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ϮϬϭϵ��EEh�>�^zDWK^/hDͲ ͞��,/�s/E'�'Z��d�,�/',d^͟
,�>��/E�'Z��Es/>>�͕�^��KE�:hE��ϲd,Ͳϳd,

dŚĞ� ϯϳƚŚ �ŶŶƵĂů� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ� ĂŶĚ� WƌĞͲ
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� ͞�ĐŚŝĞǀŝŶŐ� 'ƌĞĂƚ� ,ĞŝŐŚƚƐ͕͟� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ǁĞůůͲƌŽƵŶĚĞĚ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĐĂƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ďǇ�
ĞǆƉĞƌƚ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘� KǀĞƌ� ϭϭ ŚŽƵƌƐ� ŽĨ� ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ůŝǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŚŽƵƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ǁĞďŝŶĂƌ�
ŽƉƚŝŽŶ͕� ǁĞƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŽǀĞƌ� Ϯ� ĚĂǇƐ͘ WƌĞͲ�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽƉŝĐƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĞƵƌŽƐƚŽƌŵŝŶŐ͕�
�ůŽƐƚƌŝĚŝŽĚĞƐ��ŝĨĨŝĐŝůĞ͕ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕ ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ ƚŚŝĂŵŝŶĞ͕� ĂƐĐŽƌďŝĐ� ĂĐŝĚ͕� ĂŶĚ� ŚǇĚƌŽĐŽƌƚŝƐŽŶĞ� ŝŶ�
ƐĞƉƐŝƐ͕� ĂŶĚ�ĂŶƚŝĐŽĂŐƵůĂŶƚ� ƚŝŵŝŶŐ� ĨŽƌ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂŶĚ�
ďůĞĞĚŝŶŐ͘� dŚĞ� <ĞǇŶŽƚĞ� �ĚĚƌĞƐƐ͕� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ďǇ� ^��D�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� �ƌ͘� ,ĞĂƚŚĞƌůĞĞ� �ĂŝůĞǇ͕� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ�
ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ��ŚŽŽƐŝŶŐ�tŝƐĞůǇ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂŶ� �Z�^� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĐůŝŶŝĐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ďǇ� �ƌ͘� ZŝƚĂ� �ĂŬŚƌƵ� ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ� Ă� ƉĂƚŝĞŶƚ�
ƚĞůůŝŶŐ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƐƚŽƌǇ͕�W��/^͕������&͕�ĂŶĚ��Z�^͘�dŚĞ�
ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ ĨŽƌ�Ăůů� ůĞĂƌŶĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƐƚƌŽŬĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�
ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ĨĂĐƚŽƌ�yĂ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ƌĞǀĞƌƐĂů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚĞůĞͲ/�h͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�

WŝĐƚƵƌĞĚ�ĂďŽǀĞ͗��ƌ͘�,ĞĂƚŚĞƌůĞĞ��ĂŝůĞǇ͕�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�
�s�^��D�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ��ŚĂŝƌƐ�

x ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ZĞĐĂƉ
x WŽƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ďƐƚƌĂĐƚ�

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�tŝŶŶĞƌƐ
x �����&�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
x /ŵƉŽƌƚĂŶƚ��ĂƚĞƐ�ĂŶĚ�

�ŚĂƉƚĞƌ�hƉĚĂƚĞƐ
x �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�^ƉŽƚůŝŐŚƚ�
x �ĂƌƌŝĞ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ�ĂŶĚ�

<ǁĂŵĞ͛Ɛ�ĨĂƌĞǁĞůů�
ĂĚĚƌĞƐƐ
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Ϯ

�s�^��D͛^�ϯϳd, �EEh�>�^zDWK^/hD���^dZ��d�,/',>/',d^
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĐĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƌŽůŝŶĂƐͲ
sŝƌŐŝŶŝĂƐ�ZĞŐŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŚĂƌŵĂĐǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŽƉŝĐƐ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƐĞĚĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ� ��DK� ƚŽ� ŵĞůĂƚŽŶŝŶ� ĂŶĚ� ĚĞůŝƌŝƵŵ͕� ǀŝƌƚƵĂů� ƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�
ĂŶƚŝĐŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞƌƐĂů�ŽĨ�ĂŶƚŝĐŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽďĞƐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘�EĞĞĚĞĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�tŽƌŬƉůĂĐĞ�sŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ƵƌŶŽƵƚ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�
dŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͊

WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�E,ZD��WŚĂƌŵĂĐǇ�ZĞƐŝĚĞŶĐǇ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕�&ĂĐĞďŽŽŬ�

>ŝƐĂ� ^ĂŐĂƌĚŝĂ͕� ;EĞǁ�,ĂŶŽǀĞƌ� ZĞŐŝŽŶĂů�DĞĚŝĐĂů� �ĞŶƚĞƌͿ�ǁĂƐ�
ĂǁĂƌĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĨŝƌƐƚ� ƉůĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĂůŐĞƐŝĐ�ĂŶĚ�ƐĞĚĂƚŝǀĞ�ƌĞŐŝŵĞŶƐ�
ŝŶ�ĞǆƚƌĂĐŽƌƉŽƌĞĂů�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ŽǆǇŐĞŶĂƚŝŽŶ ;��DKͿ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�

^ĞĚĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǀĂƌǇ�ǁŝĚĞůǇ�ŝŶ���DK�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ ƐŝŶŐůĞͲ
ĐĞŶƚĞƌ� ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĐŚĂƌƚ� ƌĞǀŝĞǁ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ
ĂŶĂůŐĞƐŝĂͬƐĞĚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ��DK� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ŽƉŝŽŝĚƐ ŝŶ�
ŵŝůůŝŐƌĂŵ� ŵŽƌƉŚŝŶĞ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ;DD�Ϳ� ƉůƵƐ� ƐĞĚĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ�
ĚĞǆŵĞĚĞƚŽŵŝĚŝŶĞ� ;��yͿ͕� ŵŝĚĂǌŽůĂŵ� ;D��Ϳ͕� Žƌ� ƉƌŽƉŽĨŽů
;WZKͿ͕� Žƌ� Ϯ� ƐĞĚĂƚŝǀĞƐ� ;^�^Ϳ͘� �ŽƚŚ� ƚŚĞ� DD�ͬWZK� ĂŶĚ�
DD�ͬ��y� ŐƌŽƵƉƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚĂƌŐĞƚ� �WKdͬZ�^^� ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ĞĨĨŝĐĂĐǇ͘� ^ŚĞ� ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ ĐĂƵƚŝŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� DD�ͬD�� ƌĞŐŝŵĞŶƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƚƌĞŶĚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚ Ă�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�/�h�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐƚĂǇ͘

�ŵĂŶĚĂ�'ŽƌŵĂŶ�;tĂŬĞDĞĚͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂĐĞ
ĂďƐƚƌĂĐƚ͕� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƐĞƉƚŝĐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŶŝĐŝůůŝŶ ;W�EͿ
ĂůůĞƌŐǇ�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐĞƉƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐĞƉƚŝĐ�ƐŚŽĐŬ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŚŽƌƚ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ϲϮ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉĞŶŝĐŝůůŝŶ ĂůůĞƌŐǇ� ĂŶĚ� ϭϮϱ� ĐŽŶƚƌŽůƐ͘�
^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dŚĞ�
W�E� ĂůůĞƌŐǇ� ŐƌŽƵƉ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ Ă ƐůŽǁĞƌ�ŵĞĂŶ� ƚŝŵĞ� ƚŽ�
ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ;ϭϭϵ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ǀƐ� ϴϭ� ŵŝŶƵƚĞƐ͕�
ƉсϬ͘ϬϭͿ ĂŶĚ Ă�ŚŝŐŚĞƌ� ƌĂƚĞ�ŽĨ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƐĞƉƚŝĐ� ƐŚŽĐŬ�
;ϯϮй�ǀƐ�ϭϯй͕�ƉсϬ͘ϬϬϮͿ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�/�h�Žƌ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�>K^͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕�ƐŚĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ĚĞͲůĂďĞů� W�E� ĂůůĞƌŐǇ� ŵĂǇ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŝŵĞ� ƚŽ�
ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�
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�ĞůŽǁ͗�WŚŝůŝƉ�<ĞŝƚŚ�;EŽǀĂŶƚ�&ŽƌƐǇƚŚͿ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�dŚƌŽŵďŽĐǇƚŽƉĞŶŝĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�

DƵůƚŝŽƌŐĂŶ�&ĂŝůƵƌĞ�;d�DK&Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ƉůĂƐŵĂ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�Ă�

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶ͘

�ďŽǀĞ͗�,ĂŝůĞǇ�,ŝůů�;�ƚƌŝƵŵ ,ĞĂůƚŚͿ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
Ă�ůĂƌŐĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�

ŶŽƌŵĂů�ƐĂůŝŶĞ�ǀĞƌƐƵƐ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĐƌǇƐƚĂůůŽŝĚƐ�
ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƉƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐĞƉƚŝĐ�ƐŚŽĐŬ͘

�ďŽǀĞ͗��ŚĞůƐĞĂ��ĂƐƚ�;�ĂƌŝůůŝŽŶͿ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ĨŝŶĚŝŶŐƐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�

ĚĞǆŵĞĚĞƚŽŵŝĚŝŶĞ�ǀƐ�ŶŽ�ĚĞǆŵĞĚĞƚŽŵŝĚŝŶĞ�
ƐĞĚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƐŽƐƉĂƐŵ�ĂŶĚ�

ƐƵďĂƌĂĐŚŶŽŝĚ�ŚĞŵŽƌƌŚĂŐĞ͘

;>ĞĨƚ�Ϳ�ϮŶĚ ƉůĂĐĞ�WŽƐƚĞƌ͗�WƌŝǇĂŶ�>ĂĚ�ĨƌŽŵ�EĞǁ�,ĂŶŽǀĞƌ�
ZĞŐŝŽŶĂů�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�͞,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ��ĐƵƚĞ��ŽƌƚŝĐ��ŶĞƵƌǇƐŵ͟�
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ϰϲ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŽƌƚŝĐ�ĂŶĞƵƌǇƐŵ�Žƌ�ĚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�dŝŵĞ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�^�W�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŐƌŽƵƉƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ĂŐĞŶƚƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƐŵŽůŽů�Žƌ�ŶŝĐĂƌĚŝƉŝŶĞ�ůĞĚ ƚŽ�
ƐƚĞĂĚǇ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�^�W͘

;ZŝŐŚƚͿ�ϭƐƚ WůĂĐĞ�WŽƐƚĞƌ͗��ƌŝŬĂ�^ĞƚůŝĨĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �,^ͲEŽƌƚŚĞĂƐƚ� �ƌŝƚŝĐĂů� �ĂƌĞ� dĞĂŵ� ;<ĞƌƌǇ�
tĞŝĞƌďĂĐŚ͕� ,ĞĂƚŚĞƌ� 'ŽƌŵĂŶ͕� ĂŶĚ� �ĞĂŶŶ� tĞůŬĞͿ� ŽŶ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝŶũƵƌǇ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ� ŝůů��Z�^�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ŵĂŶƵĂůůǇ� ƉƌŽŶĞĚ͘� dŚĞ� ƚĞĂŵ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽŶĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ŚŝŐŚͲĨŝĚĞůŝƚǇ�ŝŶͲ
ƐŝƚƵ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�̂ ƚĂĨĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕ ĂŶĚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘

WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�E,ZD��WŚĂƌŵĂĐǇ�ZĞƐŝĚĞŶĐǇ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕�&ĂĐĞďŽŽŬ�
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��W�Z^W��d/s��KE������&��hE�>��/DW>�D�Ed�d/KE
'ĂƌƌǇ�'ĞůůĞƌƚ͕�Wd͕��Wd͕���^

/� Ăŵ�ďůĞƐƐĞĚ͘� /� ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ĂĨĨŽƌĚĞĚ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�;ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇͿ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�tĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ������&��ƵŶĚůĞ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ��E��ĨĂŵŝůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�/�hƐ͘�
tĞ� ŚĂǀĞ� ũŽƵƌŶĂůƐ� ƚŽ� ǁƌŝƚĞ� ŝŶ͕� ĨĂŵŝůǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĐůĂƐƐĞƐ͕� Ă� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŐƌŽƵƉ͕� ĂŶĚ� Ă� ƉŽƐƚͲ/�h� ĐůŝŶŝĐ͘� tĞ� ŚĂǀĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƐĂĨĞůǇ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĚĂǇƐ�ŽƵƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�/�hƐ͘�tŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�/�ĐĂŶ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�ƐĂǇ͗�tĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ͘�

tĞ� ƚŽŽ� ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ƉĂƚŝĞŶƚ� ĐĂƌĞ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�
ǁĞ� ĂƌĞ� Ăůů� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ� ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ� ŝŶ͕� ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďŝĂƐĞƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�
ŽĨ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĐĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĐĂƌĞ� ĂƌĞĂƐ͘� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ďĞŝŶŐ� ĚŽŶĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂƌĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƐĂĨĞ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�ĂƌĞĂƐ͘�
hƚŝůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ƚŚƌĞĂĚ� ŝƐ� ŽŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĞŵƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŐƌŽǁƚŚ͕�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŽůĞƐ�ĐĂŶ�ůĞŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�
ƚŽ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ��ĂƌŽůŝŶĂƐͬsŝƌŐŝŶŝĂƐ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�^��D�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͘�dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ůŝŬĞ�ŝƚ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�&ŽƌƵŵƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ƚŝŵĞƐ�
ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽĨ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů�ŽĨ�
ĐĂƌŝŶŐ͘�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ďƵƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�
ŚŽƉĞƐ�ŽĨ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƵŶƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŶĚĞƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ͘��Ɛ�/�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ͕�/�Ăŵ�ďůĞƐƐĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐŶ͛ƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ƐƚƌŝǀĞ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĐĂƌĞ� ĨŽƌ� ůŝĨĞ͘��ƌĞĂƚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��ƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ƚĂůŬ͘

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ �s�^��DΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�'ĂƌƌǇ͘�

WŝĐƚƵƌĞĚ�ůĞĨƚ͗�'ĂƌƌǇ�'ĞůůĞƌƚ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂ�
ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�h�ĂŶĚ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ������&�ďƵŶĚůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�s�^��D��ŶŶƵĂů�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�

�����&
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^,�Z��zKhZ�^dKZz
�ŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ͍�tĞ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ� ŝƚ͊�&ƵƚƵƌĞ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ�ǁŝůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶĞǁ�ďŽĂƌĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽůĂĚĞƐ͕�Žƌ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŽ� ŶĂŵĞ� Ă� ĨĞǁ͘� ^ĞŶĚ� Ăůů� ͞<ƵĚŽƐ͟� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŽ� �s�^��DΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ tĞ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ůŽĐĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘�

�s�^��DͲKE>z�D�D��Z^,/W
zŽƵ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă��s�^��D�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ũŽŝŶŝŶŐ�^��D ĨŽƌ�ŽŶůǇ�Ψϰϱ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘��Ăůů�^��D��ƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ ϭͲ
ϴϰϳͲϴϮϳͲϲϴϴϴ�Žƌ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐĐŵ͘ŽƌŐͬŐĞƚĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚͬ�ďŽƵƚͲ
^��Dͬ:ŽŝŶͲ^��DͬDĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƉƉͺtĞďͺϮϬϭϴͲ;ϭͿ͘ƉĚĨ͍ůĂŶŐсĞŶͲh^ ďǇ�ŵĂŝů�Žƌ�ĨĂǆ͘�

^��D��KEE��d�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ĞͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƐƉĂĐĞ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�
DǇ�^��D͘�&ĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ͕�ĂƐŬ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵ͕�ĂĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĂĚĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ĨŝůĞ�ůŝďƌĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�KƵƌ�ůŝďƌĂƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ĂŐĞŶĚĂƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘�>ĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�Ăƚ͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƐĐĐŵŵĞĚŝĂ͘ƐĐĐŵ͘ŽƌŐͬǀŝĚĞŽͬƐƚĂĨĨͬƚƌĂŝŶŝŶŐͬ^��D�ŽŶŶĞĐƚͬƐƚŽƌǇͺŚƚŵůϱ͘Śƚŵů͘

�KDDhE/��d/KE^ �KDD/dd���^WKd>/',d
dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�dǁŝƚƚĞƌ�:ŽƵƌŶĂů�ĐůƵď͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘�WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ�͞^��D��ĂƌŽůŝŶĂƐͬsŝƌŐŝŶŝĂƐ��ŚĂƉƚĞƌ͟�Žƌ�ĨŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ�dǁŝƚƚĞƌ�Λ�s�^��D�
ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕ ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů��ŽŵŵŝƚƚĞĞ��ŚĂŝƌ��ĞƐŝƌĞĞ�<ŽƐŵŝƐŬǇ Ăƚ��ĞƐŝƌĞĞ͘<ŽƐŵŝƐŬǇΛĂƚƌŝƵŵŚĞĂůƚŚ͘ŽƌŐ͘�

dt/dd�Z�:KhZE�>��>h�
'ŚĂƐƐĂŶ��ĂŶĚĂŬ͕�D�͕�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀŝƐƚ�ĂŶĚ�ŶĞƉŚƌŽůŽŐŝƐƚ�ĨƌŽŵ�DĂƌƐŚĂůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�,ƵŶƚŝŶŐƚŽŶ͕�ts͕�ǁŝůů�ďĞ�
ŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ ũŽƵƌŶĂů�ĐůƵď�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ǀŝĂ�dǁŝƚƚĞƌ�ŽŶ� ͘�
/ŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƐŚƚĂŐ� ͘�dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ũŽƵƌŶĂů�ĐůƵď�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ��ĂƌůǇ�
EĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ��ůŽĐŬĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĐƵƚĞ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ��ŝƐƚƌĞƐƐ�^ǇŶĚƌŽŵĞͲ ƚŚĞ�ZK^��ƚƌŝĂů͘�dŚĞ�ĨƵůů�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞũŵ͘ŽƌŐͬĚŽŝͬĨƵůůͬϭϬ͘ϭϬϱϲͬE�:DŽĂϭϵϬϭϲϴϲ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ͘���ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�dǁŝƚƚĞƌ�ĂŶĚ�dǁŝƚƚĞƌ�:ŽƵƌŶĂů��ůƵďƐ�
ŝƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�^��D��ŽŶŶĞĐƚ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ Ăƚ ĐǀĐƐĐĐŵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�
ũŽƵƌŶĂů�ĐůƵďƐ Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͘



��ZK>/E�^ͬs/Z'/E/�^��,�Wd�Z�K&�^��D ^hDD�Z ϮϬϭϵ

ϲ

<t�D�͛^�<KZE�Z
&�Z�t�>>����Z�^^�&ZKD d,��
WZ�^/��Ed�K&��s�^��D

/� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŵǇ� ŚĞĂƌƚĨĞůƚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ� ƚŽ� ǇŽƵ͕� ƚŚĞ�
�s�^��D�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ƚŚĂƚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ŵĞ�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚŝƐ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ�ŵĂŶƚůĞ͘

/�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ͗�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�͞ŚĞůƉŝŶŐ�
ŚĂŶĚƐ͘͟�DǇ�ůŝĨĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�Dƌ͘ �ƌƵĐĞ�tŽŽĚ�;ŵĂǇ�ŚŝƐ�ƐŽƵů�
ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞͿ͕�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕� �ƌ͘� ZŽďĞƌƚ� ^ĂǁǇĞƌ͕ ŵǇ�ŵĞŶƚŽƌ͕� ǁŚŽ� ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ� ŐĞƚ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ ǁŝƚŚ�^��D͕��ŝŶĚǇ��ĞƌĨŽƐƐ͕ ǁŚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� �ƌ͘� :ŽŚŶ� tŚŝƚĐŽŵď͕� ǁŚŽ ŝŶ ϮϬϭϰ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ ŵĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͲĞůĞĐƚ͘

tŚĞŶ�/�ďĞĐĂŵĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�/�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞͲ /�ƉƌĂǇĞĚ�
ƚŽ� 'ŽĚ� ĨŽƌ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘� dŚĞ� ŐĞŶĞƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ĐĂůůĞĚ�
;ĚŝƐĐŽǀĞƌǇͲĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚͲƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶͲĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚͿ ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĂŶ� ĂŶĐŚŽƌ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŐƌŽǁƚŚ� ĨƌŽŵ� Ϯϳϱ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ϯϳϱ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŵĞŵďĞƌƐ ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�Ă�'ůŽďĂů�,ĞĂůƚŚ�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�;ƚĂŬŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ĐĂƌĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞͿ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�;ƚŽ�
ĞŵƉŽǁĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ ĚƌĞĂŵƐ�ŝŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞͿ͘�

�Ɛ�ǁĞ�ƐƚĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞƌĂ�ŽĨ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉͲ ŵĂǇ�ǁĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�
ŽƵƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƌĞŵĂŝŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŬŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ͞ĞĂĐŚ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĂŶĚ�ŝƐ ǁŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘͟�

/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ /�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
�s�^��D ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ��ŚĂŝƌƐ͘�/�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�:ŽŚŶ
tŚŝƚĐŽŵď�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚ�^ĂǁǇĞƌ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ ^��D͕�ŵǇ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� Ăƚ� s�h� �ĐƵƚĞ� �ĂƌĞ� ^ƵƌŐŝĐĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� �ŝǀŝƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
��EW�ĨĂĐƵůƚŝĞƐ�Ăƚ�hs�͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇͲ ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŵǇ ĐŚŝůĚƌĞŶ�
;'ĂďƌŝĞůĞ͕��ŶŶĂďĞůůĞ͕�ĂŶĚ�/ƐĂďĞůůĞͿ�ĂŶĚ�ŵǇ�ďĞůŽǀĞĚ�ǁŝĨĞ��ǀĞůǇŶ͘�

tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ĨĂƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐͲ tĞ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞƐĞ�
ŚĞůƉŝŶŐ� ŚĂŶĚƐ� ͲůĞƚ� ƚŚĞŵ ƌĞĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵƌƚŚĞƐƚ ƉůĂĐĞƐ� ǁĞ� ĐĂŶ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ƚŚĞŵ͘�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕

�ƌ͘�<ǁĂŵĞ��ƐĂŶƚĞ��ŬƵĂŵŽĂŚͲ�ŽĂƚĞŶŐ

��ZZ/�͛^��KZE�Z�
t�>�KD���E��Yh�Zd�Z>z�
hW��d�^�&ZKD�d,��WZ�^/��Ed�
K&��s�^��D

'ƌĞĞƚŝŶŐƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊�/�Ăŵ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ǇŽƵƌ� ŶĞǁ� �ŚĂƉƚĞƌ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͊� /ƚ� ǁĂƐ�
ŶŝĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ͛Ɛ�
�ŶŶƵĂů� ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ� ͞�ĐŚŝĞǀŝŶŐ� 'ƌĞĂƚ�
,ĞŝŐŚƚƐ͟� ĂŶĚ� WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ� WƌĞͲ
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� 'ƌĞĞŶǀŝůůĞ͕� ^�͘� /� ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� Ăůů� ŚĂĚ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬ ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͕�<ǁĂŵĞ�ĚŝĚ�Ă�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů�ũŽď�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ��͘�͘Z͘��ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘�DǇ�
ŐŽĂů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ� ŝƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�zĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ͊

�ƌĞ�ǇŽƵ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ͍�/Ĩ�ƐŽ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ͊�/Ĩ�
ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂƐŬŝŶŐ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�/�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ͍�tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͗�

x ͗� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕� ZĞƐĞĂƌĐŚ͕� KƵƚƌĞĂĐŚ͕ EŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� Žƌ�
DĞŶƚŽƌƐŚŝƉ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͗
R tĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�;DĞŵďĞƌƐŚŝƉͿ
R &��^��ŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ�Žƌ�ƐƚĂƚĞƐŝĚĞ�;KƵƚƌĞĂĐŚͿ
R dǁŝƚƚĞƌ�:ŽƵƌŶĂů��ůƵď�;�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐͿ
R WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ� WƌĞͲ�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�

WůĂŶŶŝŶŐ�;�ĚƵĐĂƚŝŽŶͿ
R WƌŽǀŝĚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĨŽƌ� &��D�

;DĞŶƚŽƌƐŚŝƉͿ
R �Ğ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ ;DĞŶƚŽƌƐŚŝƉͿ
R sĞƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ũŽŝŶ�ĂƐ�Ă�ƐŝƚĞ�ŽŶ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�

ƉƌŽũĞĐƚ�;ZĞƐĞĂƌĐŚͿ

x ĨŽƌ�ϭͲƚŝŵĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�
ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ͚ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͛� ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ǁĂůŬ�
ƌŽƵŶĚƐ�Žƌ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŐƌĂĚĞƌ͘�

x �� ůŽŶŐĞƌ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ďǇ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
;�Ɖƌŝů�ϭ�ĚĞĂĚůŝŶĞͿ͘

/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�zKhZ ĐŚĂƉƚĞƌ͘�WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�
ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ŝĚĞĂƐ͊� �ŵĂŝů͗� ĐǀĐƐĐĐŵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ĂŶĚ� ǁĞ� ǁŝůů� ĐŽŶŶĞĐƚ� ǇŽƵ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ŽƵƌ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͊

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�

�ĂƌƌŝĞ�'ƌŝĨĨŝƚŚƐ͕�WŚĂƌŵ�͕�&��D͕�����W�


