
ϭ

ǁǁǁ͘ŐĂƚĞǁĂǇĚĞĐŽƌĂƟǀĞĂƌƟƐƚƐ͘ĐŽŵ
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ'ĂƚĞǁĂǇ�ĞĐŽƌĂƟǀĞ�ƌƟƐƚƐ�

sŽůƵŵĞ�ϰϯ�/ƐƐƵĞ�ϭ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ

�ŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�/ͲϮϳϬ
�ŽƌƐĞƩ�ZĚ͘�ǁĞƐƚ
DĐ<ĞůǀĞǇ�ZĚ͘�ƌŝŐŚƚ

�ŵĞůŝŶŐ�ZĚ͘�ƌŝŐŚƚ�DĐ<ĞůǀĞǇ�ZĚ͘�ůĞŌ

�KEd�Ed^
�ĂůĞŶĚĂƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮWƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰsŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱWƌŽŐƌĂŵƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲͲϳDŝŶƵƚĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴͲϵdƵƌŶŝŶŐ�WŽŝŶƚͬWĞƚ�ZĞƐĐƵĞ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬDĞŵďĞƌƐŚŝƉ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ&ĂĐĞďŽŽŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ�ŝƌƚŚĚĂǇƐͬ'ƌĞĞƟŶŐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ'ŽůĚ��ƌƵƐŚ��ǁĂƌĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯDĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ZĞŶĞǁĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ^�W�ZĞŶĞǁĂů�&Žƌŵ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱdƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ

0HPRU\�%R[�
3DWWHUQ�WR�EH�

WDXJKW�DIWHU�WKH�
0HHWLQJ�LQ�
)HEUXDU\

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽƐƚ͘��ŽǆĞƐ͕�ƉĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ǁŝůů��ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�^ƵƉƉůŝĞƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ͗�tĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͖�ƉĂƉĞƌ�ƚŽǁĞůƐ͖�ƐŵĂůů�ƉĂůĞƚƚĞ͖�
ďƌƵƐŚĞƐ͗��ηϲ�ĨŝůďĞƌƚ͖�ηϱ�Žƌ�ηϲ�ƌŽƵŶĚ͖�ϯͬϴΗ�Žƌ�ϭͬϮΗ�ĂŶŐůĞ�ďƌƵƐŚ͖�ůŝŶĞƌ�ďƌƵƐŚ�
ĂŶĚ�Ă�ƐĐƌƵďďǇ�ďƌƵƐŚ͘



Ϯ

�K�Z��D�D��Z^
WƌĞƐŝĚĞŶƚ
'ůŽƌŝĂ�&ĂůŬ ϲϯϲͲϱϲϭͲϲϲϮϯ
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚΛŐĂƚĞǁĂǇĚĞĐŽƌĂƟǀĞĂƌƟƐƚƐ͘ĐŽŵ
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ
�ůůĞŶ�ZŽŚŶĞ ϲϯϲͲϮϰϬͲϭϲϴϰ
ǀŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƚΛŐĂƚĞǁĂǇĚĞĐŽƌĂƟǀĞĂƌƟƐƚƐ͘ĐŽŵ
WƌŽŐƌĂŵ��ŚĂŝƌ
�Ăƌď�KŐĚĞŶ ϲϯϲͲϵϮϴͲϱϱϬϯ
ƉƌŽŐƌĂŵΛŐĂƚĞǁĂǇĚĞĐŽƌĂƟǀĞĂƌƟƐƚƐ͘ĐŽŵ
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��Θ�WƵďůŝĐŝƚǇ
:ĞĂŶ�>ŝŶĚƐĞǇ ϯϭϰͲϵϮϭͲϬϰϮϱ
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉΛŐĂƚĞǁĂǇĚĞĐŽƌĂƟǀĞĂƌƟƐƚƐ͘ĐŽŵ
ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ
�ŶŶĂ�DĂƚŚŝĞƵ ϯϭϰͲϵϵϰͲϭϭϯϰ
ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛŐĂƚĞǁĂǇĚĞĐŽƌĂƟǀĞĂƌƟƐƚƐ͘ĐŽŵ
dƌĞĂƐƵƌĞƌ
�ŽŶŶĂ�tĞƐƐĞů ϯϭϰͲϰϮϴͲϴϮϮϲ
ƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛŐĂƚĞǁĂǇĚĞĐŽƌĂƟǀĞĂƌƟƐƚƐ͘ĐŽŵ
EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ
DĂƌŝůǇŶ�,ĂƌƚŶĞƩ ϲϯϲͲϯϯϮͲϬϬϲϭ
ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛŐĂƚĞǁĂǇĚĞĐŽƌĂƟǀĞĂƌƟƐƚƐ͘ĐŽŵ
^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ
DŝĐŚĞůůĞ�^ĞŶŶ ϯϭϰͲϵϭϬͲϮϳϭϲ

�ƌĞĂ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ^ŽƵƚŚ��ŽƵŶƚǇ :ŽĂŶ�>ŽǀĞ ϯϭϰͲϴϰϮͲϳϮϴϴEŽƌƚŚ��ŽƵŶƚǇ :ĞĂŶ�>ŝŶĚƐĞǇ ϯϭϰͲϵϮϭͲϬϰϮϱtĞƐƚ��ŽƵŶƚǇ DĂƵƌĞĞŶ�tĂƐƐĞƌŵĂŶ ϲϯϲͲϱϭϳͲϭϳϮϭ

^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌƐ,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ >ŝǌ�DĐ�ůŝŶƚŽĐŬ�Θ�>ŝŶĚĂ�EĞůƐŽŶ'ŽůĚ��ƌƵƐŚ��ǁĂƌĚ DĂƌŝůǇŶ�,ĂƌƚŶĞƩ>ŝďƌĂƌŝĂŶ �Ăƌď�KŐĚĞŶ,ŝƐƚŽƌŝĂŶ DĂƌŝůǇŶ�,ĂƌƚŶĞƩEŽŵŝŶĂƟŶŐ��Žŵŵ͘ �ŚĞƌǇůů�tŝůďƵƌŶWƵďůŝĐŝƚǇ DŝĐŚĞůůĞ�^ĞŶŶtĂǇƐ�ĂŶĚ�DĞĂŶƐ 'ůŽƌŝĂ�&ĂůŬWĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶ >ŝǌ�DĐ�ůŝŶƚŽĐŬ
^ƉĞĐŝĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌƐ�ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ :ĂŶŝĞ�WĂƌŝƐŝ͕��Ăƌď�KŐĚĞŶ͕�'ůŽƌŝĂ�&ĂůŬ�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ �Ăƌď�KŐĚĞŶDĞŵŽƌǇ��Žǆ�WƌŽŐƌĂŵ 'ůŽƌŝĂ�&ĂůŬ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�:Ž�<ƵŵĞƌ^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ DŝĐŚĞůůĞ�^ĞŶŶtĞďŵĂƐƚĞƌ :ŽƐĠĞ�>ĂĨĞƌƌŝĞƌĞ

��>�E��Z�K&��s�Ed^
&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯ DĞŵŽƌǇ��Žǆ�WĂŝŶƚ�/Ŷ&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϰ 'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐDĂƌĐŚ�ϭ DĞŵŽƌǇ��Žǆ�WĂŝŶƚ�/ŶDĂƌĐŚ�ϲ �ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐDĂƌĐŚ�ϭϮ 'ůŽƌŝĂ�&ĂůŬ�tŽƌŬƐŚŽƉ�Ɖƌŝů�ϱ DĞŵŽƌǇ��Žǆ�WĂŝŶƚ�/Ŷ�Ɖƌŝů�ϭϳ 'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐDĂǇ�ϯ DĞŵŽƌǇ��Žǆ�WĂŝŶƚ�/ŶDĂǇ�ϭϱ �ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐDĂǇ�ϮϭͲϮϯ DĂƌŬ�WŽůŽŵĐŚĂŬ:ƵŶĞ�ϳ DĞŵŽƌǇ��Žǆ�WĂŝŶƚ�/Ŷ:ƵŶĞ�ϲͲϭϭ ^�W��ŽŶǀĞŶƟŽŶ:ƵŶĞ�ϭϮ 'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ:ƵůǇ�ϭϮ DĞŵŽƌǇ��Žǆ�WĂŝŶƚ�/Ŷ�ƵŐƵƐƚ�Ϯ DĞŵŽƌǇ��Žǆ�WĂŝŶƚ�/Ŷ�ƵŐƵƐƚ�ϴͲϭϯ ,ŽŽƚ�ƵŐƵƐƚ�Ϯϭ �ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭ 'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϯ DĞŵŽƌǇ��Žǆ�WĂŝŶƚ�/Ŷ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϯͲϮϱ ZĞƚƌĞĂƚKĐƚŽďĞƌ�ϰ DĞŵŽƌǇ��Žǆ�WĂŝŶƚ�/ŶKĐƚŽďĞƌ�ϭϲ �ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐEŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯ 'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ĞĐĞŵďĞƌ�ϰ �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�DĞĞƟŶŐ�ĞĐĞŵďĞƌ�ϲ DĞŵŽƌǇ��Žǆ�WĂŝŶƚ�/Ŷ

ΕΕdŚŽŵĂƐ�<ŝŶŬĂĚĞ



ϯ

�ŚĞĐŬ�>ŝƐƚ�ĨŽƌ�DĞĞƟŶŐ͗
ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘
�ĂƐŚ�ĨŽƌ�ϱϬͬϱϬ
WĞƚ�ZĞƐĐƵĞ��ŽŶĂƟŽŶƐ
dƵƌŶŝŶŐ�WŽŝŶƚ��ŽŶĂƟŽŶƐ
WĂŝŶƚĞĚ�DĞŵŽƌǇ��ŽǆĞƐ͘
WĂŝŶƟŶŐ�^ƵƉƉůŝĞƐ�

D�DKZz��Ky�W�/Ed�/E�&��Zh�Zz�ϭ��Z��K'��E�t/>>����d���,/E'�d,���>�^^

D�DKZz��Ky�WZK'Z�D
tĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ϲϬϲ�ďŽǆĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďŽǆĞƐ�ŽƵƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŚĂƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ϴϱϴϮ͘dŚĞ�DĞŵŽƌǇ��Žǆ�WƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘���͞�/'͟�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚŽŶŽƌ͖�tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͘



ϰ

35(6,'(17³*/25,$�)$/.
�ĞĂƌ�WĂŝŶƟŶŐ�&ƌŝĞŶĚƐ͕ tĞůů͕�ǁŝŶƚĞƌ�ŚĂƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ǁĞŝƌĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ůĂƚĞůǇ͕�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ǁĞ͍dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽůĚ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚŽŶĞ͕�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƐŽŵĞ� ŶĞǁ� ŽŶĞƐ͘� � ,Žǁ� ĂďŽƵƚ� ĐŽŵŝŶŐ� ƵƉ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝĚĞĂ� ĨŽƌ� Ă�ŵĂŬĞͲŝƚͬƚĂŬĞͲŝƚ� ĨŽƌ�ZĞƚƌĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͍��dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ǀŽƚĞĚ�ŽŶ�ŝŶ��Ɖƌŝů͘���ůůĞŶ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌƟĐůĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘�Ɛ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞ�DĂƌǇůĂŶĚ�,ĞŝŐŚƚƐ��ĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐĞůŝŌ͘��ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϰƚŚ�ĂŶĚ��Ɖƌŝů�ϭϳƚŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘���tĞ͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ͘� �,ŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘��WƌĞƐĞŶƚůǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�͞ǁĂŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ͟�ƐƚĂŐĞ͘��tĞ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘KƵƌ�^ĞĐƌĞƚ�WĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŝŶ�ĨƵůů�ƐǁŝŶŐ�ŵŽĚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘��^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůŝƩůĞ�ŐŽŽĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�^͘W͘��/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^͘W͘�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�Žī�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƚĂƌƚ͘��dŚĂŶŬƐ͕�:ĞĂŶ͕�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚŝƐ͘,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉŽƐƚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͍��DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ǀŝƐŝƚ�ƵƐ�ƚŚĞƌĞ͕�͞>ŝŬĞ͟�ƵƐ�ĂŶĚ�͞^ŚĂƌĞ͟�ƵƐ�ƚŽŽ͊͊��DŝĐŚĞůůĞ�^ĞŶŶ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&��ƉĂŐĞ͘��^ŚĞ�ŚĂƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŽŝŶŐ�&�͕�dǁŝƩĞƌ�ĂŶĚ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͘��/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ͕� /�Ăŵ�ƐƟůů� ŝŶ�ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�ƐŝƚĞƐ͘� �^ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�DŝĐŚĞůůĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ʹ ŚĞƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ͗��DĂƐĞŶŶϱϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘/�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌǇ��Žǆ�WƌŽŐƌĂŵ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚĞƌĞŝŶ�ǁĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ� ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ϲϬϲ�ďŽǆĞƐ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ŽƵƌ� ƚŽƚĂů�ďŽǆ� ĚŽŶĂƟŽŶ� ƚŽ� ϴϱϴϮ͘� �tĞ� ĂƌĞ�Žī� ƚŽ� Ă� ŐŽŽĚ� ƐƚĂƌƚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ŚĂǀŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ϭϵ�ďŽǆĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��tĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĚŽŶŽƌ�ƐĞŶĚ�Ă�ŶŝĐĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵŽƌǇ�ďŽǆĞƐ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͘� �tĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�D��WĂŝŶƚͲŝŶ�Ăƚ� ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘� �WůĞĂƐĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘� � �dŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�^ĂŶĚƌĂ�DĂůŽŶĞ�ƉĂƩĞƌŶ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ�ĂůƐŽ͕�ǁĞ�ƉĂŝŶƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ΎdƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�;ĞǆĐĞƉƚ�EŽǀͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŝŶĚĞůů��ĂŶŬ�ŝŶ�^ƚ͘�WĞƚĞƌƐ�ŽŶ�DĞǆŝĐŽ�ZŽĂĚ͘���Ăƌď�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽŶĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘���ŽŶŶĂ�ǁŝůů�ĚŽ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�'ŝŶŐĞƌ�ŝŶ�DĂǇ͘��tĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŝŶƚͲŝŶƐ͘��zŽƵ�ũƵƐƚ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďĂƐŝĐ�ĂĐƌǇůŝĐ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘��tĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ďŽǆĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚͲŝŶ͘�ΎEŽƚĞ͗�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�dƵĞƐĚĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͘��tĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�ůŝǌĂďĞƚŚ�DĐ�ůŝŶƚŽĐŬ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�EĞůƐŽŶ�ŚĂǀĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ� ĨŽƌ�ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ� ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚĞĞƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ǁĞ� ĂƌĞ� ũƵƐƚ� ŽīĞƌŝŶŐ� ͞ƐŶĂĐŬͬĂƉƉĞƟǌĞƌ� ƚǇƉĞ� ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͟� Ăƚ� ŽƵƌ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ŶŽǁ͘� ^Ž� Ă� ƉĂŶ� ŽĨ� ďƌŽǁŶŝĞƐ͕� Ă� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ� ŽĨ�ĐŽŽŬŝĞƐ͕�Ă�ƉůĂƚĞ�ŽĨ�ǀĞŐŐŝĞƐ�Žƌ�ĐŚŝƉƐ�Ŷ͛�ĚŝƉ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƚƵƌŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĞĂƚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ͘��WůĞĂƐĞ͕�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&Ğď͘�ŵĞĞƟŶŐ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊͊tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǀŽƟŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�����ĂŶĚ�^�W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŽůůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘^ƉĞĂŬŝŶŐ� ŽĨ� ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ŽƵƌ� ĚŽŶĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� h^K� ƚŽƚĂůĞĚ� Ψϰϭϲ͘ϱϬ͕� �ŶŶŝĞ� �ƵƐƟŶ� ZĞƐĐƵĞͶΨϴϱ� ĂŶĚ� ƚŽ�dƵƌŶŝŶŐ�WŽŝŶƚͶΨϭϵϰϯ͘ϰϭ͘��dŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů��ƌƟƐƚƐ�,ŽůŝĚĂǇ��ŽƵƟƋƵĞ͘/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŶŝŵĂů�ZĞƐĐƵĞ�'ƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ͘��dŚĞŝƌ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ƐŚŽƌƚ͕�ďƵƚ�ǀĞƌǇ�ŶĞĞĚǇ͘��/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŝƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ͘��dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘��>Ğƚ͛Ɛ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŵ�ǁĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉd͘ǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ� ůŽŶŐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�:ĞĂŶ�ZŽŐĞŶŚŽĨĞƌ�ĂŶĚ�<ĂǇ�sƵŝĐŚĂƌĚ͕�ĂƌĞ�ƐƟůů� ŝŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘� �WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ĐĂƌĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘tŽƵůĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͍��tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ͘��/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ŵĂǇďĞ�ϮͲϯ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ͕�Ăƚ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞ͘� WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŽŶŶĂ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘,ŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�Ăůů�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘ WĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�,ĂƉƉǇ� 'ůŽƌŝĂ�&ĂůŬ͕�d��͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ



ϱ

s/���WZ�^/��Ed�Ͷ �>>�E�ZK,E�
͞��W/Z�d�͛^��KKd/�͟

^ĞƉƚ͘�ϮϯͲϮϱ͕�ϮϬϭϲ
dK���,�>>�ZĞƚƌĞĂƚ��ĞŶƚĞƌ

ϯϮϬ�dŽĚĚ��ĞŶƚĞƌ��ƌ͘ ��ŽůƵŵďŝĂ͕�/>͘
;ϲϭϴͿ�ϮϴϭͲϴϭϴϬ

dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ŵĞĞƟŶŐ͘� zŽƵ͛ůů� ŚĂǀĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĚŝƵŵƐ� ƚŽ� ĐŚŽŽƐĞ� ĨƌŽŵ� ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ͘ �dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͗�ĂĐƌǇůŝĐƐ͕�
ĐŽůŽƌĞĚ�ƉĞŶĐŝů�ĂŶĚ�ŽŝůƐ͘

dŚĞ�D/d/�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Ă�ϭ�
ŚŽƵƌ�ĐůĂƐƐ͘�dŚĞƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�ŵĞĞƟŶŐ͘

/�ǁŝůů� ĂůƐŽ� ďĞ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ� Ă� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ƐŝŐŶͲƵƉ� ƐŚĞĞƚ͘� >Ğƚ Ɛ͛� Ăůů� ƚƌǇ� ƚŽ� ĚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶƐ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ǁĞ�Ăůů�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ͘�zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘

dĞĂĐŚĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�WůĞĂƐĞ�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ďƌŽǁŶ�ƉĂƉĞƌ�
ďĂŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐĞŶĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘

�Ɛ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϵ�ƌŽŽŵƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ϭϴ�ŐƵĞƐƚƐ͘�tŚĞŶ�
ŵĂŬŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ďĞ� ƐƵƌĞ� ƚŽ� ƚĞůů� ƚŚĞŵ�ǇŽƵ� ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�'ĂƚĞǁĂǇ��ĞĐŽƌĂƟǀĞ�
�ƌƟƐƚƐ͘� dŚĞ� ƌŽŽŵ� ƌĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ΨϰϬ� ƉĞƌ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ĚŽƵďůĞ� ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ͘ � &Žƌ� ƐŝŶŐůĞ�
ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ΨϲϮ͘�

dŚĞ�ƚŽƚĂů� ĨŽƌ�ϲ�ŵĞĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ψϱϰ͘� ;Ϯ�ĚŝŶŶĞƌƐ�Ăƚ�Ψϭϭ�ĞĂĐŚ͕�Ϯ� ůƵŶĐŚĞƐ�Ăƚ�ϴ͘ϱϬ�
ĞĂĐŚ͕�Ϯ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚƐ�Ăƚ�Ψϳ͘ϱϬ�ĞĂĐŚͿ

^ĞĞ�ǇŽƵ�ŽŶ�sĂůĞŶƟŶĞ Ɛ͛��ĂǇ͘ ��ůůĞŶ



ϲ

WZK'Z�DͶ��Z��K'��E
/ƚΖƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ŝƐ�ŚĞƌĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ϱϬ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ƐŽ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƐƉƌŝŶŐ͘͘͘ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ŵǇ�ĞĂƌƐ͘>ŽƚƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕ �ƐŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϲ͘&ŝƌƐƚ�ƵƉ�ŝƐ�Ă�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�'ůŽƌŝĂ�&ĂůŬ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�Žŝů�ƉŝĞĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ďĞ� ƚĂƵŐŚƚ� ŽŶ� DĂƌĐŚ� ϭϮ� Ăƚ� ŚĞƌ� ƐƚƵĚŝŽ͘� � dŚĞ� ĐůĂƐƐ� ĨĞĞ� ŝƐ� Ψϭϱ� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�Ă�ĐĂŶǀĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ďůĂĐŬ�ĂĐƌǇůŝĐ�ƉĂŝŶƚ͘^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �DĂƌŬ�WŽůŽŵĐŚĂŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞƌĞ�DĂǇ�Ϯϭ͕�ϮϮ�ĂŶĚ�Ϯϯ͘� �,Ğ� ŝƐ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ĐŽůŽƌŝƐƚ͘�zŽƵ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ĨĞĞ�ŽĨ�Ŷ�ŽŶ�Ψϳϱ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�ƐƉŽƚ� ŝŶ�ĐůĂƐƐ͘���ŽŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞŵŝŶĂƌ�ƚĂďůĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘�ƚ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϰ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�WƌŽŐƌĂŵ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǁŚŝůĞ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĨĞĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ŵĞĚŝƵŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�/�ǁŝůů�ďĞ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ĞŵĂŝů�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƐŽ�/�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƉƵƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�Ɛ�ƚŚŝƐ�^ƵŶĚĂǇ�ŝƐ�sĂůĞŶƟŶĞΖƐ��ĂǇ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĮƫŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�DĞŵŽƌǇ��ŽǆĞƐ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƉĂƩĞƌŶ͘���ůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ĂƌĞ� ǇŽƵƌ� ĂĐƌǇůŝĐ� ƐƵƉƉůŝĞƐ͘� � dŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ͕� ƉĂƩĞƌŶ� ĂŶĚ� ƉĂŝŶƚƐ� ǁŝůů� ďĞ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��ŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�EK�ĨĞĞ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ĐĂƵƐĞ͘��^Ž͕�ŝĨ�ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉĂŝŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� dƵĞƐĚĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽŶƚŚ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� �dŽ�ƐƉŝĐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƵƉ�Ă�ďŝƚ͘͘͘͘͘͘͘͘ĚŽ�ǇŽƵ� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ�ŵĂŶǇ� ďŽǆĞƐ� ƚŚĞ� �ŚĂƉƚĞƌ� ŚĂƐ� ƉĂŝŶƚĞĚ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϬ�ǁŚĞŶ� ƐƚĂƌƚĞĚ͍��ƌŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ŐƵĞƐƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ĞŵŝŶĂƌ� ƚĂďůĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ĂŶƐǁĞƌ� ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă�͞ĨĂďƵůŽƵƐ͟�ƉƌŝǌĞ͊,ŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕��Ăƌď



ϳ

WZK'Z�DͶ��Z��K'��EͶ�ŽŶƟŶƵĞĚ
,ĞůůŽ�>ĂĚŝĞƐ�ĂŶĚ�,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͊/�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͘ tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�^ŚĂƌŝŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�DĂƌĐŚ�ϭϮ�ǁŝƚŚ�'ůŽƌŝĂ�&ĂůŬ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�Žŝů�ƉƌŽũĞĐƚ͘ zŽƵ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ϭϮǆϭϲ�ĐĂŶǀĂƐ�ďĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬ�ĂĐƌǇůŝĐ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĨĞĞ�ŝƐ�Ψϭϱ͘

DĂƌŬ�WŽůŽŵĐŚĂŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞƌĞ�DĂǇ�Ϯϭ͕�ϮϮ�ĂŶĚ�Ϯϯ͘ ,Ğ�ŝƐ�Ă�ǁĂƚĞƌĐŽůŽƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘
WŚŽƚŽƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ŐĂƚĞǁĂǇĚĞĐŽƌĂƟǀĞĂƌƟƐƚƐ͘ĐŽŵ� ,ŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͘

ϮϬϭϲ��ŚĂƉƚĞƌ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƵƌǀĞǇ
�ƚƚĞŶƚŝŽŶ�'ĂƚĞǁĂǇ�DĞŵďĞƌƐWůĞĂƐĞ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�Ă�^ƵƌǀĞǇĨŽƌ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�^ĞŵŝŶĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂƐǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŵĞǁŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽĂƚ�ŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞƚŽ�ƉĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ͕�ǁŚĂƚ�ŵĞĚŝƵŵ�ĚŽ�ǇŽƵǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�ŝŶ͘KƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ǁŝůůŽŶůǇ�ďĞ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�/�ŚĂǀĞƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͘/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ĞŵĂŝů�ǇŽƵ�Ă�^ƵƌǀĞǇƚŽ�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�ŽƵƚ͘



ϴ

*DWHZD\�'HFRUDWLYH�$UWLVWV�3URJUDP�5HJLVWUDWLRQ�)RUP
3URJUDPBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB'DWHBBBBBBBBBBB'DWHBBBBBBBBBBB'DWHBBBBBBBBBBB
&ODVV�)HHBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�6XUIDFH�6XSSO\�)HHBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
1DPHBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�3KRQHBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
$GGUHVVBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�&LW\�=LSBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
(PDLOBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB$PRXQWBBBBBBBBBBB&DVKBBBBBBB&KHFNBBBBBBB
&+(&.�+(5(�,)�<28�$*5((�72�+$9,1*�<285�3,&785(�,1�285�38%/,&$7,216 25�)$&(%22.�BBBBBBBBBBBB
6HQG�WR�%DUEDUD�2JGHQ�������&DYH�6SULQJV�(VWDWH�'ULYH��6W��3HWHUV��02�������)RU �4XHVWLRQV�FDOO����������������
RU�HPDLO��SURJUDP#JDWHZD\GHFRUDWLYHYDUWLVWV�FRP

WZK'Z�D�Ͷ �Ăƌď�KŐĚĞŶ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ

^ĞŵŝŶĂƌ�ĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�DĂǇ�ϮϭͲ
Ϯϯ͕�ϮϬϭϲ�;^Ăƚ͕�^ƵŶ͕�DŽŶͿ�
,ŽůŝĚĂǇ�/ŶŶ��ǆƉƌĞƐƐ͘

0DUN�SRORPFKDN�ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͊�ZĞƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ��
ƐƉĂĐĞ�ŶŽǁ͘�KŶĞ�ĚĂǇ͛Ɛ��ĚĞƉŽƐŝƚ��ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�^ĞĞ�ŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘��Ăƌď

�,��<�/d�Khd͙
^ŚĂƌŝŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ�
ǁŝƚŚ�'ůŽƌŝĂ�&ĂůŬ
DĂƌĐŚ�ϭϮ͕�ϮϬϭϲ



ϵ

'ĂƚĞǁĂǇ��ĞĐŽƌĂƟǀĞ��ƌƟƐƚƐ��ŚĂƉƚĞƌ�DĞĞƟŶŐ�DŝŶƵƚĞƐEŽǀĞŵďĞƌ�ϴ͕�ϮϬϭϱ
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ� ĐĂůůĞĚ� ƚŽ� ŽƌĚĞƌ� ďǇ� sŝĐĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� �ůůĞŶ� ZŽŚŶĞ͕� Ăƚ� ϭ͗Ϭϳ� Ɖ͘ŵ͘� � KƚŚĞƌ� �ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�:ĞĂŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͕��Ăƌď�KŐĚĞŶ�ĂŶĚ��ŽŶŶĂ�tĞƐƐĞů͘���ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂďƐĞŶƚ�ǁĞƌĞ��Ğď�&ŝŶŬůĂŶŐ͕�DĂƌŝůǇŶ�,ĂƌƚŶĞƩ�ĂŶĚ�>ŽƌŝĞ�ZĞĞĐĞ͘���ŽŶŶĂ�tĞƐƐĞů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ŵĞĞƟŶŐ͘�ůůĞŶ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ��Ăƌď�KŐĚĞŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽĐĂƟŽŶ͘��^ŚĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ͘��^ŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�:ĞĂŶ�ZŽŐĞŶŚŽĨĞƌ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ͕�:ƵĚǇ�DĂǇŽ͕�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘����ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ψϯϱ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ĞĐŽƌĂƟǀĞ�WĂŝŶƟŶŐ�ŝŶ�:ƵĚǇ͛Ɛ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ǁŝůů�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƵƌ�ŐŝŌ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘tŝƚŚ� ŶŽ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ŵĞĞƟŶŐ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĂƐ� ǁƌŝƩĞŶ͘� � tŝƚŚ� ŶŽ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ϯ͕�ϮϬϭϱ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĮůĞĚ�ĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� >ŽƌŝĞ�ZĞĞĐĞ͕� ŚĂƐ� Ă�ŶĞǁ� ũŽď�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ͘� &Žƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶ͕� ƐŚĞ�ŚĂƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ŚĞƌ�ŶĂŵĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƚ� ĨŽƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘� ��ůůĞŶ�ĂůƐŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�'ŽůĚ��ƌƵƐŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂĚũŽƵƌŶƐ͘sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ůůĞŶ�ZŽŚŶĞ͕�ĂƐ�ZĞƚƌĞĂƚ��ŚĂŝƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ϮϬϭϱ�dƌŽƵƚ�>ŽĚŐĞ�ZĞƚƌĞĂƚ�ŚĂĚ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ψϯϭ͘ϴϰ͘� � �ůůĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ϮϬϭϲ� ZĞƚƌĞĂƚ� ǁĂƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ŚĞůĚ� Ăƚ� dŽĚĚ� ,Ăůů� ŝŶ� �ŽůƵŵďŝĂ͕� /ůůŝŶŽŝƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϯͲϮϱ͘��ZĞƚƌĞĂƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ψϯϱ͘��ZŽŽŵ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ƌŽŽŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ΨϰϬ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�Ϯ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ΨϲϮ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͘��dŚĞ�ĮǀĞ�ŵĞĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�;ĚŝŶŶĞƌ�&ƌŝĚĂǇ͕�ƚŚƌĞĞ�ŵĞĂůƐ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇͿ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƐƚ�Ψϰϯ͘���ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŝƐ�ŶŽŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͘��tĞ�ůƵĐŬĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ� ŝƐ� ĨƌĞĞ͘� �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ� ŝŶͲƌŽŽŵ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌƐ͕�ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƐŶĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ds͛Ɛ͕�ƌĂĚŝŽƐ�Žƌ�ƉŚŽŶĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘��KƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞�ĂƌŶ͘͟�^ŝŶĐĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Žƌ�Ă�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƉĂŝĚ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�Ăƚ�dŽĚĚ�,Ăůů͘��dŚĞ�ŶŝŶĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐ�ǁŝůů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ϭϴ�ŐƵĞƐƚƐ͘dŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĨŽƵƌ� ƉĂŝŶƟŶŐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ� ǁŝƚŚ� ƌŽƵŶĚ� ƌŽďŝŶ� ŵĂŬĞͲŝƚͲƚĂŬĞͲŝƚƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ� ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘��DĞŵďĞƌƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Ăƚ�ZĞƚƌĞĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ŽŶůǇ�ϭ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞĂĐŚ�;ƵŶƐŝŐŶĞĚͿ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞĚ�ŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘���ůůĞŶ�ŚĂƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽĚĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͘��dŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŝƐ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϴ͘���ůůĞŶ�ǁŝůů�ŚĂŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�D/d/�ĨŽƌŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞĚ�ŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�ŵĞĞƟŶŐ͘�ůůĞŶ�ǁĂƐ�ĂƐŬŝŶŐ� ĨŽƌ�ZĞƚƌĞĂƚ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� �'ůŽƌŝĂ�&ĂůŬ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŶĂŵĞƚĂŐƐ͘� ��Ăƌď�KŐĚĞŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ��ĞĐŽƌĂƟŽŶƐ͘���ŽŶŶĂ�tĞƐƐĞů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚĂďůĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƐŚ�ďĂŐƐ͘��^ŚĞ�ƐƟůů�ŶĞĞĚƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚǇ�ďĂŐƐ͘�Ăƌď�KŐĚĞŶ͕�WƌŽŐƌĂŵ��ŚĂŝƌ͕�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ��ŚĞƌŝ�ZŽů�ƐĞŵŝŶĂƌ͘��^ŚĞ�ĂůƐŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϲ�Ăƚ��ŶĚƌĞ͛Ɛ��ĂŶƋƵĞƚ��ĞŶƚĞƌ�ŽŶ�dĞůĞŐƌĂƉŚ�ZŽĂĚ͘��dŚĞ�ĐŽƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ΨϮϬ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐĂƐŚ� ďĂƌ͘� � �Ăƌď�ǁĂƐ� ĂƐŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚƌĞĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ƚŽ� ĚĞĐŽƌĂƚĞ� Ă� ƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ϴ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĂŶƋƵĞƚ͘� � dŚĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ĐĂŶ� ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĞŶƚĞƌƉŝĞĐĞ͕�ƉůĂĐĞŵĂƚƐ͕�ĨĂǀŽƌƐ͕�ĞƚĐ͘��dŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ��ŶĚƌĞ͛Ɛ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƌĞĂů�ůŝƚ�ĐĂŶĚůĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŐůŝƩĞƌ�Žƌ�ĐŽŶĨĞƫ͘��dŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ϭϮ�ŶŽŽŶ�ƐŽ�ƚĂďůĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ͘��dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ĐŽŽŬŝĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŽƌŶĂŵĞŶƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘���/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ��Ăƌď͕�'ůŽƌŝĂ&ĂůŬ͕�DĂƌŝ�,Ăƌƚ�ĂŶĚ�DĂƵƌĞĞŶ�tĂƐƐĞƌŵĂŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�Ă�ƚĂďůĞ͘�Ăƌď� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ� 'ůŽƌŝĂ�ǁŝůů� ĐŽŶĚƵĐƚ� ĂŶ� Kŝů�ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ŽŶ�DĂƌĐŚ� ϭϮ͕� ϮϬϭϲ͘� � �� ƐĂŵƉůĞ�ǁĂƐ� ŽŶ� ĚŝƐƉůĂǇ� ĂŶĚ�ƐŝŐŶƵƉƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽĚĂǇ͘��dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨĞĞ�ŝƐ�Ψϭϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŽƐƚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ϭϮ�ǆ�ϭϲ�ĐĂŶǀĂƐ�ďĂƐĞĚ�ďůĂĐŬ͘��'ůŽƌŝĂ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚ͘dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ŽŶĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘��DĂƌŬ�WŽůŽŵĐŚĂŬ͕�ǁĂƚĞƌĐŽůŽƌŝƐƚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞƌĞ�DĂǇ�ϮϭͲϮϯ͘���ŽƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ψϳϱ�ƉĞƌ�ĚĂǇ� ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� �DĞŵďĞƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ďĞŐŝŶƐ� ƚŽĚĂǇ� ĂŶĚ�ǁŝůů� ďĞ�ŽƉĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭ͘� �tĞ�ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽůŝĚĂǇ�/ŶŶ��ǆƉƌĞƐƐ�ŽŶ�ZŝǀĞƌƉŽƌƚ��ƌŝǀĞ�ŝŶ�DĂƌǇůĂŶĚ�,ĞŝŐŚƚƐ͘dŽĚĂǇ͛Ɛ�ĂŌĞƌͲŵĞĞƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚǁŽ�ƌŽƵŶĚ�ƌŽďŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘���Ğď��ŚƌŝƐƚĞŶƐŽŶ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ĐŽůŽƌ�ƉĞŶĐŝů�ĐĂƌĚŝŶĂů�ŽƌŶĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽŶŶĂ�tĞƐƐĞů�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƌǇůŝĐ�ĐĞƌĂŵŝĐ�ĂŶŐĞů�ŽƌŶĂŵĞŶƚ͘DĂƌǇ�:Ž�<ƵŵĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�'ĂƚĞǁĂǇ�ŚĂƐ�ŵĂŝůĞĚ�ϲϬϬ�ďŽǆĞƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘���ůůĞŶ�ZŽŚŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�D��ƉĂŝŶƚͲŝŶ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�:Ž�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�:ĂŶƵĂƌǇ͘��^ŚĞ�ƐƟůů�ŚĂƐ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ƉĂŝŶƚͲŝŶ͘�ŽƚŚ�DĂƌǇ�:Ž�<ƵŵĞƌ�ĂŶĚ�DĂƌŝůǇŶ�dŽĚĚ�ŚĂĚ�͞^ŚŽǁ�ĂŶĚ�dĞůů͟�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘
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ϭϬ

EŽǀĞŵďĞƌ�DŝŶƵƚĞƐ�;�ŽŶƚŝŶƵĞĚͿ

EŽŵŝŶĂƟŽŶ��ŚĂŝƌ͕� >ŝǌ�DĐ�ůŝŶƚŽĐŬ͕� ƌĞĂĚ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ŶŽŵŝŶĞĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂůůŽƚ� ĂŶĚ� ĐĂůůĞĚ� ĨŽƌ� ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘� � dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ŶŽ� ŶĂŵĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂůůŽƚ� ĨŽƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ� �ĚŝƚŽƌ͘� � �ŽƚŚ� ^ĂŶĚƌĂ�ZĞǇŶŽůĚƐ� ;ŶŽǁ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� <ĞŶƚƵĐŬǇͿ� ĂŶĚ�DĂƌŝůǇŶ�,ĂƌƚŶĞƩ�ŚĂĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽĸĐĞ�ŝĨ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ͘��KďǀŝŽƵƐůǇ͕�^ĂŶĚƌĂ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�DĂƌŝůǇŶ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘����ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ǁĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�DĂƌŝůǇŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘���^ĞǀĞƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ƚŽ� Įůů� ƚŚĞ� ŽĸĐĞ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ŽǀĞƌůŽŽŬ�DĂƌŝůǇŶ͛Ɛ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ăƚ� Ăůů�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��^ĞĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƟŽŶ͕�:ŽǇĐĞ�DŝůůĞƌ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ�ĨŽƌ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐĞĂƐĞ͘� ��Ăƌď�KŐĚĞŶ�ŵĂĚĞ�Ă�ŵŽƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĞ�ďĂůůŽƚ�ďǇ�ĂĐĐůŝŵĂƟŽŶ͘� �DĂƌǇ� :Ž�<ƵŵĞƌ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ͘��dŚĞ�ǀŽƚĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ͘:ĞĂŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͕�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ŚĂŝƌ͕�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ϮϮ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŐƵĞƐƚƐ�Žƌ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͘���ŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�^ĞĐƌĞƚ�WĂů�ĐŽƵůĚ�ƐƟůů�ĚŽ�ƐŽ͘��:ĞĂŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƚǁŽ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�ǇŽƵƌ� ^ĞĐƌĞƚ� WĂů� ŶĂŵĞ� ůĂƚĞƌ� ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͘� �EĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ� ĚƌĂǁŶ� ĨŽƌ� ĚŽŽƌ� ƉƌŝǌĞƐ͘� � dŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ��ůůĞŶ�ZŽŚŶĞ͕��ŝĂŶĂ�'ĞůďĞƌ͕�:ŽǇĐĞ�DŝůůĞƌ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�>ĞǁŝƐ͘�� ŶĞǁ� ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ� �ŚĂŝƌ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ĂƐ� DĂƌŝůǇŶ� dŽĚĚ� ŝƐ� ƐƚĞƉƉŝŶŐ� ĚŽǁŶ͘� � >ŝŶĚĂ� EĞůƐŽŶ� ĂŶĚ� >ŝǌ� DĐ�ůŝŶƚŽĐŬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ��ŽͲ�ŚĂŝƌƐ͘��dŚĞ��ŽĂƌĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘DĂƌǇ�:Ž�ŵĂĚĞ�Ă�ŵŽƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚũŽƵƌŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�Ϯ�Ɖ͘ŵ͕͘�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�:ĞĂŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͘
ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͕��ŽŶŶĂ�tĞƐƐĞů͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ

'ĂƚĞǁĂǇ��ĞĐŽƌĂƟǀĞ��ƌƟƐƚƐ��ŚĂƉƚĞƌ�DĞĞƟŶŐ�DŝŶƵƚĞƐ�ĞĐĞŵďĞƌ�ϲ͕�ϮϬϭϱ
'ĂƚĞǁĂǇ͛Ɛ� ϮϬϭϱ�tŝŶƚĞƌ� tŽŶĚĞƌůĂŶĚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� WĂƌƚǇ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ŽŶ� ^ƵŶĚĂǇ͕� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϲ� Ăƚ� �ŶĚƌĞ͛Ɛ� �ĂŶƋƵĞƚ� �ĞŶƚĞƌ� ŽŶ�dĞůĞŐƌĂƉŚ� ZŽĂĚ͘� � �ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� �ůůĞŶ� ZŽŚŶĞ͕� �Ăƌď� KŐĚĞŶ͕� :ĞĂŶ� >ŝŶĚƐĞǇ͕�DĂƌŝůǇŶ� ,ĂƌƚŶĞƩ� ĂŶĚ��ŽŶŶĂ�tĞƐƐĞů͘���ďƐĞŶƚ�ǁĞƌĞ�>ŽƌŝĞ�ZĞĞĐĞ�ĂŶĚ��Ğď�&ŝŶŬůĂŶŐ͘��ďĂŶƋƵĞƚ�ĐĞŶƚĞƌ�ŚŽƐƚĞƐƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƵƐ�Ăƚ�ϭ�Ɖ͘ŵ͘�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ďǇ��Ăƌď�KŐĚĞŶ͘��dŚĞ�ďƵīĞƚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� �KƵƌ�ŵĞĂů� ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ŐƌĞĞŶ� ƐĂůĂĚ�ǁŝƚŚ�ǀŝŶĂŝŐƌĞƩĞ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ͕� ĐŚŽŝĐĞ� ƚŽƉ� ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ďĞĞĨ͕� ĐŚŝĐŬĞŶ�DĂƌƐĂůĂ͕�ŵĂƐŚĞĚƉŽƚĂƚŽĞƐ͕�ŐƌĞĞŶ�ďĞĂŶƐ͕�ĚŝŶŶĞƌ�ƌŽůůƐ͕�ĐŽīĞĞ�Žƌ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�Ɛǁŝƌů�ĐŚĞĞƐĞĐĂŬĞ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ďĂƌ͘�ŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϮϬϭϲ�ŽĸĐĞƌƐ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘����ďŽƌƌŽǁĞĚ�ƚĞĂ�ůŝŐŚƚ�ĐĂŶĚůĞ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĐĂŶĚůĞ ĂŶĚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕� �ŽŶŶĂ�tĞƐƐĞů͕� ƋƵŝĐŬůǇ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĂŶ� ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ� ƐƉĞĞĐŚ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ĞĂĐŚ� ĞůĞĐƚĞĚ� ŽĸĐĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ŚĞůĚ�ĐĂŶĚůĞƐ͘'ŽůĚ� �ƌƵƐŚ� �ǁĂƌĚ� �ŚĂŝƌ͕� :ĂŶŝĞ� WĂƌŝƐŝ͕� ƚŚĞŶ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ŇŽŽƌ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ƚŚĞ� ĐůƵĞƐ� ĂďŽƵƚ� ŽƵƌ� ϮϬϭϱ�'ŽůĚ� �ƌƵƐŚ� �ǁĂƌĚ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�DĂƌŝůǇŶ�,ĂƌƚŶĞƩ͘��'ŽůĚ��ƌƵƐŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌ͕�'ůŽƌŝĂ�&ĂůŬ͕�ŚĂĚ�ůĞĂŬĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�DĂƌŝůǇŶ͛Ɛ�ĂǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂŶƋƵĞƚ�ĐĞŶƚĞƌ͘��>ƵĐŬŝůǇ͕�DĂƌŝůǇŶ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘���ĞĐĂƵƐĞ�>ŽƌŝĞ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ͕�ϮϬϭϱ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘dŚĞŶ� ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŽƌŶĂŵĞŶƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘� ��ůů�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ�Ă� ůĂƌŐĞ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ďĂƐŬĞƚ͘���Ăƌď͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�'ŝŶŶǇ͕�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƚĂďůĞ͘��'ƵĞƐƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂŶ�ŽƌŶĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ� ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚ͘���ŌĞƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ǁŚŽ�ŝƚ ǁĂƐ�ĨƌŽŵ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ĨƵŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƟĞƐ͘dŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ƚĂďůĞ�ĐĞŶƚĞƌƉŝĞĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂǁĂǇ͘���Ăƌď�ŚĂĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘��dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌƉŝĞĐĞ͘��KƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ�ĞŶĚĞĚ�Ăƚ�ϯ͗ϭϱ�Ɖ͘ŵ͘��'ŽŽĚďǇĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�Ă�,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ�ĂƐ�ŐƵĞƐƚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ͘

ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͕��ŽŶŶĂ�tĞƐƐĞů͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�



ϭϭ

�,�Z/dz��KZE�Z�Ͷ 'ůŽƌŝĂ�&ĂůŬ͕�d��͕tĂǇƐ�Ŷ͛�DĞĂŶƐ��ŚĂŝƌŵĂŶ�

dhZE/E'�WK/Ed
dƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ψϭ͕ϵϰϯ͘ϰϭ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐĂƵƐĞ͘

dhZE/E' WK/Ed�t/^,�>/^d
dŚĞƌĞ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ Ă ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƐƚĂƉůĞƐ ůŝŬĞ͗dŽŝůĞƚ ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌ ƚŽǁĞůƐ,ǇŐŝĞŶĞ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ůŝŬĞ͗dŽŽƚŚƉĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽŽƚŚďƌƵƐŚĞƐ^ŚĂŵƉŽŽ ĂŶĚ ĐŽŶĚŝƟŽŶĞƌƐ

�ůůĞŶ͕ ƚŚĞ �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�dƵƌŶŝŶŐ�WŽŝŶƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ͗�ĂŬĞ ŵŝǆĞƐ͕ ŝĐŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ͕ ƚŽ ŚĞůƉ ĐĞůĞďƌĂƚĞ ďŝƌƚŚĚĂǇƐ͘�ůĞĂƌ�^ƚŽƌĂŐĞ�ƚƵďƐ͕�Ăůů�ƐŝǌĞƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐZĞĂŵƐ�ŽĨ��ŽƉǇ�ƉĂƉĞƌ
WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŝƐ͗��dŚĞǇ ĂůǁĂǇƐ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ ǁŚĂƚĞǀĞƌ ǁĞ ĚŽŶĂƚĞ͊

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ͕��ŚĞƌǇůů�tŝůďƵƌŶ͕�Ăƚ�ϯϭϰͲϲϰϬͲϴϳϱϵ͘

^ŵĂůů�WĞƚ��ĞĚƐ >ŝƩĞƌ WĞƚ�dŽǇƐ DŽŶĞƚĂƌǇ��ŽŶĂƟŽŶƐ
dŚĞƌĞ�ŝƐ�'KK��E�t^͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�K͛&ĂůůŽŶ�ĂŶĚ�tĞŶƚǌǀŝůůĞ�ĂŶŝŵĂů�ĐŽŶƚƌŽů�Khd�K&�d,��,�E�^�ŽĨ��ƌ͘�>ƵĐĂƐ͘�/ƚ�ŶŽǁ�ĨĂůůƐ�ƵŶĚĞƌ�^ƚ͘��ŚĂƌůĞƐ��ŶŝŵĂů��ŽŶƚƌŽů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘����ůŽƚ�ŽĨ�ŚĞůƉ�ŝƐ�ƐƟůů�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ͘ZĞƐĐƵĞƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐĂƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͘��ĂĐŚ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ΨϭϱͲϮϰ�ĚŽůůĂƌƐ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂĚĚƐ�ƵƉ�ĨĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͘tŝŶƚĞƌ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ůĞŌ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝƩĞƌ�ĐŽůĚ͘��dŚŝƐ�ƌĞƐĐƵĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚŽĞƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ͘��/Ĩ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ũƵƐƚ�KE��ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƐŚ�ůŝƐƚ͘��dŚĞǇ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ďĞ�ŶĞǁ͕Žƌ�ďĂƌĞůǇ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ͘dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ͘

3HW�5HVFXH�:LVK�/LVW

tĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�h^K��ŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ψϰϭϲ͘ϱϬ



ϭϮ

D�D��Z^,/W�Ͷ :��E�>/E�^�z
/Ĩ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŵĞŵďĞƌ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐŝĐŬ� Žƌ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ƐŽ�/�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�ĐĂƌĚƐ͘dŚĞ� ƉŝŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ǁĂƐ� Ă� ďŝŐ� Śŝƚ͘� >Ğƚ� ŵĞ� ŬŶŽǁ� ŝĨ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�ƵĞƐ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ǁĂƐ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ͘� /Ĩ� ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƉĂŝĚ�ǇŽƵ� ĐĂŶ�ƐƟůů�ƐĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĞ͘�

'�d�t�z����KZ�d/s���Zd/^d�&����KK<�W�'��,�^��,�E'�^͊
zŽƵ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƉŽƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞΖƐ�ƉŽƐƚƐ͊ tĞΖĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƉŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ͕�ũƵƐƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĚĞƐĞƌǀĞ͘ /Ĩ� ǇŽƵ� ƐŚĂƌĞ� Ă� ƉŽƐƚ� ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ŐƌŽƵƉ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�ǇŽƵƌƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ tĞ�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ƐĞůů�ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ŽŶ� ŽƵƌ� ƉĂŐĞ͕� ƐŽ� ŶŽ� ƐĞůůŝŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕� Žƌ� ĞǀĞŶ� ƉŽƐƚ� ĂƐ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƵƫŶŐ�ŽŶ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͘ :ƵƐƚ�ŐŝǀĞ� ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘ KƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉŽƐƚ�ĂǁĂǇ͊dŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐĨĞĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŝƚ͘ /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉĂŐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞ�ŝƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂŐĞ͘ dŚĂƚ�ǁĂǇ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝůů� ƐĞĞ� ŝƚ͘ /ƚΖƐ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ� ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ŵĞĂŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵŽƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�^ĞĐƌĞƚ�WĂů͕�ƉŽƐƚ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ƐĞŶĚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�DĂƌŝůǇŶ͕�'ůŽƌŝĂ͕�Žƌ�ŵǇƐĞůĨ�;DŝĐŚĞůůĞ�^ĞŶŶͿ ƚŽ�ƉŽƐƚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�^ĞĐƌĞƚ�WĂů͘/Ĩ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƉĂŐĞ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŚŽƐĞ� ŽŶ� ƚŽ�DĂƌŝůǇŶ͕� 'ůŽƌŝĂ͕� Žƌ� ŵǇƐĞůĨ� ĂƐ� ǁĞΖĚ� ůŽǀĞ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� ĨƌŽŵ� ǇŽƵ͊ dŚŝƐ� ƉĂŐĞ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ǇŽƵ� ĂŶĚ� ǇŽƵƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂŝŶƟŶŐ͘>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐƚƐ͕�ĂŐĂŝŶ�ũƵƐƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĞƌ͘<ĞĞƉ�ƚŚĂƚ�ďƌƵƐŚ�ŵŽǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐ�ƉŽƐƟŶŐ͊

EKd�^�KE�&����KK<�Ͷ D/�,�>>��^�EE



ϭϯ

&+(&.�287�7+(6(�6,7(6�)25�86()8/�7,36
ǁǁǁ͘ůŝŶĚĂĐŽƵůƚĞƌ͘ ĐŽŵ�
ĐƌĞĂƟǀĞĂƌƚƐůŝĨĞƐƚǇůĞ͘ĐŽŵ�

ĐƌĞĂƟǀĞĂƌƚƐůŝĨĞƐƚǇůĞ͘ĐŽŵͬͬ͘͘͘ďŽďďŝĞͲĐĂŵƉďĞůů͘Śƚŵů�
ĐŚĞƌŝƌŽů͘ĐŽŵ�

ƉŽůŽŵĐŚĂŬ͘ĐŽŵ�

(OOHQ�5RKQH �
&KHU\OO�:LOEXUQ ��
$QQD�0DWKLHX ��

'RQQD�:HVVHO �
6DQGUD�5H\QROGV ��

0DUL�+DUW �

KDV�EHHQ�LQ�WKH�
KRVSLWDO�ZLWK�D�EDG�LQIHFWLRQ��6KH�
ZLOO�EH�JRLQJ�EDFN�WR�6WRQHEULGJH�
5HKDE�IRU�WKHUDS\��6KH�KDV�HQMR\HG�
KHDULQJ�IURP�PDQ\�RI�\RX��3OHDVH�
IHHO�IUHH�WR�NHHS�VHQGLQJ�FDUGV�WR�KHU��
LW�ZLOO�KHOS�KHU�VSLULWV��6WRQHEULGJH�
5HKDELOLWDWLRQ��&\SUHVV�0DQRU�
�5RRP������������'RGGULGJH��
0DU\ODQG�+HLJKWV��02�������

DIWHU�D�ZHHN�LQ�WKH�KRVSLWDO��
DQG�DQRWKHU�ZHHN�LQ�UHKDE�DW�
'HOPDU�*DUGHQV��ZH�DUH�KRSLQJ�KH�
ZLOO�EH�KRPH�VRRQ�

��LV�LQ�5RRP������DW
7KH�&HGDUV�RI�7RZQ�DQG�&RXQWU\��
������6��2XWHU�)RUW\�5G�
&KHVWHUILHOG��02������



ϭϰ

WĂƐƚ
'ŽůĚ��ƌƵƐŚ��ǁĂƌĚ�ZĞĐŝƉŝĞŶƚƐ

ϭϵϴϳ :ŽǇĐĞůǇŶŶ�^ŵƵƚǌ
ϭϵϴϴ :ƵĚǇ�<ƌĂƵƐĞ
ϭϵϴϵ �ŽŶŶŝĞ�^ƚŽƵƚ
ϭϵϵϬ 'ĞƌƌǇ�<ůĞŝŶ
ϭϵϵϭ �ŽďďŝĞ�'ƌĂǇ
ϭϵϵϮ �ƌůĞŶĞ�^ŝĞďĞƌƚ
ϭϵϵϯ �Ăƌď�KŐĚĞŶ
ϭϵϵϰ �ĂƌŽůǇŶ��ĂĐŽŶ
ϭϵϵϱ :ĞĂŶŶĞ��ďƌĂŚĂŵ
ϭϵϵϲ �ŶŶĞƩĞ��ŽǌŝĞƌ
ϭϵϵϳ 'ůŽƌŝĂ�&ĂůŬ
ϭϵϵϴ :ĂŶ�ZŽƐĞŶďƵƌŐ
ϭϵϵϵ DĂƌǇ�:ĂŶĞ�:ĞƩ
ϮϬϬϬ �ůůĞŶ�ZŽŚŶĞ
ϮϬϬϭ ZƵƚŚ��ŶŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ
ϮϬϬϮ dŽŶŝ��ŽƐƐĞƌ
ϮϬϬϯ �ĞďďŝĞ��ŚƌŝƐƚĞŶƐŽŶ
ϮϬϬϰ >ĂƵƌĂ�,ĞĂƚŚĐŽƚĞ
ϮϬϬϱ DĂƌǇ�DĐ�ĞǀŝƩ
ϮϬϬϳ DĂƌǇ�:Ž�<ƵŵĞƌ
ϮϬϬϴ :ĞĂŶ�ZŽŐĞŶŚŽĨĞƌ
ϮϬϬϵ sĂĚĂ�'ĂůǀĂŶ
ϮϬϭϬ >ŽƌŝĞ�ZĞĞĐĞ
ϮϬϭϭ �ŽŶŶĂ�tĞƐƐĞů
ϮϬϭϮ �ŚĞƌǇůů�tŝůďƵƌŶ
ϮϬϭϯ 'ŝŶŐĞƌ�'ĞƌŵĂŶ
ϮϬϭϰ :ĂŶŝĞ�WĂƌŝƐŝ
ϮϬϭϱ DĂƌŝůǇŶ�,ĂƌƚŶĞƩ

*2/'�%586+�$:$5'�����



ϭϱ

*$7(:$<�'(&25$7,9(�$57,676�0(0%(56+,3�)250
0HPEHUVKLS�LQ�WKH�&KDSWHU�LV�23(1�21/<�WR�SHUVRQV�ZKR�DUH�GXHV�SD\LQJ�PHPEHUV�RI�6'3

'�d�t�z�'���dd�
DĂƌŝůǇŶ�,ĂƌƚŶĞƩ͕�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ

�ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗
tǁǁ͘ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛŐĂƚĞǁĂǇĚĞĐŽƌĂƟǀĞĂƌƟƐƚƐ͘ĐŽŵ

;ϲϯϲͿ�ϯϯϮͲϬϬϲϭ

EĂŵĞͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�EĞǁ�DĞŵďĞƌͺͺͺͺͺͺ�ZĞŶĞǁĂůͺͺͺͺͺ

�ĚĚƌĞƐƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ŝƚǇͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ^ƚĂƚĞͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ŝƉͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
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