
ϭϬϭ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ &ŝƚŶĞƐƐ �ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ /ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ �ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͗
EĞǁ /ŶƐŝŐŚƚƐ ŽŶ ŚŽǁ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ dƌĂŝŶŝŶŐ ĐĂŶ �ĞǀĞůŽƉ

�ƌĞĂƚŝǀĞ �ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕ �ƌĞĂƚŝǀĞ �ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ĂŶĚ Ă �ƌĞĂƚŝǀĞ
dĞĂŵ �ƵůƚƵƌĞ

�ŚƌŝƐƚŝĂŶ �ǇƌŐĞ
sŝůŶŝĂƵƐ ŬŽůĞŐŝũĂ͕

&ĂĐƵůƚǇ ŽĨ �ƵƐŝŶĞƐƐ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ sŝůŶŝƵƐ͕ >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͘

�ďƐƚƌĂĐƚ
�ĞƐŝŐŶ dŚŝŶŬŝŶŐ͕ �ƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ͕ >ĂƚĞƌĂů dŚŝŶŬŝŶŐ͕ �ƌĞĂƚŝǀĞ WƌŽďůĞŵ ^ŽůǀŝŶŐ͙ DŽƐƚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ƐŚŽƌƚ ƚĞƌŵ ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĚƵƌŝŶŐ ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ ĂŶĚ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ŵĂŬĞ ƌĞĂů
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕ ƚŚƵƐ ŵĂŬŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ďĞĐŽŵĞ ůŝŬĞ Ă
ŚĂďŝƚ͘ dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ĞǆƉůŽƌĞƐ ŚŽǁ Ă ϭϮͲǁĞĞŬ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ŶŝŶĞ ƚĞĂŵƐ
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϮϰϬ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ Ăƚ Ă ůĂƌŐĞ ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů ŵĞĚŝĐĂů ĐŽŵƉĂŶǇ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ĚĞĞƉĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĨŽƌ ŚŽǁ ƚĞĂŵƐ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ĐŽŵŵŽŶ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂďŽƵƚ
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ƉƌŽĚƵĐĞ ŵŽƌĞ ŝĚĞĂƐ͕ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ƚŚŝŶŬ ƵƉ ŵŽƌĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ĂƌĞ
ŵŽƌĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ ŝŶ ĐŽŵƉůĞǆ ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ ƚĂƐŬƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞŝƌ ŶĞǁ
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘ dŚĞ ƉĂƉĞƌ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƉƌĂĐƚŝĐĂů
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŚŽǁ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ůĞĂĚĞƌƐ ĐĂŶ ĚĞǀĞůŽƉ ŵŽƌĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ƚĞĂŵƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͖ �ƌĞĂƚŝǀĞ �ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͖ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͖ /ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ WƌŽĐĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͖ �ƌĞĂƚŝǀĞ WƌŽĐĞƐƐ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
�ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ;^ĂƌŽŽŐŚŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ͕ ĨŽƌ ŵĂŬŝŶŐ
ďĞƚƚĞƌ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ;�ƌƆŶĚƵŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϴͿ͕ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŽƌŝŐŝŶĂů ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ;'ƌĂŶƚ͕
ϮϬϭϲͿ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ;�ƌŽǁŶ͕
ϮϬϬϴͿ͘ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ĂůƐŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ ŚŽǁ ŶĞǁ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ŵĂǇ
ĐƌĞĂƚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ;sĞƌŐĂŶƚŝ͕ ϮϬϭϭͿ͕
ĂŶĚ ĨŽƌ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞƉůĂĐŝŶŐ ĚĞĐůŝŶŝŶŐ ŝĚĞĂƐ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ǀĂůƵĂďůĞ ŶĞǁ ŝĚĞĂƐ
;�ǇƌŐĞ Θ 'ſŵĞǌ͕ ϮϬϭϵͿ͘

dŚĞƌĞ ĂƌĞ ůŽƚƐ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĂƉƉůŝĞĚ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ �ĞƐŝŐŶ dŚŝŶŬŝŶŐ ;�ƌŽǁŶ͕ ϮϬϬϴͿ͕ >ĂƚĞƌĂů dŚŝŶŬŝŶŐ ;ĚĞ �ŽŶŽ͕
ϭϵϵϮͿ͕ �ƌĞĂƚŝǀĞ WƌŽďůĞŵ ^ŽůǀŝŶŐ ;WĂƌŶĞƐ͕ ϭϵϵϮͿ͕ DŝŶĚ DĂƉƉŝŶŐ ;tǇĐŽĨĨ͕ ϭϵϵϭͿ͕
�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ ;KƐďŽƌŶ ϭϵϱϯͿ͕ dZ/� ;�ůƚƐŚƵůůĞƌ͕ ^ŚƵůǀĂŬ͕ ZŽĚŵĂŶ Θ &ĞĚĞƐĞĞǀ͕
ϭϵϵϳͿ͕ ĂŶĚ dŚĞ �ƌĞĂƚŝǀĞ WůĂƚĨŽƌŵ ;�ǇƌŐĞ Θ ,ĂŶƐĞŶ͕ ϮϬϭϱͿ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ƵƐĞĚ ůŝŬĞ ĚŝĞƚŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ
ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌ Ă ƐŚŽƌƚ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƚŝŵĞ͕ ďƵƚ ǁŚŝĐŚ ŽĨƚĞŶ ƌĞǀĞƌƐĞ Žƌ ƐƚŽƉ
ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŚĞŶ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ĨƵůůǇ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ͘ /Ĩ ǇŽƵ ǁĂŶƚ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ůĂƐƚŝŶŐ ǁĞŝŐŚƚ
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ϭϬϮ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

ůŽƐƐ͕ ǇŽƵ ĐĂŶ ƌĞƉůĂĐĞ ƚŚĞ ĚŝĞƚŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ǁŝƚŚ Ă ůŝĨĞƐƚǇůĞ ĐŚĂŶŐĞ͘ dŚĞ ƐĂŵĞ
ŵŝŐŚƚ ďĞ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ĨŽƌ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŵĂŬĞ ůĂƐƚŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶĐĞƐ͕ ǇŽƵ
ŵĂǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ůĞĂƌŶ ŚŽǁ ƚŽ ďĞ ŶĂƚƵƌĂůůǇ ĐƌĞĂƚŝǀĞ͕ ĂŶĚ ǇŽƵ ŵĂǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ŐĂŝŶ Ă ŶĞǁ
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ;�ǇƌŐĞ͕ ϮϬϮϬͿ͘

tŚĂƚ ŝĨ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂƐ Ă ƐĞƚ ŽĨ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ
ĂƐ Ă ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ďĞĐŽŵĞƐ ůŝŬĞ Ă ƐĞĐŽŶĚ ŶĂƚƵƌĞ ĨŽƌ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ
;ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌƐͿ͘ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŵĂǇ
ďĞ Ă ŐĂŵĞĐŚĂŶŐĞƌ ĨŽƌ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƚŽ ƐƚĂƌƚ ͞ŵĂŶĂŐŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕͟ ƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶ ƐƉĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƚŝŵĞ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ͞ŵĂŶĂŐŝŶŐ ƐŚŽƌƚ ƚĞƌŵ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĨŽƌ
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘͟

ZĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝƐ ƋƵŝƚĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞŝƌ ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ϳϬ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ ^ĐŽƚƚ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϰͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ͞ǁĞůůͲĚĞƐŝŐŶĞĚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŝŶĚƵĐĞ ŐĂŝŶƐ ŝŶ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŐĞŶĞƌĂůŝǌŝŶŐ
ĂĐƌŽƐƐ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕ ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ ƚĂƌŐĞƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘͟ ZĞĐĞŶƚ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚ Ă
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ ĨƌŽŵ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ;�ǇƌŐĞ Θ dĂŶŐ͕
ϮϬϭϱ͖ ,ćŶŶŝŶĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϮϬͿ͘ �ƌĞĂƚŝǀĞ ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ ŝƐ Ă ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶ ŽŶĞ͛Ɛ ŽǁŶ
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ďƌŝŶŐƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ĨĂŝůƵƌĞ ĂŶĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ
ƐŽĐŝĂů ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ;dŝĞƌŶĞǇ Θ
&ĂƌŵĞƌ͕ ϮϬϬϮͿ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ĨŽƵŶĚ Ă ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ ĂŶĚ
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ;�ŚŽŝ͕ ϮϬϬϰ͖ ZĞĚŵŽŶĚ͕ DƵŵĨŽƌĚ͕ Θ dĞĂĐŚ͕ ϭϵϵϯ͖ dŝĞƌŶĞǇ Θ
&ĂƌŵĞƌ͕ ϮϬϬϰͿ͘ tŚŝůĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕
ŝƚ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ƉůĂǇƐ Ă ƌŽůĞ ŝŶ ƚƵƌŶŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝŶƚŽ
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

DŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĂƐ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇͲ
ůŝŬĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƵƐŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ ƉƌĞͲ ĂŶĚ ƉŽƐƚͲƚĞƐƚƐ ĨŽƌ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŽŶůǇ ĨĞǁ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ĐŽŵƉĂŶǇ
ƐĞƚƚŝŶŐƐ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ůŝƚƚůĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ŚŽǁ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŵĂǇ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ
ŵŽƌĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĚƵƌŝŶŐ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ �ŝƌĚŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ĞǆĂŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ĨƌŽŵ Ă ϭϮͲǁĞĞŬ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŝŶ Ă ůĂƌŐĞ ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů ŵĞĚŝĐĂů ĐŽŵƉĂŶǇ ĂĐƌŽƐƐ ŶŝŶĞ ƚĞĂŵƐ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ
ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϮϰϬ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘ /ƚ ĞǆƉůŽƌĞƐ ŚŽǁ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ĂƌĞ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ
ƚĂƐŬƐ͘

� �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ �ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ DŽĚĞů
�ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĚĂƚĞ ďĂĐŬ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ϭϵϲϬ͛Ɛ͕ ǁŚĞƌĞ &ƌĞĞĚŵĂŶ
;ϭϵϲϱͿ ƚĞƐƚĞĚ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ĨƌŽŵ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ KǀĞƌ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ͕ ŵŽƌĞ
ĂĚǀĂŶĐĞĚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ƚĞƐƚĞĚ ŽŶ Ă
ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ ƵƐŝŶŐ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚƐ ŽĨ ĚĞůŝǀĞƌǇ
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ϭϬϯ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

;dĂŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϴͿ͘ /ƚ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƚĞŶĚ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ;�ĂƵŐŚƌŽŶ Ğƚ
Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ŝŶ ŶĞĞĚ ŽĨ Ă ŐĞŶĞƌŝĐ ŵŽĚĞů ĨŽƌ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐŽŵĞ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ŶŽƚŝŽŶƐ ĨŽƌ Ă ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ ŵŽĚĞů͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ ĂŶĚ ��KƐ͕ �ǇĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϵͿ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĨŝǀĞ ͞ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ƐŬŝůůƐ͟ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ �ůƐŽ͕ ŝŶ ŚŝƐ ǁŽƌŬ ŽŶ ƚŚĞ ĨĂŵŽƵƐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚĞƐƚ ;dd�dͿ͕
dŽƌƌĂŶĐĞ ;ϭϵϳϰͿ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ϭϳ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ ĨŽƌ
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉĞŽƉůĞ͘ �ŶĚ͕ ŝŶ ŚŝƐ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ ŵŽĚĞů͕ �ǇƌŐĞ ;ϮϬϮϬͿ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ϮϬ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘
�ǇƌŐĞ ;ϮϬϮϬͿ ĂůƐŽ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ Ă ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ ǁŚĞƌĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĂƌĞ
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ůĞǀĞů ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƌĞǀĞĂůĞĚ Ă ϮͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ ŵŽĚĞů ;ƐĞĞ ĨŝŐƵƌĞ ϭͿ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ
ĚĞĨŝŶĞƐ ƚŚƌĞĞ ĂŵďŝƚŝŽŶ ůĞǀĞůƐ ĨŽƌ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͗ �ĞŝŶŐ ŵŽƌĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŝŶ ĞǀĞƌǇĚĂǇ
ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ĂŵďŝƚŝŽŶ͖ ďĞŝŶŐ ŵŽƌĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŝŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂƐ ƚŚĞ ŵĞĚŝƵŵ ĂŵďŝƚŝŽŶ͖ ĂŶĚ ďĞŝŶŐ ŵŽƌĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŝŶ ǁŽƌŬƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ ĞŶƚŝƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂƐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ĂŵďŝƚŝŽŶ ůĞǀĞů͘

/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŵďŝƚŝŽŶ͕ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƵƐĞ ĂŶ ĂŶĂůŽŐǇ
ĨƌŽŵ ĨŽŽƚďĂůů͘ dŚĞ ůŽǁĞƐƚ ĂŵďŝƚŝŽŶ ůĞǀĞů ŝƐ ƚŽ ůĞĂƌŶ ŚŽǁ ƚŽ ƉůĂǇ ĨŽŽƚďĂůů ;ŚŽǁ ƚŽ
ďĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞͿ͘ dŚĞ ŵŝĚĚůĞ ĂŵďŝƚŝŽŶ ůĞǀĞů ŝƐ ƚŽ ůĞĂƌŶ ŚŽǁ ƚŽ ƉůĂǇ ĂŐĂŝŶƐƚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƚĞĂŵƐ ;ůĞĂƌŶ ŚŽǁ ƚŽ ǁŽƌŬ ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ ŽŶ Ă ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ůĞǀĞůͿ͘ �ŶĚ
ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ĂŵďŝƚŝŽŶ ůĞǀĞů ŝƐ ƚŽ ůĞĂƌŶ ŚŽǁ ƚŽ ƐĞƚ ŶĞǁ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ ǁŚĂƚ ĨŽŽƚďĂůů
ŝƐ ;ůĞĂƌŶ ŚŽǁ ƚŽ ƐĞƚ ŶĞǁ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇͿ͘

&ŝŐƵƌĞ ϭ͗ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ �ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ DŽĚĞů

�ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ ŐƌŽƵƉ
ͬ �ŵďŝƚŝŽŶ

WƌŽďůĞŵ
�ŝƐĐŽǀĞƌǇ

/ĚĞĂ
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

^ŽůƵƚŝŽŶ
&ŝŶĚŝŶŐ

�ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ
DĂŬŝŶŐ

/ŶĚƵƐƚƌǇ ďƌĞĂŬͲ
ƚŚƌŽƵŐŚƐ ƌĞƋƵŝƌĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ͙

͙ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ǁŚĂƚ
ŽƚŚĞƌƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌ

ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘

͙ ŝŵĂŐŝŶĞ
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ƚŚĂƚ

ĚĞĨǇ ĐƵƌƌĞŶƚ ůŽŐŝĐ͘

͙ ƐƉŽƚ ŶŽǀĞů ŝĚĞĂƐ
Θ ĞƚŚŝĐĂů

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘

͘͘͘ ƉĞƌƐƵĂĚĞ ŬĞǇ
ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌƐ͕ ŝŶ

ƐƉŝƚĞ ŽĨ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ͙

͘͘ ĚŝƐĐŽǀĞƌ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǀĂůƵĞƐ
Θ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ƵƐĞƌƐ͘

͘͘ ĐŽŵďŝŶĞ ŝĚĞĂƐ
ĂĐƌŽƐƐ ĚŽŵĂŝŶƐ
ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘

͙ ĐƵƌŝŽƵƐůǇ
ĞǆƉůŽƌĞ ǁŝůĚ ŝĚĞĂƐ

ǁŝƚŚ ĂŶ ŽƉĞŶ
ŵŝŶĚ͘

͙ ĞǆƉƌĞƐƐ ŝĚĞĂƐ ƚŽ
ĂŶ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ

ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘

�ƌĞĂƚŝǀĞ ƉƌŽďůĞŵ
ƐŽůǀŝŶŐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ

ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ͙

͙ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĂƌĞĂƐ ŽĨ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘

͙ ƉĞƌĨŽƌŵ
ĨŽĐƵƐĞĚ

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŝĚĞĂƐ͘

͙ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ŝĚĞĂƐ
ǁŝƚŚŽƵƚ

ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘

͙ ƉƌĞƐĞŶƚ ŶĞǁ
ŝĚĞĂƐ ƚŽ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ

ĂŶĚ ůĞĂĚĞƌƐ͘
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ϭϬϰ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ĚĞĨŝŶĞƐ ĨŽƵƌ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͗
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƉƌŽďůĞŵ ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ĂƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŐƌŽƵƉ͖ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŝĚĞĂ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŐƌŽƵƉ͖ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ƐŽůƵƚŝŽŶ ĨŝŶĚŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ŐƌŽƵƉ͖ ĂŶĚ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ
ŵĂŬŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ĨŽƵƌƚŚ ŐƌŽƵƉ͘ zŽƵ ŶĞĞĚ ƉƌŽďůĞŵ ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ ŐĞƚ Ă
ŐŽŽĚ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ ĨŽƌ ǇŽƵƌ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĞĨĨŽƌƚƐ͘ zŽƵ ŶĞĞĚ ŝĚĞĂ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝĚĞĂƐ ĂŶĚ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ zŽƵ
ŶĞĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĨŝŶĚŝŶŐ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ŵŽƌĞ ĂŵďŝƚŝŽƵƐ ĂŶĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ zŽƵ ŶĞĞĚ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ŵĂŬŝŶŐ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƐŽ ƚŚĂƚ ǇŽƵƌ
ŝĚĞĂƐ ǁŝůů ďĞ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ďǇ ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌƐ͕ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ͘

&ŝƌƐƚ͕ ǇŽƵ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ǇŽƵƌ ĂŵďŝƚŝŽŶ ůĞǀĞů ĨŽƌ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘ EĞǆƚ͕ ǇŽƵ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ
ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ŶĞĞĚ͘ EŽǁ͕ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ǁŝůů ƐŚŽǁ ǇŽƵ ƚŚĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ ǇŽƵ ŶĞĞĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĨŽƌ ǇŽƵƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ďĞƚƚĞƌ Ăƚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĨŝŶĚŝŶŐ ŝŶ
ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ ƐŚŽƵůĚ ĚĞǀĞůŽƉ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ŝĚĞĂƐ
ǁŝƚŚŽƵƚ ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ďĞƚƚĞƌ Ăƚ ƉƌŽďůĞŵ
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬ ŽŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƐŚŽƵůĚ ĚĞǀĞůŽƉ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ǁŚĂƚ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ĞůƐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ �ŶĚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ďĞƚƚĞƌ Ăƚ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ŵĂŬŝŶŐ ŝŶ
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƐŚŽƵůĚ ĚĞǀĞůŽƉ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ ŝĚĞĂƐ ƚŽ Ă
ĐŽŵƉůĞǆ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ďǇ ƵƐŝŶŐ Ă ŵŝǆ ŽĨ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ ŵĞĂŶƐ ůŝŬĞ ǀŝĚĞŽ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ ƌŽůĞƉůĂǇ͕ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ ĂŶĚ Ă ƉŝƚĐŚ͘

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ Ă �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ dƌĂŝŶŝŶŐ WƌŽŐƌĂŵ
EŽǁ͕ ŝŵĂŐŝŶĞ ǇŽƵ ǁĂŶƚ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶ Ă ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ ĐŽŵďŝŶĞ ŝĚĞĂƐ ĂĐƌŽƐƐ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘ tŚĂƚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĐŽŶƚĞŶƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵ͍ dĂŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϴͿ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŚŽǁ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĐĂŶ ŝŶĐůƵĚĞ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ĨƌŽŵ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚŚĞŽƌǇ
ĂŶĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕ ƐƚŽƌŝĞƐ ŽĨ ĨŝĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ƌĞĂůͲůŝĨĞ ƌŽůĞ ŵŽĚĞůƐ͕ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚŽŽůƐ͕
ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ĂŶĚ ǁŽƌŬƐŚŽƉ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͕ ǁƌŝƚƚĞŶ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ ĂƐ
ǁĞůů ĂƐ ƌŽůĞͲƉůĂǇŝŶŐ͕ ĂĐƚŝŶŐ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ďŽĚǇ͘ zĞƚ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ
ŶŽƚ ƵŶŝǀĞƌƐĂů ŵŽĚĞůƐ ĨŽƌ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐŽŶƚĞŶƚ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ŶŽƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƐƵĐŚ Ă ŵŽĚĞů͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ^ĐŽƚƚ Ğƚ Ăů ;ϮϬϬϰͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƵƐĞ ͞ƌĞĂůŝƐƚŝĐ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ Ăƚ ŚĂŶĚ͘͟ ^ƵĐŚ
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ŵĂǇ ŝŶĐůƵĚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚƌĂŝŶĞĞƐ͛ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘ zĞƚ͕
�ǇƌŐĞ ;ϮϬϮϬͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ŐĞŶĞƌĂů ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ;ŶŽŶͲĚŽŵĂŝŶͿ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ĐĂŶ ŚĞůƉ
ƚƌĂŝŶĞĞƐ ŐĞƚ ƵƐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŝŶ Ă ͞ƐĂŶĚďŽǆ͟ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ �ŽŵĂŝŶ
ƌĞůĂƚĞĚ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ĐĂŶ ĐƌĞĂƚĞ ĨĞĂƌ ŽĨ ũƵĚŐĞŵĞŶƚ Žƌ ŵĂŬĞ ƚƌĂŝŶĞĞƐ ůŽƐĞ ĨĂĐĞ
ďĞĐĂƵƐĞ ǁŝůĚ ŝĚĞĂƐ ŵĂǇ ďĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ďǇ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ĂƐ ůĂĐŬ ŽĨ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ͘ �ǇƌŐĞ ;ϮϬϮϬͿ ƐƵŐŐĞƐƚƐ Ă ϮͲƐƚĞƉ ŵŽĚĞů͕ ǁŚĞƌĞ ƐƚĞƉ
ϭ ŝŶ Ă ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵ ǁŽƵůĚ ďĞ ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ ďǇ ŐĞŶĞƌĂů ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
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ϭϬϱ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘ �Ɛ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞƐ ŐĂŝŶ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕
ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ŵŽǀĞ ŽŶ ƚŽ ƐƚĞƉ Ϯ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ ďǇ ĚŽŵĂŝŶ ƌĞůĂƚĞĚ
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘

�ǇĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϵͿ ƐƵŐŐĞƐƚ Ă ĨŽƵƌͲƐƚĞƉ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŵŽĚĞů͗ �͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕ �͘ WƌĂĐƚŝĐĞ͕
�͘ �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ �͘ 'ĂŝŶŝŶŐ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘ dŚĞǇ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ͞ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ
ƌĞŚĞĂƌƐŝŶŐ ŽǀĞƌ ĂŶĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌƐ ;͙Ϳ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ďĞĐŽŵĞ
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ͕͟ ĂŶĚ ĞǀĞŶ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽŶ Ă ĚĂŝůǇ ďĂƐŝƐ͘ <ĞůůĞǇ Θ <ĞůůĞǇ ;ϮϬϭϮͿ
ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŵĂǇ ďĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞůĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐƵŐŐĞƐƚ
ƚŚĂƚ ͞ŚĂůĨ ƚŚĞ ďĂƚƚůĞ ŝƐ ƚŽ ƌĞƐŝƐƚ ũƵĚŐŝŶŐ ǇŽƵƌƐĞůĨ͘͟ �ǇƌŐĞ ;ϮϬϮϬͿ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶĞĞƐ ŐŽ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐĞƌƚĂŝŶ ƉŚĂƐĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗ dŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŽŶĞƐ
ďĞŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ƉŚĂƐĞ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ŵĂƐƚĞƌ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ ĂƐ Ă ƚŽŽů͕
ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ƉŚĂƐĞ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ŵĂƐƚĞƌ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ ůŝŬĞ Ă ƐĞĐŽŶĚ
ŶĂƚƵƌĞ͘

� ŵĞƚĂƉŚŽƌ ĨƌŽŵ ĨŽŽƚďĂůů ;ƐŽĐĐĞƌͿ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŵĂǇ ŚĞůƉ ƵƐ ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ
ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂŶĚ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘ /Ĩ ǇŽƵ ǁĂŶƚ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ŐŽŽĚ Ăƚ
ĨŽŽƚďĂůů͕ ƚŚĞŶ ŝƚ ŽŶůǇ ŚĞůƉƐ Ă ůŝƚƚůĞ ƚŽ ǁĂƚĐŚ ƚĞůĞǀŝƐĞĚ ĨŽŽƚďĂůů ŵĂƚĐŚĞƐ Žƌ ƚŽ
ĚŝƐĐƵƐƐ ĨŽŽƚďĂůů ŽǀĞƌ Ă ƉŝŶƚ ŽĨ ďĞĞƌ͘ /Ŷ ĨŽŽƚďĂůů ƚŚĞ ĐŽĂĐŚ ĐĂŶ ŚĞůƉ ǇŽƵ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǇŽƵƌ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĐĂŶ ŚĞůƉ ĚĞƐŝŐŶ Ă ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĂŵ ƚŽ ŵĂŬĞ ǇŽƵ ŵĂŬĞ ƚŚŽƐĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ �ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ǁŝůů
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ŵĂŬĞ ǇŽƵ ŵĂƐƚĞƌ ƚŚĞ ŶĞǁ ĨŽŽƚďĂůů ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ůŝŬĞ Ă ƐĞĐŽŶĚ
ŶĂƚƵƌĞ ĚƵƌŝŶŐ ǇŽƵƌ ŐĂŵĞƉůĂǇ͘

dŚĞ ƐĂŵĞ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ĨŽƌ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘ tĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƚŽ ĂĚǀĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ŵĞƌĞůǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕ ƚŽ
ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ ŝƚ ůŝŬĞ Ă ƐĞĐŽŶĚ ŶĂƚƵƌĞ͘ /ƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂƐ Ă ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ ŵŽĚĞů͗

x WƌŽǀŝĚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ
ŚŽǁ ƚŚĞǇ ĐĂŶ ďĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ͘

x &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ Ă ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ĨƌĞƋƵĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƵƐŝŶŐ ŐĞŶĞƌĂů ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ĂŶĚ ĚŽŵĂŝŶ ƌĞůĂƚĞĚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘

x ^ƵƉƉŽƌƚ ĂŶĚ ĂƐƐŝƐƚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŝŶ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞǁůǇ ĂĐƋƵŝƌĞĚ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŽŶ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͕ ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕ ƉƌŽũĞĐƚƐ͕ ĞƚĐ͘

^ƚĞƉ ŽŶĞ ǁŝůů ŚĞůƉ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞƐ ŵĂƐƚĞƌ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĂƐ Ă
ĐŽŶĐĞƉƚ͘ ^ƚĞƉ ƚǁŽ ǁŝůů ŚĞůƉ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞƐ ŵĂƐƚĞƌ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĂƐ Ă ƚŽŽů ;Žƌ ŵĞƚŚŽĚͿ͘ �Ɛ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞƐ ŵŽǀĞ ĨƌŽŵ ƐƚĞƉ ŽŶĞ ƚŽ
ƐƚĞƉ ƚŚƌĞĞ͕ ƚŚĞǇ ǁŝůů ŐĂŝŶ ŵƵůƚŝƉůĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŝŶ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ
ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘ dŚŝƐ ǁŝůů ŚĞůƉ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞŝƌ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ
ĂŶĚ ǁŝůů ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ƚƵƌŶ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŝŶƚŽ Ă ŚĂďŝƚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶĞĞƐ ʹ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ůŝŬĞ Ă ƐĞĐŽŶĚ ŶĂƚƵƌĞ͘
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ϭϬϲ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

�ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ dƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ Ă ůĂƌŐĞ DƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů DĞĚŝĐĂů �ŽŵƉĂŶǇ
�ƵƌŝŶŐ Ă ϮͲǇĞĂƌ ƉĞƌŝŽĚ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ĨŽůůŽǁĞĚ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂĐƌŽƐƐ ĨŝǀĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚĞĂŵƐ ;ϭϭϴ ŵĂŶĂŐĞƌƐͿ͕ ƚŚƌĞĞ
ƐŽƵƌĐŝŶŐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƚĞĂŵƐ ;ϭϬϰ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌƐͿ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŽŶĞ ƋƵĂůŝƚǇ
ĞǆƉĞƌƚ ƚĞĂŵ ;ϭϵ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌƐͿ͕ ŝŶ Ă ůĂƌŐĞ ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů ŵĞĚŝĐĂů
ĐŽŵƉĂŶǇ͘ dŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚĞĂŵƐ ǁĞƌĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞŝƌ >ĞĂŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ƐŽƵƌĐŝŶŐ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƚĞĂŵƐ ǁĞƌĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞŝƌ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƐƉƌŝŶƚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ĞǆƉĞƌƚ ƚĞĂŵ ǁĞƌĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵƉůĞǆ ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ Ă ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ ŵŽĚĞů ;ĨŝŐƵƌĞ ϭͿ͕ Ăůů
ƚĞĂŵƐ ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ Ă ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ ͞ĐŽŵďŝŶĞ ŝĚĞĂƐ ĂĐƌŽƐƐ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͟ ĂŶĚ ƚŽ
͞ĐƵƌŝŽƵƐůǇ ĞǆƉůŽƌĞ ǁŝůĚ ŝĚĞĂƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽƉĞŶ ŵŝŶĚ͘͟

dŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ǁĞƌĞ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗

x dĞĂŵƐ ǁŽƵůĚ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ĐŽŵŵŽŶ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂďŽƵƚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘
x dĞĂŵƐ ǁŽƵůĚ ƉƌŽĚƵĐĞ ŵŽƌĞ ŶŽǀĞů ŝĚĞĂƐ͘
x dĞĂŵƐ ǁŽƵůĚ ƚŚŝŶŬ ƵƉ ŵŽƌĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ďĞĨŽƌĞ ŵĂŬŝŶŐ

ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘
x dĞĂŵƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ŵŽƌĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ĐŽŵƉůĞǆ ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͘
x dĞĂŵƐ ǁŽƵůĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĨŽƌ

ƚŚĞŝƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘

�ŽŵďŝŶĞ /ĚĞĂƐ ĂĐƌŽƐƐ �ŽŵĂŝŶƐ ĂŶĚ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ
dŚĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝĚĞĂƐ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ;tĂƌĚ
Θ <ŽůŽŵǇƚƐ͕ ϮϬϭϬͿ͕ ďƵƚ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ĞǀŝĚĞŶƚ ŝŶ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ;DĂƌƚŝŶƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘ �ǇĞƌ Ğƚ Ăů ;ϮϬϬϵͿ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ͞ŝŶƐŝŐŚƚƐ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ƐŽůǀĞ ŵĂŶǇ ŽĨ ŽƵƌ ŵŽƐƚ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵƐ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽƵƌ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĨŝĞůĚ͕͟ ǁŚŝůĞ �ŽƵƋƵĞƚ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϴͿ ƉŽŝŶƚ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ŝƐ ƚŽ ͙͞ ĂƉƉůǇ ĂŶ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ĚŽŵĂŝŶ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ͘͟ ,ŽǁĞǀĞƌ͕
ǁŚŝĐŚ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ůĞĂĚ ƚŽ ŐƌĞĂƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ;<ŝƌďǇ
;ϮϬϭϮͿ͘ ĚĞ �ŽŶŽ ;ϭϵϵϮͿ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ ƌĂŶĚŽŵ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ŶĞǁ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘

/ŵĂŐŝŶĞ ŚĂǀŝŶŐ ƚŽ ŝŶŶŽǀĂƚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ Ă ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ ĐŚĞĐŬŽƵƚ͘ tĞ
ŶĞĞĚ ĂŶ ƵŶƌĞůĂƚĞĚ ƌĂŶĚŽŵ ŽďũĞĐƚ͕ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ Žƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƚŽ ŚĞůƉ ŐĞŶĞƌĂƚĞ
ŶĞǁ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͗ >Ğƚ͛Ɛ ĐŚŽŽƐĞ ͞�ŝƌƉŽƌƚ͘͟ tĞ ŶŽǁ ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ƌĞůĂƚĞĚ ƉƌŽďůĞŵƐ Žƌ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĂŶ ĂŝƌƉŽƌƚ͘ dŚĞ ĂŝƌƉŽƌƚ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĐŚĞĐŬƐ ŚĂǀĞ ƐŽŵĞ
ƌĞůĂƚĞĚ ƉƌŽďůĞŵƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ǁŽƌƚŚ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĐŽŵďŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ
ĐŚĞĐŬŽƵƚ͘ �ŝƌƉŽƌƚ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĐŚĞĐŬƐ ŽĨƚĞŶ ĂƐŬ ĂŝƌƉůĂŶĞ ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ ƚŽ ƉƵƚ ƚŚĞŝƌ
ũĂĐŬĞƚƐ͕ ďĞůƚƐ͕ ŚĂŶĚ ůƵŐŐĂŐĞ͕ ůŝƋƵŝĚƐ͕ ƉŚŽŶĞƐ͕ ƚĂďůĞƚƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ ŝŶƚŽ ƉůĂƐƚŝĐ
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ϭϬϳ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

ďŽǆĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƉƵƚ ƚŚĞƐĞ ƉůĂƐƚŝĐ ďŽǆĞƐ ŽŶƚŽ Ă ďĞůƚ ƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞŵ ŝŶƚŽ Ă ƐĐĂŶŶŝŶŐ
ĂƌĞĂ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͕ ƐƵĐŚ ƉůĂƐƚŝĐ ďŽǆĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ŚĂŶŐŝŶŐ ŽŶƚŽ ƚŚĞ ƐŚŽƉƉŝŶŐ
ĐĂƌƚƐ ĨŽƌ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ƚŽ ƉƵƚ ƚŚĞŝƌ ŐŽŽĚƐ ŝŶƚŽ ǁŚŝůĞ ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘ KŶĐĞ ƚŚĞǇ ĂƌƌŝǀĞ Ăƚ
ƚŚĞ ĐŚĞĐŬŽƵƚ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞŵ ƚŽ ƌĞŵŽǀĞ Ăůů ƚŚĞŝƌ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĐĂƌƚ ĂŶĚ ƉůĂĐĞ ƚŚĞŵ ŽŶƚŽ ƚŚĞ ďĞůƚ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ƚŚĞǇ ƐŝŵƉůǇ ĚĞƚĂĐŚ ƚŚĞ ƉůĂƐƚŝĐ ďŽǆĞƐ͕
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ŝŶƐŝĚĞ͕ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐĂƌƚ ĂŶĚ ƉƵƚ ƚŚĞŵ ŽŶƚŽ ƚŚĞ ďĞůƚ͘ dĂŬŝŶŐ ϮͲϰ
ƉůĂƐƚŝĐ ďŽǆĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐĂƌƚ ĂŶĚ ŽŶƚŽ ƚŚĞ ďĞůƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĞĂƐŝĞƌ͕ ĨĂƐƚĞƌ ĂŶĚ ŵŽƌĞ
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ ƚŚĂŶ ŚĂǀŝŶŐ ƚŽ ŵŽǀĞ ĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉƌŽĚƵĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ďĞůƚ͘ �ůƐŽ͕ ƚŚĞ
ƐƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂƐƚŝĐ ďŽǆĞƐ ŵĂǇ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ĚĂŵĂŐĞ ƚŽ ƐŽĨƚ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ůŝŬĞ
ĨƌƵŝƚ ĂŶĚ ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ŚŽǁ ƚŽ ĐŽŵďŝŶĞ ŝĚĞĂƐ ĨƌŽŵ ĂŝƌƉŽƌƚ
ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĐŚĞĐŬƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ ĐŚĞĐŬŽƵƚ͘

dŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ ͞ĐŽŵďŝŶĞ ŝĚĞĂƐ ĂĐƌŽƐƐ
ĚŽŵĂŝŶƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͟ ǁĞƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŵƵůƚŝƉůĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆĂŵƉůĞ ĂďŽǀĞ͘

�ƵƌŝŽƵƐůǇ �ǆƉůŽƌĞ tŝůĚ /ĚĞĂƐ ǁŝƚŚ ĂŶ KƉĞŶ DŝŶĚ
�ƵƌŝŽƵƐ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĞůĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů
ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ͕ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚŽƌƐ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ͞ǁŽƌůĚ ĂƐ ƚŚĞŝƌ
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͟ ;�ǇĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͕ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉĞŽƉůĞ ĚŽ ŶŽƚ ŵŝŶĚ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ǁŚĂƚ ŵĂǇ
ƌĞƐƵůƚ ŝŶ Ă ĚĞĂĚ ĞŶĚ͘ ^ƵĐŚ Ă ƌĞƐƵůƚ ŝƐ ŶŽƚ Ă ĨĂŝůƵƌĞ͕ ƌĂƚŚĞƌ ŝƚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŶĞǁ
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ďĞƚƚĞƌ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉĞŽƉůĞ ƉŽƐƚƉŽŶĞ ŵĂŬŝŶŐ ƵƉ
ƚŚĞŝƌ ŵŝŶĚ ǁŚŝůĞ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ĨŽƌ ŶĞǁ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ƚŚĂƚ ĞǆƚĞŶĚ Žƌ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŚĞŝƌ
ĐƵƌƌĞŶƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ �ǇĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϵͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ ƐĞƚ ƵƉ ƐŽͲĐĂůůĞĚ
ŝŵƉƌŽďĂďůǇ ƚŚŽƵŐŚƚ͛ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕ ůŝŬĞ ͞ǁŚĂƚ ŝĨ ǁĞ ǁĞƌĞ
ůĞŐĂůůǇ ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ ĨƌŽŵ ƐĞůůŝŶŐ ƚŽ ŽƵƌ ĐƵƌƌĞŶƚ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͍͟ /ƚ ŝƐ ĂďŽƵƚ ĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ
ĚĞĞƉůǇ ŚĞůĚ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ;<Ǉƌďŝ͕ ϮϬϭϮͿ͕ ƚŽ ďĞƚƚĞƌ ƐĞĞ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ ŝĚĞĂƐ
ĨƌŽŵ ŶĞǁ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ �ŽƵƋƵĞƚ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϴͿ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ŵĂŬĞƐ ŝƚ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ŬĞĞƉ ĂŶ ŽƉĞŶ ŵŝŶĚ͕ ƚŚƵƐ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŚĂŶĐĞ ĨŽƌ ŶĞǁ ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘͟ dŚĞǇ
ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĂƐŬŝŶŐ ƵŶŝŶŚŝďŝƚĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ůŝŬĞ ͞ǁŚĂƚ ŝĨ͙͍͟ ĐĂŶ ŚĞůƉ ƐƚĞĞƌ ĂǁĂǇ
ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ ďůŝŶĚŝŶŐ͘

/ŵĂŐŝŶĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ĨŽƌ Ă ůĂƌŐĞ ĚŽĐƚŽƌ͛Ɛ ĐůŝŶŝĐ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĞĂĚĞƌƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ
Ă ĚƌŝǀĞͲƚŚƌƵ ƐǇƐƚĞŵ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĂƚ Ăƚ DĐ�ŽŶĂůĚƐ ĂŶĚ �ƵƌŐĞƌ <ŝŶŐ͘ WĂƚŝĞŶƚƐ ĐŽƵůĚ
ƚŚĞŶ Ɛŝƚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĐĂƌ ĂŶĚ ďĞ ƐĞĞŶ ďǇ ƚŚĞŝƌ ĚŽĐƚŽƌ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ǁŝŶĚŽǁ ʹ ĂƐ ĂŶ
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚͲĨƌĞĞ ĨĂƐƚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĂƌĞ ďƵƐǇ͘ zŽƵ ŵĂǇ ŝŶƐƚĂŶƚůǇ ůŝŬĞ
Žƌ ĚŝƐůŝŬĞ ƚŚĞ ŝĚĞĂ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŬĞǇ ŝƐ ƚŽ ĚĞĨĞƌ ŵĂŬŝŶŐ ƵƉ ǇŽƵƌ ŵŝŶĚ ĂďŽƵƚ ƚŚŝƐ
ŝĚĞĂ͘ �ůƐŽ͕ ĚŽ ŶŽƚ ƐŚĂƌĞ ǇŽƵƌ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ŽƉŝŶŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ͘ dŚŝƐ
ǁŝůů ŽŶůǇ ƉƵƚ ǇŽƵ ŝŶ Ă ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͕ ƚŚƵƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ĂŶ
ĞŶĚůĞƐƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ǁŚĞƌĞ ǇŽƵ ƚƌǇ ƚŽ ĚĞĨĞŶĚ ǇŽƵƌ ŝĚĞĂƐ ǁŚŝůĞ ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ
ŽƚŚĞƌƐ͛ ŝĚĞĂƐ͘ �ƵƌŝŽƵƐ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ĂďŽƵƚ ǁŝŶŶŝŶŐ ĂŶ ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕ ƌĂƚŚĞƌ ŝƚ ŝƐ
ĂďŽƵƚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂƐ ƋƵŝĐŬůǇ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ /ƚ ŝƐ ĂďŽƵƚ ŚĂǀŝŶŐ ĂŶ ŽƉĞŶ ŵŝŶĚ ƐŽ ǇŽƵ ĐĂŶ
ƚƌƵůǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ͛ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ďĞǇŽŶĚ
ƚŚĂƚ ŽĨ ǇŽƵƌ ƚĞĂŵ͘ EŽǁ͕ ĨŝƌƐƚ ǇŽƵ ĞǆƉůŽƌĞ ŽŶůǇ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƉŽƐŝƚŝǀĞ
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ϭϬϴ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ĚĞƌŝǀĞ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ŝĚĞĂ͘ &ŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶůǇ ŽŶ ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ ǁŝůů
ĐƌĞĂƚĞ Ă ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ƐƉŝƌĂů ĞĨĨĞĐƚ ƚŚĂƚ ǁŝůů ŵĂŬĞ ŝƚ ĞĂƐŝĞƌ ĨŽƌ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ƚŽ ĐŽŵĞ ƵƉ
ǁŝƚŚ ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ͘ /ƚ ŝƐ ĂůƐŽ ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ Ăůů ƚŚĞƐĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ
ďĞĐĂƵƐĞ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ŚĂƐ ĂŶ ŽƉĞŶ ŵŝŶĚ͕ ŶŽƚ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĂƌŐƵĞ ĨŽƌ Žƌ ĂŐĂŝŶƐƚ ĂŶǇ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ EĞǆƚ͕ ǇŽƵ ĞǆƉůŽƌĞ ŽŶůǇ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
ƚŚĂƚ ŵĂǇ ĚĞƌŝǀĞ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ŝĚĞĂ͘ �ŶĚ ĨŝŶĂůůǇ͕ ǇŽƵ ĞǆƉůŽƌĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ
ŝĚĞĂƐ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ďƌŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ŚĂǀŝŶŐ
ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ŚŽǁ ƚŽ ĐƵƌŝŽƵƐůǇ ĞǆƉůŽƌĞ Ă
ǁŝůĚ ŝĚĞĂ ůŝŬĞ Ă ͞ĚƌŝǀĞͲƚŚƌƵ ƐǇƐƚĞŵ Ăƚ Ă ĚŽĐƚŽƌ͛Ɛ ĐůŝŶŝĐ͟ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽƉĞŶ ŵŝŶĚ͘

dŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ ͞ĐƵƌŝŽƵƐůǇ ĞǆƉůŽƌĞ ǁŝůĚ ŝĚĞĂƐ
ǁŝƚŚ ĂŶ ŽƉĞŶ ŵŝŶĚ͟ ǁĞƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŵƵůƚŝƉůĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆĂŵƉůĞ ĂďŽǀĞ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ WƌŽĐĞĚƵƌĞ
dŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵ ǁĂƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ŶŝŶĞ ƚĞĂŵƐ ƵƐŝŶŐ
ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ Ɛŝǆ ƐƚĞƉƐ͘

x dŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ŵĞĞƚŝŶŐƐ ǁŝƚŚ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ
ĂŵďŝƚŝŽŶƐ͕ ƌĂƚŝŽŶĂůĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĞĂĐŚ ƚĞĂŵ͘

x dŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ĚĞƐŝŐŶĞĚ Ă ϭϮͲǁĞĞŬ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵ ĨŽƌ ĞĂĐŚ
ƚĞĂŵ͗ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ Ɛŝǆ ǁĞĞŬƐ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ ͞ĐŽŵďŝŶĞ ŝĚĞĂƐ
ĂĐƌŽƐƐ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͕͟ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŝŶĂů Ɛŝǆ ǁĞĞŬƐ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ ͞ĐƵƌŝŽƵƐůǇ ĞǆƉůŽƌĞ ǁŝůĚ ŝĚĞĂƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽƉĞŶ ŵŝŶĚ͘͟ �ŽŵĂŝŶ
ƌĞůĂƚĞĚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŝƚŚ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ
ƚĞĂŵ ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ͘ �ůů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ǁĞƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ
ĞǆĞƌĐŝƐĞ ĚĞƐŝŐŶ ƐǇƐƚĞŵ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďǇ �ǇƌŐĞ ;ϮϬϮϬͿ͘ ^ĞĞ ĨŝŐƵƌĞ ϮͲϱ ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵ ĂƉƉůŝĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ϭϮͲǁĞĞŬƐ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

x �ĂĐŚ ƚĞĂŵ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ƚǁŽ ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ ;Ă ŬŝĐŬƐƚĂƌƚ ǁŽƌŬƐŚŽƉ ĂŶĚ Ă ŵŝĚͲ
ǁĂǇ ǁŽƌŬƐŚŽƉͿ͘ �ƵƌŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ ƚŚĞ ƚĞĂŵƐ ǁĞƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ĂŵďŝƚŝŽŶƐ͕ ƌĂƚŝŽŶĂůĞ ĂŶĚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ dŚĞ ǁŽƌŬƐŚŽƉ ŝŶĐůƵĚĞĚ
ƐĞǀĞƌĂů ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵ͘

x dŚĞ ϭϮͲǁĞĞŬ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉĞƌŝŽĚ ǁĂƐ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ƚǁŽ ƐŝǆͲǁĞĞŬ ƉŚĂƐĞƐ ǁŝƚŚ Ă
ƐŚŽƌƚ ďƌĞĂŬ ŝŶ ďĞƚǁĞĞŶ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉŚĂƐĞ ƚŚĞ ƚĞĂŵƐ ŵĞƚ ϭϬͲϭϱ
ŵŝŶƵƚĞƐ ƉĞƌ ĚĂǇ͕ ĨŝǀĞ ĚĂǇƐ Ă ǁĞĞŬ͕ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘ dŚĞǇ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ƚŚĞƐĞ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ŝŶ ƉĂŝƌƐ ƚŚĂƚ ƌŽƚĂƚĞĚ ĞǀĞƌǇ ĚĂǇ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂĚ
Ă ĐŚĂŶĐĞ ƚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ďĞŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ǁŝƚŚ ƐĞǀĞƌĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚĞĂŵ ŵĞŵďĞƌƐ
ŝŶ Ă ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ ƐĞƚƚŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉŚĂƐĞ͕ ƚŚĞ ƚĞĂŵƐ ŵĞƚ ϮϬͲϮϱ
ŵŝŶƵƚĞƐ ƉĞƌ ĚĂǇ͕ ƚǁŽͬƚŚƌĞĞ ĚĂǇƐ Ă ǁĞĞŬ͕ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘
dŚĞǇ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ƚŚĞƐĞ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ŝŶ ƐŵĂůů ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ϯͲϱ ƚŚĂƚ ƌŽƚĂƚĞĚ ŽŶĐĞ Ă
ǁĞĞŬ͕ ƐŽ ƚŚĞǇ ŚĂĚ Ă ĐŚĂŶĐĞ ƚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ďĞŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ǁŝƚŚ ŵĂŶǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚĞĂŵ ŵĞŵďĞƌƐ ŝŶ Ă ƚĞĂŵ ƐĞƚƚŝŶŐ͘ dŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ǁĞƌĞ

http://www.journalcbi.com
http://www.journalcbi.com/ideation-using-analogies.html
http://www.journalcbi.com/ideation-using-analogies.html
http://www.journalcbi.com/ideation-using-analogies.html
http://www.journalcbi.com/ideation-using-analogies.html


ϭϬϵ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

ƐĐŚĞĚƵůĞĚ ;ǁŚĞŶĞǀĞƌ ƉŽƐƐŝďůĞͿ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽƌŶŝŶŐƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ
ĐŚĂŶĐĞ ĨŽƌ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĞĨĨĞĐƚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ĚĂǇ͘

x �ƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉĞƌŝŽĚ ĞĂĐŚ ƚĞĂŵ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ Ă ƐŚŽƌƚ ĞŶĚͲ
ƐĞŵŝŶĂƌ͘ �ƵƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ƐĞŵŝŶĂƌ ƚŚĞ ƚĞĂŵƐ ǁĞƌĞ ƌĞŵŝŶĚĞĚ ŽĨ ƚŚĞ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ͕
ƌĂƚŝŽŶĂůĞ ĂŶĚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ dŚĞ ƐĞŵŝŶĂƌ ŝŶĐůƵĚĞĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ŽŶ
ŚŽǁ ĂŶĚ ǁŚĞƌĞ ƚŽ ĂƉƉůǇ ƚŚĞƐĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ
ŝŶ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘

x �ĨƚĞƌ ƚŚĞ ĞŶĚͲƐĞŵŝŶĂƌ ƚŚĞ ƚĞĂŵƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŚĞŝƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŽŶĞ ŽĨ
ƚŚƌĞĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘ KŶĞ ƚĞĂŵ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ ŵŽŶƚŚůǇ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ƐĞƐƐŝŽŶƐ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŽŶ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĚŽŵĂŝŶ
ƉƌŽďůĞŵƐ͖ ƚŚƌĞĞ ƚĞĂŵƐ ǁĞƌĞ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƌĞŐƵůĂƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͖ ĂŶĚ ĨŝǀĞ ƚĞĂŵƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ ǁŝƚŚ ǁĞĞŬůǇ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ
;Ă ŵŝǆ ŽĨ ĚŽŵĂŝŶ ƌĞůĂƚĞĚ ĂŶĚ ŐĞŶĞƌĂů ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐͿ͘

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͗ &ŝƌƐƚ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ĂŶ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ
ƚŽ ĐŽŵďŝŶĞ ŝĚĞĂƐ ĂĐƌŽƐƐ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘

&ŝŐƵƌĞ ϯ͗ ^ĞĐŽŶĚ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ĂŶ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ
ƚŽ ĐŽŵďŝŶĞ ŝĚĞĂƐ ĂĐƌŽƐƐ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘

�ĂƚĂ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ďĞĨŽƌĞ͕ ĚƵƌŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚĂƚĂ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨŝǀĞ ŵŽŶƚŚƐ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ
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ϭϭϬ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

ƚĞĂŵ͛Ɛ ŬŝĐŬƐƚĂƌƚ ǁŽƌŬƐŚŽƉ ;WϯͿ͘ dŚĞ ůĂƐƚ ĚĂƚĂ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ϭϮ ŵŽŶƚŚƐ ĂĨƚĞƌ
ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚĞĂŵ͛Ɛ ĞŶĚͲƐĞŵŝŶĂƌ ĂŶĚ ƚǁŽ ŵŽŶƚŚƐ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚĞĂŵ͛Ɛ ĞŶĚͲ
ƐĞŵŝŶĂƌ ;WϱͿ͘ dŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ĚĂƚĂ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ŬĞǇ
ƐŽƵƌĐĞƐ͗

x dŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ƉůĂǇĞĚ Ă ƌŽůĞ ĂƐ ĂŶ ĞŶŐĂŐĞĚ ƐĐŚŽůĂƌ ŝŶ ƚŚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ͕
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ dŚŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ĚĞĞƉ
ĂŶĚ ďƌŽĂĚ ŝŶƐŝŐŚƚ ĨƌŽŵ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ͘

x dŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ Ă ƚŽƚĂů ŽĨ Ϯϳ ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ƚĞĂŵ
ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͘ dŚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁĞƌĞ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŚŽǁ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĂĨĨĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ǁŽƌŬ ůŝĨĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚĞĂŵƐ͘

x dŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚǁŽ ƐƵƌǀĞǇƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝǀĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚĞĂŵƐ͕ Ă ƚŽƚĂů ŽĨ ϭϬ ƐƵƌǀĞǇƐ͘ dŚĞƐĞ ƐƵƌǀĞǇƐ ǁĞƌĞ ĨŽĐƵƐĞĚ
ŽŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ƚŚĞ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ďĞĐŽŵŝŶŐ ŵŽƌĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞǁ
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘

&ŝŐƵƌĞ ϰ͗ &ŝƌƐƚ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ĂŶ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ
ƚŽ ĐƵƌŝŽƵƐůǇ ĞǆƉůŽƌĞ ǁŝůĚ ŝĚĞĂƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽƉĞŶ ŵŝŶĚ͘
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ϭϭϭ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

&ŝŐƵƌĞ ϱ͗ ^ĞĐŽŶĚ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ĂŶ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ
ƚŽ ĐƵƌŝŽƵƐůǇ ĞǆƉůŽƌĞ ǁŝůĚ ŝĚĞĂƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽƉĞŶ ŵŝŶĚ͘

ZĞƐƵůƚƐ
� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘

dĞĂŵƐ ǁŽƵůĚ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ĐŽŵŵŽŶ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂďŽƵƚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘
dŚĞ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚĞĂŵƐ ǁŽƵůĚ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ĐŽŵŵŽŶ
ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂďŽƵƚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐŝŐŶƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ŶĞǁ ůĂŶŐƵĂŐĞ ǁĂƐ ƐĞĞŶ ŝŶ
ƚŚĞ ĚĞŵǇƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ͞ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘͟ /ƚ ƋƵŝĐŬůǇ ďĞĐĂŵĞ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ƚŚĂƚ
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ ĂŶ ĂƌƚŝƐƚŝĐ ƚĂůĞŶƚ ƌĞƐĞƌǀĞĚ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ďŽƌŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͘ EŽƌ ŝƐ
ŝƚ ũƵƐƚ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘

/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǀŽůǀĞĚ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ŵŽƌĞ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉƌŽďůĞŵ ƐŽůǀŝŶŐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨŽƌŵĂů
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĨŽƌ ǁŚĂƚ ŝƐ ŵĞĂŶƚ ďǇ Ă ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŵĞĞƚŝŶŐ͕ ƐĞƐƐŝŽŶ Žƌ ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘ KŶĞ
ŽĨ ƚŚĞ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŚŽǁ ŚĞ ƐĂǁ ͞Ă ĐůĞĂƌ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͟ ŝŶ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ůĂŶŐƵĂŐĞ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ŚŝƐ ƚĞĂŵ͘ ,Ğ ŐĂǀĞ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ŚŽǁ ŚĞ
ƵƐĞƐ Ă ƉŝĐƚƵƌĞ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ĂƐ Ă ƐǇŵďŽů ĨŽƌ ǁŚĞŶ
ŚĞ ĞǆƉĞĐƚƐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĞĨĨŽƌƚƐ ĨƌŽŵ ŚŝƐ ƚĞĂŵ͘ tŚĞŶ ŚĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƉŝĐƚƵƌĞ Ăƚ ƚŚĞ
ƐƚĂƌƚ ŽĨ Ă ŵĞĞƚŝŶŐ Žƌ ƉƌŽũĞĐƚ ǁŽƌŬ͕ ƚŚĞŶ ƚĞĂŵ ŵĞŵďĞƌƐ ƋƵŝĐŬůǇ ŐĞƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŵŽĚĞ͘

dŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ Ă ŶĞǁ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂďŽƵƚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ǁĂƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĐůĞĂƌ ǁŚĞŶ
ƚŚĞ ƚĞĂŵƐ ǁĞƌĞ ĚŽŝŶŐ ǁŽƌŬ͕ ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ ŵĞĞƚŝŶŐƐ Žƌ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕ ǁŚŽ ŚĂĚ ŶŽƚ ĂƚƚĞŶĚĞĚ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘
dŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞƉŽƌƚƐ ŽĨ ŚŽǁ ŵƵĐŚ ĞĂƐŝĞƌ ŝƚ ǁĂƐ ďĞŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶĞĞƐ ƚŚĂŶ ǁŝƚŚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ĨƌŽŵ ƚĞĂŵƐ ƚŚĂƚ ŚĂĚ ŶŽƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ
ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

dŚĞ ŶĞǁ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂďŽƵƚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂůƐŽ ŐĂǀĞ ŶĞǁ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ ĂďŽƵƚ ǁŚĞŶ ƚŽ
ďĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŽ ďĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ͘ KŶĞ ĞŵƉůŽǇĞĞ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ͞ǁŚŽ ŬŶĞǁ ŝƚ ǁĂƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ʹ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǇĞůůŽǁ /ŶƐŝŐŚƚ ƉƌŽĨŝůĞƐ͕͟
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ϭϭϮ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

ǁŚŝůĞ ĂŶŽƚŚĞƌ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŚŽǁ ŚĞ ŚĂĚ ŶĞǀĞƌ ďĞĨŽƌĞ ;ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ ďĞĞŶ
ĂǁĂƌĞ ŽĨ ͙͞ ǁŚĂƚ ŚĞůƉƐ ŝŶŝƚŝĂƚĞ Ă ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ĂŶĚ ǁŚĞŶ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ŵĂǇ ďĞ
ǀĂůƵĂďůĞ͘͟

� ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ŶĞǁ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŽŶ
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƐĞĞŵĞĚ ƚŽ ŚĞůƉ ĞƐƚĂďůŝƐŚ Ă ĐŽŵŵŽŶ ĐƌŽƐƐͲƚĞĂŵ͕ ĐƌŽƐƐͲĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
ĂŶĚ ĐƌŽƐƐͲƐŝƚĞ ĐƵůƚƵƌĞ ĨŽƌ ŚŽǁ ƚŽ ƐŽůǀĞ ĐŽŵƉůĞǆ ƉƌŽďůĞŵƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

Zϭ͘ dĞĂŵƐ ǁŽƵůĚ ƉƌŽĚƵĐĞ ŵŽƌĞ ŶŽǀĞů ŝĚĞĂƐ͘
dŚĞ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚĞĂŵƐ ǁŽƵůĚ ƉƌŽĚƵĐĞ ŵŽƌĞ ŶŽǀĞů ŝĚĞĂƐ
ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ /ƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ŶŽǀĞůƚǇ ŽŶ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞ ƐĐĂůĞ͕
ǁŚĞƌĞ ŝĚĞĂƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ ŶĞǁ ;ŶĞǁ ƚŽ ŵĂŶŬŝŶĚͿ ĂƌĞ Ăƚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ůĞǀĞů͕
ǁŚŝůĞ ŝĚĞĂƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŽŶůǇ ŶĞǁ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂƌĞ Ăƚ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ůĞǀĞů͘ /Ŷ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƐĞ ĞǆƚƌĞŵĞƐ ǁĞ ǁŝůů ĨŝŶĚ ŝĚĞĂƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶĞǁ ƚŽ ƚŚĞ ƚĞĂŵ͕ ŶĞǁ ƚŽ ƚŚĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ ŶĞǁ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ĞƚĐ͘

dŚĞƌĞ ǁĂƐ Ă ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ďĞĐĂŵĞ ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ŵŽƌĞ ŝĚĞĂƐ
ĂŶĚ ŝĚĞĂƐ ŽĨ ŚŝŐŚĞƌ ŶŽǀĞůƚǇ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŽŶůǇ ĨĞǁ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ ŶĞǁ͘ KŶĞ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŚŽǁ ŚĞ ŚĂĚ ŶŽƚ ƐĞĞŶ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ͙͞ / Ăŵ ďůŽǁŶ ĂǁĂǇ͟ ͲƚǇƉĞ ŽĨ ŝĚĞĂƐ͘
ZĂƚŚĞƌ ŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŐĂǀĞ Ă ŐŽŽĚ ͙͞ ƐƉĂĐĞ ĨŽƌ ďĞŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ǁŝƚŚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘͟ �Ŷ ĞŵƉůŽǇĞĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŚŽǁ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŚĂĚ ĂůůŽǁĞĚ ŚĞƌ ƚŽ
͙͞ ƚŚŝŶŬ ƵƉ ǁŝůĚ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ĂŶĚ ďƌŝŶŐ ĂďŽƵƚ ĐƌĂǌǇ ŝĚĞĂƐ͕͟ ĂŶĚ ƐŚĞ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ŚŽǁ
͙͞ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝĚĞĂƐ ŵĂǇ ĞŶĚ ƵƉ ďĞŝŶŐ ŐĞŶŝƵƐ͘͟

�ŶŽƚŚĞƌ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŚŽǁ ŚĞƌ ƚĞĂŵ ŚĂĚ ͙͟ ďĞĐŽŵĞ ĨĂƌ ďĞƚƚĞƌ Ăƚ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƵƉ ŶĞǁ
ŝĚĞĂƐ͘͟ ^ŚĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŚŽǁ ŚĞƌ ƚĞĂŵ ĨŽƌ ǇĞĂƌƐ ŚĂĚ ďĞĞŶ ƵƐŝŶŐ >ĞĂŶ ĨŽƌ
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨĞůƚ ůŝŬĞ Ă
͞ŚŝŐŚĞƌ ůĞǀĞů ŽĨ >ĞĂŶ͕ ǁŚĞƌĞ ŵŽƌĞ ŝĚĞĂƐ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ŝĚĞĂƐ ǁĞƌĞ
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘͟ ^ŚĞ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ͗ ͞�ƚ ĨŝƌƐƚ / ƚŚŽƵŐŚƚ ŝƚ ƐĞĞŵĞĚ ƐŝůůǇ ƚŽ ƐƉĞŶĚ ƚŝŵĞ
ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕ ďƵƚ ŶŽǁ / ŚĂǀĞ ůĞĂƌŶƚ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ŝĚĞĂƐ ŽŶ ĐŽŵŵĂŶĚ͘͟

dŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂůƐŽ ƌĞǀĞĂůĞĚ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ ĨŽƌ
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ŵŽƌĞ ŝĚĞĂƐ͘ KŶĞ ĞŵƉůŽǇĞĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ͗ ͞/ ƉƵƐŚ ŵǇƐĞůĨ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ŝĚĞĂƐ
ĞĂĐŚ ƚŝŵĞ / ŶĞĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ Ă ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŝĨ / ŚĂǀĞ ĨĞǁ ;ŝĚĞĂƐͿ ʹ ƚŚĞŶ / ĂƐŬ
ƐŽŵĞďŽĚǇ͕ ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ͕ ĨŽƌ ŚĞůƉ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ŵŽƌĞ ŝĚĞĂƐ͘͞ �ŶŽƚŚĞƌ
ĞŵƉůŽǇĞĞ ŚĂĚ ƐƚĂƌƚĞĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĂƐŬŝŶŐ ĨĞůůŽǁ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŵŽƌĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĚƵƌŝŶŐ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘ zĞƚ ĂŶŽƚŚĞƌ ƌĞƉŽƌƚĞĚ͗ ͞/
ĨĞĞů ƚŚĂƚ / Ăŵ ŶŽǁ ĂďůĞ ƚŽ ƐƋƵĞĞǌĞ ŽƵƚ ŵŽƌĞ ŝĚĞĂƐ ƚŚĂƚ / ŚĂǀĞ ŝŶƐŝĚĞ ŽĨ ŵĞ͘͟ �
ŵĂŶĂŐĞƌ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŚŽǁ ƐŚĞ ŽĨƚĞŶ ŚĞĂƌƐ ŚĞƌ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ
͞ŐƌĞĂƚ ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͟ ŽǀĞƌ Ă ĐƵƉ ŽĨ ĐŽĨĨĞĞ͕ ĂĨƚĞƌ ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ Ă ĚĂŝůǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘
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ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

ZϮ͘ dĞĂŵƐ ǁŽƵůĚ ƚŚŝŶŬ ƵƉ ŵŽƌĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ďĞĨŽƌĞ ŵĂŬŝŶŐ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘
dŚĞ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚĞĂŵƐ ǁŽƵůĚ ƚŚŝŶŬ ƵƉ ŵŽƌĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ŵŽƌĞ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ǁŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ďĞƚƚĞƌ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ǁŚŝĐŚ ƚŽ ŵĂŬĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ dŚĂƚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ĚŝƐƌƵƉƚ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƐƚƌŽŶŐ ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚĂŬĞƐ
ƉůĂĐĞ ĚƵƌŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ůĞĂĚ ƚŽ Ă ŵŽƌĞ ĐƵƌŝŽƵƐ ŽƉĞŶͲ
ŵŝŶĚĞĚ ƉƌŽĐĞƐƐ͘

KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŚŽǁ ŚĞ ŚĂĚ ƐƚĂƌƚĞĚ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ƐĞǀĞƌĂů ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐ͕ ǁŚĞŶ
ŚĞ ĚĞůŝǀĞƌƐ ŚŝƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ŚŝƐ ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ ,Ğ ŵĂĚĞ ŝƚ ĐůĞĂƌ ƚŽ ŚŝƐ
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ŚŽǁ ŚĞ ĂůƐŽ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĞŵ ƚŽ ĚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝĚĞĂƐ
ƚŽ Śŝŵ͘ ,Ğ ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ ŬŶŽǁ ǁŚĂƚ ŽƚŚĞƌ ŝĚĞĂƐ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ďĞĨŽƌĞ ŵĂŬŝŶŐ
ƵƉ ƚŚĞŝƌ ŵŝŶĚ ĂďŽƵƚ ǁŚŝĐŚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŚĞǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ďĞƐƚ͘ �Ŷ ĞŵƉůŽǇĞĞ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŚŽǁ͕ ǁŚĞŶ Ă ĨĞůůŽǁ ĐŽůůĞĂŐƵĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ŚĞƌ ǁŝƚŚ ĂŶ ŝĚĞĂ͕ ƐŚĞ ǁŽƵůĚ
ĂƐŬ ƚŚĞŵ͗ ͞�ĂŶ / ŚĞĂƌ ǇŽƵƌ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŝĚĞĂƐ͘͟ dŚĞƌĞ ǁĂƐ Ă ĐůĞĂƌ ĐƌŽƐƐͲƚĞĂŵ
ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ŚŽǁ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĞŝƌ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ƚŽ ďĞ
ŵŽƌĞ ŽƉĞŶ ŵŝŶĚĞĚ ŝŶ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉƌŽďůĞŵ ƐŽůǀŝŶŐ͘ � ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌ ĞǀĞŶ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŚĂƐ ŚĞůƉĞĚ ͙͞ĞĂƐĞ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŽŶ ŝĚĞĂƐ ĂŵŽŶŐ ƉĞŽƉůĞ
ĂŶĚ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘͟

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĞĨĨĞĐƚ ǁĂƐ ŵŽƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŚŽǁ ďŽƚŚ ŵĂŶĂŐĞƌƐ
ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ ŽƉĞŶ ŵŝŶĚĞĚ͘ KŶĞ ĞŵƉůŽǇĞĞ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŚŽǁ ƐŚĞ ĐŽƵůĚ ŶŽǁ ŵŽƌĞ ĞĂƐŝůǇ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ŚĞƌ ͞ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĂƚƚŝƚƵĚĞ͟
ƚŽǁĂƌĚƐ ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞƐ͛ ŝĚĞĂƐ͕ ĂŶĚ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŚŽǁ ƐŚĞ ŶŽǁ ƚƌŝĞĚ ͞ďĞŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ
ŽŶĞ ƚŽ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŵǇ ŽǁŶ ŝĚĞĂƐ͘͟ �ŶŽƚŚĞƌ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁĂƐ ŶŽǁ ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ
ĨŽůůŽǁ ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞƐ͛ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ dŚĂƚ ŝƚ ǁĂƐ ĞǀĞŶ ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ƐƚĂǇ ŽƉĞŶ ŵŝŶĚĞĚ
ŝŶ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǁŚǇ Ă ĐŽůůĞĂŐƵĞ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ĚŽŶĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ͕ Ăƚ ĨŝƌƐƚ͕
ŵĂǇ ƐĞĞŵ ůŝŬĞ Ă ďĂĚ ŝĚĞĂ͘ � ƚŚŝƌĚ ĞŵƉůŽǇĞĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ͙͞
ďĞƚƚĞƌ Ăƚ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ŶĞǁ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘͟ zĞƚ ĂŶŽƚŚĞƌ ĞŵƉůŽǇĞĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ
ŚŽǁ ƐŚĞ ŚĂƐ ͙͞ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ďŝŐŐĞƌ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚĞ Ăůů ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
ĨŽƌ ƚŚĞ ĐĂƐĞ͟ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ŚŽǁ ŝƚ ŚĞůƉƐ ͙͞ŶŽƚ ƚŽ ĚƌŝǀĞ ǇŽƵƌƐĞůĨ ŝŶƚŽ Ă ĨƌĂŵĞ͘͟ dŚĞ
ŵŽƐƚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ǁĂƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŚŽǁ ŝƚ ďĞĐĂŵĞ ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ĂĐĐĞƉƚ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ĂŶĚ ůĞĂƌŶ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ďĞŚŝŶĚ ƚŚĞƐĞ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ʹ ƚŽ
ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ ƚƌǇ ƚŽ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĂƐ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘

Zϯ͘ dĞĂŵƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ŵŽƌĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ĐŽŵƉůĞǆ ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͘
dŚĞ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚĞĂŵƐ ǁŽƵůĚ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ĐŽŵƉůĞǆ ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͘ dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ǁĂƐ ƚŚĂƚ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ůĞǀĞů ŽĨ
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ǁŽƵůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ǁŽƵůĚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ĂĐƚƵĂů ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ďĞŚĂǀŝŽƌ͘

KŶĞ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛ ĂƚƚŝƚƵĚĞ
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ϭϭϰ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

ƚŽǁĂƌĚƐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉƌŽďůĞŵ ƐŽůǀŝŶŐ͘ ^ŚĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŚŽǁ ŚĞƌ ƚĞĂŵ ͞ŚĂĚ ďĞĐŽŵĞ ĨĂƌ
ŵŽƌĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ǁŽƌŬŝŶŐ ŽŶ ĐŽŵƉůĞǆ ƉƌŽďůĞŵƐ͕͟ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŚĞƌ ƚĞĂŵ
͞ƐĞĞŵĞĚ ĨĂƌ ŵŽƌĞ ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ ǁŝƚŚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘͟ ^ŚĞ
ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŽŶ ŚŽǁ ŚĞƌ ƚĞĂŵ ƵƐĞĚ ƚŽ ďĞ ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚĂŬŝŶŐ ŽŶ ĐŽŵƉůĞǆ
ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ƚĞŶĚ ƚŽ ƉŽƐƚƉŽŶĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ŽŶ ƐƵĐŚ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ EŽǁ ƚŚĞǇ
ƐĞĞŵ ƚŽ ĞŶũŽǇ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ƐƚĂƌƚ ǁŽƌŬŝŶŐ ŽŶ
ƚŚĞŵ ƌŝŐŚƚ ĂǁĂǇ͘ �Ŷ ĞŵƉůŽǇĞĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŚŽǁ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆ ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ
ŝĚĞĂƚŝŽŶ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐƚĂůů ĂĨƚĞƌ Ă ĨĞǁ ŝĚĞĂƐ͘ EŽǁ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝĚĞĂƐ ĨŽƌ ƐƵĐŚ ƉƌŽďůĞŵƐ͘

DĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ŚĂĚ Ă ͞ǁŝƐŚ ĨŽƌ͟
ĂƉƉůǇŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƐŽŵĞ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŚŽǁ ƚŚĞŝƌ ůĂĐŬ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕ ƚŚŽƵŐŚ ŝŵƉƌŽǀĞĚ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ǁĂƐ Ɛƚŝůů Ă ďĂƌƌŝĞƌ ĨŽƌ ĂƉƉůǇŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂĐƌŽƐƐ Ăůů ŬŝŶĚƐ ŽĨ
ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘ tŚŝůĞ ŵŽƐƚ ǁĞƌĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ ĂƉƉůǇŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ŽŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǁŽƌŬ
ƚĂƐŬƐ ĂŶĚ ŝŶ ǁŽƌŬ ƚŚĂƚ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ŶĞĞĚĞĚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕ ƐŽŵĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ
ǁĞƌĞ ĂĨƌĂŝĚ ŚŽǁ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ǁŽƵůĚ ƌĞĂĐƚ ŝĨ ƐƵĚĚĞŶůǇ Ă ŵĞĞƚŝŶŐ ǁŽƵůĚ ďĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ Ă ĐƌĞĂƚŝǀĞ ǁĂǇ͘ �ůƐŽ͕ ƐŽŵĞ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ǁĞƌĞ ƵŶƐƵƌĞ
ŝĨ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĞĨĨŽƌƚƐ ĚƵƌŝŶŐ Ă ŵĞĞƚŝŶŐ ǁŽƵůĚ ůĞĂĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ
ŚŽƉŝŶŐ ĨŽƌ͘ dŚŝƐ ĨĞĂƌ ǁŽƵůĚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂŶĚ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ ďĞŝŶŐ
ƉůĂŶŶĞĚ ŝŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ;ŶŽŶͲĐƌĞĂƚŝǀĞͿ ǁĂǇƐ͘

/ƚ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ ŝŶ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ǁĂƐ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ůĞǀĞů͕ ĂŶĚ ƚŽ Ă ůĞƐƐĞƌ ĚĞŐƌĞĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ůĞǀĞů͘
dŚŝƐ ǁĂƐ ŵŽƐƚ ĞǀŝĚĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƐĞůĨͲƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘ KŶĞ ĞŵƉůŽǇĞĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŚŽǁ͕ Ăƚ
ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ƐŚĞ ĨĞůƚ ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ ŚĞƌ ǁŝůĚ ŝĚĞĂƐ͘
EŽǁ͕ ƐŚĞ ĨŝŶĚƐ ŝƚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ĨƵŶ͕ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĂŶĚ ĞŶĞƌŐĞƚŝĐ͘ �ŶŽƚŚĞƌ ĞǆƉůĂŝŶƐ
ŚŽǁ ƐŚĞ ŚĂƐ ůĞĂƌŶƚ ŵŽƌĞ ĂďŽƵƚ ŚĞƌ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƐŚĞ ŚĂƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŚŽǁ ŝƚ ŝƐ ŽŬĂǇ ͙͞ ƚŽ ďĞ ƐƚƌŽŶŐ ŝŶ ƐŽŵĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ůĞƐƐ
ƐƚƌŽŶŐ ŝŶ ŽƚŚĞƌƐ͘͟

Zϰ͘ dĞĂŵƐ ǁŽƵůĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ
ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘
dŚĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ǁĂƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͕
ŶŽƚ ƚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ŶĞǁ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŵĞƚŚŽĚƐ Žƌ ƚŽŽůƐ͘ �Ɛ ƐƵĐŚ͕ ŝƚ ǁĂƐ ĂŶ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ǁŽƵůĚ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƚŚĞ ŶĞǁ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞŝƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘

dŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƌĞǀĞĂůĞĚ ǁŚĂƚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ Ă ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘ ^ƚĞƉ ŽŶĞ ǁĂƐ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐƚĞƉ͕ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ƐĞĞŵĞĚ ƚŽ ƉƌĞĨĞƌ
ĨŽĐƵƐŝŶŐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŽŶ ŐĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕
ĂŶĚ ůĞƐƐ ŽŶ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞŵ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘ ^ƚĞƉ ƚǁŽ ǁĂƐ Ă ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ
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ϭϭϱ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ĨŽƌŵĂů ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂŶĚ ƉƌŽũĞĐƚ ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘
�ƵƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ƐƚĞƉ͕ ŝƚ ǁĂƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĞƚŝŶŐ Žƌ ƚŚĞ
ǁŽƌŬƐŚŽƉ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ďĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ͘ ^ƚĞƉ ƚŚƌĞĞ ǁĂƐ Ă ƉĞƌŝŽĚ
ǁŚĞƌĞ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘ �ƵƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ƐƚĞƉ͕ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ƐĞƚƚŝŶŐ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

dŚĞ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƐƚĞƉ ŽŶĞ ƌĞǀĞĂůĞĚ ĐƌŝƚŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ƚŽ ďĞ ŚĂŶĚůĞĚ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ
ƚŚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚƌĞĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞĂŵƐ͕ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ǁĞƌĞ
ŚĞƐŝƚĂƚŝŶŐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƚŝŵĞ ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ƚŚĞ ǁĞĞŬůǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĚƵƌŝŶŐ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ƚŚĞ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞƐ͘ �ůƐŽ͕ ƚŚĞƐĞ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ǁĞƌĞ Ăůů
ŚŽƉŝŶŐ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶƚ ĞĨĨĞĐƚƐ͕ ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƚŚĂƚ ŚĂĚ Ă
ŵŽƌĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ͞ũŽƵƌŶĞǇ͟ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŶ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ
ƚŽ ĂǀŽŝĚ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ĂŵŽŶŐ ƚƌĂŝŶĞĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĂŶĚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ŝƚ ǁĂƐ ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ƉŽƐƚƉŽŶĞ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ƚŚƌĞĞ ƚĞĂŵƐ ƵŶƚŝů ƚŚŝƐ
ŚĞƐŝƚĂƚŝŽŶ ŚĂĚ ďĞĞŶ ŵĞƚ ǁŝƚŚ ŚĂŶĚƐͲŽŶ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ
ŝŶĐůƵĚĞĚ Ă ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ƚŽŽů ĨŽƌ ŚŽǁ ƚŽ ƐĞƚ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂŶĚ
ďĞŚĂǀŝŽƌ ĚƵƌŝŶŐ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘ �ŶŽƚŚĞƌ ƐŽůƵƚŝŽŶ ǁĂƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ŵŽƌĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ǁĞĞŬƐ ǁŝƚŚ ůĞƐƐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂǇƐ ƉĞƌ ǁĞĞŬ͘ /Ŷ ŽŶĞ ƚĞĂŵ ŝƚ ǁĂƐ ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ
ŵĂŬĞ Ă ůĂƌŐĞƌ ƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƌĞĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚĞĂŵ ;ĚŽŵĂŝŶ ƌĞůĂƚĞĚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐͿ͘ �ŶĚ ĨŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞƐĞ ƚĞĂŵ
ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƚŽŽŬ ĂŶ ĞǆƚƌĂ ĞĨĨŽƌƚ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ŚŽǁ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ
ǁĞƌĞ ƚŽ ŚĞůƉ ŝŵƉƌŽǀĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚĞĂŵƐ͘ zĞƚ͕ ƚŚĞƐĞ ƚŚƌĞĞ ƚĞĂŵƐ
ǁĞƌĞ Ɛƚŝůů ŚĂǀŝŶŐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĞƐ ĐŽŵƉůǇ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕ ƚŚƵƐ ĞŶĚŝŶŐ ƵƉ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ĐĂŶĐĞůůĞĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ƚĞĂŵƐ͘

tŚŝůĞ ƐƚĞƉ ŽŶĞ ĂŶĚ ƚǁŽ ǁĞƌĞ ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ ďǇ ĚŝƌĞĐƚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŝƚ
ƐĞĞŵĞĚ ƚŚĂƚ ƐƚĞƉ ƚŚƌĞĞ ǁĂƐ ŵŽƌĞ ĚǇŶĂŵŝĐ ĂŶĚ ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͘ /Ŷ ƐŽŵĞ ƚĞĂŵƐ͕
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ƋƵŝĐŬůǇ ƐƚĂƌƚĞĚ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŝŶ Ăůů ƐŽƌƚƐ ŽĨ
ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂů ůŝĨĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ďƵĚŐĞƚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕ ŚŽƵƐĞ ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ƉƌŽũĞĐƚ ǁŽƌŬ͕ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŶĞǁ ƚĞƐƚ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ŝŶǀĞŶƚŝŶŐ ŶĞǁ ŬŝĚƐ͛
ŐĂŵĞƐ͕ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ŶĞǁ ŽŶůŝŶĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨŽƌ ĂƐŬŝŶŐ
ĐƌŝƚŝĐĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŚĂŶĚůŝŶŐ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞƐĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ǁĞƌĞ ƋƵŝƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƚŚĞ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĞǀĞŶ
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŚĞŝƌ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƵŶƚŝů ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ
ŵĞĞƚŝŶŐ Žƌ ĂĨƚĞƌ ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŽƚŚĞƌ ƚĞĂŵƐ ǁĞƌĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ŵĂŬŝŶŐ Ă ŵŽƌĞ ĨŽƌŵĂů ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ƚŚĞ
ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕ ůŝŬĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ ŚŽǁ
ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ ĨŽƌŵĂů >ĞĂŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ Žƌ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ ŚŽǁ ƚŽ ŚĂŶĚůĞ ĨŽƌŵĂů
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ϭϭϲ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ĨŽƌŵĂů ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƐĞĞŵƐ ƚŽ
ďĞ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ͘ KŶĞ ŵĂŶĂŐĞƌ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ͙͞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ
ŵĂĚĞ ƐĞŶƐĞ͕ ŝƚ ǁĂƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ Ă ĨŽƌŵĂů ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞǁ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ Ͳ ďĞƚǁĞĞŶ Ăůů ŽƚŚĞƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘͟ ,Ğ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŚŽǁ ŚĞ ĨĞůƚ
ĨĂƚŝŐƵĞ ĂŵŽŶŐ ƐŽŵĞ ŽĨ ŚŝƐ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ƐĞĞŝŶŐ ŚŽǁ
ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞŶĞĨŝƚ ƚŚĞŝƌ ĨŽƌŵĂů ǁŽƌŬ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ ,Ğ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ŚŽǁ ŚĞ
ĂŶĚ ŚŝƐ ƚĞĂŵ ͙͞ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƉĂƚŝĞŶƚ͘ /ƚ ĐĂŶ ƚĂŬĞ ƐŽŵĞ ƚŝŵĞ ĨŽƌ Ăůů ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ
ŚŽǁ ǁĞ ĐĂŶ ƵƐĞ ŝƚ ŝŶ ŽƵƌ ĚĂŝůǇ ďƵƐŝŶĞƐƐ͘͟ �ŶŽƚŚĞƌ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞƌ ŵĂĚĞ ŚŝƐ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĐůĞĂƌ͕ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ŚŽǁ ŚĞ ǁŽƵůĚ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ƚŽůĞƌĂƚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ůŝŬĞ
͞/ Ăŵ ŶŽƚ ŚĞƌĞ ƚŽ ďĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ͖ / Ăŵ ŚĞƌĞ ƚŽ ǁŽƌŬ͘͟ ,Ğ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ
ŚŽǁ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ŚŽǁ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͕ ŶŽƚ
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ͘ ^ĞƚƚŝŶŐ ĐůĞĂƌ͕ ǇĞƚ ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŚĞůƉ ŐĞƚ ƚŚĞ ŵŽŵĞŶƚƵŵ ŐŽŝŶŐ͘ �Ɛ ŽŶĞ
ĞŵƉůŽǇĞĞ ƉƵƚƐ ŝƚ͗ ͞,Ğ ;ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞƌͿ ŚĂƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ǁĞ ŶĞĞĚ
ƚŽ ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ ƚŚŝƐ͘ dŚŝƐ ŵĂĚĞ ŝƚ ĞĂƐŝĞƌ͘ /ƚ ŚĞůƉĞĚ ŬĞĞƉ ƚŚĞ ƐƉŝƌŝƚ ŚŝŐŚ͘͟ ^ŚĞ
ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ŚĞůƉĞĚ ƚŚŽƐĞ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ
ĨŽƌ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ŽǀĞƌƌƵůĞ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŽ ŬĞĞƉ ĚŽŝŶŐ ŝƚ ͞ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ǁĂǇ͘͟

dŚĞƌĞ ǁĂƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂĐƌŽƐƐ Ăůů
ƚĞĂŵƐ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚƌĞĞ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĨĞůƚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĂĚĞ ŝƚ
ĐůĞĂƌ ŚŽǁ ŝƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ŵĂŬĞ ƐĞŶƐĞ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͕ ŵŽƐƚ ŽƚŚĞƌ
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĞŝƚŚĞƌ ĂŐƌĞĞĚ Žƌ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ĂŐƌĞĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŵĂĚĞ ƐĞŶƐĞ ĨŽƌ
ƚŚĞŝƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ŝƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ƚŚĞƐĞ ƚŚƌĞĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƚŽ ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ
ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂďŽƵƚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ Žƌ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ dŚĞ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞ ƚĞĂŵƐ ǁĂƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŽǀĞƌĂůů͘ KŶĞ ƚĞĂŵ ĞǀĞŶ ŚĂĚ ĂŶ ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ
ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ ĨŝǀĞ ŽƵƚ ŽĨ ĨŝǀĞ ŽŶ Ăůů ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŝƚƐ ĞĨĨĞĐƚ
ŽŶ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ͘ KŶĞ ĞŵƉůŽǇĞĞ ĞǀĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŚŽǁ ŚŝƐ ĨƵƚƵƌĞ ǁŽƌŬ ƌŽůĞ ǁŝůů ďĞ
ƚŽ ͙͞ ƚŚŝŶŬ ŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ ďŽǆ͘͟

Zϱ͘ KƚŚĞƌ ƌĞƐƵůƚƐ
�ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ϮͲǇĞĂƌ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ŽƚŚĞƌ ƚĞĂŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞĚŝĐĂů ĐŽŵƉĂŶǇ
ƐƚĂƌƚĞĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ŝƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ
ĐŽůůĞĐƚ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ ƚĞĂŵƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ĨƌŽŵ ďŽƚŚ ďĞĨŽƌĞ͕ ĚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ
ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ǁĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĐŽůůĞĐƚ ƐŽŵĞ ĚĂƚĂ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ �Ŷ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĨŝŶĚŝŶŐ ƌĞǀĞĂůĞĚ ĨŝǀĞ ƵŶŝƋƵĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĨŽƌ ŵĂŬŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ
ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͗ � ƚŽƉͲĚŽǁŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŵĂĚĞ ŵŽƐƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͖ ĂŶ ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ ĚƌŝǀĞŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŚĞƌĞ ŽŶĞ
Žƌ ƚǁŽ ŽĨ ƚŚĞ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ǁŽƵůĚ ŵĂŬĞ ŵŽƐƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͖ Ă ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ǁŚĞƌĞ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ǁŽƵůĚ ǀŽƚĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͖ ĂŶĚ ĨŝŶĂůůǇ Ă
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŚĞƌĞ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂů ,Z Žƌ ƉƌŽĐĞƐƐ ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ ǁŽƵůĚ ŵĂŬĞ
ŵŽƐƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ǁŽƵůĚ ũŽŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŽŶ Ă ǀŽůƵŶƚĂƌǇ ďĂƐŝƐ͘
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ϭϭϳ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

dŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ƐŽŵĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ
ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ &Ğǁ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ Ăůů ƐĐŚĞĚƵůĞĚ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘ �ƵĞ ƚŽ ƐŝĐŬŶĞƐƐ͕ ŚŽůŝĚĂǇƐ ĂŶĚ ƵƌŐĞŶƚ ǁŽƌŬ ŵĂƚƚĞƌƐ͕ ŵŽƐƚ
ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ŚĂĚ ƚŽ ĐĂŶĐĞů ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘
/Ŷ ŽŶĞ ƚĞĂŵ ĂůŵŽƐƚ ϮϬй ŽĨ ƚŚĞ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ŚĂĚ ƚŽ ĐĂŶĐĞů ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕ ǁŚŝůĞ ĂŶŽƚŚĞƌ ƚĞĂŵ ŵĂŶĂŐĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ Ă ŚŝŐŚůǇ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ƌĞƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵ ŝŶĐůƵĚĞĚ ďŽƚŚ ŐĞŶĞƌĂů ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
ĚŽŵĂŝŶ ƌĞůĂƚĞĚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ;ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƌĞĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞĚŝĐĂů
ĐŽŵƉĂŶǇͿ͘ dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ǁĂƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ǁĞƌĞ ĞĂƐŝĞƌ͕ ǇĞƚ
ůĞƐƐ ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ͕ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ͘ dŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ƌĞůĂƚĞĚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ǁĞƌĞ
ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ďĞ ŚĂƌĚĞƌ͕ ǇĞƚ ŵŽƌĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ Ă
ŐĞŶĞƌĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂĐƌŽƐƐ ŵŽƐƚ ƚĞĂŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ
ǁĞƌĞ ďŽƚŚ ŵŽƌĞ ĨƵŶ͕ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĂŶĚ ŵŽƌĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ƌĞůĂƚĞĚ
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘ tŚŝůĞ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ĂŐƌĞĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ǁĂƐ ƚŽ ĂƉƉůǇ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͕
ŵŽƐƚ ĨĞůƚ ƚŚĂƚ ǁŽƌŬŝŶŐ ŽŶ ŐĞŶĞƌĂů ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ǁĂƐ ŵŽƌĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ǁŝƚŚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘
DŽƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐůĞĂƌůǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ
ďĞƚǁĞĞŶ ĚŽŵĂŝŶ ƌĞůĂƚĞĚ ĂŶĚ ŐĞŶĞƌĂů ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ DĂŶĂŐĞƌƐ ŽŶ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŶĞǁ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ƚŚĂƚ
ĐĂŶ ŚĞůƉ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ůĞĂĚĞƌƐ ĚĞǀĞůŽƉ ŵŽƌĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ƚĞĂŵƐ͘

x tĂŶƚ ǇŽƵƌ ƚĞĂŵ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĨĂƌ ŵŽƌĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͍ zŽƵ ŵĂǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ Žƌ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ Ă ďĞƚƚĞƌ ŝĚĞĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ŝŶ ǇŽƵƌ ƚĞĂŵ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǇŽƵ ĐĂŶ ĂůƐŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ ǇŽƵƌ ƚĞĂŵ͘ dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ
ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ŚŽǁ ƚĞĂŵƐ ĐĂŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƚŚĞŝƌ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƚĞĂŵ
ĐƵůƚƵƌĞ͘ /ƚ ĞǆĂŵŝŶĞƐ ŚŽǁ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐĂŶ ŚĞůƉ ƚĞĂŵƐ ĚĞǀĞůŽƉ Ă
ĐŽŵŵŽŶ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂďŽƵƚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕ ƉƌŽĚƵĐĞ ŵŽƌĞ ŝĚĞĂƐ͕ ƚŚŝŶŬ ƵƉ ŵŽƌĞ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕ ĂŶĚ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ
ĐŽŵƉůĞǆ ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͘ dŚĞ ƉĂƉĞƌ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ŚŽǁ ŶĞǁ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĨƌŽŵ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĨŽƌ
ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ďƵŝůĚŝŶŐ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ŚĂďŝƚƐ ŝŶ Ă ƚĞĂŵ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŽŶ Ă
ĚĂŝůǇ ďĂƐŝƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ
ƚŚĂƚ ŽĨƚĞŶ ŶĞĞĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂƌĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ĞǀĞƌǇĚĂǇ
ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ ŝŶ ďŽƚŚ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ƐƉĂĐĞ͘ /ƚ ŝƐ ĂůƐŽ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ͞ŝĚĞĂͲďŽǆ͟
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŽ ĐŽůůĞĐƚ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
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ϭϭϴ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

ŝĚĞĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚĞĂŵ͕ ĂŶĚ ůĞƐƐ ƐŽ ƚŽ ďƵŝůĚ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ Ă ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ƚĞĂŵ ĐƵůƚƵƌĞ͘ ^Ž͕ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŽ ĂƐŬ ǇŽƵƌƐĞůĨ
ŝƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ǇŽƵ ǁĂŶƚ Ă ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƚĞĂŵ Žƌ Ă ĐƌĞĂƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚ͍͟ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐĂŶ ŚĞůƉ ǇŽƵ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƚĞĂŵ͘

x tŚĂƚ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ŝŶ ǇŽƵƌ ƚĞĂŵ͍ zŽƵƌ ĂŵďŝƚŝŽŶ
ůĞǀĞů ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ǇŽƵ
ŶĞĞĚ ƚŽ ƐƵĐĐĞĞĚ͘ ^Ž͕ ǁŚĂƚ ĂƌĞ ǇŽƵƌ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͍ dŽ ďĞĐŽŵĞ
ďĞƚƚĞƌ Ăƚ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉƌŽďůĞŵ ƐŽůǀŝŶŐ͍ dŽ ďĞĐŽŵĞ ďĞƚƚĞƌ Ăƚ
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍ Kƌ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ŵĂŬĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ ŝŶ ǇŽƵƌ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͍ dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ƐƵŐŐĞƐƚƐ Ă ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ ŵŽĚĞů ƚŚĂƚ ĐŽŶŶĞĐƚƐ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘ dŚĞ ŵŽĚĞů ŐƌŽƵƉƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͗ ƉƌŽďůĞŵ ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕
ŝĚĞĂ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĨŝŶĚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ŵĂŬŝŶŐ͘ 'Ž ƚŽ ĨŝŐƵƌĞ
ϭ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ǁŚŝĐŚ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ǇŽƵ ŶĞĞĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ŝŶ ǇŽƵƌ
ƚĞĂŵ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƌĞĂĐŚ ǇŽƵƌ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘

x �ƵŝůĚ ǇŽƵƌ ŽǁŶ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĨŝƚŶĞƐƐ ĐĞŶƚĞƌ ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ /ƚ ŝƐ
Ă ŐŽŽĚ ŝĚĞĂ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ĂďŽƵƚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂƐ Ă ĨŝƚŶĞƐƐ ĐĞŶƚĞƌ ĨŽƌ
ďƵŝůĚŝŶŐ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ zŽƵƌ ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ůĂƐƚŝŶŐ ĐŚĂŶŐĞƐ͕ ďƵƚ
ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŐĞƚ ƚŚĞƌĞ ǇŽƵ ŶĞĞĚ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ ŝƐ ƚŽ ďƵŝůĚ
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘ zŽƵ ŶĞĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ǇŽƵƌ ƚĞĂŵ ǁŝƚŚ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ &ĞĂƌ ŽĨ ũƵĚŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉĂƚƚĞƌŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ
ĐĂŶ ŵĂŬĞ ŝƚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ŐĞƚ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ǁŚĞŶ ǁŽƌŬŝŶŐ
ŽŶ ƌĞĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ĨƌŽŵ ǇŽƵƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ Ă ŐŽŽĚ
ŝĚĞĂ ƚŽ ƐƚĂƌƚ ŽĨĨ ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ ǇŽƵƌ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŽŶ ŐĞŶĞƌĂů
ƉƌŽďůĞŵƐ ĨƌŽŵ ǇŽƵƌ ƉĞƌƐŽŶĂů ůŝĨĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉƌŽďůĞŵƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĐŽŽŬŝŶŐ͕
ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕ ŚĂŝƌĚƌĞƐƐŝŶŐ͕ ƐŚŽĞƐ͕ ďĞĚƐ͕ ƌƵŶŶŝŶŐ͕ ĞƚĐ͘ DĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĞ ƚĞĂŵ
ŵĞŵďĞƌƐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŝŶ ƐŵĂůů ŐƌŽƵƉƐ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ŵŽƌĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ůĞƐƐ
ĨĞĂƌ ŽĨ ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘ �ůƐŽ͕ ŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚĞĂŵ ŵĞŵďĞƌƐ ƚƌǇ ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ
ǁŝƚŚ ĂƐ ŵĂŶǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ůĞĂƌŶ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͛Ɛ
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ ĂŶĚ ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ �Ɛ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕ ǇŽƵ
ĐĂŶ ŝŶĐůƵĚĞ ŵŽƌĞ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƌĞĂů ǁŽƌŬ ƚĂƐŬ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ dƌǇ ǇŽƵƌ ďĞƐƚ ƚŽ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ŝŶƚŽ ǇŽƵƌ ĚĂŝůǇ
ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ǇŽƵƌ ŵŽƌŶŝŶŐ ŵĞĞƚŝŶŐƐ Žƌ ĂƐ
Ă ĐŽĨĨĞĞ ďƌĞĂŬ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ DĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝƐ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŝŶ Ă ǁĂǇ
ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁŝůů ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ĨĞĞů ŶĂƚƵƌĂů ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ƚŚĞ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ĂƐ Ă ĚĂŝůǇ
ƌŽƵƚŝŶĞ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬĚĂǇ͘ dŚĞ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ǇŽƵ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƚŚĞ ďĞƚƚĞƌ͘ dƌǇ ƚŽ
ƚŚŝŶŬ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂƐ ƐŚŽƌƚ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘ /ƚ ĐŽƵůĚ
ďĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĂƐ ĨŝǀĞͲŵŝŶƵƚĞ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ƚǁŝĐĞ Ă ĚĂǇ͕ Žƌ ĂƐ ϭϬʹϮϬͲŵŝŶƵƚĞ
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ϯͲϱ ƚŝŵĞƐ Ă ǁĞĞŬ͘ ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ ƚĞĂŵ ŵĞŵďĞƌƐ ĐĂŶŶŽƚ ƉĞƌĨŽƌŵ
ƚŚĞŝƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƐŝĐŬŶĞƐƐ Žƌ ƵƌŐĞŶƚ ŵĂƚƚĞƌƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ǁĂǇ ƚŽ ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞ Žƌ ƌĞƚĂŬĞ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ
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ϭϭϵ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

Žƌ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘ DĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ůĞĂĚĞƌƐ ĂƌĞ
ũŽŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂƐ ŽĨƚĞŶ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ dŚĞǇ ǁŝůů ŶĞĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ƚŽ ŬŶŽǁ ŚŽǁ ƚŽ ďĞƐƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŝŶƚŽ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ǁŽƌŬ ƚĂƐŬƐ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌ ǁŚĞƚŚĞƌ
ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ůĞĂĚĞƌƐ ;Žƌ ƐŽŵĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐͿ
ĐŽƵůĚ ƐƚĂƌƚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƚĞĂŵ ŵĞŵďĞƌƐ͕ ƐŽ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ
ŵŽƌĞ ĞĂƐŝůǇ ŚĞůƉ ŽƚŚĞƌ ƚĞĂŵ ŵĞŵďĞƌƐ ĂƉƉůǇ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐƌĞĂƚŝǀĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŝŶ Ă ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ǁĂǇ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗
�ůƚƐŚƵůůĞƌ͕ '͕͘ ^ŚƵůǇĂŬ͕ >͕͘ ZŽĚŵĂŶ͕ ^͕͘ Θ &ĞĚŽƐĞĞǀ͕ h͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ ϰϬ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗ dZ/� ŬĞǇƐ ƚŽ

ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ dĞĐŚŶŝĐĂů /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ �ĞŶƚĞƌ͘
�ŝƌĚŝ͕ <͕ >ĞĂĐŚ͕ �͘ Θ DĂŐĂĚůĞǇ͕ t͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ �ǀĂůƵĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ dZ/� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͗ ĂŶ

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĨŝĞůĚ ƐƚƵĚǇ͘ ZΘ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ϰϮ͕ ϰ͕ ϯϭϱͲϯϮϱ͘
�ŽƵƋƵĞƚ͕ �͕͘ �ĂƌƐŽƵǆ͕ :Ͳ>͕͘ Θ tĂĚĞ͕ D͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ �ƌŝŶŐ ǇŽƵƌ ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ ŝĚĞĂƐ ƚŽ ůŝĨĞ͘ ,ĂƌǀĂƌĚ

�ƵƐŝŶĞƐƐ ZĞǀŝĞǁ͕ EŽǀĞŵďĞƌͲ�ĞĐĞŵďĞƌ͘
�ƌŽǁŶ͕ d͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ �ĞƐŝŐŶ dŚŝŶŬŝŶŐ͕ ,ĂƌǀĂƌĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ ZĞǀŝĞǁ͕ :ƵŶĞ͘
�ƌƆŶĚƵŵ͕ <͕͘ �ǇƌŐĞ͕ �͕͘ Θ ,ĂŶƐĞŶ͕ ^͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ ŵŽĚĞů ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͗ � ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ŝŶƐŝŐŚƚ

ŵŽĚĞů͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƵƐŝŶĞƐƐ DŽĚĞůƐ͕ ϲ͕ Ϯ͕ ϭϬͲϭϰ͘
�ǇƌŐĞ͕ �͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ ,Žǁ ƚŽ ƚĞĂĐŚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ ZĞƐĞĂƌĐŚ Θ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ĞƐŝŐŶ͘
�ǇƌŐĞ͕ �͘ Θ 'ſŵĞǌ͕ W͘ E͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ dŚŝŶŬ ƉŝĞĐĞ͗ EĞǁ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶ

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ϱ͕ ϮϬϭϵ͘
�ǇƌŐĞ͕ �͕͘ Θ ,ĂŶƐĞŶ͕ ^͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉůĂƚĨŽƌŵ͗ � ŚĂŶĚďŽŽŬ ŝŶ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĨŽƌ

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ǁŽƌŬůŝĨĞ͘ &ƌǇĚĞŶůƵŶĚ �ĐĂĚĞŵŝĐ͘
�ǇƌŐĞ͕ �͕͘ Θ dĂŶŐ͕ �͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ �ŵďŽĚŝĞĚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͗ �ĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ ĂŶĚ

ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ dŚŝŶŬŝŶŐ ^ŬŝůůƐ ĂŶĚ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕ ϭϲ͕ ϱϭͲϲϭ͘
�ĂƵŐŚƌŽŶ͕ :͘ :͕͘ WĞƚĞƌƐŽŶ͕ �͘ Z͕͘ Θ DƵŵĨŽƌĚ͕ D͘ �͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ /Ŷ �ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ ŽĨ

�ƌĞĂŝƚǀŝƚǇ͕ ĞĚ͘ DĂƌŬ �͘ ZƵŶĐŽ ĂŶĚ ^ƚĞǀĞŶ Z͘ WƌŝƚǌŬĞƌ͕ ϯϭϭͲϯϭϳ͘ �ůƐĞǀŝĞƌ͘
�ŚŽŝ͕ :͘ E͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂŶĚ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗ dŚĞ ŵĞĚŝĂƚŝŶŐ

ƌŽůĞ ŽĨ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ :ŽƵƌŶĂů͕ ϭϲ͕ ϭϴϳʹϭϵϵ͘
�ĂǀŝƐ͕ '͘ �͕͘ Θ ZŽǁĞƚŽŶ͕ t͘ �͘ ;ϭϵϲϴͿ͘ hƐŝŶŐ ŝĚĞĂ ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ ǁŝƚŚ ĐŽůůĞŐĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗ KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ

ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ϳϬ͕ ϮϮϭͲϮϮϲ͘
ĚĞ �ŽŶŽ͕ �͘ ;ϭϵϵϮͿ ^ĞƌŝŽƵƐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͗ hƐŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ůĂƚĞƌĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ŶĞǁ ŝĚĞĂƐ͘

,ĂƌƉĞƌ �ƵƐŝŶĞƐƐ͘
�ǇĞƌ͕ :͘ ,͕͘ 'ƌĞŐĞƌƐĞŶ͕ ,͘ �͕͘ Θ �ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕ �͘ D͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŽƌ͛Ɛ �E�͘ ,ĂƌǀĂƌĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ

ZĞǀŝĞǁ͕ �ĞĐĞŵďĞƌ͘
&ƌĞĞĚŵĂŶ͕ :͘ >͘ ;ϭϵϲϱͿ͘ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ďǇ ĨƌĞĞͲĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů

WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ϲϵ͕ ϭ͕ ϴϵͲϵϭ͘
'ƌĂŶƚ͕ �͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ,Žǁ ƚŽ ďƵŝůĚ Ă ĐƵůƚƵƌĞ ŽĨ ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͘ ,ĂƌǀĂƌĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ ZĞǀŝĞǁ͕ DĂƌĐŚ͘
,ćŶŶŝŶĞŶ͕ >͘ /͕͘ �ǇƌŐĞ͕ �͕͘ 'ſŵĞǌ͕ W͘ E͕͘ dĂŶŐ͕ �͕͘ �ƌƆŶĚƵŵ͕ <͕͘ �ŝŶŐůŝ͕ ^͘ D͕͘ Θ yĞƌǆĞŶ͕ ^͘ W͘

;ϮϬϮϬͿ͘ dĞƐƚŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĚŝŐŝƚĂů ŐĂŵŝĨŝĞĚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ
�ƵƐŝŶĞƐƐ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ϲ͕ ϱͲϭϳ͘

<ĞůůĞǇ͕ d͕͘ Θ <ĞůůĞǇ͕ �͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ZĞĐůĂŝŵ ǇŽƵƌ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͗ ,Žǁ ƚŽ ŐĞƚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĨĞĂƌƐ ƚŚĂƚ
ďůŽĐŬ ǇŽƵƌ ďĞƐƚ ŝĚĞĂƐ͘ ,ĂƌǀĂƌĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ ZĞǀŝĞǁ͕ �ĞĐĞŵďĞƌ͘

<ŝƌďǇ͕ :͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ �ƌĞ tĞ �ĞŝŶŐ �ƌĞĂƚŝǀĞ zĞƚ͍ ,ĂƌǀĂƌĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ ZĞǀŝĞǁ͕ DĂƌĐŚ͘
DĂƌƚŝŶƐ͕ >͘ >͕͘ ZŝŶĚŽǀĂ͕ s͘ W͕͘ Θ 'ƌĞĞŶďĂƵŵ͕ �͘ �͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ hŶůŽĐŬŝŶŐ ƚŚĞ ŚŝĚĚĞŶ ǀĂůƵĞ ŽĨ ĐŽŶĐĞƉƚƐ͗

� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŵŽĚĞů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ :ŽƵƌŶĂů͕ ϵ͕
ϵϵʹϭϭϳ͘

KƐďŽƌŶ͕ �͘ &͘ ;ϭϵϱϯͿ͘ �ƉƉůŝĞĚ ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ͗ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉƌŽďůĞŵ ƐŽůǀŝŶŐ͘
�ŚĂƌůĞƐ ^ĐƌŝďŶĞƌ͛Ɛ ^ŽŶƐ͘
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ϭϮϬ

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ ϳ͕
ϮϬϮϭ͘

ǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘ĐŽŵ
/^^E Ϯϯϱϭ ʹ ϲϭϴϲ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĐďŝ͘Đ
ŽŵͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲĨŝƚŶĞƐƐͲ
ĐĞŶƚƌĞͲĨŽƌͲŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů

WĂƌŶĞƐ͕ ^͘ :͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ � ƐŽƵƌĐĞ ďŽŽŬ ĨŽƌ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉƌŽďůĞŵ ƐŽůǀŝŶŐ͘ �ƌĞĂƚŝǀĞ �ĞŚĂǀŝŽƌ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘
ZĞĚŵŽŶĚ͕ D͘ Z͕͘ DƵŵĨŽƌĚ͕ D͘ �͕͘ Θ dĞĂĐŚ͕ Z͘ ;ϭϵϵϯͿ͘ WƵƚƚŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ǁŽƌŬ͗ �ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ůĞĂĚĞƌ

ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽŶ ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů �ĞŚĂǀŝŽƌ ĂŶĚ ,ƵŵĂŶ �ĞĐŝƐŝŽŶ WƌŽĐĞƐƐĞƐ͕
ϱϱ͕ ϭϮϬʹϭϱϭ͘

^ĂƌŽŽŐŚŝ͕ ,͕͘ >ŝďĂĞƌƐ͕ �͕͘ �ƵƌŬĞŵƉĞƌ͕ �͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ �ǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗ � ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů͕ ĐƵůƚƵƌĂů͕ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĨĂĐƚŽƌƐ͘
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƵƐŝŶĞƐƐ sĞŶƚƵƌŝŶŐ͕ ϯϬ͕ ϳϭϰͲϳϯϭ͘

^ĐŽƚƚ͕ '͕͘ >Ğƌŝƚǌ͕ >͘ �͕͘ Θ DƵŵĨŽƌĚ͕ D͘ �͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͗ �
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ƌĞǀŝĞǁ͘ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ :ŽƵƌŶĂů͕ ϭϲ͕ ϰ͕ ϯϲϭͲϯϴϴ͘

dĂŶŐ͕ �͕͘ �ǇƌŐĞ͕ �͕͘ Θ �ŚŽƵ͕ :ŝǌŚŽŶŐ ;ϮϬϭϴͿ͘ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŶ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͘ /Ŷ dŚĞ
WĂůŐƌĂǀĞ ,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ DƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕ ĞĚ͘ ZŽŵĞŽ s͘
dƵƌĐĂŶ ĂŶĚ EŽƌŵĂŶ D͘ &ƌĂƐĞƌ͘ ^ƉƌŝŶŐĞƌ͘

dŝĞƌŶĞǇ͕ W͕͘ Θ &ĂƌŵĞƌ͕ ^͘ D͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ �ƌĞĂƚŝǀĞ ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ͗ /ƚƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ ĂŶĚ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ƚŽ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ �ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ :ŽƵƌŶĂů͕ ϰϱ͕ ϭϭϯϳʹϭϭϰϴ͘

dŝĞƌŶĞǇ͕ W͕͘ Θ &ĂƌŵĞƌ͕ ^͘ D͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ dŚĞ ƉǇŐŵĂůŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇĞĞ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ϯϬ͕ ϰϭϯʹϰϯϮ͘

dŽƌƌĂŶĐĞ͕ �͘ W͘ ;ϭϵϳϰͿ͘ dŚĞ dŽƌƌĂŶĐĞ dĞƐƚƐ ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀĞ dŚŝŶŬŝŶŐ͗ EŽƌŵƐͲdĞĐŚŶŝĐĂů DĂŶƵĂů͘
WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕ E:͗ WĞƌƐŽŶĂů WƌĞƐƐ͘

sĞƌŐĂŶƚŝ͕ Z͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ �ĞƐŝŐŶŝŶŐ ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ ,ĂƌǀĂƌĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ ZĞǀŝĞǁ͕ KĐƚŽďĞƌ͘
tĂƌĚ͕ d͘ �͘ ĂŶĚ <ŽůŽŵǇƚƐ͕ z͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ �ŽŐŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘ /Ŷ :ĂŵĞƐ �͘ <ĂƵĨŵĂŶ Θ ZŽďĞƌƚ :͘

^ƚĞƌŶďĞƌŐ͕ dŚĞ �ĂŵďƌŝĚŐĞ ,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕ �ĂŵďƌŝĚŐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ ϵϯͲϭϭϮ͘
tǇĐŽĨĨ͕ :͘ ;ϭϵϵϭͿ͘DŝŶĚ ŵĂƉƉŝŶŐ͘ �ĞƌŬůĞǇ WƵďůŝƐŚŝŶŐ 'ƌŽƵƉ͘

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĂƵƚŚŽƌ͗
�ƵƚŚŽƌ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ Ăƚ͗ ĐďΛĐŚƌŝƐƚŝĂŶďǇƌŐĞ͘ĐŽŵ͘

�ďŽƵƚ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ;ƐͿ͗
WŚ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ �ǇƌŐĞ ŝƐ Ă ĨƵůů ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ Ăƚ &ĂĐƵůƚǇ ŽĨ �ƵƐŝŶĞƐƐ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕
sŝůŶŝĂƵƐ ŬŽůĞŐŝũĂ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ƉƉůŝĞĚ ^ĐŝĞŶĐĞƐ ;ĐďΛĐŚƌŝƐƚŝĂŶďǇƌŐĞ͘ĐŽŵͿ͘
�ŚƌŝƐƚŝĂŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϭϱ ǇĞĂƌƐ͘ ,Ğ
ŚŽůĚƐ Ă ůŽŶŐ ůŝƐƚ ŽĨ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ďŽŽŬƐ͕ ďŽŽŬ
ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƉĂƉĞƌƐ ĂŶĚ ŚĂŶĚƐͲŽŶ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ƚŽŽůƐĞƚƐ͘ ,ŝƐ ŵĞƚŚŽĚƐ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶ ƚĂƵŐŚƚ ƚŽ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϭϬϬ͘ϬϬϬ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ h^�͕ �ƵƌŽƉĞ͕ �ƐŝĂ͕
�ĨƌŝĐĂ ĂŶĚ �ƵƐƚƌĂůŝĂ͘ �ŚƌŝƐƚŝĂŶ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽͲŝŶŝƚŝĂƚŽƌ ĂŶĚ ĐŽͲĚĞƐŝŐŶĞƌ ŽĨ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŵŽƐƚ ĂŵďŝƚŝŽƵƐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ĐŽƵƌƐĞƐ͕ ƚŚĞ ĨŝǀĞͲŵŽŶƚŚ ĨƵůů ƚŝŵĞ ͞�ƌĞĂƚŝǀĞ 'ĞŶŝƵƐ
WƌŽŐƌĂŵ͟ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĞĂĚ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͛Ɛ ĨŝƌƐƚ ŽŶůŝŶĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ĨŽƌ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƐŬŝůůƐ͕ ͞�ĐĂĚĞŵǇ ĨŽƌ
�ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘͟ �ŚƌŝƐƚŝĂŶ ƌĞŐƵůĂƌůǇ ŐŝǀĞƐ ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ ĂŶĚ ĞŶĞƌŐĞƚŝĐ ŬĞǇŶŽƚĞ ƐƉĞĞĐŚĞƐ͕
ůĞĐƚƵƌĞƐ͕ ƚĞĂĐŚĞƐ ĐŽƵƌƐĞƐ͕ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ŽŶ ŚŽǁ
ƚŽ ŶƵƌƚƵƌĞ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕ ƚĞĂŵ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘
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