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�ŶĚƌŝĞƐ��͘�<ƌƵŐĞƌϭ͕��ĚĂŵ�D͘�'ŽůŝŐĞƌϮ͕�:ŽŚĂŶ�s͘�ZĞƚŝĞĨϯ͕�^ŶǇŵĂŶ�^͘�^ĞŬĞůĞϰ�

ϭ�ůŝŵĂƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tĞĂƚŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�WƌĞƚŽƌŝĂ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�
�ŶĚƌŝĞƐ͘<ƌƵŐĞƌΛǁĞĂƚŚĞƌƐĂ͘ĐŽ͘ǌĂ��

Ϯ��Ƶŝůƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�WƌĞƚŽƌŝĂ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�
ĂŐŽůŝŐĞƌΛĐƐŝƌ͘ĐŽ͘ǌĂ�

�ϯ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƚĞůůĞŶďŽƐĐŚ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ũǀƌΛƐƵŶ͘ĂĐ͘ǌĂ�
ϰ�ůŝŵĂƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tĞĂƚŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�WƌĞƚŽƌŝĂ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�

^ŶǇŵĂŶ͘^ĞŬĞůĞΛǁĞĂƚŚĞƌƐĂ͘ĐŽ͘ǌĂ�
�

ͳ �������������

dŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tĞĂƚŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� ;�^/ZͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ƚĞůůĞŶďŽƐĐŚ͕� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƵƉĚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĞŵĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŝŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘���ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ��^/Z�ŝŶ�ϭϵϴϱ�ǁŚĞŶ�
ŽŶůǇ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�
ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁŝŶĚ�ĚĂƚĂ͘�
�
�ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ� ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ� ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�
ĚĂƚĂ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�
ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ǁŝŶĚ� ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘� WƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĞǆŝƐƚ͕� ŽŶĞ� ǁŚŝĐŚ� Ğ͘Ő͘� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽƵƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚͲŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�΀ϯ͕ϱ΁͘�
�
�ŶŶƵĂů� ĞǆƚƌĞŵĞ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂƚƌŽƉŝĐĂů�ůŽǁ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�^ĞƉĂƌĂƚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ǀĂůƵĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ�
ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚ�ŐƵƐƚ� ǀĂůƵĞƐ� ĨŽƌ� ůŽŶŐ� ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞ�&ŝƐŚĞƌͲdŝƉƉĞƚ�
dǇƉĞ� /� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ŽŶůǇ� ĂŶŶƵĂů� ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚ� ŐƵƐƚƐ� ;ƐŝŶŐůĞ� ĐůŝŵĂƚĞͿ͕� ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�;ŵŝǆĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞͿ͘�
�
&Žƌ� ůŽŶŐĞƌ� ƌĞƚƵƌŶ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƐŝŶŐůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ďĞĐŽŵĞ�ůĂƌŐĞƌ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�Ğ͘Ő͘�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚ�
ƐƉĞĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
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^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ǁĂƐ�ǌŽŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�
ǁŝŶĚƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ŵĂǆŝŵĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮͲϯ� ƐĞĐŽŶĚ� ǁŝŶĚ� ŐƵƐƚƐ� ΀ϭ΁͘� dŚĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚƐ� ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ŚŝŐŚ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ͕� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� Žƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǀĂůƵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĚĂƚĂ͘���ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚ�
ĐůŝŵĂƚŝĐ�ǌŽŶĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚƐ͘�
�
dŚĞ� ĚĂƚĂ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ� ƵƚŝůŝƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ĂŶŶƵĂů�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ǁŝŶĚ�ŐƵƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϵϭ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽƌĚ�ůĞŶŐƚŚƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�ƚŽ�ϮϮ�
ǇĞĂƌƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƉĂƚŝĂůůǇ�ǁĞůů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ĂŶŶƵĂů�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǁŝŶĚ� ŐƵƐƚ� ǀĂůƵĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŵĂŶƵĂůůǇ͕� ďǇ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŝŶĚ�
ĐŚĂƌƚƐ͕�ƐǇŶŽƉƚŝĐ�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϮͲϯ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŝŶĚ�ŐƵƐƚ�
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ǀĂůƵĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ƐĞƌŝĞƐ͘� dŚĞŶ� ƚŚĞ� ϱͲŵŝŶƵƚĞ� ƚŝŵĞ� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƚŝĐ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ƉůŽƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŐƵƐƚƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ŐƵƐƚƐ͘� dŚĞ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ƐĞƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ� ǁŝŶĚ� ŐƵƐƚ͕� ŵĞĂŶ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ͕� ŵĞĂŶ� ǁŝŶĚ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕� ƌĂŝŶĨĂůů͕�
ƌĞůĂƚŝǀĞ� ŚƵŵŝĚŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘� �ǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƐǇŶŽƉƚŝĐ�ĐŚĂƌƚƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�^�t^��ĂŝůǇ�tĞĂƚŚĞƌ��ƵůůĞƚŝŶ� ΀Ϯ΁�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĞ�
ƐƚƌŽŶŐͲǁŝŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱͲŵŝŶƵƚĞ�ƚŝŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ͘�
�����
dŚĞ�ĐůŝŵĂƚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǁŝŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ɛŝǆ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ǁŝŶĚ� ŐƵƐƚ� ǀĂůƵĞƐ͘� dŚĞ� ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĂŶŶƵĂů� ŵĂǆŝŵƵŵ� ǁŝŶĚ� ŐƵƐƚƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞƐĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ƵƚŝůŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ĨƌŽŶƚƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ�ŵĂƚƵƌĞ� ƐƚŽƌŵƐ� ĚŽŵŝŶĂƚĞ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽĂƐƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶůĂŶĚ͘��ůƐŽ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚƌŽŶŐ� ǁŝŶĚ� ǌŽŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ŽǀĞƌůĂƉ͘� dŚĞƐĞ�
ĚĞƌŝǀĞĚ�ǌŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŽŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵĂƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϭ͘�
�

�

�

�

&ŝŐ͘� ϭ͘� � �ŽŶĞƐ� ǁŝƚŚ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ǁŝŶĚƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ;ĂͿ� ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ͕� ;ďͿ� ĞǆƚƌĂƚƌŽƉŝĐĂů�
ĐǇĐůŽŶĞƐ͕�;ĐͿ�ƌŝĚŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƚŝĐ�Žƌ�/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�;ĚͿ�Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌŝĚŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ͕�;ĞͿ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ůŽǁ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
Žƌ�ĚĞĞƉ�ĐŽĂƐƚĂů� ůŽǁ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ͕�ĂŶĚ�;ĨͿ�Ă�ĚĞĞƉ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ͘�^ŚĂĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŽǀĞƌ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĞǆƚĞŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�Žƌ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ�΀ϭ΁͘�



���

�

͵ ����������������	�������������������

/Ŷ�ŵŝǆĞĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�'ƵŵďĞů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ͕� ĂƌĞ� ĂĚǀŝƐĞĚ͘� ^ƵĐŚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ǇŝĞůĚ� ŵŽƌĞ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ŵĂǆŝŵĂ� ĨŽƌ� ůŽŶŐ� ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�
΀ϯ΁͖�΀ϰ΁͖�΀ϱ΁͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŝƌƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�'ŽŵĞƐ�ĂŶĚ�sŝĐŬĞƌǇ�΀ϯ΁�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ǁŝŶĚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘� /ƚ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞŶ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ͕� ƚŚĞ�
ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵŽĚĞ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĨŽƌ� Ăůů� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ǁŝŶĚ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǁŝŶĚ�
ŐƵƐƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƵƐƵĂů�ǁĂǇƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� 'ƵŵďĞů�ŵĞƚŚŽĚ͘� dŽ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ͕� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǁŝŶĚ� ŐƵƐƚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� hŝƚĞŶŚĂŐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚͲĞĂƐƚĞƌŶ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ŝƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚ�ŐƵƐƚƐ�ĂƌĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�ŐƵƐƚ�ĨƌŽŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĐŽůĚ�ĨƌŽŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǁŝŶĚ�ŐƵƐƚƐ�ŽŶ�ĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ϭϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽůĚ�ĨƌŽŶƚƐ�ŝƐ�Ϯϱ͕Ϯ�ŵͬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ�Ăƚ�ϭϵ͕ϴ�ŵͬƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕�ɲ͕� ŝƐ�ϭ͕ϴ�
ĨŽƌ�ĐŽůĚ�ĨƌŽŶƚƐ�ĂŶĚ�ϯ͕ϴ�ĨŽƌ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ͘�dŚŝƐ�ůĂƌŐĞƌ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ɲ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐŚĂůůŽǁĞƌ�ƐůŽƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞ� ǁŝŶĚ� ŐƵƐƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŐƌĂƉŚ� ĨŽƌ� ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵŝǆĞĚ� ĐůŝŵĂƚĞ͕� ĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐ͘�Ϯ͘�
�

�

&ŝŐ͘�Ϯ͘��ǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚ�ŐƵƐƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�hŝƚĞŶŚĂŐĞ͘�

Ͷ ��������������������������

&Žƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƋƵĂŶƚŝůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�Žƌ�͞ƐĂĨĞƌ͟�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�
ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝƐ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝǆĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘�dŚĞ�ŵŝǆĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŚĞƌĞ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ĂƌĞĂ� ŝƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ǁŝŶĚ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�

ͷ ��	��������

΀ϭ΁ <ƌƵŐĞƌ��͘� �͕͘�'ŽůŝŐĞƌ���D͕͘�ZĞƚŝĞĨ� :͘� s͘� ĂŶĚ� ^ĞŬĞůĞ� ^͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� ͞^ƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚ� ĐůŝŵĂƚŝĐ� ǌŽŶĞƐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ͕͟�tŝŶĚ�ĂŶĚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ϭϯ͕�ϯϳͲϱϱ͘�



���

΀Ϯ΁ ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tĞĂƚŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�;ϭϵϵϮͲϮϬϬϴͿ͕��ĂŝůǇ�tĞĂƚŚĞƌ��ƵůůĞƚŝŶ͘�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tĞĂƚŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�
WƌĞƚŽƌŝĂ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�

΀ϯ΁ 'ŽŵĞƐ͕� >͘� ĂŶĚ� sŝĐŬĞƌǇ� �͘� :͘� ;ϭϵϳϴͿ͕� ͞�ǆƚƌĞŵĞ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ŝŶ� ŵŝǆĞĚ� ǁŝŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞƐ͕͟� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�Ϯ͕�ϯϯϭͲϯϰϰ͘�

΀ϰ΁ WĂůƵƚŝŬŽĨ�:͘�W͕͘��ƌĂďƐŽŶ��͘��͕͘�>ŝƐƚĞƌ��͘�,͘�ĂŶĚ��ĚĐŽĐŬ�^͘�d͘�;ϭϵϵϵͿ͘�͞��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ͕͟�DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ϲ͕�ϭϭϵͲϭϯϮ͘�

΀ϱ΁ dǁŝƐĚĂůĞ� >͘� �͕͘� ĂŶĚ� sŝĐŬĞƌǇ� W͘� :͘� ;ϭϵϵϮͿ͘� ͞ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� dŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ� tŝŶĚ� �ĞƐŝŐŶ� WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕͟�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tŝŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ϰϭͲϰϰ͕�ϱϰϱͲϱϱϲ͘�

����
�


