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0HHWLQJ�RI�WKH�&LYLO�'LDORJXH�*URXS�³4XDOLW\�	�3URPRWLRQ´

'DWH����1RYHPEHU�������YLD�:HEH[�

�ŚĂŝƌ͗ Dƌ���Es�Ehd/�;�K'���Ϳ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͖
DƌƐ�Zh��/�;^���ZͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ͘

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͗��ůů�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĞǆĐĞƉƚ��&&�d��E��tt&͘

�ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͗��ŐĞŶĚĂ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�DŝŶƵƚĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϬ�ĚĂǇƐ͘

EĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞĞƚŝŶŐ͗� dŚĞ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ǁĂƐ� ŶŽŶͲƉƵďůŝĐ͘ DĞĞƚŝŶŐ� ǁĂƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ��'�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁĞďƐƚƌĞĂŵĞĚ͘�

�ůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͗� dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ� ǀŽƚĞ� ŝƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ ƐǇƐƚĞŵ͕�ŽƉĞŶ�ǀŽƚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ��'� ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ�
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͗

ŝ͘ DƐ�^ŝŵŽŶĂ�ZƵďďŝ�ĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�^���Z͕�ĨŽƌ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĂƐ�
ĐŚĂŝƌ�

ŝŝ͘ DƐ�&ƌĂŶĐĞƐĐĂ��ŝŐŶĂŵŝ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ &ŽŽĚ�ƌŝŶŬ��ƵƌŽƉĞ͕�ĨŽƌ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ŵĂŶĚĂƚĞ�
ĂƐ�ǀŝĐĞͲĐŚĂŝƌ

ŝŝŝ͘ DƐ��ůĂŝƌĞ�DĂƌƚŝŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ��KW���K'��� ĨŽƌ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĂƐ�ǀŝĐĞͲ
ĐŚĂŝƌ

dŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͗�

x DƐ�^ŝŵŽŶĂ�ZƵďďŝ� ŝƐ�ĞůĞĐƚĞĚ� ĂƐ�ĐŚĂŝƌ�
x DƐ &ƌĂŶĐĞƐĐĂ��ŝŐŶĂŵŝ�ŝƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ǀŝĐĞͲĐŚĂŝƌ
x DƐ��ůĂŝƌĞ DĂƌƚŝŶ�ŝƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ǀŝĐĞ�ĐŚĂŝƌ�

WŽůŝĐǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ���'�YƵĂůŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�

x YƵĂůŝƚǇ�
R ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗

� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ�'/͛Ɛ�
ƌĞĨŽƌŵ� ďǇ� �'Z/� �ϯ� ;WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ďǇ� DƐ� sĂůĞƌŝĞ� �ƵĨŽƵƌͿ͘�
dŚĞ�'/͛Ɛ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝƐ�ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ�ƚŽ�&ŽƌŬ�^ƚƌĂƚĞŐǇ ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�'/͛Ɛ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ǁŚĞƌĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂŶĚ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ĐƚŝŽŶ� WůĂŶ͕� ƚŽ� ŚĂǀĞ� '/͛Ɛ� ŵŽƌĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĂǀŽŝĚ� ĂŶƚŝͲĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ͘� dŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ�ǁŝůů� ďĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚĞƉƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉŽůŝĐǇ� ;ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ�



�

ϮϬϭϵͿ͕� ĂŶĚ� Ă� ƌŽĂĚ�ŵĂƉ�ǁŝƚŚ� /ŶĐĞƉƚŝŽŶ� /ŵƉĂĐƚ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
;//�Ϳ� ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͘���'/͛Ɛ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ� ŽŶ� ϮϱͲϮϲ�EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ĚĞďĂƚĞ͘� >ĂƚĞƌ� ŝŶ� ϮϬϮϬ͕� Ă� ϭϮͲǁĞĞŬƐ͛� ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ůĂƵŶĐŚĞĚ͕� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĂŶ� /ŵƉĂĐƚ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ůĞŐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�
ůŽǁ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� �h� ƐĐŚĞŵĞƐ� ĂŶĚ�
ůŽŐŽƐ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ůŽǁ� ƚĂŬĞ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ^ƉĞĐŝĂůŝƚǇ� 'ƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�
ƐĐŚĞŵĞ� ;d^'Ϳ͘� dŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� '/͛Ɛ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐĐŚĞŵĞ͕� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĨŝƌƐƚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ� ĚĞĂĚůŝŶĞ� ŽĨ�
Ϯϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�;ƌŽĂĚ�ŵĂƉͬ//�Ϳ

�ǆƉĞƌƚƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�
ĐŽƵůĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� '/͛Ɛ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�
�KD�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛� ŝŶƉƵƚ� ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĂůƐŽ� ƐĞĞŬ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�'/͛Ɛ� ƌĞĨŽƌŵ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ��W� ϮϬϮϬ�
ƌĞĨŽƌŵ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� &Ϯ&� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�KŶ� ƚŚŝƐ�
ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐůĂƌŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� � ŝƐ� ƚŚĂƚ� ��W� ŝƐ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ�
ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă�ŵŽƌĞ� ŝŶͲĚĞƉƚŚ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ�
ǁŝƚŚ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘

� &ŽŽĚ� ĨƌĂƵĚ� ĂŶĚ� '/Ɛ ʹ ,Žǁ� ƚŽ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ͍
;WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ďǇ� &ƌĂŶĐŝƐ� &ĂǇ͕� ,ĞĂĚ� ŽĨ� hŶŝƚ� �Őƌŝ� �ϯͿ͘� dŚŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ĨƌĂƵĚ͕�ĂŶĚ ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ŚĂǀĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �h� ůĂǁ� ŝŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� '/� ĂŶĚ�
ŽĨĨŝĐŝĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ƌƵůĞƐ ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ /W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ
ĂůǁĂǇƐ ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĨŽƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� /W�
ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�/W�ŵŝƐƵƐĞĚ ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚĞĚ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƐĞǀĞƌĂů ƚŽƉŝĐƐ� ĂƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ƌƵůĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƚŚĞ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ŽŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͙͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�/ŶƚĞƌŶĞƚ��E^�
;�ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ�^ǇƐƚĞŵͿ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ğ͘Ő͘�Ă�͞�ŚĂŵƉĂŐŶĞ͟ ĚŽŵĂŝŶ�
ŶĂŵĞ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ ĨŝŶĂůůǇ� ĂůƐŽ� ŽƚŚĞƌ� ĂƐƉĞĐƚƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƐĂůĞƐ�
ŽŶ� KŶůŝŶĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ͕� ƐĞůůŝŶŐ Ğ͘Ő͘ ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ƐĐĞŶĂƌŝŝ� ĨŽƌ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
'/͛Ɛ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� � ďǇ� ƌĞĐĂůŝďƌĂƚŝŶŐ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ĐŚĞĐŬƐ͕�
ďĞƚƚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ '/͛Ɛ ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƚŽ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� /ƚ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� Ăŝŵ� Ăƚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŽĨ�'/͛Ɛ ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�͞'/�ǀŝĞǁ͟�ĚĂƚĂ�ďĂƐĞ͘�



�

:Z�Ͳ&ƌĂƵĚ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͗� &ƌĂŶǌ� hůďĞƌƚŚ� ;:Z� ʹ hŶŝƚ� ŽŶ� &ƌĂƵĚ�
�ĞƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� hŶŝƚͿ� ŵĂĚĞ� Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽŶ
ĨŽŽĚ� ĨƌĂƵĚ� ĂŶĚ� '/͛Ɛ͘� :Z�� ŝƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� ĂŶ� ĞĂƌůǇ� ǁĂƌŶŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ĨŽŽĚ�ĨƌĂƵĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ��ĞĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ŵĂŝŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ĨƌĂƵĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �h� ƌƵůĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ͕� ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐĂŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ ŵŝƐŝŶĨŽƌŵŝŶŐ
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�

dŚĞ� ϮϬϭϵ� �ŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ� &ŽŽĚ� &ƌĂƵĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŵŝƐůĂďĞůŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ĨƌĂƵĚ� ;ϰϳйͿ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĨĂůƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ;ϭϱйͿ͕�
ƵŶĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;ϭϲйͿ� ͕͙� � dŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ĨŽŽĚ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�
ƐĞǀĞƌĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ� ĐŽŶƚƌŽůƐ͕� ĞĂƌůǇ� ǁĂƌŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

/Ŷ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ĂŶ� ĞĂƌůǇ� ǁĂƌŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͕ ƐĞǀĞƌĂů� ƐƚĞƉƐ� ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƌŝƐŬƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵŽŶƚŚůǇ� ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ� &ŽŽĚ� &ƌĂƵĚ� ŝƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚŝƐ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ĞĂƌůǇ� ǁĂƌŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͘� ^ĞǀĞƌĂů� DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ͘�

&ƌŽŵ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ ŽŶĞ� ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŝŶ
ƉƌŽďůĞŵ� ŝƐ� ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�'/Ɛ ůŽŐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
Ăƚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ůĞǀĞů͘� dŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶĚ� ǁŝůů ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ůŽŐŽ� ŝƐ� ƵƐĞĚ�
ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ďǇ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ� ŝƐ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůƐ͘� dŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ƐƚĞƉƐ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ŝĨ�ƌĞĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŶĞĞĚƐ ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘

� �h� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ͞^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͟�
ŽŶ� Ϯϱ� ĂŶĚ� Ϯϲ� EŽǀĞŵďĞƌ͘ ;WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ďǇ� Dƌ� WƚĂŬ� ĨƌŽŵ�
�'Z/��ϯͿ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�
'/͛Ɛ ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�'/͛Ɛ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ� ĐŽͲ
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ��'��'Z/�ĂŶĚ��h/WK�;/W�ƌŝŐŚƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ͘�/ƚ�
ǁŝůů� ďĞ� Ă� ƚǁŽͲĚĂǇ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶͲůŝŶĞ͘� /ƚ� ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐ� ŽĨ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ǁŝůů ůĂƵŶĐŚ� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� DĞĞƚŝŶŐ� ǁŝůů� ďĞ� ŽƉĞŶ� ďǇ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�tŽũĐŝĞĐŚŽǁƐŬŝ͘� dŚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů� ůŽŽŬ� Ăƚ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'/͕�ƚŚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶƚĂŬĞ�ŽĨ�'/͛Ɛ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƐƉƌĞĂĚ�
ŽĨ�'/Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�'/Ɛ͘�

R &ŽůůŽǁͲƵƉ͗��h�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐĐŚĞŵĞƐ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ϮϬϭϬͬ��ϯϰϭͬϬϰ
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� WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�Dƌ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�:ŽĐŚƵŵ ;�KW���K'���Ϳ͗�dŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƉůĂǇ͘� WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĂůƐŽ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŝŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�
ĞǀŽůǀŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�&Ϯ&�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ��ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ďĞƐƚ� ĐŽŵďŝŶĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐĐŚĞŵĞƐ ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ�
ŶĞǁ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ďĂůĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞͬǀŽůƵŶƚĂƌǇͬƐĞĐƚŽƌ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ

� WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ďǇ� ^ĂďƌŝŶĂ� DĞůŝƐ ;Y^Ϳ͗� WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Y^�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐĞĚͲ ƐƚĂŐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĐŚĞŵĞ ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�Y^�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� �^�� ŵĞĂƚ� ĐƌŝƐŝƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƐĐŚĞŵĞ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂůƐŽ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘���ůĂďĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�Y^�ƐĐŚĞŵĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ďƵǇŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�
'ĞƌŵĂŶ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘� dŚĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĐŚĞŵĞ͘�dŚĞ�Y^�
ƐĐŚĞŵĞ� ŚĂǀĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂŝŶ͘� dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ĐŚĞĐŬĞĚ Ăƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� /ŶƚĞƌŶĂů� �ŽŶƚƌŽů� ;ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ƐĂŵƉůŝŶŐͿ͕� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ;ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĂƵĚŝƚƐ� ĂŶĚ� ŶĞƵƚƌĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐͿ͕ ŵĞƚĂ� ĐŽŶƚƌŽů� ;ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕͘͘Ϳ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ Y^� ǁŽƌŬƐ ǁŝƚŚ� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� Y^� ŚĂǀĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ĚŽƵďůĞ� ĂƵĚŝƚƐ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� Y^� ĂŶĚ�
'ůŽďĂů'�W͘� dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŚŽǁ� Y^�
ƐĐŚĞŵĞ� ŽƉĞƌĂƚĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� � ŽŶ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ƚŽ� Ăůů�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͕� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ďĞ� ĨƌĞĞůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�

R ^ŚŽƌƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ��DK�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ���W�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĞƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞůĂǇ�ƚŽ�ϮϬϮϯ͗ ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ��h�
YƵĂůŝƚǇ�WŽůŝĐǇͿ

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ
ŽŶ�ƚŚĞ���W�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝůŽŐƵĞ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďǇ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞůĞŐĂƚĞĚ�ĂĐƚƐ�
ĂƐ� ŽĨ� DĂǇ͘� dŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� �W� ĂŶĚ�
�ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�dƌŝůŽŐƵĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘

R '/Ɛ�ĂŶĚ��ƌĞǆŝƚ͗ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ��ĂŶŝĞůĂ�WĂŶĐŚĞŶƐƚĞŝŶĞƌ ;�'Z/��ϭͿ͘�
dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� Ă� ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ ŽŶ� ĨŝƐŚĞƌǇ͕� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ůĞǀĞů�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŝĞůĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘ /ƚ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵĐŚ�Ă
ĨĂŝƌ ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŝĞůĚ�ŽŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͙͘ dŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� � ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŝŐŚƚ� ĂŐĞŶĚĂ� ĂŶĚ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ɛƚŝůů�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŵŝĚͲEŽǀĞŵďĞƌ͘�



�

R �K� ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ���'͗�ŶŽ�ŝƚĞŵ�ŝƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�
ƉŽŝŶƚ͘

x WƌŽŵŽƚŝŽŶ ŵĂƚƚĞƌƐ�

R ϮϬϮϬ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�KƵƚĐŽŵĞ�
ĨŽƌ ƐŝŵƉůĞ� ĂŶĚ� ŵƵůƚŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽǁŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ϮϬϮϬ

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�sĂƌǀĂƌĂ��ĞŬƚĂƐŝĂĚŽƵ�;�'Z/��ϭͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐŝŵƉůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐĂůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ��tW�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�
�Ks/��ĐĂůů͘�

� &Žƌ� ƐŝŵƉůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚĞƌ� �tW� ϮϬϮϬ͘� ϭϮϵ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
ǁĞƌĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ŐƌĂŶƚƐ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ϮϮϱ�
DŝŽ�Φ͘�ϱϰ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ϳϱ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�ϰϯ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�;ϯϯйͿ͘�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ϵϴ͕ϵ й�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘�
dŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� Ɛƚŝůů� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĨŝŶĂůŝǌĞĚ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ͘�

� /Ŷ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĐĂůů� ŽĨ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŽ� ƌĞƐƚŽƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�ϯϯ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ϭϲ�ŵŝŽ�Φ�ǁŚŝůĞ�
ďƵĚŐĞƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝƐ�ϱ�DŝŽΦ͘��ĂƐŬĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĐŚĞĞƐĞ�;ϳͿ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ�;ϲͿ͕�ĐƵƚ�ĨůŽǁĞƌƐ�;ϮͿ�
ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ� ;�ϮͿ͘�DŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵĂƌŬĞƚ� ;Ϯϰ� ŽƵƚ� ŽĨ� ϯϯͿ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŝĚĞůǇ�
ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͕�ŽŶůǇ�ϵ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ϰ͕ϯ�
DŝŽ�Φ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ϴϳ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͖�ϰ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�͕�ϯ�ĨŽƌ�ĨƌƵŝƚ� �ĂŶĚ�ϭ�ĨŽƌ�ĐŚĞĞƐĞ�ĂŶĚ�ϭ�
ĨŽƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘�ϳ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�Ϯ�
ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ��ůĞŬƐĂŶĚƌĂ�DĞĐŝůŽƐĞŬ�;�,�&��Ϳ��ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŵƵůƚŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐĂůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ��tW�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�
�Ks/��ĐĂůů͘�

� /Ŷ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ŵƵůƚŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �tW� ϮϬϮϬ͕� ϰϵ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ϭϱϯ�ŵŝŽ�Φ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϴϲ͕ ϰ�ŵŝŽ�Φ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�ϯϵ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ϭϬ�
ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� &Žƌ� ƚŚŝƌĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽŶůǇ� ϲϱй� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďƵĚŐĞƚ� ǁĂƐ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŽƚĂů� Ϯϲ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ǁĞƌĞ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ůĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�&Θs�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
Ă�ƚŽƚĂů�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ϭϲ�DŝŽ�Φ�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ƚŽƉŝĐ� ŝƐ� ϴ� DŝŽ� Φ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ϭϴ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŐŽ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ϴ�ŽŶ�ƚŚŝƌĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘



�

� /Ŷ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŵƵůƚŝ� ĐĂůů� ƚŽ� ƌĞƐƚŽƌĞ� ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ�ŵĂƌŬĞƚ� ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ͕� ϴ�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁĞƌĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĂŶĚ�ϲ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ϱ͕ϴ�DŝŽ�Φ

� 'ĞŶĞƌĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͗ ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ǁĞƌĞ� ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�;нϰϬй�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝ�ĂŶĚ�н�ϮϬй�ĨŽƌ�ƐŝŵƉůĞͿ͘�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ŶĞǁ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

� &ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� Ă� ͞ďĂƐŬĞƚ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕͟� Ă� ƚĂďůĞ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��,�&���ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽǁŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͖�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�WĂǁĞů�
�ŝĞŶŬŽǁƐŬŝ�ĂŶĚ�>ŝĞǀĞ�DĂƌƚĞŶƐ�;�'Z/��ϭͿ�͗�

R ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ƐĞŵŝŶĂƌ� ŽŶ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ͘�
WƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƚŚŝƐ͕�Ă�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ĂƐ�Ă�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͘�

R dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ� ͞�ŽůŽƵƌƐ� ďǇ �ƵƌŽƉĞ͘͟� dŚĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ǁĂƐ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ͞ϮϬϮϬ� WůĂƚŝŶƵŵ� WZ͟�
ĂǁĂƌĚ�ĂŶĚ ƚŚĞ�͞�ŝŐŝƚĂů�ĂǁĂƌĚƐ�/��K͘͟��dŚĞ�͞WĞƌĨĞĐƚ�
DĂƚĐŚ͞ ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�͘

R EĞǁ� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ĂƌĞ� ůĂƵŶĐŚĞĚ ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ� ĂŶĚ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘� EĞǁ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ^ŽƵƚŚ� <ŽƌĞĂ͕�
dŚĂŝůĂŶĚ� ĂŶĚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ǁŝůů� ďĞ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ�
ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�ϯ�DŝŽ�Φ

R ZĞƉŽƌƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ͞DŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĨŽŽĚ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͟� ŝŶ� DŝĚĚůĞ� �ĂƐƚ� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ŽŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕��Ϯ�͕ ͘͘͘ WƌĞƐĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�ĨĞƐƚŝǀĂů�
ŝŶ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďŽǇĐŽƚƚ�ŽĨ�
&ƌĞŶĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

R /Ŷ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� DĞǆŝĐŽ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ;�ŽĐĂĚŽƐ� ĚĞ�
�ƵƌŽƉĂͿ� ǁŝƚŚ� ǁĞďƐŝƚĞ͕� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ĂŶĚ� &�� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ� s/W� ĚŝŶŶĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ŵĞĚŝĂ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƐ͘� �ůƐŽ� ĂŶ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĂŶĂĚĂ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ;Ϯ͕ϭ� DŝŽ� ΦͿ� ǁŝƚŚ�
�Ϯ�� ĂŶĚ� �Ϯ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ ƚŚĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘

R DĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌǇ�ŚĂŶĚďŽŽŬƐ͗�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƌĞ�ŽŶ�
DĂůĂǇƐŝĂ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŵŝŶŐ�
ƵƉ�ĨŽƌ�h^�͘

R /Ŷ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� dƌĂĚĞ� ĨĂŝƌ͕� ŶŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƉůĂŶŶĞĚ� ĞǆĐĞƉƚ� 'ƵůĨ� &ŽŽĚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ɛƚŝůů�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘

R ^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽǀŝĚ�ʹ ϭϵ ͗�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ��ƌƵŶŽ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ��'Z/��ϭ�



�

dŚĞ� �ŽǀŝĚ ŚĂĚ� ƐŽŵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĨŽƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ�DĞŵďĞƌƐ� ƐƚĂƚĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� dŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ϯ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌĂŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Ks/��ŽƵƚďƌĞĂŬ͗�

� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ�
� ^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�
� dĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ

/Ŷ� ƌĞŐĂƌĚ� ŽĨ� ŵƵůƚŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ǁĞƌĞ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘� �,�&&��� ŝƐ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ� ŚŽǁ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ͘��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�&�Y�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂŶǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͘

R �ŶŶƵĂů�tŽƌŬ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ ϮϬϮϭ͗�ŐĞŶĞƌĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚƵĞ�
ƚŚĞ� �Ks/�Ͳϭϵ� ĂŶĚ� �ƌĞǆŝƚ� ;WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ďǇ� �ŚƌŝƐƚŝŶĂ� 'ĞƌƐƚŐƌĂƐƐĞƌ�
�'Z/��ϭͿ͘�
dŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ƵŶĚĞƌ� ŝŶƚĞƌͲƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐĂŶ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �tW� ϮϬϮϭ͘� KŶĐĞ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌͲƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͕� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŽ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ǁŚŽ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ƚǁŽ� ǁĞĞŬƐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ͘� dŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ǁŝůů� ƚŚĞŶ� ŵŽǀĞ� ƚŽ� ǁƌŝƚƚĞŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ďǇ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŽŽ� ĞĂƌůǇ� ƚŽ�
ĐŽŶĨŝƌŵ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� ŽĨ� :ƵůǇ� ŝƐ� ŬĞƉƚ� ĂƐ� ƐƵĐŚ� Žƌ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ŵŽĚŝĨŝĞĚ͘� /Ŷ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� �ƌĞǆŝƚ͕� ƚŚĞ� h<� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚŝƌĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ĂƐ� ƐƵĐŚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�DD&� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝƚ�ǁĂƐ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ďƵĚŐĞƚ�ǁŝůů� ďĞ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ďǇ� ϯ͕ϵй͕� ƐŽ� ŝƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�

R ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� ƉůĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽŵŽƚŝŽŶ�
WŽůŝĐǇ�;�ƌƵŶŽ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ��'Z/��ϭͿ͗�

��ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�;�ϭϬϬн�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͿ� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ǀŝĞǁƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵĂƌŬĞƚͬƚŚŝƌĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ��h�
ƋƵĂůŝƚǇ� ƐĐŚĞŵĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƐŚĂƌĞĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵƵůƚŝ� ĂŶĚ� ƐŝŵƉůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� dŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŽŶ� �ƵƌŽƉĂ� ǁĞďƐŝƚĞ͘� dŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ĂŶĚ� �ŽƵŶĐŝů� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ŝŶ� ϮϬϮϭ͘� >ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞůĞĂƐĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͘�

hƉŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�
ĨŽƌ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ͕� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�/ŶĨŽ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĨŽƌ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽǁŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/��͕�ďƵƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ͘
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YƵĞƐƚŝŽŶƐ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ�
ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�^ŚŽƵůĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚŝĞƚ͍�

R &Ăƌŵ� ƚŽ� &ŽƌŬ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WƌŽŵŽƚŝŽŶ� WŽůŝĐǇ͗ ;�ŚƌŝƐƚŝŶĂ�
'ĞƌƐƚŐƌĂƐƐĞƌ �'Z/� �ϭͿ͘� dŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƚŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� &Ϯ&� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� dŚĞ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&Ϯ&�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ͘�&Ϯ&�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƉŽůŝĐǇ͘� dŚĞ� �ŽƵŶĐŝů ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ŝƐ� ǁĞůĐŽŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ��h�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĐŚĞŵĞ͘�

R ZŽůĞ�ŽĨ��,�&�� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂƐ�ŽĨ�
ϮϬϮϭ͗ ;�ŚƌŝƐƚŝŶĂ�'ĞƌƐƚŐƌĂƐƐĞƌ �'Z/��ϭͿ͘�EŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ǇĞƚ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘

R �K� ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ͗�
� �Ŷ�ŝŶĨŽ�ĚĂǇ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŽŶ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĂĚĂƉƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌŵĂƚ͘
� ZĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ��KW���K'����ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�

ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘

R EĞǆƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ ͗�EŽ�ĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ŶĞǆƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�͗�DĂƌĐŚ�͕�:ƵůǇ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�

R >ŝƐƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ Ͳ �ŶŶĞǆ

'LVFODLPHU�7KH� RSLQLRQV� H[SUHVVHG� LQ� WKLV� UHSRUW� UHSUHVHQW� WKH� SRLQW� RI� YLHZ� RI� WKH�
PHHWLQJ� SDUWLFLSDQWV� IURP� DJULFXOWXUDOO\� UHODWHG� 1*2V� DW� FRPPXQLW\� OHYHO�� 7KHVH�
RSLQLRQV� FDQQRW�� XQGHU� DQ\�FLUFXPVWDQFHV�� EH�DWWULEXWHG� WR� WKH�(XURSHDQ�&RPPLVVLRQ��
1HLWKHU�WKH�(XURSHDQ�&RPPLVVLRQ�QRU�DQ\�SHUVRQ�DFWLQJ�RQ�EHKDOI�RI�WKH�&RPPLVVLRQ�LV�
UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�XVH�ZKLFK�PLJKW�EH�PDGH�RI�WKH�KHUH�DERYH�LQIRUPDWLRQ��
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/LVW�RI�SDUWLFLSDQWV±0LQXWHV

0HHWLQJ�RI�WKH�&LYLO�'LDORJXH�*URXS�³4XDOLW\�	�3URPRWLRQ´

'DWH����1RYHPEHU������
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