
dŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�'ŽĚ͕�ŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�
ƚŚĂƚ�,Ğ�ŝƐ�ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝƐĞͶƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�
ŵĂŶ͛Ɛ�ĞƚĞƌŶĂů�ǁĞůĨĂƌĞ͘�'ŽĚ͕�ǁŚŽƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝƐ�
ƐƵƉƌĞŵĞ�ůŽǀĞ͕�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�Ğǀŝů�ƚŽ�ƌĞŝŐŶ�
ŽǀĞƌ�,ŝƐ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ͕�
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�Ă�ŐƌĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�;ϭ�:ŽŚŶ�ϰ͗ϴͿ

dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�'ŽĚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�
ĨŝƌƐƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐĂƵƐŝŶŐ͘�'ŽĚ�ŚĂƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŵĂŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ğǀŝů͕�ďƵƚ�,Ğ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�Ğǀŝů͘�EŽ͕�
^ĂƚĂŶ͕�ƚŚĞ�͞ŐŽĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͕͟�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĨŝƌƐƚ�ĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�Ăůů�Ğǀŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͘�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵŶƌĞůĞŶƚŝŶŐ�ĞŶĞŵǇ�
ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘�;Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϰ͗ϰ͖�
�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�Ϯ͗ϮͿ

KƵƌ�,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŵĂŶŬŝŶĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ͕�
ŚĞĂůƚŚ͕ ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�,Ğ�ŶŽǁ�ĂůůŽǁƐ�^ĂƚĂŶ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�ƌƵůĞ�ŽĨ�Ğǀŝů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂǇ�
ůĞĂƌŶ�ǀĂůƵĂďůĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ğǀŝů�
ĂŶĚ�ƐĞůĨŝƐŚŶĞƐƐ͘�͞dŚŝƐ�ƐŽƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŚĂƐ�'ŽĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ŵĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ͘͟�;�ĐĐůĞƐŝĂƐƚĞƐ�ϭ͗ϭϯͿ�

�Ɛ�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ�ŽĨĨ�ŽŶƚŽ�Ă�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƉĂƚŚ͕�ŽĨƚĞŶ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŽĨ�Ă�
ƌĞďĞůůŝŽƵƐ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƐĂǀĞĚ�ŵƵĐŚ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽǀŝŶŐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ǁĂŝƚŝŶŐͶƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�
ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĂƌŵƐͶƐŽ�'ŽĚ�ŝƐ�ůŽŶŐƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘�,Ğ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ��ĚĂŵ�ĂŶĚ��ǀĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�,ŝƐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚŝƌĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�KƵƚ�ŽĨ�ůŽǀĞ͕�'ŽĚ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�Ă�ƉůĂŶ�
ǁŚĞƌĞďǇ��ĚĂŵ͛Ɛ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ǀĂůƵĂďůĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�ůĞƐƐŽŶ͘

&ƌĞĞ�tŝůů͗���,ĂƌĚ�>ĞƐƐŽŶ

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�'ŽĚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ǁŝůů͘�
dŚŝƐ�ůŝďĞƌƚǇ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ�ŚĂƐ͕�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͕�ďĞĞŶ�Ă�ŚĂƌĚ�

ůĞƐƐŽŶ͘�dŚĞ�ƉůĂŶĞƚĂƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ŽďĞĚŝĞŶĐĞ͖�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ŵĂŝŶůǇ�ďǇ�
ŝŶƐƚŝŶĐƚ͖�ĂŶĚ�'ŽĚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�
ŵĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ďůŝŶĚůǇ�ŽďĞĚŝĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŵĂŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�
ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƌŽďŽƚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵĂŶ�ŝŶ�,ŝƐ�
ŽǁŶ�ŝŵĂŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŽďĞǇ�ďǇ�
ĐŚŽŝĐĞ͘�

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝǀŝĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌƵĞů�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ͕�ŵĂŶ�ŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚǇ�
ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘�
hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�
'ŽĚ͛Ɛ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ŵĂŶ�ǁŝůů�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ŚŝƐ�ĨĞůůŽǁ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�DŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ũŽǇĨƵůůǇ�ƌĞŶĚĞƌ�ůŽǀĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ͕ ĂŶĚ�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ��ƌĞĂƚŽƌ͕�ƚƌƵƐƚŝŶŐ�ŝŶ�,ŝƐ�
ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�

,ŽƉĞ��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�^ƵĨĨĞƌŝŶŐ

:ĞƐƵƐ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ŝŶ�:ŽŚŶ�ϱ͗Ϯϴ͗�͞DĂƌǀĞů�ŶŽƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƌ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂǀĞƐ�
ƐŚĂůů�ŚĞĂƌ�ŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�ĨŽƌƚŚ͖�ƚŚĞǇ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�Ğǀŝů�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘͟�
;Z^sͿ�EŽƚĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘��ůů�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͕�ďƵƚ�ĨŝƌƐƚ�͞ƚŚĞǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ�ŐŽŽĚ͕͟�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĨĂŝƚŚĨƵů��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ǁŚŽ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�:ĞƐƵƐ͛�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�
ĚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ůŝĨĞ͘��ƵƌŝŶŐ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�>ŽƌĚ͘�dŚĞŶ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�͚͚Ğǀŝů͟�ĐůĂƐƐ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ŵĞŶ�ǁŚŽ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�
:ĞƐƵƐ͛�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĨŽƌƚŚ�ƚŽ�Ă�
͞ƌĞƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘͟�

dŚĞ�<ŝŶŐ�:ĂŵĞƐ��ŝďůĞ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶ �͘�͘�ϭϲϭϭ͕�ŐƌŽƐƐůǇ�
ŵŝƐƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ũƵĚŐŵĞŶƚ͟�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
͞ĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͘͟�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞǀŝƐĞĚ�sĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ϭϴϴϭ�
ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ũƵĚŐŵĞŶƚ͕͟�ĂŶĚ�ŶŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�
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ŚĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͘͟�dŚĞ�ƚƌŝĂů�ƚŝŵĞ͕�Žƌ�
͞ĚƵĞ�ƚŝŵĞ͕͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ŐůĂĚůǇ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƌĂŶƐŽŵ�ƉƌŝĐĞ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ďĞŚĂůĨ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ŵĂŶŬŝŶĚ�
ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ŶŽ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐůŽƌŝŽƵƐ�ƌĞŝŐŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ ĂŶĚ�ŚŝƐ��ŚƵƌĐŚ͘ ;/ƐĂŝĂŚ�ϯϱ͗ϴͲϭϬͿ

'ŽĚ͛Ɛ�<ŝŶŐĚŽŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�<ŝŶŐ͕�
ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶŬŝŶĚ�Ă�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞŶĞǁĂů͘�^ĂƚĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚͲǇĞĂƌ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�͞&Žƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĨƵůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƐĞĂ͘͟�;/ƐĂŝĂŚ�ϯϮ͗ϭϳ͖�ZĞǀĞůĂƚŝŽŶ�ϮϬ͗Ϯ͖�/ƐĂŝĂŚ�ϭϭ͗ϵͿ�

dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĂů�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶŬŝŶĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞŝƌ�ůŽǀŝŶŐ��ƌĞĂƚŽƌ�ƵŶĚĞƌ�ŝĚĞĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�Ă�ŶĞǁ�ůŝĨĞ͘�
/Ĩ�ŽďĞĚŝĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůŝǀĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ůĞĂƌŶĞĚ͕�
ďǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ǁĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐŝŶ�ŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕͟�ƚŚĞ�
ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘��
dŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͘�;ZŽŵĂŶƐ�ϲ͗Ϯϯ͖�
/ƐĂŝĂŚ�Ϯϲ͗ϵͿ

^ŽƌƌŽǁ�ĂŶĚ�/ƚƐ��ǀĞƌůĂƐƚŝŶŐ�>ĞƐƐŽŶ

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉŚĞƚŝĐĂůůǇ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŝƐĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ͘�͞DĞŶ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚƐ�ĨĂŝůŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĨĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ƐŚĂƚƚĞƌŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ͘͘͘�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͕�ƚŚĞŶ�ůŽŽŬ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�
ůŝĨƚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚƐ͖�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞĚĞŵƉƚŝŽŶ�ĚƌĂǁĞƚŚ�ŶŝŐŚ͘͟�
;>ƵŬĞ�Ϯϭ͗Ϯϲ͕�ϮϴͿ�

:ƵƐƚ�ĂƐ�ƵƌďĂŶ�ƌĞŶĞǁĂů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�<ŝŶŐĚŽŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�
ĂŶ�ŽůĚ͕�ĐŽƌƌƵƉƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�;,ĞďƌĞǁƐ�ϭϮ͗ϮϳͿ��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚͲǇĞĂƌ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŶŬŝŶĚ�ǁŝůů�
ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƵƉŽŶ�
ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽƌƌŽǁ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͘�

dŚĞ�WƌŽƉŚĞƚ�:ĞƌĞŵŝĂŚ�ƐĞŶĚƐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐŽůĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ�ŚĞĂƌƚ͗�͞ZĞĨƌĂŝŶ�ƚŚǇ�ǀŽŝĐĞ�ĨƌŽŵ�
ǁĞĞƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŶĞ�ĞǇĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂƌƐ͖�ĨŽƌ͘͘͘�ƚŚĞǇ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌ�ŐƌŽĂŶŝŶŐ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ůĂŶĚ�ŽĨ ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ͘͟�KŚ͕�ǁŚĂƚ�Ă�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�'ŽĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͊�dŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ƐƚĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�'ŽĚ�͞ĐŽŵĨŽƌƚĞƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐĂƐƚ�ĚŽǁŶ͘͟�;Ϯ�
�ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϳ͗ϲͿ

,Ğ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŵƉůĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�,ŝƐ�tŽƌĚ�ƚŚĂƚ�,ŝƐ�
ĐŚĂƐƚĞŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�,ŝƐ�͞ďĞůŽǀĞĚ͟�
ǁĂǇǁĂƌĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�,ŝƐ�ůŽǀŝŶŐ�
ĨĂǀŽƌ͘�;:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϲͿ�zĞƐ͕�'ŽĚ�ĐŚĂƐƚĞŶƐ�ƚŽ�ŚĞĂů͊�͘͘͘͞ƚŚĞǇ�
ƐŚĂůů�ĐƌǇ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉƌĞƐƐŽƌƐ�
^ĂƚĂŶ͕�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�,Ğ�ƐŚĂůů�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�Ă�
^ĂǀŝŽƵƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽŶĞ͕�ĂŶĚ�,Ğ�ƐŚĂůů�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞŵ͘͘͘�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƐŚĂůů�ƐŵŝƚĞ�ĐŚĂƐƚĞŶ��ŐǇƉƚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͗�,Ğ�ƐŚĂůů�ƐŵŝƚĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂů�ŝƚ͗�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�
ƌĞƚƵƌŶ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĂŶĚ�,Ğ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚƌĞĂƚĞĚ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŚĞĂů�ƚŚĞŵ͘͟�;/ƐĂŝĂŚ�ϭϵ͗ϮϬ͕�ϮϮͿ

dŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ğǀŝů�ĂŶĚ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�
ƵƐĞůĞƐƐ�ƚŽƌŵĞŶƚ�ƵŶůĞƐƐ�ŵĂŶŬŝŶĚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ĐŚŽŝĐĞƐ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƚĞĚ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ƚŚŽƵƐĂŶĚͲ
ǇĞĂƌ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ĂŐĂŝŶ͊�;:Žď�ϯϯ͗ϮϰͲϮϲͿ��ůů�ƚŚĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�
ĂŶĚ�ƚƌŝďƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞůĞƐƐ�
ƐƵĨĨĞƌŝŶŐƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŐƵŝĚĞƐ͘��ĞĂƚŚ͕�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�
ĨŽƌ�ƐŝŶ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͖�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞƌůĂƐƚŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ͘�

^ĞŶĚ�ƚŽ͗��,ĂƌƚĨŽƌĚ��ŝďůĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ
W͘K͘��Žǆ�ϰϵϯ

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕��d�ϬϲϬϰϱ
WŚŽŶĞ͗��;ϴϲϬͿ�ϮϴϵͲϬϭϭϲ

�ͲDĂŝů͗�ďŝďůĞƚƌƵƚŚŬĞǇƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

� ͞dŚĞ��ŝǀŝŶĞ�WůĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐĞƐ͟
^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�s//͕�dŚĞ�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ǀŝů�ĂŶĚ�/ƚƐ�
ZĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�WůĂŶ� ;&ƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞͿ

EĂŵĞͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�ĚĚƌĞƐƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�ŝƚǇͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
^ƚĂƚĞͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�/Wͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
dĞůĞƉŚŽŶĞͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

� WůĞĂƐĞ�ƌĞŵŽǀĞ�ŵǇ�ŶĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ


