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ϱ

^ƵŵŵĂƌǇ
'ĞƚƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ĚŽǁŶ�
ƚŽ�ŽŶĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍
,ƵŵĂŶƐ ĞǆĐĞů�Ăƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�,ŝĞƌĂƌĐŚǇ͕�ĐŽŵŵĂŶĚͲĂŶĚͲĐŽŶƚƌŽů͕�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕ ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚĞůů�ƵƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŽƌŬ͘�DƵůƚŝͲƐĞĐƚŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĨĂĐĞ Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�dŚĞǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ͕�ƚĂůĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͘��ůƚƌƵŝƐŵ�ŵĂǇ�ďƌŝŶŐ
ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƌĂƌĞůǇ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�

DŽƐƚ�ŵƵůƚŝͲƐĞĐƚŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĞǆĐĞů�Ăƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŝů�ŝŶ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ƐƵĨĨĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ĂůƚƌƵŝƐƚŝĐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ŐƌŝŶĚ͘���ŐĂƉ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘�dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ͕�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�͞ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͟�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚǇ�ŵƵůƚŝͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ďĂĐŬďŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ ƚŚĞ�͞ŚŽǁ͟�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ tĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�Ă�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;W�^Ϳ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ
ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŝƚŚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕ ĐĂŶ ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ĚƌŝǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�sŝƐŝŽŶͬ�ǆĞĐƵƚŝŽŶ�'ĂƉ
�ŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ƚĂůĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘��ŽƚŚ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�Ă�ďŝŐ�ƉƌŽďůĞŵ͘��ŽƚŚ�ƵŶŝƚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ďŝŐ�ĂŶĚ�
ƐŵĂůů͖�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ǁĞůůͲŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŵĞƚƌŝĐƐ͘�KŶĞ�ĨĂůƚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�
ĨŽƵŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�tŚǇ ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͍�

dŚĞ�ŚŝŐŚͲĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ďƵŝůƚ ŝƚƐĞůĨ ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŐƌŽƵƉ�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ͗

>ĂĐŬ ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘ �ǀĞƌǇŽŶĞ�ƐĞĞŬƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĨĞĞů�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘���ĐŽŵŵŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨƵůĨŝůůƐ�ƚŚŝƐ�
ŶĞĞĚ͘�dŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĨŝƌĞ�ĚƌŝůůƐ͕�ƚĂĐƚŝĐĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞĞŬůǇ�ŐƌŝŶĚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŽƌƚ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�
�ŶĚ ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ͘�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚŽ ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĚƌƵŵďĞĂƚ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͘�dŚŝƐ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�Ă�
ďŽĚǇ͕�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐ�;ƚŚĞ�ďƌĂŝŶͿ�ŵƵƐƚ�ĐƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĐ ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;ƚŚĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵͿ�ƚŚĂƚ�
ĞŶƐƵƌĞƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĐůĂƌŝƚǇ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�
/ŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ǇŽƵΖƌĞ�ĚǇŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�
ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ƚŚĞŵ͘�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ͘�͞,ƵŵĂŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͟�

%DFNERQH 2UJDQL]DWLRQV� $ )LHOG *XLGH
�� :D\V WR 'ULYH ,PSDFW LQ 0XOWL�6WDNHKROGHU ,QLWLDWLYHV
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ĂŶĚ�͞ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͟�ĂƌĞ�ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůǇ�ůŝŶŬĞĚ͘�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ʹ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ůĞĂƌŶ͕�
ŐƌŽǁ͕ ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ʹ ƌƵŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚĞĂŵ͘�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ʹ ZK/�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ʹ ƌƵŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͘
tĞĂŬ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ ,ƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ƚƌŝďĂů͘�/Ŷ�ŵŽĚĞƌŶ ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ǁĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽƵƌ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĨĂŵŝůǇ͕�
ĐůĂŶ͕�Žƌ�ƚƌŝďĞ�ůŽǇĂůƚǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶͲƐƚĂƚĞƐ͘�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĂƐŬ ƵƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ĚƵĂů�ůŽǇĂůƚŝĞƐ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ ŽƵƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ůŽǇĂůƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůŽǇĂůƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�
EŽƚ�ŽŶůǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͖ ŝƚ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚ ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞͲ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĐŽŵĞ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�'ƌĞĂƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŚĂƌŶĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ĞŶĞƌŐǇ͕�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�ďǇ�ŝƚ͘
&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶĞĚ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ŐƌĞĂƚ ĞŶĚĞĂǀŽƌ͕�Ă�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƐŬƐ�ǁŚŝůĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ ƚĂƐŬƐ͕ ƚĞĂŵƐ͕ ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ &Ăŝů�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŝƐŽůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕�
ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĨĨŽƌƚ͕�ǁĂƐƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�KǀĞƌͲ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ĞŶĚ�ƵƉ�ĨĞĞůŝŶŐ�ďƵƌĚĞŶĞĚ�ďǇ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ĂŶĚ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�ďŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƵŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘
&ĂŝůƵƌĞ ƚŽ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�Žƌ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ŝŶǀŽůǀĞ ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ WŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ ĨĂŝůƐ�ǁŚĞŶ�Ă ĨĞǁ�ƌŝĐŚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ ĚĞĐŝĚĞ ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŽ ŽƵƚ�ĂŶĚ ŝŶĨůŝĐƚ�ŝƚ�ŽŶ�
ĂŶ�ƵŶƐƵƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�
ŚĂǀĞ�ĚĞĞƉ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ǁŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ �ĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĨĂŝů�ǁŚĞŶ�ǁĞůůͲŵĞĂŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƐƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͘ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞŶĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĞĨĨŽƌƚ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ Žƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͘
>ĂĐŬ ŽĨ�ĐůĞĂƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŶĞĞĚ�ďŽƚŚ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ͘�
DŽƐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�ŐŽŽĚ͕�ƚŚŝƐ ĚƌŝǀĞƐ ŽŶůǇ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ʹ ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ͕�ĨĂƐƚĞƌ͕�ĐŚĞĂƉĞƌ�ŚŽƌƐĞͲĂŶĚͲďƵŐŐǇ͘��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĚƌŝǀĞƐ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ʹ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ŽƵƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ʹ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞͲĂŶĚͲďƵŐŐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ũĞƚ�ƉůĂŶĞ͘
�ĂƚĂ�ĚŝǀŽƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ �ĞĨŽƌĞ�ŚƵŵĂŶƐ�ŚĂĚ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁĞ�ƚŽůĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�KƵƌ�ďƌĂŝŶƐ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ǁŚĞŶ�ƚŽůĚ�ŝŶ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ͘�dŽŽ�ŽĨƚĞŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŐĂƚŚĞƌ�
ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƵƐĞĨƵů�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ŵĂƌƌŝĞƐ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝǀŝĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ĂŶĚ�ƌĞƚĞůů�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ͘

�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĂƉ͗�dŚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ^ǇƐƚĞŵ
dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƵƐĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůŽƐŝŶŐ ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇͬĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŐĂƉ͘�tĞ͛ǀĞ�ůĂďĞůĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƚŚĞ�͞WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ^ǇƐƚĞŵ͟�;W�^Ϳ�ĂŶĚ�dĂďůĞ�ϭ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ ŵĂũŽƌ�
ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƚŚĞ�W�^ ƵƐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�^ŽŵĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ďĂĐŬďŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�^ŽŵĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ͘�^ŽŵĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�
DĂŶǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͖ ŝŶ�ĨĂĐƚ͕ ŵŽƐƚ�
ƐƚƵŵďůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌŝĂůͲĂŶĚͲĞƌƌŽƌ͘�tŚŝůĞ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĐĂůůƐ�ŝƚ Ă�ďĂĐŬďŽŶĞ͕�ĞĂĐŚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�



�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞhƉ�ϮϬϭϴ ϯ

͞ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͟�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�dŚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵͿ͘�dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŽŽŬ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ�
ŐƵŝĚĞ�ƐĂǀĞƐ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂŝŶ͘�

dĂďůĞ�ϭ͗��ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇͬ�ǆĞĐƵƚŝŽŶ�'ĂƉ�ǁŝƚŚ��ĂĐŬďŽŶĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
sŝƐŝŽŶͬ�ǆĞĐƵƚŝŽŶ�'ĂƉƐ �ĂĐŬďŽŶĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ WƌĂĐƚŝĐĞƐ
ϭ͘ >ĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�

ƉƵƌƉŽƐĞ
ϭ͘ �ůŝŐŶ�Θ�ƌĞĂůŝŐŶ ŽŶ�ǀŝƐŝŽŶͬŵŝƐƐŝŽŶͬƉƵƌƉŽƐĞ
Ϯ͘ �ůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ʹ ĞĂƐŝůǇ�ƐŚĂƌĞĂďůĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�

ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�
ϯ͘ ZƵƚŚůĞƐƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ͗�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞƋƵĂů�

ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ĨŝŐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŶŽƚ ƚŽ�ĚŽ
Ϯ͘ /ŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�

ŵŽŵĞŶƚƵŵ Θ�ŐƌŽǁƚŚ
ϰ͘ &ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�Θ�WĂƌƚŶĞƌͲƌĂŝƐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ
ϱ͘ �ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ
ϲ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ϳ͘ ZK/�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ͗�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�

ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ
ϴ͘ �ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�
ϵ͘ 'ŝǀŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�

ͬ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƐŬƐ
ϭϬ͘ �ƌĞĂƚŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ

ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ϯ͘ tĞĂŬ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ϭϭ͘ �ĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ůĂƵŶĐŚ�Θ�ƌĞůĂƵŶĐŚ�ƚĞĂŵƐ

ϭϮ͘ �ƌĞĂƚĞ�ƐǇŵďŽůƐ͕�ŶĂŵĞƐ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ďƌĂŶĚŝŶŐͬŝĚĞŶƚŝƚǇ

ϭϯ͘ �ǆƉůŝĐŝƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ƚĞĂŵͲďƵŝůĚŝŶŐ
ϭϰ͘ tŽƌŬŝŶŐ�/E�ĂŶĚ�KE�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ

ϰ͘ �ŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŵŝƐĂůŝŐŶĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�Θ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

ϭϱ͘ �ĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ
ϭϲ͘ DĂƉ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ
ϭϳ͘ ,ĞůƉŝŶŐ�ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽŶ ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ͕�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͕�ƚĞƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ϭϴ͘ �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ
ϭϵ͘ ^ƵƉƉŽƌƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�
ϮϬ͘ DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŵĞŵŽƌǇ�Θ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ

ϱ͘ &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ

Ϯϭ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ
ϮϮ͘ �ŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ
Ϯϯ͘ KƵƚƌĞĂĐŚ�Θ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĐŽͲ

ĐƌĞĂƚŝŽŶͬĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐͿ
Ϯϰ͘ �ŐŝůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Θ�ƌŽůůŽƵƚ ŵĞƚŚŽĚƐ�Θ�ƚŽŽůƐ

ϲ͘ hŶĐůĞĂƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ�
ƐƵĐĐĞƐƐ ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĚŝǀŽƌĐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

Ϯϱ͘ &ĞǁĞƐƚ͕�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŵĞƚƌŝĐƐ͗ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�Θ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ Θ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŵĞƚƌŝĐƐ

Ϯϲ͘ ,ŝŐŚůǇ�ƐŚĂƌĞĂďůĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ͕�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�Θ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŚĂƌĞĚͲǀĂůƵĞ�ZK/�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ

Ϯϳ͘ ^ŽůƵƚŝŽŶͲĨŝŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͗�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞƉůŝĐĂďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�;ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ƉƌĞͲ ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲ
ŵŽƌƚĞŵƐ͕�ĂĨƚĞƌͲĂĐƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁƐͿ
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�ĂĐŬďŽŶĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�Θ��ǆĂŵƉůĞƐ
�Ɛ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�dŚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ^ǇƐƚĞŵ͕�Ă�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐŝǀĞŶ�͞ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ͟�ƚŽ�Ă�ŚŽƉĞĚͲ
ĨŽƌ�͞ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚĂƚĞ͘͟ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�Ϯϱ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĐĂŶ�ƵƐĞ ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞŵ͘�

WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭ͗��ůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�WƵƌƉŽƐĞ
DĂŶǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĞǆƉĞŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĨŝƌƐƚ�ůĂƵŶĐŚ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�͞ŐůƵĞ͟�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƐƚƌŽŶŐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĐ�͞ŶĞƌǀŽƵƐ�
ƐǇƐƚĞŵ͟�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͛Ɛ�ďƌĂŝŶ�ďǇ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ϭͲϯ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ^ǇƐƚĞŵ

WƌĂĐƚŝĐĞ ϭ͗��ůŝŐŶŝŶŐ�Θ�ƌĞĂůŝŐŶŝŶŐ�ŽŶ�ǀŝƐŝŽŶͬŵŝƐƐŝŽŶͬƉƵƌƉŽƐĞ
tŚŝůĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ĚĂǇ�ũŽď͕�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ĚĂǇ�ũŽď͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚ͕�ďŽƚŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚƵĂů�ĚĂǇ�ũŽďƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ͖�ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ĂŶ�͞ŽƚŚĞƌ�ĚƵƚǇ͟�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�
DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ƚĂŬĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĂƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�;ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚͬŽƌ ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�;ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐͿ ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝŐŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��ĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�Ĩŝůů�ƚŚĞ�
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ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŐĂƉ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘

dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂƐƐ͕�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘ DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�͞ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͟�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ƐĞƌǀĞ�
ŵŽƌĞ�ĂƐ�͞ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞͬĂƵĚŝƚ͟�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�tŚŝůĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ ĂĐƚŝŽŶ͕�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĂƵĚŝƚ͕�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŶĞĞĚƐ ;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�
�ƌŝǀŝŶŐ��ŚĂŶŐĞͿ͘���ǁĞůůͲƌƵŶ ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƉƌŽĂĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĞŶŐĂŐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�
ƚŚĂƚ�ĞǆĐŝƚĞ�ƚŚĞŵ ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘

/Ŷ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�;Ă�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŚŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�
ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�
dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƚĞĚŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
ĚŝĚŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ ĨĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�dŽ�
ĂƵŐŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�
ƌĞǀŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ͘�dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚĞƌŵƐ�ŝŶ�ϯϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�
Žƌ�ůĞƐƐ͘

WƌĂĐƚŝĐĞ Ϯ͗ �ůĞĂƌůǇ ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ͘�
>ĞĂĚĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ƚŝƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ͕�͞/�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�
ĂůƌĞĂĚǇ͕�ǁŚǇ�ĚŽ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͍͟��ĞĐĂƵƐĞ͕ ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�
ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ĚĂǇ�ũŽďƐ͘�WĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůŽƚƐ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ũƵŐŐůĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ʹ ĞĂƐŝůǇ�
ƐŚĂƌĞĂďůĞ ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ʹ ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐĂŶ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘

zŽƵ�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŽǀĞƌͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�,ĂƌǀĂƌĚ�ĚŝĚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ĨŽƵƌ�͞ƚŽƵĐŚĞƐ͟�;ůĞƚƚĞƌ͕�ĞŵĂŝů͕�ƉŚŽŶĞ�
ĐĂůů͕�ŵĞĞƚŝŶŐͿ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ďƵǇ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�
ƐĞŶĚ�ŝŶ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚŽǌĞŶ͘�DŽƐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�
Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�Ă�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�͞ŽǀĞƌ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ƚŽƵĐŚĞƐ͘͟

�ǆĂŵƉůĞ͗�'ŽŝŶŐ�sŝƌĂů
'ƌĞĂƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĨƌĞĞĚ͕�ĨƵĞůĞĚ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƐƉŝƌĞĚ͖ ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�
͞dŚĞ^Ŭŝŵŵ͟Žƌ�͞�Ƶǌǌ&ĞĞĚ͟�ŐĞƚ ŵŽƌĞ�ƐŚĂƌĞƐ�
ƚŚĂŶ�Ă ĨĂŵŝůǇ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĞͲŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ͘�dŚĞǇ�ƵƐĞ�
ŚƵŵŽƌ͕�ƐŚĂƌƉ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ůŝƐƚŝĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞĚŐǇ�
ĨŽƌŵĂƚƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�
ǁŝĚĞůǇ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�� ďĂĐŬďŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂĚĂƉƚƐ ƚŚĞƐĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ǀŝĚĞŽƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ůŝŐŶŝŶŐ�Θ�ZĞĂůŝŐŶŝŶŐ�WƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƵƐĞĚ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
͞ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ͟�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͛Ɛ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƌĞĂůůǇ�ůŽǁͲƚĞĐŚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�;ůŝŬĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ǀŝŐŶĞƚƚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌͿ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ŚŝŐŚ�ƚĞĐŚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�;ůŝŬĞ�^ůĂĐŬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚͲ
ĞŶĂďůĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐͿ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�
ĞĚŐǇ͘�



�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞhƉ�ϮϬϭϴ ϲ

WƌĂĐƚŝĐĞ ϯ͗�ZĞƉĞĂƚĞĚůǇ ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŶŐ ĂŶĚ�ƌƵƚŚůĞƐƐůǇ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�
EŽƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂůůŵĂƌŬƐ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ Ă�
ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ĨŽƌ�ŝƚƐ�

tŽƌŬ�WůĂŶŶŝŶŐ�Θ��ƵĚŐĞƚŝŶŐ�
tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁŽƌŬ�ƉůĂŶ͍ ,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͍ �ĂŶ�ďƵĚŐĞƚŝŶŐ�ďĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ͍�'ƌĞĂƚ�
ǁŽƌŬ�ƉůĂŶƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͗��

dŚĞǇ͛ƌĞ ƚŚĞ�ϴϬй�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�
dŚĞǇ�ďƵŝůĚ ŝŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚĞƐƚ�ŝƚ͘�DŽƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵƐ�ĐĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϵϬͲĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͘
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ďƵǇͲŝŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚĞĂŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�KƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƉƵƌĞ�ĐŽŵŵĂŶĚͲĂŶĚͲĐŽŶƚƌŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇͿ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƉůĂŶƐ�ǁŽƌŬ�ŝĨ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶͲŚŝŐŚ͘�dŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƵŶĂŶŝŵŝƚǇ͘�'ŝǀŝŶŐ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŐĞƚ�ƐĞƚ�;ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ũƵƐƚ�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞͿ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�
dĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ͬ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘�tĞ͛ůů�ĐŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ďĞůŽǁ͘�^ƵĨĨŝĐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘
'ŝǀĞ�ĞƋƵĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͘�tĞ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌͲĂŶĚͲŽǀĞƌ͘�WĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ƐĞĐƌĞƚ�ƵŶƚŝů�ƐŽŵĞ�ŵǇƚŚŝĐĂů�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ŐŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘�KĚĚůǇ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�
ƚĂůŬĞƌƐ ĂĐƚƵĂůůǇ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ĚŽŶĞ͘�EŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ƚĂůŬ�Ă�ďŝŐ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ĚŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŝŵĞ͘�KǀĞƌͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ďƵǇͲŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��ŶĚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ŶŽƌ�ĚŽ�ǁĞ�ŵĞĂŶ�ŽŶĞͲǁĂǇ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ͘�tĞ�ŵĞĂŶ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚ�ǁŽƌŬ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ͕ ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘

&Žƌ�ďƵĚŐĞƚŝŶŐ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�͞ŐĂŵŝĨǇ͟�ƚŚŝƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚĞĚŝŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�
ŽŶ�DŽŶŽƉŽůǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐƐŝŐŶ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐĞůĨͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ůŝŬĞůǇ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ͖�ŝƚ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ďĞ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ͘��

�ǆĂŵƉůĞ͗�dŚĞ�ĞůĞǀĂƚŽƌ�;Žƌ�ƚĂǆŝͿ�ƉŝƚĐŚ�
DŽƐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƐƉĞŶĚ�ϵϵй�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ϭй�ƚĂůŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ƐƉĞŶĚ�ϱϬй�ŽŶ�ĞĂĐŚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƐĞĞŵ�ƵŶďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ŝŶƐƚŝŶĐƚ�ďĂĐŬĨŝƌĞƐ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞǀĞŶ�ĂŵŽŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�Žƌ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ĂǁĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĞǆŝƐƚƐ͘�

/Ŷ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁĞ͛ǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ǁŚŽ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŚĂĚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ͕�ŝƚ�Ɛƚŝůů�
ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘�dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͬĂĐƚŝŽŶ�ŐĂƉ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ĩŝƌŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�͞ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ďƌŝĞĨŝŶŐ͟�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�Ɛŝǆ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�;ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ƚĞǆƚͿ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�
ĨůŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƚĂǆŝ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ϯϬ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ƐŚŽƌƚ�Ĩŝůŵ�ĂŶĚ�
Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ƐŚŽƌƚ�Ĩŝůŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ǁŝŶ�Ăƚ�Ĩŝůŵ�ĨĞƐƚŝǀĂůƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƉůĂǇĞĚ�ŬĞǇ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͕�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘



�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞhƉ�ϮϬϭϴ ϳ

ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ ;ŝĚĞĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚͿ͘�dŚŝƐ ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ͘�
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘ /ŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƌƵƚŚůĞƐƐůǇ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĞůƉƐ ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ ďǇ
ďŽƚŚ ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ZK/�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘ EŽƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�WŝĐŬ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘

WƌŝŶĐŝƉůĞ�Ϯ͗ �ƌŝǀŝŶŐ�>ŽŶŐͲƚĞƌŵ�DŽŵĞŶƚƵŵ Θ�'ƌŽǁƚŚ
dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ǆĞĐƵƚŝǀĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ũŽŝŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĐŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�
ŽŶĞ�ďĂƐŝĐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗�tŚǇ�ĚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ũŽŝŶ͍�zĞĂƌ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƌĞŵĂŝŶƐ͗�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŽĨĨĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƐĐĂůĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂƉ�ŝŶƚŽ�
ŵŽƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ďǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐĂŶ�ƚĂƉ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŝƚ�ǁŝůů�ƐƵĐĐĞĞĚ͕�ƐĐĂůĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƵƐĞƐ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ϰͲϭϬ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐƵĐĐĞĞĚƐ�ďǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝƚƐ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ĂŵƉůŝĨǇ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ͘�

WƌĂĐƚŝĐĞ ϰ͗�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�Θ�WĂƌƚŶĞƌͲƌĂŝƐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ
'ƌĞĂƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĞŶƌŽůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŽƵĐŚ͕�ŵŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚĞůůŝŶŐ͘�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ƚĂůĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͘�

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĞǆĐĞů�Ăƚ�
ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǆĐĞů�Ăƚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽĨĨ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƐĞůůŝŶŐ͘�dŚĞ�
ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŚĞůƉƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂƐŬƐ͕ ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŐĞƚͬŐŝǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�dŚĞ ďĂĐŬďŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ ƚŚƌŽƵŐŚ͗

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ƉĞŽƉůĞͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ
�ƵĚŐĞƚŝŶŐ͗�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŶĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�
ĞĂĐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌ
�ǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͗�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŝŶͲŬŝŶĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŶĞĞĚƐ
DĂŶĂŐŝŶŐ�ŝŶͲŬŝŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͗�ŵĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ĐĂƐŚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĨƵŶŐŝďůĞ͖�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŝŶͲŬŝŶĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͕�ĞƚĐ�
ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ

�ǆĂŵƉůĞ͗�dŽŽ�DĂŶǇ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ
͞�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕͟�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ŵŝĚͲƐŝǌĞĚ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕�
͞ǁĞ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚ�ĐĂƐŚ͘�^ŬŝůůĞĚ�ůĂďŽƌ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ͘�tĞ�
ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐĞ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�΀ůĂƌŐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
Ĩŝƌŵ΁͕�ƐĞŶƚ�ƵƐ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�
ŶĞǆƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�/�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͘͟�dŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ͕�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ Ă�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƐŬŝůůͲďĂƐĞĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŝŶͲŬŝŶĚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͘�hŶůŝŬĞ�ĨƵŶŐŝďůĞ�
ĐĂƐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�ŝƚƐ�ǀĂůƵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ŵĂŶǇ�ŝŶͲŬŝŶĚ�
ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŝŶŐůĞͲƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ͗�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ǀĂůƵĞ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�Žƌ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ͘�dŚĞ ďĂĐŬďŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�
ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͘



�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞhƉ�ϮϬϭϴ ϴ

WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͗ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ũŽŝŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ƚŚƌŽǁ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂů�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĞŶƌŽůůŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͕�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ďĞŚŝŶĚ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ǁĂǇƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�;ƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůͿ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞůŝĞƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ZK/�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ ;ƐĞĞ�
WƌĂĐƚŝĐĞ ϳͿ͘

WƌĂĐƚŝĐĞ ϱ͗��ǆƉĂŶĚŝŶŐ ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝůůŝŶŐ ƚŽ ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞůƉ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽŶĞǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŝĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�
ƌĞƚƵƌŶ͘�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĂĨĨŝŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘�/Ĩ�ǁĞůů�ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ƚŚŝƐ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŵƵůƚŝƉůǇ�ŝŵƉĂĐƚ͘�/Ĩ�ƉŽŽƌůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ůŽƐƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�Žƌ�ǁŽƌƐĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŽƉƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͘�dŚĞ�
ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƚĂŬĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�
ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐͬŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘��ŽŝŶŐ�ƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚͬŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝůů�ĂĚŽƉƚ�ĂŶǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘

WƌĂĐƚŝĐĞ�ϲ͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
tŚŝůĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ϰ�ĂŶĚ�ϱ�ĨŽĐƵƐ ŽŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ũŽŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƚĂŬĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďŝŐ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�;ƐĞĞ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ϴ ŽŶ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ŝƚ�Ăůů�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƵƐĞƐ͕ ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĨŽƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ƐĞĞ�WƌĂĐƚŝĐĞ�Ϯ ĂŶĚ ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽŶ�͞'ŽŝŶŐ sŝƌĂů͟Ϳ ďƵƚ�ƚĂŝůŽƌƐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͘

WƌĂĐƚŝĐĞ ϳ͗�ZK/�EĂƌƌĂƚŝǀĞƐ
�ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŚƵŵĂŶƐ�ƵƐĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ŽƵƌ�
ďƌĂŝŶƐ�ďĞĐĂŵĞ�ǁŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŝŶ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ͘ dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĞƚĞůů�ƐƚŽƌŝĞƐϭ͘��Ŷ�ZK/�EĂƌƌĂƚŝǀĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĐŽŶĐŝƐĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ǀĂůƵĞ�

ϭ ^ƚĂǇ�ƚƵŶĞĚ͗�tĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƌǇͲƚĞůůŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŵĞƚƌŝĐƐ͕�ŵŽƌĞ�ďĞůŽǁ͘

�ǆĂŵƉůĞ͗�dŚĞ�ƉŽŽƌůǇ�ƚŝŵĞĚ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ
�ĨƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞĨƵů�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϬϬ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐƐƵĞ͘��ŝŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͕�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶŝƐƚƐ͕�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ʹ ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚƌƵƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ʹ Ăůů�ĐĂŵĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉƌŝŽƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ĂůŵŽƐƚ�ĐĂŵĞ�ĂƉĂƌƚ͘�dŚĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝŶŐƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƚŚĂƚ�ůĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂŬĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�



�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞhƉ�ϮϬϭϴ ϵ

ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŵĞĂƐƵƌĂďůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�;ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�WƌĂĐƚŝĐĞ Ϯϱ
͞,ŝŐŚůǇ�^ŚĂƌĞĂďůĞ�^ƚŽƌŝĞƐ͟ Ϳ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ǀŝŐŶĞƚƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�
ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ZK/�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŵƉĂĐƚ�͞ƚŝŵĞ�ĐĂƉƐƵůĞ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͛Ɛ�ǀĂůƵĞ͕�ǁŝƚŚ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĂƌƌĂǇĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĂĚŝůǇ ƌĞƚŽůĚ�ƐƚŽƌǇ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�͞ŐŽŝŶŐ�
ǀŝƌĂů͘͟

WƌĂĐƚŝĐĞ ϴ͗��ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ�Θ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�
^ŽŵĞ�E'K�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WZ͘�
'ƵĞƐƐ�ǁŚĂƚ͍��dŚĞǇ͛ƌĞ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘�'ƵĞƐƐ ǁŚĂƚ�ĞůƐĞ͍�DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĂŶǇ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ĨŽƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘�KŶ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů͕�ǁĞ͛ƌĞ�Ăůů�ŝŶ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WZ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌĂďďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ƵƉͲĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘

WƌĂĐƚŝĐĞ ϵ͗�'ŝǀŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ͬ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƐŬƐ͘�
zŽƵ ĐĂŶ ŚĂǀĞ ŐƌĞĂƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŽŶ ƉĂƉĞƌ ďƵƚ ŝĨ ǇŽƵ ŚĂǀĞŶ͛ƚ ĞŶŐĂŐĞĚ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ůĂǇĞƌ ʹ ŵŝĚĚůĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ͕ ůŽĐĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůĞĂĚĞƌƐ ʹ ǇŽƵ ǁŽŶ͛ƚ ƐƵĐĐĞĞĚϮ͘ dŚĞ
ďĂĐŬďŽŶĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŐŝǀŝŶŐ ƚĞĂŵƐ ĐŚŽŝĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐĞƚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ �ŽŶĞ ǁĞůů͕ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ƐƚƌŝŬĞƐ ƚŚĞ ďĂůĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ
ĚƌŝǀĞ ƚŽǁĂƌĚ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ƌĞƐƵůƚƐ ǁŚŝůĞ ůĞƚƚŝŶŐ ƚĞĂŵƐ ŚĂǀĞ ŝŶƉƵƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ /ƚ ĂůƐŽ
ĐƌĞĂƚĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘

WƌĂĐƚŝĐĞ ϭϬ͗��ƌĞĂƚŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
�ŽŶ͛ƚ�ďĞĂƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƵƉ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ͘��ĞĂƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƵƉ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ƚǁŝĐĞ͘�
tŚĞŶ�ƚĞĂŵƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚƌƵůǇ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ͕�ďǇ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌŝĂůͲĂŶĚͲĞƌƌŽƌ͘�dŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ͕�ŵƵůƚŝͲƐĞĐƚŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ĞŶĚ�ƵƉ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞƌƌŽƌƐ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŐƌŽƵƉ�ůĞĂƌŶƐ�ĂƐ�ŝƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘��

tŚĞŶ�ƚĞĂŵƐ�ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƚŝŶǇ�;ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬƐͿ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ͘�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ĨĞĞů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�͞ĨĂŝů�ĨĂƐƚ͕�ĨĂŝů�ĨŽƌǁĂƌĚϯ͘͟�,Žǁ�ĚŽ ǇŽƵ�͞ĨĂŝů�
ĨĂƐƚ͕�ĨĂŝů�ĨŽƌǁĂƌĚ͍͟�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂŐŝůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌŽůůŽƵƚϰ ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�WƌĂĐƚŝĐĞ Ϯϯ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚĞĂŵƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŐĞƚ ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�Ăůů͘

WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϯ͗�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�/ĚĞŶƚŝƚǇ
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐƌĞĂƚĞ͍���ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨůĂŐ͘�KĨƚĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĨŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ�ŶĂŵŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ƉŝĐŬ�Ă�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�
ĨůĂŐ͘���ƐŚĂƌĞĚ�ŶĂŵĞ͕�ƐǇŵďŽůƐ͕�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďŝŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘���
ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ŬĞĞƉĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŝƚ�ƵƐŝŶŐ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ϭϭͲϭϰ͘

Ϯ dŚŝƐ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�ƚŝŐŚƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞�ůŝŐŶĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͟ ƐĞĐƚŝŽŶ͘
ϯ ͞&Ăŝů�ĨĂƐƚ͕�ĨĂŝů�ĨŽƌǁĂƌĚ͟ ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚĞƌŵ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂƌƚƵƉƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͘�/ƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚƌǇŝŶŐ͖�ůĞĂƌŶ�ǁŚŝůĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ
ϰ ͞�ŐŝůĞ�ƌŽůůŽƵƚ͟ ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞůǇ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ǁŚŝůĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞůĞĂƐĞƐ͘��ŽŶƚƌĂƐƚ�͞ĂŐŝůĞ�ƌŽůůŽƵƚ͟�ǁŝƚŚ�͞�ŝŐ��ĂŶŐ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�^ĞĞ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ϮϮ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘



�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞhƉ�ϮϬϭϴ ϭϬ

WƌĂĐƚŝĐĞ ϭϭ͗�&ŽƌŵĂůůǇ ůĂƵŶĐŚ�Θ�ƌĞůĂƵŶĐŚ�ƚĞĂŵƐ
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵƵůƚŝͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�;D^/ƐͿ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�͞ŵƵůƚŝͲ
ƚĞĂŵ͟�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͗�ƌĂƌĞůǇ�ŝĨ�ĞǀĞƌ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ͘ dŚŝƐ
ƐĞƚƐ�ƵƉ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ dŚĞǇ�ĨĞĞů�ƉƵůůĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽǇĂůƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
͞ŚŽŵĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇ�ũŽď͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁŚŝĐŚ͕�͞ǁĞĂŬĞŶƐ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ŵĂƌŬŝŶŐ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘͟ϱ

dŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ůĂƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�͞ƌĞůĂƵŶĐŚ͟�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�
͞tŚĞŶ�ĨƵůůǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƚĞĂŵ͕�ƉĞŽƉůĞ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͛�ŽƵƚƐŝĚĞ�ůŝǀĞƐ͙�΀ĨŽƌŐŝŶŐ΁
͙ƐƚƌŽŶŐ ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƚƌƵƐƚ͘͟ϲ &ŽƌŵĂůůǇ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ͕�͞ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐŽŵĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚͿ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘͟ϳ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ D^/�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽǀĞƌ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ ĨŽƌŵĂůůǇ�ůĂƵŶĐŚ�Ă�ƚĞĂŵ͕�͞ďƵƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�ŬŝĐŬŽĨĨƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϬй͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĞĞƌͲƚŽͲ
ƉĞĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘͟ϴ >ĂƐƚůǇ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ʹ ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĂĐŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�;ƐĞĞ�
WƌĂĐƚŝĐĞ�ϭϰ͗�tŽƌŬŝŶŐ�/E�ĂŶĚ�KE�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉͿ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ϭϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚƵƌŶƐ�ŽǀĞƌ͘ϵ

WƌĂĐƚŝĐĞ�ϭϮ͗��ƌĞĂƚĞ�ƐǇŵďŽůƐ͕�ŶĂŵĞƐ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďƌĂŶĚŝŶŐͬŝĚĞŶƚŝƚǇ͘�
��ďƌĂŶĚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă ůŽŐŽ�Žƌ�ƐǇŵďŽů͘�/ƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ǁŚŽ�ďĞůŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ďĞůŽŶŐ͘�dŚĞ ŚĞůƉƐ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŶƵƌƚƵƌĞƐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�/ƚ�ŚĞůƉƐ�ĐƌĞĂƚĞ ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ ʹ ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚƌĞĂƚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ŚŽǁ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ŚŽǁ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽůĚ�ʹ ƚŚĂƚ�ĚĞĨŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�/ƚ ĐŽĂĐŚĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƚĂĐƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŐƐ͕ ůŝŬĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ůŽŐŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŐŽƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŽ�ďŝŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝŶǀŝƚŝŶŐ�;Žƌ�
ĚŝƐŵŝƐƐŝŶŐͿ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

WƌĂĐƚŝĐĞ ϭϯ͗��ǆƉůŝĐŝƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ƚĞĂŵͲďƵŝůĚŝŶŐ͘�
'ƌĞĂƚ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ͕�ŶŽƚ�ďŽƌŶ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ǁŽƌŬ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐŶ͛ƚ�
͞ƚƌƵƐƚ�ĨĂůůƐ͟�ĂŶĚ�͞ƌŽƉĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘͟�ZĞĂů�ƚĞĂŵͲďƵŝůĚŝŶŐ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ƵƐĞ�͞ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚĂůŬ͟�;ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƉŽůŝƚĞůǇ�ďƵƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇͿ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŵ͕�
ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ǁŽƌŬ�KE�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�

WƌĂĐƚŝĐĞ ϭϰ͗ tŽƌŬŝŶŐ�/E�ĂŶĚ�KE�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�
tŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�/E�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŽƌŬ�
ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ�

ϱ ^ŽƵƌĐĞ͗�͞dŚĞ�KǀĞƌĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕͟�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌͲKĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϲ /ďŝĚ͘
ϳ /ďŝĚ͘
ϴ /ďŝĚ͘
ϵ /ďŝĚ͘

�ǆĂŵƉůĞ͗�͞:ƵƐƚ�ůĞƚ�ƵƐ�ǁŽƌŬ͊͟
/Ŷ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�/E�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵĞƐ�ƐŽ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
KE�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘�tŽƌŬŝŶŐ�/E�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�
ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�͞ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ͙ƐŽ�ƐƚŽƉ�ďŽƚŚĞƌŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐƚƵĨĨ͊͟�KŶůǇ�ďǇ ǁŽƌŬŝŶŐ�KE�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�
ƚŚŽƵŐŚ͕�ǁŝůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�/Ĩ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�/E�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�
ǁŚǇ�ďŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ͍�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶĞ�
ĐŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĂƐƐůĞ�ŽĨ
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�dŚĞ ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�/E�ǀƐ͘�KE�ƚŽ�
ƵŶůĞĂƐŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͘



�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞhƉ�ϮϬϭϴ ϭϭ

ĐŽŵŵŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�tŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�KE�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƚƐĞůĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͖�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�/E�ŝƐŶ͛ƚ�
KE�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽǀĞƌůĂƉ͘�tŽƌŬŝŶŐ�/E�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŐƌĂǀŝƚĂƚĞ�ƚŽ
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇ�ũŽďƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�KE�ŝƐ�
ŚĂƌĚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ĂŵŽƌƉŚŽƵƐ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŚĞůƉƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ ǁŽƌŬŝŶŐ KE�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ƌĞĂůůǇ�ǀĂŐƵĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŽƌŬϭϬ͘�

WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϰ͗��ŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ �ůŝŐŶĞĚ�WĞŽƉůĞ�ĂŶĚ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
^ƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĚƌŝǀĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŚŝůĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ͘ �Ɛ�ǁŝƚŚ�WƌĂĐƚŝĐĞ ϭϰ͗�/E�ǀƐ͘�KE͕�
ĨŽĐƵƐ�ĐĂŶ�ƐĞĞŵ�Ăƚ�ŽĚĚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͖ ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�͞ŐĞƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͟�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�͞ďŽƚŚĞƌ�ŽĨ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘͟�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Žƌ�ƵŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ďĂŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘ dŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƵƐĞƐ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ϭϱͲϭϳ ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĚŽ�ǁŚĂƚ ƚĂƐŬƐ ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ
ǁŚŝĐŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘ dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂůƐŽ�ƵƐĞƐ�WƌĂĐƚŝĐĞ�Ϯ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ ϭϴͲϮϬ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ
ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ;WƌĂĐƚŝĐĞ�ϮͿ͕ ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŽŶ͛Ɛ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌƵŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ŽǀĞƌͲĂŶĚͲŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͕�ůĞƚƚŝŶŐ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝĚĞĂƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ
ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĞĞƚŝŶŐͲƚŽͲŵĞĞƚŝŶŐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁͲƚŚƌŽƵŐŚ͘�

WƌĂĐƚŝĐĞ�ϭϱ͗ �ĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ
dŽĚĚůĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ƉůĂǇ͘�dŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉůĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͖�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ�ƐŝĚĞͲďǇͲƐŝĚĞ͕�ĞĂĐŚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ŝŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ŐĂŵĞ͕�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�
�Ɛ�ƚŚĞǇ�ŐƌŽǁ�ŽůĚĞƌ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉůĂǇ͖�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ůĞǀĞůƐ ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĞĂŵͲďĂƐĞĚ�ŐĂŵĞƐ͘�WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŐĞƚ�
ƚŽ�ƉŝĐŬ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�͞ƉůĂǇ͟�ǁŽƌŬƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĨƌŽŵ�͞ƉĂƌĂůůĞů�
ƉůĂǇ͟�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďĂŶŶĞƌͲŝĚĞŶƚŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�
ǁŽƌŬŝŶŐ ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ĐŚĞĐŬͲŝŶƐ ƚŽ�ĨƵůů�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝĨŝĞĚ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂďŽƵƚ�
ŝƚ͘�

/Ĩ�Ăůů�ƚŚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ďĞƚƚĞƌ�ĂůŽŶĞ ŝƚ�ĐĂůůƐ�ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘��ĂůůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƐĂǇŝŶŐ�
ƚŚĞǇ͕�͞ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͟�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�͞ďŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͟ ;ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ŝƐƐƵĞ�ƐĞĞ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ϭϰ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞͿ͘ dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂůŽŶĞ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ͘�&ŽĐƵƐ ;͞ŐĞƚƚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͟Ϳ�ĚƌŝǀĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŵƉůŝĨŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĂŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ ŝŵƉĂĐƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚ ;͞ďŽƚŚĞƌŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͟Ϳ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘ dŚĞ�
ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƚ͘�

ϭϬ &Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�͞/E͟�ǀƐ�͞KE͟�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�dŚĞ��ͲDǇƚŚ ďǇ�DŝĐŚĂĞů�'ĞƌďĞƌ͘�



�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞhƉ�ϮϬϭϴ ϭϮ

dŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ ĚƌŝǀĞƐ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŶĞĞĚƐ͘�:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ůŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ƐŽ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�WĂƌƚŶĞƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�DŽĚĞůƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝŵĞͬƐƵď�ŵŽĚĞů�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨŽƌŵĂů ;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵďͲĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�Žƌ�ƐƵďͲŐƌĂŶƚƐͿ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞŵŽƌĂŶĚĂ�
ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͿ͘�dŚĞ�ƉĞĞƌͲďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞů�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ͘�
/Ŷ�ďŽƚŚ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƚĂŬĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ĚŽŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘

WƌĂĐƚŝĐĞ�ϭϲ͗ DĂƉ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Θ�ƐŬŝůůƐ
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƚŚƌƵƐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘�D^/�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ͕�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŵĂƉ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďŽƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�
ƉŽůŝĐǇͿ͕�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�;ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞͿ͕�ĂŶĚ�ƐŽĨƚĞƌ�ƐŬŝůůƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͿ͘�/ĚĞĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�͞ůŝǀĞ͟ ;ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐͿ ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ƐŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�Ă�ƌĞĂů�ƚĞǆƚƵƌĞ�ĨŽƌ�
ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ ĂŶĚ�ǁŚŽ͛Ɛ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�͞΀ƚ΁ŚĞ�ƉƌŝĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƉĞĞƌ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚĂƌĞĚ͘͟ϭϭ

ϭϭ ^ŽƵƌĐĞ͗�͞dŚĞ�KǀĞƌĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕͟�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌͲKĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

�ǆĂŵƉůĞ͗�hŶĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ
dĞŶƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŶĞǀĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘�/ŵĂŐŝŶĞ�Ă ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͗�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�E'KƐ͘�dŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Ăůů�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƉĂƌĂůůĞů�ƉůĂǇ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�E'KƐ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƚĞĂŵ͘�
tŚĞŶ�:ŽĞ�ĨƌŽŵ��ĐŵĞ��ŽƌƉ�;ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐͿ�ƚĂŬĞƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ďǇ�ŚŝŵƐĞůĨ ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ƚŚĞ�E'KƐ͕�
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŚŝƐ�ŵŽƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŚŝůĞ�:ŽĞ�ũƵƐƚ�ƚŚŝŶŬƐ�ŚĞ͛Ɛ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ͛Ɛ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘�dŚĞǇ�ĞŶĚ�ƵƉ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǀĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͛ƚ ĞǀĞŶ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞĂĐŚ�ŚĂƐ�
ŵĂĚĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƵŶĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ůĂƌŐĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŵŽŶŽůŝƚŚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ƉŝĞĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�/Ĩ�DĂƌŝĂ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ĐŵĞ�ŐŽĞƐ�
ŽĨĨ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�:ŽĞ͕�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĞ�E'K�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�Ăůů�ŚĞůů�ĐĂŶ�ďƌĞĂŬ�ůŽŽƐĞ͘
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�WĂƌƚŶĞƌƐ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�DŽĚĞůƐ�

WĂƌƚŶĞƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�DŽĚĞů

�ĂĐŬďŽŶĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ �ĂĐŬďŽŶĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ
ŝŶ�Ă�WƌŝŵĞͬ^Ƶď�WĂƌƚŶĞƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ŝŶ�Ă�WƌŝŵĞͬ�^Ƶď�WĂƌƚŶĞƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ

WƌĂĐƚŝĐĞ�ϭϳ͗�,ĞůƉŝŶŐ�ĚĞĨŝŶĞͬƐƉĞĐŝĨǇ ŵĞŵďĞƌ�ƌŽůĞƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͕�ƚĞƌŵƐ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�
tŚŽ͛Ɛ�ŝŶ͍�tŚŽ͛Ɛ�ŶŽƚ͍�tŚĂƚ�ĚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŐĞƚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ĨŽƌ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ͍�,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�Ăůů�
ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍�,Žǁ�ĂƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ͍�tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ͍�dŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ͕�
ŽĨƚĞŶ�ůƵŵƉĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�͞ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕͟�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ͕�ĨƌŽŵ ƵŶǁƌŝƚƚĞŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ďǇůĂǁƐ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŚĞůƉƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŵ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŵ͕�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶŚŝďŝƚŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐĐĂůĞƐ͘�

DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ŶŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ŝŶ�Ă�ŵƵůƚŝͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ŐŽ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͖�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐͲďĂƐĞĚ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƵŶĂŶŝŵŝƚǇ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ƵŶĂŶŝŵŝƚǇ͘�
EŽƚ�ƐŽ͘��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘ tŚŝůĞ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶ�
ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�Ăůů�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŶŽƌŵƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĐĂĚƌĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚƐ͕�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ůĞĂĚĞƌƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƐ�Žƌ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚƵƌŶ�ŽǀĞƌ͕�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

�ǆĂŵƉůĞ͗�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁĞ͛ǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝŶƚƵŝƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ďǇ�
ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐůĞĂƌ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞͬŐĞƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ďŽƌŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ůĂǇƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘���ƐŵĂůů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĚŝƵŵ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉĂǇƐ�
ŽĨĨ�ŝŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĞƌ�ďĂƐĞ͘
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tĞ͛ǀĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƚĂŬĞ�ŽŶ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�DŽĚĞůƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͗

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�,ĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͘�͞�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͟�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�Ă ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͿ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͿ͘
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ ͞ŐůƵĞ͟�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�Žƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚͲďĂƐĞĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ďĂƐŝƐ͘
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗�<ĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌͬǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚͬDKhͿ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�
ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�

WƌĂĐƚŝĐĞ ϭϴ͗ �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�DĞĞƚŝŶŐƐ
DĂƌŐĂƌĞƚ�DĞĂĚ ƐĂŝĚ͕�͞EĞǀĞƌ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů͕�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
/ŶĚĞĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ ĞǀĞƌ�ŚĂƐ͘͟��ŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŽƐĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĚŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͍�dŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨŝĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ĚŝĚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��Ƶƚ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽ�ĂǁĨƵů͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�͞ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͟ ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�>ŽƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�
ŐƌĂŶĚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚŝŶŐ�ŽĨ�ŵŝŶƵƚŝĂ͘ ,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞ�͞dŚĞ�KĨĨŝĐĞ͟�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�͞dŚĞ�tĞƐƚ�tŝŶŐ͍͟

��ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ŐƌĞĂƚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶůĞĂƐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƵůů�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞůůͲƌƵŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϯ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ǀƐ͘�ĂĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗��ƌŝǀŝŶŐ��ŚĂŶŐĞ
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DŽƐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĚĞǀŽůǀĞ�ŝŶƚŽ�͞ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͟�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ďƵƚ�ŽǀĞƌ�
ƚŝŵĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐŚĞĚ�ŵŽƌĞ�ŚĞĂƚ�;ƉůĂǇŝŶŐ�͞ŐŽƚĐŚĂ�ŐĂŵĞƐ͟�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ƚƌŽƵďůĞͿ�ƚŚĂŶ�ůŝŐŚƚ�;ƐŚĂƌŝŶŐ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ůĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚͿ͘�dŚĞ
ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝůůƐ�ŐƌŽƵƉ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�

WƌĂĐƚŝĐĞ�ϭϵ͗��ƌŝǀŝŶŐ��ĐƚŝŽŶ�Θ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ
�Ɛ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ϭϴ͕�ŵĂŶǇ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�Ăƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞǀŽůǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�ŽĨ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͗�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͛Ɛ�ƐĂŬĞ͕�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ƌĂŶĚŽŵ�ĚĂƚĂ�ĐĂůůƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶŐĞƌ�ƉŽŝŶƚŝŶŐ͘�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƚŽƉ͕�ĞĂƌůǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ ĂĐƚ�ŽĨ
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĂƐ�ĂĚĚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ĂƐ�ĐŽĂĐŚͬĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂƐ ĂƵĚŝƚŽƌ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƚŚĞŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�
ƚŝŵĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ůĂƐƚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ͘�

WƌĂĐƚŝĐĞ�ϮϬ͗��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů DĞŵŽƌǇ�Θ��ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ�'ƌŽƵŶĚŚŽŐ��ĂǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ƐĞĞŵƐ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�
ĂŶ�ĞǀĞƌͲƌĞƉĞĂƚŝŶŐ�ůŽŽƉ͗�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ũŽŝŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĂůƌĞĂĚǇͲĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŐĞƚ�ŵĂĚĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƐƚĂůůƐ͘�dŚĞ ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶͲďŽĂƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƌƵŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�Ɛƚŝůů�ŝŶǀŝƚĞ�ĨƌĞƐŚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚŝĨůŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϱ͗�/ŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ
dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƐĞĞŵ�ŽďǀŝŽƵƐ͗�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�ŐŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ ^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŽ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŚĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƌŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�
ĚŽ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞŵ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ�Žƌ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ ŝƐ�
Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŐĞƚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�͞�ŝŐ��ĂŶŐ͟�Žƌ�͞ǁĂƚĞƌĨĂůů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͟�
ǁŚĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝůů�
ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞŵ͕�^ŝůŝĐŽŶ�sĂůůĞǇ�ŚĂƐ�ƉƵƐŚĞĚ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂŐŝůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϰ ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ĂŐŝůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽĐĞƐƐ

/ĚĞĂƐ �ĞƐŝŐŶ /ŵƉůĞŵĞŶƚ DĞĂƐƵƌĞ



�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞhƉ�ϮϬϭϴ ϭϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗��ŐŝůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƉƉƌŽĂĐŚ

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚŽƉƚ�ĂŶ�ĂŐŝůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ ǁĂǇƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ďǇ�
ĨĂůůŝŶŐ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĨĂůů�ŝŶ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞǇ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĐƵƚͲĂŶĚͲƉĂƐƚĞ�ĞƌƌŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨůŝĐƚƐ�ŵĂŶǇ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�Ăƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�ŝŶĨĂŵŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�WůĂǇWƵŵƉ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ʹ ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ďŽƚŚ�
ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƵƐĞ�ŝƚ͘�dŚŝƌĚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ ĨŽĐƵƐ�ŽŶ ƋƵŝĐŬůǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ďƵƚ�
ĚĞůĂǇĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞͲƚŽͲŝŵƉĂĐƚ͘ WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ϮϭͲϮϰ ŚĞůƉ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

WƌĂĐƚŝĐĞ�Ϯϭ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚϭϮ

tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞƐĐĂƉĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ĞĂĐŚ�ŚĂƐ�Ă�͞ũŽď͟�ƚŚĞǇ ǁĂŶƚ�ĚŽŶĞ͖�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�͞ŚŝƌĞ͟�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ ũŽď�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�
dŚŝƐ�ŚŽůĚƐ ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͗

WĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘
WĂƌƚŶĞƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂůŝŐŶ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ ƚŚĞǇ�Ɛƚŝůů ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŚĞǇ ŵĂǇ ƵƐĞ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ŝĨ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͘

�Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͛Ɛ ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĂǀŝŶŐ ĂŶ ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�Ă ĨŽƌĞƐƚ͘�
&ŽƌĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞƐƚ ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ǇĞƐ ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�

ϭϮ ^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ϮϬϭϲ�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ�ĂƌƚŝĐůĞ�ďǇ��ůĂǇƚŽŶ�
�ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕�Ğƚ�Ăů͘�͞<ŶŽǁ�zŽƵƌ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�͚:ŽďƐ�ƚŽ��Ğ��ŽŶĞ͛͘͟

�ǆĂŵƉůĞ͗��ǀŽŝĚŝŶŐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ
KĨƚĞŶ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͗�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĨĂĐĞĚ�ŵŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞ�
ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�E'KƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĂŐƌĞĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞ�E'KƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�͞ũŽď͟�ǁĂƐ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�
͞ũŽď͟�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƐŽůǀĞĚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĞůů�
ƚŚĞŵ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�



�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞhƉ�ϮϬϭϴ ϭϳ

ƉŽŝŶƚĞĚůǇ ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕ ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉƌŽƚĞƐƚĞƌƐ�ŽĨĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŽƌƐƚĞƉϭϯ͘�WĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞƐƚ�ũŽŝŶ͕�ǇĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘

dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ũŽď�ŝƐ�ƚŽ ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŚŝůĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂŶǆŝĞƚŝĞƐ�Žƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŶǇ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŝŶĞƌƚŝĂ�;͞ǁĞ͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ĚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ͟�Žƌ�͞ǁĞ͛ǀĞ�
ŶĞǀĞƌ�ĚŽŶĞ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�ďĞĨŽƌĞ͟Ϳ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ ʹ ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŽǁŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�KĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Žƌ�ĚŽŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ ʹ ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂů͘
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͗

tŚĂƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ͍ tŚĂƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ƐŽůǀĞ͍�tŚĂƚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�ŝƚ͍�WƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽĞƐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ĚŽ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ďǇ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ǀĂůŝĚ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�͞ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕͟�ŚŽůĚŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�Žƌ�ĚŽŝŶŐ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘��Ƶƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�
ƐĂƚŝƐĨǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŝĐ�ĚĂƚĂ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�dƌǇ�ƚŽ�ĚŝǀĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞĂů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ �Ɛ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ�͞�ǀŽŝĚŝŶŐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͟ ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽĨƚĞŶ ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�
ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁĂŶƚƐ�ƐŽůǀĞĚ͘�
'ŽŽĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�Žƌ�ŶŽ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�Ăƚ�Ăůů͘
tŚĂƚ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͍ tŚĂƚ͛Ɛ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͍��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ͍�dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�
ŽĨƚĞŶ�ŝƐ�ŶŽƚ ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘�/Ĩ�ƐŽ͕�
ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ŚŝƚƚŝŶŐ�ŵƵĐŚ ŽĨ�Ă�ďƵŵƉ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽď͍ �ƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ
ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ƉĞĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͍��Ž�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�Žƌ�ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�Žƌ�
ƉƌŝĚĞ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ͍�tŚĂƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͍�^ŽŵĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�DĂǇďĞ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŬĞƉƚŝĐ͘�,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͍
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͍
tŚŽ�ĚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞ͍�,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�ǇŽƵ�ĞŶƌŽůů�ƚŚĞŵ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ͍�
�ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͍�tŚĞŶ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŵ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͍��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĞƚ�ƐƚƵĐŬ�
ŝŶ�ĂŶ�͞ŝŶĨůŝĐƚŽƌͬŝŶĨůŝĐƚĞĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͟ ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘

�ŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽď�ƚŚĞǇ ǁĂŶƚ ĚŽŶĞ͘��ŐĂŝŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�&Žƌ�ƚŝƉƐ�ŽŶ�ŚŽǁ͕�ƐĞĞ WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ϮϭͲϮϯ͘

ϭϯ EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘

�ǆĂŵƉůĞ͗�dŚĞ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ��ŽŶƵŶĚƌƵŵ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ůŝŶƚŽŶ�'ůŽďĂů�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�Žƌ�ĚŽŶĂƚŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ĨŽƌŵƵůĂ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŵŽŶŐ�ŵƵůƚŝͲƐĞĐƚŽƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ
ƌĞĂƐŽŶ͘�/ƚ�ŽĨƚĞŶ�ǁŽƌŬƐ͘�/ƚ�ǁŽƌŬƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͗�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/ƚ�ǁŽƌŬƐ�ůĞƐƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�͞ĨĂƐƚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͗͟�ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŐŽŽĚ�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ͘�dŚĞ�͞ũŽď͟�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĚŽŶĞ�ŝƐ�ĨŝůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůĂŶŬƐ͖�ŚĞůƉŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�E'KƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�Ĩŝůů�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ďŝŐŐĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ͛ůů�ƌĞĂĐŚ�Ă�ŵƵĐŚ�
ďŝŐŐĞƌ�ƉŽŽů�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͘



�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞhƉ�ϮϬϭϴ ϭϴ

WƌĂĐƚŝĐĞ ϮϮ͗ �ŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ
tŚŝůĞ ŶŽƚ ĞǀĞƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŵĂǆŝŵŝǌĞƐ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƉĞƌ�
ĚŽůůĂƌ�ƐƉĞŶƚ͕�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
Ă�ďĞƚƚĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŚĞůƉƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶƉƵƚ ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌĞ�
ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�
ŬĞǇ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘

WƌĂĐƚŝĐĞ Ϯϯ͗�KƵƚƌĞĂĐŚ�Θ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�;ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ĨŽĐƵƐ�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶͬĚĞƐŝŐŶͿ
KĨƚĞŶ�ŐƌĞĂƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƌƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞů�Ăƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ŬŶŽǁ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚƵĨĨ�ĚŽŶĞ ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĐĂŶ�ŝŶŚŝďŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŐĂƚŚĞƌ�ƵƐĞƌ�ŝŶƉƵƚ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ĐŽŵĞƐ�ĂƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�;ƵƐĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶͬĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŚƵŵĂŶͲ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶͲƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐͿ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�Žƌ�ĐĂŶ�ƌƵŶ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ͘

KĨƚĞŶ͕ ƚƌĂĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶͲĂͲďŽǆ͕�ůĞƚƚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐƵůƚ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǀĞƌǇ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ďƵƚ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͕�ƌĞƐŝƐƚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ʹ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƵƌƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚ�Žƌ�ƐůŽǁƐ�ĚŽǁŶ�ƚƌĂĚĞ͘�^Ž�ĚŽ�ďŽƚŚ͗�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

WƌĂĐƚŝĐĞ Ϯϰ͗ �ŐŝůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Θ�ƌŽůůŽƵƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�Θ�ƚŽŽůƐ
�Ŷ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƵƐĞƐ�ĂŐŝůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌŽůůŽƵƚ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘��Ǉ�ďƌĞĂŬŝŶŐ ĚŽǁŶ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉůĂŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚǁŽ�ƚŽ�ĨŝǀĞ ǇĞĂƌƐͿ ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐͿ͕�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞͲĞŶĂďůĞĚ�ĂŐŝůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ ϱ͕�ůĞƚƐ�
ƚĞĂŵƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůŽŶŐ�
ƚĞƌŵ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�ZĂƉŝĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐŝůĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ďǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘��Ɛ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ͕�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ�ƐĐĂůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂŐŝůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĨƚĞƌ�ůĂǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŵŝĚͲ
ƚĞƌŵ�;Ğ͘Ő͕͘�ϭϮͲϭϴ�ŵŽŶƚŚͿ ŐŽĂůƐ͕�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŚĞůƉƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ďƌĞĂŬ�ǁŽƌŬ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�͞ĚĞƐŝŐŶ�
ƐƉƌŝŶƚƐ͟�ǁŝƚŚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ĚƵĞ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚĞƌ�;Ğ͘Ő͕͘ ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚͿ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉƌŝŶƚ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�

�ǆĂŵƉůĞ͗���ŵŽĚƵůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
�ƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐ͍��ŽŶ͛ƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�tƌŝƚĞ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶǀĞŶĞ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘��ŽŶ͛ƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ͘��ƌĞĂƚĞ�Ă�
ŵŽĚƵůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐĞƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�͞ďĞƚĂͲƚĞƐƚĞƌƐ͟�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ͘�

DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ͘��ŽŵŵĂŶĚͲ
ĂŶĚͲĐŽŶƚƌŽů�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐ�
ǁŽƌŬ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�
ŝŐŶŽƌĞ�ŶĞǁ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǁĂůŬ�ĂǁĂǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚƌŝǀĞƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďŝŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�

/Ŷ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƚĂƐŬƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚůǇ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ƚŝŵĞͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ũŽďƐ͘�'ŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ŐŽ�
ŽǀĞƌ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƚĞƐƚ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂŐŝůĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͘��Ǉ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ʹ
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ʹ ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĞůƉƐ�ĚƌŝǀĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ͘��ŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŵƉůŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͛Ɛ�ŝŵƉĂĐƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĞŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�
͞ďĞƚĂͲƚĞƐƚĞƌƐ͘͟



�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞhƉ�ϮϬϭϴ ϭϵ

ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐƉƌŝŶƚƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝƚƐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͘

�ŐŝůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌŽůůŽƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ͗
�ĂƌůǇ�ǁŝŶƐ͗�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ŚŝŐŚͲ
ŝŵƉĂĐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ŐŝǀŝŶŐ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
WŝůŽƚƐ�;ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƉŝůŽƚŝƚŝƐͿ͗�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƚͲĂŶĚͲƉĂƐƚĞ�ĨĂůůĂĐǇ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĞůƉƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂǀŽŝĚ�ůĞƚƚŝŶŐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�Ăƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐŝƚĞƐ ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ƐĐĂůĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘
�ĐŚŝĞǀŝŶŐ�^ĐĂůĞ͗ �Ŷ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ŝƐ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�
ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚĨƵů�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘�

WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϲ͗��ůĞĂƌ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�^ƵĐĐĞƐƐ �ŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�>ĞĂƌŶŝŶŐ
DĞƚƌŝĐƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚĞ͘�tŚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�Ă�ĚŽǌĞŶ͍��ĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘�dŚĞ ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�͞ďĂůĂŶĐĞĚ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ͟ϭϰ ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁĞƐƚ͕�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚŽ
ĂĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ϮϱͲϮϳ͘

ϭϰ ZŽďĞƌƚ�<ĂƉůĂŶ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�EŽƌƚŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�͞ďĂůĂŶĐĞĚ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ͟�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĞƉŽŶǇŵŽƵƐ�ďŽŽŬ͘



�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞhƉ�ϮϬϭϴ ϮϬ

WƌĂĐƚŝĐĞ Ϯϱ͗�&ĞǁĞƐƚ͕�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŵĞƚƌŝĐƐ
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŝŵĞ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ďĂƚƚĞƌǇ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ƚŝŐŚƚůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�͞ďĂůĂŶĐĞĚ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ͟�ƚŚĂƚ�ƉƵůůƐ�
ŝŶ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ă�ĐŽŶĐŝƐĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
Ă�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŚĂŝŶ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŝŶƉƵƚƐ͕�ŽƵƚƉƵƚƐ͕�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�

dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�͞ŐůƵĞ͕͟�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ
ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘

WƌĂĐƚŝĐĞ Ϯϲ͗�,ŝŐŚůǇ�ƐŚĂƌĞĂďůĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ
KŶůǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ ƵƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ ŶƵŵĞƌĂƚĞ͘ tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŽƵůĚ�ĐůĂŝŵ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�
ƵƐ�ǁŽƵůĚ�ĐůĂŝŵ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ʹ Ă�ƌĞĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘ dŚĞ�ŶƵŵĞƌĂƚĞ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞǇ ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶƵŵĞƌĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƵƐ͘�dŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ͕ ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĚƵĐĞƐ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ͘�,ƵŵĂŶƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ͕�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞĐĂůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƐŚĂƌĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ĂƌĐƐ͘��ŶǇ�ŐŽŽĚ�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůƐ�ŽĨ�Ă�
ŚĞƌŽ�ǁŚŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨĨ�ŽŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ŚŽǁ�ƐͬŚĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞƐ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�Žƌ�ďĂƌƌŝĞƌ͕�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ďŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐŽͲƐŽũŽƵƌŶĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞ ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ǁĞĂǀĞƐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝĐ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ�ŝƚ�
ŝŶƚŽ�Ă�ƉĂƌĂďůĞ�Žƌ�ůĞƐƐŽŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ĨŽƌŵ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ůŝĨĞůĞƐƐ�ĚĂƚĂ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĨĨ�ŽĨ�
ǁĂƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĐŽĐŬƚĂŝů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͕�ďůŽŐƐ͕�ĂŶĚ�ƚǁĞĞƚƐ͘

WƌĂĐƚŝĐĞ Ϯϳ͗�^ŽůƵƚŝŽŶͲĨŝŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ
dŚĞ�ĞůŝƚĞ�ƌĞŚĞĂƌƐĞ͘��ůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ƌĞŚĞĂƌƐĞ�ŽǀĞƌͲĂŶĚͲŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ƌĞůĞŶƚůĞƐƐůǇ�ƐƚƵĚǇ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ ƚŚĞ�ŐĂŵĞͲƚĂƉĞ͘��ǀĞŶ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞůŝƚĞ͕�ŵŽƐƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨůĂǁƐ͘�dŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘���ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�

�ǆĂŵƉůĞ͗��ŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�^ƵĐĐĞƐƐ
�ŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ďǇ�ŝŶŽĐƵůĂƚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ǀŝƌƵƐ͘�/ƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĐŚĂŝŶ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽǀĞƌ͗

/ŶƉƵƚƐ͗�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŵŽŶĞǇ͕�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘
KƵƚƉƵƚƐ͗�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝƚĞŵƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
Ğ͘Ő͕͘�ĂŶ�ŝŶŽĐƵůĂƚŝŽŶ͘
KƵƚĐŽŵĞƐ͗�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�Ğ͘Ő͕͘�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚŝŵĞ͘
/ŵƉĂĐƚ͗�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�Ğ͘Ő͕͘�ĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘

��ƚǇƉŝĐĂů�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ͗
/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͗�,Žǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŚŝůĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ͘
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͗��Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�Ğ͘Ő͕͘�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝŶŽĐƵůĂƚŝŽŶƐ͘
&ŝŶĂŶĐĞ͗�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�Ğ͘Ő͕͘�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲƚŽͲďƵĚŐĞƚ͕�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ͕�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�
ƉŝƉĞůŝŶĞ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĚŽŶŽƌ�ďĂƐĞ͘
>ĞĂƌŶŝŶŐ�Θ�'ƌŽǁƚŚ͗�,Žǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƵƐĞƐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ͕�Ğ͘Ő͕͘�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶŽĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌŽůůͲŽƵƚ͘
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�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ϮϬϬϮ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϲй ǁŚŝůĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ďǇ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϳй͘�

dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƌƵŶƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉůŝĐĂďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ƵƐĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƚŽ�ƉƌĞͲŵŽƌƚĞŵƐ
;ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌŝƐĞͿ ƚŽ�ĂĨƚĞƌͲĂĐƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘�tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�Žƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�͞Ĩŝǆ͟�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͛Ɛ�ďƌĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ůĞŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dĂďůĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ ĐĂŶ�Ĩŝůů�ƚŚĞ�
ŐĂƉƐ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƌŽƵŐŚ�ĐŚĞĐŬͲůŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�
ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ďĂĐŬďŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘��Ǉ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
ƐƚĂŶĚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝŽŶƐ͘�

dĂďůĞ Ϯ͗�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ �ĂĐŬďŽŶĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ WƌĂĐƚŝĐĞƐ
ϭ͘ �ůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞ ϭ͘ �ůŝŐŶ�Θ�ƌĞĂůŝŐŶ�ŽŶ�ǀŝƐŝŽŶͬŵŝƐƐŝŽŶͬƉƵƌƉŽƐĞ

Ϯ͘ �ůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ʹ ĞĂƐŝůǇ�ƐŚĂƌĞĂďůĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�

ϯ͘ ZƵƚŚůĞƐƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ͗�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞƋƵĂů�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ĨŝŐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŶŽƚ ƚŽ�ĚŽ

Ϯ͘ �ƌŝǀĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�
ŵŽŵĞŶƚƵŵ

ϰ͘ &ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�Θ�WĂƌƚŶĞƌͲƌĂŝƐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ
ϱ͘ �ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ
ϲ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
ϳ͘ ZK/�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ͗�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�

ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ
ϴ͘ �ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�
ϵ͘ 'ŝǀŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ͬ�

ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƐŬƐ
ϭϬ͘ �ƌĞĂƚŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ

ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ϯ͘ ^ƚƌŽŶŐ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�

ŝĚĞŶƚŝƚǇ�
ϭϭ͘ &ŽƌŵĂůůǇ�ůĂƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƵŶĐŚ�ƚĞĂŵƐ�
ϭϮ͘ �ƌĞĂƚĞ�ƐǇŵďŽůƐ͕�ŶĂŵĞƐ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�

ďƌĂŶĚŝŶŐͬŝĚĞŶƚŝƚǇ�
ϭϯ͘ �ǆƉůŝĐŝƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ƚĞĂŵͲďƵŝůĚŝŶŐ
ϭϰ͘ tŽƌŬŝŶŐ�/E�ĂŶĚ�KE�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ

ϰ͘ �ŽŶŶĞĐƚĞĚ ĂŶĚ�ĂůŝŐŶĞĚ�
ƉĞŽƉůĞ�Θ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

ϭϱ͘ �ĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�
ϭϲ͘ DĂƉ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Θ ƐŬŝůůƐ
ϭϳ͘ �ĞĨŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƌŝŐŚƚƐ͕�

ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͕�ƚĞƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ϭϴ͘ �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ
ϭϵ͘ �ƌŝǀŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�
ϮϬ͘ DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŵĞŵŽƌǇ�Θ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
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ϱ͘ /ŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ

Ϯϭ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�͞ũŽď͟�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ
ϮϮ͘ �ŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ
Ϯϯ͘ KƵƚƌĞĂĐŚ�Θ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĐŽͲ

ĐƌĞĂƚŝŽŶͬĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐͿ
Ϯϰ͘ �ŐŝůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Θ�ƌŽůůŽƵƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�Θ�ƚŽŽůƐ

ϲ͘ �ůĞĂƌ ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ
ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ ĚĂƚĂ�ƚŽ
ůĞĂƌŶŝŶŐ

Ϯϱ͘ &ĞǁĞƐƚ͕�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŵĞƚƌŝĐƐ͗�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŐĂƚŚĞƌ�Θ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ

Ϯϲ͘ ,ŝŐŚůǇ�ƐŚĂƌĞĂďůĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͗�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�Θ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ǀĂůƵĞ�
ZK/�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ

Ϯϳ͘ ^ŽůƵƚŝŽŶͲĨŝŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͗�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉůŝĐĂďůĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�;ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ƉƌĞͲŵŽƌƚĞŵƐ͕�ĂĨƚĞƌͲĂĐƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁƐͿ

/Ŷ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ʹ ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ŶĞǀĞƌ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ ĨƌŽŵ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�WĂƌƚŶĞƌƐ�ŵĂǇ ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�ĨŝƌƐƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ ůŝŬĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͗�ƚŚĞǇ͛ƌĞ
ŶŽƚĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ ĨĂŝů͖ ƵŶŶŽƚŝĐĞĚ ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝůů ůŝŬĞůǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�KŶůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ͕�
ǁŚĞŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ďƌĞĂŬƐ ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďĂůůƐ�ŐĞƚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�Žƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ǁŝůů
ƉĞŽƉůĞ ͞ŵŝƐƐ͟�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĨƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�͞ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚ͟�ǁŝůů�ŶŽǁ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĨŽƌĐĞĨƵů�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŝŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�

dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉĂŝŶĨƵů ŵŽŵĞŶƚ ŝĨ�ŵŽŶĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�͞ĚŝƌĞĐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͟�ǁŽƌŬ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƉĂǇ�ŽĨĨ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŝŶ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ʹ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĚŽĞƐ�ŝƚƐ�ũŽď�ŽĨ ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ĞŶŐĂŐĞĚ͘�/Ĩ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐĂŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŐŽ�ǁĂǇ�ƵƉ͘�/ƚ͛Ɛ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝŐŚƚ͘


