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>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕�ϬϯͬϭϬͬϮϬϭϵ

ŽƉ͘Ě͘Ϯ;ϮϬϭϵͿϲϴϰϳϯϱϬ

ZĞĨ͗͘��DĂ Ͳ �K�ϭϬϳϱϬ�ʹ /ŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�>ĞƚƚĞƌ

^ƵďũĞĐƚ͗ /ŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞŶĚĞƌ�ŶǑ�ϭϬϳϱϬ

WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ůŽƌƌǇ͕�ǀĂŶ�Žƌ�ŵŝŶŝͲǀĂŶ�ǁŝƚŚ�ĚƌŝǀĞƌ

�ĞĂƌ�DĂĚĂŵͬ^ŝƌ͕

dŚĞ� WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕� ;ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ďĞůŽǁ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͿ� ŝƐ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ŶŽƚŝĐĞ͕� ƚŚŝƐ� ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ� ůĞƚƚĞƌ͕� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĂŶĚ� ƚĞŶĚĞƌ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĂŶŶĞǆĞƐ͘� �ůů� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ
d���ĞͲdĞŶĚĞƌŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞϭ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƚĞŶĚĞƌŝŶŐ͘ƚĞĚ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐĨƚͬĐĨƚͲĚŝƐƉůĂǇ͘Śƚŵů͍ĐĨƚ/ĚсϱϮϰϬ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă� ƚĞŶĚĞƌ� ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�

ϭ͘�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŶĚĞƌƐ͘

dĞŶĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�;ĞͲ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶͿ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ǁĞďƐŝƚĞϮ͘� dĞŶĚĞƌƐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ǁĂǇ� ;Ğ͘Ő͘� ĞͲŵĂŝů� Žƌ� ďǇ� ůĞƚƚĞƌͿ� ǁŝůů� ďĞ�
ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƚĞŶĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ĞͲ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚĞŶĚĞƌĞƌƐ�;ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
Ă� ũŽŝŶƚ� ƚĞŶĚĞƌͿ�ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶΖƐ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ZĞŐŝƐƚĞƌ Ͳ ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ� �h� ĐĂůůƐ� ĨŽƌ� ƚĞŶĚĞƌƐ� Žƌ ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘� KŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ� ĞĂĐŚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽďƚĂŝŶƐ�Ă�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ŽĚĞ�;W/�͕�ϵͲĚŝŐŝƚ�ŶƵŵďĞƌͿ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ� ŝƚƐ�ƵŶŝƋƵĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘ /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� W/�� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�

� 6XEVFULSWLRQ� WR� WKH� FDOO� IRU� WHQGHUV DW� WKH� DERYH� OLQN� DOORZV� LQWHUHVWHG� HFRQRPLF�RSHUDWRUV� WR� UHFHLYH� H�PDLO�
QRWLILFDWLRQV� ZKHQ� QHZ� LQIRUPDWLRQ� RU� GRFXPHQWV� DUH� SXEOLVKHG�� 6XEVFULSWLRQ� LV� IUHH� RI� FKDUJH� DQG� GRHV� QRW�
LQYROYH�DQ\�FRPPLWPHQW�WR�VXEPLW�D�WHQGHU��
�
)RU�GHWDLOHG�LQVWUXFWLRQV�RQ�KRZ�WR�VXEPLW�D�WHQGHU�SOHDVH�FRQVXOW�WKH�H�6XEPLVVLRQ�4XLFN�*XLGH�DYDLODEOH�DW�

KWWSV���ZHEJDWH�HF�HXURSD�HX�HVXEPLVVLRQ�DVVHWV�GRFXPHQWV�PDQXDO�TXLFN*XLGHBHQ�SGI� ,Q� FDVH� RI� WHFKQLFDO�
SUREOHPV��SOHDVH�FRQWDFW�WKH�H�6XEPLVVLRQ�+HOSGHVN��VHH�FRQWDFW�GHWDLOV�LQ�WKH�4XLFN�*XLGH��DV�VRRQ�DV�SRVVLEOH�

5HI��$UHV��������������������������



���

W/�ͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� YƵŝĐŬ� 'ƵŝĚĞ� ĨŽƌ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� KƉĞƌĂƚŽƌƐ͘� dĞŶĚĞƌĞƌƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ƐŚĂůů�ƌĞƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�W/�Ɛ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ĞͲ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ƚŝŵĞͲůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�,ĞĂĚŝŶŐ�/s͘Ϯ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŶŽƚŝĐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ůŽĐĂů� ƚŝŵĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� ůŽĐĂů� ƚŝŵĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇΖƐ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ;ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�,ĞĂĚŝŶŐ�/͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŶŽƚŝĐĞͿ͘�

�� ƚĞŶĚĞƌ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞͲůŝŵŝƚ� ĨŽƌ� ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ� ƚĞŶĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ� ƌĞũĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ� ƚĞŶĚĞƌ� ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�
ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ĞͲ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ĚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞ� ŽĨ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞŶĚĞƌ�
;ƚŝŵĞƐƚĂŵƉͿ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞͲůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚĞŶĚĞƌƐ͘

dĞŶĚĞƌĞƌƐ� ŵƵƐƚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚĞŶĚĞƌƐ� ĐŽŶƚĂŝŶ� Ăůů� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŽĨ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ĂƐ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƐŝŐŶĞĚ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ďǇ� ŚĂŶĚ� Žƌ� ďǇ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĂŶ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͕�ďǇ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ͗�

x �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ŽŶ�ŚŽŶŽƵƌ�;ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͿ͘

x dŚĞ� ƚĞŶĚĞƌ� ƌĞƉŽƌƚ� ;Ă� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ĞͲ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ůŝƐƚŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞŶĚĞƌ͕� ƚŽ�ďĞ� ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌĞƌ�Žƌ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ� ůĞĂĚĞƌ� ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă� ũŽŝŶƚ�
ƚĞŶĚĞƌͿ͘

tŚĞŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ŽŶ� ŚŽŶŽƵƌ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŚĞ� ƚĞŶĚĞƌ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ� ŚĂŶĚ͕� Ă� ƐĐĂŶŶĞĚ� ĐŽƉǇ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ĞͲ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘�

�ĨƚĞƌ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�Ă�ƚĞŶĚĞƌ͕�ďƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚĞŶĚĞƌƐ͕�Ă�ƚĞŶĚĞƌĞƌ�ŵĂǇ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞůǇ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ŝƚƐ�ƚĞŶĚĞƌ͕�Žƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ŽŶĞϯ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌĞƌ�ŵƵƐƚ�
ƐĞŶĚ�Ă�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůͬƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƚĞŶĚĞƌΖƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞͲ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�/��ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌϰ ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶͬƌĞƉůĂĐĞĚ͘�dŚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĂƚĞĚ͕�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƚĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

x ŝĨ� ƐŝŐŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͗�ďǇ�ĞͲŵĂŝů�
ƐĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇΖƐ�ĞͲŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�,ĞĂĚŝŶŐ�/͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŶŽƚŝĐĞ͖

x ŝĨ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ŚĂŶĚ͗�ďǇ�ůĞƚƚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ĐŽƉǇ�ďǇ�ĞͲŵĂŝů͕�ďŽƚŚ�ƐĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇΖƐ�ƉŽƐƚĂůͬĞͲŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�,ĞĂĚŝŶŐ�/͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŶŽƚŝĐĞ͘

�ůů�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌĞƌƐ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ͘

� 7R�VXEPLW�D�QHZ�YHUVLRQ��WKH�WHQGHUHU�PXVW�FUHDWH�D�QHZ�WHQGHU�LQ�H�6XEPLVVLRQ�DQG�LQFOXGH DOO�WKH�LQIRUPDWLRQ�
DQG�GRFXPHQWV� UHTXLUHG� LQ WKH�SURFXUHPHQW�GRFXPHQWV�ZLWK� WKH� VXEPLVVLRQ�RI�D� WHQGHU� HYHQ� LI�VRPH�RI� WKHP�
KDYH�DOUHDG\�EHHQ�LQFOXGHG�LQ�WKH�UHSODFHG�WHQGHU�
� 7KH� H�6XEPLVVLRQ ,'� RI� WKH� WHQGHU� FDQ� EH� IRXQG� RQ� WKH� OHIW�KDQG� VLGH� RI� WKH� VFUHHQ� RI� WKH� WHQGHU� LQ
H�6XEPLVVLRQ�DV�ZHOO�DV LQ�WKH�WHQGHU�UHFHSWLRQ�FRQILUPDWLRQ�



���

Ϯ͘�>ĞŐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚĞŶĚĞƌ͘

dŚŝƐ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�ŶŽ�ǁĂǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇΖƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚĞŶĚĞƌĞƌ�ŝƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�
ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘

hƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕ ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŵĂǇ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚĞŶĚĞƌĞƌƐ� ďĞŝŶŐ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ĐůĂŝŵ� ĂŶǇ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘� �ŶǇ� ƐƵĐŚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚĞƌĞƌƐ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ͘

dŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶĚĞƌĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŶĚĞƌƐ�
ŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�,ĞĂĚŝŶŐ�/s͘Ϯ͘ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŶŽƚŝĐĞ͘�

^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚĞŶĚĞƌ�ŝŵƉůŝĞƐ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ͕� ǁŚĞƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕� ǁĂŝǀĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞŶĚĞƌĞƌΖƐ� ŽǁŶ� ŐĞŶĞƌĂů� Žƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌĞƌ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘

ϯ͘��ŽŶƚĂĐƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘

�ŽŶƚĂĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚĞƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ƐĂǀĞ�ŝŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽŶůǇ͗

ϯ͘ϭ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ�;ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞͲůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚĞŶĚĞƌƐͿ

hƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘

�ŶǇ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ǁƌŝƚŝŶŐ� ŽŶůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ
d��� ĞͲdĞŶĚĞƌŝŶŐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ΗYƵĞƐƚŝŽŶƐ� Θ� ĂŶƐǁĞƌƐΗ� ƚĂď͕� ďǇ� ĐůŝĐŬŝŶŐ� Η�ƌĞĂƚĞ� Ă� ƋƵĞƐƚŝŽŶΗ�
;ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�d���ĞͲdĞŶĚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶͿ͘

dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŝƐ�ŶŽƚ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ƌĞƉůǇ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ǁŽƌŬŝŶŐϱ ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞͲůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚĞŶĚĞƌƐ͘�

dŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŵĂǇ͕� ŽŶ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕� ŝŶĨŽƌŵ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ĞƌƌŽƌ͕�
ŝŶĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐůĞƌŝĐĂů�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘

�ŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�d���ĞͲdĞŶĚĞƌŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚĞŶĚĞƌĞƌΖƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ĐŚĞĐŬ� ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ� ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚϭ͘�

� :RUNLQJ�GD\V�DW�WKH�FRQWUDFWLQJ�DXWKRULW\
V�ORFDWLRQ LQGLFDWHG�XQGHU�+HDGLQJ�,���RI�WKH�FRQWUDFW�QRWLFH�
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ϯ͘Ϯ�KƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞŶĚĞƌƐ

dĞŶĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�,ĞĂĚŝŶŐ�/s͘Ϯ͘ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ŶŽƚŝĐĞ͘� �� ŵĂǆŝŵƵŵ� ŽĨ� ƚǁŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ƉĞƌ� ƚĞŶĚĞƌ� ŵĂǇ� ĂƚƚĞŶĚ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶ͘� &Žƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ƚŚĞ� ƚĞŶĚĞƌĞƌ� ŵƵƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ŶĂŵĞ͕� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ďŝƌƚŚ͕�
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� /�� Žƌ� ƉĂƐƐƉŽƌƚ� ŶƵŵďĞƌ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ǀĂůŝĚŝƚǇ ĚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞϲ Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ĚĂǇƐ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƚŽ͗� ŽƉͲĂƉƉĞůƐͲŽĨĨƌĞƐΛƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ dŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ƚĞŶĚĞƌ� ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ� ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ĞͲ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ ƚŽ� ƐŝŐŶ� ĂŶ�
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ͘��dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͗

Ͳ ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƚĞŶĚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƚĞŶĚĞƌƐ͖

Ͳ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͗�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌĞƌƐ�;Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�
ũŽŝŶƚ�ƚĞŶĚĞƌͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͖

Ͳ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚĞŶĚĞƌ͘

dĞŶĚĞƌĞƌƐ� ŶŽƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ŵĂǇ� ƐĞŶĚ� ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƚŽ
ŽƉͲĂƉƉĞůƐͲŽĨĨƌĞƐΛƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ ŝĨ� ƚŚĞǇ� ǁŝƐŚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉĞŶŝŶŐ͘

KŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŚĂƐ� ŽƉĞŶĞĚ� ƚŚĞ� ƚĞŶĚĞƌ͕� ŝƚ� ƐŚĂůů� ďĞĐŽŵĞ� ŝƚƐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůůǇ͘

ϯ͘ϯ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ�;ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ ŽĨ�ƚĞŶĚĞƌƐͿ

�ǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ĚƵůǇ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚĞŶĚĞƌĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Žƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŵĂǇ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĐůĞƌŝĐĂů�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌĞƌ͘��

^ƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ͘

ϯ͘ϰ��ǁĂƌĚ�ƉŚĂƐĞ�

dĞŶĚĞƌĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ďǇ�ĞͲŵĂŝů͘�dŚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ǁŝůů� ďĞ� ƐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞͲŵĂŝů� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞͲ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚĞŶĚĞƌĞƌ�
;ŐƌŽƵƉ� ůĞĂĚĞƌ� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� Ă� ũŽŝŶƚ� ƚĞŶĚĞƌͿ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� dĞŶĚĞƌ� �ŽŶƚĂĐƚ� /ŶĨŽ͘� dŚĞ� ƐĂŵĞ� ĞͲŵĂŝů�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌĞƌΖƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĞͲŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘

� 7KHVH� GDWD� DUH QHFHVVDU\� WR� HQVXUH� DFFHVV� WR� &RPPLVVLRQ� EXLOGLQJV�� 'HWDLOV� FRQFHUQLQJ� WKH� SURFHVVLQJ� RI�
SHUVRQDO� GDWD� IRU� YLVLWRUV� WR� WKH� (XURSHDQ� &RPPLVVLRQ� DUH� DYDLODEOH� LQ� WKH� SULYDF\� VWDWHPHQW� DW��
KWWSV���HF�HXURSD�HX�LQIR�ILOHV�GDWD�SURWHFWLRQ�QRWLFH�YLVLWRUV�HXURSHDQ�FRPPLVVLRQBHQ�



���

ϰ͘��ĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

/Ĩ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� Ă� ƌĞƉůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚĞŶĚĞƌ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĂƚĂ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŶĂŵĞ͕� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĂŶĚ� �sͿ͕� ƐƵĐŚ� ĚĂƚĂ� ǁŝůů� ďĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
;�hͿ� ϮϬϭϴͬϭϳϮϱϳ ŽĨ� Ϯϯ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϴ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ďŽĚŝĞƐ͕�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� ĨƌĞĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂůŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�EŽ�ϰϱͬϮϬϬϭ�ĂŶĚ��ĞĐŝƐŝŽŶ�EŽ�ϭϮϰϳͬϮϬϬϮͬ��͘�
hŶůĞƐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�KĨĨŝĐĞ͘ �ĞƚĂŝůƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�Ăƚ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŝŶĨŽͬĚĂƚĂͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲƉƵďůŝĐͲƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚͲƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐͺĞŶ

dŚĞ�ƚĞŶĚĞƌĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǆĐůƵƐŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;���^Ϳ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌĞƌ� ŝƐ� ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϯϲ�&Z͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
WƌŝǀĂĐǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬďƵĚŐĞƚͬĞǆƉůĂŝŶĞĚͬŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐͬƉƌŽƚĞĐƚͺĞŶ͘ĐĨŵ

ϱ͘�DĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞĚƌĞƐƐ͘

dĞŶĚĞƌĞƌƐ�ŵĂǇ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶǇ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƵŶĚĞƌ�,ĞĂĚŝŶŐ�/͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŶŽƚŝĐĞ͘�/Ĩ�ƚĞŶĚĞƌĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŵĂůĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ� ůŽĚŐĞ� Ă� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
;ƐĞĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽŵďƵĚƐŵĂŶ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͿ͘

tŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�;ĂǁĂƌĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͿ͕�ƚĞŶĚĞƌĞƌƐ�ŵĂǇ�
ůĂƵŶĐŚ� ĂŶ� ĂĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ĂŶŶƵůŵĞŶƚ͘� �ŶǇ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƚĞŶĚĞƌĞƌƐ� ŵĂǇ� ŵĂŬĞ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƌĞƉůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂůĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞͲůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶŶƵůŵĞŶƚ�ŶŽƌ�ŽƉĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�
ůĂƵŶĐŚŝŶŐ� ĂŶ� ĂĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĂŶŶƵůŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ďŽĚǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ĂŶŶƵůŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�,ĞĂĚŝŶŐ�s/͘ϰ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŶŽƚŝĐĞ͘�

zŽƵƌƐ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ͕

sĂůĞƌŝĂ�^�/�ZZ/EK
,ĞĂĚ�ŽĨ�hŶŝƚ

;ƐŝŐŶĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇͿ

� 2-�/������������������S����


