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tĂŐŶĞƌ͕��͘� dĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�^ŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DŽĚĞů�
ĨŽƌ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�hƌďĂŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�

ϱϲƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝŶ��ŽŚĂ͕�YĂƚĂƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ�

Techno-material and Socio-environmental Model for 
Assessing Urban Sustainability 
�ĞƐĂƌ�t�'E�Z͕�hŶŝƚĞĐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�

�ďƐƚƌĂĐƚ�

dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟�ĨŝƌƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ĂƐƐƵŵŝŶŐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚΖƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� /ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŽŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ͕�ďƵƚ�ƐŽŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ůŽĐƵƐ�Ͳ�
ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ůĂƌŐĞ� ŚƵŵĂŶ� ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� Ͳ� ǁĂƐ�
ƌĞĂůŝǌĞĚ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƐĐĂůĞ� ŐĂŝŶĞĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕� ƐŝŶĐĞ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƵƌďĂŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ͘� �ŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ�
ƐĞƌŝŽƵƐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ĚĞŐƌĂĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕� ǁĂƚĞƌƉƌŽŽĨŝŶŐ� ƐŽŝůƐ͕� ƉŽůůƵƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕� ĂůƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ�
&ƌĞŶĐŚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚĞƌ� �ǇƌŝĂ� �ŵĞůŝĂŶŽĨĨ� ĂŶĚ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ� ,ĞŶƌŝ� �ĐƐĞůƌĂĚ͕� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ�ƵƌďĂŶ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉĂƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ƚĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞƚ� ŽĨ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘� dŚŝƐ�
ŵŽĚĞů� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă� ďĞŶĐŚŵĂƌŬ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉůĂŶƐ͕�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ�

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�hƌďĂŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�hƌďĂŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů 

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚĞ� ƚĞƌŵ� ͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟� ĨŝƌƐƚ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶĞƚΖƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ďĂůĂŶĐĞ͘� /ŶŝƚŝĂůůǇ͕� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁĞƌĞ� ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ� ŽŶ� Ă�
ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ͕�ďƵƚ�ƐŽŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ůŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ͘�

�ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ůĂƌŐĞ� ŚƵŵĂŶ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƐĐĂůĞ�
ŐĂŝŶĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��ŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕�ǁĂƚĞƌƉƌŽŽĨŝŶŐ�
ƐŽŝůƐ͕�ƉŽůůƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�ZŽŐĞƌƐ�ĂŶĚ�WŚŝůŝƉ�'ƵŵƵĐŚĚũŝĂŶ�;ϭϵϵϳͿ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ͗�

͚EŽǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�͚ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͛�ŵŽƌĞ�ƉŽƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂƌĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ƐŽ� ŐƌĞĂƚ� ƚŚĂƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ͛͘�;Ɖ͘�ϱͿ�

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ĂƐ� Ă� ŶĞǁ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕� ŶĞǁ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖� ĂƐƉĞĐƚƐ� ĐůŽƐĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ĚĂŝůǇ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵŽĚƵƐ�ŽƉĞƌĂŶĚŝ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�

��������



tĂŐŶĞƌ͕��͘� dĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�^ŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DŽĚĞů�
ĨŽƌ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�hƌďĂŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�

ϱϲƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝŶ��ŽŚĂ͕�YĂƚĂƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

ďĞƚǁĞĞŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƐĞĞŬƐ� ŶĞǁ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ŝŶ� ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƵƌďĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƐǇƐƚĞŵ͕� ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌŵ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ůĂƌŐĞƌ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�

/ƚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ŚĞƌĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚϭ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͖�ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐǇŶĞƌŐǇ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�DĂƌŝŶ�ĂŶĚ��ąŶĚŝĚŽ�;ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ��ĂŶĐŚĞƚŝ�;ϮϬϬϮͿ͕�ǁŚŽ�
ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ͗�

͚΀͘͘͘΁� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ƐƉĂĐĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐůŽƐĞůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;�ĂŶĞƉĂ�ϮϬϬϳͿ�ƚŚĂƚ͕�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƵƌďĂŶ� ƐƉĂĐĞ͕� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ�
ďĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͛͘�
;DĂƌŝŶ�ĂŶĚ��ąŶĚŝĚŽ�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭͿϮ�

͚dŚĞ�ĐŝƚǇ� ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕�Ă� ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘� dŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ĐŝƚǇ� ǁŝůů� ďĞ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ŵƵƐƚ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŝƚ͛͘�;�ĂŶĐŚĞƚŝ�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϴϮͿϯ�

/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͕�ƚŚĞŶ͕�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ʹ�ŝƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ƉůĂŶĞƚ� ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ� ʹ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ� ŝƚ� ĂƐ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ŵĂĚĞ� ƵƉ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů�
ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŝŶ�Ă�ĚŝĂůĞĐƚŝĐĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ŶŽƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĞŵĞƌŐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞĂůŝƚǇ� Žƌ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ŝƚƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ƐƚĂƌƚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� Ă� ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ� ƐƉĂĐĞ� ŝŶ� ŝƚƐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƵƌďĂŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� Žƌ� ůĞƐƐ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�
ƌĞƐƵůƚƐ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽŶ�ƵƌďĂŶ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕� ƚǁŽ�ĂƵƚŚŽƌƐ� ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͗� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚĞƌ��ǇƌŝĂ�
�ŵĞůŝĂŶŽĨĨ� ;ϭϵϵϱͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ� ,ĞŶƌŝ� �ĐƐĞůƌĂĚ� ;ϭϵϵϵͿ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂŝŵƐ� ƚŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů� ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă� ƐĞƚ�ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽͲ
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�

Ϯ͘ EŽƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
/Ŷ�ϭϵϵϱ͕��ǇƌŝĂ��ŵĞůŝĂŶŽĨĨ�;ϭϵϵϱͿ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĞĂŶŝŶŐƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ůĞŐŝƚŝŵŝǌŝŶŐ� ĂŶĚ� ŐŝǀŝŶŐ� ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƵƌďĂŶ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� EĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ŝƚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ͕�ŝŶ�ϭϵϵϰϰ͕��ŵĞůŝĂŶŽĨĨ�ƌĞĂůŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂĐƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĨƌŽŶƚƐ͗�ŝͿ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͖�ŝŝͿ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͖�ĂŶĚ�ŝŝŝͿ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘�

��������



tĂŐŶĞƌ͕��͘� dĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�^ŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DŽĚĞů�
ĨŽƌ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�hƌďĂŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�

�
�

�
�

ϱϲƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝŶ��ŽŚĂ͕�YĂƚĂƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ��ŵĞůŝĂŶŽĨĨ͕� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŝƚǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͖�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĨůŽǁƐ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƌĞ͗�
ĂŶ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĂǆĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶŽŶͲƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ͖� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ͕� ďǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝǆĞĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ũŽďƐ͖� ƚŚĞ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ďǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ŶŽ�ƐƵďƐŝĚǇ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐĂƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�Žƌ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͖� ƚŚĞ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŽĨ� ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͘� dŚĞƐĞ� ĐŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ�ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǌŽŶĞ�ůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĐŚǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝǀŝŶŐ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ĐŝƚǇ� ŝƐ� ůĞĚ� ďǇ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� Žƌ� ƚŽƵƌŝƐƚ� ĐŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�dŚĞ�ǁĂƚĐŚǁŽƌĚ�ŝƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�/ƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂŝŵĞĚ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ĨĂďƌŝĐ͕� ƉƵďůŝĐ� ƐƉĂĐĞƐ͕� ĐŝƚǇ� ďůŽĐŬƐ� ĂŶĚ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͖� ƚŚĞ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƌďĂŶ� ĨĂƵŶĂ� ĂŶĚ� ĨůŽƌĂ͖� ƚŚĞ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ� ƐƚƌĞĂŵƐ͕�
ƌŝǀĞƌƐ͕�ĚĞĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƌĞĂƐ͖�ƚŚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ůŝǀŝŶŐ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ� ĐŝƚǇ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ� ĐŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁŝƐŚ� ƚŽ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ͖�
ƚŚĞŝƌ�ƵƌďĂŶ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘�dŚĞ�ǁĂƚĐŚǁŽƌĚ�ŝƐ�ĐŝǀŝĐ�ůŝĨĞ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƌĞ͗�ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƵƌďĂŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͖� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ͘�

�ĐƚŝŽŶ�
;ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŝƚǇͿ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ^ƚƌĂƚĞŐǇ WƌŝŶĐŝƉůĞ 

�ĐŽƐǇƐƚĞŵŝĐ 

§�DĞƚĂďŽůŝĐ�
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͖�

§� �ƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�
ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ĨůŽǁƐ͘�

§� �Ŷ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚĂǆĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͖�

§� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ďǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝǆĞĚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ũŽďƐ͖�

§� ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĐǇĐůŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�

§� ŶŽ�ƐƵďƐŝĚǇ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�
ŚŽŵĞ�Žƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�

§� ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͘�

,ĞĂůƚŚǇ�
ůŝǀŝŶŐ�

,ĞƌŝƚĂŐĞ 
§� EĂƚƵƌĂů͖�
§� �ƵůƚƵƌĂů͖�
§� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů͖�
§� dŽƵƌŝƐƚŝĐ͘�

§� ƚŚĞ�ƌĞƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĨĂďƌŝĐ͕�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͕�
ĐŝƚǇ�ďůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͖�

§� ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ĨĂƵŶĂ�ĂŶĚ�ĨůŽƌĂ͖�

§� ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌƐ͖�
§� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ůŝǀŝŶŐ͘�

YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ůŝĨĞ�

WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ 
§� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ͖�

§� hƌďĂŶ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘�

§� ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͖�

§� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͖�
§� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�

�ŝǀŝĐ�ůŝĨĞ�

dĂďůĞ�ϭ͗��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ��ǇƌŝĂ��ŵĞůŝĂŶŽĨĨ�;ϭϵϵϱͿ͘�

�ĐƐĞůƌĂĚ�;ϮϬϬϰͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ��ŵĞůŝĂŶŽĨĨΖƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͟�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
͞Ă�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͗͟�

͚΀͘͘͘΁� ŝŶ� Ă� ƐƉĂƚŝĂů� ĂŶĚ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ͗� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƉĞƌŝƉŚĞƌŝĞƐ� ;ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶͿ͕�
ŵĞŵŽƌǇ� ;ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƚŽƌƐ� ;ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶͿ�ʹ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽŶͲůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂďƐĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ͖� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚŝĞƐ͖�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�͞ƉůĂŶĞƚĂƌǇ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͛͟�;Ɖ͘�ϮϵͿϱ�

��������



tĂŐŶĞƌ͕��͘� dĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�^ŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DŽĚĞů�
ĨŽƌ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�hƌďĂŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�

ϱϲƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝŶ��ŽŚĂ͕�YĂƚĂƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

&ŽůůŽǁŝŶŐ� Ă� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� �ŵĞůŝĂŶŽĨĨ� ;ϭϵϵϱͿ͕� ,ĞŶƌŝ� �ĐƐĞůƌĂĚ� ;ϭϵϵϵͿ� ĂůƐŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƚŚƌĞĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ� ĂĚĂƉƚŝǀĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͗�

͚/Ŷ�ƚŽĚĂǇΖƐ�ĚĞďĂƚĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŵĂŶǇ� ůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ďĂƐĞ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ƚŚƌĞĞ� ďĂƐŝĐĂůůǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͕� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ůŝŬĞǁŝƐĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞůǇ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ůĂƐƚ͛͘�;Ɖ͘�ϴϮͿϲ�

dŚĞƐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕� Žƌ� ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ� ŵĂƚƌŝĐĞƐ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ;�ĐƐĞůƌĂĚ� ϭϵϵϵͿ͕� ŵĂŶŝĨĞƐƚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͗�ŝͿ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůͲŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ͖�ŝŝͿ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�͞ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͖͟�
ĂŶĚ� ŝŝŝͿ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ĂƐ� Ă� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ůĞŐŝƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ;ƐĞĞ� dĂďůĞ� ϮͿ͘� dŚĞ� ΗƚĞĐŚŶŝĐĂůͲŵĂƚĞƌŝĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐΗ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽͲĞŶĞƌŐĞƚŝĐ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ�Žƌ�ƵƌďĂŶ�
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͗�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ŵĂƚƚĞƌͲĞŶĞƌŐǇ͕�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�
ůĞƐƐ�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚƐƚŽĐŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂƚƌŝǆ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͗�

͚΀͘͘͘΁�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĂůů�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐ�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďŝůŝƚǇ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�
ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŵĂƚƚĞƌͲĞŶĞƌŐǇ�ĨůŽǁƐ͛͘�;�ĐƐĞůƌĂĚ�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϱͿ�

>ŝŬĞ� �ŵĞůŝĂŶŽĨĨ� ;dĂďůĞ� ϭͿ͕� �ĐƐĞůƌĂĚ͛Ɛ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĨůŽǁ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƐƉĂƚŝĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ʹ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ʹ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ůŽƐƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ƐƉĂĐĞƐ� ;DĂŐĂůŚĆĞƐ͕� ϮϬϬϲͿ͘�
�ĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĐŝƚǇ�ĂƌĞĂ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ŵĞĂŶƐ͕�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶƐ͘��ĐƐĞůƌĂĚ� ;ϮϬϬϯͿ�ŵĂŬĞƐ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ͗�

͚�ĐŽͲĞŶĞƌŐĞƚŝĐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƉĂƚŝĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŽĨ� ŵĞĂŶƐ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŵƉƌŽƉĞƌ� ůŽĐĂƚŝŽŶĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞ͛͘�;Ɖ͘�ϲͿ�

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕��ƵƌĂǌŽ� ;ϭϵϵϳ�ĂƐ� ĐŝƚĞĚ�ďǇ��ĐƐĞůƌĂĚ�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϱϱͿϳ�ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ� ƚŚƵƐ�
ĚĞƌŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� Η΀͙΁� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐƉĂƚŝĂů� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘Η͘�/Ŷ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚĞƌŵƐ͕�ĐŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƐƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐƌŽǁƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƐŚŽƌƚĞƌ͘� tŝƚŚ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĐŝƚŝĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƚ͕�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚ͘�

dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�;Žƌ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶͿ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŚĂďŝƚƐ͖�
ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Η΀͘͘͘΁�ďǇ� ƚŚĞ�
ĞŶŐĞŶĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ΗƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵǇΗΗ�;�ĐƐĞůƌĂĚ�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϲͿ͘��ĐƐĞůƌĂĚ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ďĂůĂŶĐĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͕�ΗƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�΀͘͘͘΁Η�;/ďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϳͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƌĞƵƐĞ�ŝƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ͗�͞dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ƚŽ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽĐŬƐ�ŽĨ�ŵĂƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͘͟�
;/ďŝĚ͘Ϳ͘� DĂƚĞƌŝĂůƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞĐǇĐůĞĚ͕� ǁĂƐƚĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ͕� ŶŽŶͲƌĞŶĞǁĂďůĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ƵƉŽŶ͘�

dŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�&Žƌ�
ƚŚŝƐ͕�ĐŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
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tĂŐŶĞƌ͕��͘� dĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�^ŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DŽĚĞů�
ĨŽƌ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�hƌďĂŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
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ϱϲƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝŶ��ŽŚĂ͕�YĂƚĂƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ŶĞǁ� ǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ŵŽƌĞ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕� Ă�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŝƚǇ͗�

͚΀͘͘͘΁�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨĨĞƌ͕�ŵŝŶŝŵŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝů�ĞŶĞƌŐǇ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĨůŽǁƐ� ĂŶĚ� ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ƐƚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͛͘�;�ĞůĠĂŐĞ�ϭϵϵϱ�ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ďǇ��ĐƐĞůƌĂĚ�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�
ϱϰͿϴ�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�͞ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕͟�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ��ĐƐĞůƌĂĚ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉƵƌŝƚǇ͕�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘� /ƚ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�͞΀͙΁�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŚĂƌŵĨƵů�
ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝƚǇ͘͟�;�ĐƐĞůƌĂĚ�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϱϵͿ͘��ĐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨŽĐƵƐ�ǁŽƵůĚ�
ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚĞ�ĂƐĐĞƚŝĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͗�

͚΀͘͘͘΁� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ŐĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͛͘�;DĂŐĂůŚĆĞƐ�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϭϯͿϵ�

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĂŶĚ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͗�

͚^ƵĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉĂĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŐŝǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĐŝƚŝĞƐ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͕� ďƵƚ� ĂƐ� Ă� ƐŽĐŝŽͲ
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƚǇ͛͘�;�ĐƐĞůƌĂĚ�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϲϬͿϭϬ�

,ĞƌŝƚĂŐĞ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞƐ͕� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐƉĂĐĞ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐǇŵďŽůŝĐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ͕�
ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐΖ� ďŽŶĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ͘� dŚŝƐ� ŶŽƚŝŽŶ� ƌĞĨĞƌƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ� ŽĨ�
ĐŝƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞƐ�ďƵŝůƚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͗�

͚dŚĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐǇŵďŽůŝĐ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ďƵŝůƚ� ƐŝƚĞƐ� Žƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĞĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ƐŝƚĞƐ� ůĂƐƚ͕�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ďĞĐŽŵĞ� ͞ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ͕͟� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŶƐĐƌŝďĞĚ� ďŽƚŚ� ŝŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͛�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�΀͘͘͘΁͛͘�;/ďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϲϬͿϭϭ�

tŚĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚƌĞĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ʹ� ƉƵƌŝƚǇ͕� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ʹ� ĂƌĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ďƵŝůƚ͘� dŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ĐŝƚŝǌĞŶƐΖ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐŝŵƉůĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƌďĂŶ� ƐƉĂĐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ăůů� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕� ďƵƚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƐ͕� ƚŽ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ǀĂůƵĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ͕� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉĂƚŝĂů�ƌĞĂůŝƚǇ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂů͕� ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ǁŽƵůĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ďŽƚŚ� ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŝƚƐ� ͞ĞĐŽůŽŐŝĐĂů͟� ŝŵĂŐĞ͕�
ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶϭϮ�;DĂŐĂůŚĆĞƐ͕�ϮϬϬϲͿ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ��ĐƐĞůƌĂĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�
ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ůĞŐŝƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ůĞŐŝƚŝŵŝǌĞ� ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƵƌďĂŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ŵŽĚĞů͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƐŽĐŝĂů� ĞƋƵŝƚǇ͕� ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƐŽĐŝĂů�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ͘�&Žƌ�DĂƌƚŝŶƐ�ĂŶĚ��ąŶĚŝĚŽ�;ϮϬϭϯͿ͗�

��������



tĂŐŶĞƌ͕��͘� dĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�^ŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DŽĚĞů�
ĨŽƌ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�hƌďĂŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�

ϱϲƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝŶ��ŽŚĂ͕�YĂƚĂƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

͚dŚŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŵŽĚĞů� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞƋƵŝƚǇ� ƐŚŽǁŶ� ďǇ� ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇΖƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵƉƉůǇ�
ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ͛͘�;Ɖ͘�ϱͿϭϯ�

DĂŐĂůŚĆĞƐ�;ϮϬϬϲͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ďŽƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƐƚĞ�ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂƚŝĂůůǇ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͗�

͚΀͘͘͘΁� ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ͞ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ĂŶĚ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕͟�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�Ăůů͕�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌŝƐŬƐ͕�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�
ŽŶ�ůĞƐƐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͛͘�;Ɖ͘�ϭϯͿϭϰ�

DĂƚƌŝǆ DŽĚĞů ^ƚƌĂƚĞŐǇ 

dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂůͲ
ŵĂƚĞƌŝĂů�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ 

§ �ĐŽͲĞŶĞƌŐǇ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͖�
§ DĞƚĂďŽůŝĐ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�
;ƵƌďĂŶ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵͿ͘

§ ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ
ĨĞĞĚƐƚŽĐŬ͖

§ ďĞƚƚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͖

§ ǁĂƐƚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�;ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵǇͿ͖
§ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘

dŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�
ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�

ŽĨ�ůŝĨĞ 

§ WƵƌŝƚǇ͖�
§ �ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͖
§ ,ĞƌŝƚĂŐĞ͘

§ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͖

§ ĚĞǀĞůŽƉ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͖

§ ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇΖƐ�ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂů͕
ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘

dŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�
ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�

ůĞŐŝƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƵƌďĂŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ 

§ �ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͖
§ �ƋƵŝƚǇ͘

§ ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖

§ ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞƋƵŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

dĂďůĞ�Ϯ͗��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�,ĞŶƌŝ��ĐƐĞůƌĂĚ�;ϭϵϵϵͿ͘�

ϯ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
/Ŷ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ��ŵĞůŝĂŶŽĨĨ�ĂŶĚ��ĐƐĞůƌĂĚ�
;dĂďůĞƐ� ϭ� ĂŶĚ� ϮͿ͕� ǁĞ� ƉĞƌĐĞŝǀĞ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŵŽĚĞůƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͘� �

/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƵƌďĂŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗� ŽŶĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ƚĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů� ďĂƐŝƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚŝŶŐ� ŝƚƐĞůĨ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵŝĐ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĂƐŝƐ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�
ƐŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ũƵƐƚŝĐĞ�ŝŶ�ĐŝƚǇ� ;dĂďůĞ�ϯͿ͘� �dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨŝĞůĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŽĨ�ŶŽƚ�ǁĂƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ƉŽůůƵƚŝŶŐ͕�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĂƚƌŝǆ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐϭϱ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ͗� ŝͿ�ĞĐŽĞŶĞƌŐĞƚŝĐ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͖� ŝŝͿ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͖�ĂŶĚ�ŝŝŝͿ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƉƵƌŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨŝĞůĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ŝƚƐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ� ũƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐǇ͕� ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶũƵƐƚŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Ă�ŶĞǁ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ũƵƐƚŝĐĞ͘� dŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�

��������



tĂŐŶĞƌ͕��͘� dĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�^ŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DŽĚĞů�
ĨŽƌ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�hƌďĂŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
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�

ϱϲƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝŶ��ŽŚĂ͕�YĂƚĂƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

ŚĞƌĞ� ĂƌĞ͗� ŝǀͿ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͖� ǀͿ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͖� ǀŝͿ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͖� ĂŶĚ� ǀŝŝͿ� ƐŽĐŝŽͲ
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĞƋƵŝƚǇ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�;�ĐƐĞůƌĂĚ�ϮϬϬϵͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ŵĂŝŶůǇ�ĂƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ůĞŐŝƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�

dĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ďĂƐŝƐ�
;dŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇͿ�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͗� ĂĚĂƉƚŝǀĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŽ� ĂĚũƵƐƚ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇΖƐ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ďĂƐĞƐ͕� ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĞĐŽĞŶĞƌŐĞƚŝĐ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞ͘�
�ƌŝƚĞƌŝŽŶ͗�Ă�ĐŝƚǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ĨůŽǁƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝƚƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ� ŝŶ� ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ĞĐŽĞŶĞƌŐĞƚŝĐ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�
ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƉƵƌŝƚǇ͘�

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ϭ͗��ĐŽĞŶĞƌŐĞƚŝĐ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ 
�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�Ϯ͗�DĞƚĂďŽůŝĐ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ 
�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ϯ͗��ĐŽƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƉƵƌŝƚǇ�

^ŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĂƐŝƐ�
;^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇͿ�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͗� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂĐƚƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇΖƐ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�
�ƌŝƚĞƌŝŽŶ͗�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĐŝƚǇ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ũƵƐƚŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕� ůŽĐĂů� ŝŶƚĞŐƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝŽͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĞƋƵŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ϰ͗��ŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ 
�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ϱ͗�/ŶƚĞŐƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ 
�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ϲ͗��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ 
�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ϳ͗�^ŽĐŝŽͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĞƋƵŝƚǇ�

dĂďůĞ�ϯ͗��ĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�

dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŵŽĚĞů�;dĂďůĞ�ϰͿ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
ďĂƐĞƐ�ʹ�Ă�ƚĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�Ă�ƐŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽŶĞ�ʹ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŵŽĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ϯ�ƚĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�
ĂŶĚ� ϰ� ƐŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘� /ƚ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ďŽƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉůĂŶƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

dĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ďĂƐŝƐ�
;dŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇͿ�

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ϭ͗� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͗� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĂƚƚĞƌ� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ͕� ǁŝƚŚ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ͕� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͖�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƐƉĂƚŝĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�
ƐƉĂĐĞ͕�ƉƌŝǀŝůĞŐŝŶŐ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�
�ƌŝƚĞƌŝŽŶ͗�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚĞƌŵƐ͗�Ă�ĐŝƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĞĐŽͲĞŶĞƌŐĞƚŝĐ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ǁŚĞŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽĨĨĞƌ�
ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝƚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ůŽĐĂů� ĨůŽǁƐ͕� ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ� ƐƚŽĐŬ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͘� /Ŷ�
ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƐƉĂƚŝĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͗� Ă� ĐŝƚǇ� ŚĂƐ� ĞĐŽͲĞŶĞƌŐĞƚŝĐ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ďĞƚƚĞƌ� ƚŚĞ� ƐƉĂƚŝĂů�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽĨ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

�ĐŽĞŶĞƌŐĞƚŝĐ�
ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ 

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�Ϯ͗� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͗� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ĂĚũƵƐƚ� ƚŚĞ� ĨůŽǁƐ� ĂŶĚ� ƐƚŽĐŬƐ� ŽĨ� ŵĂƚƚĞƌ� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ�
ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂĚĂƉƚŝǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ;ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞͿ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ͘�

DĞƚĂďŽůŝĐ�
ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ 

��������



tĂŐŶĞƌ͕��͘� dĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�^ŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DŽĚĞů�
ĨŽƌ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�hƌďĂŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�

ϱϲƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝŶ��ŽŚĂ͕�YĂƚĂƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

�ƌŝƚĞƌŝŽŶ͗� Ă� ĐŝƚǇ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ďĞƚƚĞƌ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ� ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͕�ǁŚĞŶ� ŝƚƐ� ƵƌďĂŶ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�
ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͘�

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ϯ͗� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͗�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĞǀŽŬĞĚ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĂƌŵĨƵů�ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘�
�ƌŝƚĞƌŝŽŶ͗� Ă� ĐŝƚǇ� ǁŝůů� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŚĞĂůƚŚǇ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ŝƚ� ŬŶŽǁƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�

�ĐŽƐǇƐƚĞŵŝĐ�
ƉƵƌŝƚǇ 

^ŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĂƐŝƐ�
;^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇͿ�

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ϰ͗� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͗� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞ� ƚŚĂƚ� ĨĂǀŽƵƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ͘�
�ƌŝƚĞƌŝŽŶ͗� Ă� ĐŝƚǇ� ǁŝůů� ďĞ� ďĞƚƚĞƌ� ĂƐƐƵƌĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ďĞƚƚĞƌ� ŝƚ�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ĚŝĂůŽŐƵĞ͕� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

�ŝƚŝǌĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ 

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ϱ͗� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͗� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ;ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕� ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞƐͿ�
ďƵŝůƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ďƵŝůƚ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ůĂƐƚ͕� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ƌŽŽƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ůŽĐĂů�
ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�
�ƌŝƚĞƌŝŽŶ͗�Ă�ĐŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŝƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŝƚƐ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�

/ŶƚĞŐƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ 

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ϲ͗� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͗�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�
�ƌŝƚĞƌŝŽŶ͗� Ă� ĐŝƚǇ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ďĞƚƚĞƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ� ƚŚĞ�ǁĂǇƐ� ŝƚ�ŚĂƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŝƚƐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ 

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ϳ͗� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͗� ƵƌďĂŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞŶƚŝƌĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�
�ƌŝƚĞƌŝŽŶ͗�Ă�ĐŝƚǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƐŽĐŝŽͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ� ƋƵĂŶƚŝƚǇͿ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕� ǁŚĞŶ� ŝƚƐ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƵƌďĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�

^ŽĐŝŽͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ĞƋƵŝƚǇ 

dĂďůĞ�ϰ͗�dĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ϭϲ�

dŚƵƐ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ŵŽĚĞů͕� ĂŶ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ŵŽĚĞů� ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ;dĂďůĞ� ϱͿ͕� ŽƵƚůŝŶŝŶŐ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ�
ĞŝŐŚƚĞĞŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶ� ƚĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�

�ĂƐĞ� �ŝŵĞŶƐŝŽŶ� ^ƉĞĐŝĨŝĐ��ƌŝƚĞƌŝĂ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶͿ�

d�
�,

E
K
ͲD

�d
�Z

/�
>�

�ĐŽĞŶĞƌŐĞƚŝĐ�
ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ�

ϭ͘ ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ďǇ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘

Ϯ͘ ZĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ͘

DĞƚĂďŽůŝĐ�
ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�

ϯ͘ >ŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚƵĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘
ϰ͘ �ĚĞƋƵĂƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ʹ�

ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͘
ϱ͘ �ĚĂƉƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘

�ĐŽƐǇƐƚĞŵŝĐ�
ƉƵƌŝƚǇ�

ϲ͘ tĂƐƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘
ϳ͘ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�

ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘
ϴ͘ WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĐǇĐůŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘
ϵ͘ ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƌƐ͘

��������



tĂŐŶĞƌ͕��͘� dĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�^ŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DŽĚĞů�
ĨŽƌ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�hƌďĂŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�

�
�

�
�

ϱϲƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝŶ��ŽŚĂ͕�YĂƚĂƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

^K
�/
K
Ͳ�
E
s/
ZK

E
D
�E

d�
>�

�ŝƚŝǌĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�

ϭϬ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�

ϭϭ͘�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘�

/ŶƚĞŐƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�

ϭϮ͘�WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�
ϭϯ͘�WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�
ϭϰ͘�WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�

ůŽĐĂů�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�

ϭϱ͘�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�
ϭϲ͘�WƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘�

^ŽĐŝŽͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ĞƋƵŝƚǇ�

ϭϳ͘�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĞƋƵŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

ϭϴ͘�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�

dĂďůĞ�ϱ͗�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵŽĚĞů͘�

ϰ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
dŚĞƌĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�
ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ʹ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ʹ
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ͗� ƐŽĐŝĂů͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐƉĂƚŝĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ĐŝƚŝĞƐ͘�

dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�/ƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�
ŵŽĚĞů�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ƚŽ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ͕�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŵĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�;tĂŐŶĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘�
�ĞŶƚƌŝŶŐ� ŽŶ� ƚǁŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� ĂĐƚŝŽŶ� Ͳ� ƚŚĞ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵŝĐ� ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƐŽĐŝŽͲ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ũƵƐƚŝĐĞ� ŝŶ� ĐŝƚǇ� Ͳ� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů� ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ďŽƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

/ƚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ŶĂƚƵƌĞ͕�ďƵƚ� ŝƐ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ� ŝƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ʹ� ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŝƚǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͘�

EŽƚĞƐ�
ϭ�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟�ǁŚĞŶ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�
͞ƵƌďĂŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͟�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ƚŚƵƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŝƚǇ͘͟�

Ϯ��ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͘�

ϯ��ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͘�

ϰ� &ŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ�ϭϵϵϰ͕� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŝƚŝĞƐ�ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�dŽǁŶƐ͕�ŚĞůĚ�ŝŶ�DĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůďŽƌŐ͕��ĞŶŵĂƌŬ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů��ŐĞŶĚĂ�Ϯϭ͘�

ϱ��ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͘�
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tĂŐŶĞƌ͕��͘� dĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�^ŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DŽĚĞů�
ĨŽƌ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�hƌďĂŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�

ϱϲƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝŶ��ŽŚĂ͕�YĂƚĂƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

ϲ��ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͘�

ϳ��ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͘�

ϴ��ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͘�

ϵ��ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͘�

ϭϬ��ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͘�

ϭϭ��ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͘�

ϭϮ�ϭϬϬй�WƵƌĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ŽĨ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚΖƐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƚŽƵƌŝƐŵ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�

ϭϯ��ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͘�

ϭϰ��ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͘�

ϭϱ��ĐƐĞůƌĂĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĂƚƌŝǆ�͞dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůͲŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͟�;dĂďůĞ�ϮͿ͕�ƚǁŽ�ŵŽĚĞůƐ͕�Žƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�
�ĐŽͲĞŶĞƌŐǇ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�DĞƚĂďŽůŝĐ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�;Žƌ�hƌďĂŶ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵͿ͘�,ĞƌĞ͕�ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ďĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ��ĐŽƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƉƵƌŝƚǇ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚŝŶŐ�ŐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵĨƵů�ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂůͲƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

ϭϲ� /Ŷ�ϮϬϭϯ͕�DĂƌƚŝŶƐ�ĂŶĚ��ąŶĚŝĚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ��ĐƐĞůƌĂĚ͕�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ƚŚĞŵĂƚŝĐ�ŝŶĚĞǆĞƐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϳ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ďĂƐĞ�ŽƵƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ŽŶ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ� ŽĨ� �ŵĞůŝĂŶŽĨĨ� ;ϭϵϵϱͿ� ĂŶĚ� �ĐƐĞůƌĂĚ� ;ϭϵϵϵͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďǇ�DĂƌƚŝŶƐ� ĂŶĚ� �ąŶĚŝĚŽ�
;ϮϬϭϯͿ͘�
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tĂŐŶĞƌ͕��͘� dĞĐŚŶŽͲŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�^ŽĐŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DŽĚĞů�
ĨŽƌ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�hƌďĂŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
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ϱϲƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝŶ��ŽŚĂ͕�YĂƚĂƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
�ĐƐĞůƌĂĚ͕� ,͘� ;ϭϵϵϵͿ� ͚�ŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƵƌďĂŶĂ͕͛� ZĞǀŝƐƚĂ� ĚĞ� �ƐƚƵĚŽƐ� hƌďĂŶŽƐ� Ğ� ZĞŐŝŽŶĂŝƐ -�

�EWhZ͕�Ŷ͘ϭ͕�ϳϵͲϵϬ͘�

�ĐƐĞůƌĂĚ͕�,͘�;ϮϬϬϯͿ�ΖdŚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ�ƵƌďĂŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇΖ͕�^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ��ĂƚĂ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
�ĞŶƚĞƌ͕� �ŽůƵŵďŝĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ǀŝĞǁĞĚ� Ϯϭ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϬ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐĞĚĂĐ͘ĐŝĞƐŝŶ͘ĐŽůƵŵďŝĂ͘ĞĚƵͬŽƉĞŶŵĞĞƚŝŶŐͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬϭϬϬϵϬϬϯϬϬϬͺƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͺĂĐƐĞůƌĂĚ
ϭ͘ĚŽĐх͘�

�ĐƐĞůƌĂĚ͕� ,͘� ;ϮϬϬϰͿ� ͚�ĞƐƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĕĆŽ͕� ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ� ĞƐƉĂĐŝĂŝƐ� Ğ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƵƌďĂŶĂ͛� ZĞǀŝƐƚĂ�
WĂƌĂŶĂĞŶƐĞ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�Ŷ͘ϭϬϳ͕�ϮϱͲϯϴ͘�

�ĐƐĞůƌĂĚ͕�,͘� ;ϮϬϬϵͿ� ͚^ĞŶƚŝĚŽƐ�ĚĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƵƌďĂŶĂ͛� ŝŶ��ĐƐĞůƌĂĚ͕�,͘� ;ĞĚ͘Ϳ� ���ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ� ĐŝĚĂĚĞƐ͗�
ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƌŝƐĐŽ�ŶĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƵƌďĂŶĂƐ͘��ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�>ĂŵƉĂƌŝŶĂ͕�ƉƉ͘�ϰϯͲϳϬ͘�

�ŵĞůŝĂŶŽĨĨ͕��͘� ;ϭϵϵϱͿ� ͚>ĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĚƵƌĂďůĞƐ͗� ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞƵǆ�ĞƐƉĂĐĞƐ�
ƵƌďĂŝŶƐ͕͛��ĐŽůŽŐŝĞ�WŽůŝƚŝƋƵĞ͕�Ŷ͘ϭϯ͕�ϯϳͲϱϴ͘�

�ŵĞůŝĂŶŽĨĨ͕��͘�ĂŶĚ�dŚĞǇƐ͕�:͘�;ϮϬϬϬͿ�͚>ĞƐ��ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�>Ă�sŝůůĞ��ƵƌĂďůĞ͛�ŝŶ��ĠǀĞůŽƉƉŵĞŶƚ��ƵƌĂďůĞ�sŝůůĞƐ�
Ğƚ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕�ŶǑ�ϭϯ͕�ũĂŶ͕͘�ϱϯͲϲϯ͘�

:ĞŶŬƐ͕� D͘� ;ϮϬϬϬͿ� ͚/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� hƌďĂŶ� &Žƌŵ� ŝŶ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͍͛� ŝŶ� :ĞŶŬƐ͕� D͘� ĂŶĚ�
�ƵƌŐĞƐƐ͕� Z͘� ;ĞĚƐ͘Ϳ� �ŽŵƉĂĐƚ� �ŝƚŝĞƐ͗� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� hƌďĂŶ� &ŽƌŵƐ� ĨŽƌ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� >ŽŶĚŽŶ͗�
^ƉŽŶ�WƌĞƐƐ͕�ƉƉ͘�ϭͲϲ͘�

DĂĐůĂƌĞŶ͕� s͘t͘� ;ϮϬϬϰͿ� ͚hƌďĂŶ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ZĞƉŽƌƚŝŶŐ͛� ŝŶ� tŚĞĞůĞƌ͕� ^͘� ĂŶĚ� �ĞĂƚůĞǇ͕� d͘� ;ĞĚƐ͘Ϳ� dŚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞĂĚĞƌ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ƉƉ͘�ϮϬϯͲϮϭϬ͘�

DĂŐĂůŚĆĞƐ͕� Z͘�͘D͘� ;ϮϬϬϲͿ� ͚�� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƵƌďĂŶĂ͗� ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ� Ğ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ͕͛� ///�
�ŶĐŽŶƚƌŽ�ĚĂ��EWW�^͘�ϮϯͲϮϲ�DĂǇ͘��ƌĂƐşůŝĂ͕�ϭͲϭϴ͘�

DĂƌƚŝŶƐ͕�D͘&͘� ĂŶĚ� �ąŶĚŝĚŽ͕� '͘�͘� ;ϮϬϭϯͿ� ͚�ŶĄůŝƐĞ� ĚĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƵƌďĂŶĂ� ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂƐ� ĐŝĚĂĚĞƐ͗�
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