]HDX#JPDLO�FRP��GLGLHU�WRX]HDX#QRRV�IU

$0%526��8&+7(1+$*(1�
5HVHDUFK�,QVWLWXWH�IRU�3XEOLF�+HDOWK�DQG�$GGLFWLRQ�DW�=XULFK�
8QLYHUVLW\���=XULFK��6ZLW]HUODQG
(�PDLO��DPEURV�XFKWHQKDJHQ#LVJI�X]K�FK

$/%5(&+7�8/0(5�
*HUPDQ�6RFLHW\�IRU�$GGLFWLRQ�0HGLFLQH��6WXWWJDUW��*HUPDQ\
(�PDLO��DOEUHFKW�XOPHU#JP[�GH

+(/*(�:$$/�
2VOR�8QLYHUVLW\�+RVSLWDO��207�SURJUDP��2VOR��1RUZD\
(�PDLO��KHOJH�ZDDO#PHGLVLQ�XLR�QR

67(3+$1�:$/&+(5�
&21&(37��0XQLFK��*HUPDQ\
(�PDLO��NRQWDFW#PRYLHPHG�GH
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ϭϬϬϬϭ͗�
ϮϬ�zĞĂƌƐ�ŽĨ�DDW�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͗�WĂƐƚ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƚ
D�Zd��dKZZ�E^
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ĂŶĚ��ĚĚŝĐƟŽŶƐ͕�,ŽƐƉŝƚĂů�
ĚĞů�DĂƌ͕ ��ƵƚŽŶŽŵǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶ

^ƵŵŵĂƌǇ͗�/Ŷ�^ƉĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽƉŝŽŝĚ�ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽƉŝŽŝĚƐ͘��ĞĨŽƌĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ� ϭϵϵϬ͕� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�,/s�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�
Śŝƚ� ĚƌƵŐ� ĂĚĚŝĐƚƐ� ŝŶ� ^ƉĂŝŶ� ƐŽ� ŚĂƌĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŽƉŝŽŝĚ� ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ǁĞƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶ� ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƉƌĞĂĚ� ĂŶĚ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ� ŽĨ�
,/s�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚƌƵŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĞƌĞ�
ĚŽŶĞ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ƉĂƐƐĞĚ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭϵϵϬ�
ŵĂŶǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉƵďůŝĐ�ĚƌƵŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ďĞŝŶŐ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�
ƚŚĞ� ŽƉŝŽŝĚ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ͘� dŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Dd�ƚŚĞƐĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ� ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� Dd� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚĂƚƵƐ͘�
^ƵĐŚ� ĐĞŶƚƌĞƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ� ƐĞƫŶŐƐ�ǁŚĞƌĞ�Dd�ǁĂƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�̂ ƉĂŝŶ�;&ĂƌƌĞůů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϲͿ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƌƵŶ�ďǇ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�;ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ�
ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐͿ͘�dŚŝƐ�ůĂƚĞƐƚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ƉƌĂĐƟĐĞ͕� ďƵƚ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ� Ă�
ŐĞŶĞƌĂů� ĨƌĂŵĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ZĞŐŝŽŶƐ�
ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘� �ŝīĞƌĞŶƚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ďǇ�
ZĞŐŝŽŶ� ŚĂǀĞ� ĨĂǀŽƵƌĞĚ� Ă�ǁŝĚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZĞŐŝŽŶƐ͘�WĂƟĞŶƚƐ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;DDdͿ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƋƵŝĐŬůǇ� ƐŝŶĐĞ� ϭϵϵϭ� ;ĂďŽƵƚ� ϱ͘ϬϬϬ� ƉĂƟĞŶƚƐͿ�
ƚŽ� Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ� ŝŶ� ϮϬϬϳ� ;ĂďŽƵƚ� ϴϮ͘ϬϬϬ� ƉĂƟĞŶƚƐͿ͘� �ƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ŝƐ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂƌŽƵŶĚ� ϳϵ͘ϬϬϬ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�DDd�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DDd�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŝŶ�^ƉĂŝŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘

ϭϬϬϬϮ͗�
�ƵŵƵůĂƚĞĚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DDW�ŝŶ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�
�ĂƌĐĞůŽŶĂͲϭϵϵϮͲϮϬϭϬ�
/ED��h>����Z/s�^
DƵŶŝĐŝƉĂů��ƌƵŐ��ĚĚŝĐƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͕��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶ

^ƵŵŵĂƌǇ͗�EŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ

ϭϬϬϬϯ͗�
�ůŝŶŝĐĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�KƉŝĂƚĞ�/ŶĚƵĐƟŽŶ͗�dŚĞ�KƉŝĂƚĞ�
�ŽƐĂŐĞ��ĚĞƋƵĂĐǇ�^ĐĂůĞ�/ŶĚƵĐƟŽŶ�&Žƌŵ�;K͘�͘�͘^͘Ͳ/ĨͿ
&Z�E��^�K�'KE��>�^�^�/�
�ŶĚĂůƵƐŝĂ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� �ƌƵŐ� �ďƵƐĞ� �ƩĞŶĚĂŶĐĞ�
;&͘ �͘�͘�͘Ϳ͕� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ^ǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ƌĞĂ͕�
ZĞŐŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĚĂůƵƐŝĂ͕�^ƉĂŝŶ͕��h

^ƵŵŵĂƌǇ͗�EŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ

ϭϬϬϬϰ͗�
WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚ�̂ ƚƵĚǇ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ
^d�W,�E�t�>�,�Z
�ŽŶĐĞƉƚ͕�DƵŶŝĐŚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ

^ƵŵŵĂƌǇ͗�dŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĚĂƉƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶͲĚŽƐĞ�
ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŶĞĞĚƐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞĸĐĂĐǇ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;D�dͿ�
,ŝŐŚĞƌ� ĚŽƐĞƐ� ƐŚŽǁ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ůŝŬĞ� ƌĞƚĞŶƟŽŶ� ƌĂƚĞ͕� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ,ĞƌŽŝŶͲ
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƉŝŽŝĚͲĐƌĂǀŝŶŐ͘�;ϭͿ͘��Ƶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ĚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŐƵĞƐƐ͗�
'ĂůĞŶŝĐƐ͕�ƉŚĂƌŵĂĐŽŐĞŶĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ʹĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ʹ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŝƐƐƵĞƐ͘
�� ǁĞůů� ĂĚĂƉƚĞĚ� ĚŽƐŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ� ƐƵƉƉƌĞƐƐ� ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ĂŶĚ�ĐƌĂǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƉŝŽŝĚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďůŽĐŬ�ƌĞǁĂƌĚͲĞīĞĐƚƐ�
ƌĞƐƵůƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ŝůůŝĐŝƚ� ŽƉŝŽŝĚͲƵƐĞ� ;ŶĂƌĐŽƟĐ� ďůŽĐŬͿ͘�
dŚĞƌĂƉŝƐƚƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ŶĂǀŝŐĂƚĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŽǆŝĐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ŝŶĞīĞĐƟǀĞůǇ͘� ;ϱ͕� ϲͿ� ,ŝŐŚͲ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ŵŽƌĞ� ƚŚƌŽƵŐŚͲ
ůĞǀĞůƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŚĞůƉĨƵů� ;ĨĂƐƚͬƐůŽǁͲŵĞƚĂďŽůŝǌĞƌƐͿ͕� ďƵƚ�
ĚŽƐŝŶŐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƐƟůů� ƌĞŵĂŝŶ� ŵŽƐƚůǇ� Ă� ĐůŝŶŝĐĂů� ŝƐƐƵĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŽĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ͘��ƌĂǀŝŶŐͲŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�
ůŝŬĞ� KKt^� ĂŶĚ� �Kt^� ;ϰ͕� Ϯ͕� ϯͿ� ĂƌĞ� ƵƐĞĨƵů� ďƵƚ� ŽŶůǇ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁŝŶŐ� ŵĂŶǇ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͲƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĞ� ^ƉĂŶŝƐŚ� D�dͲƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ� 'ŽŶǌĂůĞƐͲ^Ăŝǌ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶ� ĂĚĞƋƵĂĐǇͲ
ƐĐĂůĞ�ĨŽƌ�ŽƉŝŽŝĚ�ĚŽƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞƟĞƐ�;K��^Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ŝƐ�ďƌŽĂĚůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͕ �^ƉĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĂůƐŽ�
ŝŶ� 'ĞƌŵĂŶǇ� ʹ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉŚĂƐĞ� ϰͲƚƌŝĂů͘�
/ƚǲƐ� Ă� ƐŚŽƌƚ͕� ƐĞŵŝ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕� ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ŝŶ� ŽŶůǇ� ϭϬ� ŵŝŶ͕� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ϲ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŝŶ�D�d͗
ϭͿ�� /ůůŝĐŝƚ�ŽƉŝŽŝĚͲŝŶƚĂŬĞ
ϮͿ�� EĂƌĐŽƟĐ�ďůŽĐŬĂĚĞ
ϯͿͲϰͿ� ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů
ϱͿ� �ƌĂǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƉŝŽŝĚƐͬ,ĞƌŽŝŶ
ϲͿ� KǀĞƌĚŽƐĞ
tĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�K��^�ŝŶƚŽ�'ĞƌŵĂŶ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘�EŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞƫŶŐ� ŽĨ�D�d,K��ͲƐƚƵĚǇ� ǁĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ� Ă� ǀĂůŝĚĂƟŽŶͲ
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ��^/� ĂŶĚ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƐĐĂůĞƐ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ͘� �ŶĚ� ĮŶĂůůǇ� ƚŚĞ� �Ğ� ZŽŐĂƟƐ� ƐĐŽƌĞ�
;�Z^&͕ � ŵĂůĞ� ĂŶĚ� ĨĞŵĂůĞͿ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ� ƚŽ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƐĞǆƵĂů� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ� ŝŶ� D�d� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ƐĐŽƌĞƐ͘�&ŝƌƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽŶͲ
ŐŽŝŶŐ�D�d,K��ͲƐƚƵĚǇ͘
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
ϭ͘���>>�:͘��͕͘�ZK^^��͘��͘�;ϭϵϵϭͿ͗�dŚĞ��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
DĞƚŚĂĚŽŶĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�^ƉƌŝŶŐĞƌͲsĞƌůĂŐ͕�
EĞǁ�zŽƌŬ͘
Ϯ͘����sK^�:͘�t͕͘�h&<�^�:͘�'͘�Z͕͘�s�E��Zh^^�>�'͘�,͘��͕͘�
s�E���E��Z/E<�t͘�;ϭϵϵϲͿ͗��ƌĂǀŝŶŐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ŚŝŐŚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĚŽƐĞ͘��ƌƵŐ��ůĐŽŚŽů��ĞƉĞŶĚ͘�ϰϬ�ϭϴϭͲ�
ϭϴϰ͘
ϯ͘� �z�Z� <͘� Z͕͘� t,/d�� :͘� D͘� ;ϭϵϵϳͿ͗� WĂƩĞƌŶƐ� ŽĨ�
ƐǇŵƉƚŽŵ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ŝŶ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͘��ĚĚŝĐƟŽŶ͘�ϵϮ͗;ϭϭͿ�ϭϰϰϱͲϭϰϱϱ͘
ϰ͘�,/>dhE�E��͘�:͕͘�>�&K>/��W͘ ͕�D�Zd�>�:͕͘�KddK^^KE�
�͘� �͕͘� �KZ�h^� >͘� K͕͘� ���<�K͕͘� ,:�D��,>� W͘ � ;ϭϵϵϱͿ͗�
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^ƵďũĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ�
ƉůĂƐŵĂ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͘�WƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�;�ĞƌůͿ͘�ϭϭϴ͗�ϭϮϮͲϭϮϲ͘
ϱ͘� D�Z�DD�E/� /͕͘� W��/E/� D͕͘� >h�Z�EK� ^͕͘�
>KsZ��/�� D͘� ;ϮϬϬϯͿ͗� tŚĞŶ� ĞŶŽƵŐŚ� ŝƐ� ƐƟůů� ŶŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ͘��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲĚŽƐĞ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͘�,ĞƌŽŝŶ��ĚĚ�Θ�ZĞů��ůŝŶ�
WƌŽďů͘�ϱ͗;ϭͿ�ϭϳͲϯϮ͘
ϲ͘� W�zd�� :͘� d͘ ͕� <,hZ/� �͘� d͘ � ;ϭϵϵϯͿ͗� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ�
DĞƚŚĂĚŽŶĞ� ĚŽƐĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘� /Ŷ͗� W�ZZ/EK� D͘�
;�Ě͘Ϳ� ^ƚĂƚĞ� DĞƚŚĂĚŽŶĞ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� h͘^͘�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�Θ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ZŽĐŬǀŝůůĞ͕�
D�͘�ƉƉ͘�ϰϳͲϱϴ͘

ϭϬϭϬϭ͗�
sŽůƵŶƚĂƌǇ� �ŝƐĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ� ŽĨ� KDd͗� ^ŚŽƵůĚ� /ƚ� �Ğ�
�ŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�,Žǁ�̂ ŚŽƵůĚ�/ƚ��Ğ��ŽŶĞ͍��Ŷ��ŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ǀŝĚĞŶĐĞ
,�>'��t��>
KƐůŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�KDd�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇ

^ƵŵŵĂƌǇ͗�^ŽŵĞ�ƵƐĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĞŶĚ�KDdͲƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ƐƚĂŐĞ� ŝŶ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂďƐƟŶĞŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
^ŽŵĞ�ƟƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�
ĂďƐƟŶĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘�^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͘� �Ƶƚ� ƚŽ� ĞŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƌ� ŽƉŝŽŝĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�
Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

ϭϬϭϬϮ͗�
dŽ� �ŶĚ� ĂŶ� KDd� WƌŽŐƌĂŵ� WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͗� �� ZŝƐŬǇ�
hŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͘��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ
d,KD�^��>�h^�E�ĂŶĚ�,�>'��t��>
^�Z�&͕ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� ZĞĚƵĐƟŽŶƐ� ŝŶ� ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ � ŵŽƌďŝĚŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�KDd�ŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů� ĐŽŚŽƌƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ͘�
DŽƐƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĚŽ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂůƐŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĞīĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĞīĞĐƚƐ�
ƉŽƐƚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� �ǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ�
ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǀĞŶ�ǁŽƌƐĞ�Žī�ĂŌĞƌ�KDd͘ �dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĂůǇƐĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

ϭϬϭϬϯ͗�
�ĞƚŽǆŝĮĞĚ�ĂŶĚ�,ĂƉƉǇ
>/E���/<�E�^
ZƵƐŵŝƐďƌƵŬĞƌŶĞƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶ� ʹZ/K� ;�ƌƵŐ�
ƵƐĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶͿ͕�KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� ^ŽŵĞ� Ğǆ� KDd� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƐƵĐĐĞĞĚ� ŝŶ�

ƚĞƌŵŝŶĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ŽƉŝŽŝĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ʹ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ŐŝǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ůŝĨĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŝƐ� Ă� ƐƵŵŵŝŶŐ� ƵƉ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĨƌŽŵ� EŽƌǁĞŐŝĂŶ�
ĂďƐƟŶĞŶƚ�ĞǆͲƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘

ϭϬϭϬϰ͗�
DĂƚƵƌŝŶŐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ,ĞƌŽŝŶ� hƐĞ͍� �ǆ� hƐĞƌƐ� sŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�
�ďƐƟŶĞŶƚ� ĂŌĞƌ� WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ,ĞƌŽŝŶ� �ƐƐŝƐƚĞĚ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ
�D�ZK^�h�,d�E,�'�E
ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ĚĚŝĐƟŽŶ�Ăƚ�
�ƵƌŝĐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƵƌŝĐŚ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ

^ƵŵŵĂƌǇ͗�dŚĞ�^ǁŝƐƐ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�,�d�
ŵŽŶŝƚŽƌ� ƉƵďůŝƐŚĞƐ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ĚĂƚĂ� ŽŶ� Ăůů� ĞŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ͘��ŌĞƌ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ� ƐƚĂǇ�ŽĨ� ϯ� ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�
,�d͕ �Ϯͬϯ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ� ͕� ĚƌƵŐͲĨƌĞĞ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ;ƵƉ� ƚŽ� ϭϮйͿ�
Žƌ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ;ƵƉ� ƚŽ� ϱϬйͿ͘� ϲͲǇĞĂƌ�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ� ĚĂƚĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�,�d�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ůĞŌ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�,�d͘ �

ϭϬϮϬϭ͗�
�ƌƵŐ�ZĞůĂƚĞĚ��ĞĂƚŚƐ�ĂŶĚ�WƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ŝŶ�,ĞƌŽŝŶ�
�ĚĚŝĐƚƐ
ZK<�d�s��Z
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� �ůŝŶŝĐ� ŽĨ� >ũƵďůũĂŶĂ͕� >ũƵďůũĂŶĂ͕�
^ůŽǀĞŶŝĂ�

^ƵŵŵĂƌǇ͗��ƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ �ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ � ŝƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ�
ƚŽ�ĂĐƵƚĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƚƌĂŐŝĐ� ĂŶĚ� ĚƌĂŵĂƟĐ� ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝůůŝĐŝƚ�
ĚƌƵŐƐ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ϰй�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ĂŐĞĚ�ϭϱͲϯϵ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͘��ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ϭϵϵϬ�
ƚŽ�ϮϬϭϬ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲ͕ϱϬϬ�ĂŶĚ�ϴ͕ϱϬϬ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�
ĚĞĂƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂƌĞ�ŵĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬ�ĂŶĚ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͘�
/Ŷ��ƵƌŽƉĞ�ĚŝƌĞĐƚ��Z��;ŽǀĞƌĚŽƐĞͿ͕�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�
ϱϬͲϲϬй� ŽĨ� Ăůů� ĚĞĂƚŚƐ� ĂŵŽŶŐ� ŝŶũĞĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�,/sͬ�/�^͘
dŚĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů͕�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů� ;ƐƵŝĐŝĚĞͿ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƵŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ŝŶƚĞŶƚ͘� /Ŷ� ƌĞĐĞŶƚ� ĐŽŚŽƌƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� ƐƵŝĐŝĚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϲй�ƚŽ�ϭϭй�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�
ĚƌƵŐ�ƵƐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ƌĂƚĞ�ĂŵŽŶŐ�ŚĞƌŽŝŶ�ƵƐĞƌƐ�ǁĂƐ�
ϭϰ�ƟŵĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�
/Ŷ� ŝůůŝĐŝƚ� ĚƌƵŐ� ĂĚĚŝĐƚƐ� ƐƵŝĐŝĚĞ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ŽĐĐƵƌ� ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� ϰϬ� ĂŶĚ� ϱϬй�ŽĨ� Ăůů� ƐƵŝĐŝĚĞƐ� ŽĨ� ŝůůŝĐŝƚ� ĚƌƵŐ�
ĂĚĚŝĐƚƐ�ŽĐĐƵƌ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϴ͘��ĂƚĂ�ŽŶ� ƐƵŝĐŝĚĞ�
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ĂŵŽŶŐ�ŚĞƌŽŝŶ�ƵƐĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ŚĞƌŽŝŶ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ� ŝƐ� ƵŶƵƐƵĂů͕�ǁŝƚŚ� ŶŽŶͲŽƉŝŽŝĚ� ŽǀĞƌĚŽƐĞ� ĂŶĚ�
ǀŝŽůĞŶƚ� ŵĞĂŶƐ� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ͘
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ�^ůŽǀĞŶŝĂ͗�ŚŝŐŚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�
ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŝƌƌŚŽƐŝƐ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�;ďŽƚŚ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�
ϯϬ�ĐĂƐĞƐ�ƉĞƌ�ϭϬϬ�ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐͿ͕�ĂŶĚ�ůŽǁ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ,/s� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ;ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌ�ϭϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŵŽƐƚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ĂƌĞ�
ŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐĞǆ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶͿ͘�^ƵŝĐŝĚĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝŶ� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ƐŚŽƌƚĞŶ� ůŝĨĞ� ďǇ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ�
ŽĨ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ͕� ŵĞŶ� ĐŽŵŵŝƚ� ƐƵŝĐŝĚĞ� ϯ͘ϱͲƟŵĞƐ� ŵŽƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƚŚĂŶ� ǁŽŵĞŶ͕� Ϯͬϯ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĐŽŵŵŝƫŶŐ�
ƐƵŝĐŝĚĞ� ĚĞĐŝĚĞ� ƚŽ� ŚĂŶŐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� �ƌƵŐ� ƉŽůǇĂďƵƐĞ�
;ƐĞĚĂƟǀĞƐ͕� ŚǇƉŶŽƟĐƐ͕� ĂůĐŽŚŽůͿ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƌŝƐŬ� ĨĂĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ƐƵŝĐŝĚĞ� ŝŶ� ŚĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƚƐ͕� ĐĂƵƐŝŶŐ�
ĚŝƐŝŶŚŝďŝƟŽŶ� ŽĨ� ƐĞůĨͲĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ĂŶĚͬŽƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶĞƵƌŽĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚĞƌŽŝŶ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�^ůŽǀĞŶŝĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚŽƵďůĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�
;ǁŚŝĐŚ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ� ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ� ĂƌĞ� ůĞŌ�
ƵŶŝŶĨŽƌŵĞĚͿ͕� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ǁĞƌĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶƟƉƐǇĐŚŽƟĐƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƵŶƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĚƌƵŐƐ�
ĂŶĚ� ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶĞƐ͖� ĂŶĚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�
ŵŽŽĚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶƟĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶĞƐ͘� dŚĞ�
ƉŽŽƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŝƐƚƌĞĂƚĞĚ͘
�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉůĂǇ� ŽĨ� ŵĞŶƚĂů� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŝŶ�
ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
Ăůů� ƉƐǇĐŚŽƟĐ� ĂŶĚ� ƉƐǇĐŚŽŵŽƚŽƌ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŝŶ� ŚĞƌŽŝŶ�
ĂĚĚŝĐƚƐ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ �
KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ŝůůŝĐŝƚ�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚƐ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƐƵŝĐŝĚĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ŝůůŝĐŝƚ�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĐůĞĂƌ͘

ϭϬϮϬϮ͗�
�ƌƵŐ�ZĞůĂƚĞĚ��ĞĂƚŚƐ�ŝŶ�^ůŽǀĞŶŝĂ
:K�/���^�>��^�D�Z>
EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�>ũƵďůũĂŶĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�DŽƌƚĂůŝƚǇ� ŽĨ� Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝƐ�
ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕ � ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ�
ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ� ĚĞĂƚŚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƐĞƌŝŽƵƐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� Žƌ� ŝŶũƵƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽŝƐŽŶŝŶŐƐ� ǁŝƚŚŝŶ�
Ă� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� �ŵŽŶŐ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĚƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĚĞĂƚŚƐ�;�Z�Ϳ͕�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ �ĂĐĐŽƵŶƚ�
ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ�
ĨŽƌ� �ƌƵŐƐ� ĂŶĚ� �ƌƵŐ� �ĚĚŝĐƟŽŶ� ;�D����Ϳ� ŝŶ� >ŝƐďŽŶ͕�
�Z�� ĂƌĞ� ƐƉůŝƚ� ŝŶƚŽ� ƚǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ͗� ĚŝƌĞĐƚ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ�

ĚĞĂƚŚƐ͘� &ƌŽŵ� ϭϵϵϬ� ƚŽ� ϮϬϬϲ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� ϲ� ϱϬϬ� ĂŶĚ� ϴ�
ϱϬϬ�ĚĞĂƚŚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϰ�ƚŽ�
ϮϬϭϬ�ĚŝƌĞĐƚ��Z��ǁĞƌĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ϯ͕ϲ�ƚŽ�ϰ͕ϳ�ĚĞĂƚŚƐ�
ƉĞƌ�ϭϬϬ�ϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŐĞĚ�ϭϱ�ƚŽ�ϲϰ�ǇĞĂƌƐ͘��ĞƐŝĚĞƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞĂƚŚƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚ��Z��ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘�&Žƌ�
ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�Ă�ĐŽŚŽƌƚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝůůŝĐŝƚ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞƌƐ�
ǁĂƐ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ŝŶ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŚĞƌĞ͘�DĞƚŚŽĚƐ� &Žƌ� ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ĐŽŚŽƌƚ� ƐƚƵĚǇ� ĚĂƚĂ�
ŽŶ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ;�d�/Ϳ͕� ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ;'DZͿ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ͘� dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĚĞŵĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĮƌƐƚ�Žƌ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƟŵĞ�
ŝŶ�Ă�ǇĞĂƌ͕ �Ăƚ�ϭϳ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝŶ�^ůŽǀĞŶŝĂ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉĞƌŝŽĚ� ĨƌŽŵ�ϭƐƚ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϰ�Ɵůů�
ϯϭƐƚ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϬϲ͘� dŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă�
ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ� ϮϬϬϰ� ƚŽ� ϮϬϬϲ͕� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƵƉ� Ɵůů� ϯϭƐƚ� ŽĨ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ d͘Ž�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƉĞƌŝŽĚ�ĚĂƚĂ�ůŝŶŬĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�d�/�ĂŶĚ�
'DZ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�
;�W/�Ϳ�ŽĨ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚĞĚ� ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƐĞǆ� ĂŶĚ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ďŝƌƚŚ� ĨŽƌ�
ďŽƚŚ� ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶĞǁ� /�� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ� ůŝŶŬĂŐĞ�ƚǁŽ�ĚĂƚĂ�ďĂƐĞƐ͘���ǀŝƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ�
ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ǁĂƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ůĂďĞůůĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�Žƌ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ͘�
DŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�
ǁĞƌĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ƉĞƌ� ϭϬϬϬ� Žƌ� ϭϬϬ� ϬϬϬ� ƉĞƌƐŽŶ� ǇĞĂƌƐ�
;WzͿ͖�^W^^�ĂŶĚ�yůƐ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͘�ZĞƐƵůƚƐ�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϯϴϬϯ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ĂŶĚ�
ϭϰϭ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϰ�ƚŽ�
ϮϬϬϵ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ϮϬϬϳϳ͕ϰϴ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ďǇ�ϳ͕Ϭ�ĚĞĂƚŚƐ�ƉĞƌ�ϭϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘� WƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ŵĞŶ� ƚŽ� ǁŽŵĞŶ� ǁĂƐ�
ϱ͗ϭ͘�dŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ϯϱ�
ƚŽ�ϯϰ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ďƵƚ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͘�
DŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ϭϳ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ͗�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ƐƵŝĐŝĚĞƐ� ;� �ŽƌƌĞůĂƟŽŶ� �ŽĞĸĐŝĞŶƚ� сϬ͕ϱϲϳϴͿ͕�
ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶƚĞŶƚ�;����сϬ͕ϲϭϲϰͿ͘�
ϳϯй�ŽĨ� ĚĞĂƚŚƐ�ǁĞƌĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝŶũƵƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽŝƐŽŶŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�Ь�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘��ŵŽŶŐ�ǀŝŽůĞŶƚ�
ĚĞĂƚŚƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐƐ�
ŽĨ� ƵŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ŝŶƚĞŶƚ� ;Ϯϳ͕ϱйͿ͕� ƐƵŝĐŝĚĞƐ� ;Ϯϱ͕ϳйͿ͕�
ĂŶĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐƐ�;Ϯϳ͕ϱйͿ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚƌĂĸĐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂƐƐĂƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͘�
�ŵŽŶŐ� ŶĂƚƵƌĂů� ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ� ĚĞĂƚŚ� ĂůĐŽŚŽůŝĐ� ůŝǀĞƌ�
ĐŝƌƌŚŽƐŝƐ� ǁĂƐ� ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�
ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘� dŚĞ� ĚĞĐĞĂƐĞĚ� ŝůůŝĐŝƚ� ĚƌƵŐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ�ŽĨ�
^ůŽǀĞŶĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�
ŽĨ�ĐŽŚŽƌƚ�ĚĂƚĂ� ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ�
ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂŵŽŶŐ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ŝůůŝĐŝƚ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞƌƐ͘��Ǉ�
ƚŚŝƐ� ŵĞƚŚŽĚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƵŶŬŶŽǁŶ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ�
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŚŽƌƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ͕� ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ƚŚƌĞĞ� ƟŵĞƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ^ůŽǀĞŶĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŐĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�ĞǀĞŶ�
ďĞƩĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŽ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�
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ŵŽƌĞ� ƵŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĚĞĂƚŚ� ƚŽ� ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů� ƉŽŝƐŽŶŝŶŐƐ�
Žƌ�ƐƵŝĐŝĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ƐŝŐŶƐ�
ŽĨ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐƵŝĐŝĚĞ� Žƌ� ƐƵŝĐŝĚĞ� ĂƩĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ĚŝŵŝŶŝƐŚ�
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ͘

ϭϬϮϬϯ͗�
^ƵŝĐŝĚĞƐ�ĂŵŽŶŐ��ůů�/ůůŝĐŝƚ��ƌƵŐ�ZĞůĂƚĞĚ��ĞĂƚŚƐ
��Z��Z��>KsZ��/�
EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�>ũƵďůũĂŶĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� �ĚƵĐĂƟŽŶĂů� KďũĞĐƟǀĞƐ͗� /Ŷ� ŝůůŝĐŝƚ� ĚƌƵŐ�
ĂĚĚŝĐƚƐ� ƐƵŝĐŝĚĞ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ŽĐĐƵƌ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� ϰϬ�
ĂŶĚ� ϱϬй� ŽĨ� Ăůů� ƐƵŝĐŝĚĞƐ� ŽĨ� ŝůůŝĐŝƚ� ĚƌƵŐ� ĂĚĚŝĐƚƐ� ŽĐĐƵƌ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϴ͘��ĂƚĂ�ŽŶ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂŵŽŶŐ�ŚĞƌŽŝŶ�
ƵƐĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ� ŚĞƌŽŝŶ� ŽǀĞƌĚŽƐĞ�
ŝƐ� ƵŶƵƐƵĂů͕� ǁŝƚŚ� ŶŽŶͲŽƉŝŽŝĚ� ŽǀĞƌĚŽƐĞ� ĂŶĚ� ǀŝŽůĞŶƚ�
ŵĞĂŶƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘�
WƵƌƉŽƐĞ͗� dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŽĨ� ŝůůŝĐŝƚ� ĚƌƵŐ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ĚĞĂƚŚƐ� ;�Z�Ϳ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƐƵŝĐŝĚĞƐ͕� ŝŶ� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϯ�ƚŽ�ϮϬϬϲ͘�DĞƚŚŽĚƐ͗�DŽƌƚĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�
ǁĞƌĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� 'ĞŶĞƌĂů� DŽƌƚĂůŝƚǇ� ZĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�
;/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂů�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�
>ũƵďůũĂŶĂ͕�'ĞŶĞƌĂů�WŽůŝĐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ůŽǀĞŶŝĂͿ͘�
�Z��ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚ�;ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂƚĂů�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝůůŝĐŝƚ�ĚƌƵŐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚͿ�
ĂŶĚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ĚĞĂƚŚƐ� ;ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĨĂƚĂů� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝůůŝĐŝƚ�ĚƌƵŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞĂƚŚͿ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚͲƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ��ŚŝͲƐƋƵĂƌĞ�ƚĞƐƚƐ͕�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^W^^�ƉĂĐŬĂŐĞ͘�ZĞƐƵůƚƐ͗�/Ŷ�
^ůŽǀĞŶŝĂ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϯ�ƚŽ�ϮϬϬϲ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ϮϰϬ� �Z�� ;ϭϵϭ�D͕� ϰϵ� &Ϳ͘� �ŝƌĞĐƚ� ĚĞĂƚŚƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ϲϱй�ŽĨ�Ăůů��Z�͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ͗�ϯϬй�ǁĞƌĞ�ƵŶŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�
ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶƐ͕�Ϯϱй�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶƐ�;ƐƵŝĐŝĚĞƐͿ�
ĂŶĚ�ϰϬй�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘�
�ŵŽŶŐ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ĚĞĂƚŚƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ǁĞƌĞ�
ƐƵŝĐŝĚĞƐ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŚĂŶŐŝŶŐ͕� �K� ŝŶŚĂůĂƟŽŶ͕� ŝŶũƵƌǇ�
ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƐŚĂƌƉ� ŽďũĞĐƚ� ĂŶĚ� ĮƌĞĂƌŵƐͿ͘� ^ƵŝĐŝĚĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂůŵŽƐƚ� ƚŚĞ� ŚĂůĨ� ŽĨ� Ăůů� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ĚĞĂƚŚƐ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƚƌĂĸĐ� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� ;ϮϬйͿ͕� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ�;ĐĂŶĐĞƌ͕ �ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂ͙Ϳ�;ϭϱйͿ͕�
ŚŽŵŝĐŝĚĞƐ� ;ϭϬйͿ� ĂŶĚ� ŝŶũƵƌŝĞƐ� ;ϱйͿ͘� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗�
dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞ� ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ� ŽĨ� ^ůŽǀĞŶŝĂ͗� ŚŝŐŚ� ƐƵŝĐŝĚĞ�
ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŝƌƌŚŽƐŝƐ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�;ďŽƚŚ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�
ϯϬ�ĐĂƐĞƐ�ƉĞƌ�ϭϬϬ�ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐͿ͕�ĂŶĚ�ůŽǁ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ,/s� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ;ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌ�ϭϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŵŽƐƚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ĂƌĞ�
ŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐĞǆ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶͿ͘�^ƵŝĐŝĚĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�̂ ůŽǀĞŶŝĂ�ƐŚŽƌƚĞŶ�ůŝĨĞ�ďǇ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϮϬ�
ǇĞĂƌƐ͕�ŵĞŶ�ĐŽŵŵŝƚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ϯ͘ϱͲƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƚŚĂŶ� ǁŽŵĞŶ͕� Ϯͬϯ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĐŽŵŵŝƫŶŐ� ƐƵŝĐŝĚĞ�
ĚĞĐŝĚĞ� ƚŽ� ŚĂŶŐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝůůŝĐŝƚ�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚƐ�
ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�
ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ� ŝŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƐƵŝĐŝĚĞƐ�
ĂŵŽŶŐ�ŝůůŝĐŝƚ�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�
ĨŽƌ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĐůĞĂƌ͘

ϭϬϮϬϰ͗�
�ŶǆŝĞƚǇͲ�ĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�DĞŶƚĂů�^ƚĂƚƵƐ�ŝŶ�,ĞƌŽŝŶ��ĚĚŝĐƚƐ�
�ŶƚĞƌŝŶŐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ
D�Z����^�>KsZ��/�
EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�>ũƵďůũĂŶĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� �ĚƵĐĂƟŽŶĂů� KďũĞĐƟǀĞƐ͗� dŚĞ�
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ� ŽĨ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ďǇ� ĐƌĂǀŝŶŐ͕� Ă� ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů� Žƌ� Ă� ĨĞĂƌ� ŽĨ� ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ƚŽ� ĐŽŵĞ͘� dŚƵƐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ĂŵŽŶŐ� ŚĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƚƐ� ĂŶĚ�
ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ͞ŶŽŶͲƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ƵƐĞ͟�
ŵĞŶƚĂů� ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ � dŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ� ƚŚĞ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘�WƵƌƉŽƐĞ͗�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŝŶ�ŚĞƌŽŝŶ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ĂŵŽŶŐ� ŚĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĚŽƵďůĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ĚƌƵŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘� DĞƚŚŽĚƐ͗� ^ŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ͕� ĐůŝŶŝĐĂů� ĂŶĚ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƵŐ��ĚĚŝĐƟŽŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�ZĂƟŶŐ�^ĐĂůĞ�;��,ͲZ^Ϳ͕�
Ă� ŵƵůƟͲƐĐĂůĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĚĂƚĂ͕� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŚĞĂůƚŚ͕� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ͕� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ĂďƵƐĞ͕� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŚŝƐƚŽƌǇ͕ � ƐŽĐŝĂů� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ĐůŝŶŝĐĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ĂƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ŽĨ� ĚƌƵŐ� ƵƐĞ͕� ƉĂƩĞƌŶƐ� ŽĨ� ƵƐĞ͕� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘��ŝĂŐŶŽƐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŵĂĚĞ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� /��ͲϭϬ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘� dŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ�
ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ���,ͲZ^�ŝƚĞŵƐ͗�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ŝůůŶĞƐƐ͕� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ� ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ͕�
ŵĞŵŽƌǇ� ĚĞĮĐŝƚƐ͕� ĂŶǆŝĞƚǇ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ƐůĞĞƉ�
ĂŶĚ� ĞĂƟŶŐ� ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ͕� ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͕� ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�
ƐƵŝĐŝĚĂůŝƚǇ͕ �ĚĞůƵƐŝŽŶƐ͕�ŚĂůůƵĐŝŶĂƟŽŶƐ͖�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ǁĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ŝƚĞŵƐ͘� dŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚͲƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ��ŚŝͲ
ƐƋƵĂƌĞ� ƚĞƐƚƐ͕� ƐƚĂƟƐƟĐĂů� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^W^^�ƉĂĐŬĂŐĞ͘�ZĞƐƵůƚƐ͗�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ϱϵϭ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƚƐ͘��ŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ŚĞƌŽŝŶ�
ĂĚĚŝĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞͲĂŶǆŝŽƵƐ�
;ϮϬ͘ϱй� ŽĨ� ŚĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƚƐͿ͕� ĂŶĚ� ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞͲĂŶǆŝŽƵƐ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕� ďƵŝůƚ� ŝŶ� ĂƐ� Ă� ĨĂĐƚŽƌ͕ � ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�;Ϯϯ͘ϵй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ǀĂƌŝĂŶĐĞͿ�ĂůƐŽ͕�ďƵƚ�
ŽŶůǇ� ϭϴ͘Ϯй� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĚƵĂů� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�
dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ� ŐƌŽƵƉ� ǁĂƐ�
Ă� ƉƐǇĐŚŽƟĐ� ƐƚĂƚĞ� ŐƌŽƵƉ� ;ϭϲ͘ϵй� ŽĨ� ŚĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƚƐͿ͕�
ƉƐǇĐŚŽƟĐ� ƐƚĂƚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ϭϲ͘ϭй� ŽĨ�
ƚŽƚĂů� ǀĂƌŝĂŶĐĞ͕� ďƵƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ƚŚĞ� ϵϭ͘Ϭй� ŽĨ� ĚƵĂů�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�;ĚƵĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐͿ͘�
dŚĞ� ůĞƐƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ͕� Ă� ƉƐǇĐŚŽŵŽƚŽƌ� ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ� ƐƚĂƚĞ�
ŐƌŽƵƉ� ;ϭϴ͘ϴй� ŽĨ� ŚĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƚƐͿ� ǁŝƚŚ� ƉƐǇĐŚŽŵŽƚŽƌ�
ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ͕ �ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ϭϮ͘ϯй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�
ǀĂƌŝĂŶĐĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĚƵĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝŶ�ϳϭ͘Ϯй�ŽĨ�ŚĞƌŽŝŶ�
ĂĚĚŝĐƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ŐƌŽƵƉ�;ϰϯ͘ϴй�ŽĨ�
ŚĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƚƐͿ� ŽŶůǇ� Ϭ͘ϰй� ŚĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƚƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ĚŽƵďůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƉƐǇĐŚŽƟĐ�
ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽŵŽƚŽƌ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�;ĚŽƵďůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŚĂƚ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƐǇĐŚŽƟĐ�ĂŶĚ�
ƉƐǇĐŚŽŵŽƚŽƌ� ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ĂƌĞ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗�
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�ůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ăůů�ƉƐǇĐŚŽƟĐ�ĂŶĚ�
ƉƐǇĐŚŽŵŽƚŽƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝŶ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƚƐ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĂůƐŽ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ �KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŝĚĞ� ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ� ĂŶǆŝŽƵƐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘

ϭϬϯϬϮ͗�
dĂƌŐĞƚ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�K^d͘ �sĂůŝĚĂƟŶŐ�WĂƟĞŶƚ��ƌƵŐ�,ŝƐƚŽƌǇ
�͘�DKEt�>>͕�D͘��Z�ddZK<�ĂŶĚ�K͘��>/y
�ĚĚŝĐƟŽŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ�hŶŝƚ͕� �ĞƉ� ŽĨ� WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ � �ŽƵŶƚǇ�
,ŽƐƉŝƚĂů�ZǇŚŽǀ͕ �:ƂŶŬƂƉŝŶŐ͕�^ǁĞĚĞŶ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� dŚĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ƚŽ� KƉŝĂƚĞ�
^ƵďƐƟƚƵƟŽŶ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;K^dͿ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ŽŶ� DĂƌĐŚ� ϭ� ϮϬϭϬ͘� WƌĞǀŝŽƵƐůǇ� Ă� Ϯ� ǇĞĂƌƐ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ�
KƉŝŽŝĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƚŽ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘ ��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�K^d�
ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌŽŝŶ͕�ŽƉŝƵŵ�
Žƌ� ŵŽƌƉŚŝŶĞ͘� �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ĂĚĚŝĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐǇŶƚŚĞƟĐ� ĂŶĚ�
ƐĞŵŝͲƐǇŶƚŚĞƟĐ� ŽƉŝŽŝĚƐ� ǁĞƌĞ� ĞǆĐůƵĚĞĚ͘� dŚĞ� ƚǇƉŝĐĂů�
ĂĚĚŝĐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�Ă�ƉŽůǇͲĚƌƵŐ�ƵƐĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�
ďŽƚŚ�ŽƉŝŽŝĚƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝĂƚĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘�
tŚĞŶ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ� ƚŚĞ�K^d� ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ĚƌƵŐ� ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŝƚ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ũƵĚŐĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ŽƉŝĂƚĞƐ� ĂƌĞ�
ĚŽŵŝŶĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĂďƵƐĞ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�
ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐŝĂŶ� ĂƐŬƐ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŚŝĐŚ� ĚƌƵŐƐ� ŚĞͬƐŚĞ�
ŚĂƐ�ƵƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�Ă� ůŝŵŝƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĚƌƵŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�
/Ŷ�DĂǇ� ϮϬϭϭ�ǁĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ůŝƐƚ� ǁŚĞƌĞ�
ŵŽƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ� ůŝƐƚĞĚ͘�
dŚĞ� ƚǁŽ� ǁĂǇƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͘�
tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŐŝǀĞŶ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ůŝƐƚ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͗�ŚĞƌŽŝŶ�ĂŶĚ�
ĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞ͘�
^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ǁĞƌĞ�
ĨŽƵŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�
ĂůĐŽŚŽů͕� ƉŚĞŶƚĂŶǇůĞ͕� ƐƚĞƌŽŝĚƐ͕� ƐĞĚĂƟǀĞƐ͕� ŝŶŚĂůĂďůĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�

ϭϬϯϬϯ͗�
'ƌŽƵƉ�dŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ��ŽŶĨƌŽŶƟŶŐ�KŶůŝŶĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ
,�/D�D�>>�ĂŶĚ��Zd,hZ�^͘�dZKd�</
dŚĞ�/ƐƌĂĞů��ŶƟͲ�ƌƵŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�/ƐƌĂĞů

^ƵŵŵĂƌǇ͗�DŽƐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƵƐĞ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘�hƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĚŝƵŵ�
ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�Ă�ƌĂƉŝĚůǇ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŚŽƚůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ŵĂŶǇ� ĐƌŝƐŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ͗� ďĂƩĞƌĞĚ�
ǁŽŵĞŶ͕� ƐƵŝĐŝĚĞ� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕� ƌĂƉĞ͕� �/�^� ͕� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ�

ŝŶ� ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘� &Žƌ� ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͕� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĂƉǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ĐŚĂƚ�
ĂŶĚ�ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂĚǀĂŶĐĞƐ�
ƚĂŬŝŶŐ� ƉůĂĐĞ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ǀŝĚĞŽ� ĂŶĚ� ĂƵĚŝŽ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ůĂƚĞƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŽŶĞ� ƚŽ� ŽŶĞ� Žƌ� ŐƌŽƵƉ� ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘� dŚĞ�
/ƐƌĂĞů��ŶƟͲ�ƌƵŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƉƌĞĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŽ� ƐĞĞ� ĂŶĚ� ŚĞĂƌ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘�
dŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ǁŝůů� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�
ĂŶĚ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ďŽƚŚ�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
dŚĞ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ� ĨĂĐĞ� ƚŽ�
ĨĂĐĞ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽŶůŝŶĞ� ŵĞĚŝƵŵ͕� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĐůŝĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐĞĐƵƌĞ� ĂŶĚ� ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŝůů� ďĞ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘� dŚĞ� ĞƚŚŝĐĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘

ϭϬϯϬϰ͗�
&ƌŽŵ�,Ăƌŵ�ZĞĚƵĐƟŽŶ� ƚŽ��ďƐƟŶĞŶĐĞ͗��� :ŽƵƌŶĞǇ� ŝŶ�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ��ƌƵŐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ
E�/>�D��<�'�E�z
�ĞŶƚƌĞ�ŽĨ��ƌƵŐ�DŝƐƵƐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�'ůĂƐŐŽǁ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
'ůĂƐŐŽǁ͕�h<

^ƵŵŵĂƌǇ͗�,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŶŇƵĞŶƟĂů� ŝĚĞĂ� ŝŵƉĂĐƟŶŐ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ĚƌƵŐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐǇ�ĮĞůĚ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁĞŶƚǇͲĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�&ƌŽŵ�ĂŶ�
ŝŶŝƟĂů� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ,/s� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�
ĂŵŽŶŐƐƚ� ŝŶũĞĐƟŶŐ� ĚƌƵŐ� ƵƐĞƌƐ� ŚĂƌŵ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŚĂƐ�
ŐƌŽǁŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŐůŽďĂů� ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��Ɛ� ƚŚĞ�
ĨĞĂƌƐ� ŽǀĞƌ� ,/s� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞĚĞĚ� ŚĂƌŵ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĚƌƵŐ�ŚĂƌŵƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�ŚĂƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐůĂŝŵĞĚ�
ƚŽ� ĂƌŝƐĞ� ĨƌŽŵ� ĚƌƵŐ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ŝƚƐĞůĨ͘ � DŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĚƌƵŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŚĂƐ�ƐŚŝŌĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĚƌƵŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŚĂƌŵ�
ƚŽ� ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĚƌƵŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĞŶĂďůŝŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ĚƌƵŐ� ĨƌĞĞ͘� �ďƐƟŶĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƐĞŶƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝĚĞĂ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ĚƌƵŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉŽůŝĐǇ͘� dŚŝƐ� ƚĂůŬ� ǁŝůů� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĞǇ�
ĨƌŽŵ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĂďƐƟŶĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ� ĨŽƌ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƐ� ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ�ǁŝƚŚ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ

ϭϬϯϬϱ͗�
&ƌŽŵ� ,Ăƌŵ� ZĞĚƵĐƟŽŶ� ƚŽ� ZĞĐŽǀĞƌǇ͗� EŽƚ� ^ƵĐŚ� Ă�
DĂƐƐŝǀĞ�>ĞĂƉ͍
��s/����^d
dƵƌŶŝŶŐ� WŽŝŶƚ� �ůĐŽŚŽů� ĂŶĚ� �ƌƵŐ� �ĞŶƚƌĞ͕� DŽŶĂƐŚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �DĞůďŽƵƌŶĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� ZĞĐŽǀĞƌǇ� ĂŶĚ� ŚĂƌŵ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ�



+HURLQ�$GGLFWLRQ�DQG�5HODWHG�&OLQLFDO�3UREOHPV������VXSSO���������������

$EVWUDFW�%RRN

22

+HURLQ�$GGLFWLRQ�DQG�5HODWHG�&OLQLFDO�3UREOHPV������VXSSO���������������

$EVWUDFW�%RRN

ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ĞŶĚƐ� ŽĨ� Ă� ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŝƌƌĞĐŽŶĐŝůĂďůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ĂŶĚ� ďĞůŝĞĨ͘ � dŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ǁŝůů� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ʹ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ϭϮͲƐƚĞƉ� ŵƵƚƵĂů� ĂŝĚ�
ŐƌŽƵƉƐ�ʹ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŽǀĞƌůĂƉƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƐŚĂƌĞĚ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĞĞƌƐ�
ŝŶ� ƐŚĂƉŝŶŐ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ĨŽĐƵƐ� ƚŚĂƚ� ĞǆƚĞŶĚƐ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĂůŵ͘�dŚĞ�
ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ďǇ� ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� Ă� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŵŽĚĞů͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚŝůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŽĨ� ŚĂƌŵ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ůŽƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ŚŽƉĞͲďĂƐĞĚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�Ă�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

ϭϬϯϬϲ͗�
,Žǁ�ƚŽ��ƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�'ŽŽĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ��ůůŝĂŶĐĞ
W�^��>��KhZdz
�ĞŶƚƌĞ� ,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ͕� �ůĞƌŵŽŶƚ� &ĞƌƌĂŶĚ͕�
&ƌĂŶĐĞ

^ƵŵŵĂƌǇ͗��ƌƵŐ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƚŽ� ƚƌĞĂƚ͘�KŶ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ͕� ƐŽŵĞ�
ƌĞĂů� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞĂůŝǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ͘�
�Ƶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁĂǇ͘�
KŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉůĂǇ͘�&ŝƌƐƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͘�tŚŽ�ŝƐ�ŚĞ�͍�:ƵƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƟĞŶƚ�
Žƌ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŵŽƌĞ͘��ŽĞƐ�ŚĞ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�͍ �
�ŽĞƐ�ŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚĞ Ɛ͛�ƐƵīĞƌŝŶŐ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
͍�tŚĂƚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ŚĞůƉ� ĚŽĞƐ� ŚĞ� ĞǆƉĞĐƚ� ͍�tŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ͍� dŚĞŶ� ĐŽŵĞƐ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘�
/Ɛ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�Ăƚ� ƚŚŝƐ� ǀĞƌǇ�ŵŽŵĞŶƚ�
͍��ŽĞƐ�ŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ�ǁĂǇ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�͍�
EŽƚŚŝŶŐ� ŝƐ� ƌĞĂůůǇ� ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞƌ� Žƌ�
ƐŚĂůů�/�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͘ �,Ğ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͘ �
tŚŽĞǀĞƌ�ŚĞ� ŝƐ͕�ŚŝƐ�ŵĂŝŶ�ƌŽůĞ� ŝƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�
ǁĞůĐŽŵĞ͘� tĞ� ǁŝůů� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ŐŽŽĚ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ� ĂůůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ĞŶĞŵŝĞƐ͘�

ϭϬϯϬϳ͗�
dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�WĂƟĞŶƚ͛Ɛ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
�hE��E���/ZE^
dŚĞ��ƵƌŽƌĂ�WƌŽũĞĐƚ�>ĂŵďĞƚŚ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�h<

^ƵŵŵĂƌǇ͗� dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶĐŝůůŽƌͬ� ŬĞǇ� ǁŽƌŬĞƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ŝŶ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞ
dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚǇ� ĨƌŽŵ�Ăůů�ƉĂƌƟĞƐ� ŝƐ�ďƵŝůƚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘
/ƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ũƵĚŐĞĚ�
ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďƌĞĂŬĚŽǁŶ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƌĞͲĞŶŐĂŐĞ� Ă�
ƉĂƟĞŶƚ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĚƌŽƉƉĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ŶŽŶ� ƉƵŶŝƟǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ͕� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ǁŚǇ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďƌŽŬĞ� ĚŽǁŶ� ĂŶǇ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ͘�
dŚĞ�ŐŽŽĚ�ďĞĚƐŝĚĞ�ŵĂŶŶĞƌ� ŝƐ�ŬĞǇ� ŝŶ�ĚƌƵŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
ǁŚĞŶ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂũŽƌ� ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƚŚĞƐĞ� ĨĞĂƌƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂůůĂǇĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ Ɛ͛�ŐŽŽĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�K^d͘

ϭϬϰϬϭ͗�
DĞĚŝĐĂƟŽŶ��ƐƐŝƐƚĞĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�KƉŝŽŝĚ��ĚĚŝĐƟŽŶ͗�
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ
D�Z<�W�ZZ/EK
�ŵĞƌŝĐĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� KƉŝŽŝĚ�
�ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͕ �h^�

^ƵŵŵĂƌǇ͗�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�
ĐŚƌŽŶŝĐ� ŽƉŝŽŝĚ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ŚĂƐ� ƚƌĂǀĞůůĞĚ� Ă� ĚŝĸĐƵůƚ�
ƉĂƚŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ŽƉŝŽŝĚ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�
ĂďŽƵƚ� ƚƌĞĂƟŶŐ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ŽƉŝŽŝĚ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ůŝĨĞ� ƐĂǀŝŶŐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ĂŶĚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƵƉŽŶ� ŽƵƌ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŝŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞŵ͘

ϭϬϰϬϮ͗�
WƌĞŐŶĂŶĐǇ� ĂŶĚ� ,ĞƌŽŝŶ� �ĚĚŝĐƟŽŶ͗� &ŽƌƚǇ� zĞĂƌƐ� ŽĨ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ůŝŶŝĐĂů��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ
>KZ�dd��W͘ �&/EE�'�E
&ŝŶŶĞŐĂŶ��ŽŶƐƵůƟŶŐ͕�>>�͕��ǀĂůŽŶ͕�E:͕�h^�

^ƵŵŵĂƌǇ͗� EĞĂƌůǇ� ĮǀĞ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ŚĂǀĞ� ƉĂƐƐĞĚ� ƐŝŶĐĞ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ďĞŐĂŶ�
ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŽŶ�
ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁͲďŽƌŶƐ͘�WƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ƐůŽǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�
ǁŽŵĞŶ� ďǇ� ĐĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ŵĂŶǇ� ƉƌĞŐŶĂŶƚ� ŚĞƌŽŝŶ�
ĂĚĚŝĐƚƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŶŽ� ƉƌĞŶĂƚĂů� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞŵ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽĞƚƵƐĞƐ� ĂŶĚ� ŶĞǁͲ
ďŽƌŶƐ� ǁĂƐ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚ͘� ,ĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ŝŶ� ƉƌĞŐŶĂŶƚ�
ǁŽŵĞŶ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕� ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ� ďŝƌƚŚ� ĂŶĚ�
ŝŶƚƌĂƵƚĞƌŝŶĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǁͲďŽƌŶƐ͘� /Ŷ�
ƚŚĞ� ϭϵϲϬ Ɛ͕͛� ƉŝŽŶĞĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ŽďƐƚĞƚƌŝĐƐ� ĂŶĚ�
ŶĞŽŶĂƚŽůŽŐǇ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŵĞĚŝĐĂů� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶͲĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ĨŽƌ�
ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵĞŶ�ŽŌĞŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�
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ĂŶǆŝĞƚǇ͕ �ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ůŽǁ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƉĂƐƚ� ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂďƵƐĞ� ĂŶĚ� ƐĞǆƵĂů� ĂƐƐĂƵůƚ͕�
ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ďĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕� ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ͕� ŶŽŶͲ
ũƵĚŐŵĞŶƚĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŽīĞƌĞĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�
ŝŶ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ƉĞƌŵŝƫŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďŝƌƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ͕� ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͕ � ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�
ĂŶĚ� ŶƵƚƌŝƟŽŶĂůůǇ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƉƌĞŐŶĂŶƚ� ǁŽŵĞŶ� ǁŚĞŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�
ŝŶ� ƵƚĞƌŽ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ďĂďŝĞƐ� ŚĂĚ� Ă� ϲϬͲϵϬй� ĐŚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�EĞŽŶĂƚĂů��ďƐƟŶĞŶĐĞ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�;E�^Ϳ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌŽŝŶ͕�
ŵĂŶǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĨĞƚĂů�
ĂŶĚ� ŶĞŽŶĂƚĂů� ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚĞƌŵ� ďŝƌƚŚƐ�
ĂŶĚ�ďŝƌƚŚ�ǁĞŝŐŚƚƐ͘��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�E�^�
ŝƐ� ĞĂƐŝůǇ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ŝĨ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ĂƌĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ͘�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĨŽƌ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ�
ŽŶ� ŚĞƌŽŝŶ� ǁĞƌĞ� ƐŽŽŶ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ůĞƐƐ� ĞīĞĐƟǀĞ� ĂƐ�
ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ĚƌƵŐ� ƵƐĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĚĞĐĂĚĞƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽĐĂŝŶĞ͕� ŵĞƚŚĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞ� ĂŶĚ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ŽƉŝŽŝĚƐ͘� dŚĞ� ĐŚĂŽƟĐ� ůŝǀĞƐ� ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚƌƵŐƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂďŝĞƐ�
Ăƚ� ƌŝƐŬ� ĨŽƌ� ŵĞĚŝĐĂů� ĂŶĚ� ŽďƐƚĞƚƌŝĐĂů� ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŐĞŶƚƐ͕� ůŝĐŝƚ� ĂŶĚ� ŝůůŝĐŝƚ͘� KǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǁͲďŽƌŶ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DKd,�Z�^ƚƵĚǇ�
ŚĂƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽǀĞƌ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŶŽƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĐƌŝƟĐĂů� ƌĞǀŝĞǁƐ͘� dŚĞ� DKd,�Z� ^ƚƵĚǇ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďĂƐĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĨŽƌ� ƚƌĞĂƟŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�
ŽƉŝŽŝĚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ǁŽŵĞŶ͘� dŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĚŽĞƐ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ͕�ďǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĂŶĚ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶͲĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŶĂůͲŝŶĨĂŶƚ�
ĚǇĂĚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŽƉŝŽŝĚ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞĚ͘

ϭϬϰϬϯ͗�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚĚŝĐƟŽŶ�ϰϬ�zĞĂƌƐ�>ĂƚĞƌ͗�
��'ůĂƐƐ�,ĂůĨ�&Ƶůů͘͘͘͘��ŶĚ�,ĂůĨ��ŵƉƚǇ
ZK��Zd�E�tD�E
�ĂƌŽŶ��ĚŵŽŶĚ��Ğ�ZŽƚŚƐĐŚŝůĚ��ŚĞŵŝĐĂů��ĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ĞƚŚ�/ƐƌĂĞů�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚƌĞ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͕ �
h^�

^ƵŵŵĂƌǇ͗� /Ŷ� ϭϵϲϱ� �ƌƐ͘� DĂƌŝĞ� EǇƐǁĂŶĚĞƌ� ĂŶĚ�
sŝŶĐĞŶƚ��ŽůĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�͞ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͟�
ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� :�D�� ĂƌƟĐůĞ͕� ͞�� ŵĞĚŝĐĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
ĚŝĂĐĞƚǇůŵŽƌƉŚŝŶĞ� ;ŚĞƌŽŝŶͿ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ͘͟ � dǁŽ� ǇĞĂƌƐ�
ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƚŚĞŽƌŝǌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ� ŐŽŽĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĚĂŝůǇ� ŽƌĂů� ĚŽƐĞƐ� ŽĨ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ƚŚĞǇ� ŽďƐĞƌǀĞĚ�

ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƟĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ͖�ƚŚĂƚ�ƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ�
ĞŶƟƚůĞĚ�͞,ĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ʹ�Ă�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘͟
� DƵĐŚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ƐŝŶĐĞ͕� ďŽƚŚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů͕� ĂŶĚ� ƚŽĚĂǇ� ŽǀĞƌ� ŽŶĞ�
ŵŝůůŝŽŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶ� ϳϯ� ŶĂƟŽŶƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� �ŶĚ� ǇĞƚ͕� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂŶ� ĞīĞĐƟǀĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ƚŽ� ŝůůŝĐŝƚ� ĚƌƵŐ� ƵƐĞ� ƚŽ� ŽƉŝŽŝĚͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƌĞŵĂŝŶ͘�^ƟŐŵĂƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ĞǀĞƌ͕ � ĂŶĚ� ͞ĐĂƉĂĐŝƚǇ͟� ;Ă� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ� ůŝĨĞͲĂŶĚͲĚĞĂƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐĂƌĞͿ�ŝƐ�ĚŝƐŐƌĂĐĞĨƵůůǇ�ůŽǁ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŚĂůĨ� ĨƵůů� ͘� ͘� ͘�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚĂůĨͲĞŵƉƚǇ͘�
tŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ŐůĂƐƐ͟�ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝĚĞ�Ͳ�ďƵƚ�
ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ͊�/ƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ǁŚĂƚ Ɛ͛�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͘�

ϭϬϰϬϰ͗�
dŚĞ�^ĞůĨͲDĞĚŝĐĂƟŽŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŝŶ�KƉŝĂƚĞ��ĚĚŝĐƟŽŶ
D/'h�>���^�^
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ � sĂůů� ,ĞďƌŽŶ� ,ŽƐƉŝƚĂů͘�
�/��Z^�D͘� �ƵƚŽŶŽŵǇ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶ�

^ƵŵŵĂƌǇ͗�EŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ

ϭϬϱϬϭ͗�
�ŽƐƚ� �ĐŽŶŽŵǇ͗� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� �ŽƐƚƐ� sĞƌƐƵƐ� >Ăǁ�
�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ��ŽƐƚƐ�ŝŶ�KƉŝĂƚĞ��ĚĚŝĐƟŽŶ
Z/�,�Z��^Kz�Z
:ŽŚĂŶŶĞƐ�<ĞƉůĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�>ŝŶǌ͕��ƵƐƚƌŝĂ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� /Ŷ� ƟŵĞƐ� ŽĨ� ;ƉƌĞĚŝĐƚĞĚͿ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ� ĐŽƐƚ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞĂĐƟŶŐ�
ŽŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĚĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŽƉŝĂƚĞ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�
,Žǁ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚ� ƚŚŽƐĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂƐ� ŽīĞŶĚĞƌƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ĂƐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�;ĐŽƐƚͿ�ĞĸĐŝĞŶƚ͍
�ĂƐĞĚ�ŽŶ� ƐĞǀĞƌĂů�ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ�
ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ŽĨ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ƵƐƵĂůůǇ� ďĞ� ďĞƩĞƌ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ�
ĐŽƐƚ� ĞĸĐŝĞŶƚůǇ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ďǇ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ͕ � Žƌ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ͕�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘�
�Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĐŽƐƚƐ� ŝŶ� ŽƉŝĂƚĞ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ͘�dŚŽƐĞ�ĚĂƚĂ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŐĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŬƚŽƉ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ďǇ� ŽǁŶ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ďƌŝŶŐƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĚĂƚĂ�
ĨƌŽŵ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌͲĐŽƐƚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘
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ϭϬϱϬϮ͗�
EĂůƚƌĞǆŽŶĞ� ĨŽƌ� KƉŝŽŝĚ� �ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͗� KƌĂů͕�
/ŵƉůĂŶƚĂďůĞ�ĂŶĚ�/ŶũĞĐƚĂďůĞ
�h'�E��<ZhW/d^<z͕ ��͘��s�Zd�h͕��͘��͘��>K<,/E�͕��͘�
s͘ �s�Z�/d^<�z��ĂŶĚ�'͘��͘�tKK�z
�ĞŬŚƚĞƌĞǀ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƐǇĐŚŽŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕�^ƚ͘�
WĞƚĞƌƐďƵƌŐ͕�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ
WĂǀůŽǀ� ^ƚĂƚĞ� DĞĚŝĐĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ � ^ƚ͘� WĞƚĞƌƐďƵƌŐ͕�
ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͕� WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕� W�͕� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͘

^ƵŵŵĂƌǇ͗� �ŝŵƐ͗� dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ĮǀĞ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ� ĚŽƵďůĞ� ďůŝŶĚ� ƉůĂĐĞďŽ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚƌƵŐ�
ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ͗�KƌĂů͕�ŝŵƉůĂŶƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶũĞĐƚĂďůĞ͘
DĞƚŚŽĚƐ͗�ϭƐƚ�ƐƚƵĚǇ͗��ŽƵďůĞ�ďůŝŶĚ�ƉůĂĐĞďŽ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů� ŽĨ� ŽƌĂů� ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ� ǀƐ͘�
ƉůĂĐĞďŽ͘� ϮŶĚ� ƐƚƵĚǇ͗� &ŽƵƌ� ĐĞůů� ĚŽƵďůĞ� ďůŝŶĚ� ĚŽƵďůĞ�
ĚƵŵŵǇ� ƉůĂĐĞďŽ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ� ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌŝĂů� ŽĨ� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ� ǁŝƚŚ� ŇƵŽǆĞƟŶĞ�
ǀƐ͘� ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ͕� ŇƵŽǆĞƟŶĞ͕� ĂŶĚ� ĚŽƵďůĞ� ƉůĂĐĞďŽ͘� ϯƌĚ�
ƐƚƵĚǇ͗�&ŽƵƌ�ĐĞůů�ĚŽƵďůĞ�ďůŝŶĚ�ĚŽƵďůĞ�ĚƵŵŵǇ�ƉůĂĐĞďŽ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ŽĨ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŐƵĂŶĨĂĐŝŶĞ�ǀƐ͘�ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ͕�ŐƵĂŶĨĂĐŝŶĞ͕�
ĂŶĚ� ĚŽƵďůĞ� ƉůĂĐĞďŽ͘� ϰƚŚ� ƐƚƵĚǇ͗� dŚƌĞĞͲĐĞůů� ĚŽƵďůĞ�
ďůŝŶĚ�ĚŽƵďůĞ�ĚƵŵŵǇ�ƉůĂĐĞďŽ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ŽĨ�ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ�ŝŵƉůĂŶƚ�ǀƐ͘�ŽƌĂů�ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ�
ĂŶĚ�ĚŽƵďůĞ�ƉůĂĐĞďŽ�;ŽƌĂů�ĂŶĚ�ŝŵƉůĂŶƚĂďůĞͿ͘�ϱƚŚ�ƐƚƵĚǇ͗�
�ŽƵďůĞ�ďůŝŶĚ�ƉůĂĐĞďŽ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌŝĂů�ŽĨ�ŝŶũĞĐƚĂďůĞ�ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ�ǀƐ͘�ƉůĂĐĞďŽ͘�
ZĞƐƵůƚƐ͗� KƌĂů� ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ� ŝŶ� ZƵƐƐŝĂ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ĞīĞĐƟǀĞ�
ĨŽƌ� ƌĞůĂƉƐĞ� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂďƐƟŶĞŶĐĞ� ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�
ƚŚĂŶ� ƉůĂĐĞďŽ� ʹ� ďĂƐŝĐĂůůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĨĂŵŝůǇ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘��ŽŵďŝŶŝŶŐ�ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ�
ǁŝƚŚ�ĂŶƟĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ�Žƌ�ŐƵĂŶĨĂĐŝŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘� >ŽŶŐ�ĂĐƟŶŐ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ƌĞůĞĂƐĞ�
ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ�;ŝŶũĞĐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĂŶƚĂďůĞͿ�
ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ŽƌĂů�ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ�
Žƌ�ƉůĂĐĞďŽ�ĨŽƌ�ƌĞůĂƉƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ŽƉŝĂƚĞ�ĂĚĚŝĐƚƐ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĞĂƐŝĞƌ͘
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗� �ǆƚĞŶĚĞĚ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ŶŽŶͲĂŐŽŶŝƐƚ�
ƉŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ŽƉŝĂƚĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘

ϭϬϱϬϯ͗�
�ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� �ŝŵĞĚ� ƚŽ� dƌĞĂƚ� �ŽͲ
�ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ZĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�KƉŝĂƚĞ��ĚĚŝĐƚƐ�/ŵƉƌŽǀĞƐ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ�KƵƚĐŽŵĞƐ
E�d�>/��s͘ ���Z�EK<
DƵƌŵĂŶƐŬ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ŚŽƐƉŝƚĂů͕� DƵƌŵĂŶƐŬ͕�
ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ

^ƵŵŵĂƌǇ͗��ŝŵ͗�dŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĂŝŵĞĚ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚ� ĐŽͲĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŝŶ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽŶ�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƉŝĂƚĞ�ĂĚĚŝĐƚƐ͘
DĞƚŚŽĚƐ͗� ϭϰϮ� ŽƉŝĂƚĞ� ĂĚĚŝĐƚƐ� ;ĂŐĞ� Ϯϲ͕ϯцϮ͕ϭ� ǇĞĂƌƐ͕�

ϵϲ� ŵĂůĞƐ͕� ϰϲ� ĨĞŵĂůĞƐͿ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ϭϮ� ŵŽŶƚŚ� ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ǁĞƌĞ�
ƌĂŶĚŽŵůǇ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ͗� ZĞůĂƟǀĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ŽĨ� ĮƌƐƚ� ŐƌŽƵƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϮ�
ŵŽŶƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĂŝŵĞĚ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚ� ĐŽͲĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ǁŚŝůĞ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŽĨ� ƐĞĐŽŶĚ� ŐƌŽƵƉ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌŽƵƟŶĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�
ŽĨ�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚƐ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĂůŝŬĞ�ǁŝƚŚ�ŽƉŝĂƚĞ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚ�;ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞͿ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�
ZĞƐƵůƚƐ͗� WĂƟĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŐƌŽƵƉ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ďĞƩĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗� �ĞƩĞƌ�
ƌĞƚĞŶƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ŚŝŐŚĞƌ� ƌĂƚĞ� ŽĨ�
ĂďƐƟŶĞŶĐĞ͕�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐůĞĂŶ͘�
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗� �ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĂŝŵĞĚ� ƚŽ�
ƚƌĞĂƚ� ĐŽͲĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ŝƐ� ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ� ŽĨ�
ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ� ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƉƐĞ� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ� ŝŶ�
ŽƉŝĂƚĞ�ĂĚĚŝĐƚƐ͘

ϭϬϱϬϰ͗�
��'ůŽďĂů�hƉĚĂƚĞ�ŽŶ�DĞĚŝĐĂƟŽŶ��ƐƐŝƐƚĞĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�,ĞƌŽŝŶ�ĂŶĚ�KƉŝŽŝĚ��ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ
ZK��Zd�>h�Z�E�ĂŶĚ�d,KD�^�<Z�^/E�
h^� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�
^ƵďƐƚĂŶĐĞ� �ďƵƐĞ� ĂŶĚ� DĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͕�h^�

^ƵŵŵĂƌǇ͗� /ůůŝĐŝƚ� ĚƌƵŐ� ĂďƵƐĞ� ĂŶĚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ĂƌĞ�
ŐůŽďĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��ĂƐĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ϮϬϭϬ� tŽƌůĚ� �ƌƵŐ� ZĞƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
EĂƟŽŶƐ�KĸĐĞ�ŽŶ��ƌƵŐ�ĂŶĚ��ƌŝŵĞ�;hEK��Ϳ�ĞƐƟŵĂƚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϳϱͲ�ϮϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �Žƌ�ϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŐĞ�ϭϱͲ
ϲϰ͕�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ŝůůŝĐŝƚ�ĚƌƵŐƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�
ŵŽŶƚŚƐ͘�tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ� ƵƐĞ� Žƌ�
ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĂůůǇ�ƚƌŝĞĚ�ŝůůŝĐŝƚ�ĚƌƵŐƐ͕�hEK���ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϴͲϯϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞƌƐ͘�
dŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĐŽŶƐƵŵĞ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚƌƵŐƐ� ĂŶĚ�
ůŝŬĞůǇ�ĨƵůĮů� ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�
Žƌ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘� dŚƵƐ͕� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƵƌĚĞŶ� ŽĨ�
ŝůůŶĞƐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
Ă� ǁŝŶĚŽǁ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŵĞĚŝĐĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ĚƌƵŐ� ƵƐĞ�
ĂŶĚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŵĞĚŝĐĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƉŝŽŝĚ�ƵƐĞ͕�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ŚŝŐŚ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ�
ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ŝůůŶĞƐƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŚĞƉĂƟƟƐ�
ǀŝƌƵƐ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�,/s� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĐĂů� ĐŽͲ
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚ� ŝŶ�
ŝŶũĞĐƟŽŶ� ĚƌƵŐ� ƵƐĞƌƐ� ;/�hͿ͘� �ƐƟŵĂƚĞƐ� ĨŽƌ� /�h Ɛ͛� ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϯϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϳϴй� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϯ͘Ϯ� ŵŝůůŝŽŶ� /�h Ɛ͛� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
Žƌ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� &ŽƌƚǇͲŽŶĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�;хϱйͿ�ŽĨ�,/s�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϭϬй�ŽĨ�Ăůů�ŶĞǁ�,/s�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͕�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�
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,/s�ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�,/s� ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� /�hƐ͘� dŚƵƐ͕� ŝƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŝůůŝĐŝƚ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ŝůůŝĐŝƚ�
ĚƌƵŐƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽƉŝŽŝĚƐ͘
�DĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƉŝŽŝĚ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ƵƐŝŶŐ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� Žƌ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŐůŽďĂůůǇ͘�/Ŷ�ŽŶůǇ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞ͕�
/ƐƌĂĞů͕�/ƌĂŶ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�dĂŝǁĂŶ͕�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�
DŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ĞĂĐŚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶŝĨŽƌŵůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ǀĂƌǇŝŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
Ă� ďƌŽĂĚ� ƐĐĂůĞͲƵƉ� ŽĨ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WĞŽƉůĞƐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ͕� ǁŚŝůĞ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƉŝůŽƚĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� ^ƵďŽǆŽŶĞΠ� ŝƐ� ǁŝĚĞůǇ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ͘� �� ĨŽƵƌ� ǇĞĂƌ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ�
ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚŝƐ�
ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ůŝŵŝƟŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ͖�
ǁŚŝůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� 'ĞŽƌŐŝĂ� ƐƚƌĞĞƚ� ƵƐĞ� ĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵďƵƚĞǆΠ� ĨƌŽŵ� �ƵƌŽƉĞ� ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�
ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ͘�&Žƌ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ǀĂƌŝĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�
ŽĨ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŝŶ� ĚƌƵŐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ďŽƚŚ� ŝŶ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�͘�sĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�
ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ĚŽƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĞŶƚƌǇ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕� ƐƚĂĸŶŐ� ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ƵƌŝŶĞ� ƚĞƐƟŶŐ͘�dŚƵƐ͕�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶͲĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŽƉŝŽŝĚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ͘� dŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ�
ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĚĞŵĂŶĚ� ŝƐ� �ƐŝĂ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŝŶ� �ŚŝŶĂ͕� ĂƐ� Ă� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ� ,/s�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ŚĂƐ� ŐƌĞĂƚůǇ� ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚŝƐ� ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŝŶ� dŚĂŝůĂŶĚ͕� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�
ĂŶĚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ĂŶĚ�Ă� ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ� ĂŶĚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ĂŶ�
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�,/s�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘�
dŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� /ŶĚŝĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�
ƵƟůŝǌĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ�ŽĨ�ŽƉŝŽŝĚ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ� ŚĂƐ� Ă� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĂďƵƐĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ǁŝƚŚ�
ŵŽƌƉŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƉƌŽďůĞŵ� ǁŝƚŚ� ĚĞƐŝŐŶĞƌ� ĚƌƵŐ� ĂďƵƐĞ� ƵƐŝŶŐ� ĐŽĚĞŝŶĞ͘�
dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶͲĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ŝŶũĞĐƟŽŶ�
ĚƌƵŐ� ƵƐĞ� ŝŶ� �ĂƐƚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŽŶͲŐŽŝŶŐ� ,/s� ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ĞƉŝĚĞŵŝĐ� ŽĨ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ŽƉŝŽŝĚ�
ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ĂŶĚ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ͘� �ƐƟŵĂƚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŐůŽďĂůůǇ͕ � ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�
ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƉŝŽŝĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƌĞǀĞĂůƐ� ŝƐ�
Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŚĂǀŝŶŐ� ůĂƌŐĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĚŽǁŶ� ƚŽ� ĐŽƵŶƟĞƐ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƐŵĂůů�ƉŝůŽƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� /Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕ �
ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŐůŽďĂůůǇ͕ � ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĞīŽƌƚƐ�
ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŶĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƐĐĂůĞ� ƵƉ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘

ϭϬϲϬϭ͗�
dŚĞ� �ǀŽůƵƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� WƌŽŐƌĂŵƐ� ǁŝƚŚ�
KƉŝĂƚĞ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ
D/'h�>���^�^
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ � sĂůů� ,ĞďƌŽŶ� ,ŽƐƉŝƚĂů͘�
�/��Z^�D͘� �ƵƚŽŶŽŵǇ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶ�

^ƵŵŵĂƌǇ͗�EŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ

ϭϬϲϬϮ͗�
WƐǇĐŚŽƟĐ� ^ǇŵƉƚŽŵƐ� ŝŶ� KƉŝĂƚĞ� ^ĞůĨͲ/ŶũĞĐƚŽƌƐ� sƐ͘�
�ŽĐĂŝŶĞ�^ĞůĨͲ/ŶũĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�Ă�,Ăƌŵ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ
��Z>K^�ZKE��ZK
KƵƚƉĂƟĞŶƚ� ĚƌƵŐ� ĐůŝŶŝĐ� sĂůů� ,ĞďƌŽŶ͕� WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� sĂůů� ,ĞďƌŽŶ� ,ŽƐƉŝƚĂůͲ�^W�͕� �/��Z^�D�
�ƵƚŽŶŽŵǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉƐǇĐŚŽƟĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ĂŌĞƌ� ĐŽĐĂŝŶĞ� ƵƐĞ� ŝƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ͘� �ŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ�
ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϱϯй� ĂŶĚ� ϴϬй͘�
dŚĞ� ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƉƐǇĐŚŽƟĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ĐŽĐĂŝŶĞ� ƵƐĞ� ĂƌĞ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͗� ĚĞůƵƐŝŽŶƐ�
;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƉĂƌĂŶŽŝĚͿ͕� ŚĂůůƵĐŝŶĂƟŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�
ŽĐĐƵƌ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ǀĂƌǇŝŶŐ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ�
ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ � dŚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƌŝƐŬ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ƉƐǇĐŚŽƟĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŝŶ�
ĚƌƵŐ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ͘�DƵĐŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂďƐŽƌƉƟŽŶ� ƐƉĞĞĚ͕� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ͘�/Ŷ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�
Ϯϭ�ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚĞĚ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ϯϳϱ�ƟŵĞƐ�
ƉƐǇĐŚŽƟĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ǁĞƌĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ϲϮй� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂŶĚ� Ϯϭй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƟŽŶƐ͖� ĚĞůƵƐŝŽŶƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ϵ͘ϯй͕� ƉƐǇĐŚŽƟĐ� ƐĞůĨͲƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ϵ͘ϭй͕�ŝůůƵƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ϲ͘ϰй͕�ĂŶĚ�ŚĂůůƵĐŝŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ϱ͘ϯй�;ZŽŶĐĞƌŽ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϮͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŵĞŶƚĂů�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͘�/Ŷ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŽƉŝĂƚĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚ�ϭϰ͘ϵϱй�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� Ă� ƉƐǇĐŚŽƟĐ� ƐƚĂƚĞ� ;DĂƌĞŵŵĂŶŝ� Ğƚ� Ăů͕�
ϮϬϬϳͿ͘
,ŽǁĞǀĞƌ� ŽƉŝĂƚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŚĂƐ� ƌĞůĂƚĞĚ͕� ǁŝƚŚ� Ă�
ŵŝŶŽƌ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ� ĐŽĐĂŝŶĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ� ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŽƟĐ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƉŝĂƚĞ�ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚŽƌƐ͘�
dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
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ĐůŝŶŝĐĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽƟĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŝŶ�
ŽƉŝĂƚĞ�ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ƌŽŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ĚƌƵŐ�ĐůŝŶŝĐ�sĂůů�
,ĞďƌŽŶ�ŝŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�;^ƉĂŝŶͿ͘
D�d�Z/�>��E��D�d,K�^
tĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ϯϵ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚĞĚ� ŽƉŝĂƚĞ�
ϮϬϬ�ƟŵĞƐ͘�ϯϮ�ǁĞƌĞ�ŚĞƌŽŝŶ�ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ϳ�ǁĞƌĞ�
ĐŽĐĂŝŶĞ� ƉůƵƐ� ŽƉŝĂƚĞ� ͞ƐƉĞĞĚďĂůů͟� ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚŽƌƐ͘� dŚĞǇ�
ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚĞĚ� ŚĞƌŽŝŶ� ϭϲϴ� ƟŵĞƐ� ĂŶĚ� ͞ƐƉĞĞĚďĂůů͟� ϯϮ�
ƟŵĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�
dŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ǁĞƌĞ͗� ŽƉŝĂƚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��^DͲ/sͲdZ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌŽŝŶ�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐůǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ� ƐŝŐŶĞĚ�Ă�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ͘�dŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁĞƌĞ͗�ŶŽƚ�ŚĞƌŽŝŶ�
ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ� ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƟŽŶ͘� dŚĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŽĨ� �ƚŚŝĐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�sĂůů�,ĞďƌŽŶ�ŐĂǀĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŶŽ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞǁĂƌĚ͘�
dŚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ� ĚƌƵŐ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ƌŽŽŵ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŚĂƌŵ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶ� KƵƚƉĂƟĞŶƚ� �ƌƵŐ�
�ůŝŶŝĐ�;��^Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�sĂůů�Ě͛,ĞďƌŽŶ͕�
ŝŶ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� ;^ƉĂŝŶͿ͘� dŚĞ� ƌŽŽŵ� ŝƐ� ŽƉĞŶ� ĨƌĞĞ� ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ� Ăůů� ƵƐĞƌƐ� ǁŚŽ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĚƌƵŐƐ� ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐůǇ�
ŝŶ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ� ĂŶĚ� ŚǇŐŝĞŶŝĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ;�ĂŝŐƌĞ� Ğƚ� Ăů͕�
ϮϬϭϬͿ͘�
dŚĞ� ŶƵƌƐĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƉƐǇĐŚŽƟĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ͘� dŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ� ŽĨ� ƉƐǇĐŚŽƟĐ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ĂŶĚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ŝŶ�
ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚŽƌƐ� ǁĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ĂŶ� ĂĚ� ŚŽĐ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�
Z�^h>d^
KŶůǇ� ŽŶĞ� ŚĞƌŽŝŶ� ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚŽƌ� ƐŚŽǁĞĚ� ĂŶǇ� ƉƐǇĐŚŽƟĐ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŝŶ� Ϯ� ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƟŽŶƐ͘�KŶĞ�ƟŵĞ�ŚĞ� ƐŚŽǁĞĚ�
ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞĚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�
ĂŌĞƌ� Ϭ͘ϭϱ� ŵŐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ͕� ŚĂůůƵĐŝŶĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞĚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞƚĞĐƚĞĚ� ĂŌĞƌ�
ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚĞĚ� Ϭ͘Ϯϱ� ŵŐ͘� ϱ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ƉƐǇĐŚŽƟĐ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ŚĞƌŽŝŶ� ƉůƵƐ� ĐŽĐĂŝŶĞ� ƐĞůĨͲ
ŝŶũĞĐƟŽŶƐ͘
�/^�h^^/KE
�ĞƚĞĐƚĞĚ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ;ϮͬϭϲϴͿ� ĂŌĞƌ� ŽƉŝĂƚĞ� ƐĞůĨͲ
ŝŶũĞĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ;ϭͬϯϮͿ� ŝŶ� ŚĞƌŽŝŶ� ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ�
ĐůĞĂƌůǇ� ŵŝŶŽƌ� ƚŚĂŶ� ;ϱͬϯϮͿ� ĂŌĞƌ� ŽƉŝĂƚĞ� ƉůƵƐ� ĐŽĐĂŝŶĞ�
ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ͞ƐƉĞĞĚďĂůů͟� ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚŽƌƐ�
;ϱͬϳͿ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƉƐǇĐŚŽƟĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŝŶ� ŽƉŝĂƚĞ�
ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ŵŝŶŽƌ� ƚŚĂŶ� ĐŽĐĂŝŶĞ� ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚŽƌƐ͕�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ;ϭϯͬϮϭͿ� ;ZŽŶĐĞƌŽ� Ğƚ� Ăů͕� ϮϬϭϮͿ͘
tĞ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌŽŝŶ�ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉƐǇĐŚŽƟĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ� ůĞǀĞů͖�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŚĞƌŽŝŶ�
ƉůƵƐ� ĐŽĐĂŝŶĞ� ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƟŽŶ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ƉƐǇĐŚŽƟĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘
�KE�>h^/KE�^�
WƐǇĐŚŽƟĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŝŶ� ŚĞƌŽŝŶ� ƐĞůĨͲ
ŝŶũĞĐƚŽƌƐ� ŝƐ� ůŽǁ� ϯ͘Ϯ�й͘� �ĞŝŶŐ� ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŵŝŶŽƌ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĂƚ� ŽĨ� ŚĞƌŽŝŶĞ� ƉůƵƐ� ĐŽĐĂŝŶĞ� ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƚŽƌƐ� ;ϳϭ͘ϰ�йͿ͘�
tĞ� ĐŽŶĮƌŵ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƉƐǇĐŚŽƟĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ŝĨ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ͘�
WƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂŌĞƌ�
ĚƌƵŐ� ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƟŽŶƐ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘

�/�>/K'Z�W,z�
�ĂŝŐƌĞ� �͕� �ŽŵŝŶ� D͕� ZŽĚƌŝŐƵĞǌͲ�ŝŶƚĂƐ� >͕� sŽůƚĞƐ� E͕�
�ůǀĂƌĞǌ��͕� ZŽŶĐĞƌŽ� �͕�'ŽŶǌĂůǀŽ� �͕� �ĂƐĂƐ�D͘� hƐĞƌƐ͛�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ŚĂƌŵ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶ� ĂŶ�
ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ĚƌƵŐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌ͘�'ĂĐ�
^ĂŶŝƚ͘�ϮϬϭϬ͖Ϯϰ͗ϰϰϲͲϰϱϮ͘
DĂƌĞŵŵĂŶŝ� /͕�WĂĐŝŶŝ�D͕�WĂŶŝ�WW͕ �WĞƌƵŐŝ�'͕��ĞůƟƚŽ�:͕�
�ŬŝƐŬĂů�,͘�dŚĞ�ŵĞŶƚĂů� ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ϭϬϵϬ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƚƐ�
Ăƚ� ĞŶƚƌǇ� ŝŶƚŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͗� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ă� ͚ĚƵĂů� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͍͛� �ŶŶ� 'ĞŶ� WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘�
ϮϬϬϳ͕ϭϯ͖ϲ͗ϯϭ͘
ZŽŶĐĞƌŽ� �͕� DĂƌơŶĞǌͲ>ƵŶĂ� E͕� �ĂŝŐƌĞ� �͕� 'ŽŶǌĂůǀŽ�
�͕� 'ƌĂƵͲ>ſƉĞǌ� >͕� WĠƌĞǌͲWĂǌŽƐ� :͕� �ĂƐĂƐ͕� D͘� �ŽĐĂŝŶĞ�
ƐĞůĨͲŝŶũĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉƐǇĐŚŽƟĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŝŶ� ĐŽĐĂŝŶĞͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞͲƉĂƟĞŶƚƐ͘� ^ƵďƐƚĂŶĐĞ� �ďƵƐĞ� ϮϬϭϮ͕;ŝŶ�
ƉƌĞƐƐͿ͘

ϭϬϲϬϯ͗�
^ĞǀĞƌŝƚǇ� ŽĨ� �ĚĚŝĐƟŽŶ� ĂŶĚ� &ŽůůŽǁͲƵƉ� ŝŶ� KƉŝĂƚĞͲ
�ĞƉĞŶĚĞŶƚ�WĂƟĞŶƚƐ͘
'/��KE/�&h^d�
KƵƚƉĂƟĞŶƚ� ĚƌƵŐ� ĐůŝŶŝĐ� sĂůů� ,ĞďƌŽŶ͕� WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� sĂůů� ,ĞďƌŽŶ� ,ŽƐƉŝƚĂůͲ�^W�͕� �/��Z^�D͕�
�ƵƚŽŶŽŵǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽƉŝĂƚĞ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ƐĞǀĞƌŝƚǇ͘�
'ĞŶĞƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƵƌŽƉ�Ɛŝ�Žƌ�ƚŚĞ��ĚĚŝĐƟŽŶ�
^ĞǀĞƌŝƚǇ� /ŶĚĞǆ� ϲƚŚ� sĞƌƐŝŽŶ� ĂƌĞ� ƵƐĞĨƵů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ĂŶĚ� ƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛� ƉƌŽďůĞŵƐ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛�
ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�KƵƌ� Ăŝŵ�
ǁĂƐ� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞƌŝƚǇ� ŽĨ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ƐĂŵƉůĞ� ŽĨ� ŽƉŝŽŝĚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ŽƵƌ�
�ƌƵŐ�KƵƚƉĂƟĞŶƚ��ůŝŶŝĐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƐƚĂƌƚ�Ɵůů�ϮϬϭϮ
DĞƚŚŽĚƐ͗� �ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŽǀĞƌ�
ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ŽƉŝĂƚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �^DͲ/sͲdZ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘� �Ŷ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕� �ƵƌŽƉ�^ŝ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ��ůŝŶŝĐĂů� /ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨŽƌ��^DͲ///ͲZ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�
;^�/��/�ĂŶĚ�//Ϳ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�
ZĞƐƵůƚƐ͗�ϯϭϴ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĨƵůĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ďƵƚ�
�ƵƌŽƉ�^/ϭ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�ϭϯϰ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
;ϳϰй�ŵĞŶ͕�ϯϴц�ϴ͕ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ϵϬй�̂ ƉĂŶŝƐŚͿ͘��ůŝĞŶƚ Ɛ͛�ƌĂƟŶŐ�
ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ Ɛ͛�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƌĂƟŶŐƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�
ǁĞƌĞ͗�Ϭ͕ϯϮ�ц�Ϭ͕ϯϰ�ĂŶĚ�Ϯ͕ϱϵ�ц�Ϯ͕ϯϲ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�
Ϭ͕ϲϭ� ц� Ϭ͕ϯϬ� ĂŶĚ� ϰ͕ϲϯ� ц� Ϯ͕ϰϬ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� Θ�
^ƵƉƉŽƌƚ�̂ ƚĂƚƵƐ͕�Ϭ͕ϭϯ�ц�Ϭ͕ϭϵ�ĂŶĚ�ϭ͕ϴϱ�ц�Ϯ͕ϭϱ�ĨŽƌ�ĂůĐŽŚŽů�
ƵƐĞ͕�Ϭ͕Ϯϵ�ц�Ϭ͕ϭϲ�ĂŶĚ�ϱ͕Ϯϲ�ц�Ϯ͕ϯϬ� ĨŽƌ��ƌƵŐ�ƵƐĞ͕�Ϭ͕ϭϲ�
ц� Ϭ͕Ϯϰ� ĂŶĚ� ϭ͕ϴϭ� ц� Ϯ͕ϯϵ� ĨŽƌ� ůĞŐĂů� ƐƚĂƚƵƐ͕� Ϭ͕ϯϯ� ц� Ϭ͕ϯϭ�
ĂŶĚ�ϯ͕ϴϭ�ц�Ϯ͕ϯϴ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇͬƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�Ϭ͕ϯϰ�ц�
Ϭ͕Ϯϯ�ĂŶĚ�ϰ͕Ϭϵ�ц�Ϯ͕ϵϬ�ĨŽƌ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ͘�ϰϲ͕Ϯй�ĂŶĚ�
ϱϭ�й�ǁĞƌĞ�,/s�ĂŶĚ�,s��ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞƵƐ� �ĂƚĂϮ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ƉĂŶŝƐŚ�
WŽƉƵůĂƟŽŶ�;ϯϲ͕ϱ�й�,/s�ĂŶĚ�ϴϮ�й�,�sͿ͘�ϭϱй�ǁŽƌŬĞĚ͕�
ϰϭй�ǁĞƌĞ� ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ� ĂŶĚ� ϮϮй�ǁĞƌĞ� ƌĞƟƌĞĚ͘� ϭϱй�
ƚŽŽŬ�ŽƉŝĂƚĞƐ�ĂůŽŶĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ϰϵй�ŽĨ�ƉŽůǇĚƌƵŐ�
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ƵƐĞƌƐ� ĂŶĚ� ϯϲй�ǁŝƚŚ� Ϯ� ĚƌƵŐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�
;ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ŵĂŝŶůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽĐĂŝŶĞͿ͘�dŚĞ�ĂŐĞ�Ăƚ�ŽŶƐĞƚ�
ǁĂƐ�ϮϬ͕ϰϰ�ц�ϲ͕ϱϳ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�Ăƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƐĞ�Ϯϭ͕ϳϳ�ц�
ϳ͕Ϭϲ͘��ĂƚĂ�ŽŶ�^�/�Ͳ/�;ŶсϵϮͿ�ƐŚŽǁĞĚ�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
ŵŽŽĚ͕� ƉƐǇĐŚŽƟĐ͕� ĂŶĚ� ĂŶǆŝĞƚǇ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ŽĨ� ϰϱ͕ϴй͕�
Ϯϱй�ĂŶĚ�ϮϬ͕ϳй� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘��ĂƚĂ�ŽŶ� ^�/�Ͳ//� ;ŶсϵϵͿ�
ƐŚŽǁĞĚ� ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ� ǁŝƚŚ� �ůƵƐƚĞƌ� �� ŵĂŝŶůǇ͘� ϰϰй͕�
ĨƌŽŵ�ǁŚŽŵ�ϯϯ͕ϳй�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶƟƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ϵ͕ϴй�ĨƌŽŵ�
�ŽƌĚĞƌůŝŶĞ͘
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗� �ƵƌŽƉ�Ɛŝ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƵƐĞĨƵů�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƉŝŽŝĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�
ŽĨ� ŵĞĚŝĐĂů� ĐŽŵŽƌďŝĚŝƟĞƐ͕� ƚŚĞ� ĂƌĞĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŽ� ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ΘƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂƚƵƐ͕�
ƚŚĞ��ƌƵŐ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƌĞĂƐ͘�
�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͗
ϭ͘�&ƵƌĞŵĂŶ��͕�WĂƌŝŬŚ�'͕��ƌĂŐŐ��͕�DĐ>ĞůůĂŶ��d�;ϭϵϵϬͿ͗�
�ĚĚŝĐƟŽŶ� ^ĞǀĞƌŝƚǇ� /ŶĚĞǆ͗� �� 'ƵŝĚĞ� ƚŽ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ� �^/� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚĞŶ�
ǇĞĂƌƐ͘� ;&ŝŌŚ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�
ͬ� sĞƚĞƌĂŶƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕ĐĂŶƚĞƌ� ĨŽƌ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ�
�ĚĚŝĐƟŽŶ�
Ϯ͘� ZŽŶĐĞƌŽ� �͕� &ƵƐƚĠ�'͕� �ĂƌƌĂů� �͕� ZŽĚƌşŐƵĞǌͲ�ŝŶƚĂƐ� >͕�
DĂƌơŶĞǌͲ>ƵŶĂ�E͕��ŝƌŽĂͲKƌŽƐĂ�&�͕��ĂƐĂƐ�D͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�
ŽĨ� ƚŚĞ� WZKd�h^� ƐƚƵĚǇ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ͘� dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƉŝĂƚĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ� Ă� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ƚŚĞƌĂƉǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝŶ� ^ƉĂŝŶ͗� dŚĞ� WƌŽƚĞƵƐ� ƐƚƵĚǇ͘� ,ĞƌŽŝŶ�
�ĚĚŝĐƚ�ZĞůĂƚ��ůŝŶ�WƌŽďů͘�ϮϬϭϭ͖ϭϯ;ϯͿ͗ϱͲϭϲ

ϭϬϲϬϰ͗�
EĞǁ� WƌŽƉŽƐĂů� ŽĨ� DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ� KƉŝĂƚĞ� �ĚĚŝĐƚƐ�
ǁŝƚŚ�KƌĂů��ŝĂĐĞƚǇůŵŽƌƉŚŝŶĞ
:K�E��K>KD
,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌ� ŽĨ� ĚƌƵŐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�
DĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚ� �ŝƌĞĐƟŽŶ͕� ,ĞĂůƚŚ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�
�ĂƚĂůŽŶŝĂ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� �ŝŵƐ͗� dŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ĚŽƵďůĞ� ďůŝŶĚ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�
ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ� ƵƐŝŶŐ� ď͘ŝ͘Ě͘� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽƌĂů�
ĚŝĂĐĞƚǇůŵŽƌƉŚŝŶĞ� ;��DͿ� ŝŶ� ŚĞƌŽŝŶ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƌĂů�
��D�ƚŽ�ďůŽĐŬ�ŽƉŝĂƚĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌƉŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͘�
�ĞƐŝŐŶ͗� ZĂŶĚŽŵŝǌĞĚ� ƉŚĂƐĞ� //͕� ĚŽƵďůĞ� ďůŝŶĚ͕�
ŵƵůƟĐĞŶƚƌĞ�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͘�
^ĞƫŶŐ͗�/ŶƉĂƟĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞ�ŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝŶ��ĂƚĂůŽŶŝĂ͕�^ƉĂŝŶ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͗� &ŽƌƚǇͲĮǀĞ� ŚĞƌŽŝŶͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƌĞůĂƉƐĞĚ�ĂŌĞƌ�ŽŶĞ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͗�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ŽƌĂů� ��D͕� ƐůŽǁͲƌĞůĞĂƐĞ� ŽƌĂů� ŵŽƌƉŚŝŶĞ� ĂŶĚ� ŽƌĂů�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͖�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ĚĂǇ�;ď͘ŝ͘Ě͘�ƌĞŐŝŵĞͿ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚƌĞĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͗� ƚŚĞ� ^ƵďũĞĐƟǀĞ� KƉŝĂƚĞ� tŝƚŚĚƌĂǁĂů�

^ĐĂůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� KďũĞĐƟǀĞ� KƉŝĂƚĞ� tŝƚŚĚƌĂǁĂů� ^ĐĂůĞ͕�
ĐƌĂǀŝŶŐ� ďǇ� Ă� ϭϬ� Đŵ� sŝƐƵĂů� �ŶĂůŽŐƵĞ� ^ĐĂůĞ͕� ŐůŽďĂů�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ůŝŶŝĐĂů� 'ůŽďĂů� /ŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĞĐŬ� �ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�
/ŶǀĞŶƚŽƌǇ͕ � ĂŶǆŝĞƚǇ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞͲdƌĂŝƚ�
�ŶǆŝĞƚǇ� /ŶǀĞŶƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ƐĞǀĞƌŝƚǇ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ĚĚŝĐƟŽŶ�^ĞǀĞƌŝƚǇ�/ŶĚĞǆ͕�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽƉŝĂƚĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘� �ůŝŶŝĐŝĂŶƐ� ĂůƐŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĚŽƐĂŐĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ďůŝŶĚŝŶŐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďŽƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ŐƵĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ͘�
&ŝŶĚŝŶŐƐ͗�WĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�;ď͘ŝ͘Ě͘�ƌĞŐŝŵĞͿ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŵĞĂŶ�ŽĨ�ϯϱϬ�;^�сϭϵϯͿ�ŵŐ�ŽĨ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽƌĂů�
��D͕� ϭϬϴ� ;^�сϰϲ͘ϮͿ� ŽĨ� ƐůŽǁ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽƌĂů�ŵŽƌƉŚŝŶĞ�
ĂŶĚ�ϰϬ� ;^�сϭϳ͘ϵͿ�ŵŐ�ŽĨ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͘�EŽ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂŶǇ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�EĞŝƚŚĞƌ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ŶŽƌ� ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘�
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŽƵďůĞ�
ďůŝŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ�ƵƐŝŶŐ�
ď͘ŝ͘Ě͘� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽƌĂů� ��D� ĂůůŽǁŝŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƉŚĂƐĞ� ///� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�
��D�ĂƐ�Ă�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌŽŝŶ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŚŽ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�

ϭϬϳϬϭ͗�
dŚĞ��ĞŶƚƌĂů� /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ��ŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚĚŝĐƟŽŶƐ
�>�Z��,d�h>D�Z
'ĞƌŵĂŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ĨŽƌ� �ĚĚŝĐƟŽŶ� DĞĚŝĐŝŶĞ͕� ^ƚƵƩŐĂƌƚ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ

^ƵŵŵĂƌǇ͗�KƉŝĂƚĞ� ^ƵďƐƟƚƵƟŽŶ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;K^dͿ� ŝƐ� Ă�
ǀĞƌǇ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ƚŚĞƌĂƉǇ͘��ƌƵŐƐ�ĂƌĞ� ŝůůĞŐĂůŝǌĞĚ͘��ĚĚŝĐƚƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝůůĞŐĂů�ĚĞĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŽ�ůŝĞ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚĚŝĐƟŽŶƐ͕�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǁƌŽŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƚŽ�ŵŝƐƚƌƵƐƚ�Ă�ůŽƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͘��ŽŶƚƌĂƌǇ͕ � ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝƐ�ŵŝƐƚƌƵƐƟŶŐ� ƚŚĞŵ͘�
dŚĞ�K^d�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�
ŵŝƐƚƌƵƐƚ͘��Ƶƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ŵŝƐƚƌƵƐƚ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂƫƚƵĚĞ͍�
DŝƐƚƌƵƐƚ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ŝŶĚƵĐŝŶŐ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ŵŝƐƚƌƵƐƚ͘�
DŝƐƚƌƵƐƟŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝŶĚƵĐĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽƵƚƐŵĂƌƚ�
ŝƚ͘�DŝƐƚƌƵƐƚ�ŝƐ�Ă�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�Ă�ďĂĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
KƵƌ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽƵŶĚĞĚ�ƐŽƵů͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŵŝƐƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘�
��ŐŽŽĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�
/ƚ Ɛ͛�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶŽďŽĚǇ�ŝƐ�Ă�͞ ďĂĚ͟�ƉĞƌƐŽŶ�ďǇ�ĐŚŽŝĐĞ͘�
�ĂĐŚ�ƐŽƵů�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐƌĂǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ͘�
/Ĩ�ǁĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�K^d�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵŝƐƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�
ǁĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ǀŝŽůĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�
/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ă� ĨĞǁ͕�ďƵƚ�ĐĞŶƚƌĂů�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǀŝŽůĂƚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�K^d�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�Ă�ŶŽƌŵĂů͕�ŐŽŽĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�
ŽŶ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ĚŽŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐŽƵůƐ� ŽĨ� ŽƵƌ�
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ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ͘�

ϭϬϳϬϮ͗�
�ĚĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�DŽƟǀĂƟŽŶ͗�tŚĂƚ�tŽƌŬƐ͍
Z/<���^
�ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� DŽƟǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� �ŚĂŶŐĞ͕� ,ŝůǀĞƌƐƵŵ͕� dŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� KǀĞƌ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ� ;D/Ϳ�
ĂƐ� Ă� ŵĞƚŚŽĚ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ĂĚĚŝĐƚĞĚ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ĮŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ŵŽƟǀĞƐ� ƚŽ� ƋƵŝƚ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ� ŽŶ�
ĂĚĚŝĐƟǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�
ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
Z�d Ɛ͛�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƐŝŶĐĞ�D/�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŚĞůƉĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͍
WŽƐƐŝďůĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͗
Ͳ� ^ŽŵĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŵŝŐŚƚ� ŚĂǀĞ� ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ
Ͳ� ^ŽŵĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŵŝŐŚƚ� ŚĂǀĞ� ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ� ǀŝĞǁƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ
Ͳ�̂ ŽŵĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ŵŝŐŚƚ� ŚĂǀĞ� ŵŽƟǀĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ŚŽǁ� ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�
�ǆĂŵƉůĞƐ� ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƉƌĂĐƟĐĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŐŝǀĞŶ�
ƚŽ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂďŽǀĞͲŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ƚŚĂƚ� D/� ŝƐ� ĂŶ� ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ǁŝƚŚ� ĂĚĚŝĐƚĞĚ� ƉĞŽƉůĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŝƚƐ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ǁŝůů� ůĂƌŐĞůǇ�
ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�
ǁŽƌŬƐ� ŽŶ� Ă� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ Ɛ͛� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ŽŶ� ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ďĂƐŝĐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕� ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͘
>ĂƐƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�
ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶǇ� ŐŝǀĞŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� Žƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ�
ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕� ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ�D/� ĞǆƉĞƌƚƐ͕� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů͘

ϭϬϳϬϯ͗�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� dƌĂƵŵĂ� ĂŶĚ� �ŝƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŝŶ� KƉŝŽŝĚ�
�ĞƉĞŶĚĞŶƚ�WĂƟĞŶƚƐ�
Z�'E,/>��<:K^E�^
KƐůŽ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ,ŽƐƉŝƚĂů͕� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� �ĚĚŝĐƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗� WĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�
ŽĨ� ŽƉŝŽŝĚ� ƵƐĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶ� KƉŝŽŝĚ�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;KDdͿ� ŚĂǀĞ� Ă� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ�
ƚƌĂƵŵĂ͘�DĂŶǇ�KDdͲƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�Wd^��ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ� ƚƌĂƵŵĂͲƌĞůĂƚĞĚ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�
ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ĂƐ� Ă� ĐŽƉŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂďŽƵƚ� ƚƌĂƵŵĂ� ƌĞĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂƵŵĂͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚĂī�Ăƚ�ŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�
ŽŶĞͲǇĞĂƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĐĂůůĞĚ� ͞^ĂĨĞƌ� dƌĂƵŵĂ�
dŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͘͟ � �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͗� dŽ� ƐĐƌĞĞŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂƵŵĂ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ĂŶĚ� ĚŝĂŐŶŽƐĞ� ƚƌĂƵŵĂͲƌĞůĂƚĞĚ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�
ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛� ƌĞĂĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ� ĚŝƐƐŽĐŝĂƟǀĞ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘� WƐǇĐŚŽĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ĮŐŚƚͲŇŝŐŚƚͲĨƌĞĞǌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŚĞůƉƐ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƌĞĂĐƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ŐƵŝůƚ�
ĂŶĚ� ƐŚĂŵĞ͘� �ǆƉůŽƌŝŶŐ� ĚƌƵŐ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ĨƵŶĐƟŽŶ�
ĞĂĐŚ� ĚƌƵŐ� ŚĂƐ� ŝŶ� ĂīĞĐƚͲ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŐŝǀĞƐ�
ǀĂůƵĂďůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƐǇŵƉƚŽŵ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�
�ĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ĚƌƵŐ� ƵƐĞ� ŚĞůƉƐ� ƵƐ� ƚŽ�
ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌƵůǇ�ƵŶƐĂĨĞ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�
ƵƐĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƚƌŝŐŐĞƌƐ� ;ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂůͿ� ƚŚĂƚ� ƐĞƚ� Žī� Wd^��
ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚƌŝŐŐĞƌƐ� ĨŽƌ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘�
^ƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĂīĞĐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƵƐŝŶŐ� ĚƌƵŐƐ͘� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂďŽƵƚ� ƚƌĂƵŵĂ�
ƌĞĂĐƟŽŶƐ͕�ƚƌĂƵŵĂͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŽƉŝŽŝĚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ͘� dŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĚƌƵŐ�
ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐͲ
ƌĞĂĐƟŽŶƐ� ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚĞůƐ�
ŽĨ�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͘�

ϭϬϳϬϰ͗�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĂƟĞŶƚ�ĂƐ�Ă�<ĞǇ�ƚŽ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
�īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ
d^s�d�E��^dKz<Ks��ĂŶĚ�KZ>/E�dK�KZKs
dŚĞ�<ĂŶƚĐŚĞůŽǀ��ůŝŶŝĐ͕�^ŽĮĂ͕��ƵůŐĂƌŝĂ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� �īĞĐƟǀĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŵŽĚĞůƐ� ŝŶǀŽůǀĞ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐŝĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�̂ ƵĐŚ�ĂŶ�ĂƫƚƵĚĞ�
ƌĞŇĞĐƚƐ�Ă�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂƐ� Ă� ďĂƐŝĐ� ƚŽŽů� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� KdW� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƐŚŽǁ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞů�
ŽĨ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ďĞƩĞƌ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŚĂƚ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ� ĂĐƟǀĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ŵŽĚĞů͘
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ �
Ă�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞ�ŽĨ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĐůŝĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
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ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘
tĂǇƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� Ăƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ� ʹ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐĂƐĞ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ͕� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉĂƟĞŶƚ� ŝŶ� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ĞīŽƌƚ� ƚŽǁĂƌĚ� ĐŚĂŶŐĞ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĚĞĮŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ͕�
ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘
dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� <ĂŶƚĐŚĞůŽǀ� �ůŝŶŝĐ� ŝŶ� ^ŽĮĂ� ŝŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� Ă�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞͲĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ� ŵŽĚĞů͕� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�
ϯ�ŵĂŝŶ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�DŽƟǀĂƟŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͕� �ŽŐŶŝƟǀĞͲďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĂŶĚ�
WƐǇĐŚŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕ � ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘

ϭϬϴϬϭ͗�
WƌĞŐŶĂŶƚ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�KƉŝŽŝĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͗�WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ��ƌƵŐ�hƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ��ƵƌŝŶŐ�
WƌĞŐŶĂŶĐǇ�
/E'hEE� K>��� >hE�� ;ϭͿ͕� �E��Z^� �E'�>�E�� ;ϮͲ
ϯͿ͕� <�Z/� &hZh� ;ϮͿ͕� ��>�� Z�sE��>� ;ϭͿ͕� ^s�d>�E��
^<hZds�/d�;ϭͲϮͿ�ĂŶĚ�D�Zd��,�E��>�;ϮͿ
ϭ�^�Z�&�ʹ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ĚĚŝĐƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƐůŽ͕�KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇ�
Ϯ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ �EŽƌǁĞŐŝĂŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞ�
ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇ�
ϯ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� WƌŝŵĂƌǇ� ,ĞĂůƚŚ�
�ĂƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌŐĞŶ͕�EŽƌǁĂǇ�

^ƵŵŵĂƌǇ͗��ŝŵƐ͗�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĚƌƵŐƐ�ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�KƉŝŽŝĚ�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;KDdͿ� ďŽƚŚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ĂŶĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘� �ĞƐŝŐŶ͗� dŚŝƐ� ĐŽŚŽƌƚ� ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ƚǁŽ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͗� ƚŚĞ�
DĞĚŝĐĂů��ŝƌƚŚ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ŽĨ�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�
WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ��ĂƚĂďĂƐĞ͘�^ĞƫŶŐ͗�EŽƌǁĂǇ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͗�
WƌĞŐŶĂŶƚ� ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� EŽƌǁĂǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ϮϬϬϰ� ƚŽ� ϮϬϬϴ͕�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ǁŽŵĞŶ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ�
KDd� ĚƌƵŐƐ� ;ŶсϵϱͿ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĞŐŶĂŶĐŝĞƐ͘� dŚƌĞĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ϱϯ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�
ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ� KDd� ĚƌƵŐƐ͘� �ƵƌŝŶŐ� ĮƌƐƚ� ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ� ϰϵ� й͕�
ƐĞĐŽŶĚ� ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ� ϵϲ� й� ĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƌĚ� ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ�
ϴϳ� й� ǁĞƌĞ� ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ� KDd� ĚƌƵŐƐ͘� DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͗�
WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚƌƵŐƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�
ŝŶ�KDd�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕ �
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶĞƐ͕� ǌͲŚǇƉŶŽƟĐƐ͕�
ĂŶĚ� ŽƉŝŽŝĚ� ĂŶĂůŐĞƐŝĐƐ� ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘�
EĞŽŶĂƚĂů� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� KDd� ŶĞǁͲďŽƌŶƐ� ǁĞƌĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘� &ŝŶĚŝŶŐƐ͗� dŚĞ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ďǇ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�KDd�ǁĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŚŝŐŚ� ďŽƚŚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘� dŚĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ� ĚƌƵŐƐ�
ĂĐƟŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞƌǀŽƵƐ� ƐǇƐƚĞŵ� ;ϰϯй͖� ϵϱй� �/͗� ϯϯй�
ƚŽ� ϱϯйͿ� ĂŶĚ� ĂŶƟͲŝŶĨĞĐƟǀĞƐ� ;ϱϮй͖� ϵϱй� �/͗� ϰϭй� ƚŽ�
ϲϯйͿ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ� ǁĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŚŝŐŚ͘� hƐĞ� ŽĨ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚƌƵŐƐ�ǁŝƚŚ�ĂďƵƐĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ϭϴй�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ƚŽ�ϰ�й�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ͘ �KŶůǇ�ϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�KDd�ǁŽŵĞŶ�
ǁĞƌĞ� ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ� ĂŶƟĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘�

EĞŽŶĂƚĂů��ďƐƟŶĞŶĐĞ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�ǁĂƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�Ϯϲ�
й�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞŽŶĂƚĞƐ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗���ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�
ŽĨ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�KDd�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ�
ĚƌƵŐƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ� ĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ� Ăůů� ƚƌŝŵĞƐƚĞƌƐ�
ŽĨ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞŐŶĂŶƚ� ǁŽŵĞŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƵƐĞ�
ŽĨ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĚƌƵŐƐ� ǁŝƚŚ� ĂďƵƐĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ� ďĞĐŽŵĞ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ͘� >Žǁ�ƵƐĞ� ŽĨ� ĂŶƟĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�KDd�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƵŶĚĞƌƚƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�
�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�

ϭϬϴϬϮ͗�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� tŽŵĞŶͲ^ƉĞĐŝĮĐ� �ƌƵŐ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ�'ĞŽƌŐŝĂ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ
/ZD��</Zd����� ;ϭͿ͕���s/��Kd/�^,s/>/� ;ϭͿ͕�<�s/E��͘�
K͛'Z��z�;ϮͿ͕�t/>>/�D�ϯ��h>��;ϯͿ͕��s'�Ez�<ZhW/d^<z�
;ϰͿ͕� t�E���� D͘� t��,^��Z'� ;ϯͿ� ĂŶĚ� ,�E�Z��� �͘�
:KE�^�;ϯͿ
ϭ� �ĚĚŝĐƟŽŶ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ĞŶƚĞƌ͕ � �ůƚĞƌŶĂƟǀĞ� 'ĞŽƌŐŝĂ͕�
dďŝůŝƐŝ�Ϭϭϳϳ͕�'ĞŽƌŐŝĂ�;ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨͿ
Ϯ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ͕�
�ŽůůĞŐĞ�WĂƌŬ͕�D��ϮϬϳϰϮ͕�h^��
ϯ�Zd/�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�dƌŝĂŶŐůĞ�WĂƌŬ͕�E��ϮϳϳϬϵ͕�
h^��
ϰ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĚĚŝĐƟŽŶƐ͕� �ĞŬŚƚĞƌĞǀ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
WƐǇĐŚŽŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕� ^ƚ Ͳ͘WĞƚĞƌƐďƵƌŐ� ϭϵϮϬϭϵ͕�
ZƵƐƐŝĂ�

^ƵŵŵĂƌǇ͗� �ŝŵƐ͗� �ƌƵŐͲƵƐŝŶŐ� ǁŽŵĞŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă�
ƐĞƌŝŽƵƐůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚƵĚŝĞĚ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ� ƐĞŐŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĚƌƵŐͲƵƐŝŶŐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ�
'ĞŽƌŐŝĂ͘�tŽŵĞŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭй�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ŝŶ� 'ĞŽƌŐŝĂŶ� ĚƌƵŐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĐĞŶƚƌĞƐ͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ĂŶ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŝŶ�
'ĞŽƌŐŝĂ͘� ^ĞƫŶŐ͗� dďŝůŝƐŝ͕� 'ĞŽƌŐŝĂ͘� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŶĚ�
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͗� /ŶͲĚĞƉƚŚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�
ϱϱ�ĚƌƵŐͲƵƐŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ϯϰ�ŚĞĂůƚŚͲƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ǁŚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ĚƌƵŐͲƵƐŝŶŐ� ǁŽŵĞŶ� ǁĞƌĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŶsŝǀŽ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ͗��ƌƵŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ƌĂƌĞůǇ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ďǇ� ĚƌƵŐͲ
ƵƐŝŶŐ� ǁŽŵĞŶ� ůĂƌŐĞůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ŶĞĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƚ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ƐƟŐŵĂ͕� Ă�
ůĂĐŬ� ŽĨ� ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŚŽƐƟůĞ�
ĂƫƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĚƌƵŐͲƵƐŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ƌƵŐ�ƵƐĞ�ĂŵŽŶŐ�
ǁŽŵĞŶ� ŝƐ� ůĞƐƐ� ƚŽůĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŶ͕�
ĂƐ� ĚƌƵŐ� ƵƐĞ� ďǇ� ǁŽŵĞŶ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƟĞƐ�
ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ� ĐĂƌĞ� ŐŝǀŝŶŐ͘�
'ĞŶĞƌĂů� ďĞůŝĞĨƐ� ĂŵŽŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� Ă�
ǁŽƌƐĞ� ƉƌŽĮůĞ� ĨŽƌ� ĚƌƵŐͲƵƐŝŶŐ� ǁŽŵĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�
ĚƌƵŐͲƵƐŝŶŐ� ŵĞŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉƐ� ŵŽƌĞ� ƋƵŝĐŬůǇ͕ � ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝůůŶĞƐƐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƉƉĞĂƌ� ƚŽ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ůĂƐƟŶŐ͘�
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�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗� DĂũŽƌ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ŝŵƉĞĚŝŶŐ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ůĂĐŬŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ Ɛ͛� ŚĂƌŵƐ͕� ĂŶĚ� ǀĂůŝĚ� ĨĞĂƌƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�
ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͘� WƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ� ŝůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĚƌƵŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďŽƚŚ�
ŚŽůĚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĚƌƵŐͲƵƐŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ�ĚƌƵŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��ŽŵďŝŶŝŶŐ�
ǁŽŵĞŶͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĚƌƵŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĂŶĚ� ƐĞǆƵĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŝĨĞͲƐŬŝůůƐͲ
ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ĚƌƵŐͲƵƐŝŶŐ�
ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�'ĞŽƌŐŝĂ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͕ �ƐŽĐŝĂůůǇ͕ �
ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ǁŚŽ� ĐŽŵĞ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ĚƌƵŐͲƵƐŝŶŐ�
ǁŽŵĞŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞƟŽůŽŐǇ� ŽĨ� ĚƌƵŐ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�
^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�E/���ŐƌĂŶƚ�ZϬϭ��ϬϮϵϴϴϬ�ŽŶƚƌĂĐĞƉƟŽŶ�
ŝŶ�KƉŝŽŝĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͗�
�ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ĂŶ�KǀĞƌĐŽŵĞ��ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�hƐĞ�

ϭϬϴϬϯ͗�
/ŶĚƵĐƟŽŶ� ŽŶƚŽ� �ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� �ƵƌŝŶŐ� WƌĞŐŶĂŶĐǇ͗�
�ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ZĞĂů�>ŝĨĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
D�Z:KZ/�� D�z�Z͕� �EE�� :K,E^dKE͕� ^�Z�,� ,�/>�
ĂŶĚ���/'�/>�D^͘��ZK�<�Z
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sĞƌŵŽŶƚ͕��ƵƌůŝŶŐƚŽŶ͕�h^�

^ƵŵŵĂƌǇ͗� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗� dŚĞ� ŝŶŝƟĂƟŽŶ� ŽĨ�
ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƉŝŽŝĚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ� ĐĂŶ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶǆŝĞƚǇ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨĞĂƌƐ�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĂŶĚ�ĨĞƚĂů�ůŽƐƐ͘�
DĞƚŚŽĚƐ͗� tĞ� ŚĂǀĞ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂƟŽŶ� ŽĨ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ĂŶĚ�
ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŽƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϬϲ͘�tĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĨŽƌ�
Ăůů�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŐŽŶŝƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�;ĞŝƚŚĞƌ�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�Žƌ�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞͿ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĂŶĚ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�tĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� /Z��ĂƉƉƌŽǀĂů�
ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ŽƵƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŝŶĚƵĐƟŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘� WĂƟĞŶƚƐ� ŝŶĚƵĐƚĞĚ� ŽŶƚŽ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ� ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘� �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ� ŽĨ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ� ;ϭͿ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶĚƵĐƚĞĚ�
ŽŶƚŽ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ� Žƌ� ;ϮͿ� ǁŽŵĞŶ�
ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ŽŶ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘�tŽŵĞŶ� ŝŶĚƵĐƚĞĚ� ŽŶƚŽ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ĂŌĞƌ�
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� ŚĂĚ� ǀŝĂďŝůŝƚǇ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ďǇ� ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�
ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ŝŶŝƟĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘� �ůů� ǁŽŵĞŶ� ǁĞƌĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁĞĞŬůǇ�ĨŽƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ĚŽƐĞ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘�
ZĞƐƵůƚƐ͗�KĨ�ƚŚĞ�ϱϬϱ�ǁŽŵĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�
Ϯϰϲ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�;ŶсϭϭϵͿ�Žƌ�
ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�;ŶсϭϮϳͿ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘�EŽ�ƉĂƟĞŶƚ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�
ůŽƐƐ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă�ŵŽŶƚŚ� ŽĨ� ŝŶŝƟĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� dŚĞ�
ŐĞƐƚĂƟŽŶĂů� ĂŐĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ� ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĨŽƌ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ;ϭϵ� ;ϭϯ͕� ϮϴͿ� ǁĞĞŬƐͿ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ;ϭϯ� ;ϵ͕� ϮϬͿ� ǁĞĞŬƐͿͿ͘� �� ƐƵďƐĞƚ�

ŽĨ� ǁŽŵĞŶ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ� ŚĂĚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĐŚĂƌƚ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŽ� ƋƵĂŶƟĨǇ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ;ŶсϰϱͿ͘� tŽŵĞŶ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ŽŶ�
ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ� ŚĂĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ƉĞƌ� ǀŝƐŝƚ� ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽƐĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĞĂĐŚ�ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�ŽŶ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ĚŽƐĞ�
ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘� KǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕ �
Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚŽƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͖� ĚŽƐĞ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵŵŽŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚ� ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ůĂƚĞƌ� ŐĞƐƚĂƟŽŶ� ŝŶ�
ďŽƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ĚŽƐĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ŐĞƐƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ϯ͘ϭнϮ͘Ϭ� ŵŐ� ĨŽƌ� ǁŽŵĞŶ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ŽŶ� Ă� ƐƚĂďůĞ� ĚŽƐĞ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�
ǀĞƌƐƵƐ�ϭϭ͘ϯнϰ͘ϱ�ŵŐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝŶ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗� �ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ŝŶĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĂƌĞ� ǁĞůů� ƚŽůĞƌĂƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕ �
ǁŝƚŚ� ĚŽƐĞ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ǁŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀŽůƵŵĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘�
dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵŝůĚ� ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽƐŝŶŐ�
ŽĨ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ĂƌĞ� ĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐ� ƚŽ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�
ŽƵƚĐŽŵĞ͘

ϭϬϴϬϰ͗�
dŚĞ�DŽƚŚĞƌ�̂ ƚƵĚǇ͗�tŝƚŚĚƌĂǁĂů��ƵƌŝŶŐ�/ŶĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ŽƐŝŶŐ� WƌŽĮůĞƐ� ŽĨ� DĞƚŚĂĚŽŶĞ� ĂŶĚ� �ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�dƌŝŵĞƐƚĞƌƐ
<�ZK>�<�>d�E���,
dŚŽŵĂƐ�:ĞīĞƌƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�W�͕�h^�

^ƵŵŵĂƌǇ͗� �ŝŵƐ͗� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ŽŶůǇ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ďĞŐƵŶ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƉŝŽŝĚͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƉƌĞŐŶĂŶƚ� ǁŽŵĞŶ� ǁŝƚŚ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ͘� KŶĞ� ŝƐƐƵĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƐƚ�
ŝŶĚƵĐƚ� ŽƉŝŽŝĚͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉƌĞŐŶĂŶƚ� ǁŽŵĞŶ� ŽŶƚŽ�
ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚŽƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŽƐĞ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�
ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ĂŶĚ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ŚĂƐ� ŶŽƚ�
ďĞĞŶ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘� dŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚǁŽ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� DKd,�Z�
ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ� ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů� ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů� ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ŝŶ� Ă� ƐĂŵƉůĞ� ŽĨ� ŽƉŝŽŝĚͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉƌĞŐŶĂŶƚ� ǁŽŵĞŶ�
ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ŝŶĚƵĐƚĞĚ� ŽŶƚŽ� ĞŝƚŚĞƌ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� Žƌ�
ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐƚƵĚǇ� ǁŝůů� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ�
ĚŽƐŝŶŐ� ƉƌŽĮůĞƐ� ĂŶĚ� ĚŽƐĞ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƚƵĚǇ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝŶ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŽƉŝŽŝĚͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉƌĞŐŶĂŶƚ� ǁŽŵĞŶ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ŽŶ� ĞŝƚŚĞƌ�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�Žƌ�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ͘��ĞƐŝŐŶ͗�dŚĞ�DKd,�Z�
ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� Ă� ĚŽƵďůĞ� ďůŝŶĚ͕� ĚŽƵďůĞͲĚƵŵŵǇ͕ � ŇĞǆŝďůĞʹ
ĚŽƐŝŶŐ͕� ƉĂƌĂůůĞůͲŐƌŽƵƉƐ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�
ƉƌĞŶĂƚĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�
;:ŽŶĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�^ĞƫŶŐƐ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝŶ�ϲ�
h^�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ͕��ƵƐƚƌŝĂ͘�^ƚƵĚǇ�ϭ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͗�
dŚĞ�ϭϳϱ�ŽƉŝŽŝĚͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ĞŶƌŽůůĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�DKd,�Z�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�
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ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� Žƌ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� ^ƚƵĚǇ� ϭ�
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͗� tŝƚŚĚƌĂǁĂů� ǁĂƐ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ůŝŶŝĐĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�EĂƌĐŽƟĐƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;�/E�͖�WĞĂĐŚĞǇ�
Θ�>Ğŝ͕�ϭϵϴϴͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�Ɛŝǆ�ŚŽƵƌƐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ŝŶĚƵĐƟŽŶ� ŽŶƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ�
ĞĂĐŚ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĚŽƐĞ͘�^ƚƵĚǇ�ϭ�&ŝŶĚŝŶŐƐ͗�dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϳϱ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�
&ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉŽƵƚƐ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ� ϴϲ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ� ƚŽ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘� ^ƚƵĚǇ� Ϯ� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͗�
dŚĞ� ϭϯϭ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ� ŽŶ� ĞŝƚŚĞƌ�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� Žƌ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƚŚĞ�
DKd,�Z� ƐƚƵĚǇ͘� ^ƚƵĚǇ� Ϯ� DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͗� �� ĚŽƵďůĞ�
ďůŝŶĚ� ŵĞƚŚŽĚ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� Ăůů� ĚŽƐĞ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͕�
ǁŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽĨ�Ϯ�ŵŐ� ĨŽƌ�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ϱͲϭϬ�
ŵŐ�ĨŽƌ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŽƐĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƉƌŽƚŽĐŽů�ǁŝƚŚ� Ă� ŇĞǆŝďůĞ�
ĚŽƐĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ϮͲϯϮ� ŵŐ� ŽĨ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ĂŶĚ� ϮϬͲ
ϭϰϬ�ŵŐ�ŽĨ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͘�^ƚƵĚǇ�Ϯ�&ŝŶĚŝŶŐƐ͗�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĚĞƚĂŝůƐ� ƚŚĞ� ĚŽƐŝŶŐ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϯϭ� ĐŽŵƉůĞƚĞƌƐ͘� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗�
&ŝŶĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĂƩƌŝƟŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�DKd,�Z� ƐƚƵĚǇ͕ � ĂŶĚ� Ă� ĚĞĞƉĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƉŝŽŝĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ĨƵůů� ĂŐŽŶŝƐƚ� Žƌ� ƉĂƌƟĂů�
ĂŐŽŶŝƐƚ͘�

ϭϬϵϬϭ͗�
KƉŝĂƚĞ� �ĚĚŝĐƟŽŶ͕� ZĞŐƵůĂƚĞĚ� ^ƵďƐƟƚƵƟŽŶ� ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� �ĞĂƚŚƐ͘� dŚĞ� >ŝŬĞůǇ� /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă�
,ŝŐŚ� dŚƌĞƐŚŽůĚ� ŝŶ� ĂŶ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� �ůĞǀĂƚĞĚ�
�ĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�WƌĞƐƐƵƌĞ͘�EŽƌǁĂǇ�ϭϵϵϬͲϮϬϭϬ
��E'd��/��ͲK>^�E
�ĚĚŝĐƟŽŶ��ůŝŶŝĐ͕��ĞƌŐĞŶ͕�EŽƌǁĂǇ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� �/D� ͗� dŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƵƐĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ� Ă� ŵŽĚĞů� ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ůĞƚŚĂů�ŽǀĞƌĚŽƐĞ� ŝŶ�
ĂŶǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�<ĞǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ůŽƐƐ�Žī�
ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͕� dŚƌĞƐŚŽůĚ� ƚŽ� ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ͕� �ĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ƐƚƌŝĐƚ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ƌƵůĞƐ�
ŽŶ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂƵƐĞ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ZĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĐƵƌǀĞ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ƐĂǀĞĚ͕�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�,ĂƌĂůĚƐĞŶƐ�
DŽƌƚĂůŝƚǇ�ĮŐƵƌĞ͘�dŚĞ�DĞƚŚŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�
ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă�DŽƌƚĂůŝƚǇ� ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ� Ă� ^ƉĞĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƚ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϵ� ƚŚĂƚ� ŐŝǀĞƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� dŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ǁŝůů�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ŝ͘Ğ͕͘�Ă�
ϱͲϭϬ�й�ǇĞĂƌůǇ�ƵƉƚĂŬĞ�ƚŽ�ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϵϬͲϵϱ�й�ŶŽŶ�
ƐƵďƐƟƚƵƚĞĚ� ĂĚĚŝĐƚĞĚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶĚƵĐŝŶŐ�ůŽƐƐ�
ŽĨ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͘
dŚĞ� �ƌƟĐůĞ� ϰ� ŽĨ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�^ƵďƐƟƚƵƟŽŶ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�

ĂŶĚ͕� ƚŚĞ�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�
ďƌŝĞŇǇ͕ � ĂƐ� ŝƚ� ŵĂŬĞ� dŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�
ĨĂƌ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ͘� DƐ�
ZĂǀŶĚĂůƐ�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�>ĞƚŚĂů�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝĨ�ĞǀĞƌǇ�ŶŽŶ�
ƐƵďƐƟƚƵƚĞĚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�Ăƚ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ͕�ŐŝǀĞŶ�Ă�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ϭ͕Ϯϱ� й� ͲϬ͕ϯϱ� й͘�DƐ� ^ŬƵƌƚǀĞŝƚƐ�
ƐƵƌǀĞǇ� ŽŶ� ŽŶĞͲǇĞĂƌ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ŽĨ� ǁĞĂŬ� ŽƉŝŽŝĚƐ͕�
ƐŚŽǁŝŶŐ� ƐƚƌŝĐƚ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƟŐŚƚ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ƌƵůĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ďƌŝĞŇǇ͘

ϭϬϵϬϮ͗�
dŚƌĞĞ� zĞĂƌƐ� KǀĞƌĚŽƐĞ� DŽƌƚĂůŝƚǇ� ŝŶ� KƐůŽ͘� �Ŷ�
/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ŽĨ� dǇƉĞƐ� ŽĨ� KǀĞƌĚŽƐĞ� �ĞĂƚŚƐ� ĂŶĚ�
WƌĞǀĞŶƟǀĞ��īŽƌƚƐ� ŝŶ�Ă�,ŝŐŚ� >ĞǀĞů��ŝƚǇ͘�tŚĂƚ�tĞŶƚ�
tƌŽŶŐ�ĂŶĚ�tŚĂƚ��ĂŶ��Ğ��ŽŶĞ͍
>/EE�':�Z^/E'
^/Zh^ͲEŽƌǁĞŐŝĂŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ� �ůĐŽŚŽů� ĂŶĚ� �ƌƵŐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� dŚĞ� ĐŝƚǇ� ŽĨ� KƐůŽ� ŝƐ� ƐĞƌŝŽƵƐůǇ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘�KŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�KƐůŽ͕�^�Z�&�ŚĂƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ĨƌŽŵ�ϮϬϬϲͲϮϬϬϴ�ďǇ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ăůů�ĂƵƚŽƉƐǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ŝŶ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞĂƚŚƐ͘� WŽƐƐŝďůĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘

ϭϬϵϬϯ͗�
�ƐƟŵĂƟŽŶ� ŽĨ� EƵŵďĞƌ� ŽĨ� >ŝǀĞƐ� ^ĂǀĞĚ͘� �� �ŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ� �ĞŶĞĮƚƐ� ĨƌŽŵ� /ŶũĞĐƟŽŶ� ZŽŽŵ� ĂŶĚ� KƚŚĞƌ� >Žǁ�
dŚƌĞƐŚŽůĚ�DĞĂƐƵƌĞƐ
D�Z��>��h^d�Z
WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ� ^ĞƌǀŝĐĞ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� �ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ �
�ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ� WƌŽŵŽƟŽŶ͕� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�
dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ� ŚĂƐ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ůŽǁͲůĞǀĞů�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŝƐ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�
ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� DĂƌĐĞů� �ƵƐƚĞƌ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ƵƐƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘

ϭϬϵϬϰ͗�
�ƵƌƌĞŶƚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� &ƵƚƵƌĞ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ�
�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ��ƌƵŐͲZĞůĂƚĞĚ��ĞĂƚŚƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ
�>�^^�E�ZK�W/ZKE��ĂŶĚ�/^���>>��'/Z�h�KE
�D����͕�>ŝƐďŽŶ͕�WŽƌƚƵŐĂů



+HURLQ�$GGLFWLRQ�DQG�5HODWHG�&OLQLFDO�3UREOHPV������VXSSO���������������

$EVWUDFW�%RRN

32

+HURLQ�$GGLFWLRQ�DQG�5HODWHG�&OLQLFDO�3UREOHPV������VXSSO���������������

$EVWUDFW�%RRN

^ƵŵŵĂƌǇ͗� dŚĞ� ƚĂƐŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
�ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� �ƌƵŐƐ� ĂŶĚ� �ƌƵŐ� �ĚĚŝĐƟŽŶ� ;�D����Ϳ� ŝƐ�
ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ�ĚƌƵŐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚƌƵŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ϯϳ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͕��ƌŽĂƟĂ͕�
dƵƌŬĞǇ� ĂŶĚ� EŽƌǁĂǇ͘� �ůĞƐƐĂŶĚƌŽ� WŝƌŽŶĂ͕� ĂƐƐŝƐƚĞĚ�
ďǇ� /ƐĂďĞůůĞ� 'ŝƌĂƵĚŽŶ͕� ǁŝůů� ďĞ� ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƌĞĐĞŶƚ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů� ƚƌĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĚƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚ� ĚĞĂƚŚƐ͘� dŚĞ� ĨŽĐƵƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĚƌƵŐ�ƵƐĞ͘

ϭϭϬϬϭ͗�
hƟůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� WŚĂƌŵĂĐŽŐĞŶŽŵŝĐƐ� ĨŽƌ� DĞƚŚĂĚŽŶĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
D�Zd��dKZZ�E^
EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ĂŶĚ� �ĚĚŝĐƟŽŶƐ� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕� ,ŽƐƉŝƚĂů�
ĚĞů�DĂƌ͕ ��ƵƚŽŶŽŵǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� KƉŝŽŝĚ� ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŚĂƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŚŝŐŚ� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ� ĞĸĐĂĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƉŝŽŝĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ �^ŝŶĐĞ�
ϭϵϲϰ͕� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ� ƵƐĞĚ� ĂƐ�
ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ� ĚƌƵŐ͕� ĂŶĚ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;DDdͿ� ŚĂǀĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŚŝŐŚ� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ�
ĞĸĐĂĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƉŝŽŝĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ � EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐƟůů� Ă� ŶŽŶͲŶĞŐůŝŐŝďůĞ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƉŽŽƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ� DDd� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� WŚĂƌŵĂĐŽŐĞŶĞƟĐƐ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� Ă�
ďůĞŶĚ� ŽĨ� ŐĞŶĞƟĐƐ� ĂŶĚ� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘� ^ƚƵĚŝĞƐ� ŽŶ�
ƉŚĂƌŵĂĐŽŐĞŶĞƟĐƐ� ŽĨ� DDd� ŵŝŐŚƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�DDd� ŝŶ� Ă�ŵŽƌĞ�
ĞĸĐŝĞŶƚ� ǁĂǇ͕ � ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�
ŽĨ� ƐƵďũĞĐƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ� ǁĞ� ǁŝůů�
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƟĐƐ�ĂŶĚ�DDd�
ŵĂŝŶůǇ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŝŶ�ĂͿ�ƉŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƟĐƐ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐŝĚĞ�
ĞīĞĐƚƐ� ĂƐ� ĐĂƌĚŝŽƚŽǆŝĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ŽĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďͿ�ƉŚĂƌŵĂĐŽĚǇŶĂŵŝĐ�ŐĞŶĞƟĐ�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ�
ŝůůŝĐŝƚ�ŽƉŝŽŝĚ�ƵƐĞ͘

ϭϭϬϬϮ͗�
'ĞŶĞƟĐƐ� ŽĨ� DĞƚŚĂĚŽŶĞ� WŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƟĐƐ� ĂŶĚ�
�ĂƌĚŝŽƚŽǆŝĐŝƚǇ͗��Ŷ�hƉĚĂƚĞ
^�s�Z/E�� �Z�ddK>Ͳt�sZ�͕� E/�K>�^� �E^�ZDKd͕ �
�,�Ed�>��^�:<��ĂŶĚ��,/E��͘���W
hŶŝƚ�ŽĨ��ŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�Θ��ůŝŶŝĐĂů�WƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕ �
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� WƐǇĐŚŝĂƚƌǇͲ�,hs͕�,ŽƐƉŝƚĂů�
ŽĨ��ĞƌǇ͕ �WƌŝůůǇͲ>ĂƵƐĂŶŶĞ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ

^ƵŵŵĂƌǇ͗�DĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă� ƌĂĐĞŵŝĐ�
ŵŝǆƚƵƌĞ� ďƵƚ� ŝƚƐ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝƐ� ŵŽƐƚůǇ� ĚƵĞ�

ƚŽ� ;ZͿͲŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͘� DĞƚŚĂĚŽŶĞ� ƉůĂƐŵĂ� ůĞǀĞůƐ�
ǀĂƌǇ� ǁŝĚĞůǇ� ĨŽƌ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ĚŽƐĞ͕� ƐŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŽ�
ŝŶƚĞƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
�zWϮ�ϲ� ĂŶĚ� �zWϯ�ϰ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� �zWƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘� DĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŝŶŚŝďŝƚƐ� ƚŚĞ�
ĐĂƌĚŝĂĐ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�ĐŚĂŶŶĞů�Ś�Z'͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
Yd�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚŽƌƐĂĚĞ�
ĚĞ� ƉŽŝŶƚĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵĚĚĞŶ� ĚĞĂƚŚƐ͘� ;^ͿͲŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ǁĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�ƚŽ�ďůŽĐŬ�ƚŚĞ�Ś�Z'�ĐƵƌƌĞŶƚ�ϯ͘ϱͲĨŽůĚ�ŵŽƌĞ�
ƉŽƚĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�;ZͿͲŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͘�/Ŷ�ǀŝǀŽ͕�ĂƐ��zWϮ�ϲ�ƐůŽǁ�
ŵĞƚĂďŽůŝǌĞƌ� ;^DͿ� ƐƚĂƚƵƐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� Ă� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ŵĞƚĂďŽůŝǌĞ� ;^ͿͲŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͕� ƚŚĞ�ŵĞĂŶ� ŚĞĂƌƚͲƌĂƚĞͲ
ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�Yd�;YdĐͿ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ��zWϮ�ϲ�^DƐ�
ƚŚĂŶ�ŝŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŵĞƚĂďŽůŝǌĞƌƐ͘�dŚĞ��zWϮ�ϲ�̂ D�ƐƚĂƚƵƐ�
ǁĂƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
YdĐ� ;ŽĚĚƐ� ƌĂƟŽ� ŽĨ� ϰ͘ϱͿ͘� ^ĞůĞĐƟǀĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
;ZͿͲŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�YdĐ�ŝŶƚĞƌǀĂů�
ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �
Ă� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� YdĐ� ŝŶƚĞƌǀĂů� ǁĂƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĂŌĞƌ�
ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ;Z͕^ͿͲŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ƚŽ� ;ZͿͲŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�
ŝŶ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕ � ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĚŽƐĞͲYdĐ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƐƚƌĂƟĮĞĚ�
ďǇ�ŐĞŶĞƟĐ�ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ͘

ϭϭϬϬϯ͗�
ϮĚϲ�'ĞŶĞƟĐ�WŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐ�ĂŶĚ�WĂƟĞŶƚ�^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�DĞƚŚĂĚŽŶĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ
:K^��W�Z������>K��K�K^͕�:͘�dZh:K>^�;ϭͲϮͿ͕�E͘�^/HK>�
;ϭͿ͕�:͘�^�>���Z�;ϭͲϯͿ�ĂŶĚ�D͘���/'�d�;ϭͲϯͿ
ϭͲ,ŽƐƉŝƚĂů� ĚĞ� ůĂ� ^ĂŶƚĂ� �ƌĞƵ� ŝ� ^ĂŶƚ� WĂƵ͕� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�
^ƉĂŝŶ
ϮͲ��/��Z^�D
ϯͲ�/��Z�Z

^ƵŵŵĂƌǇ͗�dŚĞ�sĞƌŽŶĂ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�^ĐĂůĞ� ĨŽƌ�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;s^^^ͲDdͿ� ĂƐƐĞƐƐĞƐ� ƉĂƟĞŶƚ�
ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽǀĞƌĂůů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
Dd� ĐĞŶƚƌĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐƚĂī Ɛ͛� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘� tĞ� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƚǇ�
ŽĨ� ĐǇƚŽĐŚƌŽŵĞ� WͲϰϱϬ� ĞŶǌǇŵĞ� Ϯ�ϲ� ;�zWϮ�ϲͿ� ĐŽƵůĚ�
ďĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƉĂƟĞŶƚ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ�Dd͘ � �zWϮ�ϲ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ŬĞǇ�ĨŽƌ�Dd͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ZͲĞŶĂŶƟŽŵĞƌ͘ �
�ĞĐĂƵƐĞ� �zWϮ�ϲ� ŐĞŶĞ� ŝƐ� ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝĐ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ĂƐ�ƉŽŽƌ�ŵĞƚĂďŽůŝǌĞƌƐ�;WDͿ͕�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ŵĞƚĂďŽůŝǌĞƌƐ� ;�DͿ͕� ĂŶĚ� ƵůƚƌĂ� ƌĂƉŝĚ� ŵĞƚĂďŽůŝǌĞƌƐ�
;hDͿ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂůůĞůĞƐ�
ƚŚĞǇ� ĐĂƌƌǇ͘� �ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕� ŚĞƌŽŝŶͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� �zWϮ�ϲ� hD� ƌĞƉŽƌƚ�
ĚĞĮĐŝĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�Dd͘ �dŚƵƐ͕�hD�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ŚĂǀŝŶŐ� ůŽǁ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Dd� ĐŽƵůĚ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ�
ƵƉǁĂƌĚ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĂĐĞŵŝĐ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�
ĚŽƐĞ� Žƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ŽƉŝŽŝĚƐ� ďĂƌĞůǇ�ŵĞƚĂďŽůŝǌĞĚ�
ďǇ� �zWϮ�ϲ� ĞŶǌǇŵĞ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ͘� dŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉĂƟĞŶƚ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ� ŽŶƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƉƌŽďĂďůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
s^^^ͲDd�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ��zWϮ�ϲ�ŐĞŶĞƟĐ�ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐ͘�
&Žƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ� ƚŚĞ�



+HURLQ�$GGLFWLRQ�DQG�5HODWHG�&OLQLFDO�3UREOHPV������VXSSO���������������

$EVWUDFW�%RRN
+HURLQ�$GGLFWLRQ�DQG�5HODWHG�&OLQLFDO�3UREOHPV������VXSSO���������������

$EVWUDFW�%RRN
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ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ� ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ� ŽĨ� ŚĞƌŽŝŶͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉĂƟĞŶƚ�
ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƐƚĞƉ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƉĂŶŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ĨŽƌ� DĞĚŝĐĂƟŽŶ� ;d^YDͿ͕�
Ă� ǁŝĚĞůǇ� ƵƐĞĚ� ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ŽĨ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕� ŝŶ� Ă� ƐĂŵƉůĞ� ŽĨ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞͲŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͘� KƵƌ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĞ� d^YD�
ǀĂůƵĞ�ĂƐ�Ă�ďƌŝĞĨ͕ �ŐĞŶĞƌŝĐ͕�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĂƐ�
Ă�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŵĂŶŶĞƌ͘
^ƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� �ĞůĞŐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
^ƉĂŶŝƐŚ� EĂƟŽŶĂů� �ƌƵŐ� �ďƵƐĞ� WůĂŶ͕� ƚŚĞ� ^ƉĂŶŝƐŚ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�;&/^͗�W/ϬϲͬϬϱϯϭ�ĂŶĚ�ϬϵͬϬϭϬϳϮͿ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŽĨ��ĂƚĂůŽŶŝĂ͘�

ϭϭϬϬϰ͗�
WŚĂƌŵĂĐŽĚǇŶĂŵŝĐ�'ĞŶĞƟĐ�sĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ�DĞƚŚĂĚŽŶĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ
&Z�E�/E��&KE^���
EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ĂŶĚ� �ĚĚŝĐƟŽŶƐ� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕� ,ŽƐƉŝƚĂů�
ĚĞů�DĂƌ͕ ��ƵƚŽŶŽŵǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĞĸĐĂĐǇ�
ŽĨ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;DDdͿ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŽƉŝŽŝĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉŽŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŽĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŝŶ�ĚŽƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƐƟůů�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͘�
dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐŽĚǇŶĂŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĞĸĐĂĐǇ͘
�� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŝůů� ďĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ�
ŽǁŶ� ƐƚƵĚŝĞƐ͘� ^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ � ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƐƚĂƚƵƐ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐŝŶŐůĞ� ŶƵĐůĞŽƟĚĞ�
ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐ�ŽĨ�^EWƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƐ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĨŽƌ���E&͕ �
DzK���ĂŶĚ�'ZDϲ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘

ϭϭϭϬϭ͗�
sĂƌŝĂƟŽŶ� ŝŶ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� �ĞůŝǀĞƌǇ� ĂŶĚ� KƵƚĐŽŵĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ�Ͳ�tŚĂƚ��ƌĞ�ƚŚĞ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�'ĂƉƐ͍
,�/EK�^dPs�Z
&ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� tŽƌŬ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĨŽƌ� ŽƉŝŽŝĚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ŽƉŝŽŝĚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ǀĂƌǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĂĐƌŽƐƐ� ŶĂƟŽŶĂů� ďŽƌĚĞƌƐ�
ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƉƌŽďůĞŵ� ;ŝ͘Ğ͕͘�
ŽƉŝŽŝĚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞͿ� ŝƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ� ƐŝŵŝůĂƌ͘ � dŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƵŶĐůĞĂƌ͕ �ĚƵĞ� ƚŽ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉĂŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŚĂƚ�

ŚĂǀĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƉĂƟĞŶƚͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;WZKͿ�ƵƐŝŶŐ�
Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�YƵĂůŝƚǇ��ƵĚŝƚ�
ŽĨ�KƉŝŽŝĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;�Yh�dKZͿ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŵŽŶŐ� ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŽƵƚͲ
ŽĨͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽƉŝŽŝĚ� ƵƐĞƌƐ� ƵƐŝŶŐ� WZK� ŵĞƚŚŽĚƐ͘�
�Yh�dKZ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�;ŶуϵϬϬͿ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�;ŶуϮϲϬϬͿ�
ĂŶĚ�ŽƵƚͲŽĨͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉŝŽŝĚ�ƵƐĞƌƐ�;ŶуϭϭϬϬͿ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ϮϬϭϮ�ŝŶ�ϭϭ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�
'ĞƌŵĂŶǇ͕ � /ƚĂůǇ͕ � WŽƌƚƵŐĂů͕� �ƵƐƚƌŝĂ͕� 'ƌĞĞĐĞ͕� &ƌĂŶĐĞ͕�
�ĞŶŵĂƌŬ͕�EŽƌǁĂǇ͕ �^ǁĞĚĞŶ͕�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�
^ƵƌǀĞǇƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĐŽƌĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�WƌŽũĞĐƚ�/DWZKs��
ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ŝŶ� 'ĞƌŵĂŶǇ͘� �Yh�dKZ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ�
ƉĂŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�
Ăƚ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽƉŝŽŝĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ďǇ� ƚŚŽƐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ� ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ŽĨ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ŚĂƌŵ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚĞĂůƚŚͲƉŽůŝĐǇ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ�
ŬĞǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂƉƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƉŝŽŝĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ��Yh�dKZ�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ͘

ϭϭϭϬϮ͗�
�,Žǁ��ŽĞƐ� ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�WĂƟĞŶƚ��ĂƌĞ�sĂƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�
�ƵƌŽƉĞ͍
'��Z/�>��&/^�,�Z
DĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�tŝĞŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐŬůŝŶŝŬ� Ĩƺƌ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ƵŶĚ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�sŝĞŶŶĂ͕��ƵƐƚƌŝĂ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� KƉŝŽŝĚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝƐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ŝŶ� Ă� ǀĂƌŝĂďůĞ� ŵĂŶŶĞƌ� ĂĐƌŽƐƐ� �ƵƌŽƉĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǀĂƌŝĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ŝŶ� ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ� ƐƚƵĚŝĞƐ͘�
dŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ǁŝůů� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŬĞǇ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� YƵĂůŝƚǇ� �ƵĚŝƚ� ŽĨ� KƉŝŽŝĚ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
;�Yh�dKZͿ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ŽƉŝŽŝĚͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�^ƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϭ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŝůů� ďĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŬĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� ;ϭͿ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ͕�
ĐŚŽŽƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ͍�;ϮͿ�ŚŽǁ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŝƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�
ĚŽƐŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŝƚ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŵŝƐƵƐĞ� ĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ͍�;ϯͿ�ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐǇĐůĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�
ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͍� ;ϰͿ�ŚŽǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚŽĞƐ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�
ĐĂƌĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŝƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞ͍�ĂŶĚ�;ϱͿ�ŚŽǁ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ĂƌĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ǁŝƚŚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͍�
�Ǉ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕� �Yh�dKZ�ŵĂǇ� ŚĞůƉ�
ƚŽ� ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ� ŬĞǇ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚ� ĐĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�
/Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƉĂŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ� ƌĞƐƵůƚƐ͕�
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ƚŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ǁŝůů� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƋƵĂůŝƚǇͲŽĨͲĐĂƌĞ� ŝƐƐƵĞƐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƐůŽǁͲƌĞůĞĂƐĞ�ŽƌĂů�ŵŽƌƉŚŝŶĞ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͘

ϭϭϭϬϯ͗�
�,Žǁ��Ž�WĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�KƵƚĐŽŵĞƐ�sĂƌǇ�
ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͍
�EE�dd����>�ͲW�Z�Z�
�ĞŶƚƌĂů� ĂŶĚ� EŽƌƚŚ� tĞƐƚ� >ŽŶĚŽŶ� E,^� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ�
dƌƵƐƚ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ďĞŶĞĮƟŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉĂƟĞŶƚ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ͕� ŽƉŝŽŝĚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽīĞƌƐ� ďƌŽĂĚĞƌ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚ� ďĞŶĞĮƚƐ�
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝůůŝĐŝƚ�ĚƌƵŐƐ͕�
ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�͕�ďůŽŽĚͲďŽƌŶĞ�ǀŝƌƵƐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƌŝƐŬ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕� ĂŶĚ�
ĐƌŝŵĞ͘� dŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ŽƉŝŽŝĚ�ƵƐĞƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďŽƚŚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŽƵƚͲŽĨͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƵƐĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŬĞǇ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� YƵĂůŝƚǇ� �ƵĚŝƚ� ŽĨ�
KƉŝŽŝĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;�Yh�dKZͿ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ϭϭ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� ;ϭͿ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŝůůŝĐŝƚ�
ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͖� ;ϮͿ� ƐĞůĨͲ
ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,/s�Žƌ�
,�s͖�;ϯͿ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ͖�ĂŶĚ�
;ϰͿ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƐƚĂƚƵƐ͘� �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŵĂĚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŽŝĚ�ƵƐĞƌƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ŝĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĚŝƐƟŶĐƚ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͕�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
Ăƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚʹƌĞůĂƉƐĞ� ĐǇĐůĞ͘�
dŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƉĂŶͲ
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
h<�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘

ϭϭϭϬϰ͗�
�,Žǁ�,ĂƐ�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ�̂ ŚĂƉĞĚ��ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƟĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�
�ƵƌŽƉĞ͍��ĂƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƋƵĂƚŽƌ�WƌŽũĞĐƚ
�D/E����Ez�D/E�
�ĞŶƚƌĞ� �ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕� ZĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶƐ͕�,ŽƉŝƚĂƵǆ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�WĂƌŝƐͲ^ƵĚ�;�WͲ,WͿ͕�
WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� YƵĂůŝƚǇ� �ƵĚŝƚ� ŽĨ� KƉŝŽŝĚ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;�Yh�dKZͿ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�
ŶĞǁ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ďĂƐĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ�
ŽƉŝŽŝĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕�
ďǇ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ� ŽƵƚͲŽĨͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽƉŝŽŝĚ� ƵƐĞƌƐ� ŝŶ� ϭϭ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
hƐŝŶŐ� ŶĞǁ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŶĞǁ� ĚĂƚĂ� ƐĞƚ͕� ƚŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ǁŝůů� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�

ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐŚĂƉĞĚ� ďǇ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů�
ůĞǀĞů͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉŽůŝĐǇ� ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ĞǆŝƐƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� �ƵƌŽƉĞ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚŽǁ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ŽƉŝŽŝĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ĂŶĚ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ͕� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ŶĂƟŽŶĂů� ĐůŝŶŝĐĂů�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� Žƌ� ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ� ůĂǁƐ͕� ƚŚĞ� ƌŽůĞ�ŽĨ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
ĐůŝŶŝĐƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ� ǀĞƌƐƵƐ� ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ� ĚŽƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ĐĂƌĞ� ĂƐ� Ă� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� Žƌ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉŽůŝĐǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ�ĞĂĐŚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ŶĂƚƵƌĂů� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͘

ϭϭϮϬϭ͗�
^ƵďŽǆŽŶĞ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͗�>ŽŶŐ�/Ɛ�ƚŚĞ�ZŽĂĚ͕�&ŝƌƐƚ�^ƚĞƉ
�/�/�Z�dKh���h
�ůŝŶŝƋƵĞ�>ŝďĞƌƚĠ͕�WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� &ƌĂŶĐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� ŐĞƚ�
ŚŝŐŚ� ĚŽƐĞ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ;,��͕� ^ƵďƵƚĞǆΠͿ� ŝŶ� ϭϵϵϲ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽŶŐ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞͬŶĂůŽǆŽŶĞ� ;^ƵďŽǆŽŶĞΠͿ� ĂƐ� ǁĞ� ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ϰϳƚŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϮ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂŶĂůǇƐĞ� ƚŚĞ�
ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�,���ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ůĞŐĂů͕� ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ǁĞ� ǁŝůů� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ŽĨ�
ƵƐĞ͕� ŵŝƐƵƐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ǁŚǇ͘� /Ŷ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕�
^ƵďŽǆŽŶĞΠ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶĞǁ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌŽŝŶ�
ƵƐĞƌƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘

ϭϭϮϬϮ͗�
^ƵďŽǆŽŶĞ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͗�>ŽŶŐ�/Ɛ�ƚŚĞ�ZŽĂĚ͕�^ĞĐŽŶĚ�^ƚĞƉ
W�^��>��KhZdz
�ĞŶƚƌĞ� ,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ͕� �ůĞƌŵŽŶƚ� &ĞƌƌĂŶĚ͕�
&ƌĂŶĐĞ

^ƵŵŵĂƌǇ͗���ŶĞǁ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ� ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͘��ƵƉͬŶǆ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�
ŝŶ�Ă�ĮĞůĚ�ǁŚĞƌĞ�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ĨŽƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŽ� ďĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵŽůĞĐƵůĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�
ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ͘�^Ž�ǁŝůů�ǁĞ�ƉĞŶůŝŐŚƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�
ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘

ϭϭϮϬϯ͗�
KƉŝĂƚĞ� �ĚĚŝĐƟŽŶ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� �ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞͲ
EĂůŽǆŽŶĞ͗� �ƵƌƌĞŶƚ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ^ƉĂŝŶ͘� �Ŷ�
hŶƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ�ZĞĂůŝƚǇ
�EdKE/K�d�Z�E



+HURLQ�$GGLFWLRQ�DQG�5HODWHG�&OLQLFDO�3UREOHPV������VXSSO���������������

$EVWUDFW�%RRN
+HURLQ�$GGLFWLRQ�DQG�5HODWHG�&OLQLFDO�3UREOHPV������VXSSO���������������

$EVWUDFW�%RRN
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�ĞŶƚƌŽ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝŽŶ�Ă�ĚƌŽŐŽĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�
͞^ĂŶ�:ƵĂŶ�ĚĞ��ŝŽƐ͕͟ �WĂůĞŶĐŝĂ͕�^ƉĂŝŶ͕��h

^ƵŵŵĂƌǇ͗��ƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ� ŽĨ� �ƌƵŐƐ� ;K��dͿ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ŽƉŝĂƚĞƐ� ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŽŶƟŶĞŶƚ͕� ŵĂŝŶůǇ� ŚĞƌŽŝŶĞ͘� ^ƉĂŝŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞƐĐĂƉĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂůŝƚǇ͕ � ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů� �ƌƵŐ� WůĂŶ͘� /Ŷ� ƐƉŝƚĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŚĂƌƐŚ� ƌĞĂůŝƚǇ͕ �
ĂĚĚŝĐƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
dŚĞǇ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ͞ŽƌƉŚĂŶ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͟� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞŝƌ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕ � ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮŶĂů�
ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ϮϬϬϴ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� Ă� ŶĞǁ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŽƉŝĂƚĞƐ� ĂĚĚŝĐƚƐ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ͗�
ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞͬŶĂůŽǆŽŶĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ�
ŽīĞƌ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ŽƉŝĂƚĞƐ�ĂŐŽŶŝƐƚƐ͕�
ďĂƐŝĐĂůůǇ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͘� dŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�
ŚĂǀĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŝƚƐ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ŝŶ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌŽŝŶĞ͕�
ŝĨ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ŝƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƐĞ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ϱ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŐŽŶŝƐƚƐ�ŽƉŝĂƚĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ϯϱ�
й͘�tĞ�ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘

ϭϭϮϬϰ͗�
KDd͗� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� WƌŽŵŽƟŶŐ� ƚŚĞ� �ĞƐƚ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘� �ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞͲEĂůŽǆŽŶĞ͕� ϱ� zĞĂƌƐ� ŽĨ�
�ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƟĐĞ͘
>h/^�W�dZ/�/K
�ĚĚŝĐƟŽŶ��ƵĂů��ŝĂŐŶŽƐŝƐ��ůŝŶŝĐ�Ăƚ��ĂƐĂ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚĞ�
�ĂƌŶĂǆŝĚĞ͕�>ŝƐďŽŶ͕�WŽƌƚƵŐĂů�

^ƵŵŵĂƌǇ͗� KƉŝĂƚĞ� DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
DĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� WŽƌƚƵŐĂů� ƐŝŶĐĞ� ϭϵϳϳ͕�
ŝƚ Ɛ͛� ŽŶůǇ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� Ăƚ� ,ĞĂůƚŚ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŶĂƟŽŶĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ŝƚ͘
^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϵ͕�ĂůƐŽ�ǁĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ŚŝŐŚ�ĚŽƐĞ��ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ͕�
^ƵďƵƚĞǆΠ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǁĞůů� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ďǇ� ƉĂƟĞŶƚƐ͕�
ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘� �ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�
ŝƐ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘� /ƚ Ɛ͛�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ďǇ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ďǇ�ϯϳй͘��ĂƵƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ� ĂďƌŽĂĚ͘� ^ƚĂƌƟŶŐ� �ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ƵƐƵĂů�ĚŽƐĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŚĞƌŽŝŶ�ƌĞůĂƉƐĞ͘
^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϳ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�EĂůŽǆŽŶĞ͕�
^ƵďŽǆŽŶĞΠ͕�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů͘�͘
>ĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ƵŶĚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�KƉŝĂƚĞ�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͘
/Ŷ� ϮϬϬϲ͕� Ϯϳй� ŽĨ� ŽƉŝĂƚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌ��ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ϳϯй�ƵŶĚĞƌ�
DĞƚŚĂĚŽŶĞ͘

/Ŷ�ϮϬϭϮ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƋƵŝƚĞ�ďŝŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘
/ƚ Ɛ͛� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� �ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� EĂůŽǆŽŶĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ� ĞŶůĂƌŐĞ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
ŵŝƐƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƉŝĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘

ϭϭϯϬϭ͗�
�ŽĞƐ� ƚŚĞ� WƌŽŵŝŶĞŶƚ� WƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ� ŽĨ� ,ĞƌŽŝŶ�
�ĚĚŝĐƚƐ��ǆŝƐƚ͍
W/�Z�W�K>K�W�E/
^ŽĐŝĂůͲ,ĞĂůƚŚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� ,ĞĂůƚŚ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ϴ� ;�^>� ϴͿ�
�ĂŐůŝĂƌŝ͕�^ĂƌĚŝŶŝĂ͕�/ƚĂůǇ͕ ��h

^ƵŵŵĂƌǇ͗� �ƵƌƌĞŶƚ� ͞ŽĸĐŝĂů͟� ŶŽƐŽůŽŐǇ� ;Ğ͘Ő͘� �^D�
/sͿ� ŝƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŽďũĞĐƟǀĞůǇ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĂŶĚ�
ĂƌĞ� ƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ĂŶ� ͞ĂƚŚĞŽƌĞƟĐĂů͟�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂĚĚŝĐƚĞĚ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ĚŝƐƉůĂǇ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ƚŚĂƚ� ĂīĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ�
ǁĞůů�ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� �^D� /s͕� ĂƌĞ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƌĞůĞŐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŽŵĂŝŶ�
ŽĨ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ͞ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ͘͟ � tĞ� ĐŽŶƚĞŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ǁŝƚŚ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ͕�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�tĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƌƚ�
ƚŚĂƚ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŵĂǇ�ŵŽĚŝĨǇ� ƉƌĞͲĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƐǇĐŚŝĐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƐƵď�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ �ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�
ƚŽ�ŵŽŽĚͬĂŶǆŝĞƚǇ͕ �Žƌ�ŝŵƉƵůƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��^D�ďĂƐĞĚ�ŶŽƐŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĂĚĚŝĐƟŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŵĞŶƚĂů� ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ͘� tĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌůĂƉ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�
ŽĨ� ĂĚĚŝĐƟǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŽĨ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŵŽŽĚ͕� ĂŶǆŝĞƚǇ͕ � ĂŶĚ� ŝŵƉƵůƐĞ� ĐŽŶƚƌŽů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ� ŽĨ� ĂĚĚŝĐƟǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� tĞ� ƉŽƐƚƵůĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ƌĞĂĐŚĞƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƌĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĚƌƵŐͲĞůŝĐŝƚĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌĞŵƉƚŽƌŝůǇ�ĞƋƵĂƚĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�tĞ�ŝŶĨĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵŽŽĚ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƵůƐĞͲ
ĐŽŶƚƌŽů�ĚǇƐƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶƐ� ĂŶĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƐŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�
ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ� ŚŽǁ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ŝƐ� Ă� ƌĞůĂƉƐŝŶŐ� ĐŚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƉůĂǇ�Ă�
ĐƌƵĐŝĂů� ƌŽůĞ͘� dŽ� ĐŽŶĐůƵĚĞ͕� ĂĚĚŝĐƟŽŶŽůŽŐǇ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ƐĞǀĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶƐ͕�
ŝŶ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŵĂŶŝĨĞƐƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ĂĚĚŝĐƚĞĚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĨĞĞů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ�ŝŶ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘
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ϭϭϯϬϮ͗�
tŚĂƚ� /Ɛ� ƚŚĞ� ^ƉĞĐŝĮĐ� WƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ� ŽĨ� ,ĞƌŽŝŶ�
�ĚĚŝĐƚƐ�Ăƚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ��ŶƚƌǇ͍
/�ZK� D�Z�DD�E/͕� D�dd�K� W��/E/͕� �E'�>K�
'/Ks�EE/� /�ZK� D�Z�DD�E/͕� >h��� ZKs�/͕� &��/K�
Zh'�E/�ĂŶĚ�W/�Z�W�K>K�W�E/
͞sŝŶĐĞŶƚ� W͘ � �ŽůĞ͟� �ƵĂů� �ŝĂŐŶŽƐŝƐ� hŶŝƚ͕� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�͞^ĂŶƚĂ��ŚŝĂƌĂ͟�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�
WŝƐĂ͕�/ƚĂůǇ

^ƵŵŵĂƌǇ͗��ĚĚŝĐƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƉƐŝŶŐ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ƉůĂǇ� Ă� ĐƌƵĐŝĂů� ƌŽůĞ͘�
WƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ�
ŚĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚƌƵŐ� ĂĚĚŝĐƚ Ɛ͛� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕ � Žƌ� ĞůƐĞ� ƚŽ� ďĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ͕ �
ƌĂŝƐŝŶŐ� ĚŽƵďƚƐ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ� ĂďƵƐĞ� ŽĨ� ŽƉŝŽŝĚƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƉŽƐƐĞƐƐ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘� hƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ĞůĨͲ
ZĞƉŽƌƚ� ^ǇŵƉƚŽŵ� /ŶǀĞŶƚŽƌǇ� ;^�>ͲϵϬͿ͕� ǁĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ�
ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŚĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ƚŽ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ŚŝƐƚŽƌǇ͘� dŚŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� ƚŚĂƚ� ŵŽŽĚ͕�
ĂŶǆŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ŝŵƉƵůƐĞͲĐŽŶƚƌŽů� ĚǇƐƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ĐŽƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ� ŽĨ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ŝƚƐ� ŶŽƐŽůŽŐǇ͘� &ƌŽŵ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐĂůůǇ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ� ƚŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ǁŝůů�
ƐƚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ĐŽƌƌĞĐƚ� �ŐŽŶŝƐƚ� KƉŝŽŝĚ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚ� ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ŽĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
Ăƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĞŶƚƌǇ

ϭϭϯϬϯ͗�
�īĞĐƟǀĞ�dĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ
>h��� ZKs�/� ;ϭͿ͕� �E'�>K� '/Ks�EE/� /�ZK�
D�Z�DD�E/� ;ϭͲϮͿ͕� ^/>s/�� ����/�Z�/� ;ϭͿ͕� &��/K�
Zh'�E/�;ϭͿ�ĂŶĚ�/�ZK�D�Z�DD�E/�;ϭͲϮͲϯͿ�
;ϭͿ�͞ sŝŶĐĞŶƚ�W͘ ��ŽůĞ͟��ƵĂů��ŝĂŐŶŽƐŝƐ�hŶŝƚ͕�̂ ĂŶƚĂ��ŚŝĂƌĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ,ŽƐƉŝƚĂů͕� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ � EW�͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WŝƐĂ͕�/ƚĂůǇ
;ϮͿ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶƟĮĐ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŽ� ^ŽĐŝĂů� �ŝŵƐ� ;�hͲ�E^Ϳ͕� WŝĞƚƌĂƐĂŶƚĂ͕�
>ƵĐĐĂ͕�/ƚĂůǇ͕ ��h
;ϯͿ� ͞'͘� �Ğ� >ŝƐŝŽ͕͟ � /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ� �ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ�
WŝƐĂ͕�/ƚĂůǇ͕ ��h

^ƵŵŵĂƌǇ͗� �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗� ^ƵďƐƚĂŶĐĞ� ĂďƵƐĞ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�
ĂŶĚ� ďŝƉŽůĂƌ� ƐƉĞĐƚƌƵŵ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ŽŌĞŶ� ĐŽͲŽĐĐƵƌ͘ � /Ŷ�
ŽƵƌ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϱϬй� ŽĨ� ŚĞƌŽŝŶ�
ĂĚĚŝĐƚƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶ� ĂĚũƵŶĐƟǀĞ� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ŽĨ� ďŝƉŽůĂƌ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ � ǁŚŝůĞ� ĂŵŽŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ƉŚŽďŝĐ� ĂůĐŽŚŽůŝĐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ďŝƉŽůĂƌŝƚǇ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ĂůĐŽŚŽů�
ĂďƵƐĞ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� Ăƚ� Ă� ĐůŝŶŝĐĂů�
ůĞǀĞů� ŝŶĚƵĐĞĚ� ƵƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ďŝƉŽůĂƌ� ĚŝƐŽƌĚĞƌ� ĂŶĚ�
ĂĚĚŝĐƟǀĞ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ƵŶĚĞƌ� Ă� ƵŶŝƚĂƌǇ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�
tĞ� ƐƵƉƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŚŽƐĞ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ĨĂůů�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ďŝƉŽůĂƌ� ƐƉĞĐƚƌƵŵ� ĂƌĞ� Ăƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƌŝƐŬ�
ĨŽƌ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ƚŽ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞͲƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘�

�īĞĐƟǀĞ� ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚƐ͕� ŝŶŝƟĂůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ�
ůŝĨĞůŽŶŐ͕� ĞĂƌůǇͲŽŶƐĞƚ͕� ĂƩĞŶƵĂƚĞ͕� ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ�
ŵĂŶŝĐͲĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ� ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ͕� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƐŽŌĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ďŝƉŽůĂƌ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͘��ŝŵ͗�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ŽĨ� ĂīĞĐƟǀĞ� ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďŝƉŽůĂƌ�
ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�ǁĞ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ĂďƵƐĞ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ďŝƉŽůĂƌŝƚǇ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ďůŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚĂů�
ůĞǀĞů͘�DĞƚŚŽĚƐ͗�tĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂīĞĐƟǀĞ�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚƐ�
ŽĨ� ŚĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƚƐ� ĂŶĚ� ĂůĐŽŚŽůŝĐƐ͕� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞůĨͲ
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� �ŬŝƐŬĂů� ĂŶĚ�DĂůůǇĂ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
;dŚĞ� dĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ� �ǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ� DĞŵƉŚŝƐ͕� WŝƐĂ͕�
WĂƌŝƐ� ĂŶĚ� ^ĂŶ� �ŝĞŐŽͿ͘� tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ŚĞƌŽŝŶ͕� ϱϵ�
ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ� ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ŚĞƌŽŝŶ�
ĂĚĚŝĐƚƐ�ǁĞƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϱϴ�ŚĞĂůƚŚǇ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�
�Ɛ� ƚŽ� ĂůĐŽŚŽů͕� ϵϰ� ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ� ƚŽ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂůĐŽŚŽůŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϱϬ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�^ƵďũĞĐƚƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉƐ�
ƐŚĂƌĞĚ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�
ŽĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ͘� ZĞƐƵůƚƐ͗� dŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĂƚ� ĐǇĐůŽƚŚǇŵŝĐ� ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚĂů� ƉƌŽĮůĞ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƌƌŝƚĂďůĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ŚĞƌŽŝŶ�
ĂĚĚŝĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ŽĨ� ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ� ƚƌĂŝƚƐ� ĂŵŽŶŐ� ĂůĐŽŚŽůŝĐƐ͘�
dŚĞƐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ĂƌĞ� ƵŶƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ� ĚƵĂů� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗� dŚĞ� ĐǇĐůŽƚŚǇŵŝĐ�
ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƌŽŶĞŶĞƐƐ� ƚŽ� ĂĚĚŝĐƟǀĞ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�tĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŚĂƚ͕� ĂŵŽŶŐ� ĐǇĐůŽƚŚǇŵŝĐ�
ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ƵŶĚĞƌůŝĞ�ďŽƚŚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘

ϭϭϯϬϰ͗�
�Ž�DĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĂŶĚ��ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�,ĂǀĞ�ƚŚĞ�^ĂŵĞ�
/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�WƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�^ǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�,ĞƌŽŝŶ�
�ĚĚŝĐƚƐ͍
�E'�>K�'/Ks�EE/� /�ZK�D�Z�DD�E/� ;ϭͲϮͿ͕�^/>s/��
����/�Z�/� ;ϭͿ͕� >h��� ZKs�/� ;ϭͿ͕� &��/K� Zh'�E/� ;ϭͿ�
ĂŶĚ�/�ZK�D�Z�DD�E/�;ϭͲϮͲϯͿ
;ϭͿ�͞ sŝŶĐĞŶƚ�W͘ ��ŽůĞ͟��ƵĂů��ŝĂŐŶŽƐŝƐ�hŶŝƚ͕�̂ ĂŶƚĂ��ŚŝĂƌĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ,ŽƐƉŝƚĂů͕� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ � EW�͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WŝƐĂ͕�/ƚĂůǇ
;ϮͿ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶƟĮĐ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŽ� ^ŽĐŝĂů� �ŝŵƐ� ;�hͲ�E^Ϳ͕� WŝĞƚƌĂƐĂŶƚĂ͕�
>ƵĐĐĂ͕�/ƚĂůǇ͕ ��h
;ϯͿ� ͞'͘� �Ğ� >ŝƐŝŽ͕͟ � /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ� �ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ�
WŝƐĂ͕�/ƚĂůǇ͕ ��h

^ƵŵŵĂƌǇ͗�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŽƉŝŽŝĚ�ĂŐŽŶŝƐƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƌŽĮůĞ� ŽĨ� ŚĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƚƐ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ďĞĞŶ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ� ĂĐƟŽŶ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ďǇ� ŽƉŝŽŝĚ� ĂŐĞŶƚƐ� ŽŶ�
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŽĨ� ŚĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƚƐ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�Ăƚ�W/^�Ͳ�Kd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘�tĞ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ� ŚĞƌŽŝŶͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�



+HURLQ�$GGLFWLRQ�DQG�5HODWHG�&OLQLFDO�3UREOHPV������VXSSO���������������

$EVWUDFW�%RRN
+HURLQ�$GGLFWLRQ�DQG�5HODWHG�&OLQLFDO�3UREOHPV������VXSSO���������������

$EVWUDFW�%RRN

37

ĐŽŵŽƌďŝĚŝƟĞƐ� ŵĂǇ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� ŽƉŝŽŝĚ� ĂŐŽŶŝƐƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚĚŝĐƟǀĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ͕�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƚŽŽ͘

ϭϭϰϬϭ͗�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ��ŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
DĞĚŝĐĂƟŽŶƐ
,�EEh��>,K
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ,ĞůƐŝŶŬŝ͕� DĞĚŝĐĂů� &ĂĐƵůƚǇ͕ � ,ĞůƐŝŶŬŝ͕�
&ŝŶůĂŶĚ͕��h

^ƵŵŵĂƌǇ͗� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƚŚĞ� &ŝŶŶŝƐŚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ� ĂŝŵŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĚƌƵŐƐ� ŝƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘� /Ŷ� &ŝŶůĂŶĚ͕� ƐƚƌĞĞƚ�
ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ŝƐ� ŵŽƐƚ� ǁŝĚĞůǇ� ĂďƵƐĞĚ� ŽƉŝĂƚĞ� ĂŶĚ�
/s�ĚƌƵŐ͕� ƐĞĐŽŶĚ�ǁŝĚĞůǇ�ĂƌĞ�ĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞƐ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ĐƵƌď� ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŵĂŶǇ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĐĞŶƚƌĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŽŶƚŽ�
ƚŚĞ� ďƵƉͬEy� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ƚĂďůĞƚ͘� /Ĩ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚƌǇ� ƚŽ�
ŵŝƐƵƐĞ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ŶĂůŽǆŽŶĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ŵĂǇ� ŝŶĚƵĐĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů� ƐŝŐŶƐ�ʹ�ĂƐ� ƐƵĐŚ�
ŝƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ĞīĞĐƚ͘�dŚĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĂƚĂ�
ǁĂƐ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ϳϬ� ŽƉŝĂƚĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŚŽ� ŚĂĚ� ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ� Ă� ƐǁŝƚĐŚ� ĨƌŽŵ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�
ƚŽ� ďƵƉͬEy� ĨƌŽŵ� ĮǀĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĐĞŶƚƌĞƐ͘�
&ŽůůŽǁͲƵƉ� ĚĂƚĂ� ǁĞƌĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƵƉ� ƚŽ� ϰ� ŵŽŶƚŚƐ�
ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ � dŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ͗� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĨƌŽŵ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ƚŽ� ďƵƉͬEy� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘� �ŽƐĞ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ǁŚĞŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚŝŐŚ�
ĚŽƐĞ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ;ĂǀĞƌĂŐĞ� ϮϮ� ŵŐͿ͘� WĂƟĞŶƚƐ� ĚŽ�
ŶŽƚ�ĂďƵƐĞ�ďƵƉͬEy�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐůǇ͕ �ďƵƚ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ĂďƵƐĞ�
ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ͘� dŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĂĚǀĞƌƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǆŝĞƚǇ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĚƌƵŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�^ƵďŽǆŽŶĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
^ƵďƵƚĞǆ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ϴϬ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�
ŝǀ�ƵƐĞ�ŽĨ�^ƵďŽǆŽŶĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝƚ�ĂƐ�Ă�ďĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
KǀĞƌĂůů͕� ĮŶĚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ďƵƉͬEy�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŚĂƐ�Ă� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽĮůĞ�
ĂŶĚ� ŝƐ�ǁĞůů� ƚŽůĞƌĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�ĂůŽŶĞ͘�

ϭϭϱϬϭ͗�
/ŶƐŽŵŶŝĂ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�^ůĞĞƉ�WƌŽďůĞŵƐ�
�ƵƌŝŶŐ�DĞƚŚĂĚŽŶĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ
>/>:�E�� /'E:�dKs�͕� E���� �>�<^K^<�͕� �E�d��
^W�^Ks^<��dZ�:�EKs^<��ĂŶĚ�s/<dKZ/:��sh:Ks/�
ZĂŬŽǀŽĚŝƚĞů� ŶĂ� �ĞŶƚĂƌ� ǌĂ� ƉƌĞǀĞŶĐŝũĂ� ŝ� ůĞŬƵǀĂŶũĞ� ŶĂ�
ǌĂǀŝƐŶŽƐƚ�ŽĚ�ĚƌŽŐĂ͕�^ŬŽƉũĞ͕�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂĐĞĚŽŶŝĂ

^ƵŵŵĂƌǇ͗�^ůĞĞƉ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�ĂīĞĐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϱй�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂŋŝĐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�WĞƌƐŽŶƐ�
ǁŚŽ�ĂďƵƐĞ�ĂůĐŽŚŽů� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚ� ƌŝƐŬ�
ĨŽƌ�ƐůĞĞƉ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�

ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� Žƌ� ƚŚĞŝƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů� ŽŶ� ŶŽƌŵĂů�
ƐůĞĞƉ� ƉĂƩĞƌŶƐ͘� ^ůĞĞƉ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�
ĞǀĞŶ� ŝĨ� ĚƌƵŐ� Žƌ� ĂůĐŽŚŽů� ĂďƐƟŶĞŶĐĞ� ŝƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ĂŶĚ͕�
ŝŶ� ĨĂĐƚ͕� ŵŽƌĞ� ŶŽƌŵĂů� ƐůĞĞƉ�ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽŶƚŚƐ� Žƌ�
ĞǀĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ͘� ^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ŽƉŝŽŝĚ�
ĚƌƵŐƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ƐůĞĞƉ� ŽĨ� ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�
ŽƉŝŽŝĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ŚĂƐƚĞŶ� ĨĂůůŝŶŐ� ĂƐůĞĞƉ͕�
ďƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƞƵůŶĞƐƐ� ŽĨ� ƐůĞĞƉ� ĂŶĚ� ƚŽƚĂů� ƐůĞĞƉ� ƟŵĞ�
ĂƌĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ͘� >ŽŶŐͲƚĞƌŵ� ŽƉŝŽŝĚ� ĂďƵƐĞ� ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ�
ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƐůĞĞƉ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ŵŽƌĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝŶƐŽŵŶŝĂ� ŵĂǇ� ĚĞǀĞůŽƉ͘� KĨ� ƐŽŵĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ŵĂŶǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐůĞĞƉ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ͘�
dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƐŝŶĐĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ�ĐĂŶ�
ƵƉƐĞƚ�ĚĂǇƟŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚƌƵŐ�
ƌĞůĂƉƐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ŝŶƐŽŵŶŝĂ�ďǇ�ĚŝƐƌƵƉƟŶŐ�ŶŽƌŵĂů�ƐůĞĞƉ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŶŝŐŚƚ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞ�
ƵŶŬŶŽǁŶ͘� ^ƵďũĞĐƟǀĞ� ƐůĞĞƉ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ŽĐĐƵƌ� ŝŶ� ϳϱͲ
ϴϰй� ŽĨ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ;WĞůĞƐ� Ğƚ�
Ăů͕͘� ϮϬϬϲ͖� ^ƚĞŝŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϰ͖�tĂŶŐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϴͿ͘� /Ŷ�
ŽŶĞ� ƐƚƵĚǇ͕ � ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ƐůĞĞƉ� ůĂƚĞŶĐǇ�
ĂŶĚ� ƉŽŽƌ� ƐůĞĞƉ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϱϬй� ŽĨ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞͲ
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ� ƚŽ�
ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƐůĞĞƉ�;WĞůĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͘�^ƵďũĞĐƟǀĞ�ƐůĞĞƉ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ŝŶ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƐůĞĞƉ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�
Z�D� ĂŶĚ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ƐůŽǁ� ǁĂǀĞ� ƐůĞĞƉ� ;^ŚĂƌŬĞǇ� Ğƚ�
Ăů͕͘� ϮϬϬϵ͖� tĂŶŐ� ĂŶĚ� dĞŝĐŚƚĂŚů͕� ϮϬϬϳͿ͘WĂƟĞŶƚƐ� ŽŶ�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ� ĂŶǆŝĞƚǇ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ĂŶĚ�
ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ƐůĞĞƉ͘�^ŵĂůů� ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ� ŽĨ� ƐůĞĞƉ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�
ďƌĞĂƚŚŝŶŐ� ;ĂƉŶĞĂͿ͕� ĂŵŽŶŐ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞͲŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͘��ŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƐůĞĞƉ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂŵŽŶŐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶ�
ŵŝǆĞĚ� ŐĞŶĚĞƌ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�
ĂďƵƐĞ� ĂŶĚ� ĂďƵƐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƉƐǇĐŚŽƚƌŽƉŝĐ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�
Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ� ,ŽƐƉŝƚĂů� ͕͕^ŬŽƉũĞ͟� ŝŶ� ^ŬŽƉũĞ͘�
DĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ͗� dǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞͲ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŐĞŶĚĞƌ͕ � ϳϯ�ŵĂůĞ�
ŵĞĂŶ�ĂŐĞ�ϯϰ͕ϯϲцϰ͕ϱϳ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�
ĚŽƐĞƐ�ŽĨ�ϴϵ͕ϲϱ�ŵŐͬĚĂǇ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϭϬϲ͘ϴϯ�цϰϵ͘ϵϯ�
ŵŽƵŶƚƐ� ŝŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ϭϰ� ĨĞŵĂůĞ� ŵĞĂŶ� ĂŐĞ�
ϯϲ͕Ϯϴцϰ͕ϵϱ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ĚŽƐĞƐ�
ŽĨ� ϴϯ͕ϯϵ� ŵŐͬĚĂǇ� ĂŶĚ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ϭϬϯ͘ϯϱ� цϱϱ͘ϵϳ�
ŵŽƵŶƚƐ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ĐŚŽŝĐĞ͘� WĂƟĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ƉƐǇĐŚŽƟĐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� Žƌ� ďĞŝŶŐ� ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĨŽƌ� ďŝƉŽůĂƌ� ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ � ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ͕� ƐĐŚŝǌŽĂīĞĐƟǀĞ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ � Žƌ� ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĨŽƌŵ� ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ � ĂƐ� ǁĂůů�
ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐͲŐĞŶĚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ͘� �ŝŐŚƚǇͲƐĞǀĞŶ� ;ϭϰ� ĨĞŵĂůĞ� ĂŶĚ� ϳϯ� ŵĂůĞͿ�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞͲ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ĨŽƌ�
ƐůĞĞƉ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ��ĞƌŐĞŶ�ŝŶƐŽŵŶŝĂ�^ĐĂůĞ�;ĮůĞĚ�ĨŽƌ�
Ăůů�ϴϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͿ�ĂŶĚ�/ŶƐŽŵŶŝĂ�^ĞǀĞƌŝƚǇ�/ŶĚĞǆ�ƐĐĂůĞ�
;ĮůĞĚ�ďǇ�ϳϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ϭϮ�ĨĞŵĂůĞ�ĂŶĚ�ϲϱ�ŵĂůĞͿ͘�dŚĞ�
ĚĂƚĂ� ǁĞƌĞ� ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ� ĂŶĂůǇƐĞĚ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƐŚŽǁ�



+HURLQ�$GGLFWLRQ�DQG�5HODWHG�&OLQLFDO�3UREOHPV������VXSSO���������������

$EVWUDFW�%RRN

38

+HURLQ�$GGLFWLRQ�DQG�5HODWHG�&OLQLFDO�3UREOHPV������VXSSO���������������

$EVWUDFW�%RRN

ƚŚĂƚ� ϲϮ� ;ϴϱйͿ� ŵĂůĞ� ĂŶĚ� ϭϯ;ϵϱйͿ� ĨĞŵĂůĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƐŽŵĞ� ƐůĞĞƉ� ƉƌŽďůĞŵ� ŝŶ� �ĞƌŐĞŶ� ŝŶƐŽŵŶŝĂ�
^ĐĂůĞ͘�DĞĂŶ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ� ƐĐŽƌĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ĞƌŐĞŶ�ŝŶƐŽŵŶŝĂ�̂ ĐĂůĞ�ǁĂƐ�ϭϭ͕ϵ�ĨŽƌ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ϭϲ͕Ϯ�
ĨŽƌ�ĨĞŵĂůĞ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐĐŽƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƐŽŵŶŝĂ�^ĞǀĞƌŝƚǇ�
/ŶĚĞǆ� ƐĐĂůĞ� ƐŚŽǁ� ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
;Ɖс� Ϭ͘ϬϭϳͿ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ƐĐŽƌĞ� ĨŽƌ�
ŵĂůĞƐ� ǁĂƐ� ϲ͕� ϱϲ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ĨĞŵĂůĞƐ� ϭϮ͕� Ϯϱ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�;Ɖс�Ϭ͘ϬϰϲͿ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ� ŝŶ� ƚŽƚĂů� ƐĐŽƌĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ� /^/͕� ϰϰ�ŵĂůĞ�
;ϲϳ͕ϲϵйͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯ�ĨĞŵĂůĞ�;ϮϱйͿ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ŶŽ� ĐůŝŶŝĐĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶƐŽŵŶŝĂ͕� ϭϬ�ŵĂůĞ� ;ϭϱ͕ϯϴйͿ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ϰ� ĨĞŵĂůĞ� ;ϯϯ͕ϯϯйͿ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ�
ƐƵď� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ŝŶƐŽŵŶŝĂ͕�ϴ�ŵĂůĞ;�ϭϮ͕ϯϭйͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ� ϰ;ϯϯ͕ϯϯйͿ� ĨĞŵĂůĞ� ŚĂǀĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŝŶƐŽŵŶŝĂ�
;ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ƐĞǀĞƌŝƚǇͿ� ĂŶĚ� ϯ� ŵĂůĞ;� ϰ͕ϲϮйͿ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ϭ�ĨĞŵĂůĞ�;ϴ͕ϯϯйͿ�ŚĂǀĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶƐŽŵŶŝĂ�;ƐĞǀĞƌĞͿ͘
&ŽƌƚǇ�ƚǁŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ;ϰϴ͕ϯйͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐĞůĨͲŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�
ƚŽ� ŚĞůƉ� ǁŝƚŚ� ƐůĞĞƉ͕� ƚŚŝƐ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŝƐ� ďŝŐŐĞƌ� ŝŶ�
ĨĞŵĂůĞ�ϱϳ͕ϭϰй�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ŵĂůĞ�ϰϲ͕ϱϴй͘�/Ŷ�ϵϬ͕ϱ�й�ƵƐĞĚ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ƚŽ� ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ� ƐůĞĞƉ�ǁĂƐ� ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶĞ͘�
&ĞŵĂůĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƵƐĞ� ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ� ŚŝŐŚůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
;� ƉфϬ͕ϬϬϭͿ� ďŝŐŐĞƌ� ĚŽƐĂŐĞƐ� ŽĨ� ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶĞ� ƚŚĂŶ�
ŵĂůĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�>ĂƐƚ�ŵŽƵŶƚ�Ϯϵ;ϯϵ͕ϳϯйͿ�ŵĂůĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯ;Ϯϭ͕ϰϯйͿ�ĨĞŵĂůĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�
ƐŽŵĞ� ŝůůĞŐĂů� ĚƌƵŐƐ� Žƌ� ĂůĐŽŚŽů͘� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗� ^ŝŶĐĞ�
ŽƉŝŽŝĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ƐůĞĞƉ͕�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ŽŶ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� ƐŽŵĞ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŶŽƌŵĂů�ƐůĞĞƉ�ƉĂƩĞƌŶƐ�
ǁŽƵůĚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĂŶĚ� ŵĂǇ� ƚĂŬĞ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĚĞĂů� ŽĨ� ƟŵĞ͘� hƐĞͬ� ĂďƵƐĞ� ŽĨ�
ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶĞƐ� ŝŶ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ĂƌĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ůĞƚŚĂů͘� �ĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶĞƐ� ĚŽƐĞ� ŶŽƚ�
ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ŝŶƐŽŵŶŝĂ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ůŽŶŐ�ůŝĨĞ�
ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĂƐ�ǁĂůů�ůŽŶŐ�
ůŝĨĞ�ŝŶƐŽŵŶŝĂ�ŝŶ�ǀĂƐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�

ϭϭϱϬϮ͗�
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� WĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� �ƵĂů�
�ŝƐŽƌĚĞƌƐͬ�ŽŵƉůĞǆ�EĞĞĚƐ
Eh^��^�'Z��
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ��ůŝŶŝĐ͕�>ũƵďůũĂŶĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� WĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ĚƵĂů� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ŵŽƌĞ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽŵŽƌďŝĚ� ŵĞŶƚĂů� ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
;ŝŶ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉƌĂǆŝƐ� ŽŌĞŶ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ƚŽ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ� ŚŝŐŚůǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ʹ� ƚŚĞǇ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂƌĚƵŽƵƐ�
ĂŶĚ� ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵͿ͘��ůƐŽ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĐŽŵŽƌďŝĚ�ƉƐǇĐŚŝĐĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�;ƉƐǇĐŚŽƐŝƐͿ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ� ŽŌĞŶ� ƐƚĂǇƐ� ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ� Žƌ� ĞǀĞŶ�
ƵŶƚŚƌĞĂĚĞĚ͘
�ƚ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚƌƵŐ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ�

>ũƵďůũĂŶĂ� ǁĞ� ƐƚƌŝǀĞ� ƚŽ� ĂƩƌĂĐƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĂŝůǇ�
ŚŽƐƉŝƚĂů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ŝŶŝƟĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂǆŝƐ� ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĚƌƵŐ�
ĨƌĞĞ� ĂŶĚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ�
ƚŚĞƌĂƉǇ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ͕� ŝƚ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘�tŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĨŽƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚĂƌŐĞƚ�
ŐƌŽƵƉ� ĂůƐŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�;ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕ �Ğ͘Ő͘�
ƐĞǆƵĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐͿ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŝŶ�
ĨĂŵŝůǇ�ǁŽƌŬ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ� ŝŶǀŽůǀĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŵƵůƟƉůĞ� ƐƟŐŵĂƟǌĞĚ� ʹ� ďŽƚŚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ƵƐĞ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŵĞŶƚĂů� ŝůůŶĞƐƐ͕�
ƚĂŬŝŶŐ� ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘�
dŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ�
ĂůƐŽ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƟŐŵĂ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�

ϭϭϱϬϯ͗�
dǁĞŶƚǇ� zĞĂƌƐ� ŽĨ� KDd� ŝŶ� �ƌŽĂƟĂ� Ͳ� EŽ� dŚƌĞƐŚŽůĚ͕�
�ĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů
�Ed��/s�E�/�
'ĞŶĞƌĂů�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͕ �WŽƌĞĐ͕��ƌŽĂƟĂ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� �ƌŽĂƟĂ� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�KƉŝĂƚĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;KDdͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�
dŚĞ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŽĂƟĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
ŚĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ�
ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ͕� Žƌ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
KDd͕ �ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�WƌŝŵĂƌǇ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�͘
dŚĞ�ŬĞǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĂƌĞ͗�
Ͳ� ͞ůŽǁ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͟� ͕� Žƌ� ŶŽ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� Ăƚ� Ăůů� ĨŽƌ�
ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝƐ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŚŝůĞ�
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͗�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� Žƌ� ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͘�
ͲĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ�Ͳ�KDd�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�'W�ŽĸĐĞƐ�
͕�ƚŚƵƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�͞ ĞǀĞƌǇ�ǀŝůůĂŐĞ͟�͘ ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŶŽ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘
Ͳ� ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ� ŽĨ� KDd� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐƚƌŝĐƚůǇ�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͘� dŚĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ƉƌŽƚŽĐŽů� ŝƐ� ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�
ƉƌŽƚŽĐŽů� ĂƌĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�
ƚŚĂŶ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌƵůĞƐ͘
dŽĚĂǇ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ŚĞƌŽŝŶ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŵŽŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ �,/s�ĂŶĚ�,�s�ƌĂƚĞ�ĂŵŽŶŐ�ĂĚĚŝĐƚƐ͕�
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ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕� ƌĞƚĞŶƟŽŶ� ƌĂƚĞ͕� ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�
ƌĂƚĞ͕�ĞƚĐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ�
ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ�KDd�ŝŶ��ƌŽĂƟĂ�ŝƐ�Ă�ϮϬ�ǇĞĂƌůŽŶŐ�
ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�

ϭϭϱϬϰ͗�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� WƌŽŐƌĂŵƐ� ŝŶ� �ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�WƌŝƐŽŶƐ�ŝŶ�^Ğ��ƵƌŽƉĞ
�E�Z�z�<�^d�>/�
�ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƌƵŐ� �ĚĚŝĐƟŽŶ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�>ũƵďůũĂŶĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ

^ƵŵŵĂƌǇ͗�EŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ

ϭϭϲϬϭ͗�
WƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ� WƌŽƉĞƌƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽĐĂŝŶĞ� ^ĞůĞĐƟǀĞ�
^ĞǀĞƌŝƚǇ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶ� �ŽĐĂŝŶĞͲ�ĞƉĞŶĚĞŶƚ�
DĞƚŚĂĚŽŶĞͲDĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�WĂƟĞŶƚƐ�
:K^��W�Z������>K^��K�K^͕�:͘�dZh:K>^͕�E͘�^/HK>͕�>͘�
s�^�KE��>K^�ĂŶĚ�&͘ ���d>>�
hŶŝĚĂĚ�ĚĞ��ŽŶĚƵĐƚĂƐ��ĚŝĐƟǀĂƐ͘�̂ ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�WƐŝƋƵŝĂƚƌşĂ͘�
,ŽƐƉŝƚĂů�ĚĞ�^ĂŶƚ�WĂƵ͕��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗� dŚĞ� �ŽĐĂŝŶĞ� ^ĞůĞĐƟǀĞ�
^ĞǀĞƌŝƚǇ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ;�^^�Ϳ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĐŽĐĂŝŶĞ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��^^��ŝŶ�ĐŽĐĂŝŶĞͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞͲŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�
DĞƚŚŽĚƐ͗�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ϴϯ�ŚĞƌŽŝŶͲ�ĂŶĚ�ĐŽĐĂŝŶĞͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĐŽĐĂŝŶĞ� ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶƉĂƟĞŶƚ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ƵŶŝƚ͘� �ůů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŽŶ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶĚ� ŽĨ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�
�� ĐŚĂƌƚ� ƌĞǀŝĞǁ� ǁĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ��^^�͘�KŶĞ��^^��ƉĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁĂƐ�
ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�
ZĞƐƵůƚƐ͗� ǁĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� Ă� ϰͲĨĂĐƚŽƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� �^^��
ƚŚĂƚ� ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ϱϰ͘ϳй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ǀĂƌŝĂŶĐĞ͘�
dŚĞ� ŶĂŵĞƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ϭ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ϰ� ǁĞƌĞ͗�
͚�ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŶǆŝĞƚǇ͛� ;ϭϬ� ŝƚĞŵƐͿ͕� ͚�ŽĐĂŝŶĞ� ĂŶĚ�
�ĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞ� �ƌĂǀŝŶŐ͛� ;ϯ� ŝƚĞŵƐͿ͕� ͚,ǇƉŽƐŽŵŶŝĂ͛� ;Ϯ�
ŝƚĞŵƐͿ͕� ĂŶĚ� ͚WĂƌĂŶŽŝĂ͛� ;Ϯ� ŝƚĞŵƐͿ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘� dŚĞƐĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ƚŽ� ŐŽŽĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƌĞůŝĂďŝůŝƟĞƐ� ;�ŚƌŽŶďĂĐŚ Ɛ͛�ĂůƉŚĂ͗�Ϭ͘ϴϮ͕�Ϭ͘ϳϯ͕�Ϭ͘ϰϴ�ĂŶĚ�
Ϭ͘ϮϮ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇͿ͕� ĂŶĚ� ĨĂŝƌ� ƚŽ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƚĞƐƚͲƌĞƚĞƐƚ�
ƌĞůŝĂďŝůŝƟĞƐ� ;/ŶƚƌĂĐůĂƐƐ� �ŽƌƌĞůĂƟŽŶ� �ŽĞĸĐŝĞŶƚƐ͗�
Ϭ͘ϴϳ͕�Ϭ͘ϴϯ͕�Ϭ͘ϰϯ�ĂŶĚ�Ϭ͘ϰϬ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇͿ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�
dŚĞ� �^^�� ŚĂƐ� ŐŽŽĚ� ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ĨŽƌ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŝŶ�ĐŽĐĂŝŶĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞͲŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ƉĂƟĞŶƚƐ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ,ǇƉŽƐŽŵŶŝĂ� ĂŶĚ�
WĂƌĂŶŽŝĂ͘

^ƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� �ĞůĞŐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

EĂƟŽŶĂů� �ƌƵŐ� �ďƵƐĞ� WůĂŶ� ;WůĂŶ� EĂĐŝŽŶĂů� ƐŽďƌĞ�
�ƌŽŐĂƐͿ� ŽĨ� ^ƉĂŝŶ Ɛ͛� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ;'ƌĂŶƚ� WE��
ϮϬϬϵͬϬϲϱͿ͘

ϭϭϲϬϮ͗�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� 'ƌŽƵƉ� /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ZĞĚƵĐĞ�
/ŶƟŵĂƚĞ� WĂƌƚŶĞƌ� sŝŽůĞŶĐĞ� ĂŵŽŶŐ� &ĞŵĂůĞ� �ƌƵŐ�
hƐĞƌƐ͘� �� WŝůŽƚ� ^ƚƵĚǇ� ƚŽ� ŝŶ� dǁŽ� KƵƚƉĂƟĞŶƚ� �ƌƵŐ�
�ĞƉĞŶĚĞŶĐǇ��ĞŶƚƌĞƐ
:͘�d/Z��K͕�'͘�'/>�,Z/^d͕ ��͘�>>/'KH��ĂŶĚ�D͘�dKZZ�E^
^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ͕�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ�
/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� Ͳ� ,ŽƐƉŝƚĂů� ĚĞů�DĂƌ� ;/D/DͿ͖� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�
^ƉĂŝŶ�

^ƵŵŵĂƌǇ͗�/ŶƟŵĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�;/WsͿ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ĂƐƐĂƵůƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽĞƌĐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�Žƌ�ŝŶŇŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƐĞǆƵĂů͕�Žƌ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂďƵƐĞ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ŝŶƟŵŝĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŶĚͬŽƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ͘
�ůƚŚŽƵŐŚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� /ŶƟŵĂƚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĂŵŽŶŐ�
ĨĞŵĂůĞ� ĚƌƵŐ� ƵƐĞƌƐ� ŝƐ� ŚŝŐŚ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĨĞǁ� ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƟŶŐ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͘
KďũĞĐƟǀĞƐ͗� dŽ� ĂĚĂƉƚ� ĂŶĚ� ĞƐƟŵĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞĸĐĂĐǇ� ŽĨ� Ă�
ƉƐǇĐŚŽͲďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ŐƌŽƵƉ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ŝŶ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ŝŶƟŵĂƚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ;/WsͿ� ĂŵŽŶŐ� ĨĞŵĂůĞ� ĚƌƵŐ�
ƵƐĞƌƐ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚǁŽͲŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ĚƌƵŐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�
ĐĞŶƚƌĞƐ͘
DĞƚŚŽĚƐ͗� �� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƚƌŝĂů� ǁĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘� ϭϰ� ǁŽŵĞŶ� ǁĞƌĞ� ƌĂŶĚŽŵůǇ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ� ĞŝƚŚĞƌ� d�D� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ;ŶсϳͿ� Žƌ� Ă� ŽŶĞͲƐĞƐƐŝŽŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;ŶсϳͿ͘� �ůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ǁŽŵĞŶ�
ǁŚŽ� ;ĂͿ� ǁĞƌĞ� ĂŐĞĚ� ϭϬ� Žƌ� ŽůĚĞƌ� ;ďͿ� ǁĞƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶ�ĂŶ�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ĚƌƵŐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�
;ĐͿ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� /Ws� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ŵŽŶƚŚ͘� DĂŶƵĂůŝǌĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ;ϭ͕� ϮͿ͘� dŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ� ϭϬ� ϮͲŚŽƵƌ� ŐƌŽƵƉ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�
ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŽŶĞ� ǁĞĞŬůǇ� ĨŽƌ� ϭϬ� ǁĞĞŬƐ͘� �ĂĐŚ�
ƐĞƐƐŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽĚƵůĞ͘� dŚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͗�
�ƵŝůĚŝŶŐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ƐĂĨĞƚǇ͕ � ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ƚƌŝŐŐĞƌƐ� ĨŽƌ�
ĚƌƵŐ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ĐŽŶŇŝĐƚ͕� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�
ĂŶŐĞƌ͕ �ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĨŽƌ�,/s�ĂŶĚ�ŚĞƉĂƟƟƐ���ƌŝƐŬƐ͕�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�,/s�ƌŝƐŬ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƚŽ� ƌĞĐŽǀĞƌ� ĨƌŽŵ� ůĂƉƐĞƐ͕� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĞŐĂƟǀĞ�
ŵŽŽĚ͕�ĐŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂƐƐĞƌƟǀĞŶĞƐƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͕�ϭ͕�ϯ�ĂŶĚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�
ƉŽƐƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘��ůů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŐĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�
ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘
ZĞƐƵůƚƐ͗�tĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ϭϰ�ǁŽŵĞŶ͕� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĂŐĞ� ŝƐ� ϰϮ�
ǇĞĂƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĚƌƵŐƐ� ĂƌĞ� ĂůĐŽŚŽů� ;ϰͿ͕� ĐŽĐĂŝŶĞ�
;ϯͿ� ĂŶĚ� ŚĞƌŽŝŶ� ;ϮͿ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ŐƌŽƵƉ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǀĂƌŝĂďůĞ͗� ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ϯ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƉĞƌ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ;ŵŝŶс� Ϯ� ƉĂƟĞŶƚƐ͕�
ŵĂǆс� ϱ� ƉĂƟĞŶƚƐͿ� ĂŶĚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵĞ� ƚŽ�
ŐƌŽƵƉ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ϱ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ;ŵŝŶŝŵƵŵ�
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ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�с�Ϭ͕�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�с�ϵͿ͘�dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ϱ�;�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�
ŽĨ�ĂŶŐĞƌͿ͘�dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ϯ͕�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ͘�;Ϯ͗��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ƐĂĨĞ͕�ϵ͗��ǀŽŝĚ�ƵŶƐĂĨĞ�ƐĞǆ͗�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�,/s�ͬ�,ĞƉĂƟƟƐ��͕�ϭϬ͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�
ƌĞůĂƉƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐͿ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞƐƐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗� �ƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƟŵĞ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ǇĞƚ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ƚŽ�
ĚƌĂǁ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
;ϭͿ͘� 'ŝůďĞƌƚ͕� >� Ğƚ� Ăů͘� tŽŵĞŶ Ɛ͛� tĞůůŶĞƐƐ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
DĂŶƵĂů͘�ϮϬϬϱ͘�EŽǀĂ�zŽƌŬ͘�
;ϮͿ͘� �ĂƌƉĞŶƚĞƌ͕ � <͘D� Ğƚ� Ăů͘� �ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĨŽƌ�
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ĚƌƵŐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�;�d��Ϳ͘�EŽǀĂ�zŽƌŬ͘�

ϭϭϲϬϯ͗�
ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ��ƌƵŐͲ�ĚĚŝĐƚĞĚ�WĂƟĞŶƚƐ͛�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�
�ŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�^ŽĐŝĂů�WƌŽďůĞŵͲ^ŽůǀŝŶŐ��ŚĂŶŐĞƐ��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ͘
:�A�E��<KA�^I5<Ks��ĂŶĚ�D͘�s͘ �<��,h<
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ � hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >ĂƚǀŝĂ� ĂŶĚ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ĂŶĚ�EĂƌĐŽůŽŐŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ZŝŐĂ͕�>ĂƚǀŝĂ

^ƵŵŵĂƌǇ͗�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ƉƌĞĚŝĐƚ� ƐŽĐŝĂů� ƉƌŽďůĞŵͲ
ƐŽůǀŝŶŐ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŌĞƌ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ� ŝŶ�Ă�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� WŽƐƚͲƚĞƐƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ĞīĞĐƚƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ�
ϲ�ĂŶĚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ� ŝŶ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘��ƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϭϮ�
ŵŽŶƚŚƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ϯϭ� ĚƌƵŐͲĂĚĚŝĐƚĞĚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂƚǀŝĂŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŐĞĚ�
Ϯϭ�ƚŽ�ϯϱ�;ĨĞŵĂůĞƐ�Ϯϭй͕�ŵĂůĞƐ�ϳϵйͿ͘�dǁŽ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͗�^ŽĐŝĂů�WƌŽďůĞŵͲ^ŽůǀŝŶŐ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇͲZĞǀŝƐĞĚ�
;^W^/ͲZͿ� ;�͛�ƵƌŝůůĂ͕� EĞǌƵ͕� Θ�DĂǇĚĞƵͲKůŝǀĂƌĞƐ͕� ϮϬϬϮͿ�
ĂŶĚ� DŝůůŽŶƚŵ� �ůŝŶŝĐĂů� DƵůƟĂǆŝĂů� /ŶǀĞŶƚŽƌǇ� ʹ� ///�
;DŝůůŽŶ͕�DŝůůŽŶ͕��ĂǀŝƐ͕�Θ�'ƌŽƐƐŵĂŶ͕�ϮϬϬϲͿ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ŝŶ�
ZƵƐƐŝĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ;W�Ϳ� ŶĂŵĞůǇ͕ � �ǀŽŝĚĂŶƚ�
W�� ƉŽƐŝƟǀĞůǇ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ^W^/ͲZ� EĞŐĂƟǀĞ� ƉƌŽďůĞŵ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕� ,ŝƐƚƌŝŽŶŝĐ� W�� ŶĞŐĂƟǀĞůǇ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�
^W^/ͲZ��ǀŽŝĚĂŶĐĞ�ƐƚǇůĞ͕�ĂŶĚ��ĞƉĞŶĚĞŶƚ�W��ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� EĞŐĂƟǀŝƐƟĐ� ;ƉĂƐƐŝǀĞͲĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞͿ� W��
ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�^W^/ͲZ� /ŵƉƵůƐŝǀŝƚǇͬ�ĂƌĞůĞƐƐŶĞƐƐ�
ƐƚǇůĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ� ŝŶ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƉƌĞĚŝĐƚ� ^W^/ͲZ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�
ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚƌƵŐͲĂĚĚŝĐƚĞĚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͛� ƐŬŝůůƐ� ĨŽƌ� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ� ŝŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘�,ĞŶĐĞ� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

ϭϭϲϬϰ͗�
�ŝĚ�ƚŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�,ĞƌŽŝŶͲ�ƐƐŝƐƚĞĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�d���D͕�
/ŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ��ǆƉĞĐƚĞĚ�dĂƌŐĞƚ�'ƌŽƵƉ�ŽĨ�̂ ĞǀĞƌĞ�,ĞƌŽŝŶ�
�ĚĚŝĐƚƐ͍
/^���>>����D�Z�d
d���D͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝğŐĞ͕��ĞůŐŝƵŵ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗� d���D� ŝƐ� Ă� ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŚĞƌŽŝŶͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
;,�dͿ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
dŚŝƐ� ƚƌŝĂů� ďĞŐĂŶ� ŝŶ� �ĞůŐŝƵŵ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϭ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝğŐĞ͘�dŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ĞŶĚƐ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϲƚŚ͕�
ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚ� ƐĞǀĞƌĞ� ŚĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƚƐ͘�
tĞ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�,�d�ƚƌŝĂů�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�
ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�,�d�ƚƌŝĂůƐ͘�
DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͗� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ŽƉĞŶͲůĂďĞů� ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƚƌŝĂů͕� ĞĂĐŚ� ƉĂƟĞŶƚ� ŵƵƐƚ� ĨƵůĮů� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ďĞĨŽƌĞ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂů� ĂŶĚ� ŵƵƐƚ� ƐŝŐŶ� ĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ͘��Ǉ�ƌĂŶĚŽŵŝƐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�
ŝƐ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ĞŝƚŚĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ŐƌŽƵƉ� ;,�dͿ�
Žƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŐƌŽƵƉ� ;ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐĞŶƚƌĞƐͿ͘� dŚĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� Ăƚ� ďĂƐĞůŝŶĞ� ;ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇ� ƚŚƌĞĞ� ŵŽŶƚŚƐͿ�
ǁŝƚŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ƵƌŽƉ�^/͕�
D�WͲ,^^�ĂŶĚ�^�>ͲϵϬͲZ͘
ZĞƐƵůƚƐ͗� �ďŽƵƚ� ϳϬΎ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂŶĚ�
ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ͘� �� ƚǇƉŝĐĂů�
ƉĂƟĞŶƚ� ŝƐ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŚĞƌŽŝŶ�
ĨŽƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ŵĂůĞ͕�
�ĞůŐŝĂŶ͕�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚͬŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗� WĂƟĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŽůĚĞƌ� ĂŶĚ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ŵŽƌĞ�
ƐĞǀĞƌĞ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�,�d�ƚƌŝĂůƐ͘
Ύ� dŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ǁŝůů� ĞŶĚ� ŝŶ� ϯ� ǁĞĞŬƐ͗� ƚŚĞ� ϭϲƚŚ� ŽĨ�
:ĂŶƵĂƌǇ͕ �ϮϬϭϮ͘

ϭϭϳϬϭ͗�
�ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�ĂŶĚ�EĂůƚƌĞǆŽŶĞ��ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽĐĂŝŶĞ��ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘
>KZ�E�K� ^KD�/E/� ;ϭͿ͕� D͘� D�E&Z��/E/� ;ϮͿ͕� D͘>͘�
'�ZZ��;ϯͿ͕�D͘��DKZ��;ϯͿ�ĂŶĚ�'͘�'�ZZ��;ϰͿ
;ϭͿ� �ĚĚŝĐƟŽŶ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� �ĞŶƚƌĞ͕� >ŽĐĂů� ,ĞĂůƚŚ� hŶŝƚ�
�ŝĞůůĂ͕�/ƚĂůǇ͘�
;ϮͿ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� 'ĞŶĞƟĐƐ͕� �ŝŽůŽŐǇ� ŽĨ�
DŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕� �ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� �ǀŽůƵƟŽŶ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĂƌŵĂ͕�WĂƌŵĂ͕�/ƚĂůǇ͘
;ϯͿ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞƐ͕� �ŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĂƌŵĂ͕�WĂƌŵĂ͕�/ƚĂůǇ͘
;ϰͿ��ƌƵŐ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��ƌĂŶĐŚ͕�hŶŝƚĞĚ�ŶĂƟŽŶ�
KĸĐĞ�ŽŶ��ƌƵŐƐ�ĂŶĚ��ƌŝŵĞ͕�sŝĞŶŶĂ͕��ƵƐƚƌŝĂ͘

^ƵŵŵĂƌǇ͗��ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƟĂů�ʅͲŽƉŝĂƚĞ�ĂŐŽŶŝƐƚ�
ĂŶĚ� ʃͲŽƉŝĂƚĞ� ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚ� ǁŝƚŚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĞĸĐĂĐǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƉŝĂƚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ĐŽĐĂŝŶĞ� ƐĞůĨͲ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ŵŽŶŬĞǇƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ĂƉƉĞƟƟǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�



+HURLQ�$GGLFWLRQ�DQG�5HODWHG�&OLQLFDO�3UREOHPV������VXSSO���������������

$EVWUDFW�%RRN
+HURLQ�$GGLFWLRQ�DQG�5HODWHG�&OLQLFDO�3UREOHPV������VXSSO���������������

$EVWUDFW�%RRN
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;�hWͿ͕�ĂŶĚ��hW�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ�;E�>Ϳ͕�
ŝŶ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ĐŽĐĂŝŶĞ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ŚĞƌŽŝŶ�
ĂĚĚŝĐƚƐ� ďƵƚ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ� �hW� ĂŶĚ� E�>� ǁĞƌĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ϭϮ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌŽƚŽĐŽů͕� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ� ĐĂŶĐĞůůŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŵƵͲŽƉŝŽŝĚ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĂů� ĂŐŽŶŝƐƚ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘� dǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ͗�
'ƌŽƵƉ���ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚǁĞŶƚǇ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ� ϱϬ� ŵŐͬĚĂǇ͖� 'ƌŽƵƉ� �� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƚǁĞŶƚǇ� ĐŽĐĂŝŶĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ŶĂůƚƌĞǆŽŶĞ�ϱϬ�ŵŐͬĚĂǇ�ƉůƵƐ�ƐƵďůŝŶŐƵĂů�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�
ϭϮͲϭϲ� ŵŐͬĚĂǇ͘� dŚĞ� ĞŶĚƉŽŝŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ǁĞƌĞ͗�
ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƵƌŝŶĂůǇƐĞƐ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ;^ǇŵƉƚŽŵ� �ŚĞĐŬůŝƐƚͲϵϬ�
ZĞǀŝƐĞĚ͗� ^�>ͲϵϬͿ� ĂŶĚ� ĐƌĂǀŝŶŐ� ƐĐŽƌĞƐ� ;ǀŝƐƵĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƐĐĂůĞ�;s�^Ϳ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐŵĂůů� ƐĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƐƵďũĞĐƚƐ͕�
ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ƌŽůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŶŽŶͲŵƵͲŽƉŝŽŝĚ� ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��hW�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ�
�hW�ŽŶ�ŬĂƉƉĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŵŽŽĚ͕� Žƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŐŽŶŝƐƚ� ĂĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚƌƵŐ� ŽŶ�
ŽƌƉŚĂŶŝŶĞ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ƵƐĞ�
ŽĨ�E�>�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ� ŝŶĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƉŝŽŝĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽĐĂŝŶĞ͘

ϭϭϳϬϭ͗�
,Žǁ� ^ŚŽƵůĚ� DĞƚŚĂĚŽŶĞͲ� ĂŶĚ� �ƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞͲ
dƌĞĂƚŵĞŶƚ� �Ğ� KƌŐĂŶŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ZĞŐƵůĂƚĞĚ͍� ��
�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�dǁŽ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ
D�Z��Z�/^/E'�Z
�hZKW���sŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ƌƵƐƐĞůƐ͕��ĞůŐŝƵŵ

^ƵŵŵĂƌǇ͗�KƉŝĂƚĞ��ŐŽŶŝƐƚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;K�dͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐͿ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ� ĂŶĚ� ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĂůůŽŶŝĂŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ĞůŐŝƵŵ�
ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�
ƚŚĞŝƌ� ƚǁŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐĞƚƐ� ŽĨ� K�d� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘� �ŽƚŚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŵŽƐƚůǇ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͕� ďƵƚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ͕�ďĞƐŝĚĞƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ƌĞĐŽƵƌƐĞ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ŽƉŝŽŝĚƐ͘� 'ĞƌŵĂŶ�K�d� ŝƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�
ǁĂƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƋƵĂůŝƚǇ͘� dŚĂƚ� ĞīĞĐƚ� ŝƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ͘� dŚĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĂŶĚ�
ůĞŐĂůůǇ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� K�d͘ � WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ� ĂŶĚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�DŽƐƚ�ĚŽĐƚŽƌƐ�
ĂǀŽŝĚ� ŐĞƫŶŐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� EŽ� ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�
dŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǁŝůů� ďĞ�K�d�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� Ăƚ� ŽŶůǇ� Ă�
ĨĞǁ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�
�ĞůŐŝĂŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ƌƵŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŚĂŽƐ͕�ďƵƚ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ŶŽƌŵĂů� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶƚŽ� ŶŽƌŵĂů� ŵĞĚŝĐĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞ� ĂŶĚ� ŝŶƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝƚƐĞůĨ͘ � dŚĞ� ƚĂŬĞͲŚŽŵĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞůĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�

ŽĨ��hZKW���ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƉŽŝŶƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ůĞĂĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ĐŽƐƚůǇ� ĚĞĂĚ�
ĞŶĚ͘� dŚĞ� ǁŚŽůĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ǁŽƌŬƐ� ďĞƩĞƌ�
ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝĨ�ǁĞ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƐ�
ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĂŶ� ŶŽƌŵĂů� ĚŝůŝŐĞŶĐĞ͘� �ŽŶŶĞĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� Ă� ŐŽŽĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕� ƌĞŐƵůĂƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�Ͳ�Ăůů�
ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘

ϭϭϳϬϮ͗�
�� �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ŽĨ� ^ŽĐŝŽͲ�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ� ĂŶĚ� �ůŝŶŝĐĂů�
^ƚĂƚƵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�EĂƟǀĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�/ŵŵŝŐƌĂŶƚ�KƉŝĂƚĞ�
�ĞƉĞŶĚĞŶƚ͘
&Z�E��^�K� WKDW�/͕� D�dd�K� ��>KZK͕� ^�Z�E��
'�ZK&�>K͕� D�Z/E�� Z/��/͕� �EE�� D�Z/�� >hW/͕�
�Z/^d/E��D/��KE/͕�D�Z/��>h/^��/WWK>/d/�ĂŶĚ�W�K>K�
'/Z�Z�/
>ŽĐĂů��ƌƵŐ��ĚĚŝĐƟŽŶ�hŶŝƚ͕�ZŽŵĞ͕�/ƚĂůǇ

^ƵŵŵĂƌǇ͗� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗� dŚŝƐ� ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐ� ƐƚƵĚǇ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĚƌƵŐ� ƵƐĞ� ƉĂƩĞƌŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ƐĂŵƉůĞ� ŽĨ� /ƚĂůŝĂŶ� ĂŶĚ� Ă� ƐĂŵƉůĞ� ŽĨ�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ŽƉŝĂƚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘� >ŝƩůĞ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ�
ŚĂďŝƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŶĂƟǀĞ� /ƚĂůŝĂŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ͘� DĞƚŚŽĚƐ͗�
�ĂƚĂ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŚĂďŝƚƐ�
ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ĐůŝŶŝĐĂů� ƌĞĐŽƌĚƐ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŽƵƚͲƉĂƟĞŶƚ� ƵŶŝƚ� ŝŶ� ZŽŵĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ŽƉŝĂƚĞ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŝŶ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�
ƉĞŽƉůĞ͘� dŚĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ĨŽƵƌ� ŐƌŽƵƉƐ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͗�tĞƐƚĞƌŶ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�
;EсϳϬ� ϱϬ͘ϳйͿ͕� �ĨƌŝĐĂ� ;Eсϯϴ� Ϯϳ͘ϱйͿ͕� �ĂƐƚ� �ƵƌŽƉĞ�
ĂŶĚ� &ŽƌŵĞƌ� ^ŽǀŝĞƚ� hŶŝŽŶ� ;��Ͳ&^hͿ� ;EсϮϰ� ϭϳ͘ϰйͿ�
ĂŶĚ��ƐŝĂ� ;Eсϲ� ϰ͘ϯйͿ͘� dŚĞƐĞ� ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĂŐĞ�ŽĨ� ĮƌƐƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƵƐĞ͕� ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�
ƉĂƩĞƌŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘� ^ƚĂƟƐƟĐĂů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁĞƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ^W^^� ϭϴ͘� �ĂƚĂ� ǁĞƌĞ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ʖϮ� ƚĞƐƚƐ� ĨŽƌ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�
ƚͲƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ŶŽŶͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ƚĞƐƚƐ�
ǁŚĞŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� �ůů� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŐĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐĞŶƚ�
ĨŽƌ� ƚƌĞĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ͘� ZĞƐƵůƚƐ͗� �ĂƚĂ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ϳϬ�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ϲϴ� ŶĂƟǀĞ� /ƚĂůŝĂŶ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�
ǁĂƐ�ŵĂůĞ�ϴϬ͘ϵй�ĨŽƌ�ŶĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ϵϮ͘ϵй�ĨŽƌ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�
;Ɖ� Ϭ͘Ϭϯϳ� ʖϮсϰ͘ϯϲͿ͘� �ŐĞ� ŽĨ� ĮƌƐƚ� ĚƌƵŐ� ƵƐĞ� ǁĂƐ� Ϯϯ͘ϴ�
ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�Ϯϭ͘ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�;Ɖ�Ϭ͘ϬϬϲ�hсϭϳϯϰͿ͖�ĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŽƉŝĂƚĞ� ǁĂƐ� Ϯϲ͘ϭ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� Ϯϯ͘ϯ� ǇĞĂƌƐ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�
;Ɖ͘Ϭϭϯ� hсϭϳϵϳͿ͘� �ŶĂůǇƐŝƐ� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�
;ŝ͘ǀ͘ Ϳ�ǀĞƌƐƵƐ�ŶŽƚͲŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�ƵƐĞ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� /ƚĂůŝĂŶ� ;ŶΣϰϰ� ϲϰ͕ϳй� ǀƐ͘� ŶΣϮϰ� ϯϱ͘ϯйͿ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ� ;ŶΣϯϯ� ϰϳ͘ϭй� ǀƐ͘� ŶΣϯϳ� ϱϮ͘ϵйͿ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ;Ɖ� Ϭ͘Ϭϯϴ� ʖϮ� ϰ͘ϯϭͿ͘� WĂƟĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ� ǁĞƐƚĞƌŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ;ŶΣϰϲ� ϲϱ͘ϳйͿ� ĂŶĚ� ��Ͳ&^h�
;ŶΣϮϬ� ϴϯ͘ϯйͿ� ƐŚŽǁĞĚ� ĂŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�
ƉĂƚŚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ��ĨƌŝĐĂ� ;ŶΣϵ� Ϯϯ͘ϳйͿ�
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ĂŶĚ��ƐŝĂ�;ŶΣϮ�ϯϯ͘ϯйͿ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�;Ɖ�фϬ͘ϬϬϭ�
ʖϮ�Ϯϳ͘Ϯϵ�ĚĨ�ϯͿ͘�dŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�,�s�Ă�ĚƌƵŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ǁĂƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ;ŶΣ� Ϯϵ� ϰϭ͘ϰйͿ� ĂŶĚ� ��Ͳ&^h� ;ŶΣϮϬ� ϴϯ͘ϯйͿ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ��ĨƌŝĐĂ� ;ŶΣϭϮ�ϯϭ͘ϲйͿ� ĂŶĚ�
�ƐŝĂ� ;ŶΣϮ� ϯϯ͘ϯйͿ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ƐƚĂƟƐƟĐĂů�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ;Ɖ� Ϭ͘ϬϬϮ� ʖϮ� ϮϬ͘ϰϵ� ĚĨ� ϲͿ͘� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗� dŚŝƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŽ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĚƌƵŐ�
ƵƐĞ�ŚĂďŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĂƟǀĞ�/ƚĂůŝĂŶ�
ĂŶĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��ůďĞŝƚ�ǁĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�
ĂŵŽŶŐ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƐŚŽǁ� Ă� ǇŽƵŶŐĞƌ�
ĂŐĞ� ŽĨ� ĮƌƐƚ� ƵƐĞ� ĨŽƌ�ǁĞƐƚĞƌŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƉĂƟĞŶƚƐ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŚĂƚ�,�s�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĨŽůůŽǁƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�
ƉĂƚŚ͖�ŝŶũĞĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ĂŵŽŶŐ�/ƚĂůŝĂŶ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵ͘

ϭϭϳϬϯ͗�
<ĞǇ��ůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�'ƵŝĚĞ�ƚŚĞ��ŚŽŝĐĞ�ŽĨ��ƌƵŐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŝŶ�,ĞƌŽŝŶ��ĚĚŝĐƟŽŶ
W/�Z'/Ks�EE/� D���K>/� ;ϭͿ͕� W� ^�Z�&/E/� ;ϭͿ� ĂŶĚ� ��
'/h>/�E/�;ϮͿ
;ϭͿ�>ŽĐĂů��ƌƵŐ��ĚĚŝĐƟŽŶ�hŶŝƚ͕�&ĂŶŽ͕�Wh͕�/ƚĂůǇ
;ϮͿ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŽůŽŐŶĂͲ�/ƚĂůǇ͕ ��h

^ƵŵŵĂƌǇ͗� dŚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů� ĐĂƚĂŵŶĞƐƟĐ� ǁŽƌŬ͕�
͕� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ŚĞƌŽŝŶ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
;ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞͿ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ĨŽƌ� Ϯϰ� ŵŽŶƚŚƐ͕� Ăƚ�
ƚŚĞ� ^Ğƌ͘d͘ � ŽĨ� &ĂŶŽ� ;WhͿͲ� �^hZ�DĂƌĐŚĞ� ʹ� �ƌĞĂ� sĂƐƚĂ�
ϭ͘� dŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ƵŶĚĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ĐŚŽƐĞŶ� ĂƐ� Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌŽŝŶ�
ĂĚĚŝĐƚƐ� ;ZĞŐŝŽŶ�DĂƌĐŚĞͿ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ�
ƚǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŝŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�
ŚǇĚƌŽĐŚůŽƌŝĚĞ� ;ŵĞƚŚĂĚŽŶĞͿͲ� ƐǇƌƵƉ͕� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�
ǁŝƚŚ� ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ� н� ŶĂůŽǆŽŶĞ� ;^ƵďŽǆŽŶĞͿ� Ͳ� ĐƉƌ͘ �
ƐƵďůŝŶŐƵĂů͘� dŚĞ� ƚǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�
ŽĨ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ� ĨŽƌ� ĂŐĞ� ƌĂŶŐĞ͕� ĚƌƵŐ� ĚŽƐĞ� ƚĂŬĞŶ͕�
ĂŶĚ� ŐĞŶĚĞƌ͘ � �ŽƚŚ� ŐƌŽƵƉƐ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ĂŶ� ŽƵƚĐŽŵĞ� Žƌ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƌĞƚĞŶƟŽŶ͕� ǁŝƚŚ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ƵƌŝŶĞ� ƚĞƐƚƐ� ĨŽƌ�
ŽƉŝĂƚĞƐ͕� Žƌ� ĂŐƌĞĞĚ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ƚŽ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
dŚĞ� ƐƚƵĚǇ͕ �ďǇ�Ă� ƐƚĂƟƐƟĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ĂŝŵƐ� ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂŶĂŵŶĞƐƟĐ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͗� ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͕� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĨĂŵŝůǇ� ͕� ǁŽƌŬ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕�ŬŝŶĚ�ŽĨ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ� DĞƚŚĂĚŽŶĞ� Žƌ� ^ƵďŽǆŽŶĞ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ͕� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ďĞƩĞƌ� ĐŚĂŶĐĞ�
ŽĨ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ͘� /ƚ Ɛ͛� Ă� ĮƌƐƚ� ƉŝůŽƚ� ƐƚƵĚǇ͕ � ǁŚŽƐĞ�
ŽǀĞƌĂůů� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝƚƐ� ƌĞƉůŝĐĂƟŽŶ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͕�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͘
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