
99 Alipato 

 

 
3URSHU�(GXFDWLRQ�IRU�WKH�0XVOLP�

)LOLSLQR�&KLOGUHQ�IURP�0XVOLP�
3DUHQWV¶�3HUVSHFWLYH� 

� 
-RHO�&��-DYLQLDU 

 
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�
ƐŝŶŐůĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ƐĐŚŽŽů͘�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ͕�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ͕�
ĨĂĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�
DƵƐůŝŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dĞŶ�
DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĐ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�/ƐůĂŵŝĐ�
sĂůƵĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�>/s�Ϳ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ĂŝŶƚĂ͕�ZŝǌĂů�
ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͘�dŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽĚĞĚ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�
ƉƌŽƉĞƌ�DƵƐůŝŵ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�Ă�
ŚŽůŝƐƟĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�
ŐŽŽĚ�DƵƐůŝŵƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�DƵƐůŝŵ�
&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�DƵƐůŝŵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĂƩĂŝŶŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�DƵƐůŝŵ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�
dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�YƵƌĂŶ�ĂƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�
ĨŽƌ�ůŝǀŝŶŐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂĸƌŵĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��>/s��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DƵƐůŝŵ�
&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�
ŝŶƉƵƚƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ůŝŬĞ�DƵƐůŝŵ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�
ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�
Ăĸƌŵ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘ 
 
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��>/s��ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŚŽůŝƐƟĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�/ƐůĂŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� 
DĂĚƌĂƐĂŚ͕��DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�
ƉĂƌĞŶƚƐ 
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
 
 dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ƵƉŚŽůĚƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĂůŝĞŶĂďůĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ��
ďĞŝŶŐ�;hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͕�ϭϵϰϴ͖�ϭϵϱϵͿ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǁŽƌůĚ�
ƉĞĂĐĞ͘�dŚĞ�hE�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�;hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͕�ϭϵϰϴ͖�ϭϵϱϵͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�DƵƐůŝŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�
/ǌĂŵĂ�;ϮϬϭϰͿ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�DƵƐůŝŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�>ĞŐĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ������
ŽƐƚƌĂĐŝƐŵ�ǁŽƵůĚ�ĚĞŶǇ�DƵƐůŝŵƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĨƵůĮůů�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚƵƟĞƐ͘�DƵƐůŝŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌůǇ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ�
ŐĞƫŶŐ�tĞƐƚĞƌŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌƵƉƚĞĚ�ďǇ�tĞƐƚĞƌŶ�
ǀĂůƵĞƐ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀŝĂŶƚ�/ƐůĂŵŝĐ������
ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�;�ďďĂƐ͕�ϮϬϬϯ͖��ĂƵŶ�Θ��ƌũŵĂŶĚ͕�ϮϬϬϱ͖�/ũĂǌ�
Θ��ďďĂƐ͕�ϮϬϭϬ͖�DŽŬŚƚĂƌ͕�ϮϬϭϬͿ͘ 
 
 /Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ƉĞĂĐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�
DŝŶĚĂŶĂŽ͕�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�DƵƐůŝŵ�
&ŝůŝƉŝŶŽƐ�;^��D�K�/EEKd��,͕�ϮϬϬϳͿ͘�dŚŝƐ�ŚĂĚ���
ĚƌŝǀĞŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ������
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ��
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͘�dŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�dŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ���
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ�/ƐůĂŵ͘�dŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�;^��D�K�/EEKd��,͕�ϮϬϬϳͿ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�
ŽĨ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵŝŐƌĂƚĞĚ�ƚŽ�DĂŶŝůĂ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� 
 
 dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ͗�,Žǁ�ĚŽ�
DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͍ 
 
 ^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�

ƐƵď-ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗ 
ϭ͘ ,Žǁ�ĚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌŵĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͍ 

Ϯ͘ ,Žǁ�ĚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�/ƐůĂŵŝĐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͍ 

 
 /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�DƵƐůŝŵ������
&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ��������
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƌŐƵĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛ �
ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĂƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĐ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�
/ƐůĂŵŝĐ�sĂůƵĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�>/s�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�
�>/s��ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽŶ��ƌĂďŝĐ����
>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�/ƐůĂŵŝĐ�sĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝĐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�;�ĞƉ�Ě͕�ϮϬϭϳĂͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�DƵƐůŝŵ����
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
/ƐůĂŵŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�>/s�͘� 
 
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ 
 
 �ŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�
DƵƐůŝŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�;�ďĚƵůůĂŚ͕�
�ďĚĂůůĂ͕�Θ�:ŽƌŐĞŶƐĞŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�EŝǇŽǌŽǀ�ĂŶĚ�
DĞŵŽŶ�;ϮϬϭϭͿ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂů�ƌŝƐĞ�
ŽĨ�DƵƐůŝŵ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ϵͬϭϭ�ĂƩĂĐŬ͕�
ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵŽƉŚŽďŝĂ͕�ĂŶĚ�ƌĂĐŝƐŵ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�DƵƐůŝŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ĂƵŶ�ĂŶĚ��ƌũŵĂŶĚ�;ϮϬϬϱͿ͕�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�DƵƐůŝŵƐ͛ �
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�DƵƐůŝŵ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĞǀĞŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ͘�/Ŷ�
&ŝŶůĂŶĚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ĨŽƌ�
ŝƚ͕�DƵƐůŝŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ƐƚĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�
/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;&ƵĞƐƐ͕�ϮϬϬϳͿ͘�/Ŷ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�
^ŚĂĚŝĚ�ĂŶĚ�ǀĂŶ�<ŽŶŝŶŐƐǀĞůĚ�;ϮϬϬϲͿ�ĐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
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ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�DƵƐůŝŵ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�DƵƐůŝŵ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĮĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ͘�dŚĞǇ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶŐƌƵĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�DƵƐůŝŵ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘�/Ŷ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�^ƚĞŝŶĞƌ�;ϮϬϭϭͿ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�DĂůĂǇ�DƵƐůŝŵ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĂƐ����
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĞƚŚŶŝĐŝƟĞƐ͕��ŚŝŶĞƐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂŶƐ͘��Ƶƚ͕�DƵƐůŝŵ����
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐƟůů�ǁŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�DĂĚƌĂƐĂŚ�
ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĂŶ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DĂĚƌĂƐĂŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�
ǁŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďŽǇƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵůĂƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘�� 
 
 �ƫƚƵĚĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ϮϬϬϯ͕��ďďĂƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�
ŚŽǁ�ƌĞůŝŐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�^ŽƵƚŚ��ƐŝĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ���������
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�h<͘�,Ğ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͛�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/ũĂǌ�ĂŶĚ�
�ďďĂƐ�;ϮϬϭϬͿ�ĚŝĚ�ĂŶ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�������
ĂƫƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�^ŽƵƚŚ��ƐŝĂŶ�DƵƐůŝŵ���
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞ�ŽĨ�Ă�DƵƐůŝŵ�
ǁŽŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƐƐŝǀĞ͕�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ�
ďǇ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů�ĨĂŵŝůǇ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�Įƚ�ŚĞƌ�ŽŶůǇ�
ĨŽƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘�dŚĞŝƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�����
DƵƐůŝŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�DƵƐůŝŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ŵŽƌĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�
ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƐĞĐƵůĂƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�;/ǌĂŵĂ͕�
ϮϬϭϰ͖�DŽŬŚƚĂƌ͕�ϮϬϭϬ͖�^ŝŬĂŶĚ͕�ϮϬϬϵͿ͘�,ĂĚĚĂĚ͕���
^ĞŶǌĂŝ�Θ�^ŵŝƚŚ�;ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�EŝǇŽǌŽǀ�ĂŶĚ�DĞŵŽŶ͕�
ϮϬϭϭͿ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ůŝŬĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�/ƐůĂŵ�ŝŶ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ����������
͞ƵŶ-/ƐůĂŵŝĐ͟�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐĞǆ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
/ƐůĂŵŽƉŚŽďŝĂ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�DƵƐůŝŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�/Ŷ��������

dŚĂŝůĂŶĚ͕�dƵŶƟǀŝǀĂƚ�;ϮϬϭϲͿ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŚĂŝ�DĂůĂǇ�
DƵƐůŝŵƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�dŚĂŝůĂŶĚ͘�,Ğ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ��
ĐƵůƚƵƌĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ůĞĚ�ƚŽ��
ĚŝƌĞĐƚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�,Ğ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ��ƵĚĚŚŝƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ�
dŚĂŝ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƉŽƐĞĚ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�/ƐůĂŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�
DƵƐůŝŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƐŝŶĐĞ�������
�ƵĚĚŚŝƐƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶŐƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ���
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�/Ŷ�ϭϵϴϮ͕�ƚŚĞ�dŚĂŝ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƉŽŶĚŽŬƐ�;ƉƌŝǀĂƚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐͿ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ŵĂŶǇ�dŚĂŝ�DĂůĂǇ�
DƵƐůŝŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�dƵŶƟǀŝǀĂƚ͕�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽŶĚŽŬƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�dŚĂŝ��ƵĚĚŚŝƐƚ�ĂŶĚ�dŚĂŝ�DĂůĂǇ�DƵƐůŝŵ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƉŽŶĚŽŬƐ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�
dŚĂŝ�DĂůĂǇ�DƵƐůŝŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐƟůů�ǁŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dƵŶƟǀŝǀĂƚ�
ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞƚŚŶŽ-ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ����
ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�dŚĂŝ�DĂůĂǇ�DƵƐůŝŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ�ŝůů-ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƉŽŶĚŽŬƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ������������
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�,Ğ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ����
ƐĞŶĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ůŽǁ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ƚŽ�
Ă�ǀŝĐŝŽƵƐ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�dŚĂŝ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ 
 
 WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�DĂĚƌĂƐĂŚ͘�'ŝǀĞŶ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ͕�DƵƐͲ
ůŝŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�Ă�DƵƐůŝŵ�
ƐĐŚŽŽů�;DĂĚƌĂƐĂŚ�ŝŶ��ƌĂďŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�DƵƐůŝŵ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;/ũĂǌ�Θ��ďďĂƐ͕�ϮϬϭϬ͖�
DŽŬŚƚĂƌ͕�ϮϬϭϬ͖�^ŝŬĂŶĚ͕�ϮϬϬϵͿ͘�&Žƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�DĂͲ
ĚĂƌŝƐ�;ƉůƵƌĂů�ŽĨ�DĂĚƌĂƐĂŚͿ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĨŽƌ�DƵƐůŝŵƐ�;�ĂŶŐŽƌ͕�ϮϬϬϱ͖�DŽŬŚͲ
ƚĂƌ͕�ϮϬϭϬͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�DĂĚƌĂƐĂŚ͕�DƵƐůŝŵƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�
ƚŚĞ�YƵƌĂŶ�;dĂĨƐŝƌͿ͕�/ƐůĂŵŝĐ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�;dĂƵŚŝĚͿ͕�/ƐůĂŵͲ
ŝĐ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�Žƌ�ůĂǁ�;&ŝƋŚͿ͕��ƌĂďŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
;EĂŚƵͿ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂǇŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƉŚĞƚ�
DƵŚĂŵŵĂĚ�;,ĂĚŝƚŚͿ�;DŽŬŚƚĂƌ͕�ϮϬϭϬ͖�^ĂďŬŝ�Θ�
,ĂƌĚĂŬĞƌ͕�ϮϬϭϯ͖�^ŝŬĂŶĚ͕�ϮϬϬϵ͖�dŚŽďĂŶŝ͕�ϮϬϬϳͿ͘�/Ŷ�
/ƐůĂŵ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�'ŽĚ-
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�DƵƐůŝŵ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶͲ
ĨŽƌŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝǀŝŶĞ�ĚĞĐƌĞĞ�Žƌ�ĚĞƐƟŶǇ�;�ůĂǀŝ͕�
ϮϬϬϴ͖��ĂŶŐŽƌ͕�ϮϬϬϱ͖�<Ăǌŵŝ͕�ϮϬϬϵ͖�^ŝŬĂŶĚ͕�ϮϬϬϵͿ͘�
DĂƌƐŚĂůůƐĂǇ�;ϮϬϭϮͿ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
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ĨŽƌ�DƵƐůŝŵƐ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ�ǁŚŽƐĞ�ŽĸĐŝĂů�ƐƚĂƚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�
ǁĂƐ�/ƐůĂŵ͘�/Ŷ�DĂůĂǇƐŝĂ͕�/ƐůĂŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�
ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�DƵƐůŝŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĮǀĞ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ-ĂƉƉƌŽǀĞĚ�����
ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵ͘�dŚĞǇ�
ƚŽŽŬ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ͘�/Ŷ����
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ���������
ƉŽƉƵůŽƵƐ�DƵƐůŝŵ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�Ă�ŵŽĚĞƌŶŝǌĞĚ�/ƐůĂŵŝĐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�/ƐůĂŵŝĐ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵůĂƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘��/ƐůĂŵŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�;ŵĂĚƌĂƐĂŚ͕�
ƉĞƐĂŶƚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞŬŽůĂŚ�/ƐůĂŵͿ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
DƵƐůŝŵ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘�/ƐůĂŵŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ǀŝƚĂů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ĐŝǀŝĐ�ǀĂůƵĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;<ĞƌƐƚĞŶ͕��͕͘�
ϮϬϭϭ͖�DĂƌƐŚĂůůƐĂǇ͕��͕͘�ϮϬϭϮ͖�K���ͬ�ƐŝĂŶ������������
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ͕�ϮϬϭϱͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ������������
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�ĞƉ�ĚͿ�ǀĞŶƚƵƌĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ͘�dŚĞ��ƌĂďŝĐ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�/ƐůĂŵŝĐ�sĂůƵĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�>/s�Ϳ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/ƐůĂŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ĂŶŐŽƌ�;ϮϬϬϱͿ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
/ƐůĂŵŝĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂŶ�
/ƐůĂŵŝĐ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇůůĂďŝ�ĂŶĚ���
ƚƌĂĐŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐĞĐƵůĂƌŝǌĞĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ǁŽƌůĚ�ǀŝĞǁ͘�^ŝŬĂŶĚ�;ϮϬϬϵͿ�ůŽŽŬĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�/ƐůĂŵŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞ŵŽĚĞƌŶ�Žƌ�
ƐĞĐƵůĂƌ�ǁŽƌůĚ͘͟��ĂŶŐŽƌ�;ϮϬϬϱͿ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�����������
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�͞/ƐůĂŵŝǌĞĚ�ƐǇůůĂďŝ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝǌĂƟŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�
ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ��>/s��ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ������
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ���������������
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�;DŝůůŝŐĂŶ͕�ϮϬϬϴ͖�Z��&�/͕�ϮϬϭϰͿ͘� 
 
 DĂĚƌĂƐĂŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽů���
^ǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ϭϵϴϳ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ���������ƌĞĐͲ
ŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�&ŝůŝƉŝŶŽ�
ĐŝƟǌĞŶ͘�/ƚ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�����
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ������
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�&ŝůŝƉŝŶŽƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ͘�

dŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăůů�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů������������
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�
ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝŵďƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ����������
ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŵŽƌĂů��������
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǀĂůƵĞƐ�;ϭϵϴϳ�
�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕��ƌƚ͘�y/s͕�^ĞĐ͘�ϯ�;ϮͿͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƌĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ͕�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�;ϭϵϴϳ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕��ƌƚ͘�//͕�^ĞĐ͘�ϭϮͿ͘�dŚƵƐ͕�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�/ƐůĂŵŝĐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�ĞƉ�ĚͿ�
ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĐ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�/ƐůĂŵŝĐ�sĂůƵĞƐ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�;�>/s�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�
dŚĞ��>/s��ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ���
ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�ϭϱ�Žƌ�ŵŽƌĞ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶƌŽůůĞĚ�;�ĞƉ�Ě͕�ϮϬϭϳĂͿ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŽīĞƌĞĚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽŶ��ƌĂďŝĐ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�/ƐůĂŵŝĐ�
sĂůƵĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕��ƌĂďŝĐ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚƌŝĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�/ƐůĂŵŝĐ�
sĂůƵĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ϰϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ��>/s��ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů͕�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ǁĞĞŬĞŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�DĂĚƌĂƐĂŚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
;&ĂďƌŝƐ͕�ϮϬϭϬ͖�DŝůůŝŐĂŶ͕�ϮϬϬϴ͖�DŽƵůƚŽŶ͕�^ŝůǀĞƌƐƚŽŶĞ͕�
�ŶǌĂƌ�Θ�<ŚĂŶ͕�ϮϬϬϴ͖�Z�&��/͕�ϮϬϭϰ͖�^��D�K�
/EEKd��,͕�ϮϬϬϳͿ͖�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ��>/s��ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ǁŽƵůĚ�ĞŶƌŽůů�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�DĂĚƌĂƐĂŚ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƵŝƟŽŶ�;�Ğ�^ŽƐĂ͕�ϮϬϬϴ͖�DŝůůŝŐĂŶ͕�ϮϬϬϴ͖�Z�&��/͕�
ϮϬϭϰ͖�^��D�K�/EEKd��,͕�ϮϬϬϳͿ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�
ŐĞƫŶŐ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂůƐŽ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ����
ŵŽďŝůŝƚǇ�;&ĂďƌŝƐ͕�ϮϬϭϬ͖�DĐ<ĞŶŶĂ�Θ��ďĚƵůĂ͕�ϮϬϬϵ͖�
DŝůůŝŐĂŶ͕�ϮϬϬϴ͖�Z�&��/͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
;Z�&��/͕�ϮϬϭϰͿ͘�DŝůůŝŐĂŶ�;ϮϬϬϴͿ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�ĞƉ�ĚͿ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ��>/s��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ůŝŬĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͕�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��ŌĞƌ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ���
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�Z�&��/�;ϮϬϭϰͿ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��>/s�͘�/ƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�



103 Alipato 

 

ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ��>/s��ĂƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 

DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� 
 
 dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ƐŝŶŐůĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�;�ƵƌŬĞ�:ŽŚŶƐŽŶ�Θ��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕�
ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϰϮϱͿ͘�zŝŶ�;ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϱϮͿ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞ-ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�DƵƐůŝŵ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;DĂĚƌĂƐŚͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ-ƐĐŚŽŽů�
ƐǇƐƚĞŵ͘�tŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐŵ�ĂƐ�ůĞŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ��ĂŝŶƚĂ͕�ZŝǌĂů�ǁŚŝĐŚ���������
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ��>/s��ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽďĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�DƵƐůŝŵ����
&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƐĐƌŝďĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐŽĐŝĂů�Žƌ�ŚƵŵĂŶ�ƉƌŽďůĞŵ�
;�ƌĞƐǁĞůů͕�ϮϬϭϰͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�/ƚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ͕�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 
 dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ��>/s��ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ��ĂŝŶƚĂ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�DƵƐůŝŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��>/s��ƚĞĂĐŚĞƌ�;hƐƚĂĚǌĂŚͿ�ǁŚŽ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞǀĞŶ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�����
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ǁĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘� 
 
 dĞŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�DƵƐůŝŵ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŽ�
DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�Ăůů�
DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�DƵƐůŝŵ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�
&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ͘�KŶĞ�ǁĂƐ�Ă��ĂůŝŬ�/ƐůĂŵ�Žƌ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŽ�/ƐůĂŵ�ǁŝƚŚ�Ă�����
DĂƌĂŶĂŽ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĨƌŽŵ�DĂƌĂǁŝ��ŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐŽŵĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ǁĞĞŬĞŶĚ�DĂĚƌĂƐĂŚ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ĚĞŐƌĞĞ͘�/Ŷ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞƚŚŶŽůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ͕�ĨŽƵƌ�ĂƌĞ�DĂƌĂŶĂŽ͕�ĨŽƵƌ�dĂƵƐƵŐ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�DĂŐƵŝŶĚĂŶĂŽŶ͘�dĂďůĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ 
 

�ŽĚĞ 'ĞŶĚĞƌ �ŐĞ 
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ 

WƌŽǀŝŶĐĞ�ŝŶ������
DŝŶĚĂŶĂŽ 

�ƚŚŶŽůŝŶŐƵŝƐƟĐ�
'ƌŽƵƉ 

�ƩĞŶĚĞĚ�
DĂĚƌĂƐĂŚ 

D&W�ϭ &ĞŵĂůĞ ϯϰ �ŽůůĞŐĞ DĂƌĂǁŝ DĂƌĂŶĂŽ zĞƐ 
D&W�Ϯ &ĞŵĂůĞ ϯϳ �ŽůůĞŐĞ DĂƌĂǁŝ DĂƌĂŶĂŽ zĞƐ 
D&W�ϯ &ĞŵĂůĞ ϱϰ ,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů �ĂŵďŽĂŶŐĂ dĂƵƐƵŐ zĞƐ 
D&W�ϰ &ĞŵĂůĞ ϰϮ �ŽůůĞŐĞ �ĂǀĂŽ DĂŐƵŝŶĚĂŶĂŽ zĞƐ 
D&W�ϱ &ĞŵĂůĞ ϯϵ ,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů �ĂŵďŽĂŶŐĂ dĂƵƐƵŐ EŽ 

D&W�ϲ &ĞŵĂůĞ ϰϬ 
�ŽůůĞŐĞ�ƵŶͲ

ĚĞƌŐƌĂĚ 
EŽŶĞ�;�ĂůŝŬ�/ƐůĂŵͿ 

DĂƌĂŶĂŽ�

;,ƵƐďĂŶĚͿ 
EŽ 

D&W�ϳ &ĞŵĂůĞ Ϯϲ �ůĞŵĞŶƚĂƌǇ ^ŽƵƚŚ��ŽƚĂďĂƚŽ DĂŐƵŝŶĚĂŶĂŽ EŽ 
D&W�ϴ &ĞŵĂůĞ Ϯϳ �ŽůůĞŐĞ ^ŽƵƚŚ��ŽƚĂďĂƚŽ dĂƵƐƵŐ zĞƐ 
D&W�ϵ &ĞŵĂůĞ ϯϭ �ŽůůĞŐĞ DĂƌĂǁŝ DĂƌĂŶĂŽ zĞƐ 
D&W�ϭϬ &ĞŵĂůĞ ϰϱ �ůĞŵĞŶƚĂƌǇ �ĂŵďŽĂŶŐĂ dĂƵƐƵŐ EŽ 

dĂďůĞ�ϭ 
WƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 
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 �ĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�:ƵůǇ�ƚŽ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐĞŵŝ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŐƵŝĚĞ͘�dŚĞ�����
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŐƵŝĚĞ�ǁĂƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Z�&��/�DƵƐůŝŵ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�ZĞǀŝĞǁ�;D�/ZͿ�ƐƚƵĚǇ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�
ϮϬϭϰ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�DƵƐůŝŵ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘��
�ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŝĐĞ�Ăƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘��ĂĐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ůĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬ�ƚŽ�
ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘� 
 
 �ĞĨŽƌĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ����
ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ǀĞƌďĂƟŵ�ƵƐŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
;�ƌĞƐǁĞůů͕�ϮϬϭϰͿ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ��������
ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ͕�ĐŽĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞŵĞƐ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͕�ĐŽĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŚĞĐŬƐ�
;DŝůĞƐ͕�,ƵďĞƌŵĂŶ͕�Θ�^ĂůĚĂŹĂ͕�ϮϬϭϰͿ͘�DĞŵďĞƌ�
ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�����
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ƉƌŽƉĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘�
/ŶŝƟĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͗�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�/ƐůĂŵ͕�/ƐůĂŵŝĐ�DŽƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ������������
^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�/ƐůĂŵŝĐ�tĂǇ�ŽĨ�>ŝĨĞ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ��
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�Žƌ�
ŶĞŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘��ƌĞƐǁĞůů�;ϮϬϭϰͿ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ���������
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͘� 
 

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
 
 dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ������
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽĚĞĚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞŵĞƐ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�/ƐůĂŵ͕�/ƐůĂŵŝĐ�DŽƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�/ƐůĂŵŝĐ�tĂǇ�ŽĨ�>ŝĨĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞŵĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĞŵĞƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ͘�
dŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĞƌĞ͗�������������������
ϭͿ��ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�'ŽŽĚ�DƵƐůŝŵ�ĂƐ�WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ����������
�ĚƵĐĂƟŽŶ͖�ϮͿ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ƌĂďŝĐ�ƚŽ�ZĞĂĚ�ĂŶĚ����������
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�YƵƌĂŶ͖�ϯͿ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�/ƐůĂŵŝĐ�DŽƌĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͖�ϰͿ��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ-^ĐŚŽŽů�
DĂĚƌĂƐĂŚ�;�>/s��WƌŽŐƌĂŵͿ͖�ϱͿ��ƩĂŝŶŝŶŐ�,ŽůŝƐƟĐ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͘�� 

 �ĚƵĐĂƟŶŐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŐŽŽĚ�DƵƐůŝŵ�ƐƵƌĨĂĐĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ďǇ�DƵƐůŝŵ���
&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ůů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǀĞƌďĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�DƵƐůŝŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�
ŐŽŽĚ�DƵƐůŝŵ͕�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵƵƐƚ������
ĂĐƋƵŝƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�/ƐůĂŵ͕�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�YƵƌĂŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�/ƐůĂŵŝĐ�������
ŵŽƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘��ĚƵĐĂƟŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�DƵƐůŝŵ�
ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�����
ĂƫƚƵĚĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ������
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă���
ƉŽƐŝƟǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��>/s��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŽ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ��������
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ  ͘
 
�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�'ŽŽĚ�DƵƐůŝŵ�ĂƐ�WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ������������
�ĚƵĐĂƟŽŶ 
 
 �ůů�ƚĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐŽŽĚ�DƵƐůŝŵƐ͘�D&W�
ϵ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�DƵƐůŝŵ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�Ă�
ŐŽŽĚ�DƵƐůŝŵ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ��/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ĨĞĂƌ�ŽĨ��ůůĂŚ͘�D&W�ϰ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�������
DƵƐůŝŵ�ŵĞĂŶƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ��ůůĂŚ͕�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐƵďŵŝƚƐ�ƚŽ�
�ůůĂŚ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�͚ƉĂŐ�DƵƐůŝŵ�ŬĂ͕�ĚĂƉĂƚ�ƚĂƉĂƚ�ŬĂ�
ŬĂǇ��ůůĂŚ͕�ůĂŐŝ�ŵŽ�ƐŝǇĂŶŐ�ĂĂůĂůĂŚĂŶŝŶ͘�<ĂǇĂ�ŬĂŵŝ�
ĨĂŝƚŚĨƵů�ŬĂŵŝ�ƐĂ�ƉĂŐĚĂƌĂƐĂů͕�ŝďĂ�ŝďĂŶŐ�ŽƌĂƐ�ƐĂ�ŝƐĂŶŐ�
ĂƌĂǁ͛�;/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�DƵƐůŝŵ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�
ƚŽ��ůůĂŚ͕�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Śŝŵ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�ƐĂǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇͿ͘�D&W�ϯ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�
ĨĂŝƚŚĨƵů�ŵĞĂŶƐ�ΖǇƵŶŐ�ŚŝŶĚŝ�ŐƵŵĂŐĂǁĂ�ŶŐ�����������
ŵĂƐĂŵĂ͛��;ŶŽƚ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďĂĚͿ͘��D&W�ϲ͕�ǁŚŽ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă��ĂůŝŬ�/ƐůĂŵ�;ĐŽŶǀĞƌƚͿ͕�ƐĂŝĚ�
͚ƉĂŐŝŐŝŶŐ�ĨĂŝƚŚĨƵů͕�ŶĂ�ŶĂƚĂƚĂŬŽƚ�ŶĂ�ĂŬŽ�ŐƵŵĂǁĂ�ŶŐ�
ŵĂƐĂŵĂ͛��;ďĞŝŶŐ�ĨĂŝƚŚĨƵů͕�ƚŚĂƚ�/�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�
ĞǀŝůͿ͘� 
 
>ĞĂƌŶŝŶŐ��ƌĂďŝĐ�ƚŽ�ZĞĂĚ�ĂŶĚ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
YƵƌĂŶ 
 
 dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƌĞĂĚ��ƌĂďŝĐ͘�D&W�ϰ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ƌĂďŝĐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ƉƌĂǇŝŶŐ�;ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�YƵƌĂŶͿ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
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�>/s��ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͚ƉĂƌĂ�ŵĂƚƵƚŽ�ƐŝůĂ�ŶŐ�
�ƌĂďŝĐ�ĂůƉŚĂďĞƚ͘��ĂŚŝů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝƚŽ�ƐĂ�ƉĂŐ������
ĚĂƐĂů͛�;ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĐ�ĂůƉŚĂďĞƚ������
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƉƌĂǇŝŶŐͿ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŶŽƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŝƚĞĚ�ŝŶ�
�ƌĂďŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�YƵƌĂŶ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ��ƌĂďŝĐ͘�
D&W�ϵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚĞƌ��ƌĂďŝĐ�ďǇ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�
DĂĚƌĂƐĂŚ�ŝŶ�DĂƌĂǁŝ͘�EŽǁ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�DĂŶŝůĂ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶĞĚ��ƌĂďŝĐ�ǁŚŝůĞ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�
͚ƉĂƌĂ�ƐĂ�ĂŬŝŶ�ƉŽ�Ğ�ŶĂƉĂŬĂůĂŬŝŶŐ�ƚƵůŽŶŐ�ƉŽ�ǇƵŶŐ�
ŶĂďŝďŝŐĂǇ�ŶŝůĂ�;�ƐĂƟĚǌ͕��>/s��ƚĞĂĐŚĞƌƐͿ͘�EĂƚƵƚƵƚŽ�
ƉŽ�ƐŝůĂ�ŶĂ�ŵĂŐĚĂƐĂů͕�ǇƵŶŐ�ŵŐĂ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƉŽ�������
ŶĂƚƵƚƵƚƵŶĂŶ�ŶŝůĂ͘�dŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�
ŝŶ��ƌĂďŝĐ͘�^Ă�ďƵŽŶŐ�ůŝŶŐŐŽ�ŶĂŐ-ĂĂƌĂů�ƚĂůĂŐĂ�ƐŝůĂ�Ăƚ�
ŶĂƉĂƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŝůĂ�ĂƌĂǁ-ĂƌĂǁ͛�;ĨŽƌ�ŵĞ͕�ƚŚĞ��>/s��
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚĞůƉ͘�KƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ��ƌĂďŝĐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞǇ�ƐƚƵĚǇ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĚĂŝůǇ�΀ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ��ƌĂďŝĐ΁Ϳ͘�D&W�ϭ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŵĞŵŽƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ��ƌĂďŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�͚ŵĂŐĂŶĚĂ�ŶĂ�
ǇƵŶŐ�ŐĂŶƵŶ�ƉĂƌĂ�ŵĂƐĂŶĂǇ�ƐŝůĂ�ƐĂ�ŐĂŶƵŶ�ŶĂ�
ƉĂƌĂĂŶ͛�;ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�΀ŵĞŵŽƌŝǌŝŶŐ΁�ƐŽ�ŝƚ��
ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ŚĂďŝƚͿ͘�D&W�Ϯ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŽǁ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
�>/s�͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͚>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǇƵŶŐ�ŝƐĂŶŐ�ĂŶĂŬ�ŬŽ�ƐŝǇĂ�
ǇƵŶŐ�ϭƐƚ�ŚŽŶŽƌ�ƐĂ��ƌĂďŝĐ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ŶŝůĂ͘�<ĂǇĂ�/͛ŵ�
ƉƌŽƵĚ�ƚĂůĂŐĂ�ĚƵŶ�ƐĂ�ŵŐĂ�ĂŶĂŬ�ŬŽ͘�zƵŶŐ�ŵŐĂ�ĂŶĂŬ�
ŬŽ�ŶĂƚƵƚƵƌƵĂŶ�ƚĂůĂŐĂ�ƐŝůĂ�ŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐĂ�ďĂŚĂǇ�ŬĂǇĂ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐŝůĂ�Ğ͛�;>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐŽƚ�
ϭƐƚ�ŚŽŶŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ��ƌĂďŝĐ�;�>/s�Ϳ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘�/�Ăŵ�
ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�Śŝŵ͘�tĞ�ƌĞĂůůǇ�ƚƵƚŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�΀ƚŽ�
ůĞĂƌŶ��ƌĂďŝĐ΁�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�΀ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞƐƐŽŶƐ΁͘Ϳ͘�D&W�ϭϬ�ŽŶůǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�'ƌĂĚĞ�ϯ���
DĂĚƌĂƐĂŚ͘�^ŚĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ͘�
D&W�ϳ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ƐŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ��ƌĂďŝĐ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĞǀĞŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ͘�D&W�ϲ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ŚŽǁ�ŚĂƉƉǇ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ƐŽŶ͛Ɛ�������
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ƌĂďŝĐ�ĂŶĚ�/ƐůĂŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ͘�^ŚĞ�
ƐĂŝĚ�͚ŵĂƐ�ŵĂĚĂŵŝ�ƉĂ�ƐŝǇĂŶŐ�ŶĂůĂůĂŵĂŶ�ƐĂ��ƌĂďŝĐ�
Ăƚ�ƐĂ�/ƐůĂŵ͘�EĂŬĂŬĂƚƵůŽŶŐ�ŶĂŵĂŶ�ƉŽ�ŝǇŽŶ�΀�>/s�΁�
ĚĂŚŝů�ŶĂƚƵƚŽ�ƐŝůĂ�ŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�Ăƚ�ůĂůŽ�ŶĂ�ƉŽ�ǇƵŶŐ�����
�ƌĂďŝĐ͘�zƵŶŐ�ĂŶĂŬ�ŬŽ�ŶŐĂ�ŵĂƐ�ŵĂƌƵŶŽŶŐ�ƉĂŶŐ�
ďƵŵĂƐĂ�ŶŐ��ƌĂďŝĐ�ƐĂŬŝŶ͕�ƐŝǇĂ�ƉĂ�ǇƵŶŐ�ŶĂŐƚƵƚƵƌŽ�ƐĂ�
ĂŬŝŶ͛��;DǇ�ƐŽŶ�ŬŶŽǁƐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ��ƌĂďŝĐ�ĂŶĚ�/ƐůĂŵ�

ƚŚĂŶ�/�Ăŵ͘�΀�>/s�΁�ŚĞůƉƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��ƌĂďŝĐ͘�DǇ�ƐŽŶ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�
�ƌĂďŝĐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�/�Ăŵ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĞǀĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ŵĞ͘Ϳ͘�
^ŚĞ�ĨĞůƚ�ƐŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ��ƌĂďŝĐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�������
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ 
 
dƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�/ƐůĂŵŝĐ�DŽƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ 
 
 DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵŽƌĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�������
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�/ƐůĂŵŝĐ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂůůĞĚ�ĂƐ�
͚���͛�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�D&W�ϱ�ŶŽƚĞĚ�ŚŽǁ��>/s��ŚĞůƉĞĚ�
ŚĞƌ�ƐŽŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŚŝƐ�ĂŶŐĞƌ͘��^ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�
͚<ĂŚŝƚ�ŐĂůŝƚ�ƐŝǇĂ͕�ŶĂǁĂǁĂůĂ�ƐĂ�ŝƐŝƉ�ŶǇĂ�ŬĂƐŝ�ĂůĂŵ�
ŶǇĂ�ŶĂ����ŵĂƐĂŵĂ�Ăƚ�ƚĂŬŽƚ�ƐǇĂ�ŬĂǇ��ůůĂŚ͛�;�ǀĞŶ�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŐĞƚƐ�ĂŶŐƌǇ͕�ŝƚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ�
ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶŐƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�
ĨĞĂƌƐ��ůůĂŚ͘Ϳ͘�&Žƌ�D&W�ϳ͕�Ă�ŐŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĞůƉĞĚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�
ĂŶĚ�ŽďĞĚŝĞŶƚ�ƐŽŶ�Žƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘�D&W�ϯ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Žƌ�
ĐŚĂŶŐĞ�;͚DĂƌĂŵŝŶŐ�ŶĂĚĞǀĞůŽƉ�ƐĂ�ƵŐĂůŝ�ŶƵŶŐ�ďĂƚĂ͘�
EĂŐďĂŐŽ�ǇƵŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͿ͘�D&W�ϵ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ǁĂǇǁĂƌĚ�ůŝĨĞ�
;͚ŶĂƉĂƉĂƐĂŵĂ�Ăƚ�ŶĂůŝůŝŐĂǁ�ŶŐ�ůĂŶĚĂƐ͛Ϳ͘�^ŚĞ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ͕������
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ďĂĚ����������
ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ůŝŬĞ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞƐ�;͚WĂŐ�Ěŝ�ŶĂ�
ƚƵƵŶĂŶ�ŶŐ�ƉĂŶƐŝŶ�ĂŶŐ�ƉĂŐ-ĂĂƌĂů�ŶŝůĂ͕�ŵĂůĂŬŝ�ĂŶŐ�
ĐŚĂŶĐĞ�ŶĂ�ŵĂƉƵŶƚĂ�ƐŝůĂ�ƐĂ�ŵĂůŝŶŐ�ŝŵƉůƵǁĞŶƐǇĂ͕�
ƚƵůĂĚ�ŶŐ�ƉĂŐ�ďĂďĂƌŬĂĚĂ͕�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ͕�ďŝƐǇŽ͛͘ Ϳ͘�D&W�Ϯ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŚĞƌ�DĂĚƌĂƐĂŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
^ŚĞ�ƐĂŝĚ�͚<ĂƐŝ�ǇƵŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŶŝůĂ͕�ŶĂ�ĨŽƌŵ�ĚĂŚŝů�ƐĂ�
DĂĚƌĂƐĂŚ͕�ŵĂƐ�ŵĂůĂůĂŵĂŶ�ŶǇĂ�Ăƚ�Ěŝ�ƐǇĂ������������
ŵĂƉƵƉƵŶƚĂ�ƐĂ�ŵĂůŝŶŐ�ůĂŶĚĂƐ͖�ŶŐĂǇƵŶŐ�ůƵŵĂŬŝ�ŶĂ�
ƐǇĂ�ŵĂĚĂĚĂůĂ�ŶǇĂ�ƉĂ�ƌŝŶ�ǇƵŶ͛�;�ŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂĚƌĂƐĂŚ͕�ŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�΀ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ΁�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ŐŽ�ĂƐƚƌĂǇ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ďƌŝŶŐƐ�΀ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ΁�ĞǀĞŶ�
ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ŐƌŽǁƐ�ƵƉ͘Ϳ͘�D&W�ϯ�ǁĂƐ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ��������
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĞŐĞ�
ǁŚŝůĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�/ƐůĂŵ͘�D&W�ϴ�ďĞůŝĞǀĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĂƌĞŶƚĂů�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĞƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵŝŐŚƚ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�DƵƐůŝŵ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘��Ƶƚ�ĨŽƌ�
D&W�ϭϬ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�/ƐůĂŵ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌůŝĨĞ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�͚'ƵƐƚŽ�ŬŽ�ŵĂƌƵŶŽŶŐ�ƐŝǇĂ�
ŶŐ�����Ăƚ��ƌĂďŝĐ�Ăƚ�ŵĂŐŝŶŐ�ŵĂďƵƟ�ƐǇĂ�ƉĂƌĂ�����
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ŵĂŐĂŶĚĂ�ďƵŚĂǇ�ŶǇĂ�ŬĂǇ��ůůĂŚ͛�;/�ǁĂŶƚĞĚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�����΀�ůƉŚĂďĞƚ͕�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��������������
ƉƵďůŝĐ-ƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ΁�ĂŶĚ��ƌĂďŝĐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ƐŽ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ǁŝƚŚ����
�ůůĂŚ͘Ϳ͘�D&W�ϳ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚĞƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�/ƐůĂŵŝĐ���
ǀĂůƵĞƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƐŽŶ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ƵƉ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŝƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
ƚŚĞ�YƵƌĂŶ�;͚WĂƌĂ�ŵĂƚƵƚŽ�ƐŝůĂ�ŶŐ�/ƐůĂŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ƉĂƌĂ�
ƉĂŐ�ůĂŬŝ�ŶŝůĂ�ĂůĂŵ�ŶŝůĂ�ĂŶŐ�ŬĂŶŝůĂŶŐ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Ăƚ�ƉĂƌĂ�
ĂůĂŵ�ŶŝůĂ�ĂŶŐ�ƉĂŐ�ďŝŐŬĂƐ�ŶŐ�YƵƌĂŶ͛Ϳ͘ 
 
�īĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ-^ĐŚŽŽů�DĂĚƌĂƐĂŚ�;�>/s�����
WƌŽŐƌĂŵͿ 
  
 <ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�
DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��������������
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�D&W�ϵ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�
ĨĂŝƚŚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�͚��ƚƌƵĞ�DƵƐůŝŵ�ŵƵƐƚ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ŽĨ�/ƐůĂŵ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚŽ�Ă�DƵƐůŝŵ�ƚƌƵůǇ�
ŝƐ͛͘�D&Wϭ�ƐĂŝĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ�/ƐůĂŵ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
͚ƉĂƌĂ�ĂůĂŵ�ŶŝůĂ�ĂŶŐ�ƚƌĂĚŝƐǇŽŶ�ŶŐ�/ƐůĂŵ�ƉĂƌĂ�ŚŝŶĚŝ�
ŝƚŽ�ďĂƐƚĂ�ďĂƐƚĂ�ŵĂĂůŝƐ�ƐĂ�ŝƐŝƉ�ŶŝůĂ͛͘�^ŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
�>/s��ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ůŝĨĞ�ĂŵŽŶŐ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�
ďǇ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ��>/s��͚ŵĂƐ�ůƵŵĂůĂŬĂƐ�ĂŶŐ�ĨĂŝƚŚ�
ŶŝůĂ͛��;ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚͿ͘�D&W�ϲ�������������
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�/ƐůĂŵ�;͚DĂŚĂůĂŐĂ�ŶĂ�
ŵĂƚƵƚƵŶĂŶ�ĚŝŶ�ŶŐ�ĂŵŝŶŐ�ŵŐĂ�ĂŶĂŬ�ǇƵŶŐ�ŵŐĂ���
ŶĂƚƵƚƵŶĂŶ�ŶĂŵŝŶŐ�ĂƌĂů�ŶŐ�/ƐůĂŵ�ƐĂ�ĂŵŝŶŐ�ŵŐĂ�
ŶŝŶƵŶŽΖͿ͘�&Žƌ�D&W�ϴ͕��>/s��ĐůĂƐƐĞƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŚĞƌ�ƐŽŶ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�͚^Ă�ĂŬŝŶ�ƉŽ�ŵĂƐ��������
ŶĂŬĂŬĂƚƵůŽŶŐ�ƉŽ�ŝǇŽŶ�;�>/s�Ϳ�ŬĂƐŝ�ƉŽ�ŵĂƐ����������
ŶĂƚƵƚƵůƵŶŐĂŶ�ƉŽ�ǇƵŶŐ�ĂŶĂŬ�ŬŽ�ŶĂ�ŵĂƚƵƚŽ�ĂďŽƵƚ�ƐĂ�
ƌĞůŝŚŝǇŽŶ�ŶĂŵŝŶ͕�ŵŝŶƐĂŶ�ŶŐĂ�ƉŽ�Ğ�ŶĂŬŝŬŝƚĂ�ŬŽ�ƵŶŐ�
ĂŶĂŬ�ŬŽ�ŶĂ�ŶĂŐďĂďĂƐĂ�ŶŐ�<ŽƌĂŶ͘��ƚ�ƚƐĂŬĂ�ŬĂŚŝƚ�Ěŝ�
ŬŽ�ŶĂ�ƉŽ�ŝĞǆƉůĂŝŶ�ǇƵŶŐ�ƌĞůŝŚŝǇŽŶ�ŶĂŵŝŶ�Ğ�������������
ŶĂƚƵƚƵƚƵŶĂŶ�ƉŽ�ŶŝůĂ�ĚŝƚŽ͘�;&Žƌ�ŵĞ͕�΀�>/s�΁�ŐƌĞĂƚůǇ�
ŚĞůƉƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵǇ�ƐŽŶ�ůĞĂƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�Ăƚ�
ŽŶĞ�ƟŵĞ�/�ƐĂǁ�ŵǇ�ƐŽŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�YƵƌĂŶ͘��ŶĚ�ĞǀĞŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ŚĞ�ůĞĂƌŶƐ�ŝƚ�
ŚĞƌĞ�΀ŝŶ��>/s��ĐůĂƐƐ΁͘Ϳ͘�D&W�Ϯ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͗�
͚>ĂŬŝŶŐ�ƚƵůŽŶŐ�ƉŽ�ƚĂůĂŐĂ�ƐĂ�ƉĂŐ�ĂĂƌĂů�ŶŐ�ŵŐĂ�ĂŶĂŬ�
ŬŽ͕�ŬĂƐŝ�ŶĂƚƵƚƵƚŽ�ƉŽ�ƐŝůĂ�ŶŐ�ŵŐĂ�ŬĂŐĂǁŝĂŶ�ŶŐ���
/ƐůĂŵ͕�ŬĂŚŝƚ�Ěŝ�ĂŬŽ�ŵĂŐ�ƚƵƌŽ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŶĂƚƵƚƵƚŽ�ƐŝůĂ�

ƐĂ�ƐĐŚŽŽů͛��;΀�>/s�΁�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŵǇ�����
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǁĂǇƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘Ϳ͘�D&W�ϱ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�
;͚ŶĂƚƵƚƵŶĂŶ�ŶŝůĂ�ǇƵŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŶŐ�ƌĞůŝŚŝǇŽŶ�ŶĂŵŝŶͿ͘�
D&W�ϰ�ǀŽŝĐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ����
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�/ƐůĂŵŝĐ���
sĂůƵĞƐ�;͚<ĂŝůĂŶŐĂŶ�ƚĂůĂŐĂ�ŶĂ�ŵĂ-ĞĚƵĐĂƚĞ�ǇƵŶŐ�ŵŐĂ�
ĂŶĂŬ�ŶĂŵŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĂ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŶĂŵŝŶ͕�ƐĂ�/ƐůĂŵŝĐ��
sĂůƵĞƐ͛Ϳ͘�D&W�ϯ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁĂƐ�ŬĞĞŶ�ŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�������
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ǁĞĞŬĞŶĚ�DĂĚƌĂƐĂŚ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�
͛'ƵƐƚŽ�ŶŐ�ƚĂƚĂǇ�ŶŝůĂ�Ăƚ�ŐƵƐƚŽ�ƌŝŶ�ŶĂŵŝŶ�ŶĂ�ŵĂƚƵƚƵͲ
ŶĂŶ�ŶŝůĂ�ǇƵŶŐ�ŵŐĂ��ƌĂďŝĐ�ƚƐĂŬĂ�ǇƵŶŐ�DƵƐůŝŵ�����
ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽ�ĂůĂŵ�ŶŝůĂ�ǇƵŶŐ�ƉŝŶĂŐŵƵůĂŶ�
ŶŝůĂ͛�;dŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ��ƌĂďŝĐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŽŽƚƐͿ͘ 
 
 D&W�ϱ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ƐŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�
ŽďĞĚŝĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ��>/s��ĐůĂƐƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘�
^ŚĞ�ƐĂŝĚ�͚ŶĂŐŝŶŐ�ŵĂƐ�ŵĂďĂŝƚ�ƉŽ�ƐŝǇĂ͕�ƉĞƌŽ�ŵĂďĂŝƚ�
ŶĂŵĂŶ�ƉŽ�ƚĂůĂŐĂ�ƐŝǇĂ͛�;,Ğ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�����
ƉĞƌƐŽŶ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐŽŶ͘Ϳ͘�D&W�ϳ͕�ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ�ĂŶǇ�DĂĚƌĂƐĂŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ��
ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͚ EĂŬŝƚĂ�
ŬŽ�ƐĂ�ŬĂŶǇĂ�ŶĂ�ŵĂǇ�ƚĂŬŽƚ�ƐǇĂ�ŬĂǇ��ůůĂŚ͙ŶŐĂǇŽŶ�
ĨĂŝƚŚĨƵů�ŶĂ�ƐǇĂ�ƚƐĂŬĂ�ůĂŐŝ�ŶĂ�ƐǇĂ�ŶĂŐƐŽƐŽƌƌǇ͛��;/��
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƐŽŶ�ŚĂƐ�ΗĨĞĂƌ�ŽĨ��ůůĂŚΗ͙ŚĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ĨĂŝƚŚĨƵů�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĂǇƐ�ƐŽƌƌǇ�΀ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŚĞ������
ĐŽŵŵŝƚƐ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ΁Ϳ͘�D&W�ϭϬ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��>/s��ƉƌŽŐƌĂŵ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĂƐ�Ă�����
ƉĂƌĞŶƚ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ�/ƐůĂŵ�ƐŝŶĐĞ�ƐŚĞ�ŚĞƌƐĞůĨ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽŶĞ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͚ <ĂǇĂ�ŶŐĂ�ƉŽ�����������������
ŶĂƉĂŬĂůĂŬŝŶŐ�ƚƵůŽŶŐ�ƉŽ�ŶƵŶŐ�ƉĂŐ-ĂĂƌĂů�ŶƵŶ�;�>/s�Ϳ
͙�ƉůƵƐ�ǇƵŶŐ�ƉĂŐƚƵƚƵƌŽ�ŶƵŶŐ�ĂŶŽ�;�>/s�Ϳ�ůĂůŽŶŐ�
ůƵŵĂŬĂƐ�ǇƵŶŐ�ĨĂŝƚŚ�ŶŝůĂ͛�;^ƚƵĚǇŝŶŐ��>/s��ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŚĞůƉ͙ďǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ��>/s�͙ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ͘Ϳ͘�D&W�ϲ�ƐĂŝĚ�͚EĂŐƉĂƉĂƐĂůĂŵĂƚ�ƚĂůĂŐĂ�ĂŬŽ�
ĚĂŚŝů�ŵĂƐ�ŵĂĚĂŵŝŶŐ�ŶĂƚƵƚƵŶĂŶ�ĂŶŐ�ŵŐĂ�ďĂƚĂ�ƐĂ�
�ƌĂďŝĐ͘�DŝŶƐĂŶ�ƐŝůĂ�ƉĂ�ĂŶŐ�ŶĂŐƉĂƉĂĂůĂůĂ�ƚƐĂŬĂ�
ŶĂŐƚƵƚƵƌŽ�ƐĂ�ĂŵŝŶ�ŶŐ�ŬĂŝůĂŶŐĂŶ�ŶĂŵŝŶ�ŐĂǁŝŶ�ƉĂŐ�
ŵĂŐĚĂĚĂƐĂů͛��;/�Ăŵ�ƚƌƵůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�΀ĂďŽƵƚ��>/s�΁�
ƐŝŶĐĞ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�
�ƌĂďŝĐ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�ǁŚĂƚ�
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ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ƉƌĂǇŝŶŐ͘Ϳ͘ 
 
�ƩĂŝŶŝŶŐ�,ŽůŝƐƟĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
 
 tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�/ƐůĂŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽŶ���ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�DƵƐůŝŵ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ĚƌĞĂŵĞĚ�ŽĨ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�
dŚĞǇ�ĞƋƵĂƚĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�
ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�D&W�ϲ�ǁĂŶƚĞĚ�ĂŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�͞�ŶŐůŝƐŚ͟�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�͞ďĂĐŬ-ƚŽ-ďĂĐŬ������������
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘͟�D&W�ϵ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�����
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůŝĨĞ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘�^ŚĞ�ŚĞƌƐĞůĨ�ǁĂƐ�Ă�
ĐŽůůĞŐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�DĂŶŝůĂ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƐŚŽƉ�ŝŶ�'ƌĞĞŶŚŝůůƐ͕�^ĂŶ�:ƵĂŶ��ŝƚǇ͘�
�ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ��>/s��ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĐŚŽŽů͕�ƐŚĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�
ŵĂƐũŝĚ�;ŵŽƐƋƵĞ͕�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉͿ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ��ƌĂďŝĐ�
ĂŶĚ�/ƐůĂŵŝĐ�ĨĂŝƚŚ͘�^ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐĞƫŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�������������
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�D&W�Ϯ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�
D&W�ϵ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ŝŶ-ŽŶĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�����������
ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�/ƐůĂŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�
�ƌĂďŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�^ŚĞ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�
ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂŶǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ�;͚WĂŐ-ĂůŝƐ�ŶǇĂ�ĚŝƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƐǇĂ�ĚƵŶ͘�tĂůĂŶŐ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƐĂ�ĐŽůůĞŐĞ�
ƉǁĞĚĞ�ŶĂ�ƐǇĂŶŐ�ƉƵŵŝůŝ�ŬƵŶŐ�ĂŶŽŶŐ�ŬƵƌƐŽ�ŶŝǇĂ͕�
ŬƵŶŐ�ŐƵƐƚŽ�ŶŝǇĂŶŐ�ŵĂŐ-�ƌĂďŝĐ͛͘Ϳ͘�D&W�ϯ͕�ϱ͕�ĂŶĚ�ϭϬ͕�
ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�/ƐůĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�
;ƐĞĐƵůĂƌͿ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�����������
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ƉĞĂĐĞ�
ůŽǀŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�D&W�ϯ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�/ƐůĂŵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŵĞĂŶƐ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ���
ƚŽǁĂƌĚƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƉĞĂĐĞ͘�^ŚĞ�������
ƌĞĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞĂůƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�ǁĂƌƐ�ŝŶ�DŝŶĚĂŶĂŽ͘��ŶĚ�
ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵŝŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ZŝǌĂů͕�
ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďĞŝŶŐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ŝŶƐƟŐĂƟŶŐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�^ŚĞ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�
�>/s��ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�
/ƐůĂŵ͕�ƚŽ�ƉĞĂĐĞ͘�D&W�ϴ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�
DƵƐůŝŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŵƉĂƌƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂďŽƵƚ�/ƐůĂŵŝĐ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�
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�ŚŝůĚƌĞŶ 
 
 dŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŽ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�/Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�>/s��ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ďǇ�
DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�
�>/s��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĂƐŝĐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�����������
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�/ũĂǌ�ĂŶĚ��ďďĂƐ�;ϮϬϭϬͿ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ůŝŬĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ǁŽƌůĚƐ͗�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ���
tĞƐƚĞƌŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ����������
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƌĞůŝŐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĂů�����
ǀĂůƵĞƐ͘�dŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ�DƵƐůŝŵ͕�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�DƵƐůŝŵ�
ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ůŝĨĞ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�/ƐůĂŵŝĐ�ĨĂŝƚŚ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŚĞͬƐŚĞ�ůŝǀĞƐ͘�
DĐ�ƌĞĞƌǇ͕�:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�,ŽůŵĞƐ�;ϮϬϬϳͿ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�
/ƐůĂŵ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌŽƉŚĞƚ�
ĚŝĚ͘�<Ăǌŵŝ�;ϮϬϬϵͿ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�DƵƐůŝŵ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďŽƚŚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĨĂĐƚ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ�Žƌ�
ĂĸůŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚĞŶƟĂů�����
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ůŝǀŝŶŐ�Ă�ůŝĨĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�YƵƌĂŶ͘�,Ğ�ĐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�YƵƌĂŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
DƵƐůŝŵ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ǀŝĐŝƐƐŝƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ũŽƵƌŶĞǇ�;Ɖ͘�ϮϱͿ͘�/ƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�/ƐůĂŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ĞƉ�Ě�sĂůƵĞƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�DĐ�ƌĞĞƌǇ͕�
Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ�ĂŶĚ�<Ăǌŵŝ�;ϮϬϬϵͿ�ĂďŽƵƚ�/ƐůĂŵ�ĂƐ�Ă�ĂŶ�
ĞǆŝƐƚĞŶƟĂů�ƌĞĂůŝƚǇ͘�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�DƵƐůŝŵƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�
Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŝƚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�DƵƐůŝŵ�ĂƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�DƵƐůŝŵ����
ŝĚĞŶƟƚǇ͕�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�YƵƌĂŶ�ŝŶ��ƌĂďŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�DƵƐůŝŵ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ����
ŝĚĞŶƟƚǇ�ďǇ�ďŝƌƚŚ�;ĨĂĐƚͿ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďĞŝŶŐ�DƵƐůŝŵƐ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�;ĐŚĂůůĞŶŐĞͿ  ͘
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 dŚĞ�/ƐůĂŵŝǌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
DƵƐůŝŵƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�^ŝŬĂŶĚ�
;ϮϬϬϵͿ�ƐĂǁ�͞ŵŽĚĞƌŶ͟�DĂĚƌĂƐĂŚ�ĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�������
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�͞ŐŽŽĚ͟�DƵƐůŝŵƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�͞ŐŽŽĚ͟�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ůĂǁǇĞƌƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŽ�ŽŶ͘��ĂƵŶ�ĂŶĚ��ƌũŵĂŶĚ�;ϮϬϬϱͿ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�͞ĂƐƐŝŵŝůĂƟŶŐ͟�����
DƵƐůŝŵ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŽŽů͘�dŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�Ă�
ŵŽƌĞ�ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�DƵƐůŝŵƐ�ŝŶ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ůĂďŽƌ͘�dŚƵƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�����
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶ����
ŽƉƟŵĂů�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŽīĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ŵŽƌĂůƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�;Ɖ͘�ϰϬϱͿ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�^ŝŬĂŶĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��ĂƵŶ�ĂŶĚ��ƌũŵĂŶĚ͘��DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ĚĞĞŵĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů͕�ŝ͘Ğ͕͘�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�DƵƐůŝŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ͘�
�ĚƵĐĂƟŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�DƵƐůŝŵ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�

ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĨƵů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƵƉůŝŌ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁŚŝůĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�
�ůůĂŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�;�ůĂǀŝ͕�ϮϬϬϴͿ  ͘
 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
 
 DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�Žƌ�ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ�Ăŝŵ�ŽĨ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͕�DƵƐůŝŵ�����
&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐŽŽĚ�DƵƐůŝŵƐ͘�dŚĞ����
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ��>/s��������
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�ŽĨ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�DƵƐůŝŵ�
ŝĚĞŶƟƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
/ƐůĂŵŝĐ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĐ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�YƵƌĂŶ͘�
&Žƌ�ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ��>/s��ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŝŶƐƟůůŝŶŐ�ĨĞĂƌ�ŽĨ��ůůĂŚ�
ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�Śŝŵ͘�dŚŝƐ�ďƌĂŶĚ�ŽĨ�������
/ƐůĂŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŐĂŝŶĞĚ�
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
 &ŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů������������������

<ŶŽǁŝŶŐ��
/ƐůĂŵŝĐ�&ĂŝƚŚ�
Θ�dƌĂĚŝƟŽŶƐ 

>ĞĂƌŶŝŶŐ��
�ƌĂďŝĐ�ĨŽƌ�
ZĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�

YƵƌĂŶ 

dƌĂŝŶŝŶŐ 
ŽŶ�/ƐůĂŵŝĐ�
DŽƌĂůŝƚǇ�Θ�
^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ 

�ƩĂŝŶŝŶŐ�
,ŽůŝƐƟĐ����

�ĚƵĐĂƟŽŶ 

Dh^>/D�/��Ed/dz 
�ĞŝŶŐ�Ă�DƵƐůŝŵ�ĂƐ�Ă�&ĂĐƚ�;<Ăǌŵŝ͕�ϮϬϬϵͿ 

Dh^>/D��,�Z��d�Z 
�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�DƵƐůŝŵ�ĂƐ�Ă��ŚĂůůĞŶŐĞ�;<Ăǌŵŝ͕�ϮϬϬϵͿ 

��h��d/E'� 
��'KK������
Dh^>/D 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
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ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�^ĐŚŽŽů���
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƉůĂŶƐ�
ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�������
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�
ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�����������
ǀŝƐŝŽŶ-ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐƌĂŌŝŶŐ�Ă�^ĐŚŽŽů�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�;^/WͿ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕��
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŚŽůŝƐƟĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ƐƟƉƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�<�ƚŽ�ϭϮ��ĂƐŝĐ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�>Ăǁ�;Z��ϭϬϱϯϯͿ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��>/s��ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ��>/s��
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ��������
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŐŽŽĚ�DƵƐůŝŵƐ͘�dŽ�ĂůůĂǇ�ƚŚĞ�
ĨĞĂƌƐ�ŽĨ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ͕�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂĚĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ����
ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͕�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘�/ƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽǀĞƌĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ĂŶĚ����
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�������
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�������
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ����
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�Ăĸƌŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ůŝŶŐƵŝƐƟĐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�;�ĞƉ�Ě͕�
ϮϬϭϳďͿ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ���
ŚĂƌŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽƌĞ�
ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƌĞĂůŝǌĞ��ĞƉ�Ě͛Ɛ�
ĚƌĞĂŵ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�͞ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ůŝĨĞ-ůŽŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘͟� 
� 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
� 
�ďďĂƐ͕�d͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�
 ǀĂůƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƐŽƵƚŚ��ƐŝĂŶ�ǁŽŵĞŶ͘�
 �ƌŝƟƐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ϯϰ�;ϰͿ͕�ϰϭϭ-ϰϮϴ͘�
 ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϭϰϮϱϲϵϬϯϮϬϬϬϭϬϵϯϰϭ 
 
�ďĚƵůůĂŚ͕�D͕͘��ďĚĂůůĂ͕�D͕͘�Θ�:ŽƌŐĞŶƐĞŶ͕�Z͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŽǁĂƌĚƐ�
 ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�/ƐůĂŵŝĐ�
 ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�/ƐůĂŵ�Θ��ŝǀŝůŝƐĂƟŽŶĂů�ZĞŶĞǁĂů͕�ϲ�;ϰͿ͕�
 ϱϬϵ-ϱϯϮ͘ 
�ůĂǀŝ͕�,͘�Z͘�;ϮϬϬϴͿ͘�EĞĂƌŶĞƐƐ�ƚŽ�ŐŽĚ͗���ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�/ƐůĂŵŝĐ�
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϬϯ�;ϭͿ͕�ϱ-Ϯϭ͘�

 ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϯϰϰϬϴϬϳϬϭϴϬϳϯϲϭ 
 
�ƵƌŬĞ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�Z͘�Θ��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů���
 ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ͕�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ����������
 ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;ϱƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗�^ĂŐĞ͘ 
 
�ƌĞƐǁĞůů͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͗�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ͕�
 ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;ϰƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�
 KĂŬƐ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗�^ĂŐĞ͘ 
 
�ĂŶŐŽƌ͕�^͘�;ϮϬϬϱͿ͘��/ƐůĂŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͗�dŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�
 ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
 ĂŶĚ�dŚĞŽƌǇ͕�ϯϳ�;ϰͿ͕�ϱϭϵ-ϱϯϭ͘ 
 
�ĂƵŶ͕�,͘�Θ��ƌũŵĂŶĚ͕�Z͘�;ϮϬϬϱͿ͘���ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�
 DƵƐůŝŵ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�
 ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϱϭ͕�ϰϬϯ–ϰϮϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϭϱϵ-
 ϬϬϱ-Ϭϲϲϲ-ǆ� 
 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�;ϮϬϭϳĂͿ͘��ĞƉ�Ě�KƌĚĞƌ�EŽ͘�ϰϭ͕�Ɛ͘�
 ϮϬϭϳ͗�WŽůŝĐǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ŵĂĚƌĂƐĂŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�<�
 ƚŽ�ϭϮ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬ
 ǁǁǁ͘ĚĞƉĞĚ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬŽƌĚĞƌƐͬĚŽ-ϰϭ-Ɛ-ϮϬϭϳ 
 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�;ϮϬϭϳďͿ͘��ĞƉ�Ě�KƌĚĞƌ�EŽ͘�ϰϮ͕�Ɛ͘�
 ϮϬϭϳ͗�EĂƟŽŶĂů�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
 WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
 ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƉĞĚ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬŽƌĚĞƌƐͬĚŽ-ϰϮ-Ɛ-ϮϬϭϳ 
 
�Ğ�^ŽƐĂ͕�^͘�s͘�;ϮϬϬϴͿ͘�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
 ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵĂĚĂƌŝƐ͘�>ŝĐĞŽ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
 ,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϱ�;ϮͿ͕�ϳϰ-ϵϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϳϴϮϴͬ
 ůũŚĞƌ͘ǀϱŝϮ͘ϯϱ 
 
&ĂďƌŝƐ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝŶĚĂŶĂŽ�ĐŽŶŇŝĐƚ- ���
 ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƉĞĂĐĞ͍��;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶͿ͘�'ƌĂĚƵĂƚĞ�
 ^ĐŚŽŽů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘ 
 
&ƵĞƐƐ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�/ƐůĂŵŝĐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ����
 �ƵƌŽƉĞ͗�DŽĚĞůƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ��������
 ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DƵƐůŝŵ�DŝŶŽƌŝƚǇ��īĂŝƌƐ͕�Ϯϳ�;ϮͿ͕�Ϯϭϱ
 -Ϯϯϵ͘ 
 
/ũĂǌ͕��͘�Θ��ďďĂƐ͕�d͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�
 ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ-ĐůĂƐƐ�^ŽƵƚŚ��ƐŝĂŶ�
 DƵƐůŝŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͘�
 'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϮϮ�;ϯͿ͕�ϯϭϯ–ϯϮϲ͘ 
 
/ǌĂŵĂ͕�D͘W͘�;ϮϬϭϰͿ͘�DƵƐůŝŵ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͗�dƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
 ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĨĂŝƚŚ-ďĂƐĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
 &ĂŝƚŚ�Θ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��īĂŝƌƐ͕�ϭϮ�;ϮͿ͕�ϯϴ-ϱϬ͘�
 ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϱϳϬϮϳϰ͘ϮϬϭϰ͘ϵϭϴϳϰϵ� 
 
<Ăǌŵŝ͕�z͘��;ϮϬϬϵͿ͘��ĞŝŶŐ�Ă�DƵƐůŝŵ͗���ĨĂĐƚ�Žƌ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
 ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/ŶƐŝŐŚƚƐ͕�ϬϮ�;ϭͿ͕�Ϭϱ-ϯϮ͘ 
 
<ĞƌƐƚĞŶ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŽƐŵŽƉŽůŝƚĂŶ�DƵƐůŝŵ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
 ŵĞĚŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�/ƐůĂŵ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�
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 /ƐůĂŵŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϳ�;ϭ-ϮͿ͕�ϭϬϱ-ϭϯϲ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϱϱϴͬĐŝƐ͘ǀϳŝ�ϭ-
 Ϯ͘ϭϬϱ� 
 
DĂƌƐŚĂůůƐĂǇ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dǁŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
 ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ǁŽƌůĚ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ������
 WĞĚĂŐŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ϳ�;ϯͿ͕�ϭϴϬ–ϭϵϬ͘ 
 
DĐ�ƌĞĞƌǇ͕��͕͘�:ŽŶĞƐ͕�>͕͘�Θ�,ŽůŵĞƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ͘�tŚǇ�ĚŽ�DƵƐůŝŵ�
 ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĂŶƚ�DƵƐůŝŵ�ƐĐŚŽŽůƐ͍��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
 /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�Ϯϳ�;ϯͿ͕�ϮϬϯ-Ϯϭϵ͘�
 ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϱϳϱϭϰϬϳϬϭϱϵϰϯϱϬ 
 
DĐ<ĞŶŶĂ͕�d͘�D͘�Θ��ďĚƵůĂ͕��͘��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
 ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͗�WŽůŝƟĐĂů�ƐĞƉĂƌĂƟƐŵ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ������
 ƉƌĂŐŵĂƟƐŵ͘�/Ŷ�Z͘t͘�,ĞĨŶĞƌ�;�Ě͘Ϳ͕�DĂŬŝŶŐ�ŵŽĚĞƌŶ����
 DƵƐůŝŵƐ͗�dŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�
 �ƐŝĂ�;ƉƉ͘�ϮϬϱ-ϮϯϲͿ͘�,ŽŶŽůƵůƵ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ĂǁĂŝ͛ŝ�WƌĞƐƐ͘ 
 
DŝůĞƐ͕�D͕͘�,ƵďĞƌŵĂŶ͕��͘�D͕͘�Θ�^ĂůĚĂŹĂ͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
 ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗���ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐŽƵƌĐĞďŽŽŬ�;ϯƌĚ�ĞĚ͘Ϳ͘���������
 dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗�^ĂŐĞ͘ 
 
DŝůůŝŐĂŶ͕�:͘��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�/ƐůĂŵ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
 ƐŽƵƚŚĞƌŶ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘ �ƐŝĂ�WĂĐŝĮĐ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
 Ϯϴ�;ϰͿ͕�ϯϲϵ-ϯϴϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϭϴϴϳϵϬϴϬϮϰϲϴϵϲϯ� 
 
DŽŬŚƚĂƌ͕�/͘��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�DĂĚƌĂƐĂŚƐ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͗��ƌŝĚŐŝŶŐ��
 ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ͕�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
 DƵƐůŝŵ�DŝŶŽƌŝƚǇ��īĂŝƌƐ͕�ϯϬ�;ϭͿ͕�ϭϭϭ-ϭϮϱ͘�
 ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϲϬϮϬϬϭϬϬϯϲϱϬϲϲϯ� 
 
DŽƵůƚŽŶ͕�^ŝůǀĞƌƐƚŽŶĞ͕��ŶǌĂƌ�Θ�<ŚĂŶ͘�;ϮϬϬϴͿ͘�DĂĚƌĂƐĂŚ����
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗�tŚĂƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŚĂƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͘�����
 tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͗͘��ƌĞĂƟǀĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�/ŶĐ͘ 
 
EŝǇŽǌŽǀ͕�^͘�Θ�DĞŵŽŶ͕�E͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ����
 /ƐůĂŵŝǌĂƟŽŶ͗��ǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ĐŽŶƟŶƵŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�
 ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DƵƐůŝŵ�DŝŶŽƌŝƚǇ��īĂŝƌƐ͕�ϯϭ�;ϭͿ͕�ϱ-
 ϯϬ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϲϬϮϬϬϰ͘ϮϬϭϭ͘ϱϱϲϴϴϲ 
 
K���ͬ�ƐŝĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�������
 /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗�ZŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�WĂƌŝƐ͗�K����WƵďůŝƐŚ
 ŝŶŐ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϳϴϳͬϵϳϴϵϮϲϰϮϯϬϳϱϬ-ĞŶ� 
 
ZĞƉƵďůŝĐ��Đƚ�EŽ͘�ϭϬϱϯϯ͘��ŶŚĂŶĐĞĚ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�
 ϮϬϭϯ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬ
 ǁǁǁ͘ŽĸĐŝĂůŐĂǌĞƩĞ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬϮϬϭϯͬϬϱͬϭϱͬƌĞƉƵďůŝĐ-ĂĐƚ-ŶŽ-
 ϭϬϱϯϯͬ 
 
Z�&��/͘�;ϮϬϭϰͿ͘�DƵƐůŝŵ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƌĞǀŝĞǁ�;D�/ZͿ�
 ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ϭ͗�ZĞůĞǀĂŶĐĞ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ���������
 ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�W�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
 ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�
 ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ���������
 ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�hW��ŝůŝŵĂŶ͗��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 
^ĂďŬŝ͕��͘�͘�Θ�,ĂƌĚĂŬĞƌ͕�'͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ŵĂĚƌĂƐĂŚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
 /ƐůĂŵŝĐ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ͕�ϲϱ�;ϯͿ͕�ϯϰϮ–ϯϱϲ͘�

 ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϭϯϭϵϭϭ͘ϮϬϭϮ͘ϲϲϴϴϳϯ� 
 
^��D�K�/EEKd��,͘�;ϮϬϬϳͿ͘�WŽůŝĐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
 ƋƵĂůŝƚǇ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DƵƐůŝŵ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�YƵĞǌŽŶ�
 �ŝƚǇ͗�^��D�K�/EEKd��,͘ 
 
^ŚĂĚŝĚ͕�t͘��͘�Θ�ǀĂŶ�<ŽŶŝŶŐƐǀĞůĚ͕�W͘�^͘�;ϮϬϬϲͿ͘�/ƐůĂŵŝĐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϯϴ�
 ;ϮͿ͕�ϳϲ–ϴϴ͘ 
 
^ŝŬĂŶĚ͕�z͘�;ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�ŵĂĚƌĂƐƐĂŚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�
 ƌĞĨŽƌŵ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DƵƐůŝŵ�DŝŶŽƌŝƚǇ��īĂŝƌƐ͕�Ϯϱ;ϮͿ͕�Ϯϭϵ-
 Ϯϰϴ͘� 
 
^ƚĞŝŶĞƌ�<͘�;ϮϬϭϭͿ͘�DĂĚƌĂƐĂŚ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͗�dƌĂĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ��
 ŵŽĚĞƌŶŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�
 ϭϵ�;ϭͿ͕�ϰϭ-ϳϬ͘ 
 
dŚĞ�ϭϵϴϳ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘���
 ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĸĐŝĂůŐĂǌĞƩĞ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬƚŚĞ-
 ƉŚŝůŝƉƉŝŶĞ-ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶƐͬƚŚĞ-ϭϵϴϳ-ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
 ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŝƉƉŝŶĞƐͬ 
 
dŚŽďĂŶŝ͕�^͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�ŽĨ�/ƐůĂŵ�ĂƐ�ƐĐŚŽŽů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
 ŝŶ�DƵƐůŝŵ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ƐŝĂ�WĂĐŝĮĐ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
 Ϯϳ�;ϭͿ͕�ϭϭ-Ϯϱ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬ�ϬϮϭϴϴϳϵϬϲϬϭϭϰϱϯϴϮ 
 
dƵŶƟǀŝǀĂƚ͕�^͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌ-ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�
 ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŵŝĚƐƚ�ĂƌŵĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ������
 dŚĂŝůĂŶĚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͕��ŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�WĞĂĐĞ�
 ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϴ�;ϰͿ͕�Ϯϲϵ-Ϯϳϴ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϴͬ:��WZ-Ϭϰ-ϮϬϭϲ-
 ϬϮϮϮ 
 
hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͘�;ϭϵϰϴͿ͘�dŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
 ƌŝŐŚƚƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƵŶŝǀĞƌƐĂů-
 ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ-ŚƵŵĂŶ-ƌŝŐŚƚƐͬ 
 
hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͘�;ϭϵϱϵͿ͘�dŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
 ĐŚŝůĚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝĐĞĨ͘ŽƌŐͬ 
 ŵĂůĂǇƐŝĂͬϭϵϱϵ-�ĞĐůĂƌĂƟŽŶ-ŽĨ-ƚŚĞ-ZŝŐŚƚƐ-ŽĨ-ƚŚĞ-
 �ŚŝůĚ͘ƉĚĨ 
 
zŝŶ͕�Z͘�<͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
 ;ϱƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗�^ĂŐĞ͘ 
� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



111 Alipato 

 

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ 
 
:ŽĞů��͘�:ĂǀŝŶŝĂƌ�ŚŽůĚƐ�Ă��ŽĐƚŽƌ�ŽĨ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ��ĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�;�ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶͿ�ĚĞŐƌĞĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞ�ĞĂƌŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ��ŝůŝͲ
ŵĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�,Ğ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ��ƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�hW��ŽůůĞŐĞ�
ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�,ŝƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�������������
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�;�ĂƐŝĐ�ĂŶĚ�,ŝŐŚĞƌ�����
�ĚƵĐĂƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘�,ŝƐ���������
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ��ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ������
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�
DƵƐůŝŵ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�
ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
 
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŽ�:ŽĞů��͘�:ĂǀŝŶŝĂƌ�Ăƚ�����������������������
ũĐũĂǀŝŶŝĂƌΛƵƉ͘ĞĚƵ͘ƉŚ 
 
 


