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ϰϵ�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ,ĞůĨĞƌ� ĐĂůůƐ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƵƚŝůŝǌŝŶŐ� ƐĞĞĚƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞĚ� ďǇ� ŶĞǁ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�



�ƌ��ĂƌŽůŝŶĂ�sĄƐƋƵĞǌͲ�ƌĂŶŐŽ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�,ŝŐŚĞƌ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�Ă�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŽůŽŵďŝĂΖƐ�WŽƐŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�tdK
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ϱϬ�

ĚĞƐĞƌǀĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� '/Ɛ� ĂƌĞ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ŐŽŽĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ďĂƐŵĂƚŝ�ƌŝĐĞ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƵŶũĂď�^ƚĂƚĞ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
WƵŶũĂď� ^ƚĂƚĞ� ŝŶ� WĂŬŝƐƚĂŶͿϭϰ� Žƌ� ũĂƐŵŝŶĞ� ƌŝĐĞϭϱ͕� ƚŚĞ�
ĂƌŐĂŶ�ƚƌĞĞ�ĨƌŽŵ�DŽƌŽĐĐŽ͕�Žƌ�ǁŚŝƚĞ�ŐŝĂŶƚ�ŵĂŝǌĞ�ĨƌŽŵ�
WĞƌƵ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ďǇ� �ƌƚŝĐůĞ� ϮϮ� ŽĨ� dZ/W^͕� ďƵƚ�
ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŽŶĞ� ĨŽƌ�ǁŝŶĞƐ�ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƐ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�
Ϯϯ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘��

WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƉůĂŶƚƐ͕� ĂŶŝŵĂůƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĂƌĞĂƐ� ƉƌĞǀĞŶƚƐ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵŽŶŽƉŽůŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� Ă� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ďŝŽƉŝƌĂĐǇ͘ϭϲ�
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�ĂƌŽůŝŶĂ�sĄƐƋƵĞǌͲ�ƌĂŶŐŽ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�,ŝŐŚĞƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŽůŽŵďŝĂ͛Ɛ�WŽƐŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�tdK�
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ϱϯ�

dĂďůĞ�ϱ͘ϭ͘��ĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶ�;�KƐͿ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ

ϭϱ� ^ŽŵďƌĞƌŽƐ�ĚĞ�^ĂŶĚŽŶĄ
;,ĂƚƐ�ŽĨ�^ĂŶĚŽŶĄͿ�

'ŽďĞƌŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�EĂƌŝŹŽ
;'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�EĂƌŝŹŽͿ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϲϵϯϬϰ�ϯϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϭ�

ϭϲ� ^ŽŵďƌĞƌŽ��ŐƵĂĚĞŹŽ�
;�ŐƵĂĚĞŹŽ�,ĂƚͿ�

�ůĐĂůĚşĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ŐƵĂĚĂƐ
;DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ��ŐƵĂĚĂƐͿ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϲϵϯϬϮ�ϯϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϭ�

ϭϳ� dĞũĞĚƵƌşĂ�^ĂŶ�:ĂĐŝŶƚŽ
;^ĂŶ�:ĂĐŝŶƚŽΖƐ�tĞĂǀŝŶŐͿ�

�ůĐĂůĚşĂ�ĚĞ�^ĂŶ�:ĂĐŝŶƚŽͲ�ŽůşǀĂƌ
;DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�^ĂŶ�:ĂĐŝŶƚŽͲ�ŽůŝǀĂƌͿ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϳϬϴϰϵ�ϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ

ϭϴ�



�ĂƌŽůŝŶĂ�sĄƐƋƵĞǌͲ�ƌĂŶŐŽ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�,ŝŐŚĞƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŽůŽŵďŝĂ͛Ɛ�WŽƐŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�tdK�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϱϰ�

ƐǇƐƚĞŵ� ĂĐĐŽƌĚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝƐ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ͘�

>ŝŬĞǁŝƐĞ͕� �ǀĂŶƐ� ĂŶĚ� �ůĂŬĞŶĞǇϯϮ� ĐĂůůĞĚ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ƌƚŝĐůĞ�Ϯϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŚĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯ�
ƚŚĞƌĞŽĨϯϯ͗���

� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ĐĂŶ� ƉůĂǇ� Ă� ŵĂũŽƌ� ƌŽůĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂůůĞǀŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉŽǀĞƌƚǇ͘�tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƵƌ�
ƉĞŽƉůĞƐ� ƚŽ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ǁĞůĨĂƌĞ� ŐĂŝŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ͘�

/ƚ� ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĨĂǀŽƵƌĞĚ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐΖ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� tdK�
DĞŵďĞƌƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ǁŽƌůĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͘��

/ŶĚŝĂ͕��ŐǇƉƚ�ĂŶĚ�<ĞŶǇĂ͕�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĞůů�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ƚƌĂĚĞ� ŽĨ� ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϯ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϯϰ� dŚĞ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞŶĞĨŝƚ�
�ŽůŽŵďŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ŽůŽŵďŝĂ�
ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�'/Ɛ͕�
ŽĨ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ� ĂŶĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͘�

dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ͘� &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚΖƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŽƌŝŐŝŶ͕�
ĐĂŶ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ďŝŽƉŝƌĂĐǇ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϯϱ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�



�ĂƌŽůŝŶĂ�sĄƐƋƵĞǌͲ�ƌĂŶŐŽ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�,ŝŐŚĞƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗


