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/^^h��ϭϴϴ EKs�D��Z�ͬ�����D��Z�ϮϬϭϴ 

dÊ��ù͛Ý�/Ä¥½�ã®ÊÄ�^ã�Ùã���t®ã«�͞ ^ãç¥¥͟ ϭ 

t«�ã�dÊ��Ê�t®ã«�zÊçÙ�DÊÙã¦�¦� Ϯ 

�ÙùÖãÊ͛Ý�E�ó�͞WÙÊÊ¥�K¥�^ã�»�͟ Ϯ 

͞ZÊçã®Ä®þ�͟�dÊ�Z��ç������®Ý®ÊÄÝ Ϯ 

��¥ÊÙ���ÖÖ½ù®Ä¦�&ÊÙ��WW�Ι�K�^͙ ϯ 

t«�Ä���^ÖÊçÝ��/Ý�>ÊÝã͕�d�ø�Ý�/Ä�Ù��Ý� ϯ 

d��«�'�ÃÝ—�sWE ϯ 

,««ÃÃÃ͘͘͘ ϯ 

dÊ��ù͛Ý�/Ä¥½�ã®ÊÄ�^ã�Ùã���t®ã«�͞^ãç¥¥͟ 
/ŶŇĂƟŽŶ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ŚŽƚ� ƚŽƉŝĐ͘� � �ĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŚĂƐŶ͛ƚ�
ĚƌŽƉƉĞĚ� Žī� ĂƐ� ƋƵŝĐŬůǇ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ� ͞ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ͟�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ĂĚũĞĐƟǀĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƌŽƉƉĞĚ͘�� 

,ĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞǀŝƐŝƚ� ŝŶ� ƐŝŵƉůĞ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ƚƌĂŶƐƉŝƌĞĚ͕� ĐƌĞͲ
ĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͗ 

ϭͿ �ŽǀŝĚ�Śŝƚ͕�ƐŚƵƚĚŽǁŶƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚƌĞǁ�
ŵŽŶĞǇ�Ăƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞůǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘ 

ϮͿ :Žď� ůŽƐƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŶĂƌƌŽǁ͕� ĂīĞĐƟŶŐ� ŽŶůǇ� ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ůŽǁĞƌ�
ƉĂǇŝŶŐ͘ 

ϯͿ tĞ�Ăůů�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ͕�ƟŵĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�
Žƌ�ďŽƚŚ͘ 

ϰͿ tĞ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�;ƚƌĂǀĞů͕�ĂĐĐŽŵͲ
ŵŽĚĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞĂƚƌĞ͕� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ĞƚĐ͘Ϳ� ƐŽ�ǁĞ� ƐŝŵƉůǇ� ƌĞĚŝͲ
ƌĞĐƚĞĚ�ŽƵƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�͞ƐƚƵī͘͟ 

WE WILL LISTEN CAREFULLY  

TO WHAT YOU ARE SAYING  

AND BE ATTENTIVE TO YOUR DESIRES  

AS WELL AS YOUR FEARS  

SO TOGETHER WE CAN BUILD  

AND ENJOY  

A HARMONIOUS  

AND RESPONSIVE RELATIONSHIP  

IN ATTAINING YOUR LIFE’S DREAMS  

AND THROUGH THAT 

WE WILL BE ATTAINING OURS. 

,ŽŵĞ��ĞƉŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ϰ—ϲй�Ă�ǇĞĂƌ͘��ϲй�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�
ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌ͘��/Ŷ�ϮϬϮϭ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůĞƐ�ũƵŵƉĞĚ�Ϯϱй�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ĨŽƌ�Ă�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ůĂƌŐĞ͘��dŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ĚƌŽƉƉĞĚ͘��dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�Ăƚ�,ŽŵĞ�
�ĞƉŽƚ�ŇŽǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ͘��dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝŵƉůǇ�ŇŽǁƐ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘��tŚĂƚ�ŝĨ�ŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ϯϱй�ŵŽƌĞ͍��/ƚ͛Ɛ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚŽ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŐŽ�ƵƉ͘��^ƵƉƉůǇ�ĂŶĚ��ĞŵĂŶĚ͕��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ϭϬϭ͘ 

,Žǁ�ĂďŽƵƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚŝƉ�Ϯϱй�ŵŽƌĞ�ŐŽŽĚƐ͍� �^ŚŝƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌƵĐŬŝŶŐ�ĐĂŶ͛ƚ�ŬĞĞƉ�
ƵƉ�ĞŝƚŚĞƌ͘��dŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ϯϱй�ŵŽƌĞ�ƐŚŝƉƐ͕�ƚƌƵĐŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽƌƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘� � /Ĩ�ƚŚĞǇ�
ĚŝĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞŵ͘��WĞŽƉůĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƌĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�Žƌ�ŶĞĞĚ͘ 

dŚŝƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ďƵďďůĞ� ŝƐ�Ă�ƉŝŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉǇƚŚŽŶ͘� ��Ɛ�ǁĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮͿ 

/^^h��EK͘�ϮϬϴ����DĂƌĐŚ�ͬ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ 

ǁǁǁ͘ĐĂƌĞǇǀĂŶĚĞŶďĞƌŐ͘ĐŽŵ 



Ϯ 

ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞ͘��dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƐƚƵī�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁŝůů�ƐŝŵƉůǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ�-�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉƌĞ-�ŽǀŝĚ͘���ŶǇƚŚŝŶŐ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƵƉǁĂƌĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƉƌĞƐͲ
ƐƵƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ͗�ĞŵĂŶĚ�ŝŵďĂůĂŶĐĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ƟĐŬĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ũƵƐƚ�ǁĂŝƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϮ͘ 

dŚĞ�ƌĞĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ďƵǇŝŶŐ�ƐƚƵī�ǀĞƌƐƵƐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚƌĂǀĞů�ĞƚĐ͘�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�Ϯ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĚŽǁŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚƌĂĸĐ͘��KŶĞ�ƌŽĂĚ�ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ�͞^ƚƵī�^ƚƌĞĞƚ͟�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�͞�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ǆƉƌĞƐƐǁĂǇ͘͟��tŚĞŶ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĸĐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĚŽǁŶ�^ƚƵī͘���Ɛ��ǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞ�ƐůŽǁůǇ�ŽƉĞŶƐ�ĂŐĂŝŶ͕�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ƐǁŝƚĐŚĞƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�^ƚƵī�ƚŽ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��/Ŷ�ƟŵĞ͕�dƌĂĸĐ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�;Žƌ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŶŽƌͲ
ŵĂůͿ͘��dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶ͘� 

/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�;�ĂŶŬ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�h^�&ĞĚĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞͿ�ƐŽƵŶĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ĂŶĚ�h^�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŽů�ŝŶŇĂƟŽŶ͘��/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŽů�ŝŶŇĂƟŽŶ͘��dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ďƵƚ�/͛Ě�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŵͲ
ƐƚĂŶĐĞ͘��dƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŽů�ŝŶŇĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ�ĂīĞĐƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘��/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�Ă�ŵŝƐĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐƵƌďŝŶŐ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘��/�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĞǇ͛ůů�ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ďĂĐŬ�ĚŽǁŶ�ĂŐĂŝŶ�;ůĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ĞĂƌůǇ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌͿ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�Žƌ�ĂƐ�ĨĂƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉůĂŶŶĞĚ͘ 

t«�ã�dÊ��Ê�t®ã«�zÊçÙ�DÊÙã¦�¦� 
dŚĞ�ϭƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƌĂƚĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ�
ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ—ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ďƵƚ�ůĞƐƐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘��dŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�
ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŽ�Ă�ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘��&ŝǆĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƋƵŝƚĞ�Ă�ďŝƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƌĂƚĞƐ�ƐŽ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƌĂƚĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͘ 

tŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ͗�ϭͿ��/ŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƉĂǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŽ�Ă�ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͘��zŽƵƌ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽǁŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ůů�ƐƟůů�ďĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ͕�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƌĂƚĞ͘��ϮͿ��ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�
ĐŽŵĞƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂů͕�/͛Ě�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ďƌŽŬĞƌ�ĚŽ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ŽŶĞ͘ 

dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ďƵǇŝŶŐ�Ă�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƌĞŶƚĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͍��'Ğƚ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ƉƌĞ-ĂƉƉƌŽǀĂů͘� �dŚŝƐ�ĐĂŶ�ůŽĐŬ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘��EŽƚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ͘ 

WĞŐŐǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ďƌŽŬĞƌ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͕�ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ŽŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ͘��dĞůů�WĞŐŐǇ�ƚŚĂƚ��ĂƌĞǇ�ƐĞŶƚ�ǇŽƵ͘ 

�ÙùÖãÊ͛Ý�E�ó�͞WÙÊÊ¥�K¥�^ã�»�͟� 
dŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĂƉƉĞĂů�ŽĨ�ĐƌǇƉƚŽ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ŝƐ� ŝƚƐ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ͘� � /ƚ�ŐŝǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͘�tŝƚŚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�
ďĂŶŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ďĂŶŬ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŵĂŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĞƌŝĮĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ƌĞĂů͘� �dŚŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĚĂǇ�Žƌ�Ϯ�
;ůŽĐĂů�ďĂŶŬͿ͕�Žƌ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ǁĞĞŬ�ŝĨ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��tŝƚŚ�ĐƌǇƉƚŽ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďůŽĐŬ�ĐŚĂŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƐŝŵƉůĞ� ƚĞƌŵƐ� ĐĂŶ� ǀĂůŝĚĂƚĞ� ůĞŐŝƟŵĂƚĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ͞ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͟�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ďĂƐŝĐĂůůǇ� Ă� ůĞĚŐĞƌ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĐĂŶ� ƐĞĞ͘� � dŚŝƐ�
ŵĂŬĞƐ�ĨƌĂƵĚ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͞WƌŽŽĨ�ŽĨ�tŽƌŬ͟�;WŽtͿ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝŶŝŶŐ͘��dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵŝŶŝŶŐ�ǀĂůŝĚĂƚĞƐ�
ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌ�ĞĂƌŶƐ�Ă� ͞ŐĂƐ� ĨĞĞ͟�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƉĂŝĚ� ŝŶ� ĐƌǇƉƚŽ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͘� �tŝƚŚ� ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌƐ�
ĐŽŵĞƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ��ƚŚĞƌĞƵŵ�;�ƚŚĞƌͬ�d,Ϳ�ǁŝůů�ĂĚŽƉƚ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĐĂůůĞĚ�WƌŽŽĨ�ŽĨ�^ƚĂŬĞ͘��dŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĐƵƚ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬĐŚĂŝŶ͛Ɛ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ďǇ�ƵƉ�ƚŽ�
ϵϵй͘��hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǀĂůŝĚĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϯϮ��ƚŚĞƌ�;ΕΨϭϮϬ<Ϳ͘���Ɛ�ǀĂůŝĚĂƚŽƌƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĞĂƌŶ�
�ƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ǀĂůŝĚĂƚŽƌƐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǀĂůŝĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕�ƚŚƵƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĞǀĞŶ�ĨĂƐƚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ǁĂǇ�ůĞƐƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ͗�ŝƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐƌǇƉƚŽ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘��ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�Ɛŝƚ�ŝŶ�
Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĞĂƌŶ�ƐƚĂŬŝŶŐ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŚĂƌĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ͕�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ŝĚĞĂ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌĚ�ŝƚ�ŚĞƌĞ�ĮƌƐƚ�;ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ�:ŽƐŚ�>͘�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌǇƉƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͿ͘� 

͞ZÊçã®Ä®þ�͟�dÊ�Z��ç���d«��EçÃ��Ù�K¥����®Ý®ÊÄÝ�zÊç�,�ò��dÊ�D�»� 
tĞ�ŵĂŬĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Ă�ĚĂǇ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞƌ�ŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ͗�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĞĂů͕�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĞƚĐ͘��/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ��ĂƌĂĐŬ�KďĂŵĂ͛Ɛ�ŚĂďŝƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��dŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ďĂƐŝĐ�ĚĂŝůǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŚĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŚĂĚ�
Ϯ�ĐŽůŽƵƌƐ�ŽĨ�ƐƵŝƚ͗�ďůƵĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞǇ͘ 

dĂŬĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƐ�ďƌƵƐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚĞĞƚŚ͘��tĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ŚĂďŝƚ͘��tĞ�ŬŶŽǁ�
ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŝƐ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ƐŽ�ǁĞ�ĚŽ�ŝƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘��dŚĂƚ�ŝƐ�ϭ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌŽƵƟŶŝǌĞĚ͘�� 

ZĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĞĂĐŚ� ĚĂǇ� ŐŝǀĞƐ� ǇŽƵ�ŵŽƌĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ� ƟŵĞ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ŽƚŚĞƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘� � /ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ�
ĞŶŽƵŐŚ͕�ǁŚĞŶ�/͛ŵ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͗�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�Ϯ�ƚŽĂƐƚƐ͕�ϭ�ƉĞĂŶƵƚ�ďƵƩĞƌ�ĂŶĚ�ϭ�ũĂŵ͘ 

dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�Ă�ĨƌŝǀŽůŽƵƐ� ŝĚĞĂ�ďƵƚ� ŝƚ�ƌĞĂůůǇ� ŝƐŶ͛ƚ͘� �dĂŬĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� � /Ĩ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ǇŽƵ�ǁĂŬĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� ŝĨ�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ� ŝŶǀĞƐƚ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐŚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�Žƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďƵǇ�Žƌ�ƐĞůů͕�ǇŽƵ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚĂŶĚĐƵī�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ĨƌĞĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͘��/Ĩ�ƚŚŝƐ�ƐŽƵŶĚƐ�Ă�ďŝƚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ͕�/͛Ě�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ŝŵͲ

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭͿ 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯͿ 



ϯ 

ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ͘���ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ǇŽƵ�ǁĂŬĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
ĐƌŽƐƐ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͘��^ƉŽƌĂĚŝĐĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͕�͞ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�/�ĚŽ�ĂďŽƵƚͺͺͺͺͺͺͺ͍͘͟�� 
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͞ǁŚĞŶ͟�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŵŽŶĞǇ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶŽ�ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŝŶǀĞƐƚ�ŵŽŶĞǇ͘� �dŚĞ�ƌĞĂů�ƉŽǁĞƌ� ŝƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ͘� �dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌŽƵƟŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�
ŽďƐƚĂĐůĞƐ�Žƌ� ĨƌŝĐƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ� ŝƚ� ĨƌŽŵ�ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘� �dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ� ƚŚŝŶŐƐ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ĨƌĞĞƌ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ďĞƩĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ũŽǇƐ�Ă�ĨƵůůĞƌ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ůŝĨĞ͘ 

�Ɛ�KďĂŵĂ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�sĂŶŝƚǇ�&Ăŝƌ͕�ΗzŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ͘�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌŽƵƟŶŝǌĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�zŽƵ�ĐĂŶΖƚ�
ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚƌŝǀŝĂ͘Η��zĞƐ͕�ƚŚĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� 

��¥ÊÙ���ÖÖ½ù®Ä¦�&ÊÙ��WW�Ι�K�^��«��»�d«�Ý�͘͘͘ 
sŝƌƚƵĂůůǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�/�ŬŶŽǁ͕�Ăƚ�Ă�ƐƚĂƚĞĚ�ĂŐĞ�;Ğ͘Ő͘�ϲϱͿ�ŚĂƐ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ��WW�Žƌ�K�^�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞ͘� �tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ďĞ�ĂŐĞ�ϲϬ͕�ϲϱ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞƟƌĞ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ��WW�Θ�K�^�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͘��tŚǇ�ŶŽƚ͍��,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯ�ZĞĂƐŽŶƐ͗ 

/ŶĐŽŵĞ�dĂǆ—'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƚĂŬŝŶŐ��WW�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŶŽǁ�ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƟƌĞĚ�–
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǇŽƵƌ��WW�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚĂǆ͘� �dĂŬĞ� ŝƚ� ůĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƉĂǇ� ůĞƐƐ�ƚĂǆ��E��ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ŝŶĐŽŵĞ�;͘ϲй�
ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ǇŽƵ�ǁĂŝƚͿ͘��dŚŝƐ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĚǀŝƐŽƌ�ĮƌƐƚ͘ 

K�^��ůĂǁďĂĐŬƐ—dŚŝƐ�ŽŶůǇ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞĂƌŶ�ΨϴϬ͕ϬϬϬн�ŽĨ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�K�^�ĐůĂǁďĂĐŬƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ͘��dŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�;ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨͿ�
ŝƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĚǀŝƐŽƌ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�K�^͘ 

/ƚ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽůĚĞƌ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ�ƚĂŬŝŶŐ�K�^�ƵŶƟů�ĂƐ�ůĂƚĞ�ĂƐ�ĂŐĞ�ϳϬ͘��dŚŝƐ�
ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ZZ^W�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�K�^�ĐůĂǁďĂĐŬƐ͘��dĂŬĞ�K�^�Ăƚ�ĂŐĞ�ϲϱ�ĂŶĚ��WW�Ăƚ�
ϳϬ͍��dŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͘ 

&Žƌ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ǇŽƵ�ĚĞůĂǇ�ƚĂŬŝŶŐ��WW�Žƌ�K�^͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ďǇ�͘ϲй�ͬ�ŵŽŶƚŚ�;ϯϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŝƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐͬϲϬ�ŵŽŶƚŚƐ͖�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞůĂǇ�ĞǀĞŶ�ůŽŶŐĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞͿ͘�&ĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ͙�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĚǀŝƐŽƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘ 

t«�Ä���^ÖÊçÝ��/Ý�>ÊÝã͕�/Ä�ÊÃ���ÙÊÖÝ�Ι�d�ø�Z�ã��/Ä�Ù��Ý�Ý� 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ͗��ϭͿ�WĞŶƐŝŽŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ũŽď͕�ϮͿ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ��WW�Θ�K�^�;ƉůƵƐ�'/^�
ĨŽƌ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐͿ͕�ĂŶĚ�ϯͿ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�Ă�ZZ^W͕�ZZ/&͕�d&^��ĞƚĐ͘ 
tŚĞŶ�Ă�ƐƉŽƵƐĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ƐƉŽƵƐĞ�ǁŝůů�ĚƌŽƉ͕�ĂƐ�ǁŝůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�;�WW�Θ�K�^Ϳ͘��dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉĂǇŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ƐƉŽƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ϲϬй͘��dŚŝƐ�͞ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ďĞŶĞĮƚ͟�ŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞƟƌĞƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ϭϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉĂŝĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�;Ğ͘Ő͘�ϱ�Žƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐͿ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͘�DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞƚ�ŐŽ͘ 

DŽŶƚŚůǇ��WW�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘��/ƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĨŽƌŵƵůĂ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ďŽƚŚ�ƐƉŽƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ��WW͕�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ��WW�ĐŽƵůĚ�ĚƌŽƉ�ďǇ�ϱϬй͕�ĨƌŽŵ�ΨϮ͕ϰϬϳ͘ϱϬ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ψϭ͕ϮϬϯ͘ϳϱ͘��K�^�ƐƚŽƉƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝĞƐ͘��dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�K�^�ǁŝůů�ĚƌŽƉ�ĨƌŽŵ�Ψϭ͕ϮϳϬ͘ϱϮ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ψϲϯϱ͘Ϯϲ͘ 

dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĚŐĞƌ͘��dĂǆ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘��dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚĂǆ�Žƌ�͞ƚĂǆ�ƌĂƚĞ͟�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŐŽĞƐ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ϭ�ƐƉŽƵƐĞ�
ƉƌĞĚĞĐĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘��tŝƚŚ�Ϯ�ƐƉŽƵƐĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƉůŝƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚĂǆ͘��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�Ϯ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĞĂĐŚ�;ΨϭϬϬ<�ƚŽƚĂůͿ�ŚĂƐ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ϭ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ΨϴϬ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ͘���Ɛ�ǁĞůů͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŝŶĐŽŵĞ�ďĞŝŶŐ�
ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ƐƉŽƵƐĞ͕�K�^�ĐůĂǁďĂĐŬƐ�ƐƚĂƌƚ�;Λ�ΕΨϳϵ<Ϳ͘ 

dŽ�ŐĞƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ͕�/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�Ϯ�ƉĂŐĞ�ĮĐƟŽŶĂů�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͕�͞��^ƵƌǀŝǀŽƌ͛Ɛ�^ƚŽƌǇ͘͟ 

d��«�'�ÃÝ—sWE 
�Ž�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉƵďůŝĐ�tŝ-&ŝ�ŚŽƚƐƉŽƚ͍��/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�sWE͕�ƐŚŽƌƚ�ĨŽƌ�͞ǀŝƌƚƵĂů�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͘͟��tŚĂƚ�Ă�sWE�ĚŽĞƐ�ŝƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘��/ƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ŚŝĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�;ǇŽƵƌ�ůŽĐĂƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ĞŶĐƌǇƉƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ƐĂĨĞ�ǁŚŝůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘��/�ŚĂǀĞ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŵǇ�ƉŚŽŶĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�h^��ĂŶĚ��ĂŶĂͲ
ĚĂ�;Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƉůĂŶ�/�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĂŐŽͿ�ƐŽ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƵƐĞ�tŝ-&ŝ�ŽŶ�ŵǇ�ƉŚŽŶĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ĨĞǁ�ƟŵĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ�/�Ăŵ�ŽŶ�ŵǇ�DŝĐƌŽƐŽŌ�
^ƵƌĨĂĐĞ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ŵǇ�sWE�ŝƐ�ŽŶ͕�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�/͛ŵ�ĚŽŝŶŐ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ƐůŽǁ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ă�ďŝƚ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�/�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�sWE͛Ɛ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�EŽƌĚsWE�ƚŽ�ďĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯ�ďĞƐƚ�ŽŶĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͘��/ƚ�ǁŽƌŬƐ�ƐĞĂŵůĞƐƐůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�/�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�sWE�/�ƵƐĞĚ�;ŝƚ�ĐƵƚ�ŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞ-ĐŽŶŶĞĐƚͿ͘�� �/͛Ě�
ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ƚƌǇ�EŽƌĚsWE�ĨŽƌ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͘��ŐĂŝŶ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƉƵďůŝĐ�tŝ-&ŝ�Ăƚ�ĂŶǇƟŵĞ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶĞĞĚ�Ă�sWE͘ 

,,,ÃÃÃ͘͘͘ 
·�ΗtĞ�ƐĞĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƉĞƐƐŝŵŝƐŵ�;ƚŽĚĂǇͿ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĂǁ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ŚĞĂĚ�ƐĐƌĂƚĐŚĞƌ�ƚŽ�ŵĞ͘��DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�;ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͿ�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐŚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘Η��dǇůĞƌ�DŽƌĚǇ͕���K�Θ�



ϰ 

�/K��&ŽƌƐƚƌŽŶŐ�'ůŽďĂů�η'ŽtŝƚŚdŚĞWƌŽƐ�ηtŚŽ<ŶŽǁƐ�ĞƩĞƌ͍ 

·���Ž� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĐĂƐŚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƐŝƫŶŐ� ŽŶ͕� ǁĂŝƟŶŐ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ͍� � Ϯ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�;ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ΨϱϬ�ďŝůůŝŽŶͿ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚƐ�
ŐŝǀĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͗�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ůŽŽŬ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐŚĞĂƉ͗��ϭͿ��͙͟ŽƵƌ�ĐŽƌĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ŚĂǀĞ�ƌĂƌĞůǇ�ůŽŽŬĞĚ�ĂƐ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽǁ͘͟�ϮͿ���ĂƐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�Εϱй�;/�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�
ƐĞĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐŝŶŐůĞ�ĚŝŐŝƚƐ�ƚŽ�ůŽǁ�ƚĞĞŶƐͿ͘�η�ŵŽƟŽŶsƐ�ǀŝĚĞŶĐĞ� 

·�>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϮϮ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�^ΘW�ϱϬϬ�ƐŽůĚ�Žī�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϱй�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚƌŽƉ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬ�ĚĂǇƐ͘��
DĂŶƵůŝĨĞ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� &Ğď� ϮϬϮϮ͘� � ;DŝŶĚ� ǇŽƵ͕� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ĨƌŽŵ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ϱй�
ĚƌŽƉ͙͘Ϳ�η�ƵǇdŚĞ�ŝƉƐ 

·�tĂƌƌĞŶ��ƵīĞƚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͘ ,Ğ�ĨĂŵŽƵƐůǇ�ƐĂŝĚ͕�͞ǁĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĞĂƌĨƵů�ǁŚĞŶ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĞĚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĞĞĚǇ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĞĂƌĨƵů͘͟�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚƌƵŝƐŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŽŌĞŶ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ĞǆĞĐƵƚĞ͘�dŚĞ�s/y�/ŶĚĞǆ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�͞ĨĞĂƌ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�s/y�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĨĞĂƌ�ĂŵŽŶŐƐƚ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϬ͕�ƚŚĞ�s/y�ŚĂƐ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϵ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂďŽǀĞ�ϯϬ�ƐŝŐŶŝĮĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĂǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞƋƵŝƟĞƐ͘�dŚĂƚ�ϯϬ�ůĞǀĞů�
ǁĂƐ�ďƌĞĂĐŚĞĚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ĨĂůůĞŶ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�s/y�ŚĂƐ�ďƌĞĂĐŚĞĚ�ϯϬ͕�ƚŚĞ�^ΘW�ϱϬϬ�WƌŝĐĞ�/ŶĚĞǆ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ͘�DĂŶƵůŝĨĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�&Ğď͘�ϮϬϮϮ�η^ŚŽƌƚdĞƌŵWĂŝŶ�η�ƵǇtŚĞŶ^ĐĂƌĞĚ 

·�dŚĞ�ŵŽƌĞ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞĂƌŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ� ŝƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘���Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƐůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŽŶ�ĂƐƐĞƚƐ�Ăƚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ďŽŽƐƟŶŐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘���ĚǀŝƐŽƌ͛Ɛ��ĚŐĞ͕�&Ğď͘�ϮϬϮϮ�η:ƵŝĐŝŶŐEƵŵďĞƌƐ�η/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚZĞƐĞĂƌĐŚ 

·�^ƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚƵƌĂďůĞƐ�ůŝŬĞ�ƵƐĞĚ�ĐĂƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ƵƐĞĚ�ĐĂƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƌĞƚĂŝů� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ� ŶĞǁ� ĐĂƌƐ� ĂƐ� ĚĞĂůĞƌƐŚŝƉƐ� ƐƚƌƵŐŐůĞĚ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘� � �/� DƵůƟ-�ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� &Ğď͘� ϮϬϮϮ�
η�ŶŽŵĂůǇ� 

·��dŚĞ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĂƌĞĂ ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĞŶƚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƌĞŶƚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ-ďƵŝůƚ͕�ƚǁŽ-
ďĞĚƌŽŽŵ�ƵŶŝƚ�Śŝƚ�Ψϭ͕ϴϮϰ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ�ƌĞŶƚĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�Ă�ƚǁŽ-ďĞĚƌŽŽŵ�ƌĞŶƚĂů�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ΨϮ͕ϰϵϴ͘����Ϯ�ďĞĚƌŽŽŵ�ŝŶ�DŽŶƚƌĞĂů�ŝƐ�ΨϵϯϮ�ͬ�
ŵŽŶƚŚ͘��tĞƐƚĞƌŶ�/ŶǀĞƐƚŽƌ͕�&Ğď͘�ϮϬϮϮ�ηtŽƌŬZĞŵŽƚĞůǇ͍�ηWƌŝĐĞKĨWĂƌĂĚŝƐĞ�ηdŽǁĞƌƐ/ŶWĂƌĂĚŝƐĞ 

·�/Ŷ��ĂŶĂĚĂ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ũŽď�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϭ�
ŵŝůůŝŽŶ� ŽƉĞŶ� ũŽďƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĐŽƵŶƚĞĚ� ĂƐ� ŽĸĐŝĂůůǇ� ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ� ŝƐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ϳ�ŵŝůůŝŽŶ͘� �tĞƐƚĞƌŶ� /ŶǀĞƐƚŽƌ͕� &Ğď͘� ϮϬϮϮ�
ηtĂŐĞ/ŶŇĂƟŽŶ 

·�ǀĞƌǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ŐƌŽƵƉ� ŝŶ� �ƵƐƚƌŝĂ� ĐĂŶ� ĐŽůůĞĐƚ� ĐŚƵƌĐŚ� ƚĂǆ� Ăƚ� Ă� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ϭ͘ϭй͕� ƚŚŽƵŐŚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ĂŶĚ� WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�
�ŚƵƌĐŚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘��ŚƵƌĐŚ�ƚĂǆ�ŝƐ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ĨŽƌ��ĂƚŚŽůŝĐƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͘�dŚŝƐ�ƚĂǆ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ��ĚŽůĨ�,ŝƚůĞƌ�ŝŶ�ϭϵϯϵ͘���ĞŶŵĂƌŬ͕�&ŝŶůĂŶĚ͕�'ĞƌŵĂͲ
ŶǇ͕�/ĐĞůĂŶĚ͕�/ƚĂůǇ͕�^ǁĞĚĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƚĂǆ͘��tŝŬŝƉĞĚŝĂ͕�&Ğď͘�ϮϬϮϮ�η�ŚƵƌĐŚΘ^ƚĂƚĞ�η�ŚĞĞƌĨƵů'ŝǀĞƌ͍ 

·�/ŵĂŐŝŶĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚ�ƟĐŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�E&d�;EŽŶ-&ƵŶŐŝďůĞ�dŽŬĞŶ͖�Ă�ĚŝŐŝƚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉͿ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�Ăƌƚ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ĐŽĚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬƐƚĂŐĞ�ƉĂƐƐ͘��WůƵƐ͕�ŝƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƉĂǇƐ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ͕�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŝĚĚůĞŵĞŶ͘��
Kƌ͕�E&dƐ�ƟĞĚ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƌĂƌĞ�ǁŝŶĞ�Žƌ�ĂŶ�ĞǆŽƟĐ�ĐĂƌ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŚŝƉ�Žƌ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƐƐĞƚ͘��/�'ůŽďĂů��ƐƐĞƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�&Ğď͘�ϮϬϮϮ�ηsŝƌƚƵĂůKǁŶĞƌƐŚŝƉ�η/>ŝŬĞZĞĂů�ĞƩĞƌ 

·��ĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚŝŬĞ�;ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐͿ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĚĞďƚ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�Ϯϱ�ďĂƐŝƐ�ƉŽŝŶƚƐ�;͘ϮϱйͿ�ŚŝŬĞ�ǁŝůů�ďĞ�
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