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�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�WůĂŶ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

&ƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϮ͕�ƚŚĞ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ��Đƚ�ϭϵϵϱ�ŽƵƚůĂǁĞĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�>�ǭƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� /ƚ�ŝƐ Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚŝƐ�ƉůĂŶ�
ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂďůĞĚ�
ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞĂƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚƵƚŝĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ����͗

ͻ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉƵƉŝůƐ�ĐĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĨƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐůƵďƐ͕�
ůĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ǀŝƐŝƚƐ͖

ͻ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉƵƉŝůƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŝĚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

ͻŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŽ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉƵƉŝůƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ ǁƌŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĚŝƐĂďůĞĚ͘�ĞŐ͘�ŚĂŶĚŽƵƚƐ͕� ƚŝŵĞƚĂďůĞƐ͕�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ� ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŚŽŽů�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐǭ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͘

dŽǁŶůĞǇ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�WƌĞͲ^ĐŚŽŽů�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ͕�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƵƉŝůƐ͕�ƐƚĂĨĨ͕
ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚĂŬĞƐ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ĂŶǇŽŶĞ�Ăƚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉƵƉŝůƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Žƌ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ĂŶǇ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƵƚƐ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�ďƵƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů� ůŝĨĞ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉƵƉŝůƐ͘

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚĂů�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ

�ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ��Đƚ�ϭϵϵϱ�;���Ϳ͗�͞ ��ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝĨ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ŚĂƐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ�ŶŽƌŵĂů�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘͟

<ĞǇ�KďũĞĐƚŝǀĞ

dŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨƵůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ ƉƵƉŝůƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƵƉŝůƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘

WƌŝŶĐŝƉůĞƐ



ϭ͘��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂ ů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƉŽůŝĐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�^�E�ƉŽůŝĐǇ

Ϯ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ŝƚƐ�ĚƵƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�����;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^�E��Ϳ͗

x ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉƵƉŝůƐ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

x ŶŽƚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉƵƉŝůƐ�ůĞƐƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ
x ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ
x ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƉůĂŶ

ϯ͘�/Ŷ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚŝĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��Z���ŽĚĞ�ŽĨ�WƌĂĐƚŝĐĞ�;ϮϬϬϮͿ

ϰ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŶŽƌŵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ

ϱ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ăůů�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ͖�ĂŶĚ�ĞŶĚŽƌƐĞƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ

x ƐĞƚƚŝŶŐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ
x ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƉŝůƐ͛�ĚŝǀĞƌƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ
x ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ

�ĐƚŝǀŝƚǇ

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ͕�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�;ĂďŽǀĞͿ͘

ĂͿ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Θ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Ͳ dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽĨ�>��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ƐƵĐŚ ĂƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ĂŶĚ�^�E�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐͬĂĚǀŝƐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�E,^�dƌƵƐƚƐ͘�;^ĞĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϵ��Ĩ�^�'ƵŝĚĂŶĐĞ�͞�ĐĐĞƐƐŝďůĞ�^ĐŚŽŽůƐ͗
WůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉƵƉŝůƐ͟Ϳ

ďͿ�WŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ Ͳ dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌǇ� ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ
ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ůŝŐŚƚŝŶŐ͕�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�
ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝƚƚŝŶŐƐ͘�;^ĞĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯϬ�ŽĨ��Ĩ�^�'ƵŝĚĂŶĐĞ͘Ϳ

ĐͿ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ Ͳ dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>�͕�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Žƌ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ͘�;^ĞĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯϬ�ŽĨ��Ĩ�^�'ƵŝĚĂŶĐĞ͘Ϳ

>ŝŶŬĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ

dŚŝƐ�WůĂŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘

dŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ĨŽƌŵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝŶŐůĞ��ƋƵĂůŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘



dŽǁŶůĞǇ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�WƌĞͲ^ĐŚŽŽů

�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ �ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ�ϮϬϭϵͲϮϬ

dĂƌŐĞƚƐ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ KƵƚĐŽŵĞƐ dŝŵĞƐĐĂůĞƐ �ĐŚŝĞǀĞĚ�
�Yh�>/dz�Θ�/E�>h^/KE
dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƉůĂŶ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�
ŝƚĞŵ�Ăƚ�&'��ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘

�ůĞƌŬ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�
ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�
&'��DĞĞƚŝŶŐƐ͘

�ĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘

�ŶŶƵĂůůǇ

dŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�
'ŽǀĞƌŶŽƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘

ZĞǀŝĞǁ�ƐƚĂĨĨ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘�
WƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
'ŽǀĞƌŶŽƌƐͿĂƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

tŚŽůĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ͘
'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂƌĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ
ĚƵƚŝĞƐ͘

KŶͲŐŽŝŶŐ

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂĐĐĞƐƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘

WŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘

KŶͲŐŽŝŶŐ

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�
ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

ZĞǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĐŚŝůĚ͕�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�
ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĞƚĐ�ĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

WƵƉŝůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘

�Ɛ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇͬŽŶŐŽŝŶŐ

W,z^/��>��Es/ZKED�Ed
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƉƌĞͲ
ƐĐŚŽŽů� ŝƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĨůŽŽƌ�
ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ŽŶĞ�ůĞǀĞů�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ƵƐĞƌƐ͘�
KƚŚĞƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�
ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŵĂŬĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĐĂůů�ŽŶ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘

DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

�Ɛ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇͬŽŶŐŽŝŶŐ

�hZZ/�h>hD�Θ��^^�^^D�Ed
dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů�
ƉƵƉŝůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�^�E�͘

^ƚĂĨĨ��ƚƌĂŝŶĞĚ��ǁŝƚŚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞƐ͕�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�
ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�

^ƚĂĨĨ�ĨĞĞů�ǁĞůů�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ

KŶͲŐŽŝŶŐ

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�̂ �E��
ŶĞĞĚ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�

^�E��Ž�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�

^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĂŶĚ�

KŶͲŐŽŝŶŐ



ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŵĂĚĞ͘ Ğ͘Ő͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�
dĞĂŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
^�E��ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ

ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�
ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�^�E�

dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďǇ�Ăůů�
ƉƵƉŝůƐ͘

�ƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�ĞŐ͘�
ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶĐŝů�
ŐƌŝƉƐ͕�ŚĞĂĚƉŚŽŶĞƐ͕�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ƐůŽƉĞƐ�ĞƚĐ͘

�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�
ĚĞǀĞůŽƉ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ

ZĞǀŝĞǁĞĚ ƚĞƌŵůǇ�
ďǇ��d�ĂŶĚ�^�E��Ž

dŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƚĞƐƚƐ�Ğ͘Ő͘�
WŚŽŶŝĐƐ͕�<^ϭ�ĂŶĚ�<^Ϯ�
ƚĞƐƚƐ͘

�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ďƵƚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚŝŵĞ͕�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĞƚĐ͘�ǁŝůů�
ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐ
ŶĞĞĚĞĚ͘

�ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�Žƌ�
ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘

�ŶŶƵĂůůǇ

tZ/dd�EͬKd,�Z�/E&KZD�d/KE
dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�
ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

tƌŝƚƚĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�
ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

tƌŝƚƚĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�
ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

�Ɛ�ŶĞĞĚĞĚ


