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&KDSWHU���²�*UHHQZD\V��7UDLOV 	�
2SHQ�6SDFH
'ƌĞĞŶǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͘��dƌĂŝůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂƌĞĂƐ͘���ĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝůƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĨŝƚŶĞƐƐ͘��
�ŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ĂĚĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘���dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�ƌĞŐŝŽŶ͘��

�ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�'ƌĞĞŶǁĂǇƐ�ĂŶĚ�dƌĂŝůƐ

^ŽĐŝĂů��ĞŶĞĨŝƚƐ�ʹ�

WƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

WƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘

$�JUHHQZD\�LV�FRUULGRU�RI�RSHQ�VSDFH���*UHHQZD\V�PD\�YDU\�JUHDWO\�LQ�VFDOH�IURP�
QDUURZ�ULEERQV�RI�JUHHQ�WKDW�UXQ�WKURXJK�XUEDQ��VXEXUEDQ��DQG�UXUDO�DUHDV�WR�
ZLGHU�FRUULGRUV�WKDW�LQFRUSRUDWH�GLYHUVH�QDWXUDO��FXOWXUDO��DQG�VFHQLF�IHDWXUHV���7KH\�
FDQ�LQFRUSRUDWH�ERWK�SXEOLF�DQG�SULYDWH�SURSHUW\�DQG�FDQ�EH�ODQG��RU�ZDWHU�
EDVHG���7KH\�PD\�IROORZ�ROG�UDLOZD\V��FDQDOV��RU�ULGJH�WRSV��RU�WKH\�PD\�IROORZ�
VWUHDP�FRUULGRUV��VKRUHOLQHV��RU�ZHWODQGV��DQG�LQFOXGH�ZDWHU�WUDLOV�IRU�RQ�PRWRUL]HG�
FUDIW���6RPH�JUHHQZD\V�DUH�UHFUHDWLRQDO�FRUULGRUV�RU�VFHQLF�E\ZD\V�WKDW�PD\�
DFFRPPRGDWH�PRWRUL]HG�DQG�QRQ�PRWRUL]HG�YHKLFOHV���2WKHUV�IXQFWLRQ�DOPRVW�
H[FOXVLYHO\�IRU�HQYLURQPHQWDO�SURWHFWLRQ�DQG�DUH�QRW�GHVLJQDWHG�IRU�KXPDQ�
SDVVDJH�

*UHHQZD\V�GLIIHU�LQ�WKHLU�ORFDWLRQ�DQG�IXQFWLRQ��EXW�RYHUDOO��D�JUHHQZD\�ZLOO�SURWHFW�
QDWXUDO��FXOWXUDO��DQG�VFHQLF�UHVRXUFHV��SURYLGH�UHFUHDWLRQDO�EHQHILWV��HQKDQFH�
QDWXUDO�EHDXW\�DQG�TXDOLW\�RI�OLIH�LQ�QHLJKERUKRRGV�DQG�FRPPXQLWL�HV��DQG�
VWLPXODWH�HFRQRPLF�GHYHORSPHQW�RSSRUWXQLWLHV�
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,ĞůƉ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ
ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ ĂƉƉĞĂů�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ�Žƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘

WƌŽǀŝĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞǁ�ƉƵďůŝĐ
ƉůĂĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

/ŵƉƌŽǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ŽĨ
ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝů�ƵƐĞƌƐ͘

,ĞŝŐŚƚĞŶ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ
ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ
ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ
ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ͘

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ��ĞŶĞĨŝƚƐ�ʹ�

WƌŽŵŽƚĞ�ŶŽŶͲŵŽƚŽƌŝǌĞĚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘

WƌŽǀŝĚĞ�ƐĂĨĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ĨŽƌ
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ�ǁŚŝĐŚ
ǁŝůů�ůĞƐƐĞŶ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ͘

WƌŽǀŝĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ
ƚƌĂŝůƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘

ZĞĚƵĐĞ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƌŽƵƚĞƐ͘

�ĐŽůŽŐŝĐĂů��ĞŶĞĨŝƚƐ�ʹ�

�ŽŶŶĞĐƚ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘

WƌŽŵŽƚĞ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

WƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĨŽƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘

WƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǀŝƚĂů
ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ƉůĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƋƵĂƚŝĐ
ŚĂďŝƚĂƚƐ͘
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/ŵƉƌŽǀĞ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ
ŶŽŝƐĞ͘

WƌŽƚĞĐƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘

ZĞĚƵĐĞ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ
ƉƌŽŵŽƚĞ�ĨůŽŽĚ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨůŽŽĚƉůĂŝŶƐ͘

WƌŽƚĞĐƚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ĂŶĚ
ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘

^ƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞǇ�ĨůŽŽĚǁĂƚĞƌƐ͘

�ůĞĂŶ�ƵƉ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘

^ĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ǌŽŶĞ͖�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂďƐŽƌď�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐůŽǁ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌƵŶͲŽĨĨ͘

ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ĞŶĞĨŝƚƐ�ʹ�

WƌŽǀŝĚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ũŽŐ͕�ǁĂůŬ͕�ďŝŬĞ͕�ƌŝĚĞ�ŚŽƌƐĞƐ͕�ĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŬŝ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶŽĞ͘

^ĞƌǀĞ�ĂƐ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƉƵƌƐƵŝƚƐ
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŝĐŶŝĐŬŝŶŐ͕�ĨŝƐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ͘

�ŽŶŶĞĐƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞĚ
ƚƌĂŝůƐ͘

�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞĐŽƚŽƵƌŝƐŵ͘

WƌŽǀŝĚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ĨŽƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

WƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ
ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ůĂŶĚƐ͘

�ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞŶĞĨŝƚƐ�ʹ�

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŶĞĂƌďǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞƐ͘

WƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝů�ƵƐĞ͘��EĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ
ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘

�ƌĞĂƚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ĨŽŽĚ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŽĚŐŝŶŐ͘

ZĞĚƵĐĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůŽƐƐ�ĨƌŽŵ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďƵĨĨĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĂůŽŶŐ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ
ƌŝǀĞƌ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘
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WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�

/Ŷ�ϭϵϵϭ͕�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�dŽŵ�ZŝĚŐĞ�ĞŶĂĐƚĞĚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KƌĚĞƌ�ϭϵϵϴͲϯ͕�ĐŚĂƌŐŝŶŐ���EZ͕���W͕�
ĂŶĚ�W�EE�Kd͕�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�'ƌĞĞŶǁĂǇƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�
ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�Ă�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�'ƌĞĞŶǁĂǇƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ͘��/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϭ͕�
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�'ƌĞĞŶǁĂǇƐ͗��Ŷ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ��ƌĞĂƚŝŶŐ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��dŚĞ�ƉůĂŶ�ƐĞƚƐ�
ĨŽƌƚŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
Ă�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ͘��

/ƚ�ŝƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͛Ɛ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ŽĨ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ͘�tŚŝůĞ�ĞǀĞƌǇ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂϷƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�Ă�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ďƌŽĂĚ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů͕�ƐƵďƵƌďĂŶ͕�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�
ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ΗŐƌĞĞŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞΗ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͛Ɛ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶŵĂĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂůƐŽ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂϷƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉůĂĐĞƐ͘�
dŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΗŚƵďƐΗ�ĂŶĚ�ΗƐƉŽŬĞƐΗ�ŽĨ�Ă ǁŚĞĞů͘�

^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ�Θ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�WůĂŶ

dŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ�Θ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�WůĂŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨŝǀĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�EĂƚƵƌĂů��ƌĞĂƐ͕�'ƌĞĞŶǁĂǇƐ͕��ŽƵŶƚǇ�>ĂŶĚƐ͕�
tĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͕�ĂŶĚ�dƌĂŝůƐ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
Žƌ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ĂƌĞĂ͗

EĂƚƵƌĂů��ƌĞĂ�ʹ�>ŽǁĞƌ�>ŝƚƚůĞ�^ǁĂƚĂƌĂ�tĞƚůĂŶĚ

'ƌĞĞŶǁĂǇƐ�ʹ��ůƵĞ�ZŝĚŐĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ

3HQQV\OYDQLD�DQG�LWV�PDQ\�SDUWQHUV�ZLOO�GHYHORS�DQ�RXWVWDQGLQJ�QHWZRUN�RI�
JUHHQZD\V�DFURVV�WKH�&RPPRQZHDOWK��FUHDWLQJ�DQ�DVVHW�KLJKO\�YDOXHG�E\�
3HQQV\OYDQLDQV�DQG�HQKDQFLQJ�WKH�TXDOLW\�RI�OLIH�IRU�DOO���7KLV�QHWZRUN�RI�JUHHQZD\V�
ZLOO�FRQQHFW�3HQQV\OYDQLDQ·V�RSHQ�VSDFH��QDWXUDO�ODQGVFDSH�IHDWXUHV��VFHQLF��
FXOWXUDO��KLVWRULF�DQG�UHFUHDWLRQDO�VLWHV��DQG�XUEDQ�DQG�UXUDO�FRPPXQLWLHV���
*UHHQZD\V�ZLOO�EHFRPH�RQH�RI�WKH�&RPPRQZHDOWK·V�PRVW�SRZHUIXO�WRRO�WR�
DFKLHYH�VXVWDLQDEOH�JURZWK�DQG�OLYDEOH�FRPPXQLWLHV�
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'ƌĞĞŶǁĂǇƐ�ʹ WĂŶƚŚĞƌ�sĂůůĞǇ�dƌĂĐƚ

�ŽƵŶƚǇ�>ĂŶĚ�ʹ <ŽĞŶŝŐƐ��ƌĞĞŬ�&ůŽŽĚ��ŽŶƚƌŽů��Ăŵ

tĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ʹ dƵŵďůŝŶŐ�ZƵŶ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ

tĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ʹ ZĂƚƚůŝŶŐ�ZƵŶ�
ZĞƐĞƌǀŽŝƌ

dƌĂŝůƐ�ʹ �ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů

dƌĂŝůƐ�ʹ �ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�dƌĂŝů

dƌĂŝůƐ�ʹ tĞƐƚ��ƌĂŶĐŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůůͲ
�ůĂĐŬǁŽŽĚͲ/ŶĚŝĂŶ�ZƵŶ�dƌĂŝů

dƌĂŝůƐ�ʹ >ŝƚƚůĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�
tĂƚĞƌ�dƌĂŝů

'ƌĞĞŶǁĂǇ�ĂŶĚ�dƌĂŝů�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ��ĚũĂĐĞŶƚ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�

dŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐ�ƚŽ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ ŝŶ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�
�ĞƌŬƐ��ŽƵŶƚǇ͘���ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŽŶůǇ ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�dƌĂŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�dƌĂŝů ĞǆƚĞŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�dƌĂŝů�ĞŶƚĞƌƐ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�Ăƚ�WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�
�ŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ͕��ƵďƵƌŶ��ŽƌŽƵŐŚ͕�tĞƐƚ�
�ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ͕�>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ��ŽƌŽƵŐŚ͕�EŽƌƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ��ŽƌŽƵŐŚ͘��
dŚĞ��ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�dƌĂŝů�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ƌŝĚŐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�WŽƌƚ�
�ůŝŶƚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ͕�^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ͘

dŚĞ�ϮϬϬϭ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�'ƌĞĞŶǁĂǇƐ�ʹ �Ŷ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ��ƌĞĂƚŝŶŐ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ ͙͞�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ�
^ǇƐƚĞŵ�͙͘͟��dŚŝƐ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝůů�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ΗŚƵďƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞƐ͘Η�dŚĞ�ΗŚƵďƐΗ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ΗƐƉŽŬĞƐΗ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝů�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇ͘���dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚƵďƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ͗

,ƵďƐ

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ʹ

^ĐŚƵǇůŬŝůů�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ʹ �ƵƐ�
ZŽƵƚĞ�ηϯϬ�ƚŽ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ ǁŝƚŚ�
ƐƚŽƉƐ�ŝŶ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ͕��ƌĞƐƐŽŶĂ͕�
ĂŶĚ�WĞŶŶ�^ƚĂƚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ĂŵƉƵƐ͘

ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝůƌŽĂĚ�ʹ ��
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂƐƚĞƌŶ�
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͕�ǁŝƚŚ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘



��� *UHHQZD\�� 7UDLOV 	�2SHQ�6SDFH

^ĐŚŽŽůƐ�ʹ

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ĂƐƚ

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�tĞƐƚ

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ƌĞƐƐŽŶĂ

WĞŶŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ʹ ^ĐŚƵǇůŬŝůů�
�ĂŵƉƵƐ

ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ʹ

DƵŶŝĐŝƉĂů�WĂƌŬƐ

,ĂǁŬ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ

^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚƌǇ��ůƵď

,ŝĚĚĞŶ�sĂůůĞǇ�'ŽůĨ��ŽƵƌƐĞ

^ĞĐŽŶĚ�Dƚ͘�ZŽĚ�ĂŶĚ�'ƵŶ��ůƵď

�ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�dƌĂŝů

�ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů

>ŝƚƚůĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ƌĂŶĐŚ�tĂƚĞƌ�
dƌĂŝů

^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�tĞƐƚ�ĂŶĚ�DĂŝŶ�
�ƌĂŶĐŚ�tĂƚĞƌ�dƌĂŝů

WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�'ƌŽǀĞ

�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ʹ �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ʹ

ZŽƵƚĞ�ϲϭ �ŽƌƌŝĚŽƌ ʹ KƌǁŝŐƐďƵƌŐͲ
^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ

�ƌĞƐƐŽŶĂ�DĂůů

KƌǁŝŐƐďƵƌŐ �ŽƌŽƵŐŚ��ŽǁŶƚŽǁŶ
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^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ��ŽǁŶƚŽǁŶ

KƚŚĞƌ��ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ʹ

ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ

�ŚƵƌĐŚĞƐ

DƵŶŝĐŝƉĂů��ƵŝůĚŝŶŐƐ

&ŝƌĞ�,ĂůůƐ

^ƉŽŬĞƐ

dƌĂŝůƐ

^ƚƌĞĂŵ��ŽƌƌŝĚŽƌƐ

tŽŽĚĞĚ�ZŝĚŐĞ�>ŝŶĞƐ

^ĂŶŝƚĂƌǇ�^ĞǁĞƌ��ĂƐĞŵĞŶƚƐ

hƚŝůŝƚǇ�ZŝŐŚƚƐͲŽĨͲtĂǇ

ZŽĂĚ�ZŝŐŚƚƐͲŽĨͲtĂǇƐ

^ŝĚĞǁĂůŬƐ

�ĂƌƌŝĞƌƐ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ͘��dŚĞ�ǀĞƌǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ĂůƐŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͘��dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͘��ZŽƵƚĞ�ϲϭ͕�ZŽƵƚĞ ϰϰϯ͕�ZŽƵƚĞ�ϭϴϯ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ůŝŶĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝůƌŽĂĚ ĂƌĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝůƐ͘���ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�
ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƚƌĂŝů�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘��

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƌŽƵƚĞƐ�Žƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƌŝĚŐĞƐ͕�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘��dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝů�ƐǇƐƚĞŵ͕ ůŝŶŬĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ
ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�WĞŶŶ�Kd ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůĞ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ůŝŶŬĂŐĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ͕�ďƌŝĚŐĞƐ͕ ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ͘��/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ƌŝŐŚƚƐͲŽĨͲǁĂǇƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŽĨ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ͕�ƚƌĂŝůƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝů�ůŝŶŬƐ͘��

dŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ͕�ƐƚƌĞĂŵƐ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZŝĚŐĞ ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƉŽŬĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘��dǁŽ ŵĂũŽƌ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϬ
ŵŝŶŽƌ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ͘���dŚĞ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
'ƌĞĞŶǁĂǇ�ĂŶĚ�dƌĂŝů�DĂƉ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰͲϮϮ͘
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DĂũŽƌ�'ƌĞĞŶǁĂǇƐ�

^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ʹ dŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�
ZŝǀĞƌ�'ƌĞĞŶǁĂǇ ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�
ZŝǀĞƌ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ ƚƌĂǀĞƌƐŝŶŐ�ƐĞǀĞŶ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��&ƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�
ǁŝƚŚ��ĞƌŬƐ��ŽƵŶƚǇ͕�ŶŽƌƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƚƚƐǀŝůůĞ�
�ŽƌŽƵŐŚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͕�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�
ŵĞĂŶĚĞƌƐ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϭͲŵŝůĞƐ͘��dŚĞ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ ƚŽ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�
�ŽƵŶƚǇ͘�

�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZŝĚŐĞ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ʹ dŚĞ�
�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZŝĚŐĞ 'ƌĞĞŶǁĂǇ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�<ŝƚƚĂƚŝŶŶǇ�ZŝĚŐĞ�'ƌĞĞŶǁĂǇ͕ ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ��ůƵĞ�
DŽƵŶƚĂŝŶ�ƌŝĚŐĞůŝŶĞ͕ ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ͘��dŚĞ�
ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�tĞŝƐĞƌ�^ƚĂƚĞ�&ŽƌĞƐƚ͖�^ƚĂƚĞ�'ĂŵĞ�
>ĂŶĚƐ�EŽ͘�ϭϭϬ͕�ϴϬ͕�ĂŶĚ�EŽ͘�ϭϬϲ͖�ĂŶĚ�,ĂǁŬ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ͘ dŚĞ��ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�EĂƚŝŽŶĂů�^ĐĞŶŝĐ�
dƌĂŝů�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͘ dŚĞ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϱ ŵŝůĞƐ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͛ ďŽƵŶĚĂƌǇ�ǁŝƚŚ��ĞƌŬƐ��ŽƵŶƚǇ͘�
dŚĞ�ϮϬϬͲŵŝůĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌĞĞŶǁĂǇ ĞǆƚĞŶĚƐ�ƐŽƵƚŚ�ŝŶƚŽ�DĂƌǇůĂŶĚ͕�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�&ƵůƚŽŶ͕�&ƌĂŶŬůŝŶ͕��ĂƵƉŚŝŶ͕�ĂŶĚ�
>ĞďĂŶŽŶ �ŽƵŶƚŝĞƐ͖�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ�ƚŽ�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͕�ĐƌŽƐƐŝŶŐ��ĞƌŬƐ͕��ĂƌďŽŶ͕�>ĞŚŝŐŚ͕�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ͕�ĂŶĚ�
DŽŶƌŽĞ��ŽƵŶƚŝĞƐ͘��dŚĞ�<ŝƚƚĂƚŝŶŶǇ�ZŝĚŐĞ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ��ŝƌĚ��ƌĞĂ͕�
ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨůǇǁĂǇ�ĨŽƌ�ŵŝŐƌĂƚŝŶŐ�ƌĂƉƚŽƌƐ͕�ǀƵůƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŶŐďŝƌĚƐ͘ ,ĂǁŬ�
DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�<ŝƚƚĂƚŝŶŶǇ�ZŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ ĂƐ�Ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƌĂƉƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďŝƌĚƐ͘��

DŝŶŽƌ�'ƌĞĞŶǁĂǇƐ�

>ŝƚƚůĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ʹ dŚĞ�
>ŝƚƚůĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ĨŽůůŽǁƐ�
ƚŚĞ�>ŝƚƚůĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĨůŽǁƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�ŝŶ�WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�
�ŽƌŽƵŐŚ͘��dŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ͕��ĂƐƚ�
�ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�dĂŵĂƋƵĂ�ĂŶĚ�^ƚŝůů��ƌĞĞŬ�
ZĞƐĞƌǀŽŝƌ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƉĂƌŬƐ�Žƌ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ƉĂƌĐĞůƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌŝǀĞƌ ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�
ĂƐ�Ă��ŽůĚ�tĂƚĞƌ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ƐƚƌĞĂŵ�ďǇ�W��
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ͘��
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WŝŶĞ��ƌĞĞŬ 'ƌĞĞŶǁĂǇ�ʹ dŚĞ�WŝŶĞ��ƌĞĞŬ�'ƌĞĞŶǁĂǇ ĨŽůůŽǁƐ�WŝŶĞ��ƌĞĞŬ ŝŶ�tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ͕�
�ĞĞƌ�>ĂŬĞ��ŽƌŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ��ĂƐƚ �ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ͘��dŚĞ�ĐƌĞĞŬ�ŝƐ�ĚĂŵŵĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ��ĞĞƌ�>ĂŬĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�WĂƌŬ͘��WŝŶĞ��ƌĞĞŬ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă��ŽůĚ�
tĂƚĞƌ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ƐƚƌĞĂŵ͘

DĂŚĂŶŶŽŶ��ƌĞĞŬ 'ƌĞĞŶǁĂǇ�ʹ DĂŚĂŶŶŽŶ��ƌĞĞŬ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ĨŽůůŽǁƐ�DĂŚĂŶŶŽŶ��ƌĞĞŬ͕ ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�
ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�ũƵƐƚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ��ŽƌŽƵŐŚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�EŽƌƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�
dŽǁŶƐŚŝƉ͕�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ŽƌŽƵŐŚ͕�ƚŽ�tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽĞ�ŽĨ�^ŚĂƌƉ�
DŽƵŶƚĂŝŶ͘��DĂŚĂŶŶŽŶ��ƌĞĞŬ ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă��ŽůĚ�tĂƚĞƌ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ ƐƚƌĞĂŵ͘

�ĞĂƌ��ƌĞĞŬ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ʹ �ĞĂƌ��ƌĞĞŬ�'ƌĞĞŶǁĂǇ ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ZŽƵƚĞ ϴϵϱ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�
dŽǁŶƐŚŝƉ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�ũƵƐƚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ƵďƵƌŶ��ŽƌŽƵŐŚ͘���ĞĂƌ��ƌĞĞŬ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�
ŝŶ�^ƚĂƚĞ�'ĂŵĞ�>ĂŶĚ�ϭϭϬ�ŝŶ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ͕�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�^Ƶŵŵŝƚ�^ƚĂƚŝŽŶ͘���ĞĂƌ��ƌĞĞŬ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă��ŽůĚ�
tĂƚĞƌ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ƐƚƌĞĂŵ͘

WůƵŵ��ƌĞĞŬ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ʹ WůƵŵ��ƌĞĞŬ�'ƌĞĞŶǁĂǇ ĞǆƚĞŶĚƐ�ĂůŽŶŐ�WůƵŵ��ƌĞĞŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ͕�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ��ŽƌŽƵŐŚ�ƚŽ�>ĂŬĞ�tǇŶŽŶĂŚ͘��WůƵŵ��ƌĞĞŬ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�
�ŽůĚ�tĂƚĞƌ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ƐƚƌĞĂŵ͘

ZĞĚ��ƌĞĞŬ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ʹ ZĞĚ��ƌĞĞŬ�'ƌĞĞŶǁĂǇ ĨŽůůŽǁƐ�ZĞĚ��ƌĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�ĂƌĞĂ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�
,ĂǀĞŶ��ŽƌŽƵŐŚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ͘��ZĞĚ��ƌĞĞŬ�ŝƐ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ Ă��ŽůĚ�tĂƚĞƌ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�
ƐƚƌĞĂŵ͘

tĞƐƚ��ƌĂŶĐŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ʹ tĞƐƚ��ƌĂŶĐŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�'ƌĞĞŶǁĂǇ ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�
�ƌĂŶĐŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ͘��dŚĞ�tĞƐƚ��ƌĂŶĐŚ�
ũŽŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŝƚƚůĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ŝŶ�WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ͘��dŚĞ�tĞƐƚ��ƌĂŶĐŚ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă��ŽůĚ�tĂƚĞƌ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ƐƚƌĞĂŵ͘

dƵŵďůŝŶŐ�ZƵŶ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ʹ dƵŵďůŝŶŐ�ZƵŶ�'ƌĞĞŶǁĂǇ ĨŽůůŽǁƐ�dƵŵďůŝŶŐ ZƵŶ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�
dŽǁŶƐŚŝƉ͘ dƵŵďůŝŶŐ�ZƵŶ�ŝƐ�Ă�,ŝŐŚ�YƵĂůŝƚǇͲ�ŽůĚ�tĂƚĞƌ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ƐƚƌĞĂŵ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�dƵŵďůŝŶŐ�
ZƵŶ�ĚĂŵ�ĂŶĚ��ŽůĚ�tĂƚĞƌ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Ăŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ͕�
ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�WŽƚƚƐǀŝůůĞ͘

hƉƉĞƌ�>ŝƚƚůĞ�^ǁĂƚĂƌĂ��ƌĞĞŬ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ʹ hƉƉĞƌ�>ŝƚƚůĞ�^ǁĂƚĂƌĂ��ƌĞĞŬ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŝŶƚŽ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�tĂǇŶĞ�
dŽǁŶƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƐƋƵĞŚĂŶŶĂ�ZŝǀĞƌ��ĂƐŝŶ͘��

>ŽǁĞƌ�>ŝƚƚůĞ�^ǁĂƚĂƌĂ��ƌĞĞŬ 'ƌĞĞŶǁĂǇ�ʹ >ŽǁĞƌ�>ŝƚƚůĞ�^ǁĂƚĂƌĂ��ƌĞĞŬ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŝŶƚŽ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�tĂǇŶĞ
dŽǁŶƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƐƋƵĞŚĂŶŶĂ�ZŝǀĞƌ��ĂƐŝŶ͘

dŚĞ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƌĞĂ͕
ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��dŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZŝĚŐĞ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƐ�ƉƵďůŝĐ�ůĂŶĚƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘��tŚŝůĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŽŶĞ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĨĞǁ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͘��tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŝůůŝŶŐ�
ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ůĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ďƵĨĨĞƌ�ƉůĂŶƚŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨůŽŽĚ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�
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ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘� dĂďůĞ�ϰͲϭ͕�KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘

7DEOH����
KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ

^ƚƌĂƚĞŐǇ��ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ �ĚǀĂŶƚĂŐĞͬ�ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ

�ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�Žƌ��ŽŶĂƚŝŽŶ
�ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ �ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�

ŐƌĞĞŶǁĂǇͬƚƌĂŝů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽƐƚůǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘

�ŽŶĂƚŝŽŶƐͬ'ŝĨƚƐ �ŽŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�

WƌŽǀŝĚĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘��DĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĂǆ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘

�ĂƌŐĂŝŶ�^ĂůĞ >ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ăƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ĂƉƉƌĂŝƐĞĚ�
ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ͘

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŐŝĨƚ�ĨŽƌ�ƚĂǆ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

KƉƚŝŽŶ�ƚŽ��ƵǇ �Ŷ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ƚŽ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ůĂŶĚ͘

^ĞĐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐĞƚ�ƉƌŝĐĞ�Žƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞŶ�Žƌ�ŝĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƐŽůĚ͘

WƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ZŝŐŚƚƐ

dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƌŝŐŚƚƐ�
ǀĞƌƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƌĐĞů�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƵŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘

&Žƌ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ůŽǁĞƌƐ�ƚĂǆĞƐ�ŽŶ�ůĂŶĚ͘���ŽƐƚ�ƚŽ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚŝŐŚ͘

WƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�
ZĞƐŽƵƌĐĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ZŝŐŚƚƐ

dŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

�ŽƐƚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŚŝŐŚ͘

WƵƌĐŚĂƐĞ�Θ�
ZĞƐĂůĞ

WƵƌĐŚĂƐĞ�ůĂŶĚ�ďǇ�ƉĂƌƚǇ�ĚĞƐŝƌŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�
ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůĚ�ŽŶůǇ�ƵŶĚĞƌ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ĚĞĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

WĂƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ŝƐ�ƌĞůŝĞǀĞĚ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘��>ĂŶĚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚĂǆ�ƌŽůůƐ͘

�ŽŶĚĞŵŶĂƚŝŽŶ �ŽŶĚĞŵŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĞŵŝŶĞŶƚ�ĚŽŵĂŝŶ�
Žƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

dŽŽů�ĨŽƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͘��DĂǇ�ďĞ�ĐŽƐƚůǇ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘�hƐĞ�ĂƐ�ůĂƐƚ�
ƌĞƐŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

�ĂƐĞŵĞŶƚƐ
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
�ĂƐĞŵĞŶƚƐ

��ůĞŐĂůůǇ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�
ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂĐĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ǁŚŝĐŚ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�

>ĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ͘�dŚĞ�
ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ƌĞƚĂŝŶƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ŝŶ�ƉĞƌƉĞƚƵŝƚǇ͘��WƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͘��DĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ͘��

WƵďůŝĐ��ĐĐĞƐƐ�
�ĂƐĞŵĞŶƚ

�Ŷ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞůǇͲ
ŽǁŶĞĚ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŚŝŬŝŶŐ͕�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďŝŬŝŶŐ͘��^ƉĞĐŝĨŝĐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ƵƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�

>ĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ͘�dŚĞ�
ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ƌĞƚĂŝŶƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ŝŶ�ƉĞƌƉĞƚƵŝƚǇ͘�����
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7DEOH������&RQW�
KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ

^ƚƌĂƚĞŐǇ��ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ �ĚǀĂŶƚĂŐĞͬ�ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ

>ĂŶĚ�hƐĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ
KǀĞƌůĂǇ��ŽŶĞ ��ǌŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌůĂŝĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǌŽŶĞ�

ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��dŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĨůŽŽĚƉůĂŝŶƐ͕�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƚĞĞƉ�ƐůŽƉĞƐ͘��KǀĞƌůĂǇ�ǌŽŶĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘��ZŝƉĂƌŝĂŶ�ďƵĨĨĞƌƐ͕�ǁĞƚůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�
ƵŶŝƋƵĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌůĂǇ�ǌŽŶĞ͘

�ŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘���ůůŽǁƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

�ůƵƐƚĞƌ��ŽŶŝŶŐ �ůƵƐƚĞƌ�ǌŽŶŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�
ŽŶ�Ă�ƚƌĂĐƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ͘��KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƌĞĂŵ�
ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĚŐĞƌŽǁƐ͕�
ĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ďƵĨĨĞƌŝŶŐ͘�

�ĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽƐƚƐ͘��
DƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�
ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�Ă�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘

dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ZŝŐŚƚƐ

WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐĞůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ĂƌĞĂƐ͘��KƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ĚĞĞĚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ĐĂƌƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ͘

�ůůŽǁƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂƐ͘��

DĂŶĚĂƚŽƌǇ�
�ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�

�ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬ�
ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�
ŵƵƐƚ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ͘

�ĞĚŝĐĂƚĞƐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͘��&ĞĞ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂůůŽǁƐ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�
ůĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘

KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ�
^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ

KƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘�

ZĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�DƵƐƚ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�
ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�Ă�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘

KƚŚĞƌ�DĞƚŚŽĚƐ
KĨĨŝĐŝĂů�DĂƉ ��ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŵĂǇ�ŵĂƉ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƌŬƐ͕�
ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ͕�ƚƌĂŝůƐ͕�ĂŶĚ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƉƵďůŝĐ�
ůĂŶĚ͘��/Ĩ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�Žƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƉƉĞĚ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�
ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŵĂǇ�ǁŝƚŚŚŽůĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�
Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�
ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ĐŽŶĚĞŵŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��

dŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŵĂƉ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�
ďƵƚ�ŵĞƌĞůǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͘

�ĞĞĚ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚ�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ͘���
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͕�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƵŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ďƵĨĨĞƌ͕�ĞƚĐ͘

&ĞĂƚƵƌĞƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƉĞƚƵŝƚǇ͘
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/ƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ͕�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘��dŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ƉĂƌĐĞůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬ�ƐŝƚĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŐƌĞĞŶ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘��WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐ�ůĂŶĚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐ�
ůĂŶĚƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�hŶŝŽŶ�ĨŽƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
EĂƚƵƌĞ�ʹ ϭϵϴϬ�tŽƌůĚ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƵŶĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��͞/Ĩ�Ăůů�ĞůƐĞ�ŝƐ�ĞƋƵĂů͕�ůĂƌŐĞ�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŵĂůů�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͖�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůĂƌŐĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŵĂůů�ŽŶĞƐ�ŽĨ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽƚĂů�ĂƌĞĂ͖�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ĂƉĂƌƚ͖�ƌŽƵŶĚĞĚ�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůŽŶŐ͕�ƚŚŝŶ�ŽŶĞƐ͖�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ĐŽŵƉĂĐƚůǇ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŝŶ�Ă�
ůŝŶĞ͖�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵŶĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘͟ϭ

dŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ ƚǁŽ�ƚƌĂŝůƐ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�
ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘��dŚĞ�ƚƌĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶǁĂǇ�Θ�dƌĂŝů�DĂƉ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰͲϮϮ͘

�ǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�WůĂŶŶĞĚ�dƌĂŝůƐ�ZŽƵƚĞƐ�

�ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�EĂƚŝŽŶĂů�^ĐĞŶŝĐ�dƌĂŝů ʹ dŚĞ �ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�EĂƚŝŽŶĂů�^ĐĞŶŝĐ�dƌĂŝů�ŝƐ�Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ͕ ŵĂƌŬĞĚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ��ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ DŽƵŶƚĂŝŶ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϭϬϬ�ŵŝůĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ�<ĂƚĂŚĚŝŶ�ŝŶ�DĂŝŶĞ�ĂŶĚ�^ƉƌŝŶŐĞƌ�
DŽƵŶƚĂŝŶ ŝŶ�'ĞŽƌŐŝĂ͘ dŚĞ��ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�EĂƚŝŽŶĂů�^ĐĞŶŝĐ�dƌĂŝů�ƚƌĂǀĞƌƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ��ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ͕�tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ͕�^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ͕�ĂŶĚ�
tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉƐ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝĚŐĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ͕�
ŵĞĂŶĚĞƌŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ��ĞƌŬƐ��ŽƵŶƚǇ͘

dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�dƌĂŝůƐ�^ǇƐƚĞŵ��Đƚ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŶĞǁ͕�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƐƚĂƚĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲĨĞĚĞƌĂů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ ƚŚĞ�ƚƌĂŝůƐ͘�dŚĞ��ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�dƌĂŝů��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�ĂŶĚ �ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�
dƌĂŝů�WĂƌŬ�KĨĨŝĐĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�&ŽƌĞƐƚ ^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ƐŚĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚƌĂŝů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͖�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͖�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�

KŶ�:ƵŶĞ�ϭϭ͕ ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞŶ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ZĞŶĚĞůů�
ƐŝŐŶĞĚ�,ŽƵƐĞ��ŝůů�ϭϮϴϭ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ dƌĂŝů��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϳϴ͘�,��ϭϮϴϭ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��Đƚ�Ϯϰ�ŽĨ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�
ďĞĐĂŵĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ ϭϬƚŚ͕�ϮϬϬϴ͘�

ϭ DĂƌŬ��͘��ĞŶĞĚŝĐƚ�ĂŶĚ��ĚǁĂƌĚ�d͘�DĐDĂŚŽŶ͕�'ƌĞĞŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�>ŝŶŬŝŶŐ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗�/ƐůĂŶĚ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϲͿ͕�
Ɖ͘ϭϭϬ͘
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dŚĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĂĐƚ�ŶŽǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ��ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�dƌĂŝů ƉĂƐƐĞƐ ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞ�ǌŽŶŝŶŐ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�͞ŶĂƚƵƌĂů͕�ƐĐĞŶŝĐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘͟�dŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ǌŽŶŝŶŐ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ ďĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��Đƚ�Ϯϰ͘

^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�dƌĂŝů�ʹ dŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�dƌĂŝů�ŝƐ�
Ă�ŵƵůƚŝͲƵƐĞ�ƚƌĂŝů�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͕�
ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ǁŝůů�ĞǆƚĞŶĚ�ϭϯϬͲŵŝůĞƐ͕�
ĨƌŽŵ�WŽƚƚƐǀŝůůĞ�ŝŶ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�ƚŽ�
WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͘��dŚĞ�ƚƌĂŝů�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘���ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϲϯͲŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�dƌĂŝů�ŝƐ�ŽƉĞŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞŶͲŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�,ĂŵďƵƌŐ͕��ĞƌŬƐ�
�ŽƵŶƚǇ�ƚŽ��ƵďƵƌŶ͕�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ͘

dŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�ŝƐ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ƌĞĂ͘����
EĂƚŝŽŶĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ƌĞĂ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�
ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŽ�
ĨŽƌŵ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘��dŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ŶĂŵĞĚ�Ă�
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ƌĞĂ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ϭϵϵϱ͘��

:ŽŚŶ��͘��ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů ʹ dŚĞ :ŽŚŶ��͘�
�ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�dƌĂŝů�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�&ƌĂĐŬǀŝůůĞ͕�^ĐŚƵǇůŬŝůů�
�ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�,ĂŵďƵƌŐ͕��ĞƌŬƐ�
�ŽƵŶƚǇ͘ dŚĞ�ƚƌĂŝů͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕
ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�dƌĂŝů͘��&ŽƵƌ�
ƐĞŐŵĞŶƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽŚŶ��͘��ĂƌƚƌĂŵ�
dƌĂŝů�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ͘��
/Ŷ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
�ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͗

&ƌŽŵ�dƵŵďůŝŶŐ�ZƵŶ�
ZĞƐĞƌǀŽŝƌ͕�ĂůŽŶŐ�Ă�ƐĞǁĞƌ�
ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ�
ŽĨ�ZŽƵƚĞ�ϲϭ�ŝŶƚŽ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�
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,ĂǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ�^ĞŶŝŽƌ�Θ�
ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ŽŶ�,ĂǀĞŶ�
^ƚƌĞĞƚ͘ dŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ůĞŶŐƚŚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ϯͲŵŝůĞƐ͘ dŚĞ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝů�
ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ZŽƵƚĞ�ϲϭ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘��

&ƌŽŵ�ƚĞƌŵŝŶƵƐ�Ăƚ�DĞĂĚŽǁ��ƌŝǀĞ͕�
ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ ƚŽ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϭ͘ϱͲŵŝůĞƐ ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dƵŶŶĞů�ZŽĂĚ�dƌĂŝůŚĞĂĚ͘ dŚĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ϭͲŵŝůĞ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŝƐƐŝŶŐ�ϭ͘ϳͲŵŝůĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĞŶĚƐ�Ϭ͘ϱͲŵŝůĞƐ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dƵŶŶĞů�ZŽĂĚ�dƌĂŝůŚĞĂĚ�ƚŽ��ƵďƵƌŶ�
�ŽƌŽƵŐŚ͘����ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵďƵƌŶ�dƌĂŝůŚĞĂĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶ ZŽƵƚĞ�ϴϵϱ͕�ũƵƐƚ�ĞĂƐƚ�
ŽĨ��ƵďƵƌŶ��ŽƌŽƵŐŚ ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�
ĞǆƚĞŶĚƐ�ƐŽƵƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶĞͲ
ŚĂůĨͲŵŝůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵďƵƌŶ��ŽƌŽƵŐŚ�
�ŽƵŶĚĂƌǇ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŵŝƐƐŝŶŐ�ůŝŶŬ�ŝŶ�
�ƵďƵƌŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�
ďĞŶĚƐ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�
ZŝǀĞƌ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�
ůŝŶĞ͘

dŚĞ�ƚƌĂŝů�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�
ďƌŝĚŐĞ͕�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ƵďƵƌŶ͕ ƚŽ�ƚŚĞ�
<ĞƌŶƐǀŝůůĞ��Ăŵ�dƌĂŝůŚĞĂĚ�ŝŶ��ĞƌŬƐ�
�ŽƵŶƚǇ͘��dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ��ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�dƌĂŝů ŝŶ�WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ͘ dŚĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ϲ�ŵŝůĞƐ͘

dŚĞ��ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�dƌĂŝů͕ ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘��tŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ǁŝůů�ůŝŶŬ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�dƌĂŝů͘��dŚĞ��ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚƌĂŝů�ƐƉŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƚƌĂŝůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
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^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�tĂƚĞƌ�dƌĂŝů ʹ dŚĞ WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�&ŝƐŚ�ĂŶĚ��ŽĂƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
;W&��Ϳ�ĚĞĨŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ� ƚƌĂŝůƐ�ĂƐ�ďŽĂƚ� ƌŽƵƚĞƐ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ ĐĂŶŽĞƐ͕�ŬĂǇĂŬƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŵĂůů� ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ� ǁĂƚĞƌĐƌĂĨƚ͘� >ŝŬĞ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ƚƌĂŝůƐ͕� ǁĂƚĞƌ� ƚƌĂŝůƐ� ĂƌĞ
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘ tĂƚĞƌ� ƚƌĂŝůƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƉŽŝŶƚƐ͕� ďŽĂƚ� ůĂƵŶĐŚĞƐ͕� ĚĂǇ� ƵƐĞ� ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĂŝů�ƚŽ�ďĞ ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞ�ĚĂǇ�
ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ĚĂǇ� ƚƌŝƉƐ͘ tĂƚĞƌ� ƚƌĂŝůƐ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŚŝƐƚŽƌǇ͕
ĞĐŽůŽŐǇ͕�ŐĞŽůŽŐǇ͕�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘�W&���ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�
ŽĨĨŝĐŝĂů� ǁĂƚĞƌ ƚƌĂŝůƐ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚƌĂŝůƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝů� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ� ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� Ă� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽǁŶĞƌƐ͕�
ĐŝǀŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘ tĂƚĞƌ�ƚƌĂŝůƐ�ĂƌĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚǇƉĞ�ŽĨ ŐƌĞĞŶǁĂǇ�
ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů� ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘��ůů ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĂŝůƐ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�͞ůĞĂǀĞ�
ŶŽ�ƚƌĂĐĞ͟�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ dŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�tĂƚĞƌ�dƌĂŝů�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ϭϰϳͲŵŝůůĞ�ƌŝǀĞƌ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƐƐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŝǀĞ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͗��ĞƌŬƐ͕��ŚĞƐƚĞƌ͕�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ͕�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�ĂŶĚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů͘��dŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƐ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĨůŽǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ͕�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ�WŽƚƚƐǀŝůůĞ͕�ƐŽƵƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ�
ŽĨ�WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƌŬƐ��ŽƵŶƚǇ�ůŝŶĞ͘��dŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĂŝů�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�>ŝƚƚůĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ͘

&ŝǀĞ ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞĂ ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ͗�

^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ�/ƐůĂŶĚ�WĂƌŬ�ʹ WĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ƉĂƌŬ͘

�ƵďƵƌŶ��Ăŵ��ĐĐĞƐƐ ʹ W��&ŝƐŚ�Θ��ŽĂƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂŵƉ͘

�ƵďƵƌŶ�ZŽƵƚĞ�ϴϵϱ�dƌĂŝůŚĞĂĚ�ʹ WĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��dƌĂŝů�ƚŽ�ƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�dƌĂŝů�ʹ :ŽŚŶ��ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů͘

WŽƌƚ� �ůŝŶƚŽŶ� WĂƌŬ� ʹ WĂƌŬŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĂŵƉ�ƚŽ�ƌŝǀĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘���ĂŵƉŝŶŐ�
ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽƌŽƵŐŚ�ŽǁŶĞĚ�ƉĂƌŬ͘��

>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� &ŝƌĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ� ʹ �Ŷ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĞĂƌƚŚĞŶ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ůĂŶĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� >ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� &ŝƌĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ͕� ũƵƐƚ� ǁĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�DĂŝŶ�
^ƚƌĞĞƚ� ďƌŝĚŐĞ͘� � dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŐƌĂǀĞů�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
ůĂŶĚ͘�

dŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝǀĞ ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴ ŵŝůĞƐ͘ �Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�>ŝƚƚůĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�ŝŶ�EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ��ŽƌŽƵŐŚ�ĂůŽŶŐ�ZŽƵƚĞ�ϴϵϱ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂů�
ƉĂƌŬŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘

WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�dŽǁƉĂƚŚ�dƌĂŝů�ʹ dŚĞ�WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�dŽǁƉĂƚŚ�dƌĂŝů�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƚŽǁƉĂƚŚ͘��dŚĞ�ƚƌĂŝů�ĞǆƚĞŶĚƐ�ĨƌŽŵ�WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�WĂƌŬ͕�ǁĞƐƚ�ƚŽ ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘
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�ůĂĐŬǁŽŽĚ�dƌĂŝů�ʹ dŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ůĂĐŬǁŽŽĚ�dƌĂŝů ŝƐ�ŝŶ EŽƌƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�
dŽǁŶƐŚŝƉ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�'ŽƌĚŽŶ�EĂŐůĞ�dƌĂŝů�;W��ZŽƵƚĞ�ϵϬϭͿ͘��dŚĞ�ƚƌĂŝů�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŶŽƌƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
EŽƌǁĞŐŝĂŶ͕��ƌĂŶĐŚ͕�ĂŶĚ�ZĞŝůůǇ�dŽǁŶƐŚŝƉƐ ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ��ůĂĐŬǁŽŽĚ͘��dŚĞ�ƚƌĂŝů�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĨŝǀĞͲ
ŵŝůĞƐ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͘��dŚĞ�ƚƌĂŝů�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�DƵŶŝĐŝƉĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘��dŚĞ�ƚƌĂŝů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚƌĂŝůŚĞĂĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƚƌĂŝůŚĞĂĚ�
ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞŝĚĞƌ͛Ɛ�,ŝůů��ĂƐĞďĂůůͬWŽƚƚƐǀŝůůĞ�zŽƵƚŚ�^ŽĐĐĞƌ�ĨŝĞůĚƐ͕�ĂůŽŶŐ�W��ZŽƵƚĞ�ϵϬϭ͘

WŽƚĞŶƚŝĂů�dƌĂŝůƐ͕ �ŝĐǇĐůĞ�ZŽƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�dƌĂŝů��ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ

>ŝǌĂƌĚ��ƌĞĞŬ�:ƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŽ��ůĂĐŬǁŽŽĚ�ʹ dŚŝƐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�Θ�>ĞŚŝŐŚ�
sĂůůĞǇ�ZĂŝůƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϯ͘�dŚĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ǁĞƐƚ�ŽĨ�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ͕�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ƌŝǀĞ͕�
ĂůŽŶŐ�>ĞŚŝŐŚ��ǀĞŶƵĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌĂůůĞů�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�>ĞŚŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶ�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ͘��dŚŝƐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�
ŚĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŝů�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘ dŚĞ�
ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ͕�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�EŽƌƚŚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚƌĞĞƚ͘����ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�
ůŝŶŬ�ĂůŽŶŐ�EŽƌƚŚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝů�ƚŽ�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�
DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚƐ͘

dŚĞ�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ�dƌĂŝů�ʹ �ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�dƌĂŝůŚĞĂĚ��ŽŶĐĞƉƚ�WůĂŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�
ĐŽƵůĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ĐĂŵƉƵƐ͘����ƐŵĂůů�ƚŽƚ�ůŽƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ŚĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŵƉƵƐ͘��dŚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�
KƌǁŝŐƐďƵƌŐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ƚƌĂŝů�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘
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WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�ƚŽ��ĂďĞůĂ͛ƐͬtĂůŵĂƌƚ�dƌĂŝů��ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ ʹ dŚĞ��ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƐŽƵƚŚ�ĨƌŽŵ�WŽƌƚ�
�ůŝŶƚŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�<ĞƌŶƐǀŝůůĞ��Ăŵ�ZŽĂĚ�dƌĂŝůŚĞĂĚ͘��dŚĞ ƚƌĂŝů�ŝƐ�ŶĞĂƌ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ƌŝǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ZŽƵƚĞ�ϲϭ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ZŽƵƚĞ�ϲϭ�Ăƚ�Ă�
ƐŝŐŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ��ĂďĞůĂ͛Ɛ�ĂŶĚ�tĂůŵĂƌƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂ͘��dŚĞ��ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�dƌĂŝů�
ĂŶĚ��ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů�ŵĞĞƚ�ŝŶ�WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŚŝŬĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�dƌĂŝů�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘��WŽƐƐŝďůĞ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŚŝŬĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůŽĐŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉĂĐŬƐ͕�ďŝŬĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ůĂƌŐĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ͘��

�ŽŵƉůĞƚĞ�^ƚƌĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƐĂĨĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
Ăůů�ƵƐĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͕�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ͕�ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƌŝĚĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Ϯ
�ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ��ŽŵƉůĞƚĞ�^ƚƌĞĞƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

WƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂǀĞů�ĐŚŽŝĐĞƐ

�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůŝŶŐ

�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ

�ŶŚĂŶĐĞ�ƐĂĨĞƚǇ

/ŵƉƌŽǀĞ Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ

,ĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ

,ĞůƉ ĐƌĞĂƚĞ�ůŝǀĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůŝŶŐ�ĂƌĞ�Ă�
ǀŝĂďůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ

WƌŽǀŝĚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ŶĞĂƌďǇ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

,ĂǀĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ǁŝĚƚŚƐ͕�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƉĞƌǀŝŽƵƐ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ

/Ŷ�ϮϬϭϱ�ƚŚĞ�h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�͞^ƚĞƉ�/ƚ�
hƉ͊�dŚĞ�^ƵƌŐĞŽŶ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ��Ăůů�ƚŽ��ĐƚŝŽŶ�ƚŽ�WƌŽŵŽƚĞ�tĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�tĂůŬĂďůĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘͟���dŚĞ��Ăůů�ƚŽ��ĐƚŝŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ĨŝǀĞ�ŐŽĂůƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁĂůŬĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘

'ŽĂů�ϭ�ʹ DĂŬĞ�tĂůŬŝŶŐ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů�WƌŝŽƌŝƚǇ͘

'ŽĂů�Ϯ�ʹ �ĞƐŝŐŶ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�DĂŬĞ�/ƚ�^ĂĨĞ�ĂŶĚ��ĂƐǇ�ƚŽ�tĂůŬ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ�
�ůů��ŐĞƐ�ĂŶĚ��ďŝůŝƚŝĞƐ͘

'ŽĂů�ϯ�ʹ WƌŽŵŽƚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�^ƵƉƉŽƌƚ�tĂůŬŝŶŐ�tŚĞƌĞ�WĞŽƉůĞ�>ŝǀĞ͕�>ĞĂƌŶ͕�tŽƌŬ͕�ĂŶĚ�WůĂǇ͘

'ŽĂů�ϰ�ʹ WƌŽǀŝĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ��ŶĐŽƵƌĂŐĞ�tĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŵƉƌŽǀĞ�tĂůŬĂďŝůŝƚǇ͘

Ϯ EĂƚŝŽŶĂů��ŽŵƉůĞƚĞ�^ƚƌĞĞƚƐ��ŽĂůŝƚŝŽŶ͕�ϭϬͬϮϴͬϭϱ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŵĂƌƚŐƌŽǁƚŚĂŵĞƌŝĐĂ͘ŽƌŐͬĐŽŵƉůĞƚĞͲƐƚƌĞĞƚƐͬĐŽŵƉůĞƚĞͲƐƚƌĞĞƚƐͲ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐͬĐŽŵƉůĞƚĞͲƐƚƌĞĞƚƐͲĨĂƋ
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'ŽĂů�ϱ�ʹ &ŝůů�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�'ĂƉƐ�ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�tĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�tĂůŬĂďŝůŝƚǇ͘

tĂůŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘���ŵŽŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ϱϮй�ŽĨ ŵĞŶ�ĂŶĚ�ϳϰй�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚǁŽ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘ϯ tĂůŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŵƵůƚŝƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĐĂŶ�ďĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ŐŽ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕�ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ĚŽŐ͕�Žƌ�ŐĂƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�ƉĂƌŬ�ƚŽ�
ƐŽĐŝĂůŝǌĞ͘��tĂůŬŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞŵ�ƐĂĨĞƌ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚŝŶŐ�
ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘

dŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐŵĂůů�ďŽƌŽƵŐŚƐ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞƐ͕�ƌƵƌĂů�
ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ͕�ƐƵďƵƌďĂŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ǁŝůů�
ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ǀĂƌŝĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚƌĂŝůƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͘��
dŚĞ�:ŽŚŶ��͘��ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�dƌĂŝů͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ǁŝůů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƐƉŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝů�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚͲƐŽƵƚŚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͘��KƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ƚƌĂŝůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�Žƌ�ƚƌŽůůĞǇ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂůͲǁŝĚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚƌĂŝůƐ͘��
WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ͕�ďŝŬĞ�ůĂŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ�ƚŽ�
ƌŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚƌĂŝů�ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚƌĂŝů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘��&ŽůůŽǁŝŶŐ�
ĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ƐǇƐƚĞŵ͘�

^ŝĚĞǁĂůŬƐ�ʹ ^ŝĚĞǁĂůŬƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͘��dŽ�ƚƌƵůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚƌĂŝůƐ�ŽĨ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁŝĚƚŚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
ďŽƚŚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘��WĂƌƚƐ�ŽĨ�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ͕��ƌĞƐƐŽŶĂ͕��ƵďƵƌŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
�ŽƌŽƵŐŚƐ ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ ƚŚĞ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ͘

dƌĂŝůƐ�ʹ dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂŝů�ŝƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƉŽŝŶƚ���ƚŽ�
ƉŽŝŶƚ��͘��^ĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂŝůƐ�
ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�
ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ͘���ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚƌĂŝůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵůƚŝƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůĞƐ͘��
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ǁŝĚƚŚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵƐĞ�
ƚƌĂŝů�ǁŝƚŚ�ƚǁŽͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŝƐ�ϴͲϭϮͲ
ĨĞĞƚ͘��dƌĂŝůƐ�ŵĂǇ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�
Žƌ�Ă�ƵƚŝůŝƚǇ�ƌŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ�Žƌ ƌƵŶ�ĐƌŽƐƐͲ
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ăƚ�

ϯ tĂƚƐŽŶ�<�͕�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ͘�'D͕�,ĂƌƌŝƐ���͕ �ĂƌůƐŽŶ�^�͕�&ƵůƚŽŶ�:�͘�h͘^͘�ĂĚƵůƚƐ͛�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ZŝƐŬ�&ĂĐƚŽƌ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
^ǇƐƚĞŵ�ʹ ϮϬϬϭ͘�/�WŚǇƐ��Đƚ�,ĞĂůƚŚ͕�ϮϬϭϱ͖ϭϮ;ƐƵƉƉů�ϭͿ͗^ϯͲ^ϭϬ͘
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Ăůů͘���ĞĐĂƵƐĞ�ƚƌĂŝůƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ƌŝŐŚƚƐͲŽĨͲǁĂǇƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�
ƉƵďůŝĐ�ůĂŶĚ͘

dƌĂŝůƐ��ĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ZŽĂĚǁĂǇƐ�ʹ dƌĂŝůƐ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƌŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ͘����
ŐƌĂƐƐ�ƐƚƌŝƉ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱͲĨĞĞƚ�ǁŝĚĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚǁĂǇ�
ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��dƌĂŝůƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�
ƌŽĂĚǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƌŽĂĚƐ�ƚŚĂƚ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚƌĂŝů�
ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘���������������������������������������������������������������

�ŝŬĞ�>ĂŶĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�WĂƌŬŝŶŐ�ʹ tŚĞƌĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͖ ƚƌĂŝů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�� �Ŷ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŝŬĞ�
ůĂŶĞƐ�ŽŶ�ǁŝĚĞ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƌŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ�ǁŝĚƚŚ͘���ŝŬĞ�ůĂŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�Ă�ƚǁŽͲǁĂǇ�
ƐƚƌĞĞƚ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�
ĐĂƌƚǁĂǇ�ďǇ�Ă�ϲ͟�ǁŚŝƚĞ�ƐƚƌŝƉĞ͘���ŝŬĞ�ůĂŶĞƐ�
ĐĂƌƌǇ�ďŝŬĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĐĂƌƚǁĂǇ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�
ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘����dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�Ă�ďŝŬĞ�ůĂŶĞ�ŝƐ�ϰ͛�ŽŶ�
ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐƵƌď�Žƌ�ŐƵƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ϱ͛�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐƵƌď͘��dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ�ĂŶĚ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�KĨĨŝĐŝĂůƐ�;��^,dKͿ�'ƵŝĚĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ŝĐǇĐůĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŽŶͲƌŽĂĚ�ďŝĐǇĐůĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘���ŝŬĞ�ůĂŶĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƚƌĂǀĞů�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�
ďŝĐǇĐůĞƐ�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͘��/Ŷ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ďŝŬĞ�
ůĂŶĞƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ͘��tŚĞƌĞ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕ Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵƵůƚŝͲƵƐĞ�ƚƌĂŝů�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ďŽƚŚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ͘���
�ŝŬĞ�ůĂŶĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŶĂƌƌŽǁ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĐĂůŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ĂƐ�ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚƌŝǀĞ�
ƐůŽǁĞƌ�ŽŶ�ŶĂƌƌŽǁĞƌ�ĐĂƌƚǁĂǇƐ͘

�ŝŬĞ�>ĂŶĞƐ�ǁŝƚŚ�WĂƌŬŝŶŐ�ʹ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶͲƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘��dŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĐǇĐůŝƐƚƐ͕�ďŝŬĞ�ůĂŶĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂŝƐůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐĂƌƚǁĂǇ�ŽŶ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƐƉĂƚŝĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĞǆŝƐƚ͘��dŚĞ�ƐŬĞƚĐŚ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ���^,dK�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ĨŽƌ�ďŝŬĞ�ůĂŶĞƐ�ŽŶ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶͲƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘���
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dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ďŝŬĞ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ĚŽŽƌ�ǌŽŶĞ͟�ŽĨ�
ƉĂƌŬĞĚ�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ďŝŬĞ�ůĂŶĞƐ�
ŽŶ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ŽŶͲƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͕ ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀŝĞǁƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ͘���Ăƌ�ĚŽŽƌƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ďŝŬĞ�ůĂŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ĐǇĐůŝƐƚƐ͘��tŚĞŶ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�Ă�ĚŽŽƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŚ�
ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐƚŽƉ�ƐŚŽƌƚ�Žƌ�
ƐǁĞƌǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚƌĂǀĞů�ůĂŶĞ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĚŽŽƌ͘���ǇĐůŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶũƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ŬŝůůĞĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�
ĐĂƌ�ĚŽŽƌ�Žƌ�ŚŝƚƚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĚŽŽƌ͘��dŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĚŽŽƌ�ǌŽŶĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐƌĂƐŚ�ŝƐ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞĞƚ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘��

sĂƌŝŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚŽŽƌ�ǌŽŶĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ǁŝĚĞƌ�ďŝŬĞ�ůĂŶĞƐ͕�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ůĂŶĞ�
ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ͕ ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘��

^ŝŐŶĞĚ�^ŚĂƌĞĚ�ZŽĂĚǁĂǇƐ�ʹ dŚĞ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘��/Ŷ�
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͕�Ă�ďŝĐǇĐůĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ďŝĐǇĐůĞƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�
ƌŽĂĚǁĂǇ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ďŝĐǇĐůĞ�ƚƌĂǀĞů͘��^ŝŐŶŝŶŐ�Žƌ�ŵĂƌŬŝŶŐ�Ă�ƌŽĂĚ�
ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵƐĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ďŝĐǇĐůĞ�ƵƐĞ͘��
dŚĞ���^,dK�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
ƐŝŐŶĞĚ�ďŝŬĞ�ƌŽƵƚĞ͗

dŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ďŝĐǇĐůĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝŬĞ�
ůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵƐĞ�ƉĂƚŚƐ͘

dŚĞ�ƌŽĂĚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĐŽƌƌŝĚŽƌ͘

/Ŷ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ďŝĐǇĐůŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽǁ�
ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ǀŽůƵŵĞ�Žƌ�ƉĂǀĞĚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘

dŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ĂůŽŶŐ�ůŽĐĂů�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌŬ͕�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘

dŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝŐŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�
Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƌŽĂĚ�ƌŽĂĚǁĂǇ͘��/Ŷ��Ɖƌŝů�ŽĨ�ϮϬϭϮ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ĞŶĂĐƚĞĚ�
Ă�ŶĞǁ�ůĂǁ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ϰͲĨŽŽƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ�ǁŚĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨ�
ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ͘�
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�ŶŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ƐŚĂƌƌŽǁ͟�ŵĂƌŬŝŶŐƐ�ŽŶ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ͘����ƐŚĂƌƌŽǁ�ŝƐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ůĂŶĞ�ŵĂƌŬŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ�ďƵƚ�ƚŽŽ�ŶĂƌƌŽǁ�Žƌ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĨŽƌ�ďŝŬĞ�ůĂŶĞƐ͘��dŚĞ�ƐŚĂƌƌŽǁ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌŝĚĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ǌŽŶĞ�
ŽĨ�ƉĂƌŬĞĚ�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂůĞƌƚƐ�ŵŽƚŽƌŝƐƚ�ŽĨ�ďŝĐǇĐůĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘��^ŚĂƌƌŽǁƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ϭϭͲĨĞĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐƵƌď͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰͲĨĞĞƚ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌŬĞĚ�ĐĂƌƐ͘��^ŚĂƌƌŽǁ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ�ŽŶ�ƌŽĂĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďŝŬĞ�ůĂŶĞƐ͕�ĂůĞƌƚ�
ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ͕�ĚĞƚĞƌ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŵŽƚŽƌŝƐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ ďŝĐǇĐůĞ�ƚƌĂǀĞů͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ďŝĐǇĐůĞ�ƵƐĞ͘

KƚŚĞƌ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌŽĂĚ�ďŝĐǇĐůĞ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŝĐǇĐůĞͲƐĂĨĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
ŐƌĂƚĞƐ͕�ƉĂǀĞĚ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ͕�ĨůƵƐŚ�ďƌŝĚŐĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ũŽŝŶƚƐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͕�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ�ĐƵƌď�ůĂŶĞƐ͘

^ƚƌĞŶŐƚŚƐ

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽŚŶ��ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐůŽƐĞͲƚŽͲŚŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŝů͘��ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ǀŽŝĐĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ĂŶĚ�ƚƌĂŝůƐ�ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů͘��&ŝƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ�ƚƌĂŝů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĂŶŬĞĚ ŚŝŐŚ�ĂƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚ�ƉĂƌŬƐ͘��dŚĞ��ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�dƌĂŝů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů�Θ�^ƚĂƚĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
�ƌĞĂ͘��dŚĞ��ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚƌĂŝů�ƐƉŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�
ZĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͘

dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂŵƉĂŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͘��^ƚƌĞĂŵ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕�ǁŽŽĚĞĚ�ƌŝĚŐĞ�ůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ůĂŶĚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ

dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŐƌĞĞŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝůƐ͘��dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘ �ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�
ƚƌĂŝů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ

dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƉƵƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ďƌŽĂĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝůƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶ͘��dŚĞ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƌĂŝů�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:ŽŚŶ��ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƚƌĂŝů�ƐƉŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƐ�ƚŚĞ�
ZĞŐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ůŽĐĂů�ƚƌĂŝůƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ͘��dŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŵƉůĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶǁĂǇƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘




