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&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ
KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ͕�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ,ƵŵĂŶ ^ĞƌǀŝĐĞƐ
�h>>�d/E͗ ,/W�� WƌŝǀĂĐǇ ĂŶĚ�EŽǀĞů��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ

/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽǀĞů��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;ϮϬϭϵͲŶ�ŽsͿ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͕�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ�;K�ZͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�h͘^͘�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;,,^Ϳ ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ďƵůůĞƚŝŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�,/W���ĐŽǀĞƌĞĚ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�,/W���WƌŝǀĂĐǇ�ZƵůĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝǀĂĐǇ�ZƵůĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘

dŚĞ ,/W�� WƌŝǀĂĐǇ ZƵůĞ ƉƌŽƚĞĐƚƐ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͛ ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ ďƵƚ ŝƐ ďĂůĂŶĐĞĚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƵƐĞƐ ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ ŽĨ�ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ɛƚŝůů ŵĂǇ
ďĞ ŵĂĚĞ ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ ƚƌĞĂƚ Ă ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ͕ ĂŶĚ�ĨŽƌ ŽƚŚĞƌ ĐƌŝƚŝĐĂů
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

dŚĞ�h͘^͘��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�;���Ϳ�ŚĂƐ ĂĚǀŝƐĞĚ͗�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƐŝĐŬ�ǁŝƚŚ�ĨĞǀĞƌ͕�ĐŽƵŐŚ͕�Žƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘��Ăůů�
ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŐŽ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŝůůŶĞƐƐ͘�tŚŝůĞ�ƐŝĐŬ͕�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĚĞůĂǇ�ĂŶǇ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŝůůŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘ DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�����ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬϮϬϭϵͲŶĐŽǀͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬϮϬϭϵͲŶĐŽǀͲĨĂĐƚƐŚĞĞƚ͘ƉĚĨ͘

^ŚĂƌŝŶŐ WĂƚŝĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

dƌĞĂƚŵĞŶƚ hŶĚĞƌ ƚŚĞ WƌŝǀĂĐǇ ZƵůĞ͕ ĐŽǀĞƌĞĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŵĂǇ ĚŝƐĐůŽƐĞ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͕
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƚƌĞĂƚ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ Žƌ ƚŽ ƚƌĞĂƚ Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƉĂƚŝĞŶƚ͘ dƌĞĂƚŵĞŶƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ Žƌ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ďǇ�ŽŶĞ
Žƌ ŵŽƌĞ ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ͕ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ ƌĞĨĞƌƌĂů ŽĨ ƉĂƚŝĞŶƚƐ
ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ ^ĞĞ ϰϱ �&Z ΑΑ ϭϲϰ͘ϱϬϮ;ĂͿ;ϭͿ;ŝŝͿ͕ ϭϲϰ͘ϱϬϲ;ĐͿ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ͞ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͟ Ăƚ ϭϲϰ͘ϱϬϭ͘

WƵďůŝĐ ,ĞĂůƚŚ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ dŚĞ ,/W�� WƌŝǀĂĐǇ ZƵůĞ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ ƚŚĞ ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ
ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ WƌŝǀĂĐǇ ZƵůĞ
ƉĞƌŵŝƚƐ ĐŽǀĞƌĞĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ ŶĞĞĚĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚŽƵƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͗

x dŽ Ă ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ ƚŚĞ ��� Žƌ�Ă ƐƚĂƚĞ Žƌ�ůŽĐĂů ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕ ƚŚĂƚ ŝƐ
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞ ƐƵĐŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ�ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�Žƌ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕ ŝŶũƵƌǇ Žƌ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘ dŚŝƐ ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ŽĨ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ͖ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ǀŝƚĂů ĞǀĞŶƚƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ ďŝƌƚŚƐ Žƌ ĚĞĂƚŚƐ͖�ĂŶĚ ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͕ Žƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘ � ͞ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͟ ŝƐ ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ Ă�^ƚĂƚĞ͕ Ă�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ Ă ƉŽůŝƚŝĐĂů ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ ŽĨ�Ă ^ƚĂƚĞ
Žƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ Žƌ /ŶĚŝĂŶ ƚƌŝďĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ ŵĂƚƚĞƌƐ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ�ŝƚƐ ŽĨĨŝĐŝĂů
ŵĂŶĚĂƚĞ͕ ĂƐ�ǁĞůů ĂƐ Ă�ƉĞƌƐŽŶ Žƌ ĞŶƚŝƚǇ ĂĐƚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ Ă ŐƌĂŶƚ ŽĨ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ĨƌŽŵ͕ Žƌ ƵŶĚĞƌ Ă
ĐŽŶƚƌĂĐƚ ǁŝƚŚ͕ Ă�ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶĐǇ͘ ^ĞĞ ϰϱ �&Z ΑΑ ϭϲϰ͘ϱϬϭ ĂŶĚ ϭϲϰ͘ϱϭϮ;ďͿ;ϭͿ;ŝͿ͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ ĞŶƚŝƚǇ ŵĂǇ ĚŝƐĐůŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ��� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ĂŶ ŽŶŐŽŝŶŐ
ďĂƐŝƐ ĂƐ ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ Ăůů ƉƌŝŽƌ ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ĐĂƐĞƐ ŽĨ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Žƌ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ
Žƌ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ EŽǀĞů��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;ϮϬϭϵͲŶ�ŽsͿ͘



ϰ

x �ƚ�ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ Ă ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ ƚŽ Ă ĨŽƌĞŝŐŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŐĞŶĐǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ĂĐƚŝŶŐ�ŝŶ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ ^ĞĞ ϰϱ �&Z ϭϲϰ͘ϱϭϮ;ďͿ;ϭͿ;ŝͿ͘

x dŽ ƉĞƌƐŽŶƐ Ăƚ�ƌŝƐŬ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�Žƌ ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ Žƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝĨ ŽƚŚĞƌ ůĂǁ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ ƐƚĂƚĞ
ůĂǁ͕ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ ƚŚĞ ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ�ƚŽ ŶŽƚŝĨǇ ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ ĂƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ Žƌ ĐŽŶƚƌŽů
ƚŚĞ ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐĞĂƐĞ�Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƚŽ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ Žƌ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͘ ^ĞĞ ϰϱ �&Z ϭϲϰ͘ϱϭϮ;ďͿ;ϭͿ;ŝǀͿ͘

�ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ƚŽ &ĂŵŝůǇ͕ &ƌŝĞŶĚƐ͕ ĂŶĚ KƚŚĞƌƐ�/ŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ �ĂƌĞ ĂŶĚ�ĨŽƌ EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ �
ĐŽǀĞƌĞĚ ĞŶƚŝƚǇ ŵĂǇ ƐŚĂƌĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ ĨĂŵŝůǇ ŵĞŵďĞƌƐ͕ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ͕
ĨƌŝĞŶĚƐ͕ Žƌ ŽƚŚĞƌ ƉĞƌƐŽŶƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ ĐĂƌĞ͘ ��ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ�ĂůƐŽ
ŵĂǇ ƐŚĂƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ ĂƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕ ůŽĐĂƚĞ͕ ĂŶĚ�ŶŽƚŝĨǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕
ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ͕ Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ ĞůƐĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ ĐĂƌĞ͕ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ ůŽĐĂƚŝŽŶ͕ ŐĞŶĞƌĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕
Žƌ�ĚĞĂƚŚ͘ dŚŝƐ ŵĂǇ ŝŶĐůƵĚĞ͕ ǁŚĞƌĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ŶŽƚŝĨǇ�ĨĂŵŝůǇ ŵĞŵďĞƌƐ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕ ƚŚĞ ƉŽůŝĐĞ͕ ƚŚĞ ƉƌĞƐƐ͕
Žƌ�ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ Ăƚ ůĂƌŐĞ͘ ^ĞĞ ϰϱ �&Z ϭϲϰ͘ϱϭϬ;ďͿ͘

x dŚĞ ĐŽǀĞƌĞĚ ĞŶƚŝƚǇ ƐŚŽƵůĚ ŐĞƚ ǀĞƌďĂů ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ ŝŶĨĞƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽďũĞĐƚ͕ ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͖ ŝĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝƐ
ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ Žƌ�ŶŽƚ ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŵĂǇ ƐŚĂƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ƉƵƌƉŽƐĞƐ ŝĨ͕ ŝŶ
ƚŚĞŝƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ũƵĚŐŵĞŶƚ͕ ĚŽŝŶŐ�ƐŽ ŝƐ ŝŶ�ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ ďĞƐƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘

x &Žƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�Žƌ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ͗���ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŵĂǇ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĐĂƌĞ�Žƌ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�
ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƉƌŽǀŝĚĞƌ ŵĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�
ĂĚƵůƚ�ĐŚŝůĚ͕�ďƵƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ŵĞĚŝĐĂů�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘��

x /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ ĞŶƚŝƚǇ�ŵĂǇ ƐŚĂƌĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ ƌĞůŝĞĨ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ͕ ůŝŬĞ ƚŚĞ �ŵĞƌŝĐĂŶ ZĞĚ �ƌŽƐƐ͕ ĂƌĞ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ Žƌ�ďǇ ƚŚĞŝƌ ĐŚĂƌƚĞƌƐ ƚŽ
ĂƐƐŝƐƚ ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ ƌĞůŝĞĨ ĞĨĨŽƌƚƐ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ ĨĂŵŝůǇ
ŵĞŵďĞƌƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ ƉĞƌƐŽŶƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ ĐĂƌĞ͕ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ ůŽĐĂƚŝŽŶ͕ ŐĞŶĞƌĂů
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ Žƌ ĚĞĂƚŚ͘ /ƚ ŝƐ ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ŝŶ�ƚŚŝƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝĨ ĚŽŝŶŐ�ƐŽ ǁŽƵůĚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƚŚĞ
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘

�ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ƚŽ�WƌĞǀĞŶƚ�Ă�^ĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�/ŵŵŝŶĞŶƚ�dŚƌĞĂƚ ,ĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ŵĂǇ ƐŚĂƌĞ ƉĂƚŝĞŶƚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ�ĂŶǇŽŶĞ ĂƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ Žƌ ůĞƐƐĞŶ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ ĂŶĚ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ ƚŚƌĞĂƚ ƚŽ ƚŚĞ
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ʹ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ůĂǁ ;ƐƵĐŚ�ĂƐ ƐƚĂƚĞ ƐƚĂƚƵƚĞƐ͕
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ ĐĂƐĞ ůĂǁͿ ĂŶĚ�ƚŚĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŽĨ ĞƚŚŝĐĂů ĐŽŶĚƵĐƚ͘ ^ĞĞ ϰϱ �&Z ϭϲϰ͘ϱϭϮ;ũͿ͘
dŚƵƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
Žƌ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ƚŚƌĞĂƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘�,/W���ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĚĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ͘��^ĞĞ�ϰϱ��&Z�ϭϲϰ͘ϱϭϮ;ũͿ͘

�ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ� ƚŽ ƚŚĞ DĞĚŝĂ�Žƌ�KƚŚĞƌƐ�EŽƚ /ŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ ƚŚĞ �ĂƌĞ ŽĨ� ƚŚĞ WĂƚŝĞŶƚͬEŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ /Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕
ĞǆĐĞƉƚ ŝŶ� ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ŝŶ� ƚŚŝƐ �ƵůůĞƚŝŶ͕ ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ
ŵĞĚŝĂ Žƌ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ Ăƚ ůĂƌŐĞ ĂďŽƵƚ ĂŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ͕ Žƌ� ƚŚĞ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ƚŽ�ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ Žƌ ŵĞĚŝĂ ŽĨ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ĂŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ƐƵĐŚ� ĂƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚĞƐƚƐ͕ ƚĞƐƚ ƌĞƐƵůƚƐ Žƌ
ĚĞƚĂŝůƐ ŽĨ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ ŝůůŶĞƐƐ͕ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ĚŽŶĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ ǁƌŝƚƚĞŶ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ;Žƌ ƚŚĞ ǁƌŝƚƚĞŶ
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ǁŚŽ ŝƐ Ă� ƉĞƌƐŽŶ ůĞŐĂůůǇ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ



ϱ

ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚͿ͘�^ĞĞ ϰϱ��&Z�ϭϲϰ͘ϱϬϴ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�,/W���ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘�tŚĞƌĞ�Ă�
ƉĂƚŝĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŽďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Žƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŵĂǇ͕�ƵƉŽŶ� ƌĞƋƵĞƐƚ �ĚŝƐĐůŽƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉĂƚŝĞŶƚ�
ďǇ� ŶĂŵĞ͕� ƌĞůĞĂƐĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝƐ Ă� ƉĂƚŝĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚĞƌŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐƌŝƚŝĐĂů�Žƌ�
ƐƚĂďůĞ͕� ĚĞĐĞĂƐĞĚ͕� Žƌ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞůĞĂƐĞĚͿ͘� �ŽǀĞƌĞĚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ĚŝƐĐůŽƐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� � ƚŚĞ�
ƉĂƚŝĞŶƚ� ŝƐ� ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŝƐ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ ƚŚĞ� ƉĂƚŝĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘�^ĞĞ�ϰϱ��&Z ϭϲϰ͘ϱϭϬ;ĂͿ͘��

DŝŶŝŵƵŵ EĞĐĞƐƐĂƌǇ &Žƌ ŵŽƐƚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ͕ Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ ĞŶƚŝƚǇ�ŵƵƐƚ ŵĂŬĞ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ ůŝŵŝƚ ƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ƚŽ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ ƚŚĞ ͞ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͟�ƚŽ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ͘ ;DŝŶŝŵƵŵ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĚŽ ŶŽƚ ĂƉƉůǇ ƚŽ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ĨŽƌ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘Ϳ
�ŽǀĞƌĞĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŵĂǇ ƌĞůǇ ŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ�Ă�ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ ŽƚŚĞƌ ƉƵďůŝĐ ŽĨĨŝĐŝĂů ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ ĞŶƚŝƚǇ ŵĂǇ ƌĞůǇ ŽŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ��� ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ ƚŚĞ ��� ĂďŽƵƚ Ăůů ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞǆƉŽƐĞĚ ƚŽ Žƌ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ Žƌ
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŽ ŚĂǀĞ EŽǀĞů��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;ϮϬϭϵͲŶ�ŽsͿ�ŝƐ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͕�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ ƌŽůĞͲďĂƐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚƵƚŝĞƐ͘�^ĞĞ�ϰϱ��&Z�ΑΑ�ϭϲϰ͘ϱϬϮ;ďͿ͕�ϭϲϰ͘ϱϭϰ;ĚͿ͘

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ WĂƚŝĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

/Ŷ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ĐŽǀĞƌĞĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŵƵƐƚ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ ƚŽ
ƉƌŽƚĞĐƚ ƉĂƚŝĞŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů Žƌ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ŝŵƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ ƵƐĞƐ ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ ĐŽǀĞƌĞĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ;ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐͿ ŵƵƐƚ ĂƉƉůǇ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕ ƉŚǇƐŝĐĂů͕ ĂŶĚ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ,/W�� ^ĞĐƵƌŝƚǇ ZƵůĞ ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

,/W�� �ƉƉůŝĞƐ KŶůǇ�ƚŽ �ŽǀĞƌĞĚ �ŶƚŝƚŝĞƐ ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ �ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ

dŚĞ ,/W�� WƌŝǀĂĐǇ ZƵůĞ ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ ŵĂĚĞ ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ�Ă�
ĐŽǀĞƌĞĚ ĞŶƚŝƚǇ͛Ɛ Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͛Ɛ ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘ �ŽǀĞƌĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŚĞĂůƚŚ�ƉůĂŶƐ͕ ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ
ĐůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞƐ͕ ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶĚƵĐƚ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ĐŽǀĞƌĞĚ�ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ ƚƌĂŶƐŵŝƚƚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ ĐůĂŝŵƐ ƚŽ Ă ŚĞĂůƚŚ�ƉůĂŶ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƌĞ ƉĞƌƐŽŶƐ Žƌ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ;ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ ŽĨ Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ ĞŶƚŝƚǇͿ ƚŚĂƚ ƉĞƌĨŽƌŵ
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽŶ ďĞŚĂůĨ ŽĨ͕ Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ͕ Ă ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝŶǀŽůǀĞ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ͕
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ͕ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ͕ Žƌ ƚƌĂŶƐŵŝƚƚŝŶŐ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ ĂůƐŽ ŝŶĐůƵĚĞ
ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ĐƌĞĂƚĞ͕ ƌĞĐĞŝǀĞ͕ ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕ Žƌ ƚƌĂŶƐŵŝƚ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ďĞŚĂůĨ ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͘ dŚĞ WƌŝǀĂĐǇ ZƵůĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƉƉůǇ ƚŽ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ ŵĂĚĞ ďǇ ĞŶƚŝƚŝĞƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ
ƉĞƌƐŽŶƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ŶŽƚ ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ Žƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ ;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ Žƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĨƌĞĞ ƚŽ
ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŽŶ Ă ǀŽůƵŶƚĂƌǇ ďĂƐŝƐ ŝĨ ĚĞƐŝƌĞĚͿ͘ dŚĞƌĞ ŵĂǇ ďĞ ŽƚŚĞƌ ƐƚĂƚĞ Žƌ ĨĞĚĞƌĂů ƌƵůĞƐ ƚŚĂƚ ĂƉƉůǇ͘

�ƵƐŝŶĞƐƐ �ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ ��ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ŽĨ�Ă ĐŽǀĞƌĞĚ ĞŶƚŝƚǇ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ƚŚĂƚ ŝƐ Ă
ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌͿ ŵĂǇ�ŵĂŬĞ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ ƚŚĞ WƌŝǀĂĐǇ ZƵůĞ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ ƚŽ Ă ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕
ŽŶ ďĞŚĂůĨ ŽĨ�Ă ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ďǇ ŝƚƐ ďƵƐŝŶĞƐƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘



ϲ

KƚŚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

&Žƌ ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ,/W�� ĂŶĚ�WƵďůŝĐ ,ĞĂůƚŚ͕ ƉůĞĂƐĞ ǀŝƐŝƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŚƐ͘ŐŽǀͬŚŝƉĂĂͬĨŽƌͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͬƐƉĞĐŝĂůͲƚŽƉŝĐƐͬƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů

&Žƌ ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ,/W�� ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͕�WůĂŶŶŝŶŐ͕ ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͕ ƉůĞĂƐĞ
ǀŝƐŝƚ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŚƐ͘ŐŽǀͬŚŝƉĂĂͬĨŽƌͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͬƐƉĞĐŝĂůͲƚŽƉŝĐƐͬĞŵĞƌŐĞŶĐǇͲ
ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů

'ĞŶĞƌĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ ,/W�� WƌŝǀĂĐǇ ZƵůĞ ŵĂǇ ďĞ ĨŽƵŶĚ�Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŚƐ͘ŐŽǀͬŚŝƉĂĂͬĨŽƌͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͬƉƌŝǀĂĐǇͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů

&Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽǁ�&ĞĚĞƌĂů�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ůĂǁƐ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŚƐ͘ŐŽǀͬĐŝǀŝůͲƌŝŐŚƚƐͬĨŽƌͲŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͬƐƉĞĐŝĂůͲƚŽƉŝĐƐͬĞŵĞƌŐĞŶĐǇͲ
ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů


