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ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐůƵƚĞƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŐŚ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚůĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ĨŽůĚ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚƵŵď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĨŝŶŐĞƌ͘��ĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�Ă�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞů�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶũĞĐƚĞĚ�ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ƌĂƚĞ͘�
<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ĨŽůĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͘�
�Ǉ�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�ƵƐĞ
�</^�^ŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�/ŶũĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�ďŽůƵƐ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͘�dǁŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƌĞŐŝŵĞŶƐ�
ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͗�

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉŽƐƚ ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƉĂŝŶ͕�ϳϱ�ŵŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶũĞĐƚĞĚ�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐůǇ͘�
/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ϰ�ƚŽ�ϲ�ŚŽƵƌƐ͕�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϭϱϬ�ŵŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͘�

ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƉĂŝŶ͕�Ă�ůŽĂĚŝŶŐ�ĚŽƐĞ�ŽĨ�Ϯϱ�ŵŐ�ƚŽ�ϱϬ�ŵŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ϱ�ƚŽ�ϲϬ
ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�ďŽůƵƐ�ĂĨƚĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶũĞĐƚŝŽŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĂŝůǇ�ĚŽƐĞ�ŽĨ�
ϭϱϬ�ŵŐ͘�/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ϰ�ƚŽ�ϲ�ŚŽƵƌƐ͕�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϭϱϬ�ŵŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶǇ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͘�
�</^�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�;ŝ͘ǀ͘Ϳ�ŝŶĨƵƐŝŽŶ͘�
WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘ϲ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͘�

ϰ͘ϯ��ŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�



ƵůĐĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ďůĞĞĚŝŶŐͿ͘�

ͲƐƚĞƌŽŝĚĂů�ĂŶƚŝͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĚƌƵŐƐ�;E^�/�ƐͿ͕��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ǁŚŽŵ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ͕�ƵƌƚŝĐĂƌŝĂ͕�Žƌ�ĂĐƵƚĞ�ƌŚŝŶŝƚŝƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ĂĐĞƚǇůƐĂůŝĐǇůŝĐ�ĂĐŝĚ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�E^�/�Ɛ͘�

ŽŶůǇͿ͘�
Ͳ/sͿ͕�ŝƐĐŚĞŵŝĐ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ĂƌƚĞƌŝĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ�

ĂŶĚͬŽƌ�ĐĞƌĞďƌŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ŝ͘ǀ͘�ƵƐĞ͗

ϰ͘ϰ�^ƉĞĐŝĂů�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�

'ĞŶĞƌĂů
hŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŝŶŝŵŝƐĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚŽƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϯ�ĂŶĚ�'/�ĂŶĚ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ƌŝƐŬƐ�ďĞůŽǁͿ͘�
dŚĞ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ǁŝƚŚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�E^�/�Ɛ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐǇĐůŽŽǆǇŐĞŶĂƐĞͲϮ�ƐĞůĞĐƚŝǀĞ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƐǇŶĞƌŐŝƐƚŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝǀĞ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�
�ĂƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ŐƌŽƵŶĚƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚŽƐĞ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĨƌĂŝů�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ͘�
�Ɛ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�E^�/�Ɛ͕�ĂůůĞƌŐŝĐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶĂƉŚǇůĂĐƚŝĐͬĂŶĂƉŚǇůĂĐƚŽŝĚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌ�
ŝŶ�ƌĂƌĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ͘�,ǇƉĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�<ŽƵŶŝƐ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂůůĞƌŐŝĐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵǇŽĐĂƌĚŝĂů�ŝŶĨĂƌĐƚŝŽŶ͘�
WƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŚĞƐƚ�ƉĂŝŶ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂůůĞƌŐŝĐ�
ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ͘�
>ŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�E^�/�Ɛ͕��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ŵĂǇ�ŵĂƐŬ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ƉŚĂƌŵĂĐŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�
dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵƵƐĐůĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕�ŵƵƐĐůĞ�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ͕�ŚǇƉŽĂĞƐƚŚĞƐŝĂ͕�ĞŵďŽůŝĂ�
ĐƵƚŝƐ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐĂ�;EŝĐŽůĂƵ�ƐǇŶĚƌŽŵĞͿ�ĂŶĚ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ͘�
/ŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�
/ŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ŝŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌůǇ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĞŵďŽůŝĂ�ĐƵƚŝƐ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐĂ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�EŝĐŽůĂƵ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�
;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂĨƚĞƌ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚ�ƐƵďĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶͿ͘��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŶĞĞĚůĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϯ�ĂŶĚͬŽƌ�
ϲ͘ϲ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ͘�
'ĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ
'ĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ďůĞĞĚŝŶŐ͕�ƵůĐĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨĂƚĂů͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�
E^�/�Ɛ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�



ƐǇŵƉƚŽŵƐ�Žƌ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘�/Ĩ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ďůĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƵůĐĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
�ŝĐůŽĨĞŶĂĐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ͘�
�Ɛ�ǁŝƚŚ�Ăůů�E^�/�Ɛ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ͕�ĐůŽƐĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐĂƵƚŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�
;'/Ϳ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŐĂƐƚƌŝĐ�Žƌ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ƵůĐĞƌĂƚŝŽŶ͕�ďůĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌĂƚŝŽŶ�;ƐĞĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϴͿ͘�dŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�'/�ďůĞĞĚŝŶŐ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�E^�/��ĚŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ƵůĐĞƌ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĂĞŵŽƌƌŚĂŐĞ�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�E^�/�Ɛ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ďůĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĨĂƚĂů͘�
dŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�'/�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƵůĐĞƌ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŚĂĞŵŽƌƌŚĂŐĞ�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚŽƐĞ͘�
�ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĂŐĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ƉƌŽƚŽŶ�ƉƵŵƉ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ�Žƌ�ŵŝƐŽƉƌŽƐƚŽůͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ůŽǁͲĚŽƐĞ�ĂĐĞƚǇůƐĂůŝĐǇůŝĐ�ĂĐŝĚ�;�^�ͿͬĂƐƉŝƌŝŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ƌŝƐŬ͘�
WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�'/�ƚŽǆŝĐŝƚǇ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ƵŶƵƐƵĂů�ĂďĚŽŵŝŶĂů�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�'/�ďůĞĞĚŝŶŐͿ͘��ĂƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƵůĐĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ďůĞĞĚŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŽƌƚŝĐŽƐƚĞƌŽŝĚƐ͕�
ĂŶƚŝĐŽĂŐƵůĂŶƚƐ͕�ĂŶƚŝͲƉůĂƚĞůĞƚ�ĂŐĞŶƚƐ�Žƌ�ƐĞůĞĐƚŝǀĞ�ƐĞƌŽƚŽŶŝŶͲƌĞƵƉƚĂŬĞ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϱͿ͘��ůŽƐĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƵůĐĞƌĂƚŝǀĞ�ĐŽůŝƚŝƐ�Žƌ��ƌŽŚŶΖƐ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϴͿ͘�
E^�/�Ɛ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŐĂƐƚƌŽͲŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ĂŶĂƐƚŽŵŽƚŝĐ�
ůĞĂŬ͘��ůŽƐĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ĂĨƚĞƌ�ŐĂƐƚƌŽͲ
ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�
,ĞƉĂƚŝĐ�ĞĨĨĞĐƚƐ
�ůŽƐĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ŚĞƉĂƚŝĐ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�E^�/�Ɛ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ͕�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�
ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ůŝǀĞƌ�ĞŶǌǇŵĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞƉĂƚŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘�/Ĩ�ĂďŶŽƌŵĂů�ůŝǀĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚĞƐƚƐ�
ƉĞƌƐŝƐƚ�Žƌ�ǁŽƌƐĞŶ͕�ŝĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŝŐŶƐ�Žƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�Žƌ�ŝĨ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĐĐƵƌ�;Ğ͘Ő͘�ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĂ͕�ƌĂƐŚͿ͕��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͘�,ĞƉĂƚŝƚŝƐ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�
ǁŝƚŚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽĚƌŽŵĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�
�ĂƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƉĂƚŝĐ�ƉŽƌƉŚǇƌŝĂ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂŶ�
ĂƚƚĂĐŬ͘�
ZĞŶĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ
�Ɛ�ĨůƵŝĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽĞĚĞŵĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�E^�/��ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
�ŝĐůŽĨĞŶĂĐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĐĂƌĚŝĂĐ�Žƌ�ƌĞŶĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƵƌĞƚŝĐƐ�Žƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƌĞŶĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ǀŽůƵŵĞ�
ĚĞƉůĞƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĐĂƵƐĞ͕�Ğ͘Ő͘�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϯͿ͘�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͘�
�ŝƐĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ͘�

ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ƌĞŶĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�;ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŝŶĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ďĞůŽǁ�ϯϬ�ŵůͬŵŝŶͿ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��</^�ŝŶũĞĐƚĂďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŶĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚŽƐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�



^ŬŝŶ�ĞĨĨĞĐƚƐ
^ĞƌŝŽƵƐ�ƐŬŝŶ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨĂƚĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆĨŽůŝĂƚŝǀĞ�ĚĞƌŵĂƚŝƚŝƐ͕�^ƚĞǀĞŶƐͲ:ŽŚŶƐŽŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐ�ĞƉŝĚĞƌŵĂů�ŶĞĐƌŽůǇƐŝƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞůǇ�ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�E^�/�Ɛ�;ƐĞĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϴͿ͘�WĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƌĂƉǇ͗�ƚŚĞ�
ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��</^�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŬŝŶ�ƌĂƐŚ͕�ŵƵĐŽƐĂů�ůĞƐŝŽŶƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�
ŚǇƉĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘�
�ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĐĞƌĞďƌŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ
�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵŝůĚ�
ƚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĐŽŶŐĞƐƚŝǀĞ�ŚĞĂƌƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂƐ�ĨůƵŝĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽĞĚĞŵĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�E^�/��ƚŚĞƌĂƉǇ͘�
�ůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ĚŽƐĞƐ͕�ϭϱϬ�ŵŐ�
ĚĂŝůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂƌƚĞƌŝĂů�ƚŚƌŽŵďŽƚŝĐ�
ĞǀĞŶƚƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŵǇŽĐĂƌĚŝĂů�ŝŶĨĂƌĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƚƌŽŬĞͿ͘�
WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�ŚǇƉĞƌůŝƉŝĚĂĞŵŝĂ͕�
ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ͕�ƐŵŽŬŝŶŐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ĂĨƚĞƌ�ĐĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘
�Ɛ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŽƐĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�
ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂŝůǇ�ĚŽƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚΖƐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝĐ�ƌĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞͲĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ͘�
,ĂĞŵĂƚŽůŽŐŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ
�ƵƌŝŶŐ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�E^�/�Ɛ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ĐŽƵŶƚ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�
>ŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�E^�/�Ɛ͕��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ŵĂǇ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ŝŶŚŝďŝƚ�ƉůĂƚĞůĞƚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ŽĨ�
ŚĂĞŵŽƐƚĂƐŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘�
�ŶĂĞŵŝĂ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�Žƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ĞƌǇƚŚƌŽƉŽŝĞƐŝƐ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŚĂĞŵŽŐůŽďŝŶ�ĂŶĚ�ŚĂĞŵĂƚŽĐƌŝƚ�ŝĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�
ĂŶĂĞŵŝĂ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘�,ǇƉĞƌƉŽƚĂƐƐĞŵŝĂ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ĚŝĂďĞƚŝĐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉŽƚĂƐƐŝƵŵͲƐƉĂƌŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϱͿ͘�
WƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂƐƚŚŵĂ
/Ŷ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂƐƚŚŵĂ͕�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĂůůĞƌŐŝĐ�ƌŚŝŶŝƚŝƐ͕�ƐǁĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƐĂů�ŵƵĐŽƐĂ�;ŝ͘Ğ͘�ŶĂƐĂů�ƉŽůǇƉƐͿ͕�
ĐŚƌŽŶŝĐ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�Žƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƚƌĂĐƚ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ůŝŶŬĞĚ�
ƚŽ�ĂůůĞƌŐŝĐ�ƌŚŝŶŝƚŝƐͲůŝŬĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐͿ͕�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�E^�/�Ɛ�ůŝŬĞ�ĂƐƚŚŵĂ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚŝŽŶƐ�;ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ŝŶƚŽůĞƌĂŶĐĞ�
ƚŽ�ĂŶĂůŐĞƐŝĐƐͬĂŶĂůŐĞƐŝĐƐͲĂƐƚŚŵĂͿ͕�YƵŝŶĐŬĞΖƐ�ŽĞĚĞŵĂ�Žƌ�ƵƌƚŝĐĂƌŝĂ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�;ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇͿ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůůĞƌŐŝĐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ǁŝƚŚ�ƐŬŝŶ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͕�ƉƌƵƌŝƚƵƐ�Žƌ�
ƵƌƚŝĐĂƌŝĂ͘�
^>��ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀĞ�ƚŝƐƐƵĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ
/Ŷ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ůƵƉƵƐ�ĞƌǇƚŚĞŵĂƚŽƐƵƐ�;^>�Ϳ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀĞ�ƚŝƐƐƵĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂƐĞƉƚŝĐ�ŵĞŶŝŶŐŝƚŝƐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϴͿ͘�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
/ŶũĞĐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĂƐĞƉƐŝƐ�ĂŶĚ�ĂŶƚŝƐĞƉƐŝƐ͘�
�ƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ
�</^�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ĚĂǇƐ͘��ĨƚĞƌ�Ϯ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�E^�/��
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�E^�/��ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�
ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ĂŶĚ�ŚĞƉĂƚŝĐ�ĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ĐŽƵŶƚ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭ�ŵŵŽů�ƐŽĚŝƵŵ�;Ϯϯ�ŵŐͿ�ƉĞƌ�ĚŽƐĂŐĞ�ƵŶŝƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�
ΖƐŽĚŝƵŵͲĨƌĞĞΖ͘�



ϰ͘ϱ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ŐĂƐƚƌŽͲƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚĂďůĞƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ͘�
>ŝƚŚŝƵŵ͗�E^�/�Ɛ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďůŽŽĚ�ůŝƚŚŝƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ǀŝĂ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞŶĂů�ĞǆĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�
ůŝƚŚŝƵŵ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ůŝƚŚŝƵŵ�ƉůĂƐŵĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͕�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
�ŝŐŽǆŝŶ͗�/Ĩ�ƵƐĞĚ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚůǇ͕�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�ƉůĂƐŵĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝŐŽǆŝŶ͘�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƌƵŵ�ĚŝŐŽǆŝŶ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�
�ŝƵƌĞƚŝĐƐ͕�����ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶͲ//��ŶƚĂŐŽŶŝƐƚƐ͗�E^�/�Ɛ�ŵĂǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�
ŽĨ�ĚŝƵƌĞƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶƚŝŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ�ĚƌƵŐƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞƚĂͲďůŽĐŬĞƌƐ͕�ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ĞŶǌǇŵĞ�
;���Ϳ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐͿ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƌĞŶĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ĚĞŚǇĚƌĂƚĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Žƌ�ĞůĚĞƌůǇ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƌĞŶĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶͿ�ƚŚĞ�ĐŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�����ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�Žƌ��ŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶͲ//�
ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŚŝďŝƚ�ĐǇĐůŽͲŽǆǇŐĞŶĂƐĞ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĐƵƚĞ�ƌĞŶĂů�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘�WĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ŚǇĚƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�
ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϰͿ͘��ŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵͲƐƉĂƌŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞƌƵŵ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�ůĞǀĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϰͿ͘�
KƚŚĞƌ�E^�/�Ɛ͕�ĐŽƌƚŝĐŽƐƚĞƌŽŝĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĞƚǇůƐĂůŝĐǇůŝĐ�ĂĐŝĚ͗��ŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�E^�/�Ɛ�Žƌ�ĐŽƌƚŝĐŽƐƚĞƌŽŝĚƐ�Žƌ�ĂĐĞƚǇůƐĂůŝĐǇůŝĐ�ĂĐŝĚ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�
ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϰͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�
�ŶƚŝĐŽĂŐƵůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞƉĂƌŝŶ�;ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�Žƌ�Ăƚ�ĐƵƌĂƚŝǀĞ�ĚŽƐĞƐͿ͗��ĂƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƐŝŶĐĞ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�E^�/�Ɛ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďůĞĞĚŝŶŐ�ǀŝĂ�ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉůĂƚĞůĞƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂƐƚƌŽĚƵŽĚĞŶĂů�ŵƵĐŽƐĂ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϰͿ͘�E^�/�Ɛ�ŵĂǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂŶƚŝͲĐŽĂŐƵůĂŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƌĨĂƌŝŶ�ĂŶĚ�ŚĞƉĂƌŝŶ͘�,ĞƉĂƌŝŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Žƌ�Ăƚ�ĐƵƌĂƚŝǀĞ�ĚŽƐĞƐ͘��ĂƌĞĨƵů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ƌĂƚŝŽ�;/EZͿ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝĨ�ĐŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶƚŝĐŽĂŐƵůĂŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ŚĂĞŵŽƌƌŚĂŐĞ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ĂŶĚ�ĂŶƚŝĐŽĂŐƵůĂŶƚƐ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚůǇ͘��ůŽƐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�
dŚƌŽŵďŽůǇƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂŶƚŝͲƉůĂƚĞůĞƚ�ĂŐĞŶƚƐ͗��ĂƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
E^�/�Ɛ�ĐŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďůĞĞĚŝŶŐ�ǀŝĂ�ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂƚĞůĞƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐĂƐƚƌŽĚƵŽĚĞŶĂů�ŵƵĐŽƐĂ͘�
^ĞůĞĐƚŝǀĞ�ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ�ƌĞƵƉƚĂŬĞ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ�;^^Z/ƐͿ͗��ŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�E^�/�Ɛ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ͕�ĂŶĚ�^^Z/Ɛ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ďůĞĞĚŝŶŐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϰͿ͘�
�ŶƚŝĚŝĂďĞƚŝĐƐ͗��ůŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƌĂů�ĂŶƚŝĚŝĂďĞƚŝĐ�
ĂŐĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ŚǇƉŽŐůǇĐĂĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŚǇƉĞƌŐůǇĐĂĞŵŝĐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝĚŝĂďĞƚŝĐ�
ĂŐĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŐůƵĐŽƐĞ�ůĞǀĞů�ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘�
DĞƚŚŽƚƌĞǆĂƚĞ͗��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ĐĂŶ�ŝŶŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ƚƵďƵůĂƌ�ƌĞŶĂů�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽƚƌĞǆĂƚĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽƚƌĞǆĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ͘��ĂƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ǁŚĞŶ�E^�/�Ɛ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ͕�ĂƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚŚŽƚƌĞǆĂƚĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ďůŽŽĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽƚƌĞǆĂƚĞ�
ŵĂǇ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�tĞĞŬůǇ�ďůŽŽĚ�ĐŽƵŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŶ�ĞůĚĞƌůǇ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�



WĞŵĞƚƌĞǆĞĚ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽƌŵĂů�ƌĞŶĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕��>Đƌ�х�ϴϬ�ŵůͬŵŝŶ͗�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉĞŵĞƚƌĞǆĞĚ�
ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĞŵĞƚƌĞǆĞĚ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ͘��ŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�
�ĂůĐŝŶĞƵƌŝŶ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ�;Ğ͘Ő͘��ŝĐůŽƐƉŽƌŝŶ͕�ƚĂĐƌŽůŝŵƵƐͿ͗�EĞƉŚƌŽƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂůĐŝŶĞƵƌŝŶ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�E^�/�Ɛ�ǀŝĂ�ƌĞŶĂů�ƉƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
ŽĨ�ƌĞŶĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�
�ĞĨĞƌĂƐŝƌŽǆ͗�dŚĞ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�E^�/�Ɛ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞƌĂƐŝƌŽǆ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ƚŽǆŝĐŝƚǇ͘��ůŽƐĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘�
YƵŝŶŽůŽŶĞ�ĂŶƚŝďĂĐƚĞƌŝĂůƐ͗�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀƵůƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƋƵŝŶŽůŽŶĞƐ�ĂŶĚ�E^�/�Ɛ͘�
WŚĞŶǇƚŽŝŶ͗�tŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƉŚĞŶǇƚŽŝŶ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉŚĞŶǇƚŽŝŶ�ƉůĂƐŵĂ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉŚĞŶǇƚŽŝŶ͘�
�ŽůĞƐƚŝƉŽů�ĂŶĚ�ĐŚŽůĞƐƚǇƌĂŵŝŶĞ͗�dŚĞƐĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŝŶĚƵĐĞ�Ă�ĚĞůĂǇ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ϰ�ƚŽ�ϲ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽůĞƐƚŝƉŽůͬ�ĐŚŽůĞƐƚǇƌĂŵŝŶĞ͘�
WŽƚĞŶƚ��zWϮ�ϵ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ͗��ĂƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽͲƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚ��zWϮ�ϵ�
ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵůĨŝŶƉǇƌĂǌŽŶĞ�ĂŶĚ�ǀŽƌŝĐŽŶĂǌŽůĞͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĞĂŬ�
ƉůĂƐŵĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘
DŝĨĞƉƌŝƐƚŽŶĞ͗�E^�/�Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ϴͲϭϮ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ŵŝĨĞƉƌŝƐƚŽŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�E^�/�Ɛ�ĐĂŶ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŵŝĨĞƉƌŝƐƚŽŶĞ͘�
dĂĐƌŽůŝŵƵƐ͗�WŽƐƐŝďůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŶĞƉŚƌŽƚŽǆŝĐŝƚǇ�ǁŚĞŶ�E^�/�Ɛ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚĂĐƌŽůŝŵƵƐ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŶĂů�ĂŶƚŝƉƌŽƐƚĂŐůĂĚŝŶ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�E^�/��ĂŶĚ�ĐĂůĐŝŶĞƵƌŝŶ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ͘�
�ŝĚŽǀƵĚŝŶĞ͗�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂĞŵĂƚŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ǁŚĞŶ�E^�/�Ɛ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ǌŝĚŽǀƵĚŝŶĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂĞŵĂƌƚŚƌŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂĞŵĂƚŽŵĂ�ŝŶ�,/s;нͿ�ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂĐƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǌŝĚŽǀƵĚŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝďƵƉƌŽĨĞŶ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕��</^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ͗�
ƐĂůŝĐǇůĂƚĞƐ͕�ƚŽůďƵƚĂŵŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŶŝƐŽůŽŶĞ͘�

ϰ͘ϲ�&ĞƌƚŝůŝƚǇ͕�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ůĂĐƚĂƚŝŽŶ�

WƌĞŐŶĂŶĐǇ
/ŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŵĂǇ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵďƌǇŽͬĨŽĞƚĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŵŝƐĐĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝĂĐ�
ŵĂůĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐĂƐƚƌŽƐĐŚŝƐŝƐ�ĂĨƚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͘�dŚĞ�
ĂďƐŽůƵƚĞ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ŵĂůĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭй͕�ƵƉ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ͘ϱ�
й͘
dŚĞ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŽƐĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘�/Ŷ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌĞͲ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ůŽƐƐ�
ĂŶĚ�ĞŵďƌǇŽͲĨŽĞƚĂů�ůĞƚŚĂůŝƚǇ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĂůĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ŝŶ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƉƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŽŐĞŶĞƚŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�
ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ŽŶǁĂƌĚ͕�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ƵƐĞ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ŽůŝŐŽŚǇĚƌĂŵŶŝŽƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨŽĞƚĂů�ƌĞŶĂů
ĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ƵƉŽŶ�
ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĚƵĐƚƵƐ�ĂƌƚĞƌŝŽƐƵƐ�ĐŽŶƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕��</^�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƵŶůĞƐƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�/Ĩ�
ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŝǀĞ͕�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕�ƚŚĞ�ĚŽƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĂƐ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƐ�ƐŚŽƌƚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�



�ŶƚĞŶĂƚĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽůŝŐŽŚǇĚƌĂŵŶŝŽƐ�ĂŶĚ�ĚƵĐƚƵƐ�ĂƌƚĞƌŝŽƐƵƐ�ĐŽŶƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂĨƚĞƌ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ŐĞƐƚĂƚŝŽŶĂů�ǁĞĞŬ�ϮϬ�ŽŶǁĂƌĚ͘��</^�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŝĨ�
ŽůŝŐŽŚǇĚƌĂŵŶŝŽƐ�Žƌ�ĚƵĐƚƵƐ�ĂƌƚĞƌŝŽƐƵƐ�ĐŽŶƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕�Ăůů�ƉƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽĞƚƵƐ�ƚŽ͗�
Ͳ�ĐĂƌĚŝŽƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�;ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƐƚƌŝĐƚŝŽŶͬĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵĐƚƵƐ�ĂƌƚĞƌŝŽƐƵƐ�ĂŶĚ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�
ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶͿ͖�
Ͳ�ƌĞŶĂů�ĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶ�;ƐĞĞ�ĂďŽǀĞͿ͖�
ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞŽŶĂƚĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕�ƚŽ͗�
Ͳ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďůĞĞĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶ�ĂŶƚŝͲĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�
ĚŽƐĞƐ͘�
Ͳ�ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƚĞƌŝŶĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞůĂǇĞĚ�Žƌ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ůĂďŽƵƌ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕��</^�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ϰ͘ϯ�ĂŶĚ�ϱ͘ϯͿ͘

>ĂĐƚĂƚŝŽŶ�
>ŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�E^�/�Ɛ͕�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ƉĂƐƐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƐƚ�ŵŝůŬ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕��</^�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ďƌĞĂƐƚ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨĂŶƚ͘�

&ĞƌƚŝůŝƚǇ
�Ɛ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�E^�/�Ɛ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ŵĂǇ�ŝŵƉĂŝƌ�ĨĞŵĂůĞ�ĨĞƌƚŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�
ǁŽŵĞŶ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŝǀĞ͘�/Ŷ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ�Žƌ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨĞƌƚŝůŝƚǇ͕�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ��</^�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�

ϰ͘ϳ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�

WĂƚŝĞŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ͕�ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ͕�ǀĞƌƚŝŐŽ͕�ƐŽŵŶŽůĞŶĐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƚĂŬŝŶŐ��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ĚƌŝǀŝŶŐ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘�

ϰ͘ϴ�hŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�

�ůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ�
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ�ǁŝƚŚ��</^�ĂƌĞ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ŝŶ�
ŶĂƚƵƌĞ�Žƌ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵŝůĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ͘�
�ůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ĚĂƚĂ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƐƵďĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ŝŶũĞĐƚĂďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�
ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚĂĞŵĂƚŽŵĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ǁĂƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�Ϯϱ�ĂŶĚ�ϱϬ�ŵŐ�ĚŽƐĞ�ƚŚĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϳϱ�ŵŐ�ĚŽƐĞ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�ďŽůƵƐ�
ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳϱ�ŵŐ�ĚŽƐĞ�Ăƚ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ϱ�ƚŽ�ϯϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�Ă�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘��ĨƚĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ͗�ŶĂƵƐĞĂ͕�ǀŽŵŝƚŝŶŐ͕�ĚŝĂƌƌŚŽĞĂ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚŝƉĂƚŝŽŶ͘�
WŽƐƚͲŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
dŚĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ��</^�ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ƐƵďĐƵƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�ǁĞƌĞ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�
ƐŝƚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŽĨƚĞŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ͕�
ĞƌǇƚŚĞŵĂ�ĂŶĚ�ƌĂƐŚ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŚǇƉĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĞĚ�Z��^ǇƐƚĞŵ�KƌŐĂŶ��ůĂƐƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

Ͳ� Ͳ�фϭͬϭϬϬͿ͖�ƌĂ Ͳ�фϭͬϭϬϬϬͿ͖�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞ�
;фϭͬϭϬϬϬϬͿ͕�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�;ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ͘�

�ŽĚǇ�ƐǇƐƚĞŵ &ƌĞƋƵĞŶĐǇ �ĚǀĞƌƐĞ��ƌƵŐ�ZĞĂĐƚŝŽŶ



/ŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� EŽƚ�ŬŶŽǁŶ� /ŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�

/ŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ� ZĂƌĞ� ,ǇƉĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�

EĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� hŶĐŽŵŵŽŶ� �ŝǌǌŝŶĞƐƐ͕�,ĞĂĚĂĐŚĞ�

'ĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� �ŽŵŵŽŶ�
hŶĐŽŵŵŽŶ�

EŽƚ�ŬŶŽǁŶ�

EĂƵƐĞĂ�
�ŝĂƌƌŚŽĞĂ͕�sŽŵŝƚŝŶŐ͕��ŽŶƐƚŝƉĂƚŝŽŶ�
'ĂƐƚƌŝƚŝƐ�
/ƐĐŚĂĞŵŝĐ�ĐŽůŝƚŝƐ�

,ĞƉĂƚŽďŝůŝĂƌǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� hŶĐŽŵŵŽŶ� ,ĞƉĂƚŝĐ�ĞŶǌǇŵĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�

^ŬŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵďĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�ƚŝƐƐƵĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� hŶĐŽŵŵŽŶ� WƌƵƌŝƚƵƐ�

DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀĞ�ƚŝƐƐƵĞ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�

�ŽŵŵŽŶ� >ŝŵď�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�

'ĞŶĞƌĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƐŝƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�

sĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ�
EŽƚ�ŬŶŽǁŶ�

/ŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�
�ŵďŽůŝĂ�ĐƵƚŝƐ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐĂ�
;EŝĐŽůĂƵ�ƐǇŶĚƌŽŵĞͿ�

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�DĞĚ�Z��ƚĞƌŵ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ͘�^ǇŶŽŶǇŵƐ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů͘�
�ůĂƐƐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
�ĚǀĞƌƐĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�;dĂďůĞ�ϭͿ�ĂƌĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĨŝƌƐƚ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�

ŽǁŶ͗�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĚĂƚĂ͘�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�Žƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƵƐĞ͘�
dĂďůĞ�ϭ�

�ůŽŽĚ�ĂŶĚ�ůǇŵƉŚĂƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�

sĞƌǇ�ƌĂƌĞ� dŚƌŽŵďŽĐǇƚŽƉĞŶŝĂ͕�ůĞƵŬŽƉĞŶŝĂ͕�ĂŶĂĞŵŝĂ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŚĂĞŵŽůǇƚŝĐ�ĂŶĚ�ĂƉůĂƐƚŝĐ�ĂŶĂĞŵŝĂͿ͕��ŐƌĂŶƵůŽĐǇƚŽƐŝƐ͘�

/ŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�

ZĂƌĞ�

sĞƌǇ�ƌĂƌĞ�

,ǇƉĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͕�ĂŶĂƉŚǇůĂĐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĂŶĂƉŚǇůĂĐƚŽŝĚ�
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚǇƉŽƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽĐŬͿ͘�
�ŶŐŝŽŶĞƵƌŽƚŝĐ�ŽĞĚĞŵĂ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂĐĞ�ŽĞĚĞŵĂͿ͘�

WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�

sĞƌǇ�ƌĂƌĞ� �ŝƐŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŝŶƐŽŵŶŝĂ͕�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ͕�
ŝƌƌŝƚĂďŝůŝƚǇ͕�ƉƐǇĐŚŽƚŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�

EĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�

�ŽŵŵŽŶ�
ZĂƌĞ�
sĞƌǇ�ƌĂƌĞ�

,ĞĂĚĂĐŚĞ͕�ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ͘�
^ŽŵŶŽůĞŶĐĞ͘�
WĂƌĂĞƐƚŚĞƐŝĂ͕�ŵĞŵŽƌǇ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ĐŽŶǀƵůƐŝŽŶ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�
ƚƌĞŵŽƌ͕�ĂƐĞƉƚŝĐ�ŵĞŶŝŶŐŝƚŝƐ͕�ƚĂƐƚĞ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ͕�
ĐĞƌĞďƌŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�

�ǇĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�

sĞƌǇ�ƌĂƌĞ� sŝƐƵĂů�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͕�ǀŝƐŝŽŶ�ďůƵƌƌĞĚ͕�ĚŝƉůŽƉŝĂ͘�



�Ăƌ�ĂŶĚ�ůĂďǇƌŝŶƚŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�

�ŽŵŵŽŶ�
sĞƌǇ�ƌĂƌĞ�

sĞƌƚŝŐŽ͘�
dŝŶŶŝƚƵƐ͕�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ͘�

�ĂƌĚŝĂĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�

sĞƌǇ�ƌĂƌĞ� WĂůƉŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŚĞƐƚ�ƉĂŝŶ͕�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ŵǇŽĐĂƌĚŝĂů�
ŝŶĨĂƌĐƚŝŽŶ͘�

sĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�

sĞƌǇ�ƌĂƌĞ� ,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�ǀĂƐĐƵůŝƚŝƐ͘�

ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ͕�ƚŚŽƌĂĐŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂƐƚŝŶĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�

ZĂƌĞ�
sĞƌǇ�ƌĂƌĞ�

�ƐƚŚŵĂ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚǇƐƉŶŽĞĂͿ͘�
WŶĞƵŵŽŶŝƚŝƐ͘�

'ĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�

�ŽŵŵŽŶ�

ZĂƌĞ�

sĞƌǇ�ƌĂƌĞ�

EĂƵƐĞĂ͕�ǀŽŵŝƚŝŶŐ͕�ĚŝĂƌƌŚŽĞĂ͕�ĚǇƐƉĞƉƐŝĂ͕�ĂďĚŽŵŝŶĂů�
ƉĂŝŶ͕�ĨůĂƚƵůĞŶĐĞ͕�ĂŶŽƌĞǆŝĂ͘�
'ĂƐƚƌŝƚŝƐ͕�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ŚĂĞŵŽƌƌŚĂŐĞ͕�ŚĂĞŵĂƚĞŵĞƐŝƐ͕�
ĚŝĂƌƌŚŽĞĂ�ŚĂĞŵŽƌƌŚĂŐŝĐ͕�ŵĞůĂĞŶĂ͕�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�
ƵůĐĞƌ�;ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďůĞĞĚŝŶŐ�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌĂƚŝŽŶͿ͘�
�ŽůŝƚŝƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂĞŵŽƌƌŚĂŐŝĐ�ĐŽůŝƚŝƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƵůĐĞƌĂƚŝǀĞ�ĐŽůŝƚŝƐ�Žƌ��ƌŽŚŶΖƐ�ĚŝƐĞĂƐĞͿ͕�ĐŽŶƐƚŝƉĂƚŝŽŶ͕�
^ƚŽŵĂƚŝƚŝƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵůĐĞƌĂƚŝǀĞ�ƐƚŽŵĂƚŝƚŝƐͿ͕�ŐůŽƐƐŝƚŝƐ͕�
ŽĞƐŽƉŚĂŐĞĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ĚŝĂƉŚƌĂŐŵͲůŝŬĞ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�
ƐƚƌŝĐƚƵƌĞƐ͕�ƉĂŶĐƌĞĂƚŝƚŝƐ͘�

,ĞƉĂƚŽďŝůŝĂƌǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�

�ŽŵŵŽŶ�
ZĂƌĞ�
sĞƌǇ�ƌĂƌĞ�

dƌĂŶƐĂŵŝŶĂƐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�
,ĞƉĂƚŝƚŝƐ͕�ũĂƵŶĚŝĐĞ͕�ůŝǀĞƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�
&ƵůŵŝŶĂŶƚ�ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ͕�ŚĞƉĂƚŝĐ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ͕�ŚĞƉĂƚŝĐ�ĨĂŝůƵƌĞ͘�

^ŬŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵďĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�ƚŝƐƐƵĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�

�ŽŵŵŽŶ�
ZĂƌĞ�
sĞƌǇ�ƌĂƌĞ�

ZĂƐŚ͘�
hƌƚŝĐĂƌŝĂ͘�
�ƵůůŽƵƐ�ĞƌƵƉƚŝŽŶƐ͕�ĞĐǌĞŵĂ͕�ĞƌǇƚŚĞŵĂ͕�ĞƌǇƚŚĞŵĂ�
ŵƵůƚŝĨŽƌŵĞ͕�^ƚĞǀĞŶƐͲ:ŽŚŶƐŽŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�ƚŽǆŝĐ�
ĞƉŝĚĞƌŵĂů�ŶĞĐƌŽůǇƐŝƐ�;>ǇĞůůΖƐ�ƐǇŶĚƌŽŵĞͿ͕�ĚĞƌŵĂƚŝƚŝƐ�
ĞǆĨŽůŝĂƚŝǀĞ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚĂŝƌ͕�ƉŚŽƚŽƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ͕�
ƉƵƌƉƵƌĂ�͕�ĂůůĞƌŐŝĐ�ƉƵƌƉƵƌĂ͕�ƉƌƵƌŝƚƵƐ͘�

ZĞŶĂů�ĂŶĚ�ƵƌŝŶĂƌǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�

sĞƌǇ�ƌĂƌĞ� �ĐƵƚĞ�ƌĞŶĂů�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ŚĂĞŵĂƚƵƌŝĂ͕�ƉƌŽƚĞŝŶƵƌŝĂ͕�ŶĞƉŚƌŽƚŝĐ�
ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�ŝŶƚĞƌƐƚŝƚŝĂů�ŶĞƉŚƌŝƚŝƐ͕�ƌĞŶĂů�ƉĂƉŝůůĂƌǇ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ͘�

'ĞŶĞƌĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�

�ŽŵŵŽŶ�

ZĂƌĞ�

/ŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ͕�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ƉĂŝŶ͕�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�
ŝŶĚƵƌĂƚŝŽŶ�
KĞĚĞŵĂ�
/ŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ͘�



/ŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�

sĞƌǇ�ƌĂƌĞ� /ŶũĞĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ĂďƐĐĞƐƐ͘�

�ůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂƌƚĞƌŝĂů�ƚŚƌŽŵďŽƚŝĐ�
ĞǀĞŶƚƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŵǇŽĐĂƌĚŝĂů�ŝŶĨĂƌĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƚƌŽŬĞͿ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�
ŚŝŐŚ�ĚŽƐĞ�;ϭϱϬŵŐ�ĚĂŝůǇͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϯ�ĂŶĚ�ϰ͘ϰ�ĨŽƌ��ŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
^ƉĞĐŝĂů�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞͿ͘�
ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�
ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ĂĨƚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�/ƚ�
ĂůůŽǁƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚͬƌŝƐŬ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��

ϰ͘ϵ�KǀĞƌĚŽƐĞ�

^ǇŵƉƚŽŵƐ
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƚǇƉŝĐĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ŽǀĞƌ�ĚŽƐĂŐĞ͘�KǀĞƌ�ĚŽƐĂŐĞ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŽŵŝƚŝŶŐ͕�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ŚĂĞŵŽƌƌŚĂŐĞ͕�ĚŝĂƌƌŚŽĞĂ͕�ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ͕�ƚŝŶŶŝƚƵƐ�Žƌ�ĐŽŶǀƵůƐŝŽŶƐ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ͕�ĂĐƵƚĞ�ƌĞŶĂů�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐƵƚĞ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�E^�/�Ɛ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚǇƉŽƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƌĞŶĂů�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ĐŽŶǀƵůƐŝŽŶƐ͕�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�
^ƉĞĐŝĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ĚŝƵƌĞƐŝƐ͕�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Žƌ�ŚĂĞŵŽͲƉĞƌĨƵƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽĨ�ŶŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�
ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�E^�/�Ɛ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘�

ϱ͘�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�
ϱ͘ϭ�WŚĂƌŵĂĐŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�

WŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͗�ŶŽŶͲƐƚĞƌŽŝĚĂů�ĂŶƚŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĚƌƵŐƐ�;E^�/�ƐͿ͗�
�d���ŽĚĞ͗�DϬϭ��Ϭϱ͘�
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗�ŵƵƐĐƵůŽͲƐŬĞůĞƚĂů�ƐǇƐƚĞŵͬĂŶƚŝͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂŶƚŝƌŚĞƵŵĂƚŝĐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐͬ�ŶŽŶͲƐƚĞƌŽŝĚƐͬĂĐĞƚŝĐ�ĂĐŝĚ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�
DĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͗
�</^�^ŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�/ŶũĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶƐƚĞƌŽŝĚĂů�ĂŐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŬĞĚ�ĂŶĂůŐĞƐŝĐͬĂŶƚŝͲ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�
/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ŽĨ�ƉƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶ�ƐǇŶƚŚĞƚĂƐĞ͕�;ĐǇĐůŽͲŽǆǇŐĞŶĂƐĞͿ͘��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ƐŽĚŝƵŵ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐ�ƉƌŽƚĞŽŐůǇĐĂŶ�ďŝŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŝŶ�ĐĂƌƚŝůĂŐĞ�Ăƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘�tŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƉŝŽŝĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
ƉĂŝŶ͕�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ƐŽĚŝƵŵ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŽƉŝŽŝĚƐ͘�
�ůŝŶŝĐĂů�ĞĨĨŝĐĂĐǇ͗
dŚĞ�ĂŶĂůŐĞƐŝĐ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ��</^�Ϯϱ͕�ϱϬ�ĂŶĚ�ϳϱ�ŵŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƉŝǀŽƚĂů�ĚĞŶƚĂů�
ƉĂŝŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉĂŝŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚŝŽŶ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�
/Ŷ�ŽŶĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŐĞƐŝĐ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ��</^�Ϯϱ͕�ϱϬ�ĂŶĚ�ϳϱ�ŵŐͬŵů�ƐƵďĐƵƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ǁĂƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞďŽ͘��</^�Ăƚ�Ăůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂŝŶ�ƌĞůŝĞĨ�;ĂƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�s�^Ϳ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞďŽ�;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͘��</^�ĂůƐŽ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶĂůŐĞƐŝĂ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞďŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ĂŶĂůŐĞƐŝĂ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĐƵĞ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϴ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚƌƵŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬй�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉĂŝŶ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�Ăƚ�ϭ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚƌƵŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;ƉфϬ͘ϬϬϭ�ŝŶ�Ăůů�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞďŽ͖�ŶŽ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƌƵŐƐͿ͘�



/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŶƚĂů�ƉĂŝŶ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŐĞƐŝĐ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ��</^�ϳϱ�ŵŐͬŵů�ƐƵďĐƵƚĂŶĞŽƐůǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ǁĂƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�sŽůƚĂƌŽůΠ�ϳϱ�ŵŐͬϯ�ŵů�ŝŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌůǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ͘�EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϴ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚƌƵŐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘��ƚ�ϭ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚƌƵŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞŶĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇͿ͕�ƚŚĞ�ϵϱй��/�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĚĞĨŝŶĞĚ�ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲŝŶĨĞƌŝŽƌŝƚǇ�
;Ͳϭϱ�ŵŵͿ͘��</^�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐĂůůǇ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�sŽůƚĂƌŽů͘�dŚĞ�ŵĞĂŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ϵϱй��/Ɛ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϴ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚƌƵŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ͘�

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ƉŽŝŶƚ� DĞĂŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�;ϵϱй��/Ϳ� ƉͲǀĂůƵĞ�

ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ� Ϭ͘ϳ�;Ͳϰ͘ϬϮ�͖�ϱ͘ϰϭͿ� Ϭ͘ϳϳϬϴ�

ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ϭ͘ϲ�;Ͳϰ͘Ϯϲ�͖�ϳ͘ϱϱͿ� Ϭ͘ϱϴϮϲ�

ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ϭ͘ϯ�;Ͳϰ͘ϵϯ�͖�ϳ͘ϰϴͿ� Ϭ͘ϲϴϱϳ�

ϭ�ŚŽƵƌ� ͲϮ͘ϭ�;Ͳϴ͘ϲϯ�͖�ϰ͘ϰϰͿ� Ϭ͘ϱϮϳϮ�

ϭ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ� Ͳϭ͘ϴ�;Ͳϴ͘Ϯϲ�͖�ϰ͘ϲϭͿ� Ϭ͘ϱϳϲϰ�

Ϯ�ŚŽƵƌƐ� ͲϮ͘ϵ�;Ͳϴ͘ϴϭ�͖�ϯ͘ϭϭͿ� Ϭ͘ϯϰϱϳ�

ϯ�ŚŽƵƌƐ� Ͳϯ͘ϳ�;ͲϭϬ͘ϭϮ�͖�Ϯ͘ϳϮͿ� Ϭ͘Ϯϱϱϵ�

ϰ�ŚŽƵƌƐ� Ͳϱ͘ϲ�;ͲϭϮ͘ϰϴ�͖�ϭ͘ϮϭͿ� Ϭ͘ϭϬϲϭ�

ϱ�ŚŽƵƌƐ� Ͳϱ͘ϳ�;ͲϭϮ͘ϴϰ�͖�ϭ͘ϱϬͿ� Ϭ͘ϭϮϬϱ�

ϲ�ŚŽƵƌƐ� Ͳϱ͘ϱ�;Ͳϭϯ͘ϳϯ�͖�Ϯ͘ϳϬͿ� Ϭ͘ϭϴϲϰ�

ϳ�ŚŽƵƌƐ� Ͳϲ͘ϳ�;Ͳϭϱ͘ϰϳ�͖�ϭ͘ϵϴͿ� Ϭ͘ϭϮϴϰ�

ϴ�ŚŽƵƌƐ� Ͳϱ͘ϰ�;Ͳϭϰ͘Ϭϴ�͖�ϯ͘ϮϱͿ� Ϭ͘Ϯϭϴϯ�

ϱ͘Ϯ�WŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƚŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�

�ďƐŽƌƉƚŝŽŶ
/ŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ
�ĨƚĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��</^�ϳϱ�ŵŐͬŵů�^ŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�/ŶũĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝ͘ŵ͘�ƌŽƵƚĞ͕�ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĂƉŝĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƉĞĂŬ�ƉůĂƐŵĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ϯ͘ϲϬϯ�ц�Ϭ͘ϵϱϵ�ђŐͬŵů�;Ϯ͘ϱ�ƵŐͬŵů�ĞƋƵĂůƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴ�ђŵŽůͬ>Ϳ�
ŝƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ϯϰ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĐƵƌǀĞ��h�ŽͲƚ�ŝƐ�ϮϱϬ͘Ϭϳ�ц�ϰϲ͘ϴϵ�ђŐͬŵů͘ŵŝŶ͘�
/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƉĞĂŬ�ƉůĂƐŵĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌ�sŽůƚĂƌŽů�
;ϳϱŵŐͬϯŵůͿ�ŝƐ�Ϯ͘ϮϰϮ�ц�Ϭ͘ϱϲϲ�ђŐͬŵů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�Ϯϳ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�ŽͲƚ�ŝƐ�Ϯϰϲ͘ϳϬц�ϯϵ͘ϳϰ�
ђŐͬŵů͘ŵŝŶ͘�dŚĞ��h��ĂĨƚĞƌ�ŝ͘ŵ͘�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ůĂƌŐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƌĂů�Žƌ�ƌĞĐƚĂů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�ĂǀŽŝĚƐ�ΗĨŝƌƐƚͲƉĂƐƐΗ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘�
^ƵďĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ
�ĨƚĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��</^�ϳϱ�ŵŐͬŵů�^ŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�/ŶũĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�Ɛ͘Đ͘�ƌŽƵƚĞ͕�ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĂƉŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶ�ƉĞĂŬ�ƉůĂƐŵĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ϯ͘ϭϯϴ�ц�Ϭ͘ϲϰϲ�ђŐͬŵů�;Ϯ͘ϱ�ђŐͬŵů�ĞƋƵĂůƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴ�ђŵŽůͬůͿ�ŝƐ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�dŚĞ��h�ŽͲƚ�ŝƐ�Ϯϲϭ͘ϵϰ�ц�ϱϯ͘Ϯϵ�ђŐͬŵů͘ŵŝŶ͘�/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�
ƉĞĂŬ�ƉůĂƐŵĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌ�sŽůƚĂƌŽů�ŝƐ�Ϯ͘ϮϰϮ�ц�Ϭ͘ϱϲϲ�ђŐͬŵů�Ăƚ�Ϯϳ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�h�ŽͲƚ�ŝƐ�Ϯϰϲ͘ϳϬ�ц�ϯϵ͘ϳϰ�ђŐͬŵů͘ŵŝŶ͘���ƐƵďĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�ĚŽƐĞ�ŽĨ�ϳϱ�ŵŐ�ŽĨ��</^�ǁĂƐ�ďŝŽĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�
ŝŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌůǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĚŽƐĞ�ŽĨ�sŽůƚĂƌŽů�ϳϱ�ŵŐͬϯ�ŵů�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ��h��ĂŶĚ��ŵĂǆ͘�dŚĞ��h��ĂĨƚĞƌ�
ƐƵďĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ůĂƌŐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƌĂů�Žƌ�ƌĞĐƚĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�
ƌŽƵƚĞ�ĂǀŽŝĚƐ�ΗĨŝƌƐƚͲƉĂƐƐΗ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘�
�ŽƐĞ�ůŝŶĞĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ��h��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƐƵďĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘��ŵĂǆ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ĚŽƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŵĞĂŶ��ŵĂǆ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ϭϬϵϬ�ŶŐͬŵů͕�
ϭϲϰϴ͘ϵ�ŶŐͬŵů�ĂŶĚ�ϭϴϱϭ͘ϭ�ŶŐͬŵů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ϯϱ�ŵŐ͕�ϱϬ�ŵŐ�ĂŶĚ�ϳϱ�ŵŐ�ĚŽƐĞ�ŽĨ��</^�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�



/ŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�ďŽůƵƐ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ
�ĨƚĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��</^�ϳϱŵŐͬŵ>�^ŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�/ŶũĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�ďŽůƵƐ͕�ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ƐĞƚƐ�ŝŶ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ĂŶĚ�ŵĞĂŶ�ƉĞĂŬ�ƉůĂƐŵĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϭϲ͘ϱϬϱ�ц�Ϯ͘ϴϮϵ�ђŐͬŵ>�ĂƌĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ϯ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͘�/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƚŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƉůĂƐŵĂ�ƵƉ�ƚŽ�ϴ�
ŚŽƵƌƐ�ƉŽƐƚͲĚŽƐĞ͕��</^�ϳϱ�ŵŐͬŵ>�ŝ͘ǀ͘�ďŽůƵƐ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ďŝŽĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�sŽůƚĂƌŽůΠ�ϳϱ�ŵŐͬϯŵ>�
ĂŵƉŽƵůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ϯϬͲŵŝŶ�ŝ͘ǀ͘�ŝŶĨƵƐŝŽŶ�;ϭϬϬ�ŵ>Ϳ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�;�h�ϬͲƚ͗�ϱϭϵϯ͘ϰϲ�
ц�ϭϮϴϱ�ŶŐͬŵ>͘Ś�ĂŶĚ�ϰϱϴϰ͘ϭϯ�ц�ϭϬϭϰ͘ϮϬ�ŶŐͬŵ>͘Ś͕�ĨŽƌ��</^�ĂŶĚ�sŽůƚĂƌŽůΠ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�;�ŵĂǆ�ĨŽƌ�sŽůƚĂƌŽůΠ�ϳϱ�ŵŐͬϯŵ>�ŝŶĨƵƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ϲ͘ϭϭϳ�ц�ϭ͘Ϭϱϭ�ђŐͬŵ>Ϳ͘�
�ůƐŽ͕�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ƉĞĂŬ�ƉůĂƐŵĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�;�ŵĂǆͿ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��</^�ŝ͘ǀ͘�ďŽůƵƐ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ƐŽĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽǆǇůͲƉƌŽƉǇůͲƘͲ
ĐǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�;�ǇůŽũĞĐƚΠ�ϳϱŵŐͬϮŵ>͕�:ĂǀĞůŝŶ�WŚĂƌŵ͘�>ƚĚ͕͘�h<Ϳ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƌŽƵƚĞ�;�ŵĂǆ͗�ϭϱ͘ϭϰϳ�ц�Ϯ͘ϴϮϵ�ђŐͬŵ>Ϳ͘�dŚĞ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ��h��ĂĨƚĞƌ�ďŽůƵƐ�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ůĂƌŐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƌĂů�Žƌ�ƌĞĐƚĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�ĂǀŽŝĚƐ�ΗĨŝƌƐƚͲƉĂƐƐΗ�
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘�

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
dŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ϵϵ͘ϳй�ƉƌŽƚĞŝŶ�ďŽƵŶĚ͕�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�ĂůďƵŵŝŶ�;ϵϵ͘ϰйͿ͘�
�ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐǇŶŽǀŝĂů�ĨůƵŝĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ϮͲϰ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĞĂŬ�ƉůĂƐŵĂ�ǀĂůƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƚƚĂŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŚĂůĨͲůŝĨĞ�ĨŽƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇŶŽǀŝĂů�ĨůƵŝĚ�ŝƐ�
ϯͲϲ�ŚŽƵƌƐ͘�dǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ƉůĂƐŵĂ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇŶŽǀŝĂů�ĨůƵŝĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƐŵĂ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ͘�

�ŝŽƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
�ŝŽƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌƚůǇ�ďǇ�ŐůƵĐƵƌŽŶŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĂĐƚ�ŵŽůĞĐƵůĞ͕�ďƵƚ�ŵĂŝŶůǇ�
ďǇ�ƐŝŶŐůĞ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽǆǇůĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŚĞŶŽůŝĐ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ͕�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ŐůƵĐƵƌŽŶŝĚĞ�ĐŽŶũƵŐĂƚĞƐ͘�dǁŽ�ƉŚĞŶŽůŝĐ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂĐƚŝǀĞ͕�ďƵƚ�
ƚŽ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ͘�

�ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ
dŽƚĂů�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ŝŶ�ƉůĂƐŵĂ�ŝƐ�Ϯϲϯ�ц�ϱϲ�ŵ>ͬŵŝŶ�;ŵĞĂŶ�ǀĂůƵĞ�ц�^�Ϳ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂů�
ŚĂůĨͲůŝĨĞ�ŝŶ�ƉůĂƐŵĂ�ŝƐ�ϭͲϮ�ŚŽƵƌƐ͘�&ŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂĐƚŝǀĞ�ŽŶĞƐ͕�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽƌƚ�
ƉůĂƐŵĂ�ŚĂůĨͲůŝǀĞƐ�ŽĨ�ϭͲϯ�ŚŽƵƌƐ͘�
�ďŽƵƚ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĚŽƐĞ�ŝƐ�ĞǆĐƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůƵĐƵƌŽŶŝĚĞ�ĐŽŶũƵŐĂƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĂĐƚ�ŵŽůĞĐƵůĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ŐůƵĐƵƌŽŶŝĚĞ�ĐŽŶũƵŐĂƚĞƐ͘�
>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭй�ŝƐ�ĞǆĐƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽƐĞ�ŝƐ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĞĐĞƐ͘�

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ
�ůĚĞƌůǇ͗�EŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŐĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐΖƐ�ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ͕�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�Žƌ�ĞǆĐƌĞƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�
WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŶĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͗�/Ŷ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ŶŽ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞͲĚŽƐĞ�ŬŝŶĞƚŝĐƐ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�
ĚŽƐĂŐĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘��ƚ�Ă�ĐƌĞĂƚŝŶŝŶĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�фϭϬ�ŵ>ͬŵŝŶ͕�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƐƚĞĂĚǇͲƐƚĂƚĞ�ƉůĂƐŵĂ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽǆǇ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϰ�ƚŝŵĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ�ĂƌĞ�
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ĐůĞĂƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŝůĞ͘�
WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƉĂƚŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͗�/Ŷ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ�Žƌ�ŶŽŶͲĚĞĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĐŝƌƌŚŽƐŝƐ͕�ƚŚĞ�
ŬŝŶĞƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ŽĨ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŝǀĞƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�



ϱ͘ϯ�WƌĞĐůŝŶŝĐĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ĚĂƚĂ�
EŽ�ŶĞǁ�ƉƌĞĐůŝŶŝĐĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ƐŽĚŝƵŵ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ͘�dŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�
dŚĞ�ůŽĐĂů�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůŽĐĂů�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌ�Žƌ�ƐƵďĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘
ϲ͘�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ�
ϲ͘ϭ�>ŝƐƚ�ŽĨ�ĞǆĐŝƉŝĞŶƚƐ�
,ǇĚƌŽǆǇƉƌŽƉǇůďĞƚĂĚĞǆ͕�
WŽůǇƐŽƌďĂƚĞ�ϮϬ�
tĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶƐ͘�

ϲ͘Ϯ�/ŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚŝĞƐ�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

ϲ͘ϯ�^ŚĞůĨ�ůŝĨĞ�
Ϯ�ǇĞĂƌƐ�

ϲ͘ϰ�^ƉĞĐŝĂů�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�

^ƚŽƌĞ�ŝŶ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ϯϬϬĐ�

ϲ͘ϱ�EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�
dƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƚǇƉĞ�/�ŐůĂƐƐ�ĂŵƉŽƵůĞ͘�

ϲ͘ϲ�^ƉĞĐŝĂů�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�

�Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽǀĞƌĨŝůů�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĂŵƉŽƵůĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ϭ͘Ϭ�ŵ>�ŽĨ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͘�
�ŵƉŽƵůĞƐ͗Ͳ�EŽ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝĨ�ĐƌǇƐƚĂůƐ�Žƌ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�
�ŶǇ�ƵŶƵƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

ϳ͘�D�Eh&��dhZ����z͗�

ϴ͘�D�Z<�d����z͗�


