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DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ƚŽ�ŽƵƌ�'ŽůĚ͕�^ŝůǀĞƌ�ĂŶĚ��ƌŽŶǌĞ�^ƉŽŶƐŽƌƐ͕�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��^,^ ƐƉŽŶƐŽƌƐ͕�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�,ŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�;�^,^Ϳ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ ;<ĂƌĞŶ�dĂŶŝŶŽ͕�sĂůĞƌŝĞ�'ƌĂǀĞů͕��ŝĂŶĞ�
�ĚǁĂƌĚƐ͕��ŽƵƌůĂǇĞ�&ŽĨĂŶĂ͕�^Ăŵŝƌ��ĞďŶĂƚŚ͕�^ŝŵŽŶĞ��ĂƐƚĞůůĂƌŝŶ͕�<ĂƚĞ��ŽŶŐƌĞǀĞƐ ;WƌĂŝƌŝĞ�ZĞƉͿ͕�zŽƵďŝŶ��ŚĞŶŐ͕��ĂǀŝĚ�
tĞĞƐ ;�ĂƐƚĞƌŶ�ZĞƉͿ͕��ĂǀŝĚ�DĐ<ĞŶǌŝĞ� ;�ƚůĂŶƚŝĐ�ZĞƉͿ�ĂŶĚ��ůĞŶĂ��ĞŶŝĐͿ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ�'ůŽƌŝĂ�'ŝŶŐĞƌĂ͕�<ĂŝůĂ�
,ĂŵŝůƚŽŶ͕�^ĂƌĂ�^ƚƌŝĐŬĞƌ͕�^ĂƌĂŚ��ƌƵƌǇ͕�/ĂŶ�tŝůůŝĐŬ͕��ƌŝĐ�ZĂĞ͕�<ĂƚŚƌǇŶ��ĂƌƚĞƌ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�<ĞƐƐĞů͕�>ĂƵƌĂ��ŽǁůŝŶŐ͕�D͘W͘D͘�
EĂŝƌ͕� �ďŝĚƵƌ� ZĂŚŵĂŶ͕� 'ŽǁƌŝďĂŝ� sĂůƐĂůĂ͕� WĞƌƵŵĂů� sŝũĂǇĂŶ͕� ^ĞĂŶ�tĞƐƚĞƌǀĞůĚ͕�tĞŶĚǇ�DĂƚŚŝĞƵ͕� ^ƚĂĐǇ� �ůĂĐƋƵŝĞƌĞ͕�
sĠƌŽŶŝĐ�'ĂŐŶĠ͕�:ŽƐŚ �ƌŽĐŬĞƚƚ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�'ƌŝŵƐƚĞĂĚ͕�<ŝƌŬ�>ĞǁŝƐ͕�:ĞƌƌǇ�EĂŶĚĂ ĂŶĚ�^ŚŝƌůĞǇ�DĂƌƵŬ͘����������������������������������������

�KE&�Z�E���KZ'�E/�/E'��KDD/dd��

<ĂƌĞŶ�dĂŶŝŶŽ͕��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ŚĂŝƌ
�^,^ WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͘

ŬĂƌĞŶ͘ƚĂŶŝŶŽΛƵƐĂƐŬ͘ĐĂ

sĂůĠƌŝĞ�'ƌĂǀĞů͕�
^ƚƵĚĞŶƚ�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�:ƵĚŐĞƐ��ŚĂŝƌ

�^,^ sŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�DĐ'ŝůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

ǀĂůĞƌŝĞ͘ŐƌĂǀĞůΛŵĐŐŝůů͘ĐĂ

�ŽƵƌůĂǇĞ�&ŽĨĂŶĂ
�^,^ ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĐŝĞŶƚŝƐƚ͕��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĂŶĚ��ŐƌŝͲ&ŽŽĚ��ĂŶĂĚĂ�;��&�Ϳ͕��ŚĂƌůŽƚƚĞƚŽǁŶ͕�
W͘�͘/͘

ďŽƵƌůĂǇĞ͘ĨŽĨĂŶĂΛĂŐƌ͘ŐĐ͘ĐĂ

�ŝĂŶĞ��ĚǁĂƌĚƐ
�^,^ dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘ ��/��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
>ƚĚ͕͘��ĂůŐĂƌǇ���͘

ĞĚǁĂƌĚƐĚΛƵĐĂůŐĂƌǇ͘ĐĂ

^ŝŵŽŶĞ��ĂƐƚĞůůĂƌŝŶ
�^,^ tĞƐƚĞƌŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘ �ƐƐŽĐŝĂƚĞ
WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕ &ĂĐƵůƚǇ ŽĨ >ĂŶĚ ĂŶĚ &ŽŽĚ ^ǇƐƚĞŵƐ͕
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ƌŝƚŝƐŚ �ŽůƵŵďŝĂ͘

ƐŝŵŽŶĞ͘ĐĂƐƚĞůůĂƌŝŶΛƵďĐ͘ĐĂ

�ůĞŶĂ��ĞŶŝĐ
�^,^ ƐƚƵĚĞŶƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
WůĂŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͘

ĞůĞŶĂ͘ďĞŶŝĐΛƵƐĂƐŬ͘ĐĂ

�ĂƌďǇ�DĐ'ƌĂƚŚ
sŝŶĞůĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ�
;sZ/�Ϳ͕�sŝŶĞůĂŶĚ͕�KE͘

�ĂƌďǇ͘DĐŐƌĂƚŚΛǀŝŶĞůĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ĐŽŵ

ZŝƚĂ�tĞĞƌĚĞŶďƵƌŐ �ĂŶĂĚŝĂŶ�KƌŶĂŵĞŶƚĂů��ůůŝĂŶĐĞ͕�KE͘ ƌŝƚĂΛĐĂŶĂĚĂŶƵƌƐĞƌǇ͘ĐŽŵ
�ĞĂŶŶĂ�EĞŵĞƚŚ͕�
dŽƵƌ�ĂŶĚ��s�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

,ŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĞ ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕ KD�&Z� ĚĞĂŶŶĂ͘ŶĞŵĞƚŚΛŽŶƚĂƌŝŽ͘ĐĂ͖

dŚĞŽ��ůŽŵ͕�dŽƵƌ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ
WƌŽĨĞƐƐŽƌ �ŵĞƌŝƚƵƐ͕ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ WůĂŶƚ
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ 'ƵĞůƉŚ͘

ƚďůŽŵΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ͖

^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�sŝĐŬĞƌƐ͕�
dŽƵƌ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

:ƵŶŝŽƌ >ĂŶĚ ZĞƐŽƵƌĐĞ ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ ʹ ^Žŝů /ŶƚĞƌŶ͕
ZĞƐŽƵƌĐĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ �ƌĂŶĐŚ͕ KD�&Z�͘

^ƚĞƉŚĂŶŝĞ͘sŝĐŬĞƌƐΛŽŶƚĂƌŝŽ͘ĐĂ͖

�Žď��ŽƌƐ͕�,ĂƐŬĂƉ�tŽƌŬƐŚŽƉ
,ĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌƵŝƚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�WůĂŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͘

ďŽď͘ďŽƌƐΛƵƐĂƐŬ͘ĐĂ

DĂƌǇ�ZƵƚŚ�DĐ�ŽŶĂůĚ͕�
sĞŐĞƚĂďůĞ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ��ŽͲ�ŚĂŝƌ

WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͘ ŵƌŵĐĚŽŶĂΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ͖

�ůĂŝŶĞ�ZŽĚĚǇ͕�
sĞŐĞƚĂďůĞ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ��ŽͲ�ŚĂŝƌ

sĞŐĞƚĂďůĞ �ƌŽƉƐ ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕ KD�&Z�͕
ZŝĚŐĞƚŽǁŶ͕ KE͘

ĞůĂŝŶĞ͘ƌŽĚĚǇΛŽŶƚĂƌŝŽ͘ĐĂ͖

zŽƵďŝŶ��ŚĞŶŐ͕�
�ĂŶŶĂďŝƐ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ��ŚĂŝƌ

�^,^ �ĞŶƚƌĂů ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘ �ƐƐŽĐŝĂƚĞ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͘�

ǇǌŚĞŶŐΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

:ĂǇĂƐĂŶŬĂƌ�^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŶ͕����������������������������������������������
&ƌƵŝƚ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ��ŚĂŝƌ͕�dƌĞĞ�&ƌƵŝƚ�
�ŽͲ�ŚĂŝƌ

WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͘

ũƐƵďƌĂŵĂΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

^Ăŵŝƌ��ĞďŶĂƚŚ͕�
^ŵĂůů�&ƌƵŝƚ��ŽͲ�ŚĂŝƌ

�^,^ WĂƐƚ WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĐŝĞŶƚŝƐƚ͕���&�͕�
EĞǁĨŽƵŶĚůĂŶĚ�ĂŶĚ�>ĂďƌĂĚŽƌ͘

ƐĂŵŝƌ͘ĚĞďŶĂƚŚΛĂŐƌ͘ŐĐ͘ĐĂ

�ůĂŶ�^ƵůůŝǀĂŶ͕�dƌĞĞ�&ƌƵŝƚ��ŽͲ�ŚĂŝƌ
WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͘

ĂƐƵůůŝǀĂΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

�ŶĚƌĞǁ�ZĞǇŶŽůĚƐ͕�
sŝƚŝĐƵůƚƵƌĞ��ŽͲ�ŚĂŝƌ

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�sŝƚŝĐƵůƚƵƌĞ�Θ�WůĂŶƚ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ��ŽŽů�
�ůŝŵĂƚĞ�KĞŶŽůŽŐǇ�Θ�sŝƚŝĐƵůƚƵƌĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕��ƌŽĐŬ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

ĂƌĞǇŶŽůĚƐΛďƌŽĐŬƵ͘ĐĂ

'ĂůĞ��ŽǌǌŽ͕�WŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�^ƚŽƌĂŐĞ͕�
WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�EƵƚƌĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�
^ǇŵƉŽƐŝƵŵ��ŚĂŝƌ

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͘

ŐďŽǌǌŽΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ
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�KE&�Z�E����d���'>�E��

d/D� >K��d/KE ��^�Z/Wd/KE
d,hZ^��z� KĐƚ͘�ϰ ;Z����ĂǇͿ d,hZ^��z��KĐƚ͘�ϰ d,hZ^��z��KĐƚ͘�ϰ

ϴ͗ϬϬ�Ăŵ�ƐŚĂƌƉ
;ƌĞƚƵƌŶ�ďǇ�ϭ͗ϬϬ�ƉŵͿ

KƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƌŝŽƚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
&ĂůůƐ�ŚŽƚĞů

�ĞƉĂƌƚ�ŽŶ�WƌĞͲ�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽƵƌ
�ǇŶĂƐƚǇ�ďůĂĐŬ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƐŚƵƚƚůĞ�ďƵƐ

ϭϬ͗ϬϬ�Ăŵ�ʹ ϰ͗ϬϬ�Ɖŵ >ŽďďǇ͕�DĂƌƌŝŽƚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĂůůƐ ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ��ĞƐŬ�KƉĞŶ
ϭϮ͗ϬϬ�Ɖŵ�ʹ ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ ^ĂůŽŶ���;ϯƌĚ ĨůŽŽƌͿ WŽƐƚĞƌ�ƐĞƚ�ƵƉ

ϭ͗ϬϬ�ʹ ϰ͗ϯϬ�Ɖŵ
;Ϯ͗ϰϱ�Ɖŵ�ʹ ϯ͗ϬϬ�Ɖŵ�ďƌĞĂŬͿ

,ĞŶŶĞƉŝŶ�EͲ^��ĂůůƌŽŽŵ
;ϭƐƚ ĨůŽŽƌͿ

,ĂƐŬĂƉ�tŽƌŬƐŚŽƉ

ϭ͗ϬϬ�Ɖŵ�ʹ ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ
;Ϯ͗ϰϱ Ɖŵ�ʹ ϯ͗ϬϬ Ɖŵ�ďƌĞĂŬͿ

^ĂůŽŶ��
;ϯƌĚ ĨůŽŽƌͿ

sĞŐĞƚĂďůĞ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ
^ƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ͗ ŚĞůŝŽƐƉĞĐƚƌĂdD

ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ�ʹ ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ ^ĂůŽŶ���ĂŶĚ�^ĂůŽŶ��
;ϯƌĚ ĨůŽŽƌͿ

ZĞĐĞƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WŽƐƚĞƌ�^ĞƐƐŝŽŶ
ZĞĐĞƉƚŝŽŶ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ�

^ĐŝĞŶĐĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ��ĞƐŬ�KƉĞŶ
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ϴ͗ϬϬ�ʹ ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ ^ĂůŽŶ�� 'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ǀĞŶƚ

&Z/��z� KĐƚ͘�ϱ ;WhZW>���ĂǇͿ� &Z/��z� KĐƚ͘�ϱ &Z/��z� KĐƚ͘�ϱ
ϳ͗ϬϬ�Ăŵ�ʹ ϴ͗ϱϬ Ăŵ KĂŬĞƐ�'ƌĂŶĚ��ĂůůƌŽŽŵ�^ŽƵƚŚ

;ϮŶĚ ĨůŽŽƌ͕�DĞǌǌĂŶŝŶĞͿ
^ƉŽŶƐŽƌ�ƚĂďůĞ�ƐĞƚ�ƵƉ
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ϳ�ĐƌĞƐ
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;ϯ͗ϬϬ�Ɖŵ�ʹ ϯ͗ϯϬ�Ɖŵ�ďƌĞĂŬͿ

^ĂůŽŶ���

;ϯƌĚ ĨůŽŽƌͿ
&ƌƵŝƚ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ

ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ�ʹ ϱ͗ϭϬ�Ɖŵ
;ĚĞƉĂƌƚ�Ăƚ�ϱ͗ϭϬ�ƉŵͿ
ϲ͗ϯϬ�Ɖŵ��ĂŶƋƵĞƚ

tŝŶĞ�ĂŶĚ��ĞĞƌ dĂƐƚŝŶŐ
dǁŽ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŚŽƚĞů͗��

ϵ͗ϰϱ Ɖŵ�ĂŶĚ�ϭϬ͗ϰϱ Ɖŵ

Ύ>ŽĂĚ�ŽŶƚŽ�ƚǁŽ�t�'K�ďƵƐĞƐ
ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�

ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚ͘
ΎZĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ��ĞŶĐŚŵĂƌŬ�

ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƌƌŝŽƚƚ�ŚŽƚĞů͘

ΎWƌĞͲďĂŶƋƵĞƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƚƚĞƌĨůǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌǇ

Ύ�ĂŶƋƵĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶĐŚŵĂƌŬ
ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
tŝŶĞ�ĂŶĚ��ĞĞƌ dĂƐƚŝŶŐ
ΎZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů
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DĂƌƌŝŽƚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĂůůƐ
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ϴ͗ϯϬ�Ăŵ�ʹ ϴ͗ϱϬ�Ăŵ ,ĂůůǁĂǇ�ŶĞĂƌ�,ĞŶŶĞƉŝŶ �ĂůůƌŽŽŵ ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ��ĞƐŬ�KƉĞŶ
ϴ͗ϱϬ�Ăŵ�ʹ ϭϮ͗ϯϬ�Ɖŵ

;ϭϬ͗ϰϱ�Ăŵ�ʹ ϭϭ͗ϬϬ�Ăŵ�ďƌĞĂŬͿ
,ĞŶŶĞƉŝŶ�EͲ^��ĂůůƌŽŽŵ WŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ

ϭϮ͗ϯϬ�Ɖŵ�ʹ ϭϮ͗ϰϬ�Ɖŵ ,ĞŶŶĞƉŝŶ�EͲ^��ĂůůƌŽŽŵ ^ƚƵĚĞŶƚ�KƌĂů͕ WŽƐƚĞƌ��ǁĂƌĚƐ�
ϭϮ͗ϰϬ�Ɖŵ ,ĞŶŶĞƉŝŶ�EͲ^��ĂůůƌŽŽŵ &ŝŶĂů�ZĞŵĂƌŬƐ
ϭϮ͗ϰϱ�Ɖŵ DŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ ϮŶĚ &ůŽŽƌ͕�

DĂƌƌŝŽƚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĂůůƐ�ŚŽƚĞů
>ƵŶĐŚ
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ϭ^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KE�Eϭ'�Ϯtϭ͘�

ĐƐĐŽƚƚĚƵΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ
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ĚĞŵĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŶŽǀĞů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉĞƐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞĞƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƐĞĐƚ�ƉĞƐƚƐ�ǁĂƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐŝŶŐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�;ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐͿ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ŝŶƐĞĐƚ�ƉĞƐƚƐ�ŶŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞĐƚŝĐŝĚĞƐ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�EŽǀĞů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ� ŝŶƐĞĐƚ�ƉĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚĞĚ͘�
ZE�� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ� ;ZE�ŝͿ� ŝƐ� Ă� ŐĞŶĞ� ƐŝůĞŶĐŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ� ďǇ� Ă� ĚŽƵďůĞͲƐƚƌĂŶĚĞĚ� ZE��
;ĚƐZE�Ϳ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƐĞĐƚ�ƉĞƐƚƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ůĞƚŚĂů�Žƌ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�
ǀŝĂďŝůŝƚǇ͘� ^ŝŶĐĞ� ŝƚƐ� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ĂƐ� Ă� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŶƐĞĐƚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŝŶ� ϮϬϬϳ͕� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƌĚĞƌƐ͘�/�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ZE�ŝ�ĂƐ�
Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƌŽǁŶ�ŵĂƌŵŽƌĂƚĞĚ�ƐƚŝŶŬ�ďƵŐ͕�ĂŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ŝŶƐĞĐƚ�ƉĞƐƚ�ŶŽǁ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŶŽǀĞů�ĂƐ�ZE�ŝ͕�ƐƚĞƌŝůĞ�ŝŶƐĞĐƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�;^/dͿ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă ƌĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĂƐ�Ă�ƉĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĂĐƚŝĐ͘�/ƚ�ǁŽƌŬƐ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐƚĞƌŝůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŽŶŝǌŝŶŐ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� ŵĂůĞƐ� ŽĨ� Ă� ƉĞƐƚ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ƌĂƉŝĚ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĞƐƚ� ŶƵŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽĨƚĞŶ�
ĞƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ� ŝƐŽůĂƚĞĚ� Žƌ� ĐŽŶĨŝŶĞĚ� ĂƌĞĂ͘� /� ǁŝůů� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ�
ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�^/d�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƉĞƉƉĞƌ�ǁĞĞǀŝů͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ŝŶƐĞĐƚ�ƉĞƐƚ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ͕�ŝŶ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

EKd�^



ϵ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϮϬ

dŝŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĚƌĞŶĐŚŝŶŐ�ĨůƵŽƉǇƌĂŵ�ĂŶĚ�ĂďĂŵĞĐƚŝŶ�ŽǀĞƌ�ƌŽǁƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ŝƚǇůĞŶĐŚƵƐ�
ĚŝƉƐĂĐŝ ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ŐĂƌůŝĐ�ĐůŽǀĞƐ�ŽŶ�ǇŝĞůĚ�Ăƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ

DŝĐŚĂĞů�:͘��ĞůĞƚƚŝΎϭĂŶĚ�d͘:͘��ƌĂŶŵĞƌϭ

ϭKŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕�'ƵĞůƉŚ�KŶƚĂƌŝŽ͘�

ŵŝĐŚĂĞů͘ĐĞůĞƚƚŝΛŽŶƚĂƌŝŽ͘ĐĂ

dŝŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ĚƌĞŶĐŚŝŶŐ� ĨůƵŽƉǇƌĂŵ� ĂŶĚ� ĂďĂŵĞĐƚŝŶ� ŽǀĞƌ� ƌŽǁƐ� ƉůĂŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ��ŝƚǇůĞŶĐŚƵƐ�
ĚŝƉƐĂĐŝ ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ŐĂƌůŝĐ�ĐůŽǀĞƐ�ŽŶ�ǇŝĞůĚ�Ăƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘��Ƶůď�ŶĞŵĂƚŽĚĞ�;�ŝƚǇůĞŶĐŚƵƐ�ĚŝƉƐĂĐŝͿ�ŝƐ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ƉĞƐƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŝŶ�ŐĂƌůŝĐ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĚƌĞŶĐŚŝŶŐ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨůƵŽƉǇƌĂŵ�;ϮϱϬ�ŐƌĂŵƐ�ĂĐƚŝǀĞͬŚĂͿ͕�
ĂďĂŵĞĐƚŝŶ� ;ϮϮ͘ϳ� ŐƌĂŵƐ� ĂĐƚŝǀĞͬŚĂ� ;���� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶͿ� ;���ͿͿ͕� ĂďĂŵĞĐƚŝŶ� ;ϮϮ͘ϳ� ŐƌĂŵƐ� ĂĐƚŝǀĞͬŚĂ�
;ƐŽůƵďůĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶͿ�;^�ͿͿ�Žƌ�ǁĂƚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƉůŽƚƐ�ŽĨ ŐĂƌůŝĐ�ĐůŽǀĞƐ�Đǀ͘�DƵƐŝĐ�ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ��͘�ĚŝƉƐĂĐŝ
;ϴϯϮ�ŶĞŵĂƚŽĚĞƐͬŐ�ĚƌŝĞĚ� ĐůŽǀĞͿ�ƉůĂŶƚĞĚ� ŝŶ�ŽƉĞŶ� ĨƵƌƌŽǁƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂůů�ŽĨ� ϮϬϭϲ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ĐůŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĨƵƌƌŽǁƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ�;ϮϬϭϳͿ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽǁƐ�Žƌ�ďŽƚŚ�ĨĂůů�;ϮϬϭϲͿ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ�;ϮϬϭϳͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŐĂƌůŝĐ� ďƵůďƐ� Ăƚ� ŚĂƌǀĞƐƚ� ǁĂƐ� ƐƚƵĚŝĞĚ͘� 'ĂƌůŝĐ� ďƵůďƐ� ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƉůŽƚƐ�
ĚƌĞŶĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨůƵŽƉǇƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŚĂĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ůĞƐƐ�ƌŽŽƚ�ƉůĂƚĞ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĨĞǁĞƌ�ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ�ŝŶ�
ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ďƵůďƐ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŽƚĂů�ǇŝĞůĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ďƵůďƐ�ƚŚĂŶ�ďƵůďƐ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƉůŽƚƐ�ĚƌĞŶĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨůƵŽƉǇƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽŶůǇ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂďĂŵĞĐƚŝŶ�ĚƌĞŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů͕�
ƐƉƌŝŶŐ�Žƌ�ďŽƚŚ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ͘��ƌĞŶĐŚŝŶŐ�ĨůƵŽƉǇƌĂŵ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ůĞƐƐ�
ƌŽŽƚ� ƉůĂƚĞ� ĚĂŵĂŐĞ͕� ĨĞǁĞƌ� ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ� ŝŶ� ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ� ďƵůďƐ͕� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŽƚĂů� ǇŝĞůĚ�ǁĞŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚĞƌ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ� ďƵůďƐ� ƚŚĂŶ�ďƵůďƐ� ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ƉůŽƚƐ� ĚƌĞŶĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĨůƵŽƉǇƌĂŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŐ�ŽŶůǇ�Žƌ�ǁĂƚĞƌ�ĚƌĞŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů͕�ƐƉƌŝŶŐ�Žƌ�ďŽƚŚ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂďĂŵĞĐƚŝŶ�ĚƌĞŶĐŚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�Žƌ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ĚƌĞŶĐŚ�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŝĨ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĚƌĞŶĐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĚƌĞŶĐŚ͘

EKd�^



ϭϬ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

/ŶǀŝƚĞĚ�KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭ

^ƵŐĂƌ�ďĞĞƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ϭϮͲǇĞĂƌ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ůďĞƌƚĂ

&ƌĂŶĐŝƐ�:͘�>ĂƌŶĞǇΎϭ͕�:͘:͘�EŝƚƐĐŚĞůŵϮ͕�W͘:͘�ZĞŐŝƚŶŝŐϯ͕�Z͘�͘��ůĂĐŬƐŚĂǁϭ ĂŶĚ�E͘�͘�>ƵƉǁĂǇŝϭ

ϭ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Θ��ŐƌŝͲ&ŽŽĚ��ĂŶĂĚĂ͕�ϱϰϬϯ�ϭƐƚ��ǀĞ͘�^͕͘�>ĞƚŚďƌŝĚŐĞ͕����dϭ:�ϰ�ϭ͖�
Ϯ�ůďĞƌƚĂ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Θ�&ŽƌĞƐƚƌǇ͕�ϱϰϬϭ�ϭƐƚ��ǀĞŶƵĞ�^ŽƵƚŚ͕�>ĞƚŚďƌŝĚŐĞ͕����dϭ:�ϰsϲ͖��
ϯ>ĂŶƚŝĐ�/ŶĐ͕͘�ϱϰϬϱ�ϲϰƚŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�dĂďĞƌ͕����dϭ'�Ϯ�ϰ͘

ĨƌĂŶĐŝƐ͘ůĂƌŶĞǇΛĂŐƌ͘ŐĐ͘ĐĂ

^ƵŐĂƌ�ďĞĞƚ�;�ĞƚĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐ >͘Ϳ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ĐƌŽƉ�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
�ůďĞƌƚĂ͘� �� ϭϮͲǇƌ� ;ϮϬϬϬ� Ͳ ϮϬϭϭͿ� ƐƚƵĚǇ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ;�KE^Ϳ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ;�KEsͿ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƵŐĂƌ�ďĞĞƚ�ŝŶ�ϰͲ ƚŽ�ϲͲǇƌ�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚƌǇ�ďĞĂŶ�;WŚĂƐĞŽůƵƐ�ǀƵůŐĂƌŝƐ
>͘Ϳ͕�ƉŽƚĂƚŽ�;^ŽůĂŶƵŵ�ƚƵďĞƌŽƐƵŵ >͘Ϳ͕�ĂŶĚ�ƐŽĨƚ�ǁŚŝƚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ǁŚĞĂƚ�;dƌŝƚŝĐƵŵ�ĂĞƐƚŝǀƵŵ >͘Ϳ͘�KĂƚ�;�ǀĞŶĂ�
ƐĂƚŝǀĂ >͘Ϳ�ĂŶĚ�ƚŝŵŽƚŚǇ�;WŚůĞƵŵ�ƉƌĂƚĞŶƐĞ >͘Ϳ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ϲͲǇƌ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ͘��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŝůůĂŐĞ͕� ĐŽǀĞƌ� ĐƌŽƉƐ͕� ĨĞĞĚůŽƚ�ŵĂŶƵƌĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƐŽůŝĚͲƐĞĞĚĞĚ�ĚƌǇ�ďĞĂŶ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ϰͲǇƌ��KEs�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�;ϱϮ͘Ϯ�DŐ�ŚĂͲϭͿ͕�ƐƵŐĂƌ�ďĞĞƚ�ƌŽŽƚ�ǇŝĞůĚ�
;ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ϲ�Ǉƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ϮϬϬϲ�Ͳ ϮϬϭϭͿ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ďǇ�ϭϭй͕�ŽŶ�ϰͲ
ĂŶĚ�ϱͲǇƌ��KE^�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ�;ϱϳ͘ϳ�Ͳ ϱϳ͘ϵ�DŐ�ŚĂͲϭͿ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ϴй�ŽŶ�Ă�ϲͲǇƌ��KE^�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�;ϱϲ͘ϭ�DŐ�ŚĂͲϭͿ͘�
^ƵŐĂƌ�ďĞĞƚ� ŝŵƉƵƌŝƚǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ͕� Ăƚ�ŵŽƐƚ͕� ϯ�ŽĨ� ϭϮ� Ǉƌ͘�
/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ��KE^�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƐƵŐĂƌ�ďĞĞƚ�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǇŝĞůĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ǁŚŝůĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƐƵŐĂƌ�ďĞĞƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ŵŝŶŝŵĂů͘

EKd�^



ϭϭ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϭϬ

WŚŽƐƉŚŽƌŽƵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŽƚ�ĐƌŽƉ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ

DĂƌǇ�ZƵƚŚ DĐ�ŽŶĂůĚΎϭ͕�<͘ sĂŶĚĞƌŬŽŽŝϭ͕��͘ EĞŵĞƚŚϮ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KE͕�Eϭ'�Ϯtϭ��ĂŶĂĚĂ͖�
ϮKŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KE͕��ĂŶĂĚĂ͘�

ŵƌŵĐĚŽŶĂΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

,ŝŐŚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�;WͿ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĂŬĞƐ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�
ZƵŶŽĨĨ� ĂŶĚ� ůĞĂĐŚĞĚ� W� ĨƌŽŵ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ� ĐĂŶ� ďĞ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĞǆĐĞƐƐ� W͘� dƌŝĂůƐ� ǁĞƌĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůůĂŶĚ�DĂƌƐŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�W�ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�W�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƐŽŝůƐ͘�&ŝĞůĚ�ƚƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƚƚĞƌ�ƐŽŝů�;ϲ͘ϰй͕�Ɖ,�ϲ͘ϲͿ͘�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�Ă�
ĐĂƌƌŽƚ�ĂŶĚ�ŽŶŝŽŶ�ĐƌŽƉ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�WŚŽƐƉŚŽƌŽƵƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ϭϬϬ�ŬŐ�ŚĂͲ
ϭ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂƐ�ŵŽŶŽĂŵŵŽŶŝƵŵ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ�;D�WͿ�ƉƌĞƉůĂŶƚ͕�Žƌ�ŶŽ�ƉŚŽƐƉŚŽƌŽƵƐ͘��ƌŽƉƐ�
ǁĞƌĞ�ƐĞĞĚĞĚ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌŽǁĞƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�WŚŽƐƉŚŽƌŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�
ŚŝŐŚ͕�ŽǀĞƌ�ϭϰϬ�ƉƉŵ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ďĞůŽǁ�ϲϬ�ƉƉŵ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�>ĞǀĞůƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�Ε�ϰϱƉƉŵ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�;ϳϱ�ƉƉŵͿ�
ŝŶ�ϮϬϭϳdŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǇŝĞůĚ�Žƌ�ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ǇŝĞůĚ�ŽĨ�ŽŶŝŽŶƐ�ƵŶƚŝů�ϮϬϭϳ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶŽ�
ƉŚŽƐƉŚŽƌŽƵƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ůŽǁĞƌ�ǇŝĞůĚ�;ϭϵ͘ϯ�ƚ�ŚĂͲϭͿ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ϭϬϬ�ŬŐ�ŚĂͲϭ�W�
;ϯϰ͘ϰ�ŬŐ�ŚĂͲϭͿ͘�KŶŝŽŶ�ǇŝĞůĚ�ǁĂƐ�ůŽǁ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚƌŝĂů͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ǇŝĞůĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƌƌŽƚƐ�
ŝŶ� ĂŶǇ� ǇĞĂƌ͕� ĂŶĚ� ǇŝĞůĚƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŐƌŽǁĞƌƐ� ;ϱϲ� Ͳ ϴϭ� ƚ� ŚĂͲϭͿ͘� �ƵƌƌĞŶƚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�W�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵƵĐŬ�ƐŽŝůƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�W�ůĞǀĞůƐ�
ŝŶ�ƐŽŝů�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐƌŽƉ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

EKd�^



ϭϮ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϭϯ

zŝĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ĂŶĚ�ŵǇĐŽƌƌŚŝǌĂĞ�ǀĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐƌŽƉ�ƚǇƉĞ

hŵďƌŝŶ�/ůǇĂƐΎΎϭ͕�D͘E͘�ZĂŝǌĂĚĂϭ͕�>͘�ĚƵ�dŽŝƚϮ͕�ĂŶĚ�D͘Z͘�DĐ�ŽŶĂůĚϭ͘�

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KE͕�Eϭ'�Ϯtϭ��ĂŶĂĚĂ͖�
Ϯ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ�WĂƚŚŽůŽŐǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�t��ϵϴϮϳϯͲϰϳϲϴ�h^�͘

ƵŝůǇĂƐΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

WŚŽƐƉŚŽƌƵƐ� ;WͿ� ŝƐ� ĂŶ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƉůĂŶƚ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ƵƉƚĂŬĞ� ĨƌŽŵ� ƐŽŝů͘� ^ŽŽŶ� ĂĨƚĞƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� W� ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ͕� W� ĂĚƐŽƌďƐ� ŽŶ� ƐŽŝů� ŵŝŶĞƌĂůƐ͕� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ ƉůĂŶƚƐ� ĚĞƐƉŝƚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐŽŝů�W�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�DǇĐŽƌƌŚŝǌĂĞ�;�DͿ�ƐŽůƵďŝůŝǌĞ�ĂĚƐŽƌďĞĚ�W�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ��D�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�W�ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ǇŝĞůĚ�ŽĨ�ĐĂƌƌŽƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶŝŽŶƐ͘�&ŝĞůĚ ƚƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƚƚĞƌ�ƐŽŝůƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
W͗�ůŽǁ�;Εϰϲ�ƉƉŵͿ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�;Εϲϴ�ƉƉŵͿ�ŶĞĂƌ��ƌĂĚĨŽƌĚ͕�KE͘�dƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞĚ�ƉƌĞͲĐŽĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
�D�;ϯ�Ͳϱ�ƉƌŽƉĂŐƵůĞƐ�ŽĨ�'ůŽŵƵƐ�ŝŶƚƌĂƌĂĚŝĐĞƐ ^ĐŚĞŶĐŬ�Θ�^ŵͬƐĞĞĚͿ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�W�ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ͘�EĞŝƚŚĞƌ�
W� ŶŽƌ� �D� ǁĂƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů͘� WŚŽƐƉŚŽƌƵƐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ĨŽůŝĂŐĞ� ĂŶĚ� ƐŽŝů� ǁĂƐ� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�W�ƵƉƚĂŬĞ͘� /Ŷ�ŽŶŝŽŶƐ͕�ǇŝĞůĚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ǇŝĞůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�W�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘�WŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ŽŶŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ��D�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
W�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘�/Ŷ�ĐĂƌƌŽƚƐ͕�ƐŽŝů�W�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�;ϭϵйͿ�ǁŚĞŶ��D�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�W�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�W�ĂůŽŶĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�W�ĂŶĚ��D͘�/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ĐĂƌƌŽƚƐ�ŵĂǇ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƐŽŝů�W�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ǇŝĞůĚ͘�KƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ��D�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�W�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐŽŝů�W�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ĐƌŽƉ�ƚǇƉĞ͘
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KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϭϲ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƉŚǇƚŽŶƵƚƌŝĞŶƚ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ�ŐƌŽǁŶ�
ƚŽŵĂƚŽĞƐ

�ŵŝƚ��ŚŝŶŐƌĂΎϭ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�D�^ŚĂƌƉĞϭ͕�>ƵŬĞ�'ƵƐƚĂĨƐŽŶϭ͕�^ĞĂŶŶĂ�,Ğǁŝƚƚϭ͕��ĞŶũĂŵŝŶ�<ŝůŝĂŶϭ͕�:ĂŵĞƐ��ƌĂďďϭ͕�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�,ĞŶĚƌŝĐŬƐŽŶϭ͕��ĞƌŝĐŬ�:ŝǁĂŶϭ͕�WƌĞƐƚŽŶ��ŶĚƌĞǁƐϭ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĞ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�WƵůůŵĂŶ͕�t��ϵϵϭϲϰ͘�

ĂĚŚŝŶŐƌĂΛǁƐƵ͘ĞĚƵ

�ŶŚĂŶĐĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚƐ͕�ƉŚĞŶŽůŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͕�ĐĂƌŽƚĞŶŽŝĚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƚĂŵŝŶ���ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ĨŽƌ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐƌŽƉƐ� ŐƌŽǁŶ� ƵŶĚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ͕� ĂůďĞŝƚ� ǁŝƚŚ� ǇŝĞůĚ� ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͘� �Ɛ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ĂŶĚ� ĨŝŶĚ� ĨĂǀŽƌ� ŝƚ� ŝƐ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽůĞĐƵůĂƌ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ� ǇŝĞůĚƐ� ŝŶ� ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ� ĨĂƌŵĞĚ� ĐƌŽƉƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕�
ƉŚǇƚŽĐŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ŵĂƚƵƌĞ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ůĞĂĨ�ƚŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
^ŽůĂŶƵŵ�ůǇĐŽƉĞƌƐŝĐƵŵ >͘�͛KƌĞŐŽŶ�^ƉƌŝŶŐ͛�ŐƌŽǁŶ�ƵŶĚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͘�ϭ͘�KƌŐĂŶŝĐ�ƐŽŝů�ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐĂůůǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�
ĂŶĚ�Ϯ͘�'ĞŶĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƚŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƵŶĚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ�ƌĞŐŝŵĞ�
ǁŝůů�ĞǆŚŝďŝƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞůŝĐŝƚ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽŵĂƚŽ�ŐĞŶŽŵĞ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ĂŶ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐΖ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ĂŶĚ�ŐĞŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƌĞŐŝŵĞƐ͘�
KƌŐĂŶŝĐ� ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉŚŽƚŽŝŶŚŝďŝƚŽƌǇ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�
ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶŝƚƌŽŐĞŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝŽŶ� ŐĞŶĞƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉŚǇƚŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂůůĞůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝĐ�ŝŶƉƵƚƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĐƌŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐůŝŵĂƚŝǌĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŝŶƉƵƚƐ͘
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KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϭϱ

dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĐŚůŽƌŽƉůĂƐƚ� ƵůƚƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚǇůĂŬŽŝĚ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ŽŶ� ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐ� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ�
�ŵĂƌĂŶƚŚƵƐ�ďůŝƚƵŵ ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ

�ůĞŶĂ��ĞŶŝĐΎΎϭ͕�<͘<͘�dĂŶŝŶŽϭ ĂŶĚ�'͘Z͘�'ƌĂǇϭ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͕�^ĂƐŬĂƚŽŽŶ͕�^<��ĂŶĂĚĂ�^ϳE�ϱ�ϴ͘

ĞůĞŶĂ͘ďĞŶŝĐΛƵƐĂƐŬ͘ĐĂ

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚůŽƌŽƉůĂƐƚ͘�hůƚƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚůŽƌŽƉůĂƐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚǇůĂŬŽŝĚ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƋƵĞŽƵƐ�ƐƚƌŽŵĂ͘�dŚĞ�ƚŚǇůĂŬŽŝĚƐ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂƉƉƌĞƐƐĞĚ�
;ŐƌĂŶĂů�ůĂŵĞůůĂĞͿ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĂƉƉƌĞƐƐĞĚ�;ƐƚƌŽŵĂů�ůĂŵĞůůĂĞͿ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�
Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ůƵŵŝŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐůǇ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ�Ă� ůĂƚĞƌĂů�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ƚŚĂƚ ŽƉƚŝŵŝǌĞƐ�
ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�;YzͿ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�;WŵĂǆͿ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŚůŽƌŽƉůĂƐƚ�ƵůƚƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚǇůĂŬŽŝĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�
ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐ� ƌĂƚĞƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞĚ� ĂŶĚ� ŐƌĞĞŶ� ǀĞŐĞƚĂďůĞ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŽĨ� �ŵĂƌĂŶƚŚƵƐ͘�
WŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ƌĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�KϮ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ϭ͘ϮͲĨŽůĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� Yz� ĂŶĚ� Ă� ϭ͘ϱͲĨŽůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� WŵĂǆ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶ� ǀĂƌŝĞƚǇ͘� �ŶĂůǇƐĞƐ� ŽĨ�
ƚŚǇůĂŬŽŝĚ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶĂů� ŝŶĚĞǆ͕� ǁŚŝĐŚ� ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ� ĂƉƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚǇůĂŬŽŝĚƐ� ĂƐ� Ă�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ƚŚǇůĂŬŽŝĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĐŬŶĞƐƐ�;ƚŚǇůĂŬŽŝĚƐͬŐƌĂŶƵŵͿ�ŝŶ�ďƵŶĚůĞ�ƐŚĞĂƚŚ�ĐĞůůƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϮͲĨŽůĚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĚ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶ� ǀĂƌŝĞƚǇ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ĐŚůŽƌŽƉůĂƐƚ�
ƵůƚƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ƌĞƚŝĐƵůƵŵ͕�ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝĐ�ƉƌŽƚƌƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐƌǇƐƚĂůůŝŶĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐĞůů� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶ� ǀĂƌŝĞƚǇ͘� dŚĞƐĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ� ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ� ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŽǀĞƌĂůů� ƉůĂƐƚŝĚ� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ŝŶŶĞƌ� ĞŶǀĞůŽƉĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ĂƌĞĂ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ǁĞ� ƐĞĞ� ŶŽ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� Yz� ĂŶĚ� WŵĂǆ͘� dŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚǇůĂŬŽŝĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�Yz�ĂŶĚ�WŵĂǆ�ŝŶ��ŵĂƌĂŶƚŚƵƐ͘

EKd�^



ϭϱ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϮϮ

DĂůĞ�ƐƚĞƌŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŽŵĂƚŽ͗�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŚǇďƌŝĚ�ƐĞĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ

sŝƉĞŶ�^ĂǁŚŶĞǇΎϭ͕ /ŶĚĞƌ�^ŚĞŽƌĂŶϮ͕�sĂŚŝĚ�KŵŝĚǀĂƌϯ ĂŶĚ�DĂƌƚŝŶ�&ĞůůŶĞƌϯ͕��ŶŶĂ�WƵĐĐŝ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞĂ�
DĂǌǌƵĐĂƚŽϰ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŝŽůŽŐǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͕�^ĂƐŬĂƚŽŽŶ͕�^ϳE�ϱ�ϴ͘
ϮhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͕�DŝƐƐŝƐƐĂƵŐĂ͕�KE͖��
ϯWĂůĂĐŬǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͖�
ϰhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dƵƐĐŝĂ͕�/ƚĂůǇ͘

ǀŝƉĞŶ͘ƐĂǁŚŶĞǇΛƵƐĂƐŬ͘ĐĂ

��ƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ŵĂůĞͲƐƚĞƌŝůĞ�ϳ�Ͳϭ�ŵƵƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŽŵĂƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĂďŶŽƌŵĂů�ƐƚĂŵĞŶƐ�ŝŶ�ůŽŶŐ�
ĚĂǇƐ�ƵŶĚĞƌ�ĨŝĞůĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�WŽůůĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƚĂŶƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŵĞŝŽƐŝƐ͕�ƐƚĂŵĞŶƐ�
ĂƌĞ�ƐŚŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŝŐŵĂ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂƐǇ�ƉŽůůŝŶĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ƐŚŽƌƚ�ĚĂǇƐ� ;ϴͲϭϬ�ŚŽƵƌƐ� ůŝŐŚƚͿ͕�ϳ�Ͳϭ�
ĨůŽǁĞƌƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŶŽƌŵĂů�ƐƚĂŵĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ǀŝĂďůĞ�ƉŽůůĞŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉŽůůŝŶĂƚĞ�ŵƵƚĂŶƚ�ĨůŽǁĞƌƐ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ϭϬϬй�ƉƵƌĞ�ŵĂůĞͲƐƚĞƌŝůĞ�ƐĞĞĚ͘�WůĂŶƚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐĞĞĚ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĨĞŵĂůĞ�
ƉĂƌĞŶƚ� ĨŽƌ� ŚǇďƌŝĚ� ƐĞĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŚĞƌĞ� ďǇ� ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂďŽƌŝŽƵƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŚĂŶĚ�
ĞŵĂƐĐƵůĂƚŝŽŶ͘�ϳ�Ͳϭ�ŵƵƚĂŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ŽƐŵŽƚŝĐƵŵ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĂůƚƐ͕�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�
ĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƐĞĞĚ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŽŵĂƚŽ�
ŚǇďƌŝĚ ƐĞĞĚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵŝĐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŽĨ� ϳ�Ͳϭ� ĂŶĚ� td�
ƐƚĂŵĞŶƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƚĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĞŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�
ƚĂƉĞƚƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĂƐĞƐ͕�ŝƐ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƚĂƉĞƚƵŵ�
ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚƵƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƉŽůůĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŵĂůĞ�ƐƚĞƌŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ĐǇƐƚĂƚŝŶ͕�
ĂŶ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ŽĨ�ĐǇƐƚĞŝŶĞ�ƉƌŽƚĞĂƐĞ͕�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŶĚ�
ǁĂƐ� Ă�ŵĂũŽƌ� ĨĂĐƚŽƌ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ƐƚĞƌŝůŝƚǇ͘� 'ĞŶĞƚŝĐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ϳ�Ͳϭ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂůůĞůŝĐ� ƚŽ�
ƐƚĂŵĞŶůĞƐƐ�;ƐůͿ͕�Žƌ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŵĂůĞ�ƐƚĞƌŝůĞ�;ǀŵƐͿ�ŐĞŶĞƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ĂůůĞůŝĐ�ƚŽ�ƐůϮ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳ�Ͳϭ�ŐĞŶĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ŝŶ�
ŚǇďƌŝĚ�ƐĞĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŽŵĂƚŽ͘

EKd�^



ϭϲ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

WŽƐƚĞƌ�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϬϭ

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƌŽŽƚͲŬŶŽƚ�ŶĞŵĂƚŽĚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ĐĂƌƌŽƚ�ůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌŽƚ�ĐǇƐƚ�ŶĞŵĂƚŽĚĞ

dǇůĞƌ��ůĂƵĞůΎϭ͕�WŚŝůŝƉƉ�^ŝŵŽŶϮ͕�ĂŶĚ�DĂƌǇ�ZƵƚŚ�DĐ�ŽŶĂůĚϭ͖��ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�ϱϬ�^ƚŽŶĞ�ZŽĂĚ��ĂƐƚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�Eϭ'�Ϯtϭ͕��ĂŶĂĚĂ͖��Ϯh^��Ͳ �Z^͕�DĂĚŝƐŽŶ͕�t/͕�h^��;W^Ϳ͘�
ƚďůĂƵĞůΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

�ƌŽƉ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉůĂŶƚͲƉĂƌĂƐŝƚŝĐ�ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ�;WWEͿ͘��ĂƌƌŽƚ�ůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ŽĨ� ƌŽŽƚͲŬŶŽƚ� ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ� ;DĞůŽŝĚŽŐǇŶĞ� ƐƉĞĐŝĞƐͿ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ�WWE͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŽƚ�ĐǇƐƚ�ŶĞŵĂƚŽĚĞ�;��EͿ͘��ŽƚŚ�ƌŽŽƚͲŬŶŽƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŽƚ�ĐǇƐƚ�ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ�
ƉĂƌĂƐŝƚŝǌĞ�ĐĂƌƌŽƚƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ ŽǀĞƌĂůů�ǇŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐŽŝůƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐĂƌƌŽƚƐ�ĂƌĞ�
ŐƌŽǁŶ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ƌŽŽƚͲŬŶŽƚ� ŶĞŵĂƚŽĚĞ� ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�
ĐĂƌƌŽƚ� ůŝŶĞƐ� ƚŽ� ĐĂƌƌŽƚ� ĐǇƐƚ� ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ͘� dĞŶ� ƌŽŽƚͲŬŶŽƚ� ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ĐĂƌƌŽƚ� ůŝŶĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;h^��Ϳ�ĐĂƌƌŽƚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĐƵůƚŝǀĂƌ� ͛�ĞůůŽďƵŶĐŚ͛� ŝŶ�ďŽƚŚ�ŚŝŐŚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƚƚĞƌ� ;ŵƵĐŬͿ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ƐĂŶĚ͘�dĂůů�ŶĂƌƌŽǁ�ƉŽƚƐ�;ĐŽŶĞƚĂŝŶĞƌƐͿ�
ǁĞƌĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯ�ƐĞĞĚƐ�ƉĞƌ�ƉŽƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŶĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶĞƚĂŝŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďůŽĐŬ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ϱ�ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ϭϰ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ƉĞƌ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ůŝŶĞ͘��ĂƌƌŽƚƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ƐĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ŝŶŽĐƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϳϱ���E�ĞŐŐƐ�ƉĞƌ�ĐĂƌƌŽƚ͘�dŚĞ�ŵƵĐŬ�ƐŽŝů�ǁĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϱϱϬ ��E�ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ĂŶĚ�ϮϬϬ�ĐǇƐƚƐ�ƉĞƌ�ĐĂƌƌŽƚ͘��ĂƌƌŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŶŽŶŝŶĨĞƐƚĞĚ�ƐŽŝů�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ�
ĐŚĞĐŬ͘� �ĂƌƌŽƚƐ� ǁĞƌĞ� ŐƌŽǁŶ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ� ĨŽƌ� ϵϬ� ĚĂǇƐ� ďĞĨŽƌĞ� ŚĂƌǀĞƐƚ͘� �ŝƐĞĂƐĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͕�ŐĂůů�ƌĂƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞŵĂƚŽĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽƉ�ĂŶĚ�ƌŽŽƚ�ǁĞŝŐŚƚ�
ŽĨ� ĐĂƌƌŽƚƐ� ŝŶ� ŝŶĨĞƐƚĞĚ� ƐŽŝů�ǁĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ŶŽŶͲŝŶĨĞƐƚĞĚ� ƐŽŝů͘� �ŶǇ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǁŝůů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŽƚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^���ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐĂƌƌŽƚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�

WŽƐƚĞƌ�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϬϰ

/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ŚŽƐƚ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ� ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŽǁŶǇ�ŵŝůĚĞǁ� ;WƐĞƵĚŽƉĞƌŽŶŽƐƉŽƌĂ�
ĐƵďĞŶƐŝƐͿ�ŝŶ�ƉŝĐŬůŝŶŐ�ĐƵĐƵŵďĞƌ

dƌƵĞŵĂŶ͕��͘>͘Ύϭ͕�^ƵůůŝǀĂŶ͕�:͘Ϯ͕�ZŝĚĚůĞ͕�Z͘Ϯ ϭhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�ZŝĚŐĞƚŽǁŶ͕�KE͕��ĂŶĂĚĂ͖�ϮhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
'ƵĞůƉŚ͕�^ŝŵĐŽĞ͕�KE͕��ĂŶĂĚĂ͘�� ĐƚƌƵĞŵĂŶΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

�ƵĐƵƌďŝƚ� ĚŽǁŶǇ� ŵŝůĚĞǁ� ;��DͿ� ;WƐĞƵĚŽƉĞƌŽŶŽƐƉŽƌĂ� ĐƵďĞŶƐŝƐͿ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐƵĐƵŵďĞƌ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ŝŶ�
KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ͘�ZĞƐŝƐƚĂŶƚ�ŚǇďƌŝĚƐ�͚�ŝƚĂĚĞů͛�ĂŶĚ�͚WĞĂĐĞŵĂŬĞƌ͛�ŵĂǇ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘ �ĂƌůǇ�;�Ϳ�ĂŶĚ�ůĂƚĞ�;>Ϳ�ƐĞĞĚĞĚ�ƚƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�ZŝĚŐĞƚŽǁŶ�;ZdͿ�ĂŶĚ�̂ ŝŵĐŽĞ�;^/Ϳ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƚŚĞƐĞ�ŚǇďƌŝĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�͚ sůĂƐƉŝŬ͛�ƵƐŝŶŐ�ŶŽ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ͕�ϭϬ͕�ĂŶĚ�ϭϰͲĚĂǇ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘�EŽŶͲůŝŶĞĂƌ�
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƉĞĂŬ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͕�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĂƌĞĂ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƐƚĂŝƌƐ�;Ɛ�h�W^Ϳ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ŚǇďƌŝĚƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϭϬ�ĂŶĚ�ϭϰ�ĚĂǇ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�Ăƚ�^/>�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ϭϰͲĚĂǇ�ŝŶƚĞƌǀĂů�Ăƚ�Zd>͘�͚WĞĂĐĞŵĂŬĞƌ͛�ŚĂĚ�ϯϰй�ůŽǁĞƌ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƚŚĂŶ�͚�ŝƚĂĚĞů͛�Ăƚ�^/>͕�ǁŚĞƌĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ͘� &ƵŶŐŝĐŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĞĚƵĐĞĚ� Ɛ�h�W^�ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�ŶŽ� ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ� ĨŽƌ� ͚sůĂƐƉŝŬ͛� ƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ�
ŝŶƚĞƌǀĂů͕� Ăůů� ŝŶƚĞƌǀĂůƐ� ĞǆĐĞƉƚ� ƚŚĞ� ϭϰͲĚĂǇ� Ăƚ� Zd>� ĨŽƌ� ͚�ŝƚĂĚĞů͕͛� ĂŶĚ� Ăůů� ŝŶƚĞƌǀĂůƐ� Ăƚ� ^/>� ĂŶĚ� Zd>� ĨŽƌ�
͚WĞĂĐĞŵĂŬĞƌ͕͛�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ϭϰͲĚĂǇ�ŝŶƚĞƌǀĂů�Ăƚ�Zd>͘ &ƵŶŐŝĐŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ǇŝĞůĚ�ďǇ�Ϯ͘ϭ�
ƚŽ�ϰ͘ϴ�ƚŝŵĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŶŽ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�ĨŽƌ�͚sůĂƐƉŝŬ͛�ƵƐŝŶŐ�ƐĞǀĞŶ�ĂŶĚ�ϭϬͲĚĂǇ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�Ăƚ�Zd>�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ͕�
ϭϬ͕�ĂŶĚ�ϭϰͲĚĂǇ� ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�Ăƚ�^/>͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ� ͚�ŝƚĂĚĞů͛�ĂŶĚ�͚WĞĂĐĞŵĂŬĞƌ͛͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ǇŝĞůĚ�ďǇ� ŝŶƚĞƌǀĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌ�͚sůĂƐƉŝŬ͛͘�&ƵŶŐŝĐŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŶŽ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�ĨŽƌ�͚sůĂƐƉŝŬ͛�
ƵƐŝŶŐ� ϭϬͲĚĂǇ� ŝŶƚĞƌǀĂůƐ� Ăƚ� Zd>� ĂŶĚ� ƐĞǀĞŶ͕� ϭϬ͕� ĂŶĚ� ϭϰͲĚĂǇ� ŝŶƚĞƌǀĂůƐ� Ăƚ� ^/>͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ� ŝŶƚĞƌǀĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�ZĞǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�͚ �ŝƚĂĚĞů͛�ĂŶĚ�͚ WĞĂĐĞŵĂŬĞƌ͛�ǁĂƐ�ƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘���D�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�
ŚǇďƌŝĚƐ�ŽĨĨĞƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ� ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�ƵƐĞ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ŐƌŽǁĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘�
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�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ�ĐƵůƚŝǀĂƌ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ůĞĂĨ�ĐƵƌů�;�ŽůůĞƚŽƚƌŝĐŚƵŵ�ĨŝŽƌŝŶŝĂĞͿ�ŽĨ�
ĐĞůĞƌǇ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ

^ƚĞƉŚĞŶ�ZĞǇŶŽůĚƐΎΎϭ͕�D͘� :͘� �ĞůĞƚƚŝϮ͕� <͘� :ŽƌĚĂŶϭ͕�D͘�Z͘�DĐ�ŽŶĂůĚϭ͘� � ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�WůĂŶƚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
'ƵĞůƉŚ͕�ϱϬ�^ƚŽŶĞ�ZŽĂĚ��ĂƐƚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KE͕�Eϭ'�Ϯtϭ͕��ĂŶĂĚĂ͖�ϮKŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĨĨĂŝƌƐ͘�
ƐƌĞǇŶŽϬϭΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

>ĞĂĨ�ĐƵƌů�ŽŶ�ĐĞůĞƌǇ�;�ƉŝƵŵ�ŐƌĂǀĞŽůĞŶƐ >͘Ϳ͕�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƵŶŐĂů�ƉĂƚŚŽŐĞŶ �ŽůůĞƚŽƚƌŝĐŚƵŵ�ĨŝŽƌŝŶŝĂĞ͕�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�
ůĞƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƚŝŽůĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ĐƌŽǁŶ�ƌŽƚ͕�ďŽƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ǇŝĞůĚ�ŽĨ�ĐĞůĞƌǇ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĞůĞƌǇ�ůĞĂĨ�ĐƵƌů�ďǇ͗�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŝŵŝŶŐ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐƵůƚŝǀĂƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�&ŝĞůĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ϮϬϭϳ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽůůĂŶĚ�
DĂƌƐŚ͘��ŝƐĞĂƐĞ� ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ǁĞƌĞ͗� dKD��^d�ǁŝƚŚ�Ă� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ϭϱ��^s� ;ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ǀĂůƵĞͿ͕�
dKD��^d�Ϯϱ��^s͕� ƚŚĞ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ĂŶƚŚƌĂĐŶŽƐĞ�ŵŽĚĞů� ;^�DͿ�ǁŝƚŚ�Ă� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ� /E&� ;ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨƌƵŝƚͿ�
хϬ͘ϭϱ͕�ĂŶĚ��Kd��^d�Ăƚ�Ă�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�Ϯϭ͘���ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƐƉƌĂǇ�ĂŶĚ�Ă�ŶŽͲƐƉƌĂǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�
dŚĞ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�YƵĂĚƌŝƐ�&ůŽǁĂďůĞ�;ĂǌŽǆǇƐƚƌŽďŝŶ�ϮϱйͿ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�^ǁŝƚĐŚ�ϲϮ͘ϱt'�;ĐǇƉƌŽĚŝŶŝů�ϯϳ͘ϱй�ĂŶĚ�ĨůƵĚ�ŝŽǆŽŶŝů�
Ϯϱ͘ϬйͿ� ǁĞƌĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ǁŚĞŶ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ͘� �ŝƐĞĂƐĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ǁĂƐ� ŚŝŐŚ� ŝŶ� ϮϬϭϲ� ĂŶĚ� dKD��^d� ǁĂƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƐƉƌĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ƐƉƌĂǇƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁĂƐ�ůŽǁĞƌ͘�dKD��^d�ĂŶĚ�
^�D�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ǁŚŝůĞ��Kd��^d�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƌŝƐŬ͘�dǁĞůǀĞ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��͘�ĨŝŽƌŝŶŝĂĞ͘��ƵůƚŝǀĂƌƐ�͚'ĞƌŽŶŝŵŽ͕͛�͚DĞƌĞŶŐŽ͕͛�͚d��ϲϬϭϬ͛�ĂŶĚ�͚,ĂĚƌŝĂŶ͛ ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ͕�
ǁŚŝůĞ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ�͚d��ϵϳϳϵ͕͛�͚^ƚĞƚŚĂŵ͛�ĂŶĚ�͚<ĞůǀŝŶ͛�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ͘�>ĞĂĨ�ĐƵƌů�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƵƐŝŶŐ�
Ă�dKD��^d�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ�ŵŽĚĞů͕�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŽ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��

WŽƐƚĞƌ�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϬϲ

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐŚĞŵŝƐƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ďƵůď�ŶĞŵĂƚŽĚĞ�ŝŶ�ŐĂƌůŝĐ

>ŝůŝĞƚŚ�/ǀĞƐΎϭ͕�D͘��ĞůĞƚƚŝϮ͕�<͘�:ŽƌĚĂŶϭ͕�ĂŶĚ�DZ͘�DĐ�ŽŶĂůĚϭ͘

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� WůĂŶƚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� 'ƵĞůƉŚ͕� ϱϬ� ^ƚŽŶĞ� ZŽĂĚ� �ĂƐƚ͕� 'ƵĞůƉŚ͕� KŶƚĂƌŝŽ͕� Eϭ'� Ϯtϭ͕� �ĂŶĂĚĂ͖��
ϮKŶƚĂƌŝŽ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� &ŽŽĚ� ĂŶĚ� ZƵƌĂů� �ĨĨĂŝƌƐ� ;KD�&Z�Ϳ͕� 'ƵĞůƉŚ͕� KŶƚĂƌŝŽ͕� Eϭ'� Ϯtϭ͕� �ĂŶĂĚĂ͘�
ůŝǀĞƐΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

^ƚĞŵ�ĂŶĚ�ďƵůď�ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ� ;^�EͿ͕��ŝƚǇůĞŶĐŚƵƐ�ĚŝƉƐĂĐŝ͕�ĂƌĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ŐĂƌůŝĐ�ŐƌŽǁĞƌƐ� ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ�ĂƐ� ƚŚŝƐ�ŶĞŵĂƚŽĚĞ
ƌĞĚƵĐĞƐ�ǇŝĞůĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞƐƚƐ�ƐĞĞĚ�ĐůŽǀĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ŐĂƌůŝĐ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŶĞŵĂƚŝĐŝĚĞƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŐĂƌůŝĐ�ƐĞĞĚ�ĐůŽǀĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚƵƐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞŵĂƚŽĚĞ͘�
&ŝĞůĚ�ƚƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ŵƵĐŬ�;ŚŝŐŚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƚƚĞƌͿ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂů�ƐŽŝů͕�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƚƌŝĂůƐ�ǁĂƐ� ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�ƐŽĂŬ͕�ƐĞĞĚ�ĨƵŵŝŐĂŶƚ�Žƌ� ŝŶͲĨƵƌƌŽǁ�ĚƌĞŶĐŚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ŐĂƌůŝĐ� ĐůŽǀĞƐ� ŶĂƚƵƌĂůůǇ� ŝŶĨĞƐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ^�E͘� dŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ͗� ĂďĂŵĞĐƚŝŶ͕� ĂůƵŵŝŶƵŵ� ƉŚŽƐƉŚŝĚĞ͕�
ĨůƵĞŶƐƵůĨŽŶĞ͕�ĨůƵŽƉǇƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚǇŵĞ�Žŝů͘��Ŷ�ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ŽĨ�ĐůĞĂŶ�ƐĞĞĚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘��ƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ͕�
ďƵůďƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ͕�ǁĞŝŐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞŵĂƚŽĚĞ�ĚĂŵĂŐĞ͘�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ǇŝĞůĚƐ�
ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƐŝƚĞƐ͘��ůů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĨůƵŽƉǇƌĂŵ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�
ǇŝĞůĚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶ�ƐĞĞĚ͘��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŶĞŵĂƚŽĚĞ�ĐŽƵŶƚƐ�ĨƌŽŵ ƐŽŝů�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ƚŝƐƐƵĞ�
ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƐŝƚĞƐ͘�&ůƵŽƉǇƌĂŵ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽĂŬ�Žƌ�ĚƌĞŶĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽŝů͘��ďĂŵĞĐƚŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽĂŬ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŐŽŽĚ�ŶĞŵĂƚŽĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ǁŚŝůĞ�ƐŽŝů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚǇŵĞ�Žŝů�ĂŶĚ�ĂďĂŵĞĐƚŝŶ�ǁĞƌĞ�ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�KŶ�ŵƵĐŬ�ƐŽŝů�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞŵĂƚŽĚĞƐͬŬŐ�ƐŽŝů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�^�E�ŵĂǇ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƐŽĂŬ�ĂŶĚ�ĚƌĞŶĐŚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨůƵŽƉǇƌĂŵ͘
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WŽƐƚĞƌ�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϬϴ

/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĐůƵďƌŽŽƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĐĂŶŽůĂ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ

^ĂƌĂŚ��͘��ƌƵƌǇΎϭ͕�DĂƌǇ�ZƵƚŚ�DĐ�ŽŶĂůĚϭ ĂŶĚ��ƌƵĐĞ�'ŽƐƐĞŶϮ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�ϱϬ�^ƚŽŶĞ�ZŽĂĚ��ĂƐƚ�'ƵĞůƉŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ�Eϭ'�Ϯtϭ͖�
Ϯ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŐƌŝͲ&ŽŽĚ��ĂŶĂĚĂ͕�ϭϬϳ�^ĐŝĞŶĐĞ�WůĂĐĞ�^ĂƐŬĂƚŽŽŶ͕�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�^ϳE�ϬyϮ͘ĚƌƵƌǇΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

�ůƵďƌŽŽƚ͕� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŽďůŝŐĂƚĞ� ƉĂƌĂƐŝƚĞ� WůĂƐŵŽĚŝŽƉŚŽƌĂ� ďƌĂƐƐŝĐĂĞ tŽƌŽŶŝŶ͕� ĐĂŶ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ǇŝĞůĚ� ŽĨ� ĐĂŶŽůĂ� ĂŶĚ�
�ƌĂƐƐŝĐĂ ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ďǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬϬй͘�KŶĐĞ�W͘�ďƌĂƐƐŝĐĂĞ ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĨŝĞůĚ͕�ĞƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ĐƵůƚŝǀĂƌƐ� ĂƐ� Ă� ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇͲĨƌŝĞŶĚůǇ� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉĂƚŚŽƚǇƉĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�W͘�ďƌĂƐƐŝĐĂĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ĞǀŽůǀĞ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ͘� ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ĐůƵďƌŽŽƚ�ǁĂƐ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ŝŶ� KŶƚĂƌŝŽͲŐƌŽǁŶ� ĐĂŶŽůĂ� ;�ƌĂƐƐŝĐĂ� ŶĂƉƵƐ >͘Ϳ� ĂŶĚ� ǀĞŐĞƚĂďůĞ�
ĐƵůƚŝǀĂƌƐ� ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ� ƐŽŝů� ŶĂƚƵƌĂůůǇ� ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�W͘�ďƌĂƐƐŝĐĂĞ ƉĂƚŚŽƚǇƉĞ�Ϯ�Ăƚ� ƚŚĞ�DƵĐŬ��ƌŽƉƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ƚĂƚŝŽŶ� ;<ŝŶŐ͕�
KŶƚĂƌŝŽͿ͘��� ĨŝƌƐƚ� ƚƌŝĂů� ƚĞƐƚĞĚ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ĨŝǀĞ�ĐĂŶŽůĂ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ� ĨƌŽŵ��ĂǇĞƌ��ƌŽƉ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ� ƚǁŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ͘���
ƐĞĐŽŶĚ�ƚƌŝĂů�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĐůƵďƌŽŽƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ�ŽĨ�ĐĂďďĂŐĞ�;�͘�ŽůĞƌĂĐĞĂ ǀ Ăƌ͘�ĐĂƉŝƚĂƚĂͿ͕�
ĐĂƵůŝĨůŽǁĞƌ�;�͘�ŽůĞƌĂĐĞĂ ǀĂƌ͘�ďŽƚƌǇƚŝƐͿ͕�ďƌŽĐĐŽůŝ�;�͘�ŽůĞƌĂĐĞĂ ǀĂƌ͘�ŝƚĂůŝĐĂͿ͕�ŶĂƉĂ�ĐĂďďĂŐĞ�;�͘�ƌĂƉĂ ǀĂƌ͘�ƉĞŬŝŶĞŶƐŝƐ�ĂŶĚ��͘�
ƌĂƉĂ ǀĂƌ͘� ĐŚŝŶĞŶƐŝƐͿ�ĂŶĚ� ƌƵƚĂďĂŐĂ� ;�͘�ŶĂƉƵƐ ǀĂƌ͘�ŶĂƉŽďƌĂƐƐŝĐĂͿ͘�dŽ�ĂƐƐĞƐƐ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ͕� ƐŚŽŽƚ�ǁĞŝŐŚƚ͕
ĐůƵďƌŽŽƚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŽŶ�ϱϬ�ƉůĂŶƚƐ�ƉĞƌ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶŽůĂ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ŽŶ�ϯϬ�
ƉůĂŶƚƐ�ƉĞƌ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƚƌŝĂů͕�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ�ĂĨƚĞƌ�ƐĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚŝŶŐ͘�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĐůƵďƌŽŽƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�
ĐĂŶŽůĂ�ĂŶĚ��ƌĂƐƐŝĐĂ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�KŶƚĂƌŝŽ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƚŚŽƚǇƉĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŝŶ�ĨŝĞůĚƐ�ǁŝƚŚ�ĐůƵďƌŽŽƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǇŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

WŽƐƚĞƌ ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϬϵ

dŚĞ��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�tĂǀĞůĞŶŐƚŚ�^ƉĞĐŝĨŝĐ�>ŝŐŚƚŝŶŐ�ĂŶĚ��KϮ��ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�tŚŽůĞ�WůĂŶƚ��KϮ�ĂŶĚ�,ϮK�'ĂƐ��ǆĐŚĂŶŐĞƐ

:ĂƐŽŶ�>ĂŶŽƵĞΎϭ͕Ϯ͕��ǀĂŶŐĞůŽƐ���>ĞŽŶĂƌĚŽƐϭ͕�yŝĂŽ�DĂϭ͕�^ŚĂůŝŶ�<ŚŽƐůĂϯ͕�yŝƵŵŝŶŐ�,ĂŽϮ͕��ĞƌŶĂƌĚ�'ƌŽĚǌŝŶƐŬŝϭ ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
WůĂŶƚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� 'ƵĞůƉŚ͕� 'ƵĞůƉŚ͕� KŶƚĂƌŝŽ͕� �ĂŶĂĚĂ͖� Ϯ,ĂƌƌŽǁ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ĞŶƚƌĞ͕�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Θ��ŐƌŝͲ&ŽŽĚ��ĂŶĂĚĂ͕�,ĂƌƌŽǁ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ͖� ϯKŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕�
,ĂƌƌŽǁ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ͘�ũůĂŶŽƵĞΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

DƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ůĞĂǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐƌŽƉƐ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůŝŐŚƚŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ůĞĂĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚŝŵƵůŝ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚĞ�ůŝŶĞĂƌůǇ�
ƚŽ�ǁŚŽůĞ�ƉůĂŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĐĂŶŽƉǇ͕�ŶĂŵĞůǇ�ŵƵƚƵĂů�ƐŚĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĂŐĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ǁĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƵƌŶĂů�ǁŚŽůĞ�ƉůĂŶƚ��KϮ�ĂŶĚ�,ϮK�ŐĂƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ƵŶĚĞƌ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƉĞĐƚƌĂů�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ��KϮ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚŝŵƵůƵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ͕�ďŝŽŵĂƐƐ�ŐĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝŐŚͲƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƐŽĚŝƵŵ�;,W^Ϳ͕�ƌĞĚͲďůƵĞ�>��͕�Žƌ�ƌĞĚͲǁŚŝƚĞ�>��͘�hŶĚĞƌ�Ăůů�ůƵŵŝŶĂƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉůĂŶƚƐ�
ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚŝƵƌŶĂů�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵŝĚͲĚĂǇ�ĂŶĚ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŵ�
ĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚ͕�Ă�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ƌŚǇƚŚŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ŶĞƚ�ĐĂƌďŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘�tŚŽůĞ�ƉůĂŶƚ�
ǁĂƚĞƌͲƵƐĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞĚͲďůƵĞ�Žƌ�ƌĞĚͲǁŚŝƚĞ�>���ůŝŐŚƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ůŽǁĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶƚƐ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽĞ�,W^�ůŝŐŚƚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�th��ĨƌŽŵ�ƉůĂŶƚƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�>���ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĂƐ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ăůů�
ůŝŐŚƚŝŶŐ�ĂŶĚ��KϮ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚĞƐƚĞĚ͘ WƌŝŶĐŝƉůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǁŚŽůĞ�ƉůĂŶƚ�ƚŽŵĂƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĂƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ��KϮ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂŶ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƐƉĞĐƚƌĂů�ƋƵĂůŝƚǇ͘�tŚŽůĞ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĐĂŶ�ĂŝĚ�ŝŶ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂŶŽƉǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂŝĚ� ŝŶ� ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŐƌŽǁƚŚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
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WŽƐƚĞƌ�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϭϬ

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽŶŝŽŶ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ ƌĞŵŽƚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ�
KŶƚĂƌŝŽ͘

:ĂŬĞ��ůůĂŶ��ĂƌƐŽŶΎϭ͕��ƌƵĐĞ��͘�'ŽƐƐĞŶϮ͕��ŶĚƌĞǁ�'ĂĚƐĚĞŶϭ͕�DĂƌǇ�ZƵƚŚ�DĐ�ŽŶĂůĚϭ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ�ϱϬ�^ƚŽŶĞ�ZŽĂĚ��ĂƐƚ͕�'ƵĞůƉŚ�KE�Eϭ'�Ϯtϭ͖�Ϯ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĂŶĚ��ŐƌŝͲ&ŽŽĚ��ĂŶĂĚĂ͕�ϭϬϳ�^ĐŝĞŶĐĞ�WůĂĐĞ�^ĂƐŬĂƚŽŽŶ͕�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�^ϳE�ϬyϮ͘ ũĐĂƌƐŽϬϱΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

^ƚĞŵƉŚǇůŝƵŵ ůĞĂĨ� ďůŝŐŚƚ� ;^>�Ϳ� ĂŶĚ� ŽŶŝŽŶ� ĚŽǁŶǇ� ŵŝůĚĞǁ� ;K�DͿ͕� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ^ƚĞŵƉŚǇůŝƵŵ� ǀĞƐŝĐĂƌŝƵŵ ĂŶĚ�
WĞƌŽŶŽƐƉŽƌĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŽƌ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ�ŽŶŝŽŶ�ĐƌŽƉ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�
�ŝƐĞĂƐĞ� ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ� ŵŽĚĞůƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ� K�D� ;Ő�ŽǁŶĐĂƐƚ� ĂŶĚ� ĚǀŐ�ŽǁŶĐĂƐƚͿ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ^>D� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� dKDĐĂƐƚ� ĂŶĚ� �^WĐĂƐƚ͘� dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞŶ� ĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ĨŽƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�
ƐƉƌĂǇŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶƉƵƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�ŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘�&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�
K�D�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůůĂŶĚ�DĂƌƐŚ͕�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĐŽƵƚŝŶŐ�ĂŶĚ ƐƉŽƌĞ�ƚƌĂƉƉŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽƚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�,K�K�hϯϬ�ZĞŵŽƚĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐŵĂƌƚ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŽŶŝŽŶ�ĨŝĞůĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�,ŽůůĂŶĚ͕�<ĞƐǁŝĐŬ͕�ĂŶĚ�'ƌĂŶĚ��ĞŶĚ�ŵĂƌƐŚĞƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͛Ɛ�ŽŶŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�
dKDĐĂƐƚ͕��^WĐĂƐƚ͕�Ő�ŽǁŶĐĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ĚǀŐ�ŽǁŶĐĂƐƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘��ŝƐĞĂƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƉůŽƚƐ� ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŽĨ� ϭϬϬ� ŽŶŝŽŶ� ƉůĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŵĂƌŬĞĚ� ŝŶ� ĞŝŐŚƚ� ĨŝĞůĚƐ͕� ǁŝƚŚ� ϰͲϭϬ� ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƉĞƌ� ĨŝĞůĚ͘� tĞĞŬůǇ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉĂƚŚŽŐĞŶ� ƐƉƌĞĂĚ͕� ĂŶĚ� ƉůĂŶƚ� ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁĞĞŬůǇ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŽĚĞů�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ĨŝĞůĚƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂƌĞĂƐ͘

WŽƐƚĞƌ ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϭϯ

DĞƚĂů�ĐĂƚĂůǇǌĞĚ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƉĞƌŽǆŝĚĞ�ƐĞĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ďĂƐŝů͕�ĐŝůĂŶƚƌŽ�ĂŶĚ�
ĐĂƌƌŽƚƐ

�ƌŝĐ�ZĂĞΎΎϭ͕�ZĞŶƐŽŶŐ�>ŝƵϭ͕��ĞƌŶĂƌĚ�>ĂĂƌǀĞůĚϮ͕��ŶĚƌĞǁ�KůŬŽǁƐŬŝϮ͕�WĂŶŬĂũ��ĂŶŝŬϯ͕���ƌŝĂŶ��ĂŝŶϰ ĂŶĚ�<ĂƌĞŶ�dĂŶŝŶŽϭ

ϭ�ĞƉƚ͘�WůĂŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͕�ϱϭ��ĂŵƉƵƐ��ƌŝǀĞ͕�^ĂƐŬĂƚŽŽŶ͕�^<�^ϳE�ϱ�ϴ͖�Ϯ�ĞƉƚ͘��ŶŝŵĂů�ĂŶĚ�
WŽƵůƚƌǇ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͕�ϱϭ��ĂŵƉƵƐ��ƌŝǀĞ͕�^ĂƐŬĂƚŽŽŶ͕�^<�^ϳE�ϱ�ϴ͖�ϯ'ůŽďĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ͕� ϭϭϬ� 'ǇŵŶĂƐŝƵŵ� WůĂĐĞ͕� ^ĂƐŬĂƚŽŽŶ͕� ^<͖� � ϰ�ĐŽďĂŝŶ� EĂƚƵƌĂůƐ͕� ϭϭϱ� ϯϰϯ͕� ϳϬ� ^ƚ͕� ^ĂƐŬĂƚŽŽŶ͕� ^<͘�
ĞƌŝĐ͘ƌĂĞΛƵƐĂƐŬ͘ĐĂ

'ĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐĞĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚĂƌǀĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐƌŽƉƐ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ϭͿ��ƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ŵĞƚĂů�
ĐĂƚĂůǇǌĞĚ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƉĞƌŽǆŝĚĞ�ƐĞĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĂƐŝů͕�ĐŝůĂŶƚƌŽ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŽƚƐ͘�ϮͿ��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ĐŝůĂŶƚƌŽ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŽƚƐ͘�dŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁĂƐ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĐŚĂŵďĞƌ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĂƌŬ� Ăƚ� ϮϮ͘ϱ�͘� dƌĞĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ĐĂƌƌŽƚ� ƐĞĞĚƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ŐƌŽǁŶ� ŝŶ� ƉŽƚƐ� ǁŚŝůĞ� ĐŝůĂŶƚƌŽ� ǁĂƐ� ŐƌŽǁŶ�
ŚǇĚƌŽƉŽŶŝĐĂůůǇ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ϭϴ͗ϲ�ĚĂǇͲŶŝŐŚƚ�ĐǇĐůĞ͘�/Ŷ�ĐŝůĂŶƚƌŽ͕�ƉůĂŶƚ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ůĞĂĨ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ĂĨƚĞƌ� ƚǁŽ� ǁĞĞŬƐ� ŽĨ� ŐƌŽǁƚŚ͘� /Ŷ� ĐĂƌƌŽƚƐ͕� ƉůĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ� ĞǀĞƌǇ� ƚǁŽ� ǁĞĞŬƐ� ƚŽ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƌŽŽƚ� ŐƌŽǁƚŚ͘�
WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽĂŬŝŶŐ�ďĂƐŝů� ͕�ĐŝůĂŶƚƌŽ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŽƚ�ƐĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�ĐĂƚĂůǇǌĞĚ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�
ƉĞƌŽǆŝĚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĐŝůĂŶƚƌŽ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞĂĨ�ŶƵŵďĞƌ�
ĂůůŽǁŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŚĂƌǀĞƐƚ� ϰϬй� ĞĂƌůŝĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚƌŽůƐ͘� WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƌŽŽƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƐĞĞĚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŚĞƌď͕�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ĂŶĚ�ŚŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐƌŽƉ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�
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WŽƐƚĞƌ�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϭϱ

&ƵŶŐŝĐŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŝŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�^ƚĞŵƉŚǇůŝƵŵ ůĞĂĨ�ďůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽŶŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ

^ĂƌĂ�^ƚƌŝĐŬĞƌΎΎϭ͕�DĂƌǇ�ZƵƚŚ�DĐ�ŽŶĂůĚϭ͕��ƌƵĐĞ�'ŽƐƐĞŶϮ�ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ�ϱϬ�
^ƚŽŶĞ� ZŽĂĚ� �ĂƐƚ͕� 'ƵĞůƉŚ� KE� Eϭ'� Ϯtϭ͖� Ϯ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� �ŐƌŝͲ&ŽŽĚ� �ĂŶĂĚĂ͕� ϭϬϳ� ^ĐŝĞŶĐĞ� WůĂĐĞ� ^ĂƐŬĂƚŽŽŶ͕�
^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�^ϳE�ϬyϮ͘�ƐƚƌŝĐŬĞƐΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

^ƚĞŵƉŚǇůŝƵŵ ůĞĂĨ�ďůŝŐŚƚ͕�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�^ƚĞŵƉŚǇůŝƵŵ�ǀĞƐŝĐĂƌŝƵŵ͕�ŝƐ�Ă�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ�ĨŽůŝĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ŽŶŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĞĨŽůŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐŵĂůů͕�ƵŶŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ďƵůďƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘�'ƌŽǁĞƌƐ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƵƐĞ� Ă� ĐĂůĞŶĚĂƌͲďĂƐĞĚ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Žƌ�
ƉĂƚŚŽŐĞŶ�ďŝŽůŽŐǇ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�
ĐĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ� ŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚŽŐĞŶ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� &ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ� ŵŽĚĞůƐ� ƵƐĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ƉĂƚŚŽŐĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǁŚĞŶ�
ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�tŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ĐĂůĞŶĚĂƌͲ
ďĂƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚŝƐ�ĨŝĞůĚ�ƚƌŝĂů�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�
ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ�ĐŚĞĐŬ͘�d�ŚĞ�ŽŶŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐĞĞĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐŽŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�DƵĐŬ��ƌŽƉƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ƚĂƚŝŽŶ�;<ŝŶŐ͕�KŶƚĂƌŝŽͿ͘�
dŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�ƚǁŽ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�ƐĞĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�;ƉĞŶĨůƵĨĞŶ�ĂŶĚ�ĂǌŽǆǇƐƚƌŽďŝŶͿ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĨŽůŝĂƌ�ƐƉƌĂǇƐ�ĞǀĞƌǇ�
ϳͲϭϬ�ĚĂǇƐ͕�ǁĞĞŬůǇ�ĨŽůŝĂƌ�ƐƉƌĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�;ϮͲůĞĂĨ�Žƌ�ϰͲůĞĂĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐƚĂŐĞͿ͕�Ă�ŵŝŶĞƌĂů�Žŝů�ĚƌĞŶĐŚ�
Ăƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ǁĞĞŬůǇ�ĨŽůŝĂƌ�ƐƉƌĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�;ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
dKDĐĂƐƚ�ĂŶĚ��^WĐĂƐƚͿ͘�dŚĞ�ĨŽůŝĂƌ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�YƵĂĚƌŝƐ�dŽƉ�;ĚŝĨĞŶŽĐŽŶĂǌŽůĞ�ĂŶĚ�ĂǌŽǆǇƐƚƌŽďŝŶͿ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� >ƵŶĂ� dƌĂŶƋƵŝůŝƚǇ� ;ĨůƵŽƉǇƌĂŵ� ĂŶĚ� ƉǇƌŝŵĞƚŚĂŶŝůͿ͘� �ŝƐĞĂƐĞ� ƐĞǀĞƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ǇŝĞůĚ�ǁĞƌĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘� dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ŽŶŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽůĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘

WŽƐƚĞƌ�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϮϬ

EĞǁ�ĐĂƌƌŽƚ�ǁĞĞǀŝů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ

�ĂĐŚĂƌŝĂŚ�dĞůĨĞƌϭ͕��ůĞǆĂŶĚƌĂ�^ƚŝŶƐŽŶΎϮ͕��ǇŶƚŚŝĂ�^ĐŽƚƚͲ�ƵƉƌĞĞϮ͕�ĂŶĚ�DĂƌǇ�ZƵƚŚ�DĐ�ŽŶĂůĚϭ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ�Eϭ'�Ϯtϭ͖�Ϯ^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ�Eϭ'�Ϯtϭ͘�ǌƚĞůĨĞƌΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

dŚĞ�ĐĂƌƌŽƚ�ǁĞĞǀŝů͕�>ŝƐƚƌŽŶŽƚƵƐ�ŽƌĞŐŽŶĞŶƐŝƐ ;>Ğ�ŽŶƚĞͿ͕�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐĂƌƌŽƚ�ƉĞƐƚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�
ĐĂƌƌŽƚ�ǁĞĞǀŝů�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ŽǀŝƉŽƐŝƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂǇ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�:ƵůǇ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŽǀŝƉŽƐŝƚƐ�ŽŶ�ƉůĂŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ƚƌƵĞ�ůĞĂĨ�ƐƚĂŐĞ�Žƌ�ŽůĚĞƌ͘��ĂƌƌŽƚ�ǁĞĞǀŝů�ůĂƌǀĂĞ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŽƚ�ƌŽŽƚ͕�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�
ƵŶŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚƵŶŶĞůŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞ͘�ZĞĐĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ĐĂƌƌŽƚ�ǁĞĞǀŝů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�;хϭϬйͿ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�
ŚĂƌǀĞƐƚ͕�ǇŽƵŶŐ�ĐĂƌƌŽƚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂƌǀĂů�ĨĞĞĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ͕�ƐĞĐŽŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌƌŽƚ�ǁĞĞǀŝů͘�&ƌŽŵ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϴ͕�
ƚƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͛Ɛ�DƵĐŬ� �ƌŽƉƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐĞĞĚŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ƚƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŽƚ�ǁĞĞǀŝů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘�/Ŷ�ƐĞĞĚŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ƚƌŝĂůƐ͕�ŽǀŝƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉůĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ƚƌƵĞ�ůĞĂĨ�ƐƚĂŐĞ�
ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ƐĞĞĚĞĚ�ƉůŽƚƐ�ŚĂĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞĂĚ�ĐĂƌƌŽƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŽƚ�ǁĞĞǀŝů�ĚĂ�ŵĂŐĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ĐĂƌƌŽƚ�
ǁĞĞǀŝů�ĚĂŵĂŐĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂƚĞ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽǀŝƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘��ĂƌƌŽƚ�ƌŽŽƚ�ďĂŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĐĂƌƌŽƚ�ǁĞĞǀŝů�ŽǀŝƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ŽǀŝƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ϮϬϭϳ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŽƚƐ�ŐƌŽǁ͕�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚĐŽŵƉĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞůǇ�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĐĂƌƌŽƚ�ǁĞĞǀŝů�
ŽǀŝƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƚƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�&ƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŝĨ�ŝŶƐĞĐƚŝĐŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�
ƉƌŽƚĞĐƚ� ƐĞĞĚůŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ĐĂƌƌŽƚ� ǁĞĞǀŝů� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚĞ� ĂƚƚƌĂĐƚĂŶƚƐ� Žƌ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌƌŽƚ�ǁĞĞǀŝů͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐĞĐŽŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŵŝĚ�ƚŽ�ůĂƚĞ ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶƐĞĐƚŝĐŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞŶƐĞ�ĐĂƌƌŽƚ�ĐĂŶŽƉǇ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�
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WŽƐƚĞƌ�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϮϱ

^Žŝů�ƉƌŽĨŝůĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ďƵůď�ŶĞŵĂƚŽĚĞ�;�ŝƚǇůĞŶĐŚƵƐ�ĚŝƉƐĂĐŝͿ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�
ĨƌŽŵ�ƐŽŝů

�ĞůĞƚƚŝ�DŝĐŚĂĞů�:͘Ύϭ͕�WĂŝďŽŵĞƐĂŝ�D͘ϭ͕�,ƵŐŚĞƐ��͘�Z͘Ϯ ĂŶĚ��ĂŶĚƐƚƌĂ�:͘�ϭKŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů�
�ĨĨĂŝƌƐ͕� 'ƵĞůƉŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͘� ϮhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� 'ƵĞůƉŚ͕� EĞǁ� >ŝƐŬĂƌĚ͕� KŶƚĂƌŝŽ͘� ϯhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� 'ƵĞůƉŚ͕� ZŝĚŐĞƚŽǁŶ͕�KŶƚĂƌŝŽ͘�
ŵŝĐŚĂĞů͘ĐĞůĞƚƚŝΛŽŶƚĂƌŝŽ͘ĐĂ

^ƚĞŵ�ĂŶĚ�ďƵůď�ŶĞŵĂƚŽĚĞ�;�ŝƚǇůĞŶĐŚƵƐ�ĚŝƉƐĂĐŝͿ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉĞƐƚ�ŽĨ�ŐĂƌůŝĐ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ͘���ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ��͘�ĚŝƉƐĂĐŝ ĂŶĚ�ƌŽŽƚ�ƉĂƌĂƐŝƚŝĐ�ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ĨŝĞůĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ŐƌŽǁŶ�ŐĂƌůŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŶĞŵĂƚŽĚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŝů͘�dŚĞ�ƚŽƉ�ϱ�Đŵ�ŽĨ�ƐŽŝů�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŝŶƐĞƌƚŝŶŐ�Ă�
Ϯ͘ϱ�Đŵ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŚŽůůŽǁ�ĐŽƌĞ�ƐŽŝů�ƉƌŽďĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƚŽ�Ă�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ϮϬ�Đŵ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶ�Ă�ďƵĐŬĞƚ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐŽŝů�
ĐŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ϱͲϮϬ�Đŵ�ĚĞĞƉ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďƵĐŬĞƚ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬ�ƚŽ�ϲϬ�ƐŽŝů�ĐŽƌĞƐͬĨŝĞůĚ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ϭϰ�ĨŝĞůĚƐ͘�&ŝĨƚǇ�ŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĂŵƉůĞͬƉƌŽĨŝůĞ�ĚĞƉƚŚͬĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�
�ĂĞƌŵĂŶŶ�WĂŶ�ŵĞƚŚŽĚ͘�KŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŵů�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĂŵƉůĞͬƐŽŝů�ƉƌŽĨŝůĞ�ĚĞƉƚŚͬĨŝĞůĚ�ǁĞƌĞ�ǁĞŝŐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�
ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂůͲĨůŽƚĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�EĞŵĂƚŽĚĞƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽŵƉŽƵŶĚ� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ� ƵƐŝŶŐ� ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĂŶĚ� ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĞĂĐŚ� ƐĂŵƉůĞͬƐŽŝů� ƉƌŽĨŝůĞ�
ĚĞƉƚŚͬĨŝĞůĚͬŵĞƚŚŽĚ͘�̂ ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ��ŝƚǇůĞŶĐŚƵƐ ƐƉ͘ ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϱ�Đŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƉƌŽĨŝůĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϱ�ʹ ϮϬ�Đŵ�ĚĞƉƚŚ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�WƌĂƚǇůĞŶĐŚƵƐ ƐƉ͘�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ƌŽŽƚ�ƉĂƌĂƐŝƚŝĐ�ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϱͲϮϬ�Đŵ�ĚĞƉƚŚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϱ�Đŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƉƌŽĨŝůĞ͘�dŚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ �ĂĞƌŵĂŶŶ�WĂŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�WƌĂƚǇůĞŶĐŚƵƐ ƐƉ͘� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽŝů� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƌĂƉŝĚ�ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂůͲĨůŽƚĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ƌĂƉŝĚ�
ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂůͲĨůŽƚĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ��ŝƚǇůĞŶĐŚƵƐ ƐƉ͘�ĂŶĚ�,ĞůŝĐŽƚǇůĞŶĐŚƵƐ ƐƉ͘�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͘�

WŽƐƚĞƌ ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϮϲ

�ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ��ŝƚǇůĞŶĐŚƵƐ�ĚŝƉƐĂĐŝ ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ŐĂƌůŝĐ�ĐůŽǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨůƵŽƉǇƌĂŵ͕�ĂďĂŵĞĐƚŝŶ�Žƌ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ĐůŽǀĞƐ�
ƚŽ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƉŚŽƐƉŚŝĚĞ�ŐĂƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉůĂŶƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ďƵůďƐ�Ăƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ

DŝĐŚĂĞů� :͘� �ĞůĞƚƚŝΎϭ ĂŶĚ��ƌĂŶŵĞƌϭ͕� d͘:͘� ϭKŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� &ŽŽĚ� ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕�'ƵĞůƉŚ�KŶƚĂƌŝŽ͘
ŵŝĐŚĂĞů͘ĐĞůĞƚƚŝΛŽŶƚĂƌŝŽ͘ĐĂ

^ƚĞŵ�ĂŶĚ�ďƵůď�ŶĞŵĂƚŽĚĞ�;�ŝƚǇůĞŶĐŚƵƐ�ĚŝƉƐĂĐŝͿ�ŝƐ Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƉĞƐƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŝŶ�ŐĂƌůŝĐ͘�dŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƚŚŝƐ�ƉĞƐƚ͕�ŐĂƌůŝĐ�ĐůŽǀĞƐ�Đǀ͘�DƵƐŝĐ�ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ��͘�ĚŝƉƐĂĐŝ ;ϴϯϮ�ŶĞŵĂƚŽĚĞƐͬŐ�ĚƌŝĞĚ�ĐůŽǀĞͿ�ǁĞƌĞ�ƐŽĂŬĞĚ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂůŽŶĞ�
ĨŽƌ�Ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ŚŽƵƌƐ͖ Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�Ϭ͘ϰ�ŐƌĂŵƐ�ĨůƵŽƉǇƌĂŵͬ>�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ͖�Ϭ͘ϬϳϮ�ŐƌĂŵƐ�ĂďĂŵĞĐƚŝŶͬ>�ǁĂƚĞƌ�н�
Ϭ͘Ϯϱй�ŶŽŶͲŝŽŶŝĐ�ƐƵƌĨĂĐƚĂŶƚ�;ǀͬǀͿ�ĨŽƌ�ϰ�ŚŽƵƌƐ�Žƌ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϭ͘ϰ�ŐƌĂŵƐ�ĨůƵŽƉǇƌĂŵ�ŝŶ�ϭϬϬ�ŵů�ŽĨ�ǁĂƚĞƌͬŬŐ�ŐĂƌůŝĐ�ĐůŽǀĞƐ�
ƚŽ�ĐŽĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŽǀĞƐ�ĞǀĞŶůǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉůĂŶƚŝŶŐ͘�EĞŵĂƚŽĚĞ�ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ŐĂƌůŝĐ�ĐůŽǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉŽƐĞĚ ƚŽ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƉŚŽƐƉŚŝĚĞ�
ŐĂƐ�;ϱϱйͿ�ŝŶ�Ă�Ϯ͘Ϯϲ�ŵϯ ĞŶĐůŽƐĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ϳϮ�ŚŽƵƌƐ�Ăƚ�ϮϵŽ�͘�dƌĞĂƚĞĚ�ĐůŽǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�;ϮϬϭϲͿ͘�EĞŵĂƚŽĚĞͲ
ĨƌĞĞ�ŐĂƌůŝĐ�ĐůŽǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘��ƵůďƐ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉůŽƚƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞŵĂƚŽĚĞͲĨƌĞĞ�ĐůŽǀĞƐ�ŚĂĚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ůĞƐƐ� ƌŽŽƚ� ƉůĂƚĞ� ĚĂŵĂŐĞ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŽƚĂů� ǇŝĞůĚ� ǁĞŝŐŚƚ� ƚŚĂŶ� ďƵůďƐ� ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƉůŽƚƐ� ƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŶĞŵĂƚŽĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ĐůŽǀĞƐ�ƐŽĂŬĞĚ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ϭ�Žƌ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ͕�ĂďĂŵĞĐƚŝŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ϰ�ŚŽƵƌƐ͕�ĨůƵŽƉǇƌĂŵ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ϯ�
ŚŽƵƌƐ�Žƌ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƉŚŽƐƉŚŝĚĞ�ŐĂƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉůĂŶƚŝŶŐ͘�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĨĞǁĞƌ�ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ďƵůďƐ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉůŽƚƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞŵĂƚŽĚĞͲĨƌĞĞ�ĐůŽǀĞƐ�Žƌ�ŶĞŵĂƚŽĚĞ�ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ĐůŽǀĞƐ�ƐŽĂŬĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�Žƌ�
ĐŽĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨůƵŽƉǇƌĂŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉůĂŶƚŝŶŐ͘�^ŽĂŬŝŶŐ�ŶĞŵĂƚŽĚĞ�ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ĐůŽǀĞƐ�ŝŶ�ĨůƵŽƉǇƌĂŵ�ĨŽƌ�ϭ�ŚŽƵƌ�Žƌ�ĐŽĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĨůƵŽƉǇƌĂŵ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƉůĂŶƚŝŶŐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƌŽŽƚ� ƉůĂƚĞ� ĚĂŵĂŐĞ͕� ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ� ŝŶ� ďƵůďƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�
ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ďƵůďƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ďƵůďƐ�Ăƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘�
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WŽƐƚĞƌ ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϮϳ

�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�/ůǇŽŶĞĐƚƌŝĂ�ƐƉ͘ ǀŝƌƵůĞŶĐĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƌĞƉůĂŶƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŐŝŶƐĞŶŐ ;WĂŶĂǆ�ƋƵŝŶƋƵĞĨŽůŝƵƐͿ

�ĞŚƌĂŶŐ��ĞŚĚĂƌǀĂŶĚŝΎΎϭ ĂŶĚ�WĂƵů�,͘�'ŽŽĚǁŝŶϭ�ϭ^ĐŚŽŽů�ŽĨ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�
�ĂŶĂĚĂ͘��ďďĞŚĚĂƌǀΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

'ŝŶƐĞŶŐ�ƌĞƉůĂŶƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌŽŽƚ�ƌŽƚ�ŝŶ�ĨŝĞůĚƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŐŝŶƐĞŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌŽŽƚ�ƌŽƚ�
ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�/ůǇŽŶĞĐƚƌŝĂ ƐƉ͕͘�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ� /͘�ŵŽƌƐͲƉĂŶĂĐŝƐ ŝƐŽůĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�
ŐŝŶƐĞŶŐ�ƌŽŽƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀŝƌƵůĞŶƚ�ƚŽ�ŐŝŶƐĞŶŐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ� /ůǇŽŶĞĐƚƌŝĂ ƐƉĞĐŝĞƐ͘��ŵŽŶŐ�ƐŝǆƚĞĞŶ� /ůǇŽŶĞĐƚƌŝĂ
ŝƐŽůĂƚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ŐŝŶƐĞŶŐ�ƌŽŽƚƐ�ŐƌŽǁŶ�ŽŶ�ƌĞƉůĂŶƚ�Žƌ�ŶŽŶͲƌĞƉůĂŶƚ�ƐŽŝů�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ�ĂŶĚ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�
ϭϮ�ŝƐŽůĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�/ůǇŽŶĞĐƚƌŝĂ�ŵŽƌƐͲƉĂŶĂĐŝƐ ĂŶĚ�ϰ�ŝƐŽůĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�/͘�ƌƵďŽƐƚĂ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽŶĞ�,ϯ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�/͘�
ŵŽƌƐͲƉĂŶĂĐŝƐ ŝƐŽůĂƚĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀŝƌƵůĞŶĐĞ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ǀŝƌƵůĞŶƚ�ƚŚĂŶ� /͘�ƌƵďŽƐƚĂ ŝƐŽůĂƚĞƐ�
ǁŚĞŶ�ƐƉŽƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶŽĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶƚŽ�ǁŽƵŶĚĞĚ�ƌŽŽƚƐ͘�ZŽŽƚƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϮϬ�ŵŐͬŵů�ƌĞƉůĂŶƚ�ƐŽŝů�ĞǆƚƌĂĐƚ�ŚĂĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ŚŝŐŚĞƌ͕�ůŽǁĞƌ�Žƌ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƌŽŽƚ�ƌŽƚ�ĨŽƌ�ϲ͕�ϰ�ĂŶĚ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐŽůĂƚĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌŽŽƚƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ǁĂƚĞƌ͘� /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƉůĂŶƚ� ƐŽŝů� ĞǆƚƌĂĐƚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌŽŽƚ� ƌŽƚ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� ŚŝŐŚĞƌ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌŽŽƚ�Žƌ�ŶŽŶͲƌĞƉůĂŶƚ�ƐŽŝů�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ͘�KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�/͘�ŵŽƌƐͲƉĂŶĂĐŝƐ ŝƐŽůĂƚĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƌŽŽƚ� ƌŽƚ� ƚŚĂŶ� /͘� ƌƵďŽƐƚĂ ŝƐŽůĂƚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƐŽůĂƚĞƐ�ŽĨ� ďŽƚŚ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ĐĂŶ� ĐĂƵƐĞ�ŵŽƌĞ� ƌŽŽƚ� ƌŽƚ�ǁŚĞŶ� ƌŽŽƚƐ� ĂƌĞ� ĨŝƌƐƚ�
ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĞǆƚƌĂĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƌĞƉůĂŶƚ� ƐŽŝů� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ďĞŝŶŐ� ĨŝƌƐƚ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ�ǁĂƚĞƌ͕� ŶŽŶͲƌĞƉůĂŶƚ� ƐŽŝů� ĞǆƚƌĂĐƚ� ĂŶĚͬŽƌ�
ŐŝŶƐĞŶŐ�ƌŽŽƚ�ĞǆƚƌĂĐƚ͘�/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ďǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŐŝŶƐĞŶŐ�ƌŽŽƚƐ�ĐĂŶ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ŝŶ�ƌĞƉůĂŶƚ�
ƐŽŝů�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶŽĐƵůĂƚĞĚ�ƌŽŽƚƐ�ƚŽ�/ůǇŽŶĞĐƚƌŝĂ�ƐƉƉ͘��

WŽƐƚĞƌ�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϯϭ

dŚĞ��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�tĂǀĞůĞŶŐƚŚ�̂ ƉĞĐŝĨŝĐ�>ŝŐŚƚŝŶŐ�ŽŶ��ĂƌďŽŶ��ǆƉŽƌƚ�ŝŶ�dŽŵĂƚŽ�>ĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌͲ�ĂŶŽƉǇ�
>ŝŐŚƚŝŶŐ

:ĂƐŽŶ�>ĂŶŽƵĞΎϭ͕Ϯ͕��ǀĂŶŐĞůŽƐ���>ĞŽŶĂƌĚŽƐϭ͕�^ŚĂůŝŶ�<ŚŽƐůĂϯ͕�yŝƵŵŝŶŐ�,ĂŽϮ͕��ĞƌŶĂƌĚ�'ƌŽĚǌŝŶƐŬŝϭ
ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ͖� Ϯ,ĂƌƌŽǁ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚƌĞ͕��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Θ��ŐƌŝͲ&ŽŽĚ��ĂŶĂĚĂ͕�,ĂƌƌŽǁ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ͖�ϯKŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�
&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕�,ĂƌƌŽǁ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ͘
ũůĂŶŽƵĞΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

�ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚͲĞŵŝƚƚŝŶŐ�ĚŝŽĚĞ�;>��Ϳ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨŝŶĞͲ
ƚƵŶĞ� ůŝŐŚƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ƉůĂŶƚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘� dƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌͲĞǆƉůŽƌĞĚ͕�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞͬƐŝŶŬ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�^ŽƵƌĐĞ�ůĞĂĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝƐ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĞǆƉŽƌƚ͖�ďŽƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĞǆƉŽƌƚ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƚĞƉƐ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐĞůů�ůŝŶĞƐ͕�ĞŶǌǇŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͘�KƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ǁĂƐ� ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĚŝƵƌŶĂů�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ� ĂŶĚ�
ĐĂƌďŽŶ�ĞǆƉŽƌƚ�ǀŝĂ�ϭϰ�KϮ�ƐƚĞĂĚǇͲƐƚĂƚĞ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĐƚƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�>��Ɛ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƐŝŵŝůĂƌ��KϮ�ŝŶĨůƵǆ�
ƌĂƚĞƐ͘� �ĂŝůǇ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƌƚ� ǁĞƌĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� Ăůů� ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ� ŽĨ� ůŝŐŚƚ� ƚĞƐƚĞĚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ž�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ĂůŽŶĞ͘��ǆƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͕�ƵŶĚĞƌ�Ăůů�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�
ǀĂƌǇŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ϲϱͲϴϯй�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ� ůŝŐŚƚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘�WŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� Ăůů� ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ͘� ZĞůĂƚŝǀĞ� ĞǆƉŽƌƚ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ĂƐ� ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƵŶĚĞƌ� Ăůů� ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ƵƉƉĞƌ�ůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�ŽŶůǇ�Ăƚ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ƌĂƚĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƵŶĚ͘��ƚ�
ƚŚŝƐ� ƌĂƚĞ͕� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĞǆƉŽƌƚ� ƵŶĚĞƌ� ďůƵĞ� ĂŶĚ� ŽƌĂŶŐĞ� >��Ɛ� ǁĞƌĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝƚĞ� ĂŶĚ� ƌĞĚͲǁŚŝƚĞ� >��Ɛ͘�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƌďŽŶ� ĞǆƉŽƌƚ� ƉĂƚŚǁĂǇ� ƚŽ� ůŝŐŚƚ� ĐĂŶ� ĂŝĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>��� ůŝŐŚƚŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌͲĐĂŶŽƉǇ� ůŝŐŚƚŝŶŐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐƌŽƉ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘
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WŽƐƚĞƌ ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϯϮ

dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĨĂƌͲƌĞĚ�;&ZͿ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĂŶĚ�ĞŶĚͲŽĨͲĚĂǇ�&Z�ŽŶ�ƚŽŵĂƚŽ�ƐĞĞĚůŝŶŐ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

'ƌĂǌǇŶĂ��ŽĐŚĞŶĞŬϭ͕�&Ğŝ :ŝĂϭ ĂŶĚ�/ĚĂ�&ćůůƐƚƌƂŵΎϭ

ϭ,ĞůŝŽƐƉĞĐƚƌĂ͕���

ŝĚĂ͘ĨĂůůƐƚƌŽŵΛŚĞůŝŽƐƉĞĐƚƌĂ͘ĐŽŵ

dŚĞ�ƌĞĚ�ƚŽ�ĨĂƌͲƌĞĚ�;&ZͿ�ƌĂƚŝŽ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƉůĂŶƚ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͘�&Z�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ůĞĂĨ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉůĂŶƚ�ƚǇƉĞƐ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉůĂŶƚ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�;Ğ͘Ő͕͘�
ƉůĂŶƚ�ŚĞŝŐŚƚͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŐƌŽǁĞƌƐ͘�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�>���ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞŶĂďůĞƐ�Ă�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�Žƌ�ƐŽůĞͲ
ƐŽƵƌĐĞ� ůŝŐŚƚŝŶŐ͘� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŐŝǀĞƐ� ŐƌŽǁĞƌƐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŶŽŶͲĐŚĞŵŝĐĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƉůĂŶƚ�
ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͘�tĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ŐƌŽǁƚŚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŽŵĂƚŽ� ƐĞĞĚůŝŶŐ� ;ƌŽŽƚƐƚŽĐŬͿ� ͚<ĂŝƐĞƌ͛� ĂŶĚ�
͛�ŵƉĞƌĂĚŽƌ͛ ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�>���ůŝŐŚƚŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞƐ͗�ǁŝƚŚŽƵƚ�&Z͕�&ZͲĞŶƌŝĐŚĞĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�&Z�
ŽŶůǇ�ĂƐ�Ă�ϯϬͲŵŝŶƵƚĞ�ĞŶĚͲŽĨͲĚĂǇ�;�K�Ϳ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ƉŚŽƚŽŶ�ĨůƵǆ�ĚĞŶƐŝƚǇ�;WW&�Ϳ�
ǁĂƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĂĐƌŽƐƐ� ůŝŐŚƚŝŶŐ� ƌĞŐŝŵĞƐ͖� &Z� ǁĂƐ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ƌĞĚͲƚŽͲ&Z� ƌĂƚŝŽ� ŽĨ� ϴ͗ϭ͘� dŚĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ŽĨ� &Z� ůŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �K�� &Z� ƌĞŐŝŵĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ZͲĞŶƌŝĐŚĞĚ� ƌĞŐŝŵĞ͘� dŚĞ�
,ĞůŝŽƐƉĞĐƚƌĂ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ� ůŝŐŚƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ,ĞůŝŽ�KZ�;dDͿ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ� ŵŽĚƵůĞ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ͘�
WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ŐƌŽǁŶ�ƵŶĚĞƌ��K��&Z�ŚĂĚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ůĞĂĨ�ĞůŽŶŐĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂŶ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁŶ�ƵŶĚĞƌ�&ZͲĞŶƌŝĐŚĞĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�&Z�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��Ǉ�ĂĚĚŝŶŐ�&Z�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ŐƌŽǁĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ͘�^ŵĂƌƚ�>���ůŝŐŚƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĐĂŶ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ĞŶĞƌŐǇͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲĐŚĞŵŝĐĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͘�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ŐƌŽǁƚŚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ƚŽŵĂƚŽ� ƐĞĞĚůŝŶŐ͕� �K�� ĨĂƌͲƌĞĚ͕� ƐŽůĞͲƐŽƵƌĐĞ� ůŝŐŚƚŝŶŐ͕� ƐƉĞĐƚƌĂů�
ƋƵĂůŝƚǇ͕�,ĞůŝŽ�KZ�͘

EKd�^
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Ϯϲ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

/ŶǀŝƚĞĚ�KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϭ

�ĂŶŶĂďŝŶŽŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĂŝŶ͗�dŚĞ��ŶĚŽĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚ�^ǇƐƚĞŵ�;��^Ϳ

>ŝŶĚĂ��͘�WĂƌŬĞƌΎϭ͕�

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�ϱϬ�^ƚŽŶĞ�ZŽĂĚ��ĂƐƚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�Eϭ'�
Ϯtϭ͕��ĂŶĂĚĂ͘

ƉĂƌŬĞƌůΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

dŚĞ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ƉůĂŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ͕ϬϬϬ�
ǇĞĂƌƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ� ŝƚƐ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŚĂƐ� ŽŶůǇ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ďĞĞŶ� ĨƌƵŝƚĨƵů͘� dŚĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�'ϵͲƚĞƚƌĂŚǇĚŽĐĂŶŶďŝŶŽů�;d,�Ϳ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂŶŶĂďŝƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ� ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚŽĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�d,�͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ĂƐ�d,�͖�
ƚŚŝƐ�ĞŶĚŽĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ďƌĂŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘��ĂŶŶĂďŝƐ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�d,�͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�
ďĞŶĞĨŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵ͕�ĐĂŶŶĂďŝĚŝŽů� ;���Ϳ͕�ƐŚŽǁƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂŝŶ͕�
ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ĞƉŝůĞƉƐǇ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐͬƌŝƐŬƐ�ŽĨ� ĐĂŶŶĂďŝƐ�ƵƐĞ� ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�

EKd�^



Ϯϳ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

/ŶǀŝƚĞĚ�KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϲ

��EĞǁ��ƌĂ�ŽĨ��ĂŶŶĂďŝƐ�^ĐŝĞŶĐĞ

:ŽŶĂƚŚĂŶ WĂŐĞΎϭ͕Ϯ

ϭ�ŶĂŶĚŝĂ�>ĂďƐ͕���͕��ĂŶĂĚĂ

Ϯ�ŽƚĂŶǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ

ũŽŶĂƚŚĂŶΛĂŶĂŶĚŝĂůĂďƐ͘ĐŽŵ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶĂŶĚŝĂ͘ĐĂ

�ŶĂŶĚŝĂ� ŝƐ ƵƐŝŶŐ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ŐĞŶŽŵŝĐƐ� ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶƵƐ �ĂŶŶĂďŝƐ͘���ŵĂũŽƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��^d�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ�ĚĂƚĂ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐůĂŶĚƵůĂƌ�ƚƌŝĐŚŽŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĞƉŝĚĞƌŵĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ�ĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚƌŝĐŚŽŵĞͲĨŽĐƵƐĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ďŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚƌĞĞ�ĞŶǌǇŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚ�ƉĂƚŚǁĂǇ͗�ŚĞǆĂŶŽǇůͲ�Ž��
ƐǇŶƚŚĞƚĂƐĞ͕� ŽůŝǀĞƚŽůŝĐ� ĂĐŝĚ� ĐǇĐůĂƐĞ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĂƌŽŵĂƚŝĐ� ƉƌĞŶǇůƚƌĂŶƐĨĞƌĂƐĞ͘� �� ĚƌĂĨƚ� ĂƐƐĞŵďůǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ ΕϴϮϬ�DďƉ�ŐĞŶŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ�ƐƚƌĂŝŶ�WƵƌƉůĞ�<ƵƐŚ͕�ŚĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ŶĞǁ ĂǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�
ŐĞŶĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŶŽǀĞů� ĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚ� ƐǇŶƚŚĂƐĞ� ĞŶǌǇŵĞ͕�
ĐĂŶŶĂďŝĐŚƌŽŵĞŶŝĐ� ĂĐŝĚ� ƐǇŶƚŚĂƐĞ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ĂŶĚ� ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂů� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚĞƌƉĞŶĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŶŽǁ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ŐĞŶŽƚǇƉŝŶŐͲďǇͲƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�;'�^Ϳ�
ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŚĞŵƉ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐͲƚǇƉĞ�;ŵĂƌŝũƵĂŶĂͿ ĂĐĐĞƐƐŝŽŶƐ͘�'�^�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĞŵƉ� ĂŶĚ� ŵĂƌŝũƵĂŶĂ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇ� ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŵĂƌŝũƵĂŶĂ� ŝŶƚŽ� ͞/ŶĚŝĐĂ͟� ĂŶĚ� ͞^ĂƚŝǀĂ͟� ŐƌŽƵƉƐ͘ �Ɛ� ĐĂŶŶĂďŝƐ� ĞŵĞƌŐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐŚĂĚŽǁ� ŽĨ�
ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ͕� ŐĞŶŽŵŝĐƐ� ƉƌŽŵŝƐĞƐ� ďŽƚŚ� ƚŽ� ĐůĂƌŝĨǇ� ŝƚƐ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ�
ďƌĞĞĚŝŶŐ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ŵƵůƚŝͲƵƐĞ�ĐƌŽƉ͘ �ŶĂŶĚŝĂ�ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ� ĐĂŶŶĂďŝƐ͕� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� ŶĞǁ͕� ŚŝŐŚͲǀĂůƵĞ� ĐƵůƚŝǀĂƌƐ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

EKd�^



Ϯϴ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϭϵ

WůĂŶƚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĨĞŵĂůĞ�ĨůŽǁĞƌƐ�ŽĨ��ĂŶŶĂďŝƐ�ƐĂƚŝǀĂ

<ĞǀŝŶ�WŝƵŶŶŽϭ͕�'ƌĞŐŽƌǇ�'ŽůĞŶŝĂϮ͕��ĂƐƐĂŶĚƌĂ��ŽǁŶĞǇϮ͕��ŬĂƚĞƌŝŶĂ��ŽƵĚŬŽϮ͕�DĂǆ�:ŽŶĞƐΎϮ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�ϱϬ�^ƚŽŶĞ�ZŽĂĚ��ĂƐƚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�
Eϭ'�Ϯtϭ͖�
Ϯ�ĂŶŽƉǇ�'ƌŽǁƚŚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�ϭ�,ĞƌƐŚĞǇ��ƌŝǀĞ͕�^ŵŝƚŚƐ�&ĂůůƐ͕�KŶƚĂƌŝŽ <ϳ��Ϭ�ϴ͘

ĂŵũŽŶĞƐΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

�ĂŶŶĂďŝƐ� ƐĂƚŝǀĂ ǁŝůů� ďĞ� ůĞŐĂů� ĨŽƌ� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů� ƵƐĞ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϳƚŚ͕� ϮϬϭϴ͘� /ƚ� ŝƐ�
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵƵůƚŝͲďŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ ŵŽƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐƌŽƉƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ͕�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŽƉƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĨĂŶĐǇ͘��ƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐǇ�ŽĨ��͘�ƐĂƚŝǀĂ͕�ƉůĂŶƚ�ƚŝƐƐƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĨŽƌ�ŐĞƌŵƉůĂƐŵ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ͘�dŚŝƐ�
ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁŝůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ �ĂŶŽƉǇ�'ƌŽǁƚŚ�
�ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉůĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ŝŵŵĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌĞ� ĨĞŵĂůĞ� ĨůŽǁĞƌƐ� ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵŽĚĞƌŶ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ŝŵŵĂƚƵƌĞ�;ϯ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐͿ�ĂŶĚ�
ŵĂƚƵƌĞ� ;ϭ� ĐƵůƚŝǀĂƌͿ� ŝŶĨůŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� ĞǆƉůĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĐƵůƚƵƌĞĚ� ŽŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� d��͘� ^ŚŽŽƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŝŵŵĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŵĂƚƵƌĞ�ĞǆƉůĂŶƚƐ͘� dŚĞƐĞ� ƐŚŽŽƚƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƌŽŽƚƐ� ĂŶĚ�ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͕� ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐǇĐůĞ͘� dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ� ƐŚŽŽƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ĨůŽƌĂů� ƚŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� �͘� ƐĂƚŝǀĂ͘� tŝƚŚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚ͕� ƚŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ� ƚŽ�ŚĞůƉ� ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŝŶ� ƐŚŽƌƚ�ĚĂǇ�ƉůĂŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐůŽŶĂů�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĚĂǇ�ŶĞƵƚƌĂů�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ͘

EKd�^



Ϯϵ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

/ŶǀŝƚĞĚ�KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϳ

WƌŽƉĂŐĂƚŝŶŐ��ůŝƚĞ��ĂŶŶĂďŝƐ͗����ƵƌƌĞŶƚ�^ĐĞŶĂƌŝŽ

,ĞŵĂŶƚ�>ĂƚĂΎϭ

ϭEĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�EĂƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�h^��D^Ͳϯϴϲϳϳ

ŚůĂƚĂΛŽůĞŵŝƐƐ͘ĞĚƵ

�ĂŶŶĂďŝƐ�ƐĂƚŝǀĂ >͘�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ��ĂŶŶĂďĂĐĞĂĞ͕� ŝƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ŚĞƌď�ǁŝƚŚ�ŽƌŝŐŝŶ� ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�
�ƐŝĂ͕�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ͕�ůĂƚĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĚŝŽĞĐŝŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�/Ĩ�ŐƌŽǁŶ�ĨƌŽŵ�
ƐĞĞĚƐ͕� Ăůů� ŐĞŶĞƚŝĐ� ůŝŶĞƐ� ŝŶƚĞƌĐƌŽƐƐ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŚǇďƌŝĚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƚŝĐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶƵƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĂůůŽŐĂŵŽƵƐ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďŽƚĂŶǇ͕�ŐĞŶĞƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘��ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ� ďŝŽŵĂƐƐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƐ� Ă� ŬĞǇ� ŝƐƐƵĞ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ĨĞĂƐŝďůĞ͕� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞ�
ĐĂŶŶĂďŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƉŚǇƚŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�dŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ǇŝĞůĚŝŶŐ�ĨĞŵĂůĞ�ĐůŽŶĞƐ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ƉƌŽĨŝůĞ� ĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŵŝĐƌŽƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƚŽ�
ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐͲƉƌŽƉĂŐĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ůŝŶĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ďŽƚĂŶǇ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ� �͘� ƐĂƚŝǀĂ ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉŚǇƚŽĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘

EKd�^



ϯϬ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϭϴ

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϯ��WƌŝŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶŽǀĞů�ůŝƋƵŝĚ�ŵŝĐƌŽƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ

<ĞǀŝŶ�&�WŝƵŶŶŽΎΎϭ ĂŶĚ�DĂǆ͘�W͘�:ŽŶĞƐϭ
ϭ'Z/WW�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�ϱϬ�^ƚŽŶĞ�ZŽĂĚ��ĂƐƚ͕�
'ƵĞůƉŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ�Eϭ'�Ϯtϭ͘

ŬƉŝƵŶŶŽΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

dŝƐƐƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ŵŝĐƌŽƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ͕�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ͕�ŐĞŶĞƚŝĐƐ͕�ŐĞƌŵƉůĂƐŵ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�
ƉĂƚŚŽŐĞŶ� ƌĞŵŽǀĂů͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŵŝĐƌŽƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŽŶĂů�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ůĂƌŐĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ͘�>ŝƋƵŝĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŝƋƵŝĚ�ŵĞĚŝĂ͘�hƐŝŶŐ�ϯ��ƉƌŝŶƚŝŶŐ͕�����ĚĞƐŝŐŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŝŶ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ůŝƋƵŝĚ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǀĞƐƐĞů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ŵŽĚƵůĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ� ƚŚŝŶͲĨŝůŵ� ůŝƋƵŝĚ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƵƐŝŶŐ� ŚǇĚƌŽƐƚĂƚŝĐ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƉƵŵƉƐ͕�ŵŽƚŽƌƐ�Žƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽĚƵůĞ�ĞŶĂďůĞƐ�ůŝƋƵŝĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŽŽƚŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚǁŽͲƉĂƌƚ�ƐĐĂĨĨŽůĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚ�Ž�
ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ůŝƋƵŝĚ�ŵĞĚŝƵŵ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĨĂƐƚĞƌ�ƌŽŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ǁĂƐŚ�ŵĞĚŝĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŵŽĚƵůĞ�ŝƐ�Ă�
ƐŵĂůů� ƐĐĂůĞ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ� ƌŽĐŬĞƌ� ƚŚĂƚ� ƵƐĞƐ� Ă� ƐƚĞƉƉĞƌ� ŵŽƚŽƌ� ĂŶĚ� �ƌĚƵŝŶŽ�
ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘� dŚŝƐ� ďĞŶĐŚƚŽƉ� ĚĞǀŝĐĞ� ĨŝƚƐ� ŽŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƐŚĞůǀŝŶŐ� ƵŶŝƚƐ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ƉƌĞĐŝƐĞ� ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ� ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ� ƚŝŵĞ� ĐĂŶ� ůĞĂĚ� ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ŚǇƉĞƌŚǇĚƌŝĐŝƚǇ͘��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ůŝƋƵŝĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽƉƌŽƉĂŐĂƚĞĚ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

EKd�^



ϯϭ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

/ŶǀŝƚĞĚ�KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϱ

dĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ��ĂŶŶĂďŝƐ

�ƌŶĞƐƚ�^ŵĂůůΎϭ

ϭ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŐƌŝͲ&ŽŽĚ��ĂŶĂĚĂ͕�ϵϲϬ��ĂƌůŝŶŐ��ǀĞ͕͘�KƚƚĂǁĂ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�<ϭ��Ϭ�ϲ͘

ĞƌŶŝĞ͘ƐŵĂůůΛĂŐƌ͘ŐĐ͘ĐĂ

�ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŵĂƌŝũƵĂŶĂ� ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĂŶŶĂďŝƐ� ƐĂƚŝǀĂ ĂƌĞ� ŐƌĞĂƚůǇ� ƌĞƚĂƌĚĞĚ� ďǇ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ŚŝŐŚͲǀĂůƵĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐƌŽƉƐ͘�;ϭͿ�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŐĞƌŵƉůĂƐŵ�
;ƐĞĞĚͿ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ǀĂŶŝƐŚŝŶŐ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ�ďƌĞĞĚŝŶŐ͘� ;ϮͿ�tŝƚŚ� ǀĞƌǇ� ĨĞǁ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ� ͞ƐƚƌĂŝŶƐ͟�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ͘�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ�ĐƌŽƉ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ͘�;ϯͿ�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŚĂůĨͲ
ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŶ� ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŚĂƌǀĞƐƚ� ŝŶĚĞǆ� ;ŚŝŐŚͲǀĂůƵĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶͿ� ŚĂƐ�
ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵĂũŽƌ�ĐƌŽƉƐ͘�dŚŝƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĐĂŶŶĂďŝƐ͘�;ϰͿ��ůƐŽ͕�
ĂƐ�ǁŝƚŚ� Ăůů ŵĂũŽƌ� ĐƌŽƉƐ͕�ŵŽůĞĐƵůĂƌ� ďƌĞĞĚŝŶŐ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�
ĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚĞƌƉĞŶĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ŶŽ�ƚĞƌƉĞŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ��ĂŶŶĂďŝƐ͕ ĂŶĚ�ƚĞƌƉĞŶĞƐ�ĂƌĞ�
ĞĂƐŝůǇ� ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ĐŚĞĂƉůǇ� ƐŝŵƉůǇ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ĐĂŶŶĂďŝƐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� ;ϱͿ� /ŶĂƐŵƵĐŚ� ĂƐ� ĐĂŶŶĂďŝƐ� ŝƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĂůůǇ�ďǇ�ŝŵŵƵŶĞͲĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ͕�
ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͕�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�;ϲͿ��ĂŶŶĂďŝƐ ŐƌŽǁŶ�ĨŽƌ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ�ŝŶ�ƐƵŶůĞƐƐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĞĂƐƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐƌŽƉ͕�ǁĂƐƚŝŶŐ�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂƚ�
ĂŶĚ� ůŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐĂƐĞƐ͘� KƵƚĚŽŽƌ� ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂƌĞ� ŶĞĞĚĞĚ͘� ;ϳͿ� �Ɛ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚ͕� ĐĂŶŶĂďŝĚŝŽů� ;���Ϳ� ŝƐ� ŝŶ�
ĚĞŵĂŶĚ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĂƐ�Ă�ƐĂůǀĂŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĨƌŽŵ�ŚĞŵƉ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨůŽǁĞƌŝŶŐ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲ����ƐƚƌĂŝŶƐ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůŝĂŐĞ͘�;ϴͿ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶƚƌŽů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞĞĚƐ͕�ŐĞŶĞ�ĞƐĐĂƉĞ� ĨƌŽŵ�
ŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ƐƚƌĂŝŶƐ͕� ŽĚŽƵƌ ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽǆŝŶƐ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŶŐ� ƐŽŝů� ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ĨƌŽŵ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶƵƐĞĚ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ͘� ;ϵͿ��ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�
ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ŵĂůĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂůĞ�ĨůŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ďŝƐĞǆƵĂů�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ŵŝĐƌŽƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĨĞŵĂůĞ�ĐůŽŶĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĂƉŝĚůǇ͕�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͘�;ϭϬͿ��ĂŶŶĂďŝŶŽŝĚƐ�ŵĂŬĞ�
ƵƉ�ĂƐ�ůŝƚƚůĞ�ĂƐ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉůĂŶƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ǁĂƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĚĞĞĚ�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�hƐĞƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĞĨƚŽǀĞƌ�
ďŝŽŵĂƐƐ͘

EKd�^



ϯϮ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϮϰ

�ĂŶŶĂďŝƐ�ƐĂƚŝǀĂ ƐƚƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶƚŝͲĐĂŶĐĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ

EƵĂŶǇŝŶŐ��ŚĂŶŐ͕��ŽŶƉWŝŶŐ�>ŝ͕�ZŽĐŝŽ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�:ƵĂƌĞǌ͕�KůĞŶĂ�^ŚǇŵĂŶŽǀƐŬĂϮ͕��ĂƌƌǇů�,ƵĚƐŽŶϮ͕�KůŐĂ�
<ŽǀĂůĐŚƵŬ͕�/ŐŽƌ�<ŽǀĂůĐŚƵŬΎϭ

ϭ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞƚŚďƌŝĚŐĞ͕�>ĞƚŚďƌŝĚŐĞ͕���͕���E����
Ϯ /ŶWůĂŶƚĂ��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ϭϲ�^ĂŶĚƐƚŽŶĞ�ZĚ͘�^͕͘�>ĞƚŚďƌŝĚŐĞ͕���͕���E���

ŝŐŽƌ͘ŬŽǀĂůĐŚƵŬΛƵůĞƚŚ͘ĐĂ

�ĂŶŶĂďŝƐ�ƐĂƚŝǀĂ ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐĂŶŶĂďŝƐ� ƐƚƌĂŝŶƐ� ůĞŐƐ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ� ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ŚǇďƌŝĚƐ͘�dŽ�
ĂŶĂůǇǌĞ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĨŝůĞĚ�ϭϮϴ�ǁŚŽůĞ� ĨůŽǁĞƌ�
ĞƚŚĂŶŽů�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶĞǁ�ŚǇďƌŝĚƐ͘�tĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶƚŝĐĂŶĐĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƵƐŝŶŐ�
ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĞůůƐ�,��ϭϴϬϲ͘��tĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĐĞůů�ĐǇĐůĞ�ĂƌƌĞƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ϰϴ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�
ǁŝƚŚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞĨĨĞĐƚ͘�tĞ� ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�Ddd� ĂƐƐĂǇ� ƚŽ� ƚĞƐƚ� ĐĂŶĐĞƌ� ĐĞůů� ǀŝĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ϭϵ�
ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐĞůů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĞůů�ĐǇĐůĞ�ĂƌƌĞƐƚ�ŽŶ�t/ϯϴ�ĂŶĚ�,ƵD���
ŶŽƌŵĂů� ĐĞůůƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĞǆƚƌĂĐƚƐ� ŚĂĚ� ŶŽ� ĞĨĨĞĐƚ͘�
WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ƵƐŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽŶ�ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ůŝŶĞƐ�ĂůƐŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐůŝŽďůĂƐƚŽŵĂ�ĐĞůůƐ͘

tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŶ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƚŝŽƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚƌĂŝƚƐ� ŝŶ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĐĂŶĐĞƌ�ĐĞůůƐ͘�KƵƌ�ĚĂƚĂ�ƚŚƵƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ĨůŽǁĞƌ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ŬŝůůŝŶŐ�
ĐĂŶĐĞƌ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŐŝǀĞŶ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ĞǆƚƌĂĐƚ͘

EKd�^



ϯϯ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϭϮ

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ǇŝĞůĚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

�ĞƌŽŶ��ĂƉůĂŶΎϭ͕�DŝŬĞ��ŝǆŽŶϭ ĂŶĚ�zŽƵďŝŶ��ŚĞŶŐϭ

ϭ^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�ϱϬ�^ƚŽŶĞ�ZŽĂĚ��ĂƐƚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�
Eϭ'�Ϯtϭ͕��ĂŶĂĚĂ͘

ĚĐĂƉůĂŶΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝůůŝĐŝƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆŝƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐƌŽƉ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŚŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�KƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�
ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǇŝĞůĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ѐϵͲƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĐĂŶŶĂďŝŶŽů� ;d,�Ϳ͕� ĐĂŶŶĂďŝĚŝŽů� ;���Ϳ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ�
ƚĞƌƉĞŶŽŝĚƐ͘� dŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŬĞǇ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŽŶ� ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞ�ƐƚĞŵ�ĐƵƚƚŝŶŐƐ͕�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĞƌƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ͘�tĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�
ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŚĞůĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽŶ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŚŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐƚŝŵƵůĂƚĞ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ǇŝĞůĚ�ŝŶ��ĂŶŶĂďŝƐ͘

EKd�^



ϯϰ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϮϲ

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ďƵĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǇŝĞůĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵďͲĐĂŶŽƉǇ�ůŝŐŚƚŝŶŐ

�ĂǀĞ�,ĂǁůĞǇΎϭ͕�dŚŽŵĂƐ�'ƌĂŚĂŵϭ͕�DŝŬĞ�^ƚĂƐŝĂŬϭ͕�DŝŬĞ��ŝǆŽŶϭ

ϭ ^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�ϱϬ�^ƚŽŶĞ�ZŽĂĚ��ĂƐƚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�
Eϭ'�Ϯtϭ͕��ĂŶĂĚĂ͘

ĚŚĂǁůĞǇΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

dŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ƐƉĞĐƚƌĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽŶ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�΀�ĂŶŶĂďŝƐ�ƐĂƚŝǀĂ�>͘΁�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁĞůů�
ĚĞĨŝŶĞĚ͘� /ƚ� ƐƚĂŶĚƐ� ƚŽ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚĂŝůŽƌŝŶŐ� ůŝŐŚƚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ĐĂŶŶĂďŝƐ�ŵĂǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďƵĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ǇŝĞůĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕��ĂŶŶĂďŝƐ�ƐĂƚŝǀĂ >͘�͚tW͗DĞĚ�;tĂƉƉĂͿ͛�
ƉůĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŐƌŽǁŶ� ǁŝƚŚ� ĞŝƚŚĞƌ� ŶŽ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů� ƐƵďͲĐĂŶŽƉǇ� ůŝŐŚƚŝŶŐ� ;^�>Ϳ� ;ĐŽŶƚƌŽůͿ͕� Žƌ� ǁŝƚŚ�
ƌĞĚͬďůƵĞ�;͞ZĞĚͲ�ůƵĞ͟Ϳ�Žƌ�ZĞĚͲ'ƌĞĞŶͲ�ůƵĞ�;͞Z'�͟Ϳ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�^�>͘��ŽƚŚ�ZĞĚͲ�ůƵĞ�ĂŶĚ�Z'��^�>�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǇŝĞůĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ȴϵͲd,� ŝŶ�ďƵĚ�ƚŝƐƐƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚ�
ĐĂŶŽƉǇ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ� ĐĂŶŽƉǇ͕� Z'�� ^�>� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ɲͲƉŝŶŝŶĞ� ĂŶĚ�
ďŽƌŶĞŽů͕�ǁŚŝůĞ�ďŽƚŚ�ZĞĚͲ�ůƵĞ�ĂŶĚ�Z'��^�>�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŝƐͲŶĞƌŽůŝĚŽů�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂŶŽƉǇ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ɲͲƉŝŶŝŶĞ͕�ůŝŵŽŶĞŶĞ͕�ŵǇƌĐĞŶĞ͕�
ĂŶĚ� ůŝŶĂůŽŽů� ǁĞƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ǁŝƚŚ� Z'�� ^�>� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů͕� ĂŶĚ� ĐŝƐͲŶĞƌŽůŝĚŽů�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ZĞĚͲ�ůƵĞ�ĂŶĚ�Z'��^�>�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƉůĂŶƚƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘�ZĞĚͲ�ůƵĞ�^�>�ǇŝĞůĚĞĚ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ�ŵĞƚĂďŽůŽŵĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƵƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ĐĂŶŽƉǇ�ƚŚĂŶ�Z'��Žƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƉůĂŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ĐĂŶŶĂďŝŐĞƌŽůŝĐ�ĂĐŝĚ�;��'�Ϳ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ĐĂŶŽƉŝĞƐ͘�KǀĞƌĂůů͕�ďŽƚŚ�
ZĞĚͲ�ůƵĞ�ĂŶĚ�Z'��^�>�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǇŝĞůĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�Z'��
^�>� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ� ƚĞƌƉĞŶĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ZĞĚͲ�ůƵĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� Ă�ŵŽƌĞ�
ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ďƵĚ�ĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚ�ĂŶĚ�ƚĞƌƉĞŶĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶŽƉǇ͘�dŚĞƐĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůŝŐŚƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐŽĂůƐ͘

EKd�^



ϯϱ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϯϬ

>ĞƐƐŽŶƐ�>ĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�>ĂƌŐĞ�^ĐĂůĞ�'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂů��ĂŶŶĂďŝƐ

DĂƚƚ�ZŽŐŐĞΎϭ

ϭϳ��Z�^ͬ^ƵƉƌĞŵĞ��ĂŶŶĂďŝƐ��ŽŵƉĂŶǇ

ŵĂƚƚ͘ƌŽŐŐĞΛϳĂĐƌĞƐ͘ĐŽŵ

/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐĐĂůĞĚ�ĐƵůƚŝǀĂƚŽƌ�ŽĨ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ʹ ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĂŶŶĂďŝƐ� ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ͘�
�ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĂƌĞ� ƌĂƉŝĚůǇ�ƐĐĂůŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� ĚƌŝĞĚ� ĐĂŶŶĂďŝƐ� ĨůŽǁĞƌ͘� /ƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ĞƋƵĂů� Žƌ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƐĂůĞƐƉĞŽƉůĞ� ƉĞĚĚůŝŶŐ� ƐŶĂŬĞ� Žŝů͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĚĂƚĂ� ĨŽƌ� ĐĂŶŶĂďŝƐ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĐƌŽƉƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝƐĞƐ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�ĐƵůƚŝǀĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ůĞĚ�ĂƐƚƌĂǇ͘�/�ǁŝůů�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� Ăƚ� ϳ��Z�^͕� ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ŽĨ�
ƉƌĞŵŝƵŵ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�Ăƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĐĂůĞ͕�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�
ƐĐĂůĞ͘�

x WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĂƌŐĞ�^ĐĂůĞ

R �ůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĞĚ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�

R WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�;ĂŶĚ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐͿ

R �ƵŝůĚŝŶŐ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�

R dĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ

R ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ�

R �ŚĂŶŐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽĐĞƐƐ

R >Žƚ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ�

R ^ŽƵƌĐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ͬ�ǀĞŶĚŽƌƐ

x DŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ��ĞƐŝŐŶ

R DŽĚƵůĂƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ

R WĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨůŽǁ

R ZĞŐƵůĂƚŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

R �ŽŐŶŝǌĂŶƚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�

R �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

x �ƵůƚŝǀĂƌ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ

R ^ĐŽƉŝŶŐ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ�ĨŽƌ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�

R ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ���DWZ

R ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZΘ��ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�



ϯϲ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

x /WD�ŝŶ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ͕�ƐĐĂůĞĚ�ŵŽŶŽĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

R �ǀŽůǀŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ

R ^ĐĂůĞĚ�ŵŽŶŽĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�

R /WD�ĨŽƌĞƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ

x �ĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�

R ZĞĐŽƌĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ

R �ůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů

R 'ƌŽǁĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ

R �ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�

x /ŶĚƵƐƚƌǇ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�

R >ĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚƐ

R �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�

R WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�

EKd�^



ϯϳ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

WŽƐƚĞƌ�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϭϲ

�ƐƐĞƐƐŝŶŐ�Ă�ŶŽǀĞů�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵďŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ĐŚƌǇƐĂŶƚŚĞŵƵŵƐ

�ĂƌƌǇ�:͘�^ŚĞůƉΎϭ͕�tŝůůŝĂŵ�:͘�^ƵƚƚŽŶϭ͕�>ŽƵ�^ĐŚĞŶĐŬϮ͕�:ĂŵŝĞ��ĂůďĞƌƐϮ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ�Eϭ'�Ϯtϭ͖�Ϯ^ĐŚĞŶĐŬ�&ĂƌŵƐ�
ĂŶĚ�'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ͕�^ƚ͘��ĂƚŚĂƌŝŶĞƐ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ�>ϮZ�ϲWϵ͘ ďƐŚĞůƉΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĨůŽƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƉŽƐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌŝƐŬ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ�
ŝŶƉƵƚƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ůĞƐƐ�ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐƌŽƉ�
ĐǇĐůĞ͘� ZĞĐĞŶƚůǇ͕� ǁĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŽŶ� Ă� ŶŽǀĞů� ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ƐƵďŝƌƌŝŐĂƚĞĚ͕� ƉŽƚƚĞĚ͕� ĚŝƐďƵĚĚĞĚ�
ĐŚƌǇƐĂŶƚŚĞŵƵŵƐ͕�ǁŚĞƌĞŝŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�E͕�W�Žƌ�^�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽŶůǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
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ϰϬ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

/ŶǀŝƚĞĚ�KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϴ

�ŽůĚ�,ĂƌĚŝŶĞƐƐ�ŽĨ�'ƌĂƉĞǀŝŶĞƐ͗�ZĞĐĞŶƚ��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

/ŵĞĚ��ĂŵŝΎϭ

ϭ,ŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ƌŽƉ�^ĐŝĞŶĐĞ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�&ŽŽĚ͕��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�dŚĞ�
KŚŝŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ŽůƵŵďƵƐ͕�K,�ϰϯϮϭϬ͘

ĚĂŵŝ͘ϭΛŽƐƵ͘ĞĚƵ

�ŽůĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ŐƌĂƉĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ůĂƚŝƚƵĚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
h^�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ͘�'ƌĂƉĞǀŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ŵĂŬĞͲƵƉ�ŵĂǇ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ŚĂƌĚŝŶĞƐƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ŽĨ�sŝƚŝƐ�ǀŝŶŝĨĞƌĂ͘
ZĞĐĞŶƚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ĐŽůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌĂƉĞǀŝŶĞƐ�ĂĨƚĞƌ�
ǁŝŶƚĞƌ�ŝŶũƵƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘

EKd�^



ϰϭ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϬϯ

�ĞĨŝĐŝƚ�/ƌƌŝŐĂƚŝŽŶ��ĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ��ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dĞƌƉĞŶĞƐ�ŝŶ�'ĞǁƺƌǌƚƌĂŵŝŶĞƌ�'ƌĂƉĞƐ

zĞǀŐĞŶ�<ŽǀĂůĞŶŬŽϭ�ĂŶĚ ^ŝŵŽŶĞ��ŝĞŐŽ��ĂƐƚĞůůĂƌŝŶΎϭ�

ϭtŝŶĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ͕�ϮϮϬϱ��ĂƐƚ�DĂůů͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕����sϲd�ϭ�ϰ͘�

ƐŝŵŽŶĞ͘ĐĂƐƚĞůůĂƌŝŶΛƵďĐ͘ĐĂ

�ĞĨŝĐŝƚ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ǀŝƚŝĐƵůƚƵƌĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚ�ŐƌĂƉĞ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŐƌĂƉĞ�
ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ŐƌĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞƐ�
ƌĞŵĂŝŶƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ƵŶŬŶŽǁŶ͘� /Ŷ� Ă� ĨŝĞůĚ� ƐƚƵĚǇ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ�KůŝǀĞƌ͕� ��͕� ŝŶ� ϮϬϭϲ� ĂŶĚ� ϮϬϭϳ͕� ĚĞĨŝĐŝƚ�
ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�'ĞǁƺƌǌƚƌĂŵŝŶĞƌ�ǀŝŶĞƐ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŐĞƐ�;ƉƌĞͲ
ǀĞƌĂŝƐŽŶ�с��ĂƌůǇ��ĞĨŝĐŝƚ͕���͖�ƉŽƐƚͲǀĞƌĂŝƐŽŶ�с�>ĂƚĞ��ĞĨŝĐŝƚ͕�>�͖�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�с�WƌŽůŽŶŐĞĚ�
�ĞĨŝĐŝƚ͕�W�Ϳ͘�dƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƵƌ�ƚŝŵĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ƚŽ Ă�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ďůŽĐŬ�ĚĞƐŝŐŶ͘�
dŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ǀŝŶĞ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�ďĞƌƌǇ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ǁĂƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĐŽͲ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�^ƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ĂĨƚĞƌ�ĨƌƵŝƚ�ƐĞƚ͕�ŵŝĚĚĂǇ�
ůĞĂĨ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ϳͲϭϰ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ� ůĞĂĨ�ŐĂƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ϭϰͲϮϭ�ĚĂǇƐ͘�
�ĞƌƌǇ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ϳͲϭϰ�ĚĂǇƐ͘�DŝĚĚĂǇ�ůĞĂĨ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ͘���͕�>�͕�ĂŶĚ�W��ƌĞĚƵĐĞĚ�ǀŝŶĞ�ǇŝĞůĚ�ďƵƚ�>��
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂƌŐŝŶĂů͘�EŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƵŐĂƌ�ůĞǀĞůƐ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘�
&ƌĞĞ�ƚĞƌƉĞŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^WD�Ͳ'�ͲD^͘�dŽƚĂů�ĨƌĞĞ�ƚĞƌƉĞŶĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŵŽŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ĨƌĞĞ�ƚĞƌƉĞŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ɴͲĐŝƚƌŽŶĞůůŽů͕�ĐŝƚƌĂů͕�ŐĞƌĂŶŝŽů͕�
ĂŶĚ�ŐĞƌĂŶŝĐ�ĂĐŝĚ�ǁĞƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�>�͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ�ϮϬϭϲ͘�dŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞƌƉĞŶĞ�ŐĞŶĞƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�sǀŝ��y^Ɛ͕�sǀŝ,�Z͕�sǀŝdW^Ɛ͕�sǀŝDǇďϮϰͿ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘�>��ďĞƌƌŝĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ƚĞƌƉĞŶĞƐ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘

EKd�^



ϰϮ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϬϱ

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ��ĂǇͲ ĂŶĚ�EŝŐŚƚͲdĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ZĞŐŝŵĞƐ��ĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ��ĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&ůĂǀŽŶŽŝĚƐ�ŝŶ�
'ƌĂƉĞǀŝŶĞ

zŝĨĂŶ�zĂŶΎΎϭ͕��ŚĂŶŐǌŚĞŶŐ�^ŽŶŐϭ͕�:ƵŶĨĂŶŐ�tĂŶŐϭ͕�^ŝŵŽŶĞ��ŝĞŐŽ��ĂƐƚĞůůĂƌŝŶϭ

ϭtŝŶĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�ϮϮϬϱ��ĂƐƚ�DĂůů͕�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕����sϲd�
ϭ�ϰ͕��ĂŶĂĚĂ͘

ĞǀĞůŝŶĞǇĂŶΛĨŽǆŵĂŝů͘ĐŽŵ

&ůĂǀŽŶŽŝĚƐ� ĂƌĞ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂŶƚŚŽĐǇĂŶŝŶƐ͕� ĨůĂǀŽŶŽůƐ͕� ĨůĂǀĂŶͲϯͲŽůƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĂŶƚŚŽĐǇĂŶŝĚŝŶƐ�;ƚĂŶŶŝŶƐͿ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ŐƌĂƉĞ�ďĞƌƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌŝƉĞŶŝŶŐ͘�
&ůĂǀŽŶŽŝĚƐ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĂĨĨĞĐƚ� ƌĞĚ� ǁŝŶĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ďǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ǁŝŶĞ� ƉŝŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ďŝƚƚĞƌŶĞƐƐ͕�
ĂƐƚƌŝŶŐĞŶĐǇ͕� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ͘� &ůĂǀŽŶŽŝĚ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ƚŽ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĂǇͲ ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚͲƚŝŵĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�
ŽĨ� ĨůĂǀŽŶŽŝĚ�ďŝŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ� ŝŶ�ŐƌĂƉĞƐ� ŝƐ� Ɛƚŝůů�ƉŽŽƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ĐŚĂŵďĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ŽŶ�ďĞƌƌǇ� ĨůĂǀŽŶŽŝĚƐ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘�DĞƌůŽƚ�
ŐƌĂƉĞǀŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ϮϬ�Ԩ ĂŶĚ�ϭϬ�Ԩ͕�ϮϬ�Ԩ ĂŶĚ�ϭϱ�Ԩ͕�Ϯϱ�Ԩ ĂŶĚ�ϭϱ�Ԩ͕�ϯϱ�Ԩ ĂŶĚ�Ϯϱ�Ԩ͕�
ĂŶĚ� ϯϱ�Ԩ ĂŶĚ� ϯϬ�Ԩ ŽĨ� ĚĂǇ� ;�ͿͲ ĂŶĚ� ŶŝŐŚƚ� ;EͿͲƚŝŵĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘� 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� ůŽǁ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ;�ϮϬEϭϬ͕� �ϮϬEϭϱͿ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ĂŶƚŚŽĐǇĂŶŝŶ� ĂŶĚ� ĨůĂǀŽŶŽů�
ĂŵŽƵŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďĞƌƌǇ͘�'ƌĂƉĞ�ďĞƌƌŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ŵĞĚŝƵŵ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞŐŝŵĞ� ;�ϮϱEϭϱͿ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ� ĂŶƚŚŽĐǇĂŶŝŶ� ĂŶĚ� ĨůĂǀŽŶŽů� ůĞǀĞůƐ͕� ǁŚŝůĞ� ŐƌĂƉĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ŚŝŐŚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞŐŝŵĞƐ�
;�ϯϱEϮϱ͕��ϯϱEϯϬͿ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂŶƚŚŽĐǇĂŶŝŶ�ĂŶĚ�ĨůĂǀŽŶŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƌƌǇ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�
ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌŝͲŚǇĚƌŽǆǇůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽǆǇůĂƚĞĚ
ĨůĂǀŽŶŽŝĚƐ�ďƵƚ� ůŽǁĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝͲŚǇĚƌŽǆǇůĂƚĞĚ� ĨůĂǀŽŶŽŝĚƐ͘�DŽůĞĐƵůĂƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂŶƚŚŽĐǇĂŶŝŶ�ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽĚƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�sǀŝh&'d ĂŶĚ�sǀŝDǇď�͘�
�Ŷ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� sǀŝ&ϯ͛ϱ͛,� ͗� sǀŝ&ϯ͛, ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƌĂƚŝŽ� ǁĂƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ� ďĞƌƌŝĞƐ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ŚŝŐŚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƚƌŝͲ ͗� ĚŝͲŚǇĚƌŽǆǇůĂƚĞĚ� ĂŶƚŚŽĐǇĂŶŝŶ� ƌĂƚŝŽ� ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�
dŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞŐŝŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĨůĂǀŽŶŽŝĚƐ�ŝŶ�ƌĞĚ�ŐƌĂƉĞƐ͘
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KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϬϲ

,ŽƌŵŽŶĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�dĞƌƉĞŶĞ��ĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�'ĞǁƺƌǌƚƌĂŵŝŶĞƌ��ĞƌƌŝĞƐ

:ƵŶĨĂŶŐ�tĂŶŐΎϭ ĂŶĚ�^ŝŵŽŶĞ��ŝĞŐŽ��ĂƐƚĞůůĂƌŝŶϭ�

ϭtŝŶĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�ϮϮϬϱ��ĂƐƚ�DĂůů͕�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕����sϲd�ϭ�ϰ͕�
�ĂŶĂĚĂ͘�

ũĨǁĂŶŐϬϯϬϲΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

sĂŶĐŽƵǀĞƌ�/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�/ƐůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ǁŝŶĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�
ĐŽŽůĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ĨƌƵŝƚ�ƌŝƉĞŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐůŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƉƚŝŵƵŵ�ŐƌĂƉĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�
dŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ� ĨƌƵŝƚ� ƌŝƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ĂƌĞ� Ɛƚŝůů�
ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉĞ�ďĞƌƌǇ�Ͳ Ă�ŶŽŶ�ĐůŝŵĂĐƚĞƌŝĐ�ĨƌƵŝƚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�;ĂďƐĐŝƐŝĐ�ĂĐŝĚ͕����͖�ũĂƐŵŽŶŝĐ�ĂĐŝĚ͕ :�͖�ĞƚŚǇůĞŶĞ͕��d,͖�
ĂƵǆŝŶƐ͕� /���ĂŶĚ�E��Ϳ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�ďĞƌƌǇ� ƌŝƉĞŶŝŶŐ�ĂĨĨĞĐƚƐ� ƚŚĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚĞƌƉĞŶĞƐ� Ͳ ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�
ĂƌŽŵĂƚŝĐƐ�ŝŶ�'ĞǁƺƌǌƚƌĂŵŝŶĞƌ�ďĞƌƌŝĞƐ͘�WƌĞͲǀĞƌĂŝƐŽŶ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉƌĂǇĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽƌŵŽŶĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƌŝƉĞŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌŝƉĞŶŝŶŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĚŝĐĞƐ�;ƐƵŐĂƌƐ͕�ƚŝƚƌĂƚĂďůĞ�ĂĐŝĚŝƚǇ͕�Ɖ,Ϳ͕�
ĨůĂǀŽŶŽůƐ͕�ĂŶƚŚŽĐǇĂŶŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ŐůǇĐŽƐǇůĂƚĞĚ�ƚĞƌƉĞŶĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƚĞƌƉĞŶĞ�
ŐĞŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ͘��ǆŽŐĞŶŽƵƐ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďĞƌƌǇ�ƚĞƌƉĞŶĞƐ�Ăƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘�dŚĞ�:��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞƌƉĞŶĞƐ͘� dĞƌƉĞŶĞ� ƐǇŶƚŚĂƐĞƐ� ;sǀŝdW^ϭϬ͕� sǀŝdW^ϯϰͬϯϱͿ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ� Ă�ŵŽŶŽƚĞƌƉĞŶĞ� ;ŽĐŝŵĞŶĞͿ� ĂŶĚ�Ă� ƐĞƐƋƵŝƚĞƌƉĞŶĞ� ;ɲͲ ĨĂƌŶĞƐĞŶĞͿ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ŚŽƌŵŽŶĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ŵĞƚĂďŽůŝƚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĞƌƌŝĞƐ͘���ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�;sǀŝDǇďϮϰͿ�ƉƵƚĂƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƚĞƌƉĞŶĞ�ďŝŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ŽĨ�sǀŝdW^ϭϬ�ĂŶĚ�
sǀŝdW^ϯϰͬϯϱ͘�dŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ŐƌĂƉĞƐ�ŝŶ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�
'ƵůĨ�/ƐůĂŶĚƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǀŝƚŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽĚƵůĂƚŝŶŐ�ĂƌŽŵĂƚŝĐƐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ͘
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WŽƚĂƐƐŝƵŵ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�ƐŽŝůƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�EŝĂŐĂƌĂ�ZĞŐŝŽŶ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐŽŝů�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ

�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�<ĞƐƐĞůΎϭ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĞĐŬϮ͕�<ĂƚŚƌǇŶ��ĂƌƚĞƌϯ

ϭKŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĨĨĂŝƌƐ͖�
Ϯ^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͖�
ϯKŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĨĨĂŝƌƐ͘

ĐŚƌŝƐƚŽƉŚ͘ŬĞƐƐĞůΛŽŶƚĂƌŝŽ͘ĐĂ

KŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĨĨĂŝƌƐ�ŚĂƐ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ĂŵŵŽŶŝƵŵ�ĂĐĞƚĂƚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĂďůĞ�ƐŽŝů�ƚĞƐƚ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�ĨŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�ƐŽŝů�ƚĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ƉĞƚŝŽůĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;ƚĂŬĞŶ�ŵŝĚͲ
�ƵŐƵƐƚ� ƚŽ�ŵŝĚͲ^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ͘� /ŵƉƌŽǀĞĚ� ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂƌƌŝǀĞĚ� Ăƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� Ă� ƐŽŝůͲůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŵŽĚĞů�ƵƐŝŶŐ� ƐŽŝů� ƐƵƌǀĞǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽŝů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ƐŽŝů�ƚĞƐƚ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ͕�ƚŚĞ�ƐŽŝů͛Ɛ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ƉĞƚŝŽůĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�&ƌŽŵ�ϮϬϭϮͲϭϰ͕�ϭϰϲ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŽƌ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
EŝĂŐĂƌĂ �ƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�ZĞŐŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƐŽŝů�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƵƉ� ƚŽ�ϰ� ƐŽŝů� ĐĂƚĞŶĂĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ϯ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ;ǁĞůů͕� ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌͿ͘� ^Žŝů�
ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�Ϯ�ĚĞƉƚŚƐ�;ϬͲϭϱ�ĂŶĚ�ϭϱͲϯϬ�ĐŵͿ͘�̂ ŽŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĨŽƌ Ɖ,͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƚƚĞƌ͕�
ĞǆƚƌĂĐƚĂďůĞ� ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ͕� ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ͕� ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ� ĂŶĚ� ĐĂůĐŝƵŵ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĐĂƚŝŽŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ƚĞǆƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ� ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨŝǆĂƚŝŽŶ͘� WĞƚŝŽůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽŝů�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ƉĞƚŝŽůĞ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�ǁĂƐ�ǁĞĂŬ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŽŝů�ƐĂŵƉůĞƐ�Ăƚ�ϬͲϭϱ�ĂŶĚ�
ϭϱͲϯϬ� Đŵ� ĚĞƉƚŚƐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƐŽŝů� ƚĞǆƚƵƌĞ� ;ĐŽĂƌƐĞ͕�ŵĞĚŝƵŵ� ĂŶĚ� ĨŝŶĞͿ� ĂŶĚ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
ƌĞŐŝŵĞƐ͘

EKd�^



ϰϱ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

/ŶǀŝƚĞĚ�KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϵ

dŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ

<ĞŶŽŶŐ�yƵΎϭ͕ >ĂƵƌĂ��ŽƵŐŚĞƌƚǇϭ͕�ZĂŬƐŚĂ�^ŝŶŐŚϭ ĂŶĚ�^ƵƐĂŶ��ƌŽǁŶϭ

ϭ,ŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� /ŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ� WůĂŶƚ� ^ĐŝĞŶĐĞ� �ŽƌŶĞůů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� Ez^� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�^ƚĂƚŝŽŶ�ϲϯϬ�t͘�EŽƌƚŚ�^ƚ͘�'ĞŶĞǀĂ͕�Ez�ϭϰϰϱϲ͘�

ŬǆϮϳΛĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ

dŚĞ� 'ƌĞĞŶ� ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚĞƌŵ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� ůĂŶĚŵĂƌŬ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϳϬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�
ƚŽ� Ă� ĚƌĂƐƚŝĐ� ǇŝĞůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĨŽƌ�ŵĂŝǌĞ͕� ƌŝĐĞ� ĂŶĚ�ǁŚĞĂƚ͘� dŽ� ŬĞĞƉ� ƚƌĞĞƐ� ŝŶ� ŽƉƚŝŵĂů� ƐŚĂƉĞ� ĨŽƌ� ĨƌƵŝƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĚǁĂƌĨŝŶŐ�ƌŽŽƚƐƚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚƌĞĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŵŽƐƚ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ƚĂƐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĞĞ�ƉƌƵŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ�ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ�Ɛƚŝůů�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚƌĞĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�ZŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĨĂƌŵ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂŶ�ĞǀĞƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĞĐŚĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ƌŽƵƚŝŶĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚƌĞĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ŵĞĐŚĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂƉƉůĞ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŐƌŽǁ�ĂƐ�
Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ǁŝůů�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂŝĚ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ŵĞĐŚĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�
ĐŽůƵŵŶĂƌ͕�ǁĞĞƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚǁĂƌĨ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞ�ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚƌĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘�KƵƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽůƵŵŶĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽŵĂƚŝĐ�ŵƵƚĂƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�͚DĐ/ŶƚŽƐŚ͕͛�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŐĞŶŽŵŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐƚĞƉ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĂƉƉůĞ� ƚƌĞĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘� ^ŝŶĐĞ� ŽƵƌ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ĂƌĞ�
ŽŶŐŽŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘
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KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϬϮ

DŝĐƌŽƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ͗�ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�KŶƚĂƌŝŽ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ

DƵŬƵŶĚ�Z͘�^ŚƵŬůĂΎϭ ĂŶĚ�WƌĂǀĞĞŶ�<͘�^ĂǆĞŶĂϭ

ϭ'ŽƐůŝŶŐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� WůĂŶƚ� WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ;'Z/WWͿ͕� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� WůĂŶƚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KE�Eϭ'�Ϯtϭ͘

ŵƐŚƵŬůĂΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

DŽƐƚ�ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞůǇͲƉƌŽƉĂŐĂƚĞĚ�ĐƌŽƉƐ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^��ĂŶĚ�
�ƵƌŽƉĞ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŚŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
dŚĞ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ� ƉůĂŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚƌĞĞ� ĨƌƵŝƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌŽŽƚƐƚŽĐŬƐ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚĞŵ�ĐƵƚƚŝŶŐƐ�ŝƐ�Ă�ƐůŽǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚƐ͘�/Ŷ�
ǀŝƚƌŽ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŝĐƌŽƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůǇ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞǆƉĞĚŝĞŶĐǇ͘�DŝĐƌŽƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�
ĂůůŽǁƐ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ�ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ĂƐĞƉƚŝĐ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘��ĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�
ŵŝĐƌŽƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƉƉůĞ͕�ŚĂǌĞůŶƵƚ͕�ĂŶĚ�
ŚŽƉƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ� ůŝƋƵŝĚͲďĂƐĞĚ�ďŝŽƌĞĂĐƚŽƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�'ŽƐůŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�WůĂŶƚ�WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�;'Z/WWͿ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƌĂƉŝĚ͕�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ƉůĂŶƚƐ�Ăƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�Ăƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŝŵĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�DŝĐƌŽƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�ŐƌŽǁƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ŵĞĚŝƵŵ͕� ƉůĂŶƚ� ŐƌŽǁƚŚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�WůĂŶƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�WůĂŶƚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨŝĞůĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ŚŝŐŚůǇ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ďĞƚƚĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƉƌŽƉĂŐĂƚĞĚ�ǀŝĂ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ� Ă� ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ŵŝĐƌŽƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KŶƚĂƌŝŽ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘

EKd�^



ϰϳ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϮϵ

DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ĚƌŽƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽůŽŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�ƐŚĞůĨ� ůŝĨĞ� ŝŶ�͚,ŽŶĞǇĐƌŝƐƉ͛�ĂƉƉůĞƐ�ƵƐŝŶŐ�
ŚĞǆĂŶĂů

�ĞďƌŽƵǁĞƌ͕��ƌŝŬĂ�:͘ΎΎϭ͕�^ƵůůŝǀĂŶ͕�:͘�͘Ϯ͕�WĂůŝǇĂƚŚ͕�'͘Ϯ͕�^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŶ͕�:͘ϭ

ϭ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�sŝŶĞůĂŶĚ�KŶƚĂƌŝŽ�>ϬZ�ϭ�Ϭ͘
Ϯ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�'ƵĞůƉŚ�KŶƚĂƌŝŽ͕�Eϭ'�Ϯdϴ͘

ĞĚĞďƌŽƵǁΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

͚,ŽŶĞǇĐƌŝƐƉ͛�ĂƉƉůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ǇĞƚ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĞƚǇ͘�
KŶĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ďŝƚƚĞƌ�Ɖŝƚ�΀�W΁͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ǇŝĞůĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ϱϬй͕� ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ� ĂƉƉůĞƐ� ƵŶŵĂƌŬĞƚĂďůĞ͘� WƌĞŚĂƌǀĞƐƚ� ĨƌƵŝƚ� ĚƌŽƉ͕� ĂŶĚ� ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚĞƐŝƌĂďůĞ�
ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞǆƚƵƌĞ͕�ƚĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ĂƌŽŵĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŝŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƉƉůĞ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ĨĂĐĞ͘�KŶĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝƐ�ŚĞǆĂŶĂů͕�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶŚĂŶĐĞĚ� &ƌĞƐŚŶĞƐƐ� &ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� ;�&&Ϳ͘� �&&� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�ƐŚĞůĨ� ůŝĨĞ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚƌŽƉ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵĂŶŐŽ� ĂŶĚ� ŶĞĐƚĂƌŝŶĞ͕� ďǇ� ĚĞůĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƌĞĂŬĚŽǁŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞŵďƌĂŶĞ͘� ,ĞǆĂŶĂů� ƐůŽǁƐ� ĐĞůů�
ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉĂƐĞͲ�� ;W>�Ϳ͘� W>�� ŝƐ� ĂŶ� ĞŶǌǇŵĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶŝƚŝĂƚĞƐ�
ĂƵƚŽĐĂƚĂůǇƚŝĐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͕ ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝƉŝĚƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĞůů�ŵĞŵďƌĂŶĞ͘�dŚƌĞĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�;ϭͿ��&&͕�;ϮͿ��&&�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞǆĂŶĂů�΀�&&�ǁͬŽ�,΁�ĂŶĚ�;ϯͿ��&&�
ǁŝƚŚ�ĐĂůĐŝƵŵ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�΀�&&�ǁ��΁�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�͚,ŽŶĞǇĐƌŝƐƉ͛�ĂƉƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͖� ƐƵĐŚ� ĂƐ͕� ĐŽůŽƵƌ͕� ĨŝƌŵŶĞƐƐ͕� ƚŽƚĂů� ƐŽůƵďůĞ� ƐŽůŝĚƐ͕� ƚŝƚƌĂƚĂďůĞ� ĂĐŝĚŝƚǇ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ�
ŵĂƌŬĞƚĂďŝůŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ��W�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͘�dŽƚĂů�ƐŽůƵďůĞ�ƐŽůŝĚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ��&&�ǁͬŽ�,�ĂŶĚ��&&�ǁ���ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��&&�ĂŶĚ�
�&&� ǁͬ� �� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘� ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ƐĞĞŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ăůů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ŵĂƌŬĞƚĂďŝůŝƚǇ͘� /Ŷ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕� ǁĞ� ŚŽƉĞ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͕� ƌĂŝƐĞ�
ŵĂƌŬĞƚĂďŝůŝƚǇ͕� ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƉĂůĂƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ͚,ŽŶĞǇĐƌŝƐƉ͛� ĂƉƉůĞƐ͕� ǁŚŝůĞ� ĂůƐŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ŐĞŶĞƐ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŚĞǆĂŶĂů͘

EKd�^



ϰϴ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϬϳ

�ƌĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ͗�ZĞĐĞŶƚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ�^ƚŽŶĞ�&ƌƵŝƚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ

:ĂǇĂƐĂŶŬĂƌ�^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŶΎϭ͕�'�WĂůŝǇĂƚŚϭ ĂŶĚ�:��ůĂŶ�^ƵůůŝǀĂŶϭ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ͕�Eϭ'�Ϯtϭ͘�

ũƐƵďƌĂŵĂΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

^ƚŽŶĞ�ĨƌƵŝƚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�Ăƚ�sŝŶĞůĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�
ƚŽ�Ĩŝƚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ͘�&ƌƵŝƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ƚŽ� Ăůů� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶ͘� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ĨƌƵŝƚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĞƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŽĨ�ůĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŽ�ďƌĞĞĚŝŶŐ ĨƌƵŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉŽƐƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ͘��ĂĐŚ�ĨƌƵŝƚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�Ğ͘Ő͘�ŵĞĂůŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƉĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŶĞĐƚĂƌŝŶĞ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚŽŶĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘

EKd�^



ϰϵ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϮϭ

�ƉŝŐĞŶĞƚŝĐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ĨƌƵŝƚ�ƚŝƐƐƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉůĂŶƚƐ

^Ăŵŝƌ��ĞďŶĂƚŚΎϭ

ϭ^ƚ͘�:ŽŚŶ͛Ɛ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚƌĞ͕��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŐƌŝͲ&ŽŽĚ��ĂŶĂĚĂ͕�E>�

ƐĂŵŝƌ͘ĚĞďŶĂƚŚΛĂŐƌ͘ŐĐ͘ĐĂ

�ůƵĞďĞƌƌǇ͕� ĐƌĂŶďĞƌƌǇ͕� ŐƌĂƉĞ͕� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ͕� ĂůƐŽ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ďĞƌƌǇ� ĐƌŽƉƐ͕� ĂƌĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŵĂůů� ĨƌƵŝƚ�ĐƌŽƉƐ�ŐƌŽǁŶ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŚĞĂůƚŚͲ
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƌŽůĞ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ ƚŚĞŝƌ�ŐůŽďĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ŝŶ� ďĞƌƌǇ� ĐƌŽƉ�ŵŝĐƌŽƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ� ƵƐŝŶŐ� ƐĞŵŝͲƐŽůŝĚ� ŐĞůůĞĚ� ĂŶĚ� ůŝƋƵŝĚ�
ŵĞĚŝĂ͕� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ ĐƵůƚƵƌĞͲĚĞƌŝǀĞĚ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ;ƐŽŵĂĐůŽŶĂů� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶͿ� ŝƐ� ŽĨ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŝŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŵŝĐƌŽƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ͘�sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŝƐƐƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƚŝĐ�;ŚĞƌŝƚĂďůĞͿ�
Žƌ�ĞƉŝŐĞŶĞƚŝĐ� ;ŶŽŶͲŚĞƌŝƚĂďůĞͿ� ĐŚĂŶŐĞƐ�Žƌ�Ă� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�ĐĂŶ�ĂƌŝƐĞ�ďǇ�
ŵƵƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŐĞŶĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͕�ĞǆĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͕��E��ŵĞƚŚǇůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ� ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐŚŝŵĞƌĂ� ƚŝƐƐƵĞ͘� /Ŷ�
ǀŝƚƌŽͲĚĞƌŝǀĞĚ� ĞƉŝŐĞŶĞƚŝĐ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ƉůĂǇƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƐŵĂůů� ĨƌƵŝƚ� ĐƌŽƉ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ũƵǀĞŶŝůĞ� ďƌĂŶĐŚŝŶŐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ� ƚŝƐƐƵĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƉůĂŶƚƐ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĐƌŽǁŶ͕�ƌƵŶŶĞƌƐ͕�ƌŚŝǌŽŵĞƐ͕�ůĞĂĨ�ĂŶĚͬŽƌ�ďĞƌƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�
dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞƉŝŐĞŶĞƚŝĐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŝƐƐƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉůĂŶƚƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĨƌƵŝƚ�ĐƌŽƉƐ͘

EKd�^



ϱϬ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϮϳ

>Žǁ�EŝƚƌŽŐĞŶ�^ƵƉƉůǇ�ǁŝƚŚ��ǆƚĞŶĚĞĚ�WŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚ�/ŶĚƵĐĞƐ�&ůŽǁĞƌŝŶŐ�ŝŶ��ĂǇ�ŶĞƵƚƌĂů�^ƚƌĂǁďĞƌƌǇ

sĂƌŝŶĚĞƌ�^ŝĚŚƵΎΎϭ͕�s͘��ĞƌŶŝĞƌͲ�ŶŐůŝƐŚϮ͕�D͘�DĂƌĞůϮ ĂŶĚ�s͘�'ƌĂǀĞůϭ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�DĐ'ŝůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�^ƚĞͲ�ŶŶĞͲĚĞͲ�ĞůůĞǀƵĞ͕�Y�͕��ĂŶĂĚĂ͘
Ϯ&ĞƌŵĞ�KŶĠƐŝŵĞ�WŽƵůŝŽƚ�/ŶĐ͕͘�^ƚͲ:ĞĂŶͲĚĞͲů͛2ůĞͲĚ͛KƌůĠĂŶƐ͕�Y�͕��ĂŶĂĚĂ͘

ǀĂƌŝŶĚĞƌ͘ƐŝĚŚƵΛŵĂŝů͘ŵĐŐŝůů͘ĐĂ

>ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĨůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŝŵĞ͕�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ĨƌƵŝƚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚ� ĂŶĚ� ŶŝƚƌŽŐĞŶ� ;EͿ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ĨůŽǁĞƌŝŶŐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ� ŝŶ�ƐŚŽƌƚ�ĚĂǇ�;^�Ϳ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ͕� ůŝƚƚůĞ� ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ĨůŽǁĞƌŝŶŐ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ� ĚĂǇ� ŶĞƵƚƌĂů� ;�EͿ� ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝƐŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�
ƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĨůŽǁĞƌ� ďƵĚ� ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ� ;&�/Ϳ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� E�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�&�/͕�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ�ǇŝĞůĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚƐ�ŝŶ�
�E�ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�;&ƌĂŐĂƌŝĂ�ĂŶĂŶĂƐƐĂ Đǀ͘�͚�ůďŝŽŶ͛Ϳ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ϭϱŚͲƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ� ůŝŐŚƚ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� Ă� ŵĂǆŝŵƵŵ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĨůŽǁĞƌ� ƐƚĂůŬƐ� ĂŶĚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ͕�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ϲй�ŚŝŐŚĞƌ�ĨƌƵŝƚ�ǇŝĞůĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ůŝŐŚƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�Ϯϱй�E�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ�ŵŽƌĞ�ĨůŽǁĞƌ�
ƐƚĂůŬƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ϱϬй� ĂŶĚ� ϭϬϬй� E͘� � � /Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĨƌƵŝƚ� ǇŝĞůĚ͕� Ϯϱй� E� ĂŶĚ� ϭϬϬйE� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ϱϬйE� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉůĂŶƚƐ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚ� ĂŶĚ� ϮϱйE� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝ͘Ğ͘�ƌƵŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�&�/�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨƌƵŝƚ�
ǇŝĞůĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĨŽƌ��EƐ�ďǇ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ůŽǁ�E�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ůŝŐŚƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�

EKd�^



ϱϭ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

WŽƐƚĞƌ�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϬϮ

�ƉƉůǇŝŶŐ�DŽůĞĐƵůĂƌ�dŽŽůƐ�ĨŽƌ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ůĂĐŬ�<ŶŽƚ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�'ĞŶĞ;ƐͿ�ŝŶ�WůƵŵ�;WƌƵŶƵƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂ
>͘�ĂŶĚ�WƌƵŶƵƐ�ƐĂůŝĐŝŶĂ >ŝŶĚů͘Ϳ��ƵůƚŝǀĂƌƐ

ZĂŶũĞĞƚ�^ŚŝŶĚĞΎΎϭ͕�tĂůŝĚ��ů�<ĂǇĂůϭ͕�tĞŶĚǇ�DĐ&ĂĚĚĞŶͲ^ŵŝƚŚϮ͕�:ĂǇĂƐĂŶŬĂƌ�^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŶϭ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�ϱϬ�^ƚŽŶĞ�ZŽĂĚ��ĂƐƚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�Eϭ'�Ϯtϭ͕�
�ĂŶĂĚĂ͖��ϮKŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĨĨĂŝƌƐ͘ ƌƐŚŝŶĚĞΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

�ůĂĐŬ�ŬŶŽƚ�;�<Ϳ͕�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƵŶŐƵƐ��ƉŝŽƐƉŽƌŝŶĂ�ŵŽƌďŽƐĂ ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉůƵŵ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚƌĞĞƐ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ǀŝŐŽƌ�ďǇ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌĚůŝŶŐ�ŽĨ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŽ�ǁŝŶƚĞƌ�ŝŶũƵƌǇ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƉƌƵŶŝŶŐ�ŽĨ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͕�ĂƌĞ� ůĂƌŐĞůǇ� ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶŐƵƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ŝƚ�ƐĞƚƐ�ǁĞůů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ�ĂƌĞ�
ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘� dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ďĂƐŝƐ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� �<�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�;WƌƵŶƵƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂ >͘Ϳ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�;WƌƵŶƵƐ�ƐĂůŝĐŝŶĂ >ŝŶĚů͘Ϳ�ƉůƵŵƐ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ͕�
ϯϱϬ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĂŶĚ� ϮϬϬ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƉůƵŵ�ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞĚ� ĨŽƌ��<� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�hƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� Ă� ƐĞůĞĐƚ� ƐƵďƐĞƚ� ŽĨ� ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĂŶĚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉůƵŵ� ĐƵ� ůƚŝǀĂƌƐ� ĂƌĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƐĞůĞĐƚ�ƐƵďƐĞƚ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ZE��ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�
ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ��<�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŐĞŶĞ;ƐͿ�ĂŶĚ�ŐĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ ŵĂƌŬĞƌͲƚƌĂŝƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ŚŝƐƚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƉůƵŵ�
ƚŝƐƐƵĞƐ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� �<� ŚĂƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƐƉƌĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵŶŐƵƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽŽůƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘� /ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞ;ƐͿ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŐĞŶŽŵŝĐ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��<�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ͘

WŽƐƚĞƌ ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϬϳ

&ƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ůŽǁ�ůŝŐŚƚ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ĐƌŽƉƐ�ĨŽƌ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ƵŶĚĞƌ�ĐĂŶŽƉǇ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚŽǁƐŝůů�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ

D͘W͘D͘�EĂŝƌΎϭ ĂŶĚ�<ĂƌĞŶ�dĂŶŝŶŽϮ��

ϭ>>d�WůĂŶƚƐΠ /ŶĐ͖͘�Ϯ�ĞƉƚ͘�WůĂŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͕�^<͕�^ϳE�ϱ�ϴ͘ ůůƚƉůĂŶƚƐΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ

&ŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐƌŽƉƐ�ĞǆŚŝďŝƚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ǇŝĞůĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶƉƵƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝŐŚƚ͘�
KǀĞƌ�ϱϱ�ĐƌŽƉƐͬĐƵůƚŝǀĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ƵŶĚĞƌ >Žǁ�>ŝŐŚƚ�;>>Ϳ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͘��ŽŽů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ��ƌĂƐƐŝĐĂ�ũĂƉŽŶŝĐĂ Đǀ͘�͛<ǇŽƚŽ͛�ŵŝǌƵŶĂ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĚŽƉƚŝŽŶ͗�ĂͿ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞůǇ�ƵƐĞĚ�ǁĂƐƚĞĚ�ƐŚĂĚĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽŵĂƚŽ�ƉůĂŶƚƐ͕�ďͿ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚͲŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ĐͿ�ĐĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐĂůĂĚƐ͕�ƉĂƐƚĂƐ͕�ĚŝƐŚĞƐ�ďǇ�ĐŚĞĨƐ�ĨŽƌ�
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ� ĨƌĞƐŚ� ĨůĂǀŽƵƌ͕�ĚͿ�ŶĞĞĚƐ�ŶŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƉĞƐƚƐ͕�ĞͿ�ŐĞƌŵŝŶĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƐ�
ƵŶĚĞƌ�ĐŽŽů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇͬ&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ĨͿ�ŚĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌŽǁͬďůŽĐŬ�ƚŚĂŶ�
�ŵĂƌĂŶƚŚƵƐ͕�ůŝŬĞůǇ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ůĞǀĞůƐ͘�,ŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�
ŽŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ŚŝŐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŽŽƌ�ǁŝŶĚŽǁƐŝůůƐ͗��ƌĂƐƐŝĐĂ�
ƌĂƉĂ ƐƐƉ͘�ŶĂƌŝŶŽƐĂ�;͚dĂƚƐŽŝ͛Ϳ͕�WĞƌŝůůĂ�ĨƌƵƚĞƐĐĞŶƐ ͛�ƌŝƐƉĂ͛�;^ŚŝƐŽͿ͕�ƚŽŵĂƚŽ�;>ǇĐŽƉĞƌƐŝĐŽŶ�ĞƐĐƵůĞŶƚƵŵ ͚�ŽŶŶĂ͛�
ĂŶĚ�͛,ĞĂƌƚďƌĞĂŬĞƌ͛Ϳ͕�dŚĂŝ�ƌĞĚ�ĂŶĚ�͛WŝŶŬ�ZƵďǇ͛��ŵĂƌĂŶƚŚƵƐ͘��ŵĂƌĂŶƚŚƵƐ ƌĞĚ�ĂŶĚ�͛WŝŶŬ�ZƵďǇ͛�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĞƋƵĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƵŶĚĞƌ� ƐƵŶ�ĂŶĚ� ƐŚĂĚĞ� ;ϭϯϱ�ђŵŽůŵͲϮƐͲϭͿ� ĚĞƐƉŝƚĞ� Ă�ϴϬй� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘���
ƐŝŵƉůĞ�&ǀͬ&ŵ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ůĞƚƚƵĐĞ�ĐƵůƚŝǀĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�,>�ĂŶĚ�>>͘��ůƐŽ�ĂĨƚĞƌ�ϯϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ďƌĞĞĚŝŶŐ͕�Ă�>>� ƚŽůĞƌĂŶƚ� ůĞŵŽŶ�ĂŶĚ� ůŝŵĞ�ŚĂǀĞ��&/�ͲĂƉƉƌŽǀĂů͗� ͛&ŝƌƐƚ��ĂŶĂĚŝĂŶ͛� ůĞŵŽŶ�ĂŶĚ� ͛&ŝƌƐƚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
'ŽůĚĞŶ͛�ůŝŵĞ͘�̂ ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ĐŝƚƌƵƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϮ�Ͳ ϭϱ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐŝǌĞ�ůĞŵŽŶ�ĨƌƵŝƚͬƉůĂŶƚ�
ŝŶ�Ă�ϭϱͲĐŵ�ƉŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐŝůů͘
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WŽƐƚĞƌ�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϭϭ

�ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�^ƚƌĂǁďĞƌƌǇ��ŶƚŚƌĂĐŶŽƐĞ hƐŝŶŐ�dƌŝĐŚŽĚĞƌŵĂ�ŚĂƌǌĂŶŝƵŵ͕�^ƚƌĞƉƚŽŵǇĐĞƐ�ůǇĚŝĐƵƐ͕�ĂŶĚ�
�ĂĐŝůůƵƐ�ƐƵďƚŝůŝƐ

�ĂŚƌĂ��ŚĂƌŬŚǌĂƌƌŝŶΎΎϭ͕�,ĞƌǀĠ�sĂŶ�ĚĞƌ�,ĞǇĚĞŶϮ͕�sĂůĠƌŝĞ�'ƌĂǀĞůϭ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�DĐ'ŝůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�^ƚĞͲ�ŶŶĞͲĚĞͲ�ĞůůĞǀƵĞ�;YƵĞďĞĐͿ͕��ĂŶĂĚĂ͕�,ϵy�ϯsϵ͖�
ϮWŚǇƚŽĚĂƚĂ�/ŶĐ͕�^ĂŝŶƚͲ�ĚŽƵĂƌĚ�;YƵĞďĞĐͿ͕��ĂŶĂĚĂ͕�:Ϭ>�ϭzϬ͘ ǌĂŚƌĂ͘ĐŚĂƌŬŚǌĂƌƌŝŶΛŵĂŝů͘ŵĐŐŝůů͘ĐĂ

^ƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐƌƵĐŝĂů�ǀŝƚĂŵŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂůƐ͘�dŚĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ŽĨ�YƵĞďĞĐ� ƉƌŽĚƵĐĞƐ� ϰϴй�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ͘��ŶƚŚƌĂĐŶŽƐĞ͕� ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ� �ŽůůĞƚŽƚƌŝĐŚƵŵ�
ĂĐƵƚĂƚƵŵ͕�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĨƵŶŐĂů�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨƌƵŝƚƐ͕�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ�Ɛƚŝůů�ƉůĂǇ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ� ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�WĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;/WDͿ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ƐŚŝĨƚŝŶŐ�ƚŽ�ďŝŽĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ůĂƚĞŶƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŵĂů�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ďŝŽĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�ŽŶůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀŝƐŝďůĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ŝƐ�ŶŽƚ� ĨĞĂƐŝďůĞ͘�dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŝŵĞ�ŽĨ� ƚŚƌĞĞ�ďŝŽĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ ;dƌŝĐŚŽĚĞƌŵĂ�
ŚĂƌǌĂŶŝƵŵ͕�^ƚƌĞƉƚŽŵǇĐĞƐ� ůǇĚŝĐƵƐ͕� ĂŶĚ��ĂĐŝůůƵƐ� ƐƵďƚŝůŝƐͿ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ŝŶŽĐƵůƵŵ�ĚĞŶƐŝƚǇ͕� ƚŽ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ĐŽŶƚƌŽů�
ĂŶƚŚƌĂĐŶŽƐĞ� ŽŶ� ĚĂǇͲŶĞƵƚƌĂů� ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ͘� ^ƚƌĂǁďĞƌƌǇ� ƉůĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶŽĐƵůĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƐĂŵƉůĞƐ� ĨƌŽŵ� ĐƌŽǁŶ͕�
ƌƵŶŶĞƌ͕�ƉĞƚŝŽůĞ͕�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ŬĞǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�WĂƚŚŽŐĞŶ�ŝŶŽĐƵůƵŵ�ĚĞŶƐŝƚǇ�
ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�W�Z�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ďŝŽĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƚ� ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ͖�Ϭ͕�ϯϬ�
ĂŶĚ ϭϬϬʅŐ� ŽĨ� �͘� ĂĐƵƚĂƚƵŵ �E�ͬϭϬϬŵŐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ƚŝƐƐƵĞ͘� �ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕� ŝŶŽĐƵůƵŵ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ǁĂƐ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ƚŽ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞ� ŝƚ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕� ƉůĂŶƚ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĨƌƵŝƚ� ǇŝĞůĚ͘�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŝŶŽĐƵůƵŵ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀĞŶ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽŽů� ŝŶ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ĂŶƚŚƌĂĐŶŽƐĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ŽĨ�
ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ƉůĂŶƚƐ͘

WŽƐƚĞƌ ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϭϮ

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ƉĂƌĂƐŝƚŝĐ�ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĚƌŝƉͲůŝŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨƵŵŝŐĂŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞŵĂƚŝĐŝĚĞ�ŝŶ�
ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ

�ƌŝĐ�'ĞƌďƌĂŶĚƚΎϭ�

ϭZĂƐƉďĞƌƌǇ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƵŶĐŝů� ĞƌŝĐŐĞƌďƌĂŶĚƚΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

WŽŽƌ� ƌĞƉůĂŶƚ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� ŐƌŽǁĞƌƐ� ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ�sĂůůĞǇ͕��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͘�tŚŝůĞ�WŚǇƚŽƉŚƚŚŽƌĂ�ƌŽŽƚ�ƌŽƚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƉůĂǇ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĨŝĞůĚƐ͕�ŚŝŐŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ƉĂƌĂƐŝƚŝĐ�ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ�;WWEͿ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�
ƌŽŽƚ�ůĞƐŝŽŶ�ŶĞŵĂƚŽĚĞ�;WƌĂƚǇůĞŶĐŚƵƐ�ƉĞŶĞƚƌĂŶƐͿ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƉŽŽƌ�ƉůĂŶƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�
ĚĂǇͲŶĞƵƚƌĂů�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ƉůĂŶƚŝŶŐƐ͘�dŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŐƌŽǁĞƌƐ͕�ĨŽƵƌ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�
ďůŽĐŬƐ ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌĞͲƉůĂŶƚ�ĨƵŵŝŐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƉůĂŶƚ�ŶĞŵĂƚŝĐŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ŶĞǁ�ƉůĂŶƚŝŶŐƐ�ŽĨ�͛DĞĞŬĞƌ͛�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�ĂŶĚ�͛�ůďŝŽŶ͛�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͘��Ɛ�Ă�ŵĂŝŶͲƉůŽƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
ĚƌŝƉͲůŝŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌĞͲƉůĂŶƚ�ĨƵŵŝŐĂŶƚ�;sĂƉĂŵͿ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽŶͲĨƵŵŝŐĂƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƵŶĚĞƌ�Ă�
ďůĂĐŬ�ƉůĂƐƚŝĐ�ŵƵůĐŚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨƵŵŝŐĂŶƚ�
ƵƐĞĚ� ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ďƌŽĂĚͲĐĂƐƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ďƵĨĨĞƌ� ǌŽŶĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��Ɛ�Ă� ƐƉůŝƚͲƉůŽƚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ƉŽƐƚͲƉůĂŶƚ�ŶĞŵĂƚŝĐŝĚĞƐ� ;sĞůƵŵ�WƌŝŵĞ͕�Eŝŵŝƚǌ� ĂŶĚ�sǇĚĂƚĞͿ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĨƵŵŝŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĨƵŵŝŐĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�WůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ�ǇŝĞůĚ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
WWE�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŽĨ�WWE�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĨŝĞůĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�
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WŽƐƚĞƌ�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϭϳ

WƌĞĚĂƚŽƌǇ� ďƵŐƐ� EĂďŝƐ� ĂŵĞƌŝĐŽĨĞƌƵƐ ĂŶĚ� KƌŝƵƐ� ŝŶƐŝĚŝŽƐƵƐ ĂƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŐĞŶƚƐ� ŽĨ� >ǇŐƵƐ�
ůŝŶĞŽůĂƌŝƐ ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ĨŝĞůĚƐ

&ƌĂŶĐŽŝƐ��ƵŵŽŶƚΎϭ͕��ĂƌŽůŝŶĞ�WƌŽǀŽƐƚϭ��ƌŝĐ�>ƵĐĂƐϮ
ϭ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�DŝƌĂďĞů͖��ϮhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͕�DŽŶƚƌĠĂů͘�
ĨĚƵŵŽŶƚΛĐƌĂŵͲŵŝƌĂďĞů͘ĐŽŵ

dŚĞ�ƚĂƌŶŝƐŚĞĚ�ƉůĂŶƚ�ďƵŐ�>ǇŐƵƐ�ůŝŶĞŽůĂƌŝƐ ;WĂůŝƐŽƚ�ĚĞ��ĞĂƵǀŽŝƐͿ�;,ĞŵŝƉƚĞƌĂ͗�DŝƌŝĚĂĞͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĂũŽƌ�ƉĞƐƚ�ĨĞĞĚƐ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮϬ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� ;Ğ͘Ő͘� ĂůĨĂůĨĂ͕� ƐŽǇďĞĂŶƐ͕� ĂƉƉůĞƐ͕� ŵƵƐƚĂƌĚƐ͕� ďƵĐŬǁŚĞĂƚͿ͘� dŚĞ� dW�� ŚĂƐ� ƐĞǀĞƌĂů�
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚƐ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŝŶ�ĂŐƌŽĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�;Ğ͘Ő͘�ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ�ďƵŐƐ͕�ůĂĚǇďĞĞƚůĞƐ͕�ƐƉŝĚĞƌƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�
ĂƐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dW��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�EĂŵĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dW��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨĞǁ�dW��ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ŚŝŐŚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�/Ŷ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚƌĂƉ�ĐƌŽƉƐ�ŽŶ�dW��ŝŶ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�
ĨŝĞůĚƐ͕�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂŵƐĞů�ďƵŐ�EĂďŝƐ�ĂŵĞƌŝĐŽĨĞƌƵƐ ;�ĂƌĂǇŽŶͿ�;,ĞŵŝƉƚĞƌĂ͗�EĂďŝĚĂĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞ�
ƉŝƌĂƚĞ�ďƵŐ�KƌŝƵƐ�ŝŶƐŝĚŝŽƐƵƐ ;^ĂǇͿ�;,ĞŵŝƉƚĞƌĂ͗��ŶƚŚŽĐŽƌŝĚĂĞͿ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĐŽůŽŶŝǌĞ�ƉůŽƚƐ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dW��ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dW�ΖƐ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�;ĂďŽƵƚ�ϱϬй�ĨƌŽŵ�ůĂƌŐĞ�ŶǇŵƉŚƐ�ƚŽ�ĂĚƵůƚƐͿ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ďŽƚŚ�E͘�ĂŵĞƌŝĐŽĨĞƌƵƐ ĂŶĚ�K͘�ŝŶƐŝĚŝŽƐƵƐ ďƵŐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�dW��ĂŶĚ�
ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ĨŝĞůĚƐ͘�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌĞĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞǇ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌĂŐƵŝůĚ�ƉƌĞĚĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�dW�͘

WŽƐƚĞƌ ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϭϴ

tŝůĚ�ďůƵĞďĞƌƌǇ͗�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǌŽŶĞƐ

:ƵůŝĞ�>ĂũĞƵŶĞƐƐĞΎϭ͕�:ĞĂŶ�>ĂĨŽŶĚϭ͕��ƚŚǇŶĂ�E͘��ĂŵďŽƵƌŝƐϮ ĂŶĚ�/ƐĂďĞůůĞ�WĞƌƌŽŶϮ

ϭ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŐƌŝͲ&ŽŽĚ��ĂŶĂĚĂ͕�EŽƌŵĂŶĚŝŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&Ăƌŵ͕�ϭϰϲϴ�^ĂŝŶƚͲ�ǇƌŝůůĞ�^ƚ͕͘�EŽƌŵĂŶĚŝŶ͕�Y�͕�'ϴD�
ϰ<ϯ͖�Ϯ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŐƌŝͲ&ŽŽĚ��ĂŶĂĚĂ͘� ũƵůŝĞ͘ůĂũĞƵŶĞƐƐĞΛĂŐƌ͘ŐĐ͘ĐĂ

>ŽǁďƵƐŚ�ďůƵĞďĞƌƌǇ͕�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ϮͲǇĞĂƌ�ĐǇĐůĞ�;ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͿ͕� ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂŐƵĞŶĂǇͲ>ĂĐͲ
^ĂŝŶƚͲ:ĞĂŶ�ĂƌĞĂ�;YƵĞďĞĐͿ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ďůƵĞďĞƌƌǇ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ůŽǁďƵƐŚ�ďůƵĞďĞƌƌǇ͗�ƐĞƉƚŽƌŝĂ�;^ĞƉƚŽƌŝĂ ƐƉƉ͘Ϳ�
ĂŶĚ� sĂůĚĞŶƐŝŶŝĂ ůĞĂĨ� ƐƉŽƚ� ;sĂůĚĞŶƐŝŶŝĂ� ŚĞƚĞƌŽĚŽǆĂͿ͕� ĂŶĚ� ŵŽŶŝůŝŶŝĂ� ďůŝŐŚƚ� ;DŽŶŝůŝŶŝĂ� ǀĂĐĐŝŶŝĂͲĐŽƌǇŵďŽƐŝͿ͘�
WƌŽƚŚŝŽĐŽŶĂǌŽůĞ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞ� ǇĞĂƌ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘� /Ŷ� ϮϬϭϲ͕� ƚǁŽ� ĨŝĞůĚƐ� ǁĞƌĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ� ŶĞĂƌ� EŽƌŵĂŶĚŝŶ� ;YƵĞďĞĐͿ� ĂŶĚ� ĨŽƵƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǌŽŶĞƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƐŽŝů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĨŝĞůĚ͘�/Ŷ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǌŽŶĞƐ͕�ŝŶ�ϮϬϭϳ�;ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞ�ǇĞĂƌͿ͕�
ĨŽƵƌ�E�ĨĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�;Ϭ͕�ϯϬ͕�ϲϬ͕�ϵϬ�ŬŐ�E�ŚĂͲϭͿ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽƚŚŝŽĐŽŶĂǌŽůĞ�;ϭϵϮ�Ő�Ă͘ŝ͘�ŚĂͲϭͿ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ŝŶ� Ă� ƐƉůŝƚͲƉůŽƚ� ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƉůŽƚ�ǁĂ� Ɛ� ƚŚĞ�E� ĨĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵďƉůŽƚ�ǁĂƐ� ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ͘� dŚĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�E�ĨĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�ĐŽƵůĚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�̂ ĞƉƚŽƌŝĂ ĂŶĚ�sĂůĚĞŶƐŝŶŝĂ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ĨŝǀĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƉĞƌ�ƉůŽƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�KŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ůĞĂǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ�;�^/Ϳ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�^ĞƉƚŽƌŝĂ ůĞĂĨ�ƐƉŽƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�sĂůĚĞŶƐŝŶŝĂ ůĞĂĨ�
ƐƉŽƚ͘�EŝƚƌŽŐĞŶ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�Žƌ��^/͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�DŽŶŝůŝŶŝĂ ďůŝŐŚƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�
ƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘
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WŽƐƚĞƌ�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϮϭ

�ŚĂŶŐĞƐ� ŽĨ� ƚŽƚĂů� ƉŚĞŶŽůŝĐ� ĂŶĚ� ĨůĂǀŽŶŽŝĚ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐŽŵĂƚŝĐ� ĞŵďƌǇŽŐĞŶĞƐŝƐ� ŝŶ�
ůŽǁďƵƐŚ�ďůƵĞďĞƌƌǇ�ǁŝůĚ�ĐůŽŶĞƐ͘�

�ŵƌŝƚĂ�'ŚŽƐŚϭ͕Ϯ͕��ďŝƌ h͘�/ŐĂŵďĞƌĚŝĞǀϭ ĂŶĚ�^Ăŵŝƌ��͘��ĞďŶĂƚŚΎϮ�

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŝŽůŽŐǇ͕�DĞŵŽƌŝĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁĨŽƵŶĚůĂŶĚ͕�^ƚ͘�:ŽŚŶ͛Ɛ͕�EĞǁĨŽƵŶĚůĂŶĚ�ĂŶĚ�>ĂďƌĂĚŽƌ͕��ĂŶĂĚĂ͖�
Ϯ^ƚ͘� :ŽŚŶ͛Ɛ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚƌĞ͕��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŐƌŝͲ&ŽŽĚ��ĂŶĂĚĂ͕� ^ƚ͘� :ŽŚŶ͛Ɛ͕�EĞǁĨŽƵŶĚůĂŶĚ�ĂŶĚ
>ĂďƌĂĚŽƌ͕��ĂŶĂĚĂ͘ ƐĂŵŝƌ͘ĚĞďŶĂƚŚΛĂŐƌ͘ŐĐ͘ĐĂ

WŚĞŶŽůŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ͖�ǁŝĚĞůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ƉůĂŶƚ�ŐĞŶĞƌĂ͘�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ďůƵĞďĞƌƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚ� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚͲƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƉŚǇƚŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ĞǆŚŝďŝƚŝŶŐ� ŚŝŐŚ� ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďǇ�ƐĐĂǀĞŶŐŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ƌĂĚŝĐĂůƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ƌĂĚŝĐůĞ�ĐĂƵƐĞ�ĐĂŶĐĞƌ͕�
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ�ƐĐĂǀĞŶŐĞ�ĨƌĞĞ�ƌĂĚŝĐĂůƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ĐƵƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�/Ŷ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚǇƚŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ďŝŽͲŵĞĚŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� dŚĞ�ŵĂŝŶ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ƚŽ�
ƋƵĂŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ƉŚǇƚŽĐŚĞŵŝĐĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ƉŚĞŶŽůŝĐ� ;dW�Ϳ� ĂŶĚ� ͲĨůĂǀŽŶŽŝĚ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ;d&�Ϳ͕� ĂŶĚ�
ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�;��Ϳ�ŽĨ�ƚǁŽ�ůŽǁďƵƐŚ�ďůƵĞďĞƌƌǇ�;s͘�ĂŶŐƵƐƚŝĨŽůŝƵŵ��ŝƚ͘Ϳ�ǁŝůĚ�ĐůŽŶĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�͚�>ϭ͛�ĂŶĚ�͚�>Ϯ͛�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƚƐ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ǀŝĂ� ƐŽŵĂƚŝĐ� ĞŵďƌǇŽŐĞŶĞƐŝƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůůǇ� ŐƌŽǁŶ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘� dŚĞ� ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌƵĚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ϲ�ʹ ϴ�ǁĞĞŬͲŽůĚ�ůĞĂǀĞƐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ĐƵƚƚŝŶŐ�;��Ϳ�ĚŽŶŽƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŵĂƚŝĐ�ĞŵďƌǇŽŐĞŶĞƐŝƐ�
;^�Ϳ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐůŽŶĞƐ͘�dW��ĂŶĚ�d&��ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŝŶ�^��ƚŚĂŶ�ŝŶ����
ĚŽŶŽƌ�ƉůĂŶƚƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĞǆŝƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƐŽŵĂƚŝĐ�ĞŵďƌǇŽŐĞŶĞƐŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽŶ�dW�͕�d&��ĂŶĚ�ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ůŽǁďƵƐŚ�ďůƵĞďĞƌƌǇ�ǁŝůĚ�ĐůŽŶĞƐ͘

WŽƐƚĞƌ ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϮϰ

�ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�EŝŐŚƚ�/ŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�>ŝŐŚƚ�YƵĂůŝƚǇ�ŽŶ�&ůŽǁĞƌ��ƵĚ�/ŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ��ĂǇ�ŶĞƵƚƌĂů�^ƚƌĂǁďĞƌƌǇ�

sĂƌŝŶĚĞƌ�^ŝĚŚƵΎΎϭ ĂŶĚ�sĂůĞƌŝĞ�'ƌĂǀĞůϭ�
ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�DĐ'ŝůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�^ƚĞͲ�ŶŶĞͲĚĞͲ�ĞůůĞǀƵĞ͕�Y�͕��ĂŶĂĚĂ͘�ǀĂƌŝŶĚĞƌ͘ƐŝĚŚƵΛŵĂŝů͘ŵĐŐŝůů͘ĐĂ

>ŝŐŚƚ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ� ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ͕� ĂŶĚ� ƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚ� ĂƌĞ� � ŬĞǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞŐƵůĂƚĞƐ� ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ� ĨůŽǁĞƌ� ďƵĚ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ŶƵƌƐĞƌǇ� ƐƚĂŐĞ͘�EŝŐŚƚ� ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ� ;E/Ϳ͕� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů� ůŝŐŚƚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ŶŝŐŚƚ�ƉĞƌŝŽĚ� ƚŽ� ƐŝŵƵůĂƚĞ� >��
ƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�E/�ĂŶĚ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ�ŽŶ�ĚĂǇ�ŶĞƵƚƌĂů�
ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�;&ƌĂŐĂƌŝĂ�ĂŶĂŶĂƐƐĂ Đǀ͘�͚�ůďŝŽŶ͛Ϳ�ĨůŽǁĞƌ�ďƵĚ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ϭϬŚ�;^�Ϳ͕�ϭϱŚ�;>�Ϳ͕�ϭϬŚ�;ϴŚнϮE/Ϳ�ĂŶĚ�ϭϱŚ�;ϭϯŚнϮE/Ϳ�ƵƐŝŶŐ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĐŚĂŵďĞƌƐ�
ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;ϮϱͬϮϬΣ��ĂŶĚ�ϳϬй�Z,Ϳ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶƚƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϯŚнϮE/�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨůŽǁĞƌ�ďƵĚ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϴŚнϮE/͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬŚ�^��
ĂŶĚ�ϭϱŚ�>��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞͲŐƌŽǁŶ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ϭϲŚͲƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ƌĞĚ�;ϲϰϱŶŵͿ�ĂŶĚ�ďůƵĞ�;ϰϯϬŶŵͿ�ůŝŐŚƚ�ĞŵŝƚƚŝŶŐ�ĚŝŽĚĞƐ�;>��ƐͿ�Ăƚ�ƌĂƚŝŽƐ�ŽĨ�ϱ͗ϭ�ĂŶĚ�ϭ͗ϱ͕�ĂŵďĞƌ�;ϱϵϱŶŵͿ�>��Ɛ�ĂŶĚ�,W^�
ůĂŵƉ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů͘�ZĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�ďůƵĞ�ƚŽ�ƌĞĚ�ƌĂƚŝŽ�;�ͬZ͕�ϱ͗ϭͿ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨůŽǁĞƌ�ďƵĚ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůŽǁ�ďůƵĞ�ƚŽ�ƌĞĚ�ƌĂƚŝŽ�;�ͬZ͕ ϭ͗ϱͿ�ĂŶĚ�ĂŵďĞƌ�ůŝŐŚƚ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�ůĞĂĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ůŽǁ�ďůƵĞ�ƚŽ�ƌĞĚ�ƌĂƚŝŽ�;�ͬZ͕�ϭ͗ϱͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�E/�ŝƐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĨůŽǁĞƌŝŶŐ�
ŽŶůǇ� ƵŶĚĞƌ� >�� ƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ďůƵĞ� ůŝŐŚƚ� ĐĂŶ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ĨůŽǁĞƌ� ďƵĚ� ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� �E� ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�E/� ŝŶ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ďůƵĞ� ůŝŐŚƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ĨůŽǁĞƌŝŶŐ� ƚŝŵĞ� ŝŶ��E�
ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ͘���
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WŽƐƚĞƌ�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϮϴ

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂŶŽͲ�ĞůŝǀĞƌǇ�^ǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�^ŚĞůĨ >ŝĨĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�&ƌƵŝƚƐ

^ǇŶĚŚŝǇĂ�ZĂŶũĂŶΎΎϭ͕�>͘Ͳd͘�>ŝŵϮ͕��͘�^ƵůůŝǀĂŶϭ͕�'͘�WĂůŝǇĂƚŚϭ͕�:͘�^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŶϭ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�KŶƚĂƌŝŽ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ŽůůĞŐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͘ Ϯ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ�
&ŽŽĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͘ ƐƌĂŶũĂŶΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

&ƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝĞƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŝƐ�ϯϬͲϱϰй�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�;^ŝŶŐŚ͘s�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͕�ůĂƌŐĞůǇ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽŽƌ�ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŶŽǀĞů�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ůŽƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉĂƐĞ���;W>�Ϳ�
ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ŚĞǆĂŶĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�
ďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ĂĐƚŝǀĞ� �ϲ� ĂůĚĞŚǇĚĞ� ǀŽůĂƚŝůĞ͘� dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă�ŵĞƚŚŽĚ� ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ŚĞǆĂŶĂů� ŝŶƚŽ� ŶĂŶŽŵĂƚƌŝĐĞƐ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ĂŶ� ĞůĞĐƚƌŽƐƉŝŶŶŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� dŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ� ŚĞǆĂŶĂů� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŶĂŶŽŵĂƚƌŝǆ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ďǇ�ĨƌƵŝƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŚĞĂĚƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽƐƉƵŶ�ĨŝďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ŚĞǆĂŶĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽŵĂƚƌŝǆ�ŝƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŐĂƐ�ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ͘�^ŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ� ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ� ;ďĞůů�ƉĞƉƉĞƌƐ͕�ƉĞĂƌƐ͕�ƉůƵŵƐ͕�ƉĞĂĐŚĞƐ͕�ŶĞĐƚĂƌŝŶĞƐͿ� ƚŽ�
ŚĞǆĂŶĂů�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŝŽĂĐƚŝǀĞ�ŶĂŶŽŵĂƚƌŝǆ�ŝŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘�

WŽƐƚĞƌ ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϯϬ

/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŐƌĂƉĞǀŝŶĞ�ŐƌĂĨƚŝŶŐ ĨŽƌ�ŚǇďƌŝĚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ͕��ĂŶĂĚĂ

�ĂƌŽůŝŶĞ�WƌŽǀŽƐƚΎϭ ĂŶĚ�&ƌĂŶĕŽŝƐ��ƵŵŽŶƚϭ

ϭ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�DŝƌĂďĞů͕�ϵϴϱϬ�ƌƵĞ��ĞůůĞͲZŝǀŝğƌĞ͕�DŝƌĂďĞů͕�Y�͘��ĂŶĂĚĂ͕�:ϳE�Ϯyϴ͘
ĐƉƌŽǀŽƐƚΛĐƌĂŵͲŵŝƌĂďĞů͘ĐŽŵ�

'ƌĂƉĞǀŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ͕��ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŐƌĂƉĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂƌĞ� ũƵƐƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ� ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ�
ŐƌĂƉĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚĂů� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘�ZŽŽƚƐƚŽĐŬƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŽ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂůůŽǁ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ƚŽ�
ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�^ĞůĞĐƚĞĚ�
ƐĐŝŽŶͬƌŽŽƚƐƚŽĐŬ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ͕�
ƚŚĞƌĞďǇ�ŚŽŵŽŐĞŶŝǌŝŶŐ�ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌ�Ăůů�ǀŝŶĞƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵƵŵ�ďĞƌƌǇ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŐƌĂĨƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ŚǇďƌŝĚ�ǀŝŶĞƐ�ƚŽ�ĐŽůĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ͕�
�ĂŶĂĚĂ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�&ƌŽŶƚĞŶĂĐ͕�&ƌŽŶƚĞŶĂĐ�ďůĂŶĐ�ĂŶĚ�DĂƌƋƵĞƚƚĞ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ϰ�ƌŽŽƚƐƚŽĐŬƐ�;ϭϬϭͲϭϰ�D'd͕�ϯϯϬϵ�Z͕�ZŝƉĂƌŝĂ�'ůŽŝƌĞ�ĚĞ�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͕�^KϰͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽǁŶͲƌŽŽƚĞĚ�
ǀŝŶĞƐ͘� dŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƉůŽƚ� ǁĂƐ� ŝŵƉůĂŶƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϯ� ŝŶ� ŐƌĂǀĞůůǇͲůŽĂŵ� ƐŽŝů͘� ^ĞǀĞƌĂů� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ǁĞƌĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǇŝĞůĚ͕�ďĞƌƌǇ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�ZŽŽƚƐƚŽĐŬ�ĞĨĨĞĐƚ�ƐŚŽǁĞĚ�ůŝƚƚůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ǇŝĞůĚ�ĂŶĚ�ďĞƌƌǇ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ǁŝŶĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚŝĐĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ� ƌŽŽƚƐƚŽĐŬ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ǁŝŶĞ� ƋƵĂůŝƚǇ͘� /Ŷ� YƵĞďĞĐ͕� ŐƌĂĨƚŝŶŐ� ŚǇďƌŝĚ� ĐƵůƚŝǀĂƌƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƌŽŽƚƐƚŽĐŬƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ͘
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/ŶǀŝƚĞĚ�KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮ

WŚǇƐŝŽŐĞŶŽŵŝĐ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ZŝƉĞŶŝŶŐ��ŶŽŵĂůǇ�ŝŶ�WǇƌƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƐ͗
�ŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ

�ŵŝƚ��ŚŝŶŐƌĂΎϭ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�,ĞŶĚƌŝĐŬƐŽŶϭ͕�^ĞĂŶŶĂ�,Ğǁŝƚƚϭ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĞ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�WƵůůŵĂŶ͕�t��ϵϵϭϲϰϭ͘

ĂĚŚŝŶŐƌĂΛǁƐƵ͘ĞĚƵ

�ůŝŵĂĐƚĞƌŝĐ� ƌŝƉĞŶŝŶŐ� ŝƐ� Ă� ǁĞůůͲĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĨƌƵŝƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ĂŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƚ� ŬŝŶŐĚŽŵ� ƚŚĂƚ� ƉŽŝŶƚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ŶŽǀĞů� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉĞĂƌ� ;WǇƌƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƐ >͘Ϳ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ĂŶŽŵĂůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ĂƌĞ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�Ăƚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ďƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�
ƵŶƌŝƉĞ�ƐƚĂƚĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ͕�ƚŚĞ�
ĨƌƵŝƚ� ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƌŝƉĞŶ� ŝŶ� Ă� ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ�ǁĂǇ� ůĞĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚŝƐƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͘�WƌĞĚŝĐƚĂďůĞ� ĂŶĚ�
ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ�ƌŝƉĞŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�Žƌ�ƉƌĞͲƌŝƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŝŶĐƵďĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇ�ƉƌĞͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�
ƐƚĂŐĞƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉĞĂƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŚĂƐ� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĂŶ� ĞƚŚǇůĞŶĞ� ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌ͕� ϭͲ
ŵĞƚŚǇůĐǇĐůŽƉƌŽƉĞŶĞ�;ϭͲD�WͿ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ƌŝƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ͘�hŶůŝŬĞ�ŝŶ�ĂƉƉůĞ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭͲ
D�W� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĞĂƌ� ĨƌƵŝƚ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ͞ůŽĐŬĞĚ͟� ƐƚĂƚĞ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƌŝƉĞŶŝŶŐ� ĐĂŶŶŽƚ� ŽĐĐƵƌ͘�
hƚŝůŝǌŝŶŐ� Ă� ƉŚǇƐŝŽŐĞŶŽŵŝĐƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ƉĂƚŚǁĂǇ� ŝƐ�
ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞͲĐůŝŵĂĐƚĞƌŝĐ�ƐƚĂŐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ�ĐŽůĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŐĞŶŽŵŝĐƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƌŝƉĞŶ�
ϭͲD�W� ƚƌĞĂƚĞĚ� ĨƌƵŝƚ͘� tĞ� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�
ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂĐƚŝǀĂƚĞƐ� ƚŚĞ�d��� ĐǇĐůĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĞƚŚǇůĞŶĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ� ƚŚŝƐ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨƌĞƐŚ�ƐůŝĐĞĚ�ƉĞĂƌƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞĂƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�

EKd�^



ϱϵ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

/ŶǀŝƚĞĚ�KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϰ

EƵƚƌĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĨŽŽĚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŽů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨƌƵŝƚƐ

sĂƐĂŶƚŚĂ�ZƵƉĂƐŝŶŐŚĞΎϭ

ϭ&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕��ĂůŚŽƵƐŝĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�Zŵ�ϮϭϵͲ���Žǆ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�ϱϬ�WŝĐƚŽƵ�ZĚ͘�
WK��Žǆ�ϱϱϬ͕�dƌƵƌŽ͕�E^͕��ϮE�ϱ�ϯ͘

ǀƌƵƉĂƐŝŶŐŚĞΛĚĂů͘ĐĂ

,ĂďŝƚƵĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŝŶŚŝďŝƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽĨ� ƌĞĂĐƚŝǀĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ĨŽƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŽďĞƐŝƚǇ͕� ƚǇƉĞ� Ϯ� ĚŝĂďĞƚĞƐ͕� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ�
ĐĂŶĐĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŶƵƚƌĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĨŽŽĚƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚͲƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�
ĨƌƵŝƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝĞƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĨůĂǀŽŶŽŝĚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŽů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨƌƵŝƚ�ĐƌŽƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƉƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐŬĂƉ�
ďĞƌƌŝĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůĞ�ĨůĂǀŽŶŽŝĚƐ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚŝĞƚĂƌǇ�
ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌƚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŚĂƌŵĨƵů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽǆŝĚĂƚŝǀĞ�
ĚĂŵĂŐĞ͘� �� ĨůĂǀŽŶŽŝĚͲƌŝĐŚ� ĞǆƚƌĂĐƚ� ŽĨ� ĂƉƉůĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐŚŽǁŶ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ĨĂ� ĐƚŽƌƐ� ŽĨ�
ĂƚŚĞƌŽƐĐůĞƌŽƐŝƐ͕�ĞǆĞƌƚ�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞƵƌŽƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐŚĞŵŽƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�
�ǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ŶƵƚƌĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ĐŽŽů�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĨƌƵŝƚ�ĐƌŽƉƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘

EKd�^



ϲϬ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

/ŶǀŝƚĞĚ�KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϬ

�ǀŽĐĂĚŽ�ďŝŽĂĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ

WĂƵů�^ƉĂŐŶƵŽůŽΎϭ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽŽĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�KE�Eϭ'�Ϯtϭ͘

ƉĂƵů͘ƐƉĂŐŶƵŽůŽΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

�ĐƵƚĞ�ŵǇĞůŽŝĚ�ůĞƵŬĞŵŝĂ�;�D>Ϳ�ŝƐ�Ă�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ�ŚĞŵĂƚŽůŽŐŝĐĂů�ŵĂůŝŐŶĂŶĐǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƉŽŽƌ�
ƉĂƚŝĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ� ĂŶĚ� ƐƵďŽƉƚŝŵĂů� ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ͘�KƵƌ� ůĂď� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ĂǀŽĐĂƚŝŶ� �͕� Ă� ůŝƉŝĚ�
ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂǀŽĐĂĚŽƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝǀĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚ�ůĞƵŬĞŵŝĂ�ĂŶĚ�ůĞƵŬĞŵŝĂ�ƐƚĞŵ�
ĐĞůůƐ͘�DĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐĂůůǇ͕�ĂǀŽĐĂƚŝŶ���ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂ�ƚŽ�ŝŶŚŝďŝƚ�ĨĂƚƚǇ�ĂĐŝĚ�ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ŝŶ�ZK^ͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ͘���ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŽǁ�ĂǀŽĐĂƚŝŶ���ĐŽƵůĚ�ŝŵƉĂƌƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ ĂŶĚ�ŝŶ�ǀŝǀŽ͘�dŚŝƐ�ƚĂůŬ�ǁŝůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ůĂƚĞƐƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů͘�

EKd�^



ϲϭ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϭϳ

dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚƐ

�ŵǇ�:͘��ŽǁĞŶΎϭ

ϭsŝŶĞůĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ͕�ϴϵϬ�sŝĐƚŽƌŝĂ��ǀĞŶƵĞ�EŽƌƚŚ͕��Žǆ�ϰϬϬϬ͕�sŝŶĞůĂŶĚ�̂ ƚĂƚŝŽŶ͕�
KE�>ϬZ�Ϯ�Ϭ͘

ĂŵǇ͘ďŽǁĞŶΛǀŝŶĞůĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ĐŽŵ

��ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌŽƚ�Žƌ�
ĐŚŝůůŝŶŐ�ŝŶũƵƌǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĞĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŽ�ĐŚŝůůŝŶŐ�ŝŶũƵƌǇ͕�ǁŝƚŚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĂůǇ�
ƚĞǆƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨůĂǀŽƵƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝĨ�ƐƚŽƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŶŽŶͲŽƉƚŝŵĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂƉƉůĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů͕�
ŵĞĂůŝŶĞƐƐ� ŝƐ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚĞƚƌĂĐƚŽƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ĂƉƉůĞƐ�ǁŝƚŚ� ũƵŝĐǇ�
ĂŶĚ�ĐƌŝƐƉ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ƉƌŽĨŝůŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƉĂŶĞů�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ŝŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ŵĞĂůŝŶĞƐƐ͘�^ĞŶƐŽƌǇ�ƉĂŶĞůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƚĂŝůĞƌƐ� ƚŚƵƐ� ƚŚĞŝƌ� ƵƚŝůŝƚǇ� ĂƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽŽů� ŝĨ� ŽĨƚĞŶ� ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘� �ƚ� ƚŚĞ� sŝŶĞůĂŶĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ͕�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƉĞĂĐŚĞƐ͕�ĂƉƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�
ƚĂůŬ�ǁŝůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŚŽǁ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĨŽƌ�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚƌĂĐŬ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕�ĨůĂǀŽƵƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚŶĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ͘

EKd�^



ϲϮ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϭϭ

KǆŝĚĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂƌ�ĨƌƵŝƚ͗�ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ

'ĂůĞ��ŽǌǌŽΎϭ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕ ϱϬ�^ƚŽŶĞ�ZĚ͘��͕͘�'ƵĞůƉŚ͕�KE�Eϭ'�Ϯtϭ͘

ŐďŽǌǌŽΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

�ƉƉůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�ƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞƚŚǇůĞŶĞͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�
ƌŝƉĞŶŝŶŐ͕� ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ůŽǁ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĨƌƵŝƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŵĂƌŬĞƚ͘�
&ƌĞƐŚŶĞƐƐ ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƉŽŵĞ� ĨƌƵŝƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ� ďǇ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝƉĞŶŝŶŐ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌ͕� ϭͲ
ŵĞƚŚǇůĐǇĐůŽƉƌŽƉĞŶĞ� ;ϭͲD�WͿ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ� ;��Ϳ� ƐƚŽƌĂŐĞ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ůŽǁ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕� ůŽǁ� ŽǆǇŐĞŶ� ĂŶĚͬŽƌ� ĞůĞǀĂƚĞĚ� ĐĂƌďŽŶ� ĚŝŽǆŝĚĞ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞƐĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĐĂŶ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨůĞƐŚ�ďƌŽǁŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĨƌƵŝƚ�
ŽĨ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ͘�dŽ�ĚĂƚĞ͕� ůŝƚƚůĞ� ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂů�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŽǆŝĚĂƚŝǀĞ� ƐƚƌĞƐƐ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ� ;Ğ͘Ő͕͘� ĂƐĐŽƌďĂƚĞ͕� ŐůƵƚĂƚŚŝŽŶĞ͕� ĂŶĚ� ŐĂŵŵĂͲĂŵŝŶŽďƵƚǇƌĂƚĞͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶũƵƌŝĞƐ� ŝŶ� ƉŽŵĞ� ĨƌƵŝƚ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ϭͲD�W� ĂŶĚ� ��͘� tĞ� ŚĂǀĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ŐůƵƚĂƚŚŝŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ĂƐĐŽƌďĂƚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐĞŶĞƐĐĞŶƚ�ƐĐĂůĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞĚ�ƉĞĂƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌƵŝƚ�ŽĨ�ŶŽǀĞů�
ĨŝƌĞͲďůŝŐŚƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚�ŽůĚ�^ŶĂƉ͛͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐĂǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
ƉĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ŐĂŵŵĂͲĂŵŝŶŽďƵƚǇƌĂƚĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂůƚĞƌĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ŽǆŝĚĂƚŝǀĞ� ƐƚƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ǁĞ� ŚĂǀĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ�
ŐĂŵŵĂͲĂŵŝŶŽďƵƚǇƌĂƚĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ŐůƵƚĂƚŚŝŽŶĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ���ͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŶũƵƌǇ�ŝŶ�͚,ŽŶĞǇĐƌŝƐƉ͛�ĂƉƉůĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂů�
ĂŶĂůǇƐĞƐ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĂĐŬŝŶŐŚŽƵƐĞƐ� ǁŝƚŚ� ŬĞǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů�
ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂƉƉůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂƌ�ĨƌƵŝƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚ�
ŵĂƌŬĞƚ͘

EKd�^



ϲϯ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϭϰ

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ƵƐŝŶŐ�ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ�ǀĂƉŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞǆĂŶĂů

ZŽď��ƌĂŶĚƚΎΎϭ͕�:ĂǇĂƐĂŶŬĂƌ�^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŶϭ͕��ů�^ƵůůŝǀĂŶϭ

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ�ϱϬ�^ƚŽŶĞ�ZĚ��͕�'ƵĞůƉŚ͕�KE�Eϭ'�Ϯtϭ͘

ƌďƌĂŶĚƚΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

^ƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ�;&ƌĂŐĂƌŝĂ�ǆ�ĂŶĂŶĂƐƐĂͿ�ĂƌĞ�ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ĨƌƵŝƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵŝŶŝŵĂů�ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ĚƵĞ�
ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ͘�WŚŽƐƉŚŽůŝƉĂƐĞ���;W>�Ϳ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞŶǌǇŵĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĐĂƚĂďŽůŝƐŵ�ŽĨ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�,ĞǆĂŶĂů�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ŽĨ�W>��ǁŚŝĐŚ�ĂŝĚƐ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ĨƌƵŝƚ͘��ƌ͘�WĂůŝǇĂƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ�ŚĂƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ŚĞǆĂŶĂů͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶŚŝďŝƚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ� ƚŚĞ��ŶŚĂŶĐĞĚ�&ƌĞƐŚŶĞƐƐ�
&ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�;�&&Ϳ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚĞǆĂŶĂů�ĂƐ�Ă�
ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�Ă�ƉƌĞͲŚĂƌǀĞƐƚ��&&�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ĨŝĞůĚ�ŐƌŽǁŶ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�Ă�ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ�ŚĞǆĂŶĂů�ǀĂƉŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽŶ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐƌŽǁŶ� ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ͘� sŝƐƵĂů� ŵĂƌŬĞƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨŝƌŵŶĞƐƐ͕�
ƐŽůƵďůĞ�ƐŽůŝĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉĞƚŝƚŝǀĞůǇ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŝŶ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ�ŐĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƵƐĞƐ�ŽĨ�ŚĞǆĂŶĂů͕�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǀŝƐƵĂů�ŵĂƌŬĞƚĂďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĨƌƵŝƚ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ;ϮϮй� ŐĂŝŶ� ĂĨƚĞƌ� ϱ� ĚĂǇƐͿ͘�YƵĂůŝƚǇ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ŶŽ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞǆĂŶĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂŶ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ŚĞǆĂŶĂů�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽƵůĚ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ͘

EKd�^



ϲϰ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

KƌĂů�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϭϮϯ

'ĞŶŽŵĞ�^ŝǌĞ͕�yͲZĂǇ�^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ��E��ƌĞƉĂŝƌ�ŝŶ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĞƐ�ĂƐ�ŵŽĚĞů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

:ŽŚŶ��ŝŶƐĞƚΎϭ ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ�Z͘��ŽůůŝŶƐϭ͕�

ϭ&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƐůŽ͕�KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇ͘

ũŽŚŶ͘ǁŝůůŝĂŵĞŝŶƐĞƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

tĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŐĞŶŽŵĞ�ƐŝǌĞͬƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŚĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϱϬ� ǇĞĂƌƐ� ƐŝŶĐĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĞǆŝƐƚ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚƌĞĞ� ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ůĂƌŐĞ�;Ğ͘Ő͘�ƉŝŶĞƐͿ�ǀĞƌƐƵƐ�ƐŵĂůů�;Ğ͘Ő͘�ŽĂŬƐͿ�ŐĞŶŽŵĞ�ƐŝǌĞƐ͘�dĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƉůĂŶƚ� ŐĞŶŽŵĞ� ƐŝǌĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƉůĂŶƚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ŐƌŽĐĞƌǇ͕� ǁĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ĂůŬĂůŝŶĞ�ĐŽŵĞƚ�ĂƐƐĂǇ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŶƵĐůĞŝ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�yͲ
ƌĂǇƐ͘� dǁŽ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͗� ϭͿ� ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ůĂƌŐĞƌ�
ŐĞŶŽŵĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ϮͿ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ��E��ƌĞƉĂŝƌ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŐĞŶŽŵĞ�ƐŝǌĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�
ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŶƵĐůĞŝ�ĨƌŽŵ�ϲ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŽ�yͲƌĂǇƐ͕�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŝŶ�ŐĞŶŽŵĞ�ƐŝǌĞƐ�ĨƌŽŵ�Ϯ͘ϲ�'ďƉ�ƚŽ�
ϭϵ͘Ϯ�'ďƉ͕� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ůĂƌŐĞƌ� ŐĞŶŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ƚŽ��E��ĚĂŵĂŐĞ� ďǇ� Ă� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƵďĞͲƌŽŽƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶƵĐůĞĂƌ� ǀŽůƵŵĞ͖� Ğ͘Ő͘� Ă� ϭϬͲĨŽůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ŐĞŶŽŵĞ� ƐŝǌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ďǇ�ĂďŽƵƚ�ϮͲĨŽůĚ͘�tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ��E�� ƌĞƉĂŝƌ͕� ƚǁŽ�ĐŽŶŝĨĞƌ� ƐƉĞĐŝĞƐ͕� ^ĂǁĂƌĂ�
ĐǇƉƌĞƐƐ�;�ŚĂŵĂĞĐǇƉĂƌŝƐ�ƉŝƐŝĨĞƌĂ͕�ϴ͘ϵ�'ďƉ�ŐĞŶŽŵĞ�ƐŝǌĞͿ�ĂŶĚ�^ĐŽƚƐ�ƉŝŶĞ�;WŝŶƵƐ�ƐǇůǀĞƐƚƌŝƐ͕�ϮϬ�'ďƉ�
ŐĞŶŽŵĞ�ƐŝǌĞͿ͕� ďŽƚŚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ƌĞƉĂŝƌĞĚ��E��ĚĂŵĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϱϬ�ĂŶĚ ϳϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�
ĂĨƚĞƌ� ĂĐƵƚĞ� yͲƌĂǇ� ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͘� �ŽƚŚ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ĂůƐŽ� ƐŚŽǁĞĚ� ĚĞůĂǇĞĚ� ƌĞƉĂŝƌ� ŽĨ� ĚŽƵďůĞͲƐƚƌĂŶĚ� �E��
ďƌĞĂŬƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ��ƌĂďŝĚŽƉƐŝƐ ĂŶĚ�>ŽůŝƵŵ͘�WŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘

EKd�^



ϲϱ ͮ�W Ă Ő Ğ � � � � � Ă Ŷ Ă Ě ŝ Ă Ŷ � ^ Ž Đ ŝ Ğ ƚ Ǉ � Ĩ Ž ƌ � , Ž ƌ ƚ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ă ů � ^ Đ ŝ Ğ Ŷ Đ Ğ ǁ ǁ ǁ ͘ Đ Ɛ Ś Ɛ ͘ Đ Ă
Ύ W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ğ ƌ � Ύ Ύ � ^ , ^ � Ɛ ƚ Ƶ Ě Ğ Ŷ ƚ � ƚ Ž � ď Ğ � Ğ ǀ Ă ů Ƶ Ă ƚ Ğ Ě � Ĩ Ž ƌ � Ă � W ƌ Ğ Ɛ Ğ Ŷ ƚ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ � � ǁ Ă ƌ Ě �

WŽƐƚĞƌ�ʹ �ďƐƚƌĂĐƚ�ηϮϭϰ

/Ɛ ϭͲŵĞƚŚǇůĐǇĐůŽƉƌŽƉĞŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĞůĨͲůŝĨĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ƉĞĂƌƐ͍

�ĚǁĂƌĚ�:͘�&ůĂŚĞƌƚǇΎϭ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ�Z͘��Ğ�ůůϮ͕��ĂƌƌǇ�:͘�^ŚĞůƉϭ͕�'ĂůĞ�'͘��ŽǌǌŽϭ�

ϭ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƵĞůƉŚ͕�'ƵĞůƉŚ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ�Eϭ'�Ϯtϭ͖�
ϮKŶƚĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�Θ�ZƵƌĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕�W͘K͘��Žǆ�ϱϴϳ͕�^ŝŵĐŽĞ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ�
Eϯz�ϰEϱ͘

ŐďŽǌǌŽΛƵŽŐƵĞůƉŚ͘ĐĂ

ϭͲDĞƚŚǇůĐǇĐůŽƉƌŽƉĞŶĞ�;ϭͲD�WͿ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƚŚǇůĞŶĞ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�ƌŝƉĞŶŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞ� ŝŶ� ĐůŝŵĂĐƚĞƌŝĐ� ĨƌƵŝƚ͘� ,ĞƌĞ͕� ǁĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ƚŚĞ� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� ƚŚĂƚ� ϭͲD�W� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�͛�ŽůĚ�^ŶĂƉ͛�ƉĞĂƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�;��Ϳ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘�/Ŷ ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ǇĞĂƌƐ�;ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱͿ͕�ƐŚĞůĨͲůŝĨĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�͚ �ŽůĚ�̂ ŶĂƉ͛�ƉĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ϭͲD�W�;Ϭ�Žƌ�ϯϬϬ�ƉƉďͿ͕�ƉƌĞͲƐƚŽƌĂŐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�Ăƚ�ϯΣ��;ĨŽƌ�Ϭ͕�ϯ�Žƌ�ϳ�ĚͿ͕�ĂŶĚ����;ϭϴ�Žƌ�Ϯ͘ϱ�й�ŽǆǇŐĞŶ͕�
ĂŶĚ�Ϯй�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞͿ�ƐƚŽƌĂŐĞ�Ăƚ�ϬΣ��ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰ�ŵŽŶƚŚƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ͕�ϭͲD�W�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞ� ŽǀĞƌ� Ă� ϭϰͲĚ� ƐŚĞůĨͲůŝĨĞ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ĂƐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƉĞĞů� ǇĞůůŽǁŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨƌƵŝƚ�
ƐŽĨƚĞŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞ�ƐĐĂůĚ�ǁĂƐ�ůŽǁĞƐƚ�
ŝŶ�ĨƌƵŝƚ�ƐƚŽƌĞĚ�Ăƚ�Ϯ͘ϱ�й�ŽǆǇŐĞŶͬϮй�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌĞͲƐƚŽƌĂŐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϯ�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ďƌĞĂŬĚŽǁŶ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐĂǀŝƚǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ůŝŵŝƚĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ϭͲD�W�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐĂǀŝƚŝĞƐ͘�WƌŝŶĐŝƉĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐĂǀŝƚŝĞƐ�ĂĨƚĞƌ����ƐƚŽƌĂŐĞ�ǁĂƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨƌƵŝƚ� ƐŽĨƚĞŶŝŶŐ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŵŽƐƚ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŽĨ�
ƌŝƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐĞŶĞƐĐĞŶƚ�ƐĐĂůĚ�ǁĂƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
ƌŝƉĞŶŝŶŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞĞů�ǇĞůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ�ƐŽĨƚĞŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉĞĂƌͲ
ĨƌƵŝƚ� ƉĂĐŬŝŶŐ� ŚŽƵƐĞƐ�ǁŝƚŚ� ŬĞǇ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ϭͲD�W� ĂŶĚ� ƉƌĞͲƐƚŽƌĂŐĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ���ͲƐƚŽƌĞĚ�͛�ŽůĚ�^ŶĂƉ͛�ƉĞĂƌƐ͘
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