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$QDO\VLV�RI�)DFWRUV�
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3KLOLSSLQH�(OHPHQWDU\�$UW�
(GXFDWLRQ�&XUULFXOXP��($(&��LQ�

�����7KURXJK������ 
 

5RPLQD�%HOWUDQ-$OPD]DQ 
 

dŚĞ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�;����Ϳ�
ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͕�Ăƌƚ�ĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ŚŽůŝƐƟĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� dŚŝƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ƐƚƵĚǇ�ƵƟůŝǌĞƐ�ĚĞƐŬ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�;<//Ϳ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ������ĨƌŽŵ�ϭϵϴϮ�ƚŽ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƐƵĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘� dŚĞ�ƐĂŝĚ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞ-ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�ŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ŚŽǁ������ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�
ŐƵŝĚĞ�ƉŽƐƚƐ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ������ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ĚƌŝǀĞŶ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ůĞŐĂůůǇ�ďǇ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ͘�hŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƐŚĂƉĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�
&ŝůŝƉŝŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞ�
ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�������������
ƐŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ-ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘ 
 
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕��ƌƚ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
 
 dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�����������
WŚŝůŝƉƉŝŶĞ������ĂŌĞƌ�DĂƌƟĂů�>Ăǁ͕�Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϴϮ�
ƚŽ�ϮϬϭϯ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ƌĞĐůĂŝŵĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚƵĞ�ƚŽ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�������������
ƐŽĐŝŽƉŽůŝƟĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ͘�
dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ�ĂƌĞ������
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞŶĞƚƐ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�
ŚŽŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ƉĂƚƌŝŽƟĐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂƐ����������
ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϵϴϳ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�
ƵƐŚĞƌĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ŵĂũŽƌ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ůŽĐĂůŝǌĞ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
Ăƌƚ�ďĞŐĂŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�;�ƵŬĂ͕�ϭϵϵϳͿ͘��ŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�
ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘� �ĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ������ǁŝƚŚŝŶ�ƟŵĞ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗�ϭͿ�,Žǁ�ĚŝĚ�
Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĞǀŽůǀĞ͍�ĂŶĚ�ϮͿ�tŚŝĐŚ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�����͍ 
 
 dŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ��������
ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐĂŝĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨƌŽŵ�ϭϵϴϮ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϭϯ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǀŝĞǁĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƚŚĞŵĞƐ�;&ŽƐŚĂǇ͕�ϭϵϲϲ͖�DĂĐůƵƌĞ͕�ϭϵϲϴ͖�
DĂƌĐƐ�Θ�tŝůůŝƐ͕�ϮϬϬϳ͖�DĂƌƐŚ�Θ�DŽƌƌŝƐ͕�ϭϵϵϭ͖������
DƵƌƌĂǇ�ϭϵϲϴͿ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�����������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�
ĚĞĞŵĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶ�
ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͖�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕����
ďĞůŝĞĨƐ�͕�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͖�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ����
ĨĂĐƚŽƌƐ͕�Žƌ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉĞĐƵůŝĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƐ�������

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘� dŚĞ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂ�ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�dŚĞƐĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�������
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŚŽǁ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ǁƌŝƩĞŶ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ-ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;<ƌĂĞŚĞ͕�,ŽŽĚ͕�Θ�
dƌĂǀŝƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘ 
 
 WŽůŝƟĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƐĞƫŶŐ�ĂƌĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϴϳ��ŽŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�
ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ��ĂƚĂƐĂŶŐ�WĂŵͲ
ďĂŶƐĂ��ŝůĂŶŐ�ϮϯϮ�;�W�ϮϯϮͿ͘� dŚĞƐĞ�ůŝŬĞǁŝƐĞ�ĐĂƌƌǇ�����������
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů������������
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ�ĂƐ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌƐĂƟůĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�����
ůĞĂĚĞƌƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�;DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�^ƉŽƌƚƐ͕�ϭϵϴϮ͕�Ɖ͘ϭϰͿ  ͘
 
 dŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ��W�ϮϯϮ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ăƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�������������
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͕�ƚĞƌƟĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�����
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�^ƵĐŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ŝĚĞĂůůǇ͕�ǁŽƵůĚ�
ĚŝƌĞĐƚ�ŚŽǁ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ăƌƚ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ  ͘
 
 dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăƌƚ������
ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ŚĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�����
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/dͿ͘� /d�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŐůŽďĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŝĚĞĂƐ͕�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘�&ƌĞĞĚŵĂŶ�ĂŶĚ�^ƚƵŚƌ�;ϮϬϬϰͿ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĞŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĨƌŽŵ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚŝĐƌĂŌƐ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂů������
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ƚŽ�ƉŽƉ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�ŵĞĚŝĂ�������
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ������ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ���������
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĞĚŝĂ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�



83 Alipato 

 

ŐůŽďĂů�ǀŝƐƵĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͘� ZĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ������ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĐĂŶ�ŽƉĞŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�/d�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ͕�ƚŚĞ�
ďĞƩĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�������
ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�Žƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƵƐĂŐĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĂůůĞǀŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĞīŽƌƚƐ͘���ĐĂƐĞ�ŝŶ�
ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůůŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�
ŽůĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂƌƚƐ�ĂƐ�
ĐĞƌĂŵŝĐƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂƌƟĂů�
ĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�Ăƌƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�Ăƌƚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ����
ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ 
 
 ^ƚƵĚǇŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ������ĨƌŽŵ�ϭϵϴϮ�ƚŽ�ϮϬϭϯ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƵƉŚĞĂǀĂůƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŽ-ƐŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĂů�
ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
ĂŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƐƵĐŚ�ƵƉŚĞĂǀĂůƐ�Žƌ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͘ 
 
 �ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�������������
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĞǀŽůǀĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐƐ͕�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ǀĂůƵĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�����
ŐƌŽǁŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ŵĂĚĞ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂůƐŽ������
ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�;^ŵŝƚŚ͕�ϮϬϬϵͿ͘�^ƵĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĨŽĐŝ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�����
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ����������������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝůŝĞƵ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�Ăƌƚ�����
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�Žƌ�ĂĚĚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ������
ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƐƵĐŚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ����������
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂŶĚ����
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�
ƐĂŶĐƟŽŶĞĚ�ŝŶ�����͘ 
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ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ������ĨƌŽŵ�ϭϵϴϮ�ƚŽ�ϮϬϭϯ͘��Ɛ�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕����
ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƟŶŐ����
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵͲ
ůĂƌ�ŐƵŝĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘��ĞƐŬ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ͕�
ĂŶĚ�ŬĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�;<//Ϳ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ���
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘� 
  
 �ŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ���������
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƚĞǆƚďŽŽŬƐͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 
 
 WƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ��������
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞĚ�ƚŚĞ�����͘�
dŚĞƐĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŝŶƚĞŶƚ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ĂŝŵƐ͕�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͘������
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
�ƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�
ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŚĂĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƚ�
;dǇůĞƌ͕�ϭϵϰϵ͖�WƌŝŶƚ͕�ϭϵϵϯͿ͘�WƌŝŶƚ�;ϭϵϵϯͿ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ����������
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĚĞĮŶĞƐ�ĂƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�������
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ  ͘
 
 ^ŝǆ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�<//�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ůů�ŬĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�;</ƐͿ�ǁĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�Ăƌƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ-ƌĞůĂƚĞĚ�����
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ������Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
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ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�Žƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͘�dŚĞ�<//�ǁĂƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƵƐŝŶŐ��ŽŶĐĞƉƚ
-�ŽŶƐƚƌƵĐƚ-dŚĞŵĞ�;��dͿ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƚĂŝůĞĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƟŶŐ�
ŽĨ�Ăůů�ƵƩĞƌĂŶĐĞƐ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�^ŝŵŝůĂƌ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĞŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞ-ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ƚŽ�
ĚƌĂǁ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƚŚĞŵĞƐ͘ 
 

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
 
 dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�����������������
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�����͘�/ƚ�ůŝŬĞǁŝƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�
ďƌŝĞĨ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƵĚǇ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���������
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘ 
 
 dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǇŝĞůĚĞĚ�ĮǀĞ�������������
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϰϲ�ƚŽ�ϮϬϭϮ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ����
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ZĞƉƵďůŝĐ͘�dŚĞƐĞ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ZĞǀŝƐĞĚ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵ�
;ZW�WͿ�;ϭϵϱϳͿ͕�ZĞǀŝƐĞĚ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�����
WƌŽŐƌĂŵ�;Z��WͿ�;ϭϵϳϬͿ͕�EĞǁ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�;E�^�Ϳ�;ϭϵϴϮͿ͕��ĂƐŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ����������
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�;���Ϳ�;ϮϬϬϮͿ͕�ĂŶĚ�<-ϭϮ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�;ϭϵϴϮ�–�ϮϬϭϮͿ���
ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͘�dŚĞ�E�^��ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ����
DĂƌƟĂů�>Ăǁ͘�dŚĞ�ZĞǀŝƐĞĚ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
WƌŽŐƌĂŵ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�;Z��WͿ�ŝŶ�ϭϵϳϬ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƵŶƟů�
ŝƚ�ǁĂƐ�ƐůŽǁůǇ�ƉŚĂƐĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ���������
ϭϵϴϴ-ϭϵϴϵ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�E�^��ŝŶ�ϭϵϴϮ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�����
ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�;&ĂũĂƌĚŽ͕�ϭϵϵϴͿ͘�dŚĞ�����������
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŐƵŝĚĞ�
ŝŶ�ϭϵϵϬ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�Z��W�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ƉŚĂƐĞĚ�ŽƵƚ͘�  
 
 dŚĞ�E�^��ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǀĂůƵĞĚ��ƌƚ�ĂƐ�Ă�ǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�����
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌƚƐ�;�ƵŬĂ͕�ϭϵϵϳ͖�hůŝƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϱͿ͖�
ƚŚĞ�����ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂǁ��ƌƚ�ĂƐ�
Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŶĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐƵůƚƵƌĞ�;dĂŶŽĚƌĂ͕�ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ���
<-ϭϮ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐŚŽǁƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ���������
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ĐƵůŵŝŶĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ����
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚƌĂĐŬƐ�ŝŶ�ƐĞŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĞƌĞďǇ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�
;^��D�K�/EEKd��,͕�ϮϬϭϮͿ͕�ǁŝƚŚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ������������
ƐƚƵĚĞŶƚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�����
ƌĞŐĂƌĚƐ��ƌƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ������
ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ���������
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘ 
 
�ƌŝĞĨ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ���
�ĞĨŽƌĞ�ϭϵϴϮ 
 
 �ƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�����
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�������
ĚƌĂǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǁŽƌŬ�;�ƵƌŽŐ͕�ϭϵϵϱ͖��Ğ�sĞƌĂ͕�ϭϵϵϲ͖������
&ƌĞƐŶŽǌĂ͕�ϭϵϱϬͿ͘� &ƌĞĞŚĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϭϴ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ�������
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�͞ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĨƌĞĞŚĂŶĚ�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�������������������
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͟�;sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ϭϵϳϮ͕�Ɖ͘ϭϬͿ͘��ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�
ƐƵďũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϰϬƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�Dƌ͘�^ĂŶĐŚŽ��ŶƌŝƋƵĞǌ͕��ŽƵƌƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ��ƌƚ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϰϭ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝƐƚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƚĂƵŐŚƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ăƌƚ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�/Ŷ�ϭϵϰϳ͕�Dƌ͘��ŶƌŝƋƵĞǌ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�
^ĐŚŽŽůƐ͛��ŽƵƌƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ��ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ����
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�'ƌĂĚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϬ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ƐƚĞďĂŶ��ďĂĚĂ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăƌƚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�
ŽĨ�ŚŽŶŝŶŐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;�ƌƵǌ�Ğƚ�Ăů͕͘ϭϵϳϲ͖�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ϭϵϳϮͿ͘��ĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ĐƟǀŝƟĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�ĐŽƐƚƵŵĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ͕�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĂŌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�ƚĂƵŐŚƚ�;&ƌĞƐŶŽǌĂ�Θ��ĂƐŝŵ͕�ϭϵϲϰ͖�sŝĐƚŽƌŝĂ�
ϭϵϳϮͿ͘ 
 
 /Ŷ�ϭϵϲϬ͕�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�tŽƌůĚ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌƚ�
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;/E^��Ϳ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�DĂŶŝůĂ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂƐ�Ăƌƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
;�ƌƵǌ�Ğƚ͘�Ăů͘�ϭϵϳϲ͖�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ϭϵϳϮͿ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�/E^���ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�;&ĂũĂƌĚŽ͕�ϮϬϭϮͿ͘�
dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ƌƚ�
�ĚƵĐĂƚŽƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;W���Ϳ͕�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�Ăƌƚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚƵĂůŝǌĞ�Ăƌƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝͲ
ŶĂƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ůŽĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ůŽĐĂů�ĂƌƟƐƚƐ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�
;&ĂũĂƌĚŽ͕�ϮϬϭϮͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�Ăƌƚ�����ƉƌŽŐƌĂŵ�
ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ϭϵϲϱ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�
^ĐŚŽŽůƐ��ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�������
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�
ŽĨ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕��������������
ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ƚŚĞŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ŐƌĂĚĞ͘�dŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�������������
>ŽǁĞŶĨĞůĚ͛Ɛ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚĂů�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ��������
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ��������
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů�;�ƵƌŽŐ͕�ϭϵϵϱ͖�WĂƌŝŹĂ͕�ϭϵϴϬ͖�
^ŽƌŝĂ͕�ϭϵϴϲͿ͘� 
 
 /Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ����
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůĨĂƌĞ�;WĂŹĂƌĞƐ͕�ϭϵϴϬͿ͘�
dŚƵƐ͕�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƚŽ��������
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƐŬŝůů͕�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ�;�ƌƵǌ�Ğƚ�Ăů͕͘ϭϵϳϲͿ͘�/ƚƐ�

ŐŽĂůƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ �
ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�sŝŬƚŽƌ�
>ŽǁĞŶĨĞůĚ͛Ɛ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĂƌƟƐƟĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�ƌƵǌ�Ğƚ͘�
Ăů͕͘�ϭϵϳϲ͖�^ŽƌŝĂ͕�ϭϵϴϲ͖�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ϭϵϳϮͿ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĂĐƟǀŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůƐŽ�
ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ƚŽƉŝĐƐ�
ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĨƌĞĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĞĐůĞĐƟĐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐͲ
ĨƵů�Ăƌƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��ŝƌĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ĨƌĞĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�
ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�Ăƌƚ�ǁŽƌŬ͘��ĐůĞĐƟĐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ďŽƚŚ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ůĞĂƐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�Ăƌƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
;�ĞƌŶĂƌĚŝŶŽ�Θ��ĂƐŝŵ͕�ϭϵϳϭ͖��ƌƵǌ�Ğƚ�Ăů͕͘ϭϵϳϲ͖�����
sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ϭϵϳϮͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŝŌƐ͕�Ăƌƚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌůǇ�ƚĂƵŐŚƚ�
;�Ğ�sĞƌĂ͕�ϭϵϵϲ͖�^ŽƌŝĂ͕�ϭϵϴϲͿ  ͘
 
 dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ���^��ZĞǀŽůƵƟŽŶ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�
ƐĞĐƟŽŶ͘ 
 
DĂũŽƌ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�E�^�͕�
���͕�ĂŶĚ�<-ϭϮ����� 
 
 dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐůĞĂŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�<//�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƉĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�
ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘ 

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵͬ
WĞƌŝŽĚ�� 

&ĂĐƚŽƌƐ 
� 

�ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ���������� �^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ��ĐƟŽŶƐ 

E�^��;ϭϵϴϮ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ���ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ������
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐͿ 

WŽůŝƟĐĂůͬ 
^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐͬ 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
  
  

· �DĂƌƟĂů�>Ăǁ�ǁĂƐ�ůŝŌĞĚ�ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϳ͕�ϭϵϴϭ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ďĂĐŬ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ͘ 

· �ƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞƋƵĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ����
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů���������
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Ăƌƚ͘ 

DĂũŽƌ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ƌƚ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�� 

dĂďůĞ�ϭ 
DĂũŽƌ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�E�^�͕����͕�ĂŶĚ�<�–ϭϮ������ĨƌŽŵ�ϭϵϴϮ�ƚŽ�ϮϬϭϯ� 
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E�^��;ϭϵϴϮ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ���ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŝŶƋƵŝƌǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐͿ 

WŽůŝƟĐĂůͬ 
^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐͬ 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů���
&ĂĐƚŽƌƐ 
  

· &ŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽ-�ĞĐŽŶŽŵŝĐ������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

· WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�
^ƵƌǀĞǇ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
;W�^W�Ϳ�;ϭϵϳϬͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
;^Khd�>�Ϳ�;ϭϵϳϲͿ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�E�^�͘ 

 
· �ƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�
ŵĂƐƚĞƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 

· /ŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�Ăƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ͗��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ��ĂƐĞĚ�
�ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƉƉƌŽĂĐŚ�
;����Ϳ�;ϭϵϵϮͿ͕�:ŽŚŶ�������
�ĞǁĞǇ͛Ɛ�Ăƌƚ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
;ϭϵϯϰͿ͕�ĂŶĚ�>ŽǁĞŶĨĞůĚ͛Ɛ�
�ƌƟƐƟĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�����
dŚĞŽƌǇ�;ϭϵϰϳͿ 

· �ƌƚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�DƵƐŝĐ�
ĂŶĚ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ����
WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�;W͘�͘Ϳ 

· 'ĞŶĞƌĂů��ŝŵ͗�͞ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͟�;dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ŐŽĂů�ŵĞƌĞůǇ��ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ŐƌŽǁƚŚͿ͘ 

 
 
 
 
 
 
· DŝŶŝŵƵŵ�>ĞĂƌŶŝŶŐ����������

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�;D>�ƐͿ�
ǁƌŝƩĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐƌĂĚĞ�
ůĞǀĞů�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘ 

· �ŽŶƚĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂƌĞĂƐ͗ 

Ă͘ <ĂĂůĂŵĂŶ�ƐĂ��ŝƐĞŶǇŽ�
Ăƚ��ŝƐǁĂů�ŶĂ�WĂŐĚĂŵĂ 

ď͘ DĂůŝŬŚĂŝŶŐ���������
WĂŐƉĂƉĂŚĂǇĂŐ 

Đ͘ DŝĚǇĂ͕�<ĂŐĂŵŝƚĂŶ͕���
WĂŵĂŵĂƌĂĂŶ 

Ě͘ WĂŐƉĂƉĂŚĂůĂŐĂ�ƐĂ����
<ĂŐĂŶĚĂŚĂŶ 

· sĂƌŝŽƵƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
Ăƌƚ�;ĐŽƉǇ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͕�ĐŽƌĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕���������
ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�Ăƌƚ�
ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ͕�ŐƌŽƵƉ������
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�
ŵĞƚŚŽĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ͘ 

�ĂƐŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
;���Ϳ�;ϮϬϬϮ-
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽĨ� 
ƉĂƚƌŝŽƟĐ͕ 
ŶĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ǀĂůƵĞƐͿ 
  

WŽůŝƟĐĂů 
  
  
  
�ƵůƚƵƌĂů 

· ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů��������������
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ZĞĨŽƌŵ�;W��ZͿ�;ϮϬϬϬͿ 

· WƌŽŵƵůŐĂƟŽŶ�ŽĨ�Z��EŽ͘�
ϴϯϳϭ͕�͞dŚĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��
WĞŽƉůĞ͛Ɛ�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϵϳ͟ 

· /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞƉ�Ě�
KƌĚĞƌ�EŽ͘�Ϯϱ�Ɛ͘�ϮϬϬϮ 

· �ŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ����
ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŵĂŬĂďĂǇĂŶ͕���
ŵĂŬĂƚĂŽ͕�ŵĂŬĂŬĂůŝŬĂƐĂŶ�Ăƚ�
ŵĂŬĂ-�ŝǇŽƐ�;dĂŶŽĚƌĂ͕�
ϮϬϬϯͿ 

· �ƌƚ�ǁĂƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�
ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ��
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ������������
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĐƵůƚƵƌĞ͘ 

· �ƌƚ�;^ŝŶŝŶŐͿ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�DĂŬĂďĂǇĂŶ�ƐƵďũĞĐƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�^ŝďŝŬĂ�Ăƚ�
<ƵůƚƵƌĂ�;^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐͿ͕�
DƵƐŝŬĂ�;DƵƐŝĐͿ�ĂŶĚ�
�ĚƵŬĂƐǇŽŶŐ�WĂŶŐŬĂůƵƐƵŐĂŶ�
;WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶͿ 

dĂďůĞ�ϭ 
DĂũŽƌ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�E�^�͕����͕�ĂŶĚ�<�–ϭϮ������ĨƌŽŵ�ϭϵϴϮ�ƚŽ�ϮϬϭϯ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚ��ĨƌŽŵ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞͿ 



87 Alipato 

 

 

�ĂƐŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�;���Ϳ�
;ϮϬϬϮ-ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽĨ� 
ƉĂƚƌŝŽƟĐ͕ 
ŶĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ǀĂůƵĞƐͿ 
  

ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
  
  
  
  
 
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů���
&ĂĐƚŽƌƐ 

· �ŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ůŝĨĞ-ůŽŶŐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŽƉŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĐƌŝƟĐĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ���������
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ 

· /ŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
�ĂƐĞĚ��ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ƉƉƌŽĂĐŚ�;����Ϳ�;ϭϵϵϮͿ͕�
:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ͛Ɛ�Ăƌƚ�ĂƐ���
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ϭϵϯϰͿ͕�ĂŶĚ�
>ŽǁĞŶĨĞůĚ͛Ɛ��ƌƟƐƟĐ���
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�dŚĞŽƌǇ�
;ϭϵϰϳͿ 

· �ƌƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
DƵƐŝĐ�ĂŶĚ�W͘�͘�;D^�WͿ 

· KďũĞĐƟǀĞƐ�ƉĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�Ăƌƚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ 

· �ŽŶƚĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐůĂƐƐŝĮĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ͗ 
Ă͘ ƉĂŶĚĂŵĂ�ƐĂ�ŬĂŐĂŶĚĂŚĂŶ�
;ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶͿ 

ď͘ ŵĂůŝŬŚĂŝŶŐ�ƉĂŐƉĂƉĂŚĂǇĂŐ�
;ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶͿ 

Đ͘ ƉĂŵĂŶĂ�ŶŐ�ƐŝŶŝŶŐ�;Ăƌƚ�������
ŚĞƌŝƚĂŐĞͿ 

Ě͘ ƉĂŐƉĂƉĂŚĂůĂŐĂ�ƐĂ������������
ŬĂƉĂůŝŐŝƌĂŶ�;ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶͿ 

· ^ƚƵĚǇ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�������
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƐƚĂƚĞĚ͘ 

· dŽƉŝĐƐ�ŽŶ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�Ăƌƚ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁĞƌĞ�
ĂĚĚĞĚ͘ 

· �ƌƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů������
ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƐƵďƚŽƉŝĐ͘�  

<-ϭϮ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
;ϮϬϭϮ–ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů��������
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͖�
ĞƌĂ�ŽĨ����������������
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ͕�
ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�
ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ��������
ĐĞŶƚĞƌĞĚ������
ůĞĂƌŶŝŶŐͿ 

^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ 
  
 
 
 
 
 
WŽůŝƟĐĂů 
  
  
 
 
 
 
 
 
^ŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů 
  
  
  
  
 
  
 
 

· WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�DĞĚŝƵŵ-dĞƌŵ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�
;DdW�WͿ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�
ϮϬϭϲ�͞ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͟ 

· �ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ůů�;�&�Ϳ�
;ϮϬϭϱͿ�ĂŶĚ��ĂƐŝĐ���������
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞĨŽƌŵ�����
�ŐĞŶĚĂ�;��^Z�Ϳ�;ϮϬϭϬͿ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
͞ŐůŽďĂů�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ-ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘͟ 

· �ƌŝƟĐĂů�dĂƐŬ�EŽ͘�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��&��WůĂŶ�ŽĨ�
�ĐƟŽŶ�ϮϬϭϱ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƚǁĞůǀĞ�;ϭϮͿ�
ǇĞĂƌƐ 

 
 

· �ƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ������
ƐĞůĨ-ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�������
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�
ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘ 

· /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�
ǁĞƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞĂ�
;�ƌƚͿ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͘ 

· �ŽŶƚĞŶƚ�;ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�
ŵŽƐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐƐͿ�ĂƌĞ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝŶ���������
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăƌƚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�Ăƌƚ����
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ 

· �ŽŶƚĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�Ăƌƚ͕�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ 

dĂďůĞ�ϭ 
DĂũŽƌ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�E�^�͕����͕�ĂŶĚ�<�–ϭϮ������ĨƌŽŵ�ϭϵϴϮ�ƚŽ�ϮϬϭϯ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚ��ĨƌŽŵ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞͿ 
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 dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ������
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�^��ŝŶ�ϭϵϴϮ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����
ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�D���KƌĚĞƌ�EŽ͘�ϲ�;�ƵŬĂ͕�ϭϵϵϳͿ͘�dŚĞ�
EĞǁ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�;E�^�Ϳ�ǁĂƐ�
ŝŶŝƟĂůůǇ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ���������
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�Z��W͕�
ŶĂŵĞůǇ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�^ƵƌǀĞǇ��������
WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;W�^W�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�
KƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;^Khd�>�Ϳ͘�dŚĞ�
�����ƵŶĚĞƌ�E�^��ǁĂƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ��������
ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ŝĚĞĂůƐ͕�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϳ���������
�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨĞůƚ�ĂƐ�ƚŚĞ������
ŐĞŶĞƌĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƚƌŝǀĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ��
ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŶĂƟŽŶ–ďƵŝůĚŝŶŐ͘�/ƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͘�WŽůŝĐŝĞƐ�
ĂůƐŽ�ĚŝĐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ��ƌƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�sŝƐƵĂů��ƌƚƐ�ĂŶĚ�DƵƐŝĐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�W͘�͘�dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐŚĂƌĞ�Ă�

ǁĞĞŬůǇ�ƟŵĞ�ƐůŽƚ�ŽĨ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞ�ϯ͕�
ĂŶĚ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�;�ƋƵŝŶŽ͕�ϭϵϳϭͿ  ͘
 
 �ƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁĞƌĞ�
ŵŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�����͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ͕�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕���
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ����
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ƌƚ͘�
dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�<ĂĂůĂŵĂŶ�ƐĂ��ŝƐĞŶǇŽ�Ăƚ��ŝƐǁĂů�ŶĂ���
WĂŐĚĂŵĂ� ;�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂů�WĞƌĐĞƉƟŽŶͿ͖�
DĂůŝŬŚĂŝŶŐ�WĂŐƉĂƉĂŚĂǇĂŐ�;�ƌĞĂƟǀĞ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶͿ͖�
DŝĚǇĂ͕�<ĂŐĂŵŝƚĂŶ͕�WĂŵĂŵĂƌĂĂŶ�;DĞĚŝĂ͕�dŽŽůƐ͕�
ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐͿ͖�ĂŶĚ͕�WĂŐƉĂƉĂŚĂůĂŐĂ�ƐĂ������������
<ĂŐĂŶĚĂŚĂŶ�;�ĞƐƚŚĞƟĐƐ͕�Žƌ�ůŝƚĞƌĂůůǇ͕��ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�
ŽĨ��ĞĂƵƚǇͿ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
�ĂƐĞĚ��ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;����Ϳ͕�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ����
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ăƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�;ϰͿ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶ�Ăƌƚ͕�ŶĂŵĞůǇ͕�Ăƌƚ����������
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�Ăƌƚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�
;^ŵŝƚŚ͕�ϮϬϬϬͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�

<-ϭϮ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
;ϮϬϭϮ�–
ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�������
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͖�
ĞƌĂ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂͲ
ƟŽŶ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌͲ
ŝƚĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐͿ 

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
  
 
 
 
 
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů����
&ĂĐƚŽƌƐ 
  

· WƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶŐĞƐƚĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ůŽǁ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ͕�
ƵŶĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�dĞƐƚ�
;E�dͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�����������
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ������������
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�
ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�^ƚƵĚǇ�;d/DD^Ϳ 

· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽŽ�
ǇŽƵŶŐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�
ĨŽƌĐĞ 

· /ŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ��ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ͗��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ��ĂƐĞĚ��ƌƚ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ƉƉƌŽĂĐŚ�;����Ϳ�
;ϭϵϵϮͿ͕�ĂŶĚ�>ŽǁĞŶĨĞůĚ͛Ɛ�����
�ƌƟƐƟĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�dŚĞŽƌǇ�
;ϭϵϰϳͿ 

· /ŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŵĂũŽƌ�����������
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͗�,ŽǁĂƌĚ�
'ĂƌĚŶĞƌ͛Ɛ�ŵƵůƟƉůĞ�������������
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ�;ϭϵϴϮͿ͕��ŚŝůĚ-
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ������
ůĞĂƌŶŝŶŐ 

· �ƌƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�DƵƐŝĐ͕�
W͘�͘�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�;D�W�,Ϳ 

· /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƌƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ůĞǀĞůƐ 

· hƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ͕�
�ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕��ƵůƚƵƌĞ-�ĂƐĞĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ 

· hƐĞ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ�dŽŶŐƵĞ�ĂƐ�
ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

· /ŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞĚ 
 

dĂďůĞ�ϭ 
DĂũŽƌ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�E�^�͕����͕�ĂŶĚ�<�–ϭϮ������ĨƌŽŵ�ϭϵϴϮ�ƚŽ�ϮϬϭϯ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚ��ĨƌŽŵ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞͿ 
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ĂůƐŽ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶĂů�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ăƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ͛Ɛ��ƌƚ�ĂƐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϰ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăƌƚ�ŝƐ�ƉƌŽŽĨ�
ƚŚĂƚ͕�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ůŝĨĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ���
ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�
;tĂƌƚĞŶďĞƌŐ͕�ϮϬϬϭͿ͘��ĞǁĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăƌƚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��������
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĞǇĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�����
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ͕�ƚŽ�ƌĞƐƵƌĨĂĐĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�Ă�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ������
ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ������
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�;EĂŬĂŵƵƌĂ͕�
ϮϬϬϵͿ͘� >ŽǁĞŶĨĞůĚ͛Ɛ��ƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�DĞŶƚĂů�'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ�
ϭϵϰϳ�ĂůƐŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�����������������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăƌƚ�
ǁŽƌŬƐ͘�>ŽǁĞŶĨĞůĚ�ĂůƐŽ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�Ăƌƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�;'ƌƵďĞƌ�Θ�,ŽďďƐ͕�ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞƐĞ�ŝĚĞĂůƐ�
ĞƐƉŽƵƐĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ͕�sŝĐƚŽƌ�>ŽǁĞŶĨĞůĚ͕�ĂŶĚ�
�����ŚĂǀĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�Ăƌƚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ����������
ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͛Ɛ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵĂŶƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
;�ůŇĂŶĚ͕�ϭϵϵϬͿ͘�dŚƵƐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĞǀŽůǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĞƌĞůǇ�ĐŽƉǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ƚŽ�Ă�
ŐĂŵƵƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͕�ĐŽƌĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕����������
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�
ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ͕�ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů����
ŵĞƚŚŽĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ĞƌĂ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇ�ŵĞƚŚŽĚ͕�Ă�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 
 
 KƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�
ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�;ŝ͘Ğ͘�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚƐͿ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ŝŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�Ăƌƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘���������
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�;ŝ͘Ğ͘�
ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉƌŝŶƟŶŐͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƚŽ�Įƚ�ƚŚĞ�

ŶĞǁ�����͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�
WĂŐƉĂƉĂŚĂůĂŐĂ�ƐĂ�<ĂŐĂŶĚĂŚĂŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐƵď-ƚŽƉŝĐƐ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ůŽĐĂů�Ăƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ����
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĨŽůŬ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĨĂŵŽƵƐ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĂƌƟƐƚƐ͕�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�Ăƌƚ�
ĂŶĚ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ����������
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�����͘�  
 
 ���͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ����
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů������
ZĞĨŽƌŵ�;W��ZͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ �
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŝůŝƟĞƐ�͞ƉůĂƚĞĂƵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ůĞǀĞů͕�
Žƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�'ƌĂĚĞ�ϰ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͟�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ���
ĐŽŶŐĞƐƚĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�;dĂŶŽĚƌĂ͕�ϮϬϬϯͿ͘�W��Z�����
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ���������������
ŽǀĞƌĐƌŽǁĚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ďĂƐŝĐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�
ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ͘��ŵƉŚĂƐŝƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�ŽŶ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ������������
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�;dĂŶŽĚƌĂ͕�
ϮϬϬϯͿ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƚƵƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁĂƐ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ-ĚƌŝǀĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞƉ�Ě�KƌĚĞƌ�EŽ͘�Ϯϱ�Ɛ͘�ϮϬϬϮ͕�Žƌ�
ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ĂƐŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘� dŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞĚ�
ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŬĂďĂǇĂŶ�;ŶĂƟŽŶĂůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�
ƉĂƚƌŝŽƟĐͿ͕�ŵĂŬĂƚĂŽ�;ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶͿ͕�ŵĂŬĂŬĂůŝŬĂƐĂŶ�
;ƐƚĞǁĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ�Ăƚ�ŵĂŬĂ-�ŝǇŽƐ�
;ƉŝŽƵƐͿ�;dĂŶŽĚƌĂ͕�ϮϬϬϯͿ͘�WŽůŝĐŝĞƐ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞͲ
ĐŝĮĐ�Ăƌƚ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ŐƌĂĚĞ�ϰ�ŽŶǁĂƌĚƐ͘�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƵůŐĂƟŽŶ�ŽĨ�Z��EŽ͘�ϴϯϳϭ͕�ŽƚŚĞƌͲ
ǁŝƐĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞dŚĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��Đƚ�ŽĨ�
ϭϵϵϳ͟�;ZĞƉƵďůŝĐ��Đƚ�EŽ͘�ϴϯϳϭ͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ͕�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů������ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�;/WͿ͘�>ŝŬĞͲ
ǁŝƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƵƌĨĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ƌƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ǁŚĞƌĞ��ƌƚ��ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƚŽƉŝĐ�ŝŶ��ƌƚ����,ĞƌŝƚĂŐĞ͘��ƌƚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵƐ�ͬ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�����ĚŝīĞƌĞŶƚ�/WƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŽŽĚ�ĂŶĚ�
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ĐůĂǇ͖�ĂŶĚ������ĐĂƌǀŝŶŐ͕�ƉŽƩĞƌǇ͕�ũĞǁĞůƌǇ͕�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�
ĚĞƐŝŐŶ͘�������ŶŽƚŚĞƌ�ƐƵďƚŽƉŝĐ�ŝŶ�WĂŐƉĂƉĂŚĂůĂŐĂ�ƐĂ�
<ĂƉĂůŝŐŝƌĂŶ�Žƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚĂĐŬůĞƐ�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�/W�ƌŝƚƵĂůƐ�
ĂŶĚ���������ĨĞƐƟǀŝƟĞƐ͘��ƌƚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƚĂƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�DƵƐŝĐ�
;DƵƐŝŬĂͿ�ĂŶĚ�W͘�͘�;�ĚƵŬĂƐǇŽŶ�ƐĂ�WĂŐƉĂƉĂůĂŬĂƐ�ŶŐ�
<ĂƚĂǁĂŶ�WĂŶƚĂŽͿ�;D^�WͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƟŵĞ�ĂůůŽƚͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ϮϬ�ŵŝŶƐ�ĨŽƌ�'ƌĂĚĞ�ϰ͕�ĂŶĚ�ϰϬ�ŵŝŶƐ�ĨŽƌ�
'ƌĂĚĞƐ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�;dĂŶŽĚƌĂ͕�ϮϬϬϯͿ͘ 
 
 �ƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚƌŽǀĞ�
ƚŚĞ������ƚŽ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂŶ������
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�hŶůŝŬĞ�E�^��ǁŚĞƌĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂũŽƌ�ƚŚĞŵĞ�������������
WĂŐƉĂƉĂŚĂůĂŐĂ�ƐĂ�<ĂŐĂŶĚĂŚĂŶ͕�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�����
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�&ŝůŝƉŝŶŽ�
ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ������;Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�Ăƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�
ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͕�ĐƌŝƟĐŝƐŵͿ͘�dŚĞ����������ƚŽƉŝĐƐ�ǁĞƌĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ͕��������
ƉĂŶĚĂŵĂ�ƐĂ�ŬĂŐĂŶĚĂŚĂŶ�;ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶͿ͕�
ŵĂůŝŬŚĂŝŶŐ�ƉĂŐƉĂƉĂŚĂǇĂŐ�;ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶͿ͕�
ƉĂŵĂŶĂ�ŶŐ�ƐŝŶŝŶŐ�;Ăƌƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞͿ͕�ĂŶĚ��������������
ƉĂŐƉĂƉĂŚĂůĂŐĂ�ƐĂ�ŬĂƉĂůŝŐŝƌĂŶ�;ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ������
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶͿ͘� /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ���������
ƉĂŐƉĂƉĂŚĂůĂŐĂ�ƐĂ�ŬĂƉĂůŝŐŝƌĂŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ƐĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ͕�ŝƚ���������
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĐĞŶŝĐ�ƐƉŽƚƐ͕�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ���
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘�WĂŵĂŶĂ�ŶŐ�ƐŝŶŝŶŐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�WŚŝůŝƉͲ
ƉŝŶĞ�Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ďǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ůŽĐĂů�Ăƌƚ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂƌƟƐƚƐ͕�
ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�Ăƌƚ��������
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ďĞůŝĞĨƐ�ŝŶ�
ƉĂŶĚĂŵĂ�ƐĂ�ŬĂŐĂŶĚĂŚĂŶ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĞŵĞƐ͘����������ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵŽƌĞ������
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ďƵƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŚĞĂǀǇ�ŽŶ�Ăƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ƌƚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌƚůǇ�ĚĞĮŶĞĚ͘ 
 
 �ŶŽƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ���
>ŽǁĞŶĨĞůĚ͛Ɛ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
���������ĞƐƉŽƵƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů���������������������
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉƌĞ-ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͘ 
 

 KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞƌƐ�ŽĨ�����������������
ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ��ƌƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŝŶ�
DĂŬĂďĂǇĂŶ�;ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�DƵƐŝĐ͕�W͘�͕͘�,ĞĂůƚŚ͕�
ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ƐŚĂƌĞĚ�ƟŵĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ�W͘�͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ŝŶ�ƐĐŽƉĞ͕�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�;'ƌĂĚĞ�ϰ�–�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�
E�^�͕�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ����͖�'ƌĂĚĞƐ�ϱ�ƚŽ�ϲ�-�ϰϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐͬĚĂǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�E�^��ĂŶĚ����Ϳ�;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϮĐͿ͘�dŚĞ�ƟŵĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ďĞŐŐĞĚ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ��ƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶĐƵůĐĂƟŶŐ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ăƌƚ͕�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ  ͘
  
 ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƉůĂǇĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�<-ϭϮ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŽ�ŶŽƚĞ͕�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ��������
ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶŐĞƐƚĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�����
ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���������
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ����͘�^ŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƐ�ůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ƌĂƚĞƐ͕�ƵŶĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ůŽǁ�EĂƟŽŶĂů�
�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�dĞƐƚ�;E�dͿ�ƐĐŽƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�����
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�^ƚƵĚǇ�
;d/DD^Ϳ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ůŽǁ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ĚĞĐŽŶŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐůŽďĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�<-ϭϮ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ĐƌĂŌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ��������
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ĨŽƌĐĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ĨƌŽŶƚ͕�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ��ƐŝĂ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϬ-ǇĞĂƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐǇĐůĞ�;WŽůŝĐǇ��ƌŝĞĨ�^ĞŶĂƚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ����
WůĂŶŶŝŶŐ�KĸĐĞ͕�ϮϬϭϭͿ  ͘
 
 dŚĞƐĞ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨƵůĮůů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
�ůů�;�&�Ϳ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ��ƋƵŝŶŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�DĞĚŝƵŵ-dĞƌŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĨƌŽŵ�
ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϮϬϭϲ͕�ǁŚŝĐŚ�͞ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
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ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͟�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�͞ŐůŽďĂů�
ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ-ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�
ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͟�;^��D�K�/EEKd��,͕�
ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘ϭͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕��ƌŝƟĐĂů�dĂƐŬ�EŽ͘�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��&��WůĂŶ�ŽĨ��ĐƟŽŶ�ϮϬϭϱ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ůĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�
ƚǁĞůǀĞ�;^��D�K�/EEKd��,͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�<-ϭϮ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁĂƐ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Z��ϭϬϱϯϯ͕�Žƌ�
ƚŚĞ��ŶŚĂŶĐĞĚ��ĂƐŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϭϯ�
;�ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ϮϬϭϮͿ͘dŚĞ�<-ϭϮ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�
ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�Žƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Žƌ�ǁŽƌŬ�
ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞƩĞƌ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĨŽƵƌ�ƚƌĂĐŬƐ͗��ĐĂĚĞŵŝĐ͕�dĞĐŚŶŝĐĂů-sŽĐĂƟŽŶĂů-
>ŝǀĞůŝŚŽŽĚ͕�^ƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�;^��D�K�
/EEKd��,͕�ϮϬϭϮͿ͘� 
 
 �ŶŽƚŚĞƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ�dŽŶŐƵĞ-ďĂƐĞĚ�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�;Dd�-D>�Ϳ�ĨƌŽŵ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƚŽ�'ƌĂĚĞ�
ϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ���ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�
ďǇ�'ƌĂĚĞ�ϰ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽŶŐƵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�����
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďǇ��ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�������
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůŽĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Dd�-D>��ĂůƐŽ�
ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ�����
ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ��ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƉĞƌ�
ůĞǀĞů͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐƌĂĚĞ-ůĞǀĞů��������
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘ 

 
 ^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͕�ƚŚĞ�<-ϭϮ������
ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�Ăƌƚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ
-ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕��ƌƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�������
ĐƌĞĂƟǀĞůǇ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�
ďǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�

ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ��ƌƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�,ŽǁĂƌĚ�
'ĂƌĚŶĞƌ͛Ɛ�WƌŽũĞĐƚ��ĞƌŽ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�>ŽǁĞŶĨĞůĚ͛Ɛ�'ƌĂƉŚŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�dŚĞŽƌǇ�;�Ğ�
sĞƌĂ͕�ϭϵϵϲ͖�^ŽƌŝĂ͕�ϭϵϴϲͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�
ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ����
ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕��ƌƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚĂƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ����
DƵƐŝĐ�W͘�͕͘�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂƌĞ�ĚĂŝůǇ�ƟŵĞ�
ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 
 
 ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ������ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ��ƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ͕�
ĂīĞĐƚĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ������ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘�&ƌŽŵ�
ƌĞůǇŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�
Ăƌƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ĞƋƵĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�Ăƌƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŶĂŵĞůǇ͕�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͕�Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�
ĂŶĚ�Ăƌƚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͘ 
 
 �ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�����͕�ƚŚĞ�<-ϭϮ������ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ-ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϮďͿ͘� 
 
 ^ŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ������ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��������
�Ž-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞƌĞ���
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϮďͿ͘�WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ͕�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�Ăƌƚ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƚŚĞƌĞďǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ �
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘ 
 
 tŚŝůĞ�ƚŚĞ�<-ϭϮ������ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ���
ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�ŝƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Ăƌƚ�������
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��Ɛ�Ă�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�����
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�������������
>ŽǁĞŶĨĞůĚ͛Ɛ�ůŝŶĞĂƌ�ƐƚĂŐĞ�ƚŚĞŽƌǇ� ĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƐŵ�Žƌ�ŵŝŵĞƐŝƐ�ŝŶ�ĚƌĂǁŝŶŐ͘�KŶĞ�
ƐƵĐŚ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��ĞŶŶŝĞ�tŽůĨ�ĂŶĚ�DĂƌƚŚĂ�
WĞƌƌǇ͛Ɛ�ƚŚĞŽƌǇ�;�ůŇĂŶĚ͕�ϮϬϬϮͿ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽƐŝƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
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ĚƌĂǁŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ďƵƚ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�͞ŵƵůƟƉůĞ��������������
ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͟�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ƚǇƉĞ�ƐĞƌǀĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�;ŝ͘Ğ͘�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŵĂƉ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ůŽĐĂƟŽŶ�ǀŝƐ-
ă-ǀŝƐ�ŵĞƌĞůǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�Ă�ŚŽƵƐĞͿ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�<ŝŶĚůĞƌ�
ĂŶĚ��ĂƌƌĂƐ�;ϭϵϵϳͿ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�DĂƉ�ŽĨ��ƌƟƐƟĐ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�Ăƌƚ�ƐŬŝůůƐ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞŶĚ�Ăƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂŐĞ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƚŽ�ďƌĂŶĐŚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ƉŝĐƚŽƌŝĂů�������������
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ͕�ŶĞĞĚͬƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞͬƐ�ŽĨ�
ŽŶĞ͛Ɛ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘�KƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�Ăƌƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌŽƐƐ-�ƵůƚƵƌĂů��������
�ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�����͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŚŽǁ�Ăƌƚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽĚĂǇ͘ 
 
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĚŝŶŐƐ 
 
 dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��������
WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�����͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐŽĂůƐ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘��ĞůŽǁ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ͗ 
 

ϭ͘ KŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ������;ϭϵϴϮ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ϮϬϭϮͿ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ŐƌĂĚƵĂů�ǇĞƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĞƌͲ
ĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/ŶŝƟĂůůǇ͕�
ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬͲ
ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�;sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ϭϵϳϮͿ͘��Ɛ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĞǀŽůǀĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞƌͲ
ĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�
ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ����ƐƵďũĞĐƚ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ϭϵϳϮͿ͘�
dŚĞ������ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă����
ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ���������������
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů�Ăŝŵ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�
dŚĞ�E�^��ĂŶĚ�����ďŽƚŚ�ǀĂůƵĞĚ��ƌƚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂŐĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶƐƟůůŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͘� dŚĞ�<-ϭϮ������ǁĂƐ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĂƟŽŶĂůŝǌĞĚ�Ăƌƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ��ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 

 
  �Ɛ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŝŌĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ���������
ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ͕� 
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘��ůů�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ƐĞǆ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ���������������
ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ǁĞƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽ�
ŽďƐĞƌǀĞ͕�ƚŽ�ĐƌŝƟƋƵĞ͕�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�������
ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�����������������
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�
ŝĚĞĂƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞ- 
ƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�Ăƌƚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉĂŝŶƟŶŐͿ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŚŝĚƌĞŶ͛Ɛ�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵ-
ƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƉͲ
ƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ǁĞƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŚĞŵĞƐ�ĂƐ�Ăƌƚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ͕�ĞŶĐŽŵͲ
ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘��Ɛ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶͲ
ĐŝĞƐ�ŐĂǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐůŽďĂůůǇ�����������
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͘ 
 
  dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ͘��ŚŝůĚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�������������
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ-
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�Ăƌƚ����������
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ������������������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ĂīĞĐƟǀĞ͕����������������
ƉƐǇĐŚŽŵŽƚŽƌ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂůͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĂƚĞƌŝͲ
ĂůƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂůŝǌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŚƵŵĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
Ăƌƚ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůͲ
ŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘ 
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  EŽƚĂďůǇ͕�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƐĞƫŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĂďůĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŝĚĞ͘�dŚĞ�E�^��ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŐĞŶĞƌĂů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Ăƌƚ͕�����ƉƵƐŚĞĚ�
ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
<�ƚŽ�ϭϮ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͛Ɛ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞ�
Ăƌƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƵƉŽŶ�ƐĐƌƵƟŶŝǌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉĞͲ
ƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�<-ϭϮ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�ƐŚŽƌƚ�ŽŶ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�Ă�
ũĞĞƉŶĞǇ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�Ăƌƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉůĞƐ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŝŶ�'ƌĂĚĞ�Ϯ͕�Žƌ�
ĞŶƵŵĞƌĂƟŶŐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ���
ƉŽƉƵůĂƌ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŝŶ�'ƌĂĚĞ�ϱͿ�
;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϮďͿ͘�dĞĂĐŚͲ
ĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌƚ�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ��
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�����Ϳ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ�Ăƌƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�
Ăƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�Ăƌƚ͘��ĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞŶƐ�ǁŝƚŚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
Ăƌƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉůĞƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�Ăƌƚ͘ 

 
  �ƌƚ�ĂƐ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ŚĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�
ƚĂƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�DƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�W͘�͕͘�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘�EŽƚ�ŵƵĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝĨ�
ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ŚĂďŝƚ�
ŝŶ�ƟŵĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͕� ĂƐ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Žƌ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�
ŐƵŝĚĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďͲ
ũĞĐƚƐ͕�ƐĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƟŵĞ�
ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
����ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
DĂŬĂďĂǇĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƵďͲ
ũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ������

ƉĂƚƌŝŽƟƐŵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƌƚ͕�DƵƐŝĐ͕�W͘�͕͘�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�
ŝŶƐƟůů�ƐĂŝĚ�ǀĂůƵĞƐ�ďǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�DĂŬĂďĂǇĂŶ�ŝŶ�
ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŐƵŝĚĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐĞƉĂƌĂ-�
ƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ 

 
  dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŚĂĚ�ŵŝŶŝŵĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�
Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ͕�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ��������
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝͲ
ĐĂů�ĞƌĂ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞŵĞƐ͕�
ĂŶĚ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĸĐƵůƚǇ͕�ǁŚŝůĞ�
ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�Ăƌƚ͕�ǁĞƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂďƌĞĂƐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 
 
  EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ƚŚĞ����
ĂĐƚƵĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƩĞƌ͘�
dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
;DΘ�Ϳ���ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƩĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�<//Ɛ͕�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů͕�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ������ǀŝƐ-ă-
ǀŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŐƵŝĚĞ͘�dŚĞƐĞ�DΘ��ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞ��ƉƌŽďůĞŵƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ������ĂŶĚ�
ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

 
Ϯ͘ KŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�����͘��ůů���

ĨĂĐƚŽƌƐ�;ƉŽůŝƟĐĂů͕�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ďƵƚ�Ăƚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘�
WŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ŝŶ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�
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ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞͲ
ƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘ 

 
  KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ����
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�������
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞ-
ƌĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�Ăƌƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŝĚ�ŝŶ�ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ��ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĞĚŝĂ�ŚĂĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�����͘�  
 
  DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�������
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƚ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƉƉƌĞĐŝĂͲ
ƟŽŶ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůŝͲ
ǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂĐƚƵĂů� 
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 
 
  dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵƵͲ
ůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĨƌŽŵ�tĞƐƚĞƌŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�h^�͘�
dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĐƵƌƌŝĐͲ
ƵůƵŵ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�dŚƵƐ͕�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂůƐŽ�
ĂƌŽƐĞ�ŝŶ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůŝǌŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 
 
 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� 
 

         dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ͗ 
 

1. KŶ��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ������;ϭϵϴϮ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ϮϬϭϮͿ͘��ƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŽ�
ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƐĞůĨ-ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ���������
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĐƵůŵŝŶĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ������ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŶƵƌƚƵƌĞƐ�����
ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ͘��ƌƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽ-ŵŽƚŽƌ�ĂŶĚ�����
ĂīĞĐƟǀĞ�ƌĞĂůŵ͕�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ������������
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶ�����������
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƵƐĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŝŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƌĞĂů�
ǁŽƌůĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 

 
   �ŽŶƚĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŵŝŶŝŵĂůůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�

Ăƌƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ͘��ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ůĂĐŬƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŽĐĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ���������������
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ���
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
Ăƌƚ͘ 

 
   'ƌĂĚƵĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�������

ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�����͕�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌ-� 
����ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;ŝ͘Ğ͘�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚͿ͕�

ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ĐƌĞĂͲ
ƟǀĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵŝůĞͲ
ƐƚŽŶĞ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ��ƌƚ͕�ŵŽƐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�
Ăƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

 
   >ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�

ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�;DΘ�Ϳ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�����͘ 

 
Ϯ͘ KŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�����͘�DĂͲ

ũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ������ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĚƌŝǀĞŶ͘��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
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ƚŚĞ��ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�����͕�ĂīĞĐƟŶŐ�ƟŵĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ͕�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���������
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘��ƵůƚƵƌĂů͕�
ZΘ�͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ������ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ��ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ���ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�Ăƌƚ�ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ĂƉƉƌŽͲ
ƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�
ƚŚĞ������ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘ 

 
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 

 
 dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ������ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 
 

ϭ͘ &Žƌ�Ăƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��ƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�Žƌ�ƚŚŽƐĞ������
ŚĂŶĚůŝŶŐ�Ăƌƚ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ������
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ���
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƌƚ��������
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ������
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ������
ŝŶ�ƵƐĞ͘�  

 
   DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ăƌƚ�

ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ĞƋƵĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͕�
Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�Ăƌƚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͕�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘������
^ŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
Ăƌƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ďĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ��������
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�����
&ŝůŝƉŝŶŽ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�Ăƌŵ�����������
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ������
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ͬƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ǁŚŝůĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ͕������
ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�Ăƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ĨƵůůǇ�����

ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ������������
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝƚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�
ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͘ 

 
Ϯ͘ &Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͘�^ĐŚŽŽů����������������

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚŝƌĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�Ăƌƚ�������
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͕�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ��������
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�ƚŚĞ�����
ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�����͘ 

 
   �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞ�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�Ăƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ����
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ������ŝŶ�ƵƐĞ͘�WƌŽƉĞƌ�
ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ���
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăƌƚ����
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƚŚĞƌ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ������������������
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

 
ϯ͘ &Žƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͘��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�������

ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�������
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ������ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ƚŚĞ�����͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ���
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƟŵĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ������ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�ŝŶĚĞĞĚ�ďĞ��������
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ����������
ĂůůŽĐĂƚĞĚ͘ 

 
ϰ͘ &Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ���

ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƐĐŽƉĞ͕�
ǁŝƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�</Ɛ͕�ĂŶĚ��ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ���ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ������ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�������������
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�
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DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�����������
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͕�
ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƵƐŚĞƌĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ĂŶĚ������������������
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘ 

 
   �ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�

ůĞǀĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ������ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ����
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�����͘ 

 
   ^ŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�����

ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŽīĞƌŝŶŐ��ƌƚ�ǁŝƚŚ�
DƵƐŝĐ͕�W͘�͘�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ����
ĐƵƐƚŽŵ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ŚĂďŝƚ͕�Ă����
ƌĞƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƟŵĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐƵďũĞĐƚ�ůŝƐƟŶŐ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐ���������
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�������
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ŽīĞƌŝŶŐ�
;Žƌ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐͿ��ƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ�
Žƌ�ůĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ƟŵĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ 

 
ϱ͘ &Žƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͘�DΘ��ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�

ĂŶĚ�ĚŽŶĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�DΘ��ƐǇƐƚĞŵƐ͕������
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ����������
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͕�ŵĞĂƐƵƌĞ���������
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ůĞǀĞůƐ͕�
ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŵĂŶͲ
ĚĂƚĞƐ�ŽŶ�Ăƌƚ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů�ĂŝŵƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘ 

 
   WŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ăƌƚ�����������

ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚͬ�Žƌ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�����͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕������
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŽīĞƌŝŶŐ��ƌƚ�ĂƐ�Ă�
ƐƚĂŶĚ�ĂůŽŶĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƟŵĞ������
ĂůůŽƚŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ-ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵͲ
ĂůŝǌĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͕�

Ăƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͘ 
 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
 
�ƋƵŝŶŽ͕�'͘s͘�;ϭϵϳϭͿ͘��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�Θ�
 ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͗��ůĞŵĂƌ�WŚŽĞŶŝǆ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�
 ,ŽƵƐĞ͘ 
 
�ĞƌŶĂƌĚŝŶŽ͕�s͘�ĂŶĚ��ĂƐŝŵ͕��͘W͘�;ϭϵϳϭͿ͘��ŽƵƌƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
 ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŐƌĂĚĞƐ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĞĚŝƟŽŶ͘�DĂŶŝůĂ͗��ďŝǀĂ� 
 WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ 
 
�ƵƌŽŐ͕�:͘�͘�;ϭϵϵϱͿ͘�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ͕�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;ŵĂƉĞͿ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŝŝ-ǀŝ�ŽĨ�^ĂŶ�ZĞŵŝŐŝŽ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�
 /�ĂŶĚ�///��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ĞďƵ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�'ƌĂĚƵĂƚĞ�
 ^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĞďƵ�ZŽŽƐĞǀĞůƚ�DĞŵŽƌŝĂů��ŽůůĞŐĞƐ͕��ŽŐŽ͕�
 �ĞďƵ͘ 
 
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�;ϮϬϭϯ͕�DĂǇ�ϭϱͿ͘�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂĐƚ�ŶŽ͘�
 ϭϬϱϯϯ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�KĸĐŝĂů�'ĂǌĞƩĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�
 ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬϮϬϭϯͬϬϱͬϭϱͬƌĞ
 ƉƵďůŝĐ-ĂĐƚ-ŶŽ-ϭϬϱϯϯͬ 
 
�ƌƵǌ͕�W͘�͕͘�sŝůůĂŵŝŶ��͘D͕�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϳϲͿ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ���������� 
 �ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�DĂŶŝůĂ͗�ZĞǆ��ŽŽŬƐƚŽƌĞ͘ 
 
�Ğ�sĞƌĂ͕�>͘>͘�;ϭϵϵϲͿ͘�dŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
 ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ-ďĂƐĞĚ�Ăƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
 WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕��ŝůŝŵĂŶ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ϮϬϭϬͿ͘��K�Ϯϯ͕�Ɛ͘�ϮϬϭϬ�-�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�
 ƚŚĞ�ďĞƐƌĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƉůĂŶ͕�ϮϬϭϬ-
 ϮϬϭϮ͗���ďůƵĞƉƌŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
 ƐƵď-ƐĞĐƚŽƌ͘�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WƌŝŶƟŶŐ�KĸĐĞ͘ 
 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͗�;ϮϬϭϮĂͿ͘�<нϭϮ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�
 ĂƌƚƐ͘�WĂƐŝŐ��ŝƚǇ͗��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
 ĨƌŽŵ�KĸĐŝĂů�'ĂǌĞƩĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͗�
 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬŬ-ϭϮͬηĂďŽƵƚ 
 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�;ϮϬϭϮďͿ͘�dŚĞ�<�ƚŽ�ϭϮ�ďĂƐŝĐ� 
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 
 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ϮϬϭϮĐͿ͘��ĞƉĞĚ�ŽƌĚĞƌ�ϯϭ͘�Ɛ͘�ϮϬϭϮ͕�
 ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞƐ�ϭ�ƚŽ�ϭϬ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
 ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
 WƌŝŶƟŶŐ�KĸĐĞ͘ 
 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ϮϬϭϮĚͿ͘�WŽůŝĐǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
 ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞƐ�ϭ�ƚŽ�ϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ŭ�ƚŽ�ϭϮ�ďĂƐŝĐ�
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�;ďĞĐͿ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϮ-
 ϮϬϭϯ͘�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WƌŝŶƟŶŐ�KĸĐĞ͘ 
 
�Ğ�sĞƌĂ͕�>͘>͘�;ϭϵϵϲͿ͘�dŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
 ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ-ďĂƐĞĚ�Ăƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
 ƉŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�



97 Alipato 

 

 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕��/ůŝŵĂŶ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
�ƵŬĂ͕��͘�͘�;ϭϵϵϳͿ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ůĞŐĂů��������
 ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�YƵĞǌŽŶ��ǀĞ͕͘�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͗�
 WŚŽĞŶŝǆ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͕�/ŶĐ͘ 
 
�ůŇĂŶĚ͕��͘�͘�;ϭϵϵϬͿ͘���ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
 ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐƵƌƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�
 dĞĂĐŚĞƌƐ��ŽůůĞŐĞ�WƌĞƐƐ͘ 
 
�ůŇĂŶĚ͕��͘�͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ͗�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�
 ĂƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�dĞĂĐŚĞƌƐ��ŽůůĞŐĞ�WƌĞƐƐ͘ 
 
&ŽƐŚĂǇ͕��͘t͘�;ϭϵϲϲͿ͘�^ŚĂƉŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͗�dŚĞ�ĚĞĐĂĚĞ�ĂŚĞĂĚ͘�
 /ŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŚĂŶŐĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
 ĨŽƌ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
 
&ĂũĂƌĚŽ͕��͘�͘�;ϭϵϵϴͿ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�
 ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽŶ�
 ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĚŽĐƚŽƌĂů�����
 ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶͿ͘�,ŝƌŽƐŚŝŵĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�:ĂƉĂŶ͘ 
 
&ĂũĂƌĚŽ͕��͘s͘�;ϮϬϭϮͿ͘�<ĞǇŶŽƚĞ�ĨŽƌ�W����ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�Ăƌƚ�
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�'^/^�DƵƐĞƵŵ 
 
&ƌĞĞĚŵĂŶ͕�<͘�Θ�^ƚƵŚƌ͕�W͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
 ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͗�sŝƐƵĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ��͘��ŝƐŶĞƌ�
 Θ�D͘��ĂǇ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�Ăƌƚ�
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;ƉƉ͘�ϴϭϱ-ϴϮϴͿ͘�ZĞƐƚŽŶ͕�s�͗�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƌƚ�
 �ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 
 
&ƌĞƐŶŽǌĂ͕�&͘W͘�ĂŶĚ��ĂƐŝŵ͕��͘W͘�;ϭϵϲϰͿ͘��ƐƐĞŶƟĂůƐ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�
 ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�;ZĞǀŝƐĞĚ�ĞĚ͘Ϳ͘�^ƚĂ͘��ƌƵǌ͕�DĂŶŝůĂ͗�
 �ďŝǀĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘ 
 
'ƌƵďĞƌ͕��͘�͘�ĂŶĚ�,ŽďďƐ͕�:͘�͘�;ϮϬϬϮͿ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
 ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ϱϱ͘�ϭϮ͘�
 ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϯϭϵϯϵϳϰ͘ 
 
<ŝŶĚůĞƌ͕��͘D͘�ĂŶĚ��ĂƌƌĂƐ͕��͘�;ϭϵϵϳͿ͘�DĂƉ�Žƌ�ĂƌƟƐƟĐ�����������
 ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/Ŷ�<ŝŶĚůĞƌ͕��͘D�;�Ě͘Ϳ͕��ŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�
 Ăƌƚ�;ƉƉ͘�ϭϳ�ƚŽ�ϰϰͿ͘�sŝƌŐŝŶŝĂ͕�h^�͗�EĂƟŽŶĂů��ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
 �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 
 
<ƌĂĞŚĞ͕��͘�D͕͘�,ŽŽĚ͕��͘�:͕͘�Θ�dƌĂǀŝƐ͕�^͘�;ϮϬϭϱͿ͘�Η/Ζŵ�^Ž������
 KīĞŶĚĞĚ͊Η͗��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŇĂƐŚƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƌƚƐ�
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Θ�ƚŚĞ��ƌƚƐ͕�
 ϭϲ;ϭϴͿ͘ 
 
DĂĐůƵƌĞ͕�:͘^͘�;ϭϵϲϴͿ͘��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͗�Ă�
 ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�:͘�^ƚƵĂƌƚ�DĂĐůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
 ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�KǆĨŽƌĚ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳ-ϮϮ͕ϭϵϲϳ͘�
 >ŽŶĚŽŶ͗�dŚĞ�^ĐŚŽŽůƐ��ŽƵŶĐŝů͘ 
 
DĂƌĐƐ͕��͘�:͘�ĂŶĚ�tŝůůŝƐ͕�'͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͗�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͕�
 ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�;ĨŽƵƌƚŚ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͗�
 WĞĂƌƐŽŶ�WƌĞŶƟĐĞ�,Ăůů͘ 
 

DĂƌƐŚ͕��͘�ĂŶĚ�DŽƌƌŝƐ͕�W͘�;ĞĚƐ͘Ϳ�;ϭϵϵϭͿ͘��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�������������
 ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ��ĂƐƚ��ƐŝĂ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�dŚĞ�&ĂůŵĞƌ�WƌĞƐƐ͘ 
 
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕��ƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�^ƉŽƌƚƐ�;ϭϵϴϮͿ͘���ŐůŝŵƉƐĞ�
 ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�
 ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�����
 �ƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�^ƉŽƌƚƐ͗�DĂŶŝůĂ 
 
DƵƌƌĂǇ͕�d͘Z͘�;ϭϵϲϴͿ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŚĂŶŐĞ͗��ĂƐĞƐ�
 ĨƌŽŵ�ϭϯ�ŶĂƟŽŶƐ͘�^ĐƌĂŶƚŽŶ͕�W�͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�dĞǆƚďŽŽŬ͘ 
 
EĂŬĂŵƵƌĂ͕�<͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ��ĞǁĞǇ͛Ɛ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�
 ŝŶ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
 dŚĞŽƌǇ͕�;ϱϵͿϰ͘�WƌŽYƵĞƐƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂůƐ 
 
WĂŹĂƌĞƐ͕��͘W͘�;ϭϵϴϬͿ͘���ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƐĞŵŝŶĂƌ-
 ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
 ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
 ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕��/ůŝŵĂŶ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
WĂƌŝŹĂ͕�'͘D͘�;KĐƚŽďĞƌ-�ĞĐĞŵďĞƌ͕�ϭϵϴϬͿ͘��ƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
 WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�yys//͕�ϰϭ-ϱϭ͘�hW͕����
 �ŝůŝŵĂŶ͗��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 
WŽůŝĐǇ��ƌŝĞĨ�^ĞŶĂƚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ�KĸĐĞ�;ϮϬϭϭͿ͘�<�ƚŽ�ϭϮ͗�
 dŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�ŚƩƉ͗ͬͬƐĞŶĂƚĞ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬ
 ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬƐĞƉŽͺƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ĂƐƉ 
 
WƌŝŶƚ͕�D͘�;ϭϵϵϯͿ͘��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�;ϮŶĚ�
 ĞĚ͘Ϳ͘��ƵƐƚƌĂůŝĂ͗��ůůĞŶ�ĂŶĚ��hŶǁŝŶ͘ 
 
ZĞƉƵďůŝĐ��Đƚ�EŽ͘�ϴϯϳϭ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚǁƉƌůĞŐƐϭ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬ
 ĚŽĐƐͬƉĚĨͬƉŚŝϭϯϵϯϬ͘ƉĚĨ 
 
^��D�K�/EEKd��,͘�;ϮϬϭϮͿ͘�<�ƚŽ�ϭϮ�ƚŽŽůŬŝƚ͗�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ŐƵŝĚĞ�
 ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ����
 ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞĂŵĞŽ-
 ŝŶŶŽƚĞĐŚ͘ŽƌŐ 
 
^ŵŝƚŚ͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͗�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�
 ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�
 ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ƐƐƵĞƐ͕�ϯϲϭϵ-ϯϲ͘ 
 
^ŵŝƚŚ͕�Z͘��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�ZĞĂĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ-ďĂƐĞĚ�Ăƌƚ���������
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞĨŽƌŵ͘�sŝƌŐŝŶŝĂ�
 h^�͗�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
 
^ŽƌŝĂ͕�Z͘�͘�;ϭϵϴϲͿ͘� �ƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͗�
 ĐƵĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Žƌ�ƌĞĚŝƌĞĐƟŽŶ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘�
 �ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕����
 �/ůŝŵĂŶ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͘ 
 
dĂŶŽĚƌĂ͕��͘Y͘�;ϮϬϬϯͿ͘�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�YƵĞǌŽŶ�
 �ŝƚǇ͗�s�Z,��ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘ 
 
dĂŶŶĞƌ͕��͘�ĂŶĚ�dĂŶŶĞƌ͕�>͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�
 dŚĞŽƌǇ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�;ϰƚŚ�ĞĚͿ͘�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͗�WĞĂƌƐŽŶ��
 �ĚƵĐĂƟŽŶ͕�/ŶĐ͘ 
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dǇůĞƌ͕�Z͘t͘�;ϭϵϰϵͿ͘��ĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�������
 ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��ŚŝĐĂŐŽ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ͘ 
 
hůŝƚ͕�h͘s͕͘�^ĂůĂǌĂƌ͕��͘^͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϱͿ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
 ƐĐŚŽŽů�ƐƵďũĞĐƚƐ͗��ŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
 ďĂƐŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�DĂŶŝůĂ͗�ZĞǆ��ŽŽŬƐƚŽƌĞ͘ 
 
sŝĐƚŽƌŝĂ͕�W͘�:͘�;ϭϵϳϮͿ͘��ƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�YƵĞǌŽŶ�
 �ŽƵůĞǀĂƌĚ͕�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͗�WŚŽĞŶŝǆ�WƌĞƐƐ�/ŶĐ͘ 
 
tĂƌƚĞŶďĞƌŐ͕�d͘�͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ăƌƚ͕�ĂŶ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ͘�
 h^�͗�tĂĚƐǁŽƌƚŚ͕�dŚŽŵĂƐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�/ŶĐ͘ 
 
 
 
�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ 
 
ZŽŵŝŶĂ�͞WŚŽĞďĞ͟�W͘��ĞůƚƌĂŶ-�ůŵĂǌĂŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�
Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƌĞĂ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�����
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕��ŝůŝŵĂŶ͘�
^ŚĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĞƌ��ĂĐŚĞůŽƌ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŝŽƌ��ĞƐŝŐŶ͕������
�ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŝŶ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ ĂŶĚ�DĂƐƚĞƌ�ŝŶ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�DĂũŽƌ�ŝŶ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�Ă�
DŽŶďƵŬĂŐĂŬƵƐŚŽ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ĐŚŽůĂƌ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�KŬĂǇĂŵĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ƌƚ�
ĂŶĚ�DƵƐĞƵŵ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďĂƐŝĐ�ĂŶĚ�
ĂĚƵůƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�Ăƌƚ�
ƚƵƚŽƌͬ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƚĞǆƚďŽŽŬ�ǁƌŝƚĞƌ͕�ƚƌĂŝŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ĂƌƟƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�Ăƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�WĂƐƚĞů��ƌƟƐƚƐ�/ŶĐ͘�;WW�Ϳ�ĂŶĚ����
ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ƌƚ�sĞŶƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ��ĚǀŽĐĂĐǇ��������
EĞƚǁŽƌŬ�;�Zds�EͿ͘�,Ğƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăƌƚ͕�
ŐĞŶĚĞƌ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ďĂƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� 
 
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
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