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/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��Ɛ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/�dͿ�ƚŽŽůƐ͕�ƉŽĚĐĂƐƟŶŐ�
ŝƐ�ŶŽǁ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�dŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϯ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�
ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ĂƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĐŽƵůĚ�ǇŝĞůĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�/�d�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/ƚ�ƵƟůŝǌĞĚ�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƌĞƚĞƐƚ-ƉŽƐƩĞƐƚ�ŽŶĞ-ŐƌŽƵƉ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�'ƌĂĚĞ�ϵ�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�>ĂŐƵŶĂ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘���
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ-ŵĂĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĐĂůůĞĚ�/�d�>ŝƚĞƌĂĐǇ�
^ŬŝůůƐ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�;/�d>^/Ϳ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĂŵƉůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ͗�;ϭͿ�
�ĞĮŶĞ͕�;ϮͿ��ĐĐĞƐƐ͕�;ϯͿ�DĂŶĂŐĞ͕�;ϰͿ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞ͕�;ϱͿ�
�ǀĂůƵĂƚĞ͕�;ϲͿ��ƌĞĂƚĞ͕�ĂŶĚ�;ϳͿ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͘�ZĞƐƵůƚƐ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĨŽƵƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞǀĞŶ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�–��ĞĮŶĞ͕��ĐĐĞƐƐ͕��ǀĂůƵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�
�ƌĞĂƚĞ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽĚĐĂƐƟŶŐ�ŝƐ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂůůǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�/�d�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ 
 
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/�dͿ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƉŚǇƐŝĐƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƉŽĚĐĂƐƚ�� 
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
 
 �Ɛ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƟŶĞ͕�/�d�ĚĞǀŝĐĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�DŽĚĞƌŶ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŐƵŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ŝƚƐ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ďĞƩĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŐůŽďĂůůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
;�ƌŽǁŶ�Θ�^ůĂŐƚĞƌ�ǀĂŶ�dǇƌŽŶ͕�ϮϬϭϬͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘�dŚŝƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ƚŚĞŵ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞƌŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘ 
 
 /Ŷ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�
ďĞ�Ăƚ�ƉĂƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ��^��E�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�����
;�ĞƉ�ĚͿ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ�
/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĨŽƌ�/�dƐ�ŝŶ��ĂƐŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�/�dƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�

ďƌŽĂĚĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�/�d�ƚŽŽůƐ�;�ŽŶŝĨĂĐŝŽ͕�Ŷ͘Ě͖͘��ĂŵĂĐŚŽ�Θ�
WŝŶƚŽƌ͕�ϮϬϬϵ͖��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĞƉ�Ě͕�
ϮϬϭϬͿ͘� 
 
 dŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƉŽĚĐĂƐƚ͕�ĂŶ�/�d�ƚŽŽů͕�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƉŚǇƐŝĐƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�WŽĚĐĂƐƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�
ďĞ�ƚĂƉƉĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;^ĐƵƩĞƌ͕�
^ƚƵƉĂŶƐ͕�^ĂǁǇĞƌ͕�Θ�<ŝŶŐ͕�ϮϬϭϬͿ͘��Ǉ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�
Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ĮůĞ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇƐ�ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀŝĚĞŽ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�;^ĂůŵŽŶ͕�DŽďďƐ͕��ĚŝƌŝƐŝŶŐŚĂ͕�Θ�
�ĞŶŶĞƚ͕�ϮϬϬϴͿ͘�tŚŝůĞ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŵŽŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĂďůĞ�
ƐŽŌǁĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�;�ĚŝƌŝƐŝŶŐŚĂ͕�Zŝǌǌŝ͕�EŝĞ͕�Θ�
ZŽƚŚǁĞůů͕�ϮϬϬϳͿ͘� 
 
 &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�
ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�
ŝƚƐ�ĞīĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�/�d�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�
;ϮϬϬϬͿ͕�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/�dͿ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�

WƌŽĮĐŝĞŶĐǇ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ 

�ĞĮŶĞ hƐŝŶŐ�/�d�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĞĞĚ 

�ĐĐĞƐƐ �ŽůůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƚƌŝĞǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ 

DĂŶĂŐĞ hƐŝŶŐ�/�d�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�Žƌ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

/ŶƚĞŐƌĂƚĞ /ŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�/�d�ƚŽŽůƐ�ƚŽ���������
ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ͕�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ 

�ǀĂůƵĂƚĞ :ƵĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĂƟƐĮĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�/�d�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ďŝĂƐ͕�ĂŶĚ�ƟŵĞůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ 

�ƌĞĂƚĞ �ĚĂƉƟŶŐ͕�ĂƉƉůǇŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Žƌ�ŝŶǀĞŶƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�/�d�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�;ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ŵĞĚŝĂͿ�ŝŶ�/�d��
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ 

dĂďůĞ�ϭ 
�ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�/�d�>ŝƚĞƌĂĐǇ�^ŬŝůůƐ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�dĞƐƟŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ϮϬϬϯ 
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ĂďŝůŝƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ůŽĐĂƚĞ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘��Ɛ�ƐŚŽǁŶ�
ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ŶĂŵĞůǇ͗�
�ĞĮŶĞ͕��ĐĐĞƐƐ͕�DĂŶĂŐĞ͕�/ŶƚĞŐƌĂƚĞ͕��ǀĂůƵĂƚĞ͕�
�ƌĞĂƚĞ͕�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�;�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�dĞƐƟŶŐ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘ϮͿ͘ 
 
 KǀĞƌĂůů͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽĚĐĂƐƚ�ĂƐ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉŚǇƐŝĐƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�'ƌĂĚĞ�ϵ�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ǇŝĞůĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�WĂŝƌĞĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�����
ƚ-ƚĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƉƌĞƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘ 

 

DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 
 
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞƐŝŐŶ 
 
 dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƵƐĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƌĞƚĞƐƚ-
ƉŽƐƩĞƐƚ�ŽŶĞ-ŐƌŽƵƉ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�'ƌĂĚĞ�ϵ�ũƵŶŝŽƌ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
>ŝƚĞƌĂĐǇ�^ŬŝůůƐ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�;/�d>^/Ϳ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞƚĞƐƟŶŐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ-ǁĞĞŬ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�
ƉŽƐƩĞƐƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗ 
 
 
 
 

 �ŽƚŚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�
ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ͕�Ă�ƉĂŝƌĞĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚ-ƚĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶ�ƉƌĞƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^W^^�ƐŽŌǁĂƌĞ͘��ůů�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƚĞƐƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�͘Ϭϱ͘��ŶƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŽŶůŝŶĞ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ͘ 
 
^ĂŵƉůĞ 
 
 dǁŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶƚĂĐƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�'ƌĂĚĞ�ϵ�
ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�>ĂŐƵŶĂ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dǁŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐůĂƐƐ�
ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĚƌĂǁ-ůŽƚƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�dŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ϴϮ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ϱϬ�ĨĞŵĂůĞ͕�ϯϮ�ŵĂůĞͿ͕�ǁŝƚŚ�ĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĂŶŐĞ�
ĨƌŽŵ�ϭϰ�ƚŽ�ϭϲ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�&Žƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ŐŝǀĞŶ�Žƌ�ďĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�Ăůů�ƉŽĚĐĂƐƚ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĂůƐŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘ 
 
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ 
 
 /�d�>ŝƚĞƌĂĐǇ�^ŬŝůůƐ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�;/�d>^/Ϳ�ŝƐ�Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ-ŵĂĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�Ă�ϱ-ƉŽŝŶƚ�
>ŝŬĞƌƚ�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�dŚĞ�ƐĐĂůĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗� 
 

ϱ�–��ĂůǁĂǇƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͖�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ���
ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ 

ϰ�–��ƵƐƵĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�ŵĞ͖�/�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŵŽƌĞ���

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘ 

Kϭ  �y�  Kϭ͛ 
ǁŚĞƌĞ͗ 
y�с�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�;/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ƉŽĚͲ
ĐĂƐƚƐͿ 
Kϭ�ĂŶĚ�Kϭ͛�с�WƌĞƚĞƐƚ�ĂŶĚ�WŽƐƩĞƐƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕�
ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�dĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�^ŬŝůůƐ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�;/�d>^/Ϳ 
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ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕ 
�ϯ�–��ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�ŵĞ͖�/�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕ 
Ϯ�–��ŶŽƚ�ŽŌĞŶ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�ŵĞ͖�/�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ 
ϭ�–��ĂůŵŽƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�ŵĞ͖�/�ŚĂƌĚůǇ�ĞǀĞƌ�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘ 

 
 /ƚ�ǁĂƐ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂŶĞů�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ��ŝůŝŵĂŶ͕�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�>ŽƐ��ĂŹŽƐ͕�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DĞĚŝĂ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�/ƚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ϰϱ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ϯϬ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŚĂĚ�ϭϵ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ϭϭ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͘� 

dĂďůĞ�Ϯ 
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�/ƚĞŵƐ�ĂŶĚ�DĂǆŝŵƵŵ�WŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞǀĞŶ�WƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�d>^/ 

WƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ DĂǆŝŵƵŵ�ƉŽŝŶƚƐ 

�ĞĮŶĞ ϰ ϮϬ 

�ĐĐĞƐƐ ϰ ϮϬ 

DĂŶĂŐĞ ϱ Ϯϱ 

/ŶƚĞŐƌĂƚĞ ϰ ϮϬ 

�ǀĂůƵĂƚĞ ϱ Ϯϱ 

�ƌĞĂƚĞ ϰ ϮϬ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ϰ ϮϬ 

dKd�> ϯϬ ϭϱϬ 
ΎdŚĞ��ƌŽŶďĂĐŚ͛Ɛ�ĂůƉŚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ĂŶĚ�ǇŝĞůĚĞĚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�͘ϴϰϮ 

/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ 
 
 dŚĞ�͞WŚǇƐŝĐƐ�^ƚĂƟŽŶ͟�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ϭϯ�ƉŽĚĐĂƐƚ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�
&Žƌ�ϭϱ-ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚǁŽ�ŚŽƐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�;ϭͿ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�WŚǇƐŝĐƐ͕�;ϮͿ�
&ĂŵŽƵƐ�WŚǇƐŝĐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�;ϯͿ�tŽƌŬ�–�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ͕�;ϰͿ�WŽǁĞƌ͕�;ϱͿ��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ͕�;ϲͿ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŶĞƌŐǇ͕�;ϳͿ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ͕�;ϴͿ�dŽƌƋƵĞ͕�;ϵͿ�hŶŝĨŽƌŵ�
�ŝƌĐƵůĂƌ�DŽƟŽŶ͕�;ϭϬͿ�>Ăǁ�ŽĨ�WůĂŶĞƚĂƌǇ�DŽƟŽŶ͕�;ϭϭͿ�>Ăǁ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐĂů�'ƌĂǀŝƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�;ϭϮͿ�,ĞĂƚ�ĂŶĚ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ƉŽĚĐĂƐƚ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ��ĚŵŽĚŽ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƋƵŝǌǌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŶĂŐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ͕�ůĂƉƚŽƉƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĂďůĞƚƐ͘��ŌĞƌ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐƵďŵŝƚ�ŝƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�
ũŽƵƌŶĂůƐ�ŝŶ��ĚŵŽĚŽ͘� 
 
 /�d�>ŝƚĞƌĂĐǇ�^ŬŝůůƐ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�;/�d>^/Ϳ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉƌĞƚĞƐƚ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ϴ-ǁĞĞŬ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘� 
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ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
 
 dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ͘�
^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ŝƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ͗��ĞĮŶĞ͕��ĐĐĞƐƐ͕�DĂŶĂŐĞ͕�/ŶƚĞŐƌĂƚĞ͕��ǀĂůƵĂƚĞ͕�
�ƌĞĂƚĞ͕�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͘ 
 
/ŶŝƟĂů��ŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/�d�>ŝƚĞƌĂĐǇ�^ŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 
 
 dŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ƚŚĞ�/�d�>ŝƚĞƌĂĐǇ�^ŬŝůůƐ�
/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dĂďůĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�/�d>^/͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�;ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚͿ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌ-Ăůů�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�/�d>^/͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ͕�DĂŶĂŐĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŵĞĂŶ�ŽĨ͕�D�с�ϭϵ͘Ϯ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ϯϱ�
ƉŽŝŶƚƐ�Žƌ�ϳϳ͘ϭϮй͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŵĞĂŶ�ŽĨ�D�с�ϭϮ͘ϲ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϲ�
ƉŽŝŶƚƐ�Žƌ�ϲϯ͘ϭϭй͘��Ɛ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌ-Ăůů�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƚĞƐƚ�ŝƐ�ϭϬϳ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϱϬ�ƚŽƚĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĞĂƌŶĞĚ͕�Žƌ�ĂďŽƵƚ�ϳϭ͘ϯϯй͘� 

WƌŽĮĐŝĞŶĐǇ DŝŶŝŵƵŵ DĂǆŝŵƵŵ DĞĂŶ ^ƚĚ͘��ĞǀŝĂƟŽŶ 

�ĞĮŶĞ ϳ ϮϬ ϭϱ͘ϯ Ϯ͘ϵ 

�ĐĐĞƐƐ ϴ ϮϬ ϭϰ͘ϵ Ϯ͘ϳ 

DĂŶĂŐĞ ϵ Ϯϱ ϭϵ͘Ϯ ϯ͘ϲ 

/ŶƚĞŐƌĂƚĞ ϵ ϮϬ ϭϰ͘ϳ Ϯ͘ϱ 

�ǀĂůƵĂƚĞ ϭϭ Ϯϯ ϭϲ͘ϳ Ϯ͘ϴ 

�ƌĞĂƚĞ ϴ ϭϳ ϭϯ͘ϰ Ϯ͘ϯ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ϭϬ ϭϲ ϭϮ͘ϲ ϭ͘ϰ 

Ks�Z-�>> ϴϯ ϭϮϲ ϭϬϳ͘Ϭ ϭϬ͘ϴ 

dĂďůĞ�ϯ 
�ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�/�d�>ŝƚĞƌĂĐǇ�^ŬŝůůƐ�WƌŝŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ��� 

 
 dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ŽŶ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘�/ƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚƵďďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ŵŝůůĞŶŝĂůƐ͟�Žƌ�͞ĚŝŐŝƚĂů�ŶĂƟǀĞƐ͟�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞƌŶ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ŵŝůůĞŶŝĂůƐ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�/�d�ƚŽŽůƐ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�
ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŽ�ǁĞůů�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐŽ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�;^ƚĂƌůŝŶŬ͕�ϮϬϬϰͿ͘�/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�/�d�ƚŽŽůƐ͕�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉŚǇƐŝĐƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�
ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ͘� 
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�īĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚǇƐŝĐƐ�WŽĚĐĂƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/�d�>ŝƚĞƌĂĐǇ�^ŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 
 
 �ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ƚŚĞ�/�d>^/�ǁĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�
�ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϰ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŵĞĂŶ�
ƉŽƐƩĞƐƚ�ƐĐŽƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ϭϭϲ͘ϳ͕�Žƌ�ϳϳ͘ϯϯй͘�dŚŝƐ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ϵ�ƉŽŝŶƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƚĞƐƚ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͘ 

WƌŽĮĐŝĞŶĐǇ DŝŶŝŵƵŵ DĂǆŝŵƵŵ DĞĂŶ ^ƚĚ͘��ĞǀŝĂƟŽŶ 

�ĞĮŶĞ ϭϬ ϮϬ ϭϲ͘Ϯ Ϯ͘ϳ 

�ĐĐĞƐƐ ϭϬ ϮϬ ϭϲ͘ϯ Ϯ͘ϳ 

DĂŶĂŐĞ ϭϮ Ϯϱ ϭϵ͘ϯ Ϯ͘ϵ 

/ŶƚĞŐƌĂƚĞ ϴ ϮϬ ϭϱ͘ϰ Ϯ͘ϵ 

�ǀĂůƵĂƚĞ ϵ Ϯϱ ϭϵ͘ϯ ϯ͘ϰ 

�ƌĞĂƚĞ ϭϮ ϮϬ ϭϳ͘Ϯ Ϯ͘ϭ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ϲ ϭϵ ϭϮ͘ϵ Ϯ͘ϳ 

dKd�> ϴϬ ϭϰϮ ϭϭϲ͘ϳ ϭϮ͘ϱ 

dĂďůĞ�ϰ 
�ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�/�d�>ŝƚĞƌĂĐǇ�^ŬŝůůƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ 

 ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞǀĞŶ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�ŐƌĂǇ�ďĂƌ�ŐƌĂƉŚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƚĞƐƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ďĂƌ�ŐƌĂƉŚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�
ƉƌĞƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗��ĞĮŶĞ�с�Ϭ͘ϵ͕��ĐĐĞƐƐ�с�ϭ͘ϰ͕�DĂŶĂŐĞ�с�Ϭ͘ϭ͕�
/ŶƚĞŐƌĂƚĞ�с�Ϭ͘ϳ͕��ǀĂůƵĂƚĞ�с�Ϯ͘ϲ͕��ƌĞĂƚĞ�с�ϯ͘ϴ͕�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�с�Ϭ͘ϯ͖�ǁŝƚŚ��ǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ��ƌĞĂƚĞ�
ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ͘� 
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WƌŽĮĐŝĞŶĐǇ 

WĂŝƌĞĚ��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ 

ƚ ĚĨ 
^ŝŐ͘�;Ϯ-
ƚĂŝůĞĚͿ DĞĂŶ ^ƚĚ͘��ĞǀŝĂƟŽŶ 

^ƚĚ͘��ƌƌŽƌ�
DĞĂŶ 

ϵϱй��ŽŶĮĚĞŶĐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŝīĞƌĞŶĐĞ 

>ŽǁĞƌ hƉƉĞƌ 

WĂŝƌ�ϭ �ĞĮŶĞ ͘ϵϱ ϯ͘ϭϵ ͘ϯϱ ͘Ϯϱ ϭ͘ϲϲ Ϯ͘ϳϬ ϴϭ ͘ϬϬϴΎ 

WĂŝƌ�Ϯ �ĐĐĞƐƐ ϭ͘ϰϱ ϯ͘ϯϮ ͘ϯϳ ͘ϳϮ Ϯ͘ϭϴ ϯ͘ϵϲ ϴϭ ͘ϬϬϬΎ 

WĂŝƌ�ϯ DĂŶĂŐĞ ͘Ϭϲ ϰ͘ϱϰ ͘ϱϬ -͘ϵϰ ϭ͘Ϭϲ ͘ϭϮ ϴϭ ͘ϵϬϰ 

WĂŝƌ�ϰ /ŶƚĞŐƌĂƚĞ ͘ϱϰ ϯ͘ϳϮ ͘ϰϭ -͘Ϯϴ ϭ͘ϯϱ ϭ͘ϯϭ ϴϭ ͘ϭϵϱ 

WĂŝƌ�ϱ �ǀĂůƵĂƚĞ Ϯ͘ϱϵ ϯ͘ϵϳ ͘ϰϰ ϭ͘ϳϭ ϯ͘ϰϲ ϱ͘ϵϬ ϴϭ ͘ϬϬϬΎ 

WĂŝƌ�ϲ �ƌĞĂƚĞ ϯ͘ϴϰ ϯ͘ϭϯ ͘ϯϱ ϯ͘ϭϱ ϰ͘ϱϯ ϭϭ͘ϭϮ ϴϭ ͘ϬϬϬΎ 

WĂŝƌ�ϳ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ͘ϯϬ ϯ͘Ϯϰ ͘ϯϲ -͘ϰϭ ϭ͘ϬϮ ͘ϴϱ ϴϭ ͘ϯϵϴ 

  dKd�> ϵ͘ϳϯ ϴ͘ϳϰ ͘ϵϳ ϳ͘ϴϭ ϭϭ͘ϲϱ ϭϬ͘Ϭϴ ϴϭ ͘ϬϬϬΎ 

 dŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝŶŝŵĂů�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�/�d�
ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ-ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƵƟůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;�ůƵƌƚŽŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ƚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĨŽƌŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĞď-ďĂƐĞĚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͕�ŵŽďŝůĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
;�ĞŶŐĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ϮϬϭϬͿ͘�WŽĚĐĂƐƚƐ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ĐŽǀĞƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐĞƚ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽŽůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�/�d�
ƚŽŽůƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�/�d�
ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ŽŶůǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŽŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞĂŶ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǀĂƌǇ�ŵƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘ 
 
 &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵĞĂŶ�
ƐĐŽƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ͕����

ƚǁŽ-ƚĂŝůĞĚ�ƉĂŝƌĞĚ-ƐĂŵƉůĞƐ�ƚ-ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘ 
 
 �Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϱ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�������
;ĐŽůƵŵŶ�ϯͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚ-ǀĂůƵĞ�
;ĐŽůƵŵŶ�ϴͿ͕�ĂƌĞ�Ăůů�ƉŽƐŝƟǀĞ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵĞĂŶ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐĐŽƌĞƐ͕�ƚ�;ϴϭͿ�с�ϭϬ͘Ϭϴ͕������������
Ɖ�ф�͘ϬϬϭ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ĨŽƵƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ƐŬŝůůƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�Žƌ�Ɖ-ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ɖ�
ф�͘Ϭϱ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ��ĞĮŶĞ͕�ƚ�;ϴϭͿ�с�Ϯ͘ϳϬ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϴ͖�
�ĐĐĞƐƐ͕�ƚ�;ϴϭͿ�с�ϯ͘ϵϲ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ͖��ǀĂůƵĂƚĞ͕���������������������
ƚ�;ϴϭͿ�с�ϱ͘ϵϬ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ͖�ĂŶĚ��ƌĞĂƚĞ͕�ƚ�;ϴϭͿ�с�ϭϭ͘ϭϮ͕����
Ɖ�ф�͘ϬϬϭ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĞǆŚŝďŝƚ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�
ƉƌĞƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƩĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŬĞǇ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�

dĂďůĞ��ϱ 
ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŝƌĞĚ�^ĂŵƉůĞƐ�ƚ-ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĞƚĞƐƚ�ĂŶĚ�WŽƐƩĞƐƚ�^ĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 

Ύ�Ɖ�ф�Ϭ͘Ϭϱ 
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ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ-Ăƚ-ŚĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ǁŚĞƌĞŝŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ƵƐĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐƐ�ƉŽĚĐĂƐƚ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ĞīĞĐƚ͕�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĞůƉĞĚ�
ƚŚĞŵ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞƩĞƌ͘�  
 
 �ŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ŝŶ��ĚŵŽĚŽ�
ŐƌŽƵƉ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�;ŝŶ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐͿ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂƐ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘ 

͞/�ĞŶũŽǇĞĚ͊�/ƚ�ŵĂĚĞ�WŚǇƐŝĐƐ�ƐŽƵŶĚ�ĞĂƐǇ͘�/�
ƚŽŽŬ�ĚŽǁŶ�ĞǀĞƌǇ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�/�ĐŽƵůĚ�
ŚĞĂƌ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŝĐĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘͟�;^ƚƵĚĞŶƚ�ϲϭͿ 

͞tŚŝůĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�/�ƚŽŽŬ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƐƉĞůůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘�
�ŌĞƌ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂƌĞ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘͟�;^ƚƵĚĞŶƚ�ϵͿ 

͞DĂƐ�ŵĂĚĂůŝŶŐ�ŝ-ƐĞĂƌĐŚ�ƐĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǇƵŶŐ�
ŵŐĂ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŶĂ�ŚŝŶĚŝ�ŬŽ�ŵĂŝŶƟŶĚŝŚĂŶ�ƐĂ�
ůĞƐƐŽŶ�ŶĂŵŝŶ͕�ĂŶŐĂůŝŶŐ�ŶƵŶŐ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ͊�/ƚ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�/�ĮŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�
ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ͊͟�;^ƚƵĚĞŶƚ�ϮϯͿ 

͞dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�/�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ͘�^ŝŶĐĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�/�ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐƐ͘͟�;^ƚƵĚĞŶƚ�ϭϮͿ 

͞WŝŶĂŬŝŶŐŐĂŶ�ŬŽ�ǇƵŶŐ�ƉŽĚĐĂƐƚ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�
ŐƌĂǀŝƚǇ͕�ƚĂƉŽƐ�Ŷŝ-ƐĞĂƌĐŚ�ŬŽ�ĚŝŶ�ƐĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ǇƵŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�DĂƐ�ŵĂĚĂůŝ�ŬŽŶŐ�
ŶĂŝŶƟŶĚŝŚĂŶ�Ăƚ�ŶĂŬĂŬĂƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŶĂ�ĂŬŽ�ƐĂ�
ŬůĂƐĞ�/�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽĚĐĂƐƚ�ĞƉŝƐŽĚĞ�
ĂďŽƵƚ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ŐƌĂǀŝƚǇ͕�ƚŚĞŶ�/�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�/�ŐŽƚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘͟�;^ƚƵĚĞŶƚ�ϱϬͿ 

 /Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂƐ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
WŽĚĐĂƐƚƐ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�;�ŚĂŶ�Θ�>ĞĞ͕�ϮϬϬϱ͖��ĚŝƌŝƐŝŶŐŚĂ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͖�^ĐƵƩĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌĞĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐƚƵĚǇ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƵďũĞĐƚ�;�ǇƐŽŶ͕�
>ŝƚĐŚĮĞůĚ͕�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�ZĂďĂŶ͕�Θ�>ĞŝũĚĞŬŬĞƌƐ͕�ϮϬϬϵ͖�
&ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�^ŝŵŽ͕�Θ�^ĂůůĂŶ͕�ϮϬϬϵ͖�EŐ͛Ăŵďŝ�Θ�
>ŽŵďĞ͕�ϮϬϭϮͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�tŝĞŵĂŶ�ĂŶĚ�WĞƌŬŝŶƐ�
;ϮϬϬϲͿ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂůůǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů͘�^ŝŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ�ĮŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐƐ�ĂƐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�/�d�ƚŽŽůƐ�ĐŽƵůĚ�ǁĞůů�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ůƐŽ͕�ƚŚŝƐ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ƐŝŶĐĞ�
ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ĞǀĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�;'ƵƌĐĂǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘� 
 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
 
 �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͗ 

ϭ͘ tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂƐ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�
ƉŽƐƩĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/�d�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶ�ƉƌĞƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�����������
ϵ-ƉŽŝŶƚ�ŵĞĂŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�Žƌ�ĂďŽƵƚ�ϲ͘ϰϵй�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�/�d�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� 
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Ϯ͘ �ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�/�d�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂŝƌĞĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚ-ƚĞƐƚ͕�ǁŝƚŚ�Ɖ�
ф�͘Ϭϱ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ��ĞĮŶĞ͕��ĐĐĞƐƐ͕�
�ǀĂůƵĂƚĞ͕�ĂŶĚ��ƌĞĂƚĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ͘�dŚŝƐ�
ĮŶĚŝŶŐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽĚĐĂƐƟŶŐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ĐŽůůĞĐƚ�Žƌ�
ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�
ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƐŬ-Ăƚ-ŚĂŶĚ͘�dŚĞƐĞ�
ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� 

ϯ͘ &ĞĞĚďĂĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽŶůŝŶĞ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ĂĸƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�� 

 
 /ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�/�d�ƚŽŽůƐ�ŽīĞƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�/ƚƐ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂīĞĐƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�/�d�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů�
ŝƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 
 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 
 
 dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͗ 

ϭ͘ dŚƌĞĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�
ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ͗�DĂŶĂŐĞ͕�/ŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ŶŽ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƚĞƐƚ-ƉŽƐƩĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƐƵĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĂƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚŽŶĞ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�/�d�
ƚŽŽůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞď-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Žƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ�Ăůů�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�
ƉƌŽĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��tŚŝůĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ƐƟůů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�/�d�
ƚŽŽůƐ�ŝƐ�ŽƉƟŵŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� 

Ϯ͘ dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƵƟůŝǌĞĚ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂƐ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�
Ă�ďůĞŶĚĞĚͬŇŝƉƉĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĞƚƵƉ͕�ǁŚĞƌĞŝŶ�Ă�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƐƟůů�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂŶĚ-ĂůŽŶĞ�ŵŽĚĞ�
ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ĞǀĞƌǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞƫŶŐ͕�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�Žƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘� 

͘ 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ͘�;ϮϬϬϬͿ͘�
 /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůĂ͘ŽƌŐͬĂĐƌůͬ
 ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͬŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶůŝƚĞƌĂĐǇĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ 
 
�ůƵƌƚŽŶ͕��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�EĞǁ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�/�d͗�hƐĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�
 ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬĞĚƵĐĂƟŽŶͬ
 ĞĚƵĐƉƌŽŐͬůǁĨͬĚůͬĞĚŝĐƚ͘ƉĚĨ 
 
�ŽŶŝĨĂĐŝŽ͕��͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
 ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/�dͿ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�<-ϭϮ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�
 ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘ 
 
�ƌŽǁŶ͕��͘�Θ�^ůĂŐƚĞƌ�ǀĂŶ�dƌǇŽŶ͕�W͘:͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dǁĞŶƚǇ-ĮƌƐƚ�
 ĐĞŶƚƵƌǇ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͗���ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ�ĨƌŽŵ�ŵŝĐƌŽ�ƚŽ�ŵĞŐĂ͘�
 dŚĞ��ůĞĂƌŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ�'ƌŽƵƉ͕�>>�͘ 
 
�ĂŵĂĐŚŽ͕�:͘�Θ�WŝŶƚŽƌ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘��Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�
 /�d�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�
 DĂƐďĂƚĞ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�国際公共政策研究�;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
 WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚͿ͕�ϭϱ;ϮͿ͕�ϭϵ-ϯϰ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
 ŚƩƉƐ͗ͬͬŝƌ͘ůŝďƌĂƌǇ͘ŽƐĂŬĂ-Ƶ͘ĂĐ͘ũƉͬƌĞƉŽͬŽƵŬĂͬĂůůͬϱϯϭϵͬϮϴ-
 Ϭϭϵ͘ƉĚĨ 
  
�ĞŶŐĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�;ϮϬϭϬͿ͘�DŽƌĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�/�d�
 ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�/Ŷ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�



23 Alipato 

 

 ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�;ϯƌĚ�ĞĚͿ͘ 
 
�ŚĂŶ͕��͘�Θ�>ĞĞ͕�D͘:͘t͘�;ϮϬϬϱͿ͘��Ŷ�DWϯ�Ă�ĚĂǇ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞ�
 ǁŽƌƌŝĞƐ�ĂǁĂǇ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽĚĐĂƐƟŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
 ƉƌĞĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƉƌĞ-ĐůĂƐƐ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�
 ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�'ŽŽĚ�
 WƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�WƌĂĐƟĐĞ͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�
 �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�E^t͗��ŚĂƌůĞƐ�^ƚƵƌƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
 ƉƉ͘�ϱϵ-ϳϭ͘ 
 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�;ϮϬϭϬͿ͘dŚĞ�<�ƚŽ�ϭϮ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
 ƉƌŽŐƌĂŵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬ
 ǁǁǁ͘ĚŽŶďŽƐĐŽƉƌĞƐƐ͘ƉŚͬǁƉĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϮͬϬϲͬ
 �ĞƉ�Ě-<ϭϮ-�ĂƐŝĐ-�ĚƵĐĂƟŽŶ͘ƉĚĨ 
 
�ǇƐŽŶ͕�>͘�͕͘�>ŝƚĐŚĮĞůĚ͕��͕͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕��͕͘�ZĂďĂŶ͕�Z͘�Θ�
 >ĞŝũĚĞŬŬĞƌƐ͕�W͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�D->ĞĂƌŶŝŶŐ�
 ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ĂĐƟǀĞ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�&ŽƵƌ�
 ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘��ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
 dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�Ϯϱ;ϮͿ͕�ϮϱϬ-Ϯϲϳ͘ 
 
�ĚŝƌŝƐŝŶŐŚĂ͕�W͕͘�Zŝǌǌŝ͕��͕͘�EŝĞ͕�D͘�Θ�ZŽƚŚǁĞůů͕�>͘�;ϮϬϬϳͿ͘�
 WŽĚĐĂƐƟŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
 ĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ŽŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�
 �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�dƵƌŬŝƐŚ�KŶůŝŶĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŝƐƚĂŶĐĞ�
 �ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϴ;ϯͿ͕�ϴϳ-ϭϬϳ͘ 
 
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�dĞƐƟŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�;ϮϬϬϯͿ͘�^ƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�
 ĐĞŶƚƵƌǇ͗�tŚĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
 ŐĂƉ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
 ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ĞƚƐ͘ŽƌŐͬŝĐƚůŝƚĞƌĂĐǇͬ
 ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐϭ͘Śƚŵů 
 
&ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�s͕͘�^ŝŵŽ͕�W͘�Θ�^ĂůůĂŶ͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘�WŽĚĐĂƐƟŶŐ͗���ŶĞǁ�
 ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽŽů�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ŽŵƉƵƚĞƌ�Θ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϱϯ;ϮͿ͕�ϯϴϱ-ϯϵϮ͘ 
 
'ƵƌĐĂǇ͕��͕͘�tŽŶŐ͕��͕͘�Θ��ŚĂŝ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dƵƌŬŝƐŚ�ĂŶĚ�
 ^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ�ƉƌĞ-ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐΖ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�
 ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ƐŝĂ-WĂĐŝĮĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
 ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕�ϮϮ;ϮͿ͕�ϱϱ-ϭϲϮ͘ 
 
EŐΖĂŵďŝ͕��͕͘�Θ�>ŽŵďĞ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�hƐŝŶŐ�ƉŽĚĐĂƐƟŶŐ�ƚŽ�
 ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗���ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�
 �ĚƵĐĂƟŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϭϱ�;ϰͿ͕�ϭϴϭ–ϭϵϮ͘ 
 
DŝůůĂŶĞƐ͕�D͘�͘�͕͘�WĂĚĞƌŶĂ͕��͘�͘^�Θ�YƵĞ͕��͘E͘�;ϮϬϭϲͿ͘�WŽĚĐĂƐƚ-
 ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗��īĞĐƚƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
 ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�/�d�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�
 ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
 WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ��ŝůŝŵĂŶ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘ 
 
^ĂůŵŽŶ͕�'͕͘�DŽďďƐ͕�Z͕͘��ĚŝƌŝƐŝŶŐŚĂ͕�W͘�Θ��ĞŶŶĞƩ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�
 ,Žǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�DĐ'ƌĂǁ�,ŝůů�
 �ĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 
^ƚĂƌůŝŶŬ͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ĚƵĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�EĞƚ'ĞŶ͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ͘�
 WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�WĂĐŬĞƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬ

 ǁǁǁ͘ƐƚĂƌůŝŶŬƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ŽƌŐͬƉĂĐŬĞƚƐϮϬϬϰͬƉĂĐŬĞƚϭϮϵ͘ƉĚĨ 
 
^ĐƵƩĞƌ͕�^͕͘�^ƚƵƉĂŶƐ͕�/͕͘�^ĂǁǇĞƌ͕�d͘�Θ�<ŝŶŐ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘�,Žǁ�ĚŽ�
 ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐĞ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͍��ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂŶ�
 :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�Ϯϲ;ϮͿ͘�ϭϴϬ-ϭϵϭ͘ 
 
tŝĞŵĂŶ͕��͘�Θ�WĞƌŬŝŶƐ͕�<͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐƐ�
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŐŽƌĞ͘ŽƌŐͬ
 tŝĞŵĂŶͺWŚǇƐŝĐƐdŽĚĂǇ͘ƉĚĨ 
 
 
�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ 
 
DĂ͘��ŶŐĞůŝĞ��͘�DŝůůĂŶĞƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ��^�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�;hWͿ�>ŽƐ�
�ĂŹŽƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƟŶ�ŚŽŶŽƌ͕�ĐƵŵ�
ůĂƵĚĞ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ƐŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�hW��
�ŝůŝŵĂŶ�ĂŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŚĞƌ�DĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ZƵƌĂů�
,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ƉŚǇƐŝĐƐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ğ-ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� 
 
�ƌ͘��ĚǁĞŚŶĂ��ůŝŶŽƌĞ�^͘�WĂĚĞƌŶĂ�ŚĂƐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŝŶ�
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�ŚĞŵŝƐƚƌǇͿ͕�
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ƌƚƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�ŚĞŵŝƐƚƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶͿ͕�
ĂŶĚ�WŚ͘�͘�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�ŚĞŵŝƐƚƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶͿ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�^ŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ůĞǀĞů�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƌĞĂ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ��ŝůŝŵĂŶ͘�^ŚĞ�
ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�ŽĨ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�
�ƵůƚƵƌĞ�ĂŵŽŶŐ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�&ĂĐƵůƟĞƐ�
ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐŝƟ�<ĞďĂŶŐƐĂĂŶ�DĂůĂǇƐŝĂ�ĂŶĚ�
^ŽƉŚŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�:ĂƉĂŶ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŽŶ�<ĞĞƉŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�^d�D�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�
�ůĂƐƐĞƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�h^�/��ƚŚƌŽƵŐŚ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;W��ĚͿ͘��ƌ͘�WĂĚĞƌŶĂ�ŚĂƐ�
ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ďŽŽŬ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĨŽƌ�^ƉƌŝŶŐĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϵ͘� 
 
 
 
 



Alipato  24 

 

�ůĞŶŝƚĂ�E͘�YƵĞ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů��dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�hW��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�tŽƌŬŝŶŐ�
'ƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�^�K��ĂŶŐŬŽŬ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĞŶƚƌĞƐ�;Z�d�Ϳ�ĂŶĚ��ĐƟŶŐ�
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�^ŚĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŚĞƌ�DĂƐƚĞƌ�
ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŵĂũŽƌ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĚĞŐƌĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ��ŝůŝŵĂŶ�
ŝŶ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚĞƌ��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�>ŽƐ��ĂŹŽƐ�ŝŶ�ϭϵϴϮ͘�WƌŽĨ͘�YƵĞ�ŝƐ�Ă�
�ŝŐŝƚĂů�>ŝƚĞƌĂĐǇ�&ĞůůŽǁ�ŽĨ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕��ƌŝƐďĂŶĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂů�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�����^ƚƵĚŝĞƐ�
Ăƚ�,ŝƌŽƐŚŝŵĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�-�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�
:ĂƉĂŶ͘ 
 
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�DĂ͘��ŶŐĞůŝĞ��͘�DŝůůĂŶĞƐ�Ăƚ���������������������
ŵĂŵŝůůĂŶĞƐΛƵƉ͘ĞĚƵ͘ƉŚ 


