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ƚŽ�ĚĞŶŽƚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞͿ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͕�ƉůƵƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĮƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘

�Ŷ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶŽǀĞů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚƐ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŶĞĞĚƐ͘

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬƐ�;DtͿ�ĨŽƌŵĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŚĞƌĞ�ĞĂƌůǇͲ
ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ�;��/ƐͿ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͕�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ŶŽŶͲŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�
dŚŝƐ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ǁĂǇ͕ �ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĂƌƟĞƐ�ĐĂŶ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘

,/^dKZ/��>�EKd�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ��Ăƌŝ�;/ƚĂůǇͿ�ŝŶ�ϭϵϴϴ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ�ĨŽƌ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŝŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�;��D/Ϳ�΀�ϰ΁͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ůŝŶŬƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ��ƵƌŽƉĞ͘��&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕���D/�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƐƵĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ŵĂƐƚĞƌ Ɛ͛�ůĞǀĞů�΀�ϱ΁͘�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ƌƵŶ�Ă�^ƚƵĚĞŶƚ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�DŽĚĞůůŝŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ�͕�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�WŚ��^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�D/ͲE�d�ŚĂƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ�ǀŝĂ�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽůƐ͘��^ŝŵŝůĂƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞ�h^͘�dŚĞ�ǁĞĞŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƚƵĚǇ�'ƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�΀ϲ͕ϳ΁͘�

���^d�E��Z��DK��>
DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƉĞŶĚ�Ă�
ǁĞĞŬ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�
�ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ůĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ʹ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ŶŽŶͲ
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƚĞƌŵƐ�ʹ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƐŬŝůůƐ͕�ŝŶ�Ă�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�͞ĞŵƵůĂƚĞ͟�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƌĞĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ĂƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƚƵĚǇ�'ƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͘ ��ĞŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
;ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ϯ���d^Ϳ͘



��

��ƚǇƉŝĐĂů�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ�ĨŽƌŵĂƚ�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�
ƚĞƌŵƐ͕�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ĨƌŽŵ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͍͕͟�Žƌ�Η,Žǁ�
ĐĂŶ�ǁĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͍Η͕�ĞƚĐ͘�/Ŷ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�Žƌ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ�ĨŽƌŵĂƚ͘

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ZΘ��ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘���ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘

KŶĐĞ�Ăůů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽďůĞŵͬŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�
�ƚ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ͕�ƐŽŵĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ͕ �ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�/ĚĞĂůůǇ͕ �Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕ �ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚĞĮŶĞĚ͕�ŝŶ�ďƌŽĂĚ�
ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚ�Ăůů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�;Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�ĚĂǇͿ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŚŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�
ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĞŌ�ƚŽ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽĚĞ�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Žƌ�ƌŽƵƟŶĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘

KŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ͕ �Ăůů�ŐƌŽƵƉƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘��ĂĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ůĂƐƚ�ϭϱͲϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�>ŽŶŐĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘

��ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ǁĞĞŬ�;ƚǇƉŝĐĂůůǇ�Ϯ�Žƌ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ǀĂĐĂƟŽŶ�
ƉĞƌŝŽĚƐͿ͕�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ǁƌŝƚĞƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ͕�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͘�dŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞď�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŶŽŶͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ŽŶůǇ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞď�ƉĂŐĞ͘

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŚŝĐŚ͕�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ���D/�ǁĞďƐŝƚĞ�΀�ϱ΁�ŽŶ�ĂŶ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁŝĚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ůŽŐŝƐƟĐƐ͕�ĮŶĂŶĐĞ͕�ĞƚĐ͘



t,z�ZhE���DK��>>/E'�t��<͍
DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬƐ�ĂƌĞ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂďŝůŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ůĞĐƚƵƌĞƐ͘

dŚĞ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ�ŵĂǆŝŵŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďůĞŵͲ
ƐŽůǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶƌŝǀĂůůĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Žƌ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚƐ͕�ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚͲƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘

��





�'(7$,/('�
'(6&5,37,21
2)�$&7,9,7,(6

��

W>�EE/E'
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ͗

&/y�����d�
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ� ͘��ĞĐŝĚŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͖�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ǁŚĞŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞůĞŐĂƚĞ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

tŚĞŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ͕�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ŚŽůŝĚĂǇ�ǁĞĞŬƐ͕�ĞƚĐ͘��ǀŽŝĚ�ĐůĂƐŚĞƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

,ŽƐƚĞůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ƌŽŽŵƐ͕�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ĐĂŶƚĞĞŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŽůĞ�ǁĞĞŬ͘

t,�d

&ŝǆ�Ă�ĚĂƚĞ

^Ğƚ�ƵƉ�Ă�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ

WƌĞƉĂƌĞ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ

/ĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ

�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ

^ƚƵĚĞŶƚ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ

�ĞĮŶĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ

t,�E

ϭ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�Dt

ϭϬ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�Dt

ϭϬ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�Dt

ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�Dt

ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�Dt

�^�W�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ

ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�Dt

ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�Dt



��

^�d�hW���>K��>�KZ'�E/^/E'��KDD/dd��
dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞĂůůǇ�ďĞ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƉƌŽǀĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ƵƐĞĨƵů͘�

&Žƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ͗

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�ĂĐƟǀĞůǇ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͗�WĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Žƌ�ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ďĞĨŽƌĞ�ŚŽƐƟŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͘�dŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�Dt�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�D/ͲE�d�;�K^d��ĐƟŽŶ�d�ϭϰϬϵͿ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƐƚ͘ĞƵͬĂĐƟŽŶƐͬd�ϭϰϬϵͬ͘

ͻ��KǀĞƌĂůů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͖
�&ŝŶĂŶĐĞƐ͖ͻ�
��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖ͻ�
��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͖ͻ�
�>ŽŐŝƐƟĐƐ͗�ĐĂƚĞƌŝŶŐ͕�ŚŽƚĞůͬŚŽƐƚĞů�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƌŽŽŵƐ͕�tŝͲ&ŝ͖ͻ�
�DĂƌŬĞƟŶŐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞƐͿ͖ͻ�
�^ĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�;ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬͿ͘ͻ�



�),1$1&,$/
$1'�25*$1,=$7,21$/
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��

��DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ďŽƚŚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĨĞĞƐ͘

hƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�
ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ͕�ďŽŽŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞͬƐƚƵĚǇ�ƌŽŽŵƐ�ǁŝƚŚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ůŽĚŐŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŶŽƌĂƌǇ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ͕�ůŽĐĂů�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�
ĐŽīĞĞ�ďƌĞĂŬƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͕ �Ă�ƐŽĐŝĂů�ĚŝŶŶĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂŶ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ƚƌĂǀĞůƐ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ƚŽ�
ƐĞůĨͲŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ĨƵŶĚƐ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĚŽƵďůĞ�Žƌ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƌŽŽŵƐ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂǀŽƵƌ�ƐŽĐŝĂůŝƐŝŶŐ͘�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚŽƚĞůƐ͕�Žƌ�
ŝŶ�ďĞĚ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘

&hE�Z�/^/E'
dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝĚĞĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ��K^d�
�ĐƟŽŶƐ�΀ϴ΁�Žƌ��Z�^Dh^Ϳ͕�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�
ĨƌŽŵ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘

W�Zd/�/W�d/KE�&��^
/Ĩ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ͕�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĨĞĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĨĞĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ŚŽƐƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�
/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŝĚ�ĨĞĞ͕�ĨŽƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘

dŚŝƐ�ĨĞĞ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ďƌĞĂŬ�ĞǀĞŶ�΀ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ�Ͳ�ďƵĚŐĞƚ�ƚĞŵƉůĂƚĞ΁͘�
&ĞĞƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ�ϮϬϬϬ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ���D/�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬƐ͕�ƌĂŶŐĞ�
ĨƌŽŵ�ϮϬϬΦ�ƚŽ�ϯϱϬΦ͘

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�
ƐŽŵĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ůŝŬĞ��ƌĂƐŵƵƐ�Žƌ�ďǇ��K^d��ĐƟŽŶ�
dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽůƐ͘



��

^dh��Ed�^�>��d/KE�WZK��^^��E��^�,K>�Z^,/W^
hƐƵĂůůǇ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ǁĞĞŬ�ŵĂǇ�ŚŽƐƚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐͬƉƌŽďůĞŵƐ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůĞĐƚƵƌĞͬǁŽƌŬŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ͕�ůŽĚŐŝŶŐƐ͕�ĞƚĐ͘

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Ϯ�Žƌ�ϯ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǀŝĂ�Ă�ǁĞď�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�Žƌ�ďǇ�ĞŵĂŝů͘��ĂĐŚ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝůů�
ďĞ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĮǆĞĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�^ĞůĞĐƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�;ƵƉ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͿ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ͕�Žƌ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ŐƌĂĚĞƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ͘

WZ�W�Z����t��^/d�
��ǁĞď�ƉĂŐĞ�ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ͗
ͻ����ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂŝŵƐ͖
��ĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ͻ�

ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ͖
�>ŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͖ͻ�
�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĨĞĞ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ͖ͻ�
�dŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�;ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ�ƉůĂĐĞƐ͖ͻ�
���ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ͻ�

ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƐŬŝůů�Žƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞŵ͖
���ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�;ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌŵ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚͿ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ͻ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ͗

��ĞĂĚůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͖ͻ�
�;�ŌĞƌ�ƚŚĞ�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬͿ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ͻ�

ŐƌŽƵƉƐ͘

Ͳ�dŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͖
Ͳ�dŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĂƚĂ�;ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŐĞͿ͖
Ͳ��ŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůŽĚŐŝŶŐ�Žƌ�ĚŝĞƚ͖
Ͳ�hƉ�ƚŽ�ϯ�;ŽƌĚĞƌĞĚͿ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͖
Ͳ�dŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�Žƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�;ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐͿ͖
Ͳ�dƌĂǀĞů�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ͕�ƚŽ�ďŽŽŬ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵƐ͖



��

/��Ed/&z��E��^�>��d�/E^dZh�dKZ^��E��WZK�>�D^
�ƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�KƌŐĂŶŝƐŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ĐŽŵƉŝůĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

tŚĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ǁĞĞŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĂů�
ŶŽŶͲŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂĐŬůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�

WZ�W�Z/E'�/E^dZh�dKZ^�/E���s�E���K&�d,��DK��>>/E'�t��<

tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĐŚŽŽƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͗�

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϲͲϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƉĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ͘

/Ĩ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĚŽŶΖƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

ͻ���ŽůůĞĂŐƵĞƐ�;ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶƐͿ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͕�ůŽĐĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͖
��ŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ͻ�

ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ůŝŶŬƐ�͖
�WĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ZΘ�͕�ǁŝƚŚ�Ă�ͻ�

ƐƚƌŽŶŐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůƵŵŶŝ͖
��ŽŶƚĂĐƚƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶƐ͕�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ͻ�

ĞǆĂŵƉůĞ���D/�;ǁǁǁ͘ĞĐŵŝŝŶĚŵĂƚŚ͘ŽƌŐͿ͘

�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�;ϭϬͲϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶ�Ă�ůĂƉƚŽƉ�ͻ�
ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�Žƌ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƉƚŽƉͿ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�
ŶŽŶͲŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ǁĂǇ͘ �
�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁĞĞŬ͘ͻ�
�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�;ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ͻ�

ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽĚĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘
�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ͕ �ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�DŽĚĞůůŝŶŐ�ͻ�

tĞĞŬ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƐŬ͘

�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐƐͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͍ͻ�
�/Ɛ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞǀĞů͍�ͻ�
��ƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ͻ�

ƐĐŝĞŶĐĞƐ͍�
�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĐĂŶ�ͻ�

ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ĞĂƐǇ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăůů�ǁĞĞŬ͘
�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝīƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ͻ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘
�/Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŚĞ�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͍�WŽƚĞŶƟĂů�ͻ�

ƚĂƌŐĞƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ƉŽůŝĐĞ͕�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĨŽŽĚ͕�ĞƚĐ͘�
�,ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ͍�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ͻ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŝŶŝŵĂů�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͊��ĂĐŚ�ƟŵĞ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬƐ�ŝƐ�
ďƌŽĂĚĞŶĞĚ͘



/Ĩ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ͕ �ŽŶĞ�ǁŽƌŬĂƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ă�
ŶŽŶͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�Žƌ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ƉƌĞͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ĐĂŶ�
ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĂŶŽŶǇŵŝƐĞ�ŝƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŶĂŵĞƐ�Žƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐͿ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘

�EEKhE��D�Ed^

WZ�W�Z����WK^d�Z�t/d,�d,���EEKhE��D�Ed�K&�d,��Dt

D�Z<�d/E'

�Z��/d^��E��Z��K'E/d/KE
/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�
DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ���d^�;ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ϯ���d^�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬͿ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�
ŵƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽƵƉ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ���d^�ĂǁĂƌĚ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕ �ĨŽƌ�
ƐƵĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽŶůǇ�Ă�ƉĂƐƐͬĨĂŝů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐƌĂĚĞ͘�
�ĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ���d^�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŶŽŶͲůŽĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ŵĂǇ�
ŽďƚĂŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƐƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘

ͻ��WƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĞŵĂŝů�ůŝƐƚƐ�;ƐĞŶĚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶͿ͘�
��ŶŶŽƵŶĐĞ�ŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚƐ͘ͻ�
�^ĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Dt�;ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͕�ǀĞŶƵĞ͕�ͻ�

ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁĞďƐŝƚĞͿ͘
�/ŶǀŝƚĞ�Ăůů�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͘ͻ�
�/ŶǀŝƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͘ͻ�
�/ŶǀŝƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Žƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďƵƚ�ǁŚŽ�ͻ�

ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘
�/ŶǀŝƚĞ�Ă�ŚŝŐŚͲƉƌŽĮůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�Žƌ�ƚŚĞ��ĞĂŶ͕�Žƌ�Ă�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ͻ�

ůŽĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘
�WƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĞď�ƐŝƚĞ� ͘ͻ� ;ƐĞĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϮͿ
�,ŝƌĞ͕�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ͕�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉŚŽƚŽƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ͻ�

ƵƐĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͘
��ŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘ͻ�
�/ŶǀŝƚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ͻ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘
�/ŶǀŝƚĞ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĂŶĚ�ĮŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ͻ�

ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘

� �WƵƚ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ƉŚŽƚŽ�ŽŶ�ŝƚ͘ͻ�
�^ĞŶĚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ͻ�
�^ĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƐ�ͻ�

ƉŽƐƐŝďůĞ͘

�DĂŬĞ�ƉƌĞƐƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͘ͻ�
��ŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�ͻ�

ƌĞůĞĂƐĞ͘

��



��

KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ

�ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ

>ŽŐŝƐƟĐƐ

��ƌĂŌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǀĞŶƚ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͘ͻ�
�/Ŷ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�Ă�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ͕�ŚŽůĚ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ͻ�

ŽŶ�Ă�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ�ďĂƐŝƐ͘

�,ŽƚĞůƐ�Žƌ�ŽŶͲĐĂŵƉƵƐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͗�ŵĂŬĞ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽƚĞůƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƵƐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽŶĞƐ͘�ͻ�
ZĞƐĞƌǀĞ�ƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŽĐĂů͘

�KƌŐĂŶŝǌĞ�ĐŽīĞĞͬƚĞĂ͕�ƐŽŌ�ĚƌŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ƐŶĂĐŬƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ͻ�
ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ͘
�ZĞƐĞƌǀĞ�ŽŶĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƌŽŽŵ�;ƵƉ�ƚŽ�ϭϬϬ�ƉĞŽƉůĞͿ�ĨŽƌ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ�ƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ͻ�

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�;ǁŚŝĐŚ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŽĐŬĞĚ�ƐŽ�ůĂƉƚŽƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞŌ�ƵŶĂƩĞŶĚĞĚͿ͘�dŚĞƐĞ�
ƌŽŽŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘
��ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�tŝ&ŝ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲůŽĐĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ͻ�

WZ��d/��>�d/W^





�7+(�'5$)7
352*5$00(

��ƚǇƉŝĐĂů�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚ�;ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƚǇƉŝĐĂů�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�^ƵŶĚĂǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ͕ �ĂŶĚ�DŽŶĚĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�/Ŷ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇͿ͗

^ƵŶĚĂǇ

DŽŶĚĂǇ

dƵĞƐĚĂǇ

tĞĚŶĞƐĚĂǇ

��

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ
tĞůĐŽŵĞ�ďǇ�ŚŝŐŚͲƉƌŽĮůĞ�ŽĸĐŝĂů�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ZĞĐƚŽƌ͕ ��ĞĂŶ͕�sŝĐĞͲĐŚĂŶĐĞůůŽƌ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�͙Ϳ���
ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ
/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�;ϭϬΖͲϭϱΖ�ĞĂĐŚͿ�
�ŽīĞĞ�Θ�ƚĞĂ
/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�;ϭϬΖͲϭϱΖͿ
'ƌŽƵƉ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ
>ƵŶĐŚ
'ƌŽƵƉƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ
ZĞŐƵůĂƌ�ĚŝŶŶĞƌ

ϵ͘ϯϬ��Ͳ�ϭϬ͘ϬϬ�
ϭϬ͗ϬϬ�Ͳ�ϭϬ͗ϭϱ

�
ϭϬ͗ϭϱ�Ͳ�ϭϭ͗ϯϬ�
ϭϭ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϭ͗ϰϱ
ϭϭ͗ϰϱ�Ͳ�ϭϮ͗ϱϬ

�ϭϮ͗ϱϬ�ʹ�ϭϯ͗ϬϬ
ϭϯ͗ϬϬ�Ͳ�ϭϰ͗ϬϬ�

�ϭϰ͗ϬϬ�Ͳ�ϭϳ͗ϬϬ
�ϭϵ͗ϬϬ

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌƌŝǀĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚĞůƐͬŚŽƚĞůƐ

��ϵ͗ϬϬ�Ͳ�ϭϬ͗ϯϬ�
ϭϬ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϬ͗ϰϱ�
ϭϬ͗ϰϱ�Ͳ�ϭϮ͗ϯϬ�
ϭϮ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϯ͗ϯϬ�
ϭϯ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϱ͗ϬϬ�
ϭϱ͗ϬϬ�Ͳ�ϭϱ͗ϭϱ�
ϭϱ͗ϭϱ�Ͳ�ϭϴ͗ϬϬ�

ϭϵ͗ϬϬ�

'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ
�ŽīĞĞͬƚĞĂ�ďƌĞĂŬ
'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ
>ƵŶĐŚ
'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ
�ŽīĞĞͬƚĞĂ�ďƌĞĂŬ
'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ
ZĞŐƵůĂƌ�ĚŝŶŶĞƌ

��ϵ͗ϬϬ�Ͳ�ϭϬ͗ϯϬ�
ϭϬ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϬ͗ϰϱ�
ϭϬ͗ϰϱ�Ͳ�ϭϮ͗ϯϬ�
ϭϮ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϯ͗ϯϬ�
ϭϯ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϱ͗ϬϬ�
ϭϱ͗ϬϬ�Ͳ�ϭϱ͗ϭϱ�
ϭϱ͗ϭϱ�Ͳ�ϭϴ͗ϬϬ�

ϭϵ͗ϬϬ�

'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ
�ŽīĞĞͬƚĞĂ�ďƌĞĂŬ
'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ
>ƵŶĐŚ
'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ
�ŽīĞĞͬƚĞĂ�ďƌĞĂŬ
'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ
ZĞŐƵůĂƌ�ĚŝŶŶĞƌ



dŚƵƌƐĚĂǇ

&ƌŝĚĂǇ

��ϵ͗ϬϬ�Ͳ�ϭϬ͗ϯϬ�
ϭϬ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϬ͗ϰϱ�
ϭϬ͗ϰϱ�Ͳ�ϭϮ͗ϯϬ�
ϭϮ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϯ͗ϯϬ�
ϭϯ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϱ͗ϬϬ�
ϭϱ͗ϬϬ�Ͳ�ϭϱ͗ϭϱ�
ϭϱ͗ϭϱ�Ͳ�ϭϴ͗ϬϬ�

ϭϵ͗ϬϬ�

'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ
�ŽīĞĞͬƚĞĂ�ďƌĞĂŬ
'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ
>ƵŶĐŚ
'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ
�ŽīĞĞͬƚĞĂ�ďƌĞĂŬ
'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ
ZĞŐƵůĂƌ�ĚŝŶŶĞƌ

��ϵ͗ϬϬ�Ͳ�ϭϬ͗ϯϬ�
ϭϬ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϬ͗ϰϱ�
ϭϬ͗ϰϱ�Ͳ�ϭϮ͗ϯϬ�
ϭϮ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϯ͗ϯϬ�
ϭϯ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϱ͗ϬϬ�
ϭϱ͗ϬϬ�Ͳ�ϭϱ͗ϭϱ�
ϭϱ͗ϭϱ�Ͳ�ϭϴ͗ϬϬ�

ϭϵ͗ϬϬ�

'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ
�ŽīĞĞͬƚĞĂ�ďƌĞĂŬ
WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ
>ƵŶĐŚ
WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ
�ŽīĞĞͬƚĞĂ�ďƌĞĂŬ
WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ
ZĞŐƵůĂƌ�ĚŝŶŶĞƌ

ϵ͗ϬϬ�Ͳ���ϵ͗ϯϬ�
ϵ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϭ͗ϬϬ

ϭϭ͗ϬϬ�Ͳ�ϭϭ͗ϯϬ
ϭϭ͗ϯϬ�Ͳ�ϭϯ͗ϬϬ

ϭϯ͗ϬϬ�
ϭϰ͗ϬϬͲϭϵ͗ϬϬ

ϮϬ͗ϬϬ

�ŽīĞĞ�Θ�ƚĞĂ
&ŝŶĂů�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�;ϭϱ͛н�ϱ͛�ĞĂĐŚͿ
�ŽīĞĞ�Θ�ƚĞĂ
&ŝŶĂů�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�;ϭϱ͛н�ϱ͛�ĞĂĐŚͿ
�ůŽƐŝŶŐ�Θ�ůƵŶĐŚ
�ǆĐƵƌƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝŐŚƚƐĞĞŝŶŐ
^ŽĐŝĂů�ĚŝŶŶĞƌ

^ĂƚƵƌĚĂǇ

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ
^ƵŶĚĂǇ

dŚĞ�ƉůĞŶĂƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƌŽŽŵ͘�
&Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƟŵĞ͕�ƐŵĂůůĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƌŽŽŵƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�;ŽŶĞ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉͿ͘�WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůŽĐŬ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵƐ�ŽǀĞƌ�ůƵŶĐŚ�
ĂŶĚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘

d/W^
KŶ�DŽŶĚĂǇ

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�;ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĂǇͿ

��ƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁ�ͻ�
ǁŚŽŵ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘
�,ĂǀĞ�Ă�ĚŝůŝŐĞŶƚ�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŐŽŽĚ�ƟŵĞŬĞĞƉŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ͻ�

ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�
�

��ŶƐƵƌĞ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ͘ �ͻ�
�^ĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ͻ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�
�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨĞǁ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ͻ�

ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ͘
�/ŶĨŽƌŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�;ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͕�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ�ͻ�

ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ϭ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�͞ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌ͟�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘��ŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ŝƚƐĞůĨ͘ �

� ��



KŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĂǇ
��ŌĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ͻ�

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘
��ŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘ͻ�
�&ŝŶĂů�ǁŽƌĚƐ�;ƚŚĂŶŬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐͿ͘ͻ�
��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ŝŶ�>ĂdĞy͘ͻ�
�'ŝǀĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŶĞǆƚ�Žƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬƐ͘ͻ�
�KƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐŽĐŝĂů�ĚŝŶŶĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂǀŽƌ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ��ĂŵŽŶŐ�ͻ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘���ƚǇƉŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ���D/�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬƐ�
ŝƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƐŽŵĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�;ƐŽŶŐƐ͕�ũŽŬĞƐ͕�ŐĂŵĞƐ͕�͙Ϳ͘�

�

ϮͲϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ
��ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ͘ͻ�
��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘ͻ�
�>ŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƵƉůŽĂĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƉĂŐĞ͘ͻ�

പ

�

��



KƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬ�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞůǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͊

��

!))�&/�%5



��

ϭ͘�K����ʹ�'ůŽďĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�&ŽƌƵŵ͗�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�͞DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŝŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕͟ �:ƵůǇ�ϮϬϬϴ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬƐĐŝĞŶĐĞͬƐĐŝͲƚĞĐŚͬϰϭϬϭϵϰϰϭ͘ƉĚĨ

Ϯ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�&ŽƌǁĂƌĚ�>ŽŽŬ�ŽŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ͕�
ϮϬϭϬ

ϯ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗�ZĞͲƉŽƌƚ�ŽŶ�ĂŶ�/�D/Ͳ/�/�DͲ^ƚƵĚǇ͕ �
�ůĂŝŶ��ĂŵůĂŵŝĂŶ͕�:ŽƐĠ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ZƵĚŽůĨ�^ƚƌćƐƐĞƌ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�EĞǁ�/�D/�^ƚƵĚǇ�^ĞƌŝĞƐ͕�sŽůͲ
ƵŵĞ�ϭϲ͕�ϮϬϭϯ͕�ƉƉ�ϭϵϵͲϮϬϰ͘�

ϰ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ�ĨŽƌ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŝŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�;��D/Ϳ�ǁĞďͲƐŝƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞĐŵŝŝŶĚŵĂƚŚ͘ŽƌŐ

ϱ͘���D/�DŽĚĞůůŝŶŐ�tĞĞŬƐ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞĐŵŝŝŶĚŵĂƚŚ͘ŽƌŐͬĞĚƵĐĂƟŽŶͬŵŽĚĞůůŝŶŐͲǁĞĞŬƐͬ

ϲ͘�D/ͲE�d͕ �DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�EĞƚǁŽƌŬ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵŝͲŶĞƚǁŽƌŬ͘ŽƌŐͬ

ϳ͘�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŝŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŚƩƉ͗ͬͬŵŝŝƐ͘ŵĂƚŚƐ͘Žǆ͘ĂĐ͘ƵŬͬŚŽǁͬ

ϴ͘��K^d͕ ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƐƚ͘ĞƵͬ

�5()(5(1&(6





�WW�E�/y�ϭ
�ƵĚŐĞƚ�dĞŵƉůĂƚĞ



�WW�E�/y�Ϯ
dĞŵƉůĂƚĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ůŝƐƚ

΀d/d>��K&�d,��DK��>>/E'�t��<΁
΀�/dz΁�ʹ�΀�KhEdZz΁

�ĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ʹ�ƚŽ�;ǁĞĞŬĚĂǇ͕ �ĚĂƚĞ͕�ŵŽŶƚŚ͕�ǇĞĂƌͿ
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