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͞ƉƵƐŚ͟�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ƐŚĂƌƉ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĐĐƵƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ϱϬƐ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ƌĞƚŝƌĞ�Ăƚ�ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞͲƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�WŽůŝĐǇ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�Eŝ�ĂŶĚ�WŽĚŐƵƌƐŬǇ΁ŝŶ�
��>��Z�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϭϰϳ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ĂĐĐƌƵĂů�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŶƵĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ͘�EŽƚ�Ăůů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ĨĂƌ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ďĞŶĞĨŝƚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐͿ͕�ĂŶĚ���>��Z�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϭϮϯ�ĨŝŶĚƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�^ƚ͘�>ŽƵŝƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�
Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨŽƌŵƵůĂ͘�EŽƚĂďůǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�^ƚ͘�
>ŽƵŝƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŬĞǇ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͘��Ŷ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚ͘�>ŽƵŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŝŶĚƵĐĞĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�dŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ���>��Z�tW�ϭϮϯ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ��ŚĂŶ�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞŶƐ͕�
ǁŚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ ǁŚŝůĞ ŵŽƐƚ�ƉĞŶƐŝŽŶĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͕�ƚŚĞǇ ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�
ůĞƐƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƵŶƚŝů�ĨƵůů�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘

��>��Z�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ ϭϰϯ ĂŶĚ�ϲϳ ĞǆƉůŽƌĞ ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů ŵŽďŝůŝƚǇ�ŶĞĂƌ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐͲƉůĂŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ ŝŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͘ /ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ƉƵůů͟�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͘���ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉůĂŶƐ�ŝŶĐƵƌƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉĞŶĂůƚǇ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ĞǆŝƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĞŶƚŝƌĞůǇ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚĂďůĞ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĂƚ ǁŽƌŬĞƌ�ŵŽďŝůŝƚǇ ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ ��>��Z�ĞǆƉůĂŝŶĞƌ�ŽŶ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕�ƚŚĞ ŶŽŶͲƉŽƌƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƉĞŶƐŝŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŵĂǇ�ŝŶŚŝďŝƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�Ĩŝůů�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘



^ĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƉĞŶƐŝŽŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�
��>��Z�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϳϮ ůŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
͞ƉƵůů͟�ĂŶĚ�͞ƉƵƐŚ͟�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚƐ�ŶŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�
ŝĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕ ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵůů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�ZĞůĂƚĞĚ͕�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ϮϬϭϰ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�DĂƌŝĂ�&ŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ�ĂŶĚ�
DŝĐŚĂĞů�>ŽǀĞŶŚĞŝŵ͕�ǁŚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ ƚŚĞ�ĞĂƌůǇͲĞǆŝƚ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
/ůůŝŶŽŝƐ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶ�ʹ ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞǆŝƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉƵůů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ ʹ ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƐƚĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Žƌ ĞǀĞŶ ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘ KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕ ƉĞŶƐŝŽŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͘

tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͍��Ž�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌ����ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�
ʹ Ğ͘Ő͕͘�ĚĞĨŝŶĞĚͲĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�;��Ϳ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͍ ��>��Z�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϭϭϭ ƐƚƵĚŝĞƐ�
Ă�ĨĂŝƌůǇ�ƵŶŝƋƵĞ�͞ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐŚŽŝĐĞ͟�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů����ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ƉůĂŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŚǇďƌŝĚ�ƉůĂŶ͕�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�
ĂĐĐƌƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ďŽƚŚ����ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�;��Ϳ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ŚǇďƌŝĚ�ƉůĂŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚǇďƌŝĚ�ƉůĂŶ�;�ŚŝŶŐŽƐ�ĂŶĚ�tĞƐƚ ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
&ůŽƌŝĚĂͿ͘�/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƚŝĐůĞ͕�DĂƌŝĂ�&ŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ�ůĞǀĞƌĂŐĞƐ Ă�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů����ƉĞŶƐŝŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ǀĂůƵĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŽůůĂƌƐ͘�&ŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁ�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĚŽůůĂƌ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƐŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŝŶŐ�͞ŽǀĞƌƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂŶŶƵŝƚŝǌĞĚ�ŝůůŝƋƵŝĚ�ĂƐƐĞƚ͘͟ KŶĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ �� ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ ŵĂŬŝŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ

dŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ����ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝƐ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�
ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ůŝŬĞ�<ĂŶƐĂƐ�ĂŶĚ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�͞ĐĂƐŚ�ďĂůĂŶĐĞ͟�ĂŶĚ�ŚǇďƌŝĚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�KƚŚĞƌ�ƌĞĨŽƌŵƐ
ŚĂǀĞ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů����ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ƐŝŵƉůǇ�ůŽǁĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;ĂƐ�ŚĂƐ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ůĂďĂŵĂ͕�/ůůŝŶŽŝƐ͕ ĂŶĚ EĞǁ�:ĞƌƐĞǇͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�
ŝƐ�ƚŚŝŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĂƐ�ƉĞŶƐŝŽŶ ƉůĂŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵŵŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝƐ�
ĐƌƵĐŝĂů͘ �ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ǇŽƵŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŬŶŽǁ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�



ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�dĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůͲƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂůƐŽ�ŵĞƌŝƚƐ�ƐƚƵĚǇ͘�

ͲͲ

�ůů�ŽĨ���>��Z͛Ɛ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�
��>��Z͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁǁǁ͘ĐĂůĚĞƌĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐ

dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ ƚŚĞ�>ĂƵƌĂ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ƌŶŽůĚ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;��>��ZͿ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĂŶƚ�ηZϯϬϱ�ϭϮϬϬϬϴ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĞƌƐ͘��ŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĞƌƌŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘

^ƵŐŐĞƐƚĞĚ��ŝƚĂƚŝŽŶ͗�<ŽĞĚĞů͕��ŽƌǇ�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů WŽĚŐƵƌƐŬǇ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘�WĂǇŝŶŐ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�dĞĂĐŚĞƌ�WĞŶƐŝŽŶƐ͘�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;��>��ZͿ͕�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘

ZĞǀŝƐĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ���>��Z�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƉĞƌƐ�ĐŝƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƉĞĞƌͲ
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ũŽƵƌŶĂůƐ͗

�ĂĐŬĞƐ͕��͕͘�'ŽůĚŚĂďĞƌ͕��͕͘�'ƌŽƵƚ͕��͕͘�<ŽĞĚĞů͕��͕͘�Eŝ͕�^͕͘�WŽĚŐƵƌƐŬǇ͕�D͕͘�yŝĂŶŐ͕�W͘�͕͘�ĂŶĚ�yƵ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�
�ĞŶĞĨŝƚ�Žƌ�ďƵƌĚĞŶ͍�KŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŝŶĞƋƵŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�
ϭϰϴ͘ EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘

�ŚĂŶ͕�^͕͘�Θ ^ƚĞǀĞŶƐ͕��͘�,͘ ;ϮϬϬϴͿ tŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ĐĂŶΖƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͗�WĞŶƐŝŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ϵϬ;ϮͿ͕�ϮϱϯͲϮϲϲ͘

�ŚŝŶŐŽƐ͕�D͘ t͘�Θ tĞƐƚ͕�D͘Z͘�;ϮϬϭϱͿ tŚŝĐŚ�dĞĂĐŚĞƌƐ��ŚŽŽƐĞ�Ă��ĞĨŝŶĞĚ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�WĞŶƐŝŽŶ�WůĂŶ͍�
�ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ ϭϬ;ϮͿ͕�ϭϵϯͲϮϮϮ͘

�ŽƐƚƌĞůů͕�Z͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ĐŚŽŽů�WĞŶƐŝŽŶ��ŽƐƚƐ�,ĂǀĞ��ŽƵďůĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ��ĞĐĂĚĞ͕�EŽǁ�dŽƉ�Ψϭ͕ϬϬϬ�WĞƌ�WƵƉŝů�
EĂƚŝŽŶĂůůǇ͘�dĞĂĐŚĞƌWĞŶƐŝŽŶƐ͘ŽƌŐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚĞƌƉĞŶƐŝŽŶƐ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬƐĐŚŽŽůͲƉĞŶƐŝŽŶͲ
ĐŽƐƚƐͲŚĂǀĞͲĚŽƵďůĞĚͲŽǀĞƌͲůĂƐƚͲĚĞĐĂĚĞͲŶŽǁͲƚŽƉͲϭϬϬϬͲƉƵƉŝůͲŶĂƚŝŽŶĂůůǇ

�ŽƐƚƌĞůů͕�Z͘ D͘�Θ�WŽĚŐƵƌƐŬǇ͕�D͘�;ϮϬϬϵͿ WĞĂŬƐ͕��ůŝĨĨƐ�ĂŶĚ�sĂůůĞǇƐ͗�dŚĞ�WĞĐƵůŝĂƌ�/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ŝŶ�dĞĂĐŚĞƌ�
ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ�dŚĞŝƌ��ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů�^ƚĂĨĨŝŶŐ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ ϰ;ϮͿ͕�ϭϳϱͲ
Ϯϭϭ͘

&ŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ ,Žǁ�DƵĐŚ��Ž�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽů�dĞĂĐŚĞƌƐ�sĂůƵĞ�dŚĞŝƌ�WĞŶƐŝŽŶ��ĞŶĞĨŝƚƐ͍��ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�:ŽƵƌŶĂů͗��ĐŽŶŽŵŝĐ�WŽůŝĐǇ ϳ;ϰͿ͕�ϭϲϱͲϭϴϴ͘



&ŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ͕�D͘ Θ >ŽǀĞŶŚĞŝŵ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ �ĂƌůǇ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�:ŽƵƌŶĂů͗��ĐŽŶŽŵŝĐ�WŽůŝĐǇ ϲ;ϯͿ͕�ϭϮϬͲϭϱϰ͘

'ŽůĚŚĂďĞƌ͕��͕͘�Θ�'ƌŽƵƚ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ�tŚŝĐŚ�WůĂŶ�ƚŽ��ŚŽŽƐĞ͍�dŚĞ��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�WĞŶƐŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ��ŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�
WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽů�dĞĂĐŚĞƌƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϭϭϭ͘ EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͘ ;'ŽůĚŚĂďĞƌ͕��͕͘�Θ�'ƌŽƵƚ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�tŚŝĐŚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ͍�dŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞŶƐŝŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�ϭͲϮϱ͘Ϳ

'ŽůĚŚĂďĞƌ͕��͘�'ƌŽƵƚ͕��͕͘�,ŽůĚĞŶ͕�<͘�Θ��ƌŽǁŶ͕�E͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽƌĚĞƌ͍��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐͲ^ƚĂƚĞ�
DŽďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚĞƌ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϭϰϯ͘ EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�
�ĂƚĂ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘

,ĂƌƌŝƐ͕��͘ E͘�Θ �ĚĂŵƐ͕�^͘�:͘�;ϮϬϬϳͿ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�ĂŶĚ��ĂƵƐĞƐ�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌ�dƵƌŶŽǀĞƌ͗���
�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�KƚŚĞƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ Ϯϲ;ϰͿ͕�ϯϮϱͲϯϯϳ͘

<ĂŵďŽƵƌŽǀ͕�'͘ Θ DĂŶŽǀƐŬŝŝ͕�/͘ ;ϮϬϬϴͿ ZŝƐŝŶŐ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�DŽďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͗�
ϭϵϲϴͲϵϳ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ ϰϵ;ϭͿ͕�ϰϭͲϳϵ͘

<ŽĞĚĞů͕��͕͘�'ƌŝƐƐŽŵ͕�:͘��͕͘�Eŝ͕�^͕͘�Θ�WŽĚŐƵƌƐŬǇ͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�WĞŶƐŝŽŶͲ/ŶĚƵĐĞĚ�ZŝŐŝĚŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂďŽƌ�DĂƌŬĞƚ�
ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů�>ĞĂĚĞƌƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϲϳ͘ EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͘

<ŽĞĚĞů͕��͘ Θ WŽĚŐƵƌƐŬǇ͕�D͘ ;ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐͿ�dĞĂĐŚĞƌ�WĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ ǀŽů͘�
ϰ�;ĞĚƐ͘��ƌŝĐ��͘�,ĂŶƵƐŚĞŬ͕�^ƚĞǀĞŶ�DĂĐŚŝŶ�ĂŶĚ�>ƵĚŐĞƌ�tŽĞƐƐŵĂŶŶͿ͘

<ŽĞĚĞů͕��͕͘�Θ�WŽĚŐƵƌƐŬǇ͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dĞĂĐŚĞƌ�WĞŶƐŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�
tŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�dĞĂĐŚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϳϮ͘ EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘ ;<ŽĞĚĞů͕��͕͘�WŽĚŐƵƌƐŬǇ͕�D͕͘ Θ ^Śŝ͕�^͘ ;ϮϬϭϯͿ dĞĂĐŚĞƌ�WĞŶƐŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�
�ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�dĞĂĐŚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŽůŝĐǇ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ϯϮ;ϯͿ͕�ϱϳϰͲϱϵϲ͘Ϳ

.RHGHO��&���	 ;LDQJ��3��%���������3HQVLRQ�(QKDQFHPHQWV�DQG�WKH�5HWHQWLRQ�RI�3XEOLF�(PSOR\HHV��(YLGHQFH�
IURP� 7HDFKLQJ�� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌ� ϭϮϯ͘ EĂƚŝŽŶĂů� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� >ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů� �ĂƚĂ� ŝŶ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͘

<ŽƌĞĐŬŝ͕�E͕͘�^ƉŝĞůŵĂŶ͕�&͕͘�Θ�ĨŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ͕�>͘�;ϮϬϭϱͿ͘��W^�ŵĂŬĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�Ͷ ǁŝƚŚ�ϭ͕ϰϬϬ�ůĂǇŽĨĨƐ͕�
ďŽƌƌŽǁŝŶŐ͘��ŚŝĐĂŐŽ�^ƵŶ�dŝŵĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŚŝĐĂŐŽ͘ƐƵŶƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬϳͬϳϭͬϳϯϰϬϴϲͬĐƉƐͲ
ƉĞŶƐŝŽŶͲƉĂǇŵĞŶƚͲϭϰϬϬͲůĂǇŽĨĨƐͲďŽƌƌŽǁŝŶŐйϱĚ͘

Eŝ͕�^͕͘�Θ�WŽĚŐƵƌƐŬǇ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ�,Žǁ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ZĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�WĞŶƐŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͗�EĞǁ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
WŽůŝĐǇ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϭϰϳ͘ EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĂƚĂ� ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͘ ;Eŝ͕�^͘ Θ WŽĚŐƵƌƐŬǇ͕�D͘� ;ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐͿ�,Žǁ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ZĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�WĞŶƐŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͗�
EĞǁ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>ĂďŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘Ϳ



EŽǀǇͲDĂƌǆ͕�Z͘ Θ ZĂƵŚ͕�:͘ ;ϮϬϬϵͿ dŚĞ�>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZŝƐŬƐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞͲ^ƉŽŶƐŽƌĞĚ�WĞŶƐŝŽŶ�WůĂŶƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ Ϯϯ;ϰͿ͕�ϭϵϭͲϮϭϬ͘

WŽĚŐƵƌƐŬǇ͕�D͕͘�Θ��ŚůĞƌƚ͕�D͘� ;ϮϬϬϳͿ�dĞĂĐŚĞƌ�WĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ��ĞŚĂǀŝŽƌ͗�,Žǁ�dĞĂĐŚĞƌ�WĞŶƐŝŽŶ�
ZƵůĞƐ� �ĨĨĞĐƚ� �ĞŚĂǀŝŽƌ͕� DŽďŝůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͘� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌ� ϱ͘ EĂƚŝŽŶĂů� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�
>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘

^ĂǁĐŚƵĐŬ͕� ^͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� dĞĂĐŚĞƌͲWĞŶƐŝŽŶ� �ŽƐƚƐ� �ŽƵůĚ� WƵƚ� ^ƋƵĞĞǌĞ� ŽŶ� DŽƌĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚƐ͘� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� tĞĞŬ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚǁĞĞŬ͘ŽƌŐͬĞǁͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϭϯͬϬϲͬϬϱͬϯϯƉĞŶƐŝŽŶƐͺĞƉ͘ŚϯϮ͘Śƚŵů




