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͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĂĚ�ƚŚŝŶŐƐ͘��ŶĚ�ǁĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ͳ�ƚŚĂƚΖƐ�ǁŚĂƚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 

 
��ůŽƚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�E'KΖƐ�ƚƌǇ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�yZ͕�ƐĂǇŝŶŐ�͚ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ͛͘ ��ŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ũƵƐƚ�ŽĐĐƵƉǇ�ǇŽƵƌ�ůŽďďŝĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�

ĐŽŵĞ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�tĞΖůů�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŚŝƐ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘ 

 
yZ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂĐƟĐƐ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘��Ƶƚ�ŝƚΖƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�

ĨƵƌǇ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͙� 
ƚŚĂƚΖƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵΖƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐƚ͘ 

 
>ŽǀĞ�ĂŶĚ�ƌĂŐĞ͘͟   
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�ďƐƚƌĂĐƚ 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽͲ
ĐƌĞĂƚĞ͘� �ŽŝŶŐ� ƐŽ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĨĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ� ŝĚĞĂƐ͘� tŚŝůĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ůŝƩůĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘�dŚĞŽƌǇ�hƐŝŶŐ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ůĞŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƟǀĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ͕ �
ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ƐƚƌƵŐŐůĞ͘�DĞƚŚŽĚƐ��ĂƚĂ�ǁĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ϭϮ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞďĞůƐ�ŽĨ�yZE>͘�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ�ĐŽĚĞĚ� ŝŶĚƵĐƟǀĞůǇ�ƵƐŝŶŐ�EsŝǀŽ͘�ZĞƐƵůƚƐ� dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�yZE>�ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŚĞŶ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ďĞŝŶŐ͗�
ϭͿ�ZĞůĂƟǀŝƐŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ŽŶĞ Ɛ͛�ŽǁŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͖�
ϮͿ�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�;ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽͿ͖�
ϯͿ�^ŽĐŝŽĐƌĂƟĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ĐŝƌĐůĞƐ�Ăƚ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ƌŽƵŶĚƐ�
ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĞǀĞƌǇ�ǀŽŝĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ͖�ĂŶĚ�
ϰͿ�'ŝǀŝŶŐ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ �ůĞƫŶŐ�ĞĂĐŚ�ƌĞďĞů�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŽĨ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�
ĂĐƟŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ͘�
KŶŐŽŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƉŽƐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�yZ�ĂƐ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�dŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌŵƐ� Ă� ƐƚĂƌƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ� ŽĨ� ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ƚŚĞŽƌŝƐĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ůĞǀĞůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ďĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ĂŶĚ� ďƵŝůƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ� dŚĞ� ŬĞǇ�
ƚĂŬĞĂǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ũƵƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĞŵďƌĂĐĞĚ͕�ŶŽƚ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŽĨ�
�ǆƟŶĐƟŽŶ� ZĞďĞůůŝŽŶ� ĐĂŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞīŽƌƚƐ͘� 
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dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 
 

Ϭϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ ϱ 
dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ ϲ 
ZĞůĞǀĂŶĐĞ ϭϬ 

ϬϮ�dŚĞŽƌǇ�Θ��ŽŶĐĞƉƚƐ ϭϭ 
EĂƌƌĂƟǀĞƐ ϭϭ 
dĞŶƐŝŽŶƐ ϭϮ 
^ŽĐŝŽĐƌĂĐǇ ϭϯ 
�ŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ϭϰ 

Ϭϯ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ϭϱ 
^ƚĞƉ�ϭ͗�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ ϭϱ 
^ƚĞƉ�Ϯ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ ϭϲ 
^ƚĞƉ�ϯ͗��ŶĂůǇƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ ϭϲ 
ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ ϭϳ 

Ϭϰ�ZĞƐƵůƚƐ ϭϴ 
WƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞŶƐŝŽŶ ϭϵ 
ϭ�ZĞůĂƟǀŝƐŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ ϭϵ 
Ϯ�^ƉĞĂŬͲƵƉ�ĐƵůƚƵƌĞ Ϯϭ 
ϯ�^ŽĐŝŽĐƌĂƟĐ��ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ Ϯϲ 
ϰ��ƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƌĞďĞůƐ Ϯϵ 
^ŚĂƌĞĚ��ĂƐĞůŝŶĞ ϯϮ 

Ϭϱ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ϯϳ 
>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ ϯϵ 

Ϭϲ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ ϰϭ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ϰϯ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ ϰϳ 
�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͗�dĞŶƐŝŽŶ�EĞǆƵƐ ϰϳ 
�ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͗�>ŝƐƚ�ŽĨ�^ĞůĞĐƚĞĚ�dĞŶƐŝŽŶƐ ϰϴ 
�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ͗�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�>ŝƐƚ ϰϵ 
�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ͗�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�'ƵŝĚĞ�yZE> ϱϬ 
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Ϭϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽŽŬƐ͕�ŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�Ăƌƚ͗�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ŝƐ�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ͘�DĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�;^ƚĞĨĂŶŝ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϮϮͿ͘�tŚŝůĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚŽĞƐ�ĐĂůů�
ĨŽƌ� Ă� ƉůƵƌĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ;^ĐŽŽŶĞƐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϮϬͿ͕� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ� ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ͕� ŝŶŚŝďŝƟŶŐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�;<Ăůƚ͕�ϮϬϮϭ͖�>ĞũĂŶŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬ͖�>ƵĞĚĞƌŝƚǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘��ǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŽ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĐĂŶ�
ŝƚĞƌĂƟǀĞůǇ� ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ� ƌĞůĂƟǀĞ� ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ � ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ƉƌŽďůĞŵĂƟƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ʹ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ďǇ�ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�;tĂƌŶĞƌ͕ �ϮϬϭϵͿ͘�dŚŝƐ�ƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͖�ƚŚĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�;tĂŶƐŝŶŬ�Θ�dŝŵŵĞƌ͕ �ϮϬϮϬͿ͕��ƌĞǆŝƚ�;�ƵīǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͕�ĂŶĚ�
ŐůŽďĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�;^ƚũĞƉĂŶĚŝđ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϮͿ�ĂƌĞ�Ăůů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘� 
 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďŽĚǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ� ŐƌŽƵƉƐ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞŵ͘� KŌĞŶ͕� ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ� ĂƌĞ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ŐĂƉƐ͗�ĮŶĚŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ũŽŝŶƚ�ĂĐƟŽŶ�
;&ƌĂŶŬ͕� ϮϬϭϳ͖� >ƵĞĚĞƌŝƚǌ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϳ͖� ZŝĞĚǇ͕ � ϮϬϮϬͿ͘� �Ɛ� Ă� ƐƵƉĞƌůĂƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŵĞƚĂŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�
ŵƵůƟƉůĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽŶĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�;�ƵƐŚĞůů�Θ��ŽůůĞǇ͕ �ϮϬϭϲ͖�>ĞũĂŶŽ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĚŝƐƉƵƚĞĚ͗�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ƐĞĞŵƐ� Ă� ĨŽŽůŝƐŚ� ŐŽĂů͕� ǁŚŝůĞ� ŝŐŶŽƌŝŶŐ� ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĞƌĂƐĞƐ� ǀĂůƵĂďůĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘� /ŶĚĞĞĚ͕�
sĂŶĚĞƉŝƩĞ�;ϮϬϮϯͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ƐƟůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŚĂƌƉ�ĞĚŐĞƐ͟�
;sĂŶĚĞƉŝƩĞ͕�ϮϬϮϯ͕�Ɖ͘�ϭͿ͘�dŚĞƐĞ�͞ƐŚĂƌƉ�ĞĚŐĞƐ͟�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘ 
 
EĞǆƚ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ͕�Ă�ƐƚƌĂŶĚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƌĂŝƐĞƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ͗�ǁŚŝůĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ůŝƩůĞ�
ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ� ŝŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŶĂǀŝŐĂƚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞŶĂďůĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�
;�ŚĂŵďĞƌƐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϮϮͿ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚŝůĞ� ZŝĞĚǇ� ;ϮϬϮϬͿ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŶ�
ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŽīĞƌ�ŶŽ�ĂĚǀŝĐĞ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͗�͞ tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŵĂǇ�ĂĐƚ�ĂƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�
ĐŽĂůŝƟŽŶƐ͕� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ĂĐƚ� ĂƐ� ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ƐŝƚĞƐ� ĨŽƌ� ĂŐŽŶŝƐƟĐ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ͟�
;ZŝĞĚǇ͕ �ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϭϬϴͿ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �sĂŶĚĞƉŝƩĞ�;ϮϬϮϯͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ŵƵƚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŽīĞƌƐ�ůŝƩůĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂƩĞƌ͘  
 
dŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�;ƉƌĂĐƟĐĂůͿ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�
ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͗�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�
ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞƌĂƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�
ŽƌŝĞŶƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂĐƟŽŶ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂĐƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĮƫŶŐ͘�dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;WŽůůĞƩĂ�
Θ�'ĂƌĚŶĞƌ͕ �ϮϬϭϱͿ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ƚĂŬĞ�ŝŶ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�͞ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͟�;^ŶŽǁ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘��ŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�;>ƵĞĚĞƌŝƚǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘ 
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dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ 
�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŚĂƚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ� ĞŶƚĂŝů͕� ƐŽĐŝĂů� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƌŝƐĞƐ�ŝŶ�
ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�;'ĂƌĚŶĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϮͿ͕�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĐƟǀŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�
;yZͿ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ĂƐ�yZ�ŚĂƐ�ďƵŝůƚ�Ă�ŐůŽďĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ƟŵĞ͘�^ƚĂƌƚĞĚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ďǇ�ϭϱ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů��ŶŐůŝƐŚ�ƚŽǁŶ͕�yZ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�
ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ĞǆĐĞƉƚ��ŶƚĂƌĐƟĐĂ�;�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘��ŌĞƌ�ƚŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�
ƚĂůŬƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� Ă� �ĞĐůĂƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ZĞďĞůůŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽŶ�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�KŶĞ�ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐĂǁ�ĂŶ�
͞ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ� ƐĐĂůĞ͟� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ƉƌŽƚĞƐƚƐ͗� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� &ƌŝĚĂǇƐ� &Žƌ�
&ƵƚƵƌĞ�;&&&Ϳ͕�yZ�ŚĂƐ�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�;ĚĞ�DŽŽƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϭͿ͘ 
 
�ĞŶƚƌĂů�ƚŽ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĂĐƟŽŶ͗� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌŽĂĚďůŽĐŬƐ͕� ƉƌŽƚĞƐƚƐ͕� ĂŶĚ� ŐůƵŝŶŐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͕� ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŝŵƐ� ƚŽ�ĐĂƵƐĞ� ͞ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĂƐ� ;ƚŚĞǇͿ�ƉŽƐƐŝďůǇ�
ĐŽƵůĚ͟�;�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ͕�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϱͿ�ʹ�ƚŽ�ƐŚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ŶĞǁ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƐƚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�yZ�ƉƵƚƐ�ŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŚĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�
;ĚĞ�DŽŽƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϭͿ͘� 
 
tŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�yZ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�͞ĨŽƌĐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĂĐƚ͟�;�ǆƟŶĐƟŽŶ�
ZĞďĞůůŝŽŶ͕�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϰͿ͘�hŶůŝŬĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚĂŶŐĞ͕�yZ�ƌĞĚŝƌĞĐƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞͲůĞǀĞů͗� ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�;ĚĞ�DŽŽƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϭͿ͘�dŚŽƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ŬĞǇ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͗� ϭͿ� ͞ƚĞůů� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ͕͟ � ďǇ� ĚĞĐůĂƌŝŶŐ� Ă�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕ �ϮͿ�͞ĂĐƚ�ŶŽǁ͕͟ �ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŶĞƚ�
ǌĞƌŽ�ďǇ�ϮϬϮϱ͕�ĂŶĚ�ϯͿ�͞ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ͕͟ �ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă��ŝƟǌĞŶ Ɛ͛��ƐƐĞŵďůǇ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕ �Ă�ĨŽƵƌƚŚ�
ĚĞŵĂŶĚ�ǁĂƐ� ĂĚĚĞĚ͗� �ĞŵĂŶĚ� Ϭ͕� ĂƐŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ͞ĐůŝŵĂƚĞ� ũƵƐƟĐĞ� ĨŽƌ� Ăůů͕͟ � ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĐĞŶƚƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǀŽŝĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ŵŽƐƚ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĂŶĚ� ŚŽůĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŝƚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƵƉ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĨƵůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǇĞƚ͘��ĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ͕��ĂŶƚǀŽŽƌƚ�;ϮϬϮϭͿ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞďĞůƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘� 
 

 
&ŝŐƵƌĞ�ϭ�<ĞǇ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�yZE>�;�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�ϮϬϮϯĐͿ 
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dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞŶ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͘�EĞǆƚ�ƚŽ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŝƚƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�
ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ͕� ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă� ĨĞǁ� ;ƐĞĞ� &ŝŐƵƌĞ� ϮͿ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ � ĂŶǇŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ĂĚŚĞƌĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŝƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ĂĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� �ǆƟŶĐƟŽŶ� ZĞďĞůůŝŽŶ� ;�ǆƟŶĐƟŽŶ� ZĞďĞůůŝŽŶ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�ϮϬϮϯĐͿ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ�ƚŽ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƟŽŶƐ͘ 
 

 
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ��ŽƌĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�yEZ>�;�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�ϮϬϮϯĐͿ 

/ŶĚĞĞĚ͕��ĂŶƚǀŽŽƌƚ�;ϮϬϮϭͿ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�yZ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�Ͳ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ŵŽƐƚůǇ� ůŽŽŬĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ Ɛ͛� ƐƉƌĞĂĚ͗� 'ĂƌĚŶĞƌ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϮϮͿ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů� ĚŝīƵƐŝŽŶ� ŽĨ� yZ͕� ĮŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŵĂũŽƌ� ƉƌŽƚĞƐƚ� ĞǀĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��Ğ�DŽŽƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϭͿ�ŚĂƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
yZ Ɛ͛�ƐƉƌĞĂĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƚŽ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂĐƟǀŝƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�EĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� yZ� ŝƐ� ŶŽǀĞů� ŝŶ� ŝƚƐ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŵŽďŝůŝƐĞ� ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ �͖
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� 
 
KƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂǀĞ�
ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕� ƚŽŽ� ;ZĞďĞůůŝŽŶ� 'ůŽďĂů͕� ϮϬϮϯͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ďŝĂƐĞƐ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ͗�ǁŚŝůĞ�yZ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞƐƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲůĞǀĞů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;ĚĞ�DŽŽƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϭͿ�
ĂŶĚ� ĂƌĞ� ǁŚŝƚĞ� ĂŶĚ� ǁĞĂůƚŚǇ� ;�ĂŶƚǀŽŽƌƚ͕� ϮϬϮϭͿ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� yZ Ɛ͛� ĐƵůƚƵƌĞ� ;�Ğůů� Θ� �ĞǀĂŶ͕� ϮϬϮϭ͖�
tĞƐƚǁĞůů�Θ��ƵŶƟŶŐ͕�ϮϬϮϬͿ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�;DĂƩŚĞǁƐ͕�ϮϬϮϬ͖�ZƂĚĚĞƌ�Θ�WĂǀĞŶƐƚćĚƚ͕�ϮϬϮϮͿ͕�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�;^ĂƵŶĚĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͘ 
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&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĚĞ� DŽŽƌ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϮϭͿ Ɛ͛� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĮŶĚƐ� ĂŵďŝŐƵŝƚǇ� ŝŶ� yZ Ɛ͛� ƌĂƟŽŶĂůĞ� ĨŽƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͗�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƚĞůůƐ�ĂŶ�ĂƉŽĐĂůǇƉƟĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉŽƐƚͲĂƉŽĐĂůǇƉƟĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ʹ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘�
tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ� ĂŵďŝŐƵŝƚǇ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ͞ƌĞƐŽŶĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƐƚƐ͛� ŵŝǆĞĚ� ĨĞĞůŝŶŐƐ� ŽĨ� ŚŽƉĞ� ĂŶĚ�
ĚĞƐƉĂŝƌ͕͟ �ĚĞ�DŽŽƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϭͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŶŐ�
ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ͘� 
 
dŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘� �ĞƌŐůƵŶĚ�Θ� ^ĐŚŵŝĚƚ� ;ϮϬϮϬͿ� ŚĂǀĞ� ĨŽƌŵĞĚ� ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƌĞǀŝĞǁ͕� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
ƐŽŵĞ� ŬĞǇ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� yZ� ŝƐ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ͕ �ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƐŝŵƉůǇ�ĂĚĂƉƚ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�EĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕��ĞƌŐůƵŶĚ�Θ�^ĐŚŵŝĚƚ�;ϮϬϮϬͿ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�yZ�ĐĂŶ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂŐŶŽƐƟĐ͖�ƐŝŵƉůǇ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�Ă�
ĨƵƚƵƌĞ� ĐŝƟǌĞŶ Ɛ͛� ĂƐƐĞŵďůǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ� ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ�
ƌĂŝƐĞĚ� ďǇ� ĚĞ� DŽŽƌ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϮϭͿ͕� ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͘ 
 
�ŶŽƚŚĞƌ�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƐƚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ͕�ŝƐ�yZ Ɛ͛�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝƟĐĂůͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ʹ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘� �ĞƌŐůƵŶĚ�Θ� ^ĐŚŵŝĚƚ� ;ϮϬϮϬͿ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ Ɛ͛�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶƟͲĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ͕�ĂƐ�ƚŽ�
ŶŽƚ�ĂůŝĞŶĂƚĞ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚŝůĞ�yZ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĂŶƟͲĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ĂƐ�͞ůĞŌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͟� ;yZ͕�ϮϬϮϬͿ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌĂŵŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ĚŽĞƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͗�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬ�͞dŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�Ěƌŝůů͟� ;�ǆƟŶĐƟŽŶ�
ZĞďĞůůŝŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͕��ĞƌŐůƵŶĚ�Θ�^ĐŚŵŝĚƚ�;ϮϬϮϬͿ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗ 
 

 
&ŝŐƵƌĞ�ϯ��ŶƟͲĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�yZ�;�ĞƌŐůƵŶĚ�Θ�^ĐŚŵŝĚƚ͕�ϮϬϮϬͿ 

yZ�ƚŚƵƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͗�ďĞůŝĞǀŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ďĞŝŶŐ� ĂŶ� ŽƵƚƐƉŽŬĞŶ� ĂĐƟǀŝƐƚ� ŐƌŽƵƉ� ƚŚĂƚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�
ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ĂƉƉĞĂů� ƚŽ� Ă� ďƌŽĂĚĞƌ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘� ZĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ŝŶ�
ƉŽƐŝƟŽŶĂůŝƚǇ͕ �^ƚƵĂƌƚ�;ϮϬϮϮͿ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�yZ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�tŚŝůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚǇƉŽĐƌŝƐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ͘�^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ �ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͘�dŚŝƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚǇƉŽĐƌŝƐǇ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŚĂŶŐĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ͘ 
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�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕ � Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉĂƉĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ� ďǇ� �ĂŶƚǀŽŽƌƚ�
;ϮϬϮϭͿ͘��ŵƉůŽǇŝŶŐ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�yZ�;yZE>Ϳ͕��ĂŶƚǀŽŽƌƚ�;ϮϬϮϭͿ�ĨŽƵŶĚ�
Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŽ� ĂĐƚ͕� ƌĞďĞůƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŐŝŶƐ�ĨƌĂŵĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘�
/Ŷ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� �ĂŶƚǀŽŽƌƚ� ;ϮϬϮϭͿ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� �ŽǀŝĚͲϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ� ĂƐ� Ă�
ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ� ũƵƐƟĐĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�yZE>͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƵƐĞ�ĂŶǇ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂũŽƌ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�EĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ�ǁŝƚŚ� ŝƚ͘� ^ƵĚĚĞŶůǇ͕ � ƚŚĞ� ũƵƐƟĐĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ďĞĐĂŵĞ�
ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞďĞůƐ͘� dŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ŵŝŶĚƐĞƚ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ŝƚƐĞůĨ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
͞�ĞŵĂŶĚ�Ϭ͘͟  
 
�ĂŶƚǀŽŽƌƚ�;ϮϬϮϭͿ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ŽŶůŝŶĞ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛��ƐƐĞŵďůŝĞƐ�;W�ƐͿ�ƉůĂǇĞĚ�Ă� ůĂƌŐĞ�ƌŽůĞ� ŝŶ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�W�Ɛ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�yZE>͕�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�͞Ă�ĨĞǁ�ĚŽǌĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƐĞƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͟�;�ĂŶƚǀŽŽƌƚ͕�ϮϬϮϭ͕�Ɖ͘�ϵͿ͘�tŚŝůĞ�ƌĞďĞůƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝĚĞƌ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͕�ƚŚĞ�W�Ɛ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�Ă�ĚŝĂůŽŐŝĐĂů�
ƐƉĂĐĞ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĂƐƐĞŵďůǇ͕ � ŵĂŶǇ� ƌĞďĞůƐ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐŚŝŌ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƐŽĐŝĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ŚŽǁ�yZE>�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�Ă�ƚĞŶƐŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ͗�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�W�Ɛ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŶŽǁ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ͕�Žƌ�ŚŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ͘ 
 
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ��ĞŵĂŶĚ�Ϭ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƟĐĞ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞŵĂŝŶ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĞƐĐĂůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂůĞƐƟŶĞͲ/ƐƌĂĞů�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐĂůŝĞŶƚ͗�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵĂƌĐŚ�
ŝŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�Ă�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ Ɛ͛�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ǁĂƐ�ƐŝůĞŶĐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƟĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞĚͲƵƉŽŶ�ƐĐƌŝƉƚ͘�tŚĞŶ�'ƌĞƚĂ�dŚƵŶďĞƌŐ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌ�ƐƉĞĞĐŚͲƟŵĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ƚŚĞ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕ �Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
͞ĐĂŵĞ� ŚĞƌĞ� ĨŽƌ� Ă� ĐůŝŵĂƚĞ� ƉƌŽƚĞƐƚ͕� ŶŽƚ� ƉŽůŝƟĐƐ͟� ;,ƵŝƐŵĂŶ͕� ϮϬϮϯͿ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ƐŚŽǁƐ� ŚŽǁ�
ĚŝǀŝĚĞĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂĐƟǀŝƐƚƐ� ĂƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ͗� ǁŚŝůĞ� ƚŽ� ƐŽŵĞ͕� ƉƌŽͲWĂůĞƐƟŶŝĂŶ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ͕ �ĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƟĐĞ͕�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ƚŽŽ�ĨĂƌ͕ �ůŽŽƐŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͘� 
 
EĞǆƚ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛��ƐƐĞŵďůŝĞƐ͕� ĨĞǁ�ƉĂƉĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ� ĨŽƌƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŽŶ�
ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ŽĨ��ĞƌŐůƵŶĚ�Θ�^ĐŚŵŝĚƚ�;ϮϬϮϬͿ͕�ĚĞ�DŽŽƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϭͿ͕�
DĂƩŚĞǁƐ�;ϮϬϮϬͿ͕�^ƚƵĂƌƚ�;ϮϬϮϮͿ͕�ĂŶĚ��ĂŶƚǀŽŽƌƚ�;ϮϬϮϭͿ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ƚŚĞŵ� ƚŽ� ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ƐŚŝŌƐ͘� dƌĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĂĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽͲĐƌĞĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͕�ŚĂƌŶĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘� 
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 ϭϬ 

�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�;yZE>Ϳ͕�ĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ��ĂŶƚǀŽŽƌƚ�;ϮϬϮϭͿ͕�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͗�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƌŝƐŝŶŐ�
ƐĞĂ�ůĞǀĞůƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ �ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�͞ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽůŽŶŝĂů�ƉŽǁĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;͙Ϳ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŶŽĚĞ�ŝŶ�ĞǆƚƌĂĐƟǀĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͟�
;�ĂŶƚǀŽŽƌƚ͕� ϮϬϮϭ͕� Ɖ͘� ϮͿ� Ͳ� ƚŚƵƐ� ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ͘� ^ƚƵĚǇŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�yZE>� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�
ĞŵĞƌŐĞŶƚ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕� ĐĂŶ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǁŝĚĞƌ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŶĂǀŝŐĂƚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘�EĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�ďĞŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞĂůŵ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�yZE>�ĂƌĞ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ͗� 
 

,Žǁ�ĚŽĞƐ�yZE>�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ 
�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ;ƐͿ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ͍ 

 
ZĞůĞǀĂŶĐĞ 
dŚĞ� ƉĂƉĞƌƐ� ĂďŽǀĞ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŵŽƌĞ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ� ŽŶ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽŶĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ� ĮŶĚŝŶŐ� ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕� ŶĞǁĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ůĂĐŬ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂƌŶĞƐƐ�
ƚŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘��ƌĞĂƟŶŐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�Ă�
ŚŝŐŚůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂĚĚŝƟŽŶ͘� EĞǆƚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ƐŚŽǁ� ŚŽǁ� Ă� ƉůƵƌĂůŝƐŵ� ŽĨ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ � 
 
KŶ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŝĚĞ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ��ǆƟŶĐƟŽŶ�
ZĞďĞůůŝŽŶ Ɛ͛� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ͕� ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ƉŽŝŶƟŶŐ� ŽƵƚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƐƚƌƵŐŐůĞƐ� ŽĨ� ƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ďĞƩĞƌ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŵĂŶĂŐĞƐ� ƚŽ�
ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐƐ�ĂůŝĞŶĂƟŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�
ƉĞŽƉůĞ͕� ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂĐƟŽŶ͘� dŚĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐĞƫŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĨŽƵŶĚ͖�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĨŽƌŵƐ͘  
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ϬϮ�dŚĞŽƌǇ�Θ��ŽŶĐĞƉƚƐ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�/�ǁŝůů�ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞĚ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�&ŝƌƐƚ͕�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ �͕
ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞůůĞƌ Ɛ͛�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂƉĞ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĂƉĞƌƐ�ŽŶ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐŽŶŝƐƟĐ� ƐƚƌƵŐŐůĞ͘�
dŚŝƌĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�^ŽĐŝŽĐƌĂĐǇ�ŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�ƵƟůŝƐĞƐ� ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘  
 
EĂƌƌĂƟǀĞƐ 
EĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƌĞĂůŵ͕�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�
ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĮĞůĚƐ�ďǇ�ŶŽǁ�Ͳ�ĨƌŽŵ�ŐĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ďŽƚĂŶǇ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�;DŽƌŐĂŶ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϮϮͿ͘�̂ ŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ͕�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽĐŝ�ǀĂƌǇ�
ĂĐƌŽƐƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ;DĂǌƵƌ͕ � ϮϬϭϴͿ͕� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�ƐƚŽƌǇ͕ �ƉůŽƚ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ ��ǆƉůŽƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ďŝƚ͕� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ� ďƵŝůĚ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ƚĞůůĞƌ Ɛ͛� ƌĞĂůŝƚǇ͕ � ǁŚŝůĞ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŝƚ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ĐƌĂŌĞĚ͘�
tŚĞŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƚŚƵƐ�ŚŽůĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�Ͳ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 
 
DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƐĞĞ� ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ĂƐ� Ă� ǁĂǇ� ƚŽ� ͞ƵƐĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ� ĂƐ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟� ;DŽƌŐĂŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϮϮͿ͕� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�EĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�;&ƌĂŶǌŽƐŝ͕�ϭϵϵϴͿ͘��Ǉ�ŶŽǁ͕�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�
Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͖�ŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͗�͞ĞǀĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͕�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͟�
;ZŝĞƐƐŵĂŶ͕�ϮϬϬϱͿ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƟǀĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘� �� ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇƚĞůůĞƌ Ɛ͛� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞĂůŝƚǇ͗� ŝƚ�
ƵŶǀĞŝůƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ�;,ĞƌŵĂŶ�Θ�sĞƌǀĂĞĐŬ͕�ϮϬϭϵͿ͘�tĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĮǆĞĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶĞ� ͞ƚƌƵĞ͟�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ�;DĂǌƵƌ͕ �ϮϬϭϴͿ͘� 
 
dŚĞƐĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞ�Ă�ƚĞůůĞƌ Ɛ͛�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ� ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶƐ� ;&ůƆƩƵŵ�Θ�'ũĞƌƐƚĂĚ͕�
ϮϬϭϳͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͗�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ďĞůŝĞĨƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞůŝĞĨƐ͘�/Ŷ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲ
ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ͲũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ͕� ŽŶĞ� ĂĐƟŽŶ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ͕ � ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�;�Ğ�DĞǇĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϭͿ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŵĂŬĞ� ƐĞŶƐĞ�ŽĨͲ� ĂŶĚ� ƐŚĂƉĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇƚĞůůĞƌ͘ � �Ɛ� >ƵĞĚĞƌŝƚǌ� Ğƚ� Ăů͘�
;ϮϬϭϳͿ�ƐƚĂƚĞ͗�͞ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�;ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŽĨͿ�ĐŚĂŶŐĞ͟�;>ƵĞĚĞƌŝƚǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϯϵϰͿ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŚŽůĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�
ĂĐƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�ŚŽůĚ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�Žƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘ 
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>ĞũĂŶŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�ƐŚŽǁ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞͲƐĐĞƉƟĐƐ�ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ͘� �ůďĞŝƚ� ƚŚĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞͲƐĐĞƉƟĐ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌͲŶĂƌƌĂƟǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĞůĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵŶƚĞƌͲŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ƐŽ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ϯϴй�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉƵďůŝĐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƚ�ʹ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ͕�ŚĂůĨ�ĞǀĞŶ�ďĞůŝĞǀĞ� ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ĐŽŶƐƉŝƌĂĐǇ�
;>ĞũĂŶŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚƵƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵƉƌŽŽƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŶƟͲƐĐŝĞŶĐĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ͘� 
 
dŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�>ĞũĂŶŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŚŽůĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͗�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ� ŵŽǀĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ďĞůŝĞĨƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟŽŶƐ͕� ƵŶŝƟŶŐ� ƵŶĚĞƌ� Ă� ƐŚĂƌĞĚ� ǀŝƐŝŽŶ͘�
�ƐƐĞŶƟĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ� Ă� ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ŝƐ͕� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĮŶĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ� ŝƚ͕�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�Žƌ�ŐŽĂů͘�:ĞƌŶĞĐŬ�;ϮϬϭϰͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�͞ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�;ƚŽǁĂƌĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͿ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�;ŐůŽďĂů�ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐͿ͕�ĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�;ŵƵůƟƉůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐͿ͟�;:ĞƌŶĞĐŬ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϮͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�
ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐǇŶĞƌŐŝƐŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽŶĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͘ 
 
dĞŶƐŝŽŶƐ 
dŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞͲƐĐĞƉƟĐƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƵŶŝĨǇ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŚŝŶĚ�
Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞůŝĞĨ�;�ĞǀĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬ͖��ƵƐŚĞůů�Θ��ŽůůĞǇ͕ �ϮϬϭϲ͖�>ĞũĂŶŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĞīĞĐƚ͕�ƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵƉƐ� ;>ƵĞĚĞƌŝƚǌ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϳ͖� ZŝĞĚǇ͕ � ϮϬϮϬ͖� tĂƌŶĞƌ͕ � ϮϬϭϵͿ͘� tŚĞƌĞĂƐ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ͕ �ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĞƌĂƐĞ�Žƌ�ƐŽůǀĞ�ƐƵĐŚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘��ƵƐŚĞůů�Θ��ŽůůĞǇ͕ �
ϮϬϭϲ͖� >ƵĞĚĞƌŝƚǌ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϳͿ͕� ŽƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐĞĞƐ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘� 
 
dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ĂŐŽŶŝƐƟĐƐ͕�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƉŽƉƵůĂƌŝƐĞĚ�ďǇ�>ĂĐůĂƵ�Θ�DŽƵīĞ�;ϮϬϬϭͿ͘��ƌŐƵŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ĞƌĂƐĞ�ƚŚĞŵ�
ŝƐ�ƵŶƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͗�͞ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƵŶĂƩĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ʹ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŇĂƩĞŶ�
ƉůƵƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ� ƌĞŵŽǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ;͙Ϳ͟� ;ZŝĞĚǇ͕ �ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϭϬϱͿ͘�dŚĞ�ĂŐŽŶŝƐƟĐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ƚŚĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ͕ �ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůĞƫŶŐ�
ƚŚĞŵ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐŵƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĂŐŽŶŝƐƟĐ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŐŽŶŝƐƟĐ�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͗�
ǁŚĞƌĞ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ŝƚ͘� 
 
sĞƌůŽŽ� ;ϮϬϭϴďͿ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�DŽƵīĞ Ɛ͛�ĂŐŽŶŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďƵƚ�ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ůĂĐŬƐ�ƉƌĂĐƟĐĞͲ
ďĂƐĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ĂŶ�
ƵƌďĂŶ�ƉŽůŝĐǇ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞǇ�ĚĞĮŶĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�͞ƐŚŝŌ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĞǀĞŶƚƐ� ;�Žďď͕� ϮϬϬϲͿ� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƟŽŶ� ĂƐ� Ă� ůĞŶƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĐƟŽŶ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶŇŝĐƚ�
ƵŶĨŽůĚƐ͟�;sĞƌůŽŽ͕�ϮϬϭϴďͿ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�
ƵƐŝŶŐ�sĞƌůŽŽ Ɛ͛� ŝĚĞĂ�ŽĨ� ĚĞĮŶŝŶŐ� ĐƌŝƟĐĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ�ďĞ� Ă� ƵƐĞĨƵů� ƚŽŽů� ŝŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 
 
KŶĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉůŝĞƐ� Ă� ƉƌĂĐƟĐĂů� ůĞŶƐ� ƚŽ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ŝŶ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝƐ�
�ĂŶƚǀŽŽƌƚ�;ϮϬϮϭͿ͘�dŚĞǇ�ƐĞĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ͕ �ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘�
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 ϭϯ 

dĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘��ĂŶƚǀŽŽƌƚ�;ϮϬϮϭͿ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ĂƌŝƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�Ă�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�
�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�E>͛ Ɛ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ�ŵŽƌĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ƚŽ� Ă�
ďƌŽĂĚĞƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘��Ɛ��ĂŶƚǀŽŽƌƚ�;ϮϬϮϭͿ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ͕�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛��ƐƐĞŵďůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 
 
^ŽĐŝŽĐƌĂĐǇ 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�̂ ŽĐŝŽĐƌĂĐǇ�ĨŽƌŵƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶƉƵƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ͘��ŌĞƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƚƌĂĐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�yZ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�^ŽĐŝŽĐƌĂĐǇ�Ͳ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŽƵŶĚŝŶŐ�^ŽĐƌĂƟĐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟǀĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�
ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�^ŽĐƌĂƚĞƐ�Ͳ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĮƌƐƚ�ĐŽŝŶĞĚ�ďǇ��ƵŐƵƐƚĞ��ŽŵƚĞ�ŝŶ�ϭϴϱϭ͘�
dŚĞ�ƚĞƌŵ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂƟŶ�ǁŽƌĚ�͞ ƐŽĐŝƵƐ͕͟ �ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶĐŝĞŶƚ�'ƌĞĞŬ�͞ ŬƌĄƚŽƐ͕͟ �
ĨŽƌ�ƉŽǁĞƌ͕ �ƚŚƵƐ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ŝŶƚŽ�͞ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐ͘͟ �tŚŝůĞ��ŽŵƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�Ă�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�
ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚ�;&ŝŐƵƌĞ�
ϰͿ͘� /Ŷ� ŝƚƐ� ůĂƚĞƐƚ� ĨŽƌŵĂƚ͕� ^ŽĐŝŽĐƌĂĐǇ� ϯ͘Ϭ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŝƐ� ŶŽǁ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ� ͞�Ŷ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĨŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚĞŵ�ŽŶ� ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽͩ͘�;�ŽĐŬĞůďƌŝŶŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϮ͕�Ɖ͘�ϮϳϭͿ͘�/ƚƐ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŐŝůĞ͕�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘� dŽ� ĚŽ� ƐŽ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 
 

 
&ŝŐƵƌĞ�ϰ�/ŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�^ŽĐŝŽĐƌĂĐǇ�ϯ͘Ϭ�;�ŽĐŬĞůďƌŝŶŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϮͿ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�^ŽĐŝŽĐƌĂĐǇ�ϯ͘Ϭ�ŝƐ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŝŶƚŽ� Ă� ͞ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐĞŵŝͲĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� ƚĞĂŵ� ŽĨ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ĚŽŵĂŝŶͩ�;�ŽĐŬĞůďƌŝŶŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϮ͕�Ɖ͘�ϭϱϰͿ͘�dŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ƚŚƵƐ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ� ƚŚƌĞĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗� ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŝŶŐ͕� ƐĞŵŝͲĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ� ĐŝƌĐůĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘� ^ŝŵƉůǇ� ƉƵƚ͕� ƚŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚŽŵĂŝŶ� ;ƐĞŵŝͲĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐͿ͕� ĐŝƌĐůĞ�
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 ϭϰ 

ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ͕�ŚŽǁ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�;ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŝŶŐͿ͕�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�
ŵĞŵďĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�;ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƌŽůĞƐ͕�ĚĞůĞŐĂƟŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵďͲĚŽŵĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�>ŝŬĞ�ĐŝƌĐůĞƐ͕�
ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞŵŝͲĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŝŶŐ͘ 
 
�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝŽĐƌĂƟĐ�ĐŝƌĐůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚŽ�
ŶĂƟŽŶĂů͕�ůŽĐĂů͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŝƌĐůĞƐ͘��ŝƌĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂƌĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƩĞƌƐ�
ƚŚĂƚ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů�ǁĞďƐŝƚĞ͕� Žƌ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� >ŽĐĂů� ĐŝƌĐůĞƐ� ĂƌĞ� ĚĞĮŶĞĚ� ďǇ� ůŽĐĂƟŽŶ͕� ƚŚƵƐ� ĐƌĞĂƟŶŐ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�hƚƌĞĐŚƚ͕�ZŽƩĞƌĚĂŵ͕�Žƌ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŝƌĐůĞƐ�ĂƌĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�
ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�Žƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�yZ�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�Žƌ�yZ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘��ĂĐŚ�ĐŝƌĐůĞ�ĚŝīĞƌƐ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�
ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƌĞďĞůƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŝƌĐůĞ;ƐͿ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĞĂĐŚ�
ĐŝƌĐůĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŵĂŶĚĂƚĞ�;ĚŽŵĂŝŶͿ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŝƌĐůĞƐ͘� 
 
yZE>�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ��ŽĐŬĞůďƌŝŶŬ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϮͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ͘�tŚŝůĞ�ĐŝƌĐůĞƐ�
ĐĂŶ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͕�ŵŽƐƚ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƵƌ�;�ǆƟŶĐƟŽŶ�
ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�ϮϬϮϯĐͿ͗ 

x &ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͗ ĞŶĂďůĞƐ� ĞĸĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉůĞĂƐĂŶƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ� ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ� ƌŽŽŵ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

x �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ;ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌͿ͗ ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ǁŽƌŬƐ� ǁĞůů� ďǇ� ŬĞĞƉŝŶŐ�
ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

x ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�;ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌͿ͗ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚĞŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�ďĂĐŬ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 

x /ŶƚĞŐƌĂƚŽƌ͗ ǁĞůĐŽŵĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŶĞǁ�ƌĞďĞůƐ͘ 
dŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ďĂƐŝƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞďĞůƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƵƉ�
ĨŽƌ�Ă�ƌŽůĞ͘�KŶĐĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ͕�Ăůů�ĐŝƌĐůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞďĞů�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƌŽůĞ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƌŽůĞƐ� ƌŽƚĂƚĞ� ĞǀĞƌǇ� ĨĞǁ� ŵŽŶƚŚƐ͕� ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŶŽ� ƌĞďĞů� ŚĂƐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞƐ͘ 
 
�ŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ 
�ŽŵďŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕� Ă� ŶĞƐƚĞĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞĐŽŵĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϱͿ͘�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌŵŽƐƚ�ĐŝƌĐůĞ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� ^ĞĞŝŶŐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ Ɛ͛� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ĂƐ� ƐƵďũĞĐƟǀĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĂůŝƚǇ�

ĞŶĂďůĞƐ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝĚĞĂƐ� ĂƌĞ� ƐŚĂƉĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ Ɛ͛�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘��ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ �Ă�ŵŽƌĞ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ĐĂŶ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�
ƚŽ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ŵŽƌĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘�dĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕� ĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐŝƌĐůĞ� ŝŶ� &ŝŐƵƌĞ� ϱ͘� &ŝŶĂůůǇ͕ �
ƐŽĐŝŽĐƌĂĐǇ� ŝƐ� Ă� ŬĞǇ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞƐ� yZ Ɛ͛� ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕� ĂƐ� ďĞĐĂŵĞ� ĐůĞĂƌ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌŵŽƐƚ�ĐŝƌĐůĞ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ�EĞƐƚĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ŬĞǇ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ 
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 ϭϱ 

Ϭϯ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚƌĞĞ�
ŵĂũŽƌ� ƐƚĞƉƐ͘� &ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� yZE>� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĨĂĐĞƐ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ĨĂĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ǁĞƌĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�,ĞƌĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƵŶĨŽůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚŽůĚ͘��ŌĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ͕�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�
ǁĂƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘�/Ŷ�Ă�ĮŶĂů�ƐƚĞƉ͕�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ŽŝŶŐ�ƐŽ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ� ůĂƌŐĞƌ� ƚŚĞŵĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ�ŽĨ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ŝŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĐĂŶ� ďĞ� ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘  
 
^ƚĞƉ�ϭ͗�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ 
dĞŶƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐƌĞǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĐŚĂƉƚĞƌƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ƐŽŵĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŽŶ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƐŽĐŝĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�yZ;E>Ϳ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘ �&ƵƌƚŚĞƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŬĞǇǁŽƌĚ�
ƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ�^ĐŚŽůĂƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕͟ �͞ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕͟ �͞ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕͟ �
͞�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ͕͟ �͞ ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕͟ �͞ ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕͟ �͞ ĐŽŶŇŝĐƚƐ͕͟ �͞ ƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ͟�ĂŶĚ�͞ ĂŐŽŶŝƐƟĐ�
ƉůƵƌĂůŝƐŵ͟� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞƌĞ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă�
ƐŶŽǁďĂůů�ƐĞĂƌĐŚ͕�ƵƐŝŶŐ�ĐŝƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚĞƌŵƐ�ŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘�
dŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŝƚĞĚ�ƉĂƉĞƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘ 
 
'ƌĞǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘�ZƵƉĞƌƚ�
ZĞĂĚ Ɛ͛�ďŽŽŬ�͞�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ͗�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ͟�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�yZ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ĂƐ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�;ZĞĂĚ�
Θ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͕ �ϮϬϮϬͿ͘�EĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�͞ZĞďĞůůŝŽŶ͕͟ �ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ͞ŚƵŵĂŶ� ĚƌĂŵĂ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ĐŚĂŶŐĞ͟� ;<ĞŶǁŽƌƚŚǇ� Θ� ^ĂŶĐŚĞǌ� �ĞůůŽƚ͕� ϮϬϮϭͿ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŶĞǁƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ͚ĚĞ�sŽůŬƐŬƌĂŶƚ͕͛ �ǁĞƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘� EĞǆƚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ͕� ƐŽƵƌĐĞƐ� ďǇ� �ǆƟŶĐƟŽŶ� ZĞďĞůůŝŽŶ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ă� ŚĂŶĚďŽŽŬ� ;�ǆƟŶĐƟŽŶ�
ZĞďĞůůŝŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͕�ƚŚĞ�yZ�'ůŽďĂů�ĂŶĚ�yZE>�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇ�ůŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƚĂŝŶ͕�ĂŶ�yZ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕ �ƚŚĞ�yZE>�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĂĐĐŽƵŶƚ�;ΛĞǆƟŶĐƟŽŶƌĞďĞůůŝŽŶŶůͿ�ĂŶĚ�Ă� ůŽĐĂů�
yZE>�dĞůĞŐƌĂŵ�ĐŚĂƚ͘�dŚĞƐĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŐƌĞǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ďǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘�EĞǆƚ�ƚŽ�
ƚŚĂƚ͕�ĂŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŝŶ�^ƚĞƉƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ǁĞƌĞ�
ŇĂŐŐĞĚ͘ 
 
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǆƵƐ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ�
ϭͿ͘� dŚŝƐ� ŶĞǆƵƐ� ĞŶĂďůĞĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ�ŵŽƐƚ� ĐĞŶƚƌĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƟŵŝŶŐ�;ǁŚĞŶ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƵŶĨŽůĚ͍Ϳ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�;ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�
ƚĞŶƐŝŽŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͍�,ĂƐ� ŝƚ�ďĞĞŶ� ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ďƌŽĂĚůǇ͍Ϳ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘� EĞǆƚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ� ƉŽƐŝƟŽŶĂůŝƚǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ǁŚĂƚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͍�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŶŽƚ͍�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂďŽǀĞ�
ŚĞůƉĞĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ůĞĚ�
ƚŽ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϮͿ͘ 



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϭϲ 

^ƚĞƉ�Ϯ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ 
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ͘�
WƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŐƌĞǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ� ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�
ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ͗� tŚĂƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ĂƌŝƐŝŶŐ͍� tŚĂƚ� ǁĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ͍�tĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƵƐĞĚ͍��ŝĚ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŌĞƌ͍�,Žǁ͍�,Žǁ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ƐŚĂƉĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͍� 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚĂƚĂ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐƚĞƉ� ƐƚĞŵŵĞĚ� ĨƌŽŵ�ϭϮ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƌĞďĞůƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ� yZE>� ;�ƉƉĞŶĚŝǆ� ϯͿ͘� dŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͕ � ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ� ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŶƵŵďĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� �ƉƉĞŶĚŝǆ� ϯ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ŝŶƐŽĨĂƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� �Ɛ� ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ŽŶůǇ� ďĞĐĂŵĞ� ĐůĞĂƌ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŇĞǆŝďůĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚĞŶƚ�;�ůĂƌŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϮϭͿ͘��Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŐƵŝĚĞ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰͿ�ǁĂƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ��ůĂƌŬ�Ğƚ�
Ăů͘� ;ϮϬϮϭͿ� ĂŶĚ� ůŝƐƚƐ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� EŽƚ� ŽŶůǇ� ĚŝĚ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĐŽŶĮƌŵ� Žƌ� ĐŽŶƚĞƐƚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�;ƉŽŝŶƚƐ�ϱ�ĂŶĚ�ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŐƵŝĚĞ͕��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰͿ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;ƉŽŝŶƚ�ϲ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŐƵŝĚĞ͕�
�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ŚĞůĚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� 
 
^ĞůĞĐƟŽŶ 
�ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ Ɛ͛� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕� ĞĂƌůǇ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŶŽǁďĂůůŝŶŐ͕�
ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ĂŶ� ĞǀĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ůŽĐĂů� ĐŝƌĐůĞ͕� ĂŶĚ� Ă� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ƉŽƐƚ͘� EĞǆƚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ͕� ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ǁĂƐ�ƉĂŝĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞďĞůƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŝƌĐůĞƐ�ĂĚĚĞĚ�ĚĞƉƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞďĞůƐ�ŽĨ�^ĐŝĞŶƟƐƚ�ZĞďĞůůŝŽŶ͕��ŝƐĂďůĞĚ�ZĞďĞůƐ͕�
ĂŶĚ�yZ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƐ�ĂŝŵĞĚ�
ĨŽƌ͕ �ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ�
�ƵƚĐŚ� ƉŽůŝĐĞ� ĨŽƌŵĞĚ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ƐƵďũĞĐƚ͕� ƚŽŽ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ � ĂŶǇ�
ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘ 
 
^ƚĞƉ�ϯ͗��ŶĂůǇƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ 
&ŝŶĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� ŇĂŐŐĞĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚƌĂǁ� ŵŽƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂďůĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ŽŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽǁĂƌĚ� ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘� dŽ� ĚŽ� ƐŽ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕�ĨƌŽŵ�DŝĐƌŽƐŽŌ�dĞĂŵƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ Ɛ͛�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŚŽŶĞ͕�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĨƵŶĐƟŽŶ� ŽĨ� DŝĐƌŽƐŽŌ� tŽƌĚ͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĚĂƚĂ� ƉƌŝǀĂĐǇ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;hƚƌĞĐŚƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ϮϬϮϯͿ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŇĂŐŐĞĚ�ŝŶ�̂ ƚĞƉ�
ϭ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ƵƐŝŶŐ� EsŝǀŽ͕� ĂƐ� ƚŚŝƐ� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘� 
 
�Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵƟůŝƐĞĚ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ĐŽĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�
;�ůĂƌŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϭͿ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŽƉĞŶ�ĐŽĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�
Ăůů� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ĮƌƐƚ� ƌŽƵŶĚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�Ă� ƐĞƚ�ŽĨ�ϭϰϱ�
ĐŽĚĞƐ͘��ŌĞƌ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƌƟŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞƌŐĞĚ͕�ĂďŽƵƚ�ϭϮϮ�ĐŽĚĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ� ƵŶƵƐƵĂůůǇ� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽĚĞƐ� ;�ůĂƌŬ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϮϭͿ͕� ŝƚ� ŐĂǀĞ� ĞŶŽƵŐŚ�
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ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘��ŌĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĐŽĚŝŶŐ�
ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�
ĐŽŚĞƐŝǀĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘ 
 
ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ 
>ŝŬĞ� Ăůů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ Ɛ͛� ƉĂƌƟĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�dŚĞ�ǀĞƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕�ŝƐ�ďŝĂƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘�EĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�ŵǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�yZ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘ ��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�yZE>͕�/�Ăŵ�ŝŶ�Ă�͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ďƵďďůĞ͟�ŽĨ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ďŝĂƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�yZE>͗�/�Ăŵ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�yZE>͕�ĂƐ�/�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐĞ͘�dŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĂďŽǀĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ĐŽƵŶƚĞƌ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉŽƐŝƟŽŶĂůŝƚǇ͘� EĞǆƚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ͕� ƐĞĞŬŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ŶŽŶͲ
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�yZE>�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�/�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ŽŶ� ŵǇ� ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĮŶĚŝŶŐƐ͕� ƐƚĂǇŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ� ĞƚŚŝĐĂů� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ŽĨ�
ƉƌŝǀĂĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͘ 
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Ϭϰ�ZĞƐƵůƚƐ 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ďƌŝĞŇǇ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞƐĞ�ŬĞǇ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŚĞƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ �EŽƚĂďůǇ͕ �Ăůů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘� 
 
WƌŝŵĂƌŝůǇ͕ �ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͘��ĐĂĚĞŵŝĐƐ�
ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ŝƚ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ;Ğ͘Ő͘��Ğůů�Θ��ĞǀĂŶ� ;ϮϬϮϭͿ͖�ĚĞ�DŽŽƌ�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϮϭͿ͖�ZĞĂĚ�Θ�<ĞŶŶĞƌ� ;ϮϬϮϬͿ͖�dĂǇůŽƌ�
;ϮϬϮϬͿͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞĂůŵ�ʹ�ĂůƐŽ�ŝŶ�yZE>�ŝƚ�ƐƟůů�
ůŝǀĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐĞƚƐ͕�ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ǁŚŝƚĞ͕�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂďůĞͲďŽĚŝĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�yZE>�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĂŝŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽŌĞŶ�ƐƟůů�ůŽŽŬƐ�ůĞƐƐ�
ŝĚĞĂů͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ� /�ϭϮ� ƌĞĐĂůůƐ͗� ͞tŚĞŶ� /� ĮƌƐƚ� ƐĂǁ� ĂŶ� ĂĐƟŽŶ� ďǇ� �ǆƟŶĐƟŽŶ� ZĞďĞůůŝŽŶ� /�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�͚ǇĞƐ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͛�;͙Ϳ�ďƵƚ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ĐĂŶ͛ƚ� ũŽŝŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂǀĞ�Ă�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘� ;͙Ϳ��ŶĚ� /� ŽŶůǇ� ƐĂǁ�ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ�ŶŽ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ǁŚŝƚĞ͙� ƐŽ� /� ƚŚŽƵŐŚƚ�
͚ƉƌŽďĂďůǇ�ŝƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͛͘ �;͙Ϳ�tĞůů͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�/�ĚŝĚ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĚĞĞĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�;͙Ϳ��Ƶƚ�ǁĞůů͕�/�ŬĞƉƚ�ŐŽŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�/�ǁŽƌŬ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵŽƌĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͟�;/�ϭϮͿ͘ 
 
�Ɛ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŬĞǇ�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�;ŶŽŶͿǀŝŽůĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�dŚŝƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚǁŽͲĨŽůĚ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂͿ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�
ĂŶĚ�ďͿ�ǁŚĞŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ũƵƐƟĮĞĚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶƚ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƌĞďĞůƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ� /�Ϯ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͗� ͞�ůů�ŽĨ�ƵƐ�ĂŐƌĞĞ�
ƚŚĂƚ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚƵƌƚ�ƉĞŽƉůĞ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵī͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͍�tŚĞŶ� ƐƟĐŬŝŶŐ�Ă�
ƉŽƐƚĞƌ� ŽŶ� Ă� ǁĂůů͕� ǇŽƵ� ĚŽ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŚĞ� ǁĂůů͙� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŶ� ǀŝŽůĞŶĐĞ͍͟� ;/�ϮͿ͘� �Ɛ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ� ƋƵĞƐƟŽŶ͕� ĂƐŬŝŶŐ� ǁŚĞŶ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ũƵƐƟĮĞĚ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ� /�Ϯ�
ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ͗�͞;tŚĞŶ�ǇŽƵ�ďůŽǁ�ƵƉ�Ă�ƉŝƉĞůŝŶĞͿ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞƩǇ�ǀŝŽůĞŶƚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘��Ƶƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽŶΖƚ�ďĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�Žŝů�ĂŶǇŵŽƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉŽůůƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚƐ��KϮ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘ �^Ž�ǇŽƵ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ͟�;/�ϮͿ͘�,ĞƌĞ͕�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƚĞŶƐŝŽŶ͘ 
 
&ŝŶĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĚĞŵĂŶĚ� ͞�ĞŵĂŶĚ� Ϭ͟� ĐĂƵƐĞƐ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘� �Ɛ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ďǇ� �ĂŶƚǀŽŽƌƚ�
;ϮϬϮϭͿ͕�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�
ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƐŽĐŝŽͲŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ� yZE>͘�DĂŶǇ� ƌĞďĞůƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ũƵƐƟĐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŶǇ�ƌĞďĞůƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͗�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƋƵŝĐŬ�ĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĂŝƟŶŐ�
ĨŽƌ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�Ϯ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂƐ͗�͞ǁŚĞŶ�/�
ƐƚĂƌƚĞĚ͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�͚/Ζŵ�ĐŽŵŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ŶŽƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵī͛͘ ��ŶĚ�ƚŚĞŶ�Ăƚ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ� ůĞĂƌŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘� /ƚ Ɛ͛�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ďĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŶĞƵƚƌĂů�ĂŶĚ�ƐƟůů�ďĞ�
ĐŽůŽŶŝĂůŝƐƚ�ĂŶĚ� ƌĂĐŝƐƚ͕� ƐŽ� ƚŚĞ� ũƵƐƟĐĞ�ƉĂƌƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘͟ � ;/�ϮͿ�tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ� ƌĞďĞůƐ�ŶŽǁ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ� ũƵƐƟĐĞ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ� ƐĂůŝĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƐŚŽǁŶ�ďǇ� ƚŚĞ�ĞƐĐĂůĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
WĂůĞƐƟŶĞͲ/ƐƌĂĞů� ĐŽŶŇŝĐƚ͕� ĚŝǀŝĚŝŶŐ� ƌĞďĞů Ɛ͛� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ŽŶ� ǁŚĞƚŚĞƌ� yZE>� ƐŚŽƵůĚ� ĞŶĂďůĞ� ƉƌŽͲ



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϭϵ 

WĂůĞƐƟŶĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƉƌŽƚĞƐƚƐ͘� dŽ� ƐŽŵĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ŝƐ� Ă� ĚŝƌĞĐƚ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ũƵƐƟĐĞ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶǇ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ǁŽƵůĚ� ƉƌŽǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƚƌƵůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞŵĂŶĚ͘�dŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͛� ĐĂƵƐĞ͘� >ŝŬĞ� ƚŚĞ� ;ŶŽŶͿǀŝŽůĞŶĐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�ŽďũĞĐƟǀĞ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘ 
 
WƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞŶƐŝŽŶ 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ŝƚ� ďĞĐĂŵĞ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� yZE>� ŝƐ�
ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘�tŚŝůĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�Ăƚ�ƟŵĞƐ͕�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽŌĞŶ�ŐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďƌŽĂĚůǇ�ďĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͗�ϭͿ�ZĞůĂƟǀŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�Žƌ�ŝƐƐƵĞ͕�ϮͿ�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ϯͿ�DĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŽĐŝŽĐƌĂƟĐĂůůǇ͕ �ĂŶĚ�ϰͿ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;ƐŚŽǁŶ�ƉƵƌƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬͿ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ� ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ � ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă� ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ� ;ďůƵĞͿ�
ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�yZ Ɛ͛�ϭϬ� ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĐŽƌĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�
ĞĂĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͕�ƵƐŝŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ͘�^ƉĞĐŝĮĐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;ŐƌĞĞŶͿ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ďŽůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘ 
 

 
&ŝŐƵƌĞ�ϲ�dĞŶƐŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ŽǁŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�yZΖƐ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĂĐƟŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐͿ 

ϭ�ZĞůĂƟǀŝƐŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ 
WĞƌŚĂƉƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌŽƐĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�
ƚŚĂƚ� ʹ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕� ƐŚĂƉŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ� ƌĞĂůŝƚǇ͘�EŽƟĐĞĂďůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ͕�
ĞǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ǁĂƐ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ� ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŚŽƌƚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĂƐ͗� 

͞�Ƶƚ�ŵĂǇďĞ�ŝƚΖƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�/�ŵĞĂŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͟�;/�ϭͿ 
͞/�ĐĂŶ͛ƚ�ƐĂǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŽŶůǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ Ɛ͛�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͍͟�;/�ϯͿ 
͞�Ƶƚ�ŵĂǇďĞ�/Ζŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ǁƌŽŶŐ͕�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŝƚΖƐ�ĂůƐŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�/�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�;ďƵƚͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�yZ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�/�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘͟�;/�ϱͿ� 
͞/�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�;ŽĨ�ĂĐƟǀŝƐŵͿ͘��Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ǀŝĞǁ͕�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ŝƚ Ɛ͛�ďĞƩĞƌ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͟�;/�ϭϭͿ 



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϮϬ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ĂďƐŽůƵƟƐƚ͖� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŽŶ͕� ĂŶĚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĚŽŵŝŶĂƟŶŐ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ͕ �ƌĞĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞƐƚ�;�ĂƐŚŝƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�ZĞďĞůƐ�ŽĨ�yZE>͕�
ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�
ƚŚĂƚ Ɛ͛�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�
ƌĞůĂƟǀŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�yZE>͛ Ɛ�ƌĞďĞůƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďƌĞĂŬƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƐƚ�ŝŵĂŐĞ͘ 
 
hƉŽŶ�ĚĞĞƉĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�yZE>͛ Ɛ��ĐƟŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƌĞůĂƟǀŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�;/�ϯ͕�/�ϰ͕�/�ϵ͕�/�ϭϬ͕�/�ϭϭͿ͘�dŚĞ��ĐƟŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�
ƚŚƌĞĞͲŚŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ƌĞďĞů�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�tŚŝůĞ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�
ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƌĞďĞůƐ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Đŝǀŝů�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͗�͞�ůƐŽ�Ă�ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶĐĞ͘�tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶĐĞ͍��ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
/�ǁĂƐ� ;͙Ϳ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁĂƐ� ĐůĞĂƌ͕ � ďƵƚ� ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďŽƵŶĚĂƌǇ� Žƌ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐͲ�
�ŶŽƚŚĞƌ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŽĨ� ǁŚĂƚΖƐ� ŶŽŶǀŝŽůĞŶĐĞ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ƐƟĐŬ� Ă� ƉŽƐƚĞƌ� ƚŽ� Ă� ůĂŵƉ� ƉŽƐƚ͕� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͍�/Ɛ�ŝƚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͍�^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĮŶĚ�ŝƚ�ǀŝŽůĞŶƚ͘�^Ž�ŝƚ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ŐŽŽĚ�;ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐͿ͟�;/�ϯͿ� 
 
dŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŚƵƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚƐ�ŶĞǁ�ƌĞďĞůƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶĐĞ͕�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞŵ͗� ͞/ƚ Ɛ͛� ŶŽƚ� ĂďŽƵƚ� ͚ƌĂŝƐĞ� ǇŽƵƌ� ŚĂŶĚ� ŝĨ� ǇŽƵ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝĨ�ƚŚƌĞĞͲƋƵĂƌƚĞƌƐ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ŝƐ͘�EŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�Žƌ�ŝƐŶ͛ƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�͚ŽŚ�ǇĞƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ůŽŽŬ�Ăƚ� ŝƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͛�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ Ɛ͛�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƐŵĂƌƚĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕� ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞƐĞ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚŝůĞŵŵĂƐ͟�;/�ϭϭͿ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶĐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ŝƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�Žƌ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ϭϬ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͗�͞/�ƚŚŝŶŬ�;ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐͿ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŐĞƚ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͘͘͘�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�Ͳ�Žƌ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŵǇƐĞůĨ͕ �ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�/�ŬŶŽǁ�ĂƐ�ǁĞůů�Ͳ�ĚŽŶΖƚ�ƌĞĂůůǇ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ͕�ƐŽ�ŝƚΖƐ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ͟�
;/�ϭϬͿ� 
 
,ĂǀŝŶŐ�ŶŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĐƟŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;/�ϰͿ͕�dŚŝƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶĐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĐƟŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞďĞů Ɛ͛�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĨŽƌŵĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͗� ͞/� ƚŚŝŶŬ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƟŵĞƐ� ŝƚ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ͘�^Ž�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂůůǇ�ŽŶůǇ�ƚĂůŬ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕ �
ďƵƚ� /�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ� ŝŶ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘��ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ� ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚΖƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͘�^Ž�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ŝƚΖƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘͟ �;/�ϭϬͿ� 

͞/Ĩ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�ƚŚŝŶŐƐ͕�/Ζůů�ũƵƐƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�;͙Ϳ�:ƵƐƚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘�zŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�ǇŽƵ͘�zŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƚŽ�
ǇŽƵ�ůĂƚĞƌ͕ �ƐŽ�ũƵƐƚ�ůŝƐƚĞŶ͘�dĂŬĞ�ŝƚ�ŝŶ͕�ǇĞĂŚ͘͟ �;/�ϭͿ 

͞tĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕� ŶŽƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�Žƌ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ŚƵŵĂŶ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͘�^Ž�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŵǇ�
ǀŝĞǁ�ǁƌŽŶŐ͕�/�ĐĂŶ͛ƚ�ďůĂŵĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�/͛ŵ�ƚŽůĞƌĂŶƚ͕�ŶŽƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŵŽƟŽŶƐ͘�/ƚ Ɛ͛�ůŽŐŝĐĂů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ǇŽƵ�ĐůĂƐŚ͘�^Ž͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐŽůǀĞ�ƚŚŝƐ͍��Ǉ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĮƌƐƚ͘͟ �;/�ϭϭͿ 
 



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 Ϯϭ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�yZE>�;ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ϰͿ͕�ƚŚĞ�
ĂĐƟŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶĞǁ�ƌĞďĞůƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�
ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇ�ƌĞďĞů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕� ƌĞďĞůƐ� ŚĂǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ƉĂƐƐ� ŽŶ� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�;/�ϭ͕�/�ϭϭ͕�ƐĞĞ�ĂůƐŽ�&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͘�^ĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐƟŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƌĞďĞůƐ�ŝŶ�yZE>�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƌĞďĞůƐ͕�ŶŽƚ�ůĞƫŶŐ�ŝƚ�
ƐůŝƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘ 
 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚŝƐĂŐƌĞĞŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞďĞůƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ
ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ǁĂǇ͕ �ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ŝƐ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ǀŝĞǁƐ͘� dŚŝƐ� ƌĞŇĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŐŽĞƐ�ŚĂŶĚ� ŝŶ� ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ 
 
Ϯ�^ƉĞĂŬͲƵƉ�ĐƵůƚƵƌĞ 
,ĂǀŝŶŐ�ŶŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͕�ƌĞďĞůƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�
ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶĂďůĞĚ�ďǇ�ŵƵůƟƉůĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚĞĐŬͲŝŶƐ͕�ĚĞďƌŝĞĨƐ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�dĞůĞŐƌĂŵ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ��ŚĂŶŶĞů͘ 
 
�ŚĞĐŬͲŝŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞďƌŝĞĨƐ� 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞďĞůƐ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�Žƌ�ǁŽƌƌŝĞƐ͘��ŚĞĐŬͲŝŶƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŚĞůĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ĂĐƟŽŶ�Žƌ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁŚŝůĞ� ĚĞďƌŝĞĨƐ�ĂƌĞ�Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĂƌƚ�ĂŌĞƌ�ĂŶǇ�ĂĐƟŽŶ͘�
/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ďŽƚŚ� ĐŚĞĐŬͲŝŶƐ� ĂŶĚ�ĚĞďƌŝĞĨƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶ�ŽƉĞŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͕� ŝŶŝƟĂƟŶŐ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ� ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�;/�ϭ͕�/�ϱ͕�/�ϵͿ͘� 
 
�Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĚĞďƌŝĞĨƐ�ŝƐ�ƚŽ�͞ ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕͟ �
ĂƐ�yZE>͛ Ɛ��ĐƟŽŶ�'ƵŝĚĞ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͘�͞�ĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞďĞůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ ƌ͛Ğ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͟�
;�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�ϮϬϮϯĂ͕�Ɖ͘�ϯϯͿ͘�^ƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ͗�,Žǁ�ĚŝĚ�/�ĨĞĞů�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ͍�,Žǁ�ĚŽ�/�ĨĞĞů�ŶŽǁ͍�tŚĂƚ�ĚŽ�/�ŶĞĞĚ͍�,Žǁ�ĂƌĞ�ǁĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�
ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͍�;�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�ϮϬϮϯĂͿ͘�,ĞƌĞ͕�ƌĞďĞůƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐƟŽŶ͕� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�
ƌĞĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ϭϬ�ƌĞĐĂůůƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͗� 

͞dŚŝƐ�;ŝƐƐƵĞͿ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ŝƚΖƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞďƌŝĞĨ͘ ��ůƐŽ�
ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞĞƐĐĂůĂƚĞ�ƚŚĞŵ͕�;͙Ϳ�^Ž�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�;ŝƐƐƵĞͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ǀŽŝĐĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞďƌŝĞĨ͘ �
�ŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘��Ƶƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂĚ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƚŚĞŵ�
;͙Ϳ͘�zĞĂŚ͕�ǁĞůů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ͕�ĂĐƚƵĂůůǇ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŐĂŝŶĞĚ�
Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘͟ �;/�ϭϬͿ 
 
EĞǆƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĐŚĞĐŬͲŝŶƐ�ĂůůŽǁ�ƌĞďĞůƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�
ĞůƐĞ Ɛ͛�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ͗�͞ Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�;ŝƐͿ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞ�ĚŽ� ĐŚĞĐŬͲŝŶƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ŚŽǁ� ƐŽŵĞďŽĚǇΖƐ� ĨĞĞůŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚŽ� ƐĞƚ� Ă�ŵŽƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝďĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ͕�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘��ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ŝŶ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϮϮ 

ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͘�^Ž�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ͟�;/�ϵͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐŚĞĐŬͲŝŶƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞďĞůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ŐƵĂƌĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ĂƐ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϭ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͗�͞/�ǁĂƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁĂŶƟŶŐ�
ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ͕�ďƵƚ�/�ŬŶĞǁ�/�ƌĞĂůůǇ�ĐŽƵůĚŶΖƚ͘�/�ƚŚŝŶŬ�/�ǁĂƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐĐĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵǇƐĞůĨ�
ƚŽ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ͕�Žƌ� /� ĨĞůƚ�ŐƵŝůƚǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ� ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĞĐŬͲŝŶ�
ďĞĨŽƌĞ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ͘�;͙Ϳ��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ůŝŬĞ͕�͚,ĞǇ͕�ŐƌĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵΖƌĞ�ŚĞƌĞ͕�;͙Ϳ�
ďƵƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ͕�ƌŝŐŚƚ͍�DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚŶΖƚ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƚĂƐŬ͛�;͙Ϳ�ƐŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͘͟�;/�ϭͿ� 
 
'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐƐ 
�ŶŽƚŚĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞďĞůƐ�ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐƐ͘��ĂĐŚ�ĐŝƌĐůĞ�ĐĂŶ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞŶ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŵ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ĞǀĞƌǇ�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌ�;/�ϳͿ͘�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�
ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ůĂƌŐĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕�Žƌ�ĐŝƌĐůĞͲǁŝĚĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�
ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�;/�ϯͿ͘� 
 
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�Ă� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ŵĂŬĞƐ� ƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŐĞƚƐ�Ă� ƚƵƌŶ� ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ� ŝƐ�
ĚŽŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗�͞tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ƌŽƵŶĚƐ͕�ƐŽ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ŐĞƚƐ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘��ŶĚ�ĞǀĞŶ�/Ĩ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŚĂƐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ ƌ͛Ğ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐĂǇ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ŵĂǇďĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ǁŽƌĚƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘͟ �;/�ϯͿ 

͞/ƚΖƐ�ǇŽƵƌ�ũŽď�ĂƐ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƐŽ�
ĞĂƐŝůǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘�dŚĂƚΖƐ�ƌĞĂůůǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚŝŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�;͙Ϳ��ŶĚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƟŵĞ�ƵŶĞǀĞŶůǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƌĞĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�/�ƚĂŬĞ�ƵƉ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŽƉŝĐ�Ͳ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�
ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĂƚ�Ͳ�ŝĚĞĂůůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽŵ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�
ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ƚƌǇ� ƚŽ� ůŝƐƚĞŶ͘͟ � ;/�ϵͿ�EĞǆƚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ͕� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƚƌĂĐŬ� ŽĨ� ƟŵĞ� ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛� ĞŶĞƌŐǇ͕ �ŵĂŬŝŶŐ� ƐƵƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĨŽƌ� ƚŽŽ� ůŽŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ� Ă�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�;/�ϵΘϭϬͿ͘� 

 
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�Ăůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĚƵƌŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŚĞĐŬͲŝŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞďƌŝĞĨƐ͘�yZ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�͚ĂŐƌĞĞ͕͛ �͚ĚŝƐĂŐƌĞĞ͕͛ �ĂŶĚ�͚ƵŶƐƵƌĞ͛�ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ�ŽƉŝŶŝŽŶ�
Žƌ�ŵŽŽĚ� ĐŚĞĐŬƐ͖� ƌĂŝƐŝŶŐ� Ă� ͚dĞĐŚŶŝĐĂů� ƉŽŝŶƚ͛� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ͖� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�
ƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚ ^ŝůĞŶƚ�'ŝƌĂīĞ͕͛ �ǁŚĞƌĞ�ƌĞďĞůƐ�ƐƚŽƉ�Ăůů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�
ŵŝŐŚƚ�ƌĞŵŝŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϭϭ�ƐŚĂƌĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�
ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĞůƉĨƵů� ƚŽ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶĐĞ͗� ͞tŚĞŶ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽĞƐ� ƚŚĞ�^ŝůĞŶƚ�'ŝƌĂīĞ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝƐ�
ƋƵŝĞƚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŚŽƵƚ�͚ďĞ�ƋƵŝĞƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ͛͘ ��ŽŝŶŐ�;ƚŚĞ�
ŚĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůͿ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĂǆĞĚ͕�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ͟�;/�ϭϭͿ͘ 
 
�ŶŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�yZ Ɛ͛�ƐƉĞĂŬͲƵƉ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĐŝƌĐůĞ�ƐŝǌĞƐ͕�ĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�
ŵĂŶǇ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�;/�ϲͿ͕�ĂŶĚ�ƟŵŝĚ�Žƌ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�
ƵƉ͗�͞ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ͘͟ �;/�ϳͿ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�dĞůĞŐƌĂŵ�ĂŶĚ�DĂƩĞƌŵŽƐƚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘� 



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 Ϯϯ 

 
&ŝŐƵƌĞ�ϳ�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŝŶ�yZE>�;�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�ϮϬϮϯĐ͕�ĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐŝŐŶ�;ŐƌĞĞŶ�ĨŽŶƚͿͿ 

dĞůĞŐƌĂŵ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ��ŚĂŶŶĞů 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�dĞůĞŐƌĂŵ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƌĞďĞůƐ�ŚĂĚ�
ǀĂƌǇŝŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ� ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϰ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŶĞů͗�͞/�ƚŚŝŶŬ�;ƚŚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ�ĐŚĂŶŶĞůͿ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ͕�/�
ƚŚŝŶŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĞǀĞƌǇďŽĚǇΖƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƌĞĂůůǇ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͘�;͙Ϳ�;�ŶĚͿ�ŝƚ�
ŐŽĞƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘�zĞĂŚ͘�WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ͕� ůŝŬĞ͕�ǁŚŽůĞ�ĞƐƐĂǇƐ͕�ďƵƚ� ƐƟůů� ŝƚΖƐ�
ĂůǁĂǇƐ� ǀĞƌǇ� ƉĞĂĐĞĨƵů� ĂŶĚ� ǀĞƌǇ� ĨƌŝĞŶĚůǇ� ƚŽ� ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ũƵƐƚ�ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉŝŶŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ũƵĚŐŝŶŐ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘͟ �;/�ϰͿ�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�͞dŚĞŶ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐĂŝĚ� ŝŶ�Ă�
ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĐŚĂƚ�ůŝŬĞ�͚ŚĞǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶΖƚ�ĂŶǇ�ǁŽŵĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŝƚΖƐ�
ůŝŬĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ůŝŬĞ�ϲ�ŵĞŶ͛�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ͕�ůŝŬĞ�͚ǇĞĂŚ͕�ǇŽƵΖƌĞ�ǀĞƌǇ�ƌŝŐŚƚ͘�&Žƌ�
ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ͛�;͙Ϳ��Ƶƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ǁĂƐŶΖƚ�Ă�ĐĂůůͲŽƵƚ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ͘�,ĞǇ͕�/�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ǁŽŵĂŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ͘�DĂǇ�ďĞ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ͘��ŶĚ�ǇĞĂŚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŵŽƌĞ�Žƌ� ůĞƐƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ũƵƐƚ� ůŝŬĞ͘�
zĞĂŚ͕�ǇŽƵΖƌĞ�ƌŝŐŚƚ͘�dƌƵĞ͘�dŚĂƚΖƐ�ƐƚƵƉŝĚ�ŽĨ�ƵƐ͘�tĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘͟ �;/�ϰͿ 
 
/ŶĚĞĞĚ͕� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� dĞůĞŐƌĂŵ� ĐŚĂƚ͕� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ĮŶĚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐƉĞĐƞƵů�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϴ�ďĞůŽǁ͘�,ĞƌĞ͕�Ă�ŶĞǁ�ƌĞďĞů�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ĂǁĂƌĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ĐůŽƚŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŽŐŽƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�Ăƚ�yZ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ͘���ŵŽƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƌĞďĞů�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽͲƌĞďĞůƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�͞ŬŶŽǁŶ͟�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�
ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŐĞŶƚůǇ͘� 
 



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 Ϯϰ 

 
&ŝŐƵƌĞ�ϴ�^ĐƌĞĞŶƐŚŽƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ůŽĐĂů�ĐŝƌĐůĞΖƐ�dĞůĞŐƌĂŵ�ĐŚĂŶŶĞů�;ϬϴͬϬϵͬϮϬϮϯͿ 

dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ĐĂŶ�ŝŶĚĞĞĚ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĂďůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͘� EĞǆƚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ͕� ƚŚĞ� dĞůĞŐƌĂŵ� ĐŚĂŶŶĞů� ĐĂŶ� ďĞ�ŵŽƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ĂƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ� /�ϭϮ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͗�͞/͛ŵ�ĂƵƟƐƟĐ͕�ĂŶĚ� ĨŽƌ�ŵĞ� ŝƚ� ĐĂŶ�ďĞ�Ă� ůŽƚ�ŶŝĐĞƌ� ƚŽ�ŚŽůĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǀŝĂ�ƚĞǆƚ͘��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�;ŝŶ�ƌĞĂů�ůŝĨĞͿ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƋƵŝƚĞ�ƟƌŝŶŐ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ƌĞĂĐƚ�ƋƵŝĐŬĞƌ͘ �/�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�ŵǇ�ďƌĂŝŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĮůůƐ�ƵƉ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŶŽƟĐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�
ƐƵĐŚ�ĚĞƚĂŝů͘�^Ž�ƵƐŝŶŐ�dĞůĞŐƌĂŵ�/�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚ͕�/�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ǁŽƌĚƐ͘��Ƶƚ�/�ĚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵƵĐŚ�
ďĞƩĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘͟ �;/�ϭϮͿ� 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽƚŚĞƌ�ƌĞďĞůƐ�ĂƌĞ� ůĞƐƐ�ĨŽŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϱ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĮŶĚƐ�ƚŚĂƚ�
͞ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƐƚĂǇƐ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů͘�zŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ƐŽůǀĞ�;ŝƚͿ�;͙Ϳ�^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ƌĞĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ƉŽƉ�ƵƉ͟� ;/�ϱͿ͕� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚͲƌŝĐŚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘� /ŶĚĞĞĚ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϵ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŚĂƚ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�Ă�yZ�ůŽŐŽ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�
/�ϱ Ɛ͛�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ŶŽ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚƌĂǁŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϯ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů͖�ůĞƫŶŐ�ƐŽŵĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŐŽ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ͗�͞ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�tĞůů͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂŶǇŵŽƌĞ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĞŶĚ�
ƵƉ�ĮŐŚƟŶŐ͘�^Ž�/�ĂůƐŽ�ŽŌĞŶ�ůĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�;͙Ϳ�;KĨ�ĐŽƵƌƐĞͿ͕�ŝĨ�ŝƚ�
ƌĞĂůůǇ�ŵĂƩĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�Žƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ Ɛ͛�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘͟ �;/�ϯͿ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�
/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ� /�Ϯ� ĂŐƌĞĞƐ͕� ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ͞ĨŽƌ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ;ƚŚĂƚͿ� ĂƌĞ� ƌĞĂůůǇ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŚŝŶŐƐ͕� Žƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ͕�;ƚŚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ�ĐŚĂƚͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͘�;͙Ϳ�^Ž�ĨŽƌ�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚŝŶŐƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ͟�;/�ϮͿ 
 

DĞƐƐĂŐĞ�ϭ͗��Ɛ�Ă�ŶĞǁĐŽŵĞƌ͕ �/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�;/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�
ǁĞĂƌ�ĐůŽƚŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĸůŝĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�yZ�ƉƌŽƚĞƐƚͿ�ĂŶĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�/�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
WǀĚ��;ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƚǇͿ�ƐǁĞĂƚĞƌ͘ �/ƚ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�
ŽƵƌ��ĐƟŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐŽ�ŵĂǇďĞ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ĐůĞĂƌůǇ͘ 
DĞƐƐĂŐĞ�Ϯ͗�'ŽŽĚ�ƟƉ͕�/�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ��ĐƟŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�yZ�;ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶͿ�ƚĂůŬƐ͘��ůƐŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�;ĂĐƟŽŶͿ�ďƌŝĞĮŶŐƐ͘�tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŝŐĂ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ďǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐůŝƉ�ĂǁĂǇ͘ �tĞ�ĐĂŶ�
ŶĞǀĞƌ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝƚ�ĞŶƟƌĞůǇ͘�/Ŷ�ďŝŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞďĞůƐ�
ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌ�ĚŝĚ�ĂŶ��ĐƟŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�Ă�ďƌŝĞĮŶŐ͘�/ƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�
ůŝŬĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĂƚ Ɛ͛�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐŝůĞŶƚ�
;ƚƌĂŝŶͿ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ 
 



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 Ϯϱ 

 

 
&ŝŐƵƌĞ�ϵ�KƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐƉƌĂǇĞĚ�yZ�ůŽŐŽ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ůŽĐĂů�ĐŝƌĐůĞ͛Ɛ�
dĞůĞŐƌĂŵ�ĐŚĂŶŶĞů�;ϬϴͬϬϵͬϮϬϮϯͿ 

WĞƌƐŽŶ�ϭ͗�;ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�yZ�ůŽŐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĞŶ�ůŝŐŚƚͿ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŚĂŶŶĞů͕�ďƵƚ�/�
ũƵƐƚ�ƐĂǁ�ƚŚŝƐ͍�/�ŵĞĂŶ͕�/�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ůŝŐŚƚƐ͕�ďƵƚ�
ĂƌĞ�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ͍�dŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�Ă�
ƚƌĂĸĐ�ƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƵŶĚŝƐƚƌĂĐƟŶŐ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘�;EŽƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞďĞů�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ͕�
ďƵƚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚŝƐͿ 
 
WĞƌƐŽŶ�Ϯ͗�^ĞĞŵƐ�ŐƌĞĞŶ�ƚŽ�ŵĞ͘ 
 
WĞƌƐŽŶ�ϯ͗�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŬĂǇ͘�ZĞŵŽǀĞ͊��ŽŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�Ă�ƐƟĐŬ�ƚŽ�Śŝƚ�ǁŝƚŚ͘ 
 
WĞƌƐŽŶ�ϰ͗�ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŽŐŽ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͍ 
 
WĞƌƐŽŶ�ϯ͗�^ƟĐŬĞƌ 
 
WĞƌƐŽŶ�ϱ͗�/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�Ă�ƐƟĐŬĞƌ͕ �ƉƌŽďĂďůǇ�ƐƉƌĂǇĞĚ�ŽŶ͘ 
 
WĞƌƐŽŶ�ϯ͗��ǀĞŶ�ǁŽƌƐĞ͊�dŚĂƚ͛Ɛ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�
ƉƌŽƚĞƐƚ�ƌŝŐŚƚ͘�tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ĚŽŶĞ�ďǇ�Ă�ƌĞďĞů͘�yZ�
ůŽŐŽƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŝƐƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘ 
 
WĞƌƐŽŶ�ϭ͗�;ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚͿ 
 

WĞƌƐŽŶ�ϲ͗�/Ĩ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�Ăƚ�
;ůŽĐĂƟŽŶͿ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�Ă�͞ŶŝĐĞ͟�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘�>ƵĐŬŝůǇ�ŐƌĞĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐĂĨĞƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽůŽƵƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĐŽǀĞƌ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƵƐĞ�ƉĂŝŶƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŚĂůŬ�ƐƉƌĂǇ�
ĨŽƌ�͞ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ͟�ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞŶĐŝůƐ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŐƌĂĸƟ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝƐŬ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�
ƚŚĞŵ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŽďũĞĐƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͍�^ƟĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞƌƐ�
ŽŶ�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚ�ƉŝůůĂƌƐ͕�ǇĞƐ�ŽĨ�ŶŽ͍�/ƚ�Ăůů�ůĞĂĚƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶĐĞ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐƟůů�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞďĞůůŝŽŶ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ͘�
dŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŶŽ�ĐŚĂůŬ�ƐƉƌĂǇ�͖Ϳ 
 
WĞƌƐŽŶ�ϭ͗�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͕�ƚŽ�ŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚ͘ 
 
WĞƌƐŽŶ�ϳ͗�dŚĞ�EŝũŶƚũĞ�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚ�;ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�ůŝŐŚƚͿ�
ƌĞŵŽǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ŐƌĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ͘�/�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŚĞƌĞ͘ 
 
WĞƌƐŽŶ�ϱ͗�dƌƵĞ͘��Ƶƚ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ďĞ�͞ďĞǇŽŶĚ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͟ 
 
WĞƌƐŽŶ�ϯ͗�;ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ϭͿ�dŽ�ŵĞ�ƚŽŽ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŽĸĐŝĂů�ƚƌĂĸĐ�ƐŝŐŶ͘�zŽƵ�ƉƵƚ�Ă�ƐƟĐŬĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŝůůĂƌ͘ �EŽƚ�
ŵŽƌĞ͘ 
 
WĞƌƐŽŶ�ϴ͗�/�ŚŽŶĞƐƚůǇ�ĚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�ĐŽŽů͕�ďƌĂǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ŝƚ͕�ŐƌĞĞŶ�ŝƐ�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ƐƟůů�ǀŝƐŝďůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ͘�
�Ƶƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�/�Ăŵ�ŝŐŶŽƌĂŶƚ͘�/ƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝĨ�yZ�
ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚ�ǀĂŶĚĂůŝƐŵ͘� 
 
WĞƌƐŽŶ�ϵ͗�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�ƐƟůů�ĐůĞĂƌůǇ�ŐƌĞĞŶ͘ 
 



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 Ϯϲ 

EŽ�ŵĂƩĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ƌĞďĞůƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�
ƐƉĞĂŬͲƵƉ�ŝƐ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϭϮ�ƐŚĂƌĞƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͗�͞ tĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ĂĚĚĞĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŐƌŽƵƉ͘��ŶĚ�
ƚŚĞǇ� ƌĞĂĐƚĞĚ� ƋƵŝƚĞ� ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ͕� ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŬŶĞǁ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ŝƚ� ǁĂƐŶ͛ƚ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƐƵĐĐĞĞĚ�
ĂŶǇǁĂǇƐ͘�;͙Ϳ��Ƶƚ� ŝĨ�ǁĞ͕�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ� ŝƐ�
ǁĂǀĞĚ�Žī�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͙�ƚŚĂƚ Ɛ͛�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ŽŬĂǇ͘�zŽƵ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ŝƚ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕�ůŝŬĞ͕�ǇĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ͘͟ �
;/�ϭϮͿ͘� dŚĞ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ� /�ϭϮ� ƚŚƵƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐƉĞĂŬͲƵƉ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͗� ǁŚĞŶ�
ƉŽŝŶƟŶŐ�ŽƵƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�;ƚŚƵƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉͿ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŶŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ;ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŵƵůƟƉůĞ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ�ŵƵĐŚ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ͘�dŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŝŵƉůǇ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ƐƟůů� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ͕ � ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ͘� 
 
ϯ�^ŽĐŝŽĐƌĂƟĐ��ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ 
/Ĩ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌƚŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ƌĞďĞůƐ�ĐĂŶ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽĐŝŽĐƌĂƟĐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�
ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�^ŽĐŝŽĐƌĂĐǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ďǇ��ŽĐŬĞůďƌŝŶŬ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϮͿ�;ƐĞĞ�dŚĞŽƌǇ�
ƐĞĐƟŽŶͿ͘� hŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ŵĞƚŚŽĚ͕� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ĨŽůůŽǁƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ;ƐĞĞ� &ŝŐƵƌĞ� ϭϬͿ�
ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͗�ƌĞĚ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞͿ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƉƵƚ�ƌŽƵŶĚƐ�͞ŐŝǀĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ ��ŶĚ�ŶŽƚ�ďǇ�ũƵƐƚ�ƐĂǇŝŶŐ�͚ǁŚŽ�ĂŐƌĞĞƐ�Žƌ�ŶŽƚ͛�;ĂŶĚͿ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�
ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ Ɛ͛�ŽǀĞƌ͘ �EŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ůŽŶŐĞƌ͕ �ƐŽ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘��Ƶƚ�
ŝƚƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�;͙Ϳ��ŶĚ�ĞǀĞŶ�/Ĩ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŚĂƐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ Ɛ͛�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ǁŽƌĚƐ͘͟�;/�ϯͿ�,ĞƌĞ͕�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϯ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽƵŶĚƐ�ĐĂŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ͕ �ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƌŝƐĞ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ƵŶŚĞĂƌĚ͕�Žƌ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝƐ� ŚĞĂƌĚ͕� ĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƋƵŽƚĞ͘� EĞǆƚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ͕� ƚŚĞǇ� ƉĂǇ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŚĂƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƟĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚƐ͗�ͨtĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘�;͙Ϳ�
�Ƶƚ�ŝĨ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƌŽƵŶĚƐ�ŚĂƐ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚΖƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�
ďƵƚ�ĂďŽƵƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ Ɛ͛�ƚŚĞ�ũŽď�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƚŽ�ƐĂǇ�͚ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƌŽƵŶĚ͛͘ �^Ž�ƚŚĞƌĞΖƐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞ͘͟ �;/�ϵͿ�dŚŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�;ŶŽŶͿǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĞŵĂŶĚ�Ϭ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŬĞĞƉƐ�ŵŽǀŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ǁŚŝůĞ� ƐƟůů� ŐŝǀŝŶŐ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ Ɛ͛� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ƚŽ�ďĞ�
ŚĞĂƌĚ͘ 
 
�ŌĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƉƵƚ� ƌŽƵŶĚƐ͕� ƌĞďĞůƐ� ĂƌĞ� ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĂŶĚ� ĂŶ� ŽďũĞĐƟŽŶ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭϬ͗� ŐƌĞĞŶ�
ƌĞĐƚĂŶŐůĞͿ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�Ϯ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͗�͞ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͕�;ǁĞͿ�ƚŚŝŶŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �;ĂŶĚͿ�
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ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƵŶƟů�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�;/ƚ Ɛ͛�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚͿ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŐŽ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ƟŵĞƐ�
ƵŶƟů�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ͟�;/�ϮͿ͘�dŚƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝŽĐƌĂƟĐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�
ďƵƚ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ� ŽďƐƚƌƵĐƚ� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ;�ŽĐŬĞůďƌŝŶŬ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϮϮͿ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ͕�
ƌĞďĞůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ͖�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂĐƚƵĂů�ŽďũĞĐƟŽŶ�Žƌ�ũƵƐƚ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�dŚŝƐ�ĂŐĂŝŶ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 
�

 
&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ��ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�yZE>�;�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�ϮϬϮϯďͿ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�;�ŽĐŬĞůďƌŝŶŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϮͿ 

dŚŝƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ŵĞƚŚŽĚ͕� Žƌ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ŝƚ͕� ĐĂŶ� ďĞ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� Ăƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��Ɛ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �yZ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů͕�ƐĞůĨͲŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐŝƌĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ůŽǁ͕�ĂƉƉůŝĞĚ�ůĞǀĞů͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϭ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�
ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ�Ă�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ͗�͞ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�
ŝƐ� ƉƌĞƩǇ� ƐŵĂůů͕� ƐŽ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ� ĂůǁĂǇƐ� ŚĂǀĞ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ͘� ^Ž�ŽŌĞŶ� ŝƚ� ũƵƐƚ� ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĐŝƌĐůĞƐ�;ƚŚĂƚͿ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ƌĞĂůůǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ůŝŬĞ͕�K<͕�ǁĞ�
ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŽŶŐ�;ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�^Ž�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ĚŽ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ƐŚŽƌƚ�;ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶͿ͘��ŶĚ�ǁĞ�ũƵƐƚ�
ƚƌǇ� ŝƚ�ĂŶĚ� /� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ƋƵŝĐŬůǇ͘͟� ;/�ϭͿ͘�dŚƵƐ͕�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ͕� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƋƵŝĐŬ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŶŽƚ� ĞǀĞƌǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŶĞĞĚƐ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ^ŽĐŝŽĐƌĂƟĐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͖� ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŚŽƌƚĞŶŝŶŐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶƐ͕� Žƌ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƟŽŶƐ͘ 
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/Ĩ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ĐŝƌĐůĞ Ɛ͛�ŵĂŶĚĂƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ͗�͞dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŝƌĐůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�/Ĩ�
ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘͟�;/�ϮͿ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϭϯ�ĂĚĚƐ�
ƚŚĂƚ� ͞ƐŽŵĞ� ƚŽƉŝĐƐ� ĂƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ŵĞĞƟŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ĂƐ� Ă� ĐŝƌĐůĞ͕� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ǀŽŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĂƚ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞŶ� ŝƚΖƐ� ƐƟůů� ƚŚĞ� ĐŝƌĐůĞ� ĚĞĐŝĚŝŶŐ� ŝĨ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ͘� ^Ž� ƚŚĂƚΖƐ� Ă� ďŝƚ� ŽĨ� Ă� ǀĂŐƵĞ�ĂƌĞĂ� /� ƚŚŝŶŬ͘͟ � ;/�ϭϯͿ͘� ,ĞƌĞ͕� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞƐ�ĐŽƵůĚ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ͕ �ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĐŝƌĐůĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͗�͞�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ǁĞůů�ĞŶƚĂŶŐůĞĚ͕�ƐŽ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĂůůǇ�
ǁĞŝƌĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ŝƚΖƐ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ďĞŝŶŐ�ůŝŬĞ�͚,ĞǇ͕�ďƵƚ�
ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� yZ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ďĞ͛͟� ;/�ϭͿ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐůĞƐ� ĂƌĞ�
ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĐŝƌĐůĞ�
ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�Įƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�yZE>͘ 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ĚƌĂǁďĂĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝŽĐƌĂƟĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚ͗� ƚŚĞ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ĂƌĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ƐůŽǁ� ĂŶĚ� ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ� /�ϯ͕� ǁŚŽ� ŝƐ� ŝŶ� Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŝƌĐůĞ͕�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ŚĂǀŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ŶŝĐĞ͘�dŚĞǇ�ƚĂŬĞ�Ă�ƚŽůů�
ŽŶ�ǇŽƵ͕�ǇĞĂŚ͘�^Ž�ŶŽǁ�ƐŝŶĐĞ�ƐŚŽƌƚůǇ�ǁĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�
ĨĂƟŐƵŝŶŐ͕�ƚŽŽ�ďŽƌŝŶŐ͕�ƚŽŽ�ĚŝĸĐƵůƚ͘͟ �;/�ϯͿ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ��ĞŵĂŶĚ�Ϭ͕�ƚŚĞ�
ƐůŽǁŶĞƐƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ͘��ĂĐŚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŝƌĐůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞŵĂŶĚ͕�
ƌĞƉŚƌĂƐŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĂƐŬ͗�͞ǁĞ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ĂŶĚ�;͙Ϳ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶǇ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��ŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ĚŽŶΖƚ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ ƌ͛Ğ�ůŝŬĞ͕�͚K<͕�ůĞƚΖƐ�
ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ůŝŬĞ�ŚĂůĨ�Ă�ǇĞĂƌ�ƟŵĞ�ĂŐĂŝŶ͕͛ �ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ŚĂŶŐŝŶŐ͘� ;͙Ϳ�tŚŝůĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��ĞŵĂŶĚ�Ϭ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞŶΖƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ĮŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŽƵƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ͘�dŚĂƚΖƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŬĞĞƉƐ� ĐŽŵŝŶŐ� ďĂĐŬ� Ăƚ� ƚŚŽƐĞ� ŵĞĞƟŶŐƐ͘͟� ;/�ϳͿ͘� �ůƐŽ� /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ� /�Ϯ͕� ŝŶ� Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŝƌĐůĞ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐůŽǁŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�͞&Žƌ�ŽƵƌ��ĞŵĂŶĚ�Ϭ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ĮŶŝƐŚ�ŝƚ�ǇĞƚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ŐŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽƵŶĚ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ͕�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͘�^Ž�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘͟�;/�ϮͿ 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ� /�Ϯ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů͗�͞/ƚ� ƌĞĂůůǇ�ŚĂƐ� ƚŽ�ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ�
ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�Ă�ďŝƚ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ͘͘͘�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ǁŝƚŚ��ĞŵĂŶĚ�ǌĞƌŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƟĐĞ͘͟�;/�ϮͿ�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ũƵƐƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ��ĞŵĂŶĚ�Ϭ� ƚŽ�ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϵ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�
ĂƐŬŝŶŐ� ĨŽƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ� ƐůŽǁ͕� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ�yZE>͛ Ɛ�ĂŵďŝƟŽŶ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽǁĞƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͗�͞ tŚĂƚΖƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ� ŝƚ�ŽƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �^Ž�ƚŚĞƌĞΖƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ǁĂǇ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŽƉĞŶůǇ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�
ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĚŽ� ŝƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ � dŚĂƚΖƐ� ǁŚǇ� ƚŚŝƐ� ŶŽŶͲŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů� ƉĂƌƚ� ŝƐ� ƌĞĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƐƚŽƉ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Žƌ͘ ͘͘�zĞĂŚ͕�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶǇŵŽƌĞ� ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͘͟ � ;/�ϵͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ŇĂƚ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕�ĞŶĂďůĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ͕�
ĂĐƟǀĞůǇ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘ 
 



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 Ϯϵ 

ϰ��ƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƌĞďĞůƐ 
�ŶŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƌĞďĞů�ƚŽ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ƌĞďĞůƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂĐƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƚĞƉ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϰ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞ�ƌĞďĞůƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƐƟůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ͗�͞^Ž�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�Ă�ƌŽĂĚ�ďůŽĐŬĂĚĞ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�Žƌ�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝĨ�ŝƚΖƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ� ƚŚĞ� ďůŽĐŬĂĚĞ͘� �ŶĚ� ĂůƐŽ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ũŽŝŶŝŶŐ� ĂĐƟŽŶƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ƚŚŝŶŬ� ŝƚΖƐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƐƟůů�ƚŚŝŶŬ͕�K<͕�/Ζŵ�ŶŽƚ�ũŽŝŶŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚΖƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�/�ĚŽŶΖƚ�
ƚŚŝŶŬ�ŝƚΖƐ�ǁƌŽŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�^Ž�/�ĚŽŶΖƚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ďƵƚ�/�ũƵƐƚ�
ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ͘͟ �;/�ϰͿ͘�KƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ͕�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƌĞďĞůƐ�ƌĞŐĂŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ͗�
͞ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ǌĞƌŽ�ŐƌŽƵƉ͕�ƐƚĞƉƉĞĚ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�Ă�;ǁŚŝůĞͿ͘͘͘�/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�
ŝĨ�ŚĞ�ŝƐ�ďĂĐŬ�ĂŐĂŝŶ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǇĞĂŚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͕�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ͘�;͙Ϳ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ũƵƐƚ�ƐĂǇƐ�͚K<͕�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ůĞƚ�ŝƚ�ĐŚŝůů�Ă�ďŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ĂŐĂŝŶ͛͟�;/�ϮͿ 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ĂǁĂǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͗�͞/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ĂŐƌĞĞ͕�ƚŚĞǇ�
ũƵƐƚ�ůĞĂǀĞ͘�dŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ͘�/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͟�;/�ϳͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘ �dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� Ă�ŵĞƚĂͲůĞǀĞů� ƚĞŶƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ� ƌĞďĞůƐ͕� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ� Ă� ƚŽŽů� ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ďƵŝůĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨĞǁ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞďĞůƐ�ŵŝŐŚƚ�
ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĞŶƟƌĞůǇ͕ �ŵŽƐƚ�ũƵƐƚ�ƌĞĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƟŽŶƐ�Žƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
 
dŚŝƐ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞďĞůƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�yZE>�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ͘�ŝŶ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�͞ƚŚĞƌĞΖƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ Ɛ͛�ƚĂƐƚĞ͕�ƐŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ĨƵůĮů�Ă�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͟�;/�ϵͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ŵŽƐƚ�Đŝǀŝů�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�
ůĞŐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ� ŶĞǆƚ� ƚŽ� ŝƚ͖� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŽīĞĞ� ĂŶĚ� ƉŽƚůƵĐŬ� ĚŝŶŶĞƌ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞĞŬ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ� ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐŝƌĐůĞƐ�Ă�ƌĞďĞů�ĐĂŶ�ũŽŝŶ͗�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĐŝƌĐůĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ďĂŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŇǇĞƌƐ͕�ĐŝƌĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽĐŝŽĐƌĂĐǇ�Žƌ�ĐŝƟǌĞŶ Ɛ͛�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ďĞƩĞƌ͕ �ĐŝƌĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘� 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ŶŽ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ďĞƩĞƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ͗�͞ǁŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�;ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶƚͿ�ƉƌŽƚĞƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůĞŐĂů�ŽŶĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ƌĞĂůůǇ�Ă�ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�/Ζŵ�ŶŽƚ͘͘͘�/Ζŵ�ŶŽƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƚ�ůĞŐĂů�ŽŶĞ͘�̂ Ž�/�ĨĞůƚ�
ŶŽ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ͘͟ �;/�ϲͿ��ǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ƐŽ͕� ƌĞďĞůƐ� ǀĂůƵĞ� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͗� ͞/� ŶŽƟĐĞĚ� ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ� ;ƚŚĂƚͿ� /� ĚŽŶΖƚ� ƌĞĂůůǇ� ŚĂǀĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ĞůƐĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚ�;ƚŚĞŶͿ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�
ŵĞ� ƐƉĂĐĞ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŚŝƐ͘�^Ž� ŝƚΖƐ� ŬŝŶĚ�ŽĨ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͘��ŶĚ� ;͙Ϳ�ǁĞ�ŶĞĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝĚĞĂƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘͟�;/�ϭϬͿ 
 
dŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ůŽǁ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϰ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͗�͞dŚĞƌĞ Ɛ͛�
ƐƵĐŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�;͙Ϳ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�
ůŝƩůĞ͕�ŝƚΖƐ�ŐŽŽĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ůŽƚ͕�ŝƚΖƐ�ŐŽŽĚ͘�^ƚĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�
ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ͕�Žƌ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ͕�ĂĐƚƵĂůůǇ͘��ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚΖƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;͙Ϳ�
ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ΗůĂĂŐĚƌĞŵƉĞůŝŐ͘͟ ͘͘�ůŽǁ�ĞŶƚƌǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚΖƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ŝƚΖƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
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ƐŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŶŽǁ͟�;/�ϰͿ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϭϮ�ƐŚĂƌĞƐ͗�͞/�ŬŶŽǁ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ǁĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞŵŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�͚ŚĞǇ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ůŽŽŬ�ƐŽ�ďĂĚ͕�ŵĂǇďĞ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽ͛͟�
;/�ϭϮͿ� 
 
�ǀĞŶ� ŝĨ� Ă� ƌĞďĞů� ŚŽůĚƐ� Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ƌŽůĞ͕� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƐƚĞƉ� ĂǁĂǇ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŇĂƚ� ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�yZ͗�͞ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵΖƌĞ�ƐŽ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͕�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞΖƐ�ũŽď͘�;͙Ϳ�
^Ž�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ͕�;ǇŽƵ�ŬŶŽǁͿ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞΖůů�ďĞ�ĮŶĞ͘͞ �;/�ϲͿ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϭϭ�
ĐƌĞĚŝƚƐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ͗�͞ ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�
ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�;ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂůͿ�ŵĞŵŽƌǇ͟�;/�ϭϭͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ� ƚƌƵĞ� ĨŽƌ�Ăůů� ĐŝƌĐůĞƐ͗� /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ� /�ϭϮ͕�ǁŚŽ� ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ��ŝƐĂďůĞĚ�ZĞďĞůƐ͕�
ƐŚĂƌĞƐ͗�͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ďĞŚŝŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�;͙Ϳ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ĂƌĞŶ͛ƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁĂŝƟŶŐ� ƚŽ�ƉƵƚ� ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚŝŶŐƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ;͙Ϳ�
ƚŚĂƚ Ɛ͛�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͕�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƋƵŝƚĞ�ůŽǁ�ĞŶĞƌŐǇ͟�;/�ϭϮͿ͘�,ĞƌĞ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϭϮ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƌĐůĞ͕�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŽ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚŝůǇ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚĂƐŬƐ͘� 
 
dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�yZE>�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ͗�͞ƚŚĞǇ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͗�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ͍��Ž�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�Žƌ�ŶŽƚ͍��Ž�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ͍�/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁĞůĨĂƌĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŽĨ� yZ͘͟� ;/�ϯͿ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŚĞŶ� ƌĞďĞůƐ�
ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƌĞďĞůƐ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϭ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ŐƵŝůƚ�ĨŽƌ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ͗�͞/Ĩ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƐŽ�ǁĂƌŵ͕�ƚŚĞŶ�/�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ďĞ�ĂĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�Ͳ�/�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ͘��Ƶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĐĂŶ�
ƐĞƚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ�ŝĨ�/�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ͙�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƐŵĂůů�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ďĂĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�/Ζŵ�ŶŽƚ�ĚŽŝŶŐ͘͟�;/�ϭͿ 
 
�Ŷ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ĂĐƟǀŝƐƚ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚŝƐ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞďĞůƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƐŵ͗�͞/�ŽŌĞŶ�ƐĂǇ�ŚŽǁ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�/�Ăŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�
ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�yZ͘�WƌĞǀŝŽƵƐůǇ�;ŝŶ�ĂĐƟǀŝƐŵͿ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�͚ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�
ŚĂƉƉĞŶ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŐĞƚ�ďĞƩĞƌ� ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ� ŝŶ�
^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�;͙Ϳ�ƐŽ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ͛͘ ��ŶĚ�
ŝŶ�yZ�ŝƚ Ɛ͛�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�͚ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚŽ͛͘ �;͙Ϳ�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�
ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚĂŬĞƐ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘�;͙Ϳ�^Ž�ŝĨ�ǇŽƵ ƌ͛Ğ�Ăƚ�Ă�ƉƌŽƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƐĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ Ɛ͛�ŶŽ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ �;͙Ϳ�
�ŶĚ�ƚŚĂƚ Ɛ͛�ƌĞĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ϳϬƐ�ĂŶĚ�ϴϬƐ� ŝƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘͟ �;/�ϭϭͿ 
 
/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ � ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ĞŶĂďůĞƐ� ƌĞďĞůƐ� ƚŽ� ŐƵĂƌĚ� ƚŚĞŝƌ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕� ŝƚ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŵĂŬĞƐ� ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ� ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͗�ǁŚĞŶ�ĂŶǇ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ͳ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƐŵ�͞ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉĞŽƉůĞ͘͟ �;/�ϭ͕�/�ϳͿ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�
ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĞĂƐǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐůŝƉ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƐƵĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ŝƚ͗�͞ƐůŽǁůǇ�/�ŐĞƚ�Ă�ďŝƚ�
ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ůŝŬĞ�ŝƚΖƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƐƚƵī�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�;͙Ϳ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŐĞƚƐ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƚƵī͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ŝƚΖƐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϯϭ 

ƚŚĞŶ�Ăůů�ŽĨ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘�>ŝŬĞ�ŝƚΖƐ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ͘��ƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌ�
ǁĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ�yZ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƚƵī͟�;/�ϭϯͿ� 

͞/�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĞĂƐŝůǇ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵΖƌĞ�ŝŶ�
ŝƚ͕� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ǇŽƵ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĚŽ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ǇŽƵ� ĨĞĞů� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĚŽ� ďĞĐĂƵƐĞ� ǇŽƵΖƌĞ� ŵŽƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�;͙Ϳ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ƌŽůůŝŶŐ͕�ŝƚΖƐ�ƌĞĂůůǇ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͟�;/�ϭͿ 

 
dŚŝƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�yZ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��Ɛ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽīĞƌƐ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ůŽĐĂů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŝƌĐůĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƵďͲĐŝƌĐůĞƐ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ Ɛ͛�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂŝŶŝŶŐ͗�͞ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�/�ǁĂƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐŝƌĐůĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�;ůŽĐĂů�ƌĞŐŝŽŶͿ͘�/�ƌĞĂĚ�
ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞƌĞ͘��ŶĚ�ĨƌŽŵ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�/Ζŵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ĐŝƌĐůĞƐ͕�
Ă�ĨĞǁ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�^Ž�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ƐĂǇ͕ �K<͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŶĞů͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘�;͙Ϳ��Ƶƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ Ɛ͛�ũƵƐƚ�ƚŽŽ�
ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƟůů�/�ĂůƐŽ�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�;͙Ϳ�zĞĂŚ͕�ŝƚΖƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�
ƚŽŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͘͟ �;/�ϮͿ 
 
DŽƌĞƐŽ͕�ŵƵůƟƉůĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ� Ăƚ� ĮƌƐƚ͗� ͞ǁŚĞŶ� /� ũŽŝŶĞĚ͕� /� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� /� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŐƵŝĚĞĚ� Ă� ďŝƚ�ŵŽƌĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�^Ž�/�ĨĞůƚ�;ƚŚĂƚͿ�ŝĨ�/�ƐĞŶƚ�Ă�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�/Ζŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐůĞ͕�ƚŚĞŶ�/�ǁŝůů�
ŐĞƚ�Ă�ƌĞƉůǇ�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ�ũŽŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚĂƐŬƐ�
ĨŽƌ�ŵĞ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��ŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�Ă�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŶŝĐĞ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ĐůĞĂƌĞƌ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘� ;͙Ϳ� /� ƚŚŝŶŬ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐĂůů�ŝƚ�Ă�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�yZ͕�ƚŚĞǇ�
ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ Ɛ͛�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ͘͘͘�^Ž�/Ζŵ�
ĚŽƵďƟŶŐ� ŝĨ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĨĞĞůƐ� ƌĞĂůůǇ�ǁĞůĐŽŵĞĚ� ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ� ǇŽƵ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ƉƵƚ�Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ ͟� ;/�ϭϯͿ� /ŶĚĞĞĚ͕� /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ� /�ϵΘϭϬ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ŶĞǁ� ƌĞďĞůƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƋƵŝƚĞ�
ƉƌŽĂĐƟǀĞ͗�͞/ƚ Ɛ͛�Ă�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ� ŝƚ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂůůǇ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ͘�^Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƐƚĞƉ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�;͙Ϳ�
ƚŽ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ůŝŬĞ�͞ĚŽŽƌŐƌŽŶĚĞŶ͟�;ĚŝŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ĞǆƉůŽƌĞͿ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ͘͟�;/�ϵΘϭϬͿ 
 
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϭϯ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�ďƵƚ�
ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͗�͞ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ǁŚĞŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŚĂƉƉĞŶ͘�/�ŽŶůǇ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĐŝƌĐůĞ�ŝƐ͕�ĂĐƚƵĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ĞǀĞƌǇ�ƐŽ�ŽŌĞŶ͘�;͙Ϳ�^Ž� ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ͕ �ďƵƚ�/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ� ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ŶŽƚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘�>ŝŬĞ͕�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͕�ǇŽƵΖƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŝƚ�;͙Ϳ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚĂŶŶĞů͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ͘�;͙Ϳ�/ƚΖƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �
ƌŝŐŚƚ͍�zŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǀĞƌǇ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ƐŽ�ŝƚ Ɛ͛�ŶŽƚ�
ƐŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘͟�;/�ϭϯͿ� 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞůĂƟŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬͲƵƉ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�yZ͕�ƌĞďĞůƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƐŽŵĞ� ůŽĐĂů�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĐŝƌĐůĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�Ă�͞ZĞďĞů�ƐƚĂƌƚĞƌ�Ŭŝƚ͟�;Ğ͘Ő͘�yZ�hƚƌĞĐŚƚ͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŶĞǁ�ƌĞďĞůƐ�
ŽƌŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ� ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϭ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŶĞǁ�
ƌĞďĞůƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ďƵƌŶŝŶŐ�ŽƵƚ͗�͞ǁŚĞŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ŶĞǁ�ƌĞďĞůƐ�;͙Ϳ͕�/�ƌĞĂůůǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϯϮ 

ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŝĨ�ǇŽƵΖƌĞ�ŶĞǁ͕�
ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�;͙Ϳ�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͕�ǇŽƵΖƌĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ƚŽŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ďƵƌŶ�ŽƵƚ͘�^Ž�/�ƌĞĂůůǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉůĞĂƐĞ� ũƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ƐůŽǁ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ũƵƐƚ�ĚŽ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ŐƌŽǁ�ŝŶƚŽ�ŝƚ͘��ŶĚ�/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚΖƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĂǇ͘�;͙Ϳ�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ǁĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͕ �ƐĂĚůǇ͘�;͙Ϳ�^Ž�/�ĨĞĞů�
ůŝŬĞ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �KƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ďŝŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͘͟ �;/�ϭͿ 
 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƌĞďĞůƐ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ŚĞůƉƐ� ŶĂǀŝŐĂƚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕� ǁŚŝůĞ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ďƵƌŶͲŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘�dŚŽƐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬͲƵƉ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŽ�ďĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ͘ 
 
^ŚĂƌĞĚ��ĂƐĞůŝŶĞ 
�ůů�ĨŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƌĞďĞů�ƐŚĂƌĞƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�yZ Ɛ͛�ϭϬ�
ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ϰ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ĂĐƟŽŶ�;ďůƵĞ�ƉĂƌƚƐ�
ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ƌĞůĂƟǀŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕� ŝƐ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞ� ͚ŶŽ�ďůĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂŵŝŶŐ͕͛ �ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞďĞůƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͗�͞/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇ�ďĞƩĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�yZ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ƐŽ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌƌŝĞƐ͕�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͙�ůŝŬĞ�ĂůƐŽ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� /Ĩ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�
ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ůŝŬĞ�͚ŚĞǇ�ŐƵǇƐ͕�/�ĨĞĞů�Ă�ďŝƚ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ƚŽŽŬ�Ă�ŇŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕͛ �ƚŚĞŶ�/Ζŵ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ůŝŬĞ�͚ŽŚ͕�ǇŽƵΖƌĞ�ĂůƐŽ�ũƵƐƚ�Ă�ŚƵŵĂŶ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂƐŚĂŵĞĚ͕�ǁĞ�Ăůů�ƚĂŬĞ�Ă�
ƉůĂŶĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͛͘ �zĞĂŚ͕�/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�ďĞƩĞƌ�
ƚŚĂŶ�yZ͘͟ �;/�ϰͿ�dŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ůĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞůǇ͘�
>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƚĞŶƐĞ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϯ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�Ă�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞŵĂŶĚ�Ϭ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞ�͚ŶŽ�ďůĂŵŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐŚĂŵŝŶŐ͛�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͗�͞ /�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�;ĂŶͿ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͕�Žƌ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ŝƚ�;�ĞŵĂŶĚ�ϬͿ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͘�;͙Ϳ�/�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘�;͙Ϳ�dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ŽŶĞ͘͟�;/�ϯͿ 
 
EĞǆƚ�ƚŽ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŵ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�
/�ϭ�ƐŚĂƌĞƐ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͗�͞/Ζŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉ�;ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞͿ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂĐƟŽŶƐ͘�;͙Ϳ�
�ŶĚ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� Ă� ƌĞĂůůǇ� ĐŽŽů� ŝĚĞĂ͘� ;�ƵƚͿ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ� ƚŚĂŶ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘��ŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞƌĞ� ůŝŬĞ͕� ͚ŽŚ͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ƉƌĞƩǇ�ĐŽŽů�ŝĚĞĂ͛�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŐĞƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ͕�ǁĞůů͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŐŽŽĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͙�ǁĞ�
ĂůƐŽ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͙�ĂŶĚ�/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŝƐ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ůŝŬĞ͕�͚K<͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�Įƚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ĂƐ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͍͛͘ �^Ž�
ƚŚĞŶ�ǁĞ� ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ� ŝƚ� ĨŽƌ�Ă�ďŝƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă� ƌĞĂůůǇ�ĐŽŽů�ĂĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�
ŵĂǇďĞ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂĚŝĐĂů�ŇĂŶŬ�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ŶĂŵĞĚ�ĂƐ�yZ͘�^Ž�ǁĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ĚŽ�ŝƚ͘�^Ž�ǁŚĞŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶΖƚ�ƌĞĂůůǇ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
yZ�ŐƌŽƵƉ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂƐ�yZ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�yZ�ƚĞƌŵƐ͘�/Ĩ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͕�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĂŵĞ͕�ǇŽƵ�
ĚŽŶΖƚ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ďĞ�yZ͘͟ �;/�ϭͿ 



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϯϯ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĐŚĂŶŶĞů͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ďǇ�,ĂƐƐŽƵŶŝ�;ϮϬϮϯͿ�
ƚŚĂƚ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ĨŽƌͲ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ��ŽůŽƵƌ�ŝŶ�yZE>͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ�ďĞůŽǁ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƵƉƐĞƚ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞďĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ͗�
͞ǁŚĂƚ� Ă� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ� ŚĂƚĞͲĐĂƌƌǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨĂůƐĞ� ĂƌƟĐůĞ� ;͙Ϳ͕͟ � ƉŽƐƚĞĚ� ƚŽ� dǁŝƩĞƌ� ;DĂƌŬĂŶĚƵ͕�
ϮϬϮϯͿ͘�ZĞďĞůƐ�ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂĐƟŽŶ� ŝƐ�ƵŶŚĞůƉĨƵů͕�ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞ�
͚ƌĞŇĞĐƟŽŶ�Θ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͛�ĂŶĚ�ƐŚƵƚƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞ�
ǁĂƐ�ƚŚƵƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�Ă�ƚĞŶƐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĨƌŽŶƟŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ 
 

 
&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ůŽĐĂů�dĞůĞŐƌĂŵ�ĐŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�Ă�ƚĞŶƐŝŽŶ�;ϬϴͬϬϵͬϮϬϮϯͿ 

�ĐƟŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƌĞďĞůƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŝƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�
ƌĞďĞů�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ͘�/ƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ƉŽŝŶƚƐ�;�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�ϮϬϮϯĐͿ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϭϭ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŐŝǀĞƐ�ĐůĞĂƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐƚ͗�͞/Ĩ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƐƚŽƉ͘�
dŚĂƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�yZ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�͢�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂĐƟŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�;͙Ϳ�ƐŽ�ǇŽƵ�ŐŽ�
ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ͕�ƐŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ƐƚŽƉ�Žƌ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ͘�dŚĂƚ Ɛ͛�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚŽŝĐĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ͘��ŶĚ�ŝŶ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ƚŚĞŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐƚŽƉ�Žƌ�
ůĞĂǀĞ͟�;/�ϭϭͿ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ƚǁŽͲĨŽůĚ͗�ĮƌƐƚ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐůĞĂƌůǇ͕ �ƌĞďĞůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚĞŶƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �^ĞĐŽŶĚ͕�
ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂůŝŐŶ�ĞĂƐŝůǇ͗�͞/Ĩ�/�ǁŽƵůĚ�
ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁĞ�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�/�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚΖƐ�
ĮŶĞ͘�tĞ�ĚŽŶΖƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂĐƟŽŶ͕�ŽŶ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ��ĐƟŽŶ��ŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�ƐŽ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ǀŝŽůĂƚĞ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐŽĞƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ͘͟ �;/�ϭϬͿ 
 
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĐĂŶ�
ǀĂƌǇ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�/�ϵΘϭϬ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƌĞďĞůƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͗�
͞tĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƚŽ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� >ŝŬĞ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ďůĂŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŚĂŵŝŶŐ͍� �ŶĚ� ƚŚĞŶ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘ �&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ůŝŬĞ͕�ǁĞůů͕�ŝĨ�/�ĐĂůů�ŽƵƚ�Ă���K͕�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ďůĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐŚĂŵŝŶŐ͘�dŚĞŶ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĂƚΖƐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐŽ�
ƚŽŽ�ĨĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͘�^Ž�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�;͙Ϳ�/ΖǀĞ�ŚĂĚ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�'ƌŽƵƉ�ĐŚĂƚƐ�ǁŚĞƌĞ�;͙Ϳ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�
ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚΖƐ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ƉŽƐƚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�yZ�ƐĂŝĚ�

WĞƌƐŽŶ�ϭ͗�ZĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƌĞ�
ǀĂůƵĞƐ͕�ƐŽ�/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ůĞƚ͛Ɛ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�
ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘�
^ŚĂŵĞ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŽ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
yZ�ƐƉŝƌŝƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘ 
WĞƌƐŽŶ�Ϯ͗��ǆĂĐƚůǇ͘�&ĞĞĚďĂĐŬ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŽ�Ă�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƐŽ�ĂĐĐƵƐŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘ 
WĞƌƐŽŶ�ϯ͗�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�
ŚĞůĚ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĂŶǇǁĂǇ͘�WĞŽƉůĞ�ŶĞǀĞƌ�ŐŽƚ�ĐůŽƐĞƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮŐŚƚƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ĮŶĚ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ͘ 



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϯϰ 

ŶŽ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶΖƚ�ƉŽƐƚ�ƚŚĂƚ͘�^Ž�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞůĞƚĞ�ŝƚ͘�^Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�/�
ŐƵĞƐƐ͘�tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ� ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁƐ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ� ũƵƐƚ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘͟ �;/�ϵͿ�EĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�͚ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďůĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂŵŝŶŐ͕͛ �ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
͚ǁŚĂƚ� ŝƐ� ;ŶŽŶͿǀŝŽůĞŶĐĞ͛� ĂůƐŽ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ĂƐ� ĞĂƌůŝĞƌ� ƋƵŽƚĞƐ� ƐŚŽǁĞĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚŝůĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ͕ �ƌĞďĞůƐ�ĐĂŶ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽͲƌĞďĞůƐ͗�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ďĞ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘ 
 
�ŚĂŶŐŝŶŐ�Žƌ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ŶĂǀŝŐĂƚĞ͘�dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ��ĞŵĂŶĚ�Ϭ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ� ƚŽ�
ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �͞/ƚ Ɛ͛�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǇĞƚ͘�
;͙Ϳ��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞīŽƌƚƐ�;ŽĨͿ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ǌĞƌŽ�;ĐŝƌĐůĞͿ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ƚŚŝŶŐ͘�/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ďŝŐ�ǇĞƚ͘�dŚĂƚΖƐ�ǁŚĂƚ�/�ŵĞĂŶ͘�/ƚΖƐ�ŶŽƚ�
ƌĞĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�ŚĞĂƌĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͘��Ɛ�ŝŶ͕�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ĚŽĞƐŶΖƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ͟�;/�ϭͿ͘��ĞƐŝĚĞƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƌĞďĞůƐ�ƚŚŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�yZ Ɛ͛�ƌŽůĞ�
ĂƐ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ͗�͞ ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�Ă�ůŽƚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ƚŚŝƐ�ƵŵďƌĞůůĂ� ůĞŌ�ǁŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘��ŶĚ�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŽŶΖƚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͙�ƐŽ�ŝŶ�yZ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ďŝŐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�
�ǁĂƌƚĞ�WŝĞƚ�;ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ��ƵƚĐŚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĮŐƵƌĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ďůĂĐŬĨĂĐĞͿ�͙�;ǁŚĞƚŚĞƌͿ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶĚŽƌƐĞ�
ƚŚĞ��ǁĂƌƚĞ�WŝĞƚ�ƉƌŽƚĞƐƚ�;͙Ϳ��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ƵƉƐĞƚ͘��Ƶƚ�/�ŵĞĂŶ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ůĞǀĞů͕�ǁĞ�Ăůů�ĂŐƌĞĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĂĐŝƐƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ďǇ�Ăůů�ŵĞĂŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
ĂďŽƵƚ͘��ŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐŽůǀĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�;͙Ϳ��ŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞŶ�;ƉĞŽƉůĞͿ�ŐŽƚ�ƌĞĂůůǇ�
ƵƉƐĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ĐŚĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚĞƌƌŝďůĞ�ƉĞŽƉůĞ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĚƌĂŵĂƟĐ͘�
;͙Ϳ�^Ž�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶ�ǀĂůƵĞƐ͕�Žƌ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ůĞǀĞů͕�
ďƵƚ�ŝƚΖƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ͘͟�;/�ϳͿ� 
 
�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ Ɛ͛�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞŵĂŶĚ�
Ϭ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ��ŽůŽƵƌ͕ �ǁŚŽƐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƟĐĞ͕�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ĂůŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ Ɛ͛�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ��ĞŵĂŶĚ�Ϭ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ� ŝƚ�ʹ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƟĐĞ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐůĞĂƌĞƌ�ǁŚǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
WĞŽƉůĞ� ŽĨ� �ŽůŽƵƌ͕ � ĚŽ� ŶŽƚ� ĨĞĞů� ĐĂůůĞĚͲƵƉŽŶ� ďǇ� yZE>͛ Ɛ� ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶƚĞŶƐŝĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�͞ƐƚƌŽŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŚĞƌŽŝƐŵ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŝǀŝůůǇ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶƚ�ĂĐƟŽŶƐ͟�;/�ϯͿ �͘
�ůƚŚŽƵŐŚ�yZE>�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�
ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵŽƐƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ʹ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘� �ŐĂŝŶ͕� ŐƌŽƵƉƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂĐĞ� ŵŽƌĞ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ĐŝǀŝůůǇ� ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶƚ� ĂĐƟŽŶƐ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĂĐŝĂů�ƉƌŽĮůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�
ŵŽďŝůŝƐĞĚ͘ 
 
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐĞůŝŶĞ� ĞŶƟƌĞůǇ� ĐĂŶ� ƋƵŝĐŬůǇ� ďĞĐŽŵĞ� ƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ͘� ,ĞƌĞ͕� ƚŚĞ� ŶŽŶǀŝŽůĞŶĐĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ƚĂŬĞƐ� Ă� ŶĞǁ� ƚƵƌŶ͘� tŚŝůĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ � ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ƐŝŵƉůǇ� Ă� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�;ŶŽŶͿ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƌĞďĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�
ŶŽŶǀŝŽůĞŶƚ͘�EŽǁ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝƐ�ǁŚĞŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ� ũƵƐƟĮĞĚ͗�͞;dŚĞƌĞ� ŝƐ�ƚŚŝƐͿ�



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϯϱ 

ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�͞,Žǁ�ƚŽ�ďůŽǁ�ƵƉ�Ă�ƉŝƉĞůŝŶĞ͘͟ �dŚĂƚ� ŝƐ�ƉƌĞƩǇ�ǀŝŽůĞŶƚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘��Ƶƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽŶΖƚ�ďĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�Žŝů�ĂŶǇŵŽƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ƉŽůůƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚƐ��KϮ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘ �^Ž�ǇŽƵ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ͘͟ �;/�ϮͿ�KĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŐŽĞƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶƚ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�yZ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚƵƐ͕�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽƵůĚ�ƉŽůĂƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐƉůŝƚ͗�͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĂĚŝĐĂů�ŐƌŽƵƉ͘��Ƶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂƐ�yZ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�ŝƚ͘�
;�ƵƚͿ� ƟŵĞ� ŝƐ� ƟĐŬŝŶŐ͕� ƐŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁŝůů� ŐĞƚ� ŚŝŐŚĞƌ� ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ͕� ĂŶĚ� ŝĨ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂƌĞ� ƐƟůů�
ƉŽůůƵƟŶŐ͕� ƚŚĞŶ�ŵĂǇďĞ� Ă� ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĂŶĚ�ĚŽ� ǀŝŽůĞŶƚ� ƚŚŝŶŐƐ͘� ;͙Ϳ� /Ĩ� ǁĞ� ƐƟůů� ƐƉůŝƚ� ŽŶ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘͟ �;/�ϮͿ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϯ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ũƵƐƟĮĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ĞƐĐĂůĂƚĞ͗�͞/�ŚĂĚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�
ǁŝƚŚ�;ǀŝŽůĞŶĐĞͿ͘͘͘�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƚŽƉ͍�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ŶŽ�ĞīĞĐƚ͕�ǁŚĂƚΖƐ�ǇŽƵƌ�
ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ͍�^Ž�ƚŚĞ�ĞƐĐĂůĂƟŽŶ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŚĞůƉ͕�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞΖƐ�ŶŽ�ĞīĞĐƚ͙�ǁŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ͍͟�;/�ϯͿ� 
 
�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�Ϯ͕�ƚŚŝƐ�ƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�
ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ƐƉůŝƚ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ĂƉĂƌƚ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĂīĞĐƚ� yZE>͛ Ɛ�
ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞Ă�ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ;ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚͿ� ǁĂƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŶŽŶǀŝŽůĞŶƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� �ǆƟŶĐƟŽŶ�
ZĞďĞůůŝŽŶ͟�;/�ϯͿ͘���ĨŽƌŵ�ŽĨ�yZE>�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ͳ�ǁŚŝůĞ�ŵĂǇďĞ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�Ͳ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ůŽƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞďĞůƐ͘�
EĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͗�͞;ǁŚĞŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐͿ�/�
ĂůǁĂǇƐ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�yZ Ɛ͛�ĂĐƟŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶƚ͟�;/�ϰͿ 
 
EŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ 
tŚĂƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ůŽŽŬ� ůŝŬĞ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ� Ăƚ� Ăůů� ďĞĐŽŵĞƐ� ĐůĞĂƌ� ŝŶ�ŵŽƌĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂů� ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ŽŶĞƐ� ŝƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĐŝǀŝůůǇ�
ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ �yZE>�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞďĞůƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ͗�͞dŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ͘�;͙Ϳ�zŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ŬŝĐŬ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�;ƉŽůŝĐĞͿ�ďƵƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ĚŽ�ŝƚ�ĂŶǇǁĂǇ͘�/�ŵĞĂŶ͕�
ŝĨ�ǇŽƵΖƌĞ�ĂŶ�ĂůůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ĂůůǇ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ƉŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�
ƵƉ͕�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘��ŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚΖƐ� ĮŶĞ͘� ;͙Ϳ� �Ƶƚ� /� ƐĞĞ� ƉŽůŝĐĞ� ǀŝŽůĞŶĐĞ͕� /� ƐĞĞ� ƉŽůŝĐĞ� ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘͟ � ;/�ϭϬͿ�
�ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ͕� ƌĞďĞůƐ�ĨĞĞů�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚĂƌƐŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ǁŚĞŶ��ƵƚĐŚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ďůŽĐŬĞĚ�ƚŚĞ��ϭϮ�;Ă�ĐĞŶƚƌĂů��ƵƚĐŚ�ŚŝŐŚǁĂǇͿ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞƐƚ�
ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ůĂǁ�;Ğ͘Ő͘�WŽůů�Θ��Ğůƚ͕�ϮϬϮϮͿ͘�tŚŝůĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͕�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ŽĨ�yZE>�
ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ďůŽĐŬĞĚ�ƚŚĞ��ϭϮ�ůĞĚ�ƚŽ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĂƌƌĞƐƚƐ�;Ğ͘Ő͘�&ƌŝũƚĞƌƐ͕�ϮϬϮϯͿ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϯ͗�͞ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�Ă�ƉŽŝŶƚ͟�;/�ϯͿ͘� 
 
/Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞďĞůƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶǇŵŽƌĞ͖�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�
ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ͗�͞,ŝĚŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�͚ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ũŽď�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�/�ĚŽ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ũƵƐƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƐĂǇƐ͙͛�/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚΖƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĞĂŬ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘��ŶĚ�ŝƚΖƐ�ůŝŬĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĞĂŬ�
ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�ďĞŚŝŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ŵĂĚ͘� /ƚΖƐ� ůŝŬĞ͕� ͚ǇĞĂŚ͕� /� ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ͕͛ � ůŝŬĞ� ƚŚĞŶ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇΖƌĞ� ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŶŽǁ͊� �ŶĚ� /� ĨĞĞů� ůŝŬĞ� ƚŚĞǇΖƌĞ� ŶŽƚ� ĂĐƟǀĞůǇ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� Žƌ�



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϯϲ 

ĂĐƟǀĞůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵΖƌĞ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐƟůů�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘�;KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŝƚ Ɛ͛Ϳ� ĚŝĸĐƵůƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ǇŽƵΖƌĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞůĞĂƐĞ� ǇŽƵ� ĨƌŽŵ� ǇŽƵƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͘͟ � ;/�ϵͿ� /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ� /�ϯ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͕� ƚŚĂƚ�ĨŽƌ� ƐŽŵĞ�ƌĞďĞůƐ� ƚŚĂƚ�
ĞǀĞŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐƚƌƵƐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ� ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͗�͞/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ� ŝƐ�
ĨĂƐĐŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌ�ŚĞƌĞ͟�;/�ϯͿ 
 
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŚĂƌĚĞŶĞĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͗�͞ŶŽ͕�ŶŽ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘��ƚ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ƚŚĞƌĞ Ɛ͛�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƐƉŽŬĞƐƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂƐŬƐ͘� /�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�
tĞůů͕� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ŐŽĞƐ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƵƐ� ďǇ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŶŐ� ƵƐ͘� �ŶĚ� ǁĞ� ŐŽ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ďǇ�ƉƌŽƚĞƐƟŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƵƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;͙Ϳ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ Ɛ͛�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͟�;/�ϯͿ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĞǀĞƌ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�
/�ϭϬ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͗� ͞ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ǇĞƐ͕� ďƵƚ� ŝƚΖƐ� ĂůǁĂǇƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘� dŚĂƚΖƐ� ƋƵŝƚĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƐĂǇ�͚ǇŽƵΖƌĞ�ŚƵƌƟŶŐ�ŵĞ͕�ǁŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͛͘ ��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ƌĞƐƉŽŶĚ�͚ŽŚ͕�ďƵƚ͕�ǇŽƵΖƌĞ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͛͘ �zĞĂŚ͘�^Ž�ǇŽƵ�;͙Ϳ�ĐĂŶ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ĂůƐŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŚƵƌƟŶŐ�ǇŽƵ͕�ƚŚĂƚΖƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘͟ �;/�ϭϬͿ��ǀĞŶ�ŝŶ�Ă�ĐĂůŵĞƌ�ƐĞƫŶŐ͕�
ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŚŽůĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͗�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉŽĚĐĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
Ăƚ�yZE>�ƉƌŽƚĞƐƚƐ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞďĞů͕�Ă�ĨĂƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƚŽ�Ă�ďůŽĐŬĂĚĞ͕�ŶŽƌ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ� ŽĸĐĞƌ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ Ɛ͛� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ;EWK� ZĂĚŝŽϭ͕� ϮϬϮϯͿ͘� dŚŝƐ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĐĂŶ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘ 
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 ϯϳ 

Ϭϱ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
dŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ŚŽǁ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ĐĂŶ� ďĞĐŽŵĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ƐŝƚĞƐ� ŽĨ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� /ƚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƐƚĂƌƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞ� ƚŚĞ�
ĂŐŽŶŝƐƟĐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞͲďĂƐĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ�ĂŐŽŶŝƐƟĐƐ�ƉŽƉƵůĂƌŝƐĞĚ�ďǇ�>ĂĐůĂƵ�Θ�DŽƵīĞ�;ϮϬϬϭͿ͘�dŚĞǇ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĂŐŽŶŝƐƟĐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĂƐ�Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ͕ �ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ůŽŽŬƐ�
ůŝŬĞ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�sĞƌůŽŽ�;ϮϬϭϴďͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
sĞƌůŽŽ�;ϮϬϭϴďͿ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐŚŝŌ�ĂƐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƵŶĨŽůĚƐ͕�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐŽŶŝƐƟĐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ďƵŝůĚ�Ă�
ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐŽŶŝƐƟĐ� ƐƚƌƵŐŐůĞ͕� /� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŝƚ͖�ĐƌŝƟĐĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�Žƌ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂŐŽŶŝƐƟĐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͘� 
 
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ � �ĂŶƚǀŽŽƌƚ� ;ϮϬϮϭͿ Ɛ͛� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶ�ĂŐŽŶŝƐƟĐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�
ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��ŐĂŝŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐŽŶŝƐƟĐ� ƐƚƌƵŐŐůĞ͕� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ďƵŝůĚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚƌƵůǇ� ƉƌĂĐƟĐĂů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐŽŶŝƐƟĐ� ƐƚƌƵŐŐůĞ͕� ƐŚŽǁŝŶŐ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐƟǀĞůǇ�
ƌĞĐƌĞĂƚĞĚ͗� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕� ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉ� ƐŝǌĞƐ͕� ƌĞŐƵůĂƌ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŵŽŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ�
ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ�
ĂďŽƵƚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ĚŝƌĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇ� ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐĂůůǇ͘� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ŚŽǁ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĐĂŶ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŐŽŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘� 
 
�Ɛ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐͲ�ĂŶĚ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�
ĐĂŶ�ŵƵƚƵĂůůǇ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͕ � ƚŚĞƌĞďǇ� ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŽŶ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘� WƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ĞŝƚŚĞƌ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĮŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘��ƵƐŚĞůů�Θ��ŽůůĞǇ͕ �ϮϬϭϲ͖�
>ƵĞĚĞƌŝƚǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͕�Žƌ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĨŽƌ� ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĂŶĚ�
ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�;>ĞũĂŶŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬ͖�ZŝĞĚǇ͕ �ϮϬϮϬ͖�sĂŶĚĞƉŝƩĞ͕�ϮϬϮϯͿ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�
ďŽƚŚ� ƐŝĚĞƐ� ĂƌĞ� ƉĂƌƟĂůůǇ� ƌŝŐŚƚ͗� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� Ă� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕� ďƵƚ� ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĞŶĂďůĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘��ƋƵĂůůǇ͕ �ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ǁĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�Žƌ�
ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ͘�^ŚŽƌƚůǇ�ƉƵƚ͕�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�
ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� 
 
�ĞǇŽŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽīĞƌƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶŽǀĞů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;Ğ͘Ő͘�,ĞƌŵĂŶ�Θ�sĞƌǀĂĞĐŬ͕�ϮϬϭϵͿ͕�
ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�
ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞůůĞƌ͘ � ZĞďĞůƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ƐƵďũĞĐƟǀĞůǇ� ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞďĞůƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞďĞů Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ƐŚĂƉĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ� ŝĚĞĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�Ă� ƌĞďĞů� ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƐŝŶŐŝŶŐ�Ă�ĐŚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƌĞďĞůƐ�ĮƌƐƚ�ŝŶƋƵŝƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�
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ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘��ŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ŽīĞŶƐŝǀĞ͟�ƌĞďĞů�ǁĂƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĐĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ͗�͞ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�
ŚĂĚ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƚŚĞŵ�;͙Ϳ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͩ͘�;/�ϭϬ͕�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�
ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƐƵůƚƐ�ĐŚĂƉƚĞƌͿ͘�tŚŝůĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂŵĞĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ͕�ĚŝŐŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĞůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�͞ƌŝŐŚƚ͟�ŝĚĞĂƐ�;tĂƌŶĞƌ͕ �ϮϬϭϵͿ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͘�
dŚĞ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƐŚŽǁƐ� ŚŽǁ� ƚŚŝƐ� ƐƵďũĞĐƟǀĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ŽŶĞ Ɛ͛� ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞĂůŵ͘ 
 
/Ŷ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŶŽǀĞů� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� yZ͘� tŚŝůĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂƩƌŝďƵƚĞĚ� ƚŚĞ� ƋƵŝĐŬ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ŵĂũŽƌ� ƉƌŽƚĞƐƚ� ĞǀĞŶƚƐ� ;'ĂƌĚŶĞƌ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϮϮͿ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�;ĚĞ�DŽŽƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϭͿ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŵŝŐŚƚ�
ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�yZ Ɛ͛�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͘��ŶĂďůŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�ƐŵĂůů�ǁĂǇƐ͕� ƐƵŝƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�yZE>͛ Ɛ�ŐŽĂů�ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ϯ͕ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͗�ǁŚŝůĞ�
ŵŽƌĞ�ƌĞďĞůƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�ƐŽŽŶĞƌ͕ �yZE>�ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƌĞďĞůƐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ďƌĞĂŬƐ͕�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĚŽŶĞ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĂƚ͕�ĐŽƵŶƚĞƌͲŝŶƚƵŝƟǀĞůǇ͕ �ŵŽďŝůŝƐĞƐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚƵƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů͘� 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚŝůĞ� yZE>� ŚĂƐ� ƉƵƚ� ĞīŽƌƚ� ŝŶƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ� ƚŚŝƐ� ƐĞƫŶŐ� ĐůĞĂƌůǇ� ;Ğ͘Ő͘� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ͗�͞tŚŽĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Žƌ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŽƵƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͟� ;�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕� ϮϬϮϯĨͿͿ͕� ŝƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĚŝƐƉƵƚĂďůĞ� ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�Ͳ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ��ŽůŽƵƌ͕ �ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ĚŝƐĂďůĞĚ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ;�Ğůů� Θ� �ĞǀĂŶ͕� ϮϬϮϭͿ͘� ��
ƉŽƚĞŶƟĂů� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐ� ƐƟůů� ƐĞĞƐ� ĂĐƟǀŝƐƚƐ� ĂƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ůŝƩůĞ�
ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ �ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ďǇ� /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ� /�ϭϭ� ŝŶ� ^ĞĐƟŽŶ� ϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƐƵůƚƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ͘ � &ƵƚƵƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�yZ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĚŽŝŶŐ� ƐŽ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵŝŶŽƌŝƚǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƌĞĂĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ �ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƟĐĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
Đŝǀŝů�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌŵ�;Ğ͘Ő͘��ĂŶƚǀŽŽƌƚ͕�ϮϬϮϭ͖��Ğůů�Θ��ĞǀĂŶ͕�ϮϬϮϭͿ͘� 
 
EĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�yZ Ɛ͛�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�ŵĂƉƐ�ŽƵƚ�ŶĞǁ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞŶ͛ƚ� ďĞĞŶ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� yZ;E>Ϳ� ǇĞƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞƐĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�yZ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
Ăƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ͗� ƚŚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� yZ� ŝƐ� ŝŶ� ĚĂŶŐĞƌ� ŽĨ� ŶŽƚ�
ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ǁĞůů͘�&Žƌ�ŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽͲĨŽůĚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĂͿ�͞ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͍͟�ĂŶĚ�ďͿ�͞ǁŚĞŶ�ŝƐ�
ŝƚ�ũƵƐƟĮĞĚ͍͟�ĨŽƌŵƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ŝŶ�yZE>͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͘ �tŝƚŚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŝŶ͕�ƐŽŵĞ�ƌĞďĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϯϵ 

ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘��ŽƚŚ͕�ƐƟĐŬŝŶŐ�ƚŽͲ�Žƌ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĐŽƵůĚ�ĂůŝĞŶĂƚĞ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐƉůŝƚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƉĂƌƚ͘ 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŽĨ� ũƵƐƟĮĞĚ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ŝƐŶ͛ƚ� ŶĞǁ� ƚŽ� ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� �ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ�
ĂŶĂƌĐŚŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�;Ğ͘Ő͘�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ��ĂƌƚĞƌ͕ �ϭϵϳϴͿ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�
ƚŚƵƐ�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ� ĨŽƌ�yZE>�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂůŝŬĞ� ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�yZE>͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŽŶĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉ͗�ďǇ�
ƌĞĐĂůůŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ůĞŌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ZŽƚĞ��ƌŵĞĞ�&ƌĂĐƟŽŶ�;Z�&Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ϳϬƐ�ŐŽƚ�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ǀŝŽůĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͗�͞ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ŝŶ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�ǁŚĞƌĞ�yZ�Śŝƚ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĂƌĐůĂǇƐ��ĂŶŬ͘��ŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ� ƚŚŝƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�;ŽŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞͿ͘�;�ŶĚͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�
ƌĞĂůůǇ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�sŝŽůĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�;ĂͿ�ƉĞƌƐŽŶ͘��ŶĚ�/�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐĐĂůĂƟŽŶ�
;ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�/�ǁĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚͩ͘�;/�ϯͿ͘� 
 
EĞǆƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ǀŝŽůĞŶĐĞ͕� yZE>� ĨĂĐĞƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ŝŶ� ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ��ĞŵĂŶĚ�Ϭ͘��ĂŶƚǀŽŽƌƚ�;ϮϬϮϭͿ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞŵĂŶĚ�Ϭ�ŝŶ�yZE>͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ŶĞǁ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ĂƌŝƐĞŶ͖� ŚŽǁ� ƐŚŽƵůĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ũƵƐƟĐĞ� ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͍�tŚĞŶ� ŝƐ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ũƵƐƟĐĞ͍� dŽ� ǁŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ũƵƐƟĐĞ� ƌĞĂĐŚ͍� dŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůͲWĂůĞƐƟŶĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƵŶĨŽůĚŝŶŐ͘�tŝƚŚ�
ŽĸĐŝĂů� yZE>� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ƉŽƐƟŶŐ�ƉƌŽͲWĂůĞƐƟŶĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ;ΛĞǆƟŶĐƟŽŶƌĞďĞůůŝŽŶŶů͕�
ϮϬϮϯͿ͕� ǁŝƚŚ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ;�ǆƟŶĐƟŽŶ� ZĞďĞůůŝŽŶ� EĞĚĞƌůĂŶĚ͕� ϮϬϮϯĞͿ͕�
ƌĞďĞůƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ǁŝƐĞ�ĐŚŽŝĐĞ͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�Ă�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞŵĂŶĚ�Ϭ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǀŽŝĐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�WĂůĞƐƟŶĞ�ǁŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�yZE>�ŚĂƐ�
ŶŽƚ� ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ� ŝŶ� ƚƌƵůǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞŵĂŶĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ǇĞƚ͘�KŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŐŽĞƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ͘� 
 
,ĂǀŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�dĞůĞŐƌĂŵ�ĐŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁĞĞŬƐ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ŚĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƐĂƚŽƌǇ�Ͳ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŚĂďŝƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ďŽĚǇ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�^ŽŵĞ�ƌĞďĞůƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ� ůĞŌ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ� ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ĨŽĐƵƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ŽŶ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘� ^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ � ŽƚŚĞƌ� ƌĞďĞůƐ� ŚĂǀĞ� ůĞŌ� ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WĂůĞƐƟŶĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĐĂƵƐĞ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�
yZE>�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌƵůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƟĐĞ͘�dŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚůǇ�ƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīŽƌƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ǁĞůů͘�KŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶŽƚĞ͕�Ă�͞ƐŚĂƌŝŶŐ�ĐŝƌĐůĞ͟�
ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� dĞůĞŐƌĂŵ� ĐŚĂƚ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽƉĞŶůǇ͕ �ĂŶĚ�ŶĞǆƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ͘� 
 
>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ 
EĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌŵ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌŬ͘�&ŽƌĞŵŽƐƚ͕�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�
ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�yZE>͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ůĂĐŬŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
yZE>�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ŝŶ� ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘� hƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ĂƐ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ĨŽƌŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŚŽǁ͕�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƟĞƐ�



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϰϬ 

ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�EĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŝĚŐĞĚ͗�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀŝƐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�yZE>�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͍�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�yZE>͍ 
 
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ůĂĐŬŝŶŐ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŽŶ� ďƌŽĂĚĞƌ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ŝŶ� �ǆƟŶĐƟŽŶ� ZĞďĞůůŝŽŶ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶĂůůǇ͘�
/ŶĚĞĞĚ͕�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ��ƵƚĐŚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŚĂďŝƚƐ�
;/�Ϯ͕�/�ϱ͕�/�ϲ͕�/�ϭϭͿ͕�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�͞ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͟�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ŽīĞŶĚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘���ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶĂů� ƐƚƵĚǇ� ƚŽ�yZ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƉƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘�DŽƌĞƐŽ͕�Ă�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ĐŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ĂƐ� ƚŚĞǇ�ƵŶĨŽůĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƌĞͲƚĞůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ƌĞďĞůƐ͘��ŽŝŶŐ�ƐŽ͕� ƚŚĞ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�yZ Ɛ͛�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ŝƚƐ�ƐŽĐŝĂů�ďĂƐĞ͘� 
 
&ŝŶĂůůǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŚŽůĚƐ�ƵƉ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ��ǆƟŶĐƟŽŶ�
ZĞďĞůůŝŽŶ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐŽŶŝƐƟĐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ͕ �ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͕�ǁŽƵůĚ�ĂͿ�ŵĂƉ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŶĂǀŝŐĂƚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ�ďͿ� ƚĞƐƚ� ĂŶĚ� ƌĞƐŚĂƉĞ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ƚŚƵƐ� ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĚĞĞƉĞƌ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ�
ďǇ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂĐƚŽƌƐ͘��ĂŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽīĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚ�ŽĸĐĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞůĂƟǀŝƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͍�/Ɛ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƐŚĂƌĞĚ�
ďĂƐĞůŝŶĞ͍�,Žǁ�ĐĂŶ� ƚŚĞ�^ŽĐŝŽĐƌĂƟĐ�ŵĞƚŚŽĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͍�tŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝĨ�ƉĂŝĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ƌĞďĞůƐ�ŝŶ��ǆƟŶĐƟŽŶ�
ZĞďĞůůŝŽŶ͍��ŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂĐƚŽƌƐ�ĚŽ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĂƚ�yZE>�ĐŽƵůĚ�ĚŽ͕�
ƚŽŽ͍ 
  



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϰϭ 

Ϭϲ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
ZĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͘��ĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�
ŽǀĞƌ�ŐůŽďĂů�ŶĞǁƐ͘�DŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ͕ �Ă�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ŐĂƉƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵƉƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚŝƐ� ŶĞŐůĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ĞǀĞŶ� ƚƵƌŶ� ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ� ŝĨ� ŝŐŶŽƌĞĚ� Žƌ� ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ͘� dŚŝƐ� ŝĚĞĂ� ŝƐ� ŵŽƐƚ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĂŐŽŶŝƐƟĐƐ�ďǇ�>ĂĐůĂƵ�Θ�DŽƵīĞ�;ϮϬϬϭͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ� ůĂĐŬƐ� ƉƌĂĐƟĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƐƚĂǇŝŶŐ� ĂďƐƚƌĂĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ͞ŚŽǁ͟� ŽĨ� ĞŵďƌĂĐŝŶŐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ� ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŶŽǀĞů� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘� dŽ� ĚŽ� ƐŽ͕� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� �ǆƟŶĐƟŽŶ� ZĞďĞůůŝŽŶ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ͕�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ƌŽůĞ� ƚŚĂƚ� ƐŽĐŝĂů� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ;ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐͿ� ƉůĂǇ� ŝŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘� 
 
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ � /Ŷ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ϭͿ�ZĞůĂƟǀŝƐŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕� ƌĞďĞůƐ� ƐŚŽǁĞĚ�ŐƌĞĂƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ͘�/ŶŝƟĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�Žƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ďĞĐŽŵĞƐ�ŶŽƌŵĂůŝƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ƵƉ�ďǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ϮͿ�̂ ƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌĞďĞůƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌŝƐĞ͘��ŽŝŶŐ�ƐŽ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ƐƚĂǇ� ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŚĞĂƌĚ� ƋƵŝĐŬůǇ͕ � ĞŶĂďůŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƚ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�tŚĞŶ�Ă�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�Žƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐŽĐŝŽĐƌĂƟĐĂůůǇ�ŝŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ϯͿ�^ŽĐŝŽĐƌĂƟĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘�,ĞƌĞ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ĞŶĂďůĞ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƚŽ� ďĞ� ŚĞĂƌĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƟŵĞ͕� ǁŚŝůĞ� ĚŝīĞƌŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ĂůůŽǁ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�/Ŷ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ϰͿ��ƵƚŽŶŽŵǇ͕ �ƌĞďĞůƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƵůů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĨƌĞĞůǇ�ĂŶĚ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ǁŝƚŚŽƵƚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ͕�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 
 
dŚĞ�ĨŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ǀĂůƵĞ�͚EŽ�ďůĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐŚĂŵŝŶŐ͛�ĞŶĂďůĞƐ�Ă� ĨƌĞĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ŝŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ϭͿ�ZĞůĂƟǀŝƐŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŚĞůƉƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�
ƐŽŵĞŽŶĞ� ĚŝƐƉůĂǇƐ� ĂŶ� ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� Ăƚ� Ă� ƉƌŽƚĞƐƚ͕� ƌĞďĞůƐ� ĐĂŶ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĐƟŽŶ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŽ�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ� ĐůĞĂƌ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŝƐ� ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ� Žƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͘� ,ĞƌĞ͕� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ƚƵƌŶĞĚ� ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ� ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�Žƌ�yZE>͛ Ɛ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘ 
 
dŚŝƐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŐŝǀĞƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�yZE>�ŶĂǀŝŐĂƚĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͗� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂůŝƐĞĚ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽͲĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ĐŽͲĞǆŝƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŵĂŶǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉĞŽƉůĞ� ĐĂŶ� ĮŶĚ� Ă� ƌŽůĞ� ŝŶ�
�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͕�



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϰϮ 

ƚŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŶŽƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�EĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ďĞƩĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƚŚƵƐ�ůŝŬĞůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
 
dŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐŝǀĞ�Ă�ĮƌƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂŐŽŶŝƐƟĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ� ĐĂŶ� ƵƐĞ� ƚŽ� ŶĂǀŝŐĂƚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚƌĞĞ� ŵĂŝŶ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ͗ 

ϭ͘ �ƵŝůĚ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐͲƵƉ 
Ϯ͘ 'ŝǀĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ 
ϯ͘ �ƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŶĞǁ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͖�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉƌĂĐƟĐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
yZE>�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�Ăƚ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ůĞǀĞů͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǁŚŝĐŚ� yZE>� ĐƵůƟǀĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĂƌĞ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ͕�ƚŽŽ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ƐŝǌĞƐ͖�ŇĂƚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ͖�ƌŽƚĂƟŶŐ�ƌŽůĞƐ �͖
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ğ͘Ő͘� ĐŚĞĐŬͲŝŶƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůƐ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ŽĨ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͘��ŵƉůŽǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ͘ 
 
dŽ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘�&ŽƌĞŵŽƐƚ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�
ĂƌĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�yZE>�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƌĞďĞůƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŶĞǆƚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ͕� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂůƐŽ� ƐŚŽǁĞĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ĂƌĞŶ͛ƚ� ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ� ĂƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ǇĞƚ� ĂŶĚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ͘� �ŽƚŚ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ� ;ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨͿ��ĞŵĂŶĚ�Ϭ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ũƵƐƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� yZE>� ƚŽ� ƌĞĂůŝƐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ďĂƐĞůŝŶĞͲ
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ĞīŽƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ͘� &ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ� ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ�
ĞŶƟƌĞůǇ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�yZE>�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĂǇƐ� ŽĨ� ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŽůĚĞƌ�ƌĞďĞůƐ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƟŵĞ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ďǇ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ZŽƚĞ��ƌŵĞĞ� &ƌĂŬƟŽŶ� ;Z�&Ϳ� ŽĨ� ƚŚĞ�
'ĞƌŵĂŶ�ϳϬƐ͕�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϯ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽƵƉ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘ 
 
dŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͕��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝƐ�ďǇ�ĨĂƌ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŶĂǀŝŐĂƚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŚĂƌŶĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů͕� ƐŽŵĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ƐƟůů� ƚƵƌŶ� ƵŶƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͕� ƉĞŽƉůĞ� ƐƟůů� ŐĞƚ� ƵƉƐĞƚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƌĞͲĞǀĂůƵĂƚĞ�ŝƚƐĞůĨ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞďĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ĂƌĞŶ͛ƚ�͞ďĂĚ�ƚŚŝŶŐƐ͟�ƚŽ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘�dĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ĞƋƵĂů͕�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘��ŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐŚĂƉĞƐ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ Ɛ͛�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ǁŚŝůĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�/�ϵ͗ 
 

͞dŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů͘͟  
 



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϰϯ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
�ĂƐŚŝƌ͕ �E͘�z͘ ͕�>ŽĐŬǁŽŽĚ͕�W͘ ͕��ŚĂƐƚĞĞŶ͕��͘�>͕͘�EĂĚŽůŶǇ͕ ��͕͘�Θ�EŽǇĞƐ͕�/͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ŝƌŽŶŝĐ�

ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ͗�EĞŐĂƟǀĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϰϯ;ϳͿ͕�ϲϭϰʹϲϮϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬĞũƐƉ͘ϭϵϴϯ 

�Ğůů͕�<͕͘�Θ��ĞǀĂŶ͕�'͘�;ϮϬϮϭͿ͘��ĞǇŽŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͍�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ͕ ��ůĂĐŬ͕��ƐŝĂŶ�ĂŶĚ�DŝŶŽƌŝƚǇ��ƚŚŶŝĐ�;��D�Ϳ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐͲĐůĂƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�>ŽĐĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�Ϯϲ;ϭϬͿ͕�ϭϮϬϱʹϭϮϮϬ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϱϰϵϴϯϵ͘ϮϬϮϭ͘ϭϵϳϬϳϮϴ 

�ĞƌŐůƵŶĚ͕�K͕͘�Θ�^ĐŚŵŝĚƚ͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĐƟǀŝƐŵ͗�
�ƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ƚŽ��ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�;ϭƐƚ�ĞĚ͘Ϳ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�EĂƚƵƌĞ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ��'͘ 

�ĞǀĂŶ͕�>͕͘��ŽůůĞǇ͕ �d͘ ͕�Θ�tŽƌŬŵĂŶ͕�D͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͗��ŵĞƌŐĞŶĐǇ͕ ��ǆƟŶĐƟŽŶ͕��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ�^ŽĐŝĂů�
^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϲϵ͘ 

�ŽĐŬĞůďƌŝŶŬ͕��͕͘�WƌŝĞƐƚ͕�:͕͘�Θ��ĂǀŝĚ͕�>͘�;ϮϬϮϮͿ͘���WƌĂĐƟĐĂů�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ��ǀŽůǀŝŶŐ��ŐŝůĞ�ĂŶĚ�
ZĞƐŝůŝĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�^ŽĐŝŽĐƌĂĐǇ�ϯ͘Ϭ͘ 

�ƵƐŚĞůů͕�^͕͘�Θ��ŽůůĞǇ͕ �d͘ �;ϮϬϭϲͿ͘�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
,ĞĂĚůŝŶĞƐ͘�ǁǁǁ͘ŝŵƉĞƌŝĂů͘ĂĐ͘ƵŬͬŐƌĂŶƚŚĂŵͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ 

�ŚĂŵďĞƌƐ͕�:͘�D͕͘�tǇďŽƌŶ͕��͕͘�<ůĞŶŬ͕�E͘�>͕͘�ZǇĂŶ͕�D͕͘�^ĞƌďĂŶ͕��͕͘��ĞŶŶĞƩ͕�E͘�:͕͘��ƌĞŶŶĂŶ͕�
Z͕͘��ŚĂƌůŝͲ:ŽƐĞƉŚ͕�>͕͘�&ĞƌŶĄŶĚĞǌͲ'ŝŵĠŶĞǌ͕�D͘��͕͘�'ĂůǀŝŶ͕�<͘��͕͘�'ŽůĚƐƚĞŝŶ͕��͘��͕͘�
,ĂůůĞƌ͕ �d͘ ͕�,ŝůů͕�Z͕͘�DƵŶĞƌĂ͕��͕͘�EĞů͕�:͘�>͕͘�PƐƚĞƌďůŽŵ͕�,͕͘�ZĞŝĚ͕�Z͘�^͕͘�ZŝĞĐŚĞƌƐ͕�D͕͘�
^ƉŝĞƌĞŶďƵƌŐ͕�D͕͘�͙�ZŽŶĚĞĂƵ͕�Z͘�;ϮϬϮϮͿ͘��ŽͲƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂŐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘�'ůŽďĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
�ŚĂŶŐĞ͕�ϳϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŐůŽĞŶǀĐŚĂ͘ϮϬϮϭ͘ϭϬϮϰϮϮ 

�ůĂƌŬ͕�d͘ ͕�&ŽƐƚĞƌ͕ �>͕͘�^ůŽĂŶ͕�>͕͘�Θ��ƌǇŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϮϭͿ͘��ƌǇŵĂŶ Ɛ͛�^ŽĐŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ�
;ϲƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 

�Ğ�DĞǇĞƌ͕ �<͕͘��ŽƌĞŶ͕��͕͘�DĐ�ĂīƌĞǇ͕ �D͕͘�Θ�^ůĞĂŶ͕��͘�;ϮϬϮϭͿ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁĞ�
ƚĞůů�ĂďŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗�&ƌŽŵ�͞ŝƐƐƵĞ͟�ƚŽ�͞ĂĐƟŽŶ͘͟ ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
>ĞƩĞƌƐ͕�ϭϲ;ϭͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϴͬϭϳϰϴͲϵϯϮϲͬĂďĐĚϱĂ 

ĚĞ�DŽŽƌ͕ �:͕͘��Ğ�sǇĚƚ͕�D͕͘�hďĂ͕�<͕͘�Θ�tĂŚůƐƚƌƂŵ͕�D͘�;ϮϬϮϭͿ͘�EĞǁ�ŬŝĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬ͗�
ƚĂŬŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĐƟǀŝƐŵ͘�^ŽĐŝĂů�DŽǀĞŵĞŶƚ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�
ϮϬ;ϱͿ͕�ϲϭϵʹϲϮϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϳϰϮϴϯϳ͘ϮϬϮϬ͘ϭϴϯϲϲϭϳ 

�ƵīǇ͕ ��͕͘�,ĞǁůĞƩ͕�<͕͘�DĐĐƌĂĞ͕�:͕͘�Θ�,Ăůů͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŝǀŝĚĞĚ��ƌŝƚĂŝŶ͍�WŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘ 

�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚŝƐ�/Ɛ�EŽƚ�Ă��ƌŝůů͗��Ŷ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�,ĂŶĚďŽŽŬ͘�
WĞŶŐƵŝŶ��ŽŽŬƐ�>ƚĚ͘ 

�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�;ϮϬϮϯĂͿ͘�tĞƌŬŐŝĚƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ĞīĞĐƟĞǀĞ�
Es��͘�/Ŷ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĐůŽƵĚ͘ĞǆƟŶĐƟŽŶƌĞďĞůůŝŽŶ͘ŶůͬƌĞŵŽƚĞ͘ƉŚƉͬĚĂǀͬĮůĞƐͬďĞĐĐŝŚŶŬͬ�ůŽƵĚyZE>ͬ>ŽĐ
Ăů'ƌŽƵƉƐͬhƚƌĞĐŚƚͺ,ŽŵĞͬhƚƌĞĐŚƚͺ^ŚĂƌĞĚͬ�ŝƌĐůĞйϯ�йϮϬ�ĐƟŽŶйϮϬĂŶĚйϮϬ>ŽŐŝƐƟĐ
Ɛͺ^ŚĂƌĞĚͬϬϮͺZĞƐŽƵƌĐĞƐͬ�ĐƟĞŐŝĚƐйϮϬ�йϮϲ>йϮϬE>͘ƉĚĨ͘ 

�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�;ϮϬϮϯďͿ͘��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�
,ƩƉƐ͗ͬͬ�ůŽƵĚ͘�ǆƟŶĐƟŽŶƌĞďĞůůŝŽŶ͘EůͬZĞŵŽƚĞ͘WŚƉͬ�Ăǀͬ&ŝůĞƐͬ�ĞĐĐŝŚŶŬͬ�ůŽƵĚyZE>ͬ
�ŝƌĐůĞƐͬ�ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶͺ,ŽŵĞͬ�ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶͺ^ŚĂƌĞĚͬ��йϮϬĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂůйϮϬĚŽĐƵŵ
ĞŶƚƐͬ�ĞĐŝƐŝŽŶйϮϬŵĂŬŝŶŐ͘WŶŐ͘ 

�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�;ϮϬϮϯĐͿ͘�'ĞƫŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ͘�
,ƩƉƐ͗ͬͬ�ǆƟŶĐƟŽŶƌĞďĞůůŝŽŶ͘Eůͬ�Ŷͬ'ĞƫŶŐͲ^ƚĂƌƚĞĚͬ͘ 



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϰϰ 

�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�;ϮϬϮϯĚͿ͘�yZ��ĐƟŽŶ��ŽŶƐĞŶƐƵƐ�;ƐŚŽƌƚ�ǀĞƌƐŝŽŶͿ͘�
,ƩƉƐ͗ͬͬZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�ǆƟŶĐƟŽŶƌĞďĞůůŝŽŶ͘EůͬDĞĚŝĂͬyZйϮϬ�ĐƟŽŶйϮϬ�ŽŶƐĞŶƐƵƐйϮϬ;
^ŚŽƌƚйϮϬǀĞƌƐŝŽŶͿ͘WĚĨ͘  

�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�;ϮϬϮϯĞ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϳͿ͘�,ŽĞ�ůĂĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ͍�^ŽůŝĚĂƌŝƚĞŝƚ͊�
KǀĞƌ�ŽŶǌĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĞŝƚƐƐƚĞƵŶ͘�,ƩƉƐ͗ͬͬ�ǆƟŶĐƟŽŶƌĞďĞůůŝŽŶ͘Eůͬ,ŽĞͲ>ĂĂƚͲ/ƐͲ,ĞƚͲ
^ŽůŝĚĂƌŝƚĞŝƚͲŽǀĞƌͲKŶǌĞͲ^ŽůŝĚĂƌŝƚĞŝƚƐƐƚĞƵŶͬ͘ 

�ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�;ϮϬϮϯĨ͕ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϳͿ͘�yZE>͗�,ŽŵĞ͘�
,ƩƉƐ͗ͬͬ�ǆƟŶĐƟŽŶƌĞďĞůůŝŽŶ͘Eůͬ�Ŷͬ͘ 

ΛĞǆƟŶĐƟŽŶƌĞďĞůůŝŽŶŶů͘�;ϮϬϮϯ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯͿ͘�/'�WŽƐƚ�ŽŶ�WĂůĞƐƟŶĂ͘�
,ƩƉƐ͗ͬͬtǁǁ͘/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͘�ŽŵͬƉͬ�Ǉs>ͲsϴEƚ�&͍ͬ/ŵŐͺŝŶĚĞǆсϭ͘ 

&ůƆƩƵŵ͕�<͕͘�Θ�'ũĞƌƐƚĂĚ͕�T͘�;ϮϬϭϳͿ͘�EĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘�tŝůĞǇ�
/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ZĞǀŝĞǁƐ͗��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͕�ϴ;ϭͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬǁĐĐ͘ϰϮϵ 

&ƌĂŶŬ͕��͘�<͘�;ϮϬϭϳͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͍���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�
ϳ;ϮͿ͕�ϯϭϬʹϯϮϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϯϰϭϮͲϬϭϲͲϬϯϴϴͲϯ 

&ƌĂŶǌŽƐŝ͕�Z͘�;ϭϵϵϴͿ͘�E�ZZ�d/s���E�>z^/^�Ͳ�KZ�t,z�;�E��,KtͿ�^K�/K>K'/^d^�^,Kh>��
���/Ed�Z�^d���/E�E�ZZ�d/s�͘��ŶŶƵ͘�ZĞǀ͘ �^ŽĐŝŽů͕�Ϯϰ͕�ϱϭϳʹϱϱϰ͘�
ǁǁǁ͘ĂŶŶƵĂůƌĞǀŝĞǁƐ͘ŽƌŐ 

&ƌŝũƚĞƌƐ͕�^͘�;ϮϬϮϯ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϵͿ͘�sĞĞů�ŵĞĞƌ�ĂƌƌĞƐƚĂƟĞƐ�ďŝũ�ĂĐƟĞƐ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�ĚĂŶ�
ďŝũ�ďŽĞƌĞŶƉƌŽƚĞƐƚĞŶ͘��Ğ�sŽůŬƐŬƌĂŶƚ͘ 

'ĂƌĚŶĞƌ͕ �W͘ ͕��ĂƌǀĂůŚŽ͕�d͘ ͕�Θ�sĂůĞŶƐƚĂŝŶ͕�D͘�;ϮϬϮϮͿ͘�^ƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƌĞďĞůůŝŽŶ͍͗�dŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�
ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ƌĞďĞůůŝŽŶ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕�ϴ;ϰͿ͕�ϰϮϰʹ
ϰϯϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϮϯϮϱϭϬϰϮ͘ϮϬϮϮ͘ϮϬϵϰϵϵϱ 

,ĂƐƐŽƵŶŝ͕�D͘�;ϮϬϮϯ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭͿ͘�D�Zz�D�,�^^KhE/͗�͚E�4�s��yZͲ^dZ�d�'/��t�Z<d�
�>>��E�sKKZ�t/dd����d/s/^d�E͛͘ �KŶĞtŽƌůĚ͘ 

,ĞƌŵĂŶ͕�>͕͘�Θ�sĞƌǀĂĞĐŬ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�EĂƌƌĂƟǀĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�;ϮŶĚ�ĞĚ͘Ϳ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�EĞďƌĂƐŬĂ�WƌĞƐƐ͘ 

,ƵŝƐŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϮϯ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮͿ͘�'ƌŽŽƚƐƚĞ�ŬůŝŵĂĂƚƉƌŽƚĞƐƚ�ŽŽŝƚ�ĞŝŶĚŝŐƚ�ŝŶ�ǀĞƌĚĞĞůĚŚĞŝĚ͗�
͚,Ğƚ�ŝƐ�ŽĨ�ĚĞǌĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟĞ�ŐĞŬĂĂƉƚ�ŝƐ͛͘ ��Ğ�sŽůŬƐŬƌĂŶƚ͘ 

:ĞƌŶĞĐŬ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�^ĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�DŽďŝůŝǌŝŶŐ�EĂƌƌĂƟǀĞ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�Ϯϯ;ϭͿ͕�ϭϱʹϰϬ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϬϳϬϰϵϲϱϭϯϱϬϳϮϱϵ 

<Ăůƚ͕�d͘ �;ϮϬϮϭͿ͘�:ŽďƐ�ǀƐ͘�ĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƟĐĞ͍��ŽŶƚĞŶƟŽƵƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝƟĐƐ͕�ϯϬ;ϳͿ͕�ϭϭϯϱʹ
ϭϭϱϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϲϰϰϬϭϲ͘ϮϬϮϭ͘ϭϴϵϮϵϳϵ 

<ĞŶǁŽƌƚŚǇ͕ �D͕͘�Θ�^ĂŶĐŚĞǌ��ĞůůŽƚ͕��͘�;ϮϬϮϭͿ͘�ZĞďĞůůŝŽŶ͘�<Ăƚ�DĂŶƐŽŽƌ͘  
>ĂĐůĂƵ͕��͕͘�Θ�DŽƵīĞ͕��ŚĂŶƚĂů͘�;ϮϬϬϭͿ͘�,ĞŐĞŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ෴͗�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�

ƌĂĚŝĐĂů�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉŽůŝƟĐƐ͘�sĞƌƐŽ͘ 
>ĞũĂŶŽ͕�Z͘�W͘ ͕�EĞƌŽ͕�^͘�:͕͘�Θ��ŚƵĂ͕�D͘�;ϮϬϮϬͿ͘�/ĚĞŽůŽŐŝĐĂů�EĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ŝŶ�Ă�WŽƐƚͲ

dƌƵƚŚ�tŽƌůĚ͘�/Ŷ�dŚĞ�WŽǁĞƌ�ŽĨ�EĂƌƌĂƟǀĞ�;ƉƉ͘�ϭϮϵʹϭϰϴͿ͘�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬŽƐŽͬϵϳϴϬϭϵϳϱϰϮϭϬϭ͘ϬϬϯ͘ϬϬϬϳ 

>ƵĞĚĞƌŝƚǌ͕��͕͘��ďƐŽŶ͕��͘�:͕͘��ƵĚĞƚ͕�Z͕͘�Θ�>ĂŶŐ͕��͘�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�DĂŶǇ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗�ŶŽƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ďƵƚ�ĐŽͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘�
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϭϮ;ϯͿ͕�ϯϵϯʹϰϬϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϲϮϱͲϬϭϲͲϬϰϭϰͲ
Ϭ 



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϰϱ 

DĂƌŬĂŶĚƵ͕�'͘�;ϮϬϮϯͿ͘�tĂƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚǌĞƩĞŶĚ�ŚĂĂƚĚƌĂŐĞŶĚ͕�ĐŚĞƌƌǇƉŝĐŬĞĚ͕�ŽŶǁĂĂƌ�ǀĞƌŚĂĂů�ŝƐ�
Ěŝƚ͘�EŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ƐůĞĐŚƚĞ�ŝŶƚĞŶƟĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĂƌƟŬĞů�ƌĂĂŬƚ�ŵĞ͕�ŵĂĂƌ�;͘͘͘Ϳ͘�/Ŷ�
Λ'ĂďďǇDĂƌŬĂŶĚƵ͘�dǁŝƩĞƌ͘  

DĂƩŚĞǁƐ͕�<͘�Z͘�;ϮϬϮϬͿ͘�^ŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�;ŵŝƐͿƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ��ƌƟĐůĞ�;sŽů͘�ϭϮ͕�
/ƐƐƵĞ�ϭͿ͘ 

DĂǌƵƌ͕ �Z͘�;ϮϬϭϴͿ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ�dŚĞ�^�'���ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ͘�^�'��WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�/ŶĐ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϭϯϱͬϵϳϴϭϱϬϲϯϮϲϭϯϵ 

DŽƌŐĂŶ͕�D͘�^͕͘�,ĂũĞŬ͕�<͘�D͕͘�Θ��ĞƌƌǇ͕ ��͘�:͘�;ϮϬϮϮͿ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ�^ĐŝĞŶĐĞ͗�ZĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�
ZĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�<ŶŽǁŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϴϬϬ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 

EWK�ZĂĚŝŽϭ͘�;ϮϬϮϯ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϮͿ͘�/Ɛ�ŚĞƚ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉŽůŝƟĞ�ŵĞůĚŝŶŐ�ŵĂĂŬƚ�ďŝũ�sĞŝůŝŐ�
dŚƵŝƐ�ƚĞŐĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ĚŝĞ�ŚƵŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞĞŶĞŵĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶͲ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟĞ͍�,ƩƉƐ͗ͬͬtǁǁ͘EƉŽƌĂĚŝŽϭ͘EůͬWŽĚĐĂƐƚƐͬ�ŝƚͲ/ƐͲĚĞͲ�ĂŐͬϵϱϳϴϳͬ/ƐͲ,ĞƚͲ
dĞƌĞĐŚƚͲ�ĂƚͲĚĞͲWŽůŝƟĞͲйϮϬŬŝŶĚĞƌĞŶͲ�ŝĞͲ�ŝũͲĚĞͲ�ǆƟŶĐƟŽŶͲZĞďĞůůŝŽŶͲ�ĞŵŽŶƐƚƌĂƟĞͲ
KƉͲĚĞͲ�ϭϮͲ�ĂŶŵĞůĚĚĞͲ�ŝũͲsĞŝůŝŐͲйϮϬƚŚƵŝƐͲϭϮͲ^ĞƉƚĞŵďĞƌͲϮϬϮϯ͘ 

WŽůů͕�Z͕͘�Θ��Ğůƚ͕�:͘�;ϮϬϮϮ͕�:ƵŶĞ�ϮϮͿ͘��ŽǌĞ�ďŽĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ŽƉ��ϭϮ͕�ƉŽůŝƟĞ�ŐƌŝũƉƚ�ŶŝĞƚ�ŝŶ͗�
͚DŽŐĞůŝũŬ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǌĞ�ĂĐŚƚĞƌĂĨ�ĞĞŶ�ďŽĞƚĞ͛͘ ���͘ 

WŽůůĞƩĂ͕�&͘ ͕�Θ�'ĂƌĚŶĞƌ͕ ��͘�'͘�;ϮϬϭϱͿ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ��ŶĚ�^ŽĐŝĂů�DŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�dŚĞ�KǆĨŽƌĚ�
,ĂŶĚďŽŽŬ�KĨ�^ŽĐŝĂů�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�;ƉƉ͘�ϱϯϰʹϱϰϴͿ͘�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 

ZĞĂĚ͕�Z͕͘�Θ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͕ �^͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ͗�/ŶƐŝŐŚƚƐ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƐŝĚĞ͘�
^ŝŵƉůŝĐŝƚǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘ 

ZĞďĞůůŝŽŶ�'ůŽďĂů͘�;ϮϬϮϯ͕�DĂƌĐŚ�ϮϭͿ͘�yZ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ͘�
,ƩƉƐ͗ͬͬZĞďĞůůŝŽŶ͘'ůŽďĂůͬ'ƌŽƵƉƐͬηĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

ZŝĞĚǇ͕ ��͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͗��ŽŵŵŽŶ�
ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞǇŽŶĚ�ŶĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵ͘��ƵƌƌĞŶƚ�KƉŝŶŝŽŶ�ŝŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ϰϱ͕�ϭϬϬʹϭϭϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŽƐƵƐƚ͘ϮϬϮϬ͘Ϭϵ͘Ϭϭϰ 

ZŝĞƐƐŵĂŶ͕��͘�<͘�;ϮϬϬϱͿ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͘�EĂƌƌĂƟǀĞ͕�DĞŵŽƌǇ�Θ��ǀĞƌǇĚĂǇ�>ŝĨĞ͕�ϭʹϳ͘ 
ZƂĚĚĞƌ͕ �^͕͘�Θ�WĂǀĞŶƐƚćĚƚ͕��͘�E͘�;ϮϬϮϮͿ͘�͚hŶŝƚĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ͊͛��ůŝŵĂƚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͛�

ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨƵƚƵƌĞƐ͘�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬƐĐŝƉŽůͬƐĐĂĐϬϰϲ 

^ĂƵŶĚĞƌƐ͕��͕͘��ŽŚĞƌƚǇ͕ ��͕͘�Θ�,ĂǇĞƐ͕�'͘�;ϮϬϮϬͿ͘���EĞǁ��ůŝŵĂƚĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ͍��ǆƟŶĐƟŽŶ�
ZĞďĞůůŝŽŶ Ɛ͛��ĐƟǀŝƐƚƐ�ŝŶ�WƌŽĮůĞ͘�ǁǁǁ͘ĐƵƐƉ͘ĂĐ͘ƵŬͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 

^ĐŽŽŶĞƐ͕�/͕͘�^ƟƌůŝŶŐ͕��͕͘��ďƌŽů͕��͕͘��ƚĞůĂ͕�:͕͘��ŚĂƌůŝͲ:ŽƐĞƉŚ͕�>͕͘��ĂŬŝŶ͕�,͕͘��ůǇ͕ ��͕͘�KůƐƐŽŶ͕�W͘ ͕�
WĞƌĞŝƌĂ͕�>͕͘�WƌŝǇĂ͕�Z͕͘�ǀĂŶ��ǁĂŶĞŶďĞƌŐ͕�W͘ ͕�Θ�zĂŶŐ͕�>͘�;ϮϬϮϬͿ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͕�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�/Ŷ��ƵƌƌĞŶƚ�
KƉŝŶŝŽŶ�ŝŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�;sŽů͘�ϰϮ͕�ƉƉ͘�ϲϱʹϳϱͿ͘��ůƐĞǀŝĞƌ��͘s͘ �
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŽƐƵƐƚ͘ϮϬϭϵ͘ϭϮ͘ϬϬϰ 

^ŶŽǁ͕��͘��͕͘�sůŝĞŐĞŶƚŚĂƌƚ͕�Z͕͘�Θ�<ĞƚĞůĂĂƌƐ͕�W͘ �;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�&ƌĂŵŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�^ŽĐŝĂů�
DŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�dŚĞ�tŝůĞǇ��ůĂĐŬǁĞůů��ŽŵƉĂŶŝŽŶ�ƚŽ�^ŽĐŝĂů�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�;ƉƉ͘�ϯϵϮʹ
ϰϭϬͿ͘�tŝůĞǇ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬϵϳϴϭϭϭϵϭϲϴϱϳϳ͘ĐŚϮϮ 

^ƚĞĨĂŶŝ͕�'͕͘��ŝŐŐĞƌŝ͕�D͕͘�Θ�&ĞƌƌŽŶĞ͕�>͘�;ϮϬϮϮͿ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�dƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�EĂƌƌĂƟǀĞƐ͗��Ŷ�
�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŽƉŝĐ�DŽĚĞůůŝŶŐ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ͕�
ϭϰ;ϰͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϵϬͬƐƵϭϰϬϰϮϬϴϱ 

^ƚũĞƉĂŶĚŝđ͕�<͕͘�^ƚĞŝŶŚŝůƉĞƌ͕ ��͕͘�Θ��ĂũĂŬ͕�^͘�;ϮϬϮϮͿ͘�&ŽƌŐŝŶŐ�WůƵƌĂů��ŽĂůŝƟŽŶƐ�ŝŶ�dŝŵĞƐ�ŽĨ�
WŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ͗�WƌŽƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�KƉĞŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�'ĞƌŵĂŶ�WŽůŝƟĐƐ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϲϰϰϬϬϴ͘ϮϬϮϭ͘ϮϬϮϯϭϯϬ 



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϰϲ 

^ƚƵĂƌƚ͕��͘�;ϮϬϮϮͿ͘�dĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͗�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ͘�EĞǁ�WŽůŝƟĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ͕�Ϯϳ;ϱͿ͕�ϴϬϲʹ
ϴϭϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϱϲϯϰϲϳ͘ϮϬϮϭ͘ϮϬϮϬϳϰϬ 

hƚƌĞĐŚƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�;ϮϬϮϯ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰͿ͘�dŽŽůĂĚǀŝƐŽƌ�dƌĂŶƐĐƌŝďŝŶŐ͘�
,ƩƉƐ͗ͬͬdŽŽůƐ͘hƵ͘EůͬdŽŽůĂĚǀŝƐŽƌ͍ͬ&ǁƉͺƚŽŽůͺĂĚǀŝƐŽƌͺĐĂƚĞŐŽƌŝĞсƚƌĂŶƐĐƌŝďŝŶŐ͘ 

sĂŶĚĞƉŝƩĞ͕��͘�;ϮϬϮϯͿ͘�WĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƟĐĞ͗�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϲϮϱͲϬϮϮͲϬϭϮϳϳͲǆ 

sĞƌůŽŽ͕�E͘�;ϮϬϭϴĂͿ͘�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ůŽĐĂůůǇ͗��ŐŽŶŝƐƟĐ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�dŚĞ�
,ĂŐƵĞ Ɛ͛�^ĐŚŝůĚĞƌƐǁŝũŬ͘�hƌďĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϱϱ;ϭϭͿ͕�ϮϯϱϰʹϮϯϳϭ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϬϰϮϬϵϴϬϭϳϳϯϮϳϭϱ 

sĞƌůŽŽ͕�E͘�;ϮϬϭϴďͿ͘�^ŽĐŝĂůͲƐƉĂƟĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͗���ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘�WŽůŝƟĐĂů�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ϲϮ͕�ϭϯϳʹϭϰϴ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉŽůŐĞŽ͘ϮϬϭϳ͘ϭϭ͘ϬϬϭ 

tĂŶƐŝŶŬ͕��͕͘�Θ�dŝŵŵĞƌ͕ �:͘�;ϮϬϮϬͿ͘��Ks/�Ͳϭϵ�EĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�WŽůĂƌŝƐĞ͘�/Ŷ�WŽůŝĐǇ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͘�
<ůƵǁĞƌ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬ�&ϬϭϰϬϱϳϯϬ 

tĂƌŶĞƌ͕ ��͘�W͘ �;ϮϬϭϵͿ͘��ǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŽůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�Ϯϰ;ϯͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϱϳϱϭͬ�^ͲϭϬϵϵϵͲ
ϮϰϬϯϬϰ 

tĞƐƚǁĞůů͕��͕͘�Θ��ƵŶƟŶŐ͕�:͘�;ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ��ƵůƚƵƌĞ�ŽĨ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ͗�^ĞůĨͲ
ĐĂƌĞ͕�WĞŽƉůĞ�ĐĂƌĞ͕�WůĂŶĞƚ�ĐĂƌĞ͘ 

yZ͘�;ϮϬϮϬͿ͘��E�͗�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ǀ͘ Ϯ͘Ϯ͘ 
yZ�hƚƌĞĐŚƚ͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�hdZ��,d�Z���>�^d�Zd�Z</d�Ͳ��E'͘ 
�ĂŶƚǀŽŽƌƚ͕�&͘ �;ϮϬϮϭͿ͘�DŽǀĞŵĞŶƚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƟŵĞƐ͗��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�;ƵŶͿůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ͘�'ůŽďĂůŝǌĂƟŽŶƐ͘ 
  

  



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϰϳ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ 
 
�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͗�dĞŶƐŝŽŶ�EĞǆƵƐ 
  

Recognising the 
role of capitalism 

Simultaneously 
reproducing and 

resist ing hegemonic 
system 

Reform vs 
revolut ionise the 

governmentUrgency vs justice

³ %eyond polit ics´ �
-> denying polit ical 
nature of climate 

change 

Narrative: what story 
to tell & how

µ)RXQGer problHP¶: 
need to let go of 

original form and let 
new ways emerge

Different ideas on 
goals/ purpose of 

organisation 

Collaboration & 
alliances with other 

movements

Intersectionality

Regenerat ive culture 

Mindfulness to 
create regenerative 
culture vs to prevent 

burnout for more 
eff iciency 

Only seen as 
³ Uecharging 

your battery³

Non-violent direct 
action (NVDA) 
²! disruption

Solution 
agnosticism: left  up 

to future Cit izens 
Assembly 

(Mis- )use of 
science 

3,5% rule 
out of 

context Social 
science in 
problem vs 
methods 

Natural vs 
social 

science in 
³ Whe taON´

Struggling to 
imagine the 

future 

Lack of 
concrete 

policy 
demands 

Contradict ing 
t ime f rames: 
apocalypt ic 

future vs arguing 
that  climate 

change is already 
happening 

Mixed 
feelings of 
hope and 
despair

Elation vs 
exhaustion after 

protests

Doom vs 
hope 

Adaptation 
vs mit igation 

Systems change, 
not individual 

changes

Civil disobedience 

Relationship to 
the police: 

experiencing 
violence vs 

wanting to stay 
cooperative 

Privilege of 
facing voluntary 

arrest

White & highly 
educated 

group, lacking 
diversity 

Leadership vs 
decentralisation 

Leaders emerge 
through network & 

posit ion, are not 
elected = lack of 
accountability 

Lack of 
consensus but 

affecting 
everyone; e,g. 
Canning Tube

Tensions with 
members; 
e.g.  Roger 

Hallam

Navigating polarising 
dualit ies; e.g. doom vs 

hope, resistance vs 
reformPersonal 

posit ionality, 
especially in 
relat ion to 

professional career 

Reaching 
people 
beyond 

³ OHf t ist echo 
chamber ´

Data protection vs 
transparency values 
(confiscated phones)

Facing eco-
anxiety/ 
negative 
emotions

Lack of 
transparent 
decision-
making 

Personal boundaries; 
t ime & energy 

investment

³*roepscultuur 
kan dwingend 

zijn��«) slokte al 
mijn t ijd op´

Activist burn-out 

³ 6Rms 80 
uur per 

week bezig´

Age gap: ³save 
ourselves´  vs ³save 
our grandchildren´

Receiving 
funding 
from big 
business

Fantasy of 
³ /eaderless-  

ness´

Global Justice 
Rebellion and 
XR Youth as 

split-offs

Recognit ion 
instead of 
inclusion

Specif ic 
characters; 

³dressed up in 
weird costumes 
�«) cult ish��«) 
dancing hippy-

isK´

Keeping the 
future open for 

deliberation 
and 

imagination 

Mis- f it t ing 
repertoire of 
contention?

Deflection into 
bureaucracy and 
technocracy from 

engaging in polit ical 
processes

Giving 
interviews 
vs using 
results

³ +Lghly 
emot ional 

statements 
about  what  had 
driven them to 
break the law´

Harsher 
policing, 

put  on ant i-
terrorism 

list

³:e love the 
poOLFH´ � �

upsett ing to 
minorit ies that 

have been 
profiled/ 

suppressed

Lack of 
accessibility 
for working-
class people

Core -  margins 
relat ionship 

Mass-
mobilisation

Public opinion & 
crit icism

Accusat ions of 
hypocrisy on 

individual 
act ions 

(external and 
internal)

Discussions 
on level of  

formality; e.g. 
hand signs 

during 
meet ing

Fractioning; 
e.g. XR Youth 

or Global 
Justice 

Rebellion 

³ 7he feeling 
of urgency 
made me a 
workaholic´

Lack of clear 
communication 

for new 
activists

³ (ndless meet ings, 
labyrinthine 

decision-making 
processes, 

sprawling network 
of WhatsApp 

groups´

First only at tention to 
state- level, now back 

to also protest ing 
private sector (e.g. 

KLM, Tata Steel)



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϰϴ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͗�>ŝƐƚ�ŽĨ�^ĞůĞĐƚĞĚ�dĞŶƐŝŽŶƐ 
ΎĂĚĚŝƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶ� 
 
/ŶƚĞƌŶĂů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ 

ϭ͘ >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǀƐ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ 
Æ�DƵůƟƉůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ 

x dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͗�,Žǁ�ĂƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ͍�,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŽŶĞ�ŬĞĞƉ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍ 

x �ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͗��ƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĞůĞĐƚĞĚ͍�,Žǁ͍� 
/Ɛ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝŶ�EĞƚǁŽƌŬ�с�ƉŽǁĞƌ͍�͞&ĂŶƚĂƐǇ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌůĞƐƐͲŶĞƐƐ͍͟ 

x /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͗�>ĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ͷх�ĚŝĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
�ĂŶŶŝŶŐ�dƵďĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĞǀĞƌ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�yZE>͍�tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�;ŐƌŽƵƉ�ŽĨͿ�
ŵĞŵďĞƌ;ƐͿ�ƚŚĂƚ�͞ƐƟĐŬ�ŽƵƚ͟�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ͍ 

Ϯ͘ hƌŐĞŶĐǇ�ǀƐ�ũƵƐƟĐĞ 
x /ŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶĂůŝƚǇ 
x /ŶĐůƵƐŝŽŶ�ǀƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ 
x �ǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ͗ 

ŝ͘ �ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͍ 
ŝŝ͘ WƌŝŽƌŝƟƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶ�ǀƐ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ 

x �ŝǀŝů�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ʹ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ǀƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͍ 
ϯ͘ �ŝƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶ�ǀƐ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ 

x �ĐƟǀŝƐƚ�ďƵƌŶŽƵƚ 
x tŽƌŬŝŶŐ�ŝŶƐĂŶĞ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ 
x ͞�ŶĚůĞƐƐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ůĂďǇƌŝŶƚŚŝŶĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐƉƌĂǁůŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�

tŚĂƚƐ�ƉƉ�ŐƌŽƵƉƐ͟ 
x WƌĞǀĞŶƟŶŐ�ďƵƌŶŽƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͒Ͷх�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƌĞƉůŝĐĂƟŶŐ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�

ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ 
x �ŵŽƟŽŶĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ 

ŝ͘ ,ŽƉĞ�ǀƐ�ĚĞƐƉĂŝƌ 
ŝŝ͘ hƌŐĞŶĐǇ�ũƵƐƟĨǇŝŶŐ�ďƵƌŶŽƵƚͬ�ǁŽƌŬĂŚŽůŝƐŵ͍ 

�ǆƚĞƌŶĂů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ 
ϰ͘ �ŝǀŝů�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ 

x hƐŝŶŐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ǀƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ 
x ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ 

ŝ͘ ͞tĞ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͟�ĂƐ�ƵƉƐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ 
ŝŝ͘ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞͬ�ŚĂƌƐŚ�ƉŽůŝĐŝŶŐ�ʹ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚ͍ 

ϱ͘ hƐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ 
x dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͍ 
x ^ŽĐŝĂů�ǀƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�͞ƚŚĞ�ƚĂůŬ͟ 
x ^ĐŝĞŶĐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŵŝƐͲĮƫŶŐ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ͍ 
x ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Θ�ĚĞŐƌŽǁƚŚ�Æ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚƐ͍ 

ϲ͘ �ƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ǀƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ 
x ͞�ĞǇŽŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ͟�ǀƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ 
x ZĞĨŽƌŵ�ǀƐ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͍ 
x ^ƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞͲĨŽĐƵƐ�ďƵƚ�ŶŽǁ�ĂůƐŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶ�Ăƚ�Ğ͘Ő͘�<>D�ĂŶĚ�dĂƚĂ�^ƚĞĞů 

 
EĞǁ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ 

Ͳ sŝŽůĞŶĐĞ�ǀƐ�ŶŽŶͲǀŝŽůĞŶĐĞ�Æ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͍�dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�yZ�ƐƟĐŬ�ƚŽ�ŝƚ͍�DŽƌĞ�ƌĂĚŝĐĂů�
ƐƉůŝƚͲŽīƐ͍ 

Ͳ ;WŽƚĞŶƟĂůͿ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ďǇ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇͬ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Æ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ 



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϰϵ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ͗�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�>ŝƐƚ 
tŚŝůĞ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ďĞůŽǁ�ŽīĞƌƐ�ƐŽŵĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
 
/� �ŽŶŶĞĐƟŽŶ ^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�yZ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ EŽƚĞƐ 
ϭ ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ DĂƌŐŝŶƐ KŋŝŶĞ Ͳ 
Ϯ WƌŝŵĂƌǇ �ŽƌĞ KŋŝŶĞ Ͳ 
ϯ WƌŝŵĂƌǇ �ŽƌĞ KŋŝŶĞ Ͳ 
ϰ WƌŝŵĂƌǇ DĂƌŐŝŶƐ KŋŝŶĞ Ͳ 
ϱ WƌŝŵĂƌǇ DĂƌŐŝŶƐ KŋŝŶĞ Ͳ 
ϲ WƌŝŵĂƌǇ DĂƌŐŝŶƐ KŋŝŶĞ Ͳ 
ϳ dĞƌƟĂƌǇ �ŽƌĞ KŶůŝŶĞ Ͳ 
ϴ    �ĞĐůŝŶĞĚ�ĂŌĞƌ�/�Ɛ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ 
ϵ�Θ�ϭϬ ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ �ŽƌĞ KŋŝŶĞ �ŽƵďůĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ 
ϭϭ dĞƌƟĂƌǇ �ŽƌĞ KŋŝŶĞ Ͳ 
ϭϮ dĞƌƟĂƌǇ �ŽƌĞ KŶůŝŶĞ Ͳ 
ϭϯ dĞƌƟĂƌǇ �ŽƌĞ KŶůŝŶĞ Ͳ 

 
Ͳ /�͗�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͕ �ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�

ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� 
Ͳ �ŽŶŶĞĐƟŽŶ͗�&ŝƌƐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�;ƉƌŝŵĂƌǇͿ͕�

ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�;ƐĞĐŽŶĚĂƌǇͿ͘�KƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĸĐŝĂů�
ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĨŽ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�;ƚĞƌƟĂƌǇͿ͘ 

Ͳ ^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�yZ͗�DĂŶǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐŝƚƵĂƚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŐŝŶƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂƐ�ďŝŶĂƌǇ͗�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�yZ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽƌĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ŚĞƌĞ�ĐĂŶ�
ŽŶůǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌŽƵŐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕ �ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞĮŶŝƚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

Ͳ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ͗�DŽƐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�;ŽŋŝŶĞͿ͘�/Ĩ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Žƌ�ŶŽƚ�
ĚĞƐŝƌĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DŝĐƌŽƐŽŌ�dĞĂŵƐ�;ŽŶůŝŶĞͿ͘ 

Ͳ EŽƚĞƐ͗��ĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘ 
 
  



DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ʹ�DĂƐƚĞƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 ϱϬ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ͗�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�'ƵŝĚĞ�yZE> 
ΎĂĚĚŝƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶ� 
 

ϭ͘ KƉĞŶŝŶŐ 
Ϯ͘ �ǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ 

R WƵƌƉŽƐĞ 
R /Ŷ�Ă�ŶƵƚƐŚĞůů͗�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞͬ�ƉŽůĂƌŝƐŝŶŐ͍ 
R ,Žǁ�ĚŽĞƐ�yZ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�;ĂͿ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ;ƐͿ͍ 

ϯ͘ YƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͗� 
R ^ŝŐŶŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ� 
R �ǆƉůĂŝŶ�ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͗�ŶŽ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ 
R �ƐŬ�ĨŽƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƋƵŽƚĞƐ 

ͲͲͲ��^ƚĂƌƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ͲͲͲ 
ϰ͘ WĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗ 

R tŚǇ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ũŽŝŶ�yZ͍ 
R ,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�yZ͍ 
R tŚĂƚ� ŝƐ� ǇŽƵƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚͬƌŽůĞ͍� ;�Ɛ� ďƌŽĂĚ� Žƌ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĂƐ� ĚĞƐŝƌĞĚ͖� ŵŝŶŝŵĂů� ůĞǀĞů� с�

ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĞ�Žƌ�ŵĂƌŐŝŶ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉ͖�Ğ͘Ő͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ŶĞƚǁŽƌŬͿ 
ϱ͘ �ŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�

ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͍ 
R /Ĩ�ǇĞƐ͗�^ƚĞƉ�ϲ 
R /Ĩ�ŶŽ�Æ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͗ 

� �Ž�ƉĞŽƉůĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ͍ 
� tŚŽ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͍�,Žǁ͍ 
� tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ͍ 

ϲ͘ WĞƌ�ƚĞŶƐŝŽŶ͗ 
R tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞ͍�,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŝƚ͍ 
R �Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ͍ 
R �ŝĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ͍ 
R tŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍�/Ŷ�ǁŚĂƚ�ǁĂǇ͍ 
R ,Žǁ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉ͍ 
R ,Žǁ�ǁĂƐ�ŝƚ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ͍ 
R �ŝĚ�ŝƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͍�tŚŝĐŚ͍ 
R �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƐƟůů�ĞǆŝƐƚ͍�,Žǁ�ŝƐ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ͍� 
R ,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ͍ 

ϳ͘ DŽǀŝŶŐ�ƚŽ�dĞŶƐŝŽŶ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͗�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�Žƌ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�͙ ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚŝƐ͍�,ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�
ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚŝƐ͍ 

R /Ĩ�ǇĞƐ͗�ZĞƉĞĂƚ�^ƚĞƉ�ϲ 
R /Ĩ�ŶŽ͗�tŚǇ�ŶŽƚ͍ 

ϴ͘ /Ĩ�ŶŽƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ǇĞƚ͗�/͛ǀĞ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ��ƐƐĞŵďůŝĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͙ 

R �ƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ƵƐĞĚ͍ 
R ,Žǁ͍�,Žǁ�ŽŌĞŶ͍ 
R tŚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞƐ�ƚŚĞŵ͍ 
R tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͍ 

ϵ͘ �ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǇĞƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍ 
ϭϬ͘ ,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�yZ͍ 
ϭϭ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽŶĞ�͞ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͟�ĨƌŽŵ�yZ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�

ŝƚ�ďĞ͍ 
ϭϮ͘ tŚŽ�ĞůƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�/�ƚĂůŬ�ƚŽ͍ 

Æ�ZĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�&ƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕��ůŽƐŝŶŐ 
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