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CHAPTER 0

FOREWORD

͚dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŵĞ͘�zŽƵ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĨĞĞů�ŚƵŵĂŶ�ĂŐĂŝŶ͛͘
German prisoner to researcher, Tihar jail, New Delhi (India) 26 December 1996

dŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ� ĞŵďĂƌŬŝŶŐ�ŽŶ� Ă� ƐƚƵĚǇ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ďŽƌŶ�
ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘�
KŶ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�/�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŵǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ�>ĞŝĚĞŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�/ŶĚŝĂ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ��ŵďĂƐƐǇ͘�

dŝŚĂƌ��ĞŶƚƌĂů�:Ăŝů͕�EĞǁ��ĞůŚŝ�

KŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĂǇ�ϭϵϵϲ͕�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŝŚĂƌ��ĞŶƚƌĂů�:Ăŝů�ŝŶ�EĞǁ��ĞůŚŝ͕�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ�
�ƐŝĂ͕�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�Őŝƌů�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ͘� /� ǀŝƐŝƚĞĚ� ŚĞƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� /� ŚĞĂƌĚ� ƐŚĞ� ůŝŬĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�tŝƚŚ� Ă� ǁƌŝƩĞŶ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŵďĂƐƐǇ� ĂŶĚ͕� ĂŌĞƌ� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ� ǁĂŝƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵŶ͕� /� ŵĞƚ� ŚĞƌ� ŝŶ� Ă�
ůĂƌŐĞ�ƌŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ǌŽŽͲůŝŬĞ�ĨĞŶĐĞ͘��ŽƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ďĂƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌĞĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŶŝĐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�sŝĂ�Ă�ŚŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞ�/�ĐŽƵůĚ�
ŐŝǀĞ�ŚĞƌ�ŽƌĂŶŐĞƐ͕�ĚƌŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͘ �tŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�
ŐŽŽĚďǇĞ�ƐŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚĞƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŚĞƌ͘ �^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�
ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌ�͚ĨĞĞů�ŚƵŵĂŶ�ĂŐĂŝŶ͛͘ �/�ůĞŌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĚĂǌĞĚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ǀŝƐŝƚ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŐŽŽĚ͘���



ϴ� &KZ�tKZ�

tŽƌŵǁŽŽĚ�^ĐƌƵďƐ͕�>ŽŶĚŽŶ

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĞǀĞŶƚ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͘� /� ǁĂƐ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�tŽƌŵǁŽŽĚ�^ĐƌƵďƐ͕�Ă�ůĂƌŐĞ͕�
ŵĂůĞ� ƉƌŝƐŽŶ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ͘�DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� �ŽĂƌĚ� ĂƌĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�,ĞĂƚŚƌŽǁ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
tŽƌŵǁŽŽĚ�^ĐƌƵďƐ�ŚĂƐ�Ă� ůĂƌŐĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ƉƌŝƐŽŶ�
/� ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͘��ĞŝŶŐ�Ă� ͚ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ͛�ŵǇƐĞůĨ�ĞŶĂďůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�
ƉŽŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�

�ǌĞŝǌĂ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�ƉƌŝƐŽŶ͕��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ

/Ŷ�ϮϬϬϰ� /� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ǌĞŝǌĂ�tŽŵĞŶ Ɛ͛�ƉƌŝƐŽŶ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ŽĨ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ�ŝŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ͘��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ�ǁĞ�ŵĞƚ�Ă��ƵƚĐŚ�Őŝƌů�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�Ă�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽīĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƌĞŵĂŶĚ͘�dŚĞ�Őŝƌů�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘ �dŚĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕ �ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ǀĞƌǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ďǇ�ƐƚĂī͕�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Ă�ďĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�
ƐůĞĞƉ� ŝŶ�ĂŶĚ� ĨŽƌ�ŚĞƌ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ŚŽŵĞ͘�&Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ƚŚĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŽŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�ǁŽŵĂŶ͘�
/�ǁĂƐ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚĞƌ�ǀŝƐŝƚ�ŚĂĚ�ŚĂĚ�ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ��ƵƚĐŚ�ǁŽŵĞŶ͘�/ƚ�ĞǀĞŶ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĨĞĞů�ƉƌŽƵĚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŶĞŐůĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�Žƌ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵĞ͕�ǁĞƌĞ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ŶŽƚ�ůĞŌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
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&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐͲƐƚƵĚǇ�

dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘��ƵƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ͕�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŶƚŽŶ�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ�ĨƌŽŵ�dŝůďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�/�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶ�Ă�
ƚĞŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�̂ ŽĐŝĂů��ǆĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϱ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�'ƌĞŝĨƐǁĂůĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
:ĞƐƵŝƚ� ZĞĨƵŐĞĞ� ^ĞƌǀŝĐĞͲ�ƵƌŽƉĞ� ;:Z^Ϳ͕� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� ,ĞůƐŝŶŬŝ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͕� �ŽŶĨĞĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŽďĂƟŽŶ�;��WͿ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�WƌŝƐŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�;/�W^Ϳ͕�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ͕�
�ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚ� ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ��h�ĐŽƵŶƚƌǇ͘� /Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ͕� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŝŶ��ƌƵƐƐĞůƐ͘�/Ŷ�DĂǇ�ϮϬϬϳ�
ƚŚĞ� ďŽŽŬ� ͚&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉƌŝƐŽŶƐ͛� ǁĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶĞĂƌůǇ�ŽŶĞ� ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĮǀĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚƵƐ͕�
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ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ�Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕ �ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ĂƐ�
Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ŶŽƌ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ͘��ůƐŽ͕�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŚĂƌĚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘

/ŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞƐŝƐ

�ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�Őƌŝŵ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ĨĞǁ�͚ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͛͘ �KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�
ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ĂŶĚ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ͘�dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�
ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶŝƋƵĞ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�
ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�dŚŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�Įůů�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŝŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƐƉĞĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�

DŽƟǀĞ

DǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵŽƟǀĞ�ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �
/Ŷ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝƚ� ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂǀĞƌƚ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďƵƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞŵ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞŵƉŽǁĞƌ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƌĞďƵŝůĚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ͘�
dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ�ŝƐ�
ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ͘���

'ƌĂƟƚƵĚĞ

�ŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă� ƚŚĞƐŝƐ� ŝƐ�Ă� ůŽŶĞůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ďƵƚ� /�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ� ŝƚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͕� /� ĐŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝƚ͘�
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǁŚŽ� ŽƉĞŶůǇ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�tŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƩĞŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƟŶŐ�ŵĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�Ϯ͕ϲϬϬ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�^ƚĂī�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
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ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�
ŵĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ͚ŇǇ� ŽŶ� ƚŚĞ�ǁĂůů͛� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽĸĐĞ� ĨŽƌ� ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�/�ǁŽƵůĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�
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ϰ͘ϰ͘ϭ�� dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ� ϭϬϮ
ϰ͘ϰ͘Ϯ�� �ĞƚĞŶƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ� ϭϬϯ
ϰ͘ϰ͘ϯ�� DŽƟǀĞƐ� ϭϬϯ
ϰ͘ϰ͘ϰ�� 'ƵŝůƚǇ͍� ϭϬϰ
ϰ͘ϰ͘ϱ�� ZĞĐŝĚŝǀŝƐŵ� ϭϬϱ
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ϱ͘ϭ�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ��� ϭϬϴ
ϱ͘Ϯ�� �ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�� ϭϬϴ

ϱ͘Ϯ͘ϭ�� �ƵƚĐŚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�� ϭϬϴ
ϱ͘Ϯ͘Ϯ�� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ� ϭϬϵ
ϱ͘Ϯ͘ϯ�� �ĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ϭϭϭ
ϱ͘Ϯ͘ϰ�� �ĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ��� ϭϭϭ
ϱ͘Ϯ͘ϱ�� �ŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�� ϭϭϯ

ϱ͘Ϯ͘ϱ͘ϭ�� &ŽƌŵĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ� ϭϭϯ
ϱ͘Ϯ͘ϱ͘Ϯ�� WŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ� ϭϭϰ

ϱ͘ϯ�� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�� ϭϭϰ
ϱ͘ϯ͘ϭ�� DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ϭϭϱ

ϱ͘ϯ͘ϭ͘ϭ�� �ĐƟǀŝƟĞƐ� ϭϭϲ
ϱ͘ϯ͘ϭ͘Ϯ�� DŽŶƚŚůǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ� ϭϭϳ
ϱ͘ϯ͘ϭ͘ϯ�� dƌĂŶƐĨĞƌ� ϭϭϴ
ϱ͘ϯ͘ϭ͘ϰ�� �ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī� ϭϭϴ
ϱ͘ϯ͘ϭ͘ϱ�� &ƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�� ϭϭϵ

ϱ͘ϯ͘Ϯ�� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ� ϭϭϵ
ϱ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ�� ,ŝƐƚŽƌǇ� ϭϮϬ
ϱ͘ϯ͘Ϯ͘Ϯ�� �ĐƟǀŝƟĞƐ� ϭϮϭ
ϱ͘ϯ͘Ϯ͘ϯ�� sŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ϭϮϮ
ϱ͘ϯ͘Ϯ͘ϰ�� &ƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�� ϭϮϯ

ϱ͘ϯ͘ϯ�� ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ� ϭϮϰ
ϱ͘ϯ͘ϯ͘ϭ�� ,ŝƐƚŽƌǇ� ϭϮϰ
ϱ͘ϯ͘ϯ͘Ϯ�� �ĐƟǀŝƟĞƐ� ϭϮϱ
ϱ͘ϯ͘ϯ͘ϯ�� �ŚĂƉůĂŝŶƐ� ϭϮϲ
ϱ͘ϯ͘ϯ͘ϰ�� &ƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ϭϮϳ

ϱ͘ϯ͘ϰ�� <ĞǇ�ĮŐƵƌĞƐ� ϭϮϴ
ϱ͘ϰ� �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ� ϭϮϵ
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ϲ͘ϭ�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ϭϯϮ
ϲ͘Ϯ�� ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�� ϭϯϮ

ϲ͘Ϯ͘ϭ�� �ƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ϭϯϯ
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ϲ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�� ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĮǀĞ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ� ϭϯϰ
ϲ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ�� Z/^�ͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Ͳ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�Ͳ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ϭϯϱ
ϲ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ�� &ĂĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ�� ϭϯϳ

ϲ͘Ϯ͘Ϯ�� �ƵƌŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ͬ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƌĞůĞĂƐĞ� ϭϯϳ
ϲ͘Ϯ͘ϯ�� �ŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ� ϭϯϴ

ϲ͘ϯ�� ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲ&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ϭϯϵ
ϲ͘ϯ͘ϭ�� �ƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ϭϯϵ
ϲ͘ϯ͘Ϯ�� �ŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ� ϭϰϬ
ϲ͘ϯ͘ϯ�� WƌŝƐŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ϭϰϭ

ϲ͘ϰ�� ^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�͚ĞīĞĐƟǀĞ͛�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�� ϭϰϮ
ϲ͘ϰ͘ϭ���� What Works? ϭϰϮ
ϲ͘ϰ͘Ϯ�� How does it work? ϭϰϰ
ϲ͘ϰ͘ϯ�� Who works? ϭϰϱ

ϲ͘ϱ�� �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ϭϰϲ
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ϳ͘ϭ�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ϭϱϬ
ϳ͘Ϯ� tĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�� ϭϱϬ

ϳ͘Ϯ͘ϭ�� �ĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�� ϭϱϭ
ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�� �Ğůů� ϭϱϭ
ϳ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ�� ,ǇŐŝĞŶĞ� ϭϱϰ
ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ�� &ŽŽĚ� ϭϱϱ
ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϰ�� �ƌƵŐƐ�� ϭϱϲ

ϳ͘Ϯ͘Ϯ�� ^ĂĨĞƚǇ� ϭϱϲ
ϳ͘Ϯ͘ϯ�� �ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ϭϱϴ
ϳ͘Ϯ͘ϰ�� ,ĞĂůƚŚ� ϭϲϭ

ϳ͘ϯ�� �ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�� ϭϲϮ
ϳ͘ϯ͘ϭ�� �ůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ� ϭϲϮ

ϳ͘ϯ͘ϭ͘ϭ�� �ŽŶƐƵůĂƌ�ƌŝŐŚƚƐ� ϭϲϰ
ϳ͘ϯ͘Ϯ�� WƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ϭϲϰ
ϳ͘ϯ͘ϯ�� >ĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�� ϭϲϲ
ϳ͘ϯ͘ϰ�� :ƵĚŝĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�� ϭϲϳ
ϳ͘ϯ͘ϱ�� /ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ� ϭϲϴ

ϳ͘ϰ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ� ϭϲϵ
ϳ͘ϰ͘ϭ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ� ϭϲϵ

ϳ͘ϰ͘ϭ͘ϭ�� &ŝƌƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŌĞƌ�ĂƌƌĞƐƚ� ϭϳϬ
ϳ͘ϰ͘ϭ͘Ϯ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ϭϳϬ
ϳ͘ϰ͘ϭ͘ϯ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ůĂǁǇĞƌ� ϭϳϭ
ϳ͘ϰ͘ϭ͘ϰ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ� ϭϳϭ
ϳ͘ϰ͘ϭ͘ϱ�� EŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ϭϳϮ
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ϳ͘ϰ͘Ϯ�� DĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ϭϳϮ
ϳ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ�� >ĞƩĞƌƐ� ϭϳϮ
ϳ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ�� dĞůĞƉŚŽŶĞ� ϭϳϯ
ϳ͘ϰ͘Ϯ͘ϯ�� sŝƐŝƚƐ� ϭϳϱ

ϳ͘ϱ�� ^ŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ��� ϭϳϲ
ϳ͘ϱ͘ϭ�� �ĐƟǀŝƟĞƐ� ϭϳϲ

ϳ͘ϱ͘ϭ͘ϭ�� tŽƌŬ� ϭϳϳ
ϳ͘ϱ͘ϭ͘Ϯ�� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�� ϭϳϵ

ϳ͘ϱ͘Ϯ�� ZĞůŝŐŝŽŶ� ϭϳϵ
ϳ͘ϱ͘ϯ�� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�� ϭϴϬ
ϳ͘ϱ͘ϰ�� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ϭϴϭ

ϳ͘ϲ�� WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�� ϭϴϮ
ϳ͘ϲ͘ϭ�� ZĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�� ϭϴϯ
ϳ͘ϲ͘Ϯ�� WƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ� ϭϴϯ
ϳ͘ϲ͘ϯ�� �ŌĞƌĐĂƌĞ�� ϭϴϱ
ϳ͘ϲ͘ϰ�� �ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ� ϭϴϱ

ϳ͘ϳ� �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ϭϴϲ
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ϴ͘ϭ�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ϭϵϬ
ϴ͘Ϯ�� ZĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ϭϵϬ

ϴ͘Ϯ͘ϭ�� KǀĞƌǀŝĞǁ� ϭϵϮ
ϴ͘Ϯ͘Ϯ�� WĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ� ϭϵϯ

ϴ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ�� dŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ĂŌĞƌ�ĂƌƌĞƐƚ� ϭϵϰ
ϴ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�� &ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚƐ��� ϭϵϱ

ϴ͘Ϯ͘ϯ�� /ŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ϭϵϲ
ϴ͘Ϯ͘ϰ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ��� ϭϵϳ
ϴ͘Ϯ͘ϱ�� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚƌŝĂůƐ� ϭϵϴ
ϴ͘Ϯ͘ϲ�� �ƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ� ϭϵϵ
ϴ͘Ϯ͘ϳ�� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŚƵŵĂŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�� ϮϬϬ
ϴ͘Ϯ͘ϴ�� WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ϮϬϭ
ϴ͘Ϯ͘ϵ�� �ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��h�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ�h͕�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ� ϮϬϭ

ϴ͘Ϯ͘ϵ͘ϭ�� DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ� ϮϬϭ
ϴ͘Ϯ͘ϵ͘Ϯ�� WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ� ϮϬϯ
ϴ͘Ϯ͘ϵ͘ϯ�� �ƉĂĨƌĂƐ� ϮϬϰ

ϴ͘Ϯ͘ϭϬ�� ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ϮϬϱ
ϴ͘ϯ�� �ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�� ϮϬϲ

ϴ͘ϯ͘ϭ�� �ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ϮϬϲ
ϴ͘ϯ͘Ϯ�� DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ� ϮϬϴ
ϴ͘ϯ͘ϯ�� WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ� Ϯϭϭ
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ϴ͘ϯ͘ϰ�� �ƉĂĨƌĂƐ� Ϯϭϯ
ϴ͘ϯ͘ϱ�� �ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��h�ǀƐ�ŶŽŶͲ�h�ĂŶĚ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ� Ϯϭϰ

ϴ͘ϯ͘ϱ͘ϭ�� DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ� Ϯϭϰ
ϴ͘ϯ͘ϱ͘Ϯ�� WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ� Ϯϭϱ
ϴ͘ϯ͘ϱ͘ϯ�� �ƉĂĨƌĂƐ� Ϯϭϲ

ϴ͘ϯ͘ϲ�� �ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� Ϯϭϲ

ϴ͘ϯ͘ϳ�� �ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�� Ϯϭϳ
ϴ͘ϯ͘ϳ͘ϭ�� DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�� Ϯϭϴ
ϴ͘ϯ͘ϳ͘Ϯ�� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� Ϯϭϵ
ϴ͘ϯ͘ϳ͘ϯ�� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞůĂƟǀĞƐ� ϮϮϬ

ϴ͘ϯ͘ϴ�� /ŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ϮϮϭ
ϴ͘ϰ�� �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�� ϮϮϮ

ϴ͘ϰ͘ϭ�� KǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ϮϮϮ
ϴ͘ϰ͘Ϯ�� �ŽŶƐŽŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ��� ϮϮϯ
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ϵ͘ϭ�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ϮϮϴ
ϵ͘Ϯ�� /ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�� ϮϮϴ

ϵ͘Ϯ͘ϭ�� KǀĞƌǀŝĞǁ� ϮϮϴ
ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�� ,ǇŐŝĞŶĞ� ϮϮϵ
ϵ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ�� ^ĂĨĞƚǇ�� ϮϯϬ
ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ�� DĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ� ϮϯϬ
ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ϰ�� ZƵůĞƐ�� Ϯϯϭ
ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ϱ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�� Ϯϯϭ
ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ϲ�� �ĐƟǀŝƟĞƐ� ϮϯϮ
ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ϳ�� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī� ϮϯϮ
ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ϴ�� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�� Ϯϯϯ
ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ϵ�� ZĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨƵƚƵƌĞ� Ϯϯϯ

ϵ͘ϯ�� /ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�� Ϯϯϰ
ϵ͘ϯ͘ϭ�� tĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� Ϯϯϱ
ϵ͘ϯ͘Ϯ�� �ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�� Ϯϯϴ
ϵ͘ϯ͘ϯ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ��� ϮϰϬ
ϵ͘ϯ͘ϰ�� ^ŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ� Ϯϰϯ
ϵ͘ϯ͘ϱ�� WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ���� Ϯϰϱ

ϵ͘ϰ�� �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϮŶĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ��� Ϯϰϳ
ϵ͘ϰ͘ϭ�� /ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�� Ϯϰϳ

ϵ͘ϰ͘ϭ͘ϭ�� �ĞůŝĞĨͲĞīĞĐƚ Ϯϰϵ
ϵ͘ϰ͘Ϯ�� ZĞŇĞĐƟŽŶ�� ϮϱϬ
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ϭϬ͘ϭ��/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� Ϯϱϰ
ϭϬ͘Ϯ���ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� Ϯϱϰ

ϭϬ͘Ϯ͘ϭ�� �ǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ĮŐƵƌĞƐ� Ϯϱϰ
ϭϬ͘Ϯ͘Ϯ�� �ǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�� Ϯϱϰ
ϭϬ͘Ϯ͘ϯ�� �ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�� Ϯϱϲ
ϭϬ͘Ϯ͘ϰ�� ZĞĐŝĚŝǀŝƐŵ��� Ϯϱϲ

ϭϬ͘Ϯ͘ϰ͘ϭ�� &ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ� Ϯϱϳ
ϭϬ͘Ϯ͘ϰ͘Ϯ�� 'ĞŶĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ� Ϯϱϴ
ϭϬ͘Ϯ͘ϰ͘ϯ�� WĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ� Ϯϱϵ

ϭϬ͘ϯ� ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲ&EWƐ�� ϮϲϬ
ϭϬ͘ϯ͘ϭ�� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ� ϮϲϬ
ϭϬ͘ϯ͘Ϯ�� DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�� Ϯϲϭ
ϭϬ͘ϯ͘ϯ�� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� Ϯϲϯ
ϭϬ͘ϯ͘ϰ�� WƌŽŐŶŽƐŝƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ�� Ϯϲϯ

ϭϬ͘ϰ���ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ϯƌĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�� Ϯϲϰ
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ϭϭ͘ϭ��/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� Ϯϲϴ
ϭϭ͘Ϯ� &EWƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�� Ϯϲϴ

ϭϭ͘Ϯ͘ϭ�� ZŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�� Ϯϲϵ
ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ� /ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�� Ϯϲϵ

ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ�� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ� ϮϳϬ
ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ� ϮϳϮ
ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ�� WƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�� Ϯϳϰ
ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ�� WƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� Ϯϳϱ
ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϱ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�� Ϯϳϲ
ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϲ�� DĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ� Ϯϳϳ
ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϳ�� ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐĂƌĞ�� Ϯϳϴ
ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϴ�� ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�� Ϯϳϴ
ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϵ�� �ůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ��� Ϯϳϴ
ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭϬ� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�� Ϯϳϵ

ϭϭ͘Ϯ͘ϯ� ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞƐ�� Ϯϴϭ
ϭϭ͘Ϯ͘ϯ͘ϭ�� EĂƟŽŶĂů�� ϮϴϮ
ϭϭ͘Ϯ͘ϯ͘Ϯ�� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�� Ϯϴϰ
ϭϭ͘Ϯ͘ϯ͘ϯ�� �ŝƉůŽŵĂƟĐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ��� Ϯϴϲ

ϭϭ͘Ϯ͘ϰ�� ^ĂĨĞŐƵĂƌĚƐ� Ϯϴϵ
ϭϭ͘ϯ��&ŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ� Ϯϵϰ
ϭϭ͘ϰ���ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ� Ϯϵϴ

ϭϭ͘ϰ͘ϭ�� �ƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�� Ϯϵϴ
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ϭϭ͘ϰ͘Ϯ�� DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�� ϯϬϬ
ϭϭ͘ϰ͘ϯ�� WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ� ϯϬϯ
ϭϭ͘ϰ͘ϰ�� �ƉĂĨƌĂƐ� ϯϬϰ
ϭϭ͘ϰ͘ϱ�� /ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ϯϬϱ

ϭϭ͘ϱ��EĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ϯϬϱ
ϭϭ͘ϲ���ŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ϯϬϴ
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ϭϮ͘ϭ��/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ϯϭϰ
ϭϮ͘Ϯ��,ǇƉŽƚŚĞƐĞƐ� ϯϭϰ

ϭϮ͘Ϯ͘ϭ�� ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ϭ͗��ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ϯϭϰ
ϭϮ͘Ϯ͘Ϯ�� ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�Ϯ͗��ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ������ϯϭϰ
ϭϮ͘Ϯ͘ϯ�� ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ϯ͗��ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞ�

ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ� ϯϭϱ
ϭϮ͘ϯ��<ĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�� ϯϭϲ

ϭϮ͘ϯ͘ϭ�� sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ϯϭϲ
ϭϮ͘ϯ͘Ϯ�� /ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ� ϯϭϳ
ϭϮ͘ϯ͘ϯ�� EĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�&EWƐ� ϯϭϵ
ϭϮ͘ϯ͘ϰ�� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�� ϯϮϬ
ϭϮ͘ϯ͘ϱ�� �ŝŵƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�&EWƐ�� ϯϮϮ
ϭϮ͘ϯ͘ϲ�� /ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ϯϮϰ
ϭϮ͘ϯ͘ϳ�� �ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�� ϯϮϲ
ϭϮ͘ϯ͘ϴ�� dŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ� ϯϮϳ
ϭϮ͘ϯ͘ϵ�� EĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�&EWƐ� ϯϯϮ
ϭϮ͘ϯ͘ϭϬ��dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ϯϯϯ

ϭϮ͘ϰ��&ŝŶĂů�ƌĞŵĂƌŬƐ� ϯϯϰ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�� ϯϯϳ

>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ϯϯϵ

�ďďƌĞǀŝĂƟŽŶƐ�� ϯϱϬ

^ƵŵŵĂƌǇ�� ϯϱϮ

^ƵŵŵĂƌǇ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�� ϯϲϯ

�ŶŶĞǆĞƐ ϯϳϱ
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�ŶŶĞǆ�ϭ�� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�� ϯϳϱ
�ŶŶĞǆ�ϭ͘ϭ�� >ĞƩĞƌ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�� ϯϳϳ
�ŶŶĞǆ�ϭ͘Ϯ�� >ĞƩĞƌ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂďŽƵƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�� ϯϳϴ
�ŶŶĞǆ�ϭ͘ϯ�� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�� ϯϳϵ
�ŶŶĞǆ�ϭ͘ϰ�� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ϯϴϵ
�ŶŶĞǆ�ϭ͘ϱ��� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ƉŽƐƚƐ�� ϯϵϲ

�ŶŶĞǆ�Ϯ��� >ŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�� ϯϵϳ
�ŶŶĞǆ�ϯ��� KǀĞƌǀŝĞǁ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�&EWƐ�ϮϬϬϱͲϮϬϭϬͲϮϬϭϱ� ϰϬϭ
�ŶŶĞǆ�ϰ�� �KǀĞƌǀŝĞǁ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�;ϭϵϵϱͲϮϬϭϱͿ� ϰϬϰ
�ŶŶĞǆ�ϱ��� KǀĞƌǀŝĞǁ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�;ϮϬϭϱͿ� ϰϬϲ
�ŶŶĞǆ�ϲ�� KǀĞƌǀŝĞǁ�ŶƵŵďĞƌƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ� ϰϬϳ
�ŶŶĞǆ�ϳ��� ^ĐŽƌĞƐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ϰϬϴ
�ŶŶĞǆ�ϴ�� ^ĐŽƌĞƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ϰϭϱ
�ŶŶĞǆ�ϵ��� ^ĐŽƌĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�

ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ� ϰϮϬ
�ŶŶĞǆ�ϭϬ�� ^ĐŽƌĞƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ϰϮϯ
�ŶŶĞǆ�ϭϭ��� hE�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ϰϮϲ
�ŶŶĞǆ�ϭϮ�� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŚĞƐŝƐ� ϰϯϮ



� � Ϯϭ

CHAPTER 1

INTRODUCTION

͚&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�

ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŝŐŶŽƌĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚŽ�ƚŽ�

ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ůŝĨĞůŝŶĞ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�

ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ďǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ďŽĚŝĞƐ�ůŝŬĞ�

&Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ĞǀĞŶ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͛͘

&Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ



ϮϮ� /EdZK�h�d/KE�

ϭ͘ϭ�� ^ŝƚƵĂƟŽŶ

tŽƌůĚǁŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;&EWƐͿ͕�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽīĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŶŽƌ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�&EWƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŝůů�ƌŝƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ŶĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĮǀĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů͘ϭ�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�&EWƐ�
ŚĂƐ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂŶĚ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�
^ƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĨĂĐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŽƌŝŐŝŶ͘Ϯ� /ƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ͘ϯ�tŚĞƚŚĞƌ�&EWƐ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ͘ �
WƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽƌŝŐŝŶ͕�
ŚƵŵĂŶĞůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘ϰ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ůĞŐĂůůǇ� ďŝŶĚŝŶŐ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ůĂǁ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ŽďůŝŐĞĚ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ� Ă�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůĞŐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ͘ϱ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĂŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞƋƵĂů�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘ϲ�
/ƚ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŵĞŶƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ůĂǁ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ� ͚ƉŽƐŝƟǀĞ� ŽďůŝŐĂƟŽŶ͛� ŽĨ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ĂĐƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝďĞƌƚǇ͕ �ĐĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘ϳ�
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�^ƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚͬŽƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ůĂǁ͘�>ŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƌŝƐĞƐ�
ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ͕ �ŝƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ Ɛ͛�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĞǆƚƌĂͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƉƵďůŝĐ�ƉŽǁĞƌƐ͘ϴ��ŝƉůŽŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�

ϭ� ^ĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘Ϯ͘ϱ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘�
Ϯ� �͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�&͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&͘ ��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�

;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ
ϯ� hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϳϵͲϵϴ
ϰ� �ƌƟĐůĞ�ϭϬ͘ϭ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽǀĞŶĂŶƚ�ŽŶ��ŝǀŝů�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐĂů�ZŝŐŚƚƐ�;/��WZͿ
ϱ� �ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�ĂͿ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�ĚͿ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�ĨͿ�/��WZ
ϲ� �ƌƟĐůĞ�Ϯϲ�/��WZ�
ϳ� WŝĞƚ�,ĞŝŶ�<ĞŵƉĞŶ͕ǭWŽƐŝƟǀĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐǭ� ŝŶ�WĞƚĞƌ� :͘W͘ �

dĂŬ� ĂŶĚ�DĂŶŽŶ� :ĞŶĚůǇ� ;ĞĚƐͿ�WƌŝƐŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ůĂǁ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�
ϮϭͲϰϰ

ϴ� DĂƌƟŶ�<ƵŝũĞƌ͕ �dƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂŶƵĂů�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
of torture�;�E�,͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϰͲϱ
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ĞŶƟƚůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ��ƌƟĐůĞ�ϯϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ�;s��ZͿ�
ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕ �ŚƵŵĂŶĞůǇ�
ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘�

&ŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƌŝŐŚƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�sŝĞŶŶĂ�
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�zĞƚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ŶŽƚ�ĂďůĞ�Žƌ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�͛ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂďƌŽĂĚ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶŽ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĂŌĞƌĐĂƌĞ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� dŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĐĂŶ�
ŚĂŵƉĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚůǇ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ� ĂŶĚ͕� ƵůƟŵĂƚĞůǇ͕ � ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂƐ� Ă�ǁŚŽůĞ͘� dŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�&EWƐ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�͚ĚŽƵďůǇ͛�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͕�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͘������������������������������������������

tŽƌůĚǁŝĚĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯ͕ϯϬϬ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘ϵ�dŚĞƐĞ��ƵƚĐŚ�
&EWƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�
�ƉĂĨƌĂƐ͕�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϭϬ�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͘�
dŚŝƐ��ƵƚĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ� ŝƚ� ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ŝƐ�
ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ϭϭ�/ƚ�ŚĂƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Žƌ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ͘�EŽƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ĂĐƚƵĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�;�ƵƚĐŚͿ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘

ϵ� ^ĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϰ͘Ϯ͘ϭ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϰ͘
ϭϬ� dŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�͚ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͛�

ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�
ĂƌƌĂŶŐĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭ͘ϱ�^ĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ �

ϭϭ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͕�ϮϱϮϬϯ�Ŷƌ͘ �ϭϱͿ�Ɖ�ϱ�ͬ��͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�&͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�
ĂŶĚ�&͘ ��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ͕�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϳϱ͕�ϴϳ�
;ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ϲϵͿ�ͬ �,ĂŶƐ�ǀĂŶ�<ŽŽƚĞŶ͕��ǇĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌƐ�Ͳ�>ŝĂŝƐŽŶ�KĸĐĞ�ĨŽƌ��ƵƚĐŚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ�
ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�(ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϱͿ�Ɖ�ϵ�ͬ ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�
&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�EŝĞƵǁĞƌƐůƵŝƐ�ϭϲͲϭϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϴ�ͬ��ƉĂĨƌĂƐ͕�Nieuwsbrief ;:ƵůǇ�ϮϬϭϯͿ�
ǁǁǁ͘ĞƉĂĨƌĂƐ͘ŶůͬϭϲͲŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ͘ Śƚŵů�
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ϭ͘Ϯ�� ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ

dŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�&EWƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ĂƌĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�dŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�&EWƐ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƉƌŝƐŽŶ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚůǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞϭϮ͕�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶŚƵŵĂŶ�Žƌ�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&EWƐ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϭϯ�^ŽĐŝĞƟĞƐ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�dŚĂƚ�ŵĂǇ� ůĞĂĚ�
ƚŽ� ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂŶĚ� ĐŽƐƚůǇ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂƐ� Ă�ǁŚŽůĞ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶͬũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ƌŽůĞ�ďǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ůĂǁ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�&EWƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐĂŶ�
ŵĂŬĞ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ǀŝĂ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ� ǀŝƐŝƚƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ͘� �ǆĞƌĐŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�ŽĨ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƟĞƐ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞ�
Ăƚ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă� ůŝĨĞůŝŶĞ� ĨŽƌ�&EWƐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂƌĞ�
ŝŐŶŽƌĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚŽ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�dŚŝƐ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͘�

dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ŝƐ� ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�&EWƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�
ĚŽŶĞ�ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�&EWƐ� ĨƌŽŵ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�
ďǇ� ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĚĂƚĂ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŶĞĞĚ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĂŶ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕� ŝƚ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͘�

dŚĞ� ƵůƟŵĂƚĞ� ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ǁŝůů� ŝŶƐƉŝƌĞ� ĂŶĚ� ƐƟŵƵůĂƚĞ� ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌͲĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�

ϭϮ� �ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕�ϭϰƚŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�;���WͿ͕�sŝĞŶŶĂ�ϭϵͲϮϭ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ

ϭϯ� &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ��ƌŝƟƐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂďƌŽĂĚ͗�dŚĞ��ŽŶƐƵůĂƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�;,ŽƵƐĞ�ŽĨ�
�ŽŵŵŽŶƐ͕�&ŝŌŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϰͲϭϱͿ�Ɖ�ϱϰ
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ƚƌĞĂƚ�&EWƐ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ůŝŬĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ͘��

ϭ͘ϯ�� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ

dŚĞ� �ƵƚĐŚ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĚŽ͕� ĂƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ďĞĨŽƌĞ͕� ŶŽƚ� ĨŽƌŐĞƚ� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ͗�

�ĞŶƚƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ

�ŽĞƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͍

dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ďǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�Ă� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ��ƵƚĐŚ�
ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ďƵŝůĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚƌĞĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͗�

,ǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�

ϭ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
Ϯ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͘���
ϯ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͗

ϭ͘� �ĞƐŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�&EWƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ďǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͘�

Ϯ͘� &ŝĞůĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘� /Ŷ� ƚŽƚĂů� Ϯ͕ϲϬϬ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƐĞŶĚ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϱϴϰ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘�KǀĞƌ�ϭϰϬ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ͕� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ƌĞůĂƟǀĞƐ͕� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī͕� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕� ĐŚĂƉůĂŝŶƐ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘���ĨƵƌƚŚĞƌ�ϰϴ�ůĞƩĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�

dŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚƌĞĞ� ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƉŚĞůĚ� Žƌ� ŶŽƚ� ŶŝŶĞ� ŵĂŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͘��ĂĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ƚĂĐŬůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞƐŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�
ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ͗��



Ϯϲ� /EdZK�h�d/KE�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ

ϭ͘� tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͖�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ŶĞĞĚƐ͍�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͿ

Ϯ͘� tŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ůŽĐĂƟŽŶ� ŽĨ��ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͍�
;�ŚĂƉƚĞƌ�ϰͿ

ϯ͘� ,Žǁ�ŝƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ĚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͍�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϱͿ

ϰ͘� ,Žǁ� ŝƐ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�͚ĞīĞĐƟǀĞ͛�ŝŶ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͍�
;�ŚĂƉƚĞƌ�ϲͿ

ϱ͘� ,Žǁ�ĚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͖�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ� ŝŶ�
ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͍�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϳͿ

ϲ͘� tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ� ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϴͿ

ϳ͘� tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͍�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϵͿ

ϴ͘� tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͍�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϬͿ������������

ϵ͘� tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ͍�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭͿ��������������������������������������

ϭ͘ϰ�� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐŝƐ

dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚǁĞůǀĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ĂŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ͘� /ƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ͕�ŚŽǁ�ĚĂƚĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞƚŚŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�

Secondary data

dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ŝƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�&EWƐ͘�dŚŝƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ĨƌŽŵ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�&EWƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�&EWƐ͘�
>ŝƩůĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�&EWƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͘� �ŚĂƉƚĞƌ� ϱ� ĞǆƉůŽƌĞƐ� ŚŽǁ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ��ƵƚĐŚ� &EWƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�Ă�ĨĂǀŽƵƌ͘ �/ƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůŽŽŬƐ�ŝŶƚŽ�
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ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͗�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂƐ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��

WƌŝŵĂƌǇ�ĚĂƚĂ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�
dŚĞ�Ăŝŵ� ŝƐ� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƐƵŵ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŶĚ� ƐƵďũĞĐƟǀĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚĂƚĂ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂůƐŽ�
ůŽŽŬƐ� Ăƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ� Žƌ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ� ƉƌĞͲƚƌŝĂů� Žƌ� ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�
�ŚĂƉƚĞƌ� ϴ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϵ�ƋƵĂůŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƉŚĞůĚ�Žƌ�ŶŽƚ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ�ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ƵƉŽŶ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝƐ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� ĐĂŶ�
Žƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘� /Ŷ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ� ĨƌŽŵ�Ă�ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘� dŚĞ�ĮŶĂů� ĐŚĂƉƚĞƌ͕ � ĐŚĂƉƚĞƌ�
ϭϮ͕�ĚƌĂǁƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͘�/ƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��

ϭ͘ϱ� ^ĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ

dŚĞ�ĨŽĐƵƐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ� ŝƐ�ŽŶ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�;�ƵƚĐŚ�&EWƐͿ�ĂŶĚ�
&EWƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�/ƌƌĞŐƵůĂƌ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨĂůů� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͘��

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ƉƌŝƐŽŶ͛�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƌĞŵĂŶĚĞĚ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ďǇ�Ă�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ƉƌŝƐŽŶĞƌ͛�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�Žƌ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�
dŚĞ� ƚĞƌŵ� ͚ĨŽƌĞŝŐŶ� ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌ͛� ŚĂƐ� ŵĂŶǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ͛�ŵĞĂŶƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
dŚĞ�hEK���,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ� ;ϮϬϬϵͿ�ĚĞĮŶĞƐ�Ă� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂƐ�͚Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ŝƐ�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ͛͘ ϭϰ�dŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�͚ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŝŶ�

ϭϰ� hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϳϵ



Ϯϴ� /EdZK�h�d/KE�

ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ� ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ͛͘ �dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�͚ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͛� ŝŶ� ŝƚƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ�ϭϵϴϰ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ Ɛ͛�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶ�ZƵůĞƐ�;ϮϬϬϲͿ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�͚ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͛�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͘�/Ŷ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�&EWƐ͘ϭϱ�dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƌƵůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�͚ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕͛ �͚ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƵƐƉĞĐƚ͛�ĂŶĚ�
͚ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽīĞŶĚĞƌ͛͘ ϭϲ�dŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ� ͚ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�Žƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�Žƌ�ĂƌĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝďĞƌƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ͕�ŽīĞŶĚĞƌƐ�Žƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛͘ �
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͕� ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ;&EWͿ� ŝƐ�ƵƐĞĚ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�
ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŶŽƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨŽƌ�͚ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͛�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ͗�

�ĞĮŶŝƟŽŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�;&EWͿ

��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽīĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝƐ�
ŶĞŝƚŚĞƌ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŶŽƌ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�

dŚĞ� ƚĞƌŵ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŚĂƐ� Ă� ďƌŽĂĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� �ƵƚĐŚ�
&EWƐ͘�/ƚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ďƵƚ�ŝƚ�
ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚƌĞĞĨŽůĚ͗�&ŝƌƐƚůǇ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ� ƚǁŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�
�ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�
�īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϱ͘�dŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐƵƉĞƌŇƵŽƵƐ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ŶĂŵĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ� ŝƐ� ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ� ƚŽ�Ministry͕� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

ϭϱ� �ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ��DͬZĞĐ�;ϮϬϭϮͿϭϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ϭϲ� ��ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�͚ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�

ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ͛͘ ���ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ŝƐ�͚ĂŶǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůůĞŐĞĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ďƵƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽīĞŶĐĞ͛͘ ���ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽīĞŶĚĞƌ�ŝƐ�
͚ĂŶǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽīĞŶĐĞ͛�;ZƵůĞ�ϭ�ŽĨ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�
�DͬZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮͿ͘
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/EdZK�h�d/KE� � Ϯϵ

KĸĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ�WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�
�ƉĂĨƌĂƐ�ƚŽ�Epafras͘
dŚĞ�ƚĞƌŵ��ƵƌŽƉĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ͘�/ƚ�ůĂƌŐĞůǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϳ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
�ĞůĂƌƵƐ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ͘�dŚĞ� ƚĞƌŵ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�Žƌ� ŝƚƐ�ĂďďƌĞǀŝĂƟŽŶ��h͕�
ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�Ϯϴ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĞŵďĞƌ͘ ��ůů��h�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘�

dŚĞ�ŶĞǆƚ� ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘��
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CHAPTER 2

METHODOLOGY 



ϯϮ� D�d,K�K>K'z�

Ϯ͘ϭ�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

dŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ƌĞůŝĞƐ� ŽŶ� ďŽƚŚ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� WƌŝŵĂƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ͕� ǀŝĂ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ�
�ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�;�ƵƚĐŚ�&EWƐͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ� ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĨŽƌŵ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĂƚĂ͘�dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ďǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚĂƚĂ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ƚŽ�ϲ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĂƚĂ�
ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ�ƚŽ�ϭϭ͘�dŚĞƐĞ�ůĂƐƚ�ĮǀĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͘�

dŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ůŽŽŬƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂƉƉůŝĞĚ͕� ŚŽǁ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;�hͿ�
ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘� dŚĞ� ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘

Ϯ͘Ϯ�� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ

dŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͘�
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�Ăůů�
ŬŶŽǁŶ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� Ăůů� �ƵƚĐŚ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ͕�ĨŽƌŵĂƚ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�dŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϭ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϭ�� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŽƌ��ƵƚĐŚ�&EWƐ

�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĮƌƐƚ�ŚĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͕�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ĂŌĞƌ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ϳ�ƚŽ�ϭϬ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�� ^ĐŽƉĞ

dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�Ϯ͕ϲϬϲ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ŝŶ�DĂǇ�
ϮϬϬϴ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚ�
ƵƐĞ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘���ƐĂŵƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�
ĐŽƐƚͲĂŶĚͲƟŵĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�Ă�ůŽǁ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ͘�
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��ůŽǁ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�
dŚĞ� ĮƌƐƚ� ƌĞĂƐŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ǁĂƐ� ƐĞŶƚ� ŽƵƚ͕� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ǁĞƌĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ϵϰ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽŌĞŶ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉƌŝƐŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϭ�
^ĞĐŽŶĚůǇ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚĞŶĚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉƌŝƐŽŶ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞůĞĂƐĞ͘�
dŚŝƌĚůǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŶŽƚ� ŝŶ� Ă� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�

ϭ� �ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ��ŶƟůůĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ��ƵƚĐŚ��ĂƌŝďďĞĂŶ�ŝƐůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘��

dĂďůĞ�Ϯ͘ϭ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ���	������������������������������
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ϯϰ� D�d,K�K>K'z�

ďǇ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�&ŽƵƌƚŚůǇ͕ �ŶŽƚ�Ăůů��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƌĞ�ůŝƚĞƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ĮŌŚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Žƌ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŵ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĨĞĂƌ�Žƌ�ŚĞƐŝƚĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͘Ϯ�

Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ�� �ŽŶƚĞŶƚ�

dŚĞ� ĮƌƐƚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ǁĂƐ� ƚĞƐƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƉŝůŽƚ� ǁŝƚŚ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŽŵŝŶŝĐĂŶ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϬϳ͘� dŚĞ� ŝƚĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ǁĞƌĞ� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�DĂƐůŽǁ Ɛ͛�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ͘ϯ�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ůŽŶĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ĮůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�dŚĞǇ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĨĞůƚ� ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŚĞƐŝƚĂŶƚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŝĸĐƵůƚ� ůŝĨĞ͘� dŚĞŝƌ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂďĂŶĚŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
DĂƐůŽǁ Ɛ͛�ŶĞĞĚƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĨŽĐƵƐ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϬϴ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�
�īĂŝƌƐ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� KĸĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘�dŚĞ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ��ĞůŝŬǁĞŶƟĞ�ĞŶ�^ĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬƐ�
ǁŝƚŚ�ĞǆͲŽīĞŶĚĞƌƐ͕�ŬŝŶĚůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚ĂǀĞƌĂŐĞ͛�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ ��
dŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ƚǁŽ� ƉĂƌƚƐ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉĂƌƚ� ĐŽǀĞƌƐ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ�
&EWƐ�ĚŽ�Žƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐ�
ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ��ƵƐƚŽĚŝĂů�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ��ŐĞŶĐǇ�;�:/Ϳϰ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĐůŝŵĂƚĞ� ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘� dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĨŽƵƌƚĞĞŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŽƉŝĐƐ͕� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐůĂƌŝƚǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ͕� ƚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ͘�

Ϯ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�Įůů�ŽƵƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ĂŐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ �ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŽĨ�ďŝƌƚŚ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�

ϯ� �ďƌĂŚĂŵ�DĂƐůŽǁ�;ϭϵϬϴͲϭϵϳϬͿ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�Hierarchy of NeedsͲŵŽĚĞů�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�DŽƟǀĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�;ϭϵϱϰͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�Ă�ƉǇƌĂŵŝĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ůŝĨĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲĂĐƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĂƐůŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ƐǁĞƉƚ�ĂǁĂǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƚ�ĂŶǇ�ůŽŶŐĞƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ŶĞĞĚƐ͘

ϰ� dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂďďƌĞǀŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝĞŶƐƚ�:ƵƐƟƟģůĞ�/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ�;WƌŝƐŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞͿ͘�
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D�d,K�K>K'z� � ϯϱ

Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ�� &ŽƌŵĂƚ

�ƵƚĐŚ� &EWƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� ϮϬͲƉĂŐĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ůĞƩĞƌ� ĂŶĚ� Ă� ƐƚĂŵƉĞĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘ϱ�dŚĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ůĞƩĞƌ�ǁĂƐ�ŽŶ�ůĞƩĞƌŚĞĂĚ�ƉĂƉĞƌ�ĨƌŽŵ�dŝůďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ �dŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞƩĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͕�ŝŶ�ƐĞǀĞŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐϲ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ǁǁǁ͘ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐŝŶƉƌŝƐŽŶ͘ĞƵ͘� dŚŝƐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�&EWƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǀŝĂ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�'ĞǌĂŶƚ�Ƶŝƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚϳ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ��ƉĨƌĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ϮϬϬϴ͘ϴ�

Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϰ�� ZĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ăůů��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�
�īĂŝƌƐ� ŝŶ� dŚĞ� ,ĂŐƵĞ� ƚŽ� �ƵƚĐŚ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� �ŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� Ăƚ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ŽĸĐŝĂů� ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŽ�Ăůů��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞŵŝƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ŵĂŝů�Žƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ͘�
tŝƚŚŝŶ� Ɛŝǆ� ŵŽŶƚŚƐ� ŽĨ� ƐĞŶĚŝŶŐ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĞƌĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� dŝůďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� dŚĞ� ůĂƐƚ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϬϵ͘� /Ŷ� ƚŽƚĂů� ϱϴϰ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĞƌĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘� dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ϮϮй͘ϵ� dŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƐĞŶƚ� ƚŽ� ϵϰ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϱϰ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ϱϰ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ� ƐĞŶƚ�ŽƵƚ͕�Ϯ͕ϰϭϱ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ� Ă� ǀĞƌǇ� ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ;ϵϯйͿ�
ŽĨ��ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�ƟŵĞ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ� ƐĞŶƚ� ŽƵƚ͘� dŚĞ� ŚŝŐŚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚǁĞůǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭϬ�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϱϯ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�dŝůďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ŽƉĞŶĞĚ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�

ϱ� dŚĞ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŬŝŶĚůǇ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ďǇ�ďĞŶĞĨĂĐƚŽƌ�Dƌ͘ ��ĞŶ�,ĞƌƚŽŐ�ĂŶĚ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ůĂǁ�ŽĨ�dŝůďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�

ϲ� �ƵƚĐŚ͕��ŶŐůŝƐŚ͕�&ƌĞŶĐŚ͕�'ĞƌŵĂŶ͕�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͕�^ƉĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂŶ͘
ϳ� dƌĂŶƐůĂƟŽŶ͗�͚�ŶǀŽǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕͛ �ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant͘�
ϴ� dŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϬϵ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�Gezant�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�

ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
ϵ� dŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ;ϱϴϰͿ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ� ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�

ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�;Ϯ͕ϲϬϲͿ�ŝƐ�ϮϮ͘ϰй͘
ϭϬ� �ŽůŝǀŝĂ�;ϴͿ͕��ƵďĂ�;ϭϮͿ͕��ǇƉƌƵƐ�;ϴ͕�ďƵƚ�Ăůů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ďĞĨŽƌĞ�

ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚͿ͕�:ĂŵĂŝĐĂ�;ϲͿ͕�:ĂƉĂŶ�;ϮϴͿ͕�DĂůƚĂ�;ϰͿ͕�WĂŬŝƐƚĂŶ�;ϰͿ͕�WĂŶĂŵĂ�;ϭϲͿ͕�
hƌƵŐƵĂǇ�;ϰͿ͕�hŶŝƚĞĚ��ƌĂďŝĐ��ŵŝƌĂƚĞƐ�;ϱͿ͕�^ŽƵƚŚͲ�ĨƌŝĐĂ�;ϲͿ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�;ϭϰͿ͘�
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ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶ�Žƌ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĞůŽǁ�ŝƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ŽŶ�DĂǇ�ϲƚŚ�ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
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ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ϭϬϬй͘ϭϭ�
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Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϱ�� ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�

�Ɛ� ĨŽƌĞƐĞĞŶ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� Ăůů� �ƵƚĐŚ� &EWƐ͘� /Ŷ� ƐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ �ŶŽƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ŝƚ�Žƌ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�Žƌ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘� ^ŝŶĐĞ� ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĞƌĞ� ƐĞŶƚ� ďǇ�ŵĂŝů� ŝƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EW͘ �EŽƌŵĂůůǇ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĐŚĞĐŬ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵŝŶŐ� ;ĂŶĚ� ŽƵƚŐŽŝŶŐͿ� ŵĂŝů� ĨƌŽŵ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�>ĂƐƚůǇ�ŝƚ�
ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ�ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
��ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ƐĞŶĚŝŶŐ�
ŽƵƚ� Žƌ� ŚĂŶĚŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƚŽ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� dŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ƐƉĞĂŬ� Žƌ� ƌĞĂĚ��ƵƚĐŚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĞƌĞ� ŽŶůǇ�
ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�/Ŷ�:ĂƉĂŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ƐƚĂī�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�
/Ŷ� �ƵďĂ� ĂŶĚ�DŽƌŽĐĐŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ĨĞĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ĐĂƵƐĞ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘ϭϮ�KŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ƵďĂ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ǀŝĂ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
/Ŷ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƉƵƫŶŐ�ŚŝƐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘�/Ŷ�>ĞďĂŶŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞďĂŶĞƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ�ĂŶĚ�
ŝŶ�/ƌĂŶ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵĂůͲĐŝƟǌĞŶ�
ƐƚĂƚƵƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ� ŝŶ�YĂƚĂƌ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝŶ�YĂƚĂƌ Ɛ͛�
ƉƌŝƐŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘�/Ŷ��ƌŝƚƌĞĂ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝĨ�ŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ͘ �

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕�
ƚŚĞ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�;/K�Ϳ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƚŚĞƐŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��ĂĐŚ��ƵƚĐŚ�&EW�
ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚĞƌĞĂďŽƵƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �
/Ŷ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϬ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ͕�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϭ͕ϮϱϬ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�

ϭϮ� dǁŽ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĮůůĞĚ�ŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ�^ĂůĠ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ͘�



ϯϴ� D�d,K�K>K'z�

ĂƐ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶƚĂĐƚͲƉĞƌƐŽŶƐ͘ϭϯ�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ� ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚĂĚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� Ă� ĐŽŶƚĂĐƚͲƉĞƌƐŽŶ͘ϭϰ� dŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĂƚ�
ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕ �ĐŚŝůĚ͕�ƉĂƌĞŶƚ͕�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ŝƚ�ǁŽƵůĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ � dŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ� ƐĞŶƚ� ďǇ� ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂŝů�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚͲƉĞƌƐŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�Įůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ǀŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�Ϯϳϰ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͕�Ϯϰϵ�ǀŝĂ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂŝů�ĂŶĚ�Ϯϱ�ǀŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϮϮй͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ�ǀŝĂ�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ǀŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�ZĞůĂƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϯϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽīƐƉƌŝŶŐ͖�Ϯϭй�ďƌŽƚŚĞƌ�Žƌ�
ƐŝƐƚĞƌ͖�ϭϲй�ƉĂƌƚŶĞƌ͖�ϵй�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ϴй�ƉĂƌĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϴ͘ϯ͘ϳ�ŽĨ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϴ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϯ�� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� /K�ͲƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ� ƚŽ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�Ăƚ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ͘�/Ŷ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϬ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ƚŽ� Ăůů� ϭϯϳ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐĞĐƟŽŶƐ� Ăƚ� �ƵƚĐŚ� ĞŵďĂƐƐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵůĂƚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϵϲ�ĐŽŶƐƵůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵďĂƐƐŝĞƐ�ŝŶ�ϴϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϲϵй͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϱ͘ϯ͘ϭ�ŽĨ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϱ͘

Ϯ͘ϯ�� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌƐ

YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌƐ͘�dŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝƐ�ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ϰϲ�ůĞƩĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�
ƉƌŝƐŽŶ� ůŝĨĞ͘��ĞƐŝĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƟǀĞƐ͕� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŝŶ�dŚĞ�,ĂŐƵĞ�ĂŶĚ�
Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ� ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ͘��Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�Ϯ͘

ϭϯ� /K�͕��ǀĂůƵĂƟĞ��ŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌŐĞůŝĐŚƚ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ� ;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�
�ĂŬĞŶ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϭ�Ŷƌ͘ �ϯϯϴͿ�Ɖ�Ϯϱϭ

ϭϰ� dŚĞ�ůŽǁ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚͲƉĞƌƐŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ŝƚ�ĂƐ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘��
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Ϯ͘ϯ͘ϭ�� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘� EĂŵĞƐ� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ďǇ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�
ƌĞůĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌƐ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐĞŵŝͲŽƉĞŶ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��ĞƐŝĚĞƐ�Ă�ĮǆĞĚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
ĮǆĞĚ� ƚŽƉŝĐƐ�ǁĞƌĞ͗� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŽĨ�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŽŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕ �ŶĞĞĚƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͘�

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�
dŚĞ� ŝŶŝƟĂů�ƉůĂŶ�ǁĂƐ� ƚŽ�ǀŝƐŝƚ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕ � :ĂƉĂŶ͕�
DŽƌŽĐĐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƉĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞǀĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϭϮϳ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͘�
hůƟŵĂƚĞůǇ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ͘� dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ŶŽƚ� ǀŝƐŝƟŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŵŝŶŝĐĂŶ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŝƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƟŵŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ǀŝƐŝƚ͘��ƵĞ�ƚŽ�ŵĂũŽƌ�ƐƚĂī�ĐŚĂŶŐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĞŵďĂƐƐǇ� ŝŶ�^ĂŶƚĂ��ŽŵŝŶŐŽ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘� :ĂƉĂŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĞŵďĂƐƐǇ�ŝŶ�dŽŬǇŽ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǀŝƐŝƚ�
ƚŽ� dŚĂŝůĂŶĚ�ǁĂƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ďƵƚ�ĚƵĞ� ƚŽ�ƉŽůŝƟĐĂů� ƌŝŽƚƐ� ĂŶĚ�ƵŶƌĞƐƚ� ŝŶ��ĂŶŐŬŽŬ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚ�ǁĂƐ�
ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăůů��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŚĞŵ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�Ăƚ�
ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĐŽŶƐƵůĂƚĞ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĚŝĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘
�
�ĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ŝŶ� Ăůů� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞǀĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͗��ƵƐƚƌŝĂ͕��ĞůŐŝƵŵ͕��ǇƉƌƵƐ͕�'ƌĞĞĐĞ͕�
^ƉĂŝŶ͕�dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘��ƵƐƚƌŝĂ�ĂŶĚ��ĞůŐŝƵŵ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŚŝŐŚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� &EWƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŝƐŽŶ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ� ǇŽƵŶŐ�
�ƵƚĐŚ�ĨĞŵĂůĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�EŝĐŽƐŝĂ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ��ǇƉƌƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�&EW�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ ϭϱ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ͕�^ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�
dƵƌŬĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/K��ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�

ϭϱ� �ƚ� ƚŚĞ�ƟŵĞ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ŝŶ� �ǇƉƌƵƐ� Ăůů��ƵƚĐŚ� &EWƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�Įůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘



ϰϬ� D�d,K�K>K'z�

ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�
ƉƌŝƐŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�>ŽŶĚŽŶ͘�

ZĞƋƵĞƐƟŶŐ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ƉƌŝƐŽŶƐ� ĂďƌŽĂĚ� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĂƐŬ͘�/ƚ�ĞŶƚĂŝůƐ�ůĞŶŐƚŚǇ�
ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŽŌĞŶ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŽďũĞĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞĨƵƐĂůƐ͘� dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ŝŶ� Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϭϲ�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϰϴ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ϯϯ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ϭϱ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ŶŝŶĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĂƌĞ�:ƵƐƟǌĂŶƐƚĂůƚ�tŝĞŶͲ:ŽƐĞĨƐƚĂĚƚ�ŝŶ�
sŝĞŶŶĂ�;�ƵƐƚƌŝĂͿ͕�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƉƌŝƐŽŶ�^ĂŝŶƚͲ'ŝůůĞƐ�ŝŶ��ƌƵƐƐĞůƐ�;�ĞůŐŝƵŵͿ͕��ĞŶƚƌĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ�
EŝĐŽƐŝĂ�;�ǇƉƌƵƐͿ͕�:ƵƐƟǌǀŽůůǌƵŐƐĂŶƐƚĂůƚ�<ůĞǀĞ�ŝŶ�<ůĞǀĞ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ͕�ĨĞŵĂůĞ�ƉƌŝƐŽŶ�<ŽƌǇĚĂůůŽƐ�ŝŶ�
WŝƌĂĞƵƐ�;'ƌĞĞĐĞͿ͕�̂ ĂůĠ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ZĂďĂƚ�;DŽƌŽĐĐŽͿ͕�&ŽŶƚĐĂůĞŶƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ��ůŝĐĂŶƚĞ�;^ƉĂŝŶͿ͕�
�ĂŬŝƌŬƂǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�/ƐƚĂŶďƵů�;dƵƌŬĞǇͿ�ĂŶĚ�,DW�tŽƌŵǁŽŽĚ�^ĐƌƵďƐ͕�,DW�,ŽůůŽǁĂǇ�ĂŶĚ�
,DW�tĂŶĚƐǁŽƌƚŚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�;hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵͿ͘�

�ĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǀŝĂ�Ă�ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͘�/Ĩ�ƐŽ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƐĞŶƚ� ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƟŶŐ� ĂƌĞĂ� Žƌ� ŝŶ� ǀŝƐŝƟŶŐ�
ƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ŽĸĐŝĂů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ůĂǁǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ƐƚĂī͘�/Ŷ��ǇƉƌƵƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ǀŝƐŝƚ��ƵƚĐŚ�ĨĞŵĂůĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͘ �/Ŷ�^ƉĂŝŶ�Ă�ƚŽƵƌ�
ǁĂƐ�ŵĂĚĞ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ� ƐƚĂī͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ŝŶ� �ƵƐƚƌŝĂ� ĂŶĚ� ^ƉĂŝŶ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ƌŽŽŵƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉĂƌƟƟŽŶƐ� ŽĨ� ƐĂĨĞƚǇ�
ŐůĂƐƐ͘��ůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĞĂƌƐŚŽƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ůĂƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�
ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ͘�DŽƐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ��ƵƚĐŚ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�
ƐĞĐƵƌĞůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�>Ăǁ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dŝůďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

Ϯ͘ϯ͘Ϯ�� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ�� �ƵƚĐŚ�ĞǆͲ&EWƐ��

dŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƉŽƐƚͲƌĞůĞĂƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĮƌƐƚͲŚĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐĞƩůĞ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϬ͘ϯ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϬͿ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐŽƵůĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϭϴϯ��ƵƚĐŚ�
&EWƐ͕�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ϯϱ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ǁŽƌŬĂďůĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�/ƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�

ϭϲ� dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�Ăƚ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ��ƚŚĞŶƐ͕�
�ƌƵƐƐĞůƐ͕��ƺƐƐĞůĚŽƌĨ͕ �/ƐƚĂŶďƵů͕�>ŽŶĚŽŶ͕�DĂĚƌŝĚ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ZĂďĂƚ�ĂŶĚ�sŝĞŶŶĂ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ďǇ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�&ƌĞŶĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘



2

D�d,K�K>K'z� � ϰϭ

ďĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲ&EWƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚͲ
ĚĞƚĂŝůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�&ŝŶĂůůǇ�Ϯϱ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲ&EWƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�ĞͲŵĂŝů�ĂŶĚͬŽƌ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘�
dŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�&Žƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞǇ�
ƌĂƚŚĞƌ�ůŝŬĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ͘�&ŝŶĂůůǇ�ŽŶůǇ�ϭϭ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ͕��ƌĂǌŝů͕�&ƌĂŶĐĞ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�;ϮͿ͕�'ƌĞĞĐĞ͕�DŽƌŽĐĐŽ͕�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�
;ϯͿ�ĂŶĚ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�
ǀŝĂ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘�dŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐĞŵŝͲŽƉĞŶ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϭϭ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ůŽǁ͘�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ǁĞƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘Ϯ�� ZĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�

ZĞůĂƟǀĞƐ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� Žƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ͕� ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŽŽ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϴ͘ϯ͘ϳ�ŽĨ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϴͿ͘�
�ƵƚĐŚ� &EWƐ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă� ƌĞůĂƟǀĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϭϱϭ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ϲϮ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŐĂǀĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƟǀĞ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ� ƚŽ�
ƚƌĂĐŬ� ĚŽǁŶ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘� /Ŷ� ƚŽƚĂů� Ϯϱ�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ� ďǇ� ůĞƩĞƌ͕ � ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ĂŶĚ� ĞŵĂŝů� ƚŽ� ĐŚĞĐŬ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƌƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕ � ŚŽǁ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ͕�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŚĂĚ͕�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�
ǁĞƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
Ă� ďĂůĂŶĐĞĚ� ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /Ŷ� ƚŽƚĂů� ϭϱ� ƌĞůĂƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͕��ƌŽĂƟĂ͕��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϰͿ͕�&ƌĂŶĐĞ�;ϯͿ͕�'ŚĂŶĂ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �
DŽƌŽĐĐŽ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�
ŵŽƐƚůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛�ƌĞůĂƟǀĞ͘�
dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ůĂƐƚĞĚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ͘ϱ�ĂŶĚ�ϯ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�
ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�dǁŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ǀŝĂ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�
ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐĞŵŝͲŽƉĞŶ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ϯ�� �ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�

&Žƌ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ŝŶ� ƚŽƚĂů� ϮϮ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� Ăƚ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϴ͘Ϯ� ŝŶ� ĐŚĂƉƚĞƌ�ϴͿ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī�ďĂƐĞĚ� ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͕�



ϰϮ� D�d,K�K>K'z�

�ĞůŐŝƵŵ͕��ǇƉƌƵƐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �DŽƌŽĐĐŽ͕� WĞƌƵ͕� ^ƉĂŝŶ͕� dŚĂŝůĂŶĚ͕� dƵƌŬĞǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�DŽƐƚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ŵŝƐƐŝŽŶ͘� KŶĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕� ǁŝƚŚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� ĐŽŶƐƵůĂƚĞ� ŝŶ�
�ƺƐƐĞůĚŽƌĨ͕ �ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�<ůĞǀĞ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĞŵďĂƐƐǇ�
ŝŶ��ĂŶŐŬŽŬ�;dŚĂŝůĂŶĚͿ�ĂŶĚ�WĂƌŝƐ�;&ƌĂŶĐĞͿ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ǀŝĂ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŝŶ�>ŝŵĂ�;WĞƌƵͿ�ǀŝĂ�&ĂĐĞƟŵĞ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�
ŽŶ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƵƐĞĨƵů� ĚƵƌŝŶŐ� ƉŚĂƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ;ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ǀƐ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ƚŚŽƵŐŚƚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ůĂƐƚĞĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/K�ͲƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐĞĐƟŽŶƐ�
ŽĨ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ZĂďĂƚ� ;DŽƌŽĐĐŽͿ͕� >Ă� EƵĐŝĂ� ĂŶĚ� DĂĚƌŝĚ� ;^ƉĂŝŶͿ� ĂŶĚ� /ƐƚĂŶďƵů�
;dƵƌŬĞǇͿ�ůĂƐƚĞĚ�ϭ�ƚŽ�ϯ�ĚĂǇƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/K�ͲƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƵƌ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂƐĞͲŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝǀŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͘�

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ϰ�� sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϬϳ� ĂŶĚ� ϮϬϬϵ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ǁĂƐ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ŬŝŶĚůǇ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ�hƚƌĞĐŚƚ͘��ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌŝŽĚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘ �dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚǇ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐĂůŝĞŶƚ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞͲŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ͕�ƚǁŽ�͚ŽĸĐŝĂů͛�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�
ƚŚƌĞĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͘�
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͕�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĞůĞǀĞŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�;ƐĞĞ�
ƐĞĐƟŽŶ�ϴ͘Ϯ�ŽĨ� ĐŚĂƉƚĞƌ�ϴͿ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂƌĞ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ� ůŝǀĞ� ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ŽŶ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ďĂƐŝƐ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘� dŚĞƐĞ�
ĞůĞǀĞŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͕��ĞůŐŝƵŵ͕��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� DŽƌŽĐĐŽ͕� ^ƉĂŝŶ͕� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ͘� DŽƐƚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ� ŚĞůĚ� ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ� ŝŶ� ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ� Žƌ� ŝŶ� Ă�
ƉƵďůŝĐ� ƐƉĂĐĞ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŝŶŝĐĂŶ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� &ƌĂŶĐĞ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�
DŽƌŽĐĐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ǀŝĂ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ůĂƐƚĞĚ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ͘�'ĞŶĞƌĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď͕�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�
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ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�DŽƌĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƚǁŽͲĚĂǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�
ŝŶ�ϮϬϬϳ͕�ĂŶĚ�ŝŶ��ĞŶŝĚŽƌŵ�;^ƉĂŝŶͿ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ϱ�� �ŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�

&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŚĂĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�
�ƉĂĨƌĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ;ƐĞĞ� ƐĞĐƟŽŶ� ϴ͘Ϯ� ŽĨ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϴͿ� dŚĞƐĞ� ĐŚĂƉůĂŝŶƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�;Žƌ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚͿ�ŝŶ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/K�͕�ƚǁŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�ĂŶĚ�Ɛŝǆ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�
�ĞůŐŝƵŵ͕��ƌĂǌŝů͕��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�/ƚĂůǇ͕ �^ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ϲ�� �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ

dŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƐƉŽŬĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ͗�
ƚŚĞ�,ĞĂĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ZĞĐŚƚƐŚƵůƉ� ŝŶ�^ƚƌĂĨǌĂŬĞŶ� ;�/Z^Ϳ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�
ŽĨ� ͚^ůƵŝƚĞŶĚĞ� ĂĂŶƉĂŬ� ŶĂǌŽƌŐ͛ϭϳ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� :ƵƐƟĐĞ͖� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ�
ƚŚĞ� �ƌŝƟƐŚ� ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ� �ďƌŽĂĚϭϴ͖� ƚŚĞ� �ƋƵĂůŝƚǇ� Θ� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ�
KĸĐĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�KīĞŶĚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�;EKD^Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
:ƵƐƟĐĞϭϵ͖�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�'ĞǀĂŶŐĞŶĞŶǌŽƌŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�;WƌŝƐŽŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿϮϬ͖�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ��ǆŽĚƵƐϮϭ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�>ĞŐĞƌ�ĚĞƐ�,ĞŝůƐ��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�̂ ĐŚŝƉŚŽů͘ϮϮ�
/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƐƉŽŬĞ�ǁŝƚŚ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�^ƟĐŚƚƐĞ�sĞĐŚƚ͘���

Ϯ͘ϯ͘ϯ�� >ĞƩĞƌƐ

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ� &EWƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞŶĚ� ŝŶ� ůĞƩĞƌƐ͕�ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĨĞůƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐƵĐŚ� Ă� ůĞƩĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ĞŶǀĞůŽƉĞ͘� /Ŷ� ƚŽƚĂů� ϰϲ� ůĞƩĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϭϵ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗��ƌŐĞŶƟŶĂ� ;ϭͿ͕� �ĞůŐŝƵŵ� ;ϮͿ͕� �ƌĂǌŝů͕� �ƵďĂ͕��ǌĞĐŚ�

ϭϳ� dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�͚ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ͛͘
ϭϴ� ǁǁǁ͘ƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂďƌŽĂĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ
ϭϵ� ǁǁǁ͘ũƵƐƟĐĞ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬĂďŽƵƚͬŶŽŵƐ
ϮϬ� 'ĞǀĂŶŐĞŶĞŶǌŽƌŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǁǁǁ͘ŐĞǀĂŶŐĞŶĞŶǌŽƌŐ͘Ŷů
Ϯϭ� �ǆŽĚƵƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��ǆŽĚƵƐ�ŚĂƐ�ŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ�ĞůĞǀĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�

ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ǁŚĞƌĞ� ŵŽƟǀĂƚĞĚ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĐĂŶ� ƐƚĂǇ� Ă� ĨĞǁ� ŵŽŶƚŚƐ͘� ǁǁǁ͘ĞǆŽĚƵƐ͘Ŷůͬ
�ŶŐůŝƐŚͺϯϯϱ͘Śƚŵů

ϮϮ� ^ĂůǀĂƟŽŶ��ƌŵǇ�ƐŚĞůƚĞƌ�Ăƚ�^ĐŚŝƉŚŽů�ĂŝƌƉŽƌƚ�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘ůĞŐĞƌĚĞƐŚĞŝůƐ͘Ŷů



ϰϰ� D�d,K�K>K'z�

ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮͿ͕�&ƌĂŶĐĞ�;ϲͿ͕�'ĂŵďŝĂ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�;ϰͿ͕�'ƌĞĞĐĞ�;ϯͿ͕�/ƚĂůǇ�;ϮͿ͕�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ�;ϮͿ͕�DĞǆŝĐŽ͕�
WŽƌƚƵŐĂů� ;ϮͿ͕� ^ĞƌďŝĂ͕� ^ƉĂŝŶ� ;ϵͿ͕� ^ǁĞĚĞŶ͕�dƵƌŬĞǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ� ;ϮͿ�ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ� ;ϰͿ͘�DŽƐƚ� ůĞƩĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽŶ�Ă� ƚǇƉĞǁƌŝƚĞƌ͘ �
dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĨƌŽŵ��ƵƚĐŚ�ƚŽ�͚ďƌŽŬĞŶ͛��ƵƚĐŚ͘�KŶĞ�ůĞƩĞƌ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ͘�EŽƚ�
ŽŶůǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�^ŽŵĞ�ůĞƩĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ƐŽŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƐŽŵĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�
ŝŶũƵƐƟĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐĂƐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŚĞůƉ͘�
dŚĞŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�

Ϯ͘ϰ�� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�

�ŝīĞƌĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ĚĂƚĂ͘� dŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵƵůƟƉůĞ�
ĐŚŽŝĐĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ͗� ͞/� ƐŚĂƌĞ� Ă� ĐĞůů�ǁŝƚŚ͘͘͘͟ � ǁŝƚŚ� ĂŶƐǁĞƌ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�nobody͕�ϭ� ƉĞƌƐŽŶ͕�ϮͲϱ�
persons͕�ϲͲϭϬ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ϭϬͲϮϬ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�хϮϬ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŽƐĞĚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĐŽƵůĚ�ƐĞůĞĐƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ͗�͞/�ĨĞĞů�ƵŶƐĂĨĞ�
ŝŶ�͙͟�ǁŝƚŚ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵǇ�ĐĞůů͕�ŵǇ�ǁŝŶŐ͕�showers͕�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƵŶŝƚ�ĞƚĐ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂƐ�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�
ŵƵůƟƉůĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŽƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
;ĂŶƐǁĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�Žƌ�ŶŽƚͿ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶƐǁĞƌ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ͞KƚŚĞƌ͕ � ŶĂŵĞůǇ͘͘͘͟ �ǁĂƐ� ĂĚĚĞĚ� ƐŽ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĐŽƵůĚ� Įůů� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĂŶƐǁĞƌ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ͘�dŚŝƌĚ͕�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞƐĞ�͚ŽƉĞŶ͛�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ͘�&ŽƵƌƚŚ͕� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ� ƌĂƚĞĚ�
ŽŶ�Ă�ϰͲ�Žƌ�ϱͲƉŽŝŶƚ�>ŝŬĞƌƚ�ƐĐĂůĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�͚ƚŽƚĂůůǇ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ͛�ƚŽ�͚ƚŽƚĂůůǇ�ĂŐƌĞĞ͛͘ ��Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĂŶƐǁĞƌ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ͚ŶŽƚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͛� ǁĂƐ� ĂĚĚĞĚ� ĂƐ� ǁĞůů͘� dŚĞƐĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ĂƐ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚĂƚĂ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ͗�͞WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚƌĞĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘͟ �&Žƌ�
ƐŽŵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͕�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�
ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĐŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘�

dŚĞ�ŶŽŵŝŶĂů� ĚĂƚĂ�ǁĂƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ͘�DĞĂŶƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĚĞǀŝĂƟŽŶ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� tŚĞŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ĂŵŽŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƚĞƐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŚŝͲƐƋƵĂƌĞ�ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚͲƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�
�EKs�Ɛ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ�^W^^͘���ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞͲůĞǀĞů�ŽĨ�ϱй�ǁĂƐ�
ƵƐĞĚ͕�ŝŵƉůǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉͲǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ч͘Ϭϱ͘



2

D�d,K�K>K'z� � ϰϱ

YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǀŝĂ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƋƵŽƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ůĞƩĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ�
Ă�ůĂƌŐĞ�ĞǆĐĞů�ƐŚĞĞƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƚŽ� ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�Žƌ� ŶŽƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͘

�ŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉ

/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ�ƵƐĞ� ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�
ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�;ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉͿ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ� Ăůů� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ;ϵϯй� ŶсϱϰϲͿ� ǁŚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶĞ͕�ƚǁŽ�Žƌ�Ăůů� ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘� /Ŷ�ƚŽƚĂů�
ϴϱй� ;ŶсϰϵϳͿ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ�
�īĂŝƌƐ͖�ϱϮй�;ŶсϯϬϮͿ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ϰϬй�;ŶсϮϯϱͿ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ͘�KŶůǇ�ϳй�;ŶсϯϳͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƚŽŽ�ƐŵĂůů�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ďĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ŝĚĞŶƟĐĂů�
ǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŚŽǁ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘

Ϯ͘ϰ͘ϭ�� �ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�

�ĞƐŝĚĞƐ� ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚǁŽ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;�hͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�Žƌ� ŝŶ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�tŚĞƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘���

Ϯ͘ϰ͘ϭ͘ϭ� �h�ǀƐ�ŶŽŶͲ�h

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ��h� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ�ďĞ�
ŚĂƌƐŚĞƌ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h� ƚŚĂŶ� ŝŶƐŝĚĞ͘� dŚĞƐĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ŐŝŌ�ŽĨ�ΦϯϬ͘Ϯϯ�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ��h� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ƚŽ�ďĞ� ͚ůĞƐƐ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ͛� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�h͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� &EWƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞǁĞƌ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽŽĚ͕�ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�

Ϯϯ� �ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�/ĐĞůĂŶĚ͕�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘



ϰϲ� D�d,K�K>K'z�

/ƚ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƉŽƐƚͲƐĞŶƚĞŶĐĞ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ� ĐĂŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ Ɛ͛��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�
^ĞŶƚĞŶĐĞĚ�WĞƌƐŽŶƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�
��ƉƌŝƐŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h��ŽƵŶĐŝů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ϮϬϬϴͬϵϬϵͬ:,��ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�WƌŝƐŽŶĞƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͘

/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϯϴϴ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��hϮϰĂŶĚ�ϭϵϱ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘Ϯϱ�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�;ϲϳйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
&EWƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�
;ϯϯйͿ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚĂďůĞ�Ϯ͘Ϯ͕�ϱϮй�;ϭ͕ϯϱϳͿ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ϰϴй�
;ϭ͕ϮϰϵͿ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�DŽƐƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�;ϴϯͿ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�^ƉĂŝŶ�;ϲϲͿ͕�&ƌĂŶĐĞ�;ϲϰͿ͕�/ƚĂůǇ�
ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�;ϰϬͿ�ĂŶĚ��ĞůŐŝƵŵ�;ϮϱͿ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ǁĂƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϯϭͿ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�
;ϮϭͿ͕��ƌĂǌŝů�;ϭϴͿ͕�WĞƌƵ�;ϭϱͿ͕�EŽƌǁĂǇ�;ϭϰͿ�ĂŶĚ�^ƵƌŝŶĂŵ�;ϭϰͿ͘

dĂďůĞ�Ϯ͘ϯ�>ŽĐĂƟŽŶ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�����	���������
���������
����������������
����������������
��

��
���������
������� ���	���� ���
������
��� ���� ����
������� ���� ����
������������
	� �� �����

Ϯ͘ϰ͘ϭ͘Ϯ� WƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘Ϯϲ� /ƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�
&EWƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�
ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ� Ăƚ� ŚŽŵĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĂďƐĞŶĐĞ͘� ^ĞŶƚĞŶĐĞĚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ�
ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĞĂƐĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�Žƌ�ŶŽƚ͘� /Ŷ�ƚŽƚĂů�ϭϴϮ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�

Ϯϰ� �ƌŽĂƟĂ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŽŶ�ϭƐƚ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŶŽƚ�ĂŶ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘

Ϯϱ� /Ŷ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘
Ϯϲ� <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕��͘D͘�ǀĂŶ͕�D͘D͘�<ŶĂƉĞŶ͕��͘�DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕�WƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�

;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϯ�



2

D�d,K�K>K'z� � ϰϳ

ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ϯϱϵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�;ϯϭйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌůǇ�
ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�;ϲϮйͿ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘� /Ŷ� ƚŽƚĂů�ϰϯ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
Žƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ďƵƚ�ŚĂĚ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ƚƌŝĂů͘�

dĂďůĞ�Ϯ͘ϰ�^ƚĂƚƵƐ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�������	�����������������
����������������
����������������
��

����������
������� ���	���� ���
������
������	��� ���� ����
���������� ���� ����
��
���� ��� ���

Ϯ͘ϰ͘Ϯ�� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĞƚŚŝĐƐ

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĞƚŚŝĐĂů�ŶŽƌŵƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚƌƵƚŚ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕ �ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͘
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŚĂƐ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂĐǇ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘� dŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŝƐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͘�
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĨƵůů�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�Ă�ĐŽĚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘��ĂĐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ĐŽĚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ͗�ůĞƩĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽĚĞ͕�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ͘ �&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ŝŶ� ^ƉĂŝŶ�ǁĂƐ� ĐŽĚĞĚ� ^͘sϮ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ŝŶ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ� ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͕ � d͘ Wϯ͘�dŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�
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1 Or letter. 

dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ� Ă� ^W^^ͲĚĂƚĂďĂƐĞ͕� ĞĂĐŚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌĚͲĚŽĐƵŵĞŶƚϮϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĮůĞĚ�ƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆĐĞůͲƐŚĞĞƚ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�̂ W^^ͲĚĂƚĂďĂƐĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŽĚĞ�ďŽŽŬ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ůĞƩĞƌƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞůͲƐŚĞĞƚ͕�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dŝůďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘Ϯϵ�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ǁĂǇ͘����

Respondents

tŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ� ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ� ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ŚĂƌŵƐ�ĂŶĚ� ƌŝƐŬƐ͘�dĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ� ůŝďĞƌƚǇ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚĂŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�
ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͘�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĂƐ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌƐĞůĨ͘ � /Ŷ�ĐĂƐĞ�ƉƌŝƐŽŶ�

Ϯϳ� Kƌ�ůĞƩĞƌ͘
Ϯϴ� dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�
Ϯϵ� dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�Θ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�

^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�dŝůďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�



2

D�d,K�K>K'z� � ϰϵ

ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�Žƌ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ� ƐĂĨĞƚǇ� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ� ;ƐĞĞ�ĂůƐŽ� ƐĞĐƟŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘ϭͿ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�Ăůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĞĂƌƐŚŽƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͕�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƐĞǀĞŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�
ƉƌŝƐŽŶ� ƐƚĂī� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘
ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐŝŶƉƌŝƐŽŶ͘ĞƵ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ�
ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ͘��

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƋƵŽƚĞƐ�
ŝŶ� ƐƚƵĚŝĞƐ� Žƌ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ďǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͕� ŚĂǀĞ� Ă� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�;ĨŽŽƚŶŽƚĞͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ůŝŶŬƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�
;ĨŽŽƚŶŽƚĞƐͿ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�
ĂŶĚ�Ϯ͘Ϯ͘ϯ͕�ƚŚĞ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�;/K�Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/K��ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�^ŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ĨŽƌ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŽƌ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�
ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Žƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ƚŽ� ĨŽƌŵ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
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ϱϮ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

ϯ͘ϭ�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

dŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ďƌŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;&EWƐͿ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘�dŚĞ�
Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕ �ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�
ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŶĞĞĚƐ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�;ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳͿ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
Žƌ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘�
dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĮŐƵƌĞƐ͘�hŶƟů�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&EW�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬƐ�ŝŶƚŽ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�&EWƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝƐ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ďǇ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�&EWƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ͕�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͘�

ϯ͘Ϯ�� ^ƚĂƟƐƟĐƐ

/Ŷ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ůĞƐƐ�
ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŽǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͘ϯϬ� dŚĞ� ƌŝƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� &EW� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ;�hͿ� ŝƐ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ϯϭ�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ďǇ�Ă�ĨĞǁ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĮŐƵƌĞƐ͘

ϯ͘Ϯ͘ϭ�� WƌƵĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĮŐƵƌĞƐ

&Žƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐĂƵƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�
ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĂďŽƵƚ�&EWƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƵƐĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĨŽƌ�&EWƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽƵŶƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĐĞŶƚƌĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂĚĚ� ƚŚŝƐ� ŶƵŵďĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ƐŝǌĞ� ŽĨ� &EWƐ͘� Kƌ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ� ͚ĨŽƌĞŝŐŶ͛�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�
ƉƌƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�&EWƐ�ŵŝŐŚƚ�ƵƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�̂ ŽŵĞƟŵĞƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�

ϯϬ� DĂƌŝĞŬĞ�WŽƐƚ͕��ĞƚĞŶƟĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�;WŽŵƉĞ�ZĞĞŬƐ͕��ŽŽŵ�:ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�hŝƚŐĞǀĞƌƐ�ϮϬϬϱͿ�
Ɖ�ϭ�ͬ�>ŽŝĐ�tĂĐƋƵĂŶƚ͕�͚͛^ƵŝƚĂďůĞ�ĞŶĞŵŝĞƐ͛�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͛�
;ϭϵϵϵͿ�WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�sŽů�ϭ;ϮͿ�Ɖ�Ϯϭϲ

ϯϭ� �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;�Ž��W�Ͳ�W;ϮϬϭϭͿ�Ɖ�ϭ�ͬ�hEK��͕�
,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ� ;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϴϬ�ͬ��͘D͘�ǀĂŶ�
<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕� &͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ� &͘ ��ƺŶŬĞů� ŝŶ�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ� ;tŽůĨ�
>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϳ
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&KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^�� � ϱϯ

ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚĞƌŵ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�͚ƉƌĞͲƚƌŝĂů͕͛ �ŝƐ�ŶŽƚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͘ϯϮ�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƌŝǀĞƐ� ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŽĸĐŝĂů� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ƐƚĂƟƐƟĐĂů� ŽĸĐĞ͕�
ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ŽĸĐĞƐ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů��īĂŝƌƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽĸĐŝĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƌĞƉƵƚĂďůĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ϭϬϬй�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ĮŐƵƌĞ͘�&ŝŐƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�WƌŝƐŽŶ��ƌŝĞĨϯϯ�;tW�Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�WƌŝƐŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�;/�W^Ϳ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^W����/ϯϰ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�;�Ž�Ϳ͘��ŶŶĞǆ�ϯ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶ�ĂůƉŚĂďĞƟĐĂů�ŽƌĚĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĮŐƵƌĞƐ�
ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƉĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϱ͘

ϯ͘Ϯ͘Ϯ�� tŽƌůĚǁŝĚĞ

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� ŝƐ� ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘�KĨ� ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�Ă�
ŵŝůůŝŽŶ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͘ϯϱ�dŚŝƐ� ŝƐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�
ϰ͘ϳй͘ϯϲ�/Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ϯϳ�tŚĞŶ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽŶ�&EWƐ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝƐ�ϱй͘ϯϴ�

ϯ͘Ϯ͘ϯ�� ZĞŐŝŽŶĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƚĂŝŶ�ďǇ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ͘��ŽƚŚ�
ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĚĞƚĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� &EWƐ� ŝƐ� �ƵƌŽƉĞ͘� dŚĞ� ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� &EWƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞϯϵ� ŝƐ�
ϭϱϲ͕ϯϰϲ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ�ϵ͘ϲй�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�EĞĂƌůǇ� ƚŚƌĞĞͲƋƵĂƌƚĞƌƐ�
;ϭϭϰ͕ϳϯϰͿ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�Ϯϴ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� �h͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ�

ϯϮ� �͘D͘� ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�D͘D͘�<ŶĂƉĞŶ�ĂŶĚ��͘�DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕�WƌĞͲƚƌŝĂů��ĞƚĞŶƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϴͲϭϵ

ϯϯ� ZŽǇ� tĂůŵƐůĞǇ͕ � ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� WƌŝƐŽŶ� �ƌŝĞĨ� ;ǁǁǁ͘ƉƌŝƐŽŶƐƚƵĚŝĞƐ͘ŽƌŐͬŝŶĨŽͬǁŽƌůĚďƌŝĞĨͿ͕�
ŬŝŶĚůǇ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚƌĂŌ�ŽĨ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ ��

ϯϰ� ǁǁǁϯ͘ƵŶŝů͘ĐŚͬǁƉŵƵͬƐƉĂĐĞͬƐƉĂĐĞͲŝͬĂŶŶƵĂůͲƌĞƉŽƌƚƐ
ϯϱ� dŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�WƌŝƐŽŶ��ƌŝĞĨ�ŽĨ�/�W^�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͘
ϯϲ� dŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�&EWƐ�;ϰϴϱ͕ϬϴϬͿ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ϭϬ͕ϯϱϲ͕ϵϴϭͿ�с�ϰ͘ϳй͘
ϯϳ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�&EWƐ�ĂƌĞ͗��ŶŐŽůĂ͕��ĂŚĂŵĂƐ͕��ĞŶŝŶ͕��ŚƵƚĂŶ͕��ĂŶĂĚĂ͕�

�ĞŶƚƌĂů� �ĨƌŝĐĂŶ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� �ŽŵŽƌĞƐ͕� �ŽŶŐŽ͕� �ƵďĂ͕� �ƵƌĂĕĂŽ� ;EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͕� �ũŝďŽƵƟ͕� �ƚŚŝŽƉŝĂ͕�
&ĂƌŽĞ� /ƐůĂŶĚƐ� ;�ĞŶŵĂƌŬͿ͕� &ƌĞŶĐŚ� WŽůǇŶĞƐŝĂ� ;&ƌĂŶĐĞͿ͕� 'ĂďŽŶ͕� 'ƌĞĞŶůĂŶĚ� ;�ĞŶŵĂƌŬͿ͕� 'ƵŝŶĞĂ�
�ŝƐƐĂƵ͕�,ĂŝƟ͕� /ƌĂŶ͕� /ƌĂƋ͕� >ĂŽƐ͕�DĂůŝ͕�DĂƌƐŚĂůů� /ƐůĂŶĚƐ͕�DĂƵƌĞƚĂŶŝĂ͕�DŝĐƌŽŶĞƐŝĂ͕�EŝŐĞƌ͕ �EŝŐĞƌŝĂ͕�
EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂ͕�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͕�ZĞƵŶŝŽŶ͕�^ŽŵĂůŝĂ͕�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕�dĂŝǁĂŶ͕�dŝŵŽƌ�>ĞƐƚĞ͕�dŽŐŽ͕�dƵŶŝƐŝĂ�
ĂŶĚ�hǌďĞŬŝƐƚĂŶ͘

ϯϴ� dŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�&EWƐ�;ϰϴϱ͕ϬϴϬͿ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵďůŝƐŚ�ĚĂƚĂ�
ŽŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�;ϵ͕ϳϲϮ͕ϳϭϵͿ�с�ϱй͘�

ϯϵ� dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚�ƵƌŽƉĞ͛�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ͘�/ƚ�ůĂƌŐĞůǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϳ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĞůĂƌƵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�Ă�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ͘�ZƵƐƐŝĂ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘



ϱϰ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

ϭϴ͘ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�h�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�
ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨĞǁ�&EWƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�;ϭϱϭ͕ϱϲϰͿ�ŝƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚĞ�&EWƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�
;h^�Ϳ͘ϰϬ� /ƚ� ŝƐ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ� �ĂƐƚ͕� Ă� ƌĞŐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� Ă� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŵŽĚĞƐƚ� ƉƌŝƐŽŶ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĚĞƚĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ůĂƌŐĞƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�&EWƐ͘� /Ŷ� ƚŽƚĂů�ϲϬ͕Ϯϲϵ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�
DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŚŝƌĚ�;ϯϲ͘ϯйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ϰϭ�
dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ��ƐŝĂ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�;ϱϳ͕ϱϳϵͿ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ϭ͘ϱй͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůŽǁ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ϭ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�Ϭ͘ϰй�&EWƐ͘� /Ŷ��ĨƌŝĐĂ� ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŽƚĂů�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ϯ͘ϯй�&EWƐ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�
ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�&EWƐ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�&EWƐ�ŝŶ�KĐĞĂŶŝĂϰϮ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ͕�ϭϯ͘ϴй͘�

dĂďůĞ� ϯ͘ϭ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌ� ĂŶĚ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� &EWƐ� ŝŶ� ƉƌŝƐŽŶ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽůƵŵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ƚǁŽ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽůƵŵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵďůŝƐŚ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽŶ�&EWƐ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĐŽůƵŵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ƉĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ĐŽůƵŵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶ͘�

ϰϬ� dŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�WƌŝƐŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƵďůŝƐŚ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽĨ�&EWƐ͘
ϰϭ� /Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ��ƌĂď��ŵŝƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�&EWƐ�ŝƐ�ϵϮй�ĂŶĚ�ŝŶ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�ϳϮй͘
ϰϮ� KĐĞĂŶŝĂ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ^ĂŵŽĂ� ;h^�Ϳ͕� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� �ŽŽŬ� /Ɛů͘� ;EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚͿ͕� &ŝũŝ͕� &ƌĞŶĐŚ�

WŽůǇŶĞƐŝĂ� ;&ƌĂŶĐĞͿ͕�'ƵĂŵ� ;h^Ϳ͕� <ŝƌŝďĂƟ͕�DĂƌƐŚĂůů� /ƐůĂŶĚƐ͕�DŝĐƌŽŶĞƐŝĂ͕�EĂƵƌƵ͕�EĞǁ��ĂůĞĚŽŶŝĂ�
;&ƌĂŶĐĞͿ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕EŽƌƚŚ͘�DĂƌŝĂŶĂ�/Ɛů͘�;h^�Ϳ͕�WĂůĂƵ͕�WĂƉƵĂ�EĞǁ�'ƵŝŶĞĂ͕�^ĂŵŽĂ͕�^ŽůŽŵŽŶ�
/ƐůĂŶĚƐ͕�dŝŵŽƌ�>ĞƐƚĞ͕�dŽŶŐĂ͕�dƵǀĂůƵ�ĂŶĚ�sĂŶƵĂƚƵ
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&KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^�� � ϱϱ

dĂďůĞ�ϯ͘ϭ�dŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�&EW�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱϰϯ�ϰϰ
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dŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞĚ� ŝŶ�ƚǁŽ�ŐƌĂƉŚƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŐƌĂƉŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ƉĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌĂƉŚ�ƚŚĞ�
&EW�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ͘
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^ŽƵƌĐĞ͗�tŽƌůĚ�WƌŝƐŽŶ��ƌŝĞĨ͕ �/�W^�;:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱͿ

ϰϯ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘
ϰϰ� EƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�

&EWƐ͘



ϱϲ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

ϯ͘Ϯ͘ϰ�� dƌĞŶĚƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ

/Ŷ�ϮϬϬϴ�tĂůŵƐůĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�WƌŝƐŽŶ��ƌŝĞĨ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϳϬй�ƚŽ�ϳϱй�ŽĨ�Ăůů�ƉƌŝƐŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ĮǀĞ�ƚŽ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�
ĞĂƌůŝĞƌ͘ �tĂůŵƐůĞǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌŝƐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ͘ϰϱ�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&EW�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�
ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�
ŽĨ�ĮŐƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕ �ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�&EWƐ͘�/Ŷ�
ϮϬϬϱ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�WƌŝƐŽŶ��ƌŝĞĨ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽŶ�&EWƐ�ŝŶ�ϭϯϱ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƚŽ�ϮϮϰ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ŽǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉƵďůŝƐŚ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ� ŝŶ� ƚŽƚĂů�ϴϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐϰϲ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�&EWƐ�
ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϯ͘ϰϳ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞ�&EW�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚŽƵďůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ϴϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�
ĨƌŽŵ�ϭϵϴ͕Ϯϳϴ�ŝŶ�ϮϬϬϯ�ƚŽ�ϰϮϯ͕ϰϮϵ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�&EWƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͗�ĨƌŽŵ�Ϯ͘ϵй�ŝŶ�ϮϬϬϯ�ƚŽ�ϱ͘ϰй�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌƉ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƚĞƌŵƐ͘�

dĂďůĞ�ϯ͘Ϯ�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ϴϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϯͲϮϬϭϱ���������������
����! �	��������������������������
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ϰϱ� WĞƚĞƌ� dĂŬ� ĂŶĚ�DĂŶŽŶ� :ĞŶĚůǇ� ;�ĚƐͿ�WƌŝƐŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ͛Ɛ� ƌŝŐŚƚƐ� ;tŽůĨ� >ĞŐĂů� WƵďůŝƐŚĞƌƐ�
EŝũŵĞŐĞŶ͕�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�ϲ

ϰϲ� �ůďĂŶŝĂ͕��ůŐĞƌŝĂ͕��ŶĚŽƌƌĂ͕��ƌŵĞŶŝĂ͕��ƵƐƚƌŝĂ͕��ǌĞƌďĂŝũĂŶ͕��ĂƌďĂĚŽƐ͕��ĞůĂƌƵƐ͕��ĞůŐŝƵŵ͕��ŽƚƐǁĂŶĂ͕�
�ƌĂǌŝů͕� �ƵůŐĂƌŝĂ͕� �ŚĂĚ͕� �ŚŝůĞ͕� �ŚŝŶĂ͕� �ŽůŽŵďŝĂ͕� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ͕� �ƌŽĂƟĂ͕� �ǇƉƌƵƐ͕� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͕�
�ĞŶŵĂƌŬ͕��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ͕� �ƐƚŽŶŝĂ͕� &ŝŶůĂŶĚ͕� &ƌĂŶĐĞ͕�'ĂŵďŝĂ͕�'ĞŽƌŐŝĂ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �'ƌĞĞĐĞ͕�
'ƵǇĂŶĂ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ͕ � /ĐĞůĂŶĚ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� /ƐƌĂĞů͕� /ƚĂůǇ͕ � :ĂŵĂŝĐĂ͕� :ĂƉĂŶ͕� :ŽƌĚĂŶ͕� <ǇƌŐǇǌƐƚĂŶ͕� >ĂƚǀŝĂ͕�
>ĞďĂŶŽŶ͕� >ĞƐŽƚŚŽ͕� >ŝďǇĂ͕� >ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕� >ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕� DĂůĂǇƐŝĂ͕� DĂůƚĂ͕� DĂƵƌŝƟƵƐ͕�
DĞǆŝĐŽ͕�EĂŵŝďŝĂ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�EŽƌǁĂǇ͕ �KŵĂŶ͕�WĂŶĂŵĂ͕�WĂƉƵĂ�EĞǁ�'ƵŝŶĞĂ͕�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�WŽůĂŶĚ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�YĂƚĂƌ͕ �ZŽŵĂŶŝĂ͕�ZƵƐƐŝĂ͕�ZǁĂŶĚĂ͕�^ĂŽ�dŽŵĞ�ĂŶĚ�WƌŝŶĐŝƉĞ͕�^ĂƵĚŝ�
�ƌĂďŝĂ͕�^ĞŶĞŐĂů͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�^ĂŝŶƚ�sŝŶĐĞŶƚ�Θ�'ƌĞŶĂĚŝŶĞƐ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�^ƉĂŝŶ͕�
^ƵĚĂŶ͕�^ƵƌŝŶĂŵĞ͕�^ǁĂǌŝůĂŶĚ͕�^ǁĞĚĞŶ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�dĂŶǌĂŶŝĂ͕�dŚĂŝůĂŶĚ͕�dŽŶŐĂ͕�dƵƌŬĞǇ͕ �hŐĂŶĚĂ͕�
hŬƌĂŝŶĞ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ŝŵďĂďǁĞ͘

ϰϳ� ,ŽŵĞ� KĸĐĞ͕� tŽƌůĚ� WƌŝƐŽŶ� WŽƉƵůĂƟŽŶ� >ŝƐƚ� ;,ŽŵĞ� KĸĐĞ� &ŝŶĚŝŶŐƐ͕� ϰƚŚ� ĞĚŝƟŽŶ� ϮϬϬϯͿ� ͬ�
EĂƟŽŶDĂƐƚĞƌ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ� ;ϮϬϬϯͿ� ǁǁǁ͘ŶĂƟŽŶŵĂƐƚĞƌ͘ ĐŽŵͬĐŽƵŶƚƌǇͲŝŶĨŽͬƐƚĂƚƐͬ�ƌŝŵĞͬ
WƌŝƐŽŶĞƌƐͬ&ŽƌĞŝŐŶͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ��ůů�ǁĞďƐŝƚĞ�ůŝŶŬƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘



3

&KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^�� � ϱϳ

�ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ϴϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
&EWƐ�ŝŶ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�

ϯ͘Ϯ͘ϱ�� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�

dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ŝƐ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϭϭϰ͕ϳϯϰ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�KŶ�Ă�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϲϭϰ͕ϱϬϮ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ϭϴ͘ϳй͘�dŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ� ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�&EWƐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�/ƚĂůǇ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�>ĂƚǀŝĂ�ĂŶĚ�
>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ�ĂŶĚ�'ƌĞĞĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶŝĂ͘ϰϴ�

dĂďůĞ�ϯ͘ϯ�dŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�&EW�ŝŶ��h�ϰϵ�ϱϬ�	
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�'%&$��� <-7<8� 8-4;9� 8</:@� 
&��+� 98-86<� 5;-:79� 76/8@�
�����' � 55-;:=� 9-646� 88/6@� �&(��� 9-6<4� :=� 5/7@�
�'���$��� 54-44:� 644� 6/4@� �&�'�!��� =-6:5� 58<� 5/:@�
�$"�&��� 7-<97� 65:� 9/:@� '*� �"'$�� ;45� 94:� ;6/6@�
�+#$'%� =74� 8=6� 96/=@� ���&�� :59� 67:� 7</8@�
�,������#/� 5<-7;:� 5-:5;� </<@� ��&��$��!�%� 56-:7<� 6-=76� 67/6@�
��! �$�� 7-;;8� 54:8� 6</6@� �"��!�� ;<-4=8� 98;� 4/;@�
�%&"!��� 7-4:9� 5-5:<� 7</5@� �"$&'���� 58-58<� 6-948� 5;/;@�
��!��!�� 7-455� 884� 58/:@� �" �!��� 74-:4=� 6;9� 4/=@�
�$�!��� :<-6=9� 58-<64� 65/;@� ��"(����� 54-64:� 5<8� 5/<@�
��$ �!+� :9-;54� 5;-<4;� 6;/5@� ��"(�!��� 5-96:� 597� 54/4@�
�$����� 57-58;� <-74=� :7/6@� �#��!� :9-5=8� 5=-;98� 74/7@�
	'!��$+� 5;-<85� ::4� 7/;@� �)���!� 9-969� 5-;8:� 75/:@�

$���!�� 7-975� 8;4� 57/7@� ��� =8-=88ϲϲ� 55-9:;ϲϳ� 56/6@�

���	�� $�"�#� � ��"�%!"� �&�%)�
�"'$��.��"$����$�%"!��$���-�
����0��!'�$+�64591�

1 UK England and Wales (85,406) + Gibraltar (48), Guernsey (96), Isle of Man (82), Jersey (133), Northern
Ireland (1,745) and Scotland (7,434).
2 UK England and Wales (11,103) + Gibraltar (14), Guernsey (11), Isle of Man (4), Jersey (33), Northern
Ireland (134) and Scotland (268). 

^ŽƵƌĐĞ͗�tŽƌůĚ�WƌŝƐŽŶ��ƌŝĞĨ͕ �/�W^�;:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱͿ

ϯ͘Ϯ͘ϱ͘ϭ�� dƌĞŶĚƐ��h�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ϮϬϭϱ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ĂƐ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϰ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ��h�
ƉƌŝƐŽŶƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ĚĂǇ͘ϱϭ�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�&EW�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�Ɛŝǆ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�

ϰϴ� ^ĞĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�&EWƐ�ƉĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ��ŶŶĞǆ�ϯ͘
ϰϵ� h<��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�;ϴϱ͕ϰϬϲͿ�н�'ŝďƌĂůƚĂƌ�;ϰϴͿ͕�'ƵĞƌŶƐĞǇ�;ϵϲͿ͕�/ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ�;ϴϮͿ͕�:ĞƌƐĞǇ�;ϭϯϯͿ͕�

EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ�;ϭ͕ϳϰϱͿ�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�;ϳ͕ϰϯϰͿ͘
ϱϬ� h<��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ� ;ϭϭ͕ϭϬϯͿ�н�'ŝďƌĂůƚĂƌ� ;ϭϰͿ͕�'ƵĞƌŶƐĞǇ� ;ϭϭͿ͕� /ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ� ;ϰͿ͕� :ĞƌƐĞǇ� ;ϯϯͿ͕�

EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ�;ϭϯϰͿ�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�;ϮϲϴͿ͘
ϱϭ� /ŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘



ϱϴ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƚĞƌŵƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^W����
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ϱϱϴ͕Ϯϰϱ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ϲϯϵ͕ϭϴϳ�ŝŶ�ϮϬϭϯϱϮ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�
ϭϰй͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ŐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ϴϰ͕ϯϳϲ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ϭϮϬ͕ϰϴϬ�ŝŶ�
ϮϬϭϯ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϰϯй͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�&EWƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�tŽƌůĚ�WƌŝƐŽŶ��ƌŝĞĨ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŶĂŵĞůǇ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϱ�ƚŽ�ϮϬϭϱ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�WƌŝƐŽŶ��ƌŝĞĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŚĂƌĚůǇ�ŐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ϲϭϰ͕ϭϱϱ�ŝŶ�
ϮϬϬϱ�ƚŽ�ϲϭϰ͕ϱϬϮ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�ǌĞƌŽ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ŐƌĞǁ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ϭϬϱ͕ϭϭϯ�ƚŽ�ϭϭϰ͕ϳϯϰ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϵй͘�^Ž͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďŽƚŚ�^W����ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�WƌŝƐŽŶ��ƌŝĞĨ�ƐŚŽǁ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&EW�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚĞƌŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�
ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�
dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� &EWƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ƉƌŝƐŽŶ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂůƐŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^W����ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�&EWƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϱй�ŝŶ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ϭϵй�ŝŶ�
ϮϬϭϯ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�WƌŝƐŽŶ��ƌŝĞĨ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�&EWƐ�ŐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ϭϳй�
ŝŶ�ϮϬϬϱ� ƚŽ�ϭϵй� ŝŶ�ϮϬϭϱ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��h��ŽƵŶĐŝů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ϮϬϬϴͬϵϬϵͬ:,��ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ŽĨ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐϱϯ� ;ƐĞĞ� ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϯ͘ϰͿ͘� dŚĞ� ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�&EWƐ�ŝŶ��hͲĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ϮϬϭϯ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^W����ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�WƌŝƐŽŶ��ƌŝĞĨ͘ ϱϰ�

ϱϮ� dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�^W����ĮŐƵƌĞƐ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ϭͲϵͲϮϬϭϯ͕�ǁǁǁϯ͘ƵŶŝů͘ĐŚͬǁƉŵƵͬƐƉĂĐĞͬ�
ϱϯ� dŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǆƉŝƌĞĚ�ŽŶ�ϱ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘
ϱϰ� /Ŷ�ϮϬϬϱ�^W����ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝůůĞŐĂů�ĂůŝĞŶƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�

ŚĞůĚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�/ƚ� ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ďĞĨŽƌĞ�
ϮϬϬϱ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�Žƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽīĞŶĐĞ͘
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dĂďůĞ�ϯ͘ϰ��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�&EW�ĮŐƵƌĞƐ�^W����ĂŶĚ�tW��ŝŶ��h�;ϮϬϬϬͲϮϬϭϯͿϱϱ�ϱϲ�ϱϳ
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1 Date of measurement: 1st of September. 
2 The WPB publishes the percentage of FNPs. The calculation is made for this thesis and the figures are 
approximate and not an exact number. 
3 There are no figures available of FNPs in Greek prisons in 2012 and therefore the figure of 2011 has been 
used.

^ŽƵƌĐĞ͗�^W����ĂŶĚ�tŽƌůĚ�WƌŝƐŽŶ��ƌŝĞĨ�ͬ�ΎсEŽ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ͬ�ΎΎс�ĮŐƵƌĞƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘

ϯ͘Ϯ͘ϱ͘Ϯ�� WƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ��h

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽĞƌĐŝǀĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϱϴ�^ŝŶĐĞ�^W����ĐŽůůĞĐƚƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚƌƵĞ͘�&ŝŐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�
^W���� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� &EWƐ�ĂƌĞ� ŝŶĚĞĞĚ�ŽǀĞƌͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ� Ăůů� �hͲĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ� &EWƐ� ŝŶ� ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ŝƐ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ�
ϲ͘ϳй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ͕�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚŝŐŚ͕�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�&EWƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ϱϵ�/Ŷ�
�ƵƐƚƌŝĂ͕��ĞůŐŝƵŵ͕�'ƌĞĞĐĞ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�&EWƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�&EWƐ� ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�&EWƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŝŐŚ� ŝŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�
^ůŽǀĂŬŝĂ͘�dŚĞ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ϯϭй�&EWƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ϳй�&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�

ϱϱ� �ĂƚĞ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͗�ϭƐƚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘
ϱϲ� dŚĞ�tW��ƉƵďůŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� &EWƐ͘� dŚĞ� ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ� ŝƐ�ŵĂĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǆĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌ͘
ϱϳ� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽĨ�&EWƐ�ŝŶ�'ƌĞĞŬ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�ϮϬϭϭ�

ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ͘
ϱϴ� �͘D͘� ǀĂŶ� <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�D͘D͘� <ŶĂƉĞŶ� ĂŶĚ� �͘DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕�WƌĞͲdƌŝĂů� �ĞƚĞŶƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�

hŶŝŽŶ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϰϱ
ϱϵ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ͕� ^W���� ^ƚĂƟƐƟĐƐ� ;ϮϬϬϵͿ� EŽ� ĮŐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� �ƵůŐĂƌŝĂ͕� &ƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ�

^ǁĞĚĞŶ͘



ϲϬ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

ϯ͘Ϯ͘ϲ�� KǀĞƌͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͍�

dŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ͕�ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĐŽŶĮƌŵ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� &EWƐ� ŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘ϲϬ� tŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� &EWƐ� ĂƌĞ� ŽǀĞƌͲ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘Ϯ͘ϭ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ďĞ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘��� ƐŝŵƉůĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐŝƟǌĞŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�
ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ďĞƐŝĚĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƐŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ͘ �^ŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝďĞƌĂů�
ĂďŽƵƚ�ŐƌĂŶƟŶŐ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ůŝŬĞ�ǁŽƌŬ͕�ƐƚƵĚǇ�Žƌ�ŚŽůŝĚĂǇ͘�
�ĞƐŝĚĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĂĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝďůĞ�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�

ϯ͘Ϯ͘ϳ�� �ǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ

sĂƌŝĂƟŽŶƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůĞŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ� ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŶŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�
ŝŶƚŽ� ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŐĞŶĞƌĂů�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘

'ůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ

dŚĞ� ĮƌƐƚ� ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ŝƐ� ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
ĐŚĞĂƉĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĂďƌŽĂĚ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘ϲϭ�
WĞŽƉůĞ� ƚƌĂǀĞů� ĂďƌŽĂĚ� ĨŽƌ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƌĞĂƐŽŶƐ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ǁŽƌŬ͕� ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ�
ŚŽůŝĚĂǇ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�
ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h͕� ĂůůŽǁƐ� �h� ĐŝƟǌĞŶƐ� ƚŽ�ŵŽǀĞ� ĨƌĞĞůǇ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� �h�

ϲϬ� hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽŶ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĂů� ŶĞĞĚƐ� ;hE� WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ� zŽƌŬ� ϮϬϬϵͿ� Ɖ� ϴϬͲ
ϴϭ�ͬ�<͘�dŽŵĂƓĞƐŬŝ͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ƌŝŵĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů͕�
WƵďůŝĐĂƟŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�EŽ͘�Ϯϰ͕�ϭϵϵϰͿ�Ɖ�ϵ

ϲϭ� '͘�,ŝůů͕�dŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ^ĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�hE��ƌŝŵĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;/^W��Ϳ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϰͿ�Ɖ�ϰ
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ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘�dŚĞ�
hEK���,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�ĐƌŝŵĞ͘ϲϮ��Ŷ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ� ĐƌŝŵĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ďǇ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŝƐ� Ă� ůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ďǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƉƉůǇ�ĂůƐŽ�ƚŽ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƐ�
ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŽīĞŶĚŝŶŐ͘ϲϯ� /ƚ� ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůŝƩůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ͕ �
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞƐ�ƚŚĂŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͘ϲϰ�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�
�ƌŝŵĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�ůŝŶŬĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&EW�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ�
ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŇŽǁƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘ϲϱ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă��ƌŝƟƐŚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐƌŝŵĞ͘ϲϲ�

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘�&ŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ƌƵŶ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƌŝƐŬ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ĚĞƚĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌĞŚĞŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶƐ͘�
&ŝƌƐƚ� ŽĨ� Ăůů͕� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϲϳ�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ƉŽůŝĐĞ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ƉŽƐĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ϲϴ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ�
ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ͘ϲϵ���ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�KƉĞŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�:ƵƐƟĐĞ� /ŶŝƟĂƟǀĞ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ� ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ� ŝŶ�ϮϬϬϴͬϬϵ͕�
ďůĂĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�Ϯϲ�ƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŚĂŶ�ǁŚŝƚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�
�ƐŝĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϲ͘ϯ�ƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ͘ϳϬ�WŽƐƐŝďůĞ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ�Žƌ�ƌĂĐŝƐŵ�
ďǇ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ͖�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝŶŐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�

ϲϮ� hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϴϬ
ϲϯ� ,ŝŶĚƉĂů�^ŝŶŐŚ��ŚƵŝ͕�ZĂĐĞ�Θ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ�;^�'��WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�>ƚĚ͕�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϱϱ
ϲϰ� :ĂŵĞƐ��ĂŶŬƐ͕�͚&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͗��ǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͛ ;ϮϬϭϭͿ�dŚĞ�

,ŽǁĂƌĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ�Ɖ�ϭϴϳ
ϲϱ� <͘� dŽŵĂƓĞƐŬŝ͕� &ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ� ƉƌŝƐŽŶ� ;�ƵƌŽƉĞĂŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ� �ƌŝŵĞ� WƌĞǀĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� �ŽŶƚƌŽů͕�

WƵďůŝĐĂƟŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�EŽ͘�Ϯϰ͕�ϭϵϵϰͿ�Ɖ�ϵ
ϲϲ� �͘��Ğůů͕�&͘ �&ĂƐĂŶŝ�ĂŶĚ�^͘�DĂĐŚŝŶ͕��ƌŝŵĞ�ĂŶĚ�/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�>ĂƌŐĞ�/ŵŵŝŐƌĂŶƚ�tĂǀĞƐ�

;/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�;/��Ϳ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ŶŽ͘�ϰϵϵϲ͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϭϬͿ�Ɖ�ϮϮͲϮϱ
ϲϳ� &ƌŝĞĚĞƌ��ƺŶŬĞů͕��ŶĚƌĞĂ�'ĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕�͚'ĞƌŵĂŶǇ͛�ŝŶ��͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�

&͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&͘ ��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�
EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϯϱϲ

ϲϴ� hEK��͕��ƵƐƚŽĚŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘��ĞƚĞŶƟŽŶ�WƌŝŽƌ�ƚŽ��ĚũƵĚŝĐĂƟŽŶ͘��ƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽůŬŝƚ�;hEK��͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϲͿ�Ɖ�Ϯϵ

ϲϵ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ZŝŐŚƚƐ�;&Z�Ϳ͕�WŽůŝĐĞ�^ƚŽƉƐ�ĂŶĚ�DŝŶŽƌŝƟĞƐ�;�hͲD/�/^�
�ĂƚĂ� ŝŶ� &ŽĐƵƐ� ZĞƉŽƌƚ� Ŷƌ͘ � Ϭϰ͕� ϮϬϭϬͿ� Ɖ� ϳ� ͬ�tK��͕��ƚŚŶŝĐ��ŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� �ƌŝŵĞ� ;�ƵƌŽƉĞĂŶ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽŶ��ƌŝŵŝŶĂů�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϮϬϬϭͬϬϭͿ�Ɖ�Ϯ

ϳϬ� DĂƌŬ�dŽǁŶƐĞŶĚ͕�͚^ƚŽƉ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�͚ƌĂĐŝĂů�ƉƌŽĮůŝŶŐ͛�ďǇ�ƉŽůŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ĐůĂŝŵƐ�ƐƚƵĚǇ͕͛ �The 

KďƐĞƌǀĞƌ�;>ŽŶĚŽŶ�ϭϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ�



ϲϮ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�
ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞƐ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƐƚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘ϳϭ�dŚĞ�KƉĞŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�:ƵƐƟĐĞ�
/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĂůƐŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�ƉŽůŝĐĞ�ƐƚŽƉƐ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽƉƐ�ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƟƚǇ�ĐŚĞĐŬƐ�ďǇ�&ƌĞŶĐŚ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�;ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĚƌĞƐƐͿ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘ϳϮ�

>ŝŵŝƚĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůĞŐĂůͬĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ũƵĚŝĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
^ƚƵĚŝĞƐ� ƌĞǀĞĂů� ƚŚĂƚ� &EWƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĂǁĂŝƟŶŐ� ƚƌŝĂů͕� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϳϯ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞŐĂů�ĐŽƵŶƐĞů�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŵĂĚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�
ƚŽ�ƐŝŐŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘ϳϰ��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�&EWƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ůĂǁǇĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĞǆĐĞĞĚ�;ƉƌŽ�ďŽŶŽͿ�ůĂǁǇĞƌƐ͛�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�Žƌ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘��ŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�Ă�ŵŽŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ůĞŐĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĐĂŶ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�

WĞƌĐĞŝǀĞĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�

dŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ƌĞĂƐŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� &EWƐ� ƌƵŶ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ� ;ƉƌĞͲƚƌŝĂůͿ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ĂďƐĐŽŶĚ� ĂŶĚ� ĂǀŽŝĚ� ƚƌŝĂů͘ϳϱ� &EWƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŽŶ� ĂŶ�
ĞƋƵĂůďĂƐŝƐ�ĂƐ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂǇŝŶŐ�Ă�ĮŶĞ�Žƌ�ĨŽƌ�ďĂŝů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ůĞŐĂů�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�Ă�ůŽĐĂůůǇ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ͘ϳϲ�dŚĞ��ƵƚĐŚ��ŽĚĞ�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂůůŽǁƐ͕�ĨŽƌ�

ϳϭ� ,ŽŵĞ�KĸĐĞ͕�The Impact of Stops and Searches on Crime and the Community�;WŽůŝĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
^ĞƌŝĞƐ�WĂƉĞƌ�ϭϮϳ͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϬͿ�Ɖ�ϰϴ

ϳϮ� KƉĞŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ� :ƵƐƟĐĞ� /ŶŝƟĂƟǀĞ͕� �� ^ƚƵĚǇ� ŽĨ� ƐƚŽƉͲĂŶĚͲƐĞĂƌĐŚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŝŶ� WĂƌŝƐ� ;KƉĞŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϬ

ϳϯ� �ŝĂŶĂ�ZƵƚŚǀĞŶ�ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�^ĞǁĂƌĚ͕�ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ͗�>ĞŐĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ZĞŵĂŶĚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�
;WƌŝƐŽŶ�ZĞĨŽƌŵ�dƌƵƐƚ͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϮͿ

ϳϰ� hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϴϮ
ϳϱ� �͘D͘� ǀĂŶ� <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�D͘D͘� <ŶĂƉĞŶ� ĂŶĚ� �͘DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕�WƌĞͲdƌŝĂů� �ĞƚĞŶƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�

hŶŝŽŶ� ;tŽůĨ� >ĞŐĂů� WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕� EŝũŵĞŐĞŶ� ϮϬϬϵͿ� Ɖ� ϳϯ� ͬ� >ŽŝĐ� tĂĐƋƵĂŶƚ͕� ͚^ƵŝƚĂďůĞ� ĞŶĞŵŝĞƐ͛�
&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�;ϭϵϵϵͿ�WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�sŽů�ϭ;ϮͿ�Ɖ�
Ϯϭϵ

ϳϲ� �͘� <ĞŶƐĞǇ� ĂŶĚ� W͘ � dŽƵƌŶŝĞƌ͕ � �ƌŝƚŚŵĠƟƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉĞŝŶĞƐ͕� dƌĂǀĂƵǆ� Θ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
;DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�:ƵƐƟĐĞ͕�WĂƌŝƐ�ϮϬϬϮͿ�Ɖ�ϮϰͲϮϱ



3

&KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^�� � ϲϯ

ĞǆĂŵƉůĞ͕� ũƵĚŐĞƐ� ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ� ĐŽŵŵŝƫŶŐ�
Ă�ĐƌŝŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�͚ŶŽ�
ĮǆĞĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͛͘ ϳϳ�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�
ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϳϴ��ƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞƐĐĂƉĞ�ĂƐ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
&EWƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚͬ
Žƌ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞͲ
ƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ��ƵƐƚƌŝĂ͕��ĞůŐŝƵŵ�ĂŶĚ�DĂůƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘ϳϵ�

WƵŶŝƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�

dŚĞ�ĮŌŚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚƐ͘ϴϬ�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�Ă�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉŽŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^��ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ďǇ�
ƉŽůŝĐĞ͕�ƉŽŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘ϴϭ�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͘�
�ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ŚĂƐ�Ă� ƐŵĂůů� ƚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^��&ĞĚĞƌĂů��ŽƵƌƚ͘ϴϮ�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϯ�ƚŽ�ϭϵϵϲ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ĐŽƵƌƚ�ĨĂǀŽƵƌƐ�ǁŚŝƚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉĞŶĂůŝƐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�,ŝƐƉĂŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽŶůǇ�ƚĞŶ�
ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�&EWƐ�ĂƌĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�
ŽĨ� ĨĞŵĂůĞ� &EWƐ� ĂŶĚ� ŶĞĂƌůǇ� ƚǁŽ� ƚŚŝƌĚƐ� ŽĨ�ŵĂůĞ� &EWƐ� ĂƌĞ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ĨŽƵƌ� ǇĞĂƌƐ�
Žƌ�ŵŽƌĞ͘ϴϯ� �� ƐƚƵĚǇ� ďǇ��ƵƚĐŚ� ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝƐƚƐ� ĨƌŽŵ� >ĞŝĚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ��ƵƚĐŚ�ĂƌĞ�ƚǁĞŶƚǇ�ƟŵĞƐ�
ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ� ͚ůŽŽŬ͛�
�ƵƚĐŚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƐƉĞĂŬ��ƵƚĐŚ͘ϴϰ�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ďƵƚ�ǁŚŽ�ƐƉĞĂŬ��ƵƚĐŚ�ŚĂǀĞ�ĮǀĞ�ƟŵĞƐ�

ϳϳ� �ƌƟĐůĞ�ϲϳ�;ϮͿ�tĞƚďŽĞŬ�ǀĂŶ�^ƚƌĂĨǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�
ϳϴ� :ĂŵĞƐ��ĂŶŬƐ͕�͚&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͗��ǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͛ ;ϮϬϭϭͿ�dŚĞ�

,ŽǁĂƌĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ�Ɖ�ϭϵϰͲϭϵϱ
ϳϵ� �ƌŶŽ�WŝůŐƌĂŵ�ĂŶĚ�sĞƌŽŶŝŬĂ�,ŽĮŶŐĞƌ͕ �͚�ƵƐƚƌŝĂ͕͛ �̂ ŽŶũĂ�̂ ŶĂĐŬĞŶ͕�͚ �ĞůŐŝƵŵ͕͛ �dŽŶŝŽ��ĂĐŚŝĂ�ĂŶĚ�DĂƌŬ�&͘ �

DŽŶƚĞďĞůůŽ�͚DĂůƚĂ͛�ŝŶ��͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�&͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&͘ ��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϭϬϬ͕�ϭϯϯ͕�ϲϬϱ

ϴϬ� hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϴϭ
ϴϭ� :ĞīƌĞ�ZĞŝŵĂŶ͕��ŶĚ�ƚŚĞ�WŽŽƌ�'Ğƚ�WƌŝƐŽŶ͗��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŝĂƐ�;�ŵĞƌŝĐĂŶ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ͕��ŽƐƚŽŶ�ϭϵϵϲͿ�

Ɖ�ϵϮ
ϴϮ� �͘� ^ƚĞīĞŶƐŵĞŝĞƌ� ĂŶĚ� ^ƚĞƉŚĞŶ� �ĞŵƵƚŚ͕� ͚�ƚŚŶŝĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ^ĞŶƚĞŶĐŝŶŐ� KƵƚĐŽŵĞƐ� ŝŶ� h͘^͘� &ĞĚĞƌĂů�

�ŽƵƌƚƐ͗�tŚŽ�ŝƐ�WƵŶŝƐŚĞĚ�DŽƌĞ�,ĂƌƐŚůǇ͍͛�;ϮϬϬϬͿ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ�sŽů͘�ϲϱ�EŽ͘�ϱ�Ɖ�
ϳϬϱ

ϴϯ� WƌŝƐŽŶ�ZĞĨŽƌŵ�dƌƵƐƚ͕�&ŽƌŐŽƩĞŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ʹ�dŚĞ�WůŝŐŚƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�
ĂŶĚ�tĂůĞƐ�;WZd��ƌŝĞĮŶŐ͕�>ŽŶĚŽŶ�DĂǇ�ϮϬϬϰͿ�Ɖ�Ϯ

ϴϰ� ,͘�tĞƌŵŝŶŬ͕�:͘�ĚĞ�<ĞŝũƐĞƌ�ĂŶĚ�W͘ �^ĐŚƵǇƚ͕�‘sĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ŝŶ�ƐƚƌĂŌŽĞŵĞƟŶŐ�ŝŶ�ƐŽŽƌƚŐĞůŝũŬĞ�ǌĂŬĞŶ͘��ĞŶ�
ŬǁĂŶƟƚĂƟĞĨ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂĚĞƌ͛�;ϮϬϭϮͿ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐ�
:ƵƌŝƐƚĞŶďůĂĚ�ĞĚŝƟŽŶ�ϭϭ�Ɖ�ϳϮϲͲϳϯϯ



ϲϰ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

ŵŽƌĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘��ƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘

WĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŽīĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�

&ŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽīĞŶĐĞƐ͕� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ĨƌĂƵĚ� ;ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĨĂůƐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͿ͕� ǀŝŽůĞŶĐĞ͕� ƚŚĞŌ͕� ƐĞǆƵĂů� ŽīĞŶĐĞƐ͕� ƌŽďďĞƌǇ� ĂŶĚ�
ŽīĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�Žƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ͘�/ůůĞŐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŽīĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďƵƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽīĞŶĐĞ͘���
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ŽīĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝůůĞŐĂů�
ĚƌƵŐƐ͘ϴϱ�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�;ƐĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϰͿ͘��ƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ŽīĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�
ƉƵŶŝƐŚĞĚ� ƐĞǀĞƌĞůǇ� ŝŶ�ŵŽƐƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� dŚĞ� ůŽŶŐ� ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŽīĞŶĐĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ŽĨ�&EWƐ� ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘ϴϲ�
dŚĞ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐƌŝŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ϴϳ��Ŷ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ďǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�
ĚƌƵŐ�ŽīĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ϰϱй�ĨĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�&EWƐ�
ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�ŽīĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϬϮ�ƚŽ�ϮϬϬϵ͘ϴϴ�

ϯ͘ϯ���� ^ƉĞĐŝĂů�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ

͚�ůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝďĞƌƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ

�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐŽŶ͛͘

�ƌƟĐůĞ�ϭϬ�Α�ϭ�Ͳ�/��WZ

WƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĞĂƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽǀĞŶĂŶƚ�ŽŶ��ŝǀŝů� ĂŶĚ�WŽůŝƟĐĂů�ZŝŐŚƚƐ� ;/��WZͿϴϵ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�
ďƌŝĞŇǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�&EWƐ�ŝŶ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�^ĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�
ĨŽƌ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘��

ϴϱ� hEK��͕��ƵƐƚŽĚŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�Ͳ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�;EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϬϲͿ�
Ɖ�ϭϰ

ϴϲ� D͘�ZŝĐŚĂƌĚƐ�Ğƚ�Ăů͕�͚&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�WƌŝƐŽŶƐ͗�//͘�^ŽŵĞ�WŽůŝĐǇ�/ƐƐƵĞƐ͛�;�ƵŐƵƐƚ�ϭϵϵϱͿ�dŚĞ�
,ŽǁĂƌĚ�:ŽƵƌŶĂů͕�sŽů�ϯϰ�EŽ͘�ϯ

ϴϳ� :ĂŵĞƐ��ĂŶŬƐ͕�͚&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͗��ǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͛ ;ϮϬϭϭͿ�dŚĞ�
,ŽǁĂƌĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ�Ɖ�ϭϴϳ

ϴϴ� /ďŝĚĞŵ�Ɖ�ϭϴϴ
ϴϵ� dŚĞ�/��WZ�ŚĂƐ�ϭϲϴ�^ƚĂƚĞƐ�WĂƌƟĞƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϱ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŚĞ�/��WZ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŵŽƌĞ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�
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&KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^�� � ϲϱ

ϯ͘ϯ͘ϭ�� �ŽŶƐƵůĂƌ�ƌŝŐŚƚƐ

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�&EWƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƟĐůĞ�ϯϲ�
ŽĨ�ƚŚĞ�hE�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐϵϬ͕�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�&EWƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ͕�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&EW͕ �ŶŽƟĨǇ�
ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĨƌĞĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �
tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϰ͘ϭ͘ϰ͘
dŚĞ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �
ůĞŐĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϵϭ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘ϵϮ�
dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�Ă�ŵĂƩĞƌ�
ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉŽůŝĐǇ͘�tŚĞƚŚĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� &EWƐ� ŝŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϰ͘ϭ͘ϱ͘�,Žǁ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ� ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϲ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϴ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶ�ǁŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�
/ƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�^ƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �&ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�^ǁĞĚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ� Ă� �ŽŶƐƵůĂƌ� �Đƚ�ǁŚŝĐŚ� ƐƟƉƵůĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ĂƌĞ� ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ� ĂŝĚ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘ϵϯ�dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ��ŽŶƐƵůĂƌ��ĐƚƐ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌ�ůŝƩůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
Ă��ŽŶƐƵůĂƌ��Đƚ͘ϵϰ�

ϯ͘ϯ͘Ϯ�� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�

dŚĞ� ůĞŐĂůůǇ� ďŝŶĚŝŶŐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ŽǀĞŶĂŶƚ� ŽŶ� �ŝǀŝů� ĂŶĚ� WŽůŝƟĐĂů� ZŝŐŚƚƐ� ƐƟƉƵůĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�͚ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�

ϵϬ� dŚŝƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĐŽĚŝĮĞĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ͘�dŚĞ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϯ͕�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ϭϵϲϳ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĂƟĮĞĚ�ďǇ�ϭϳϰ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰ͘

ϵϭ� �ƌƟĐůĞ�ϯϲ͘ϭ�ĐͿ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ
ϵϮ� �ƌƟĐůĞ� ϯϴ� hE� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� DŝŶŝŵƵŵ� ZƵůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ;^DZͿ͕� ZƵůĞ� ϲ� hE�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭϲ͘Ϯ�hE�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϵϴϰͬϰϳ�
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^DZ͕� ZƵůĞ� ϮϰͲϮϱ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ�
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ��DͬZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ

ϵϯ� &ƌŝĞĚĞƌ��ƺŶŬĞů͕��ŶĚƌĞĂ�'ĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕�͚'ĞƌŵĂŶǇ͛�ŝŶ��͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�
&͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&͘ ��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�
EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϯϴϴ

ϵϰ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� �ĂŬĞŶ͕� 'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞůĞŝĚ� ŝŶ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ͘ �
/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƟĞ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZŽŶĚĞ�dĂĨĞů��ŽŶĨĞƌĞŶƟĞ�'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�
;�ĞŶ�,ĂĂŐ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϭͿ�Ɖ�ϯ



ϲϲ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

ŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ͛�ĂŶĚ�͚ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƌĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ� ŝĨ� ŚĞ� ĐĂŶŶŽƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� Žƌ� ƐƉĞĂŬ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĐŽƵƌƚ͛͘ ϵϱ� dŚĞƐĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�͚Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞƋƵĂů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚƐ͛͘ �/Ŷ�ƚŚĞ��h�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ŵƵƚƵĂů�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϬ�ƚŚĞ��h�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă��ŝƌĞĐƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ� ŝŶ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘ϵϲ� �h� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂĐĐƵƐĞĚ� ŽĨ� Ă�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽīĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶ��h�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞůĂǇ͕ �ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ͘�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ͕�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ăůů�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝďĞƌƚǇ͕ �ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ͘ϵϳ��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��h�DĞŵďĞƌ�̂ ƚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƟǀĞ�
ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁƐ�ďǇ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ�ĂŶĚ�
ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϮͿ͘ϵϴ� /Ŷ�ϮϬϭϮ� ƚŚĞ��h�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă��ŝƌĞĐƟǀĞ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ŽĨ� Ă� ĐƌŝŵŝŶĂů� ŽīĞŶĐĞ� ƉƌŽŵƉƚůǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ;>ĞƩĞƌ� ŽĨ� ZŝŐŚƚƐ99Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƟŵĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�
>ĞƩĞƌ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĞƩĞƌ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶĚƵĞ�ĚĞůĂǇ͘ϭϬϬ��

ϯ͘ϯ͘ϯ�� ,ƵŵĂŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů

^ƚĂƚĞ�WĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/��WZϭϬϭ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝďĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘ϭϬϮ�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽƌŝŐŝŶ͘�dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĚĞĐĞŶƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�

ϵϱ� �ƌƟĐůĞ�ϵ͘Ϯ͕��ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�ĨͿ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽǀĞŶĂŶƚ�ŽŶ��ŝǀŝů�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐĂů�ZŝŐŚƚƐ
ϵϲ� �ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϭϬͬϲϰͬ�h�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�K:�

>ϮϴϬ
ϵϳ� �ƌƟĐůĞ� ϭ͘ϭ͕� �ƌƟĐůĞ� ϯ͘ϭ͕� �ƌƟĐůĞ� ϯ͘Ϯ� �ŝƌĞĐƟǀĞ� ϮϬϭϬͬϲϰͬ�h� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ�

ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�K:�>ϮϴϬͬϭ
ϵϴ� ŚƩƉ͗ͬͬĞƵƌͲůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŚŽŵĞƉĂŐĞ͘Śƚŵů͍ůŽĐĂůĞсĞŶ�
ϵϵ� dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ůĂǁǇĞƌ͖�ĂŶǇ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͖�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�

ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ͖�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͖�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ͖�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�
ĞŵƉůŽǇĞƌͿ͖� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƵƌŐĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ŚŽƵƌƐ�Žƌ�ĚĂǇƐ� ƐƵƐƉĞĐƚƐ�Žƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ� ůŝďĞƌƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ďĞĨŽƌĞ�Ă�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͖�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ůĂǁĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƌĞƐƚ͘

ϭϬϬ� �ƌƟĐůĞ�ϱ͘ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϭϮͬϭϯͬ�h�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�K:�
>ϭϰϮ͘�dŚĞ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ďĞĐĂŵĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ϮŶĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ͘

ϭϬϭ� dŚĞ�/��WZ�ŝƐ�ƌĂƟĮĞĚ�ďǇ�ϭϲϴ�^ƚĂƚĞ�WĂƌƟĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�h^�Ϳ͘�
ϭϬϮ� �ƌƟĐůĞ�ϭϬ͘ϭ�/��WZ



3

&KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^�� � ϲϳ

ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘ϭϬϯ�̂ ƚĂƚĞ�WĂƌƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁϭϬϰ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘ϭϬϱ�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůĞŐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
Ă�ĐŽƵŶƐĞů�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů͘ϭϬϲ�

ϯ͘ϯ͘ϰ�� dƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐƟŵƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� &EWƐ͕� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐĂŶ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĂŶĚͬŽƌ�
ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �ǆĂŵƉůĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů� ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞ Ɛ͛��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�̂ ĞŶƚĞŶĐĞĚ�WĞƌƐŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ϲϰ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϭϬϳ�
/Ŷ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �&EWƐ�ĐĂŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ͘�&EWƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�
ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĮƌƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ϭϬϴ�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ��h�ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŚƌĞĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƌƵůĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘ϭϬϵ�dŚĞ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ϮϬϬϴͬϵϬϵͬ:,��;dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐͿ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͖� ƚŚĞ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶ� ϮϬϬϴͬϵϰϳͬ:,�� ;WƌŽďĂƟŽŶ� ĂŶĚ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ^ĂŶĐƟŽŶƐͿ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ϮϬϬϵͬϴϮϵͬ:,��;�ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�KƌĚĞƌͿ ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϭϭϬ�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĞīĞĐƚ�ĨŽƌ��h�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĐůĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƐŵĂůů͘ϭϭϭ��Ŷ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��h�

ϭϬϯ� �ƌƟĐůĞ�ϭϬ͘ϯ�/��WZ
ϭϬϰ� �ƌƟĐůĞ�Ϯϲ�/��WZ
ϭϬϱ� �ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϭ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů͕�ĂƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϭ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�

ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�
ϭϬϲ� �ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�ďͿ�ĂŶĚ�ϭϰ͘ϯ�ĚͿ�/��WZ
ϭϬϳ� ŚƩƉ͗ͬͬĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͘ĐŽĞ͘ŝŶƚͬdƌĞĂƚǇ
ϭϬϴ� �ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ͖�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�

ŵƵƐƚ�ďĞ�ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ͖�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͖�ƚŚĞ�ŽīĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƵŶŝƐŚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ͖�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŐƌĞĞ͘

ϭϬϵ� �ƌƟĐůĞ�ϯ��ŽƵŶĐŝů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ϮϬϬϴͬϵϬϵͬ:,��ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞ�ϭ��ŽƵŶĐŝů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�
ϮϬϬϴͬϵϰϳͬ:,�͕�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ϮϬϬϵͬϴϮϵͬ:,��ƉƌŽŵŽƚĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƌƟĐůĞ�
Ϯ�ď͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘

ϭϭϬ� hŶĚĞƌ�ϵϬϵ� ŝƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ� �h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͕� ƚŽ�
ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͘�hŶĚĞƌ�ϵϰϳ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŵƉŽƐĞƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�
Žƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘��ŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ϴϮϵ��h�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĐĂŶ�ĂǁĂŝƚ�
ƚƌŝĂů� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
ůŽĐŬĞĚ�ƵƉ͘

ϭϭϭ� �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�DĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͛�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ϵϬϵͬϵϰϳͬϴϮϵ͕��ƌƵƐƐĞůƐ�ϭϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�Ɖ�Ϯ͘�



ϲϴ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�
ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǆƉŝƌĞĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬϭϮ͘ϭϭϮ

ϯ͘ϯ͘ϱ�� &EW�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨŽƌŵĂůůǇ�ŶŽƚ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽŶ�&EWƐ͘�
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�
;ϭϵϴϱͿ͖�ƚŚĞ�hE�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϵϵϴͬϮϮ�Ͳ�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͖�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� �ŵͬZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
tŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ůĞŐĂůůǇ� ďŝŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲďŝŶĚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ͘�tŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌƵůĞ�Žƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�&EWƐ͘

ϯ͘ϰ�� ^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ

dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ� ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� dŚĞŝƌ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĨŽƵƌ�ŚĞĂĚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�&EWƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ͗�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƐƚĂƚƵƐ͖� ůĂĐŬ�ŽĨ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͖�ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͖�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘�

ϯ͘ϰ͘ϭ�� &ŽƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚƵƐ

�ŽĞƐ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƐƚĂƚƵƐ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕ � ŚĂǀĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� &EWƐ͍� dŚŝƐ� ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ� ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ� ƚŚĞŝƌ͗�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů� ƐĂŶĐƟŽŶƐ͖�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŽƉĞŶ�
ƉƌŝƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝƐŽŶ� ůĞĂǀĞ͖� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ďǇ� ƐƚĂī� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͖� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖�
ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ͘

ϯ͘ϰ͘ϭ͘ϭ�� EŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�

͚&ŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͛͘

ZƵůĞ�ϯ�Ͳ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ

&ŽƌĞŝŐŶ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĂƌĞ͕� ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ� ϯ͘Ϯ͘ϳ͕� ŽŌĞŶ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕�ďĂŝů�ĂŶĚͬŽƌ�ĮŶĞƐ͘ϭϭϯ��ƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ� ƚŽ�DĂůƚĂ� ŝŶ�ϮϬϬϵ�ƚŚĞ�hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�
�ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͚ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽŶ�ďĂŝů�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�

ϭϭϮ� �ƵƌŽWƌŝƐ͕�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�WůĂǇ͗��h�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ϵϬϵͬϵϰϳ�фǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉƌŝƐ͘ŽƌŐͬƐƚĂƚĞͲŽĨͲƉůĂǇͲĞƵͲ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲĚĞĐŝƐŝŽŶƐͲϵϬϵͲϵϰϳͲϴϮϵͬ

ϭϭϯ� hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϴϰ



3

&KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^�� � ϲϵ

ĐŽƵƌƚƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ƚŽ�DĂůƚĞƐĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ĂůŝŬĞ͛͘ ϭϭϰ��ŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ƚŚĞ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�
ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�͚ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ĨĂĐƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ͛͘ ϭϭϱ�
dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů� ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŵĂǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�
ƵŶĨĂŝƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�dŚĞ�hE�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϵϵϴͬϮϮ�ŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ƐƚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŶĂƟŽŶĂůƐ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĨƵůĮů� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ůĞŐĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�͚ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉĞŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉĞŶĂůƟĞƐ͛͘ ��ĞŝŶŐ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ŽīĞŶĚĞƌƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ Ɛ͛�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭϭϲ�

ϯ͘ϰ͘ϭ͘Ϯ�� �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ

͚&ŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�;͘͘͘Ϳ�ƉƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĞǆŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƐ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͛͘

ZƵůĞ�ϯ�Ͳ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ

&EWƐ�ĂƌĞ͕�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƌƵůĞ͕�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƉƌŝƐŽŶ�Žƌ�ƚŽ�
Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŽŌĞŶ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ĨĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂďƐĐŽŶĚŝŶŐ͘ϭϭϳ�dŚĞ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ĂďƐĐŽŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ůĞĂǀĞ͘�
��'ĞƌŵĂŶ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ϱϴй�ŽĨ�Ăůů�'ĞƌŵĂŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ŐŽ�ŽŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭϴй�ŽĨ�&EWƐ͘ϭϭϴ�
�ǆĐůƵƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Ă�;ƐĞŵŝͲͿŽƉĞŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�dŽƌƚƵƌĞ�;�WdͿ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ǀŝƐŝƚƐ͘ϭϭϵ�
/Ŷ�'ƌĞĞĐĞ�&EWƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ� ůĞĂǀĞ͘�dŚĞ��Wd� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ůĞĂǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�Ăůů�&EWƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ͘�

ϭϭϰ� hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�DĂůƚĂ�;ϮϬϬϵͿ��ͬ,Z�ͬϭϯͬϯϬͬ
�ĚĚ͘Ϯ�Αϭϵ�Ɖ�ϲ

ϭϭϱ� hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ�;ϮϬϭϭͿ��ͬ,Z�ͬϭϵͬϱϳͬ
�ĚĚ͘ϯ�Αϰϱ�Ɖ�ϭϭ

ϭϭϲ� ZƵůĞ�ϰ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ��DͬZĞĐ;ϮϬϭϮͿ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ϭϭϳ� �ŐŶĞƚĂ� :ŽŚŶƐŽŶ͕� ͚^ǁĞĚĞŶ͛� ŝŶ��͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕� &͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ� &͘ ��ƺŶŬĞů͕�

&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϳϵϴ
ϭϭϴ� E͘�dǌƐĐŚĂƐĐŚĞů͕��ƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞ�'ĞĨĂŶŐĞŶĞ�ŝŵ�^ƚƌĂĨǀŽůůǌƵŐ�;�ĞŶƚĂƵƌƵƐ͕�ϮϬϬϮͿ�Ɖ�ϰϮ
ϭϭϵ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƵůŐĂƌŝĂ�;ϮϬϬϴͿ�Αϳϵ͕��Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�'ƌĞĞĐĞ�;ϮϬϬϵͿ�Αϭϰϲ



ϳϬ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

ϯ͘ϰ͘ϭ͘ϯ�� dƌĞĂƚŵĞŶƚ�

͚;͘͘Ϳ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƐŚĂůů�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŽ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĞƋƵĂů�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�

ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŐƌŽƵŶĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĂĐĞ͕�ĐŽůŽƵƌ͕ �ƐĞǆ͕�

ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ďŝƌƚŚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ͛͘

�ƌƟĐůĞ�Ϯϲ�Ͳ�/��WZ

&EWƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕� ŽŌĞŶ� ĨĞĞů� ǀĞƌďĂůůǇ� ĂŶĚͬŽƌ� ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚͬŽƌ�ďǇ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭϮϬ�,D�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶƚŽ�&EWƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘ϭϮϭ�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƌĂĐŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭϮϮ�EĞĂƌůǇ�ϴϬй�ŽĨ�&EWƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�
ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƞƵů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďǇ�ƐƚĂī͕�ŽŌĞŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŶƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�dŚĞ�hEK���ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞƚŚŶŝĐ�Žƌ�ƌĂĐŝĂů�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�
ŐƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƞƵů�ĂƫƚƵĚĞƐ͘ϭϮϯ�
dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�WƌŝƐŽŶ�ZĞĨŽƌŵ�dƌƵƐƚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĨĂŝůŝŶŐ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�Ăůů�ƚŽŽ�ŽŌĞŶ͕�&EWƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�
ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ŐƌŽƵƉ͘ϭϮϰ�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&EWƐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ǀŝƐŝƚƐ͘ϭϮϱ� dŚĞ� hE� ^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ� ŽŶ� WƌĞǀĞŶƟŽŶ� ŽĨ� dŽƌƚƵƌĞ� ;^WdͿ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�
ƚŚĂƚ�͚ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�;ǁŝůůͿ�ďĞ�
ŶŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ� ŽĨ͕ � ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ͕ � ŶĂƟŽŶĂů� ŽƌŝŐŝŶ͛� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�͚ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ďĂƐŝĐ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ͛͘ ϭϮϲ�dŚĞ�
�Wd�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŝƐƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƞƵů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝƐƚ�
ƌĞŵĂƌŬƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�&EWƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚƐ͘ϭϮϳ�/Ŷ�ϮϬϬϭ͕�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��Wd�ǁĞŶƚ�ƚŽ�DĂůƚĂ͕�ƚǁŽ�
ŵĂũŽƌ�ŚƵŶŐĞƌ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ďƌŽŬĞ�ŽƵƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂůĞ�&EWƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘ ϭϮϴ�

ϭϮϬ� hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϴϰ
ϭϮϭ� ,D�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͗���ƚŚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�;,D/W͕ �>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϲͿ�

ĂŶĚ�,D�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͗���&ŽůůŽǁ�hƉ�ƌĞƉŽƌƚ�;,D/W͕�>ŽŶĚŽŶ�
ϮϬϬϳͿ

ϭϮϮ� ,D�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͗�Ă�ƚŚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�;,D/W͕ �>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϲͿ�
Ɖ�ϵ

ϭϮϯ� hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϴϰ
ϭϮϰ� &͘ � �ŽŽŶĞǇ͕ � ͚�ŽƵďůĞ� WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͗� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛� ;:ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϯͿ�

WƌŝƐŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�:ŽƵƌŶĂů�;ŝƐƐƵĞ�ϮϬϱͿ�Ɖ�ϰϱ
ϭϮϱ� �ŽŶƐĞŝů� EĂƟŽŶĂů� ĚĞƐ� �ƌŽŝƚƐ� ĚĞ� >͛ ,ŽŵŵĞ͕� WƌŝƐŽŶ� �ƌŝƐŝƐ͗� Ă� ƐŚĂƌĞĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ʹ� ϭϬϬ�

ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�;�E�,͕�ZĂďĂƚ�ϮϬϭϮͿ�Ɖ�ϲ
ϭϮϲ� ^Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�DĂůĚŝǀĞƐ�;ϮϬϬϵͿ�Αϭϳϳ
ϭϮϳ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƵůŐĂƌŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�Αϯϳ͕��ƌŵĞŶŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�Αϲϰ͕�/ƌĞůĂŶĚ�;ϮϬϭϬͿ�ΑϮϵ͕�hŬƌĂŝŶĞ�;ϮϬϬϵͿ�

ΑϱϬ͕�hŬƌĂŝŶĞ�;ϮϬϬϱͿ�Αϭϲ͕�^ĞƌďŝĂ�Θ�DŽŶƚĞŶĞŐƌŽ�;ϮϬϬϰͿ�Αϯϯ͕��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϬϮͿ�ΑϮϮ
ϭϮϴ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�DĂůƚĂ�;ϮϬϬϭͿ�Αϱϵ
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dŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ůĞŐĂůůǇ�
ďŝŶĚŝŶŐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽǀĞŶĂŶƚ�ŽŶ��ŝǀŝů�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐĂů�ZŝŐŚƚƐ� ;/��WZͿ� ĨŽƌďŝĚƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƵƌŐĞƐ� ^ƚĂƚĞ� WĂƌƟĞƐ� ƚŽ� ͚ƉƌŽŚŝďŝƚ� ĂŶǇ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͛� ĂŶĚ� ƚŽ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ƚŽ� Ăůů� ƉĞƌƐŽŶƐ�
͚ĞƋƵĂů�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͛͘ ϭϮϵ�dŚĞ�hE�^ƚĂŶĚĂƌĚ�DŝŶŝŵƵŵ�ZƵůĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�;^DZͿ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ďĂƐŝĐ�ƌƵůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŵƉĂƌƟĂůůǇ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�͚ƌĂĐĞ͕�ĐŽůŽƵƌ͕ �ƐĞǆ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ �ďŝƌƚŚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ͛͘ �KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ Ɛ͛�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ͚ƉŽƐŝƟǀĞ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͛͘ ϭϯϬ� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ͳ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�

ϯ͘ϰ͘ϭ͘ϰ�� �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ

͛�ŽŶƐƵůĂƌ�ŽĸĐĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�

ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�EĂƟŽŶĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�^ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ŽĸĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�^ƚĂƚĞ͛

�ƌƟĐůĞ�ϯϲ͘ϭ�Ă�Ͳ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� &EWƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŝŶ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂǁĂƌĞ͕�Žƌ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘ϭϯϭ�dŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�
ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�
ƐƚĂī� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ƌƵůĞƐ�Žƌ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŵ�ŽƌĂůůǇ͘ϭϯϮ�dŚĞ��Wd�ƵƌŐĞƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�&EWƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ϭϯϯ�&EWƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘ϭϯϰ�dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�&EW�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘ϭϯϱ�/ƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&EW͘ ϭϯϲ�dŚĞ��Wd�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ǁŝƐŚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�

ϭϮϵ� �ƌƟĐůĞ�Ϯϲ�/��WZ
ϭϯϬ� ZƵůĞ�ϳ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ��DͬZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ϭϯϭ� �ƌƟĐůĞ�ϯϲ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŽĨ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�

ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�Žƌ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�Žƌ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ƚŚĞ�&EW�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘

ϭϯϮ� �ƌŶŽ� WŝůŐƌĂŵ� ĂŶĚ� sĞƌŽŶŝŬĂ� ,ŽĮŶŐĞƌ� ͚�ƵƐƚƌŝĂ͕͛ � ^ŽŶũĂ� ^ŶĂĐŬĞŶ� ͚�ĞůŐŝƵŵ͕͛ � WĞƚƌ� aŬǀĂŝŶ� ͚�ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ͛� ŝŶ� �͘D͘� ǀĂŶ� <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕� &͘ � ,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ� ĚĞƌ� DĞƵůĞŶ� ĂŶĚ� &͘ � �ƺŶŬĞů͕� &ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϭϬϳ͕�Ɖ�ϭϰϭͲϭϰϯ͕�Ɖ�ϭϵϰͲϭϵϱ

ϭϯϯ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�'ƌĞĞĐĞ�;ϭϵϵϳͿ�ΑϭϴϵͲϭϵϬ
ϭϯϰ� ^Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�DĂůĚŝǀĞƐ�;ϮϬϬϵͿ�Αϭϳϲ�Ɖ�ϯϴ
ϭϯϱ� :ŽŚŶ�YƵŝŐůĞǇ͕ �tŝůůŝĂŵ�:͘��ĐĞǀĞƐ�ĂŶĚ�̂ ͘��ĚĞůĞ�̂ ŚĂŶŬ͕�dŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ��ŽŶƐƵůĂƌ��ĐĐĞƐƐ�ʹ �Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�

ŐƵŝĚĞ�;ZŽƵƚůĞŐĚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϬͿ�Ɖ�ϭ
ϭϯϲ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�^ƉĂŝŶ�;ϭϵϵϭͿ�Αϱϰ
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ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �>ĂƐƚůǇ�ŝƚ�
ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�&EW�ŚĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�DĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ůĂƌŐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ�ŽŶůǇ� ƚŚƌĞĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�Ϯϴ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ϭϯϳ�

ϯ͘ϰ͘ϭ͘ϱ�� �ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

͚�ŽŶƐƵůĂƌ�ŽĸĐĞƌƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�^ƚĂƚĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ĐƵƐƚŽĚǇ�

Žƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ůĞŐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ.’

�ƌƟĐůĞ�ϯϲ͘ϭ�ĐͲ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�

/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂƐ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ��ƌƟĐůĞ�ϯϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�
sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��ŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ďƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�/Ŷ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƚ�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ĂƐ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϭϯϴ�
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ůĂǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ŝƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�;ƉƌŝƐŽŶͿ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�
dŚĞ�DŽƌŽĐĐĂŶ�EĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ŚĂƐ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�&EWƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�
ĨƌŽŵ�̂ ƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵďĂƐƐŝĞƐ�
ĞŝƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ůŽǁ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ� ŝŶĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ� ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ͘ ϭϯϵ�dŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�&Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŚŽǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ŽŶ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ� Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚƌŝĂů͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ͘��ƵƐƚƌĂůŝĂ Ɛ͛�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚƌŝĂůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽŐŝƐƟĐĂůůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ͘�dŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �ďǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ďǇ�ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ�
ĂŶĚ� ĂƩĞŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂůƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŽŶůǇ� ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ͘� dŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ�

ϭϯϳ� �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ͳ�D�DKͬϬϳͬϱϱϭ�;ϮϬϬϳͿ��h�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�Ɖ�ϯ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ��ŚŝŶĂ͕�ZƵƐƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘

ϭϯϴ� <ĂƚĞƌŝŶĂ�DĂŶƚŽƵǀĂůŽƵ͕��ŽŶƐƵůĂƌ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�dƌŝĂů��ƩĞŶĚĂŶĐĞ͗����ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ͕��ƌŝƟƐŚ͕��ƵƚĐŚ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�;&Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭ

ϭϯϵ� �ŽŶƐĞŝů� EĂƟŽŶĂů� ĚĞƐ� �ƌŽŝƚƐ� ĚĞ� >͛ ,ŽŵŵĞ͕� WƌŝƐŽŶ� �ƌŝƐŝƐ͗� Ă� ƐŚĂƌĞĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ʹ� ϭϬϬ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�;�E�,͕�ZĂďĂƚ�ϮϬϭϮͿ�Ɖ�ϲ
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ŚĂƐ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƚƌŝĂů�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĚĞĮŶĞĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ϭϰϬ�dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�&ŽƌĞŝŐŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉŽƐƚ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂī͘ϭϰϭ�
sĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƚĞǆƚ͕�
ŽŌĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ŽĸĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�͚ǁĞ�ǁŝůů�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�Žƌ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͛�ϭϰϮ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐƟĐ͗�͚ǁĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ͛�ϭϰϯ�ĂŶĚ�͚ ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ďĞƩĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŽ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͛ϭϰϰ͕�ƚŽ�ŚŽŶĞƐƚ͗�͚ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ͕ �ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐĂƐĞ͛ϭϰϱ͕�ƚŽ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ͗�͚ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚĂů͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ�Žƌ�ŐƵŝůƚ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ͕ �ĐŽŶƐƵůĂƌ�ŽĸĐŝĂůƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚĞĂůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͛͘ ϭϰϲ�^Ž͕�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ� ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�
�
ϯ͘ϰ͘ϭ͘ϲ�� ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ

͚dŚĞ�ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĞ�

ĞƐƐĞŶƟĂů�Ăŝŵ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘ǲ

�ƌƟĐůĞ�ϭϬ͘ϯ�Ͳ�/��WZ

&EWƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�Ă� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘ϭϰϳ�
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�

ϭϰϬ� <ĂƚĞƌŝŶĂ�DĂŶƚŽƵǀĂůŽƵ͕��ŽŶƐƵůĂƌ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�dƌŝĂů��ƩĞŶĚĂŶĐĞ͗����ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ͕��ƌŝƟƐŚ͕��ƵƚĐŚ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�;&Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϯϭ

ϭϰϭ� &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ��ƌŝƟƐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂďƌŽĂĚ͗�dŚĞ��ŽŶƐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;,ŽƵƐĞ�ŽĨ�
�ŽŵŵŽŶƐ�&ŝŌŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϰͲϭϱͿ�Ɖ�ϱϭ

ϭϰϮ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ͕��ƌƌĞƐƚĞĚ�Žƌ� ũĂŝůĞĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�
;�&�d͕ ��ĂƌŶƚŽŶ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�Ϯ�ŚƩƉ͗ͬͬƐŵĂƌƚƌĂǀĞůůĞƌ͘ ŐŽǀ͘ ĂƵͬƟƉƐͬĂƌƌĞƐƚĞĚͲŽƌͲũĂŝůĞĚͲŽǀĞƌƐĞĂƐ͘ƉĚĨ�

ϭϰϯ� h<�&ŽƌĞŝŐŶ�Θ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�KĸĐĞ͕� In prison abroad�;�ŽŶƐƵůĂƌ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϭϮͿ�Ɖ�
ϱ�ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐǇƐƚĞŵͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƩĂĐŚŵĞŶƚͺĚĂƚĂͬĮůĞͬϯϱϱϮϭͬŝŶͲƉƌŝƐŽŶͲ
ĂďƌŽĂĚ͘ƉĚĨ�

ϭϰϰ� �ŽŶƐƵůĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕ �'ƵŝĚĞ�ƚŽ��ŚŝŶĂ͛Ɛ��ŽŶƐƵůĂƌ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�KǀĞƌƐĞĂƐ�;ϮϬϬϯͿ

ϭϰϱ� h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͕��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�h͘^͘��ŝƟǌĞŶƐ��ƌƌĞƐƚĞĚ��ďƌŽĂĚ�;dƌĂǀĞů�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�
ŚƩƉ͗ͬͬƐƚƵĚĞŶƚƐĂďƌŽĂĚ͘ƐƚĂƚĞ͘ŐŽǀͬĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐͬĂƌƌĞƐƚĞĚĂďƌŽĂĚ͘ƉŚ

ϭϰϲ� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽŶ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞůĂƟŽŶƐ�Θ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕��ĚǀŝĐĞ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�
�ŝƟǌĞŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ǀĞŶƚ� Ă� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ŝƐ� �ƌƌĞƐƚĞĚ� Žƌ� :ĂŝůĞĚ� �ďƌŽĂĚ� ;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ� Θ�
�ŽŽƉĞƌĂƟŽŶͿ�ǁǁǁ͘ĚĨĂ͘ŐŽǀ͘ ǌĂͬĐŽŶƐƵůĂƌͬĂƌƌĞƐƚ͘Śƚŵ

ϭϰϳ� dŽŶŝĂ��ŚĂĐŚŝĂ�ĂŶĚ�DĂƌŬ�&͘ �DŽŶƚĞďĞůůŽ͕�͚DĂůƚĂ͕͛ �&ƌŝĞĚĞƌ��ƺŶŬĞů͕��ŶĚƌĞĂ�'ĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�
DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ� ͚'ĞƌŵĂŶǇ͛� ŝŶ� �͘D͘� ǀĂŶ� <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕� &͘ � ,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ� ĚĞƌ� DĞƵůĞŶ� ĂŶĚ� &͘ � �ƺŶŬĞů͕�
&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϲϭϬͲϲϭϭ͕�Ɖ�ϯϳϱ



ϳϰ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƌŵĂůůǇ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ƐĞƫŶŐ͕�ĂƐ�
ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϰ͘ϭ͘Ϯ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�&EWƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�
dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/��WZ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘
dŚĞ��ƵƚĐŚ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� WĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� �Đƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ͕� ĂƐ� ŵƵĐŚ� ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ͚ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ƚŚŝƐ� ĂƐ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ϭϰϴ�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ��Wd�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�͚ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
&EWƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞͲƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͛͘ ϭϰϵ

dŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŽĨ� ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� &EWƐ� ĨƌŽŵ� ƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/��WZ͘ϭϱϬ�EŽƌ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭϱϭ� ZƵůĞ� ϯϱ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�&EWƐ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�
͚ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ͛�ĂŶĚ�͚ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͛͘ �
�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϯ͘ϰ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ŽīĞŶĚĞƌƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ��h�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
�ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ǇĞƚ͘�
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�DĞŵďĞƌ�̂ ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�
�
ϯ͘ϰ͘ϭ͘ϳ�� /ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ

&EWƐ� ĂĐĐƵƐĞĚ� ŽĨ� Žƌ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŽīĞŶĐĞ� ƌƵŶ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘�hŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĨŽƌ�&EWƐ͘ϭϱϮ�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘ϭϱϯ��ŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƌĞŵŽǀĂů�
ĐĞŶƚĞƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ϭϰϴ� ,ŽŐĞ�ZĂĂĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�E:�ϭϵϴϳ�ϰϬϱ͕�ϭϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϴϳ͕�ϰϬϱ
ϭϰϵ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�;ϮϬϭϭͿ�Αϯϲ
ϭϱϬ� �ƌƟĐůĞ�Ϯϲ�/��WZ
ϭϱϭ� ZƵůĞ�ϵ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ��DͬZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ϭϱϮ� ,D�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͗�Ă�ƚŚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�;,D/W͕ �>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϲͿ�

Ɖ�ϭϰ
ϭϱϯ� �ŚƌŝƐ�&ůŽŽĚ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�/ƌŝƐŚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ�;/ƌŝƐŚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ͕�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϲϭ
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&KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^�� � ϳϱ

ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϭϱϰ�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�&EWƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�
ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƟĐŬĞƚ�Žƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ͘ϭϱϱ��ƵƌŝŶŐ�
Ă�ǀŝƐŝƚ� ƚŽ�DĂůƚĂ� ŝŶ�ϮϬϬϵ� ƚŚĞ�hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�͚ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽŶ�ďĂŝů�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ĐŽƵƌƚƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ƚŽ�DĂůƚĞƐĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�
ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ĂůŝŬĞ͛͘ ϭϱϲ� /Ŷ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ� ƚŚĞ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ^ĞŶĞŐĂů�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƵƐĂŐĞ� ŽĨ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�
Ăƚ�ƉŽůŝĐĞ� ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŌĞƌ� ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘��Ɛ�Ă� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ůŽŐŝƐƟĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�&EWƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͘ϭϱϳ�&Žƌ�
ƚŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ Ɛ͛�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƵƌŐĞƐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�͚ ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͛�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐůĂƌŝƚǇ͘ϭϱϴ

ϯ͘ϰ͘ϭ͘ϴ�� �ŌĞƌĐĂƌĞ�

͚dŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͛Ɛ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�

Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ůĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŌĞƌͲĐĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�

ůĞƐƐĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŚŝƐ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͛͘

Rule 64 – SMR

tŚĞƚŚĞƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƉĞƌŵŝƚ͕�ŶŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ŶŽƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘ϭϱϵ�tŚĞƚŚĞƌ�&EWƐ�
ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Žƌ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ͘�
/ƚ� ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ� ŝŶ� ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͘�
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ĨĞǁ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�

ϭϱϰ� hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϴϯ
ϭϱϱ� hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�^ĞŶĞŐĂů�;ϮϬϬϵͿ��ͬ,Z�ͬϭϯͬϯϬͬ

�ĚĚ͘ϯ�Αϲϴ�ͬ �ϭƐƚ��ŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�h<�EĂƟŽŶĂů�WƌĞǀĞŶƟǀĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ�;ϮϬϭϭͿ�Ɖ�Ϯϭ͕�Ϯϳ�ͬ �,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�
tĂƚĐŚ�>ĞďĂŶŽŶ͕�>ĞďĂŶŽŶ͗�&ƌĞĞ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�tŚĞŶ�^ĞŶƚĞŶĐĞƐ��ŶĚ�;ϮϬϭϬͿ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Śƌǁ͘
ŽƌŐͬŶĞǁƐͬϮϬϭϬͬϬϮͬϮϱͬůĞďĂŶŽŶͲĨƌĞĞͲĨŽƌĞŝŐŶͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐͲǁŚĞŶͲƐĞŶƚĞŶĐĞƐͲĞŶĚ

ϭϱϲ� hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�DĂůƚĂ�;ϮϬϬϵͿ��ͬ,Z�ͬϭϯͬϯϬͬ
�ĚĚ͘Ϯ�Αϭϵ�Ɖ�ϲ

ϭϱϳ� hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�^ĞŶĞŐĂů�;ϮϬϬϵͿ��ͬ,Z�ͬϭϯͬϯϬͬ
�ĚĚ͘ϯ�ΑϲϴͲϲϵ�Ɖ�ϭϰ

ϭϱϴ� ZƵůĞ�ϯϱ͘Ϯ�;ĂͿ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ��DͬZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ϭϱϵ� WŝƌĞƚ�>ŝďĂ͕� ͚�ƐƚŽŶŝĂ͕͛ � ^ŽŶĂƚĂ�DĂůŝƐĂƵƐŬĂŝƚĞͲ^ŝŵĂŶĂŝƟĞŶĞ͕� ͚>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͛� ŝŶ��͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕� &͘ �

,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&͘ ��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�
EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�Ϯϳϵ͕�ϱϳϬ



ϳϲ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚϭϲϬ�ĂŶĚ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�KǀĞƌƐĞĂƐ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘ϭϲϭ�
dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƌƵůĞ�ϲϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ DZ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ůĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŌĞƌͲĐĂƌĞ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͚ĞīŽƌƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďŽƚŚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ƵƉŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƚƵƌŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ͛͘ ϭϲϮ� ͛tŚĞƌĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ĂŌĞƌ� ƌĞůĞĂƐĞ͕� ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ƉƌŽďĂƟŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ�ŝŶ�
ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭϲϯ

ϯ͘ϰ͘Ϯ�� >ĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ

EŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Žƌ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ŚĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�&EWƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ďǇ�&EWƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�

ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ�� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ͕�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�

͚&ŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�

ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƐ͛͘

ZƵůĞ�Ϯϭ͘ϭ�ʹ��Ž��ZĞĐ�;ϮϬϭϮͿϭϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϭϲϰ�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�&EWƐ� ĨĂĐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ǁŚĞŶ� ůĞŌ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�Ă�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘ϭϲϱ��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŽ�&EWƐ͘ϭϲϲ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�̂ Wd�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ͘ϭϲϳ�dŚĞ�^Wd�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�

ϭϲϬ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ��ƌŝƚŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�
;ǁǁǁ͘ƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂďƌŽĂĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ͘

ϭϲϭ� �KW�ŝƐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�&EWƐ�;ǁǁǁ͘ĐĂƌĞĨŽƌŽǀĞƌƐĞĂƐƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘
ŽƌŐͿ͘

ϭϲϮ� ZƵůĞ�ϯϱ͘ϰ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ��DͬZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ϭϲϯ� ZƵůĞ�ϯϱ͘ϯ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ����������������������������������
ϭϲϰ� hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϴϯ
ϭϲϱ� :ŽŚŶ�YƵŝŐůĞǇ͕ �tŝůůŝĂŵ�:͘��ĐĞǀĞƐ�ĂŶĚ�̂ ͘��ĚĞůĞ�̂ ŚĂŶŬ͕�dŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ��ŽŶƐƵůĂƌ��ĐĐĞƐƐ�ʹ �Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�

ŐƵŝĚĞ�;ZŽƵƚůĞŐĚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϬͿ�Ɖ�ϭϵ
ϭϲϲ� EWD�ZĞƉŽƌƚ��ƐƚŽŶŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�Ɖ�ϱϮ͕�EWD�ZĞƉŽƌƚ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϬϲͿ�Ɖ�ϭϭ͕�EWD�ZĞƉŽƌƚ��ůďĂŶŝĂ�

;ϮϬϬϴͲϮϬϭϬͿ�Ɖ�ϯϲ͕�EWD�ZĞƉŽƌƚ�'ĞŽƌŐŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�ΑϮϵ�ǁǁǁ͘ŽŚĐŚƌ͘ ŽƌŐͬ�Eͬ,Z�ŽĚŝĞƐͬKW��d
ϭϲϳ� ^Wd�ϱƚŚ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�;ϮϬϭϭͿ�Αϱϲ
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ƐƚĂī�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝďĞƌƚǇ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘ϭϲϴ�dŚĞ��Wd�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�͚ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ͛�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ͘ϭϲϵ�dŚĞ��Wd�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�
ŝƚƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ƵƐŝŶŐ� ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ŚĞĂƌŝŶŐƐ͘� /ƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͚ŝĨ͕ � ŝŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ĐĂƐĞƐ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �
ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ĂŶĚ� ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŚŝƐ͛͘ ϭϳϬ� dŚĞ��Wd�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ� ŝŶ�ϮϬϬϴ͘�dŚĞ�ĚĞůĞŐĂƟŽŶ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŶĂƟŽŶĂů� ŽĸĐĞƌ͕� Ă� &EK͕�ǁĂƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�
ŶĞǁ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ϭϳϭ�dŚĞ��Wd�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂŶŝƐŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ϭϵ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ Ɛ͛�
ŝŶƚƌĂŶĞƚ�ƐŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĐŽƵůĚ�ƉƌŝŶƚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ͘ϭϳϮ

&ƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� hE� ĂƐ� Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƚŽƵĐŚƐƚŽŶĞ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ĨƌĞĞĚŽŵƐ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� hE� ŝƐ� ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ͘ϭϳϯ� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶŽƚ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� /��WZ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
^DZ�ƐƟƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭϳϰ�EŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�&Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨŽƵŶĚ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�
ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ůŝďĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů�ŝŶ�ϲϰϬ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐĂƐĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϯ͘ϭϳϱ�/Ŷ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŝŐŚƚƐ͘���

ϯ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ�� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂƌƌĞƐƚ͕�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ

‘To be informed promptly and in detail in a language 

which he understands of the nature and cause of the charge against him (..) and to have

free assistance of an interpreter if he cannot understand or speak the language used in court’.                             

�ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�Ă�ĂŶĚ�Ĩ�Ͳ�/��WZ

�Ɛ�Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŶŽ�Žƌ� Ă�ƉŽŽƌ� ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�&EWƐ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘ϭϳϲ��ƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�dƵƌŬĞǇ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ƚŚĞ�hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ�

ϭϲϴ� ^Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�WĂƌĂŐƵĂǇ�;ϮϬϬϵͿ�Αϳϳ
ϭϲϵ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�'ƌĞĞĐĞ�;ϮϬϬϵͿ�ΑϭϱϬ
ϭϳϬ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ĞŶŵĂƌŬ�;ϮϬϬϴͿ�Αϲϲ
ϭϳϭ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�;ϮϬϬϴͿ�ΑϴϭͲϴϮ
ϭϳϮ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ĞŶŵĂƌŬ�;ϮϬϬϴͿ�Αϳϯ
ϭϳϯ� hE�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϱϵ�;/Ϳ��ĂůůŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ϭϵϰϲͿ�Ɖ�

ϵϱ
ϭϳϰ� �ƌƟĐůĞ�ϭϵ͘Ϯ�/��WZ͕�ZƵůĞ�ϯϱ͘ϭ�^DZ
ϭϳϱ� &Ăŝƌ� dƌŝĂůƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕� &Ăŝƌ� dƌŝĂůƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� :h^d/��� ZĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂůĂŶĐĞ� ŽĨ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ZĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�;&d/͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϴ�
ϭϳϲ� hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϴϮ



ϳϴ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

�ĞƚĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�&EWƐ�ǁĂƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�
ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͘ϭϳϳ�dŚĞ�^Wd�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͘� /Ŷ�
Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�^ǁĞĚĞŶ͕�ƚŚĞ�^Wd�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�EĂƟŽŶĂů�
�ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� �ƌŝŵĞ� WƌĞǀĞŶƟŽŶ� ;�ƌŽƩƐĨƂƌĞďǇŐŐĂŶĚĞ� ƌĊĚĞƚͿ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�&EWƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŶũŽǇ�ĞƋƵĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�
ƌŝŐŚƚƐ͘ϭϳϴ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^Wd�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�Žƌ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�͚ĨƌĞĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�
ŝŶ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�Žƌ�ŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ŝƐ�ŚĞĂƌĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐͬ
ŚĞƌ�ĐĂƐĞ͛͘ ϭϳϵ��ůƐŽ�ƚŚĞ��Wd�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵĂŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�&EWƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ͘ ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĞ��Wd�ƵƌŐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�͚ƉƌŽŵƉƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͛�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�&EWƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϭϴϬ� dŚĞ� &ƌĞŶĐŚ�EWD� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ� ĂƌĞ�ŽŌĞŶ� ƌĞůƵĐƚĂŶƚ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ƚŽ�
&ƌĞŶĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ϭϴϭ�
/Ŷ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŽŌĞŶ� ǀŝŽůĂƚĞĚ͘ϭϴϮ� /Ŷ� ϮϬϬϴ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽƵƌƚ�
ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�;��ƚ,ZͿ�ƌƵůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�>ĂĚĞŶƚ�ǀ͘�WŽůĂŶĚ� ƚŚĂƚ�WŽůĂŶĚ�ŚĂĚ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ďǇ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĂƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ͘ϭϴϯ�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
�ĂǇƚĂƌ�ǀ͘�dƵƌŬĞǇ�ƚŚĞ���ƚ,Z�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�DƌƐ͘�
�ĂǇƚĂƌ�ǁŚŝůĞ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ϭϴϰ

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϯ�ƚŚĞ��h�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�Žƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŝŶ� Ăůů� ĐŽƵƌƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͘ϭϴϱ�&Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ� ϮϬй�ŽĨ� ƚŚĞ�ϲϰϬ� ĐĂƐĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞŶŝĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�Žƌ�
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌĞƐƚ͘ϭϴϲ

ϭϳϳ� hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ�dƵƌŬĞǇ� ;ϮϬϬϲͿ��ͬ,Z�ͬϰͬϰϬͬ
�ĚĚ͘ϱ�Αϳϵ�Ɖ�ϮϬ

ϭϳϴ� ^Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�^ǁĞĚĞŶ�;ϮϬϬϴͿ�ΑϴϮ
ϭϳϵ� /ďŝĚĞŵ�Αϴϯ
ϭϴϬ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�WŽůĂŶĚ�;ϮϬϬϵͿ�Αϯϭ͕��Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�^ĞƌďŝĂ�;ϮϬϬϵͿ�ΑϯϬ
ϭϴϭ� �ŽŶƚƌƀůĞƵƌ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�>ŝĞƵǆ�ĚĞ�WƌŝǀĂƟŽŶ�ĚĞ�>ŝďĞƌƚĠ͕��ĐƟǀŝƚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϮ�;�'>W>͕�WĂƌŝƐ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�

ϭϱϰ
ϭϴϮ� WĂŽůŽ��ĂůďŽ͕�͚/ƚĂůǇ͛�ŝŶ��͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�&͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&͘ ��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�

ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϰϵϵ
ϭϴϯ� >ĂĚĞŶƚ�ǀ͘ �WŽůĂŶĚ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϭϭϬϯϲͬϬϯͿ���ƚ,Z�ϭϴ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϴ
ϭϴϰ� �ĂǇƚĂƌ�ǀ͘ �dƵƌŬĞǇ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϰϱϰϰϬͬϬϰͿ���ƚ,Z�ϭϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ
ϭϴϱ� �ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϭϬͬϲϰͬ�h�>ϮϴϬ
ϭϴϲ� &Ăŝƌ� dƌŝĂůƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕� &Ăŝƌ� dƌŝĂůƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� :h^d/��� ZĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂůĂŶĐĞ� ŽĨ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ZĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�;&d/͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϴ�
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ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϯ�� >ĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ

͚^ƵƐƉĞĐƚƐ�Žƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶĚƵĞ�ĚĞůĂǇ͛͘ �

�ƌƟĐůĞ�ϯ͘Ϯ�Ͳ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů��ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϭϯͬϰϴͬ�h��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ůĂǁǇĞƌϭϴϳ

�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͗�
ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƵƉ� Ă� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĚĞĨĞŶĐĞ͖� ƚŽ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĨƌŽŵ�
ŝŶŇŝĐƟŶŐ�ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ϭϴϴ�dŚĞ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�/��WZ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂǁǇĞƌ͘ ϭϴϵ��ĞŝŶŐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŚĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�&EWƐ͘�
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�&EWƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ůĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ϭϵϬ�dŚĞ�^Wd�ĂůƐŽ�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�&EWƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞŐĂů� ĐĂƐĞƐ͘ϭϵϭ�dŚĞ�^Wd�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ�ĚĞĨĞŶĐĞ� ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ� ͚ĨƌĂŐŝůĞ͕͛ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ� ƚĂŬŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĂǁǇĞƌƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ͘ϭϵϮ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�DŽƌŽĐĐĂŶ�EĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ůĞŐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů͘ϭϵϯ�dŚĞ�^Wd�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽ�ďŽŶŽ�ůĂǁǇĞƌ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƐƚĂŐĞƐ�
ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ͘ϭϵϰ�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ůĂǁǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ�Ăůů͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ��ĂŚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŵĞƚ�&EWƐ�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ϭϵϱ�
>ŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ� ůĂĐŬ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ�ŚŝƌĞ�Ă� ůĂǁǇĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŝĐĞ͕� &EWƐ�ĐĂŶ�
ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽͲďŽŶŽ�ůĂǁǇĞƌ͘ �dŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽͲďŽŶŽ�ůĂǁǇĞƌ�ŝƐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�&EW�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͕�

ϭϴϳ� �h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƵŶƟů�Ϯϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƟǀĞ͘
ϭϴϴ� ϱƚŚ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�^Wd�;ϮϬϭϮͿ�Αϳϳ͕��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕��Wd�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�;�Wdͬ/ŶĨͬ��;ϮϬϬϮͿ�ϭͲZĞǀ͘ �

ϮϬϭϯͿ�Αϯϳ�Ɖ�ϲ
ϭϴϵ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� /��WZ�^ƚĂƚĞ�WĂƌƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ͚/Ŷ� ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�

ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕�
ŝŶ�ĨƵůů�ĞƋƵĂůŝƚǇ͗�;ďͿ�dŽ�ŚĂǀĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƐĞů�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ͖�;�ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�ďͿ�;ĐͿ�dŽ�ďĞ�ƚƌŝĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶĚƵĞ�
ĚĞůĂǇ�;�ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�ĐͿ�;ĚͿ�dŽ�ďĞ�ƚƌŝĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ůĞŐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ͖�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ŝĨ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ůĞŐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌŝŐŚƚ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůĞŐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ƐŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ďǇ�Śŝŵ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞ�ŝĨ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ĨŽƌ�ŝƚ͖͛�;�ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�ĚͿ�

ϭϵϬ� hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϳϵ
ϭϵϭ� ^Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�DĂůĚŝǀĞƐ�;ϮϬϬϳͿ�Αϭϳϲ
ϭϵϮ� �ŽŶƚƌƀůĞƵƌ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�>ŝĞƵǆ�ĚĞ�WƌŝǀĂƟŽŶ�ĚĞ�>ŝďĞƌƚĠ͕��ĐƟǀŝƚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϮ�;�'>W>͕�WĂƌŝƐ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�

ϭϲϳ
ϭϵϯ� �ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ��ƌŽŝƚƐ�ĚĞ� >͛ ,ŽŵŵĞ� ;�E�,Ϳ͕�WƌŝƐŽŶ��ƌŝƐŝƐ͗� Ă� ƐŚĂƌĞĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ʹ�ϭϬϬ�

ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�;�E�,͕�ZĂďĂƚ�ϮϬϭϮͿ�Ɖ�ϲ
ϭϵϰ� ^Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�WĂƌĂŐƵĂǇ�;ϮϬϭϬͿ�Αϴϵ͕��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕��Wd�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�;�Wdͬ/ŶĨͬ��;ϮϬϬϮͿ�ϭͲZĞǀ͘ �

ϮϬϭϯͿ�Αϭϵ�Ɖ�ϭϱ͕��Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƵůŐĂƌŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�ΑϮϮ
ϭϵϱ� hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ��ĂŚƌĂŝŶ�;ϮϬϬϭͿ��ͬ�E͘ϰͬϮϬϬϮͬϳϳͬ

�ĚĚ͘Ϯ�Αϵϰ�Ɖ�Ϯϲ



ϴϬ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�&EWƐ͕� ŝƐ� Ɛůŝŵ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ�ƚŚĞ�
sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĞŶƟƚůĞƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ŶĂƟŽŶĂů�ǁŚŽ�ŝƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘ϭϵϲ��ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�Ăƚ��ƵƚĐŚ�ĞŵďĂƐƐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŌĞŶ�
ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ůĂǁǇĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ǁŽƌŬ͘ϭϵϳ�

ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϰ�� ^ŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�

͚/ĚůĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ͛

WŽƉĞ��ĞŶĞĚŝĐƚ�ys/͕��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϭϮϭϵϴ

,ĂǀŝŶŐ�ůŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�ŶŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞƐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ĨĂĐĞĚ�ďǇ�&EWƐ͘ϭϵϵ�EŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘ϮϬϬ�dŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ŚŝŶĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�&EWƐ͕�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘ϮϬϭ�dŚĞ��Wd�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�͚ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͛�ĂŵŽŶŐ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�
ƐƚĂī͘ϮϬϮ� /ƚ�ĂůƐŽ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ� ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͖� ƚŽ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͖� ƚŽ�
ďĞŝŶŐ�ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĂƩĞƌƐ�ĂŶĚ� ƚŽ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ� ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ͕ �Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�
Ă�ůĂǁǇĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͘ϮϬϯ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�ĂŶĚ�
WĂĐŝĮĐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƟŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�;�W���Ϳ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�&EWƐ͘ϮϬϰ�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�h<�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�&EWƐ͘ϮϬϱ

ϭϵϲ� �ƌƟĐůĞ�ϯϲ�ϭ�ĐͿ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ
ϭϵϳ� /K�͕��ǀĂůƵĂƟĞ��ŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌŐĞůŝĐŚƚ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ� ;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�

�ĂŬĞŶ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϯϯϴͿ�Ɖ�ϳϬ
ϭϵϴ� ^ƉĞĞĐŚ�WŽƉĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�Ϯϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�

ϮϬϭϮ�ŚƩƉ͗ͬͬƉƌĞƐƐ͘ĐĂƚŚŽůŝĐĂ͘ǀĂͬŶĞǁƐͺƐĞƌǀŝĐĞƐͬďƵůůĞƟŶͬŶĞǁƐͬϯϬϬϴϭ͘ƉŚƉ͍ŝŶĚĞǆсϯϬϬϴϭΘƉŽͺĚĂƚ�
ĞсϮϮ͘ϭϭ͘ϮϬϭϮΘůĂŶŐсĞŶηd�^dK

ϭϵϵ� ,ŝŶĚƉĂů�^ŝŶŐŚ��ŚƵŝ͕�ZĂĐĞ�Θ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ�;^�'��WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�>ƚĚ͕�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϱϵ
ϮϬϬ� ^ŽŶũĂ� ^ŶĂĐŬĞŶ͕� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ� ŝŶ� ĚĞ� �ĞůŐŝƐĐŚĞ� ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ͗� ŬŶĞůƉƵŶƚĞŶ� ĞŶ� ŵŽŐĞůŝũŬĞ�

ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�;<ŽŶŝŶŐ��ŽƵĚĞǁŝũŶƐƟĐŚƟŶŐ͕��ƌƵƐƐĞů�ϮϬϬϰͿ�Ɖ�ϱϭͲϱϯ
ϮϬϭ� hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϴϯ
ϮϬϮ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƌŵĞŶŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�Αϳϴ
ϮϬϯ� &͘sϭ�;/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�;sͿ�Ŷƌ͘ �ϭ�;ϭͿ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�;&ͿͿ�ƐĞĞ��ŶŶĞǆ�Ϯ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�
ϮϬϰ� �W���͕��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϭst��ƐŝĂŶ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƟŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�

;�W�����ŚŝĂŶŐ�DĂŝ�ϮϬϬϭͿ�Ɖ�ϭϮͲϭϳ
ϮϬϱ� ,D�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͗���ƚŚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�;,D/W͕ �>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϲͿ�

Ɖ�ϱ
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&KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^�� � ϴϭ

ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϱ�� WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�

͚&EWƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͛͘

ZƵůĞ�ϭ�Ͳ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ

&EWƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͘ϮϬϲ�dŚĞ��Wd�ŶŽƟĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�DĂůƚĂ͕��ƵůŐĂƌŝĂ�ĂŶĚ��ƌŵĞŶŝĂ�ƚŚĂƚ�
&EWƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ŵĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĞīŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ� ŶĞĞĚƐ͘ϮϬϳ� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽ�&EWƐ͘�
dŚĞ��Wd�ĂůƐŽ�ŶŽƟĐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�&EWƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ��ůďĂŶŝĂ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌŝĂ͘ϮϬϴ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŽŌĞŶ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�
ĨƌŽŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘ϮϬϵ�dŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽīĞŶĚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ĐĂŶ�ďĞ�ĂůƐŽ�Ă�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƌŽůĞ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�
ƌĞůĞĂƐĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϮ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŚĂĚ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ZĂŶŐĞůŽǀ�ǀ͘�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ZĂŶŐĞůŽǀ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ�
ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŚŝƐ��ƵůŐĂƌŝĂŶ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘ϮϭϬ

ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϲ�� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ

͚^ƚĂī�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�;͙Ϳ͕�

ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ǁŽƌŬ͛

ZƵůĞ�ϴϭ͘ϯ�Ͳ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶ�ZƵůĞƐ�

dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ĐĂŶ� ŚĂŵƉĞƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� &EWƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝƐŽŶ� ƐƚĂī� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŶŽƟĐĞĚ� ďǇ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ďŽĚŝĞƐ� ŽŶ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�^Wd�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� /Ŷ� �ĞŶŝŶ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� &EWƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚŚŽƐĞ� ĨƌŽŵ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ƐƚĂƚĞƐ͘Ϯϭϭ�tŚĞŶ�
ƚŚĞ��Wd�ǀŝƐŝƚĞĚ��ƵƐƚƌŝĂ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌƵĐŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�
ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŐĂǀĞ�͚ŽďǀŝŽƵƐ͛�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�

ϮϬϲ� ^ŽŶũĂ� ^ŶĂĐŬĞŶ͕� ͚�ĞůŐŝƵŵ͛� ŝŶ� �͘D͘� ǀĂŶ� <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕� &͘ � ,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ� ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ� ĂŶĚ� &͘ � �ƺŶŬĞů͕�
&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϭϰϯ

ϮϬϳ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�DĂůƚĂ�;ϮϬϬϭͿ�Αϱϵ͕��Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƵůŐĂƌŝĂ�;ϮϬϬϴͿ�Αϳϵ͕��Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƌŵĞŶŝĂ�
;ϮϬϭϬͿ�Α�ϳϳ

ϮϬϴ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ůďĂŶŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�Αϱϳ͕��Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƵƐƚƌŝĂ�;ϮϬϬϵͿ�Αϳϲ�
ϮϬϵ� dĂƉŝŽ�>ĂƉƉŝͲ^ĞƉƉćůć͕�͚&ŝŶůĂŶĚ͛�ŝŶ��͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�&͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&͘ ��ƺŶŬĞů͕�

&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϯϬϴ
ϮϭϬ� ZĂŶŐĞůŽǀ�ǀ͘ �'ĞƌŵĂŶǇ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϱϭϮϯͬϬϳͿ�ϮϮ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ
Ϯϭϭ� ^Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ĞŶŝŶ�;ϮϬϬϴͿ�ΑϮϴϲ



ϴϮ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘ϮϭϮ�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƚŚĞ��Wd�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌŝĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͘�
dŚĞ��Wd�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐƌŝƟĐĂů� ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ǁŚŝůĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϱϬй�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�&EWƐ͘Ϯϭϯ�
dŚĞ��Wd� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƩƌĂĐƚ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů� ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚ�
͚ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ůŝĂŝƐŽŶ�ŽĸĐĞƌƐ͛�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͘��ůƐŽ�ŝŶ��ƌŵĞŶŝĂ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ�ƚŚĞ��Wd�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ƚŽ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƐĞůĞĐƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌͲĐƵůƚƵƌĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵĂůŝƐĞ�
ƌĞǀĞƌƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�&EWƐ͘Ϯϭϰ�

ϯ͘ϰ͘ϯ�� �ŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�

�ĞŝŶŐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ĞŶƚĂŝůƐ�ďĞŝŶŐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�&EWƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�
ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ĨŽƌ� &EWƐ͘� dŚĞ� ƚŽƉŝĐƐ�
ĂƌĞ͗�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ĨĂŵŝůǇ͖� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘

ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϭ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�

͚EŽ�ŽŶĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�Žƌ�ƵŶůĂǁĨƵů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�������������������������������������������������

ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ŚŽŵĞ�Žƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͛

�ƌƟĐůĞ�ϭϳ͘ϭ�ʹ�/��WZ

&EWƐ�ŽŌĞŶ�ůĂĐŬ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�
ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͕�ƟŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽƐƚůǇ͘�DĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǀŝĂ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƉŚŽŶĞ� ĐĂůů͘� >ŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĐĂůůƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ďƵƚ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞ�ǌŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ƐƚĂī͘Ϯϭϱ�
dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŝŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͘�/Ŷ�ϮϬϬϲ�ƚŚĞ�hE�tŽƌŬŝŶŐ�
'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�&EWƐ� ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ĐĂůů�ŽŶĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐĞƌƟĨǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĞ͘�dŚĞ�

ϮϭϮ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƵƐƚƌŝĂ�;ϮϬϬϵͿ�ΑϭϭϬ
Ϯϭϯ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�'ƌĞĞĐĞ�;ϮϬϬϵͿ�ΑϭϮϭ
Ϯϭϰ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƌŵĞŶŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�Αϳϴ͕��Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�^ƉĂŝŶ�;ϮϬϭϮͿ�ΑϭϮ
Ϯϭϱ� WĞƌ� aŬǀĂŝŶ͕� ͚�ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͕͛ � D͘� �ŬƌŝƟĚŽƵ͕� �͘� �ŶƚŽŶƉŽƵůŽƵ� ĂŶĚ� �͘� WŝƚƐĞůĂ� ͚'ƌĞĞĐĞ͕͛ � WĂƐĐĂů�

�ĠĐĂƌƉĞƐ�͚&ƌĂŶĐĞ͛�ŝŶ��͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�&͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&͘ ��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϭϵϱ͕�Ɖ�ϭϵϴ͕�Ɖ�ϯϮϵ͕�Ɖ�ϰϮϭ�
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hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�͚ŵĂŶǇ�ĐŽŶƐƵůĂƚĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͛͘ ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͛͘ Ϯϭϲ��ŽƚŚ�ƚŚĞ�^Wd�ĂŶĚ�ƚŚĞ��Wd�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
&EWƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂĐĐĞƐƐ͘Ϯϭϳ�&EWƐ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐĂůůŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�
ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŽƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^Wd�ƚŚŝƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĐĂƵƐĞƐ�ŵŽƌĞ� ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ� ƚŚĂŶ� ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ŝŶ� ƉƌŝƐŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞ��Wd�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƌƵůĞƐ�ŽŶ� ǀŝƐŝƚƐ� ĂŶĚ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ǀŝƐͲăͲ
ǀŝƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ůŝǀĞ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ͘Ϯϭϴ�dŚĞ��Wd�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�͚ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͛�ĂŶĚ�͚ƚŽ�ĂůůŽǁ�&EWƐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ƟŵĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůů͛͘ Ϯϭϵ�dŚĞ��Wd�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ůŽǁͲĐŽƐƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉŚŽŶĞͲĐĂůů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�&EWƐ͘ϮϮϬ�
^Ž͕�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ͕�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĨĂĐĞĚ�
ďǇ�&EWƐ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĨĞĞůŝŶŐ�
ůŽŶĞůǇ͕ �ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͘ϮϮϭ�

ϯ͘ϰ͘ϯ͘Ϯ�� ^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ

�ĞƐŝĚĞƐ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ůĞĂĚ� ƚŽ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞǀĞĂů�
ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ͕� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƌĞůǇ�
ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨŽŽĚ͕� ŵŽŶĞǇ͕ � ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĐůŽƚŚŝŶŐ͘ϮϮϮ� �� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�&EWƐ͘�dŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�EWD�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^Wd�ƚŚĂƚ�
&EWƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďƌŝďĞƐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ŵŽŶĞǇ�ƐĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ϮϮϯ�
�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ�
&EWƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŵĂƩĞƌƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ĂƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘ϮϮϰ�ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ďǇ�

Ϯϭϲ� hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ�dƵƌŬĞǇ� ;ϮϬϬϲͿ��ͬ,Z�ͬϰͬϰϬͬ
�ĚĚ͘ϱ�Αϳϵ�Ɖ�ϮϬ

Ϯϭϳ� ^Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�^ǁĞĚĞŶ�;ϮϬϬϵͿ�Αϳϯ͕��Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�^ǁĞĚĞŶ�;ϮϬϬϯͿ�ΑϳϮ�ĂŶĚ��Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�
'ĞŽƌŐŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�Αϭϭϭ

Ϯϭϴ� ϮŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�ZĞƉŽƌƚ��Wd�;ϭϵϵϮͿ�Αϱϭ͕��Wd�ZĞƉŽƌƚ��ƌŵĞŶŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�Αϳϵ
Ϯϭϵ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƵƐƚƌŝĂ�;ϮϬϬϰͿ�ΑϭϬϴ
ϮϮϬ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�EŽƌǁĂǇ�;ϮϬϬϳͿ�Αϴϱ
ϮϮϭ� ,D� /ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ� ŽĨ� WƌŝƐŽŶƐ͕� &ŽƌĞŝŐŶ� EĂƟŽŶĂů� WƌŝƐŽŶĞƌƐ͗� �� &ŽůůŽǁ� hƉ� ƌĞƉŽƌƚ� ;,D/W͕� >ŽŶĚŽŶ�

ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϭϱ
ϮϮϮ� h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�̂ ƚĂƚĞ͕�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƉŽƌƚƐ�ϮϬϭϯ�;ϮϬϭϰͿ�ǁǁǁ͘ƐƚĂƚĞ͘ŐŽǀͬũͬĚƌůͬƌůƐͬŚƌƌƉƚͬϮϬϭϯͬ�
ϮϮϯ� EWD�ZĞƉŽƌƚ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�;ϮϬϬϵͲϮϬϭϬͿ�Ɖ�ϱϴ
ϮϮϰ� ,ŝŶĚƉĂů�^ŝŶŐŚ��ŚƵŝ͕�ZĂĐĞ�Θ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ�;^�'��WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�>ƚĚ͕�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϱϵ



ϴϰ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�
ŝƐƐƵĞ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ͘�WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĨĞůƚ�ƚŚŝƐ͘ϮϮϱ�

ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϯ�� ZĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ

/Ŷ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘ϮϮϲ�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƌƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝƐ�ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶĨƵů͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�&EWƐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ĂŶĚ�
ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĨĂĐĞ�ŚƵŐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĮŶĚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�
ĨŽƌ� ďĂƐŝĐ� ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ��WϮϮϳ� ^ƉĞĐŝĂů� /ŶƚĞƌĞƐƚ� 'ƌŽƵƉ� &ŽƌĞŝŐŶ� EĂƟŽŶĂůƐ͕�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐĂŶ�ƐŝŶŬ�ŝŶƚŽ�ĚĞďƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌƚŶĞƌ͘ ϮϮϴ��ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǀŝĂ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝů�ŝƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ϰϬй�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ăƚ�Ăůů�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƌƌĞƐƚ͘ϮϮϵ�dŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƐƚƌĞƐƐĞĚ͕�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ĚĞǀĂƐƚĂƚĞĚ͘ϮϯϬ�
DĂŶǇ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŌĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Ăƚ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůŝƩůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�^ĞĐƟŽŶ�ϴ͘ϯ͘ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�
�ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘���

ϯ͘ϰ͘ϰ�� �ƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ

�ĞŝŶŐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�&EWƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ůŽŽŬƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ͗�ĐƵůƚƵƌĞ͖�ƌĞůŝŐŝŽŶ͖�ĨŽŽĚ͖�ĐĞůů�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƐŝǌĞ͖�ĂŶĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ͘

ϮϮϱ� ,D�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͗���ƚŚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�;,D/W͕ �>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϲͿ�
Ɖ�ϱ

ϮϮϲ� �ƌĞĂƐŝĞ� &ŝŶŶĞǇ� ,ĂŝƌƐƚŽŶ͕� ͚WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͛� ŝŶ� :ĞƌĞŵǇ� dƌĂǀŝƐ� ĂŶĚ� DŝĐŚĞůůĞ� tĂƵů͕�
WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŽŶĐĞ� ƌĞŵŽǀĞĚ͘� dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƟŽŶ� ŽŶ� ƌĞͲĞŶƚƌǇ� ŽĨ� �ŚŝůĚƌĞŶ� &ĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;dŚĞ�hƌďĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϯͿ�Ɖ�ϮϱϵͲϮϲϬ

ϮϮϳ� ��W�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďďƌĞǀŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�WƌŽďĂƟŽŶ͘
ϮϮϴ� dŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚ�'ƌŽƵƉ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�&EWƐ͕�ƐĞĞ�ĨŽƌ�

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁǁǁ͘ĐĞƉƉƌŽďĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬƉĂŐĞͬϳϵͬĨŽƌĞŝŐŶͲŶĂƟŽŶĂůͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ϮϮϵ� �ŚƌŝƐ�&ůŽŽĚ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�/ƌŝƐŚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ�;/ƌŝƐŚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ͕�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�Ϯϲ
ϮϯϬ� ^ƉĞĐŝĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚ�'ƌŽƵƉ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�;ǁǁǁ͘ĐĞƉƉƌŽďĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬƉĂŐĞͬϴϲͿ
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&KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^�� � ϴϱ

ϯ͘ϰ͘ϰ͘ϭ�� �ƵůƚƵƌĞ

WƌŝƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞůƟŶŐ�ƉŽƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͘�dŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�ƉƌŝƐŽŶ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϬϬ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�
ƉƌŝƐŽŶ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ŽǀĞƌ� ϭϳϬ͘Ϯϯϭ� dŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ŚĂǀŝŶŐ� ƐŽ�ŵĂŶǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĨŽŽĚ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϮϯϮ�
�ƵůƚƵƌĂů� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨĞĞůŝŶŐ� ůŽŶĞůǇ� Žƌ� ŝƐŽůĂƚĞĚ͘Ϯϯϯ� �ƵůƚƵƌĂů�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ƐŝĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽĨ��ŽƌƌĞĐƟŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�;�W���Ϳ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
&EWƐ͘Ϯϯϰ�

ϯ͘ϰ͘ϰ͘Ϯ�� ZĞůŝŐŝŽŶ�����

������������������������������������͚�ǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͛͘

��ƌƟĐůĞ�ϭϴ͘ϭ�Ͳ�/��WZ

�ůƚŚŽƵŐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ŽŶĞ Ɛ͛�ŽǁŶ�ĨĂŝƚŚ�Žƌ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘Ϯϯϱ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ǀĂƌǇ�ĂŶĚ�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĞĂůƐ͘�dŚĞ�h<�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ǁĂƐ�ůŽǁ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�
ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�DƵƐůŝŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ͘�dŚĞ�
ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ŚĂĚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�DƵƐůŝŵƐ�ĂŶĚ�
ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƐŽŵĞ�ǁĞƌĞ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͘Ϯϯϲ�KŶĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�
͚/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�Ă�ďĞĂƌĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ŵǇ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ďƵƚ�/�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ũƵĚŐĞĚ�ʹ�ĐĂůůĞĚ�Ă�

Ϯϯϭ� ^ŽŶũĂ� ^ŶĂĐŬĞŶ͕� ͚�ĞůŐŝƵŵ͛� ŝŶ� �͘D͘� ǀĂŶ� <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕� &͘ � ,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ� ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ� ĂŶĚ� &͘ � �ƺŶŬĞů͕�
&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϭϯϰ�ͬ�,D�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�
ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͗���ƚŚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�;,D/W͕ �>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϲͿ�Ɖ�ϯ

ϮϯϮ� ^ŽŶũĂ� ^ŶĂĐŬĞŶ͕� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ� ŝŶ� ĚĞ� �ĞůŐŝƐĐŚĞ� ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ͗� ŬŶĞůƉƵŶƚĞŶ� ĞŶ� ŵŽŐĞůŝũŬĞ�
ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�;<ŽŶŝŶŐ��ŽƵĚĞǁŝũŶƐƟĐŚƟŶŐ͕��ƌƵƐƐĞů�ϮϬϬϰͿ�Ɖ�ϱϯͲϱϱ

Ϯϯϯ� ��W�^ƉĞĐŝĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚ�'ƌŽƵƉ�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ǁǁǁ͘ĐĞƉƉƌŽďĂƟŽŶ͘ŽƌŐͿ
Ϯϯϰ� �W���͕��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϭst��ƐŝĂŶ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƟŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�

;�W�����ŚŝĂŶŐ�DĂŝ�ϮϬϬϭͿ�Ɖ�ϭϰ
Ϯϯϱ� �ĂƌďĂƌĂ�^ƚĂŶĚŽͲ<ĂǁĞĐŬĂ͕�͚WŽůĂŶĚ͕͛ �dşŵĞĂ�^ǌĂďſ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�͚,ƵŶŐĂƌǇ͛�ŝŶ��͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�

&͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&͘ ��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�
EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϲϳϱ͕�Ɖ�ϰϯϵ

Ϯϯϲ� ,ŝŶĚƉĂů�^ŝŶŐŚ��ŚƵŝ͕�ZĂĐĞ�Θ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ�;^�'��WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�>ƚĚ͕�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϲϰ�



ϴϲ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ͕�ƐŽ�/�ĚŽŶ͛ƚ͛͘ Ϯϯϳ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�&EWƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ďǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͘�/Ŷ��ƌŵĞŶŝĂ�ƚŚĞ��Wd�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�
&EWƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�͚ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂƌĞĂƐ͛�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘Ϯϯϴ

ϯ͘ϰ͘ϰ͘ϯ�� &ŽŽĚ

͚dŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉƌĞĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͕

�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͛

ZƵůĞ�ϱ�Ͳ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ

dŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘Ϯϯϵ�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĚĂŝůǇ�ŵĞĂů�Ăƚ�Ăůů͘ϮϰϬ�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ��h͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚĂŝůǇ�ĨŽŽĚ͘���ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�'ƌĞĞŬ�
ƉƌŝƐŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂůŶŽƵƌŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘Ϯϰϭ��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�
Žƌ� ƚŽ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝĞƚ� ďǇ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ĨŽŽĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ� Žƌ� ďǇ� ƐĞŶĚŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ� ŝƐ� Ă�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĨŽƌ�&EWƐ͘�

ϯ͘ϰ͘ϰ͘ϰ�� �ůůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĞůů�ƐŝǌĞ

͚dŚĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƚŽ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�

ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞīĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂůŽŶĞ͛͘

ZƵůĞ�ϭ�Ͳ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ

tŚĞƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŝƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ� ŝƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�;ƉƌĞͲƚƌŝĂů�Žƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͕� ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ � ĂŶĚ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘� /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� &EWƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŝƐŽŶƐ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ŵŽƌĞ�&EWƐ�ĂƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ� ŝŶ�
ƉƌŝƐŽŶƐ�ŝŶ�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŝƚǇ�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŝƌƉŽƌƚ͘�/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�Ăůů�&EWƐ�
ĂƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ďŝŐ�WĂƌŝƐŝĂŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘ϮϰϮ�/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĨĞŵĂůĞ�&EWƐ�

Ϯϯϳ� ,D�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͗���ƚŚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�;,D/W͕ �>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϲͿ�
Ɖ�ϭϮ

Ϯϯϴ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƌŵĞŶŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�Αϳϳ
Ϯϯϵ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�WŽůĂŶĚ�;ϮϬϬϵͿ�Αϱϰ
ϮϰϬ� h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�̂ ƚĂƚĞ͕�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƉŽƌƚƐ�ϮϬϭϯ�;ϮϬϭϰͿ�ǁǁǁ͘ƐƚĂƚĞ͘ŐŽǀͬũͬĚƌůͬƌůƐͬŚƌƌƉƚͬϮϬϭϯͬ�
Ϯϰϭ� <ĂƚĞƌŝŶĂ�EŝŬŽůĂƐ͕� ͚'ƌĞĞŬ� ƉƌŝƐŽŶƐ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ĨŽŽĚ͛��ŝŐŝƚĂů� :ŽƵƌŶĂů� ;DĂǇ� ϯϬ͕� ϮϬϭϮͿ� ŚƩƉ͗ͬͬ

ĚŝŐŝƚĂůũŽƵƌŶĂů͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬϯϮϱϳϭϴ
ϮϰϮ� WĂƐĐĂů��ĠĐĂƌƉĞƐ͕�͚&ƌĂŶĐĞ͛�ŝŶ�ŝŶ��͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�&͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&͘ ��ƺŶŬĞů͕�

&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϯϮϱ



3

&KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^�� � ϴϳ

ĂƌĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂůĞ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dŚĞ�DŽƵŶƚ�
ĂŶĚ�dŚĞ�sĞƌŶĞ͘Ϯϰϯ�
KǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶƐ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ůŝǀŝŶŐ� ƐƉĂĐĞ͕� ƉŽŽƌ� ůŝǀŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƟŵĞ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘Ϯϰϰ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘Ϯϰϱ�dŚĞ��Wd�
ŶŽƟĐĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ɛŝǆ�&EWƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĂŶ��ƌŵĞŶŝĂŶ�ĐĞůů�ŽĨ�ϭϯ�ŵϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵƌŐĞĚ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘Ϯϰϲ�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ƌƵůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŶĂŶǇĞǀ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǀ͘�ZƵƐƐŝĂ͕�ƚŚĂƚ�ZƵƐƐŝĂ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ďǇ�ĚĞƚĂŝŶŝŶŐ�Dƌ��ŶĂŶǇĞǀ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ� ŝŶ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ĐĞůůƐ͘Ϯϰϳ�Dƌ͘ ��ŶĂŶǇĞǀ Ɛ͛�ĐĞůů�ŽŶůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ϭϱ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞƐ�ďƵƚ�
ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ϭϯ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ͘�

ϯ͘ϰ͘ϰ͘ϱ�� �ůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ

ZĞƐƉĞĐƟŶŐ�ŽŶĞ Ɛ͛�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ� ŝŶ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů� ŝƚƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘Ϯϰϴ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^DZ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�ŽŶĞ Ɛ͛�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�
ZƵůĞ�ϭϳ͘ϭ� ƐƚĂƚĞƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĂƚ� ͚ĐůŽƚŚŝŶŐ� ƐŚĂůů� ŝŶ�ŶŽ�ŵĂŶŶĞƌ�ďĞ�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�Žƌ�ŚƵŵŝůŝĂƟŶŐ͛͘ ���������������������������������������������������������������������������������������������������
dŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ� ƚŽ�ǁĞĂƌ� ƉƌŝƐŽŶ� ĐůŽƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽŽƚǁĞĂƌ� ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ� ĨŽƌ� &EWƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĨĂĐŝĂů�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ŚĞĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƵƌďĂŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐĐĂƌǀĞƐ�ŽŌĞŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚĞ�
�Wd�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ��ƌŵĞŶŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ĨĞĞ�ƚŽ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐŚŽǁĞƌ͘ Ϯϰϵ

ϯ͘ϰ͘ϱ�� sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�

dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂďƌŽĂĚ͘� /ƚ� ĨƵƌƚŚĞƌƐ� ƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ƚŚĂƚ� &EWƐ� ĨĂĐĞ� ĂƌĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
ďǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ� ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉƌŝƐŽŶ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ͕�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉŽůŝĐǇ�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�&EWƐ� ĨĂĐĞ͘�EŽƌ�ĚŽ� ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƐĞĞŵ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ϮϱϬ�

Ϯϰϯ� &ƌĂŶĐĞƐĐĂ��ŽŽŶĞǇ͕ �͚�ŽƵďůĞ�WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͗�dŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�;:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϯͿ�WƌŝƐŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�:ŽƵƌŶĂů�EŽ�ϮϬϱ�Ɖ�ϰϲ�

Ϯϰϰ� ZŽǇ�tĂůŵƐůĞǇ͕ �͚WƌŝƐŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ͛�;ϮϬϬϱͿ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌ�,ĞĂůƚŚ͕�sŽů͘�ϭ�/ƐƐ͗�ϭ�Ɖ�ϯͲϭϮ�

Ϯϰϱ� :͘<͘�^ŝŶŐĞƌ͕ ��͘<͘��ĂƐ�ĂŶĚ��͘D͘��ŚůŝŶ͕�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ��ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ��ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�>ĞĂĚĞƌƐ�
�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͕�;�Z��WƌĞƐƐ͕��ŽĐĂ�ZĂƚŽŶ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ǆǆŝǆͲǆǆǆŝ

Ϯϰϲ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƌŵĞŶŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�Αϳϲ
Ϯϰϳ� �ŶĂŶǇĞǀ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǀ͘ �ZƵƐƐŝĂ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϰϮϱϮϱͬϬϳ͖�ϲϬϴϬϬͬϬϴͿ���ƚ,Z�ϭϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ�
Ϯϰϴ� EWD�ZĞƉŽƌƚ��ƌŵĞŶŝĂ�;ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϭ�
Ϯϰϵ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƌŵĞŶŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�Αϲϯ
ϮϱϬ� ,ŝŶĚƉĂů�^ŝŶŐŚ��ŚƵŝ͕�'ŽŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƐƚĂŶĐĞ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��īĞĐƟǀĞ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚ�&ŽƌĞŝŐŶ�

EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�;WƌŝƐŽŶ�ZĞĨŽƌŵ�dƌƵƐƚ͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϰͿ�Ɖ�ϮϮ



ϴϴ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � &EWƐ� ĂƌĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� Ă� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ŝŶ� ƌĞƉŽƌƚƐ�
ďǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ďŽĚŝĞƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� hE� tŽƌŬŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ� ŽŶ� �ƌďŝƚƌĂƌǇ�
�ĞƚĞŶƟŽŶ͕�&EWƐ�ĂƌĞ�͚ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŝĨ�ŶŽƚ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛͘ Ϯϱϭ�dŚĞ�
hE��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŐĂŝŶƐƚ�dŽƌƚƵƌĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͚ ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĨŽƌŵ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ŐƌŽƵƉ͕�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵīĞƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŽŵĞŶ͕�ũƵǀĞŶŝůĞƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛͘͘͘ ͘��ǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ůĞƐƐĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ϮϱϮ�dŚĞ�'ƵŝĚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Wd�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�͚͘ ͘͘ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵīĞƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŽŵĞŶ͕�ũƵǀĞŶŝůĞƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛͘͘͘ ͘Ϯϱϯ��ůƐŽ�ƚŚĞ��Wd�ŝƐ�͚ĂƩĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ďǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�
ǁŽŵĞŶ͕�ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͛͘ Ϯϱϰ

/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�
;ϮϬϭϮͿͬϭϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ŝƚ� ŝƐ�
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ͖�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�͚ĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͛�ŽĨ�&EWƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉĞĐŝĂů� ŶĞĞĚƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ� ͚ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛͘ �/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�͚ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͛�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�&EWƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘Ϯϱϱ�

ϯ͘ϱ�� ^ƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ

dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ĂƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ͖�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϵ�ĂƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�;�ƵƚĐŚ�&EWƐͿ͕�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ͘�

dŚĞ�hEK���ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͖�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�

Ϯϱϭ� hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ�dƵƌŬĞǇ� ;ϮϬϬϲͿ��ͬ,Z�ͬϰͬϰϬͬ
�ĚĚ͘ϱ�Αϳϵ�Ɖ�ϮϬ

ϮϱϮ� �ŽŵŵŝƩĞĞ��ŐĂŝŶƐƚ�dŽƌƚƵƌĞ͕��ŶŶƵĂů���d�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ�;hE��ͬϲϲͬϰϰͿ�Ɖ�ϮϰϮ
Ϯϱϯ� ^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ� dŽƌƚƵƌĞ͕� &ŽƵƌƚŚ��ŶŶƵĂů� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^Wd� ;hE͕���dͬ�ͬϰϲͬϮͿ�

ΑϭϬϳ�;ũͿ�Ɖ�Ϯϯ
Ϯϱϰ� �ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕��Wd�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�;�Wdͬ/ŶĨͬ��;ϮϬϬϮͿ�ϭͲZĞǀ͘ �ϮϬϭϯͿ�ΑϱϮ�Ɖ�ϭϴ
Ϯϱϱ� �ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ��DͬZĞĐ;ϮϬϭϮͿ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�

;�D;ϮϬϭϮͿϭϬϴ�ĂĚͿ�Ɖ�ϭ
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&KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^�� � ϴϵ

ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ũƵƐƟĐĞ͘Ϯϱϲ�KƚŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�,D�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͖�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ͘ Ϯϱϳ�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�
ƐĞůĨͲŚĂƌŵ͘Ϯϱϴ�
dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�&EWƐ͘�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ�
ƉĞƌ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕ � ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚĞƌĞ�
�ŶŐůŝƐŚ� ŝƐ� ƐƉŽŬĞŶ� ƚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� /Ŷ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ĨŽŽĚ͕�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�&EWƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�
ĂůŝǀĞ͘�sĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�WƌŝƐŽŶ�ŝƐ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ŶŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�&EWƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĞĚ��ŶŐůŝƐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ƐƵīĞƌ� ĨƌŽŵ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ŽĨ� ĨŽŽĚ�Žƌ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ͕ �ďƵƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�
ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ��ƌŝƟƐŚ�&EWƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌĞƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞ�ĚĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ͘�
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĂŌĞƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ŽŌĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƟĞƐ͘�/Ŷ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ��ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƉŽŬĞŶ�ǁŝĚĞůǇ͕ �
�ƌŝƟƐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂďůĞ� ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�ǁŽƌŬ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘Ϯϱϵ 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�WƌŝƐŽŶ�ZĞĨŽƌŵ�dƌƵƐƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�&EWƐ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ĂǁĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƌƵůĞƐ͘ϮϲϬ� �ůƐŽ͕� ƚŚĞ� ��W� ^ƉĞĐŝĂů� /ŶƚĞƌĞƐƚ� 'ƌŽƵƉ�
ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ŽŶĞ Ɛ͛� ŽǁŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂƐ� ͚ƉƌŽďĂďůǇ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ĐƌŝƟĐĂů� ŝƐƐƵĞ� ĂīĞĐƟŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛͘ Ϯϲϭ� dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ� ďĞ�
ĚĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŌĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ� ŝŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ůĞŐĂů�
ĂŶĚ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂĚǀŝĐĞ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� WƌŝƐŽŶ� ZĞĨŽƌŵ� dƌƵƐƚ͘� �� �ƌŝƟƐŚ� WƌŝƐŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ�
ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�&EWƐ� ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�ϵϬ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�

Ϯϱϲ� hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϴϬ͕�ϴϴ
Ϯϱϳ� ,D�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͗���ƚŚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�;,D/W͕ �>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϲͿ�

Ɖ�ϲϮͲϲϯ
Ϯϱϴ� /ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͗���&ŽůůŽǁ�hƉ�ƌĞƉŽƌƚ�;,D/W͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�

ϭϯ
Ϯϱϵ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ� �ďƌŽĂĚ͕� ͚�ƌĞĂƟǀŝƚǇ� ďĞŚŝŶĚ� ďĂƌƐ͗� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ŝƐŽůĂƟŽŶ͛� ;Ϯϯ� DĂǇ� ϮϬϭϰͿ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘

ƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂďƌŽĂĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬϮϵϮͬϱϵͬ
ϮϲϬ� WƌŝƐŽŶ�ZĞĨŽƌŵ�dƌƵƐƚ͕�&ŽƌŐŽƩĞŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ʹ�dŚĞ�WůŝŐŚƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�

ĂŶĚ�tĂůĞƐ�;WZd��ƌŝĞĮŶŐ͕�>ŽŶĚŽŶ�DĂǇ�ϮϬϬϰͿ�Ɖ�ϰͲϱ
Ϯϲϭ� ^ƉĞĐŝĂů� /ŶƚĞƌĞƐƚ� 'ƌŽƵƉ� ŽŶ� &ŽƌĞŝŐŶ� EĂƟŽŶĂůƐ͕� ͚>ĞŐĂů� ŝƐƐƵĞƐ͛� ;ϮϬϭϰͿ� ǁǁǁ͘ĐĞƉƉƌŽďĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬ

ƉĂŐĞͬϴϱ



ϵϬ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ͘ϮϲϮ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ� �ďƌŽĂĚ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ĨŽƌ� /ƌŝƐŚ� &EWƐ� ĂƐ͗�
͚ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ůĞŐĂů�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘Ϯϲϯ�dŚĞ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶƚŽ�&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�h�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͘Ϯϲϰ�̂ ŽŶũĂ�̂ ŶĂĐŬĞŶ�ƉůĞĂĚĞĚ�ĨŽƌ�͚ ĂŶ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌĞŐŝŵĞ͕�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�Žƌ�ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͛�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĨŽƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�͚ƚŽƚĂůůǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞ�
ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƌŝƐŬƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĞŶƚĂŝů͛͘ Ϯϲϱ�

KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�&EWƐ͕�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ĮǀĞ�ŵĂŝŶ�ŶĞĞĚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƉƉůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�&EW�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ͕�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ƐƵīĞƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůĂďĞůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂƐ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂů� ŶĞĞĚ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͘�
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� dŚĞ� ůĂƐƚ� ƐƉĞĐŝĂů� ŶĞĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŚĂƌĚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�
ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘� /ƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƌĞƐĞƩůŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ͘�

^ƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ

ͻ� tĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ
ͻ� �ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ
ͻ� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ

ͻ� ^ŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ
ͻ� WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�

ϮϲϮ� >͘�WƵŶƚĞƌ͕ �͚&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂůƐ�^ƵƌǀĞǇ͛�;ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚͿ�ŝŶ�WƌŝƐŽŶ�ZĞĨŽƌŵ�dƌƵƐƚ͗�&ŽƌŐŽƩĞŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ʹ�
dŚĞ�WůŝŐŚƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�;WZd��ƌŝĞĮŶŐ͕�>ŽŶĚŽŶ�DĂǇ�ϮϬϬϰͿ�
Ɖ�ϰ

Ϯϲϯ� �ŚƌŝƐ�&ůŽŽĚ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�/ƌŝƐŚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ�;/ƌŝƐŚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ͕�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�Ϯϲ
Ϯϲϰ� �͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�&͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&͘ ��ƺŶŬĞů�ŝŶ�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�

;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϳϴͲϴϴ
Ϯϲϱ� �ŝƌŬ�ǀĂŶ��Ǉů�^ŵŝƚ͕�^ŽŶũĂ�^ŶĂĐŬĞŶ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�ʹ�WĞŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�

,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�;KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�KǆĨŽƌĚ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϴϳ
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dŚĞƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĮǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƚŽ�
ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�;ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳͿ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�Žƌ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ��ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕� ŚĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ�
ŶĞĞĚƐ�;ĐŚĂƉƚĞƌ�ϵͿ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ƚĂĐŬůĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ďŝŶĚŝŶŐ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ůĂǁ͘Ϯϲϲ� dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ� &EWƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĞƐĞ�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�^ƚĂƚĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕ �^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘�^ĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��

Ϯϲϲ� tĞůůͲďĞŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;�ƌƟĐůĞ� ϭϬ͘ϭ� /��WZͿ͕� �ǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚƐ�
;�ƌƟĐůĞ�ϵ͘Ϯ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�ĨͿ�/��WZͿ͕��ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�;�ƌƟĐůĞ�ϭϳ͘ϭ�
/��WZͿ͕�^ŽĐŝĂů� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ� ;ZƵůĞ� Ϯ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐͿ�ĂŶĚ�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�;�ƌƟĐůĞ�ϭϬ͘ϯ�/��WZͿ͘



ϵϮ� &KZ�/'E�E�d/KE�>�WZ/^KE�Z^

&ŝŐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĂƌĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘� dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉƌŝƐŽŶ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ϱй�&EW͘ ��ǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ĂƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͕�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂďƐĐŽŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉƵŶŝƟǀĞ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͘�
dŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ůĞŐĂůůǇ� ďŝŶĚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚƌǇ� ƚŽ�
ƚĂĐŬůĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�&EWƐ�ĨĂĐĞ͗�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ͘�̂ ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�
ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĂŶĚ� ŝŶ�ĚĞƚĂŝů� ŝŶ�Ă� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŚĞ�Žƌ� ƐŚĞ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƌĞĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ͘�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
&EWƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�
ďƵƚ� ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĂŶĚ� ůĂŝĚ� ĚŽǁŶ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�/ƚ�
ŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͘�^ĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϱ�ĨŽƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ŚĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϴ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�&EWƐ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�&EW�ŶĞĞĚƐ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�
ŝŶ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�&EWƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�Ă�ĨĂĐĞ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�
ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘
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ϰ͘ϭ�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ��

dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�
>ŝƩůĞ� ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�&EWƐ͘�dŚŝƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐŚĞĚƐ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�;�ƵƚĐŚ�&EWƐͿ͘ϭ��

ϰ͘Ϯ�� ^ƚĂƟƐƟĐƐ�

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌ͘ �tŚĂƚ� ůŝĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚƵďŝŽƵƐ�ŚŽŶŽƵƌ͍�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚƐ͕�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�

ϰ͘Ϯ͘ϭ�� EƵŵďĞƌƐ

/Ŷ�ϮϬϭϱ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯ͕Ϯϲϲ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘Ϯ�KǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ĞǆƉůŽĚĞĚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƋƵĂĚƌƵƉůĞĚ͗�ĨƌŽŵ�ϱϳϵ�ŝŶ�ϭϵϴϴ�ƚŽ�Ϯ͕ϮϲϮ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘ϯ�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�ϲй�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ �/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂƐ�ƐƚĂďŝůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�Ϯ͕ϲϬϬͿ�ǁĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ� ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϬϴ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŇŽǁ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�
ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϴϬϬ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ďĞůŽǁ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ �/ƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ďŽŽŵ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�Ă�ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϮ�ĂŶĚ�
ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ͘�

ϭ� dŽ� ĂǀŽŝĚ� ůŽŶŐ� ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ��ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ĂďƌŽĂĚ� ĂƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĂƐ��ƵƚĐŚ� &EWƐ͕� Žƌ�
͚�ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�Žƌ�͚ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛͘ �/Ŷ�ĐĂƐĞ�͚ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘

Ϯ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ͕�:ĂĂƌůŝũŬƐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;��D͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϱͿ�Ɖ�Ϯ

ϯ� dŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶƐƵůĂƌ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͘��
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'ƌĂƉŚ�ϰ͘ϭ�dŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�;ϭϵϴϴͲϮϬϭϱͿϰ��
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^ŽƵƌĐĞ͗�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�

ϰ͘Ϯ͘Ϯ�� dƌĞŶĚƐ

����͚dŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚǁŝŶĚůŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚŽ

���������������������ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ĂďƌŽĂĚ͛͘ �

WĞƚĞƌ�DŝĚĚĞůŬŽŽƉ͕��ƉĂĨƌĂƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ZĂĚŝŽ�tĞƌĞůĚ�KŵƌŽĞƉ�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŐƌŽǁƚŚ͗�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϯ�ƚŽ�ϭϵϵϰ�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ϮϬϬϭ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ϵϳϵ�
ŝŶ�ϭϵϵϯ�ƚŽ�ϭ͕Ϯϭϱ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͕�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�Ϯϰй͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�
ƐŚĂƌƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƉĞƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ϮϬϬϭ͗� ĨƌŽŵ�ϭ͕ϴϴϬ�ƚŽ�
Ϯ͕ϮϱϬ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƌŝƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�

ϰ� �ĞĨŽƌĞ�ϮϬϭϭ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬͲĚĂƚĂ�ĚŝīĞƌ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘



ϵϲ� �hd�,�E�d/KE�>^�/E�&KZ�/'E���d�Ed/KE

ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�Ă�
ĐƌŝƟĐĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� �ƵĚŝƚ� ;ƐĞĞ� ƐĞĐƟŽŶ� ϱ͘Ϯ͘Ϯ� ĂŶĚ� ϱ͘Ϯ͘ϰͿ͘ϱ� �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ŵĞĚŝĂ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� Žƌ� ŵŝƐƐŝŶŐ� ƌĞůĂƟǀĞ�
ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂůůŽǁĂŶĐĞ� ĨŽƌ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h� ŵŝŐŚƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂůƐŽ� ĂŶ� ŝŶĐĞŶƟǀĞ� ĨŽƌ� �ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�&ƌŽŵ�ϮϬϬϱ�ƚŽ�ϮϬϭϬ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐƚĂďŝůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘
dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚĂƐ�ƋƵĂĚƌƵƉůĞĚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƐƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘ϲ�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŶĞĂƌůǇ�ƚƌŝƉůĞĚ͗�ĨƌŽŵ�ϳ͕ϯϵϳ�ŝŶ�ϭϵϵϮ�ƚŽ�ϮϬ͕ϬϬϳ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ŶƵŵďĞƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͕ �ƚŽ�ϭϮ͕ϲϯϴ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘ϳ�dŚŝƐ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ�;tK��Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
:ƵƐƟĐĞ͕�ƉĂƌƚůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�
ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ŚĂďŝƚƵĂů�ŽīĞŶĚĞƌƐ͘ϴ�

ϰ͘Ϯ͘ϯ��� �ĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ

�ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ� Ăůů� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� /Ŷ� ϮϬϭϯ͕� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ǁĞƌĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϬϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƚĂďůĞ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϱϳ�ŝŶ�ϭϵϵϱ͕�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŽ�ϭϬϮ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϯϴ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�Ă�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ďĂƐŝƐ͘ϵ��ŶŶĞǆ�ϰ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƉĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϭϵϵϱͲϮϬϭϱ͘

ϱ� �ůŐĞŵĞŶĞ�ZĞŬĞŶŬĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶǌŽƌŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϬͲϮϬϬϭ�ϮϳϰϯϬ�Ŷƌ͘ �ϭͲϮͿ�Ɖ�ϱ
ϲ� dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ϭϰ͕ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϴϴ�ƚŽ�ϭϲ͕ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�

ŽĨ�ϭϰй͘
ϳ� ^ĞĞ� tŽƌůĚ� WƌŝƐŽŶ� �ƌŝĞĨ͕ � ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ĨƌŽŵ� ϳ͕ϯϵϳ� ;ϭϵϵϮͿ͕� ϭϭ͕ϴϴϲ� ;ϭϵϵϱͿ͕� ϭϯ͕ϯϯϯ� ;ϭϵϵϴͿ͕�

ϭϱ͕Ϯϰϲ�;ϮϬϬϭͿ͕�ϮϬ͕Ϭϳϱ�;ϮϬϬϰͿ͕�ϭϴ͕ϭϬϯ�;ϮϬϬϳͿ͕�ϭϱ͕Ϯϯϱ�;ϮϬϭϬͿ�ƚŽ�ϭϮ͕ϲϯϴ�;ϮϬϭϯͿ͘�hŶƟů�ϮϬϬϳ�ƚŚŝƐ�
ĮŐƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘�

ϴ� �͘� ^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ͕� dƌĞŶĚǁĂƚĐŚ� Ͳ� /ŶƚƌŽĚƵĐƟĞ� ĞŶ� ĞĞƌƐƚĞ� ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƚĞƌ�
ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ũƵƐƟƟģůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚƐƌĂŵŝŶŐĞŶ�;tK����ĂŚŝĞƌ�ϮϬϭϭͲϰ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϭͿ�Ɖ�ϰϱ

ϵ� dŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ƵƐƚƌŝĂ͕��ĞůŐŝƵŵ͕��ƌĂǌŝů͕��ĂŶĂĚĂ͕��ŽůŽŵďŝĂ͕��ƌŽĂƟĂ͕�
�ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� �ĞŶŵĂƌŬ͕� �ŽŵŝŶŝĐĂŶ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� �ĐƵĂĚŽƌ͕ � &ƌĂŶĐĞ͕� &ƌĞŶĐŚ� 'ƵǇĂŶĂ͕� 'ĞƌŵĂŶǇ͕ �
,ƵŶŐĂƌǇ͕ �/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�/ƌĞůĂŶĚ͕�/ƚĂůǇ͕ �:ĂƉĂŶ͕�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕�DŽƌŽĐĐŽ͕�EŽƌǁĂǇ͕ �WĂŶĂŵĂ͕�WĞƌƵ͕�WŽůĂŶĚ͕�
WŽƌƚƵŐĂů͕�ZŽŵĂŶŝĂ͕�^ƉĂŝŶ͕�^ƵƌŝŶĂŵ͕�^ǁĞĚĞŶ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�dŚĂŝůĂŶĚ͕�dƌŝŶŝĚĂĚ�Θ�dŽďĂŐŽ͕�dƵƌŬĞǇ͕ �
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͘
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ϰ͘Ϯ͘ϯ͘ϭ�� WŽƉƵůĂƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ

dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĂŝŶ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �^ƉĂŝŶ͕�
&ƌĂŶĐĞ͕��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�WĞƌƵ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�/ƚĂůǇ͕ ��ĞůŐŝƵŵ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ƌĂǌŝů͘�
dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ͕�ďǇ�ĨĂƌ͕ �ƚŚĞ�ŵŽƐƚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝƐ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�dŚŝƐ�ŚŝŐŚ�
ŶƵŵďĞƌ� ƉƌŽďĂďůǇ� ŚĂƐ� ƚŽ� ĚŽ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� 'ĞƌŵĂŶǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ďǇ��ƵƚĐŚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�DŽƐƚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ��ƺƐƐĞůĚŽƌĨ͕ �Ă�ĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƵƚĐŚ�ďŽƌĚĞƌ͘ �dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�/ƚĂůǇ͕ �^ƉĂŝŶ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƚĂďůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͖�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŇŝŐŚƚƐ͘�
dŚĞ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ��ƌĂǌŝů͕� ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ�WĞƌƵ͕�ŵŽƐƚůǇ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĚƌƵŐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĐƌŝŵĞƐ͕� ŝƐ� Ă� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŶĞǁ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘� dŚĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ�
�ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŇƵĐƚƵĂƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͘�&ƌŽŵ�ϭϵϵϱ�ƚŽ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŝŶ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ� ƌŽƐĞ� ĨƌŽŵ�ϯ�ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ϳϳ͕� ĨƌŽŵ�ϰ� ƚŽ� ϳϭ� ŝŶ� WĞƌƵ͕�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬ�ƚŽ�ϰϳ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͘�dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ŇŝŐŚƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĂƌŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘��ůƐŽ�ŝŶ�^ƵƌŝŶĂŵĞ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĂƉŝĚůǇ͗�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŶĞĂƌůǇ�ƚƌŝƉůĞĚ�ĨƌŽŵ�ϲϵ�
ŝŶ�ϭϵϵϵ� ƚŽ�ϯϬϮ� ŝŶ�ϮϬϬϭ͘�dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŚĂƌƉůǇ� ƚŽ�ϯϳ��ƵƚĐŚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ďƵƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŝĐƚ�ďŽƌĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŽŶ�
ĚŝƌĞĐƚ�ŇŝŐŚƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�WĂƌĂŵĂƌŝďŽ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�̂ ƵƌŝŶĂŵĞ�ĂŶĚ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�̂ ĐŚŝƉŚŽů�ĂŝƌƉŽƌƚ͘

ϰ͘Ϯ͘ϯ͘Ϯ�� �h�ǀƐ�ŶŽŶͲ�h

��ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�KŶ��Ɖƌŝů�ϭƐƚ�ϮϬϭϱ͕�ϲϰй�;Ŷсϭ͕ϰϯϵͿ�
ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��h͘ϭϬ�dŚĞ� ƚŽƉ�ϱ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�'ĞƌŵĂŶǇ� ;ŶсϰϵϵͿ͕�
^ƉĂŝŶ� ;ŶсϮϮϵͿ͕� &ƌĂŶĐĞ� ;ŶсϮϬϯͿ͕� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ� ;ŶсϭϲϭͿ� ĂŶĚ� �ĞůŐŝƵŵ� ;ŶсϭϮϭͿ͘� dŚĞ� ƚŽƚĂů�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ƐůŽǁůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�/Ŷ�ϭϵϵϱ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;Žƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��hͿ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ϲϱй�ŝŶ�ϮϬϬϱ�ĂŶĚ�ƚŽ�ϲϰй�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝƐ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�
&EWƐ�ĨƌŽŵ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĮŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϭϭ�
/Ŷ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϱ͕�ϯϲй�;ŶсϴϮϳͿ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�;ŶсϵϰͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�
ZĞƉƵďůŝĐ�;ŶсϳϳͿ͕�ĐůŽƐĞůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�;ŶсϳϲͿ͘�KƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�

ϭϬ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ͕�:ĂĂƌůŝũŬƐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;��sͬ��ͲϰϵϰͬϮϬϭϱ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϱͿ�Ɖ�Ϯ

ϭϭ� �h��ŽƵŶĐŝů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ϮϬϬϴͬϵϬϵͬ:,��ŚƩƉ͗ͬͬĚď͘ĞƵƌŽĐƌŝŵ͘ŽƌŐͬĚďͬĞŶͬĚŽĐͬϭϭϴϴ͘ƉĚĨ�
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ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�WĞƌƵ� ;ŶсϳϭͿ͕�DŽƌŽĐĐŽ� ;ŶсϱϬͿ�ĂŶĚ��ƌĂǌŝů͘� dŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŝƐ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂďůĞ͘ϭϮ�
&ŝŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϭϵϵϱ�ƚŽ�ϮϬϭϱ͘

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ƐƚĂƚƵƐ�;ƉƌĞͲƚƌŝĂů�Žƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ�ŽĨ�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ͘

ϰ͘Ϯ͘ϰ�� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘Ϯ͘ϭ͕�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŬĞĞƉ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚ�ĮŐƵƌĞƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�WƌŝƐŽŶ��ƌŝĞĨ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�
ŽĨ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘�KŶůǇ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�
ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĚĂƚĂ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�tŚĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�
ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�
&EWƐ�;Ϯ͕ϳϱϴͿ͘ϭϯ�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�
ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘��ůƐŽ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ŝƐ� ŚŝŐŚ� ďŽƚŚ� ŝŶ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƟǀĞ� ƚĞƌŵƐ� ŝŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ϮϬϬϰ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϭ͕ϴϬϬ�&ƌĞŶĐŚ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ϭ͕ϱϬϬ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘ϭϰ��ŽƚŚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ϭϱ�/Ŷ�
ϮϬϬϳ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϰϱϯ��ĞůŐŝƵŵ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĮŌŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͘ ϭϲ�

ϰ͘Ϯ͘ϱ�� �ǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵŝŐŚƚ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ŝŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�KǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐƌŝŵĞƐ͘�WƌŽĚƵĐŝŶŐ͕�ƚƌĂĚŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�
ĂŶĚ� ƐŵƵŐŐůŝŶŐ� ĚƌƵŐƐ� ĂƌĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ� ƐĞĞŶ� ďǇ� ƐŽŵĞ� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĂƐ� Ă� ůƵĐƌĂƟǀĞ� ĂŶĚ�
͚ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�,Žǁ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂƌŝƐĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ͘����

ϭϮ� /Ŷ�ϭϵϵϱ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱй�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�ϮϬй�ŝŶ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ϯϱй�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�/Ŷ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϱ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ϭϭй͘

ϭϯ� ,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͗�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂůƐ�;�ŽůƵŵŶ�ϲϰϯ�t͕�ϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϯͿ
ϭϰ� &ƌĂŶŬ�DŝĞĚĞŵĂ͕� ^ĂďŝŶĞ� ^ƚŽůƚǌ͕�sĂƐƚ;ŐĞůŽƉĞŶͿ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀƌĞĞŵĚĞ͘� �ĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ŚĞƚ� ŚŽŐĞ�

ĂĂŶƚĂů�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ�;tK��͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�Ϯ
ϭϱ� EĂƟŽŶĂů� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� &ƌĂŶĐĞ� ;ϲϱ� ŵŝůůŝŽŶͿ͕� 'ĞƌŵĂŶǇ� ;ϴϭ� ŵŝůůŝŽŶͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ;ϭϳ�

ŵŝůůŝŽŶͿ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϲ� dŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ϭϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϳ�

ŵŝůůŝŽŶ͘
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&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ŬŶŽǁŶ�;Žƌ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐͿ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ� ƐŽŌ� ĚƌƵŐƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ĐŽīĞĞ� ƐŚŽƉƐ� ŝŶ�
�ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŽŌĞŶ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚƌŝŶŬ�ĐŽīĞĞ�ďƵƚ�ďƵǇ�ƐŽŌ�
ĚƌƵŐƐ͘�WŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ŝƐ�ŝůůĞŐĂů�ďƵƚ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϱ�ŐƌĂŵƐ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ͕�Žƌ�ϭ�yd�Ͳ
Ɖŝůů͕�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƵƐĞ�ŝƐ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞĚ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ŐŽŽĚ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ďǇ� Ăŝƌ͕ � ƌŽĂĚ� ĂŶĚ� ƐĞĂ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŽƉĞŶ� ďŽƌĚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽůŽŶŝĂů� ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
^ƵƌŝŶĂŵ͕�DŽƌŽĐĐŽ͕�dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ďŽƚŚ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ƌƵŐƐ�ĂŶĚ��ƌƵŐ��ĚĚŝĐƟŽŶ�;�D����Ϳ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƉůĂǇ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ĚƌƵŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽĐĂŝŶĞ͘ϭϳ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚƌƵŐƐ�ƌŽƵƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂůŬĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐƐ�
ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�>ĂƐƚůǇ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ĚƌƵŐƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞĐƐƚĂƐǇͲŐƌŽƵƉ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞƐ͕�ĂƌĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�
KĸĐĞ� ŽŶ� �ƌƵŐƐ� ĂŶĚ� �ƌŝŵĞ� ;hEK��Ϳ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ĂŶĚ� �ĞůŐŝƵŵ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ĞĐƐƚĂƐǇ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͘ϭϴ� /ƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ� ĐƵƐƚŽŵ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ƉĂǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚƌƵŐƐ͘� /ŶĚĞĞĚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƐŽ�ŵĂŶǇ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�Žƌ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌƵŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐƌŝŵĞ�ũƵƐƟĮĞƐ�ƐƚƌŝĐƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ďǇ�ďŽƌĚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�

ϰ͘ϯ�� WĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ

tŚĂƚ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͍� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ƉƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘

ϰ͘ϯ͘ϭ�� 'ĞŶĚĞƌ

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƌĞ�ŵĂůĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϯ͕�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϴϴй�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŵĂůĞ͕�ϭϮй�ĂƌĞ�ĨĞŵĂůĞ�
ĂŶĚ� ĨŽƌ�ϭ�ƉĞƌƐŽŶ� ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ� ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘�dŚĞƐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƚŚĞƐŝƐ͘��Ŷ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ĨĞŵĂůĞ�&EWƐ�ŝƐ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͗�ϭϮй�ǀƐ�ϲй�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ϭϵ�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ��ĂƌŝďďĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ĞƚĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�Ăůů�

ϭϳ� �D����͕� �ŽƵŶƚƌǇ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ǁǁǁ͘ĞŵĐĚĚĂ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĐŽƵŶƚƌǇͲ
ŽǀĞƌǀŝĞǁƐͬŶů

ϭϴ� hE�KĸĐĞ�ŽŶ��ƌƵŐƐ�ĂŶĚ��ƌŝŵĞ͕�tŽƌůĚ��ƌƵŐ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϭ�;hE͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϭϭͿ�Ɖ�ϯϴ
ϭϵ� �ŝĞŶƐƚ�:ƵƐƟƟģůĞ�/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ͕�'ĞǀĂŶŐĞŶŝƐǁĞǌĞŶ�ŝŶ�ŐĞƚĂů�ϮϬϬϲͲϮϬϭϬ͕�;�:/͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϭͿ�Ɖ�Ϯϲ



ϭϬϬ� �hd�,�E�d/KE�>^�/E�&KZ�/'E���d�Ed/KE

ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌƵŐ�ĐƌŝŵĞƐ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͘�dŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĮůůĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƚŚĂŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĂƐƚůǇ�ŽǀĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͕��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ͕��ƌĂǌŝů�
ĂŶĚ��ƌŐĞŶƟŶĂ͘

ϰ͘ϯ͘Ϯ��� �ŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ

dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝƐ�ϰϭ�ǇĞĂƌƐ͘ϮϬ�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ϯϰ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ǇŽƵŶŐĞƌ͘ Ϯϭ�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚůǇ�ƚŚĞ� ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ� ŝŵƉŽƐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĚƌƵŐ�ĐƌŝŵĞƐ͕�ŝƐ�ĂďƌŽĂĚ�ŽŌĞŶ�ůŽŶŐĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŽůĚĞƌ͘ �DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞͲƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ĂƌĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬ�ĂŶĚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ĞƋƵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĂŐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�ϮϬ�ƚŽ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ϯϬ�ƚŽ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ϰϬ�ƚŽ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ĂĐŚ�ĂŐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�
ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘
/Ŷ� ϮϬϭϯ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĮŐƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ͕� ŽŶůǇ� ŽŶĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϮϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϲϮ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ϲϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝĐǇ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵŝŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
�ƵƚĐŚ�ĨĞŵĂůĞ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ��ƵƚĐŚ�ŵĂůĞ�&EWƐ͘�dŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘��
dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĐƟǀĞůǇ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ� ŵĂƌŝƚĂů� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ� Ă� ƐƚƵĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ͕ �ϰϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�Ϯϱй�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ďƵƚ�ŚĂĚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ͕ �
Ϯϭй�ǁĞƌĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ϭϯй�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŽƌĐĞĚ�Žƌ�ǁŝĚŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϳϬй�ŚĂĚ�;ĚĞƉĞŶĚĂŶƚͿ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ϮϮ�

ϰ͘ϯ͘ϯ�� �ŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ

/Ŷ�ϮϬϬϳ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�;ϱϳйͿ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ŚŝŐŚ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ��ƵƚĐŚ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�;�ƌƵďĂ͕��ƵƌĂĕĂŽ͕�^ŝŶƚ�DĂĂƌƚĞŶͿ�
Žƌ� ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ� ;�ŽŶĂŝƌĞ͕� ^ŝŶƚ��ƵƐƚĂƟƵƐ�ĂŶĚ�^ĂďĂͿ͘�KƚŚĞƌ� ͚ƉŽƉƵůĂƌ͛�

ϮϬ� &ƌĂŶŬ�DŝĞĚĞŵĂ͕� ^ĂďŝŶĞ� ^ƚŽůƚǌ͕�sĂƐƚ;ŐĞůŽƉĞŶͿ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀƌĞĞŵĚĞ͘� �ĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ŚĞƚ� ŚŽŐĞ�
ĂĂŶƚĂů�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ�;tK��͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�ϯϬ

Ϯϭ� '͘�͘�DŽů͕�/͘�,ĞŶŶĞŬĞŶͲ,ŽƌĚŝũŬ͕�'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ϮϬϬϳ�;�:/͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�ϰϭ
ϮϮ� &ƌĂŶŬ�DŝĞĚĞŵĂ͕� ^ĂďŝŶĞ� ^ƚŽůƚǌ͕�sĂƐƚ;ŐĞůŽƉĞŶͿ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀƌĞĞŵĚĞ͘� �ĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ŚĞƚ� ŚŽŐĞ�

ĂĂŶƚĂů�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ�;tK��͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�ϰϮ
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ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ�ĂƌĞ�^ƵƌŝŶĂŵϮϯ͕�dƵƌŬĞǇ͕ �DŽƌŽĐĐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ͘�^ĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�
ϱ͘Ϯ͘ϭ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ƵƚĐŚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

�ƵĂů�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�
Ϯϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ĚƵĂů�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ďĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘Ϯϰ�^ŽŵĞƟŵĞƐ�
ƚŚŝƐ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘���ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ� ŚĂǀĞ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ĂůƐŽ�DŽƌŽĐĐĂŶ� ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘� /Ŷ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
DŽƌŽĐĐŽ�ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇ͕ �ŝƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ĚƵĂů� ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ŚĂǀĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘Ϯϱ� dŚĞ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ĚŝīĞƌƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘���ƐŵĂůů�ŵĂũŽƌŝƚǇ�;ϱϲйͿ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘Ϯϲ�^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͕�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�
ďŽƌŶ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�KƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ�ĂƌĞ�^ƵƌŝŶĂŵ͕�DŽƌŽĐĐŽ�ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇ͘�

�ƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ

/Ŷ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐƵůƚƵƌĂů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘� /ƚ� ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�
Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�;ϱϱйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂƐ��ƵƚĐŚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�Žƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
�ƵƚĐŚ͘� &ƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŶŽŶͲ�ƵƚĐŚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�^ƵƌŝŶĂŵĞ͕�DŽƌŽĐĐŽ�ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇ͘�

ϰ͘ϯ͘ϰ�� �ĚƵĐĂƟŽŶ�

WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ůĞǀĞů͘�
/ƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĞŝŐŚƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�

Ϯϯ� ^ƵƌŝŶĂŵĞ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŽůŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ϭϵϳϱ͘
Ϯϰ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ͕�:ĂĂƌůŝũŬƐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�

ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;��sͬ��ͲϰϵϰͬϮϬϭϱ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϱͿ�Ɖ�Ϯ
Ϯϱ� D͘�^ϭ͕�D͘�^Ϯ͕�d͘ �^ϭ
Ϯϲ� dŚĞ�ĮŐƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�

ĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭƐƚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�EĂƟŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƟŽŶĂů�
/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�;�:/Ϳ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ͘



ϭϬϮ� �hd�,�E�d/KE�>^�/E�&KZ�/'E���d�Ed/KE

ĮŶŝƐŚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘Ϯϳ�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�KŶůǇ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͕�ŚĂƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƵĚǇ͘�

ϰ͘ϰ�� �ƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�

�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�Žƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ� ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŽīĞŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�
ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ĂďƌŽĂĚ͕� ƚŚĞ� ƐĞŶƚĞŶĐĞ� ůĞŶŐƚŚ͕� ƚŚĞ�ŵŽƟǀĞ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐƵŝůƚǇ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐƚƐ͘�

ϰ͘ϰ͘ϭ�� dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ� ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϱϲй�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘Ϯϴ�dŚŝƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂƐƚ͘�KǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐƌŝŵĞƐ�
ŇƵĐƚƵĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϳϱй�ĂŶĚ�ϴϯй͘Ϯϵ�EŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚŝƐ�
ƐƵĚĚĞŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ϭϬϬй�ĐƵƐƚŽŵ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ�ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ƌŝƐŬͲ
ŇŝŐŚƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�
ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ�ŽŶ��ƵƚĐŚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽƌĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϱ͘ϯ͘ϭ͘ϭͿ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�ĐŽĐĂŝŶĞ͕�ĞĐƐƚĂƐǇ�
ĂŶĚ�ĐĂŶŶĂďŝƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƟůů�ŚŝŐŚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ��ŽůŝǀŝĂ�ĂŶĚ��ƵďĂ�;ďŽƚŚ�ϭϬϬйͿ͕�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϵϯйͿ͕��ĐƵĂĚŽƌ�;ϵϮйͿ�
ĂŶĚ��ƌĂǌŝů�;ϴϲйͿ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĐůŽƐĞƌ�Žƌ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĞůŐŝƵŵ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕ � &ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ŚĂǀĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ĨĞǁĞƌ��ƵƚĐŚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐƐ�ŽīĞŶĐĞƐ͘�KƚŚĞƌ�ŽīĞŶĐĞƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�Žƌ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͕� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐƌŝŵĞƐ� ;ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ǀŝŽůĞŶĐĞͿ͕� ǀĂŶĚĂůŝƐŵ͕� ƚƌĂĸĐ�
ǀŝŽůĂƟŽŶƐ͕�ĨƌĂƵĚ͕�ƐĞǆƵĂů�ŽīĞŶĐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵŝŶŽƌƐ͕�ŵƵƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌŵĞĚ�ƌŽďďĞƌǇ͘ϯϬ�
��ƐƚƵĚǇ�ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ƐƚƌŽŶŐ� ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ďǇ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘ϯϭ�KĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
Žƌ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŚĂĚ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ͘�

Ϯϳ� '͘�͘�DŽů͕�/͘�,ĞŶŶĞŬĞŶͲ,ŽƌĚŝũŬ͕�'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ϮϬϬϳ�;�:/͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�ϰϭ
Ϯϴ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ͕�:ĂĂƌůŝũŬƐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�

ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;��sͬ��ͲϰϵϰͬϮϬϭϱ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϱͿ�Ɖ�Ϯ
Ϯϵ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ ��Ğ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϭϵϵϮͲϭϵϵϯ͕�ϮϯϮϯϴ�Ŷƌ͘ �

ϭͿ�Ɖ�ϱ�ͬ�ĂŶŶƵĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁƐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ďǇ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͘
ϯϬ� &ƌĂŶŬ�DŝĞĚĞŵĂ͕� ^ĂďŝŶĞ� ^ƚŽůƚǌ͕�sĂƐƚ;ŐĞůŽƉĞŶͿ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀƌĞĞŵĚĞ͘� �ĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ŚĞƚ� ŚŽŐĞ�

ĂĂŶƚĂů�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ�;tK��͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�ϯϰ
ϯϭ� /ďŝĚĞŵ�Ɖ�ϯϴ
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ϰ͘ϰ͘Ϯ�� �ĞƚĞŶƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ

dŚĞ�ƟŵĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐƉĞŶĚ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǀĂƌŝĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�
ĮůůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƌŽƵŐŚůǇ� ŽŶĞ� ƚŚŝƌĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ� ŝŶ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĨŽƌ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ϭ� ǇĞĂƌ͕ �
ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ĨŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ�ĂŶĚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨĂƌ�ůŽŶŐĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ůĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŽĨ�ϭϭϱ�ĚĂǇƐ�;ϰ�ŵŽŶƚŚƐͿ͘ϯϮ�dŚĞ�ƟŵĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵŶŝƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�,ĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƉĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ůĞƩĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ŝƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŌĞƌ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ� ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ� ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�Žƌ�
ŽǀĞƌůǇ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ϯϯ�
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ͕ �
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚŝƌĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ�ĂŶĚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ�
ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�Ăůů�ŚĂĚ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ĐůĞĂƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�KŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�
ĐůƵĞ͘��ƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�

WƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�Ϯ͘ϰ͘ϭ͘Ϯ�ŽĨ�ĐŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͕�ƌŽƵŐŚůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�;ϯϭйͿ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�
ĂǁĂŝƟŶŐ� ƚƌŝĂů� ĂŶĚ� ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ� ;ϲϮйͿ� ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ;ϳй�ŶсϰϯͿ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ� ĐŽƵŶƚĞĚ� ĂƐ� ĞŝƚŚĞƌ� ƉƌĞͲƚƌŝĂů� Žƌ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͕� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ� ƵŶĐůĞĂƌ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂƚƵƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŚĂĚ�
ĂůƌĞĂĚǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ďƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƉƉĞĂůĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞƌĞ� ĂǁĂŝƟŶŐ� Ă� ŶĞǁ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝŶ�
�h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ϯϳй��h�ǀƐ�Ϯϳй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�WƌĞͲƚƌŝĂů�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶ͘ϯϰ�

ϰ͘ϰ͘ϯ�� DŽƟǀĞƐ

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĞƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐƌŝŵĞ�ĂďƌŽĂĚ͍�dŚĞ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� �ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� �ĞŶƚƌĞ� ;tK��Ϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� :ƵƐƟĐĞ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ĂƌƌĞƐƚ� ŝŶ� ϮϬϬϳ͘ϯϱ� /Ŷ� ƚŽƚĂů� ϭϴϴ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ǁĞƌĞ� ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ� ǀŝĂ� Ă�

ϯϮ� �ŝĞŶƐƚ�:ƵƐƟƟģůĞ�/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ͕�'ĞǀĂŶŐĞŶŝƐǁĞǌĞŶ�ŝŶ�ŐĞƚĂů�ϮϬϬϲͲϮϬϭϬ͕�;�:/͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϭͿ�Ɖ�ϰϬ
ϯϯ� ^͘>ϰ�;ůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ĮǀĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐͿ
ϯϰ� �͘D͘� ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�D͘D͘�<ŶĂƉĞŶ�ĂŶĚ��͘�DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕�WƌĞͲƚƌŝĂů��ĞƚĞŶƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�

hŶŝŽŶ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϯ
ϯϱ� &ƌĂŶŬ�DŝĞĚĞŵĂ͕� ^ĂďŝŶĞ� ^ƚŽůƚǌ͕�sĂƐƚ;ŐĞůŽƉĞŶͿ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀƌĞĞŵĚĞ͘� �ĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ŚĞƚ� ŚŽŐĞ�

ĂĂŶƚĂů�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ�;tK��͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϴͿ
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ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͘�KĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͕�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŚĂĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƐƵīĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ�ƉƌŽďůĞŵƐ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕� ŚŽƵƐŝŶŐϯϲ͕� ĂůĐŽŚŽůͬ
ĚƌƵŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŐĂŵďůŝŶŐ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ͘ϯϳ�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĞďƚ�ŽĨ�ΦϮϯ͘ϱϬϬ͘�
dŚĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƉĂǇ� ĚĞďƚƐ�ǁĂƐ� ƐĞĞŶ�ďǇ� ŶĞĂƌůǇ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ�
ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĐƌŝŵĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůǇ͕ �ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�kick͕�Žƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐƌŝƐŝƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨĞůƚ�
ĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐŵƵŐŐůĞ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ďĞŝŶŐ�ŚĂƌŵĞĚ�Žƌ�ƐĞǆƵĂůůǇ�
ĂďƵƐĞĚ͘�
/Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƋƵŝĐŬ�ŵŽŶĞǇ͘ϯϴ�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ŵŝƐĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ� ƌŝƐŬƐ͘ϯϵ� ^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĐĂŶĚŝĚůǇ�ĂĚŵŝƩĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐŵƵŐŐůĞĚ�ĚƌƵŐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ďĂĚ�ůƵĐŬ͘ϰϬ

dŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ� ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�ŽīĞŶĐĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�tK��ͲƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽ� ŝĚĞĂ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ�ŽĨ� ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ͘ϰϭ��� ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĞ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐƌŝŵĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƐ�
ĨĂƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞƌŝƚǇ� ŽĨ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ĚƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚ� ĐƌŝŵĞƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ�;ƐĞĐƟŽŶ�ϰ͘Ϯ͘ϱͿ͘�dŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�tK���ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ďĞƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƵŶŝƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϰϮ�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�
Ă�ŵĞĚŝĂ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϬ͘ϰϯ�

ϰ͘ϰ͘ϰ�� 'ƵŝůƚǇ͍

^ƚƵĚŝĞƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŽĨ� ϭϬϬ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĮůĞƐ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ�
tK���ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�;ϱϴ�ƉĞƌƐŽŶƐͿ�ŚĂĚ�ƉůĞĂĚĞĚ�ŐƵŝůƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽīĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŝŶĚĞĞĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŚĞ�ŽīĞŶĐĞ�Žƌ� ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŐƵŝůƚǇ͘�WůĞĂĚŝŶŐ�ŐƵŝůƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ŝƚ�ĐĂŶ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�

ϯϲ� /Ŷ�ƚŽƚĂů�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂďƌŽĂĚ͘

ϯϳ� &ƌĂŶŬ�DŝĞĚĞŵĂ͕� ^ĂďŝŶĞ� ^ƚŽůƚǌ͕�sĂƐƚ;ŐĞůŽƉĞŶͿ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀƌĞĞŵĚĞ͘� �ĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ŚĞƚ� ŚŽŐĞ�
ĂĂŶƚĂů�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ�;tK��͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�ϱϯ

ϯϴ� �͘WϮ͕��͘Wϲ͕��͘Wϭϭ͕�'͘WϭϮ
ϯϵ� &͘ ZϮ͕�s͘ �yWϭ
ϰϬ� '͘ϭϮ͕��͘Wϲ�
ϰϭ� &ƌĂŶŬ�DŝĞĚĞŵĂ͕� ^ĂďŝŶĞ� ^ƚŽůƚǌ͕�sĂƐƚ;ŐĞůŽƉĞŶͿ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀƌĞĞŵĚĞ͘� �ĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ŚĞƚ� ŚŽŐĞ�

ĂĂŶƚĂů�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ�;tK��͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�ϱϴ
ϰϮ� /ďŝĚĞŵ�Ɖ�ϴϬͲϴϭ
ϰϯ� dŚĞ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�&ŽƌĞŝŐŶ�ďĂƌƐ�;ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀƌĞĞŵĚĞ�ƚƌĂůŝĞƐͿ
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ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ� ůĞŶŐƚŚ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ � ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂƌĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ůĞƐƐ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�ZĞƋƵĞƐƟŶŐ�
Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ĮŶĂů�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ĂƌĞ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͘

ϰ͘ϰ͘ϱ�� ZĞĐŝĚŝǀŝƐŵ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�;ϴϱйͿ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůůĞŐĞĚůǇ�
ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŬĞĞƉ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƐŽŵĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂƉƉĞĂƌ�ŽǀĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘��
WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŝŶ�Ă��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶ͘�
KŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�;ĂůƐŽͿ�ďĞ�
ŽƉƟŵŝƐƟĐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tK���ƐƚƵĚǇ͘�tK���ǁĂƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂďĂƐĞ�K�:�ϰϰ� ŽĨ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� :ƵƐƟĐĞ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ͘� /ƚ� ƚƵƌŶĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ϳϬй�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĨŽƌŵƐ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�Ă��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶ�
ďĞĨŽƌĞ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� Ă�
ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘�

dŚĞ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĮŶĞ�Žƌ�Ă�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�Žƌ�Ă�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͘��ŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĂƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
ǁĂƐ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ƉƌĞͲƉĂŝĚ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ƚŽ�dŝůďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ǁŚǇ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘�

ϰϰ� �ĂƚĂďĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;KŶĚĞƌǌŽĞŬƐͲ�ĞŶ��ĞůĞŝĚƐĚĂƚĂďĂƐĞ�:ƵƐƟƟģůĞ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟĞͿ�
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CHAPTER 5

CONSULAR ASSISTANCE TO DUTCH FNPs 



ϭϬϴ� �KE^h>�Z��^^/^d�E���dK��hd�,�&EW^

ϱ͘ϭ�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ��

^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ĂďƌŽĂĚ͘�hŶĚĞƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ůĞŐĂůůǇ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ŶŽƚ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŵĂŶǇ�&EWƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�
�ŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� dŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ͘�
dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͖�ŚŽǁ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͖� ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ͖� ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ĂƌĞ� ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� dŚĞ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŐŝǀĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϴ�ĂŶĚ�ϵ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂŝŵƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘���

ϱ͘Ϯ�� �ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

͚hŶĚĞƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͛͘ ϭ      

� � �ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŝŶ�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ϮϬϬϮϮ

ϱ͘Ϯ͘ϭ�� �ƵƚĐŚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�

dŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ďǇ� �ƵƚĐŚ� ůĂǁ� ĂƐ� �ƵƚĐŚ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ĂƌĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘��ƵƚĐŚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ� ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ 
ũƵƐ�ƐĂŶŐƵŝŶŝƐ�;ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ďůŽŽĚͿ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞ��ƵƚĐŚ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŽ�ƚǁŽ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞ��ƵƚĐŚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�Ăƚ�ďŝƌƚŚ͘��ƵƚĐŚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�
ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ� ŝŶ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ� ůĂǁ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘ϯ�dŚŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�
ǁŚǇ͕ �ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϰ͘ϯ͘ϯ͕�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ďŽƌŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘

ϭ� KƌŝŐŝŶĂů� ƚĞǆƚ͗�EĂĂƌ� ŚĞƚ� ŚƵŝĚŝŐĞ� ǀŽůŬĞŶƌĞĐŚƚ� ďĞƐƚĂĂƚ� ŐĞĞŶ� ĨŽƌŵĞůĞ� ƉůŝĐŚƚ� ǀŽŽƌ� ƐƚĂƚĞŶ� Žŵ� ŚƵŶ�
ďƵƌŐĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀƌĞĞŵĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ƚĞ�ǀĞƌůĞŶĞŶ͘��ƌ�ďĞƐƚĂĂƚ�ǁĞů�ĞĞŶ�ǀŽůŬĞŶƌĞĐŚƚĞůŝũŬ�ƌĞĐŚƚ�
ǀĂŶ�ƐƚĂƚĞŶ�Žŵ�ĞŝŐĞŶ�ďƵƌŐĞƌƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ƚĞ�ǀĞƌůĞŶĞŶ͘

Ϯ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͕�ϮϱϮϬϯ�Ŷƌ͘ �ϭϲͿ�Ɖ�Ϯ

ϯ� dŚĞ� ĨŽƵƌ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� <ŝŶŐĚŽŵ�ĂƌĞ��ƌƵďĂ͕� �ƵƌĂçĂŽ͕� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ĂŶĚ� ^ŝŶƚ�DĂĂƌƚĞŶ͘� dŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ƚŚƌĞĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ� ;�ŽŶĂŝƌĞ͕� ^ŝŶƚ�
�ƵƐƚĂƟƵƐ�ĂŶĚ�^ĂďĂͿ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ͕�ĂƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϭϮй�ŽĨ�
�ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ĂƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
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�ĞƐŝĚĞƐ� �ƵƚĐŚ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŐƌŽƵƉƐ�
ĂƐ� � ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĚƵĂů� ;Žƌ� ŵƵůƟƉůĞͿ�
ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘ϰ�/ƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ĚƵĂů�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�
�ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ă�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
DŽƌŽĐĐŽ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�DŽƌŽĐĐĂŶ�
ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘ϱ��ƵƚĐŚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚƵĂů�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŽŶ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�
ĐĂƐĞƐ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ�ĞŵďĂƐƐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �ĂŶĚ�ũŽŝŶƚůǇ�
ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵďĂƐƐǇ� ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂďůĞ�Žƌ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�EŽŶͲ�ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂůŝĚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƉĂƐƐƉŽƌƚϲ�ĐĂŶ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϳ� /Ŷ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��h� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��h�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝĨ� ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ůŽĐĂƟŽŶ͘ϴ� /Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ��h�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͘ϵ�

ϱ͘Ϯ͘Ϯ�� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ͕��ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĞǇĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘� /ƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƉƌŝƐŽŶ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂďƌŽĂĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƉƌŽƉĞƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƚƌŝŐŐĞƌ� ĨŽƌ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶƐ� ƚŽ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽͲĂĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ͘ϭϬ� /ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ�
ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�Ăůů�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ͘�
�ĞĨŽƌĞ�ϭϵϴϴ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůŽǁ�ĂŶĚ�ĞŵďĂƐƐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ŐŝǀŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĂŶĚ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͘�tŚĞŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƌĂƉŝĚůǇ� ƚŚĞ�

ϰ� �ƵĂů�Žƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ� ŝƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ƐƚĂƚƵƐ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŝƟǌĞŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�^ƚĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�^ƚĂƚĞƐ͘

ϱ� <ĂƚĞƌŝŶĂ�DĂŶƚŽƵǀĂůŽƵ͕��ŽŶƐƵůĂƌ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�dƌŝĂů��ƩĞŶĚĂŶĐĞ͗����ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ͕��ƌŝƟƐŚ͕��ƵƚĐŚ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�;&Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϲ

ϲ� ��ƌĞĨƵŐĞĞ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ĂůŝĞŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐŽƌĚĞĚ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƐƚĂƚƵƐ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŵĂŶĚĂƚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hE�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�ŝŶ�dŚĞ�,ĂŐƵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǀĂůŝĚ��ƵƚĐŚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƉĞƌŵŝƚ͘

ϳ� dŚĞ� �ƵƚĐŚ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞĚŝƌĞĐƚƐ� ŝŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵŝŐŚƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

ϴ� �ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŽ��h�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͘
ϵ� <ĂƚĞƌŝŶĂ�DĂŶƚŽƵǀĂůŽƵ͕��ŽŶƐƵůĂƌ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�dƌŝĂů��ƩĞŶĚĂŶĐĞ͗����ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ͕��ƌŝƟƐŚ͕��ƵƚĐŚ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�;&Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�Ϯϱ

ϭϬ� dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽĨ�Ă�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘



ϭϭϬ� �KE^h>�Z��^^/^d�E���dK��hd�,�&EW^

ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŵďůĂ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�&ŽƌŐŽƩĞŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͘ϭϭ�dŚĞ�ĞƌƵƉƟŽŶ�
ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ĐŽƌĞ�ƚĂƐŬƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͘ϭϮ�
dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŵĂĚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� Ă� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŝŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ�ǁŽƵůĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�

/Ŷ�ϮϬϬϬ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƵĚŝƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͘� /Ŷ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ŽĨ�ΦϯϬ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �hϭϯ� ĂŶĚ� ǀŝƐŝƚƐ� ĨƌŽŵ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ϭϰ� dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ŝŶ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘�/Ŷ�ϮϬϬϱ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƵĚŝƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƌĞƉŽƌƚ͘�/ƚƐ�ŵĂŝŶ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŚĂĚ� ůĞĚ�
ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ� ƐŽŵĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ͘��Ɛ�Ă� ƌĞƐƵůƚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�
ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ǀŝƐŝƟŶŐ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ďƵĚŐĞƚ�ƉĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƚŽ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘ϭϱ�
dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǀŝĂ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŽƵƚ�
ŽĨ� ƐŝŐŚƚ͘��ƉĂĨƌĂƐ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚĂƐ� ƐƚĞĞƌĞĚ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďĂƚĞ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�
ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ůŽďďǇŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨĂůůƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ͘�
/Ŷ�ϮϬϭϭ�ƚŚĞ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽĨ�Ă��ƵƚĐŚͲ/ƌĂŶŝĂŶ�ǁŽŵĂŶ�ƐƉĂƌŬĞĚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŝŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ůĞŐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ͕�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͘ϭϲ�

ϭϭ� sŽůŬƐŬƌĂŶƚ͕� ͚�ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� �ĂŬĞŶ� ŵŽĞƚ� ŵĞĞƌ� ǌŽƌŐ� ďĞƐƚĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ŐĞǀĂŶŐĞŶĞŶ͛� �Ğ� sŽůŬƐŬƌĂŶƚ�
;�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�ϮϬ�DĂƌĐŚ�ϭϵϵϴͿ

ϭϮ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ ��ƌŝĞĨ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�ĂĂŶ�dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ�;ϭϵϵϳͲϭϵϵϴ͕�ϮϱϮϬϯ�Ŷƌ͘ �
ϱͿ

ϭϯ� �ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ͕�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂůůŽǁĂŶĐĞ͘�
ϭϰ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�

ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͕�ϮϱϮϬϯ͕�Ŷƌ͘ �ϭϲͿ�Ɖ�ϰͲϲ
ϭϱ� �ůŐĞŵĞŶĞ� ZĞŬĞŶŬĂŵĞƌ͕ � 'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶǌŽƌŐ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ� ;ϮϬϬϬͲϮϬϬϭ͕� ϮϳϰϯϬ� Ŷƌ͘ � ϭͲϮͿ� Ɖ� ϱ� ͬ�

�ůŐĞŵĞŶĞ�ZĞŬĞŶŬĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϰͲϮϬϬϱ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϭͿ�Ɖ�ϱͲϵ
ϭϲ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐƐƐƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�

;sͿ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϭ�;ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ͕�ϯϮϱϬϬ�s�Ŷƌ͘ �ϭϲϱͿ�Ɖ�Ϯ�ͬ�/Ŷ�ϮϬϭϱ�ƚǁŽ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĚĞĂƚŚ�ƌŽǁ͘
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ϱ͘Ϯ͘ϯ�� �ĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ

͚�ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�

ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ͛͘ ϭϳ

>ĞƩĞƌ�ƚŽ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ďǇ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕�ϮϬϬϭϭϴ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘���ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ăůů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ͘ϭϵ�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂīĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ďĂƐŝĐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĂƌĞ�
ŚĞůĚ�ƵŶĚĞƌ�ŚƵŵĂŶĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ� ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďƵƚ� ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚƵŵĂŶĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ϮϬ

dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�
͚ŶŽ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂīĂŝƌƐ͛� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ďĂƐŝĐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŝƐ� ŝŶ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŶŚƵŵĂŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂƌŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘�

ϱ͘Ϯ͘ϰ�� �ĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ��

dŚĞ�ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐŽŵŵŝƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�Žƌ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ůĂǁƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�

ϭϳ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�,Ğƚ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďĞůĞŝĚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŶƚĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�
�ĂŬĞŶ͘��ĂĂƌďŝŶŶĞŶ�ŚĞď�ŝŬ�ƐŝŶĚƐ�ŵŝũŶ�ĂĂŶƚƌĞĚĞŶ�ĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚ�ŐĞǌŝĞŶ͘

ϭϴ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͕�ϮϱϮϬϯ�Ŷƌ͘ �ϭϱͿ�Ɖ�ϭ

ϭϵ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐƐƐƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�
;sͿ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϭϵϴϵ�;ϭϵϴϴͲϭϵϴϵ͕�ϮϬϴϬϬ�s�Ŷƌ͘ �ϭϱϲͿ�Ɖ�ϭͲϮ

ϮϬ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�tĞů�ŬĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĞƌƚŽĞ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�ĚĞ�;ůŽŬĂůĞͿ�ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͘
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/Ŷ� ƚŚĞ�ďŽŽŬůĞƚ��ƌƌĞƐƚĞĚ�ĂďƌŽĂĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŝƚƐĞůĨ� ĂƐ� Ă� ŵĞĚŝĂƚŽƌ͘ Ϯϭ� /Ĩ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǀŝŽůĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŽ�ĮƌƐƚ�ůŽĚŐĞ�Ă�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ϮϮ�/Ŷ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬůĞƚ͕��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐůĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�^Ž͕�ƐŚŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
ŝŶŚƵŵĂŶĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Žƌ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ďĂĚůǇ͕ �ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ͘�
dŚŝƐ� ĨŽƌŵĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞůĞƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͕�ĞŶƚĂŝůĞĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŶŽƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘�/ƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�
ƉƌŝƐŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͖�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĮůĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ�ĮůĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĨĞĂƌ�ƌĞƉƌŝƐĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ďŽĚǇ͘Ϯϯ�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƵĚŝƚ�ŝŶ�ϮϬϬϬϮϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/K�ͲĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ůĂĐŬĞĚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��ŽƚŚ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī�ĚŽ�ŶŽƚ� ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ� ĂƉƉůǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� ůĂǁƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ĂŶĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƟĐĞŶƚ� ŝŶ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ� ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚƵŵĂŶĞůǇ�
ĂŶĚ� ƚŽ�ŚŽůĚ� ƚŚĞŵ� ŝŶ�ĚĞĐĞŶƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘Ϯϱ�KƚŚĞƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ�ĂƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉŽůŝƟĐĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�
ƌĞůƵĐƚĂŶƚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ďǇ� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ� ƉƌŝƐŽŶ� ƐƚĂī͘Ϯϲ� dŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� :ƵƐƟĐĞ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌŵĂů� ĂŶĚ� ǀŝƐŝďůĞ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ĂƌĞ� ƌĂƌĞ͘Ϯϳ� �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� �h�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ŽŶ� ƉƌŝƐŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƌĞ� ƵŶĐŽŵŵŽŶ� ƚŽŽ͘Ϯϴ� &Žƌ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƐĐŚŝƐŵ� ƐĞĞ�
ƐĞĐƟŽŶ�ϴ͘ϰ�ĂŶĚ�ƐĞĐƟŽŶ�ϵ͘ϰ͘Ϯ͘

Ϯϭ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŝũŬƐŽǀĞƌŚĞŝĚ͘ŶůͬŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶͬŶŽŽĚŐĞǀĂůůĞŶͲŝŶͲŚĞƚͲďƵŝƚĞŶůĂŶĚͬĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶͲĞŶͲ
ƉƵďůŝĐĂƟĞƐͬďƌŽĐŚƵƌĞƐͬϮϬϭϭͬϭϬͬϭϭͬŐĞĂƌƌĞƐƚĞĞƌĚͲŝŶͲŚĞƚͲďƵŝƚĞŶůĂŶĚ͘Śƚŵů�Ɖ�ϲ

ϮϮ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ͕�'ĞĂƌƌĞƐƚĞĞƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�
�ĂŬĞŶ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�:ƵůǇ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϭϮ

Ϯϯ� �Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�>ĂƚǀŝĂ�;ϮϬϬϳͿ�ΑϭϬϬ͕��Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�'ĞŽƌŐŝĂ�;ϮϬϬϳͿ�ΑϭϬϬ
Ϯϰ� �ůŐĞŵĞŶĞ�ZĞŬĞŶŬĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶǌŽƌŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϬͲϮϬϬϭ͕�ϮϳϰϯϬ�Ŷƌ͘ �ϭͲϮͿ�Ɖ�ϱ
Ϯϱ� /K�͕��ǀĂůƵĂƟĞ��ŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌŐĞůŝĐŚƚ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ� ;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�

�ĂŬĞŶ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϭ�Ŷƌ͘ �ϯϯϴͿ�Ɖ�ϮϮ
Ϯϲ� /K�͕��ǀĂůƵĂƟĞ��ŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌŐĞůŝĐŚƚ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ� ;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�

�ĂŬĞŶ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϭ�Ŷƌ͘ �ϯϯϴͿ�Ɖ�ϮϮ
Ϯϳ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�

ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͕�ϮϱϮϬϯ�Ŷƌ͘ �ϭϲͿ�Ɖ�ϰ
Ϯϴ� /K�͕��ǀĂůƵĂƟĞ��ŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌŐĞůŝĐŚƚ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ�;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�

�ĂŬĞŶ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϭ�Ŷƌ͘ �ϯϯϴͿ�Ɖ�ϳϰ
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/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ Ϯϵ�&Žƌ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�
ƉŽůŝĐǇ�ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϭ͘ϱ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ͘�

ϱ͘Ϯ͘ϱ�� �ŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

�ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂƌĞ͕� ůŝŬĞ� ŽƚŚĞƌ� &EWƐ͕� ĞŶƟƚůĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ƌƟĐůĞ�
ϯϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� sŝĞŶŶĂ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŽŶ� �ŽŶƐƵůĂƌ� ZĞůĂƟŽŶƐ͕� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϯϬ� dŚĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ŝƐ� ƚŚĂƚ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚŝƐ� ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ͕� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐůĂŝŵ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŶŽƌ� ĐĂŶ� ƚŚĞǇ�ĚĞƌŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĨƌŽŵ� ŝƚ͘�hŶůŝŬĞ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �&ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�^ǁĞĚĞŶ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ��ŽŶƐƵůĂƌ��Đƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽďůŝŐĞƐ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘ϯϭ�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ͕�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�;ǁŽƌĚƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;ĚĞĞĚƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�
�īĂŝƌƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă� ůĞŐĂů� ƌŝŐŚƚ�Žƌ�Ă� ĨĂǀŽƵƌ͘ �dŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͕�ƌĂŝƐĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ͘�

ϱ͘Ϯ͘ϱ͘ϭ�� &ŽƌŵĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ

dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ƵƚĐŚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŽŶ�Ă�͚ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͛�ĂŶĚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
͚Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͛�ǁŚĞŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘ϯϮ�dŚŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ŶŽŶͲĐŽŵŵŝƩĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ŝŶ�Ă��ƵƚĐŚ�ĐŽƵƌƚ͘�

/Ŷ�ϮϬϬϰ�ƚŚĞ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�,ĂŶƐ�ǀĂŶ��Ăŵ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŚĞ�,ĂŐƵĞ�ĐŽƵƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�
ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�&EWƐ͘ϯϯ�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�
ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶŚƵŵĂŶĞ͘�^Ž�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ůĞŌ�ŝƚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝƟĐĂů� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŽďůŝŐĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƚ�ƌĞƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�
ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ůĂǁ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉŽůŝĐǇ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�EĂƟŽŶĂů�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ŝŶ�Ă�

Ϯϵ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ͕�ϯϬϬϭϬϮϭ�Ŷƌ͘ �ϮϭͿ
ϯϬ� dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƌĂƟĮĞĚ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ϭϵϴϱ͘
ϯϭ� &ƌŝĞĚĞƌ��ƺŶŬĞů͕��ŶĚƌĞĂ�'ĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕�͚'ĞƌŵĂŶǇ͛�ŝŶ��͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�

&͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&͘ ��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�
EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϯϴϴ

ϯϮ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͕�ϮϱϮϬϯ�Ŷƌ͘ �ϭϲͿ�Ɖ�Ϯ

ϯϯ� 'ĞƌĞĐŚƚƐŚŽĨ� Ɛ͛�'ƌĂǀĞŶŚĂŐĞ�',^'Z͗ϮϬϬϰ͗�Zϳϰϴ͕�ϬϮͬϰϯ͕�Ϯϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ



ϭϭϰ� �KE^h>�Z��^^/^d�E���dK��hd�,�&EW^

ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞƉůŽƌĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ϯϰ�
dŚĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ĐůĂƌŝĮĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂďƌŽĂĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůĞŌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƚĞ�ŚĂĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘�

ϱ͘Ϯ͘ϱ͘Ϯ�� WŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�
�īĂŝƌƐ� ŝƐ� ĂďůĞ� ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� Ăůů� �ƵƚĐŚ� &EWƐ͘� ^Ž͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ĐůĂŝŵ� ĂŶǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ǁŝƐŚ͘ϯϱ� �ŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ůĂǁ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ĨĂǀŽƵƌ͘ �dŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� Ăƚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ� ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�Ă��ŽŶƐƵůĂƌ�DĂŶƵĂů�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ďƵƚ͕�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ĂůƐŽ�
ďǇ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ͘��ŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŚĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ͘ϯϲ�&Žƌ�
ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�
ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ͘�

ϱ͘ϯ�� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

/Ŷ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��ŽŶƐƵůĂƌ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐϯϳ͖�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞϯϴ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚƌĞĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞĚ�

ϯϰ� EĂƟŽŶĂůĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ͕�ZĂƉƉŽƌƚŶƵŵŵĞƌ͗�ϮϬϬϲͬϬϬϵϴ�;�ĞŶ�,ĂĂŐ͕�ϮϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϲͿ�Ɖ�ϭϬ
ϯϱ� EŝĞůƐ�D͘��ůŽŬŬĞƌ�ĂŶĚ�E͘� :͘�^ĐŚƌŝũǀĞƌ͕ �EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>Ăǁ� ;d�D����ƐƐĞƌ�

/ŶƐƟƚƵƚĞ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϱͿ�Ɖ�ϮϮϴ�ͬ��ůŐĞŵĞŶĞ�ZĞŬĞŶŬĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶǌŽƌŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϬͲ
ϮϬϬϭͿ�ϮϳϰϯϬ�Ŷƌ͘ �ϭͲϮ�Ɖ�ϭϬ

ϯϲ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͕�ϮϱϮϬϯ�Ŷƌ͘ �ϭϱͿ�Ɖ�ϭ

ϯϳ� dŚĞ� ƚĞƌŵ� missions� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� �ƵƚĐŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĞŵďĂƐƐŝĞƐ͕�
ĐŽŶƐƵůĂƚĞƐ͕�ĐŽŶƐƵůĂƚĞƐͲŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌĂƌǇ�ĐŽŶƐƵůĂƚĞƐ͘�

ϯϴ� dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ͛� ŝƐ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ŶĂŵĞ�͚�ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͛͘ �^ŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘
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ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϴ͘��

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ

ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ

�ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
dŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�/K^ϯϵ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ��ƵƐƚŽĚŝĂů�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ��ŐĞŶĐǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵĚŐŵĞŶƚƐ�;dƌĂŶƐĨĞƌͿ��Đƚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĨĂůůƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�WƌŝƐŽŶ�>ĂǁϰϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ůĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ͘ϰϭ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�WƌŝƐŽŶ�
>Ăǁ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĞŐĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ͘��

ϱ͘ϯ͘ϭ�� DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ

tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ͕ � ƚŚĞ� �ŽŶƐƵůĂƌ� �īĂŝƌƐ� ĂŶĚ� DŝŐƌĂƟŽŶ� WŽůŝĐǇ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ;��DͿϰϮ� ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕� ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ��ƵƚĐŚ�
ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂďƌŽĂĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌƵŶ�ŝŶƚŽ�ƚƌŽƵďůĞ͘ϰϯ�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕ �
ǁŚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕� ŝƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘ϰϰ�
Kƌ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƐŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ϰϱ�dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ůŝŬĞƐ�ƚŽ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ� ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͘�/ƚ�
ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�
ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ŝƐ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ;ƐĞĞ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ϲͿ͘ϰϲ�

ϯϵ� �ĨĚĞůŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�KǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�^ƚƌĂĨǀŽŶŶŝƐƐĞŶ
ϰϬ� ǁǁǁ͘ƉƌŝƐŽŶůĂǁ͘Ŷů
ϰϭ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϭϭͲϮϬϭϮ͕�ϯϬϬϭϬŶƌ͘ �ϭϴͿ�Ɖ�ϭ
ϰϮ� ��D�ŝƐ�ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘
ϰϯ� ^ĞĞ��ŶŶĞǆ�ϱ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
ϰϰ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϭϭͲϮϬϭϮ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϭϴͿ�Ɖ�ϭ
ϰϱ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐƐƐƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�

;sͿ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϭϵϴϵ�;ϭϵϴϴͲϭϵϴϵ͕�ϮϬϴϬϬ�s�Ŷƌ͘ �ϭϱϲͿ�Ɖ�ϭ
ϰϲ� ǁǁǁ͘ƌŝũŬƐŽǀĞƌŚĞŝĚ͘ŶůͬŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶͬƌĞĐŝĚŝǀĞͬǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶͲƌĞĐŝĚŝǀĞ



ϭϭϲ� �KE^h>�Z��^^/^d�E���dK��hd�,�&EW^

ϱ͘ϯ͘ϭ͘ϭ�� �ĐƟǀŝƟĞƐ

�ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�Žƌ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�
ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ϰϳ�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��

WĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ŽĨ� ǀŝƐŝƚƐ� ŝƐ� ƚǁŝĐĞ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ͕ � ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� &EW� ŝƐ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�Žƌ�ŝŶ�ƉƌĞͲ�Žƌ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲ
ǁŝĚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽĨ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĚĞƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ǀŝƐŝƚƐ�ƉĞƌ�
�ƵƚĐŚ� &EWƐ͘ϰϴ� dŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŵŽƌĞ�
ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ�ďǇ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϰϵ� /Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚǁŽ�ǀŝƐŝƚƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�
ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǀŝƐŝƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ĮŶĞ͘ϱϬ�^ĞĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ͘
/Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϰ͕ϴϰϵ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ǀŝƐŝƚƐ�
ƉĞƌ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ͘ ϱϭ� dŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ƐĞŶƚ� ƚŽ� �ƵƚĐŚ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĂƌĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƐĞǀĞŶ�
ƉƌŝƐŽŶƐ͘�EĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ͛�ƚƌĂǀĞů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ůŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ǀŝƐŝƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ǀŝƐŝƚƐ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ďǇ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚŽƉŝĐƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ďǇ� ƐƚĂī͕�
ŚĞĂůƚŚ͕�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐĂƐĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ͘�ZĞůĂƟǀĞůǇ�
ƐŵĂůů� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ůŽĐĂů� ůĞǀĞů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚƵŵĂŶ�

ϰϳ� 'ĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ��ĂƐŝƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�;'��Ϳ
ϰϴ� ͚�ŝƉůŽŵĂƚĞŶ�ŐĂĂŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ďĞǌŽĞŬĞŶ͛��Ğ�dĞůĞŐƌĂĂĨ�;�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ�

ͬ� dǁĞĞĚĞ� <ĂŵĞƌ͕ � sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞŐƌŽƟŶŐƐƐƚĂƚĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�
�ĂŬĞŶ�;sͿ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϰ�;ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ͕�ϯϯϳϱϬ�s�Ŷƌ͘ �ϭϬͿ�Ɖ�ϰϬ

ϰϵ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐƐƐƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�
;sͿ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϰ�;ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ͕�ϯϯϳϱϬ�s�Ŷƌ͘ �ϭϬͿ�Ɖ�ϰϭ

ϱϬ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ͕�ϯϬϬϭϬϮϭ�Ŷƌ͘ �ϮϭͿ�Ɖ�ϰ
ϱϭ� ϰ͕ϴϰϵ�;ǀŝƐŝƚƐͿ͗�Ϯ͕ϯϭϭ�;ƉƌŝƐŽŶĞƌƐͿ�с�Ϯ͘ϭ�ǀŝƐŝƚƐ
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ƌŝŐŚƚƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
Žƌ�ƚŚĂƚ�ƐŝůĞŶƚ�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘ϱϮ�

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂďŽƵƚ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂďƌŽĂĚ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ďŽŽŬůĞƚ��ƌƌĞƐƚĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͘�&Žƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�
Ϯϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�
ďŽŽŬůĞƚ��ƌƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͙�;ŶĂŵĞ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇͿ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ� ďĂƐŝĐ� ƉŚƌĂƐĞƐ͘ϱϯ� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƐŵƵŐŐůŝŶŐ� ĚƌƵŐƐ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ�
ƉŽƐƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĞďƐŝƚĞϱϰ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĂƌƐϱϱ ǁŚŝĐŚ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͘�tŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞŬ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ůĂǁǇĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐĂƐĞ͘ϱϲ�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ŽĨ�Ă��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�Žƌ�
ŶŽƚ͘ϱϳ� /Ŷ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐĂƐĞƐ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī�ĚŽ�ĂƩĞŶĚ� ƚƌŝĂůƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ƐƚƵĚǇ�ďǇ� ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�&Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ��ďƌŽĂĚ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƩĞŶĚ�ƚƌŝĂůƐ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵĞĚŝĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐĞǀĞƌĞ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚͬŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ĨƌŽŵ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ϱϴ�

ϱ͘ϯ͘ϭ͘Ϯ�� DŽŶƚŚůǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��hϱϵ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�
ŽĨ�ΦϯϬ͘�dŚĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ďĂƐŝĐ�
ǁĞůĨĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂƌĚƐ͕�ƐƚĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ůŽǁ�ŽŶĞ͕� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽƚ� ƚŽ� ůŝŶŬ� ŝƚ� ƚŽ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽƐƚͲŽĨͲůŝǀŝŶŐ�
ŝŶĚĞǆ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�

ϱϮ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͕�ϮϱϮϬϯ�Ŷƌ͘ �ϭϲͿ�Ɖ�ϰ

ϱϯ� dŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ͗� �ƌŐĞŶƟŶĂ͕� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� �ƵƐƚƌŝĂ͕� �ĞůŐŝƵŵ͕� �ƌĂǌŝů͕� �ŽůŽŵďŝĂ͕� �ĞŶŵĂƌŬ͕�
�ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ͕��ĐƵĂĚŽƌ͕ �&ƌĂŶĐĞ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕ � /ƚĂůǇ͕ � /ƌĞůĂŶĚ͕�:ĂƉĂŶ͕�DŽƌŽĐĐŽ͕�EŽƌǁĂǇ͕ �WĞƌƵ͕�
WŽůĂŶĚ͕� WŽƌƚƵŐĂů͕� ^ƉĂŝŶ͕� ^ƵƌŝŶĂŵ͕� dŚĂŝůĂŶĚ͕� sĞŶĞǌƵĞůĂ͕� ^ǁĞĚĞŶ͕� dƵƌŬĞǇ͕ � hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ� Ăƚ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞŶƵŵŵĞƌ͘ ŽƌŐͬŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶͬ
ŶŽŽĚŐĞǀĂůůĞŶͲŝŶͲŚĞƚͲďƵŝƚĞŶůĂŶĚͬŐĞĂƌƌĞƐƚĞĞƌĚͲŝŶͲŚĞƚͲďƵŝƚĞŶůĂŶĚ

ϱϰ� ǁǁǁ͘ƌŝũŬƐŽǀĞƌŚĞŝĚ͘ŶůͬŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶͬǁŝũƐͲŽƉͲƌĞŝƐͬĚƌƵŐƐͲŝŶͲŚĞƚͲďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ͬ �ǁǁǁ͘ĚƌƵŐƐƐŵŽŬŬĞů͘
Ŷů

ϱϱ� dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�sƌĞĞŵĚĞ�ƚƌĂůŝĞƐ
ϱϲ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �Rechtsbijstand�;ϮϬϬϵͲϮϬϭϬ͕�ϯϭϳϱϯ�Ŷƌ͘ �ϭϲͿ�Ɖ�Ϯ
ϱϳ� <ĂƚĞƌŝŶĂ�DĂŶƚŽƵǀĂůŽƵ͕��ŽŶƐƵůĂƌ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�dƌŝĂů��ƩĞŶĚĂŶĐĞ͗����ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ͕��ƌŝƟƐŚ͕��ƵƚĐŚ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�;&Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϳ

ϱϴ� /ďŝĚĞŵ�Ɖ�ϭϳ
ϱϵ� �ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�/ĐĞůĂŶĚ͕�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�
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ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͘ϲϬ��ŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵĂůů�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�Φϳ͘ϱϬ�ƚŽ�Φϭϱ�
ƉĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ� ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƚĂŬĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƵƐĞĚ�ďŽŽŬƐ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶ�ǀŝƐŝƚ͘ϲϭ�

ϱ͘ϯ͘ϭ͘ϯ�� dƌĂŶƐĨĞƌ

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŚĂƐ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ďƵƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŌĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĮŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘�WƌŝƐŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ͘�WƌŝƐŽŶ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ůĂďŽƵƌ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕� ƟŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ďŽƵŶĚ� ďǇ� ƐƚƌŝĐƚ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ϲϮ�
EŽƌŵĂůůǇ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�Ɛŝǆ�ƚŽ�ƚǁĞŶƚǇ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ϲϯ�
KŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ϲϰ�dŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ��h��ŽƵŶĐŝů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ϮϬϬϴͬϵϬϵͬ:,��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘ϲϱ�/Ŷ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůŝŬĞ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂůŝĚ�ƚƌĂǀĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�

ϱ͘ϯ͘ϭ͘ϰ�� �ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī

�ƚ���D�ŝŶ�dŚĞ�,ĂŐƵĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯϱ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĂůĨ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘��ĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇƐ�ŝŶ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘ϲϲ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ��ƵƚĐŚ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;ƐĞĞ��ŶŶĞǆ�ϱͿ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƚĂīĞĚ�ďǇ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĂŶĚ�
ďǇ�ůŽĐĂůůǇ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƐƚĂī͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϵЪ�ŚŽƵƌƐ�
ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘ϲϳ

ϲϬ� �ĞƐŝĚĞƐ� �h� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� /ĐĞůĂŶĚ͕� EŽƌǁĂǇ� ĂŶĚ� ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂŶǇŵŽƌĞ� �ŶĚŽƌƌĂ͕�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� �ĂŶĂĚĂ͕� :ĂƉĂŶ͕� >ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕� DŽŶĂĐŽ͕� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͕� ^ĂŶ�DĂƌŝŶŽ͕� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ĂŶĚ�
sĂƟĐĂŶͲĐŝƚǇ͘��

ϲϭ� �͘�^ϭ͕��͘�^ϭ͕�'͘�^ϭ͕�D͘�^ϰ͕�W͘�^ϭ͕�^͘�^ϯ͕�d͘ �^Ϯ͕�h<͘�^ϭ͕�h^͘�^ϭ�
ϲϮ� �Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�

ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͘�dŚĞ��ƵƚĐŚ�EĂƟŽŶĂů�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�ŝŶ�
ǁƌŝƟŶŐ�;ϭϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰ͕�ϮϬϭϯ͘ϬϵϳϯϰͿ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ϰ�ŵŽŶƚŚƐ͘�

ϲϯ� �ŝĞŶƐƚ�:ƵƐƟƟģůĞ�/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ͕�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�tKd^�ĞŶ�t�d^�;�:/͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ�Ɖ�ϭ
ϲϰ� dŚŝƐ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘
ϲϱ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͕� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ϮϬϬϴͬϵϬϵͬ:,��

;ϲϯϰϱͬϯͬϭϮ�ZĞǀ�ϯ�ϮϬϭϮͿ
ϲϲ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ ��ƌŝĞĨ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�ĂĂŶ�dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ�;ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �

ϭϱͿ��ĂůĐƵůĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ϲ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϵ͘
ϲϳ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/K��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;ϮϬϭϬͿ͘
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ϱ͘ϯ͘ϭ͘ϱ�� &ƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ���D�ŝƐ�Φϱϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Φϳ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝƐ�ƐƉĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘ϲϴ�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
KĸĐĞ�ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�Ăƚ���D�ĂŶĚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ŽĨ�
�ƉĂĨƌĂƐ͘�&ŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�Ă�ƚƌŝƉĂƌƟƚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ϲϵ�KŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂī͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�;ĂĚĚŝƟŽŶĂůͿ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘
,ĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬůŽĂĚ� ĂŶĚ�
ĂŵĞůŝŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ ϳϬ� /ƚ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�

ϱ͘ϯ͘Ϯ�� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŵĞĂŶ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͕ 

;͙Ϳ�ĨŽƌŵ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ůŝĨĞůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌůĂŶĚ͛͘  

^ũĞĨ�ǀĂŶ�'ĞŶŶŝƉ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞϳϭ

dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�;ŽĸĐŝĂů�ŶĂŵĞ��ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚͿ� ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ϳϮ�dŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞͲĨƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂůůƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ͘ϳϯ�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ�hƚƌĞĐŚƚ͕� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ĮŌĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƐƚĂī� ĂŶĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ϯϬϬ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϳϰ�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ϲϴ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐƐƐƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�
;sͿ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϰ�;ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ͕�ϯϯϳϱϬ�s�Ŷƌ͘ �ϭͿ�Ɖ�ϯ

ϲϵ� ZĞĐĞŶƚůǇ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĨŽƵƌͲƉĂƌƚǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶ�>Ăǁ͘
ϳϬ� /K�͕��ǀĂůƵĂƟĞ��ŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌŐĞůŝĐŚƚ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ� ;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�

�ĂŬĞŶ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϭ�Ŷƌ͘ �ϯϯϴͿ�Ɖ�ϴϯ
ϳϭ� ,ĂŶƐ�ǀĂŶ�<ŽŽƚĞŶ͕��ǇĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌƐͲ�>ŝĂŝƐŽŶ�KĸĐĞ� ĨŽƌ��ƵƚĐŚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

contacts�;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϱͿ�Ɖ�ϵ
ϳϮ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ͕�WƌŽďĂƟŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ʹ��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

KĸĐĞ͕�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϯ�ͬ �dŚĞ�
�ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽďĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͗�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�;ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐͿ͕�^ŽĐŝĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ĚĚŝĐƚĞĚ�KīĞŶĚĞƌƐ�;^ǀ'Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĂůǀĂƟŽŶ�
�ƌŵǇ͘

ϳϯ� '͘� WůŽĞŐ͕� ǭdŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͛� ŝŶ͗� �͘D͘� ǀĂŶ� <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕� : d͘͘D͘� �ĞƌŬƐ͕� WƌŽďĂƟŽŶ� ĂŶĚ� WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕����ƵƌŽƉĞĂŶ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϬͿ�Ɖ�ϯϴϰ

ϳϰ� �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĮŐƵƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� :ƵůǇ�
ϮϬϭϱ͘



ϭϮϬ� �KE^h>�Z��^^/^d�E���dK��hd�,�&EW^

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘ϳϱ�dŚŝƐ�Ăŝŵ�ŝƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ͕�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ͕ �
ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͘�

ϱ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ�� ,ŝƐƚŽƌǇ

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϳϬ Ɛ͛�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘ϳϲ�
dŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽďĂƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ�ďŽƌĚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƵƚĐŚ�ďŽƌĚĞƌ͘ �dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ��ƵƚĐŚ�ĐůĞƌŐǇŵĞŶ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�
ĐĂƌĞ� ƚŽ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ^ƉĂŝŶ� ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ͘�DŽŶƐŝŐŶŽƌ� �ĞůůĞƉŽŽƌƚ� ŝŶ� ^ƉĂŝŶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ǀŝƐŝƚĞĚ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ŝŶ� ^ƉĂŶŝƐŚ�
ƉƌŝƐŽŶƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ǁĞƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĚƌƵŐƐ� ĐƌŝŵĞƐ� ŚĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� ŶŝĐŬŶĂŵĞ�
Father of Hashish͘ϳϳ� /Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�&ĂƚŚĞƌ��Ƶƌŵ�ǁĂƐ� ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�,ŽůůĂŶĚĂŝƐĞ͕�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘��ŽƚŚ�ĐůĞƌŐǇŵĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘ϳϴ��ƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐůĞƌŐǇŵĞŶ͘�

�ŌĞƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� KĸĐĞ� ǁĂƐ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌĞƐƐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ϰ� :ƵŶĞ�ϭϵϳϱ͘ϳϵ�dŚĞ�ŽĸĐĞ�ǁĂƐ� ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�Ă� ũŽŝŶƚ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚŝƐ�
ŶĞǁ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĂƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ͕ �EŝĐŽ�sĂŶ��ĞůƐƚ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�
&EWƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŵŝƐĞƌĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨĞůƚ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚƐ͘ϴϬ�dŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�Įůů�Ă�ŐĂƉ�ůĞŌ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�
�īĂŝƌƐ͘ϴϭ� /ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ǁĂƐ�
ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘�^ĞĞ͕�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϭ͘ϰ͘ϯ͘�

ϳϱ� �ƵƌĞĂƵ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͕� �ƵƌĞĂƵ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚ� Ͳ� ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ� ŚŽƵĚƚ� ŶŝĞƚ� ŽƉ� ďŝũ� ĚĞ� ŐƌĞŶƐ� ;�ƵƌĞĂƵ�
�ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͕� hƚƌĞĐŚƚͿ� Ɖ� ϯ� ǁǁǁ͘ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ͘ŶůͬďƵŝƚĞŶůĂŶĚͬďƵƌĞĂƵͲďƵŝƚĞŶůĂŶĚ� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚǁŽ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŝŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŐŝǀŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŽĨ� ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ� ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��

ϳϲ� �ŽƐƐŝĞƌ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ� Ɛ͛Ͳ,ĞƌƚŽŐĞŶďŽƐĐŚ��ŝƚǇ��ƌĐŚŝǀĞƐ͘
ϳϳ� ,ĂŶƐ�ǀĂŶ�<ŽŽƚĞŶ͕��ǇĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌƐ�Ͳ�>ŝĂŝƐŽŶ�KĸĐĞ�ĨŽƌ��ƵƚĐŚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

contacts�;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϱͿ�Ɖ�ϭϯ
ϳϴ� /ďŝĚĞŵ�Ɖ�ϭϯ
ϳϵ� �ƵƌĞĂƵ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͕� ͚^ƚĂƌƚ� �ƵƌĞĂƵ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͛� sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ;ƉƌĞƐƐ�

ƌĞůĞĂƐĞ�ϰ�:ƵŶĞ�ϭϵϳϱͿ
ϴϬ� ,ĂŶƐ�ǀĂŶ�<ŽŽƚĞŶ͕��ǇĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌƐ�Ͳ�>ŝĂŝƐŽŶ�KĸĐĞ�ĨŽƌ��ƵƚĐŚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

contacts�;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϱͿ�Ɖ�ϭϴ
ϴϭ� �ƵƌĞĂƵ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͕� ͚^ƚĂƌƚ� �ƵƌĞĂƵ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͛� sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ;ƉƌĞƐƐ�

ƌĞůĞĂƐĞ�ϰ�:ƵŶĞ�ϭϵϳϱͿ�Ɖ�Ϯ
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dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�
ĂƌƌĞƐƚ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͘�
/ƚ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƚĂƐŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚ�ƐŽůĞůǇ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĞŶƚĂŝůĞĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽďĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ�
�ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘ϴϮ� dŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ� ŝƐ� ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
��W� ^ƉĞĐŝĂů� /ŶƚĞƌĞƐƚ� 'ƌŽƵƉ� ŽŶ� &ŽƌĞŝŐŶ� EĂƟŽŶĂůƐ͘ϴϯ� dŚĞ� ƚĂƐŬ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŵĂŶƉŽǁĞƌ�
ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ͘��

ϱ͘ϯ͘Ϯ͘Ϯ�� �ĐƟǀŝƟĞƐ

�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĐĂŶ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ͖� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕� ŶŽƌ� ŝƐ� ŝƚ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ďǇ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϴϰ�
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĞǀĞƌǇ� ĨŽƵƌ� ǁĞĞŬƐ� ĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĞǀĞƌǇ� Ɛŝǆ� ƚŽ� ĞŝŐŚƚ� ǁĞĞŬƐ͘ϴϱ� dŚĞ� ƉŽůŝĐǇ�
ŽĨ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ŵĂŶǇ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĞǀĞŶ�
ďŝŐŐĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘ϴϲ�dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�ϮϬϭϯ�Ă� ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰ͕ϲϲϭ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ� ƚŽ�ϭ͕ϱϬϭ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǀŝƐŝƚ�ƉĞƌ� ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŶŽƌŵ͘
WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�Įůů�ŽƵƚ�ĂŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĚĞďƚƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�
ĂƌƌĞƐƚ͘�̂ ƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŝŶ�hƚƌĞĐŚƚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĮƌƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ϴϳ�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�
ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�

ϴϮ� �ŽƐƐŝĞƌ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ� Ɛ͛Ͳ,ĞƌƚŽŐĞŶďŽƐĐŚ��ŝƚǇ��ƌĐŚŝǀĞƐ͘
ϴϯ� ǁǁǁ͘ĐĞƉͲƉƌŽďĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬƉĂŐĞͬϳϵͬĨŽƌĞŝŐŶͲŶĂƟŽŶĂůͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ϴϰ� dŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝƐ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ǁŚĞƌĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďǇ� ƚŚĞ�

WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͚ũƵĚŝĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕͛ �ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ��ƵƚĐŚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͕ �ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ�Žƌ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�;ĞǆͲͿƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘

ϴϱ� �ƵƌĞĂƵ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͕� 'ĞǌŽĐŚƚ͗� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ� ʹ� ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ� ŵĂŬĞŶ� ǌŝĐŚ� ƐƚĞƌŬ� ǀŽŽƌ�
EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ� ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ� ;�ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϰ� ͬ�ZĂĚŝŽ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ� tĞƌĞůĚŽŵƌŽĞƉ͕� ͚�ŵďĂƐƐĂĚĞ� �ƵďůŝŶ� ǌŽĞŬƚ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ� ǀŽŽƌ� ĐĞůͲďĞǌŽĞŬ͛� ;ϭϵ�
�ƵŐƵƐƚ� ϮϬϬϵͿ� ŚƩƉ͗ͬͬŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůũƵƐƟĐĞ͘ƌŶǁ͘ŶůͬŶĞĚĞƌůĂŶĚƐͬĂƌƟĐůĞͬĂŵďĂƐƐĂĚĞͲĚƵďůŝŶͲǌŽĞŬƚͲ
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐͲǀŽŽƌͲĐĞůͲďĞǌŽĞŬ

ϴϲ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ͘�
ϴϳ� �ƉĂĨƌĂƐ͕�͚�ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ʹ��ůĂƌŵĐĞŶƚƌĂůĞ�ǀŽŽƌ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͛�;ϮϬϭϬͿ�'ĞǌĂŶƚ�Ƶŝƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�

;ŶƵŵďĞƌ�ϯ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϭϬͿ�Ɖ�ϳͲϵ



ϭϮϮ� �KE^h>�Z��^^/^d�E���dK��hd�,�&EW^

ĚĂŵĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞůŽĂĚ�ǀŝĂ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ͗�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ͖�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͖�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�
�ƌŽƵŶĚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƌĞůĞĂƐĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕ �
ŝŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ � ƚŚĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚͲƉĞƌƐŽŶ�
Ăƚ� ŚŽŵĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ � dŽƉŝĐƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶĐŽŵĞ�
ĂƌĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƌĞƚƵƌŶ� ƉůĂŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ � /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂďŽƵƚ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă� ͚ZĞƚƵƌŶ�
ďƌŽĐŚƵƌĞ͛͘ ϴϴ�

KƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐŽĐŝĂů� ŝŶƋƵŝƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ĐƌŝŵŝŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ� ƐŽĐŝĂů� ŝŶƋƵŝƌǇ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽďĂƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁĂƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǀĞƌĚŝĐƚ͘�
WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ĚƵĐĂƟĞ��ĐŚƚĞƌ�
�ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�dƌĂůŝĞƐ�;���dͿ͘ϴϵ�,ŽŵĞǁŽƌŬ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�ǀŝĂ�ĨƌĞĞ�ƉŽƐƚĂů�
ŵĂŝů͕�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�

ϱ͘ϯ͘Ϯ͘ϯ�� sŽůƵŶƚĞĞƌƐ

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�͚ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ǁŝŶŐ͛�Žƌ�͚ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
KĸĐĞ͘ϵϬ� /Ŷ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�
ĨƌŽŵ�ϲϯ�ŝŶ�ϭϵϵϳ͕�ƚŽ�ϯϮϬ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘ϵϭ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� KĸĐĞ� ŝŶ� ĐůŽƐĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘ϵϮ� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�

ϴϴ� �ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͕�^ƚƌĂŬƐ� ƚĞƌƵŐ�ŶĂĂƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͍�ZĞŐĞů�ŚĞƚ�ŶƵ͊� ;�ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯͿ�

ϴϵ� dŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ����d�ŝƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĞŚŝŶĚ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĂƌƐ͘�^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϳ����d�ŽīĞƌƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘

ϵϬ� ,ĂŶƐ�ǀĂŶ�<ŽŽƚĞŶ͕��ǇĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌƐ�Ͳ�>ŝĂŝƐŽŶ�KĸĐĞ�ĨŽƌ��ƵƚĐŚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
contacts�;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϱͿ�Ɖ�ϭϭ

ϵϭ� ^ĞĞ��ŶŶĞǆ�ϲ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƉĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘
ϵϮ� �ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�Θ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĞƚƌĞŬŬŝŶŐĞŶ͕�sƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�

;�ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϲͿ�Ɖ�ϭϮ
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ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂĐǇͲƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĚĂƚĂ͘ϵϯ�dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƵƉ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ǀŝƐŝƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƚĂŝů�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶůǇ�͚ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ͛͘ ϵϰ��
EĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘�
dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŚĂŶĚďŽŽŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� KĸĐĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƐ͕�
ŝŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ƌĞŐƵůĂƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ŶĞǁ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚƌĂŝŶ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕� ŝŶ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͘ϵϱ� /Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŶĞǁƐ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�Ă�
ĚŝŐŝƚĂů�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�;MorseͿ�Ă�ĨĞǁ�ƟŵĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĸĐŝĂů�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ďĂĚŐĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘

ϱ͘ϯ͘Ϯ͘ϰ�� &ƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�

dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� KĸĐĞ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� :ƵƐƟĐĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ͘ϵϲ� �ĐƟǀŝƟĞƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� Ă�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ��ƵƚĐŚ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ƚŽ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ďǇ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī͘ϵϳ� �ĐƟǀŝƟĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ� ŽĨ�
ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ�ĂƌĞ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ͘ϵϴ�dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ����d�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ� &EWƐ�ǁŝƚŚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚǁĞŶƚǇ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ�ĮŌĞĞŶ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘ϵϵ� /Ŷ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĞůĞǀĞŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�,ƵŵĂŶŝƚĂƐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘ϭϬϬ

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ͘
dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱϬ�ƚŽ�ϮϬϬ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƌĞŐŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ǁŽƌŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕�ǁŝƚŚ�

ϵϯ� /ďŝĚĞŵ�Ɖ�ϵ
ϵϰ� �ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͕�ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�ŚŽƵĚƚ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ďŝũ�ĚĞ�ŐƌĞŶƐ�ʹ�ĂůůĞƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ǀĂŶ��ƵƌĞĂƵ�

�ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϱ
ϵϱ� dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�͚ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͛�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�

ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘
ϵϲ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϭϱͿ�Ɖ�Ϯ
ϵϳ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ͕� /ŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ;ďĞƌŝĐŚƚĞŶǀĞƌŬĞĞƌͿ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶƐƵůĂƌ�

ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�Ϯϲ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϵ
ϵϴ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐďĞůĞŝĚ�;ϮϬϬϯͲϮϬϬϰ͕�ϮϵϮϳϬ�Ŷƌ͘ �ϭͿ�Ɖ�ϰ
ϵϵ� Kϴ
ϭϬϬ� ,ƵŵĂŶŝƚĂƐ� ŝƐ� Ă�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ� ĐĂŶŶŽƚ�

ŵĂŶĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�



ϭϮϰ� �KE^h>�Z��^^/^d�E���dK��hd�,�&EW^

ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�Ăƚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘

ϱ͘ϯ͘ϯ�� ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ

���͚��ŵĂŶ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŵŽƌĞ�;ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐĞŶƐĞͿ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ǁƌŽŶŐ͘�

�ĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ͛͘ ��

^ůŽŐĂŶ��ƉĂĨƌĂƐ�

�ƉĂĨƌĂƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘ϭϬϭ�dŚĞ�
ŶĂŵĞ��ƉĂĨƌĂƐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ĮŐƵƌĞ��ƉĂƉŚƌĂƐ͘ϭϬϮ�dŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�hƚƌĞĐŚƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ� ĨŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƐƚĂī�ĂŶĚ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ� ĨŽƌƚǇͲĮǀĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ǁŚŽ�
ǁŽƌŬ� ŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐĞǀĞŶƚǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϭϬϯ�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ� ŝƐ� ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�
ĐĂŶ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ĂŶĚ� ĚŝĂĐŽŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͘ϭϬϰ� �Ǉ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� �ƉĂĨƌĂƐ�
ŐŝǀĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŽŶĞ Ɛ͛�ĨĞůůŽǁ�ŵĂŶ͗�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ͘��ŚĂƉůĂŝŶƐ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�ĂƌĞ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝƚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�Žƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�Ăůů�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨĂŝƚŚƐ�
Žƌ�ŶŽŶͲďĞůŝĞǀĞƌƐ͘ϭϬϱ��ƉĂĨƌĂƐ͛�Ăŝŵ�ĮƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ �

ϱ͘ϯ͘ϯ͘ϭ�� ,ŝƐƚŽƌǇ

dŚĞ�ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽĨ�ƌĞǀĞƌĞŶĚ�
:ŽŽƉ�^ƉŽŽƌ�ŝŶ�ϭϵϴϰ͘�ZĞǀĞƌĞŶĚ�:ŽŽƉ�^ƉŽŽƌ�ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĞŝŐŚƟĞƐ�ŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĨƌĞĞ�ƟŵĞ͘ϭϬϲ�tŚĞŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�&EWƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�
ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƌĞǀĞƌĞŶĚ�̂ ƉŽŽƌ�ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͕�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƌĞĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ͘�

ϭϬϭ� ǁǁǁ͘ĞƉĂĨƌĂƐ͘Ŷů�
ϭϬϮ� �ƉĂƉŚƌĂƐ�ǁĂƐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ��ƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ďĞĐĂŵĞ�

Ă�ĨŽůůŽǁĞƌ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�tŚĞŶ��ƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ǁĂƐ� ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ� ŝŶ�ZŽŵĞ��ƉĂƉŚƌĂƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŚŝƐ�
ůŽǇĂů�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĂƐ�Ă�͚ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͛͘ �WĂƵů�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�Ă�͚>ĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽůŽƐƐŝĂŶƐ͛�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ��ƉĂƉŚƌĂƐ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�;�ŽůŽƐƐŝĂŶƐ�ϰ͗ϭϮ͕�WŚŝůĞŵŽŶ�ϭ͗ϮϯͿ

ϭϬϯ� �ŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ŝŶ��ůŐĞƌŝĂ͕��ŚŝŶĂ͕��ŐǇƉƚ�ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇ͘
ϭϬϰ� �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĮŐƵƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ƉĂĨƌĂƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϱ͘
ϭϬϱ� ǁǁǁ͘ĞƉĂĨƌĂƐ͘ŶůͬϮϯϱͲǁĂƚͲĚŽĞŶͲǁŝũ͘Śƚŵů
ϭϬϲ� ,ĂŶƐ�ǀĂŶ�<ŽŽƚĞŶ͕��ǇĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌƐ�Ͳ�>ŝĂŝƐŽŶ�KĸĐĞ�ĨŽƌ��ƵƚĐŚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

contacts�;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϱͿ�Ɖ�ϲϱ
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dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ĞŵďůĂ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�&ŽƌŐŽƩĞŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĂƐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϴ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞǀĞƌĞŶĚ�
^ƉŽŽƌ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ƚĂŬĞŶ� Ă� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ� ĂŶĚ� Ă� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ƌĞƉŽƌƚĞƌ� ƚŽ� /ŶĚŝĂ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂůůĞŐĞĚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉŽŽƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϭϬϳ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽƟŽŶ�
ĐĂƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϱ͘Ϯ͘Ϯ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�
�īĂŝƌƐ� ƉƌŽŵŝƐĞĚ� ƚŽ� ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ďǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�
�ƉĂĨƌĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�έϭϱϬ͘ϬϬϬϭϬϴ�ĂŶĚ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͘ϭϬϵ�hŶƟů�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ��ƉĂĨƌĂƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌǇ�ŽĨ�
ƌĞǀĞƌĞŶĚ�:ŽŽƉ�̂ ƉŽŽƌ͘ �̂ ŝŶĐĞ�ϭϵϵϵ͕�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ͘ϭϭϬ�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ďǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ϭϭϭ� /ƚ� ŝƐ� ŽĨ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ�
ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶƐ� ĨƌŽŵ��ŚƌŝƐƟĂŶͲĚĞŵŽĐƌĂƟĐ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƉĂƌƟĞƐ� ďƵƚ�
ĂůƐŽ� ĨƌŽŵ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶƐ� ĨƌŽŵ�>ŝďĞƌĂů�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂůͲĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉĂƌƟĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƌĞǀĞƌĞŶĚ�^ƉŽŽƌ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĞƌĂ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕�Ă� ůĂƌŐĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͗�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͘ϭϭϮ�dŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ůĞĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨƵĞůůĞĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƚŽ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘ϭϭϯ

ϱ͘ϯ͘ϯ͘Ϯ�� �ĐƟǀŝƟĞƐ

�ƉĂĨƌĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ͕�ůŝŬĞ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕ �ŶŽ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĐĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽƌŵ͘��ƉĂĨƌĂƐ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�

ϭϬϳ� /ďŝĚĞŵ�Ɖ�ϲϲ
ϭϬϴ� �ŝƌĐĂ�ΦϳϬ͕ϬϬϬ
ϭϬϵ� dǁĞĞĚĞ� <ĂŵĞƌ͕ � sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞŐƌŽƟŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƵŝƚŐĂǀĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ŽŶƚǀĂŶŐƐƚĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�

DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ǌĂŬĞŶ�;sͿ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϬϬ�;ϭϵϵϵͲϮϬϬϬ͕�ϮϲϴϬϬ�s�Ŷƌ͘ �ϯϮͿ�Ɖ�Ϯϰϰϵ
ϭϭϬ� dǁĞĞĚĞ� <ĂŵĞƌ͕ � sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞŐƌŽƟŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƵŝƚŐĂǀĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ŽŶƚǀĂŶŐƐƚĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�

DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� ǌĂŬĞŶ� ;sͿ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ũĂĂƌ� ϮϬϬϭ� ;ϮϬϬϬͲϮϬϬϭ͕� ϮϳϰϬϬ�s�Ŷƌ͘ � ϮͿ� Ɖ� ϵϭ� ͬ�
dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͕�ϮϱϮϬϯ�Ŷƌ͘ �ϭϱͿ�Ɖ�ϱ

ϭϭϭ� dǁĞĞĚĞ� <ĂŵĞƌ͕ � sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞŐƌŽƟŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƵŝƚŐĂǀĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ŽŶƚǀĂŶŐƐƚĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ǌĂŬĞŶ�;sͿ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϬϴ�;ϮϬϬϳͲϮϬϬϴ͕�ϯϭ�ϮϬϬ�s�Ŷƌ͘ �ϭϬͿ

ϭϭϮ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϭϭͿ
ϭϭϯ� �ƉĂĨƌĂƐ͕��ůŐĞŵĞĞŶ�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ�ǀĂŶ�ƐƟĐŚƟŶŐ��ƉĂĨƌĂƐ�ϮϬϬϴͲϮϬϭϮ͗�͚sĞƌďĂ�ǀŽůĂŶƚ͕�ƐĐƌŝƉƚĂ�ŵĂŶĞŶƚ͛�

;�ƉĂĨƌĂƐ͕�hƚƌĞĐŚƚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�ϱ



ϭϮϲ� �KE^h>�Z��^^/^d�E���dK��hd�,�&EW^

ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ͗�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďǇ�
ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�'ĞǌĂŶƚ�Ƶŝƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘ϭϭϰ�
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ǀŝƐŝƚƐ͕� ĐŚĂƉůĂŝŶƐ� ƚƌǇ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� dŚĞ�
ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ� ŝƐ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ĂŶĚ� �ƉĂĨƌĂƐ� ƌĞƐƉĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂĐǇ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭϭϱ� dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� �ƉĂĨƌĂƐ� ŝƐ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ��ƵƚĐŚ� &EWƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
�h�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ ϭϭϲ��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ďƵĚŐĞƚ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŚĂƉůĂŝŶƐ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϴ� ƚŚŝƐ� ǀŝƐŝƟŶŐ� ŶŽƌŵ� ƌĞŵĂŝŶƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĞůŐŝƵŵ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘ϭϭϳ�/Ŷ�ϮϬϭϯ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ϭ͕ϴϬϭ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�
ϭ͕Ϯϯϲ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭϭϴ�
dŚĞ� ĨƵůů� ĐŽůŽƵƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant� ŝƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ƉĞƌ� ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ� ƚŽ�Ăůů��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘ϭϭϵ�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�
ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ŵĂƩĞƌƐ͖�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�
ŽŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͖�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƉĞŶ�ƉĂůƐ�Žƌ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ůĞƩĞƌƐ͘ϭϮϬ�KƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ďǇ� �ƉĂĨƌĂƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͖�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ��ŝďůĞƐ͕�ĚŝĂƌŝĞƐ͕�ĚŝĐƟŽŶĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖�ƐĞŶĚŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƉŽƐƚĐĂƌĚƐ�Ăƚ��ĂƐƚĞƌϭϮϭ͖�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐϭϮϮ͖�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ�ĨĂƚŚĞƌ�Žƌ�ŵŽƚŚĞƌ͖�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĚŝƌĞĐƟŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĂŌĞƌĐĂƌĞ͘ϭϮϯ�

ϱ͘ϯ͘ϯ͘ϯ�� �ŚĂƉůĂŝŶƐ

�ƉĂĨƌĂƐ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ� Ă� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ĂƌŽƵŶĚ� ĨŽƌƚǇͲĮǀĞ� ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ǁŚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͘ϭϮϰ�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�

ϭϭϰ� dŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�'ĞǌĂŶƚ�Ƶŝƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�;ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ƚŽ�'ĞǌĂŶƚͿ� ŝƐ�Envoy from the 

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘
ϭϭϱ� �Ϯ
ϭϭϲ� �ϭ�ͬ��ƉĂĨƌĂƐ͕�WĂƐƚŽƌĂĂů�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ͗�sĞƌͲƌĞŝŬĞŶĚ�KŵǌŝĞŶ�EĂĂƌ��ůŬĂĂƌ�;�ƉĂĨƌĂƐ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�ϯ
ϭϭϳ� dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�

ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ƌĂƚĞ͘
ϭϭϴ� �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘
ϭϭϵ� /Ŷ�ϮϬϭϱ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�Gezant�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶƚŽ�Comeback͘
ϭϮϬ� dŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂƌĞ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ͕�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

KĸĐĞ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚŽƌƐ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů��ƵƚĐŚ�ŵĞĚŝĂ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘
ϭϮϭ� �ƉĂĨƌĂƐ� ƐĞŶĚƐ� ĂŶŶƵĂůůǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϴ͕ϬϬϬͲϭϬ͕ϬϬϬ� �ĂƐƚĞƌͲĐĂƌĚƐ� ƚŽ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ͘� dŚŝƐ� ĂĐƟǀŝƚǇ�

ǁĂƐ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�<ĞƌŬ� ŝŶ��ĐƟĞ� ;�ŚƵƌĐŚ� ŝŶ��ĐƟŽŶͿ�ďǇ� ƚŚĞ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ��ŚƵƌĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘� �ĞĨŽƌĞ� �ĂƐƚĞƌ͕ � ƚŚĞƐĞ� ĐĂƌĚƐ� ĂƌĞ� ƐŽůĚ� ƚŽ� ĐŚƵƌĐŚŐŽĞƌƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ǁƌŝƚĞ� Ă�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘

ϭϮϮ� �ƉĂĨƌĂƐ�ŚĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚĞŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚͲǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘
ϭϮϯ� �ƉĨĂƌĂƐ͕�'ĞǀĂŶŐĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͍��ĂŶ�ďĞŶ� ũĞ� ǀĞƌ� ǀĂŶ� ŚƵŝƐ͊� ;�ƉĂĨƌĂƐ͕�hƚƌĞĐŚƚͿ� Ɖ� ϲ�ǁǁǁ͘

ĞƉĂĨƌĂƐ͘Ŷů�
ϭϮϰ� �ƉĂĨƌĂƐ͕�WĂƐƚŽƌĂĂů�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ͗�sĞƌͲƌĞŝŬĞŶĚ�KŵǌŝĞŶ�EĂĂƌ��ůŬĂĂƌ�;�ƉĂĨƌĂƐ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�ϲ
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�KE^h>�Z��^^/^d�E���dK��hd�,�&EW^ � ϭϮϳ

ŽĨ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ƌŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϳ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�ƚŽ�ϰϯ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘ϭϮϱ�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�
Žƌ� ZŽŵĂŶ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚǁŽ� /ƐůĂŵŝĐ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ͘� �ŚĂƉůĂŝŶƐ� ĂƌĞ͕� ƵŶůŝŬĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ� ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��ŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ǀŝĂ�ǁŽƌĚ�
ŽĨ�ŵŽƵƚŚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ƉĂƌŝƐŚ͘ϭϮϲ�
tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ƉĂĨƌĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĞǀĞů�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ĐĂƌĞ͘� �ƉĂĨƌĂƐ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌ�
ŶĞǁ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ĂŶĚ�ďǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƐƚĂī�Ăƚ��ƉĂĨƌĂƐ͘��ĂĐŚ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ŝƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��ŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ǀŝƐŝƚ� ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ŐŝǀĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞďƌŝĞĮŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ � ƚŚĞǇ� ĐĂŶ�ĚŝƐĐƵƐƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚͬŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ͘�dǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ��ƉĂĨƌĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƐ�
Ă�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĨŽƌ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�
ŝŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ͘� �ŚĂƉůĂŝŶƐ� ĂƌĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂǀĞů�
ĂŶĚ�ůŽĚŐŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐĂůĂƌǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͘ϭϮϳ��

ϱ͘ϯ͘ϯ͘ϰ�� &ƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ

�ƉĂĨƌĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
:ƵƐƟĐĞ͘ϭϮϴ� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͘�hŶƟů� ϭϵϵϴ� �ƉĂĨƌĂƐ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŽŶ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�&ŽƌŐŽƩĞŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�
�īĂŝƌƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ��ƉĂĨƌĂƐ͘ϭϮϵ��ƉĂĨƌĂƐ�ǁŽƌŬƐ�ĐůŽƐĞůǇ�
ǁŝƚŚ���D͕� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ͘� �ƉĂĨƌĂƐ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ŚƵƌĐŚĞƐ͕� Ă� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�WƌŝƐŽŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;W&/Ϳ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶ��ŚĂƉůĂŝŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;/W��Ϳ͘�

ϭϮϱ� �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϱ͘
ϭϮϲ� �ƉĂĨƌĂƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ��ƵƚĐŚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĂďƌŽĂĚ͘
ϭϮϳ� �ƉĂĨƌĂƐ͕�WĂƐƚŽƌĂĂů�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ͗�sĞƌͲƌĞŝŬĞŶĚ�KŵǌŝĞŶ�EĂĂƌ��ůŬĂĂƌ�;�ƉĂĨƌĂƐ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�ϱͲϳ
ϭϮϴ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϭϱͿ�Ɖ�Ϯ
ϭϮϵ� dǁĞĞĚĞ� <ĂŵĞƌ͕ � sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞŐƌŽƟŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƵŝƚŐĂǀĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ŽŶƚǀĂŶŐƐƚĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�

DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ǌĂŬĞŶ�;sͿ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϬϬ�;ϭϵϵϵͲϮϬϬϬ͕�ϮϲϴϬϬ�s�Ŷƌ͘ �ϯϮͿ�Ɖ�Ϯϰϰϵ



ϭϮϴ� �KE^h>�Z��^^/^d�E���dK��hd�,�&EW^

ϱ͘ϯ͘ϰ�� <ĞǇ�ĮŐƵƌĞƐ

/Ŷ�ϮϬϭϯ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϭϭ͕ϯϭϭ�ǀŝƐŝƚƐ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ŶĞĂƌůǇ�ĮǀĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƉĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ ϭϯϬ��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͍�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�
ďǇ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶƐ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘ϭϯϭ�dŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĞǆĂĐƚ�ĐŽƐƚ�ƉĞƌ��ƵƚĐŚ�&EW�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͘�

KŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ƐƉĞŶĚ� ϯϰ� ŚŽƵƌƐ� ƉĞƌ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ͕ � ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ϴ� ŚŽƵƌƐ� ďǇ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŝŶ�dŚĞ�,ĂŐƵĞ�ĂŶĚ�Ϯϲ�ŚŽƵƌƐ�ďǇ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ϭϯϮ�dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�dŚĞ�,ĂŐƵĞ�ǁĞƌĞ�Φϭ͕ϰϮϲ͕ϱϮϬ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂī�ĐŽƐƚƐ͕�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�Φϯ͕ϱϭϭ͕ϴϱϬ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�ΦϮ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ� ƚŽ�ƉĂǇ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� KĸĐĞ� ;ΦϱϮϱ͕ϬϬϬͿ� ĂŶĚ� �ƉĂĨƌĂƐ� ;ΦϳϮϬ͕ϬϬϬͿ͘ϭϯϯ� dŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�ŐŝŌƐ͕�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ďŽŽŬůĞƚƐ͕�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĮůĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĚƌƵŐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ� :ƵƐƟĐĞ�ƐƉĞŶĚƐ�ΦϲϬϬ͕ϬϬϬ� ŝŶ�
ƚŽƚĂů�ŽŶ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ��ƉĂĨƌĂƐ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁĂƐ�Φϳ͕ϱϯϴ͕ϯϳϬ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘ϭϯϰ�tŝƚŚ͕�ŝŶ�ƚŽƚĂů�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�Ϯ͕ϱϴϬ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ΦϮ͕ϵϮϬ�ƉĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ ϭϯϱ�EŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�
ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ŝŶ�Ă��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶ͘ϭϯϲ�

dĂďůĞ�ϱ͘ϭ��ƵĚŐĞƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝŶ�ϮϬϬϵ
����	
��!���������	�����	�������������������� ��"�

�����	����������� ���	��
������������������������������������������ &*!-+/!.+)�
�������������������������������������� &,!.**!1.)�
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�������$&.,.!)))%�
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ϭϯϬ� dŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϰ͕ϴϰϵ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͖�ϰ͕ϲϲϭ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ϭ͕ϴϬϭ�
ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ��ƉĂĨƌĂƐ͘

ϭϯϭ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϭϭͿ
ϭϯϮ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϭϱͿ
ϭϯϯ� ^ŝŶĐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�

ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͘��
ϭϯϰ� Φϭ͕ϰϮϲ͕ϱϮϬнΦϯ͕ϱϭϭ͕ϴϱϬнΦϮ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬнΦϲϬϬ͕ϬϬϬсΦϳ͕ϱϯϴ͕ϯϳϬ͘
ϭϯϱ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϭϱͿ
ϭϯϲ� dŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ͘�
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�KE^h>�Z��^^/^d�E���dK��hd�,�&EW^ � ϭϮϵ

ϱ͘ϰ� �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ

�ƵƚĐŚ� &EWƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐůĂŝŵ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ŶŽƌ�
ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�ĚĞƌŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ�
ŝƚƐĞůĨ� ŝŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĚĞĐĞŶƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĐŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ůĂǁ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŝƐ�ĨƵůůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ͘�
dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ĂĐƚƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ďĂƐŝĐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ůĂŝĚ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ďǇ�dŚĞ�,ĂŐƵĞ��ŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĐůĞĂƌ͘ �dŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂƌĞ�ǀŝŽůĂƚĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
&EWƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯͿ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� ďƌŽĂĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƐƟŵƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ;ĐŚĂƉƚĞƌ� ϲͿ͘�
�ŚĂƉƚĞƌƐ�ϴ�ƚŽ�ϵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂĚŚĞƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͖�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͖�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘��
ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ŝƚ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŚĂƐ�ƐŚŝŌĞĚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘�dŚŝƐ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ĮƚƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�Ă�ƐĂĨĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĐƌŝŵĞ͘�dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŌĞƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϵ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�Ăŝŵ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ƐŝŶĐĞ� ŝƚƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕� ŝƐ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁŝƚŚ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ĂŶĚ�ĚŝĂĐŽŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŽ�
ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϵ͘

dŚĞ� ŶĞǆƚ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�
/ƚ� ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚĂŬĞŶ�ďǇ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂďƌŽĂĚ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘��
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CHAPTER 6
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ϲ͘ϭ�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

͚/Ŷ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�

ĨƌŽŵ�ĞŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŐĂŝŶ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĂƚ�

ŝƐ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ϭ

��ƵƐƚŽĚŝĂů�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ��ŐĞŶĐǇ�;�:/Ϳ͕�ǁĞďƐŝƚĞϮ

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĐƌŝŵĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hE�̂ ƚĂŶĚĂƌĚ�DŝŶŝŵƵŵ�ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�KīĞŶĚĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�
ŽŶůǇ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ͕�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĂƚ�ƵƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝůůŝŶŐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ůĂǁͲĂďŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ůŝĨĞ͘ϯ�
dŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ŽďũĞĐƟǀĞ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ϰ���
dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘��Ž��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂďƌŽĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕� ĂƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵŽƚĞ� ĂďŽǀĞ͍� dŚĞ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞŶĚƐ�ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ŝŶ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϵ͘ϰ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�

ϲ͘Ϯ�� ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�

�͚tŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�Žƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŽƌĚĞƌ͕ �

ƚŚĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�

ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛͘

�ƌƟĐůĞ�Ϯ͘Ϯ�Ͳ��ƵƚĐŚ�WĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ��Đƚ

dŚĞ� Ăŝŵ� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂƐ�ŵƵĐŚ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝƐ� ĮƌŵůǇ�
ĂŶĐŚŽƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ��Đƚ͘� dŚĞ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�
ƌĞĨƌĂŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͕�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƚĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ϱ� dŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ͕�ƚŚĞ��ƵƐƚŽĚŝĂů�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ��ŐĞŶĐǇ�;�:/Ϳ͕�ƚŚĞ�

ϭ� KƌŝŐŝŶĂů� ƚĞǆƚ͗� /Ŷ� EĞĚĞƌůĂŶĚ� ŬƌŝũŐĞŶ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� ďŝũ� ŚƵŶ� ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ� ŝŶ� ĚĞ�
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͘��ŝƚ�ŝƐ�Žŵ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŝŶ�ĚĞ�ĨŽƵƚ�ŐĂĂŶ͘�DĂĂƌ�ĂůƐ�ŝĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ǀĂƐƚǌŝƚ͕�ŬĂŶ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ͘��ĂĂƌŽŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƐŽŵƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐƚƌĂĨ�Ƶŝƚ� ƚĞ�ǌŝƩĞŶ� ŝŶ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ͘

Ϯ� ǁǁǁ͘Ěũŝ͘ŶůͬKŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶͬƐƚƌĂĨŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚͲǁŽƚƐͲĞŶͲǁĞƚƐ͘ĂƐƉǆ
ϯ� ZƵůĞ�ϱϴ�hE�^ƚĂŶĚĂƌĚ�DŝŶŝŵƵŵ�ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�;^DZͿ
ϰ� ZƵůĞ�ϭϬ͘ϯ�/��WZ͕�ZƵůĞ�ϱϴ�^DZ͕��ĂƐŝĐ�ZƵůĞ�ϲ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶ�ZƵůĞƐ�;�WZͿ
ϱ� �ŽĂůŝƟŽŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� �ƌƵŐŐĞŶ� ƐůĂĂŶ� Ͳ� ZĞŐĞĞƌĂŬŬŽŽƌĚ� ss�� ʹ� WǀĚ�͕� Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϮ͕� Ɖ� Ϯϲ� ͬ�

DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕�tĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ƌĞĐŝĚŝǀĞ�ƌĞĚƵĐƟĞ� ;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ�
:ĂĂƌŐĂŶŐ�ϮͿ�Ŷƌ͘ �ϴ�Ɖ�ϭ�ͬ�ǁǁǁ͘ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ͘ŶůͬǁŝĞͲǁŝũͲǌŝũŶͬŵŝƐƐŝĞͲĞŶͲǀŝƐŝĞ
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WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞŝƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�
ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ� ;sE'Ϳ͘ϲ� �� ĐĞŶƚƌĂů� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͕ � ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ŝŶ�Ă�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘ � /Ŷ�ϮϬϭϯ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�
ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ� ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ďƵƚ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƟĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϳ��

dŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ͕�ďǇ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƵďůŝĐ�WƌŽƐĞĐƵƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ�ĂŶĚͬŽƌ��:/͕�ƚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�;ĂƐƐĞƐƐͿ�
ŽīĞŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�
dŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ƐĂŶĐƟŽŶ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ͖�
ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁŽƌŬ͘� dŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�Ă�ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ƌĞůĞĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ŚĂƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘���

ϲ͘Ϯ͘ϭ�� �ƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͘��:/�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨŽƌ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϴ� �:/� ŚĂƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ�
ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͖�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� dŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŵŽƐƚ� ƉƌŝƐŽŶƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ZĞͲ
/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ�;Z/�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝĂŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ϵ

ϲ� sE'͕�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕�̂ ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŵŽĚĞů�EĂǌŽƌŐ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶ�;ĞǆͲͿŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ�ďƵƌŐĞƌƐ͕�
ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ʹ�ũƵƐƟƟĞ�;sE'ͲDŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϱ�ͬ��ĞƐƚƵƵƌƐĂŬŬŽŽƌĚ�ZŝũŬ�ĞŶ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�͚^ĂŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ͛�;sE'�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϯϵͲϰϬ�ͬ�sE'͕�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�
:ƵƐƟƟĞ͕�͚ZŝĐŚƟŶŐ�ĂĂŶ�ZĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�Ͳ��ŽŶǀĞŶĂŶƚ�ZĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ǀĂŶ�;ĞǆͲͿ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͛�;sE'͕�ϭϬ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϯ

ϳ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ ��ƌŝĞĨ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�DĂƐƚĞƌƉůĂŶ��:/�ϮϬϭϯͲϮϬϭϴ�;ϮϬϭϮͲϮϬϭϯ�Ϯϰϱϴϳ�Ŷƌ͘ �ϰϯϱ�ϭϵ�:ƵŶĞ�
ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϯ

ϴ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŽƉǀĂŶŐ�;ϮϬϬϯͲϮϬϬϰ�Ϯϳϴϯϰ�Ŷƌ͘ �ϯϰ�Ϯϲ�DĂǇ�ϮϬϬϰͿ�Ɖ�ϭͲϱ
ϵ� sE'͕�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�:ƵƐƟƟĞ͕�͚ZŝĐŚƟŶŐ�ĂĂŶ�ZĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�Ͳ��ŽŶǀĞŶĂŶƚ�ZĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�

ǀĂŶ�;ĞǆͲͿ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͛�;sE'͕�ϭϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�Ϯϴ
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dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐŚŽƌƚ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϭϭϱ�
ĚĂǇƐ͘ϭϬ� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ŶŽƚ� ŽīĞƌĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ��:/� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽŶ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƵƉŽŶ� ƌĞůĞĂƐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƚ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͕�ĚĞďƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͘ϭϭ�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�
�:/�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂƐ�ĨƵůůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ďǇ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͘ϭϮ�

ϲ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�� ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĮǀĞ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ��:/�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�
ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϴϬй�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ͘ ϭϯ�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ďĂƐŝĐ͗

&ŝǀĞ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ

ϭ͘� /ŶĐŽŵĞͬǁŽƌŬ
Ϯ͘� �ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ

ϯ͘� sĂůŝĚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ
ϰ͘� �Ğďƚ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ƉůĂŶ

ϱ͘� ^ƵŝƚĂďůĞ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�Žƌ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĐĂƌĞ

dŽ� ĂŶĂůǇƐĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞƐĞ� ĮǀĞ� ďĂƐŝĐ� ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƐĐƌĞĞŶĞĚ�
ƵƉŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů� ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ďǇ�Ă� ^ŽĐŝĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŵƉůŽǇĞĞ� ;DD�Ϳ�ŽĨ��:/͘ϭϰ� dŚĞ�DD��ĮůĞƐ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ��W�Eϭϱ�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵƐ� ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ͘�DŽƐƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Žƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ůŝĂŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ��:/�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͘�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��W�E�
ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƌĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ŝŶ� ĐŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĚĞďƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐĂƌĞ͘ϭϲ�KŶ�

ϭϬ� �ŝĞŶƐƚ�:ƵƐƟƟģůĞ�/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ͕�'ĞǀĂŶŐĞŶŝƐǁĞǌĞŶ�ŝŶ�ŐĞƚĂů�ϮϬϬϴͲϮϬϭϮ�;�:/͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�Ϯϱ
ϭϭ� ^͘�EŽŽƌĚŚƵŝǌĞŶ�ĂŶĚ�'͘�tĞŝũƚĞƌƐ͕��ĞƌĚĞ�ŵĞƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŶĂǌŽƌŐ�ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�;tK���

�ĂŚŝĞƌ͕ ��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϭϳ
ϭϮ� sE'͕� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ� :ƵƐƟƟĞ͕� ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŵŽĚĞů� EĂǌŽƌŐ� ǀŽůǁĂƐƐĞŶ� ;ĞǆͲͿŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ�

ďƵƌŐĞƌƐ͕�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ʹ�ũƵƐƟƟĞ�;sE'ͲDŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϮ
ϭϯ� sE'͕� EĂǌŽƌŐ� ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ;��K�tͬhϮϬϬϵϬϮϳϴϭ͕� Ϯϭ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϬͿ� Ɖ� ϰ� ͬ� tK��͕� �Ğ�

DŽŶŝƚŽƌ�EĂǌŽƌŐ��ǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�;�ĂŚŝĞƌ�ϮϬϭϬͲϰ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϬͿ�Ɖ�ϵ
ϭϰ� DĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ��ŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�;DD�Ϳ
ϭϱ� �W�E� ƐƚĂŶĚƐ� ĨŽƌ� �ŝŐŝƚĂĂů� WůĂƞŽƌŵ� �ĂŶƐůƵŝƟŶŐ� EĂǌŽƌŐ� ;�ŝŐŝƚĂů� WůĂƞŽƌŵ� ĨŽƌ� �ůŝŐŶŵĞŶƚ� ŽĨ�

�ŌĞƌĐĂƌĞͿ͘
ϭϲ� sE'͕� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ� :ƵƐƟƟĞ͕� ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŵŽĚĞů� EĂǌŽƌŐ� ǀŽůǁĂƐƐĞŶ� ;ĞǆͲͿŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ�

ďƵƌŐĞƌƐ͕�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ʹ�ũƵƐƟƟĞ�;sE'ͲDŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϴ
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ƚŚĞ� ĚĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛� ƌĞůĞĂƐĞ͕� ƚŚĞ�DD�� ƐĞŶĚƐ� Ă� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ͘�
dŚĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� �ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� �ĞŶƚƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� :ƵƐƟĐĞ�
;tK��Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�ϵϮй�ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ� ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DD��
ŝŶ�ϮϬϭϬ͘ϭϳ�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ŚŽŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘���ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽƌŝŐŝŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͘ϭϴ�

dŚĞ� tK��� ƐƚƵĚǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ĞīŽƌƚƐ� ďǇ� �:/� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ�
ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƉĂƉĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂƉĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ϳϭй�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ϲϮй�ĂŌĞƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϭϵ�hƉŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�
ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŶĞĂƌůǇ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�;ϳϯйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞďƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�
;ϮϵйͿ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĐĂƌĞ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ϮϬ� dŚĞ� ŽŶůǇ� ďĂƐŝĐ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�
ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϴϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ƚŚŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ϴϯй͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ďĞĨŽƌĞ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŵŽƐƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŚĂĚ�Ă�ƌĞŶƚĂů�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƐƚĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ͕ �ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘���ƐƚƵĚǇ�ďǇ�sĂŶ�^ĐŚŝĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘Ϯϭ�

ϲ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ�� Z/^�ͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Ͳ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�Ͳ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀŝĐĞ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�What Works� ;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϲ͘ϰ͘ϭͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZEZͲŵŽĚĞů�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ĐĂůůĞĚ�RISc� ;ZĞĐŝĚŝǀŝƐŵ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ĐĂůĞƐͿ͘ϮϮ�dŚŝƐ� ƚŽŽů� ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�

ϭϳ� ^͘�EŽŽƌĚŚƵŝǌĞŶ�ĂŶĚ�'͘�tĞŝũƚĞƌƐ͕��ĞƌĚĞ�ŵĞƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŶĂǌŽƌŐ�ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�;tK���
�ĂŚŝĞƌ͕ ��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϭϬ

ϭϴ� /ďŝĚĞŵ�Ɖ�ϮϴͲϮϵ
ϭϵ� KĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ϱϰй�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ϰϳй�ĨƌŽŵ�

ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ͘  
ϮϬ� &Žƌ�͚ĚĞďƚƐ͛�ĂŶĚ�͚ĐĂƌĞ͛�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�;tK����ĂŚŝĞƌ�ϮϬϭϮͲϮϬϭϯ�

Ɖ�ϭϭͿ
Ϯϭ� �͘� ǀĂŶ� ^ĐŚŝĞ͕� EĂǌŽƌŐ� ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ʹ� �ŶƋƵġƚĞ� ďŝũ� W/͛Ɛ� ĞŶ� ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ� ;�ĞŶƚƌƵŵ�

�ƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚƐƉƌĞǀĞŶƟĞ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮͿ�Ɖ�ϵ
ϮϮ� dŚĞ�Z/^Đ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�KīĞŶĚĞƌ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;K�^ǇƐͿ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ZĞĚƵĐŝŶŐ�ZĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘



ϭϯϲ� Z�^�dd>�D�Ed�/E�d,��E�d,�Z>�E�^

ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽīĞŶĚĞƌ͘ Ϯϯ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ� ďĂƐĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ŽīĞŶĚĞƌ�Ă�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ĚƌĂŌĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŽīĞŶĚĞƌ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŽďůŝŐĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�Ă�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�Žƌ�Ă�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�KīĞŶĚŝŶŐ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ��ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�WĂŶĞů�ĂƐ�
ĞīĞĐƟǀĞ͘Ϯϰ�
dŚĞ�Z/^ĐͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƉƌŽďĂƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ� ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ͘Ϯϱ�
dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽīĞŶĚĞƌ͕ �ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�Ă�ƐĞůĨͲ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽīĞŶĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ĂŶĚͬŽƌ� ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ Ϯϲ� dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽďĂƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚĂŬĞŶ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘�
/Ĩ� Ă� ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů� ƐĞŶƚĞŶĐĞ� Žƌ� ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů� ƌĞůĞĂƐĞ� ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ� ĐĂŶ� ĂĚǀŝƐĞ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z/^ĐͲƐĐŽƌĞ͕� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽīĞŶĚĞƌ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ͕�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŚĞĐŬƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘Ϯϳ�dŚĞ�Z/^Đ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚǁĞůǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƉŽƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͘Ϯϴ�dŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĨŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͖�ůŽǁ�;ƐĐŽƌĞ�ϬйͲϮϬйͿ͕�ŵĞĚŝƵŵ�ůŽǁ�;ƐĐŽƌĞ�ϮϭйͲϰϬйͿ͕�ŵĞĚŝƵŵ�ŚŝŐŚ�
;ƐĐŽƌĞ�ϰϭйͲϲϬйͿ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ� ;ƐĐŽƌĞ�ϲϭйͲϭϬϬйͿ͘Ϯϵ� /Ŷ�ϮϬϬϵ� ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ƚŚĞ�YƵŝĐŬ^ĐĂŶ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƋƵŝĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�Z/^ĐͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ϯϬ�

Ϯϯ� ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�Z/^Đ�ʹ �ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀŽŽƌ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭ

Ϯϰ� WĂƵůŝŶĞ� �ĂƌƚĞŶ͕� dŚŝũƐ� ǀĂŶ� ĚĞƌ� ,ĞŝũĚĞŶ� ĂŶĚ� WĞƚĞƌ� ǀĂŶ� ĚĞƌ� >ĂĂŶ͕� �ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŽīĞŶĚĞƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ʹ� �Ŷ� KǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ� ƉĂŶĞůƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
KīĞŶĚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ��ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�WĂŶĞů� ;EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�
�ƌŝŵĞ�ĂŶĚ�>Ăǁ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕��ŵƐƚĞƌĚĂŵͬdŚĞ�,ĂƵŐĞ�ϮϬϭϭͿ�Ɖ�ϭϬ

Ϯϱ� DĞŶƐ�ĞŶ�^ĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͕�͚Z/^Đ�;ZĞĐŝĚŝǀĞ�/ŶƐĐŚĂƫŶŐƐ�^ĐŚĂůĞŶͿ͗�ŬĂŶƐ�ŽƉ�ĚĞůŝĐƚŐĞĚƌĂŐ͍�;ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϭ�
ŚƩƉ͗ͬͬŵĞŶƐͲĞŶͲƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘ŝŶĨŽŶƵ͘ŶůͬĚŝǀĞƌƐĞŶͬϰϭϭϭϵͲƌŝƐĐͲƌĞĐŝĚŝǀĞͲŝŶƐĐŚĂƫŶŐƐͲƐĐŚĂůĞŶͲŬĂŶƐͲ
ŽƉͲĚĞůŝĐƚŐĞĚƌĂŐ͘Śƚŵů

Ϯϲ� >͘D͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�<ŶĂĂƉ͕��͘>͘��ůďĞƌĚĂ͕��Ğ�ƉƌĞĚŝĐƟĞǀĞ�ǀĂůŝĚŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐŝĚŝǀĞ�ŝŶƐĐŚĂƫŶŐƐƐĐŚĂůĞŶ�
;Z/^ĐͿ�;tK����ĂŚŝĞƌ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϳ

Ϯϳ� �͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ�ĂŶĚ�>͘�dŝŐŐĞƐ͕�͚dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͛�ŝŶ��͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�/͘��ƵƌŶĞƐĐƵ�;�ĚƐͿ͕�
WƌŽďĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�;��W͕ �tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�ϲϵϱ

Ϯϴ� dŚĞƐĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ͗� ĐƌŝŵŝŶĂů� ŚŝƐƚŽƌǇ͖� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐƌŝŵĞ� ĂŶĚ� ĐƌŝŵĞ� ƉĂƩĞƌŶ͖� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ůŝǀŝŶŐ͖�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖� ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͖�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ĂŶĚ� ;ĞǆƚĞŶĚĞĚͿ� ĨĂŵŝůǇ͖� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞƐ͖� ĚƌƵŐ� ƵƐĞ͖� ĂůĐŽŚŽů� ƵƐĞ͖�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͖�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ͬ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ͬƐŬŝůůƐ͖�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞ͘

Ϯϵ� >͘D͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�<ŶĂĂƉ�ĂŶĚ��͘>͘��ůďĞƌĚĂ͕��Ğ�ƉƌĞĚŝĐƟĞǀĞ�ǀĂůŝĚŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐŝĚŝǀĞ�ŝŶƐĐŚĂƫŶŐƐƐĐŚĂůĞŶ�
;Z/^ĐͿ�;tK����ĂŚŝĞƌ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϰ

ϯϬ� ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ� EĞĚĞƌůĂŶĚ͕� &ĂĐƚƐŚĞĞƚ� YƵŝĐŬƐĐĂŶ� ǀŽŽƌ� ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�
;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭ
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ϲ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ�� &ĂĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ�

dŚĞ�tK��� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� Ă� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ŶĞĂƌůǇ� ϭϭ͕ϬϬϬ� ŽīĞŶĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ƚŽ� ƌĞǀĞĂů�
ǁŚŝĐŚ�Z/^ĐͲĨĂĐƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƌĞŽīĞŶĚŝŶŐ͘ϯϭ� dŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĂƌĞ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖� ůĂĐŬ� ŽĨ�ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖� ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͖�
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĂƫƚƵĚĞ͖�ĚŝĸĐƵůƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͖�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�ŵŝƐƵƐĞ͘�dŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ� ,ŽŵĞ� KĸĐĞ� ŚĂĚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐƚƵĚǇ� ĞĂƌůŝĞƌ� ǁŝƚŚ� ϭϬ͕ϬϬϬ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϯϮ� dŚĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉŽƐŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͕�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽīĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽīĞŶĚĞƌ͕ �ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�
ĨŽƌ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĂŶĚ��ƵƚĐŚ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
tK���ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �^ĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϬ͘Ϯ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐĞŵďůĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�
&EWƐ�ŵĞŶƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͘�

ϲ͘Ϯ͘Ϯ�� �ƵƌŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ͬ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƌĞůĞĂƐĞ

dŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĐĂŶ͕� ĂƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕ � ďĞ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� ũƵĚŝĐŝĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�Ă�ũƵĚŐĞ͘��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�Z/^ĐͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĐĂŶ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ƌĞůĞĂƐĞͬ
ƉĂƌŽůĞ� ;ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶͿ͕�ŵĞĚŝĂƟŽŶ� ĨŽƌ�ǁŽƌŬ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ;ƉƵďůŝĐ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞͿ� ĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘ϯϯ��
dŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŚĂƐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ǁĂǇƐ� ŽĨ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŝƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƉŽƐĞƐ͘ϯϰ� �ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĐĂŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ĂŶ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ� ;DĞůĚƉůŝĐŚƚͿ͕� ƉƌŽďĂƟŽŶ� ŽĸĐĞƌƐ� ĐĂŶ� ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ� Ăƚ�ǁŽƌŬ� Žƌ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͕� Žƌ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�;ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞƌͿ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�
ŝŶ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�;dŽĞǌŝĐŚƚŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ ϯϱ�/Ĩ�
ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ǀŝŽůĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ǁĂƌŶŝŶŐ�Žƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�

ϯϭ� >͘� ǀĂŶ� ĚĞƌ� <ŶĂĂƉ͕� >͘� >ĞĞŶĂƌƚƐ� ĂŶĚ� >͘� EŝũƐƐĞŶ͕� WƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ZĞĐŝĚŝǀĞ�
/ŶƐĐŚĂƫŶŐƐƐĐŚĂůĞŶ� ;Z/^ĐͿ͘� /ŶƚĞƌďĞŽŽƌĚĞůĂĂƌƐďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ͕� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƟĞ� ĞŶ�
ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞ�ǀĂůŝĚŝƚĞŝƚ�;tK��͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϲϬ

ϯϮ� 'ĞŵŵĂ�,ĂƌƉĞƌ�ĂŶĚ��ŚůŽģ��ŚŝƩǇ�;�ĚƐͿ͕�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
͚ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ͛�;,ĂƌƉĞƌ�'�ĂŶĚ����ŚŝƩǇ͕ �dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�͚tŚĂƚ�
tŽƌŬƐ͛� ;,ŽŵĞ�KĸĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�^ƚĂƟƐƟĐƐ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ͕�ϯƌĚ�ĞĚŝƟŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϱͿ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
^ƚƵĚǇ�Ϯϵϭ�Ɖ�ϭϵ

ϯϯ� ǁǁǁ͘ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐŶĞĚĞƌůĂŶĚ͘ŶůͬǁĂƚͲǁŝũͲĚŽĞŶͬǀĞƌĚĂĐŚƚĞŶͲĞŶͲǀĞƌŽŽƌĚĞĞůĚĞŶͬƵŝƚͲĚĞͲŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ
ϯϰ� :͘�WůĂŝƐŝĞƌ�ĂŶĚ�^͘�WĞŶŶĞŬĂŵƉ͕�WůĂŶĞǀĂůƵĂƟĞ�ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐ�dŽĞǌŝĐŚƚ�;tK��͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�

Ϯϱ
ϯϱ� dĂĐƚƵƐ͕��ůŝĞŶƟŶĨŽƌŵĂƟĞ�ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐƚŽĞǌŝĐŚƚ�;dĂĐƚƵƐ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϬͿ�Ɖ�ϭͲϮ
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ƐĞǀĞƌĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶ͕�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘ϯϲ�EŽƚ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�
ŚĂƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĐĂŶ͕�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ďĞ�ƐĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƉƌŝƐŽŶ͘ϯϳ�

ϲ͘Ϯ͘ϯ�� �ŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�/Ŷ�ϮϬϬϰ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘ϯϴ�
dŚĞ�ŝĚĞĂ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƐĞƫŶŐ�;ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶͬƵŶĚĞƌ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞͿ�
ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽŶĐĞ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝƐ� ƌĞůĞĂƐĞĚ͘ϯϵ�dŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ĐĂŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘ϰϬ��

^Ž͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ƚŽ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ϰϭ� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ� ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϲ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ͕��:/�ŝŶĨŽƌŵƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�
ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘ϰϮ�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ��ƵƚĐŚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϰϯ�dŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�
ŽĨ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ůĞŶŐƚŚ�
ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŚŝůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯϱй�ŽĨ�Ăůů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘ϰϰ��ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵŽŶĞǇ͕ �ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ͘ϰϱ�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ǁĂŝƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĚŝīĞƌƐ�ƉĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͘ϰϲ�,ŽƵƐŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�

ϯϲ� Z͘� WŽŽƌƚ͕� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĞŶ� ǀŽŽƌ� ƚŽĞǌŝĐŚƚ͘� KǀĞƌ� ĚĞ� ŐƌŽŶĚƐůĂŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ǀĂŶ�
ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐƚŽĞǌŝĐŚƚ�;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�Ϯϲ

ϯϳ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ͘ŶůͬǁĂƚͲǁŝũͲĚŽĞŶͬǀĞƌĚĂĐŚƚĞŶͲĞŶͲǀĞƌŽŽƌĚĞĞůĚĞŶͬŽŶĚĞƌͲƚŽĞǌŝĐŚƚ
ϯϴ� :ĂŶŶĞ��ǁĞŵŵĞƌ͕ �:ĂŶ�:ĂŐĞƌ�ĂŶĚ�:ĂĂƉ��͘�ǀĂŶ�sůŝĞƚ͕�͚EĂǌŽƌŐ�ŝŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͗�ǁĞƌŬ�ŝŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ͊͛�

;ϮϬϬϳͿ�WƌŽĐĞƐ�ϮϬϬϳͬϯ�Ɖ�ϭϭϳ
ϯϵ� DŝƌĂŶĚĂ��ŽŽŶĞ͕�͚dĞŶ�ŐĞůĞŝĚĞ�ʹ�EĂǌŽƌŐ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŽƉǀĂŶŐ͛;ϮϬϬϱͿ�WƌŽĐĞƐ�ϮϬϬϱͬϲ�Ɖ�Ϯϭϲ
ϰϬ� sE'͕� EĂǌŽƌŐ� ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ;��K�tͬhϮϬϬϵϬϮϳϴϭ͕� Ϯϭ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϬͿ� Ɖ� ϰ� ͬ� tK��͕� �Ğ�

DŽŶŝƚŽƌ�EĂǌŽƌŐ��ǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�;�ĂŚŝĞƌ�ϮϬϭϬͲϰ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϬͿ�Ɖ�ϭϯ
ϰϭ� dŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚůǇ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƚ�DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�KƉǀĂŶŐ�;tDK͕�^ŽĐŝĂů�

^ƵƉƉŽƌƚ��ĐƚͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘
ϰϮ� sE'ͲDŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕�̂ ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŵŽĚĞů�EĂǌŽƌŐ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶ�;ĞǆͲͿŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ�ďƵƌŐĞƌƐ͕�

ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟĞ�;sE'ͲDŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϭͿ�Ɖ�ϴͲϵ
ϰϯ� /ŶƐƉĞĐƟĞ�^�t͕�/ŶĨŽƌŵĂƟĞͲƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ƌŽŶĚŽŵ�ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ŵƵůƟƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ�ʹ�ŶŽƚĂ�

ǀĂŶ�ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ�;/^�t͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ�Ɖ�ϲ
ϰϰ� ZĞŬĞŶŬĂŵĞƌ� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�KŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĂƉƉŽƌƚ� EĂǌŽƌŐ� ĂĂŶ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ĞĞŶ� ŽŶŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞ�

keten͕�;ZĞŬĞŶŬĂŵĞƌ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�DĂǇ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϯϴ
ϰϱ� Kϳ�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƚŚŝƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĚĞƌ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘
ϰϲ� W^ϮͲϰ͕�Kϳ
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ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�
ŚŽƵƐŝŶŐ͘ϰϳ

/Ŷ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�Žƌ�ƐĞŵŝͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ� ƐŚĞůƚĞƌ� ƚŽ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ǆŽĚƵƐϰϴ͕�
ƚŚĞ� ^ĂůǀĂƟŽŶ� �ƌŵǇϰϵ� ĂŶĚ� 'ĞǀĂŶŐĞŶĞŶǌŽƌŐ� EĞĚĞƌůĂŶĚ͘ϱϬ� dŚĞƐĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĞĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚŽŶŽƌƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘

ϲ͘ϯ�� ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲ&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ

�ƵƚĐŚ� &EWƐ� ĐĂŶ� ƌĞĐĞŝǀĞ͕� ĂƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ͕ � ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂďƌŽĂĚ͘� �Ƶƚ� ƚŽ� ǁŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ� ĂƌĞ� �ƵƚĐŚ� ĞǆͲ&EWƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͍�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�

ϲ͘ϯ͘ϭ�� �ƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ

�ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ŝŶƚŽ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ �^ŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ƐƚĂƌƚƐ͕� ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕ �ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƌĞƚƵƌŶ͘
dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ Ɛ͛�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĐĂŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘� &ŝƌƐƚůǇ͕ � ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĚŝīĞƌ͘ �^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�Ăůů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�
ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ ��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝůĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϬϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƌĚůǇ͕ �ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�&ŽƵƌƚŚůǇ͕ �ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͕�Žƌ�ŚĂƌĚůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�

ϰϳ� �͘� ǀĂŶ� ^ĐŚŝĞ͕� EĂǌŽƌŐ� ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ʹ� �ŶƋƵġƚĞ� ďŝũ� W/͛Ɛ� ĞŶ� ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ� ;�ĞŶƚƌƵŵ�
�ƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚƐƉƌĞǀĞŶƟĞ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮͿ�Ɖ�ϵͲϭϭ

ϰϴ� ǁǁǁ͘ĞǆŽĚƵƐ͘Ŷů�
ϰϵ� ǁǁǁ͘ůĞŐĞƌĚĞƐŚĞŝůƐ͘ŶůͬŶŝĞƵǁĞͲƐƚĂƌƚͲŶĂͲŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐƚƌĂĨ
ϱϬ� ǁǁǁ͘ŐĞǀĂŶŐĞŶĞŶǌŽƌŐ͘Ŷů�



ϭϰϬ� Z�^�dd>�D�Ed�/E�d,��E�d,�Z>�E�^

ϲ͘ϯ͘Ϯ�� �ŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ

KŶĐĞ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EW�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĐĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�
/Ŷ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆͲ&EW�ƐƚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�EŽƌ�ĚŽĞƐ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŝŶĨŽƌŵ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐƚŽƉƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ĂďƌƵƉƚ�ĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ͘
dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ĂůƐŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ƚŽ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ� ĨƌŽŵ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǀŝĂ�ŵĂŝů�ĂŶĚ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ƐƚŽƉƉĞĚ�ŽŶĐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ͘ϱϭ� /Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕� ŝƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂī�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐĂƵŐŚƚ�
ƵƉ�ŝŶ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ĨŽƌŵĂůŝƟĞƐ͘ϱϮ�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ϱϯ�dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ĚĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƩĞŵƉƚƐ͕�ŶŽƚ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϱϰ�dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
KĸĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲ&EWƐ�ƚŽ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ� �ƉĂĨƌĂƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŌĞƌĐĂƌĞ͕� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ŽīĞƌƐ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�Žƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ͘�
/Ŷ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ĐĂƐĞƐ��ƉĂĨƌĂƐ�ĂůƐŽ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ϱϱ�
�
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ

DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂŌĞƌĐĂƌĞ� ƚŽ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂďƌŽĂĚ͘� dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ϱϭ� /K�͕��ǀĂůƵĂƟĞ��ŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌŐĞůŝĐŚƚ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ� ;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�
�ĂŬĞŶ͕� �ĞŶ�,ĂĂŐ� ϮϬϭϭ� Ŷƌ͘ � ϯϯϴͿ� Ɖ� ϳϬ� ͬ� dŚĞ� �ƵƚĐŚ� ƐŽĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂĐƚ� ;tĞƚ�DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�
KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�;tDKͿͿ� ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘�dŚĞ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͘�

ϱϮ� W^ϱ͕�W^ϲ
ϱϯ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ͕�WƌŽďĂƟŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ʹ��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

KĸĐĞ͕�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϱ
ϱϰ� W^ϲ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϯ͘
ϱϱ� �ϭ͕��Ϯ



6
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ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘ϱϲ� dŚĞ� ĨŽŽƚŶŽƚĞ� ƐƟƉƵůĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞŶĞǁĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�Ăƚ�Ăůů͘ϱϳ�

�ŌĞƌĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ

/Ŷ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ� ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚĂŶŐŝďůĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƚŽ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘��Ŷ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŽĸĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂůǀĂƟŽŶ��ƌŵǇ�Ăƚ�^ĐŚŝƉŚŽů�ĂŝƌƉŽƌƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐĞĞŬ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�
dŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ǆŽĚƵƐ�ŚĂƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ŚŽƵƐĞƐ� ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĐĂŶ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĂŶĚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ϱϴ�KŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞƐ͕�ĨŽƌ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲ&EWƐ͕�Ă�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚŽƵƐĞƐ͘ϱϵ��

ϲ͘ϯ͘ϯ�� WƌŝƐŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ� ŝŶ�Ă��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶ� ;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϰ͘ϭ͘ϲͿ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�Žƌ�ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��h��ŽƵŶĐŝů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ϮϬϬϴͬϵϬϵͬ:,�͕�ϮϬϬϴͬϵϰϳͬ
:,��ĂŶĚ�ϮϬϬϵͬϴϮϵͬ:,�ϲϬ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�
dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�̂ ĞŶƚĞŶĐĞĚ�WĞƌƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĞŵďĞƌƐ�̂ ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�
ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϲϭ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �Ă�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͕�DŽƌŽĐĐŽ�ĂŶĚ�dŚĂŝůĂŶĚ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ�ŝƐ�ůŽǁ͘�dŚĞ��ƵƚĐŚ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ůŽǁ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘ϲϮ�

ϱϲ� sE'͕�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕�̂ ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŵŽĚĞů�EĂǌŽƌŐ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶ�;ĞǆͲͿŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ�ďƵƌŐĞƌƐ͕�
ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ʹ�ũƵƐƟƟĞ�;sE'ͲDŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϯ�dŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϭϮ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ͗�KǀĞƌ�ŶĂǌŽƌŐ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ƚĞƌƵŐŬĞƌĞŶ�Ƶŝƚ�
ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďƵƌĞĂƵ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ͘

ϱϳ� sE'͕�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�:ƵƐƟƟĞ͕�͚ZŝĐŚƟŶŐ�ĂĂŶ�ZĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�Ͳ��ŽŶǀĞŶĂŶƚ�ZĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�
ǀĂŶ�;ĞǆͲͿ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͛�;sE'�ϭϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ�

ϱϴ� ǁǁǁ͘ĞǆŽĚƵƐ͘Ŷů
ϱϵ� �ϭ͕�h<͘Wϯ
ϲϬ� dŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ĂƐ�WETS͕�ĚĞĮŶĞ�Ă�ŶĞǁ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�;ϵϬϵͿ͕�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌĚĞƌ�;ϵϰϳͿ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�;ϴϮϵͿ͘�

ϲϭ� dŚŝƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŝƐ�ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂƐ�tKd^͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�WĂƌƟĞƐ�ĂƌĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�
�ĂŚĂŵĂƐ͕��ŽůŝǀŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ͕��ŚŝůĞ͕��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕��ĐƵĂĚŽƌ͕ �,ŽŶĚƵƌĂƐ͕�/ƐƌĂĞů͕�:ĂƉĂŶ͕�<ŽƌĞĂ͕�DĂƵƌŝƟƵƐ͕�
DĞǆŝĐŽ͕�WĂŶĂŵĂ͕�dŽŶŐĂ͕�dƌŝŶŝĚĂĚ�ĂŶĚ�dŽďĂŐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�͘

ϲϮ� EĂƟŽŶĂů�KŵďƵĚƐŵĂŶ͕�>ĞƩĞƌ�ƚŽ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�;ϮϬϭϯ͘Ϭϵϳϯϰ͘ϬϬϭͿ�ϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϯ�Ɖ�ϱͲϲ



ϭϰϮ� Z�^�dd>�D�Ed�/E�d,��E�d,�Z>�E�^

dŚĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ĂĚǀŝƐĞĚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� :ƵƐƟĐĞ� ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ŵĂĚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ϲϯ�

ϲ͘ϰ�� ^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�͚ĞīĞĐƟǀĞ͛�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�

͚WĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŶĞĞĚƐ͘�
But not all of these needs are associated with criminal behavior.’

�ŶĚƌĞǁƐ�ĂŶĚ��ŽŶƚĂ�;ϮϬϬϲͿ

dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŽͲ
^ĂǆŽŶ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘��Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞƐĞƩůĞ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘�ZĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝƐ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͕ �ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�dŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ŽŶ�ĮŶĚŝŶŐ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ƵƉ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�
ďǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŌĞƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ� ŝƐ͕� ĂƐ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ͕ � ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƐĞƚ� ƵƉ� ĨƌŽŵ� Ă� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ƚŽ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘� �ŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĐĂŶ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶŽƚ� ďĞ� ůĂďĞůĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŽĸĐŝĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ĂŌĞƌ� ƌĞůĞĂƐĞ͘� dŚĞ� ƚĞƌŵ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉĞŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
Žƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ǁĂǇ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ǁŚĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƵŶŽĸĐŝĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďǇ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�

6.4.1    What Works?

hŶƟů�ϭϵϳϬ͕�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŝƩůĞ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞƩůĞ�
ŽīĞŶĚĞƌƐ� ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ϲϰ��ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂĐƚƵĂƌŝĂů͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝƐƚ�DĂƌƟŶƐŽŶ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�
Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ�

ϲϯ� EĂƟŽŶĂů�KŵďƵĚƐŵĂŶ͕�>ĞƩĞƌ�ƚŽ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�;ϮϬϭϯ͘Ϭϵϳϯϰ͕�ϭϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�
ϯ

ϲϰ� :Ž�,ĞƌŵĂŶŶƐ͕�͚EŝĞƵǁĞ�ǁĞŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƚĞƌƵŐĚƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ƌĞĐŝĚŝǀĞ͍͛�;ϮϬϬϵͿ�WƌŽĐĞƐ�;ϴϴͿ�ϯ�Ɖ�ϭϰϵ
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ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�DĂƌƟŶƐŽŶ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƟĐ�
ĂŶĚ�ŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘ϲϱ�,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ďĞĐĂŵĞ�
ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EŽƚŚŝŶŐ�tŽƌŬƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϴϬƐ͘�dŚĞ�ƟĚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬ Ɛ͛�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ��ŶĚƌĞǁƐ�
ĂŶĚ��ŽŶƚĂ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ƐŚŽǁĞĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͘ϲϲ� �ŶĚƌĞǁƐ� ĂŶĚ� �ŽŶƚĂ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŵĞĞƟŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ůĞĚ� ƚŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ� ŝŶ� ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ� ƌĂƚĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�What Works�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�What Works ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�;ƌŝƐŬͲƉƌŝŶĐŝƉůĞͿ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�;ŶĞĞĚƐͲƉƌŝŶĐŝƉůĞͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽīĞŶĚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�
ďŝŐŐĞƌ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ͕�ŚŽǁ�ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘ϲϳ�ZĞĐĞŶƚůǇ͕ �ĂƩĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�'ŽŽĚͲ>ŝǀĞƐͲDŽĚĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ� ŽĨ� ŽīĞŶĚĞƌƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ� ŶĞĞĚƐ͘ϲϴ� �ŶŽƚŚĞƌ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚǇůĞ͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽīĞŶĚĞƌ�;ƌĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇͲƉƌŝŶĐŝƉůĞͿ͘ϲϵ��ŽŐŶŝƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĞĂĐŚ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ůĞƐƐ�
ŝŵƉƵůƐŝǀĞ�Žƌ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ͘ϳϬ��ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�;ŝŶƚĞŐƌŝƚǇͲƉƌŝŶĐŝƉůĞͿ͘�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ�ƵƐĞĨƵů͘ϳϭ� �ŶŽƚŚĞƌ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘ϳϮ�

ZŝƐŬͲEĞĞĚͲZĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇͲŵŽĚĞů�

�ŶĚƌĞǁƐ�ĂŶĚ��ŽŶƚĂ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŚĂƚ�tŽƌŬƐͲƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�Ă�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ZŝƐŬͲ
EĞĞĚͲZĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇͲŵŽĚĞů� ;ZEZͲŵŽĚĞůͿ͘� dŚŝƐ� ŵŽĚĞů� ŝƐ� ďƵŝůƚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞ�

ϲϱ� Z͘� DĂƌƟŶƐŽŶ͕� ͚tŚĂƚ� ǁŽƌŬƐ͍� YƵĞƐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂŶƐǁĞƌƐ� ĂďŽƵƚ� ƉƌŝƐŽŶ� ƌĞĨŽƌŵ͛� ;ϭϵϳϰͿ� EĂƟŽŶĂů�
�īĂŝƌƐ͕�/ƐƐƵĞ�ϯϱ�Ɖ�ϰϵ

ϲϲ� �͘�͘��ŶĚƌĞǁƐ͕�:͘��ŽŶƚĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�͚�ŽĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ͍���ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͛� ;�ƵŐƵƐƚ�ϭϵϵϬͿ��ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ�sŽůƵŵĞ�Ϯϴ�/ƐƐƵĞ�ϯ�Ɖ�ϯϲϵͲ
ϰϬϰ

ϲϳ� Z͘� WŽŽƌƚ͕� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĞŶ� ǀŽŽƌ� ƚŽĞǌŝĐŚƚ͘� KǀĞƌ� ĚĞ� ŐƌŽŶĚƐůĂŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ǀĂŶ�
ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐƚŽĞǌŝĐŚƚ�;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϰ

ϲϴ� d͘ � tĂƌĚ� ĂŶĚ� �͘�͘� &ŽƌƚƵŶĞ͕� ͚dŚĞ� 'ŽŽĚ� >ŝǀĞƐ� DŽĚĞů͗� �ůŝŐŶŝŶŐ� ƌŝƐŬ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ŽīĞŶĚĞƌƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͛�;ϮϬϭϯͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌŽďĂƟŽŶ�sŽů�ϱ�;ϮͿ�Ɖ�ϮϵͲϰϲ

ϲϵ� >͘�͘��ƌĂŝŐ͕� d͘ ��͘�'ĂŶŶŽŶ͕�>͘��ŝǆŽŶ͕�tŚĂƚ�tŽƌŬƐ� ŝŶ�KīĞŶĚĞƌ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͗��Ŷ��ǀŝĚĞŶĐĞͲ�ĂƐĞĚ�
�ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;tŝůĞǇͲ�ůĂĐŬǁĞůů͕�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϭϱϲ

ϳϬ� D͘t͘� >ŝƉƐĞǇ͕ � ͚dŚĞ� WƌŝŵĂƌǇ� &ĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ� �īĞĐƟǀĞ� /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� tŝƚŚ� :ƵǀĞŶŝůĞ�
KīĞŶĚĞƌƐ͗���ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƟĐ�KǀĞƌǀŝĞǁ͛�;ϮϬϬϵͿ�sŝĐƟŵƐ�Θ�KīĞŶĚĞƌƐ�Ŷƌ͘ �ϰ�Ɖ�ϭϮϰͲϭϰϳ

ϳϭ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ� :ƵƐƟƟĞ͕� �ĨƐƚĞŵŵŝŶŐ� ǀĂŶ� ŐĞĚƌĂŐƐŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ� ǀŽŽƌ� ũĞƵŐĚŝŐĞ� ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚĞŶ�
;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�Ϯϭ

ϳϮ� '͘�,ĂƌƉĞƌ͕ ��͘��ŚŝƩǇ͕ �dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�͚tŚĂƚ�tŽƌŬƐ͛�;,ŽŵĞ�
KĸĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�^ƚĂƟƐƟĐƐ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ͕�ϯƌĚ�ĞĚŝƟŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϱͿ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ƚƵĚǇ�Ϯϵϭ�Ɖ�ϭϲ
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ŽīĞŶĚĞƌƐ͘ϳϯ�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽīĞŶĚĞƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�
ƚŚĂƚ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞůŝĂďůǇ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ�ŵĂƚĐŚ� ƚŚĞ�
ŽīĞŶĚĞƌ Ɛ͛�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽīĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽīĞŶĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽīĞŶĚĞƌ͕ �ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ϳϰ�

6.4.2  How does it work?

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ƐƟŵƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆͲ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕ � ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ� ƌĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� ĂƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘ϳϱ�
>ŝƉƐĞǇ�ĂŶĚ�tŽƌŵŝƚŚ͕�ďŽƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�What Works ƐĐŚŽŽů͕�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�;How does it work?Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�;Who works?Ϳ͘�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ďƵƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�
ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ĚŽŵĂŝŶ͘ϳϲ�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�What Works͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘ϳϳ�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ǁŽƌŬ͖�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͖�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ĚŽŵĂŝŶ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�

dĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ

dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�tĂŵƉŽůĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘ϳϴ�

ϳϯ� �͘� �ŶĚƌĞǁƐ� ĂŶĚ� :͘� �ŽŶƚĂ͕� dŚĞ� ƉƐĐŚǇŐŽůŽŐǇ� ŽĨ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ĐŽŶĚƵĐƚ� ;�ŶĚĞƌƐŽŶ� WƵďůŝƐŚŝŶŐ� �Ž͕�
�ŝŶĐŝŶŶĂƟ�ϭϵϵϴͿ

ϳϰ� :͘� �ŽŶƚĂ� ĂŶĚ� �͘�͘� �ŶĚƌĞǁƐ͕� ZŝƐŬͲEĞĞĚͲZĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇ� DŽĚĞů� ĨŽƌ� KīĞŶĚĞƌ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ϮϬϬϳͲϬϲ�;WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ��ĂŶĂĚĂ͕�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϭ

ϳϱ� D͘t͘� >ŝƉƐĞǇ� ĂŶĚ� &͘ d͘ � �ƵůůĞŶ͕� ͚dŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶĂů� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͗� �� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ�
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁƐ͛�;ϮϬϬϳͿ�dŚĞ��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ǀŽů�ϯ�Ɖ�ϮϵϳͲϯϮϬ�ͬ�:͘^͘�
tŽƌŵŝƚŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�͚dŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽīĞŶĚĞƌƐ͗�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶĂů� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͛� ;DĂǇ� ϮϬϬϳͿ� �ƌŝŵŝŶĂů� :ƵƐƟĐĞ� ĂŶĚ�
�ĞŚĂǀŝŽƌ�ǀŽů�ϯϰ�ŶŽ͘�ϳ�Ɖ�ϴϳϵͲϴϵϮ

ϳϲ� DĂƌŝĞͲ:ŽƐĠ� 'ĞĞŶĞŶ͕� ͚EŝĞƚ� ƚĞ� ƐƚƌŝŬƚ� ǀŽůŐĞŶƐ� ĚĞ� ƌĞŐĞůƐ͘� /ŶĨŽƌŵĞůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŬĂŶ� ĐƌŝŵŝŶĞůĞ�
ũŽŶŐĞƌĞ�ŚĞůƉĞŶ�ƐƚŽƉƉĞŶ͛�;:ƵŶĞ�ϮϬϭϬͿ�dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ�ŶŽ͘�ϲ�Ɖ�ϭϵ

ϳϳ� �ĞŶ�ZŽǀĞƌƐ͕��Ğ�ĚĞƵŐĞŶ�ŶĞƌŐĞŶƐ�ǀŽŽƌ͗�,Ğƚ��ĞůŝĞĨ�ĞīĞĐƚ�ŝŶ�ũƵƐƟƟģůĞ�ũĞƵŐĚŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ�;/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϭϭ

ϳϴ� �͘��͘�tĂŵƉŽůĚ͕�͚dŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͛�;�ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�
ϮϬϬϲͿ�Ɖ�ϲ
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dŚĞ�ĮƌƐƚ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶϳϵ�ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĞĞů�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽŶĞͲƐŝǌĞͲĮƚƐͲĂůů�ďƵƚ� ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�
ƚŚŝƐ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�Žƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŝƚ͘�

tŽƌŬŝŶŐ�ĂůůŝĂŶĐĞ

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂůůŝĂŶĐĞ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
Ă� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ĞŵƉĂƚŚŝĐ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�tĂŵƉŽůĚ� ŝƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁĞĂŬ͘�tĂŵƉŽůĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌƌĞĚ�Žƌ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŝĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĮŶĚƐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ĂůůŝĂŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ͘���ƐƚƵĚǇ�ĂďŽƵƚ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘ϴϬ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘

6.4.3  Who works?

�Ɛ�ƐĞĞŶ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͚ǁŽƌŬĞƌ͕͛ �ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�Ă�ŵĞĚŝĂƚŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�
dŚĞ� ǁŽƌŬĞƌ� ƉůĂǇƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� ,Ğ� Žƌ� ƐŚĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ϴϭ� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ͕ � ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŝƐ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘� dŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�
ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐǇŶŝĐŝƐŵ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�

ϳϵ� /Ŷ�tĂŵƉŽůĚƐ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�͚ƉĂƟĞŶƚ͛͘
ϴϬ� D͘:͘�>ĂŵďĞƌƚ͕��͘�,ĂƌŵŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�͚WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�

ƉƌŽŐƌĞƐƐ͗��ůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͛�;ϮϬϬϱͿ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ǀŽů�ϲϭ�
ŝƐƐƵĞ�Ϯ�Ɖ�ϭϲϱͲϭϳϰ

ϴϭ� �͘�DĞŶŐĞƌ͕ �͚tĂƚ�ǁĞƌŬƚ�ĞŶ�ǁŝĞ�ǁĞƌŬƚ͍�KǀĞƌ�ĞīĞĐƟǀŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐǁĞƌŬ͛�
;�Ɖƌŝů�ϮϬϭϬͿ�DĂĂƚǁĞƌŬ�sĂŬďůĂĚ�ǀŽŽƌ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ǁĞƌŬ�Ŷƌ͘ �Ϯ�Ɖ�Ϯϭ



ϭϰϲ� Z�^�dd>�D�Ed�/E�d,��E�d,�Z>�E�^

ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘ϴϮ�DŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�
ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ͘ϴϯ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�tĂŵƉŽůĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘� dŚĞ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŝůŽƌ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞŐƌĞĞ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞͲŽīĞŶĚ͘ϴϰ

�� ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ� ĐĂƌƌŝĞƐ� ŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ͘ �^ŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů͕�ĂƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘ϴϱ��ĞŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�
dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚŝĐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�͚ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͛�ĂďŽƵƚ�ƐĞƚ�ŐŽĂůƐ�
ĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ďƵƚ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝƚ͘�dŚĞ�ĚƵĂů�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ�ďĞŝŶŐ�ĞŵƉĂƚŚŝĐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĐƚ͕�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�^ŬĞĞŵ�ƐƚƵĚŝĞĚ�
ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ƉƌŽďĂƟŽŶ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŚƌĞĞ� ƚǇƉĞƐ͘� dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ƉƌŽďĂƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂŝŶůǇ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĐŽŶƚƌŽů� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�
ƉƌŽďĂƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐĂƌĞ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƵƐĞĚ�ďŽƚŚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�^ŬĞĞŵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ�
ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ŚǇďƌŝĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚƌŽƉͲŽƵƚƐ͘ϴϲ�dŚĞƐĞ�
ŚǇďƌŝĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�
ďǇ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �
ĨŽƌ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�tŽƌŬĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂƌĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁĞƌ�ĚƌŽƉͲŽƵƚƐ͘ϴϳ�&Žƌ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϵ͘ϰ͘ϭ͘

ϲ͘ϱ�� �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ

^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĂŝŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ŬĞĞŶ� ƚŽ� ƐƟŵƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐŵŽŽƚŚ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ĞǆͲ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� &Žƌ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� :ƵƐƟĐĞ�ǁŽƌŬƐ� ĐůŽƐĞůǇ�

ϴϮ� /ďŝĚĞŵ�Ɖ�Ϯϭ
ϴϯ� :͘� �ŶŶŝƐŽŶ͕� d͘ � �ĂĚŝĞ� ĂŶĚ� �͘� <ŶŝŐŚƚ͕� ͚WĞŽƉůĞ� ĮƌƐƚ͗� WƌŽďĂƟŽŶ� ŽĸĐĞƌ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ŽŶ� ƉƌŽďĂƟŽŶ�

ǁŽƌŬ͛�;ϮϬϬϴͿ�WƌŽďĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů�ϱϱ;ϯͿ�Ɖ�ϮϱϵͲϮϳϭ
ϴϰ� DĂƌŝĞͲ:ŽƐĞĠ� 'ĞĞŶĞŶ͕� ͚EŝĞƚ� ƚĞ� ƐƚƌŝŬƚ� ǀŽůŐĞŶƐ� ĚĞ� ƌĞŐĞůƐ͘� /ŶĨŽƌŵĞůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŬĂŶ� ĐƌŝŵŝŶĞůĞ�

ũŽŶŐĞƌĞ�ŚĞůƉĞŶ�ƐƚŽƉƉĞŶ͛�;:ƵŶĞ�ϮϬϭϬͿ�dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ�ŶŽ͘�ϲ�Ɖ�ϮϬ
ϴϱ� �͘�DĞŶŐĞƌ͕ � ͚tŝĞ�ǁĞƌŬƚ͍�KǀĞƌ�ŚĞƚ�ǀĂŬŵĂŶƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐǁĞƌŬĞƌŬĞƌ͛�;ϮϬϬϵͿ�WƌŽĐĞƐ�

;ϴϴͿ�Ŷƌ͘ �ϯ�Ɖ�ϭϲϭ
ϴϲ� :͘�^ŬĞĞŵ�ĂŶĚ�^͘�DĂŶĐŚĂŬ͕�͚�ĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͗�&ƌŽŵ�<ůŽĐŬĂƌ Ɛ͛�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�

ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƉƌŽďĂƟŽŶ͛�;ϮϬϬϴͿ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�KīĞŶĚĞƌ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ϰϳ;ϯͿ�Ɖ�ϮϮϬͲϮϰϳ
ϴϳ� ^͘�DŝůůĞƌ͕ �D͘�,ƵďďůĞ�ĂŶĚ��͘��ƵŶĐĂŶ͕�͚^ƵƉĞƌƐŚƌŝŶŬƐ͕�ǁŚĂƚ Ɛ͛�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͍͛�;�ƵŐƵƐƚ�

ϮϬϬϴͿ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǀŽů�ϭϰ�Ŷƌ͘ �ϰ�Ɖ�ϭϰ
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ĚƵƌŝŶŐ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ƌĞůĞĂƐĞ� ǁŝƚŚ� �:/͕� ƚŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ͕� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ� ĂŶĚ�
ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚͲďĂƐĞĚ͘

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŵŽĚĞů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͘�
dŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ� ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƟŵĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĮŶŝƐŚĞƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ŝŶ�
ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶƚŽ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�
ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�/ƚ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ͕�
ŚĂƌĚůǇ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
WƌŽďĂƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘�

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŚŽǁ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�
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ϭϱϬ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

ϳ͘ϭ�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

͚dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů͛͘ ϭ

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �WŽƌƚƵŐĂůϮ

�
�Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�&EWƐ�ĂƌĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͕�ŝŶ�
Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ůŝƩůĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ůŝƩůĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘� &Žƌ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂƐŽŶ͕� �ƵƚĐŚ� &EWƐϯ�ǁĞƌĞ� ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϰ�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ͗�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͖�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚƐ͖� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ͖� ƐŽĐŝĂů� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͖�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�&EWƐ�ďǇ�ŶĞĞĚ͘�tŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�&EWƐ�
ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘���ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�
ϳ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ďǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƋƵŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ďǇ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ��ƵƚĐŚ�
&EWƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�&EWƐ͘�

ϳ͘Ϯ� tĞůůͲďĞŝŶŐ ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�

DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&EWƐ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͘�dŚĞ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͕� ŝŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ͕ � ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ǁŝůů� ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĞƋƵĂů� ĨŽƌĐĞ� ƚŽ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�

ϭ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�,Ğƚ�ǌŝũŶ�ǁĞŝŶŝŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ĚŝĞ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŐĞǀĂŶŐĞŶĞ�ƚĞ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�
ǁĂƚ�ĞĞŶ�ŐĞǀĂŶŐĞŶĞ�ǀŽĞůƚ͘

Ϯ� WK͘>Ϯ
ϯ� dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ� ŝƚ� ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�;�ƵƚĐŚ�

&EWƐͿ͘�
ϰ� DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϱϬ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�

ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϱϬ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘
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ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƚŽƉŝĐ�ŚĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵďͲƚŽƉŝĐƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂŝŶ�ƚŽƉŝĐ�ŝƐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘� dŚĞ� ŽƚŚĞƌ�ŵĂŝŶ� ƚŽƉŝĐƐ� ĂƌĞ� safety͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ 

ŚĞĂůƚŚ͘�

ϳ͘Ϯ͘ϭ�� �ĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�

     ͚/�ǁĂƐ�ůƵĐŬǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĐŽƵůĚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐĞůů�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞŵĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶ͕�

ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƚŽŝůĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ďƵĐŬĞƚ͛͘ �ϱ

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ĞůŐŝƵŵϲ

/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƐ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ͕� ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ� ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďͲƚŽƉŝĐƐ͗�ĐĞůů͕�ŚǇŐŝĞŶĞ͕�food�ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ͘��

ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�� �Ğůů

͚/�ƐůĞƉƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ŽŶ�Ă�ŵĂƩƌĞƐƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ďůŽŽĚ�ƐƚĂŝŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽĐŬƌŽĂĐŚĞƐ�

ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�Ɛŝǆ�Ž Đ͛ůŽĐŬ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘ ͛ϳ 

�ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ƌĂǌŝůϴ

�Ğůů�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ

dǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ĐĞůů�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�
ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐĞůů͘�KĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ĐĞůů͕�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƐŚĂƌĞ�
Ă�ĐĞůů�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘�
/ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ�ŵƵůƟͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ� ĐĞůůƐ� ĂƌĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƚŚĂŶ�ŝŶƐŝĚĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�Ă� ƐŝŶŐůĞ�ĐĞůů� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ��h� ;ϯϲй��h�ǀƐ�Ϯϰй�ŶŽŶͲ�hͿ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ŽŌĞŶ� ŝŶ� Ă� ĚŽƵďůĞ� ĐĞůů� ;ϯϵй� �h� ǀƐ� ϭϮй� ŶŽŶͲ�hͿ͘� dŚĞ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƚŚĂŶ�ŝŶƐŝĚĞ�
ƚŚĞ��h�;Ϭй��h�ǀƐ�ϭϳй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇ�ůĂƌŐĞ�
ĚŽƌŵŝƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��
dŚĞ� ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ� ŽĨ� ĐĞůůƐ� ŝŶŚĂďŝƚĞĚ� ďǇ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ� ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� ďǇ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĚŝīĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĞůů�
ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�;Ϯϲй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϯϲй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ůĞƐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶ�Ă�

ϱ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ŚĂĚ�ŐĞůƵŬ͕�ŝŬ�ŚĂĚ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ĐĞů�ƚŽĞŶ�ŝŬ�ŝŶ�ǀŽŽƌĂƌƌĞƐƚ�ǌĂƚ͘��ƌ�ǁĂƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŐĞĞŶ�ƚŽŝůĞƚ�
ĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ŵŽĞƐƚ�ŝŬ�ĞĞŶ�ĞŵŵĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘

ϲ� �͘Wϭϭ
ϳ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�:Ğ�ƐůĂĂƉƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ͕�ŚĞƚ�ŵĂƚƌĂƐ�ŝƐ�ĚŽŽƌďůŽĞĚ͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ŬĂŬŬĞƌůĂŬŬĞŶ�ĞŶ�ŶĂ�ǌĞƐ�ƵƵƌ�

͚Ɛ�ĂǀŽŶĚƐ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ŵĞĞƌ͘
ϴ� �Z͘�yWϭ



ϭϱϮ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

ĐĞůů�ǁŝƚŚ�ϭϬͲϮϬ�ƉĞƌƐŽŶƐ�;Ϯй�ǀƐ�ϰйͿ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ĐĞůů�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ƉĞƌƐŽŶƐ�;ϯй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�
ϳй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�ƐŝŶŐůĞ�ĐĞůůƐ� ŝƐ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁĂǇ͘�

dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐĞůůƐ�ǀĂƌǇ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ďǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďƵƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ͘�
WŽŽƌ� ƐĂŶŝƚĂƟŽŶϵ͕� ŚƵŵŝĚŝƚǇϭϬ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĨƌĞƐŚ� Ăŝƌϭϭ� ĂŶĚ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƉƌŝǀĂĐǇϭϮ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘��Ŷ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƌĂƚƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ĐĞůů�ǀŝĂ�Ă�ŚŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�;ƚŽŝůĞƚͿ͘��ƚ�ĮƌƐƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĐĂƌĞĚ�ďƵƚ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�
ŐŽƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝƚ�ĂŶĚ�ůĂƵŐŚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĂŶŝŵĂů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�
ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůů͕�ƚŚĞŝƌ�ďĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘ϭϯ�

͚tĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯϲ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĐĞůů�ǁŝƚŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ϭϴ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛͘ ϭϰ 

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �dƵƌŬĞǇϭϱ

�Ğůů�ƐŝǌĞ

DĂŶǇ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĐƌĂŵƉĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϰ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�hE�^ƚĂŶĚĂƌĚ�DŝŶŝŵƵŵ�
ZƵůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ;^DZͿ�ĂŶĚ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶ�ZƵůĞƐ� ;�WZͿ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĐĞůů�ƐƉĂĐĞ�ƉĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ��WZ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��Wd�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ϰ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ϲ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐĞůů͘ϭϲ

dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ǁŽƌƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͖�ŝƚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůĞƐƐ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ϰ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�h�;Ϯϵй��h�ǀƐ�ϱϮй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
�h�ĂƌĞ�ŚĞůĚ� ŝŶ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚĞĚ�ĐĞůůƐ͘� /Ŷ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ� ŝƐ�
Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘ϭϳ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚŚĞ�ĐƌĂŵƉĞĚ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐĂŶ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůůƐ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�Ăůů�ĚĂǇ͕ �
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘ϭϴ�

ϵ� ��͘>ϭ͕�'͘>ϭͲϯ
ϭϬ� WK͘>Ϯ
ϭϭ� '͘WϮ
ϭϮ� h^͘sϭ
ϭϯ� D͘Wϭ͕�D͘WϮ͕�d͘ Wϱ͕�s͘ �yWϭ
ϭϰ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�tĞ�ǌĂƚĞŶ�ŵĞƚ�ϯϲ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ϭϴ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ͘
ϭϱ� d͘ >ϭ
ϭϲ� �ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ZĞĐ�;ϮϬϬϲͿϮ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶ�ZƵůĞƐ�

;�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�ϮϬϬϲͿ�Ɖ�ϲ͘�dŚĞƐĞ�ŵŝŶŝŵƵŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
ƟŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐƉĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůů͘

ϭϳ� �Z͘�yWϭ͕��z͘ WϭͲϱ͕�'Z͘>ϭ͕�'Z͘>ϰ͕�/͘sϭ͕�^͘�^ϯ
ϭϴ� �͘Wϭ͕��Z͘Zϭ
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�͚tĞ�ƐƚĂǇ�Ϯϯ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ŝŶ�Ă�ĐĞůů�ŽĨ�ϰ�ďǇ�Ϯ�ŵĞƚƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ϯ�ƉĞŽƉůĞ͘�

/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŝƚ�ƌĂŝŶƐ�/�ĐĂŶŶŽƚ�ŐŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŽƚŚĞƐ�ƚŽ�ǁĞĂƌ͘ ͛ϭϵ

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐϮϬ 

dŝŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐĞůů

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ�ĂŶĚ�ϲ�ŚŽƵƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĞůů�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘�
WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĐĂŶ�ƐƉĞŶĚ�ĨĂƌ� ůĞƐƐ�ƟŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůů� ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĞůůƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ďŝŐŐĞƌ͘ ��ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽƚ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ŽŌĞŶ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌŽƵƟŶĞ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�Ăŝƌ͘ �
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƉĞŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůů͘�WƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂƌĞ� ůĞƐƐ� ŽŌĞŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ϲ�ŚŽƵƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐĞůů� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;Ϯϳй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϰϮй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞŐŝŵĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�
ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐƉĞŶĚ�ůĞƐƐ�
ƟŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůů�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ͘�WƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ� ĨĞůůŽǁ�
ƐƵƐƉĞĐƚƐ͕�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀŝĐƟŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ͘�

͚/�ǁĂƐ�ϭϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ƐŽůŝƚĂƌǇ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͘��ǀĞŶ�Ă�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ͛͘ Ϯϭ

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �^ǁĞĚĞŶϮϮ

^ŽůŝƚĂƌǇ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ

/Ŷ� ƚŽƚĂů� ϱй� ;ŶсϮϴͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ŶŽƚ�
ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐĞůů� Ăƚ� Ăůů͘� dŚŝƐ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝƐ� ƐƚƌŝĐƚůǇ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ŶŽƌŵ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�Ăŝƌ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�;ZƵůĞ�Ϯϭ͘ϭ�^DZͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ϭϵ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��h͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĮǀĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ� ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĂƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͘����ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐƉĞŶƚ�ϭϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ƚŽ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ͘Ϯϯ��ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƐŽůŝƚĂƌǇ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ǁƌĞĐŬ͘Ϯϰ

ϭϵ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�tĞ�ǌŝƩĞŶ�Ϯϯ�ƵƵƌ�ƉĞƌ�ĚĂŐ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ĐĞů�ĚŝĞ�ϰ�ďŝũ�Ϯ�ŵĞƚĞƌ�ŵĞĞƚ�ǀŽŽƌ�ϯ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ͘��ůƐ�ŚĞƚ�
ďƵŝƚĞŶ�ƌĞŐĞŶƚ�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ŝŬ�ŶŝĞƚ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ͘�/�ŚĞď�ŐĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬůĞƌĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ĚƌĂŐĞŶ͘�

ϮϬ� ��͘>ϭ
Ϯϭ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ŚĞď�ϭϰ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟĞ�ŐĞǌĞƚĞŶ͘��ĞůĨƐ�ĞĞŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĞĞ�ǁĂƐ�ŶŝĞƚ�

ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ͘
ϮϮ� ^t͘>ϭ
Ϯϯ� ^t͘>ϭ
Ϯϰ� �͘Wϯ



ϭϱϰ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

ϳ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ�� ,ǇŐŝĞŶĞ

͚KŶůǇ�ƚǁŽ�ƐŚŽǁĞƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ͛͘ Ϯϱ 

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ƵƐƚƌŝĂϮϲ

DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐůĞĂŶ�
ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĂůƐŽ� ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ƉƌŝƐŽŶ͘� �ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ŶĞƵƚƌĂů� ;ƐĐŽƌĞ� ϯ͘ϮͿ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶŽƚ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ͘�
/Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ͘Ϯϳ�dŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŶĞƵƚƌĂů�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͖�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐĐŽƌĞ͘�dŚĞ�ŶĞƵƚƌĂů�ŽǀĞƌĂůů�
ƐĐŽƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐĞůů�Žƌ�ƐƉĂĐĞ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ϯ͘ϰ��h�ǀƐ�Ϯ͘ϴ�ŶŽŶͲ
�hͿ͘Ϯϴ�

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĞůů͕� ŶĞĂƌůǇ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐĞůů� ŝƐ� ƚŽŽ� ĐŽůĚ͕� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŽŽ�ŚŽƚ�ĂŶĚͬŽƌ� ƚŽŽ�ŚƵŵŝĚ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ� ĐƌŝƟĐĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƌĞĂ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǇĂƌĚ͕�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͘�
WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶĞƵƚƌĂů� ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ�ǁĂƐŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐůŽƚŚĞƐ� ĂŶĚ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐŚŽǁĞƌ͘ �
/ŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐůŽƐĞƌ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚǇŐŝĞŶŝĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŵĞĂŶƐ� ŵĂŶǇ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ŽǀĞƌͲƵƐĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶ� Ă� ďĂĚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘� ^ŽŵĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝŶ�
ƐŚŝŌƐ͘Ϯϵ�sĞƌŵŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƌĂƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽĐŬƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ� ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘ϯϬ�
�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ŽƚŚĞƌ͕ � ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŚĞůĚ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂůǇů�ƉŽŽƌ�ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂŶ͘�DŽƐƚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐůŽƚŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶŽƚ�

Ϯϱ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�^ůĞĐŚƚƐ�ƚǁĞĞ�ĚŽƵĐŚĞƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ǌŝũŶ�ŐĞŽŽƌůŽŽĨĚ͘���
Ϯϲ� �͘WϮ
Ϯϳ� �͘WϮ͕��͘Wϱͬϲͬϴͬϭϭ͕��͘Zϭ͕�',͘>Ϯ͕�D͘Zϭ͕�d͘ Wϯ͕�^͘Wϭ�
Ϯϴ� dŚŝƐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ϳ�ƌĂƟŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĂŶƐǁĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŽƚĂůůǇ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�;ϭͿ�ƚŽ�ƚŽƚĂůůǇ�ĂŐƌĞĞ�;ϱͿ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ŝƐ͗�͞/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂŶ�Ăƚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ϯ͘ϮϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�͚ŶĞƵƚƌĂů͛͘ �^ĐŽƌĞƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�;фϮ͘ϱϬͿ͕�ƚŽ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�;хϮ͘ϱϬ�фϮ͘ϳϱͿ͕�ƚŽ�ŶĞƵƚƌĂů�;х�Ϯ͘ϳϱ�ф�ϯ͘ϮϱͿ͕�ƚŽ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
;ƐĐŽƌĞ�х�ϯ͘Ϯϱ�ф�ϯ͘ϱϬͿ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�;ƐĐŽƌĞ�хϯ͘ϱϬͿ͘�

Ϯϵ� D͘Wϭ͕�s͘ �yWϭ�
ϯϬ� &͘ >ϭ
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ĮůƚŚǇ͘���ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĐůŽƚŚĞƐ�ǁĞƌĞ�
ǁĂƐŚĞĚ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ͘�^ŝŶĐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŽƚŚĞƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŶĂŬĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĞůů�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�
ŚŽƵƌƐ�ƵŶƟů�ŚŝƐ�ĐůŽƚŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘ϯϭ�

ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ�� &ŽŽĚ

͚WƌŝƐŽŶ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ŵŽŶŽƚŽŶŽƵƐ͘��ĞĂŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͛͘ ϯϮ

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ �dƵƌŬĞǇϯϯ

�ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĨŽŽĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�dŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��h�;Ϯ͘ϱ��h�ǀƐ�Ϯ͘ϭ�ŶŽŶͲ�hͿ͘�KƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐƵīĞƌ�
ĨƌŽŵ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ďƵƚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝƚ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĨŽŽĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ϯϰ� dŚĞ�ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ � ƐŵĂůů� ƉŽƌƟŽŶƐ͕� ůĂĐŬ�ŽĨ� ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ǁĂǇ͕ �ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ŽƉŝŶŝŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝĞƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ϯϱ� /Ŷ� ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƌŵĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ� ƚŚĂƚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďƌŝŶŐ� ĨŽŽĚ� ƚŽ�
ƉƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚŝĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞ͘��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĨŽŽĚ͘�KŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ�ǁĂƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƐŝƐƚĞƌ�ůŝǀĞĚ�ĐůŽƐĞ�ďǇ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�Śŝŵ�
ĨŽŽĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘ϯϲ��ƚ�ŽƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŽŬ�Ă�ŵĞĂů�ĨŽƌ�Śŝŵ͘�
^ŝŶĐĞ�ĐĂƐŚ�ŵŽŶĞǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŚĞ�ƵƐĞĚ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͘�DĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϱ͘ϯ͘ϭ͘ϮͿ�ƚŚĞǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĞŵďĂƐƐǇ�ƚŽ�ďƵǇ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂů�ǁŝƚŚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŚĞĂůƚŚǇ͘�&ĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐĞŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ďǇ�ŵĂŝů�
ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ŽƌĚĞƌ͘ ���
ƐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�Ă��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͖�ƐŚĞ�
ƐĞŶĚƐ�ƐĞĞĚƐ�ǀŝĂ�ŵĂŝů�ƐŽ�ŚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĐĂŶ�ŐƌŽǁ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶ�ŐĂƌĚĞŶ͘ϯϳ

WƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝĞƚĂƌǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ĮŶĚŝŶŐ� ŝƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŝŶ�
ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϰ͘ϰ͘Ϯ�ĂďŽƵƚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�&EWƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�

ϯϭ� ��͘>ϭ
ϯϮ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�'ĞǀĂŶŐĞŶŝƐǀŽĞĚƐĞů�ŝƐ�ĞĞŶƚŽŶŝŐ͘�/ĞĚĞƌĞ�ĚĂŐ�ƐƚĂĂŶ�ďŽŶĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŵĞŶƵ͘
ϯϯ� d͘ Wϰ
ϯϰ� �͘WϮ͕��͘Wϯ͘��͘Wϭͬϱͬϲͬϴͬϭϭͬϭϯ͕��Z͘Zϭ͕���͘>ϭ͕�&͘ �yWϭ͕�'Z͘>ϭ͕�D͘Wϭ͕�h<͘WϱͲϲ͕�d͘ Wϰ͕�d͘ Wϱ�
ϯϱ� h^͘sϮ
ϯϲ� D͘Wϭ
ϯϳ� �͘Zϭ



ϭϱϲ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϰ�� �ƌƵŐƐ�

͚��ďŽƩůĞ�ŽĨ�ŵŝŶĞƌĂů�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨĞǁ�ŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ƐŽŌ�ĚƌƵŐƐ͛͘ ϯϴ

�ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �DŽƌŽĐĐŽϯϵ

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�^ĞŶƚĞŶĐĞĚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞƉůŝĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂƚ�ĚƌƵŐƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ϲϯй�ǀƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ϳϱйͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůů�ƚŚĂŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ƵƐŝŶŐ� ĚƌƵŐƐ� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ďŽƵŐŚƚ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚƌƵŐͲ
ƵƐĞ�ĂƐ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��ƌƵŐ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘��Ɛ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϰ͘ϰ͘ϭ͕�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐƌŝŵĞ͘
/Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�;ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞͿ�
ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚŚĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘ϰϬ� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐƚĂƌƚ�
ƵƐŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ĚƌƵŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϰϭ� ^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƉƌŝƐŽŶ� ƐƚĂī�ƐƵƉƉůǇ�ĚƌƵŐƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĂůĂƌǇ͘ϰϮ�

ϳ͘Ϯ͘Ϯ�� ^ĂĨĞƚǇ

‘I am afraid of mistreatment by fellow prisoners. I see the movie Midnight Express with my own eyes.
ϰϯ�

>ĞƩĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �'ƌĞĞĐĞϰϰ

&ĞĞůŝŶŐ�ƐĂĨĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�Žƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐĂĨĞ�
Žƌ�ƵŶƐĂĨĞ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă� ĐůĞĂƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ͗� ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ƵŶƐĂĨĞ�;ƐĐŽƌĞ�Ϯ͘ϲͿ͘�dŚĞǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�
ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�͚ǁĂƚĐŚ�ŽƵƚ͛�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂī͘�,ĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ƵŶƐĂĨĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǇĂƌĚ͘�KŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĂůƐŽ�ĨĞĞůƐ�
ƵŶƐĂĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐĞůů͘�dŚŝƐ�ůĂƐƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ƵŶƐĂĨĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ǁŚĞŶ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ĂŶĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h͘�
WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĨĞĞů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůĞƐƐ�ƐĂĨĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�

ϯϴ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��ĞŶ�ŇĞƐ�ŵŝŶĞƌĂĂůǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ�ĚƵƵƌĚĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŐƌĂŵ�ƐŽŌĚƌƵŐƐ͘�
ϯϵ� D͘�yWϭ
ϰϬ� �͘Wϳ͕��Z͘�yWϭ͕�^͘WϮ͕�s͘ �yWϭ
ϰϭ� �Z͘�yWϭ
ϰϮ� D͘�yWϭ
ϰϯ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ďĞŶ�ďĂŶŐ�ǀŽŽƌ�ŵŝƐŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͘�/Ŭ�ŚĞď�ŚŝĞƌ�DŝĚŶŝŐŚƚͲ

�ǆƉƌĞƐƐ�;ĮůŵͿ�ŵĞƚ�ĞŝŐĞŶ�ŽŐĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ͘�
ϰϰ� 'Z͘>ϭ
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ƚŚĞ��h�;ϱϳй��h�ǀƐ�ϳϰй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ƐƚĂī�;ϯ͘ϲ��h�ǀƐ�ϰ͘Ϭ�ŶŽŶͲ�hͿ͖�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ŽĨ�ƐƚĂī�;ϯ͘ϲ��h�ǀƐ�ϰ͘Ϭ�ŶŽŶͲ�hͿ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƵŶƐĂĨĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŝŶŐ�;ϰϯй�
�h�ǀƐ�ϱϵй�ŶŽŶͲ�hͿ͘� dŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘� &Žƌ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲ
ƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƵŶƐĂĨĞƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�͚ ŶĞǁ͛�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵŶƐĂĨĞ�ǁŚŝůĞ�ŐĞƫŶŐ�ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůů�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�
ƚŚĂŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϯ͘ϱ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϯ͘ϴ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƵŶƐĂĨĞ�ŝŶ�
ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ďĂƐŝƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶŐ�Žƌ�ĐĞůů�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�
ĐĞůůƐͿ͘�

DĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ� ĨĞĞů� ƐĂĨĞ� Ăůů� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�͚ǁĂƚĐŚ�ŽƵƚ͛�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂī͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�
ŝŶ� ƉƌŝƐŽŶ͘ϰϱ�KŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝŶ� WŽƌƚƵŐĂů� ĨĞĞůƐ� ĂĨƌĂŝĚ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� Śŝŵ� ƚŽ�ŶŽƚ� ƵƐĞ�
ĚƌƵŐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǇ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘ϰϲ��Ŷ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�sĞŶĞǌƵĞůĂ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ĨĞůƚ�ƐĂĨĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂƚĐŚ�
ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĐĂƌƌǇ� ǁĞĂƉŽŶƐ͘ϰϳ� ,Ğ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ĚƌƵŐ� ǁĂƌƐ� ŝŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ͘��Ŷ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
�ƌĂǌŝů�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƌĂŝĚƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐĞ�ŚĂĚ�ƚĞƌƌŝĮĞĚ�ŚĞƌ͘ ϰϴ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĂŝĚƐ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƵƐĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĨĞŵĂůĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂďƵƐĞĚ͘����ƵƚĐŚ�
ĨĞŵĂůĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ĨĞůƚ�ƵŶƐĂĨĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ǁĂƐ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ŚĂƌĂƐƐŝŶŐ�ŚĞƌ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϰϵ�dŚĞ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ĨĞůƚ�ƐŽ�ƐĐĂƌĞĚ�ĂƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĐĂůůĞĚ�ŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐŚŽŽƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƐƉĞĂŬ�
ƚŽ�ŚĞƌ͘ ϱϬ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘����ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
�ƵďĂ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�
ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƚŽůĞƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŐĂŶŐƐ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĞǆŝƐƚ͘ϱϭ� �� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝŶ� �ĞůŐŝƵŵ� ƌĞůĂǇĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĮŐŚƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�
ŝĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƐĞƌŝŽƵƐůǇ� ŝŶũƵƌĞĚ͘ϱϮ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŐŝŌ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�

ϰϱ� �͘Wϲ͕��͘Wϳ͕��Z͘�yWϭ͕��z͘ WϭͲϱ͕�D͘Wϭ͕�D͘�yWϭ͕�WK͘>ϭ͕�h<͘Wϯ͕�s͘ �yWϭ
ϰϲ� WK͘>ϭ
ϰϳ� s͘ �yWϭ
ϰϴ� �Z͘�yWϭ
ϰϵ� d͘ WϮ
ϱϬ� �͘Zϯ
ϱϭ� tŚĞƚŚĞƌ�ŚĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŽƵůĚ�

ƌĞĂĚ�ŚŝƐ�ŽƵƚͲŐŽŝŶŐ�ůĞƩĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ͘
ϱϮ� �͘Wϲ



ϭϱϴ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘ϱϯ�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďƵǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
ŝƚ�ďƵƚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ďůĂĐŬŵĂŝů͘ϱϰ�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͘��Ŷ�
ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďǇ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĂǁĂŬĞ�ŝŶ�ƐŚŝŌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĐŽƵůĚ� ƐůĞĞƉ�ƐĂĨĞůǇ͘ϱϱ��ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ�ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂĚ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�͚ƐĂĨĞ�ĂƌĞĂ͛�ďǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŽƵƚŶƵŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘ϱϲ�
/Ŷ�ƚŽƚĂů�ĮǀĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ůĞƩĞƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
Ă�ĚŝƌĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�'ƌĞĞŬ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŝƐƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƐƚĂī�
ǁĂƐ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ϱϳ�dŚĞ� ůĞƩĞƌ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�KŵďƵĚƐŵĂŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƉƵƚǇ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĞ�͚ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�
ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͛͘ ϱϴ�WƌŝƐŽŶƐ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘�/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ�Ă��ƵƚĐŚ�ĞŵďĂƐƐǇ�ĐĂƌ�
ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ�WĞƌƵ�ǁĂƐ�ĂƩĂĐŬĞĚ�ďǇ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŐŝŌƐ�ĨŽƌ�Ăůů��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϱϵ�
^Ž͕��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƵŶƐĂĨĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů� ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͘�

ϳ͘Ϯ͘ϯ�� �ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ

͚/�Ăŵ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�͚ƚŚĞŵ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�Ăŵ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�͚ŶŽƚ�ŐŽŽĚ͛͘ ϲϬ

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ƵƐƚƌŝĂϲϭ�

�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ƵŶĐŽŵŵŽŶ� ŝŶ� ƉƌŝƐŽŶ͘� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ� ďǇ� ƉƌŝƐŽŶ� ƐƚĂī� ĂŶĚ� ďǇ�
ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ��h�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ŵŽƌĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ďǇ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
ŚĂůĨ�;ϱϭйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�
;ϲϭйͿ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘�

ϱϯ� �͘Zϭ�
ϱϰ� s͘ �yWϭ
ϱϱ� D͘�yWϭ
ϱϲ� �͘Wϲ
ϱϳ� '>ϭͲϯ
ϱϴ� 'ƌĞĞŬ� KŵďƵĚƐŵĂŶ͕� >ĞƩĞƌ� ƚŽ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ďǇ� �ŶĚƌĞĂƐ� dĂŬŝƐ͕� ĚĞƉƵƚǇ� 'ƌĞĞŬ� KŵďƵĚƐŵĂŶ� ;'ƌĞĞŬ�

KŵďƵĚƐŵĂŶ͕�ϮϬϲϵϳϬϳϮϮ�Ϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϴͿ
ϱϵ� W͘�^ϭ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ͕��ĞƌŝĐŚƚĞŶǀĞƌŬĞĞƌ�;ϭϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳͿ
ϲϬ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ďĞŶ�ŶŝĞƚ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ǁŽƌĚƚ�ŝŬ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ͘
ϲϭ� �͘Wϯ
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ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�

WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ� ŝƐ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�
Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŬŝŶ�ĐŽůŽƵƌ� ŝƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ĂƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�
ĨŽƌ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ� ƚŚĂŶ� ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘� �Ɛ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚĂďůĞ� ϭ� ďĞůŽǁ͕� ŽƚŚĞƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͕�ƐĞǆƵĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ͘

dĂďůĞ�ϳ͘ϭ�ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�	
�������	������������������	�����

�	���������
���������	�����

�� ��� ������� ������	�� �������

������������ ))/� ))/� ))/� )#/� *%/�� ��
������������ &#/� &$/� %+/� &#/� &#/�
�
������� $*/� %&/�� �� +/� %#/� $*/�
���
��������
� $#/� */� $'/�� �� $'/� ,/�
�
�������
�
�
��
� &/� %/� (/� %/� &/�
�
�	
�� %/� &/� #/� %/� %/�

 0��������������������
�����
��
���1��#(�Ύ�с�^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�;ƉͲǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ч�͘ϬϱͿ

�
/Ŷ� ƚŽƚĂů� ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐĞĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƐƚƌŝŬŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� Žƌ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h͕�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƚŽƉŝĐ͘� KŶĞ� ĐŽƵůĚ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ŵŽƌĞ� ŽŌĞŶ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ĐůŽƐĞƌ�
ƚŽ�ŚŽŵĞ͘�^ĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨĞĞů� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂƐ�Ă� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ϲϬй�ǀƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ϳϮйͿ͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂī͕� ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
��ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŬŝŶ�ĐŽůŽƵƌ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĂƌŬ�ƐŬŝŶ�ĐŽůŽƵƌ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĨĞůƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƌƌĞƐƚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ůŽŽŬƐ͛ϲϮ� ^ŽŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚƌŝĂů�ǁĂƐ�ƉŽŝŶƚůĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ĂŶĚ� ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƉƌĞƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�
ũƵƐƟĐĞ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ͘ϲϯ��
ZĞůŝŐŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�
ŽĐĐƵƌƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h�ƚŚĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�h�ŵĞŶƟŽŶ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ;Ϯϯй��h�ǀƐ�ϴй�
ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ͘ �WĞƌŚĂƉƐ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŚĂǀĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĨĂƌ�ĂǁĂǇ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�

ϲϮ� WK͘>ϭ͕�h<͘Wϯ�
ϲϯ� �͘Wϵ͕�&͘ �yWϭ͕�'͘Wϴ͕�^t͘>ϭ�



ϭϲϬ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ƐƚƌŝĐƚ� ďĂŶ� ŽŶ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ĂƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ďŝŶĚŝŶŐ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� /��WZ� ;ZƵůĞ� Ϯ͘ϭͿ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĞĂƟĞƐ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�
ďǇ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƐŬŝŶ� ĐŽůŽƵƌ� ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�
ŝƐ� ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ͘� �ƉƉĂƌĞŶƚůǇ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƟŽŶĂů� ŝĚĞŶƟƚǇ�ŵŽƌĞ� ƐƚƌŽŶŐůǇ�ǁŚĞŶ�
ĂďƌŽĂĚ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

WŽƐŝƟǀĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ

�ĞŝŶŐ� Ă� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ� ŝŶ� ƉƌŝƐŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�KŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ�ĚƌĞǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ� ŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� �h� ĐŝƟǌĞŶ͘ϲϰ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Śŝŵ� �h� ĐŝƟǌĞŶƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ďĞƩĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƚŚĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
�h�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝŶ�Ă�ǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ďĞƩĞƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�,Ğ�ĐŽƵůĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ�ŵŝƐƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ��ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
ĞŵďĂƐƐǇ� ŝŶ�ZĂďĂƚ�ďĞĨŽƌĞ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŚŝŵƐĞůĨ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ďǇ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ� ƐŽƵŐŚƚ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ�ŚĞ�ǁĂƌŶĞĚ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŝƐ�͚ƵŶĂīĞĐƚĞĚ͛�ďŽĚǇ�ƚŽ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƐ�Ă�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ƚŽ�ďĞĂƟŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ůĂƚĞƌ�ďůĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘ϲϱ��ůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�
ĨĞůƚ�ŝŶƟŵŝĚĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ďůŝŶĚĨŽůĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĐůƵďƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�
ƚŽƵĐŚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ͘� dŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� Ă��ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ŚĂĚ� ĂŶ� ĂĐƟǀĞ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ� ƐƚŽƉ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘� tŚĞŶ� ŚĞ� ĮůĞĚ� Ă�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ďǇ�Ă�͚ƌĂĐŝƐŵ�ƚĞĂŵ͛�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͘ϲϲ�

/ůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽƌƚƵƌĞ

�ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝůůͲƚƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞǀĞŶ�ƚŽƌƚƵƌĞĚ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂƌƌĞƐƚ͕�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ� Žƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ďǇ� ƉŽůŝĐĞ͕� ƉƌŝƐŽŶ� ƐƚĂī� ĂŶĚͬŽƌ� ĨĞůůŽǁ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŽŵŝƩĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŵŝƐƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�zĞƚ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�
ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ůĞƩĞƌƐ� ŽŶ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŽĨ� ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŽƌƚƵƌĞ͘ϲϳ� dǁŽ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�
ŵŝƐƚƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ� ƐƚĂī͘ϲϴ�KŶĞ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�ŚĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�
ƐŚŽĐŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ͘ϲϵ��ŌĞƌ�ŚŝƐ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�

ϲϰ� D͘WϮ
ϲϱ� D͘WϮ
ϲϲ� h<͘Wϭ
ϲϳ� ��͘>Ϯ͕�'Z͘>ϭ͕�'Z͘>Ϯ͕�'Z͘>ϯ͕�^͘>ϱ
ϲϴ� ��͘>ϭ͕���͘>Ϯ͕�^͘>ϱ�
ϲϵ� D͘�yWϭ
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ǁŝƚŚ�WŽƐƚͲdƌĂƵŵĂƟĐͲ^ƚƌĞƐƐͲ�ŝƐŽƌĚĞƌ͘ ���ĨĞŵĂůĞ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ŚĞƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ŵŝƐƚƌĞĂƚĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�Ă�ŐĂŶŐ͘ϳϬ�������

ϳ͘Ϯ͘ϰ�� ,ĞĂůƚŚ

͚/�Ăŵ�,/s�ƉŽƐŝƟǀĞ͘�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�Ăƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞƚ�ƟŵĞƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵǇ�

ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�/�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘��ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ͛͘ �ϳϭ

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �h^�ϳϮ

,ĞĂůƚŚ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘� �ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ� ĂďŽƵƚ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ŝŶ� ƉƌŝƐŽŶ� ;ƐĐŽƌĞ� Ϯ͘ϱͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞĂůƚŚ� ŚĂƐ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĞǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��h�ĂƌĞ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŶĞƵƚƌĂů�ĂďŽƵƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�;Ϯ͘ϳ��h�
ǀƐ�Ϯ͘ϯ�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�
ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^DZ�;ZƵůĞ�ϮϮ͘ϭͿ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�͚ŝŶ�ĐůŽƐĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ŶĂƟŽŶ͛͘ �dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů� ĐĂƌĞ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� �h� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŐŽŽĚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŝƚ� ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚĂī�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�dŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĂƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ůĞƐƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƚŚĂƚ� ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ� ŝŶ� ƉƌŝƐŽŶ͕�ŵĂŝŶůǇ� ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌŝǀĂů�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�
ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů� ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚ��ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ŽŌĞŶ� ůĞĚ� ƚŽ�ĚƌĂǁŶͲŽƵƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ� ůŽŶŐ�ǁĂŝƟŶŐ� ůŝƐƚƐϳϯ͕� ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐĂƌĞϳϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ůĞƐƐ�ŚĞĂůƚŚǇϳϱ͕�ďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂůůǇ͕ �
ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϳϲ��ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ƐĞĞŵ� ƚŽ�ŚĂǀĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�

ϳϬ� �Z͘�yWϭ
ϳϭ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ďĞŶ�ƐĞƌŽͲƉŽƐŝƟĞĨ͘ �/Ŭ�ŵŽĞƚ�ŽƉ�ǀĂƐƚĞ�ƟũĚĞŶ�ŵŝũŶ�ŵĞĚŝĐŝũŶĞŶ�ŶĞŵĞŶ͘�KŵĚĂƚ�ŝŬ�ŵŝũŶ�

ŵĞĚŝĐŝũŶĞŶ�ŶŝĞƚ�ďŝũ�ŵĞ�ŵĂŐ�ŚŽƵĚĞŶ�ďĞŶ�ŝŬ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƉĞƌƐŽŶĞĞů͘��Ğ�ŬŽŵĞŶ�ĂůůĞĞŶ�
ŝĞĚĞƌĞ�ĚĂŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ƟũĚƐƟƉ͘�

ϳϮ� h^͘>Ϯ
ϳϯ� h^͘sϭ͕�h^͘>Ϯ
ϳϰ� '͘WϮ�
ϳϱ� ',͘Zϭ
ϳϲ� h^͘sϭ͕�DW͘ϭ͕��͘Wϲ͕�d͘ �^ϭ
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ŵĞĚŝĐĂů� ĐĂƌĞ� ĂƐ� ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ƚŚĞǇ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ĨĂĐĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ŝŶ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĐĂƌĞ͘�EŽ�Žƌ�ƉŽŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�Žƌ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ϳϳ�^ĞĞŬŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Žƌ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͘ϳϴ�KŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�
ƵƐĞĚ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ůĞŐĂů�
ĐĂƐĞ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŚƵŶŐĞƌ�ƐƚƌŝŬĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͘ϳϵ�
�ĞƚĞŶƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďƵƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂůƐŽ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘ϴϬ� dŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů� ƐƚƌĞƐƐ͕�ďŽƌĞĚŽŵ͕� ĨĞĞůŝŶŐ�
ƵŶƐĂĨĞ�ĂŶĚ� ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ� ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂŝĚ� ƚŽ�ŵĞŶƚĂů� ŝůůŶĞƐƐĞƐ�
ďǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚĂī�ůĞĚ�ƚŽ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲŚĂƌŵ�ĂŶĚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ďǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϴϭ�KŶĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁƌŽƚĞ� ŝŶ� ŚŝƐ� ůĞƩĞƌ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ĂďŽƵƚ� ĞŶĚŝŶŐ� ŚŝƐ� ůŝĨĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞƐĐĂƉĞ�ŚŝƐ�
ƵŶďĞĂƌĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ϴϮ�

ϳ͘ϯ�� �ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� &EWƐ� ŝƐ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚƐ͘� �Ɛ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƐŬŝůůƐ� ;ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϰ͘ϮͿ� ŝŶ� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ŶŽƚ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ͕�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ůŽĚŐĞ�Ă�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ůĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ͗�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕�ůĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ũƵĚŝĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�

ϳ͘ϯ͘ϭ�� �ůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ

�͚dŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ͘�
zŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚĞĂƌƐĂǇ�ĨƌŽŵ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛͘ ϴϯ 

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ �DŽƌŽĐĐŽϴϰ

ϳϳ� �͘Wϲ͕�h^͘sϭ
ϳϴ� 'Z͘>Ϯ͕�D͘WϮ͕�^͘�^ϯ͕�WK͘>Ϯ�
ϳϵ� s͘ ��yWϭ
ϴϬ� �͘Wϭ͕���͘>ϭ͕��͘Zϯ͕�&͘ >Ϯ͕�WK͘>ϭ͕d͘ Wϯ͕�h<͘WϱͲϲ
ϴϭ� �͘�yWϭ͕��Z͘Zϭ͕�D͘Zϭ͕�D͘�yWϭ�
ϴϮ� ��͘>ϭ
ϴϯ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��Ğ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƌĞŐĞůƐ͘�dŚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�

ĚŝĞ�ũĞ�ŚŝĞƌŽǀĞƌ�ŚĞďƚ�ŬŽŵƚ�ǀĂŶ�ŚŽƌĞŶ�ǌĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͘
ϴϰ� D͘Wϭ
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EĞĂƌůǇ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϲϯйͿ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͕�Žƌ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ͕ �ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�
ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�;ƐĐŽƌĞ�Ϯ͘ϳͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ĂƌĞ�ƵŶĐůĞĂƌ�ƚŽ�ŵŽƐƚ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĮŶĚŝŶŐ͘�
dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕�Žƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�Žƌ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝƐ�ƉĞĐƵůŝĂƌ͘ �KŶĞ�ǁŽƵůĚ�
ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Žƌ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ��h�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ĞƌŵĂŶ͕��ŶŐůŝƐŚ͕�&ƌĞŶĐŚ�Žƌ�^ƉĂŶŝƐŚ͘�KŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘��
dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ŵŽƐƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�KŶůǇ�ϭϴй�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ϮϬй�
�h�ǀƐ�ϭϯй�ŶŽŶͲ�hͿ�ĂƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϭϮй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϮϬй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘

�ůƐŽ͕� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�
ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�Ăƚ�Ăůů�Žƌ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶ�Ă� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘ϴϱ� dŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ� ƌƵůĞƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ŶŽƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� Žƌ͕ �
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͘��ůƐŽ͕�ƉƌŝƐŽŶ�
ƐƚĂī� ĂƌĞ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ĂďůĞ� ŶŽƌ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ŝŶ� Ă� ĨŽƌĞŝŐŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� /Ŷ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽďƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďǇ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϴϲ�DĂŶǇ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐƌĞƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ƵƉŽŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͘�KŶůǇ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝīĞƌĞŶƚ͘�KŶĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ůŝŐŚƚ�
ŚĞĂƌƚĞĚůǇ͗� ͚/Ĩ� /�ǁĞƌĞ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ� ƌƵůĞƐ͕� /͛Ě�ŚĂǀĞ�ŶŽ� ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ� ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ͘�
�ĞƐŝĚĞƐ͕�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͛͘ ϴϳ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�
EŝĐŽƐŝĂ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ��ǇƉƌƵƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ��ƌĂďŝĐ͕��ŶŐůŝƐŚ͕�'ƌĞĞŬ͕�ZƵƐƐŝĂŶ�ĂŶĚ�
dƵƌŬŝƐŚ͘�/Ŷ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�ŝŶ��ƌĂďŝĐ͕�'ĞƌŵĂŶ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ͘ϴϴ��

dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŵĂĚĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ŝƐ� Ă�
ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ;ƐĞĞ� ƐĞĐƟŽŶ� ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϭͿ͕� ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ďŽĚŝĞƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ŶŽƚ� ƉƌŽͲĂĐƟǀĞ� ŝŶ� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ� &EWƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞ��WZ�;ZƵůĞ�ϯϬ͘ϭͿ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƵƉŽŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�͚ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌĂůůǇ� ŝŶ�Ă�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƟĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�

ϴϱ� �Z͘>ϭ͕��͘WϮ͕��͘Wϭϭ͕�&͘ �^ϭ͕�'Z͘>Ϯ
ϴϲ� ^͘Wϰ͕�^͘Wϭ
ϴϳ� '͘Wϯ
ϴϴ� ^͘�^ϯ



ϭϲϰ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�̂ DZ�;ZƵůĞ�ϯϱ͘ϭͿ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�͚ ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͛�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^DZ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞƚĞĞŶ�ĮŌŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^DZ�ǁĞƌĞ�ĚƌĂŌĞĚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇ�&EWƐ͘�dŚĞ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�
;ϭϵϴϱͿ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ�Ă�
͚ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�
ƌĞŐŝŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͛͘ �

ϳ͘ϯ͘ϭ͘ϭ�� �ŽŶƐƵůĂƌ�ƌŝŐŚƚƐ

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ŶŽƚ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŽŶĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ�ŵŽƐƚ� ĂƌĞ� ĂǁĂƌĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƌŝŐŚƚ�
ŽĨ�&EWƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞŝƌ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘���ƐƚƌŝŬŝŶŐ� ĨŽƵƌ�ĮŌŚƐ� ;ϴϮйͿ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ůĂǁǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŽĨ�ĂƌƟĐůĞ�ϯϲ͘ϭ;ďͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�^DZ�;ZƵůĞ�ϯϴ͘ϭͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��WZ�;ZƵůĞ�ϯϳ͘ϭͿ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͘�
&ĂŝůƵƌĞ�ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĮŶĚŝŶŐ͘�KŶůǇ�ϭϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ͘� dŚŽƐĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ϭϯй��h�ǀƐ�ϲй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�

ϳ͘ϯ͘Ϯ�� WƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĮůĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĂƌĚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌďŽǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ŝƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĞǇ�ƚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ďŝƚƐ͛͘ ϴϵ 

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ĞůŐŝƵŵϵϬ

WƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�
ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ͘�KǀĞƌĂůů͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŚĂƌƐŚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ͕ �ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉƵŶŝƐŚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘�

ϴϵ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�:Ğ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŬůĂĐŚƚ� ŝŶĚŝĞŶĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ͘��Ğ�ďƌŝĞǀĞŶďƵƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǌŝƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ŐĂŶŐ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ůĞǌĞŶ͘��ůƐ�ǌĞ�ŚĞƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞ�ĞĞŶƐ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�
ƐĐŚĞƵƌĞŶ�ǌĞ�ŚĞƚ�ƉĂƉŝĞƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬůĂĐŚƚ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞŶ͘

ϵϬ� �͘Wϵ
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�ŽŵƉůĂŝŶƚƐ

WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ŶŽƚ� ǁĞůů� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ǁŚĞƌĞ� ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ� Ă� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�^ĞŶƚĞŶĐĞĚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĮůĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĮůĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͖�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͖�ƚŽ�
Ă�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͖�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŵďƵĚƐŵĂŶ͘���ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�
ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƚŚĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽƵƌƚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ŝŶ�̂ ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͘�KƚŚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
Žƌ�ůĂǁǇĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�

/Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�
&ŝƌƐƚůǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĮůĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ϵϭ�ƐĞĐŽŶĚůǇ�ƚŚĞǇ�ƐƉŽŬĞ�
ŶĞŐĂƟǀĞůǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� Ă� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ͘� ^ĞǀĞƌĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁĂƐ�
ƵƐĞůĞƐƐ� ƚŽ� ĮůĞ� Ă� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ǁŽƵůĚ� ŚĂƉƉĞŶ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐŽƵůĚ� ĞǀĞŶ� ŚĂǀĞ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ϵϮ����ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĮůŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�ŚŝƐ� ůŝĨĞ� ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ� ͚ŚĞůů͕͛ ϵϯ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐŽƵůĚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ͕�ĂƐ�
Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĮůŝŶŐ� Ă� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ǁĞƌĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ůĞƐƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͘�^ŽŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�
ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘ϵϰ�DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŚĞĂƌĚ�ŝƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝƐŚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĂƐ�
ǁĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ůĞƩĞƌƐ�ƐĞŶƚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͘��

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^DZ�;ZƵůĞ�ϯϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϯϲͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��WZ�;ZƵůĞ�ϳϬͿ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ĂŶĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘� dŚĞ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƵƌŐĞƐ�ƚŚĂƚ� ͚ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ŝŶ�Ă�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�;͙Ϳ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�;͙Ϳ͛͘
/Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŽǁ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�
ĮůĞĚ�Ă� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĮůĞĚ�Ă� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚĂŬĞ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�

ϵϭ� �͘Wϯ͕��͘Wϴ
ϵϮ� �͘Wϭϭ͕�D͘Wϭ͕�D͘WϮ͕�d͘ WϮ͕�^͘>ϱ��
ϵϯ� h^͘>ϯ
ϵϰ� &͘sϭ



ϭϲϲ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�
ůŽĚŐĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�

ϳ͘ϯ͘ϯ�� >ĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�

͚/�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ŚƵŶŐĞƌͲƐƚƌŝŬĞ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŵǇ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ͛͘ ϵϱ

�ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �sĞŶĞǌƵĞůĂ96

^ŝŶĐĞ�ŵĂŶǇ��ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƉůĂƵƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐĞĞŬ�
ůĞŐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨƌĞĞ� ůĞŐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ͘ϵϳ�
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŚĂǀĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŵĂĚĞ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ƚŚĞǇ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ůĞŐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƉƌŽͲďŽŶŽ�ůĂǁǇĞƌϵϴ�Žƌ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂǁǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŝĐĞ͘ϵϵ�
�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ă� ůĂǁǇĞƌ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�ŽŌĞŶ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞǇ� ƌĞĐĞŝǀĞ͘ϭϬϬ� /ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚŽ�
ĮŶĚ�Ă�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ůĂǁǇĞƌ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϭϬϭ�^ĞǀĞƌĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ƉĂǇŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ĨĞĞƐ�ƚŽ�ůĂǁǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ϭϬϮ�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�Žƌ�ŵŽŶĞǇ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ůĂǁǇĞƌ͘ ϭϬϯ�
dŚĞ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�Ă��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ�ŚĂĚ�ƐĞŶƚ�Ăůů�ŚĞƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƚŽ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ŐƵĂƌĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂǁǇĞƌ͘ ϭϬϰ�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁǇĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĞ�
ŚƵƐďĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�ůĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�KŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ� ůĂǁǇĞƌ͕ �ǁŚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ůĞŐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌĞĞ� ŽĨ� ĐŚĂƌŐĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ůĂǁǇĞƌ� ĨĞůƚ� ƐŽ�
ĂƐŚĂŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŝƐĐĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƐĞ͘ϭϬϱ

EŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ůĂǁǇĞƌƐ͕�ŵĂŶǇ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĨŽƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�ůĂǁǇĞƌƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�/K��ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƌĞĨƌĂŝŶ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁŝƚŚ�ŶĂŵĞƐ�

ϵϱ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ďĞŶ�ĚƌŝĞ�ŬĞĞƌ�ŝŶ�ŚŽŶŐĞƌƐƚĂŬŝŶŐ�ŐĞŐĂĂŶ�;ϱЪ�ĞŶ�ϯ�ĚĂŐĞŶͿ�Žŵ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŵŝũŶ�ǌĂĂŬ͘�

ϵϲ� s͘ �yWϭ
ϵϳ� �ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ;ĚͿ�/��WZ͕�ZƵůĞ�ϵϯ�^DZ͕�ZƵůĞ�ϵϴ��WZ���
ϵϴ� WƌŽͲďŽŶŽ�ůĂǁǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĂǁǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�

ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĞŐĂů�ĚĞĨĞŶĐĞ͘
ϵϵ� �͘WϮ͕��͘Wϯ͕��z͘ WϭͲϱ͕���͘>Ϯ͕�'͘�^ϭ͕�'͘Wϭ͕�WK͘>ϭ͕�^͘>ϴ͕�d͘ �^͘ϭ͕�h<͘Wϯ�
ϭϬϬ� �͘Wϯ͕��Z͘Zϭ͕�/͘sϭ͕�WK͘>ϭ͕�^͘>ϴ͕�d͘ Wϰ͕�d,͘�^ϭ͕�h^͘sϮ
ϭϬϭ� ��͘>ϭ
ϭϬϮ� �͘Wϰ͕��͘Wϯ͕��Z͘Zϭ͕�/͘sϭ͕�WK͘>ϭ͕�^͘>ϴ͕�h^͘>Ϯ͕�h^͘sϮ�
ϭϬϯ� �͘Zϯ͕�&͘ Zϭ͕�h<͘Wϭ͕�h<͘Zϭ͕�h^͘Zϭ�
ϭϬϰ� ^͘sϭ
ϭϬϱ� ��͘>Ϯ
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ĂŶĚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ůĂǁǇĞƌƐ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͘ϭϬϲ� dŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐůĂƌŝĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ďǇ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ͘ϭϬϳ�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĨĞĞƐ͕�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂĚǀŝƐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ͘ϭϬϴ

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ůĂǁǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽŽ�ůŝƩůĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŵ͘ϭϬϵ�dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ůĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ϭϭϬ�KŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�
ŚĞ�ƐĂǁ�ŚŝƐ�ůĂǁǇĞƌ�ǁĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌŝĂů�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ͘ϭϭϭ���ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ůĂǁǇĞƌ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂƐĞ͘ϭϭϮ���ůĂǁǇĞƌ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ�ŽŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌŝŶŐ͘ϭϭϯ��ŶŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ůĂǁǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ůĂǁ�ďƵƚ�ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĞŶƚĂŝů�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�Ă��ƵƚĐŚ�&EW�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝƚ͗�͚ůĂǁǇĞƌƐ�ƐĞůů�ŚŽƉĞ�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƌĞĂůůǇ�ĚŽ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ĨĂůƐĞ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŶŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͛͘ ϭϭϰ�
/Ŷ�ĚĞƐƉĂŝƌ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁǇĞƌ͗�͚/�ǁĂŶƚ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ͛�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ͗�͚zŽƵ�
ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĨĂŶƚĂƐǇ�ǁŽƌůĚ͕�DĂĚĂŵĞ͛͘ �

ϳ͘ϯ͘ϰ�� :ƵĚŝĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�

͚/�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ƚƌŝĂů͘�

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ϰϬй�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ͛͘ ϭϭϱ

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐϭϭϲ

�ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ŚĂŶĚůĞĚ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝƐ� ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ƵŶƟů�
ƉƌŽǀĞŶ�ŐƵŝůƚǇ͘ϭϭϳ�^ĞǀĞƌĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�

ϭϬϲ� dŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ǁĂƐ� ĂĚǀŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /K�� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ�
ŶĂŵĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĂĐƚͲĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ůĂǁǇĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘� /K�͕��ǀĂůƵĂƟĞ� �ŽŶƐƵůĂŝƌĞ�
ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌŐĞůŝĐŚƚ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ�;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϭ�Ŷƌ͘ �
ϯϯϴͿ�Ɖ�ϳϴ

ϭϬϳ� �^,ϭ͕��^,Ϯ
ϭϬϴ� �^,͘ϰ͕�'͘�^ϭ
ϭϬϵ� �͘�yWϭ͕�^͘WϮ͕�^͘�^ϯ͕�d͘ Wϰ
ϭϭϬ� WK͘>ϭ͕�^͘>ϴ
ϭϭϭ� �͘Wϯ
ϭϭϮ� d͘ WϮ
ϭϭϯ� �͘Wϵ
ϭϭϰ� h^͘ZϮ
ϭϭϱ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ŚĂĚ�ĞĞŶ�ƚŽůŬ�ƟũĚĞŶƐ�ŵŝũŶ�ƌĞĐŚƚƐǌĂĂŬ͘�,Ğƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ĚĂƚ�ũĞ�ŵĂĂƌ�ϰϬй�

ŚŽŽƌƚ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǌĞŐĚ͘�
ϭϭϲ� ��͘>ϭ
ϭϭϳ� �͘Zϭ͕�'͘Wϰ͕�'͘Wϱ͕�h^͘�yWϮ



ϭϲϴ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

ďǇ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ͘ϭϭϴ�KŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽ��ƵƚĐŚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƟĨǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŚŝƐ�ƚƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘ϭϭϵ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ůŽŶŐĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͘ϭϮϬ�^ŽŵĞ�ĨĞůƚ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�
ƉůĞĂĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘ϭϮϭ�^ŽŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ�ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
ŵŽŶĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ϭϮϮ�

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͚ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Śŝŵ͛� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚƌŝĂů͕� ĂƐ�
ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ůĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� /��WZ� ;�ƌƟĐůĞ� ϵ͘Ϯ� ĂŶĚ� ϭϰ͘ϯ� ĨͿ͕�
^DZ�;ZƵůĞ�Ϯϵ͘ϯͿ�ĂŶĚ��WZ�;ZƵůĞ�ϯϴ͘ϯͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ� ŝƐ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘� �ŽŶƐƵůĂƌ�
ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�DĂĚƌŝĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ��ƵƚĐŚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ��ŶŐůŝƐŚ͘ϭϮϯ�ZĞƋƵĞƐƟŶŐ�Ă��ƵƚĐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůĂǇĞĚ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�̂ ƉĂŶŝƐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�;Φ�ϱϬ�ƉĞƌ�ŚĂůĨ�ĚĂǇͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�
ƌĞĨƌĂŝŶ� ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ͘ �dŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�/ƐƚĂŶďƵů�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŚŝƌĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ͘ ϭϮϰ�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌŝĂů�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘ϭϮϱ��Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�
ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌŝĂů�ŝƚ�ŝƐ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ƐƟůů�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ďĂƌƌŝĞƌ͘ ��

ϳ͘ϯ͘ϱ�� /ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ126

͚/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͛͘ ϭϮϳ

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �&ƌĂŶĐĞϭϮϴ

ϭϭϴ� ��͘>Ϯ͕�'͘>Ϯ͕�'͘Wϰ͕�'͘Wϴ
ϭϭϵ� ��͘>Ϯ
ϭϮϬ� �͘Wϰ͕��͘Wϵ͕��͘Wϭϯ͕�'͘sϭ͕�&͘ �yWϭ
ϭϮϭ� �͘Wϴ
ϭϮϮ� �͘Zϭ͕�&͘ Zϭ͕�h^͘>ϰ
ϭϮϯ� ^͘�^ϯ
ϭϮϰ� d͘ �^ϭ
ϭϮϱ� �^,ϰ
ϭϮϲ� �Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͕�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ�

ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨĂůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝƚƐ�ƐĐŽƉĞ͘
ϭϮϳ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ŵĂŐ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ϭϬ�ũĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�&ƌĂŶŬƌŝũŬ�ŬŽŵĞŶ͘�>ĂŶŐ�ŐĞĞŶ�ŵŽĞŝƚĞ�ŵĞĞ͘
ϭϮϴ� &͘ >Ϯ
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��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^ � ϭϲϵ

�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƉŽƌƚĞĚ�ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϰ͘ϭ͘ϳ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͘ϭϮϵ�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͘�^Ž͕�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂŶĚ�ĞǆͲ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�KŶĞ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚŝƐ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ŐƌŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
h^��ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ĂƐ�ŚŝƐ�ƚǁŽ�ƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĞǆͲǁŝĨĞ͘ϭϯϬ�,Ğ�
ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ůĞŌ�Ă�͚ŚŽůĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ͛͘ ��

ϳ͘ϰ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ

�͚WůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ŵǇ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ŚĞƌ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƐƟůů�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�

ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/�ůŽǀĞ�ŚĞƌ͘ ͛ϭϯϭ 

^͘K͘^͘�ŶŽƚĞ�ŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�EŽƌǁĂǇϭϯϮ

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�/Ŷ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϰ͘ϯ�ŝƚ�ŝƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŚĂŵƉĞƌƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�&EW�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�means of contact͘�

ϳ͘ϰ͘ϭ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ

�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝƚƐ�;ǀŝƐŝƚƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ǀŝĂ�ĐŽƵƌƚͿ

�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭЪ�ǇĞĂƌƐ͘ϭϯϯ

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ �/ƚĂůǇϭϯϰ

EĞĂƌůǇ�ŶŝŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚĞŶ�;ϴϳйͿ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘�
dŚŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͕�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘�KŶĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϬͿ͘�

^Ž͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�^DZ�;ZƵůĞ�ϯϳͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��WZ�;ZƵůĞ�ϮϰͿ͕�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�
ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�

ϭϮϵ� �͘WϮ͕�&͘ >Ϯ͕�h<͘Wϲ͕�h^͘ZϮ
ϭϯϬ� h^͘�yWϮ
ϭϯϭ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��Ğů�ĂƵď�ŵŝũŶ�ǀƌŽƵǁ�ŽƉ�ĞŶ�ǌĞŐ�ŚĂĂƌ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŶŽŐ�ůĞĞĨ͕ �ĞŶ�ŝŶ�EŽŽƌǁĞŐĞŶ�ǌŝƚ�ĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�

ŚŽƵ͘
ϭϯϮ� WƌŝƐŽŶĞƌ�ϰϵϭ�ŝŶ�^W^^ͲĚĂƚĂďĂƐĞ͘
ϭϯϯ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�DĞƚ�ďĞǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĞŶ�ŝŬ�ŚĞď�ŵŝũŶ�ĨĂŵŝůŝĞ�ĞŶ�ǀƌŝĞŶĚĞŶ�Ăů�ƌƵŝŵ�ϭЪ�ũĂĂƌ�

ŶŝĞƚ�ŐĞǌŝĞŶ͘�
ϭϯϰ� /d͘ >Ϯ�



ϭϳϬ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

ƐůŝŐŚƚůǇ�ůĞƐƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ϯ͘Ϭ��h�ǀƐ�Ϯ͘ϵ�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐŵĂůů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŵŝŐŚƚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�WƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
;Ϯ͘ϴ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϯ͘Ϭ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƵƌď�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�ƐƚĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂƌĚƐ͘�

ϳ͘ϰ͘ϭ͘ϭ�� &ŝƌƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŌĞƌ�ĂƌƌĞƐƚ

�Ɛ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵŽƚĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ� ŝƚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ŽĐĐƵƌƐ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĂƌƌĞƐƚ͘ϭϯϱ��ƵƌŝŶŐ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŌĞƌ�ĂƌƌĞƐƚ͘ϭϯϲ�^ŽŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�
ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ� Ă� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ĐĂůů͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘ϭϯϳ��Ŷ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉŚŽŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ϭϯϴ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŽƵƌ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂŵƉ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƟǀĞƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂŵƉƐ� ĐĂŶ�ŽŶůǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ� ƚŚĞ� ĞŶǀĞůŽƉ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ϭϯϵ�
EŽƚ�Ăůů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŌĞƌ�ĂƌƌĞƐƚ͘�KŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŚĞƐŝƚĂŶƚůǇ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ĚĂƌĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂƌŶĞĚ�Śŝŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ ϭϰϬ��ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ůŽƐƚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�ŝŶ��ƵƌƵŶĚŝ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ͘ϭϰϭ�

ϳ͘ϰ͘ϭ͘Ϯ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϭ͘ϭ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ĮŌŚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘���ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&EWƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ͘�KŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�

ϭϯϱ� h<͘Wϱ͕�h<͘Wϲ
ϭϯϲ� WƌŝƐŽŶĞƌ�ϰϵϭ�ŝŶ�^W^^ͲĚĂƚĂďĂƐĞ͘
ϭϯϳ� �͘Wϭ͕��͘Wϯ͕��͘Wϭϭ͕��͘Wϭϰ͕�^t͘>ϭ
ϭϯϴ� '͘�yWϭ
ϭϯϵ� &͘sϭ
ϭϰϬ� h<͘Wϰ
ϭϰϭ� h<͘Wϯ
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��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^ � ϭϳϭ

ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ŚĂĚ�ŶŽ�ĐŽŶƚĂĐƚͲ
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�Žƌ� ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�
ƐĞŶĚ�Ă�ůĞƩĞƌ͘ �dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ͘���

ϳ͘ϰ͘ϭ͘ϯ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ůĂǁǇĞƌ

DĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�,ĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂǁǇĞƌ͘ �dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƚŚĂŶ�
ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ϯ͘ϯ��h�ǀƐ�ϯ͘Ϭ�ŶŽŶͲ�hͿ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϯ�ŝƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ůĂǁǇĞƌƐ�
ŽŶůǇ�ƐƉŽƌĂĚŝĐĂůůǇ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐĂƐĞ͘�

ϳ͘ϰ͘ϭ͘ϰ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ

͛DǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĐĂůůĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ĨĞĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�

ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐĞ�ƌĂŝĚĞĚ�ŚĞƌ�ĐĞůů�ďůŽĐŬ͘�EŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�

ŚŽƌƌŝďůĞ͛͘ ϭϰϮ

DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ƌĂǌŝůϭϰϯ

�Ɛ�ƐĞĞŶ�ĂďŽǀĞ͕�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ďƵƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞĂƐǇ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�
ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ϭϰϰ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘��ůƐŽ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌůĞƐƐŶĞƐƐ�Žƌ�
ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͘ϭϰϱ�dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďƵƚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ͕�ŝƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕� ĨƌŽŵ� ĨĞĞůŝŶŐ�ǁŽƌƌŝĞĚϭϰϲŽƌ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶϭϰϳ� ƚŽ� ĂŶŐĞƌϭϰϴ� ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌůĞƐƐŶĞƐƐϭϰϵ͘�
�ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚǁŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�

ϭϰϮ� KƌŝŐŝŶĂů� ƚĞǆƚ͗�DŝũŶ� ĚŽĐŚƚĞƌ� ďĞůĚĞ�ŵĞ� ŝŶ� ŚĞƚ�ŵŝĚĚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŶĂĐŚƚ� ŽŵĚĂƚ� ǌĞ� ǀŽŽƌ� ŚĂĂƌ� ůĞǀĞŶ�
ǀƌĞĞƐĚĞ͘��Ğ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ƉŽůŝƟĞ�ǁĂƐ�ŚĂĂƌ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�ďŝŶŶĞŶŐĞǀĂůůĞŶ͘�EŝĞƚƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽĞŶ�ǀŽŽƌ�ũĞ�ŬŝŶĚ�ŝŶ�
ŶŽŽĚ�ŝƐ�ǀƌĞƐĞůŝũŬ͘��

ϭϰϯ� �Z͘Zϭ
ϭϰϰ� '͘WϮ͕�'͘Wϯ͕�'͘�yWϭ͕�'͘sϭ͘h^͘sϭ͕�d͘ >ϭ
ϭϰϱ� �Z͘ϭ͕��͘Zϭ͕��͘ZϭͲϰ͕�&͘ ZϭͲϯ͕�'͘Zϭ͕�D͘Zϭ͕�h<͘Zϭ͕�h^͘ZϭͲϮ
ϭϰϲ� �͘Zϭ͕�&͘ Zϭ
ϭϰϳ� �͘Zϭ
ϭϰϴ� &͘ Zϯ
ϭϰϵ� h^͘ZϮ



ϭϳϮ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ϭϱϬ�dŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂŝŶĨƵů�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϯ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ůĂǁǇĞƌ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘
^Ž͕� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ĨĂŵŝůǇ� ŵĞĂŶƐ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŽŌĞŶ� ůĂĐŬ� ƐŽĐŝĂů͕� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ�
ĞŵŽƟŽŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶŽƚ� ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� hE� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ;ZƵůĞ� ϴͿ� ƵƌŐĞƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�͚ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͛͘ ��

ϳ͘ϰ͘ϭ͘ϱ�� EŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ� Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͕ � ŽŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝŶ� ƚĞŶ͕�ǁŚŽ�
ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�KĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ĮŌŚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ͖�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ĮŌŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĮŌŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϭϴ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϴϰ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ŝƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƚŚĂŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƚŚĂƚ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�Žƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�;ϲй��h�ǀƐ�ϯϯй�ŶŽŶͲ
�hͿ͘�^ŽŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�Ă�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ϭϱϭ�

ϳ͘ϰ͘Ϯ�� DĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ

dŚĞ� ƚǁŽ�ŵĞĂŶƐ�ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ƵƐĞĚ� ďǇ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂƌĞ�ůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘�dŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǀŝĂ�ůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ǀŝĂ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘�KŶůǇ�
ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘�

ϳ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ�� >ĞƩĞƌƐ

͚>ĞƩĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�

/Ŷ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ŽŬ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƐĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͛͘ ϭϱϮ 

ZĞůĂƟǀĞ͕��ƌŽĂƟĂϭϱϯ

ϭϱϬ� �͘Zϯ͕�&͘ ZϮ͕�&͘ Zϯ͕�'͘Zϭ
ϭϱϭ� '͘WϮ͕�'͘Wϯ͕�'͘�yWϭ͕�'͘sϭ
ϭϱϮ� KƌŝŐŝŶĂů� ƚĞǆƚ͗� �ƌŝĞǀĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞŽƉĞŶĚ͕� ǀĞƌƚĂĂůĚ� ĞŶ� ŐĞůĞǌĞŶ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ͘� /ŶĚŝĞŶ� ĚĞ�

ŝŶŚŽƵĚ�ŽŬ�ŝƐ�ĚĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌŐĞƐƚƵƵƌĚ�ŶĂĂƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�
ϭϱϯ� �͘Zϭ
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>ĞƩĞƌƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƵƐĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŵĞƚŚŽĚ͘� dŚƌĞĞ� ƋƵĂƌƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ǀŝĂ�ůĞƩĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ� ůĞƩĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐĞŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕� ƐŽŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ͕� ƚŚĂƚ�ƉŽƐƚĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ůĞƩĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ͘ϭϱϰ��
WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ƵƐĞ� ůĞƩĞƌƐ� ŵŽƌĞ� ŽŌĞŶ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
�h͘� dŚŝƐ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ;ϴϯй� �h� ǀƐ� ϱϵй�ŶŽŶͲ�hͿ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͘�KŶĞ�
ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽƐƚƐ͘�DŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƐƉĞŶĚ�ůĞƐƐ�ƟŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨĞǁĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ďĂŶ�ŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�

�ͲŵĂŝů

/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚĞŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĞͲŵĂŝů͘�dŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĞͲŵĂŝů͘�KŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�h^� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ�ŚŝƐ� ůĞƩĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĞͲŵĂŝů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĞͲŵĂŝůƐ͘ϭϱϱ�dŚŝƐ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ�h^�
ƉƌŝƐŽŶƐ͘ϭϱϲ�

ϳ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ�� dĞůĞƉŚŽŶĞ

�͚DĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^Ϳ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐŽůĞůǇ�ĐĂůů�
phone numbers in the US, Canada and Mexico. It is therefore necessary to use an illegal detour’. 

ϭϱϳ

ZĞůĂƟǀĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �h^�ϭϱϴ

dŚĞ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƵƐĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͘� dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�;ϲϭй��h�ǀƐ�ϳϴй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĐĂŶ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ǁƌŝƚĞ�ůĞƩĞƌƐ͘�KŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĚƵĞ� ƚŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞ�ǌŽŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�
ƵƐĞ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă�ŵŽďŝůĞ� ƉŚŽŶĞ� ůĞŐĂůůǇ͕ � ďƵƚ�ŵŽƌĞ� ƉƌŽďĂďůǇ� ŝůůĞŐĂůůǇ͕ � ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͘�DŽďŝůĞ�

ϭϱϰ� �͘Wϯ͕��Z͘�yWϭ͕��͘Zϭ͕��͘Zϯ͕�'͘sϭ͕�h<͘>Ϯ
ϭϱϱ� h^͘>ϯ
ϭϱϲ� h^͘sϮ�
ϭϱϳ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��ĞůůĞŶ�ŝƐ�ůĂƐƟŐ�ŽŵĚĂƚ�ũĞ�ĂůůĞĞŶ�ŶĂĂƌ�s^͕��ĂŶĂĚĂ�ĞŶ�DĞǆŝĐŽ�ŬƵŶƚ�ďĞůůĞŶ͘��ĂĂƌŽŵ�

ďĞůůĞŶ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ŝůůĞŐĂůĞ�ŽŵǁĞŐ͘�
ϭϱϴ� h^͘Zϭ�
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ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�^ĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�;ƉƌĞͲƚƌŝĂů�
ϱϳй�ǀƐ�ϳϮй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂƌĚ͘�

,Žǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�Ă� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ� ƌƵůĞƐ͕� ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐĞůů͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ�
ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͘ϭϱϵ�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘���ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϰϬ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ϭϲϬ���ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů�ŚĂĚ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ϲϬ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚǁŽ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�
ƉĞƌ�ĚĂǇ͘ϭϲϭ�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ��ƵƌĂçĂŽ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ŚŽƵƌ�ƟŵĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�WŽƌƚƵŐĂů�ĂŶĚ��ƵƌĂçĂŽ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚŝĂů�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͘ϭϲϮ�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐŚĞĐŬ�ĞĂĐŚ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ǁĞĞŬƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�
ƐĞĞŬ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĞĂĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĐĂůů͘ϭϲϯ�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂůƐŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘���ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƉŚŽŶĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ĂƐ� ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐĂůů�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�h^��
Žƌ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ�Žƌ�DĞǆŝĐŽ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĐĂůů�ǁĂƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚŚŝƌĚ�
ŶƵŵďĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�h^�͘� dŚŝƐ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝƐ� ŝůůĞŐĂů� ĂŶĚ� ĐĂƌƌŝĞĚ� Ă� ƐĞŶƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ϯϬ� ĚĂǇƐ� ŝŶ� ƐŽůŝƚĂƌǇ�
ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͘ϭϲϰ�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�
ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘���ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ϱͲŵŝŶƵƚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ϭϲϱ

ϭϱϵ� �͘WϭϮ͕��͘Wϭϯ͕�&͘sϭ͕�h<͘Wϱ͕�h<͘Wϲ͕�h^͘sϮ
ϭϲϬ� h^͘>ϯ
ϭϲϭ� WK͘>Ϯ
ϭϲϮ� d͘ �^ϭ͕�d͘ >ϭ͕�d͘ Wϭ
ϭϲϯ� d͘ �^ϭ
ϭϲϰ� h^͘�yWϭ�
ϭϲϱ� h<͘Wϰ
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ϳ͘ϰ͘Ϯ͘ϯ�� sŝƐŝƚƐ

͚sŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶ͘�KďƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝƐ�ĐŽƐƚůǇ�;ΦϯϱͿ�ĂŶĚ�ƟŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�;ϲ�

weeks), while in Belgium it is free of charge and easy to obtain.’
ϭϲϲ�

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ĞůŐŝƵŵϭϲϳ

KŶůǇ� ŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ǀŝƐŝƚƐ� ĨƌŽŵ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ǁŚŝůĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ĂďƌŽĂĚ͘� dŚŝƐ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�
ƐŽŵĞŽŶĞ͘�dŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ϯϱй��h�ǀƐ�Ϯϰй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͕�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
&ƌŽŵ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ͘��ŽƚŚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŵƵƐƚ� ĮŶĚ� ŽƵƚ� ǁŚŝĐŚ� ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŶ�Ă�
�ĞůŐŝĂŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘�/Ĩ�ĞǀĞŶ�Ă�ĐůŽƐĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ŚĂƐ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͘ϭϲϴ�dŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚ͕�ŚŝƐ�ĞǆͲŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ͕�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ǀŝƐŝƟŶŐ� Ă� ƌĞůĂƟǀĞ� ĂďƌŽĂĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ƟŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͘� ^ĞǀĞƌĂů�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ϭϲϵ��ĞƐŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͕�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĐĂŶ�ĞŶƚĂŝů�ůŽŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǁĂŝƟŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h^�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ĨŽƌ� ĂŶ� ĞǆƚƌĂ� ǀŝƐŝƚ�ǁŚĞŶ� ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� Śŝŵ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ϭϳϬ� �Ƶƚ� ŝƚ� ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌƐ� ƚŚĂƚ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ� ƚŽ�ǁĂŝƚ� ĨŽƌ� Ă�ǁŚŽůĞ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�Žƌ�ůĞƐƐ͘ϭϳϭ��ŶŽƚŚĞƌ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�
ŝŶ�Ă� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌ�Žƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ϭϳϮ���
ĨĞŵĂůĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ��ƌĂǌŝů�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�ŐŝƌůƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ͕ �ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŚĞƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ Ɛ͛�ďĂďǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĂďǇ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘ϭϳϯ�

ϭϲϲ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��ĞǌŽĞŬ�ŝƐ�ůĂƐƟŐ�ŽŵĚĂƚ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐŽĞĚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŵŽĞƚĞŶ�ƚŽŶĞŶ͘�
�ĞǌĞ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ĚƵƵƌ�;ΦϯϱͿ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚƵƵƌƚ�ůĂŶŐ�ǀŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ŬůĂĂƌ�ŝƐ�;ϲ�ǁĞŬĞŶͿ͕�ƚĞƌǁŝũů�ŝŶ��ĞůŐŝĞ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ŐƌĂƟƐ�ĞŶ�ǌŽ�ŬůĂĂƌ͘

ϭϲϳ� �͘WϮ͕��͘Wϯ͕��͘Wϲ
ϭϲϴ� �͘Wϯ
ϭϲϵ� �͘WϮ͕��Z͘�yWϭ͕�&͘ >ϭ͕�'͘Zϭ͕�s͘ �yWϭ�
ϭϳϬ� h^͘ZϮ
ϭϳϭ� d͘ Wϭ͕�d͘ WϮ
ϭϳϮ� '͘WϮ͕�'͘Wϯ͕�'͘�yWϭ͕�'͘sϭ
ϭϳϯ� �Z͘�yWϭ



ϭϳϲ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭ͘ϰ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ďĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ǀŝƐŝƚ͕�ĂůƐŽ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�sŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďƵƚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘ϭϳϰ���ǀŝƐŝƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚƐ�ƚŚĞŵ�
ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝƐƐ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉĂŝŶĨƵů͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ͕�Žƌ�ĐĂŶ�
ŚĂƌĚůǇ�ŵĂŬĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů� ĐŽŶƚĂĐƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƐĂǇ� ŐŽŽĚͲďǇĞ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚ� ĂƌĞ� ĨŽƌ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨƌĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�ǀŝƐŝƚƐ͘ϭϳϱ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĞǀĞŶ�
ƚĞůů�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĞŵ͘ϭϳϲ�ZĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘ϭϳϳ�

ϳ͘ϱ�� ^ŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ��

�͚/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƐĞĐƵƌĞĚ�Ă�ũŽď͘�

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚŚĂŶ�ŵĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ͛͘ ϭϳϴ

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ �'ĞƌŵĂŶǇϭϳϵ

DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝƐ͕�ůŝŬĞ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ � ŶŽƚ� ĞĂƐǇ͘� dŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�&EWƐ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�
ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞŵĞĚŝĞĚ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƵƌ�
ƚŽƉŝĐƐ͗� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĐĂƌĞ͖� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƉƌŝƐŽŶ� ƐƚĂī� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ĨĞůůŽǁ�
prisoners͘

ϳ͘ϱ͘ϭ�� �ĐƟǀŝƟĞƐ

͚DĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌƵŶ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�Žƌ�ƐĞůů�ĂƌƟĐůĞƐ�ůŝŬĞ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�Žƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ͘

dŽ�ŽǁŶ�Ă�ƐŚŽƉ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ǁĞĞŬůǇ�ƚĂǆĞƐ͛͘ ϭϴϬ

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �DĞǆŝĐŽϭϴϭ 

ϭϳϰ� �͘�yWϭ͕&͘ ZϮ͕�h^͘Zϭ�
ϭϳϱ� &͘sϭ͕��͘sϭ
ϭϳϲ� �͘Wϭ͕��͘Wϭϯ͕�D͘WϮ
ϭϳϳ� h^͘Zϭ͕�h^͘ZϮ
ϭϳϴ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ŚŽƵ�ĞƌǀĂŶ�Žŵ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĂĂƌ�ŝŬ�ŚĞď�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ďĂĂŶ͘�^ŽŵŵŝŐĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŬǁĂŵĞŶ�

ůĂƚĞƌ�ĚĂŶ�ŝŬ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŶƵ�Ăů�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ͘��Ăƚ�ŝƐ�ĨƌƵƐƚƌĞƌĞŶĚ͘�
ϭϳϵ� '͘Wϯ
ϭϴϬ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�sĞĞů�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ǌĂĂŬũĞ�ŽĨ�ǀĞƌŬŽƉĞŶ�ĚŝŶŐĞŶ�ǌŽĂůƐ�ƐŝŐĂƌĞƩĞŶ�ŽĨ�

ƐƚƵŬũĞƐ�ĨƌƵŝƚ͘�Kŵ�ĞŝŐĞŶĂĂƌ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁŝŶŬĞů�ŵŽĞƚ�ũĞ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�
ĞŶ�ǁĞŬĞůŝũŬƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ũĞ�ŚĞĸŶŐĞŶ�ďĞƚĂůĞŶ͘

ϭϴϭ� Dy͘>ϭ
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,ĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�
ƚŚŝƌĚƐ�ƉůĂǇĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĚŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͖�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�;ƐĐŽƌĞ�Ϯ͘ϰͿ͘��

ϳ͘ϱ͘ϭ͘ϭ�� tŽƌŬ

͚/�ƐĞǁ�ŝŶ�ŵǇ�ĐĞůů͕�ĚĂǇ�ŝŶ�ĚĂǇ�ŽƵƚ͕�dĞĚĚǇ�ďĞĂƌƐ͛͘ ϭϴϮ

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �h^�ϭϴϯ

�ǆĂĐƚůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�
ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�^ĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϯϰй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϱϴй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ũƵĚŐĞƐ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
dŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚƐ͘�
�ĂƌŶŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�KƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐĞůů͘�dŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ��h� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ůŝŬĞ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĞĂƌŶ�ŵŽŶĞǇ� ƚŚĂŶ�
ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ϲϴй��h�ǀƐ�ϯϵй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��h�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĞŵďĂƐƐǇ͕ �ǁŚŝůĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĚŽ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϱ͘ϯ͘ϭ͘ϮͿ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϮϬй��h�ǀƐ�ϭϬй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ůĞƐƐ�ƟŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůů͖�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ŽďƐƚĂĐůĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�
/Ŷ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ��ƵƚĐŚ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƐƚĂƚƵƐ� ŝƐ� ŽĨ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ǁŽƌŬ͘� dŚĞǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ŶŽƚ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�
ƚŚĞǇ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭϴϰ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕ϭϴϱ�ůĂƵŶĚƌǇ͕ ϭϴϲ�ŵĞƚĂů�

ϭϴϮ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ǌŝƚ�ŝŶ�ŵŝũŶ�ĐĞů�ĞŶ�ŶĂĂŝ�ĚĂŐ�ŝŶ�ĚĂŐ�Ƶŝƚ�dĞĚĚǇďĞƌĞŶ͘
ϭϴϯ� h^͘>ϯ�
ϭϴϰ� �͘Wϯ͕��͘WϱͬϲͬϳͬϭϬͬϭϭͬϭϮͬϭϯͬϭϰ͕�&͘ >ϭ͕�'͘Wϰ͕�'͘Wϴ͕�d͘ WϮ͕�h<͘Wϭ͕�h<͘WϮ͕�h<͘Zϭ͕�h^͘>ϯ͕�s͘ �yWϭ
ϭϴϱ� �͘Wϭϯ͕�d͘ WϮ͕�s�yWϭ
ϭϴϲ� h<͘Wϭ



ϭϳϴ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ;ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶ�ďĂƌƐ͊Ϳ͕ϭϴϳ� ƚŽ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕ϭϴϴ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ� ƚĞĂĐŚĞƌƐϭϴϵ�Žƌ� ůŝďƌĂƌŝĂŶƐϭϵϬ�
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶŽƚŽŶŽƵƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞĂƌŶ�ƐŽŵĞ�ŵŽŶĞǇ͘ϭϵϭ�dŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ� ŝŶ�ďƵǇŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂŐĞƐ�
ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ĚŝīĞƌ͘ ϭϵϮ� /Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞĂƌŶ�
Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐĂůĂƌǇ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�Žƌ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͘ϭϵϯ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĞĂƌŶ�Ă�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉŽĐŬĞƚ�
ŵŽŶĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ďƵǇ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂƌĚ�ƚŽ�ĐĂůů�ĂďƌŽĂĚ͘ϭϵϰ�
�ĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�KŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐ�ŽĸĐŝĂů�ƌĞůĞĂƐĞ�ĚĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�
ĞĂƌŶƐ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƚŽƚĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘ϭϵϱ��Ŷ�ĞǆͲ
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂĚ�ƉƵƚ�
ŚĂůĨ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐĂůĂƌǇ�ŝŶ�Ă�ƐĂǀŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ͘�,Ğ�ƵƐĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�
ďƵǇ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƟĐŬĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĞůƉĞĚ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͘ϭϵϲ���
dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶŽƚ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϱͿ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ǁŚĞŶ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ� ƚŚŝƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ŽďůŝŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ŶŽƚ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ͘� dŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� &EWƐ� ĂƌĞ͕� ůŝŬĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ǁŽƌŬ�
ŝƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^DZ�;ZƵůĞ�ϳϭ͘ϮͿ�ƚŚĂƚ�͚Ăůů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ͕� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĮƚŶĞƐƐ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŽĸĐĞƌ͛͘ �
dŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝŶ�ZƵůĞ�ϳϮ�ĨŽƌ�͚ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ŶĂƚƵƌĞ͛�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�͚ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
Žƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ĂŶ�ŚŽŶĞƐƚ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ůĞƐƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ďĞŝŶŐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘ϭϵϳ���

ϭϴϳ� '͘Wϴ
ϭϴϴ� �͘Wϯ͕h<͘Zϭ
ϭϴϵ� Dy͘>ϭ͕�h^͘Zϭ
ϭϵϬ� �͘WϭϮ
ϭϵϭ� �͘Wϳ͕�h^͘>ϯ͕�&͘ >ϭ
ϭϵϮ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚŚĞ�ǁĂŐĞƐ�ĂƌĞ� ŝŶ�^ƉĂŝŶ�ΦϯϱϬ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͕� ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�

ΦϮϲϬ͕�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ�ΦϭϮϬ�ĂŶĚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ΦϱϬ͘
ϭϵϯ� ^͘Wϭ͕�'͘Wϰ
ϭϵϰ� &͘ >ϭ
ϭϵϱ� '͘Wϰ�dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ��͘��ŽĞƫĐŚĞƌ�ĂŶĚ�:͘�&ĞĞƐƚ͕�͚'ĞƌŵĂŶ��ƌŝŵŝŶĂů�ĂŶĚ�

WƌŝƐŽŶ͛�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WĞŶĂů�ĂŶĚ�WĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�WƌŝƐŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ͕�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�/WW&�;/WW&͕ �tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϴͿ�Ɖ�ϯϴϮ

ϭϵϲ� '͘�yWϭ
ϭϵϳ� �͘Wϰ͕�&͘ >Ϯ
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ϳ͘ϱ͘ϭ͘Ϯ�� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�

͚dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐƉŽƌƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƐ�ƉƵƐŚͲƵƉƐ�ŝŶ�ŵǇ�ƌŽŽŵ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚǇĂƌĚ͛͘ ϭϵϴ

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �&ƌĂŶĐĞϭϵϵ

�ƌŽƵŶĚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� Žƌ� ŚĂǀĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĐůĂƐƐ� Žƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Ă� ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ƉůĂǇĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĂďůĞ�Žƌ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐƉƵƌŝŽƵƐ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ZƵůĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ͚ĨŽƌĞŝŐŶ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂƐ� ŶĂƟŽŶĂů�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͛͘ �WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�;ϳϱй��h�ǀƐ�ϱϵй�ŶŽŶͲ�hͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ůĞƐƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐůĂƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�;ϱϰй��h�ǀƐ�ϯϵй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌĞͲ
ƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďƵƚ�
ƚŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĂƚ�
ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽďůŝŐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŶĞǁ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Žƌ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŽŶ�Ă�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ͘�
/Ŷ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďŽƌĞĚŽŵ�ĂƐ�Ă� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŶŽƚ�
ďĞŝŶŐ� ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐĞůů� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�
ƉĞƌ�ĚĂǇ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǆƉĞĐƚ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ďƵƚ�
ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϮϬϬ�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝƐŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͕��ǇƉƌƵƐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �^ƉĂŝŶ͕�dƵƌŬĞǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĨŽƌ�&EWƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ϮϬϭ�

ϳ͘ϱ͘Ϯ�� ZĞůŝŐŝŽŶ

͚�ǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�/�ƉůĂǇ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͛͘ �ϮϬϮ

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ �h<ϮϬϯ

ϭϵϴ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�,ŝĞƌ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ƌĞĐƌĞĂƟĞǌĂĂů�ĞŶ�ƐƉŽƌƚĞŶ�;ĚŝƉƉĞŶͿ�ĚŽĞ�ŝŬ�ĚĂĂƌŽŵ�ŝŶ�ŵŝũŶ�ĐĞů�ŽĨ�ŽƉ�ĚĞ�
ůƵĐŚƚƉůĂĂƚƐ͘

ϭϵϵ� &͘ >ϭ
ϮϬϬ� Dy͘Wϭ͕�h<͘Wϰ͕�h^͘Zϭ
ϮϬϭ� �͘Wϭ͕�'͘�yWϭ͕��z͘ ϭͲϱ͕�^͘Wϭ͕�d͘ WϮ͕�h<͘sϭ�
ϮϬϮ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/ĞĚĞƌĞ�ǌŽŶĚĂŐ�ƐƉĞĞů�ŝŬ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�ďŝũ�ĚĞ�ĚŝĞŶƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ŬĞƌŬ͘�
ϮϬϯ� h<͘WϮ



ϭϴϬ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

�ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^DZ�;ZƵůĞ�ϰϮͿ�ƚŚĂƚ�͚ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĂďůĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝĨĞ�ďǇ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͛͘ ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲ�
Žƌ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝƐ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͕�
ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �
�ůƐŽ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ůŝŬĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘ϮϬϰ�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ͘ϮϬϱ�KŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ƐƚŽƉƉĞĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ďǇ�ƚĞŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŐƵĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵĂƌĚƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůĂƵŐŚŝŶŐ͕�ƉĂƐƐŝŶŐ�ǁŝŶĚ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƐŽŌ�ĚƌŝŶŬ�ĐĂŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ϮϬϲ�

ϳ͘ϱ͘ϯ�� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�

�͚DǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŵǇ�

ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͘�dŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂƫƚƵĚĞ͛͘ ϮϬϳ 

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ƵƐƚƌŝĂϮϬϴ

dŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ŝƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�;ƐĐŽƌĞ�Ϯ͘ϰͿ͘�
WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�͚ŶŽƌŵĂů͛�ǁĂǇ�ďǇ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ŬŝŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ŝƐ�ůŽǁ͘�dŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚ͗�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘Ϯ͘Ϯ͕�
ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ƵŶƐĂĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�͚ ĐĂƵƟŽƵƐ͛�
ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŐƵĂƌĚƐ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͘��
dŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůĞƐƐ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;Ϯ͘ϳ��h�ǀƐ�Ϯ͘ϭ�ŶŽŶͲ�hͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͘�

ϮϬϰ� �͘Wϯ͕�&͘sϭ͕�K͘ϵ͕�^͘Wϭ͕�h<͘WϮ
ϮϬϱ� �͘WϮ͕�&͘sϭ
ϮϬϲ� h^͘>ϯ
ϮϬϳ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�DŝũŶ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƵŝƚƐĞ�ƚĂĂů�ŝƐ�ǀĞƌďĞƚĞƌĚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ĞīĞĐƚ�ŽƉ�ŵŝũŶ�

ŽŵŐĂŶŐ�ŵĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů͘��Ğ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ũĞ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�
ŚŽƵĚŝŶŐ͘

ϮϬϴ� �W͘Ϯ
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dŚĞ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĨĞĞůŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƌŝƐŽŶ� ƐƚĂī� ĂŶĚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ϮϬϵ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ƉƌŝƐŽŶ�
ƐƚĂī� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ƚŽ� ĚŽ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŽďƐƚĂĐůĞ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ�
͚ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͛�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŵƵƚƵĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ͘ϮϭϬ�^ĞǀĞƌĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
͚ŶƵŵďĞƌ͛�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�͚ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͛͘ Ϯϭϭ�dŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƟŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƟŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�^ŽŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘Ϯ͘ϯͿ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕ �ƐŬŝŶ�
ĐŽůŽƵƌ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘ϮϭϮ�KƚŚĞƌƐ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞǇ�ŐĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂī͘Ϯϭϯ�/Ŷ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͘�&Žƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƐŽ�ůŝƩůĞ�ƟŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůů͘�KŶĞ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐƚĂī�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
͚ŽŶĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͛�ǁĂǇ͕ �ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ůŝŬĞ�͚ ĨŽŽĚ͕͛ �͚ ǀŝƐŝƚŽƌ͛�Žƌ�͚ ůĂǁǇĞƌ͛͘ Ϯϭϰ�̂ ŽŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐĞĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī͘Ϯϭϱ�

ϳ͘ϱ͘ϰ�� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ

͚tĞ�ĂƌĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚƐ͕�ŵƵƌĚĞƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ŝůů�ƉĞŽƉůĞ͘�

,ĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ŝŶƐĂŶĞ�͛Ϯϭϲ

&ĞŵĂůĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�h<Ϯϭϳ

�ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶĞƵƚƌĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϬͿ͘�
DĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŐĞƚ�ĂůŽŶŐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ�
ĨŽƌŵƐ�ůĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ŚŝŶĚƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͘�
WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�Ă� ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ϯ͘ϭ��h�ǀƐ�Ϯ͘ϵ�ŶŽŶͲ�hͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ŐĞƚ�ĂůŽŶŐ�ďĞƩĞƌ�;ϯ͘ϳ��h�ǀƐ�ϯ͘ϭ�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ĂŶ��h�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůŝŬĞ�
�ŶŐůŝƐŚ͕�'ĞƌŵĂŶ�Žƌ�&ƌĞŶĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�

ϮϬϵ� �͘WϮ͕��͘Wϯ͕��͘WϮ͕��͘Wϵ͕��͘WϭϮͲϭϯ͕���͘>ϭͲϮ͕�&͘ >ϭ͕�'͘Wϭ͕�WK͘>ϭ͕�^͘Wϭ
ϮϭϬ� �͘Wϯ͕��͘Wϰ͕���͘>Ϯ͕�h^͘ZϮ
Ϯϭϭ� �͘Wϯ͕��͘Wϰ͕��͘WϮ͕���͘>ϭ͕�'͘Wϵd͘ Wϰ͕�h<͘Wϭ
ϮϭϮ� ��͘>Ϯ͕�^͘>ϱ͕�h^͘ZϮ
Ϯϭϯ� �͘Wϴ͕��͘Wϭϯ͕�'͘Wϳ͕�&͘ >ϭ͕�^͘WϮ
Ϯϭϰ� �͘Wϱ
Ϯϭϱ� �͘WϮ͕�&͘ >ϭ͕�^͘Wϭ
Ϯϭϲ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�tĞ�ǌŝƩĞŶ�ŚŝĞƌ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚƌƵŐƐǀĞƌƐůĂĂĨĚĞŶ͕�ŵŽŽƌĚĞŶĂĂƌƐ�ĞŶ�ŐĞƐƚŽŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ŚĞůŌ�ŝƐ�

ŐĞĞƐƚĞůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞ͘
Ϯϭϳ� h<͘WϱͲϲ
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ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŽ� ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ĂŶĚ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝƐ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽŶĞ� ǁŽƵůĚ�
ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�ĐĞůů�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƟŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůĞƐƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�;Ϯ͘ϴ��h�ǀƐ�Ϯ͘ϰ�ŶŽŶͲ�hͿ͘�

/ŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ŵŝǆĞĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘� ^ŽŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŐŽƚ� ĂůŽŶŐ� ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘Ϯϭϴ��WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�&EWƐ͘Ϯϭϵ� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƐƵƌǀŝǀĞ� ŝŶ� ƉƌŝƐŽŶ͕� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ĐƌĞĂƟǀĞ� ŝŶ� ĮŶĚŝŶŐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�/ƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƉƌŝƐŽŶ�ůŝĨĞϮϮϬ͕�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐϮϮϭ͕�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐϮϮϮ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌĂůĞ�ŚŝŐŚ͘ϮϮϯ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ� ƌĞůƵĐƚĂŶƚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ� ůŝŬĞ� ďĞŝŶŐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�
͚ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͛͘ ϮϮϰ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŐĂŶŐ͘ϮϮϱ�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ĂƌĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͘ϮϮϲ�

ϳ͘ϲ�� WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�

͚/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ďƵƚ�/�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ͛͘ �ϮϮϳ

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ĞůŐŝƵŵϮϮϴ

WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶĞĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ůŝƩůĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ŚĂƌĚůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƌƵůĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ůŽŽŬƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ͘�/ƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĨƵƚƵƌĞ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ĞǆͲ

Ϯϭϴ� �͘WϮ͕�&͘ >Ϯ͕�h<͘WϮ
Ϯϭϵ� �͘Wϲ͕��z͘ WϭͲϲ͕�D͘�yWϭ͕�h<͘Wϰ�
ϮϮϬ� ^Ɖ͘ϭ͕�s<͘Wϰ
ϮϮϭ� D͘Wϭ
ϮϮϮ� �͘Wϲ
ϮϮϯ� D͘�yWϭ͕�h<͘WϱͲϲ
ϮϮϰ� d͘ Wϱ͕�h<͘Wϯ͕�h<͘Wϰ͕�h^͘Zϭ
ϮϮϱ� s͘ �yWϭ
ϮϮϲ� '͘Wϯ͕�h^͘�yWϭ͕�h^͘sϭ�
ϮϮϳ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ǁĞĞƚ�ĚĂƚ�ŝŬ�ǀĞĞů�ŵŽĞƚ�ƌĞŐĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵŝũŶ�ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ�ŵĂĂƌ�ŝŬ�ŬĂŶ�ŶŝĞƚƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚŝĞƌ�

ĚŽĞŶ͘
ϮϮϴ� �͘Wϴ
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ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŌĞƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�
ϭϬ͘ϯ�ŽĨ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ͘�

ϳ͘ϲ͘ϭ�� ZĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�

EĞĂƌůǇ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ϴϮй�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ŶĞŝƚŚĞƌ�
ĐĂƉĂďůĞ�ŶŽƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ăƚ�Ăůů�;ƐĐŽƌĞ�Ϯ͘ϯͿ͘�

�Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϱ͘ϭ͕�ŵŽƐƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝůĞ�
ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�/ƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ůŽǁ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂƌƚůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘��ƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�
ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�
dŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
;ϰ͘Ϭ��h�ǀƐ�ϰ͘Ϯ�ŶŽŶͲ�hͿ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��h� ;ϯϴй��h�ǀƐ�ϯϬй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ� ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ� ƚŚĂŶ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ�ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�;ϯϭй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϯϳй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�

dĂďůĞ�ϳ͘Ϯ�ZĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�	
������������	�����

������	����� �� ��� ������� ������	�� �������
��	������������

�������	�������	���������� ���� ���� ���� ���� ����
��	���������
��������������������������	���� ���� ���� ���� ���� ����

/Ŷ� ůĞƩĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ϮϮϵ�/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�
ĚŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͖�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ĂŶǆŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƵƉƐĞƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�Žƌ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƚƵƌŶ͘ϮϯϬ�

ϳ͘ϲ͘Ϯ�� WƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ

͚�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁ�/�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ͛͘ Ϯϯϭ

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐϮϯϮ

ϮϮϵ� ^͘>ϰ͕�^͘>ϴ͕�^͘WϮ͕�d͘ >ϭ
ϮϯϬ� �͘sϭ͕�h<͘sϭ
Ϯϯϭ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ŚĂĚ�Ăů�ϯ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ƚŚƵŝƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�dƐũĞĐŚŝƐĐŚĞ�ǁĞƚ͘
ϮϯϮ� ��͘>Ϯ



ϭϴϰ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

KŶĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ŝƐ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĞŵ�ƉƌŝƐŽŶ� ůĞĂǀĞ͘��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ� ĐŽƵƌƚƐ�ǁŝƐŚ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĞƐĐĂƉŝŶŐ͘�KŶůǇ� ϰй�ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƉƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�;ϲй��h�ǀƐ�Ϯй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚŝƐ�
ϰй�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƟĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƚŚĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƉĞŶ�ďŽƌĚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ͘
�
/Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ůĞĂǀĞ�ĂƌĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ƉĞƌƚƵƌďƐ�ƚŚĞŵ�ŵŽƐƚ͖�ƌĂƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘Ϯϯϯ�
&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƚƵƌŶ͘� ^ĞĐŽŶĚůǇ� ŝƚ�
ŝƐ͕� ĂƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ� ϳ͘ϰ͘ϭ͕� ĚŝĸĐƵůƚ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ĨŽƌ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘�EĞŝƚŚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƉƌŝƐŽŶ� ůĞĂǀĞ�ŶŽƌ�ďĞŝŶŐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ͕�ƵŶůŝŬĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕� ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ƉƌŝƐŽŶ� ƐĞƫŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ŚŝŶĚƌĂŶĐĞ͘Ϯϯϰ�KŶĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�
ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ� ůŽĚŐĞĚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐŽƵƐŝŶ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�
ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ͘Ϯϯϱ�'ŽŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ũŽď�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƵƐĞ͘�
tŝƚŚŽƵƚ� ƐĞĐƵƌĞ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͕� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�
ƌĞůĞĂƐĞ͘�&ŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŐŽ�
ŽŶ�ůĞĂǀĞ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂƐ�ƵŶĨĂŝƌ͘ Ϯϯϲ��Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂůĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƉƵƚ�ĂƐŝĚĞ�ŝŶ�Ă�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƵƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵ�ƵƐĞĚ� ŝƚ� ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ƟĐŬĞƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ďĞŐŝŶ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘Ϯϯϳ�

^ĞǀĞƌĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ƐĂŝĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘Ϯϯϴ�dŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĚĂƚĞ�ĐĂŶ�ĚĞƉĞŶĚ�
ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�ĞĂƌůǇ�ƌĞůĞĂƐĞ͖�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�

Ϯϯϯ� �͘WϮ͕��͘Wϴ
Ϯϯϰ� �͘WϮ͕��͘Wϱ͕��͘ZϮ͕�'͘�yWϭ͕�^͘>ϴ
Ϯϯϱ� �͘Wϱ
Ϯϯϲ� �͘WϮ͕��͘Wϰ͕��͘WϭϮ͕��͘Wϭϯ
Ϯϯϳ� '͘��yWϭ͕�'͘�yWϮ
Ϯϯϴ� ��͘>Ϯ
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ƉƌŝƐŽŶĞƌ͖�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚƌŝĂů͖�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌŽůĞ�ďŽĂƌĚϮϯϵ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ĮŶĞ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŝƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐƚƵĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘ϮϰϬ�

ϳ͘ϲ͘ϯ�� �ŌĞƌĐĂƌĞ�

͚/�ĂƉƉůĂƵĚ�ƉůĂŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌĞƐĞĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ƵƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞͿ͛Ϯϰϭ

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ƵďĂϮϰϮ

tŚĞƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŚĂƐ�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ͘�/Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁŝƚŚ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ŽĨ� ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ǁĂƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘� /ƚ� ďĞĐĂŵĞ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ�
ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘Ϯϰϯ�^ĞĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ͘

ϳ͘ϲ͘ϰ�� �ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ

͚/Ĩ�ǇŽƵ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŚĞƌĞ�;Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶͿ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�͚ǁƌŽŶŐ͛�ĂŐĂŝŶ͛͘ Ϯϰϰ

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ƵƐƚƌŝĂϮϰϱ

�ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
;ƐĐŽƌĞ�Ϯ͘ϯͿ͕�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚůŽŽŬ�ŽŶ�ůŝĨĞ�ĂŌĞƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�EŽƚĂďůǇ͕ �ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�
ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϴͿ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŝƚ�Ă�ĐƌŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�^Ž͕�ŵŽƐƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂƌƚ�
ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�;ƉƌĞͲƚƌŝĂů�Žƌ�
ƉŽƐƚͲƚƌŝĂůͿ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�DŽƐƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�͚ĨĂŝƌ�ĐŚĂŶĐĞ͛�ƵƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�
dŚĞ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ� ĨƵƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĞĐŚŽĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘Ϯϰϲ�dŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ŵŽƌĞͿ�ƌĞĂůŝƐƟĐ͘Ϯϰϳ�

Ϯϯϵ� �͘Wϰ͕��͘Wϳ͕�h^͘>ϯ
ϮϰϬ� ^͘>ϰ�;ƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�ŽƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐͿ͕���͘>Ϯ͕�&͘ >Ϯ͕�s͘ �yWϭ
Ϯϰϭ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��Ğ�ƉůĂŶŶĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ�ŽƉ�ƚĞ�ǀĂŶŐĞŶ�ĞŶ�ĂůůĞ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ŚƵůƉ�

ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ�ũƵŝĐŚ�ŝŬ�ƚŽĞ͘
ϮϰϮ� �h͘>ϭ
Ϯϰϯ� �h͘>ϭ͕���͘>ϭ͕�&͘ >ϱͲϲ͕�'͘>ϯͲϰ͕�WK͘>ϭͲϮ͕^͘>ϭ͕�^͘>ϴͲϵ
Ϯϰϰ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��ůƐ�ũĞ�ŚŝĞƌ�ďĞůĂŶĚ�;ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐͿ�ĚĂŶ�ĚŽĞ�ũĞ�ŶŽŽŝƚ�ŵĞĞƌ�ŝĞƚƐ�ĨŽƵƚ͘�
Ϯϰϱ� �͘WϮ
Ϯϰϲ� �͘WϮ͕��͘Wϵ͕�h<͘Wϯ
Ϯϰϳ� 'Z͘>ϭ͕�'Z͘>Ϯ



ϭϴϲ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

ϳ͘ϳ� �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͕ �ĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘�dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ͘�dŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ��h͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐ͕�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�,D�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�͚ŝŶƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͛͘ Ϯϰϴ��ŽƚŚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘� /ƚ� ŝƐ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ� ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�&EWƐ� ĨƌŽŵ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐĞĞŬ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �

dŚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ� ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚƵƐ� ;ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ�Žƌ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐͿ͖�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�
;ŚĂƌĚůǇ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƌƵůĞƐ͕�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ͕ �
ƉŽŽƌ�ůĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞͿ͖�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�;ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞͿ͗�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ �,ĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬ͘�
dŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐĐŚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ͕�ĂďůĞ�Žƌ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�
ĨĂĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘�

Ϯϰϴ� ,D�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͗���ƚŚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�;,D/W͕ �>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϲͿ�
Ɖ�ϵ
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dĂďůĞ�ϳ͘ϯ��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�&EW�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
	
���� �������
���������������������������
����������������������
�����

����������
����

	����� ������������
����� 	������ �������
���
��%�#��%�'��
$���%� �$�

�)��&$� �� �������% �'�#��*�����&$��%����&%������$�(�#����#���*����
!#�$ �-�

�#�$ �����'�� �)��&$� �� � ���#���� ��*�:A� ���&%������$�(�#���#��%���!#�$ �����'��2���%� ��
=-<-83�

�#��%���%� ��$�#�����%� ��
� ���#����

� #��%����;6A� ��%����&%������$��)!�#�������
��$�#�����%� �-������$ &#����$���%� ����%*-��
2���%� ��=-8-93�

����$$�% �
� �$&��#�
�&%� #�%��$�

�  #�����$$� � %�
� ���#����

� &#����%�$� ���&%������$��#���(�#�� ��%���! $$�����%*� ��
�������� �%��%�����$�����#�*������� �%��%�(�%��%����&%���
��!� ��%�����$$� �-�2���%� ��=-:-7-83�

�'��������%*� ��
� �$&��#�
�$$�$%�����

����#�������� ��
�$$�$%�����

� %�
� ���#����

�&%������$�#����'��� �$&��#��$$�$%�����2���!%�#�>3-�

��$�%%�����%�
��%�'�%��$�

� � #�!  #�
!�#%���!�%� ��

� ���#���� ���#�*�%( �%��#�$� ���&%������$����� %�!�#%���!�%�����#�1
��%��#�%� ����%�'�%��$-�2���%� ��=-<-73��

	����#�%� ������
��! #%�%� ��

����#%���%��$�
�� &%�$%�%&$� � ���#����

	�%�#'��(����&%������$��)!#�$$���%���#���)��%*�����
&���#%���%*��� &%�%���#�$%�%&$� ����%��*�����$����%���#�
$��%����-�2���%� ��=-<-83�

�
�������
���
����������

	����� ���� ����������� �������
���
�(�#���$$� ��
#&��$,�#���%$,�
!# ���&#�$�

�  #�
&���#$%������� � ���#����

	��% %���<9A� ���&%������$��#��� %��(�#�� ��#&��$,�#���%$�
����!# ���&#�$����� ��*�7>A��#����� #�����*�!#�$ ��
�&%� #�%��$�2���%� ��=-9-73-�

	�� #��%� ��
�� &%��##�$%,�
�$$�$%����� ��
��%�#!#�%�#�


���� ������$$�% �
��� #��%� ������
��%�#!#�%�%� ��

$�#'����

� ���#����
�����$$�$%������# ����%�#!#�%�#$��$��������#���� %�
���"&�%��2���%� ��=-9-:3-�


�����$&!! #%� 	�$&�������%�
$&!! #%�

� ���#���� �#�$ ��#$��#��� ���#������ &%�%���"&���%*� ��%���������
$&!! #%�%��*�#����'��2���%� ��=-9-93-�

����������#�� ������&�%�% ��)!�����
�����$$�����% ���
��� #������ &%�

��������$�

��(�
�#�$ ��#$��)!�#������������&�%��$�(�����)!��������%���#�
�����$$�����(����#����'������� #��%� ���� &%���������$�
����%#��%���%-��#��$��%� ���*� %��#�!#�$ ��#$�����$�% ���
����� ��!#�'��*�2���%� ��=-8-:3-�

� ���������&$� ��
� � #�#�$%#��%���
!�#%���!�%� �����

��%�'�%��$�

��#%�*�
� ���#����

����� ��%����&%������$�����( #�-��# &������������� �� (�
 #���'��� �� (�����&��%� ����� &#$�$-��( ����%�$�� �% �%���
���#�#*����� ���%��#������!��*�$! #%$�2���%� ��=-;-73-�����
����#�������� ����%�'�%��$����0 #������ ��������%��$�$����% �
���%���#��$ ��� #�#�$%#��%���!�#%���!�%� ��#�%��#�%����
�)��&$� �-�

�  #�#���%� �$��!�
(�%��!#�$ ��$%����

� ���#���� ������%�#��%� ����%(�����&%������$�����!#�$ ��$%�����$����
����#���� %��  �-�2���%� ��=-;-93-�

�  #���%�#��%� ��
(�%��!#�$ ��#$�

��#%�*�
� ���#����

� ��&����%� ��(�%�� %��#�!#�$ ��#$��$���$$�� �!����%���
%����(�%��!#�$ ��$%���-��#�$ ��#$��#���������#���.��&%#��/�
% (�#�$�%���#���%�#��%� ��(�%�� %��#�!#�$ ��#$-�2���%� ��
=-;-:3-�

����
����������
�����

	����� ���� ����������� �������
���
� �%��%�(�%��

�����*�
��$%#��%��� � ���#���� ���#�*������&%������$���'�������� �%��%�(�%�������*��&%�

� �%��%��$�#�$%#��%��-�2���%� ��=-:-7-:3�
�&!! #%����
 #����$����

#�$�%%�����%��%�
� ���

� 0!  #�$&!! #%�
����������&�%��$����
 #����$����%����$�

�%�� ���

� ���#���� ���#�*�%( �%��#�$� ��%����&%������$�� �� %�#����'��
$&!! #%��# ��%���!#�$ ���&%� #�%��$�(�%��%���#�
#�$�%%�����%-�2���%� ��=-<-73�

����%�'�$� ��
!#�$ ��#$�

������&�%�$�%&�%� �� � ���#���� �&%������$�#����'����#��*���*�'�$�%$��# ��#���%�'�$-�����
� ��&����%� ��������%��$��#��� %�$&�������%�����%��#���$���
����� ��!#�'��*-�2���%� ��=-:-7-:3�



ϭϴϴ� ��d�Ed/KE��yW�Z/�E���K&��hd�,�&EW^

������
��
�����������������������

	����� ���� ����������� �������
���
�&�%&#�� 	$ ��%� �� � ���#���� �&%������$��)!�#������$ ������)��&$� �-�2���%� ��=-;�����

$��%� ��=-8-93�
������ �� ������&�%��$����

!#��%������#����� ��
��#%�*�

� ���#����
������ ���$�$�����*��&%������$��$�%���%��#�������#��$ ��
� #���$�#�����%� �-��&%������$��#��� (�'�#�$�%�$�����(�%��
%���#������%*�% �!#��%����%���#�#����� ��2���%� ��=-;-83-��

�  �� � ��%%��%� ��% �
�&�%&#��0#����� &$�
#�"&�#����%$�

��#%�*�
� ���#����

� #��%��������� ��%���!#�$ ���&%� #�%��$�%������% �
� �$���#�%� ��#����� &$����%�#*�#�"&�#����%$��
2���%� ��=-8-7-93-�

��� ��%� ������
�����$�+��

� ��%���$�
$!����������
!#�$ �$�����
 '�#�# (�����

��#%�*�
� ���#����

�&%������$��#����� ��%������%���$����!#�$ �$���������$��$�
��%� ����!#�$ ��#$�2���%� ��=-8-73-��&�%�1 ��&!���*�����$�
�#��� �� ��!#��%��������%���� ���%� �$��#���#��!��-���

�� %���������
�*������


���� ��#�$!��%�� #�
#����� &$�

#�"&�#����%$�

� %�
� ���#����

�&%������$�����(��#�%���#� (���� %��$-���$!�%��%���
����#���*�!  #��*�������!#�$ ��� ���%� �$,�!#�$ ��#$��#��
�����% �����%����%���#�!�#$ �����*�����-�2���%� ��=-8-7-83�

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘��
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CHAPTER 8

EVALUATION OF CONSULAR ASSISTANCE 



ϭϵϬ� �s�>h�d/KE�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E��

ϴ͘ϭ�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ǁŚŝůĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ĂďƌŽĂĚ͘� dŚĞ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ƐƚĂƌƚƐ� ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�tŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĂŶĚ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� dŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϴ͘�dŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƐƵƉĞƌŇƵŽƵƐ�ƵƐĂŐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ� ŝƐ�ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ�ƚŽ� ͚DŝŶŝƐƚƌǇ͕͛ �
ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�͚WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ�ƚŽ�͚�ƉĂĨƌĂƐ͛͘

ϴ͘Ϯ�� ZĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞϭ

‘I am proud to be Dutch because ‘they’ do not forget us.’ 
Ϯ

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵϯ�

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ϱϴϰ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŽŶůǇ�ϲй�;ŶсϯϳͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶǇ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘� KĨ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ�
ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� Ϯϵй� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ϰϯй� ĨƌŽŵ� ƚǁŽ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ϯϴй�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘��Ɛ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ŐƌĂƉŚ�ϴ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�;ϴϴй�ŶсϰϵϳͿ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕ �ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�;ϱϮй�ŶсϯϬϮͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽͲĮŌŚƐ�;ϰϬй�ŶсϮϯϱͿ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ͘ϰ�

ϭ� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕ �WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ�ĂƌĞ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭ͘ϱ�ŽĨ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭ͕�Ăůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

Ϯ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ďĞŶ�ƚƌŽƚƐ�Žŵ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ŽŵĚĂƚ�ǌĞ�ŽŶƐ�ŶŝĞƚ�ǌŝũŶ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ͘
ϯ� h<͘Wϱ
ϰ� /Ŷ� ƚŽƚĂů� Ϯϳϴ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ͕� Ϯϭϴ�

ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ĂŶĚ� �ƉĂĨƌĂƐ� ĂŶĚ� ϭϰϴ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ�
�ƉĂĨƌĂƐ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϭϮϯ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŽůĞůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕ �ϭϮ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐŽůĞůǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ϲ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐŽůĞůǇ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ͘
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'ƌĂƉŚ�ϴ͘ϭ�dŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ
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dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ϵϰйϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ƌĂƚĞ�Žƌ�͚ŇŽǁ͛�
ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�
/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϴϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�dŚŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī�Ăƚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŝŶ�dŚĞ�,ĂŐƵĞ� ŝŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�Ăƚ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ŶĞĂƌůǇ� ϭϬϬ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĂƚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�;ϱϮйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ŝƐ� ĂůƐŽ�ĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͖� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŚĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ŝƐ� ĂĐƟǀĞ� ŝŶ� ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /ƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĂƚ� �ƉĂĨƌĂƐ�ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ� ƚŽ�
ƚǁŽ�ĮŌŚƐ�;ϰϬйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�ƐŚĂƌƉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�
ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϰ͘ϭ͘ϱ͕�ǁŚĞƌĞ�&EWƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂĐŬ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘��ůƐŽ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�&EWƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ϲ�

ϱ� /Ŷ�ƚŽƚĂů�ϰϵϮ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϯϳ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ϱϱ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ďƵƚ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ϱϱ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�;ϰϵϮнϱϱͿͬϱϴϰсϬ͘ϵϰͿ

ϲ� �͘Wϴ͕��Z͘Zϭ͕��z͘ WϭͲϱ͕�D͘�yWϭ͕�K͘ϭϬ͕�W͘�^ϭ͕�^͘�^Ϯ͕�^͘�^ϯ͕�^͘WϮ͕�h^͘�^ϭ�



ϭϵϮ� �s�>h�d/KE�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E��

ϴ͘Ϯ͘ϭ�� KǀĞƌǀŝĞǁ

dŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ďĞůŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ďǇ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ͗�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͖�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůĞŐĂů�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͖�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͖�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͖�
ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ĂƌƌĂŶŐĞ� ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͘� �ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵŽƐƚ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant�ĂŶĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�
ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��ĂĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŽůŽƵƌ͘ ����

'ƌĂƉŚ�ϴ͘Ϯ�ZĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�;ŶсϱϴϰͿ�
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�s�>h�d/KE�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E�� � ϭϵϯ

ϴ͘Ϯ͘Ϯ�� WĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ

dŚƌĞĞ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ǀŝƐŝƚ�Ɛŝǆ�ƟŵĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ��ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬϬ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� 

ŝŶ�ĮǀĞ�ƉƌŝƐŽŶƐ͛͘ ϳ 

�ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī��ƵƚĐŚ�ĞŵďĂƐƐǇ�>ŝŵĂ͕�WĞƌƵϴ

�� ƉĞƌƐŽŶĂů� ǀŝƐŝƚ� ďǇ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī͕� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ĂŶĚ� ĐŚĂƉůĂŝŶ� ĂƌĞ͕� ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϳϰй�;ŶсϰϯϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
Ă�ǀŝƐŝƚ�Žƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
KĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ϱϵй�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ƐƚĂī͖�ϯϯй�ďǇ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�Ϯϰй�ďǇ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ͘
dŚŝƐ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝƐ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ǁŚĞŶ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ͖�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ŝƐ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�͚ŽŶůǇ͛�ϱϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĮƌƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝƐŝƚ�
ďǇ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ��ƉĂĨƌĂƐ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ŽŶĐĞ�ƚŽ�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ��
ϳϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛�ĐŽŶƐĞŶƚ͘

dŚĞ� ĮƌƐƚ� ǀŝƐŝƚ� ďǇ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ŝƐ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ;ƐŝƚƵĂƟŽŶ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͕� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ĂƌƌĞƐƚ�
ĞƚĐ͘Ϳ͕� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ĐĂŶ�
ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ͕� ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ͘ϵ�&ŽůůŽǁͲƵƉ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌƌŝĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐĂƐĞ͘��ŌĞƌ�ĞĂĐŚ�
ǀŝƐŝƚ͕� Ă� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ĚƌĂŌƐ�Ă�ďƌŝĞĨ� ƌĞƉŽƌƚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĮůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞ�
<ŽŵƉĂƐ͘�tŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ � ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �
�ŽŶƐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�
EŽƌŵĂůůǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĂƐŝƐ�ďƵƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƩĞŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘ϭϬ�sŝƐŝƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ůĂǁǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͘�sŝƐŝƚƐ� ĨƌŽŵ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�;ƐĞĐƟŽŶ�ϴ͘ϯͿ͘ϭϭ�dŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�

ϳ� KƌŝŐŝŶĂů� ƚĞǆƚ͗� �ƌŝĞ� ƉĂƌƫŵĞ� ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ďĞǌŽĞŬĞŶ� ǌĞƐ� ŬĞĞƌ� ƉĞƌ� ũĂĂƌ� ŽŶŐĞǀĞĞƌ�
ŚŽŶĚĞƌĚ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂƐƚ�ǌŝƩĞŶ�ŝŶ�ǀŝũĨ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ͘�

ϴ� W͘�^ϭ�
ϵ� �͘�^ϭ͕��͘�^ϭ͕��^,ϯͲϰ͕�&͘ �^ϭ͕�'͘�^ϭ͕�D͘�^ϯͲϰ͕�W͘�^ϭ͕�^͘�^ϯͲϳ͕�d͘ �^ϭ͕�d͘ �^Ϯ͕�h<͘�^ϭ͕�h^͘�^ϭ
ϭϬ� W͘�^ϭ͕�h^͘sϭ�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƐŬ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�

ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘
ϭϭ� �͘sϭ͕��͘s͘ ϭ͕��͘sϭ͕�&͘sϭ͕�'͘sϭ͕�/͘sϭ͕�h<͘sϭ͕�h^͘sϭ͕��ϭͲϲ



ϭϵϰ� �s�>h�d/KE�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E��

ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�
ĚĞĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ͘ϭϮ����

ϴ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ�� dŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ĂŌĞƌ�ĂƌƌĞƐƚ

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕� ŝŶ� ƚŽƚĂů� ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�
ǀŝƐŝƚĞĚ� Ϯϱй�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ŽĨ� ĂƌƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ϯϳй�ǁŝƚŚŝŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ� ĂŶĚ�
ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƋƵŝĐŬůǇ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ǀŝƐŝƚ�
ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƌĞƐƚ͖�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ƐƚĂī�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�;Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐͿ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͘��ĞůĂǇƐ�ŝŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ŽĐĐƵƌ͘ ��Ɛ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϭ͕�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŽĐĐƵƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƐŬ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů͖ϭϯ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�dŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ďĞůŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ŶсϰϵϮͿ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�

'ƌĂƉŚ�ϴ͘ϯ�dŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ĂŌĞƌ�ĂƌƌĞƐƚ�;ŶсϰϵϮͿ
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DŝŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ

dŚĞ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƟŵĞ͘ϭϰ�KĨ� ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ŵŝŶŽƌƐ� ;ďĞůŽǁ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐͿ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕� ƚǁŽ�
;ϭϴйͿ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĂƌƌĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�

ϭϮ� �͘sϭ͕��͘s͘ ϭ͕��͘sϭ͕�&͘sϭ͕�'͘sϭ͕�/͘sϭ͕�h<͘sϭ͕�h^͘sϭ�
ϭϯ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ͕��ŝĞŶƐƟŶƐƚƌƵĐƟĞ����ͬ�D�;�ĞƌŝĐŚƚĞŶǀĞƌŬĞĞƌ�ϭϴͲϭϮͲϮϬϬϳͿ�W^ϲ�
ϭϰ� ;ϲϰͿсϴϲ͕�Ɖс͘Ϭϯϱ
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dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƉĂǇŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ͘�dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƉĂǇŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϲϬ�
ǁĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĂŐĞ�ŽĨ�ϲϬ�;ŶсϯϰͿ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ͘�

�ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��h�ǀƐ�ŶŽŶͲ�h�ĂŶĚ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ǀŝƐŝƚ� ĂŌĞƌ� ĂƌƌĞƐƚ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�dŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�
ǀŝƐŝƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘ϭϱ�EĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĞŝŐŚƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�;ϭϯй��h�ǀƐ�ϰϴй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�
Ăƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĂƌƌĞƐƚ�;Ϯй��h�ǀƐ�ϭϮй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�
ŵĂŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉƌŽŵƉƚ�ŝŶ�ŶŽƟĨǇŝŶŐ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌƌĞƐƚ͘�̂ ĞĐŽŶĚůǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚůǇ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ŝŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ͘�

ϴ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�� &ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚƐ��

�Ɛ�ƐĞĞŶ� ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϱ͘ϯ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕ �WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ŽĨ� ǀŝƐŝƚƐ͘� dŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ŽĨ� ǀŝƐŝƚƐ� ďǇ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ŝƐ�
ƚǁŝĐĞ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ͕ � ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘ϭϲ� dŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƐƚĂƚƵƐ�;ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ�ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ�ƚŽ�ůŽĐĂƟŽŶ�;�h�ǀƐ�
ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƉŚĞůĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�
/Ŷ� ƚŽƚĂů� ϳϴй�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŝĐĞ� Ă�
ǇĞĂƌ� ďǇ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�DŝŶŽƌƐ� ĂƌĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ�ŵŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘ϭϳ�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂďůĞ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĞǀĞƌǇ� ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ� ĂŶĚ�

ϭϱ� ;ϴͿсϭϬϮ͕�Ɖф͘ϬϬϭ
ϭϲ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ � sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ� ďĞŐƌŽƟŶŐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� �ĂŬĞŶ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ũĂĂƌ� ϮϬϭϰ�

;ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ͕�ϯϯϳϱϬ�s�Ŷƌ͘ �ϭͿ�Ɖ�ϰϬ��
ϭϳ� /Ŷ�ƚŽƚĂů�ϱϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ϯϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ͘��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�

ĂďŽǀĞ�ϲϬ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŝŶ�ϭϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ͘�
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ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǀĞƌǇ�Ɛŝǆ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ǁĞĞŬƐ͘ϭϴ��ƉĂĨƌĂƐ͛�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
�h�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ͘ ϭϵ�
�ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ǀŝƐŝƚĞĚ�ŵŽƌĞ� ƋƵŝĐŬůǇ� ĂŌĞƌ� ĂƌƌĞƐƚ͕�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŵŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ďǇ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂīϮϬ͕� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐϮϭ� ĂŶĚ�
ĐŚĂƉůĂŝŶƐϮϮ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ͕�ǁŚĞŶ�
ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌƐŚĞƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�͚ĚŝīĞƌ͛�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘Ϯϯ�/ƚ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�
ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐŝƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚƐ�
ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�

ϴ͘Ϯ͘ϯ�� /ŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ

͚�ĂĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ůĞƩĞƌ͕ �

ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ůĞĂŇĞƚƐ͛͘ Ϯϰ

�ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī��ƵƚĐŚ��ŽŶƐƵůĂƚĞ�/ƐƚĂŶďƵů͕�dƵƌŬĞǇϮϱ 

/ŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϰϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ͘�
&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ͗�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�/Ĩ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ăůů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ� ůĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚͿ͕� ŝƚ�
ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ͘�
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ďŽŽŬůĞƚ��ƌƌĞƐƚĞĚ��ďƌŽĂĚ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘
/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ϭϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ϮϮй�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ ��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�

ϭϴ� /Ŷ�ƚŽƚĂů�ϰϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ĂŶĚ�ϱϵй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ͘

ϭϵ� /Ŷ�ƚŽƚĂů�ϰϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ϵϰй�ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ �/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϳϰй�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǀŝƐŝƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ďǇ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ͘�

ϮϬ� ;ϱͿсϰϱ͕�Ɖф͘ϬϬϭ
Ϯϭ� ;ϳͿсϭϴ͕�Ɖс͘Ϭϭϰ
ϮϮ� ;ϰͿсϮϯ͕�Ɖф͘ϬϬϭ
Ϯϯ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϱͲϮϬϬϲ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϱͿ�Ɖ�Ϯ
Ϯϰ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/ĞĚĞƌĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ�ŬƌŝũŐƚ�ĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ďƌŝĞĨ͕ �ĚŝĞ�ŝƐ�ŐĞďĂƐƐĞĞƌĚ�ŽƉ�

ĞĞŶ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ďƌŝĞĨ͕ �ŵĞƚ�ĚĂĂƌŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĞŶ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ǀŽŽƌůŝĐŚƟŶŐƐŵĂƚĞƌŝĂĂů͘
Ϯϱ� d͘ �^Ϯ
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ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŚŝŐŚ͕� ƚŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ƐƵĐĐĞĞĚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŝŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŐŽĂů͕� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂĚǀŝĐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ͘
�ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂďƌŽĂĚ� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ͘�
dŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�;ϯϰйͿ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ŝƚ͘�dŚŝƐ� ůŽǁ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů� ŝƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ŽŶůǇ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ŵĂŝů�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�>ĂƐƚůǇ͕ �ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ͘Ϯϲ�

ϴ͘Ϯ͘ϰ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ��

‘Contact with the contact person of the prisoner is via the Ministry in The Hague. 

�ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘Ϯϳ�
�ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵϮϴ

KŶůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�
ĐŽŶƚĂĐƚ͘Ϯϵ� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ� ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚĞŶ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂƌĞ� ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƉĂŶŝĐ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŶͬĚĂƵŐŚƚĞƌͬƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ĂĚǀŝĐĞ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕ �ǁŚŝůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘ϯϬ��ŶŽƚŚĞƌ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ͕� ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭ͕�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĂƌĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƌĞĂƐŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�����
�ƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĂůƐŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ͘ϯϭ

Ϯϲ� �� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƉŽƐĞĚ� ŝŶ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�Žƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘

Ϯϳ� KƌŝŐŝŶĂů� ƚĞǆƚ͗� �ŽŶƚĂĐƚ� ŵĞƚ� ĐŽŶƚĂĐƚƉĞƌƐŽŶĞŶ� ǀĞƌůŽŽƉƚ� ǀŝĂ� ��͘� �ŝũ� ŚĞďďĞŶ� ŝŶ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ŐĞĞŶ�
ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĨĂŵŝůŝĞ͘�

Ϯϴ� h<͘�^͘ϭ
Ϯϵ� /K�͕��ǀĂůƵĂƟĞ��ŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌŐĞůŝĐŚƚ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ� ;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�

�ĂŬĞŶ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϭ�Ŷƌ͘ �ϯϯϴͿ�Ɖ�Ϯϱϭ
ϯϬ� �^,ϯ͕��^,ϰ
ϯϭ� �͘sϭ͕�D͘sϭ͕�h<͘Zϭ



ϭϵϴ� �s�>h�d/KE�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E��

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ĂďƌŽĂĚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ƌĞƉŽƌƚ� ďĂĐŬ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞŵ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ŶĞǁƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟǀĞ͘ϯϮ�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϳйͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�

ϴ͘Ϯ͘ϱ�� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚƌŝĂůƐ

�͚WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉĞĐƚ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŝƚ�

ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ĂƌĞ�;ŵĂĚĞͿ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͛͘ ϯϯ

�ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŝŶ�dŚĞ�,ĂŐƵĞϯϰ

�ŶŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŝŐŚƚƐ�;ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞͿ�ŝƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŝĂů͘�KŶůǇ�
ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ƐƚĂī͘�dŚŝƐ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐůǇ�ůŽǁ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐĂƐĞƐ�͚ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͛�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂƐ� ůŽŶŐ�ĂƐ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ͘�dŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
Ă� ůĂǁǇĞƌ� ŝƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚƌŝĂů͘ϯϱ� &Žƌ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝƚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ�ďĞ͕� ĂƐ� ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ͕ � ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�ĮŶĚ�Ă� ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�
ůĂǁǇĞƌ� ǁŝƚŚ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ͘ϯϲ� �ůƚŚŽƵŐŚ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ůĂǁǇĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁǇĞƌ͘ ϯϳ���ůĂǁǇĞƌ�ŝƐ�ŚŝƌĞĚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘ϯϴ�
/Ŷ� ƚŽƚĂů͕� ϭϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ĂƩĞŶĚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌŝĂů͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů� ŝƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ăůů�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĞƋƵĂůůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂǁǇĞƌ�ŐĞƚƐ�Ă�ĨĂŝƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŚŝŵƐĞůĨ�Žƌ�ŚĞƌƐĞůĨ͘ ϯϵ�

ϯϮ� �ϮͲϱ
ϯϯ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�dŽĞǌŝĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚƐŐĂŶŐ�ŚŽƵĚƚ�ǀŽŽƌ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĞĞƌůŝũŬ�ƉƌŽĐĞƐ�ƚĞƌǁŝũů�

ǀŽŽƌ����ďĞƚĞŬĞŶƚ�Ěŝƚ�ƚŽĞǌŝĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂĚǀŽĐĂĂƚ�ĞŶ�ƚŽůŬ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝƐ͘��
ϯϰ� �^ϰ,ϰ
ϯϱ� �^,Ϯ͕��^,ϯ͕��^,ϰ͕�&͘ �^ϭ͕�&͘sϭ
ϯϲ� �Zϭ͕�',͘>ϭ͕�DWϮ͕�WK͘>Ϯ͕�h^��yWϭ
ϯϳ� /K�͕��ǀĂůƵĂƟĞ��ŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌŐĞůŝĐŚƚ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ� ;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�

�ĂŬĞŶ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϭ�Ŷƌ͘ �ϯϯϴͿ�Ɖ�ϳϬ
ϯϴ� �^,Ϯ
ϯϵ� �^,ϯ͕�'͘sϭ͕�^͘�^ϯ͕�d͘ �^Ϯ
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�s�>h�d/KE�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E�� � ϭϵϵ

^ŽĐŝĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ

dŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽīĞƌƐ�ƚŽ�ĚƌĂŌ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚŝƐ�
ĐĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
ŽŶĞ�ŝŶ�ƚĞŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵƌƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŬŶŽǁ�
ŽĨ�Žƌ�ƵƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ĐƌŝŵĞ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ� ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϰ͘ϰ͘ϱ͕�ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂĚ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�
Ă�ŶĞǁ�ĂƌƌĞƐƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ůĞŶŐƚŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝƐĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘�

ϴ͘Ϯ͘ϲ�� �ƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ

͚/�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚĂŬĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ďĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ůŽŶŐ͛͘ ϰϬ

�ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�DŽƌŽĐĐŽϰϭ

�Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�Ăŝŵ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�KŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘��ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͍�dŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘ϰϮ� /ƚ� ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƐŬ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚƐ͘ϰϯ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĮůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞŶĂďůĞƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Žƌ� ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͕� ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŽ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ĂŶĚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂƐ�ǁĞůů͘ϰϰ�tŚĞŶ� ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ƵƌŐĞŶƚůǇ� ŶĞĞĚĞĚ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �ŽŌĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝŶ�
ĐĂƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ǀŝƐŝƚ� ƚĂŬĞƐ� ƉůĂĐĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚ� ďǇ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī͘ϰϱ� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĞŵďĂƐƐǇ�ŝŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ĂƐŬĞĚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�

ϰϬ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ŶĞĞŵ�ƐŽŵƐ�ŵĞĚŝĐŝũŶĞŶ�ŵĞĞ͘�/Ŷ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�
ĂůƟũĚ�ďĞƚĞƌ�ĞŶ�ŵĞĞƌ͘ �DĂĂƌ�ĚĞ�ǁĞŐĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂĂŬ�ƐůĞĐŚƚ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ�ŐƌŽŽƚ͘

ϰϭ� D͘�^ϰ
ϰϮ� ��^ϭ͕��ϭ͕�'sϭ͕�D�^ϯ͕�D�^ϰ͕�DWϭ͕�Dsϭ͕�^�^ϱ͕�h<�^ϭ͕�h^sϮ͕�s�yWϭ
ϰϯ� dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŚĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͕��ƌŐĞŶƟŶĂ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �DŽƌŽĐĐŽ͕�^ƉĂŝŶ͕�

dƵƌŬĞǇ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�
ϰϰ� �ϭ͕�&sϭ͕�'sϭ͕�Dsϭ͕�h^sϮ
ϰϱ� Dsϭ͕�h<�^ϭ
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ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ƚŽ� ĂŶ� ĞůĚĞƌůǇ� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂů� ŝŶ� ĂŶ� �ƌŐĞŶƟŶĞĂŶ� ƉƌŝƐŽŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�Žƌ�ŝŶĚĞĞĚ�ŝŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ͘�/Ŷ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�
ĐĂƐĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂƌĞ�ŶŽƚ� ĂĚŚĞƌĞĚ� ƚŽ͕� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ƚƌǇ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚŝƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ϰϲ�^Ž͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ƉĂǇƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�

ϴ͘Ϯ͘ϳ�� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŚƵŵĂŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�

͚,ƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ŚĞƌĞ͘�/�Ăŵ�ĐƵƚ�Žī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͛͘ ϰϳ

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ �'ĞƌŵĂŶǇϰϴ�

KŶůǇ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ǀĞƌŝĮĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞĐĞŶƚ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƚŚĞǇ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǀŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ͘ϰϵ���ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�WĞƌƵ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ďǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ďĂƐŝƐ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŐŝǀĞƐ�Ă�͚ƐŝŐŶĂů͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ϱϬ�
�ƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�͚ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͛͘
dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƌĞŵĂƌŬƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƵĚŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/K�ͲĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϱ͘Ϯ͘ϯ�
ĂŶĚ�ϱ͘Ϯ͘ϰ͘�dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀĞƐƚ�
ĂĐƟǀĞůǇ� ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌŝƐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�ŝŶǀŝƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚŽůŝĚĂǇ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů�ĐŽůŽƵƌĨƵů�,ŽůůĂŶĚ�ĚŝĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͘ ϱϭ�

�Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶĞ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�
ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƌĂƌĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝƐ�͚ƐŝůĞŶƚ�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͛�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ϱϮ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƐŚŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘�
dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�

ϰϲ� �͘�^ϭ͕�&sϭ͕�h<͘�^ϭ
ϰϳ� KƌŝŐŝŶĂů� ƚĞǆƚ͗� �Ğ� ƌĞĐŚƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŵĞŶƐ� ǁŽƌĚĞŶ� ŶŝĞƚ� ŝŶ� ĂĐŚƚ� ŐĞŶŽŵĞŶ͘� sŽŽƌ� ŵŝũ� ŝƐ� ŚŝĞƌ� ĚĞ�

ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ͘
ϰϴ� '͘>Ϯ
ϰϵ� �^,ϰ͕�W^ϯ͕�d,͘�^ϭ
ϱϬ� W͘�ϭ
ϱϭ� �͘�^ϭ͕��^,ϯ͕�^͘�^ϯ͕�h^͘�^ϭ
ϱϮ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�

ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͕�ϮϱϮϬϯ�Ŷƌ͘ �ϭϲͿ�Ɖ�ϰ
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ŶŽƚ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŐŐƌĂǀĂƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ĞƋƵĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�

ϴ͘Ϯ͘ϴ�� WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ

͚dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ��ƵƚĐŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ

�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͛͘ ϱϯ

'ĞŶĞƌĂů�Ăŝŵ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĐĂŶ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕� ŽŶůǇ� Ă� ǀĞƌǇ� ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ� ;ϭϮйͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚŝƐ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ͘� /ƚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͕�Žƌ�ŝĨ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŝƚ͕�ĂƐƐĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ� ƚĂĐŬůĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ďŝŐŐĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ĚĞďƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ƚŚĞ�ůĂŶĚůŽƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘ϱϰ��/Ŷ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌƐĞůĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ĨŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ� ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ŽŶůǇ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĚĂƚĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘
dŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� Ă� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞ� ;ĂŶĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ŽďƚĂŝŶ� Ă� ĐĞƌƟĮĐĂƚĞͿ� ŝƐ� Ă�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
Ă� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ĨŽƌ� ƌĞƚƵƌŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ŝŶ� Ɛŝǆ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĨŽůůŽǁƐ� Ă� ĐŽƵƌƐĞ͘� dŚŝƐ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůŽǁ�ŶƵŵďĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�h^�͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�WĞƌƵ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐůŽǁ͘ϱϱ�KŶĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϱϲ���

ϴ͘Ϯ͘ϵ�� �ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��h�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ�h͕�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ

ϴ͘Ϯ͘ϵ͘ϭ�� DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ

�h�ǀƐ�ŶŽŶͲ�h

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ďĞŝŶŐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘ϱϳ�dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�

ϱϯ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ͕�WƌŽďĂƟŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ʹ��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
KĸĐĞ͕�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϯ��

ϱϰ� W^ϮͲϰ
ϱϱ� '͘�^ϭ͕�W͘�^ϭ͕�h<͘sϭ͕�h^͘sϮ
ϱϲ� &͘ �yWϭ
ϱϳ� ;ϴϲй��h�ǀƐ�ϵϭй�ŶŽŶͲ�hͿ�;сϯƉс͘ϭϭϭͿ�dŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�

ŽĨ�ΦϯϬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ƐĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϱ͘ϯ͘ϭ͘ϮͿ͘
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ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĚŽĞƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĚŝīĞƌ͘ �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĮǀĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ŽĨ�ΦϯϬ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�;ϯй��h�ǀƐ�ϲϭй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĨŽƌŵƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ƐŽůĞůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�
ŽŌĞŶ�;ϭϬй��h�ǀƐ�ϯϱй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�
ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ� ǁŚĞƌďǇ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h� ŝƚ� ŝƐ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƉĂǇ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐĞůů͕�ďĞĚ͕�ĨŽŽĚ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞůǇ�
ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�͚ĮŶĂŶĐĞ͛�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚŝƌĚůǇ͕ �ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
�h�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�;ϴй��h�ǀƐ�
ϮϬй�ŶŽŶͲ�hͿ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ͘��Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ�ƚŚĞ�ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĞƐƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽŝůĞƚ�
ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽĂƉ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͘ϱϴ�&ŽƵƌƚŚůǇ͕ �ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ϯϰй��h�ǀƐ�ϰϲй�ŶŽŶͲ�hͿ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞͲǌŽŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�
ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ĂǁĂŬĞ�Žƌ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ŝƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǀŝĂ�ůĞƩĞƌƐ�
ŵŝŐŚƚ�ƚĂŬĞ�ǁĞĞŬƐ�Žƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘�&ŝŶĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚƌŝĂůƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�;ϵй��h�ǀƐ�ϭϲй�ŶŽŶͲ�hͿ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϱ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂƩĞŶĚ�Ă�ƚƌŝĂů�Žƌ�ŶŽƚ͘�/Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƚƌŝĂů�ŝƐ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚƌŝĂůƐ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ϱϵ�

dŚĞ�ŽŶůǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�;Ϯϳй��h�ǀƐ�ϭϲй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞ Ɛ͛��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�^ĞŶƚĞŶĐĞĚ�WĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�h�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘�

ϱϴ� �Z͘�yWϭ͕�/͘sϭ͕�D͘Wϭ͕�Dy͘>ϭ͕�s͘ �yWϭ
ϱϵ� <ĂƚĞƌŝŶĂ�DĂŶƚŽƵǀĂůŽƵ͕��ŽŶƐƵůĂƌ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�dƌŝĂů��ƩĞŶĚĂŶĐĞ͗����ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ͕��ƌŝƟƐŚ͕��ƵƚĐŚ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�;&Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϳ
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WƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�

�ĞŝŶŐ� ŝŶ� ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� Žƌ� ŝŶ� ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ŵĂŬĞƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ŶŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘ϲϬ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ŽĨ�ΦϯϬ�;ϭϲй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�Ϯϳй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘�dŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͘
dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�Ͳ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�Ͳ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�;ϱϳй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϰϱй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�
ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�^ĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵŽƌĞ� ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝƐŽŶ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͕�ĂƐ�ŽŶůǇ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ �dŚŝƐ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϭϴй�ƉƌĞͲ
ƚƌŝĂů�ǀƐ�Ϯϲй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘�

ϴ͘Ϯ͘ϵ͘Ϯ�� WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ

�h�ǀƐ�ŶŽŶͲ�h

�ĞŝŶŐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ͘ϲϭ� dŚĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵŽƐƚ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ďǇ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� Ă� ǀŝƐŝƚ� ĨƌŽŵ� Ă� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕ � ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂƐ� ŽŌĞŶ� ƚŽ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚƌĞĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŵŽƌĞ� ďǇ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ�;Ϯϯй��h�ǀƐ�ϭϬй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŽŌĞŶ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƚŚĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
�h�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ƉƌŽďĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͛�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ŬŶŽǁŶ�
ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�;ϯϲй�
�h�ǀƐ�Ϯϭй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ďŽŽŬůĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�/ƚ�ŝƐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;Ϯϰй��h�ǀƐ�ϭϯй�ŶŽŶͲ��hͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�dŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ƐŚŽƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ� ŽŌĞŶ� ĞƐƐĞŶƟĂůƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƐŽĂƉ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�
ƉĞŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌ͕ �ĨƌŽŵ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�;ϲй��h�ǀƐ�Ϯϭй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ϲϬ� ϴϴй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϴϵй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�;с͘Ϯ�Ɖс͘ϲϳϵͿ
ϲϭ� ϰϱй��h�ǀƐ�ϰϲй�ŶŽŶͲ�h�;с͘ϭ�Ɖс͘ϳϵϴͿ



ϮϬϰ� �s�>h�d/KE�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E��

ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽĨ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƚŚĂŶ�ŝŶƐŝĚĞ�
ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ͘��

dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ŵŽƌĞ� ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�Ͳ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�Ͳ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�;ϭϮй��h�ǀƐ�ϰй�ŶŽŶͲ
�hͿ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ǁĂƐ� ƚŽ� ƐƚĂǇ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� �Ƶƚ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ��h͘� /ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ�ǁƌŝƟŶŐ� ůĞƩĞƌƐ͕�
ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ͕� ŝƐ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ďǇ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�

WƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů

�ĞŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�Žƌ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ͘ϲϮ� �ŽƚŚ� ŐƌŽƵƉƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�Ăůů� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĞƋƵĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝƐ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝƐ�ŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�
ƚŽ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ;ϰϭй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ǀƐ�Ϯϵй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘�
dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƚƌŝĞĚ͘���

ϴ͘Ϯ͘ϵ͘ϯ�� �ƉĂĨƌĂƐ

�h�ǀƐ�ŶŽŶͲ�h

dŚŽƐĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h� ƌĞĐĞŝǀĞ͕� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŵŽƌĞ� ŽŌĞŶ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘ϲϯ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�;ϰϬй��h�ǀƐ�ϳϯй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶ�
ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝƟŶŐ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ �

WƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů

�ĞŝŶŐ� ŝŶ� ƉƌĞͲƚƌŝĂů� Žƌ� ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů� ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŵĂŬĞƐ͕� ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ � ŶŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� �ƉĂĨƌĂƐ͘ϲϰ� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕�
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ�;ϯϰй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϰϲй�
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƐĞƌǀĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�

ϲϮ� ϱϲй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϱϯй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�;с͘ϰ�Ɖс͘ϱϮϱͿ
ϲϯ� ϯϱй��h�ǀƐ�ϱϱй�ŶŽŶͲ�h�;сϮϭ�Ɖф͘ϬϬϭͿ
ϲϰ� ;ϯϰй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϰϲй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ�;сϳƉс͘ϬϬϵͿ



8
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ϴ͘Ϯ͘ϭϬ�� ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ

��ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�;ϭϮй�ŶсϲϵͿϲϱ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�;ǇĞƚͿ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ĮůůĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ� ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ͘� dŚĞ� ƚǁŽ�ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�;ϮϲйͿ�Žƌ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�
ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϲйͿ͘�KƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�;ϭϱйͿ�Žƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�;ϴйͿ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐĞůĨͲ
ĐŚŽƐĞŶ�ƌĞĂƐŽŶ͘��ŝĸĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�ĚƵĂů�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ��ƵƚĐŚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞŝŶŐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ�ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇ͘ϲϲ

dŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŚĂĚ� ĞŝƚŚĞƌ� ŶŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͖�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Žƌ�ŚĂĚ�
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ� ĨƵŶĚƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ͘� dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� Ă� ĨĞǁ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ǁŚŽ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŶŽƚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�KŶůǇ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐƉŽŬĞ�ŶŽƌ�͞ĨĞůƚ͟��ƵƚĐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�Ăůů�ƐƉĞĂŬ��ƵƚĐŚ�ŇƵĞŶƚůǇ͕ �ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
�ƵƚĐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�KŶůǇ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘

WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�

�ƌŽƵŶĚ�ŚĂůĨ�;ϰϲй�ŶсϮϱϯͿϲϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƚŚĞǇ� ĮůůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘� dŚŝƐ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝůĞ��ƵƚĐŚ�
ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϬϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϰϰй�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�KŶĞ�ƚŚŝƌĚ�;ϯϲйͿ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵ�ďƵƚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�Žƌ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ �/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϭϱй�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ϯй�

ϲϱ� /Ŷ�ƚŽƚĂů�ϰϵϳ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕ �ϲϵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�;ǇĞƚͿ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ϭϴ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�;ŵŝƐƐŝŶŐƐͿ͘

ϲϲ� D͘�^ϭͲϰ͕�d͘ �^ϭͲϮ
ϲϳ� /Ŷ�ƚŽƚĂů�ϯϬϮ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�Ϯϱϯ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�;ǇĞƚͿ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝƚ�
ĂŶĚ�Ϯϵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�;ŵŝƐƐŝŶŐƐͿ͘
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ǁĞƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�͚ ǁŽƌƌǇ͛�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�dŚŝƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ĞĐŚŽĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ŶŽƚ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ĂďƌŽĂĚ͘

Epafras

dŚƌĞĞ�ŽƵƚ� ŽĨ� ĮǀĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ;ϱϴй�ŶсϯϮϵͿϲϴ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĮůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�/ƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�;ϯϮйͿ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ�ŝƐ�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�;ϰϰй�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ� ǀƐ� ϯϮй�ƵŶĂǁĂƌĞ�ĂďŽƵƚ� �ƉĂĨƌĂƐͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�;ϯϬйͿ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ �EĞĂƌůǇ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�
;ϮϯйͿ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�͚ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͛͘ ��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�;ƐĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ͘ϮͿ͕�
ŽŶůǇ�ϰй�;ŶсϮϱͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�

ϴ͘ϯ�� �ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŶŽƚ� ĨŽƌŐŽƩĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘� DŽƐƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ĞŝƚŚĞƌ� ďǇ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī͕�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��Ƶƚ�ŚŽǁ�ĚŽ��ƵƚĐŚ�
ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ͍��ŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͍�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��

ϴ͘ϯ͘ϭ�� �ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ

dŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ� ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ŶŽŶĞ͕�ŽŶĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�͚ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůƵƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘�
tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĐĂůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�/Ŷ�

ϲϴ� /Ŷ�ƚŽƚĂů�Ϯϯϱ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ͕�ϯϮϵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�;ǇĞƚͿ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ϮϬ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�;͚ŵŝƐƐŝŶŐƐ͛Ϳ͘
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ƚŽƚĂů�ϱϭϱϲϵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕ �ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϯϯϭ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�Ϯϱϱ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ͘�

'ƌĂƉŚ�ϴ͘ϰ�DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
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��""�# �������� '�$��&��%�$��"
���%�$��"��$$���#�$"���

�����&�����##��$���#�+#�� ��$�*,
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	�	������������	�������	���+�;404,

�����	
������������������	�������������	�������	������

EŽƚĞ͗��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶŽŶĞ͕�ŽŶĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

ϲϵ� /Ŷ�ƚŽƚĂů�ϰϵϳ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ϭϴ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƋƵĞƐƟŽŶ͘� /Ŷ� ƚŽƚĂů� ϱϭϱ� ;ϰϵϳнϭϴͿ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ǁŚŝĐŚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�



ϮϬϴ� �s�>h�d/KE�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E��

dŚĞ� ŐƌĂƉŚ� ĂďŽǀĞ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ͕� ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ǀŝƐŝƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�
ƉŽƉƵůĂƌ͘ ���ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�'ĞǌĂŶƚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�Ă� ĐŚĂƉůĂŝŶ� ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ� ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�
ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� dŚĞ� ƐĞĐƟŽŶ� ďĞůŽǁ� ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƉĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ��h�ǀƐ�ŶŽŶͲ�h�ĂŶĚ�ƉƌĞͲ
ƚƌŝĂů�ǀƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϴ͘�

ϴ͘ϯ͘Ϯ�� DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ

͚��ƉŽůŝƚĞ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ĐĂůů�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͛ϳϬ͘�

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐϳϭ

�ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌĂůů�ǀĞƌǇ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϲͿ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�͚ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛͘ �&ƌŽŵ�Ă�
ůŝƐƚ�ŽĨ�ϭϮ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϯ͘ϵ�ƚǇƉĞƐ�;^�сϯ͘ϮͿ͘�
dŚĞ� ĮǀĞ�ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ďǇ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ĂƌĞ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ǀŝƐŝƚ͖� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖� ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�;ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĐŽƌĞͿ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĞĚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��
�
WĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī

�ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ƌĞŐĂƌĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ� ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϲϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ϳϮ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�
;ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�
ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶ�ůŝĨĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�

ϳϬ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�,Ğƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͕�ĚĂƚ�ũĞ�ĞĞŶ�ďĞůĞĞĨĚŚĞŝĚ�ƐŽĐŝĂĂů�ďĞǌŽĞŬũĞ�ŬƌŝũŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĂŵďĂƐƐĂĚĞ͕�ŶĞĞ�ũĞ�ŚĞďƚ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ŚƵůƉ�ŶŽĚŝŐ͘�

ϳϭ� ��͘>ϭ
ϳϮ� �͘WϭͲϰ͕��͘�yWϭ͕��^,͘ϯ͕��z͘ WϭͲϱ͕�&͘ �^ϭ͕�&͘sϭ͕�&͘ Zϭ͕�'͘�yWϭ͕�'͘Wϯ͕�'͘Zϭ͕�D͘WϮ͕�D͘^�ϰ͕�WK͘>ϭ͕�^͘�^ϱ͕�

^͘WϭͲϮ͕�d͘ WϮ͕�d͘ Wϰ͕�h<͘>Ϯ͕�h^͘�yWϮ͕�h^͘Zϭ�
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ƐƉĞĂŬ͕�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽŶŐƵĞ͘ϳϯ�̂ ĞǀĞƌĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞůƚ�ƉƌŽƵĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘ϳϰ�dǁŽ�ĨĞŵĂůĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ǇƉƌƵƐ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƐŝŶĐĞ�͚Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ĞǇĞƐ�ŚĞůƉƐ͛͘ ϳϱ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂůƐŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ĞǀĞŶ�ĚĞĐůŝŶĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�
ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ϳϲ�KŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƌĞŐƌĞƩĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǀŝƐŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŽŶĐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐĞůů͘ϳϳ���

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ

�ĞŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ďǇ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�
;ϰϳйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Žƌ�ĂƌĞ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŝŐŚƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�/ƚ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�;ƐĞĞ�
ƐĞĐƟŽŶ�ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ͘ϳϴ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ

/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϰϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ŐƌŽƵƉ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŚĂƐ�ŶŽ�ďŝůĂƚĞƌĂů�Žƌ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů� ƚƌĂŶƐĨĞƌͲ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�

�ƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ

�ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�
ĂŶĚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘���ůĂƌŐĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϰϭйͿ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�

ϳϯ� �͘�yWϭ͘�͘sϭ͕�h^͘sϭ
ϳϰ� �͘WϭͲϮ͕�h<͘Wϱ͕�h<͘Wϲ
ϳϱ� �z͘ Wϭ͕��z͘ WϮ
ϳϲ� �Z͘�yWϭ͕�',͘>ϭ͕�/͘>Ϯ͕�D͘�yWϭ͕�WK͘>ϭ͕�h<͘Wϱ͕�h<͘Wϲ�
ϳϳ� d͘ >ϭ
ϳϴ� ^Wd�ϱƚŚ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�;ϮϬϭϭͿ�Αϱϲ
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�ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ

KŶĞ�ƚŚŝƌĚ�;ϯϱйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŬĞĞƉƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘��Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĂƌŝƐĞƐ͘����

͚/ƚ�ŝƐ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŝŶĨŽƌŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�;ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ�ƚŚĞǇ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ�ĂŶƐǁĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŵďĂƐƐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ͛͘ ϳϵ

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �WŽƌƚƵŐĂůϴϬ

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ

/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�
ƐĞĐƟŽŶ�ϴ͘Ϯ͘ϱ�ĂŶĚ�ϴ͘Ϯ͘ϳ͕�ƚŚĂƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�
ůŽǁ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ϴϭ�
/ƚ� ŝƐ�ŽŶůǇ� ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�
ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ůĂǁǇĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞ͘ϴϮ

>ƵĐŬŝůǇ�ƚŚĞ��ŵďĂƐƐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ϭϬ�ƐƚĂŵƉƐ͕�ƉĂƉĞƌ͕ �ĂŶ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉĞŶ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞǇ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�

ƚǁŽ�;ŽůĚͿ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͘�/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŚĞƌĞ͘ϴϯ 

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐϴϰ

DŽŶƚŚůǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ΦϯϬ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƟĂůƐ�;ƐŽĂƉ͕�ďŽŽŬƐ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐͿ

/ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ�ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĮŌŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ƌĞŐĂƌĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŽĨ� ůŽǁĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƚŚĂŶ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�

ϳϵ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�:ĂŵŵĞƌ�ŝƐ�ĚĂƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬƐƚĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǌĞƚ�ǀĂŶ�Ăů�
ĚĞǌĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ĚĂƚ�ŝŬ�ĂůƟũĚ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ�ŬƌŝũŐƚ͘��Ăƚ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ĂŵďĂƐƐĂĚĞ�ǌŝĐŚ�
ŶŝĞƚ�ŵĂŐ�ďĞŵŽĞŝĞŶ�ŵĞƚ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�ŐĞďĞƵƌƚ͘

ϴϬ� WK͘>ϭ
ϴϭ� �h͘>ϭ͕�'Z͘>ϭ͕�h^͘�yWϮ
ϴϮ� �^,Ϯ͕��͘ϭ͕�d͘ �^ϭͲϮ
ϴϯ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�'ĞůƵŬŬŝŐ�ŚĞď�ŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŵďĂƐƐĂĚĞ�ϭϬ�ƉŽƐƚǌĞŐĞůƐ͕�ƐĐŚƌŝũĨƉĂƉŝĞƌ͕ �ĞŶǀĞůŽƉ͕�ƉĞŶ͘��Ŷ�ŽŚ�

ũĂ͕�ƚǁĞĞ�Ϯ�ŬƌĂŶƚĞŶ�;ŽƵĚͿ�ǁĂĂƌ�ŝŬ�ǁĞů�ŚĞĞů�ďůŝũ�ŵĞĞ�ǁĂƐ͕�ŝŬ�ŚĞď�ŶŝĞƚƐ�ŚŝĞƌ͘
ϴϰ� ��͘>ϭ
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ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐƌŝŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ͘�

ϴ͘ϯ͘ϯ�� WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ

͚/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŵǇƐĞůĨ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ďƵƚ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 

ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͛͘ �ϴϱ    

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �dƵƌŬĞǇϴϲ

�ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ŽǀĞƌĂůů�
;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϰͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϯ͘ϳ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
;^�сϯ͘ϭͿ͘�dŚĞ�ĮǀĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͖�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͖�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĮǀĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�

WĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�

/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϱϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�;ϰϳйͿ͘�
dŚŝƐ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ǁĂƐ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƟǀĞƐ͘ϴϳ�
WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƌĞĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ƚŚĞŵ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐĂŶ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĐůŽƐĞůǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͘ϴϴ�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂůƐŽ�
ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚƌƵƐƚ� ŝƐ� ďƵŝůƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ �KŶĞ�
ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŚŝƐ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ĂƐ� ŚŝƐ� ůŝĨĞůŝŶĞ� ŝŶ� ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ƉƌŝƐŽŶ͘ϴϵ� �ůƐŽ͕� ƌĞůĂƟǀĞƐ�
ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ� ƌĞůĂƟǀĞ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŬĞƉƚ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘ϵϬ� dŚƌŽƵŐŚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ǀŝƐŝƚƐ͕� ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�
dŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƚĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ǀŝƐŝƚƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕ �ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͘��ƵƌŝŶŐ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƐŚŝŌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�

ϴϱ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ǌŽƵ�ŵĞ�ŐƌĂĂŐ�ǁŝůůĞŶ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶ͘�DĂĂƌ�ŝŬ�ŚĞď�ǌĞůĨƐ�ŐĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŚŽĞ�ŝŬ�ŚĞƚ�
ŬĂŶ�ĚŽĞŶ͘�

ϴϲ� d͘ >ϭ
ϴϳ� �Z͘>ϭ͕��͘�yWϭ͕��͘WϭϬ͕��͘Wϭϭ͕��Z͘Zϭ͕��͘sϭ͕�&͘ >Ϯ͕�&͘sϭ͕�/͘sϭ͕�D͘�yWϭ͕�D͘WϮ͕�^͘WϭͲϮ͕�h<͘WϱͲϲ͕�h^͘>Ϯ͕�

h^͘>ϯ
ϴϴ� W^ϭͲϲ͕��͘sϭ͕��͘sϭ͕��͘sϭ͕�&͘sϭ͕�'͘sϭ͕�D͘sϭ͕�^͘sϭͲϳ͕�h<͘sϭ͕�h^͘sϭ͕�h^͘sϮ
ϴϵ� D͘�yWϭ
ϵϬ� �͘Zϯ͕�&͘ Zϭ͕�&͘ ZϮ



ϮϭϮ� �s�>h�d/KE�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E��

ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ϵϭ�KŶĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĞƌ�
ƌŽůĞ�ĂƐ�͚ƐŝŐŶƉŽƐƚ͛͘ ϵϮ�dŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͕�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂŝŶ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ͗�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀŝĐĞ͘����

Support transfer procedures

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ďƵƚ�ƐŝŶĐĞ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƐĞĞŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ϰϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�

KƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�

�ƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�;ϯϴйͿ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�
ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�;ϯϮйͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞŵ� ŽĨ� ƵƉĚĂƚĞƐ� Žƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ϵϯ� KŶĞ� ĞǆͲǁŝĨĞ� ŽĨ� Ă�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ũĞĂůŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĞǆͲƉĂƌƚŶĞƌ�ĂƐ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ� ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐŝŶĐĞ� ƐŚĞ�ǁĂƐ� ůĞŌ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�Ăůů� ƚŚĞ�
ƚƌŽƵďůĞƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϵϰ

WƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů

KŶůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�;ϯϱйͿ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�;ϮϲйͿ�ǀŝĞǁ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĂƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� dŚŝƐ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝƐ� ƉĞĐƵůŝĂƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� ďŽƚŚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂƌĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘�dŚĞƐĞ�ůŽǁ�ƐĐŽƌĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨŽƌ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ� ůĂƚĞ�ƐƚĂŐĞ͘�^ĞǀĞƌĂů�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ĂĚǀŝĐĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ĂǁĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ϵϱ�KŶĞ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŝŬĞĚ�ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ŚĞƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ϵϲ� dŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ĂŌĞƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂďƌŽĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�

ϵϭ� �͘sϭ͕��͘sϭ͕�'͘sϭ͕�W^ϭ͕�W^ϮͲϱ͕�W^ϲ͕�^͘sϭͲϳ͕�h<͘sϭ͕�h^͘sϭ͕�h^͘sϮ�
ϵϮ� �͘sϭ
ϵϯ� �͘Zϯ͕�&͘ Zϭ͕�&͘ ZϮ͕�D͘Zϭ
ϵϰ� &͘ ZϮ
ϵϱ� �͘sϭ͕�'͘>Ϯ͕�'͘sϭ͕�^͘sϭͲϳ͕�h<͘WϱͲϲ͕�h<͘sϭ͕�h^͘sϭ
ϵϲ� �͘�yWϭ
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�s�>h�d/KE�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E�� � Ϯϭϯ

ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϵϳ

ϴ͘ϯ͘ϰ�� �ƉĂĨƌĂƐ

�͚/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ďŝƌƚŚĚĂǇͲĐĂƌĚ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�

ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂƉƉǇ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͛͘ ϵϴ

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ĞůŐŝƵŵϵϵ�

�ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�;ƐĐŽƌĞ�ϰ͘ϭͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞŐĂƌĚ�Ϯ͘Ϭ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϲ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
;^�сϭ͘ϲͿ͘�dŚĞ�ĮǀĞ�ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ�
ďĞ�͚ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�'ĞǌĂŶƚ͖�Ă�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ͖�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ĨĂŵŝůǇ� Ăƚ� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� ;ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐĐŽƌĞͿ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ ��

DĂŐĂǌŝŶĞ�'ĞǌĂŶƚ

dŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ͕ �ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ͘�dŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĐŽŵĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚŝƐ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ǁĞůů�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭϬϬ�

sŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�

:ƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�;ϱϯйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƋƵĂůŝĨǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�
ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ϭϬϭ� dŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŽĨ� ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů� ƐŬŝůůƐ͕�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ŽƵƚůŽŽŬ�ŽŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƌŝŵĞͿ�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘�KŶĞ�
ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂĚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĨĞĞů�ŐƵŝůƚǇ͘��Ƶƚ�ĂŌĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ͘�

ϵϳ� �͘sϭ͕�h<͘sϭ͕�h^͘sϭ�
ϵϴ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��ͲĚĂǇ�ŬĂĂƌƚ��ƉĂĨƌĂƐ͘�,Ğƚ�ŐĞĞŌ�ũĞ�ĞĞŶ�ǌĞŬĞƌĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�

ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů͘� �ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŶŽŐ�ĂĂŶ� ũĞ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ŚĞƚ�ŵĂĂŬƚ� ũĞ�ďůŝũ͘�,Ğƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŽŽŬ�ĚĂƚ� ũĞ�ǁŽƌĚƚ�
ĂĂŶŐĞǌĞƚ�Žŵ�ǁĂƚ�ŵĞƚ�ũĞ�ůĞǀĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘

ϵϵ� �͘WϭϬ
ϭϬϬ� �͘�yWϭ͕�&͘sϭ͕�'͘�yWϮ͕�D͘Wϭ͕�Ez͘�^ϭ͕�^͘WϮ͕�s͘ �yWϭ͕�h<͘sϭ͕�h^͘�^ϭ
ϭϬϭ� �Z͘�yWϭ͕�&͘sϭ͕�D͘�^ϰ͕�W͘�^ϭ͕�^͘�^ϯ͕�^͘�^ϰ͕�h^͘�yWϮ�



Ϯϭϰ� �s�>h�d/KE�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E��

>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ

KŶĞ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ;ϯϬйͿ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƌĞŐĂƌĚ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ŚĂŶĚ�ŽƵƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͘�hƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ��ƉĂĨƌĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞŶĚ��ŝďůĞƐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ͬ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂƉůĂŝŶ

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�;ϮϳйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϭϳйͿ�ƌĞŐĂƌĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��

ϴ͘ϯ͘ϱ�� �ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��h�ǀƐ�ŶŽŶͲ�h�ĂŶĚ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ

͚/ƚ�ŝƐ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ΦϯϬ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�
zŽƵ�ŶĞĞĚ�ŵŽŶĞǇ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘�

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐĞůů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͛͘ ϭϬϮ

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐϭϬϯ

dŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ� ĞǆƉůŽƌĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ďǇ�
ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�Žƌ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘

ϴ͘ϯ͘ϱ͘ϭ�� DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ

�ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h� ƌĞŐĂƌĚ� Ă�ǁŝĚĞƌ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�
ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ĂƐ� ͚ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h͘ϭϬϰ� dŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘ϭϬϱ�dŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�
ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ǀŝƐŝƚƐ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ƚƌƵĞ͘ϭϬϲ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�;ϭϯй��h�ǀƐ�ϮϮй�ŶŽŶͲ�hͿ͖�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�
;ϯϲй��h�ǀƐ�ϰϵй�ŶŽŶͲ�hͿ͖�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƟĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽĂƉ͕�ďŽŽŬƐ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�;ϭϯй��h�ǀƐ�
ϮϮй� ŶŽŶͲ�hͿ� ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĐĂƐĞ� ;ϯϬй� �h� ǀƐ� ϰϬй� ŶŽŶͲ�hͿ͘� dŚĞ� ŽŶůǇ� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�;ϱϵй��h�ǀƐ�ϰϲй�ŶŽŶͲ�hͿ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�

ϭϬϮ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�,Ğƚ�ŝƐ�ƚŽĐŚ�ďĞůĂĐŚĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ũĞ�ďƵŝƚĞŶ��ƵƌŽƉĂ�ǁĞů�Φ�ϯϬ�ŬĂŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĞŶ�ďŝŶŶĞŶ��ƵƌŽƉĂ�
ŶŝĞƚ͘�:Ğ�ŚĞďƚ�ĚŝĞ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ŚƵůƉ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ŶŽĚŝŐ�ŽĨ�ũĞ�ŶƵ�ǌŝƚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ŽĨ�ŝŶ�dƐũĞĐŚŝģ͕�ďŝŶŶĞŶ�
ĚŝĞ�ϰ�ŵƵƌĞŶ͕�ǁĞĞƚ�ũĞ�ĞĐŚƚ�ŶŝĞƚ͕�ǁĞůŬĞ�ůĂŶĚ�ũĞ�ďĞŶƚ͘�

ϭϬϯ� ��͘>ϭ
ϭϬϰ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϯ͘ϲ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϮ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�

;^�сϯ͘ϬͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϰ͘ϰ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;^�сϯ͘ϰͿ
ϭϬϱ� ƚ;ϱϭϮͿсͲϯ͕�Ɖс͘ϬϬϲ͘
ϭϬϲ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�

ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͕�ϮϱϮϬϯ�Ŷƌ͘ �ϭϲͿ�Ɖ�ϱ
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ϴ͘Ϯ͘ϵ͘ϭ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚƌĞĂƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h͘

�ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǀĂůƵĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͘ϭϬϳ�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�
ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝƐ� ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�Žƌ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ� ;ϰϭй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ǀƐ�ϯϮй�
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘��Ŷ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶƵƐƵĂů� ĨŽƌ� ũƵĚŐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͘�
�ůƐŽ͕� ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ŵĂŬŝŶŐ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ĐĂůůƐ� ƚŽ� ĨĂŵŝůǇ� Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ͘

ϴ͘ϯ͘ϱ͘Ϯ�� WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ

�ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƌĞŐĂƌĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�͚ ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͛�ƚŚĂŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ��h͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘ϭϬϴ� /ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ�ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ŝƐ� ƚƌƵĞ� ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ͘� /ƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ďŽĚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĂŶ�ĞŵďĂƐƐǇ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�
WŽƐƐŝďůǇ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ŽǀĞƌĂůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ƚŚĂŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĂďŽǀĞ͘�
�ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞŐĂƌĚ� ŵŽƌĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�͚ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͘ϭϬϵ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�
ŽŶĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ďǇ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;Ϯϰй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�Ϯϯй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘�

ϭϬϳ� WƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϰ͘ϭ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ϯ͘ϵ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ƚ;ϰϳϴͿсͲ͘ϳ͕�Ɖс͘ϰϴϮͿ͘

ϭϬϴ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϰ͘Ϭ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϮ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
;^�сϯ͘ϭͿ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ϯ͘ϯ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ďǇ� ƚŚŽƐĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h� ;^�сϯ͘ϮͿ�
;ƚ;ϯϮϴͿсϮ͕�Ɖс͘ϬϲϴͿ

ϭϬϵ� WƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϰ͘Ϯ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϮ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
;^�сϯ͘ϯͿ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ϯ͘ϲ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ďǇ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ;^�сϯ͘ϬͿ� ;ƚ;ϯϬϬͿсϭ͘ϴ͕�
Ɖс͘ϬϳϭͿ



Ϯϭϲ� �s�>h�d/KE�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E��

ϴ͘ϯ͘ϱ͘ϯ�� �ƉĂĨƌĂƐ

�ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƌĞŐĂƌĚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďǇ��ƉĂĨƌĂƐ�
ĂƐ�͚ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘ϭϭϬ�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ��ƉĂĨƌĂƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŶŽŶͲ�h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǆƉĞĐƚ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�sŝƐŝƚƐ�ďǇ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ��h� ƚŚĂŶ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ��h�ĂƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�;ϰϰй��h�ǀƐ�ϲϱй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝƚƐ� ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ�ŽǀĞƌĂůů� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�
WƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďǇ��ƉĂĨƌĂƐ�ĂƐ�͚ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭϭϭ�^ĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŵĞŶƟŽŶ�Ă�
ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�;ϰϰй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϱϵй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶ͘

ϴ͘ϯ͘ϲ�� �ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ

dŚĞ� ĂďŽǀĞͲŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ�
ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;ŶсϭϯϵͿ͘�dŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�͚ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛�ĂƌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant͕�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�Ă�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�
KĨ�ƚŚĞƐĞ�ϭϯϵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϰϲ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ƚŚƌĞĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŐƌŽƵƉ� ƌĞŐĂƌĚ�
ĂƐ�͚ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍͛�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉ�ϱ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ϭϯϵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ϰϲ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĞĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ďƵƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�/Ŷ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂĐĞ�
ŝƐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ƉůĂĐĞ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ͘�dŚĞǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉĂǇƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�
dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ͕�
ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘����

ϭϭϬ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ϯ͘Ϭ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϲ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ;^�сϭ͘ϲͿ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� Ϯ͘Ϭ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ďǇ� ƚŚŽƐĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h�
;^�сϭ͘ϱͿ�;ƚ;ϮϱϯͿс͘Ϭ͕�Ɖс͘ϵϴϲͿ͘

ϭϭϭ� WƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ϯ͘ϭ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϲ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
;^�сϭ͘ϲͿ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� Ϯ͘ϭ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ďǇ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ;^�сϭ͘ϱͿ� ;ƚ;ϮϯϯͿс͘Ϭϭ͕�
ƉсϵϲϯͿ
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'ƌĂƉŚ�ϴ͘ϱ�dŽƉ�ϱ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�
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'ƌĂƉŚ�ϴ͘ϲ�dŽƉ�ϱ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�
Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘
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ϴ͘ϯ͘ϳ�� �ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�

͚tĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŌĞƌ�ĂƌƌĞƐƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ͘�

dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵƉƐĞƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĐůƵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͛͘ ϭϭϮ

ZĞůĂƟǀĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵϭϭϯ

�Ɛ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ƐĞŶƚ� ŽƵƚ� ƚŽ� �ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� Ă� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� &ĂŵŝůŝĞƐ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ǁŚŝĐŚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ�

ϭϭϮ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�tĞ�ŬƌĞŐĞŶ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚ�ƚĞůĞĨŽŽŶƚũĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŶĂ�ǌŝũŶ�ĂƌƌĞƐƚĂƟĞ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǌŽŶĚĂŐ͘��Ğ�
ĨĂŵŝůŝĞ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌƐƚƵƵƌ͘ �:Ğ�ǁĞĞƚ�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ǁĂĂƌ�Śŝũ�ŝƐ�ĞŶ�ǁĂƚ�ũĞ�ŬĂŶ�ĚŽĞŶ͘

ϭϭϯ� h<͘Zϭ



Ϯϭϴ� �s�>h�d/KE�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E��

ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŵŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�

ϴ͘ϯ͘ϳ͘ϭ�� DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

ZĞůĂƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ͘ϭϭϰ�KĨ�Ă�ƚŽƚĂů�Ϯϳϰ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ǁŚŽ�ĮůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�Ϯϰϵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĮůůĞĚ�ŝŶ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
dŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ͘�
dŚĞŝƌ�ǁŽƌƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶĨŽƵŶĚĞĚ�ƐŝŶĐĞ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�
Ă�ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�
��ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŌĞƌ�ĂƌƌĞƐƚ͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĂŶĚ� ƚŚŝƌĚ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂƌĞ͗� ŬĞĞƉŝŶŐ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƟǀĞ�ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ� ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�ZĞůĂƟǀĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�
ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ͕ �ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ� ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ� ŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ�ϴ͘Ϯ͘ϱ�ĂŶĚ�ϴ͘Ϯ͘ϳ͕� ƚŚĞƐĞ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�
ƐĞĞŶ�ĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďƵƚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͛�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ůĞƐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ďǇ��ƉĂĨƌĂƐ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
�ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�Ă�
ĐŚĂƉůĂŝŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘

ϭϭϰ� dŚĞ�ůŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ůĂĐŬƐ�Ă�ĨĞǁ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��



8
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'ƌĂƉŚ�ϴ͘ϳ�DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�

-47
.+7

/+7

.07
.27

/37
/47
0,7

..7
.17

/,7
/37

0/7
1-7
1.7

137
147
2+7

207

+7 ,+7 -+7 .+7 /+7 0+7 1+7 2+7 3+7
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EŽƚĞ͗�ZĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶŽŶĞ͕�ŽŶĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

ϴ͘ϯ͘ϳ͘Ϯ�� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ

͚dŚĞǇ�ĚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ũŽď͘�dŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�Ă�ůŽƚ͛͘ ϭϭϱ

ZĞůĂƟǀĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �h^�ϭϭϲ

ZĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕ �WƌŽďĂƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�
ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕�ŽŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�
ǁĂƐ�ŶĞƵƚƌĂů͕�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘�

ϭϭϱ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��Ğ�ĚŽĞŶ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ͘��Ğ�ĚŽĞŶ�ŚƵŶ�ďĞƐƚ�ŵĂĂƌ�ǌĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů͘
ϭϭϲ� h^͘ZϮ



ϮϮϬ� �s�>h�d/KE�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E��

/Ŷ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ƚŚĞƐĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ƌĞŵĂƌŬƐ�ǁĞƌĞ� ĞĐŚŽĞĚ� ďƵƚ�ŵŽƌĞ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ǁĂƐ�
ƉƵƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ϭϭϳ� &ĂŵŝůŝĞƐ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ͘ϭϭϴ�dŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͘ϭϭϵ�
�Ŷ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�
/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĐĂŶ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘ϭϮϬ�
�ĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ďǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�
ǁŚŽŵ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŽ͘ϭϮϭ��
dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�KŶĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƐĂŝĚ͗�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝůůƵƐŝŽŶ͘ϭϮϮ�KƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͖�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŬĞƉƚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ� ƵƉ� ƚŽ� ĚĂƚĞ͖� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� ĂĚǀŝƐĞĚ� ƚŚĞŵ� ĂďŽƵƚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ůŝŬĞ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ĚĞďƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞƐ͘ϭϮϯ�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ��ƉĂĨƌĂƐ�ŽŶĞ�ŵŽƚŚĞƌ�
ƐĂŝĚ͗� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ďƵƚ�ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ� ĨŽƌ� �ƉĂĨƌĂƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� /�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͘ϭϮϰ� dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂďŽƵƚ��ƉĂĨƌĂƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ƉĂĨƌĂƐ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ǀŝƐŝƚƐ͘ϭϮϱ���

ϴ͘ϯ͘ϳ͘ϯ�� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞůĂƟǀĞƐ

͚zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͛͘ ϭϮϲ

ZĞůĂƟǀĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐϭϮϳ

ϭϭϳ� �͘Zϭ͕��͘Zϯ͕�&͘ Zϭ͕�&͘ ZϮ͕�&͘ Zϯ͕�'͘Zϭ͕�',͘Zϭ͕�h<͕�Zϭ͕�h^͘ZϮ
ϭϭϴ� �Z͘Zϭ͕��͘Zϭ͕��͘Zϯ͕�&͘ Zϭ͕�&͘ ZϮ͕�&͘ Zϯ͕�&͘ ZϮ͕�'͘Zϭ͕�',͘Zϭ͕�h<͘Zϭ͕�h^͘Zϭ͕�h^͘ZϮ�
ϭϭϵ� �͘Zϭ͕�'͘Zϭ͕�h<͘Zϭ͕�h^͘Zϭ͕�h^͘ZϮ
ϭϮϬ� �^,ϯ͕��,^ϰ͕��͘Zϯ͕�h<͘Zϭ͕�h^͘ZϮ
ϭϮϭ� �Z͘Zϭ͕�&͘ ZϮ͕�&͘ Zϯ͕�h<͘Zϭ͕�h^͘ZϮ
ϭϮϮ� '͘Zϭ�KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��ŝũ�ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�ĚĞŶŬ�ũĞ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ĞŶ�

ĚĂƚ�Ğƌ�ĚƵƐ�ŚƵůƉ�ŬŽŵƚ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ďůĞĞŬ�ĞĞŶ�ŝůůƵƐŝĞ͘�
ϭϮϯ� �͘Zϭ͕��͘ZϮ͕�&͘ ZϭͲϯ͕�h<͘Zϭ
ϭϮϰ� h^͘ZϮ
ϭϮϱ� �͘Zϭ͕�&͘ ZϮ͕�',͘Zϭ͕�h^͘ZϮ
ϭϮϲ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�:Ğ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ǁĞů�ǌĞůĨ�Žŵ�ǀƌĂŐĞŶ͕�ĚĂŶ�ŚŽƵĚĞŶ�ǌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘
ϭϮϳ� �͘Zϭ



8
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�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƉůĂĐĞ�ŐƌĞĂƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚͬƉĂƌĞŶƚͬĨƌŝĞŶĚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŶĞǁƐ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�
ϵϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ͗�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͖�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ͖�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĂƌƌĞƐƚ͖�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ŽŶůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚĞƌĞĂďŽƵƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶ͘�dŚŝƐ�
ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽůůĞĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ǀŝĂ� ƚŚĞ�ďŽŽŬůĞƚ��ĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ� ƚŚĞǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƉƌĞĨĞƌ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�

�ŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵŝŐŚƚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽͲĂĐƟǀĞ� ŝŶ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨĞĞů�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�^ŽŵĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͘ϭϮϴ�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĂƚŚĞƌ�
ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ� ƌĞƟĐĞŶƚ� ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŶĞǁƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ĐůĂƐƐŝĮĞĚ͘ϭϮϵ� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŵĂŶǇ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī͕� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƉůĂŝŶƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ�
ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝůĞ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ϭϯϬ�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ͘ϭϯϭ

/Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚƌĞƐƐ͖�ŽŌĞŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů͘ϭϯϮ�KŶĞ�ĞǆͲǁŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ũĞĂůŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞƌ�ĞǆͲƉĂƌƚŶĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŝŶĐĞ�
ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϭϯϯ�

ϴ͘ϯ͘ϴ�� /ŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ

�� ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŚĂĚ� ŶŽƚ� ;ǇĞƚͿ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ĨĞǁĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�͚ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�

ϭϮϴ� �Z͘Zϭ͕��͘Zϭ͕�h<͘Zϭ͕�h^͘Zϭ
ϭϮϵ� �^,ϯ͕��,^ϰ
ϭϯϬ� �Z͘Zϭ͕��͘Zϭ͕��͘ZϮ͕�&͘ ZϮ͕�'͘Zϭ͕�',͘Zϭ͕�h<͘Zϭ͕�h^͘ZϮ
ϭϯϭ� h<͘Zϭ
ϭϯϮ� &͘ Zϭ͕�&͘ ZϮ͕�&͘ Zϯ͕�'͘Zϭ͕�D͘Zϭ
ϭϯϯ� &͘ Zϯ



ϮϮϮ� �s�>h�d/KE�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E��

ĚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϭϯϰ�dŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ� ŝŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�
Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ� ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƌĞŐĂƌĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�
ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ� ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĂĐƚƵĂůůǇ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� dŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝƐ� ƚƌƵĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� Ă� ǀŝƐŝƚ� ďǇ� Ă� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ĂŶĚ� Ă�
ĐŚĂƉůĂŝŶ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƋƵĂůŝĨǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞĂůƚŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�

ϴ͘ϰ�� �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ǀĂůƵĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛͘ �dŚŝƐ�
ƐĞĐƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘

ϴ͘ϰ͘ϭ�� KǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ

͚dŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛ϭϯϱ

�ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�&ƌĂŶĐĞϭϯϲ

dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ďĞŶĞĮƫŶŐ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐŚŽǁ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ŐůĂŶĐĞ�Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌůĂƉ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐĂŶ� ůĞĂĚ� ƚŽ� Ă�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͖�
ĨƌŝĐƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĐĂŶ� ďĞĐŽŵĞ�
ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ͘�
dŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽǀĞƌůĂƉ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ �ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĞǆƚĞŶƚ� ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͕� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ĚĞƐŝƌĂďůĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ�
Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĚŝīĞƌƐ�ƉĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘ϭϯϳ�KǀĞƌůĂƉ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĚŽŶĞ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ͘� �Ɛ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ� ϱ͘ϯ͕� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ǀŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵĞĞƟŶŐƐ͘� dŚĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĮŶĞĚ͕�ĮŶĞͲƚƵŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�

ϭϯϰ� dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ϯ͘Ϯ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϮ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;^�сϯ͘ϱͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϯ͘ϵ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ϯ͘ϲ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϮ�;^�сϯ͘ϭͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϯ͘ϳ�ĂŶĚ�ϭ͘ϳ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ϲ�;^�сϭ͘ϲͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ϯ͘

ϭϯϱ� KƌŝŐŝŶĂů� ƚĞǆƚ͗� ,Ğƚ� ǁĞƌŬ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĂŵďĂƐƐĂĚĞŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ� ĞŶ� ĚŝĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ� ǌŝũŶ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŝƌ�ĂĂŶ�ĞůŬĂĂƌ͘ �

ϭϯϲ� &͘ �^ϭ
ϭϯϳ� �^,ϯ͕��,^ϰ͕��͘ϭͲϲ͕��ϭ͕�W^ϭ͕�W^ϮͲϱ�
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ƚŽ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ďŽƚŚ� ŽƌĂůůǇ� ĂŶĚ� ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͘ϭϯϴ� KǀĞƌůĂƉ� ŽĨ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ĚĞƐŝƌĂďůĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ƟŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƟĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǀŝƐŝƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ďĂƐŝƐ͘ϭϯϵ�dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƚƌǇ� ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ͘��ŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĂƚĂ�ƐǇƐƚĞŵ�<ŽŵƉĂƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ĨŽůůŽǁĞĚ�
ƵƉ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘ϭϰϬ�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ŚĞĂƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�
ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘�/Ĩ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ƐƚĂī�ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǀŝƐŝƚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�
ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘ϭϰϭ���
/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽǀĞƌůĂƉ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ϭϰϮ�
WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ƐŝŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ͕ �ďƵƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ŝƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Žƌ�
Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ͘ϭϰϯ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ŵŽƌĞ�
ŽŌĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͘ϭϰϰ��ŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂůƐŽ�ƐƚĞŵƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Žƌ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�
�ƉĂĨƌĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐͬŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ͘ϭϰϱ�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘ϭϰϲ�

ϴ͘ϰ͘Ϯ�� �ŽŶƐŽŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ��

dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ��ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƌĞŐĂƌĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍� dŚĞ� ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŐƌĞĂƚůǇ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͕� ŶŽƚ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ;ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐͿ� ĂƌĞ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů� ǀŝƐŝƚ� ďǇ� Ă� ĐŚĂƉůĂŝŶ͕�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�
ďǇ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�ZĞŵĂƌŬĂďůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ŶŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐͿ͘

ϭϯϴ� �^,Ϯ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� �ĂŬĞŶ͕� 'ĞĂƌƌĞƐƚĞĞƌĚ� ŝŶ� ŚĞƚ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚ� ;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ�
�ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�:ƵůǇ�ϮϬϭϰͿ�

ϭϯϵ� �͘�^ϭ͕�^͘�^ϯ͕�^͘�^ϰͲϳ͕�h<͘�^ϭ
ϭϰϬ� �͘�^ϭ͕��͘�^ϭ͕��^,ϯͲϰ͕��ϭ͕�W͘�^ϭ͕�W^͘ϲ͕�^͘�^ϯ͕�h<͘�^ϭ�
ϭϰϭ� KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŚŝůĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŝŶ��ǌĞŝǌĂ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ŝŶ�ϮϬϬϱ͘
ϭϰϮ� �͘�^ϭ͕��͘sϭ͕��͘�^ϭ͕��^,ϰͲϱ͕��ϭ͕�Ϯ͕�W͘�^ϭ͕�W^ϭ͕�W^ϲ͕�^͘�^ϯ�
ϭϰϯ� &͘ �^ϭ͕�W^ϭ
ϭϰϰ� �ϲ
ϭϰϱ� W͘�^ϭ͕�h^͘sϭ
ϭϰϲ� �͘�yWϭ͕�&͘ �^ϭ͕�W͘�^ϭ͕�d,͘�^ϭ
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DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ

�� ǀŝƐŝƚ� ďǇ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī͕� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ�
ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘� dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŚĂƌĚůǇ�
ĂŶǇ� ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ� ;ϲϭй�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǀƐ� ϱϵй� ƌĞĐĞŝǀĞĚͿ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ŽĨ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŐŶĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ďǇ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁŝůů� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ�
ĨĞǁĞƌ�ǀŝƐŝƚƐ͕�Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǀŝƐŝƚ�ƉĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϱ͕�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϭͿ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ͘��ŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͗�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ� ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ͘�KŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ�ĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�;ϯϯй�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀƐ�ϳй�
ƌĞĐĞŝǀĞĚͿ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐůĂƌŝĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚůǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�
ŽƵƚ� ŽĨ� ƐŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ ϭϰϳ� �ŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƵƉĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ǀŝƐŝƚ͖�ďǇ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ĂƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƐĞƐ͕�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁǇĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ďǇ�ŚŝƌŝŶŐ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĚ�ůĂǁǇĞƌ͘ �
KŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƐ�
ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;ϯϱй�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀƐ�ϮϬй�ƌĞĐĞŝǀĞĚͿ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ĂƐ�
ǁĞůů͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŚƚ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ϭϰϴ��ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŽ�ŶŽƚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘�
dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽŌĞŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƵŶĨƵůĮůůĞĚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘ϭϰϵ

dŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝƐŽŶ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ� ;ϰϯй�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǀƐ� ϮϬй� ƌĞĐĞŝǀĞĚͿ͘� dŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ďƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϭϱϬ�
dŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�

ϭϰϳ� �͘�^ϭ͕��͘�^ϭ͕��^,ϯͲϰ͕�&͘ �^ϭ͕�'͘�^ϭ͕�D͘�^ϰ͕�W͘�^ϭ͕�^͘�^ϯͲϳ͕�d,͘�^ϭ͕�d͘ �^ϭͲϮ͕�h<͘�^ϭ͕�h^͘�^ϭ
ϭϰϴ� d,͘�^ϭ͕��ϭͲϮ
ϭϰϵ� �Z͘�yWϭ͕��Z͘Zϭ͕�/͘>Ϯ͕�WK͘>Ϯ͕�h^͘ZϮ
ϭϱϬ� K͘ϭ
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WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�

dŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕ � ůĞƐƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŽ� Ă�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ůĞǀĞů͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ŚŝŐŚ� ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ;ϰϲй�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǀƐ� ϭϱй�
ƌĞĐĞŝǀĞĚͿ͖� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ;ϰϳй�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǀƐ� ϮϮй� ƌĞĐĞŝǀĞĚͿ͖� Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ� ;ϱϰй�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀƐ�ϯϯй�ƌĞĐĞŝǀĞĚͿ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ�;ϯϴй�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀƐ�ϭϳй�ƌĞĐĞŝǀĞĚͿ͘���ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀŝƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϭϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�
�īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘��

Epafras 

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶůǇ�
ϯϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ Gezant͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ϲϬй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞƋĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�tŚŝůĞ�
ϱϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŽŶůǇ�Ϯϰй�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǀŝƐŝƚ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ��ƉĂĨƌĂƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ŚĂƐ�ƚŽ�ĂŵĞůŝŽƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘

dŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ŚŽǁ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘� tŚĞƚŚĞƌ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ͕�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ �
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CHAPTER 9

IMPACT OF CONSULAR ASSISTANCE ON 
DETENTION EXPERIENCE AND SPECIAL NEEDS  



ϮϮϴ� /DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^

ϵ͘ϭ�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĚŝƐƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͖�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƌĞŐĂƌĚ�ŵĂŶǇ� ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂƐ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� /ƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƵƚĐŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŐŝǀĞ�ŝŶƉƵƚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂůƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĂůƐŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�&EWƐ�ĨĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�
ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĂƐ� ƚǇƉŝĐĂů� ĨŽƌ� &EWƐ͘� /ƚ� ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�

ϵ͘Ϯ�� /ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�

�Ž��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͍�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�Ăůů͘�
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͚ĐŽŶƚƌŽůͲŐƌŽƵƉ͕͛ �ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŝƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƐŵĂůů͘�KŶůǇ�ϯϳ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǀĞƌƐƵƐ�ϰϵϮ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƐŽ�ƐŵĂůů͕�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�Žƌ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϵ͘

ϵ͘Ϯ͘ϭ�� KǀĞƌǀŝĞǁ

‘I was glad that I felt heard. That is important.͛ϭ

�ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �sĞŶĞǌƵĞůĂϮ�

dŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ďĞůŽǁ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ͘ϯ�
dŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂƐ�ůĞƐƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶŽƚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉ͘�

ϭ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��ůŝũ�Žŵ�ŐĞŚŽŽƌĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĂƚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘
Ϯ� s͘ �yWϭ
ϯ� dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǀĂƌŝĞƐ͘
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/DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^ � ϮϮϵ

/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�Ăůů�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ�
ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī͘���ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƉĞƌ�
ĂƐƉĞĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ͘��

'ƌĂƉŚ�ϵ͘ϭ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�������������������
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�����������


�����
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������������	�������������������������������������

������������� ����������

^ĐŽƌĞƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ŶĞŐĂƟǀĞ�;фϮ͘ϱϬͿ͕�ƚŽ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�;хϮ͘ϱϬ�фϮ͘ϳϱͿ͕�ƚŽ�ŶĞƵƚƌĂů
;х�Ϯ͘ϳϱ�ф�ϯ͘ϮϱͿ͕�ƚŽ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�;х�ϯ͘Ϯϱ�ф�ϯ͘ϱϬͿ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�;хϯ͘ϱϬͿ͘�

ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�� ,ǇŐŝĞŶĞ

͚dŚĞ�ĞŵďĂƐƐǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞ�ĐůŽƚŚĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͛͘ ϰ 

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ƵƐƚƌŝĂϱ�

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͕��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ͚ŶĞƵƚƌĂů͛� ĂďŽƵƚ� ŚǇŐŝĞŶĞ͘�
�Ƶƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�;ϯ͘ϭ�ŶŽ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǀƐ�ϯ͘ϯ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ͘�dŚŝƐ�ƐŵĂůů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�
ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� /ƚ� ĐĂŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ� ƚǁŽ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘� dŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂůůŽǁĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�

ϰ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��Ğ�ĂŵďĂƐƐĂĚĞ�ŚĞĞŌ�ŬůĞƌĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ŽŵĚĂƚ�ŝŬ�ŐĞĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ŬůĞĚŝŶŐ�ŚĂĚ͘
ϱ� �͘Wϭ



ϮϯϬ� /DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^

�h͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ďƵǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ͘ϲ�
�ŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�ďƵǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽĂƉ͕�ƚŽŽƚŚƉĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚĞĚ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚƐ͘ϳ�

ϵ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ�� ^ĂĨĞƚǇ�

͚�ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝƚ�ƵƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵŶƐĂĨĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕

�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐĞ�ƌĂŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&EWƐ͕�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ͛͘ ϴ

�ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ƌĂǌŝůϵ 

�ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨĞĞů�ƵŶƐĂĨĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘ϭϬ�,ĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ƵŶƐĂĨĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĂůƐŽ�ĨĞĞůƐ�ƵŶƐĂĨĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĐĞůů͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĨĞĞů�ůĞƐƐ�ƵŶƐĂĨĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�;Ϯ͘ϲ�ŶŽ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǀƐ�
Ϯ͘ϲ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ͘�dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ͕�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ͘�
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ƐƚĂī�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽĸĐŝĂů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŐŝǀĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘ϭϭ��ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘ϭϮ

ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ�� DĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ

͚�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�/�Ăŵ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�/�

ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘�KŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŚŝƐ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͛͘ ϭϯ

sŽůƵŶƚĞĞƌ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�h^�ϭϰ

ϲ� �Z͘�yWϭ͕��͘Zϭ͕�D͘�^ϰ͕�D͘WϮ͕�D͘Zϭ͕�d͘ Wϯ͕�s͘ �yWϭ͕�h^͘�yWϮ
ϳ� W͘�^ϭ
ϴ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�,Ğƚ�ĐŽŶƐƵůĂĂƚ�ŬǁĂŵ�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�ũĞ�ŚŝĞƌ�Žŵ�ǀƌŽĞŐ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘�WĂƐ�

ƚŽĞŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŝŶǀĂů�ǁĂƐ�ŐĞĚĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ƉŽůŝƟĞ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŽŽŬ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�
ǁĂƌĞŶ�ŽǀĞƌůĞĚĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ĐŽŶƐƵůĂĂƚ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘

ϵ� �Z͘�yW͘ϭ
ϭϬ� ^ĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘Ϯ͘Ϯ͘
ϭϭ� �͘WϮ͕��͘Wϯ͕��z͘ Wϭ͕��ϭ͕�'͘Wϯ͕�^͘Wϭ͕�d͘ Wϱ͕�h^͘>ϯ�
ϭϮ� W͘�^ϭ
ϭϯ� KƌŝŐŝŶĂů� ƚĞǆƚ͗� sĞĞůĂů� ƐƚĂĂŶ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ǁĂŶƚƌŽƵǁŝŐ� ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ� ĚĞ� ŵĞĚŝƐĐŚĞ� ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐ�

ŝŶ� ĚĞ� ŐĞǀĂŶŐŶĞŝƐ� ĞŶ� ǁŝůůĞŶ� ǌĞ� ǀĂĂŬ� ŽŽŬ� ŐĞĞŶ� ŵĞĚŝĐŝũŶĞŶ� ĂĂŶŶĞŵĞŶ� ĚŝĞ� ǌĞ� ĚĂĂƌ� ŬƌŝũŐĞŶ͘� /Ŭ�
;ŐĞƉĞŶƐŝŽŶĞĞƌĚ�ĂƌƚƐͿ�ŐĞĞŌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ƚŽĞůŝĐŚƟŶŐ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ǀĂĂŬ�ƚŽĐŚ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝũŶĞŶ�
ŝŶŶĞŵĞŶ͘�KƉ�ĚŝĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ�ǌŝũŶ�ƐƵŝŬĞƌǌŝĞŬƚĞ�ǁĞĞƌ�ŽŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͘

ϭϰ� h^͘sϮ
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/DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^ � Ϯϯϭ

dŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŶŐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘ϭϱ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ůĞƐƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�;Ϯ͘ϰ�ŶŽ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǀƐ�Ϯ͘ϲ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͘ϭϲ�/Ĩ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�
ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽŌĞŶ�
ďƌŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘ϭϳ

ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ϰ�� ZƵůĞƐ�

͚tŝƚŚŽƵƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͚ϭϴ

sŽůƵŶƚĞĞƌ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�&ƌĂŶĐĞϭϵ�

dǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ͕ �ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�
ĂŶĚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϮϬ� dŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � Ă� ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ� ĂǁĂƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ;Ϯ͘ϲ� ŶŽ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ǀƐ� Ϯ͘ϳ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ͘� dŚŝƐ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƐŵĂůů͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕� ǀŝĂ� Ă� ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďŽŽŬůĞƚ͕� ĂŶĚ� ŽƌĂůůǇ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ;ƐͿ͘Ϯϭ��ůƐŽ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘ϮϮ

ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ϱ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�

͚dŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶ Ɛ͛�ǀŝƐŝƚ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶ�
years.’

Ϯϯ�

�ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �h^�Ϯϰ

�ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ͚ŶĞƵƚƌĂů͛� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘Ϯϱ�EŝŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚĞŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �

ϭϱ� ^ĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘Ϯ͘ϰ͘
ϭϲ� �^,ϯͲϰ͕�D͘Wϭ͕�h^͘sϮ
ϭϳ� �͘�^ϭ͕�&sϭ͕�D͘�^ϰ͕�h<͘�^ϭ
ϭϴ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��ŽŶĚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǌŝũŶ�ǌĞ�ůĞƩĞƌůŝũŬ�ŽǀĞƌŐĞůĞǀĞƌĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�&ƌĂŶƐĞ�ƌĞĐŚƚƐƐǇƐƚĞĞŵ͘
ϭϵ� &͘sϭ
ϮϬ� ^ĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϭ͘
Ϯϭ� �͘�^ϭ͕��͘�^ϭ͕�'͘�^ϭ͕��z͘�^ϭ͕�W͘�^ϭ͕�^͘�^ϯͲϳ͕�d,͘�^ϭ͕�h<͘�^ϭ͕�h^͘�^ϭ
ϮϮ� �͘sϭ͕�&͘sϭ͕�D͘sϭ͕�^͘sϭ͕�h<͘sϭ͕�h^͘sϭ
Ϯϯ� KƌŝŐŝŶĂů� ƚĞǆƚ͗� ,Ğƚ� ďĞǌŽĞŬ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞǌĂŶƚ� ŚĂĚ� ŵĞ� ĞŵŽƟŽŶĞĞů� ŐĞƌĂĂŬƚ͘� ,Ğƚ� ǁĂƐ� ŚĞƚ� ĞĞƌƐƚĞ�

ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀŽůůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁĂƚ�ŝŬ�ŝŶ�ũĂƌĞŶ�ŚĂĚ�ŐĞŚĂĚ͘�
Ϯϰ� h^͘�yWϮ
Ϯϱ� ^ĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭ͘



ϮϯϮ� /DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^

ůĞƐƐ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ;Ϯ͘ϳ� ŶŽ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ǀƐ� ϯ͘Ϭ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ͘� dŚŝƐ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�ĂŶĚͬŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ĐŚĂƉůĂŝŶƐ� ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ�ŵĂŬĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛� ĨĂŵŝůǇ͘Ϯϲ� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘��Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘

ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ϲ�� �ĐƟǀŝƟĞƐ

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϱ͘ϭ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�
ŽĨ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂďƌŽĂĚ͘� dŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂƌĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ůĞƐƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ;Ϯ͘ϲ�ŶŽ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǀƐ�Ϯ͘ϰ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞŵ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĂƉƉůǇ͘Ϯϳ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
���d�ǀŝĂ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ͘��ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ϳ�� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī

͚dŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŐŝǀĞ�Ă�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ

�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚƵŵĂŶĞůǇ͛͘ Ϯϴ 

�ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�WĞƌƵϮϵ

�Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�

ƐƚĂī͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ůĞƐƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�;Ϯ͘Ϯ�ŶŽ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǀƐ�Ϯ͘ϰ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�

ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ͕�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽĸĐŝĂů�

ďŽĚŝĞƐ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ��ƚƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī͘ϯϬ�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂī�

ƉĂǇ�ĞǆƚƌĂ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨĂŝƌůǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĨŽůůŽǁ�Ă�

ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͘�

Ϯϲ� �͘�^ϭ͕��͘sϭ͕��͘�^ϭ͕��͘sϭ͕��͘ϭͲϲ͕� �z͘�^ϭ͕� �͘ϭ͕� &͘ �^ϭ͕� &͘sϭ͕� &͘ Zϭ͕� &͘ ZϮ͕�'͘�^ϭ͕�'͘sϭ͕�D͘sϭ͕�D͘Zϭ͕�
W͘�^ϭ͕�WϮͲϲ͕�^͘�^ϯͲϳ͕�^͘sϭ͕�d,͘�^ϭ͕�d͘ �^ϭ͕�h<͘�^ϭ͕�h^͘�^ϭ

Ϯϳ� �͘Wϭ͕�&͘sϭ͕�&͘ �yWϭ
Ϯϴ� KƌŝŐŝŶĂů� ƚĞǆƚ͗� ,Ğƚ� ĨĞŝƚ� ĚĂƚ� ǁĞ� ĚĞ� ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ� ǌŽ� ǀĂĂŬ� ďĞǌŽĞŬĞŶ� ŝƐ� ĞĞŶ� ƐŝŐŶĂĂů� ŶĂĂƌ� ĚĞ�

ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŐŽĞĚ�ŵŽĞƚĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ͘
Ϯϵ� W͘�^ϭ
ϯϬ� �ϲ͕�D͘�^ϭ͕�W͘�^ϭ
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/DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^ � Ϯϯϯ

ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ϴ�� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�

͚/�ĂĚǀŝƐĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�;ŽƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�&EWƐͿ�

ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĂůů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͛͘ ϯϭ 

sŽůƵŶƚĞĞƌ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�h^�ϯϮ

WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ŶĞƵƚƌĂů� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� /ƚ� ŝƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůĞƐƐ�ŶĞƵƚƌĂů�ƚŚĂŶ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�;Ϯ͘ϳ�ŶŽ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǀƐ�ϯ͘ϭ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ĂůƐŽ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͘�WŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ŽĸĐŝĂů�ďŽĚŝĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ďĞƩĞƌ�ďǇ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂůǁĂǇƐ�ĂƐŬ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ǀŝƐŝƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ��ƵƚĐŚ�
ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ϯϯ�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͘�ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�
Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ŐŝŌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŵďĂƐƐǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ ��ŶĚ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�

ϵ͘Ϯ͘ϭ͘ϵ�� ZĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨƵƚƵƌĞ

͚/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ͘�

/�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŚŝƐ͛͘ ϯϰ

sŽůƵŶƚĞĞƌ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐϯϱ 

�ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ͕�
ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϲ͘ϭ͕�ŶĞĂƌůǇ� ƚŚƌĞĞͲƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
;Ϯ͘ϯ�ŶŽ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǀƐ�Ϯ͘ϯ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ͘���ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘��Ƶƚ�ĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ŽŶůǇ�ϭϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶĚĞĞĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘����
WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�;ϯ͘ϲ�ŶŽ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǀƐ�ϯ͘ϴ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ͘�/Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�
ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�

ϯϭ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ĂĚǀŝƐĞĞƌ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�Žŵ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĞŶ�ĂůƐ�Ğƌ�ŝĞƚƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ŝƐ�Žŵ�
ƚĞ�ďĞůůĞŶ͘

ϯϮ� h^͘sϭ
ϯϯ� �͘�yWϭ͕�h^͘sϮ
ϯϰ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�,Ğƚ�ǌŽƵ�ĮũŶ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�ZE�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽ�ŚĂĚ�ŽǀĞƌ�ŶĂǌŽƌŐ͘�/Ŭ�ǁĞĞƚ�ĚĂĂƌ�ǌĞůĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂŶ�ĞŶ�

ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�Ğƌ�ďĞŚŽĞŌĞ�ĂĂŶ͘
ϯϱ� �͘sϭ



Ϯϯϰ� /DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^

ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͘ϯϲ�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ǁŝƐŚĨƵů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�Žƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂůƐĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘���

ϵ͘ϯ�� /ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�

�Ɛ�ƐĞĞŶ�ĂďŽǀĞ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌĂůů�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘��Ƶƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƉĞĐŝĂů� ŶĞĞĚƐ͍� �ŶĚ͕� ŵŽƌĞ� ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͕ � ǁŚŝĐŚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ǁŚŝĐŚ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŶĞĞĚƐ͍�dŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�&EWƐ͘ϯϳ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ǀŝĂ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕ �
WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚͬŽƌ� �ƉĂĨƌĂƐ� ŚĂĚ� ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŶĞĞĚ͘� WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĐŽƵůĚ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƐĐŽƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ�ĂŶĚ�ϱ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ŶĞŐĂƟǀĞ͕� ƚŽ�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ƚŽ�ŶĞƵƚƌĂů͕�ƚŽ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘�

dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�dŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ƌĂŶŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�
�ƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ăůů�ĮǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŶĞĞĚƐ͘�
dŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƌĞ͗�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ;ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐͿ͖� ƚŚĞ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
Gezant�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ƉĂĨƌĂƐ�;ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚͿ͖�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ͘ϯϴ�

dŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ďĞůŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŶĞĞĚƐ͘ϯϵ�dŚĞ�ƐĐŽƌĞ�ƉĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ŐƌĂƉŚ�ϵ͘Ϯ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�
ŽĨ�Ăůů�ƐĐŽƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϵ͘�^ĐŽƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ϯ͘Ϯϱ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ�͚ƐůŝŐŚƚůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕͛ �ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ϯ͘ϱϬ�ŽŶǁĂƌĚƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�͚ƉŽƐŝƟǀĞ͛͘ �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ��h�ǀƐ�ŶŽŶͲ�h�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ǁĂǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘ϰϬ

ϯϲ� �͘Wϭ͕��͘Wϱ͕��͘Wϴ͕�͘Zϭ͕���͘>Ϯ͕��͘Zϰ͕��͘Zϯ͕�&͘ �yWϭ͕�&͘sϭ͕�&͘ ZϮ͕�'͘>Ϯ͕�'͘WϯͲϰ͕�'͘WϴͲϵ͕�'͘Zϭ͕�',͘Zϭ͕�
^͘Wϭ͕�h<͘Wϯ͕�h<͘sϭ͕�h^͘sϭ

ϯϳ� dŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ͗�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͖�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͖�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͖�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘

ϯϴ� dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϵͿ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘

ϯϵ� dŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘

ϰϬ� �ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘��
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/DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^ � Ϯϯϱ

'ƌĂƉŚ�ϵ͘Ϯ͘�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ���

4,3

4,5

4,7

4,8

4,7

4,8

4,9

4,:

4

4,3

4,9

5,2

4,4

5,3

4,7

4,8

4,9

4,:

1 1,6 2 2,6 3 3,6 4 4,6 5 5,6
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^ĐŽƌĞƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ŶĞŐĂƟǀĞ�;фϮ͘ϱϬͿ͕�ƚŽ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�;хϮ͘ϱϬ�фϮ͘ϳϱͿ͕�ƚŽ�ŶĞƵƚƌĂů�;х�Ϯ͘ϳϱ�ф�ϯ͘ϮϱͿ͕�ƚŽ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
;ƐĐŽƌĞ�х�ϯ͘Ϯϱ�ф�ϯ͘ϱϬͿ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�;ƐĐŽƌĞ�хϯ͘ϱϬͿ͘�

ϵ͘ϯ͘ϭ�� tĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ

�ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĨĂĐĞ͕� ĂƐ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϳ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͘�dŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƐ�ƚŚĞ�



Ϯϯϲ� /DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^

ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ�
Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ͘��Ƶƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͍�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďƵƚ�
ŝƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�

͚DĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ� 

ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ͘ϰϭ 

�ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ƌĂǌŝůϰϮ

^ƉŝƌŝƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�ĐŚĂƉůĂŝŶ

��ǀŝƐŝƚ�ďǇ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ǀŝƐŝƚƐ�;ƐĐŽƌĞ�
ϯ͘ϵͿ͘�sŝƐŝƚƐ�ďǇ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ŐŝǀĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�
ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ��h�ĂƐ�ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
�ƉĂĨƌĂƐ͛� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h�ŵŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h͘�
�ƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�;ϯ͘ϴ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�
ϯ͘ϵͿ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�
�Ɛ� ǁŝƚŚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ͕� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ǀŝƐŝƚƐ͘ϰϯ�
/Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
Žƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ĨĞĂƌƐ� ĂďŽƵƚ� ďĞŝŶŐ� ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͘ϰϰ� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚŝƐ� ŝŶŝƟĂů� ŚĞƐŝƚĂŶĐĞ� ŵĂŶǇ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ǁĞƌĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƉŽƐŝƟǀĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚ͘ϰϱ� dŚĞǇ� ĨĞůƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƉůĂŝŶ�ƌĞĂůůǇ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƚĂůŬ�ĨƌĞĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŶĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ĨĞĂƌƐ͕�ƌĞŐƌĞƚƐ͕�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƚŽƉŝĐƐ͘��ŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂĚĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ϰϲ��ƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ͗�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͕�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ͘�

ϰϭ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��ŶĚĞƌĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�Ƶŝƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĞŶ�ŝŬǌĞůĨ�ŬĞŬĞŶ�ƟũĚĞŶ�Ƶŝƚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ďĞǌŽĞŬ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞǌĂŶƚ�ǀĂŶ��ƉĂĨƌĂƐ͘

ϰϮ� �Z͘�yWϭ
ϰϯ� D͘WϭͲϮ
ϰϰ� D͘�yWϭ͕�h<͘WϱͲϲ
ϰϱ� �͘Wϭϯ͕�'͘�yWϮ͕�D͘Wϭ͕�^͘WϮ͕�h<͘Wϯ͕�h<͘WϱͲϲ͕�h^͘ZϮ
ϰϲ� �ϭ͕��ϭͲϲ
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/DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^ � Ϯϯϳ

͚dŚĞ�ĞŵďĂƐƐǇ�ĐĂƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�dŚĞǇ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵ͛͘ ϰϳ

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ƵƐƚƌŝĂϰϴ

sŝƐŝƚƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�

WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŌĞƌ�ĂƌƌĞƐƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�
ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϴͿ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϴ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ͕�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͘�DŽƐƚ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�
ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŵ͘�
WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�
ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ϯ͘ϵ��h�ǀƐ�ϯ͘ϳ�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶ�ƐŝŶŐůĞ�ĐĞůůƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ϯϲй��h�ǀƐ�Ϯϰй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌĞͲ
ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�
ϴ͘ϯ͘Ϯ͕�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘�

�͚dŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŵǇ�ůŝĨĞůŝŶĞ͛ϰϵ

�ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �DŽƌŽĐĐŽϱϬ

�ŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůĞƐƐ�ůŽŶĞůǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�

WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϳͿ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �
ƐĞĞ� ƐĞĐƟŽŶ� ϴ͘ϯ͘ϯ͕� ƚŚĂƚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ǀŝƐŝƚƐ� ďǇ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘� ZĞŐƵůĂƌ�
ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ůĞƐƐ�ůŽŶĞůǇ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϲͿ�ƚŽŽ͘���ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŝƚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�͚ƚŚĞ�ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ�ŽĨ� ůŝďĞƌƚǇ�ƚŚƌŽǁƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŽ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌƐĞůĨ͛͘ ϱϭ�dŚĞ�
ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�Ă� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǀŝƐŝƚƐ� Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŽŶ�Ă� ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͕�ŵĂŬĞƐ�ƟŵĞ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ŐŝǀĞƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�;ƐĞĐƟŽŶ�ϴ͘ϯ͘ϲͿ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͘��Ŷ�
ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ�ƉƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�
ŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�
ŐŝǀĞŶ�ŚĞƌ�ŵŽďŝůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�

ϰϳ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��Ğ�ĂŵďĂƐƐĂĚĞ�ŐĞĞŌ�Žŵ�ŚĂĂƌ�ďƵƌŐĞƌƐ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŶĂĂƌ�ũĞ�ŽŵŐĞŬĞŬĞŶ͘
ϰϴ� �͘WϮ
ϰϵ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��Ğ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ŵŝũŶ�ƌĞĚĚŝŶŐƐďŽĞŝ͘��
ϱϬ� D͘�yWϭ
ϱϭ� �͘sϭ�KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�sƌŝũŚĞŝĚƐďĞŶĞŵŝŶŐ�ǁĞƌƉƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ƚĞƌƵŐ�ŽƉ�ǌŝĐŚǌĞůĨ͘



Ϯϯϴ� /DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^

ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĐĂůů�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͘ϱϮ�
dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ϯ͘ϳ��h�ǀƐ�ϯ͘ϲ�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂĐƟǀĞ� ŝŶ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ��h͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
;ϯ͘ϴ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϯ͘ϱͿ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ŝƐŽůĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ůŽŶĞůǇ͕ �ƚŚĂŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽŌĞŶ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŵ�ǁŽƌŬĞĚ�
ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ϱϯ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ� ŝƚ�ŶŽƟĐĞĂďůǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ŚĂƉƉǇ͘ϱϰ� /ƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�
ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�
ǁŚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞŵ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ͘ϱϱ� dŚŝƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŽĨ� ƐƟůů� ďĞŝŶŐ� ǀĂůƵĞĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ͘�/Ŷ�ƐĞĐƟŽŶ�ϵ͘ϰ͘ϭ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�

ϵ͘ϯ͘Ϯ�� �ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�

͚dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

tĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͛͘ ϱϲ

�ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐϱϳ

�Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϭ͕�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��Ƶƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶĚĞĞĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͍��

ϱϮ� /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ďƵƚ�ŝƚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƐ͘

ϱϯ� D͘WϮ
ϱϰ� D͘WϭͲϮ͕�^͘WϭͲϮ
ϱϱ� �^,ϮͲϱ͕�W^͘Ϯ
ϱϲ� KƌŝŐŝŶĂů� ƚĞǆƚ͗��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ� ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ� ŝƐ� ĞƌŐ� ǀĞƌǁĂƌƌĞŶĚ͘�tĞ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�Ğƌ� ǌŽ� ƐŶĞů�

ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ǌŝũŶ�Žŵ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ͘
ϱϳ� �^,ϯ
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/DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^ � Ϯϯϵ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�DŝŶŝƐƚƌǇ�

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƵƉƉůŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽŶ� ƌƵůĞƐ͕� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ŚĂƐ� Ă� ďŝŐ� ŝŵƉĂĐƚ� ;ƐĐŽƌĞ� ϰ͘ϮͿ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ŝŶ� ĨĂĐƚ� ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽŽŬůĞƚ��ƌƌĞƐƚĞĚ�ĂďƌŽĂĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ďŽŽŬůĞƚ��ƌƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ͙� ;ŶĂŵĞ�ŽĨ�
ĐŽƵŶƚƌǇͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ͘�
�ůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĚƵƌŝŶŐ�
ǀŝƐŝƚƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝƐ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ�Žƌ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƚĞ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ĞŵďĂƐƐǇ�ŝŶ�
DŽƌŽĐĐŽ�ĂŶĚ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ůŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐĂůů�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘ϱϴ�dŚŝƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�
�īĂŝƌƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞͲŚĞůƉůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘ϱϵ�
tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ��h�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ�h�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�KŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉĞĐƚ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƚŚĂŶ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�dŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚƌƵĞ�;ϰ͘ϯ��h�ǀƐ�ϰ͘Ϯ�ŶŽŶͲ�hͿ͘�WŽƐƐŝďůǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ��h�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽƌĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŵŽƌĞ� ƋƵŝĐŬůǇ͕ � ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ďĞ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ďŽŽŬůĞƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϲϬ�
�ŶŽƚŚĞƌ� ƌĞĂƐŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ��h�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�dŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ� ŝƐ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨĞůƚ�ďǇ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ;ϰ͘ϯ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϰ͘Ϯ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ŶĞǁĞƌ� ŝŶ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂŶĚ� ƐƟůů� ĨŽĐƵƐƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ůĞŐĂů� ĐĂƐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂƌĞ� ŝŶ� ŶĞĞĚ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

͚��ƐŵĂůů�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ďŝŐ�ŝƐƐƵĞ͘

�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĚǇ�ĂĚǀŝĐĞ͛͘ �ϲϭ

sŽůƵŶƚĞĞƌ͕ �'ĞƌŵĂŶǇϲϮ�

ϱϴ� D͘�^ϯ͕�^͘�^ϯ͕�h^͘�^ϭ
ϱϵ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �DŽĚĞƌŶŝƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌũĂĂƌ�;ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ�ϯϮϳϯϰ�Ŷƌ͘ �ϭϲͿ�Ɖ�

ϭϯ
ϲϬ� dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďŽŽŬůĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚǁĞůǀĞ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;�ƵƐƚƌŝĂ͕��ĞůŐŝƵŵ͕��ĞŶŵĂƌŬ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�

'ĞƌŵĂŶǇ͕ �/ƚĂůǇ͕ �/ƌĞůĂŶĚ͕�WŽůĂŶĚ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�^ƉĂŝŶ͕�^ǁĞĚĞŶ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵͿ�ĂŶĚ�ĮŌĞĞŶ�ŶŽŶͲ�h�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;�ƌŐĞŶƟŶĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ƌĂǌŝů͕��ŽůŽŵďŝĂ͕��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ͕��ĐƵĂĚŽƌ͕ �:ĂƉĂŶ͕�DŽƌŽĐĐŽ͕�
EŽƌǁĂǇ͕ �WĞƌƵ͕�^ƵƌŝŶĂŵ͕�dŚĂŝůĂŶĚ͕�sĞŶĞǌƵĞůĂ͕�dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂͿ͘

ϲϭ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��ĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ǀƌĂĂŐ�ǀŽŽƌ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŬĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ�͚ŐƌŽĞŝĞŶ͛�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�
ŬǁĞƐƟĞ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĂĚĞƋƵĂĂƚ�ĞŶ�ƐŶĞů�ĂĚǀŝĞƐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘

ϲϮ� '͘sϭ



ϮϰϬ� /DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^

�ĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂĚǀŝĐĞ� ĨƌŽŵ� Ă� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� Ă� ƐůŝŐŚƚůǇ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ� ;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϯͿ� ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�
ŽŌĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘ϲϯ�,ĂǀŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͘ϲϰ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ůĞƩĞƌ͕ �ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ϲϱ�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ��h�ǀƐ�ŶŽŶͲ�h͕�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ŵŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�;ϯ͘ϴ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϯ͘ϵ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘��

ϵ͘ϯ͘ϯ�� �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ��

EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕ �ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĞ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘�^ĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϰ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ƚŚĞǇ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͘�dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant�ŵĂŬĞƐ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ůĞƐƐ�ůŽŶĞůǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĐĂůŵ͘�

‘I read the magazine Gezant from a to z.͛ϲϲ�

�ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �sĞŶĞǌƵĞůĂϲϳ

DĂŐĂǌŝŶĞ�͚'ĞǌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�,ŽůůĂŶĚ͛

WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�
;ƐĐŽƌĞ�ϰ͘ϭͿ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ�ŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
/Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŽƉŝĐƐ� ƐƉĂŶŶŝŶŐ� ƉŽůŝƟĐƐ͕� ƐƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƐŚŽǁďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͘�dŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Gezant�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨĞůƚ�ďǇ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϯ͘ϵ�
ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ǀƐ�ϰ͘Ϯ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘�dŚŝƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚϲϴ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�

ϲϯ� �͘sϭ͕��͘sϭ͕�&͘sϭ͕�/͘sϭ͕�h^͘sϭ
ϲϰ� �͘WϮ͕��͘sϭ͕��͘WϮ͕��͘WϳͲϴ͕��͘Wϭϯ͕��Z͘�yWϭ͕�&͘sϭ͕�'͘>ϰ͕�'͘Wϰ͕�'͘sϭ͕�&͘ �yWϭ͕�D͘�yWϭ͕�D͘WϭͲϮ͕�D͘sϭ͕�

h<͘Wϭ͕�h<͘WϱͲϲ͕�h<͘sϭ͕�h^͘sϭ
ϲϱ� �͘sϭ͕��͘sϭ͕�&͘sϭ͕�'͘sϭ͕�D͘sϭ͕�h<͘sϭ͕�h^͘sϭ͘
ϲϲ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��Ğ�'ĞǌĂŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ƐƚƵŬ�ŐĞůĞǌĞŶ͘�
ϲϳ� �͘�yWϭ͕�&͘sϭ͕�D͘Wϭ͕�^͘WϮ͕�s͘ �yWϭ͕�h<͘sϭ͕�h^͘�^ϭ
ϲϴ� ;ƚ;ϮϬϵͿсͲϮ͘ϯ�Ɖс͘ϬϮϯͿ
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/DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^ � Ϯϰϭ

ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ͕ �ďĞĐŽŵŝŶŐ�ůĞƐƐ�ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ůŽŶĞůǇ͘
/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕� ŝƚ�ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞŵ�ƌĞĂůŝƐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ� ŝƚ�ƉƵƚƐ� ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘ϲϵ� KŶĞ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŝŶ� sĞŶĞǌƵĞůĂϳϬ� ƐĂŝĚ� ͚ďǇ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨĞůůŽǁͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
/�ďĞĐĂŵĞ� ůĞƐƐ�ĚĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� /ƚ�ĐĂŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ǁŽƌƐĞ͛͘ ϳϭ�
dŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant�ĂůƐŽ�ŽīĞƌƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƉĞŶͲƉĂů�Žƌ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶ�ďǇ�
ƉůĂĐŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϳϮ�

͚�ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŵǇƐĞůĨ͘ �

/Ŷ�Ă�ǁĂǇ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƐ� ƌ͛ĞůŝĞǀĞĚ͛�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ� 

ŚĂĚ�ůŽƐƚ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ŵĞ͛͘ ϳϯ 

�ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �'ĞƌŵĂŶǇ

�ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī

�ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϴͿ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�Ă�ĐĂůŵŝŶŐ�ĞīĞĐƚ�
ŽŶ� ƚŚĞŵ͘� dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ� ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇϳϰ� ŵŽƌĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�;ϰ͘Ϭ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϯ͘ϳ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�
dŚŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞĐŚŽĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��ĞŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽŌĞŶ�ĨĞĞů�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ͘ϳϱ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚĞƌĞĂďŽƵƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟǀĞ͕�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ͘ϳϲ��ĞŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ă�
ƐŚŽĐŬ�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĨĞůƚ�ƌĞůŝĞǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ĂůŝǀĞ͘ϳϳ���

ϲϵ� �͘�yWϭ͕�'͘�yWϮ͕�D͘Wϭ͕�^͘WϮ�
ϳϬ� s͘ �yWϭ
ϳϭ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��ŽŽƌ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƚĞ�ůĞǌĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ǁĞůŬĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ǌŝũ�

ǌŝũŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚ͕�ǁĞƌĚ�ŝŬ�ŵŝůĚĞƌ�ŽǀĞƌ�ŵŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�ƐŝƚƵĂƟĞ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ďůŝũŬďĂĂƌ�ŶŽŐ�ĞƌŐĞƌ͛͘
ϳϮ� �͘Wϭϯ
ϳϯ� KƌŝŐŝŶĂů� ƚĞǆƚ͗� �ĞŶ� ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ� ŚĞĞŌ� ŵŝũŶ� ĨĂŵŝůŝĞ� ŵŽĞƚĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ� ŽǀĞƌ� ŵŝũŶ�

ĚĞƚĞŶƟĞ�ŽŵĚĂƚ�ŝŬ�ŚĞƚ�ǌĞůĨ�ŶŝĞƚ�ŵŽĐŚƚ�ĚŽĞŶ͘�KƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂƐ�ŵŝũŶ�ĨĂŵŝůŝĞ�͚ ŽƉŐĞůƵĐŚƚ͛�
Žŵ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ�ĚĂƚ�ŝŬ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ�ǌĂƚ�ǁĂŶƚ�ŝŬ�ǁĂƐ�ǌŽĞŬ͘�

ϳϰ� ;ƚ;ϯϳϲͿсϮ͘ϰƉс͘ϬϭϵͿ
ϳϱ� �Z͘Zϭ͕��͘Zϭ͕��͘Zϯ͕�&͘ Zϭ͕�&͘ ZϮ͕�&͘ Zϯ͕�&͘ ZϮ͕�'͘Zϭ͕�',͘Zϭ͕�h<͘Zϭ͕�h^͘ZϮ
ϳϲ� �Z͘Zϭ͕�'͘Zϭ͕�&͘ Zϭ͕�&͘ ZϮ͕�h<͘Zϭ͕�h^͘Zϭ͕�h^͘ZϮ
ϳϳ� �Z͘Zϭ͕�'͘�yWϭ͕�&͘ Zϭ



ϮϰϮ� /DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^

ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƐĂŝĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ͗�͚ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐƌǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ͛͘ ϳϴϳϵ�
^ŽŵĞ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ŚĂƉƉǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƚŽŽ� ĨŽƌŵĂů� ĂŶĚ� ďůĞĂŬ͘ϴϬ� ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ďĂĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ďƵƚ�ƐŽ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ďĂĚ�ŶĞǁƐ͘ϴϭ��ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�
ŵĂƐƚĞƌ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘ϴϮ�/ƚ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ŝŶ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ƚŚĞ��ŽŶƐƵůĂƌ��īĂŝƌƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�
ĂƌĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϴϯ� /Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ƐƚĂī�ŽŶůǇ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞĂů�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌŝĂů͕�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ĂŶ�ŝůůŶĞƐƐ͘ϴϰ�&Žƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂƐ�ŽŌĞŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŚĞƐŝƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘ϴϱ��

‘The Netherlands are ’far away’ when you are detained and you need to arrange things.’ 
ϴϲ

sŽůƵŶƚĞĞƌ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵϴϳ

�ƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�

�ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĂƌĞ� ŶĞƵƚƌĂů� ;ƐĐŽƌĞ�
ϯ͘ϮͿ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͘��Ɛ�ƐĞĞŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƐĞƩůŝŶŐ�ŵĂƩĞƌƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďƵƚ͕�ŶŽƚ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ �ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘�

�ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ǀŝĂ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�

�ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶĞƵƚƌĂů�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ� ;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϮͿ͘� dŚŝƐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŽŐŝĐĂů�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƌĞƐƵůƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞͲ
ƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ� ƐĐŽƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ;ϯ͘ϯ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ǀƐ�ϯ͘ϭ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘�

ϳϴ� h^͘ZϮ
ϳϵ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�:Ğ�ďĞŶƚ�ŚŽƉĞůŽŽƐ͕�ũĞ�ƐĐŚƌĞĞƵǁƚ�Žŵ�ŚƵůƉ�ĞŶ�ũĞ�ǁĞĞƚ�ŶŝĞƚ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ŵŽĞƚ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘
ϴϬ� �͘Zϯ͕�&͘ Zϯ͕�D͘Zϭ͕�h<͘Zϭ͕�h^͘ZϮ
ϴϭ� �^,ϯͲϰ
ϴϮ� �,^ϯͲϰ
ϴϯ� h^͘ZϮ
ϴϰ� �͘�^ϭ͕��^,ϯͲϰ͕��͘�^ϭ͕�&͘ �^ϭ͕�'͘�^͕�^͘�^ϯͲϳ͕�W͘�^ϭ͕�d͘ �^ϭ͕�h<͘�^ϭ͕�h^͘�^ϭ
ϴϱ� �͘Zϯ͕�&͘ ZϮ͕�&͘ Zϯ͕�'͘Zϭ͕�h<͘Zϭ͕�h^͘Zϭ
ϴϲ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�ǀĞƌ�ǁĞŐ�ĂůƐ�ũĞ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟĞ�ǌŝƚ�ĞŶ�ĚŝŶŐĞŶ�ŵŽĞƚ�ƌĞŐĞůĞŶ͘
ϴϳ� h<͘sϭ
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ϵ͘ϯ͘ϰ�� ^ŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ

�ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϱ͕�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǀĞƌǇ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘��ŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĞīĞĐƚ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƐĞĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͕�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘

͚dŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŐŝŌ�ĞŶĂďůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂůŝǀĞ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ŵŽŶĞǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͛͘ ϴϴ

�ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �sĞŶĞǌƵĞůĂϴϵ

DŽŶƚŚůǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ŽĨ�ΦϯϬ���

WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϵͿ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŐŝŌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů͘�
dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚϵϬ�
;ϯ͘ϱ��h�ǀƐ�ϰ͘ϯ�ŶŽŶͲ�hͿ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶůǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�
ĂůůŽǁĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�͚ƐĞĐƵƌŝƚǇ͛�Žƌ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�
ŵĂƩƌĞƐƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ͘ϵϭ�/Ŷ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂůŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂƌĚƐ͕�ĞǆƚƌĂ�ĨŽŽĚ͕�ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘�

͚/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�

ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͛͘ ϵϮ

�ŚĂƉůĂŝŶ͕��ƉĂĨƌĂƐϵϯ

WĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�

>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ��ƉĂĨƌĂƐ�ĐŚĂƉůĂŝŶ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�
Žƌ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ǀĞƌǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϴͿ͘�

ϴϴ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��Ğ�ŵĂĂŶĚĞůŝũŬƐĞ�ŐŝŌ�ŚĞŌ�ŵĞ�ŐĞŚŽůƉĞŶ�Žŵ�ŝŶ�ůĞǀĞŶ�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ͘��ŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�ŐĞůĚ�ǌŽƵ�
ŝŬ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ͘

ϴϵ� s͘ �yWϭ
ϵϬ� ;ƚ;ϮϴϴͿсͲϱ͘ϲ�Ɖс͘ϬϬϬͿ
ϵϭ� �͘�yWϭ͕���͘>ϭ͕�D͘�yWϭ͕�d͘ WϭͲϱ͕�s͘ �yWϭ
ϵϮ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�,Ğƚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞͬŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�Žŵ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ƚĞ�

ƵŝƩĞŶ�ĞŶ�Žŵ�ǌĞ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŶĂĚĞŶŬĞŶ�ǁĂƚ�ĞĐŚƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ͘
ϵϯ� �ϲ



Ϯϰϰ� /DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^

dŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ďĞƩĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ũƵĚŐĞ�Žƌ�ƚĞůů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�
Žƌ�ǁƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŶŽŶͲũƵĚŐĞŵĞŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞƐƚŽƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ǀĂůƵĞ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͘ϵϰ� dŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞĂů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ďĂƐŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�
Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ǀŝĂ�ŵĂŝů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘ϵϱ�

͚DǇ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͛96

�ĂƐĞͲŵĂŶĂŐĞƌ͕ ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐϵϳ

�ƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�

WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϳͿ�ĨƌŽŵ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͘�WƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĞ Ɛ͛�ŚĞĂůƚŚ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘Ϯ͘ϰ͕� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘� dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� Ă�
ƐŵĂůů�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ďƵǇŝŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĚŽĐƚŽƌ�
Žƌ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐŚŽƉ͕�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�

�͚EĞǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐůƵĞ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͛ϵϴ

sŽůƵŶƚĞĞƌ͕ �&ƌĂŶĐĞϵϵ

ZĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ

WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϲͿ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�͚ůĞƐƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͛͘ ��ƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ďĞƩĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĞƚ� ƚŽ�ŐƌŝƉƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ� ůŝĨĞ͘�dŚĞ� ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐůŽƐĞ�ďǇ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ� ŝƐ�ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽŶŐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĂĚǀŝĐĞ͕�ƉƌĂĐƟĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ� ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ�ĞŵďĂƐƐǇ�ĂŶĚͬŽƌ�

ϵϰ� �ϭ͕��ϭ͕��ϮͲϱ
ϵϱ� �ϭ͕��ϮͲϱ͕�ϲ
ϵϲ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�DŝũŶ�ĚŽĞů�ŝƐ�Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚŽŽƌ�ŚƵŶ�ĚĞƚĞŶƟĞ�ŚĞĞŶ�ƚĞ�ůŽǌĞŶ͘
ϵϳ� �^,ϯ
ϵϴ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�EŝĞƵǁ�ĂĂŶŐĞŬŽŵĞŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞĞŶ�ŝĚĞĞ�ŚŽĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ�

ǁĞƌŬĞŶ͘
ϵϵ� &͘sϭ
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/DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^ � Ϯϰϱ

ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ŽŌĞŶ�Ă�ďŽŶĚ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐƟŵƵůĂƚĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘ϭϬϬ�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŶŽƟĐĞĚ͘ϭϬϭ��

ϵ͘ϯ͘ϱ�� WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ���

�ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ͕� ĂƐ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϲ͕� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ŶŽƚ�ǁĞůů� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞƚƵƌŶ� ĂŶĚ�
ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŚŝŐŚ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ŶŽƚ� ƌĞŽīĞŶĚŝŶŐ� ĂŌĞƌ�
ƌĞůĞĂƐĞ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ�ŚĂǀĞ�
Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽŶ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨŽƌ� ƌĞůĞĂƐĞ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ͘�

dŚĞ�ĞŵďĂƐƐǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚƌŽƵďůĞĚ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁĂƐ�ĞƐĐŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�Śŝŵ�ƚŽ�ŇǇ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͚͘ϭϬϮ

�ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�dŚĂŝůĂŶĚϭϬϯ�

>ŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ

WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ��
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϳͿ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă��ƵƚĐŚ�ĐŝƟǌĞŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘ϭϬϰ�
dŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�dŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇϭϬϱ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ϯ͘ϴ��h�ǀƐ�ϯ͘ϲ�ŶŽŶͲ�hͿ͘��

͚dŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ��ƉĂĨƌĂƐ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘�

/ƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͛͘ ϭϬϲ‘ 

�ŚĂƉůĂŝŶ͕��ƉĂĨƌĂƐϭϬϳ

ϭϬϬ� ^͘sϭͲϳ�
ϭϬϭ� �͘sϭ͕�W^ϮͲϱ
ϭϬϮ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��Ğ�ĂŵďĂƐƐĂĚĞ�ŚĞĞŌ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌǁĂƌĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǁĞƌĚ�ďĞŐĞůĞŝĚ�

ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐĞǌĂŶƚ�ǀĂŶ��ƉĂĨƌĂƐ͕�ĚŝĞ�ŽƉ�ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ�ǁĂƐ͕�ǁĂŶƚ�ǌŽŶĚĞƌ�ĞƐĐŽƌƚ�ŵŽĐŚƚ�Śŝũ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ůƵĐŚƚǀĂĂƌƚŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞǀůŝĞŐĞŶ͘

ϭϬϯ� d,͘�^ϭ
ϭϬϰ� �͘sϭ͕��͘ϲ͕�^͘sϭͲϳ
ϭϬϱ� ;ƚ;ϮϴϰͿсϮ͘ϯ�Ɖс͘ϬϮϭͿ
ϭϬϲ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞǌŽĞŬ�ŐĞĞŌ�ũĞ�ĞĞŶ�ƐŝŐŶĂĂů�ĂĨ͕ �ǁŝũ�ŚĞďďĞŶ�ũŽƵ�ŶŝĞƚ�ĂĨŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘��ĂĂƌŽŵ�

ŬŽŵĞŶ� ǁĞ� ŽƉ� ďĞǌŽĞŬ͘� �ŝƚ� ƐŝŐŶĂĂů� ŝƐ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬ� ŽŵĚĂƚ� �ƉĂĨƌĂƐ� ĚĞŶŬƚ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ŵŽŐĞůŝũŬ� ƚŽƚ�
ŐĞĚƌĂŐƐǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ǌĂů�ůĞŝĚĞŶ�ŚĞƚŐĞĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ǌĞůĨ�ŵŽĞƚ�ŬŽŵĞŶ͘�

ϭϬϳ� �͘ϲ
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>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŵǇƐĞůĨ�

WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϲͿ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕� ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͛� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƉƌŽŵƉƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ĨƵƚƵƌĞ͘� �� ĐŚĂƉůĂŝŶ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ǀŝƐŝƚ� ŚĞ� ƐƟŵƵůĂƚĞƐ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚŽ� ƚĞůů� Śŝŵ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ� ĚŝĸĐƵůƚ͕� ǁŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨŽƌŐŽƩĞŶ� ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŚŽƉĞĚ� ĨŽƌ͘ ϭϬϴ� /Ŷ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ�
ĐŚĂƉůĂŝŶ�ĂŝŵƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ�ƐƚŽƌǇ͕ �ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�'ŽĚ͘�KŶĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�Śŝŵ�Ă�͚ďŽŽƐƚ͛͘ ϭϬϵ

�͚/ƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƉĂƉĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�

ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͛͘ ϭϭϬ

WƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ĞůŐŝƵŵϭϭϭ

�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ

WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϰͿ͘�KŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĨŽĐƵƐƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� dŚŝƐ� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞĂƌůŝĞƌ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϴ͘Ϯ͘ϴ�ĂŶĚ�ϴ͘ϯ͘ϯ͕�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂƌĚůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�dŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�Ă� ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ϯ͘ϲ��h�ǀƐ�ϯ͘Ϯ�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚϭϭϮ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�
�ůƐŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ϭϭϯ�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ĂďƌŽĂĚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ůĂĐŬ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�
ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�̂ ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘� WƌŽƉĞƌ� ĂŌĞƌĐĂƌĞ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�

ϭϬϴ� �ϲ
ϭϬϵ� '͘�yWϮ
ϭϭϬ� KƌŝŐŝŶĂů� ƚĞǆƚ͗�,Ğƚ� ŝƐ� ůĂƐƟŐ� Žŵ�ƉĂƉŝĞƌĞŶ� ƚĞ� ƌĞŐĞůĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ� ũĞ� ŝŶ� ĚĞ� ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ� ǌŝƚ�ŵĂĂƌ� ĚĞ�

ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ�;ǀĂŶ�ĚĞ�ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐͿ�ŚĞůƉƚ�ŵĞ͘�
ϭϭϭ� �͘Wϴ
ϭϭϮ� ;ƚ;ϭϭϴͿсϮ͘Ϭ�Ɖс͘ϬϰϵͿ
ϭϭϯ� ^͘sϭͲϳ͕�h<͘sϭ
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ƉƌĞǀĞŶƚ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘�KŶĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ǁĂƐ�Ă�͚ǁĂƐƚĞ͛�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘ϭϭϰ�
>ŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶĞƵƚƌĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�;ƐĐŽƌĞ�ϯ͘ϮͿ͘

ϵ͘ϰ�� �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ϭst�ĂŶĚ�ϮŶĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ��

dŚĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ƐŚŽǁ� ĐůĞĂƌůǇ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ��ƵƚĐŚ�
ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƉŚĞůĚ͘���

�ŽĞƐ� ƚŚŝƐ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ĐŽŵĞ�ĂƐ� Ă� ƐƵƌƉƌŝƐĞ͍� zĞƐ� ĂŶĚ�ŶŽ͘� zĞƐ͕� ďĞĐĂƵƐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂƌĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂƐ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ǁŚŽ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� �ŶĚ� ŶŽ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽŶĞ� ĐŽƵůĚ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ǁŚĞŶ� Ă� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƐŽŵĞŽŶĞ�Žƌ� ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�
ƐĂŵĞ� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘� ��
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ǁĂƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ͘�
hŶĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůŽǁ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞůĞĂƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�
ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�

ϵ͘ϰ͘ϭ�� /ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

�� ƉŽƐŝƟǀĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂůůŝĂŶĐĞ� ŝƐ͕� ĂƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ� ϲ͘ϰ� ŽĨ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϲ͕� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ƚŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ŝƐ�
ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ŝƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘��

�ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī

�ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐůĂƌŝĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�ďĞ�ŽĸĐŝĂůƐ�
ǁŚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞŝƌ� ĚƵƚǇ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͘� WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�

ϭϭϰ� h<͘sϭ



Ϯϰϴ� /DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^

ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī�ǁŝůů� ŬĞĞƉ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ďĞĐŽŵĞ�ƚŽŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƌĞŵĂŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕� ĐŽƵƌƚĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƌĞƟĐĞŶƚ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘ϭϭϱ�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �
ƚŚĞ�ZŽǇĂů� �ŵďĂƐƐǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�
ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ϭϭϲ��ƉƉĂƌĞŶƚůǇ� ŝƚ� ŝƐ�
ĐŽŵĨŽƌƟŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�Ă��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�ƵƚĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�
dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĐĂŶ�ƐƉĞŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ďĞ�ŽĨ�ŵŝŶŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�/Ŷ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ŝƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƟŵĞ͘ϭϭϳ�dŚĞƐĞ�
ƐĞƫŶŐƐ� ĐĂŶ� ŵĂŬĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŚĞƐŝƚĂŶƚ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝƐƐƵĞƐ͘ϭϭϴ� �ŶŽƚŚĞƌ� ƌĞŵĂƌŬ� ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ� ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŶŽƚ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘ϭϭϵ�/ƚ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�Žƌ� ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ� ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī͕�ďƵƚ�ďǇ� ƚŚĞŶ�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞŐƌĞƩĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚĂŬĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŶŽƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘�dŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƐŝƌĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;ƐĞĞ� ƐĞĐƟŽŶ�ϭϭ͘ϰͲϲ� ŽĨ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϭϭͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĚĞĐĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘����

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ

WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘�dŚĞǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽŶ� Ă� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ďĂƐŝƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ� ĂƐ� Ă� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ� ĂĐƚ͘� WƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ �^ŽŵĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ� ƚŚĞǇ� ĨĞůƚ� ŚƵŵĂŶ� ĂŐĂŝŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ƚŚĞŵ� ĂƐ�
ŶŽƌŵĂů�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ϭϮϬ�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͕�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͕�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�
ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�;ƐĞĞ�ϵ͘ϰ͘ϭ͘ϰ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ĞůŝĞĨͲĞīĞĐƚͿ͘�

ϭϭϱ� �͘Wϭ͕��͘Wϭϯ͕�'͘sϭ͕�^Wϭ͕�h<͘Wϱ͕�h<͘Wϲ
ϭϭϲ� �͘WϮ͕��͘Wϯ͕��z͘ Wϭ͕��ϭ͕�'͘Wϯ͕�^͘Wϭ͕�d͘ Wϱ͕�h^͘>ϯ
ϭϭϳ� �͘�yWϭ͕�h^͘sϮ
ϭϭϴ� h^͘sϭ
ϭϭϵ� d͘ >ϭ
ϭϮϬ� �͘Wϯ͕��͘Wϰ͕��͘WϮ͕���͘>ϭ͕�'͘Wϵd͘ Wϰ͕�h<͘Wϭ
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�ŚĂƉůĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ

�ƉĂĨƌĂƐ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǀŝƐŝƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ůĞƐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ůĂƐƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ŚŝŐŚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͘ϭϮϭ� dŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ�ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ� ůŝĨĞ͕�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�
ĂŶĚ� ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͘��Ɛ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕� ƐŽŵĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ĨĞůƚ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� Ă� ĐŚĂƉůĂŝŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĨĞĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ŽďůŝŐĞĚ� ƚŽ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲũƵĚŐŵĞŶƚĂů͕�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƉŽŝŶƚ�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵĂŬĞƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘�

ϵ͘ϰ͘ϭ͘ϭ  �ĞůŝĞĨͲĞīĞĐƚ

͚dŚĞ�ĐŽƌĚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝƐ�ŽĨ�ŝŵŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƐŝǌĞ͘� 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ƚŚĂƚ�/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ͛͘ ϭϮϮ 

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ƌŐĞŶƟŶĂϭϮϯ

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŽŶ� Ă� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ďĂƐŝƐ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŵĂĚĞ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŽŶ�
Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͘��Ŷ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ŽŶĐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĞĂƌ�ƚŚŝƐ͕� ŝƚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�
Ă�ŐŝŌ͘�dŚŝƐ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ďǇ�
ƚŚŝƐ͘��

�Ŷ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞ�͚�ĞůŝĞĨͲĞīĞĐƚ͛�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ďǇ� ZŽǀĞƌƐ͘� ZŽǀĞƌƐ� ůŽŽŬĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁŚĞƌĞďǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŐŝǀĞ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŽ� ǁŚĂƚ� ŚĂƉƉĞŶƐ͘ϭϮϰ� dŚĞ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ǁŚĞƌĞďǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƌĞĂů�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�dŚŽŵĂƐ�
ƚŚĞŽƌĞŵ͘ϭϮϱ�dŚĞ�dŚŽŵĂƐ�ƚŚĞŽƌĞŵ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ� ƐƚƵĚŝĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�

ϭϮϭ� �͘Wϭϯ͕�'͘�yWϮ͕�D͘Wϭ͕�^͘WϮ͕�h<͘Wϯ͕�h<͘WϱͲϲ͕�h^͘ZϮ
ϭϮϮ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��Ğ�ŚĂƌƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ŝƐ�ŽŶŵĞĞƚďĂĂƌ�ŐƌŽŽƚ͘��ĞŶ�ŽƉŽīĞƌŝŶŐ�

ĚŝĞ�ŝŬ�ǁĂĂƌĚĞĞƌ͘ �
ϭϮϯ� �Z͘>ϭ
ϭϮϰ� �ĞŶ�ZŽǀĞƌƐ͕��Ğ�ĚĞƵŐĞŶ�ŶĞƌŐĞŶƐ�ǀŽŽƌ͗�,Ğƚ��ĞůŝĞĨ�ĞīĞĐƚ�ŝŶ�ũƵƐƟƟģůĞ�ũĞƵŐĚŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ�;/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�

ůĞĐƚƵƌĞ�ϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳͿ�
ϭϮϱ� EĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚ�t͘/͘�dŚŽŵĂƐ�;ϭϴϲϯͲϭϵϰϳͿ͘



ϮϱϬ� /DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^

ŶĂŵĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ǁŽƌůĚ� ŝƚ� ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�WůĂĐĞďŽͲĞīĞĐƚϭϮϲ�ĂŶĚ� ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
WǇŐŵĂůŝŽŶͲĞīĞĐƚ͘ϭϮϳ�ZŽǀĞƌƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞůŝĞĨͲĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͘ϭϮϴ�,Ğ�ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�
ũƵĚŝĐŝĂů� ƐĞƫŶŐƐ�ĂƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů� ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƐĞƫŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝƚ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�;ĚĞƐŝƐƚĂŶĐĞͿ͘���ƐƚƵĚǇ�ďǇ��ǀĂŶƐ�,ŽŐĞƐĐŚŽŽů�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ĨĞĞů�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƐƚŽƉ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�
ŝƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘ϭϮϵ�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ĐƌŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͘���ƉƵƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ŶŽƚ�ƌĞͲ
ŽīĞŶĚŝŶŐ͘�:ƵǀĞŶŝůĞƐ�ĨĞĞů�ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�ŝĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ� ͚ďĞůŝĞǀĞ͛� ŝŶ� ƚŚĞŵ͘ϭϯϬ�KƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ƐŚŽǁ�ƌĞĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�Ă�ƐŵĂůů�ĨĂǀŽƵƌ�Žƌ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ� ŶŽƟĐĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ;ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌͿ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ǁŽƌŬ� ŶŽƚ�
ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ŚƵŵŽƵƌ͘ ϭϯϭ��ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĨĞĞů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�
ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ďĞƩĞƌ� ĐŚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞƐŝƐƟŶŐ� ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ� ŝŶ�
ůĞĂĚŝŶŐ�Ă�ůĂǁͲĂďŝĚŝŶŐ�ůŝĨĞ͘ϭϯϮ�

ϵ͘ϰ͘Ϯ�� ZĞŇĞĐƟŽŶ�

dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛� ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘��Ƶƚ͕�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽŶĞ�ƐŚŽǁ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�
ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǇĞĂƌ�ŽƵƚ͕�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �
/ƚ� ŝƐ�Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨĂĐĞ�ďƵƚ� ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�Žƌ�
ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�

ϭϮϲ� WůĂĐĞďŽƐ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�WůĂĐĞďŽƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�Žƌ�
ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ďĞůŝĞĨ�ŵĂǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ� ĞīĞĐƚ͕� ĐĂƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ� ƚŽ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ŚĂƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘

ϭϮϳ� dŚĞ�WǇŐŵĂůŝŽŶͲĞīĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ƉůĂĐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ŽŌĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�Žƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ� ƚŚĞǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ͘� /ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă� ƐĞůĨͲĨƵůĮůůŝŶŐ�
ƉƌŽƉŚĞĐǇ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ůĂďĞů͕�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ůĂďĞů͕�ǁŝůů�ƐƵĐĐĞĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

ϭϮϴ� �ĞŶ�ZŽǀĞƌƐ͕��Ğ�ĚĞƵŐĞŶ�ŶĞƌŐĞŶƐ�ǀŽŽƌ͗�,Ğƚ��ĞůŝĞĨ�ĞīĞĐƚ�ŝŶ�ũƵƐƟƟģůĞ�ũĞƵŐĚŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ�;/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϭϱ

ϭϮϵ� DĂƌŝĞͲ:ŽƐĠ�'ĞĞŶĞŶ͕�^ƚŽƉƉĞŶ�ŝƐ�ĂĨǌŝĞŶ͘�tĞůŬĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ŐĞǀĞŶ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ŵĞƚ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚ͍�;�ǀĂŶƐ�,ŽŐĞƐĐŚŽŽů͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϬͿ�Ɖ�ϯϰ

ϭϯϬ� /ďŝĚĞŵ�Ɖ�ϳϰ
ϭϯϭ� /ďŝĚĞŵ�Ɖ�ϰϮͲϰϯ
ϭϯϮ� ^ŚĂĚĚ� DĂƌƵŶĂ͕�DĂŬŝŶŐ� 'ŽŽĚ͗� ,Žǁ� ĞǆͲĐŽŶǀŝĐƚƐ� ƌĞĨŽƌŵ� ĂŶĚ� ƌĞďƵŝůĚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ;�ƉĂ� ďŽŽŬƐ͕�

tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ����ϮϬϬϭͿ
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/DW��d�K&��KE^h>�Z��^^/^d�E���KE���d�Ed/KE��yW�Z/�E����E��^W��/�>�E���^ � Ϯϱϭ

ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶŚƵŵĂŶĞůǇ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�
ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�&EWƐ� ĨĂĐĞ͘��Ɛ� ůŽŶŐ�ĂƐ� ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ� ĂƌĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ;ĂŶĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂůůŽǁĂŶĐĞͿ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ƚĂƐŬ� ƚŽ�ďĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ͕�ĂƐ� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ�Ă� ͚ƟĐŬ� ƚŚĞ�ďŽǆͲĞǆĞƌĐŝƐĞ͛͘ � /ƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ĂƌĞ�ůĞŌ�ƵŶƚŽƵĐŚĞĚ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�
ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ �ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͘
��
dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂĐƟǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ďǇ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƉƌŝƐŽŶ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƚƌŝĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂīĂŝƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽƵƚ� ŽĨ�
ďŽƵŶĚƐ͘� &ƌŽŵ� Ă� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŽŶĞ� ĐŽƵůĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĐŽƵůĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ� ƌĞŵĂŝŶ� ƐŝůĞŶƚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŝƐ�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ǀŝŽůĂƚĞĚ͘�
�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ�ϱ͘Ϯ͘ϰ͕� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ� ŝŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
�ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ăůů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�
ůĂǁ͘��ůƐŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ĂŶĚ�dŚĞ�,ĂŐƵĞ��ŽƵƌƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�
ǁŚĞŶ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ŝŶŚƵŵĂŶĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�Žƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů͘�
KŶĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĮƌŵĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�Ă�ďůŝŶĚ�
ĞǇĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂďŽƵƚ� ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌŽůĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ƐĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ͘

dŚĞ� ŶĞǆƚ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ǁŝůů� ůŽŽŬ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŌĞƌ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�
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CHAPTER 10

Z�^�dd>�D�Ed�K&��hd�,�ĞǆͲ&EWƐ��



Ϯϱϰ� Z�^�dd>�D�Ed�K&��hd�,��yͳ&EW^

ϭϬ͘ϭ�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

͚^ƵƉƉŽƌƚ�ĞŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͛͘ ϭ

�ŚĂƉůĂŝŶ��ƉĂĨƌĂƐϮ

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĚŝƐƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͗�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
dŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĮŌĞĞŶ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�/ƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͕� ŝƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�
ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�

ϭϬ͘Ϯ�� �ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ

��ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�;ϴϲйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�KŶůǇ�ϯй�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ϯй�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�;ϴйͿ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ͘�
dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƵƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ͗�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�
ŵĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘�

ϭϬ͘Ϯ͘ϭ�� �ǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ĮŐƵƌĞƐ

�ŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ŇŽǁ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϳϱϬ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ϴϲй�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�
ĂƌŽƵŶĚ�ϲϱϬ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶŶƵĂůůǇ� ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ϯ�dŚĂƚ� ŝƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚǁĞůǀĞ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘�,ĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�;ϮϯйͿ�Žƌ�ZŽƩĞƌĚĂŵ�;ϮϭйͿ͘�KƚŚĞƌ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌĞ�dŚĞ�,ĂŐƵĞ�;ϳйͿ�ĂŶĚ�hƚƌĞĐŚƚ�;ϱйͿ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ĂŶĚ�
ZŽƩĞƌĚĂŵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ďĂƐŝƐ͘

ϭϬ͘Ϯ͘Ϯ�� �ǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�

͚WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƐ�Ă�ďŝŐ�ƐŚŽĐŬ͛͘ ϰ

sŽůƵŶƚĞĞƌ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵϱ

ϭ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�,ƵůƉ�ŚŽƵĚƚ�ŶƵ�ŽƉ�ďŝũ�ĚĞ�ŐƌĞŶƐ�ĞŶ�ĚĂĂƌŶĂ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚƵŝƐƚĞƌ͘
Ϯ� �ϲ
ϯ� dŚŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ϯ͕Ϯϲϲ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭͬϯ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�

ďĂƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϳϱϬ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ǆ�ϴϲй�с�ϲϰϱ͘�
ϰ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂĂŬ�ũĂƌĞŶůĂŶŐĞ�͚ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶůŝƐĞĚ͛�ĞŶ�ĚĂŶ�ŝƐ�ǀƌŝũůĂƟŶŐ�ĞĞŶ�ĞŶŽƌŵĞ�

ƐĐŚŽŬ͘�
ϱ� h<͘sϭ
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�ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� Ă� ůŽŶŐ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ŶĞĞĚƐ� ƵƉŽŶ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�Žƌ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�
dŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ǁŽƌŬ͕�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�
ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ŽĸĐŝĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�'ƌĂƉŚ�ϭϬ͘ϭ�ďĞůŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶ͘�tŚĞŶ�
ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϱϬ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘��

'ƌĂƉŚ�ϭϬ͘ϭ��ǆƉĞĐƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
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dŚĞ� ŐƌĂƉŚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ƚŚĂƚ� ƵƉŽŶ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŚĂůĨ� ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͘�KĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ŚŽŵĞ�
Žƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌŝǀĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�
Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�
&Žƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ũŽď�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘�^ŝŶĐĞ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ũŽď�
ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ͘��ƌƌĂŶŐŝŶŐ�ŽĸĐŝĂů�ƉĂƉĞƌƐ� ŝƐ�
ĂůƐŽ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�KƚŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ĨĂŵŝůǇ͘� EĞĂƌůǇ� ŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŵĞĚŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŶĞĞĚƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ� ŝŶ� ŶĞĞĚ� ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�h� ;Ϯϵй� �h� ǀƐ� ϯϵй�ŶŽŶͲ�hͿ͘ϲ� dŚŝƐ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ŝŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘Ϯ͘ϰ͘�KŶĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞůƐ�Ă�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƌĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�
�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϲ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ͕�ƚŚĞ�tK���ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�,ŽŵĞ�KĸĐĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƌĞŽīĞŶĚŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŽŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�

ϲ� ;ϭͿсϱ�Ɖс͘ϬϮϭ
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ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͘

ϭϬ͘Ϯ͘ϯ�� �ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

͚/�ǁĂƐ�ůƵĐŬǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĐŽƵůĚ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͛͘ ϳ

�ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ĞůŐŝƵŵϴ
 

WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ�

ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͘���ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐůǇ�ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�

;ϳϳйͿ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘��Ƶƚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞƐĞ�͚ŽƚŚĞƌƐ͍͛�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�

ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĞǆƉĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŶĞƌ�ĐŝƌĐůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�EĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�

ĞǆƉĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�

ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘�dŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�

�h�ĞǆƉĞĐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ��h�;ϳϱй��h�ǀƐ�ϴϯй�ŶŽŶͲ�hͿ͘ϵ�&Žƌ�

ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�Žƌ�ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�

�
'ƌĂƉŚ�ϭϬ͘Ϯ��ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

-3
.3
.3

)+3
+-3

,-3
,.3

-03

(3 )(3 *(3 +(3 ,(3 -(3 .(3 /(3

��!���������"
�������������

� �������������"�$�	�%
�������


 ���������"
�������#�������#��������
� ����������������!���

�����"�#��������

��
����	���	����


	�

ϭϬ͘Ϯ͘ϰ�� ZĞĐŝĚŝǀŝƐŵ��

�Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϲ͘ϰ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘� /Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ϴϱй�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŐĂŝŶ͘�tŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐƌŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ͘ �/ƚ�ŝƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ϭϱй�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞͲŽīĞŶĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚŽƐĞ�

ϳ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ŚĂĚ�ŵĂǌǌĞů�ĚĂƚ�ŝŬ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚĂŐĞŶ�ďŝũ�ŵŝũŶ�ŵŽĞĚĞƌ�ŬŽŶ�ůŽŐĞƌĞŶ͘��ĂĂƌĚŽŽƌ�ŚŽĞĨĚĞ�
ŝŬ�ŶŝĞƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ŐĞůĚ�ĞŶ�ǀŽĞĚŝŶŐ͘

ϴ� �͘�yWϭ͘
ϵ� ;ϭͿсϰ�Ɖс͘Ϭϰϵ
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ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ŚĂǀĞ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŽīĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĂŶ�
ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�;ϭϰй��h�ǀƐ�ϭϳй�ŶŽŶͲ�hͿ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�
ŚŝŐŚ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ;ϭϮй� ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ǀƐ� ϭϳй� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘� dŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘�

ϭϬ͘Ϯ͘ϰ͘ϭ��&ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ

͚/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�/�ƐůĞƉƚ�ŝŶ�ŵǇ�ĐĂƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͛͘ ϭϬ

�ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �&ƌĂŶĐĞϭϭ�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂĐƚŽƌ;ƐͿ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ͗�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͕ �ŶŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŶŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƌĞŐĂƌĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�
ŶŽ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞŽīĞŶĚŝŶŐ͘� KƚŚĞƌ� ŝƐƐƵĞƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĂƌĞ͗�
ƉŽŽƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐĂƌĞ͖�ƉŽŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ͖�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͖�ŶŽ�ŽĸĐŝĂů�ƉĂƉĞƌƐ�;ŶŽ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇͿ͖�ƉŽŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͖�ŶŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůǇ�͚ŶŽ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͛͘ �
/ƚ� ŝƐ� ƐƚƌŝŬŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ� ůĂƌŐĞůǇ�ŽǀĞƌůĂƉ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�Ă�
�ƌŝƟƐŚ�ĂŶĚ��ƵƚĐŚ�ƐƚƵĚǇ�ĂƐ�ĐŽƌƌĞůĂƟŶŐ�ŚŝŐŚůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;ŶŽ�ŵŽŶĞǇͿ͕�ŶŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŶŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�;ĚŝĸĐƵůƚͿ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� ;ƉƌŽďůĞŵĂƟĐͿ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ;ůĂĐŬ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŶƚĂĐƚͿ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŽŶĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŽĸĐŝĂů�ƉĂƉĞƌƐ�;ϮϮйͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�
/ƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ůĞƐƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ďƵƚ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚĂǀĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�Žƌ͕ �ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ͕ �ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�
�ǆĂĐƚůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƌĞŐĂƌĚ�ŶŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂƐ�
Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐƚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�h�;Ϯϳй��h�ǀƐ�ϱϬй�ŶŽŶͲ�hͿ͘�dŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘ϭϮ��ŶŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�EĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�h�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ƚĞŶƚŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�;ϯϬй��h�ǀƐ�ϭϭй�ŶŽŶͲ�hͿ͘ϭϯ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ƚŽ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ 

ϭϬ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŷ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ƐůŝĞƉ�ŝŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŽŵĂƚ�ŝŬ�ĚĂŬůŽŽƐ�ǁĂƐ͘
ϭϭ� &͘ �yWϭ
ϭϮ� ;ϭͿсϲ�Ɖс͘Ϭϭϰ
ϭϯ� ;ϭͿсϱ�Ɖс͘ϬϮϯ
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'ƌĂƉŚ�ϭϬ͘ϯ�&ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ
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ϭϬ͘Ϯ͘ϰ͘Ϯ��'ĞŶĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ

͚/Ĩ�/�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͛͘ ϭϰ

�ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �'ĞƌŵĂŶǇϭϱ

WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ůŝƐƚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌĞĂƐŽŶ� ;Žƌ� ƌĞĂƐŽŶƐͿ� ĚĞƚĞƌƌŝŶŐ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƌŽŵ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂƌĞ͗�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶĐŽŵĞ͖�Ă�ŚŽŵĞ͖�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƐ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐƚ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘�dŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘�

'ƌĂƉŚ�ϭϬ͘ϰ�&ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ
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dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚŽƐĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶƐŝĚĞ� ĂŶĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘�^ĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �

ϭϰ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗��ůƐ�ŝŬ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌƐůĂĂĨĚ�ǁĂƐ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ĚĂŶ�ǌŽƵ�ŚĞƚ�ŶŽŽŝƚ�ǌŽ�ǀĞƌ�ǌŝũŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘
ϭϱ� '͘�yWϭ
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ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŵŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ŝŶĐŽŵĞϭϲ� ;ϭϲй� ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ǀƐ� Ϯϱй� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ� ĂŶĚ�
ŚŽƵƐŝŶŐϭϳ�;ϭϬй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϭϵй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ�ƚŚĂŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�

ϭϬ͘Ϯ͘ϰ͘ϯ��WĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ

͚�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƚĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�

ďƵƚ�ŵǇ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ͛͘ ϭϴ 

�ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ ��ƌĂǌŝůϭϵ

�ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞŵ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ� ĨƌŽŵ�
ƌĞŽīĞŶĚŝŶŐ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐĂƐĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ĨĂĐƚŽƌ͕ �ŵŽƐƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ͘�
^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ � ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝƐ� ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂďƌŽĂĚ͘�
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
Ă� ƌĞĐŝĚŝǀŝƐƚ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ďǇ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚŚĂŶ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�;ϰϴй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϲϭй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘ϮϬ�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƌĞͲŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�KƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĮƚŶĞƐƐ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�;ϭϳй��h�ǀƐ�ϭϬй�ŶŽŶͲ�hͿ͘Ϯϭ�
KŶůǇ�ϭϵй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ͕�ϭϭй�ŚĂĚ�Ă�
ũŽď�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ϴй�ŚĂĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ƐŽƵŶĚƐ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŶĞĞĚƐ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ͘�

ϭϲ� ;ϭͿсϲ�Ɖс͘Ϭϭϲ
ϭϳ� ;ϭͿсϴ�Ɖс͘ϬϬϲ
ϭϴ� KƌŝŐŝŶĂů� ƚĞǆƚ͗� /Ŷ� ŚĞƚ� ďĞŐŝŶ� ǁĂƐ� ŚĞƚ� ĞƌŐ� ǀĞƌůĞŝĚĞůŝũŬ� Žŵ� ǁĞĞƌ� ƚĞ� ŐĂĂŶ� ƐŵŽŬŬĞůĞŶ� ŵĂĂƌ� ŵŝũŶ�

ĚĞƚĞŶƟĞͲĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŚŝĞůĚ�ŵŝũ�ĚĂĂƌ�ǀĂŶ�ĂĨ͘ �
ϭϵ� �Z͘�yWϭ
ϮϬ� ;ϭͿсϳ�Ɖс͘ϬϬϴ
Ϯϭ� ;ϭͿсϱ�Ɖс͘ϬϮϲ
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ϭϬ͘ϯ� ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲ&EWƐ�

dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘��Ƶƚ�ŚŽǁ�ĚŽ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ĂŌĞƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͍�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘�

ϭϬ͘ϯ͘ϭ�� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ

͚/�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�/�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͘�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ŶŽ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͍͛ϮϮ

�ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �DŽƌŽĐĐŽϮϯ

/ƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ǀĞƌǇ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ƌĞƐĞƩůĞ� ĂŌĞƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂďƌŽĂĚ͘� �ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŵĂŶǇ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐĞƩůĞ�
ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘Ϯϰ�dŚĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ĂƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�;ǁŽƌŬͬĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐͿ͖�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ŽĸĐŝĂů�ƉĂƉĞƌƐ͘�

dŚĞ�ŶĞĞĚƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ;ƐĞĞ� ƐĞĐƟŽŶ�ϭϬ͘Ϯ͘ϮͿ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘Ϯϱ� KŶĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŶĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ďƵƚ� ŽŌĞŶ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� ĐŝƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ĨĂĐƚŽƌ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕� ŝƐ�ŵŽŶĞǇ͘Ϯϲ�tŝƚŚŽƵƚ�ŵŽŶĞǇ� ŝƚ� ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞƐĞƩůĞ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘Ϯϳ� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ�

ϮϮ� KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͗�/Ŭ�ŚĞď�ŚƵůƉ�ŶŽĚŝŐ�ŵĂĂƌ�ŝŬ�ŬĂŶ�ŐĞĞŶ�ŚƵůƉ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�/Ɛ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ǌŽƌŐƉůŝĐŚƚ͍
Ϯϯ� D͘�yWϭ
Ϯϰ� �͘�yWϭ͕��Z͘�yWϭ͕�&͘ �yWϭ͕�'͘�yWϭ͕�'͘�yWϮ͕�D͘�yWϭ͕�h^͘�yWϭ͕�h^͘�yWϮ͕�s͘ �yWϭ
Ϯϱ� �͘�yWϭ͕��Z͘�yWϭ͕�&͘ �yWϭ͕�'͘�yWϭͲϮ͕�D͘�yWϭ͕�h^͘�yWϭ͕�h^͘�yWϮ
Ϯϲ� �͘WϮ͕��͘Wϲ͕�&͘ ZϮ͕��͘ZϮ
Ϯϳ� �͘sϭ͕��͘sϭ͕�&͘sϭ͕�^͘sϭͲϳ͕�h<͘sϭ
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ĂŶǆŝŽƵƐ�ƚŽ� ůĞĂǀĞ�ƉƌŝƐŽŶ͕�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ůŝĨĞ� ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ǁĂůůƐ� ŝƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͘�
'ŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�͚ŶŽƌŵĂů͛�ůŝĨĞ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͘Ϯϴ�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨĞĞů�ĂĨƌĂŝĚ�
ĂŶĚ� ǁŽƌƌŝĞĚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƟĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘Ϯϵ� �ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĂƵŶƟŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ� ƚŚŝŶŐƐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘ϯϬ�KŶĞ�
ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ƐĐĂƌĞĚ�ƚŽ�ůĞƚ�
ƚŚĞ�ĚŽŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ϯϭ

�ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϬ͘Ϯ͘ϯ͕�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ƐƚĂǇ�
ǁŝƚŚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ůŝǀŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ͘ϯϮ� dŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽĸĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵůĮůůĞĚ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϬ͘Ϯ͘ϯͿ͘�
&Žƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� Ă� �ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƐůŽǁůǇ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƉƌŝƐŽŶ� ďǇ� ŐŽŝŶŐ� ŽŶ� ǁĞĞŬĞŶĚ� ůĞĂǀĞ͘ϯϯ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŽŶĞ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ� ǁĂƐ� ŚĂƉƉǇ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƌĞĐŽƌĚ͘ϯϰ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ůŝŬĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͕� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝƐ� ƚŽŽ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘� WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ŽŌĞŶ� ďĞĐŽŵĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ďŝŐ�͚ƐŚŽĐŬ͛͘ ϯϱ�

ϭϬ͘ϯ͘Ϯ�� DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�

DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ� ĂƌĞ͕� ĂƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ� ϲ͘ϯ͘Ϯ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂŌĞƌĐĂƌĞ�
ƚŽ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ;�ZWͿ͘ϯϲ� dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘� dŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ� ĂƌĞ�ŶŽƚ� ĂǁĂƌĞ͕�Žƌ�ŶŽƚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�
ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�dŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �ƉĂƐƐ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

Ϯϴ� �͘sϭ͕��͘sϭ͕�&͘sϭ͕�^͘sϭͲϳ͕�h<͘sϭ
Ϯϵ� h<͘Wϰ
ϯϬ� �͘�yWϭ͕��Z͘�yWϭ͕�&͘ �yWϭ͕�'͘�yWϭͬϮ͕�D͘�yWϭ͕�h^͘�yWϭͬϮ͕�s͘ �yWϭ�
ϯϭ� h^͘�yWϭ
ϯϮ� �͘�yW͘ϭ͕�'͘�yWϭͲϮ͕�s͘ �yWϭ͕�h^͘�yWϭ��
ϯϯ� &͘ �yWϭ͕�'͘�yWϭ͕�D͘�yWϭ
ϯϰ� h^͘�yWϭ
ϯϱ� �͘sϭ͕��ϲ͕��ϭͲϮ͕�h<͘sϭ
ϯϲ� �ZW�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ��ĂƐŝƐƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĨŽƌŵĂůůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�'��͘



ϮϲϮ� Z�^�dd>�D�Ed�K&��hd�,��yͳ&EW^

ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ϯϳ� �Ƶƚ� ŝŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ƉĂƐƐĞĚ�
ŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ZW�ĚĞƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� ĨŽƌ� ůŽŶŐĞƌ� ƚŚĂŶ�ĞŝŐŚƚ�ŵŽŶƚŚƐ͘ϯϴ� dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͕�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶǇŵŽƌĞ�ĂƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͘�
tŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŶƵŵďĞƌ�;�^EͿ͘����^E�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ŽƉĞŶ�Ă�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�;Ă�ĚŽĐƚŽƌ�Žƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĐĂƌĚ�Žƌ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ͘ϯϵ�
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�
ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐϰϬ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘ϰϭ�
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ��ZW� ŝƚ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ǀĂůŝĚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�Ă�
ŚŽŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘��Ƶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͕�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ĚŝĸĐƵůƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�ďŝŐ�ĐŝƟĞƐ� ;�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�ZŽƩĞƌĚĂŵ͕�dŚĞ�,ĂŐƵĞ�Žƌ�hƚƌĞĐŚƚͿ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�
ƚŽ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ͘ϰϮ� /Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŚĞůƚĞƌ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�
Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͘ϰϯ�
KŶĐĞ�ĂŶ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽďƐƚĂĐůĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ŽĨ�Ϯϴ�ĚĂǇƐ�
ďĞĨŽƌĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ;ĮŶĂŶĐŝĂůͿ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ŽŶĞ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� ͚ƐĞĂƌĐŚͲƉĞƌŝŽĚ͛ϰϰ� ǁŚĞƌĞ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
Ă� ũŽď�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ϯϴ�ĚĂǇƐ͘ϰϱ�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƚĂŬĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ϯϴ�ĚĂǇƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚ�ŝƐ�ĚŝƐďƵƌƐĞĚ͘ϰϲ�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĞĂŶƐ�Žƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dĂŬŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�

ϯϳ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ͕�WƌŽďĂƟŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ʹ��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
KĸĐĞ͕�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϱ

ϯϴ� ǁǁǁ͘ƌŝũŬƐŽǀĞƌŚĞŝĚ͘ŶůͬŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶͬƉĞƌƐŽŽŶƐŐĞŐĞǀĞŶƐͬǀƌĂĂŐͲĞŶͲĂŶƚǁŽŽƌĚͬǁĂŶŶĞĞƌͲŵŽĞƚͲŝŬͲ
ŵŝũͲŝŶͲĚĞͲŐďĂͲůĂƚĞŶͲŝŶƐĐŚƌŝũǀĞŶͲĞŶͲƵŝƚƐĐŚƌŝũǀĞŶ͘Śƚŵů�

ϯϵ� s͘ �yWϭ
ϰϬ� tĞƚ� tĞƌŬ� ĞŶ� �ŝũƐƚĂŶĚ� ;tŽƌŬ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� �ĐƚͿ� ;tt�Ϳ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�

ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ůŝǀŝŶŐ� ĐŽƐƚƐ͘� ^ŽĐŝĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ďƌŝĚŐĞƐ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĮŶĚƐ�Ă�ũŽď͘�

ϰϭ� K͘ϳ
ϰϮ� D͘�dƵǇŶŵĂŶ͕�D͘�WůĂŶŝũĞ͕�DŽŶŝƚŽƌ�WůĂŶ�ǀĂŶ��ĂŶƉĂŬ�DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�KƉǀĂŶŐ�ʹ�ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�ϮϬϭϭ�

;dƌŝŵďŽƐ�/ŶƐƟƚƵƵƚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϭͲϭϮϯ
ϰϯ� K͘ϳ
ϰϰ� dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�͚ǌŽĞŬƟũĚ͛�Žƌ�͚ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞ͛͘
ϰϱ� dŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϳ͘�^ĞĞ͗�ǁǁǁ͘ǁĞƌŬ͘Ŷů͘�
ϰϲ� �ƌƟĐůĞ�ϱϮ�Αϭ�tĞƚ�tĞƌŬ�ĞŶ��ŝũƐƚĂŶĚ
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ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

ϭϬ͘ϯ͘ϯ�� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϲ͘ϯ͘Ϯ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͕�ŚĞ�Žƌ�
ƐŚĞ� ŝƐ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘� �ĞƐŝĚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶĚĞĞĚ� ůĞŌ� ĂůŽŶĞ͘� dŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝƐ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ� ŝŶ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ͘�&ŽŽƚŶŽƚĞ�
ϭϮ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ� ƚŽ� ƐĞĞŬ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂďƌŽĂĚ͘ϰϳ�
/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŶŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�Ăůů͘ϰϴ�dĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨĂĐĞ�ƵƉŽŶ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�
WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŽŐŝĐĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƉƌŽͲĂĐƟǀĞ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘
�Ŷ�ĂĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŌĞƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂůƐŽ�ĮƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ� ďǇ� ŽīĞƌŝŶŐ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘ϰϵ�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ďĞĨŽƌĞ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘

ϭϬ͘ϯ͘ϰ�� WƌŽŐŶŽƐŝƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ�

͚/�Ăŵ�ĐƌŽƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƌďĂƌŝĐ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛ϱϬ

sŽůƵŶƚĞĞƌ͕ �hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵϱϭ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ� ƌĂƚĞƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�EŽƌ�ĚŽĞƐ� ƚŚĞ�
tK��� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�
ŝŶ�ϮϬϭϭ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�,ŽŐĞƐĐŚŽŽů�
hƚƌĞĐŚƚ͕�ďĞŐĂŶ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�

ϰϳ� sE'͕� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ� :ƵƐƟƟĞ͕� ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŵŽĚĞů� EĂǌŽƌŐ� ǀŽůǁĂƐƐĞŶ� ;ĞǆͲͿŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ�
ďƵƌŐĞƌƐ͕�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ʹ�ũƵƐƟƟĞ�;sE'ͲDŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϯ

ϰϴ� sE'͕�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�:ƵƐƟƟĞ͕�͚ZŝĐŚƟŶŐ�ĂĂŶ�ZĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�Ͳ��ŽŶǀĞŶĂŶƚ�ZĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�
ǀĂŶ�;ĞǆͲͿ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͛�;sE'�ϭϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ�

ϰϵ� sE'͕�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕�̂ ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŵŽĚĞů�EĂǌŽƌŐ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶ�;ĞǆͲͿŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ�ďƵƌŐĞƌƐ�
Ͳ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟĞ�ϮϬϭϭ�;sE'ʹDŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϭͿ�Ɖ�ϴͲϵ

ϱϬ� KƌŝŐŝŶĂů� ƚĞǆƚ͗� /Ŭ� ďĞŶ� ďŽŽƐ� ŽƉ� ĚĞ� ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ� ǀĂŶǁĞŐĞ� ŚĞƚ� ďĂƌďĂĂƌƐĞ� ŽŶƚǀĂŶŐƐƚ� ŝŶ� ǀĂŶ� ĞǆͲ
ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘

ϱϭ� h<͘sϭ
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ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ŽīĞŶĐĞƐ�ĚĞƐŝƐƚ�ĨƌŽŵ�ĐƌŝŵĞ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŬŶŽǁŶ͘ϱϮ�
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘��Ŷ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ďǇ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞͲŽīĞŶĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂ͕ů�ϭϱй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ;ϭϰй��h� ǀƐ� ϭϳй�ŶŽŶͲ�hͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝƐ� ƚƌƵĞ� ĨŽƌ� ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϭϮй�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ǀƐ�ϭϳй�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘

ϭϬ͘ϰ�� �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ϯƌĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ĮŐƵƌĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ǁŚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ĨƌŽŵ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƉŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ �

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĮŐƵƌĞƐ� ĂďŽƵƚ� ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ� ŝƚ� ŝƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŐƌŽƵƉ͘� dŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƚǁŽ� ĐŚĂƉƚĞƌƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĂƌĞ� Ă� ǁĞĂŬ� ƉŽŝŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂů�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă� ůŽŶŐ� ůŝƐƚ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�
ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ϭϬ͘Ϯ͘Ϯ͕�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�
ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƉĞƌŝŽĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ƌĞĨƌĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƌĞŽīĞŶĚŝŶŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϱϯ� dŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�
ĐŽŵŵŝƚƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐƌŝŵĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇƐ͕�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘ϱϰ�^ƚƵĚŝĞƐ�
ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƌĞůĞĂƐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ǁĂǇ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘ϱϱ� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŚĂŶĚŽǀĞƌ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�

ϱϮ� /Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘
ϱϯ� sĞƌĂ� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ� :ƵƐƟĐĞ͕�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ŽƵƚ͗�ƉŽƐƚͲŝŶĐĂƌĐĞƌĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ�

;sĞƌĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϭϵϵϵͿ�Ɖ�ϭͲϯϱ�
ϱϰ� Z͘�ZŽƐĞŶĨĞůĚ͕� :͘�WĞƚĞƌƐŝůŝĂ�ĂŶĚ��͘�sŝƐŚĞƌ͕ � ͚dŚĞ�&ŝƌƐƚ��ĂǇƐ��ŌĞƌ�ZĞůĞĂƐĞ�ĐĂŶ�DĂŬĞ�Ă��ŝīĞƌĞŶĐĞ͛�

;:ƵŶĞ�ϮϬϬϴͿ��ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�dŽĚĂǇ�Ɖ�ϴϳ
ϱϱ� EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�WĂƌŽůĞ͕��ĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ƌŝŵĞ͕�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�;EĂƟŽŶĂů�

ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϬϳͿ
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dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽǀĞƌůŽŽŬ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�dŚŝƐ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ͕�ĮƌƐƚ�
ŽĨ�Ăůů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŵŽŶĞǇ�ďǇ� ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�
ŝƐ� ƐƚƌĂŶŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ� ƌĂƚĞƐ� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� ĂŝŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ďĞůŽŶŐƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�
ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ĚƵƌŝŶŐ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ� ƌĞůĞĂƐĞ͘� &ƌŽŵ�Ă�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ� ǀŝĞǁ� ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů� ŝŶ�
ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚŝƐ�
ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐ� ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕� ŝƚƐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĨĂĐĞ� ƵƉŽŶ� ƌĞůĞĂƐĞ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ŶŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĨĞĞůƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ� ĚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŚĂŵƉĞƌŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘
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Ϯϲϴ� d,��,hD�E�Z/',d^�WZKd��d/KE�K&�&EW^

͚dŽ�ĚĞŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͛

EĞůƐŽŶ�DĂŶĚĞůĂ�ŝŶ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�ϮϲƚŚ�:ƵŶĞ�ϭϵϵϬ

ϭϭ͘ϭ�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ĂƌĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ďǇ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞŝƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϯ�ŽĨ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�hE� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽǀĞŶĂŶƚ�ŽŶ��ŝǀŝů�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐĂů�ZŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�
,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�;��,ZͿ͕�ƚŚĞ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� �DͬZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭ�
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ŝƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ��ƵƚĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�dŚŝƌĚůǇ͕ � ŝƚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�
&EWƐ͘�&ŽƵƌƚŚůǇ͕ �ŝƚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�

ϭϭ͘Ϯ� &EWƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�

&EWƐ�ĂƌĞ� ŝŶ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽŶ� ŵƵůƟƉůĞ� ůĞǀĞůƐ͘� tŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂƐ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘�/ƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůŽŽŬƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ�
ŽĨ� ůŝďĞƌƚǇ͘�dŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ� ůŝďĞƌƚǇ�ƐŚŽƵůĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌŵƐ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĚĞŶŝĞĚ͘Ϯ� �Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ďǇ� �ŽǇůĞ� ŝŶ� ŚŝƐ� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ĨŽƌ� ƉƌŝƐŽŶ� ƐƚĂī� ͚ŽŶĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƚĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚƌĞĂƚƐ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďƌŽŬĞŶ͕�Žƌ� ĂƌĞ� ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ďƌŽŬĞŶ͕� ƚŚĞ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ůĂǁ͛͘ 3 dŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&EWƐ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƚĞƐƚ͘�

ϭ� dŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϭϭ͘
Ϯ� WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϱ�hE��ĂƐŝĐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ZƵůĞ�ϱϳ�^DZ͕�ZƵůĞ�Ϯ��WZ
ϯ� �ŶĚƌĞǁ��ŽǇůĞ͕���,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�WƌŝƐŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ͳ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�

;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�WƌŝƐŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϮͿ�Ɖ�ϭϱ
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ϭϭ͘Ϯ͘ϭ�� ZŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�

ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͕�ŶŽǁ�ƚĞƌŵĞĚ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĂƌŐĞůǇ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ůĂǁ͘ϰ�dŚĞ�ĞǆĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŽƚĂůŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ůĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘���ŵĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂƚĞƐ�
not ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϭ͘Ϯ͘ϯͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ͕ �ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ƚŽƌƚƵƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĚƵƚǇͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ�
ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ĨĂŝƌ� ƚƌŝĂů� ;Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĚƵƚǇͿ͘ϱ� ^ĞǀĞƌĂů� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
/��WZ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���,Z͕�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů�^ƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƌĂƟĮĞĚ�Žƌ�ĂĐĐĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ŝŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ůĂǁ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŌ�ůĂǁ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ� ƚŽŽ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ůĂǁ͘�
&ŝƌƐƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hE�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ͖�ƐĞĐŽŶĚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĂƌŐĞůǇ�ĂĸƌŵĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐĂƐĞ� ůĂǁ͘ϲ� dŚŝƐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ͕� �ĨƌŝĐĂŶ� ĂŶĚ� /ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŽƵƌƚƐ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ� ĂŶĚ�
ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ͘ϳ

ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ� /ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�

/ƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ďǇ�&EWƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ� ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�

ϰ� :ŝŵ�DƵƌĚŽĐŚ͕�dŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ʹ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�
^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�ϮϬϬϲͿ�Ɖ�ϭϲ

ϱ� WŝĞƚ�,ĞŝŶ�ǀĂŶ�<ĞŵƉĞŶ͕� ͚WŽƐŝƟǀĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶƐ͛� ŝŶ͗�WĞƚĞƌ�
:͘W͘ � dĂŬ͕�DĂŶŽŶ� :ĞŶĚůǇ͕ � ĞĚƐ͕� WƌŝƐŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ůĂǁ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ϮϬϬϴͿ�
Ɖ�Ϯϭ�

ϲ� WŝĞƚ�,ĞŝŶ�ǀĂŶ�<ĞŵƉĞŶ� ;ϮϬϬϴͿ�Ɖ�Ϯϰ͕�DŝĐŚĂĞů�ZĞŝůůǇ͕ �^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ� ŝŶ�
/ƌĞůĂŶĚ�;/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ͕�/ƌĞůĂŶĚ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϴ

ϳ� �ƌƟĐůĞ� ϰϲ͘ϭ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŽŶ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ͕� �ƌƟĐůĞ� ϲϴ͘ϭ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŽŶ�
,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕��ƌƟĐůĞ�ϯϬ�WƌŽƚŽĐŽů�ƚŽ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ĂŶĚ�WĞŽƉůĞƐ͛�ZŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ��ĨƌŝĐĂŶ��ŽƵƌƚ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ĂŶĚ�WĞŽƉůĞƐ͛�ZŝŐŚƚƐ͘�



ϮϳϬ� d,��,hD�E�Z/',d^�WZKd��d/KE�K&�&EW^

ŽĨ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ďǇ�ϱϴϰ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ϱϰ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϭϱϬ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘ϴ�

ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ��/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ

dŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ� ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ� ďĞŐŝŶƐ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ� ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůŝďĞƌƚǇ� ďǇ�
ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ϵ� ^ƵƌƌĞŶĚĞƌŝŶŐ� ŽŶĞ Ɛ͛� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂƐ�ŝŶƟŵŝĚĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞŚƵŵĂŶŝƐŝŶŐ͘ϭϬ�dŚŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ǁŚĞŶ�
ŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŽ�ĞŶĂďůĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚĞƉƌŝǀĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůŝďĞƌƚǇ͘ϭϭ� dŚĞ� ϭϰƚŚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ůů� WĞƌƐŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ��ŶǇ�&Žƌŵ�ŽĨ��ĞƚĞŶƟŽŶ�Žƌ�
/ŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�;hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐͿ�ƐƟƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ� ͚Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Žƌ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĂƌƌĞƐƚ͕�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
Žƌ� ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ� ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉƌŽŵƉƚůǇ� ŝŶ�Ă� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͙͛͘ ϭϮ� �ůƐŽ͕� ƚŚĞ� hE� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕� ŝŶ�Ă� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌĞŐŝŵĞ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘ϭϯ�/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͚ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͛ϭϰ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hE��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ��ƌŝŵĞ�
WƌĞǀĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� �ƌŝŵŝŶĂů� :ƵƐƟĐĞ� ŝŶ� Ă� ĚƌĂŌ� ƚĞǆƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ^DZ͘ϭϱ� dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WƌŝƐŽŶ�
ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵŝƌƌŽƌ�ƚŚŝƐ�
ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͚Ăƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŽŌĞŶ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�Ăůů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�

ϴ� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁĞƌĞ� ŚĞůĚ� ǁŝƚŚ� ϰϴ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ĞŝŐŚƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ϭϭ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ϭϱ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ϮϮ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŝŶ�ϭϮ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ϱ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕�ϭϳ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ϲ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ϲ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�Ϯ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ�ĂŶĚ�ϭϭ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘� ^ĞĞ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘����

ϵ� ^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�
ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝďĞƌƚǇ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƉŽůŝĐĞ�ĐĞůůƐ͘�

ϭϬ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ͕� �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ƚŽ� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� �DͬZĞĐ;ϮϬϭϮͿ� ϭϮ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;�D;ϮϬϭϮͿϭϬϴ�ĂĚĚͿ�Ɖ�ϵ

ϭϭ� ZƵůĞ�ϯϱ͘ϭ�hE�^ƚĂŶĚĂƌĚ�DŝŶŝŵƵŵ�ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�;^DZͿ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭϯ�hE�
�ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ůů�WĞƌƐŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ��ŶǇ�&Žƌŵ�ŽĨ��ĞƚĞŶƟŽŶ�Žƌ�/ŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�
;hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐͿ

ϭϮ� WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭϰ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ϭϯ� ϰƚŚ�ŚǇƉŚĞŶ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϭϵϴϱͿ�;hE�ZĞĐ;ϭϵϴϱͿͿ
ϭϰ� ZƵůĞ� ϱϱ͘ϭ� ĚƌĂŌ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� hE� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� DŝŶŝŵƵŵ� ZƵůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ�

WƌŝƐŽŶĞƌƐ͘
ϭϱ� KŶ�ϮϭƐƚ�ŽĨ�DĂǇ�ϮϬϭϱ�ƚŚĞ�hE��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ��ƌŝŵĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�

ĚƌĂŌ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�Ă�ŶĞǁ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�DŝŶŝŵƵŵ�ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ƚŚĞ�DĂŶĚĞůĂ�ZƵůĞƐͿ
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ƉƌŝƐŽŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĚƵƟĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͛͘ ϭϲ�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�&EWƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ĂǁĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƌƵůĞƐ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�
tŚĞŶĞǀĞƌ�͚ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕͛ �ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘ϭϳ

dŚĞ� ĚĂŝůǇ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝƐ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĚŝīĞƌĞŶƚ͘� 'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ� ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ� ŝŶ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ŝƚ�
ŝƐ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϭ͕�ŶĞĂƌůǇ� ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�Žƌ�ŶŽƚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ͕ �ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�
dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŵŽŶŐ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�
ƚŽ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ� ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ϭϴ�dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ�ďĞ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�

dŚĞ��h�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͘ϭϵ�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƚŚĞ��h�ĂĚŽƉƚĞĚ��ŝƌĞĐƟǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ��h�
DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĂƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘� /Ŷ�ϮϬϭϮ�ƚŚĞ��h�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�
�ŝƌĞĐƟǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�
ǀŝĂ�Ă�>ĞƩĞƌ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ͘ϮϬ�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽƌĂůůǇ�
ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞƩĞƌ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďƵƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�>ĞƩĞƌ�
ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ͘Ϯϭ�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ��h�^ƚĂƚĞƐ͘�
�Ŷ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
ŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ�Žƌ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘ϮϮ�

ϭϲ� ZƵůĞ�ϯϬ͘ϭ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶ�ZƵůĞ�;�WZͿ�ĂŶĚ�ZƵůĞ�ϭϱ͘ϭ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ��Dͬ
ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;�Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮͿ

ϭϳ� ZƵůĞ�ϱϭ͘Ϯ�^DZ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭϰ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ZƵůĞƐ�ϯϴ͘ϯ�ĂŶĚ�ϱϵ�ĞͿ��WZ
ϭϴ� ZƵůĞ�ϱϭ͘Ϯ�^DZ͕�ZƵůĞ�ϯϴ͘ϯ��WZ
ϭϵ� dĂƌƵ� ^ƉƌŽŶŬĞŶ͕� �hʹtŝĚĞ� >ĞƩĞƌ� ŽĨ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� �ƌŝŵŝŶĂů� WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͗� dŽǁĂƌĚƐ� �ĞƐƚ� WƌĂĐƟĐĞ�

;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ�ĂŶĚ��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�ĚĞƌ�:ƵƐƟǌ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϬͿ�Ɖ�ϳ
ϮϬ� �h��ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϭϮͬϭϯͬ�h�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�K:�>ϭϰϮ
Ϯϭ� &Ăŝƌ� dƌŝĂůƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕� &Ăŝƌ� dƌŝĂůƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� :h^d/��� ZĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂůĂŶĐĞ� ŽĨ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ZĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�;&d/͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϴ�
ϮϮ� �h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ďǇ�Ϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ�;ĂƌƟĐůĞ�ϭϭͿ͘
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dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�Žƌ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�&EWƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘Ϯϯ� dŚĞ� competent ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ � ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �ƐŚŽƵůĚ͕�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƉŽƐƚ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ ŽŶůǇ�
ďĞ�ĚŽŶĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&EW�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞůĂǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĂŌĞƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϭ͘ϭ͕�ŽŶůǇ�ϭϭй�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�&EWƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZƵůĞ�ϯϲ͘ϭ�ďͿ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ͘
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�&EWƐ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�Žƌ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘Ϯϰ�
&Žƌ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂƐŽŶ� &EWƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͘� /Ŷ� ĐĂƐĞ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŶĂƟŽŶĂů�ŝƐ�ĂŶ��h�ĐŝƟǌĞŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ��h�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�
ϮϬϬϴͬϵϬϵ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϯ͘ϰͿ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘�

ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ��ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ůĞŐĂůůǇ� ďŝŶĚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ͚Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞƋƵĂů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚƐ͛͘Ϯϱ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ� ͚ƉƌŽŵƉƚůǇ� ĂŶĚ� ŝŶ�ĚĞƚĂŝů� ŝŶ�
Ă� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Śŝŵ͛Ϯϲ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�͚ĨƌĞĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ� ŝĨ�ŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Žƌ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĐŽƵƌƚ͛͘ Ϯϳ� /Ŷ� ƉƌĂĐƟĐĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŝŶ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨƌĞĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ��ƵƚĐŚ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ� ;ƐĞĞ� ƐĞĐƟŽŶ� ϳ͘ϯ͘ϰͿ͘� �ǀĞŶ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ŐŽŝŶŐ�
ŽŶ� ŝŶ� ĐŽƵƌƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ĚŽ� ŶŽƚ� ŐƌĂƐƉ�

Ϯϯ� �ƌƟĐůĞ�ϯϲ�ϭ�ďͿ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ�;s��ZͿ͕�ZƵůĞ�ϯϴ͘ϭ�^DZ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭϲ͘Ϯ�
hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ZƵůĞ�ϯϳ͘ϭ��WZ͕�ZƵůĞƐ�Ϯϰ͘ϭ�ĂŶĚ�Ϯϰ͘Ϯ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ����������������������������������

Ϯϰ� ZƵůĞ�ϯϳ͘ϱ��WZ͕�ZƵůĞ�ϭϱ͘ϯ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ�
Ϯϱ� �ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϭ�/��WZ͕��ƌƟĐůĞƐ�ϭϬ�ĂŶĚ�ϭϭ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�;h�,ZͿ͕��ƌƟĐůĞƐ�

ϯ͕�ϳ�ĂŶĚ�Ϯϳ��ĨƌŝĐĂŶ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ĂŶĚ�WĞŽƉůĞƐ͛�ZŝŐŚƚƐ�;�ĂŶũƵů��ŚĂƌƚĞƌͿ͕��ƌƟĐůĞƐ�ϯ͕�ϴ͕�ϵ�ĂŶĚ�
ϭϬ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�;��,ZͿ͕��ƌƟĐůĞ�ϲ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ�;��,ZͿ

Ϯϲ� �ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�Ă�/��WZ�
Ϯϳ� �ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�Ĩ�/��WZ
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ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ�ǀŝĂ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�
�ƵƚĐŚ�ďƵƚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůŝŬĞ��ŶŐůŝƐŚ͘�
dŚĞ� �h�ŚĂƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĂŶĚ�ŚĂƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂĚŽƉƚĞĚ�
Ă� �ŝƌĞĐƟǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ͘Ϯϴ� dŚŝƐ� �ŝƌĞĐƟǀĞ� ŐŝǀĞƐ� ƐƵƐƉĞĐƚƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�Ăůů��h�
ĐŽƵƌƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ��h��ŝƌĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�
ĨƵůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŵĂŶǇ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘Ϯϵ�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌƵůĞƐ͘�

WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ͚ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ� ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ͛ϯϬ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�͚ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�
Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�;ĨƌĞĞͿ�ůĞŐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͛͘ ϯϭ�dŚĞƐĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ŶŽƚ�ǁĞůů�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;ƐĞĞ�ϳ͘ϯ͘ϯͿ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ��ƵƚĐŚ�
&EWƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁǇĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƌŽŽŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂǀĞƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ͘�̂ Ž͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ůĞŐĂů�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌ�ůĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂĐĞƐ�&EWƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�̂ ƚƵĚŝĞƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚƐ͘ϯϮ�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� Ă� ƉƌŝƐŽŶ� ƐĞŶƚĞŶĐĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŶĂƟŽŶĂůƐ͘ϯϯ� �ŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚŝƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�&EWƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�͚ ĞƋƵĂů�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽƵƌƚ͛͘ �dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͘�

Ϯϴ� �ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϭϬͬϲϰͬ�h�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�K:�
>ϮϴϬ�

Ϯϵ� &Ăŝƌ� dƌŝĂůƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕� &Ăŝƌ� dƌŝĂůƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� :h^d/��� ZĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂůĂŶĐĞ� ŽĨ�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ZĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�;&d/͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϴ

ϯϬ� �ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�ď�/��WZ͕�ZƵůĞ�Ϯϯ͘Ϯ��WZ
ϯϭ� �ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�Ě�/��WZ͕�ZƵůĞ�ϵϯ�^DZ͕�ZƵůĞ�Ϯϯ��WZ͕�ZƵůĞ�Ϯϭ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϯϮ� hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϴϭ�ͬ��͘�

^ƚĞīĞŶƐŵĞŝĞƌ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ��ĞŵƵƚŚ͕�͚�ƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�^ĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�h͘^͘�&ĞĚĞƌĂů��ŽƵƌƚƐ͗�
tŚŽ�ŝƐ�WƵŶŝƐŚĞĚ�DŽƌĞ�,ĂƌƐŚůǇ͍͛�;ϮϬϬϬͿ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ�sŽů͘�ϲϱ�EŽ͘�ϱ�Ɖ�ϳϬϱ

ϯϯ� ,͘�tĞƌŵŝŶŬ͕�:͘�ĚĞ�<ĞŝũƐĞƌ�ĂŶĚ�W͘ �^ĐŚƵǇƚ͕�‘sĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ŝŶ�ƐƚƌĂŌŽĞŵĞƟŶŐ�ŝŶ�ƐŽŽƌƚŐĞůŝũŬĞ�ǌĂŬĞŶ͘��ĞŶ�
ŬǁĂŶƟƚĂƟĞĨ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂĚĞƌ͛�;ϮϬϭϮͿ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐ�
:ƵƌŝƐƚĞŶďůĂĚ�ĞĚŝƟŽŶ�ϭϭ�Ɖ�ϳϮϲͲϳϯϯ
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ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ��WƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�

dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�͚Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝďĞƌƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐŽŶ͛ϯϰ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�͚ŶŽ�ŽŶĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�
ƚŽ� ƚŽƌƚƵƌĞ� Žƌ� ƚŽ� ĐƌƵĞů͕� ŝŶŚƵŵĂŶ� Žƌ� ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� Žƌ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͛ϯϱ� ŝƐ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ϯϲ�tŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĨĞĞůƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ�
Žƌ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚƌĞĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚƵŵĂŶĞůǇ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŝƐ ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�
ƐĂĨĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĨĞĞů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƵŶƐĂĨĞ͘�/Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ŽƵƚ� ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŽƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ� ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ŵĂůƚƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƉŽůŝĐĞ�
ŽĸĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝƐŽŶ� ƐƚĂī͘� dŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ƐŚŽĐŬƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĐĂŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ���ƚ,Z�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ƚŽƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ϯϳ�
�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ��͚Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĂǁ�;͙Ϳ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕ � ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͛͘ ϯϴ�dŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƌĞĂůŝƚǇ� ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘���
ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ŚĂůĨ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ� ĨĞĞů� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�
ϳ͘Ϯ͘ϯͿ͘�dŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�
ǁĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘�KƚŚĞƌ� ůĞƐƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�
ǁĞƌĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŽĨ�ƐŬŝŶ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͘�
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂƐ�
Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ�ƉƌŝƐŽŶ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƐƚĂī� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ŝŶ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ�
ǁŝƚŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϯϵ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ĂƌĞ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚĂŝůǇ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͘�dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŝƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϱ͘ϯͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�

ϯϰ� �ƌƟĐůĞ�ϭϬ͘ϭ�/��WZ
ϯϱ� ZƵůĞ�ϳ�/��WZ
ϯϲ� �ƌƟĐůĞ�ϱ�h�,Z͕��ƌƟĐůĞ�ϲ� /ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƚŽ�WƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�WƵŶŝƐŚ�dŽƌƚƵƌĞ͕��ƌƟĐůĞ�Ϯ�

��,Z͕�ZƵůĞ�ϭ�^DZ͕�ZƵůĞ�ϭ��WZ͕�ZƵůĞ�ϯ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϯϳ� >ǇĂƉŝŶ� ǀ͘ � ZƵƐƐŝĂ� ;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŶŽ͘� ϰϲϵϱϲͬϬϵͿ� ��ƚ,Z� Ϯϰ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϰ͕� <ŽƌŽďŽǀ� ǀ͘ � hŬƌĂŝŶĞ�

;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϯϵϱϵϴͬϬϯͿ���ƚ,Z�Ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�̂ ŚŝƐŚŬŝŶ�ǀ͘ �ZƵƐƐŝĂ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϭϴϮϴϬͬϬϰͿ�
��ƚ,Z�ϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ�

ϯϴ� �ƌƟĐůĞ�Ϯϲ�/��WZ͕��ƌƟĐůĞ�ϳ�h�,Z͕��ƌƟĐůĞ�ϭ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�dŽƌƚƵƌĞ͕�ZƵůĞ�ϲ͘ϭ�^DZ͕�ZƵůĞ�ϭϯ�
�WZ͕�ZƵůĞ�ϳ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ

ϯϵ� ZƵůĞ�ϰϴ�^DZ͕�ZƵůĞ�ϳϰ��WZ͕�ZƵůĞ�ϯϴ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
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ĨĞĞů�ůĞƐƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��Ŷ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐƉĞĂŬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘��ƵƚĐŚ�&EWƐ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ĐŽŵƉĂŶǇ�;ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ŝŶ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ͘ �,ĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂůĨ� ŝƐ�ŶŽƚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
&EWƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͘

dŚĞ� ĂďŽǀĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂůůŽǁƐ� ƵƐ� ƚŽ� ĚƌĂǁ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�&EWƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘�dŽ�ǁŚĂƚ�
ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�
ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�&EWƐ�ĨĂĐĞ�
ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕ � ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘�dŚŝƐ�
ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&EWƐ�
ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂƐ�͚ ůŝƩůĞ�ƚŚŝŶŐƐ͛�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�ďĞŝŶŐ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŶĂŵĞ͖�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ͖�Žƌ�Ă�ƐŵĂůů�ĨĂǀŽƵƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͘�
WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϭ͘ϰ͘ϱͿ͘�

ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ��WƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ

WƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�
͚ƐŚĂůů�ŵĞĞƚ� Ăůů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ͕� ĚƵĞ� ƌĞŐĂƌĚ� ďĞŝŶŐ� ƉĂŝĚ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƟĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ĐƵďŝĐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�Ăŝƌ͕ �ŵŝŶŝŵƵŵ�ŇŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ͕�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ͛͘ ϰϬ�
/ƚ� ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ƉŽŽƌ͘ �dŚĞ���ƚ,Z�ŚĂƐ�ƌƵůĞĚ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ϰϭ�DĂŶǇ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĐƌĂŵƉĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϰ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;ƐĞĞ�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘ϭͿ͘ϰϮ��/ƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǀĂƌǇ�ďǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĮŐƵƌĞƐ͕�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶƐ�

ϰϬ� ZƵůĞ�Ϯϱ�h�,Z͕�ZƵůĞ�ϭϬ�^DZ͕�ZƵůĞ�ϰ��WZ͕�ZƵůĞ�ϭϴ͘ϭ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϰϭ� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�<ĂůĂƐŚŶŝŬŽǀ�ǀ͘ �ZƵƐƐŝĂ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϰϳϬϵϱͬϵϵͿ���ƚ,Z�ϭϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϮ͕�DŽĚąƌĐą�ǀ͘ �

DŽůĚŽǀĂ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϭϰϰϯϳͬϬϱͿ���ƚ,Z�ϭϬ�DĂǇ�ϮϬϬϳ͕�sĂƐŝůĞƐĐƵ�ǀ͘ ��ĞůŐŝƵŵ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�
ϲϰϲϴϮͬϭϮͿ���ƚ,Z�Ϯϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ

ϰϮ� hE��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŐĂŝŶƐƚ�dŽƌƚƵƌĞ͕��ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ�
;��dͬ�ͬ�^dͬ�Kͬϱ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϲ�ͬ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ZĞĐ;ϮϬϬϲͿϮ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶ�ZƵůĞƐ�;�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�ϮϬϬϲͿ�Ɖ�ϲ�



Ϯϳϲ� d,��,hD�E�Z/',d^�WZKd��d/KE�K&�&EW^

ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂƌĞ� ŽǀĞƌĐƌŽǁĚĞĚ͘ϰϯ� dŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�

ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϱ���ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ƐŚĂůů�͚ďĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�
Žƌ�ƵŶůĂǁĨƵů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕ �ĨĂŵŝůǇ͕ �ŚŽŵĞ�Žƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͛ϰϰ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƐƵĐŚ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ� Žƌ� ĂƩĂĐŬƐ͛͘ ϰϱ� /Ŷ� Ă� ƉƌŝƐŽŶ�
ƐĞƫŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�͚ĂůůŽǁĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉƵƚĂďůĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕�ďŽƚŚ�
ďǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ďǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ǀŝƐŝƚƐ͛͘ ϰϲ�&Žƌ�&EWƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽƐƚƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ƚŚĞǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĚŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƉƌŝǀĂĐǇ͘� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ�
ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂī͘�
dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘ϰϳ�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌƵůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�Nusret 

<ĂǇĂ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌƐ�ǀ͘�dƵƌŬĞǇ͘ϰϴ�dǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞĚͲŽŶĞƐ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�Žƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�ǁŚŝůĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ͕�ƚŽ�ƉĂǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͛�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�͚ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ͛�
ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϰϵ� tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚƐ͕� ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ĂďƌŽĂĚ�͚ ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�Ă�

ϰϯ� dŚĞ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĮŐƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�WƌŝƐŽŶ��ƌŝĞĨ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�Ă�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƉĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�
ǁǁǁ͘ƉƌŝƐŽŶƐƚƵĚŝĞƐ͘ŽƌŐͬŚŝŐŚĞƐƚͲƚŽͲůŽǁĞƐƚͬŽĐĐƵƉĂŶĐǇͲůĞǀĞů

ϰϰ� �ƌƟĐůĞƐ�ϭϳ͘ϭ�ĂŶĚ�Ϯϯ͘ϭ�/��WZ͕��ƌƟĐůĞƐ�ϭϮ�ĂŶĚ�ϭϲ͘ϯ�h�,Z
ϰϱ� �ƌƟĐůĞ�ϭϳ͘Ϯ�/��WZ�
ϰϲ� ZƵůĞ�ϯϳ�^DZ͕�ϱƚŚ�ŚǇƉŚĞŶ�hE�ZĞĐ�;ϭϵϴϱͿ͕�ZƵůĞ�Ϯϰ��WZ͕�ZƵůĞ�ϮϮ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϰϳ� �ƌƟĐůĞ�Ϯϳ�/��WZ�͚/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞƚŚŶŝĐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�Žƌ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ƉĞƌƐŽŶƐ�

ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͛͘

ϰϴ� EƵƐƌĞƚ�<ĂǇĂ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌƐ� ǀ͘ �dƵƌŬĞǇ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŶŽ�ϰϯϳϱϬͬϬϲ͕�ϰϯϳϱϮͬϬϲ͕�ϯϮϬϱϰͬϬϴ͕�ϯϳϳϱϯͬϬϴ�
ĂŶĚ�ϲϬϵϭϱͬϬϴͿ���ƚ,Z�ϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�

ϰϵ� ZƵůĞ�ϮϮ͘ϭ�ĂŶĚ�ZƵůĞ�ϮϮ͘ϯ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
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ŇĞǆŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ͛͘ ϱϬ�
��ŇĞǆŝďůĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͕�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂŶ�/ƚĂůŝĂŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�
ŝŶ�Ă��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶ͘�,ŝƐ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ďǇ�ĐĂƌ�ĨƌŽŵ�/ƚĂůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŽ�
ǀŝƐŝƚ�Śŝŵ͕�ǁĞƌĞ�ĚĞŶŝĞĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŵŝƐƐƉĞůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ďŽŽŬ͘ϱϭ�
�ůĞĂƌůǇ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƐĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĂŝƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĞĞŬ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽŶ� ĨŽƌ�ŽŶĞ�
ƐŝŶŐůĞ�ŚŽƵƌ͘ � /ƚ� ŝƐ� ƚŚŝƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐŽ�
ŽŌĞŶ�ůĂĐŬ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�&EWƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ƐƚĂƚƵƐ͕�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐƵƚĞůǇ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��

ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϲ��DĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ

WƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ŽďůŝŐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŵĞĚŝĐĂů� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ŽĸĐĞƌ͘ ϱϮ�dŚĞƌĞ� ŝƐ͕�
ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ϱϯ�dŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ŝŶ� ͚ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛͘ ϱϰ�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�dŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƐ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�͚ ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĐĂƌĞ͛�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϱϱ�

ϱϬ� ZƵůĞ�ϮϮ͘ϱ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϱϭ� &ĞŵŬĞ� ,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ� ĚĞƌ� DĞƵůĞŶ͕� ͚'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞĞƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ͛� ŝŶ͗�

͚�͘Z͘�DƵůůĞƌ͕ �W͘�͘�sĞŐƚĞƌ͕ ��ĞƚĞŶƟĞ�ʹ�'ĞǀĂŶŐĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�;<ůƵǁĞƌ͕ ��ůƉŚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ZŝũŶ�ϮϬϬϵͿ��
/ŶƐƉĞĐƟĞ�^ĂŶĐƟĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͕�sŽĞĚŝŶŐ�ŝŶŐĞƐůŽƚĞŶĞŶ�;/^ƚ͕�ϮϬϭϭͿ�Ɖ�ϭϭ

ϱϮ� ZƵůĞƐ� ϮϮ͕� Ϯϱ͕� Ϯϲ� ^DZ͕� ZƵůĞƐ� ϯϵͲϰϳ� �WZ͕� ZƵůĞ� ϯϭ� �Ž�� ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ� ^ĞĞ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ�
ŽĨ� DŝƌĞŝůůĞ� ,ĂŐĞŶƐ͕� dŽĞǌŝĐŚƚ� ŽƉ� ŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐĞ� ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĂ� ʹ�
�ĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ� ŚĞƚ� �,ZD�ĞŶ� ŚĞƚ� �Wd� ďŝũ� ĚĞ� ĞīĞĐƚƵĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ĨŽůƚĞƌǀĞƌďŽĚ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ϮϬϭϭͿ�Ɖ�ϮϮϬ

ϱϯ� ZƵůĞ� ϮϮ͘ϭ� ^DZ͕� ZƵůĞ� ϰϬ͘ϭ� �WZ͕� ZƵůĞ� ϭϬ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� EŽ͘� Z;ϴϳͿϳϭ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ

ϱϰ� ^ĞĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�/Ŷ�WƌŝƐŽŶƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;,/WWͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�;t,KͿ�
ǁŚŝĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚ͘�

ϱϱ� ZƵůĞ�ϯϭ͘ϰ�ĂŶĚ�ZƵůĞ�ϯϭ͘ϱ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ



Ϯϳϴ� d,��,hD�E�Z/',d^�WZKd��d/KE�K&�&EW^

ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϳ��ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐĂƌĞ�

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶĞ Ɛ͛�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Žƌ�ďĞůŝĞĨ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůŝĨĞ͘ϱϲ�/Ŷ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ϱϳ�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŝŶ� ƉƌŝƐŽŶ͘� dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ǁŝƚŚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘� WƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŚŽƐĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h͕� ĚŽ� ŶŽƚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�,ĂůĂů�ĨŽŽĚ�ƚŽ�DƵƐůŝŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�

ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϴ��ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�͚ƌĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͛�
ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ͚ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͛͘ ϱϴ� dŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� &EWƐ� ŝƐ�
ŚŽǁĞǀĞƌ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂƌĚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�
ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�dŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĨĞǁĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�
ϳ͘ϲͿ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƉƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ͘�
dŚŝƐ� ůĞĂǀĞ� ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚŝƐ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŝƐ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ĂƐ�ŝĨ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�WƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƐŝŵƉůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŶ�
Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞƫŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ�ǁŚŽŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ĂďƌŽĂĚ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ŶŽƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐƌŝŵĞ�
ďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ůĂǁͲĂďŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ůŝĨĞ�ĂŌĞƌ�
ƌĞůĞĂƐĞ͘�

ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϵ���ůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ��

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�͚ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͛�ĨĂůůƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͕�
;ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶͿ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�͚ƐƚƌŝĐƚůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͛�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�͚ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ͛͘ ϱϵ�dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�

ϱϲ� �ƌƟĐůĞ�ϭϴ�h�,Z͕��ƌƟĐůĞ�ϭϴ͘ϭ�/��WZ
ϱϳ� ZƵůĞ�ϰϭ�^DZ͕�ϯƌĚ�ŚǇƉŚĞŶ�hE�ZĞĐ�;ϭϵϴϱͿ͕�ZƵůĞ�Ϯϵ��WZ͕�ZƵůĞ�ϯϬ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϱϴ� �ƌƟĐůĞ�ϭϬ͘ϯ�/��WZ͕�ZƵůĞƐ�ϱϴ�ĂŶĚ�ϴϬ�̂ DZ͕�ZƵůĞƐ�ϲ�ĂŶĚ�ϭϬϳ��WZ͕�ZƵůĞƐ�ϵ�ĂŶĚ�Ϯϵ͘Ϯ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϱϵ� ϰƚŚ�ŚǇƉŚĞŶ��WZ͕�ZƵůĞ�ϱ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
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ƚŚĂƚ�&EWƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�Žƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ŽīĞŶĚĞƌƐ͘ϲϬ�^ƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϰ͘ϭ͘ϭ�ƐŚŽǁ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚŚĂƚ� &EWƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ�ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŇĞĞŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�ŚŝŐŚ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŶŽƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ďĞ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ͚ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ŇŝŐŚƚ͛͘ ϲϭ� dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� &EWƐ� ĂƌĞ�
ƌŽƵƟŶĞůǇ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�Ă�
ŐŽŽĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϲϮ

ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭϬ� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�

dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŵŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞƐŝƐ� ƌĞǀĞĂůƐ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŶŝŶĞ�ŵĂŝŶ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͗

ϲϬ� ϮŶĚ�ŚǇƉŚĞŶ�hE�ZĞĐ�;ϭϵϴϱͿ͕�ZƵůĞƐ�ϰ�ĂŶĚ�ϭϰ͘ϭ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ͕��Ž�͕��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ�Ɖ�
ϳ

ϲϭ� ZƵůĞ�ϭϯ͘Ϯ�ďͿ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϲϮ� �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ�^ĞŶƚĞŶĐĞĚ�Žƌ��ŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ�ZĞůĞĂƐĞĚ�

KīĞŶĚĞƌƐ� ;ϭϵϲϰ͕� ��d^� ϬϱϭͿ͕� ƚŚĞ� �h� �ŽƵŶĐŝů� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ϮϬϬϴͬϵϰϳͬ:,�� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŽ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h��ŽƵŶĐŝů�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ϮϬϬϵͬϴϮϵͬ:,�͘
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/ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ

ϭ͘� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƉƌŝƐŽŶ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĚƵƟĞƐ� ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͖�

Ϯ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ͖
ϯ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞƋƵĂů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�Ă�

ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͖�
ϰ͘� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨƌĞĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ� ŝĨ� ƐͬŚĞ� ĐĂŶŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Žƌ�

ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ͖�
ϱ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůĞŐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖�
ϲ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐŽŶ͖�
ϳ͘� ZŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ�

ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͖
ϴ͘� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ƵŶůĂǁĨƵů� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐͬŚĞƌ� ƉƌŝǀĂĐǇ͕ � ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͖�
ϵ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƌĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘�����

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ĨƵůůǇ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƚŚĞ� ĚĞƉƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ� ĂůůŽǁ� ƐŽŵĞ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ͘� &ŝƌƐƚůǇ͕ � ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ďĞŝŶŐ�ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŚĂƐ� ƵƉŽŶ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘� dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ͕�
ƉŽŽƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͕�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ͕� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ� ůĞŐĂů�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ĨĞĞůŝŶŐƐ� ŽĨ� ŝƐŽůĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵ�
ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�&EWƐ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ͘�
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ � ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĨĂŝů� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� &EWƐ� ĂƐ� Ă� ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ� ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ŶĞĞĚƐ͕�ĂŬŝŶ� ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƐ� ĨĞŵĂůĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ� ũƵǀĞŶŝůĞƐ͘��ƌŐƵĂďůǇ� ƚŚŝƐ� ĨĂŝůƵƌĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�
ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ͕�ĂůƐŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŽŶĞ͕�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&EWƐ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ĨƵůů�ĞīĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ͘�
dŚŝƌĚůǇ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�&EWƐ͛�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶŚŝďŝƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�>Ăǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂī�ƐŚŽƵůĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�
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ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĂů� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϲϯ� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ďǇ� �ŚƵŝ� ŝŶ� Ɛŝǆ� >ŽŶĚŽŶ� ƉƌŝƐŽŶƐ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ďǇ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘� dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ŝŶ�Ăůů� Ɛŝǆ�ƉƌŝƐŽŶƐ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶƐ�
ŚĂĚ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ͘ϲϰ��ŚƵŝ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�&EWƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĂŶĚ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƌŝƐŽŶ� ƐƚĂī͕� ǁŚŽ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ŚĂĚ� ůŝƩůĞ� ƟŵĞ� Žƌ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ϲϱ�dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚƵŝ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͘�WƌŝƐŽŶƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�&EW�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�,Ğƌ�DĂũĞƐƚǇ Ɛ͛�WƌŝƐŽŶ�DĂŝĚƐƚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŝƐŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ͚ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͛�ƉƌŝƐŽŶ�ďƵƚ�ŶŽ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

ϭϭ͘Ϯ͘ϯ� ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞƐ�

dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ĂƌĞ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐĂŶ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ĂďƌŽĂĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƚĞŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�ũƵƐƟĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂŶ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�
dŚĞ�ƐƚĂƚĞ� ŝŶ� ŝƚƐĞůĨ� ŝƐ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐƚ�Žƌ� ĨĂŝů� ƚŽ�ĂĐƚ͘� ^ƚĂƚĞƐ�ĐĂƌƌǇ�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͘��Ɛ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϭ͘Ϯ͘ϭ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŶĂƟŽŶĂů�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �Ă�ƐƚĂƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͘ϲϲ�
�ĞĨŽƌĞ�ĞŵďĂƌŬŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�&EWƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘�WƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚƵƟĞƐ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝƐŽŶ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ϲϳ� WƌŝƐŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͕�ůŝŬĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�dŚŽƐĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�

ϲϯ� ZƵůĞ�ϭϬ͘ϭ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ŐĂŝŶƐƚ�dŽƌƚƵƌĞ͕�ZƵůĞ�ϰϳ�hE�^ƚĂŶĚĂƌĚ�DŝŶŝŵƵŵ�ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ZƵůĞ�ϴϯ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶ�ZƵůĞƐ͕�ZƵůĞ�ϯϵ͘ϱ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� &ŽƌĞŝŐŶ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ

ϲϰ� ,ŝŶĚƉĂů�^ŝŶŐŚ��ŚƵŝ͕�ZĂĐĞ�Θ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ�;^�'��WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�>ƚĚ͕�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϭϲϱ�
ϲϱ� /ďŝĚĞŵ�Ɖ�ϭϲϲ
ϲϲ� �ƌƟĐůĞ�Ϯ͘ϭ�/��WZ
ϲϳ� �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ�Ɖ�ϭϯ



ϮϴϮ� d,��,hD�E�Z/',d^�WZKd��d/KE�K&�&EW^

ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�for�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�
ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ�ŽĨ� ůŝďĞƌƚǇ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚŚĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘��Ǉ� ƌĂƟĨǇŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚƌĞĂƟĞƐ͕� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͕� ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ� ƌƵůĞƐ͕� ^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĂůůǇ� ĂŶĚ� ůĞŐĂůůǇ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� Ăůů� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽŶ�
ĞƋƵĂů�ĨŽŽƟŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŶŽŶͲ
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůůĞƐƚ�ƐĞŶƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ĨŽŽƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘������������������

ϭϭ͘Ϯ͘ϯ͘ϭ��EĂƟŽŶĂů�

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�Žƌ͕ �ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�&EWƐ͕�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĚŽ͘�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĂ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŝƐŽŶ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
ZĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ� ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ϲϴ�dŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĐĂŶ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐĂŶ� ĨƵĞů� ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘��Ɛ�Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϭ͘ϯ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͘�
EŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘ϲϵ�
/ƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕� ƚŚĞ� ĐĂůů� ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�Žƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽīĞŶĐĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŽƉŝĐ͘

EĂƟŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ

/Ŷ� ŵĂŶǇ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĞ� ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ� ĂĐƚ� Žƌ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĂƚ� Ăůů� ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ƌĞŐƵůĂƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘ϳϬ� dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�
ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ͘�dŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞŝƌ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ƉƵďůŝĐ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ� ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ�

ϲϴ� �ĞďĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŽŶ��ŽůŵĂƚŽǀ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϴ͕�ϮϬϭϯ͘�����������������
ϲϵ� &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ��ƌŝƟƐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂďƌŽĂĚ͗�dŚĞ��ŽŶƐƵůĂƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�;,ŽƵƐĞ�ŽĨ�

�ŽŵŵŽŶƐ͕�&ŝŌŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϰͲϭϱͿ�Ɖ�ϰϵͲϱϴ
ϳϬ� ZƵůĞƐ�ϯϲ͘Ϯ�ĂŶĚ�ϱϱ�^DZ͕��ĂƐŝĐ�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϵ�ĂŶĚ�ZƵůĞ�ϵϮͲϵϯ��WZ�
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ŵĂŬĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�Žƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞŵ͘ϳϭ�
^ƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĂƟĨǇ�ƚŚĞ�hE�KƉƟŽŶĂů�WƌŽƚŽĐŽů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ŐĂŝŶƐƚ�dŽƌƚƵƌĞ�;KW��dͿ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Žƌ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�Ă�EĂƟŽŶĂů�WƌĞǀĞŶƟǀĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ�;EWDͿ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƚŽƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝďĞƌƚǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ Ɛ͛�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘ϳϮ�dŚĞ�EWDƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�ĂŶŶƵĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝďĞƌƚǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͘ϳϯ� dŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĂƟŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ŝƐ� ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ� Ăƚ� ŶĂƟŽŶĂů� ůĞǀĞů�
ŽĨ� ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŽƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ� ŝůůͲ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� /Ŷ�ƐĞǀĞƌĂů�EWD�ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�&EWƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐϳϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ͘ϳϱ�&Žƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�EWD�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉŽƐĞ�
ŶĞǁůǇ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͚ĚŽ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ͍͛� ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�WƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ͘ ϳϲ�dŚĞ�DĂĐĞĚŽŶŝĂŶ�EWD�ĂĚǀŝƐĞĚ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮůĞƐ�ŽĨ�&EWƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ŵŝƐƐŝŽŶ͘ϳϳ� dŚĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ�
ǁŽƌůĚ� ŝƐ� Ă� ƚŽƉŝĐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƌĞƉŽƌƚƐ͘ϳϴ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ�'ĞŽƌŐŝĂ� ĂƌĞ� ĂůůŽǁĞĚ�

ϳϭ� ZƵůĞ�ϯϲ�^DZ͕�ZƵůĞ�ϳϬ��WZ͕�hE�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��īĞĐƟǀĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
dŽƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ƌƵĞů͕�/ŶŚƵŵĂŶ�Žƌ��ĞŐƌĂĚŝŶŐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ

ϳϮ� /Ŷ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϱ� ŝŶ� ƚŽƚĂů� ϲϬ� ^ƚĂƚĞƐ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� Žƌ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� Ă� EĂƟŽŶĂů� WƌĞǀĞŶƟǀĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ�
;EWDͿ͘

ϳϯ� dŚĞ�EWDͲƌĞƉŽƌƚƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�ǁǁǁ͘ŽŚĐŚƌ͘ ŽƌŐͬ�Eͬ,Z�ŽĚŝĞƐͬKW��dͬWĂŐĞƐͬ�ŶŶƵĂůƌĞƉŽƌƚƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚĨƌŽŵEWD͘ĂƐƉǆ

ϳϰ� EWD� �ůďĂŶŝĂ͕� �ŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ϮϬϭϯ� ;ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ůďĂŶŝĂ� WĞŽƉůĞ Ɛ͛� ĂĚǀŽĐĂƚĞͿ� Ɖ� ϲϬ͕� EWD�
�ƌŵĞŶŝĂ͕�EWD� ƌĞƉŽƌƚ� ;,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� �ĞĨĞŶĚĞƌ͕ � zĞƌĞǀĂŶ� ϮϬϬϵͿ� Ɖ� ϮϬ͕� EŽƌǁĞŐŝĂŶ� EWD͕� ^KD�
dŚĞ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� KŵďƵĚƐŵĂŶ͛Ɛ� EĂƟŽŶĂů� WƌĞǀĞŶƟǀĞ� DĞĐŚĂŶŝƐŵ� �ŽĐ� ϰ͘ϭ� ;ϮϬϭϰͲϮϬϭϱͿ�
;WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� KŵďƵĚƐŵĂŶ� ĨŽƌ� WƵďůŝĐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� EŽƌǁĂǇ͕ � ϮϬϭϱͿ� Ɖ� Ϯϰ͕� EWD� ^ůŽǀĞŶŝĂ͕�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EWD�ŝŶ�ϮϬϭϯ�;,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�^ůŽǀĞŶŝĂ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϴϳ͕�ϭϬϱ͕�EWD�hŬƌĂŝŶĞ͕�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞƫŶŐƐ�
ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͗� ^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ZĞƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ϮϬϭϯ�
;WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ� ĨŽƌ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ͕� <Ǉŝǀ� ϮϬϭϰͿ� Ɖ� ϭϬϲ͕� EWD� hŬƌĂŝŶĞ͕�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ�
ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ʹ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϯ�;WĂƌůŝĂŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕�ϮϬϭϰͿ�
Ɖ�ϭϬϲ

ϳϱ� EWD�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�&ŽƵƌƚŚ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϮͲϭϮ� ;EWD͕�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϮϬ͕��ƵůŐĂƌŝĂŶ�EWD͕��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�WƌĞǀĞŶƟǀĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ�;KŵďƵĚƐŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ��ƵůŐĂƌŝĂ͕�ϮϬϭϯͿ�
Ɖ�ϰϮ

ϳϲ� EWD�EŽƌǁĂǇ͕ �ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ�Ɖ�ϰϰ
ϳϳ� EWD�DĂĐĞĚŽŶŝĂ͕��ŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϮ�;KŵďƵĚƐŵĂŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌĞǀĞŶƟǀĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�DĂǇ�ϮϬϭϯͿ�

Ɖ�Ϯϴϰ
ϳϴ� EWD�hŬƌĂŝŶĞ͕�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϯ�;WĂƌůŝĂŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕�<Ǉŝǀ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϭϬϴ͕�
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ƚŽ� ŵĂŬĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƉŚŽŶĞ� ĐĂůůƐ� ŽŶůǇ� ŽŶ� ƚǁŽ� ĚĂǇƐ� ƉĞƌ� ǁĞĞŬ͘ϳϵ� &Žƌ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĞ�
'ĞŽƌŐŝĂŶ�EWD�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂƐ�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ϴϬ�WƌŽďůĞŵĂƟĐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�&EWƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ŶŽƟĐĞĚ͘ϴϭ� dŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƚŚĂƚ� &EWƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶ� ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ� ƌĞůĞĂƐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ� ƚŚĞ��ĂŶŝƐŚ�
EWD͘ϴϮ�dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŚĂƌĚĞƌ�ĨŽƌ�&EWƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƉĞƌŵŝƚ͘ϴϯ�tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ǁŝůů�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�EWDƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�&EWƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĐůĞĂƌ͘ � /ƚ� ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�EWD� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĮƌƐƚ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĨĂĐĞĚ� ďǇ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� &EWƐ�
ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�EWD�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ϴϰ��

ϭϭ͘Ϯ͘ϯ͘Ϯ��/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

�ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚƌĞĂƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ƌĂƟĮĞĚ͘� dŚĞ�ϭϲϴ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƌĂƟĮĞĚ� ƚŚĞ� /��WZ�ĂƌĞ� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�hE�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ� ;��WZͿ͘� ͚ZĞŐƵůĂƌůǇ͕͛ � ƵƐƵĂůůǇ� ĞǀĞƌǇ� ĨŽƵƌ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ�
ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĂƌƟĐůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /��WZ� ĂƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŶĂƟŽŶĂůůǇ͘�
dŚĞ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ĞĂĐŚ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ŝƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�͚ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͛͘ ϴϱ�hŶƟů�ŶŽǁ�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘ϴϲ�zĞƚ�ƚŚĞ���WZ�ŚĂƐ�
ŵĂĚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞŵĂƌŬƐ�ĂďŽƵƚ͗�ƉŽŽƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͖�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚǇ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ͖�ƉŽŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ũƵƐƟĐĞ͖�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�ďǇ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ͘ϴϳ�

ϳϵ� EWD�'ĞŽƌŐŝĂ͕�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ŝŶ��ůŽƐĞĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�WƌĞǀĞŶƟǀĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�
'ĞŽƌŐŝĂ�;WƵďůŝĐ��ĞĨĞŶĚĞƌ�;KŵďƵĚƐŵĂŶͿ�ŽĨ�'ĞŽƌŐŝĂ͕�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�Ϯϯ

ϴϬ� EWD�'ĞŽƌŐŝĂ͕�Ɖ�ϮϮ
ϴϭ� EWD�hŬƌĂŝŶĞ͕�Ɖ�ϭϬϴ
ϴϮ� EWD��ĞŶŵĂƌŬ͕��ŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϯ�;�ĂŶŝƐŚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�KŵďƵĚƐŵĂŶ͕��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�

ϲϭ
ϴϯ� >Ğ��ŽŶƚƌƀůĞƵƌ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ� >ŝĞƵǆ�ĚĞ�WƌŝǀĂƟŽŶ�ĚĞ� >ŝďĞƌƚĠ͕��ŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϯ� ;�'>W>͕� &ƌĂŶĐĞ�

ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϳϭ͕�ϭϳϮ
ϴϰ� EWD�EŽƌǁĂǇ͕ �^KD�dŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�KŵďƵĚƐŵĂŶ͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů�WƌĞǀĞŶƟǀĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ��ŽĐ�ϰ͘ϭ�

;ϮϬϭϰͲϮϬϭϱͿ�;WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�EŽƌǁĂǇ͕ �ϮϬϭϱͿ�Ɖ�ϮϬ
ϴϱ� dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ƵƉŽŶ�^ƚĂƚĞƐ͘
ϴϲ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽŚĐŚƌ͘ ŽƌŐͬ�Eͬ,Z�ŽĚŝĞƐͬ��WZͬWĂŐĞƐͬ��WZ/ŶĚĞǆ͘ĂƐƉǆ
ϴϳ� ��WZ͕��ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ�,ĂŝƟ� ;��WZ͕� Ϯϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ� ϱ͕�

��WZ͕��ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ��ƵƌƵŶĚŝ�;��WZ͕�Ϯϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϱͲϲ͕���WZ͕��ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�DĂůƚĂ�;��WZ͕�Ϯϭ�
EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰͿ� Ɖ� ϰͲϲ͕� ��WZ͕� �ŽŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ�DŽŶƚĞŶĞŐƌŽ�
;��WZ͕�Ϯϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϰͲϲ͕���WZ͕��ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŽĨ�'ĞŽƌŐŝĂ�;��WZ͕�ϭϵ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϰͲϱ
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/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĂŶ�ƌĂĐŝĂů�ƉƌŽĮůŝŶŐ͕�
ƚŚĞ���WZ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ� ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂī�
ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ͘ϴϴ� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕� ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ�
ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝŶƚĞƌͲƐƚĂƚĞ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘ϴϵ� dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ^ƚĂƚĞ� ƉĂƌƟĞƐ� ĂƌĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉůĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�^ƚĂƚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ͘��ůƐŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�
ƌĂƟĮĞĚ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�WƌŽƚŽĐŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�/��WZ͕�ĮůĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�^ƚĂƚĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĞǆŚĂƵƐƟŶŐ�
ĮƌƐƚ� Ăůů� ĚŽŵĞƐƟĐ� ƌĞŵĞĚŝĞƐ͘ϵϬ� dŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ��WZ� ŝŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ĂƌĞ� ĂŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/��WZ͖�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ƉĂƌƚǇ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ͘��ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĂďŽƵƚ� ŶŽŶͲƌĞĨŽƵůĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ďǇ� ĨŽƌŵĞƌ� &EWƐ� ĂďŽƵƚ� ŝŶŚƵŵĂŶĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘
^ƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƌĂƟĮĞĚ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� dŽƌƚƵƌĞ� ĂƌĞ� ŽďůŝŐĞĚ͕� ĂƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� /��WZ͕�
ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ� ĞǀĞƌǇ� ĨŽƵƌ� ǇĞĂƌƐ� Ă� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŽ� Ă� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ;ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� �ŐĂŝŶƐƚ� dŽƌƚƵƌĞ͕�
��dͿ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ���d�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĞƐ͗�;ŶŽŶͲͿ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�;ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐͿ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘�
dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂƌĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�
��d� ƉƵďůŝƐŚĞƐ� ŝƚƐ� ͚ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͛� ǁŝƚŚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŽŶ� ŚŽǁ�
ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŽĨ� &EWƐ� ŚĂƐ� ŽŶ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ďĞĞŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƚŽ���d�ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ���d� ͚ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͛͘ �KŶĞ� ƐƵĐŚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�Ă� ƌĞŵĂƌŬ�ďǇ� ƚŚĞ���d�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝŶ��ƐƚŽŶŝĂ�
ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ǁĞĂƌ� ŶĂŵĞ� ďĂĚŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ� �ƐƚŽŶŝĂŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� ^ŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ��d� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ�
ŚƵŵŝůŝĂƟŶŐ͘ϵϭ� dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ǁŚǇ� ƚŚĞǇ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƐŽ� ǁĂƐ� ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ŶŽƚ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘� KŶĞ�
ĐŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�&EWƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞͬƌĞĐĞŝǀĞ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ���d�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞŵŝŶĚƐ�^ƚĂƚĞƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�Žƌ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ĚŽŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�^ƚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�͚ƚĂŬĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝďĞƌƚǇ�ĂƌĞ�ĂīŽƌĚĞĚ͕�ďǇ�
ůĂǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ůĞŐĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͛͘ �
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ƚŚĞ���d�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�Žƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�

ϴϴ� ��WZ͕��ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ�;��WZ͕�ϭϵ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�
ϳ͕���WZ͕��ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�
;��WZ͕�ϮϮ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϰ

ϴϵ� �ƌƟĐůĞ�ϰϭ�/��WZ
ϵϬ� ^ĞǀĞƌĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ���WZ�ǁĞƌĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ͕ �Žƌ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ͕ �;ĞǆͲͿ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�/Ŷ�

�Ɖƌŝů�ϮϬϭϱ�ƚŚĞ���WZ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϭϯϵϲ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘�/Ŷ�ϴϱϬ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ���WZ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�Ă�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/��WZ�ĂŶĚ�ϯϴϴ�ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞŶĚŝŶŐ͘�ǁǁǁ͘ŽŚĐŚƌ͘ ŽƌŐͬ�Eͬ,Z�ŽĚŝĞƐͬ��WZͬ
WĂŐĞƐͬ��WZ/ŶĚĞǆ͘ĂƐƉǆ

ϵϭ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� �ŐĂŝŶƐƚ� dŽƌƚƵƌĞ͕� �ŽŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĮŌŚ� ƉĞƌŝŽĚ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ� �ƐƚŽŶŝĂ�
;��dͬ�ͬ�^dͬ�Kͬϱ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϳ



Ϯϴϲ� d,��,hD�E�Z/',d^�WZKd��d/KE�K&�&EW^

ǀŝŽůĂƚĞĚϵϮ͕� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ŝŶƋƵŝƌŝĞƐϵϯ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝŶƚĞƌͲƐƚĂƚĞ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘ϵϰ� KǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ͕�
ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�&EWƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ���d͘ �DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Žƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚͬĞǆƉĞůůĞĚͬĞǆƚƌĂĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
^ƚĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ͚ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŐƌŽƵŶĚƐ� ĨŽƌ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ;ƚŚĞǇͿ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŽƌƚƵƌĞ͛͘ ϵϱ�/Ŷ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�h^ͲĐŝƟǌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�dƵƌŬŵĞŶŝƐƚĂŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ϵϲ� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ��d� ŝŶƋƵŝƌǇ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘�
/Ŷ�ϮϬϬϲ�ƚŚĞ�hE�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů�WĞƌŝŽĚŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�;hWZͿ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϵϳ�dŚĞ�hWZ�ŐŝǀĞƐ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�
ǁŚĂƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĨƵůĮů�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�hE�KW��dϵϴ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ� ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�dŽƌƚƵƌĞ�;^WdͿ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ� ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůŝďĞƌƚǇ� ŝŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƌĂƟĮĞĚ�KW��d͘ �dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Wd͕ �ůŝŬĞ�ƚŚĞ�EWD͕�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŽƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�^Wd�ǀŝƐŝƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ďƵƚ�ĐĂŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�
ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ϮϬϭϯ�ƚŚĞ�^Wd�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�&EWƐ�ĂƐ�Ă�͚ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͛�ŐƌŽƵƉ͛͘ �
dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Wd͕ �ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�dŽƌƚƵƌĞ�
;�WdͿ͕�ŚĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�dŚĞ��Wd Ɛ͛�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘�dŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�;��ƚ,ZͿ�
ŝŶ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŚĂƐ�ƌƵůĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ϯͿ͘ϵϵ

ϭϭ͘Ϯ͘ϯ͘ϯ���ŝƉůŽŵĂƟĐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ��

dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ďĞůŽŶŐƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚŽ�ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀŝŽůĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�

ϵϮ� �ƌƟĐůĞ� ϮϮ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� dŽƌƚƵƌĞ� ĂŶĚ�KƚŚĞƌ� �ƌƵĞů͕� /ŶŚƵŵĂŶ�Žƌ��ĞŐƌĂĚŝŶŐ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� Žƌ�
WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ

ϵϯ� �ƌƟĐůĞ�ϮϬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�dŽƌƚƵƌĞ
ϵϰ� �ƌƟĐůĞ�ϯϬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�dŽƌƚƵƌĞ
ϵϱ� �ƌƟĐůĞ� ϯ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� �ŐĂŝŶƐƚ� dŽƌƚƵƌĞ͘� �ŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ĨƌŽŵ͗� �ĂŶĂĚĂͲ/ƌĂŶ͕� DŽŶĂĐŽͲ�ƌĂǌŝů͕� �ŐǇƉƚͲ

^ǁĞĚĞŶ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶƐͲ^ƌŝͲ>ĂŶŬĂ�ĞƚĐ͘
ϵϲ� hE� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͕� h^�ͲdƵƌŬŵĞŶŝƐƚĂŶ� <ŽŵĂƌŽǀƐŬŝ� ;��WZͬ�ͬϵϯͬ�ͬϭϰϱϬͬϮϬϬϲͿ� ϱ�

�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϴ�Ɖ�ϳ
ϵϳ� �ĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϲϬͬϮϱϭhE�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŽŶ�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϲ�
ϵϴ� /Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϳϲ�^ƚĂƚĞ�ƌĂƟĮĞĚ�KW��d͘
ϵϵ� >ĂĚĞŶƚ� ǀ͘ � WŽůĂŶĚ� ;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŶŽ͘� ϭϭϬϯϲͬϬϯͿ� ��ƚ,Z� ϭϴ� DĂƌĐŚ� ϮϬϬϴ͕� �ŽƵŐŽǌ� ǀ͘ � 'ƌĞĞĐĞ�

;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŶŽ͘� ϰϬϵϬϳͬϵϴͿ� ��ƚ,Z� ϲ�DĂƌĐŚ� ϮϬϬϭ͕� ^͘�͘� ǀ͘ � 'ƌĞĞĐĞ� ;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŶŽ͘� ϱϯϱϰϭͬϬϳͿ�
��ƚ,Z�ϭϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ͕�ZĂŶŐĞůŽǀ�ǀ͘ �'ĞƌŵĂŶǇ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϱϭϮϯͬϬϳͿ�ϮϮ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ͕��ĂǇƚĂƌ�ǀ͘ �
dƵƌŬĞǇ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϰϱϰϰϬͬϬϰͿ���ƚ,Z�ϭϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ
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ƌŝŐŚƚƐ͘�tŚĞŶ� Ă� ^ƚĂƚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĚŽŶĞ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ďǇ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĞīĞĐƚƵĂƚĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
Ă�^ƚĂƚĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�Ăůů� ůŽĐĂů�
ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞͬƐŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƌĞĚƌĞƐƐ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘�hŶƟů�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŚĂƐ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ŝƐ�ŝŶĂĚŵŝƐƐŝďůĞ͘

^Ž͕�̂ ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ĂďƌŽĂĚ͘� dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŝůů� Ă� ^ƚĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�Žƌ� ƌĞĨƌĂŝŶ� ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͍�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͗�Ă�^ƚĂƚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�/ƚ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�Ă�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝƚƐ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�dĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ͕�ƚŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͘�/ƚ�ĐĂŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ͕ �ďĞ�ƚŚĂƚ�^ƚĂƚĞƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚ�͚ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͛�ƚŽ�ĐƌŝƟĐŝƐĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�^ƚĂƚĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌͲƐƚĂƚĞ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ďǇ� ƚŚĞ� /��WZ� ĂŶĚ� ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ� dŽƌƚƵƌĞ͕� ŚĂƐ�
ŶĞǀĞƌ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽŬĞĚ͘�KƉĞŶůǇ�ĐƌŝƟĐŝƐŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂƌŵ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƚŽŽ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�̂ ƚĂƚĞƐ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ůů�ŝŶ�Ăůů͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�
Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞŶůǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƌĞĚƌĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƌĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͘�

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ƌƵůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�&EW�ĐĂŶ�
ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆŚĂƵƐƚ�Ăůů�ůŽĐĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͘�&EWƐ�ĂƌĞ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϭ�ĂŶĚ�ϳ͘ϯ͘Ϯ͕�
ŽŌĞŶ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐĞƉƟĐĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĮůŝŶŐ�
Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞƐƚ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �&ŝůŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ǁƌŝƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕� Ă� ƐŬŝůů�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�&EWƐ�ůĂĐŬ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�
ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐůŽǁ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ŝŵƉĂƌƟĂůŝƚǇ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƚŽ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĐŽƐƚƐ͕�
ůŽĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ĮůĞ�Ă�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�&Žƌ�ĨŽƌŵĞƌ�&EWƐ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ďƵƚ�
ŝƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƟŵĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŝƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƚĂŶŐŝďůĞ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
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ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�&EWƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶĞĂƌůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͚ĞǆŚĂƵƐƟŽŶ�ŽĨ�
ůŽĐĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͛�ƌƵůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚŽ�ůĂǇ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƵƉŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ƌƵůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�
dŚĞ�ĞǆŚĂƵƐƟŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽŵŝƩĞĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƐ�
ŶŽ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�͚ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĨƵƟůĞ͛͘ ϭϬϬ

/Ŷ� ƚŚĞŽƌǇ͕ � ǁŚĞŶ� &EWƐ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ďĂƐŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǀŝŽůĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŚĞůĚ� ůŝĂďůĞ͘� �Ƶƚ� ŚŽǁ� ĐĂŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƵŶĚŽ� ƚŚĞ� ŝŶũƵƐƟĐĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ͍� dŚĞ� ĚĂŵĂŐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&EW�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĐĂŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ŽīĞƌ�ƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�Žƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�&EW�ŚĂƐ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�Ăůů�ůŽĐĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛�ĐůĂŝŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƌƵůĞƐ͘�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�&EW�ĚŽ͍�dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ƐŝŵƉůĞ͗�ŶŽƚŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĐĂŶ�
ƚĂŬĞ�ŝƚ�ŽǀĞƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁŝůů�Žƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� >Ă'ƌĂŶĚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ďƌŽƵŐŚƚ� Ă� ĐĂƐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� :ƵƐƟĐĞ� ;/�:Ϳ͘ϭϬϭ� dŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ�
ƚǁŽ�'ĞƌŵĂŶ�>Ă'ƌĂŶĚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘��ŌĞƌ�
ŚĂǀŝŶŐ� ůĞĂƌŶĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞ�>Ă'ƌĂŶĚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽŶƐƵůĂƚĞ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ͘�dŚĞ�
ďƌŽƚŚĞƌƐ� ĂƉƉĞĂůĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽƵŶƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĚĞĨĞŶĐĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ĞīŽƌƚƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ďƌŽƚŚĞƌ͕ �'ĞƌŵĂŶǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/�:͘�dŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�>Ă'ƌĂŶĚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ůĞŐĂů� ŝŶũƵƌǇ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ĚĞŶŝĞĚ� ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ůĞŐĂů� ŝŶũƵƌŝĞƐ� ƐƵīĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ďƌŽƚŚĞƌƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ĐĂůůĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ăůů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͘�^ŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ƚŚĞ�/�:�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ďŝŶĚŝŶŐ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>Ă'ƌĂŶĚ�ĐĂƐĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂĚ�ďƌĞĂĐŚĞĚ�ŝƚƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ĂƉŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďƌĞĂĐŚ͘ϭϬϮ�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƐƐƵƌĞĚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͕�ďǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�

ϭϬϬ� W͘,͘�<ŽŽŝũŵĂŶƐ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂů�ƉƵďůŝĞŬƌĞĐŚƚ�ŝŶ�ǀŽŐĞůǀůƵĐŚƚ�;tŽůƚĞƌƐͲEŽŽƌĚŚŽī�'ƌŽŶŝŶŐĞŶ͕�ϭϵϵϰͿ�
Ɖ�ϭϭϴ

ϭϬϭ� /�:͕�ZĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͕�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ�ʹ�>Ă'ƌĂŶĚĐĂƐĞ�;'ĞƌŵĂŶǇ�ǀ͘ �h^�Ϳ�Ϯϳ�:ƵŶĞ�
ϮϬϬϭ�ΑϭϮϯ�Ɖ�ϱϬ

ϭϬϮ� �ƌƟĐůĞ�ϯϲ͘ϭ�ĂͿ�ĂŶĚ�ĐͿ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ
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ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘ϭϬϯ�/Ŷ�ϮϬϬϰ�ƚŚĞ�/�:�ƌƵůĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ďƌĞĂĐŚĞĚ�ŝƚƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ďǇ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�DĞǆŝĐŽ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�/�:�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�dŚĞ�/�:�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͚sŝŽůĂƟŽŶƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƵŶĚĞƌ�ĂƌƟĐůĞ�ϯϲ�ŵĂǇ�ĞŶƚĂŝů�Ă�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĞŶĚŝŶŐ�^ƚĂƚĞ͛͘ ϭϬϰ

,ŽůĚŝŶŐ�Ă�^ƚĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞīĞĐƚĞĚ͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂďŽǀĞ͕�ǀŝĂ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ƚŽ�ĮůŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�^ƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ƵƐĞ�ŽƚŚĞƌ͕ �ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƐĞƩůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�
ǁĂǇ͘ϭϬϱ�^ƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞƩůĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ^ƚĂƚĞ͘� dŚŝƐ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ� ŐŝǀĞƐ� ^ƚĂƚĞƐ� Ă� ƉŽǁĞƌĨƵů� ƚŽŽů� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶĨƌŝŶŐŵĞŶƚƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨƌĞĞ� ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĮƌƐƚͲŚĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�&EWƐ�ĂƌĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ� ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕�^ƚĂƚĞƐ�
ĐĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘��ƩĞŶƟŽŶ�
ƉĂŝĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ� &EWƐ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ� ĂŶĚ�ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ŶŽ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�^ƚĂƚĞƐ͕� ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ � ĐĂŶ� ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘�/Ĩ�^ƚĂƚĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ͘�

ϭϭ͘Ϯ͘ϰ�� ^ĂĨĞŐƵĂƌĚƐ

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭϬ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͕�&EWƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĂƐƐĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�&EWƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ͕� ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ďĞĨŽƌĞ͕� ƚŽ� ĐůĂŝŵ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝƚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͘� �ŶĚ͕� ĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ͕� ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ĨŽƌ� &EWƐ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;ƐĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϴ�ĂŶĚ�ϵͿ͘��Ƶƚ�ĐĂŶ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

ϭϬϯ� &ƌĞĚĞƌŝĐ�>͘�<ŝƌŐŝƐ͕�tŽƌůĚ��ŽƵƌƚ�ZƵůĞƐ��ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�>Ă'ƌĂŶĚ��ĂƐĞ��ƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�
sŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ�;dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�̂ ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝǀŝů�>Ăǁ͕�:ƵůǇ�
ϮϬϬϭͿ�Ɖ�ϭͲϮ

ϭϬϰ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽƵƌƚ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͕��ǀĞŶĂ�ĐĂƐĞ�;DĞǆŝĐŽ�ǀ͘ �h^�Ϳ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϰ
ϭϬϱ� �ƌƟĐůĞ�Ϯ͘ϯ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͘��ƌƟĐůĞ�ϯϯ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ŵĞŶƟŽŶƐ�

͚ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ͕�ĞŶƋƵŝƌǇ͕ �ŵĞĚŝĂƟŽŶ͕�ĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕�ĂƌďŝƚƌĂƟŽŶ͕�ũƵĚŝĐŝĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͛͘



ϮϵϬ� d,��,hD�E�Z/',d^�WZKd��d/KE�K&�&EW^

ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͍��ĂŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�&EWƐ�ĨƌŽŵ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͍�

dŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�Įƚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�s��Z͘�
�ƌƟĐůĞ�ϯϲ͘ϭ�Đ�ŽĨ�ƚŚĞ�s��Z�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�͚ǀŝƐŝƚ͕�ĐŽŶǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ǁŚŽ�ŝƐ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝďĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ůĞŐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͛͘ �
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŝŶ�ǁŚĂƚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ďǇ�ŶŽŶͲĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘�
dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉůĂĐĞƐ� ƚŚĞŵ� ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�
ŐŽŽĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�
ůĞŐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĂƟŽŶĂůƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘��Ƶƚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͍�
/ƚ�ŝƐ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂŶĚ� &EWƐ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘ � ^ĞĐŽŶĚůǇ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ͕�
ǀŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ďǇ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�
ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͘��Ǉ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂů� ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�&EW�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͘�dŚŝƌĚůǇ͕ �ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĐĂŶ� ŝŶĨŽƌŵ�
ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐϭϬϲ͕� ĂďŽƵƚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͖� ƌĞŵŝŶĚ� ƚŚĞŵ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
;ŝŶƚĞƌͿŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂĐŬůĞĚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ǀŝƐŝƚƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘�dŚŝƐ�ůŽǁͲŬĞǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�&EWƐ�ĨĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ͘�
dŽ�ŐƵŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŝĂů͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�&EWƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŽŽ͕�ŝƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ϭϬϳ�

ϭϬϲ� :ƵĚŝĐŝĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂƌĞ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ;ĂͿ�hE�ZĞƐŽůƵƟŽŶ� ϭϵϵϴͬϮϮ� ^ƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ŝŶ�
ĐƌŝŵŝŶĂů� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ͗��ĂƌĞĨƵůůǇ� ĞǆĂŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶ�ĂƌĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶ�Ăƚ�
Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘

ϭϬϳ� &Žƌ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƐĞĞ�ǁǁǁ͘ƉƌŝƐŽŶǁĂƚĐŚ͘ŽƌŐͬƉƌŝƐŽŶͲƌƵůĞƐ͘
Śƚŵů
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�ĂƐŝĐ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

ϭ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�Žƌ�
ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕ �ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂǀĂŝů�ŚŝŵƐĞůĨ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƌŝŐŚƚƐ͖ϭϬϴ�

Ϯ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͖ϭϬϵ

ϯ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ Ɛ͛�ŽǁŶ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͖ϭϭϬ�
ϰ͘� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƉƌŝƐŽŶ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĚƵƟĞƐ� ŽĨ�

ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͖ϭϭϭ�
ϱ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�

ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖ϭϭϮ�
ϲ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͖ϭϭϯ�

&Ăŝƌ�ƚƌŝĂů

ϳ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůĞŐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͖ϭϭϰ�
ϴ͘� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨƌĞĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ĐĂŶŶŽƚ�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Žƌ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ͖ϭϭϱͲϭϭϲ�
ϵ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞƋƵĂů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌŝĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶĚƵĞ�ĚĞůĂǇ͖ϭϭϳ�
ϭϬ͘� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ƉĞŶĚŝŶŐ� ƚƌŝĂů͕� ƵŶůĞƐƐ� Ă� ũƵĚŝĐŝĂů� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĚĞĐŝĚĞƐ�

ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͖ϭϭϴ�

ϭϬϴ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ϭϯ�ĂŶĚ�ϭϰ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ZƵůĞ�ϱϱ��Ž��ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ZĞĐ;ϮϬϬϭͿϭϬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽĚĞ�ŽĨ�WŽůŝĐĞ��ƚŚŝĐƐ

ϭϬϵ� �ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�Ă�/��WZ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭϬ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕��ƌƟĐůĞ�ϲ��h��ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϭϮͬϭϯ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ

ϭϭϬ� WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭϲ͘ϭ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ZƵůĞ�ϭϱ͘Ϯ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ͕�ZƵůĞ�ϱϳ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϬϭͿϭϬ
ϭϭϭ� ZƵůĞ�ϯϱ͘ϭ�^DZ͕�ϰƚŚ�ŚǇƉŚĞŶ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�;hE�

ZĞĐ;ϭϵϴϱͿͿ͕�ZƵůĞ�ϯϬ͘ϭ��WZ͕�ZƵůĞ�ϭϱ͘ϭ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϭϭϮ� �ƌƟĐůĞƐ�ϯϲ͘ϭ�ď�ĂŶĚ�ϯϲ͘ϭ�Đ�s��Z͕�ZƵůĞ�ϯϴ͘ϭ�^DZ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭϲ͘Ϯ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�;ĞͿ�hE�

ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϵϵϴͬϮϮ�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�;hE�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϵϵϴͬϮϮͿ͕�
ZƵůĞ�ϯϳ͘ϭ��WZ͕�ZƵůĞ�Ϯϰ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ

ϭϭϯ� ZƵůĞ� ϯϳ͘ϱ� �WZ͕�ZƵůĞ� ϭϱ͘ϯ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ͕��ƌƟĐůĞ� ϰ͘ϭ��ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�
dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�^ĞŶƚĞŶĐĞĚ�WĞƌƐŽŶƐ͕��ƌƟĐůĞ�ϲ͘ϰ��h��ŽƵŶĐŝů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ϮϬϬϴͬϵϬϵͬ:,�

ϭϭϰ� �ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�Ě�/��WZ͕�ZƵůĞ�ϵϯ�^DZ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ϭϳ�ĂŶĚ�ϭϴ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ZƵůĞ�Ϯϯ��WZ͕�ZƵůĞ�
Ϯϭ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ͕�ZƵůĞ�ϱϳ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϬϭͿϭϬ

ϭϭϱ� �ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�Ĩ�/��WZ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭϰ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�;ĐͿ�hE�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϵϵϴͬϮϮ��
ϭϭϲ� hE�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϵϵϴͬϮϮ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ŝŶ�͚ŚŝƐ�Žƌ�

ŚĞƌ�ŶĂƟǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͛�͚ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƚƌŝĂů͛͘ ��
ϭϭϳ� �ƌƟĐůĞƐ�ϭϰ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϰ͘ϯ�Đ�/��WZ
ϭϭϴ� WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϯϵ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ZƵůĞ�ϱ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿ
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ϭϭ͘� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů� ƐĂŶĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ͖ϭϭϵ

ϭϮ͘� ZŝŐŚƚ�ŶŽƚ� ƚŽ�ďĞ� ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ŵŽƌĞ� ƐĞǀĞƌĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƉĞŶĂůƟĞƐ�Žƌ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐŽůĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͖ϭϮϬ

ϭϯ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĨƵůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ƌĞůĞĂƐĞ͖ϭϮϭ

Treatment

ϭϰ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐŽŶ͖ϭϮϮ�

ϭϱ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͖ϭϮϯ

ϭϲ͘� ZŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ�
ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͖ϭϮϰ

ϭϳ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͖ϭϮϱ

ϭϴ͘� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ� ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ� ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�
ƚŚŝƐ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ͖ϭϮϲ

ϭϵ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŽīĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�Žƌ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨŽŽĚ�
ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖ϭϮϳ

ϮϬ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƵŶůĂǁĨƵů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕ �ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�;ĂůƐŽ�ǀŝĂ�ǀŝƐŝƚƐͿ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͖ϭϮϴ�

Ϯϭ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͖ϭϮϵ

ϭϭϵ� ;ĚͿ�hE�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϵϵϴͬϮϮ͕�ϮŶĚ�ŚǇƉŚĞŶ�hE�ZĞĐ;ϭϵϴϱͿ͕�ZƵůĞƐ�ϰ�ĂŶĚ�ϭϰ͘ϭ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϭϮϬ� ;ďͿ�hE�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϵϵϴͬϮϮ�
ϭϮϭ� ZƵůĞ�ϲ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϭϮϮ� �ƌƟĐůĞ� ϭϬ͘ϭ� /��WZ͕� �ƌƟĐůĞ� ϱ� h�,Z͕� WƌŝŶĐŝƉůĞ� ϭ� hE� �ŽĚǇ� ŽĨ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� WƌŝŶĐŝƉůĞ� ϭ� hE� �ĂƐŝĐ�

WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͕��ƌƟĐůĞ�ϯ���,Z͕�ZƵůĞ�ϭ�^DZ͕�ZƵůĞ�ϭ��WZ͕�ZƵůĞ�ϯ��Ž��
ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ

ϭϮϯ� ZƵůĞ�ϯ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϭϮϰ� �ƌƟĐůĞ�Ϯϲ�/��WZ͕��ƌƟĐůĞ�ϳ�h�,Z͕�ZƵůĞ�ϲ͘ϭ�^DZ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϱ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�Ϯ�hE�

�ĂƐŝĐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ZƵůĞ�ϭϯ��WZ͕�ZƵůĞ�ϳ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϭϮϱ� ZƵů�ϯϭ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϭϮϲ� �ƌƟĐůĞ�ϭϴ͘ϭ�/��WZ͕��ƌƟĐůĞ�ϭϴ�h�,Z͕�ZƵůĞ�ϰϭ�^DZ͕�ϯƌĚ�ŚǇƉŚĞŶ�hE�ZĞĐ;ϭϵϴϱͿ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϯ�hE��ĂƐŝĐ�

WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ZƵůĞ�Ϯϵ��WZ͕�ZƵůĞ�ϯϬ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϭϮϳ� ϰƚŚ�ŚǇƉĞŶ�hE�ZĞĐ;ϭϵϴϱͿ͕�ZƵůĞƐ�ϭϴ�ĂŶĚ�ϭϵ�ĂŶĚ�ϮϬ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϭϮϴ� �ƌƟĐůĞ�ϭϳ�/��WZ͕��ƌƟĐůĞ�ϭϮ�h�,Z͕�ZƵůĞ�ϯϳ�^DZ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭϵ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ϱƚŚ�ŚǇƉŚĞŶ�

hE�ZĞĐ;ϭϵϴϱͿ͕�ZƵůĞ�Ϯϰ��WZ͕�ZƵůĞ�ϮϮ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϭϮϵ� ZƵůĞ�ϱϭ͘Ϯ�^DZ͕�ZƵůĞ�ϯϴ͘ϯ��WZ͕�ZƵůĞƐ�ϴ͕�Ϯϵ͘ϭ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
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ϮϮ͘� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂƐ� ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ�
ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖ϭϯϬ

Ϯϯ͘� ZŝŐŚƚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉ�Ă� ƌĞƋƵĞƐƚ�Žƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉƌŝƐŽŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽƉĞƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͖ϭϯϭ

ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ

Ϯϰ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƌĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͖ϭϯϮ

Ϯϱ͘� ZŝŐŚƚ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ůĞŐĂů� ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͖ϭϯϯ�

Ϯϲ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͖ϭϯϰ�

Ϯϳ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘ϭϯϱ

dŚĞ�ĨŽŽƚŶŽƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ďŝŶĚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�
ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�&ŽƌĞŝŐŶ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hE�DŽĚĞů� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ϭϵϴϱ͘�
dŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�/ƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ĮǀĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘ϭϯϲ��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ƚŚĞǇ� ĨĂĐĞ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ŶŽƚ�
ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ďĂƐŝĐ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞƐĞ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘���ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�&EWƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚƌĂŌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�&EWƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĂů�
ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ͕ �ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƌĞƐĞƩůĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�

ϭϯϬ� ϭƐƚ�ŚǇƉŚĞŶ�hE�ZĞĐ;ϭϵϴϱͿ͕�ZƵůĞƐ�ϲϲ͘ϭ͕ϳϭ�^DZ͕�ZƵůĞƐ�Ϯϲ͕�Ϯϴ��WZ͕�ZƵůĞƐ�Ϯϳ͘ϭ͕�Ϯϵ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϭϯϭ� ZƵůĞ�ϯϲ͘ϯ�^DZ͕�ϰƚŚ�ŚǇƉĞŶ�hE�ZĞĐ;ϭϵϴϱͿ͕�ZƵůĞ�ϳϬ��WZ
ϭϯϮ� �ƌƟĐůĞ�ϭϬ͘ϯ�/��WZ͕�ZƵůĞƐ�ϱϴ�^DZ͕�ZƵůĞƐ�ϲ�ĂŶĚ�ϭϬϳ��WZ͕�ZƵůĞƐ�ϵ͕�Ϯϵ͘Ϯ�ĂŶĚ�ϯϱ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϭϯϯ� ZƵůĞ�ϯϱ͘Ϯ�Ă��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
ϭϯϰ� ZƵůĞ�ϭϬ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ͕�ZƵůĞ�ϭ�hE�DŽĚĞů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ϰƚŚ�

ŚǇƉŚĞŶ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�^ĞŶƚĞŶĐĞĚ�WĞƌƐŽŶƐ�;ϭϵϴϯͿ�
ϭϯϱ� ZƵůĞƐ� ϴϬ� ĂŶĚ� ϴϭ� ^DZ͕� ZƵůĞ� ϭϬϳ� �WZ͕� ZƵůĞ� ϯϳ� �Ž�� ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ͕� ZƵůĞ� ϲϰ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ��DͬZĞĐ;ϮϬϭϬͿϭ�ŽŶ�WƌŽďĂƟŽŶ�ZƵůĞƐ
ϭϯϲ� ^ĞĞ��ŶŶĞǆ�ϭϭ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�

ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�;ϮϬϭϮͿϭϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘
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dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�hE�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ZƵůĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ůĞŐĂů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ� ƌĞŐƵůĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&EWƐ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�hE�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ� ĨŽƌ� ũƵǀĞŶŝůĞƐ� ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
;�ĞŝũŝŶŐ�ZƵůĞƐͿ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨĞŵĂůĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;�ĂŶŐŬŽŬ�ZƵůĞƐͿ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϮϬϭϮͿ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘��

ϭϭ͘ϯ�� &ŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĞĐƟŽŶ�
ŽŶ�&EWƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�
KŶ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϮϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�
ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�Ϯϯй�
ŝŶ�ϮϬϭϯ͘ϭϯϳ�tŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϮ͕ϲϯϴ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϯ͕ϬϬϬ�&EWƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�
ƉƌŝƐŽŶƐ͘ϭϯϴ�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŇŽǁ�ŝƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϰϱ͕ϬϬϬ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŚŽƌƚ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ϯϯй�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƌŽŽƚƐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ͘ �/Ŷ�ϮϬϭϭ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ϰϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ϭϯϵ���ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ� ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĐŽůŽŶŝĂů�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ��ŶƟůůĞƐ�ĂŶĚ�̂ ƵƌŝŶĂŵĞ͘�tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�ĐůŽƐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ� ůĞƐƐ�ŽŌĞŶ� ŝŶ�ŚĂůĨͲŽƉĞŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘ϭϰϬ��Ŷ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ��ƵƐƚŽĚŝĂů� /ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ǀĂůŝĚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƉĞƌŵŝƚ�Žƌ�
ǁŝůů�ůŽƐĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ĞǆƉĞůůĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�
ƌĞŐŝŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�

&ŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘��Ƶƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�
ďĞ�ĚĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŝƐŽŶ͘�>ŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ϭϯϳ� dŚĞ� ĮŐƵƌĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� �ƵƐƚŽĚŝĂů� /ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� �ŐĞŶĐǇ� ƚŽ� /�W^ Ɛ͛�tŽƌůĚ�
WƌŝƐŽŶ��ƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ϯϬƚŚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�^ĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘Ϯ͘ϱ͘

ϭϯϴ� /ƌƌĞŐƵůĂƌ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŚĞůĚ� ĂǁĂŝƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉƵůƐŝŽŶ� ŝŶ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĐĞŶƚƌĞƐ�
;^ĐŚŝƉŚŽů͕�ZŽƩĞƌĚĂŵ͕��ĞŝƐƚͿ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ͘ �^ŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�Žƌ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽīĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĨĂůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͘

ϭϯϵ� /͘� ,ĞŶŶĞŬĞŶͲ,ŽƌĚŝũŬ͕� �͘�͘� ǀĂŶ� 'ĞŵŵĞƌƚ͕� 'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚ� ŝŶ� EĞĚĞƌůĂŶĚ� ϮϬϭϭ� ;�ŝĞŶƐƚ� :ƵƐƟƟģůĞ�
/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ͕�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϴϬ

ϭϰϬ� '͘�͘�DŽů͕� /͘�,ĞŶŶĞŬĞŶͲ,ŽƌĚŝũŬ͕�'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚ� ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ϮϬϬϳ� ;�ŝĞŶƐƚ�:ƵƐƟƟģůĞ� /ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ͕�
ϮϬϬϴͿ�Ɖ�ϱϭ
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�h�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇϭϰϭ ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďĂŶ�ŽŶ�ƌĞͲĞŶƚƌǇ͘ϭϰϮ�dŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ban 

ŽŶ�ƌĞͲĞŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƐĞƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ� ŝůůĞŐĂůůǇ� ŝŶ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ŽīĞŶƐĞƐ͘�
hŶƟů�ϮϬϭϰ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ƚǁŽ�ƉƌŝƐŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�sZ/^ϭϰϯͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
dŚĞ�ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ��ƐƐĞƌŚĞĞŵ�ŚĞůĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ��ůƉŚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ZŝũŶ�ŚĞůĚ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ƐĞŶƚĞŶĐĞ� ůĞŶŐƚŚ� ƐŚŽƌƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘� ^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ� ƚŚĞ�ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�dĞƌ��ƉĞů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�sZ/^ͲƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ƌĞŐŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƌĞƉĂƚƌŝĂƟŽŶ�ďǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘ϭϰϰ�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŚĂƐ�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ǇĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�
ϮϬϭϰ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ďŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�

/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ��ƵƐƚŽĚŝĂů� /ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ��ŐĞŶĐǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�Ă�ǀĂůŝĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ϭϰϱ��ŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ũƵƐƟĮĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ ϭϰϲ���ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ϯϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ͕�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĞĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝƐ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŵƵĐŚ� ůŽǁĞƌ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�KŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�
ŝƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�͕�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�;ϰϰйͿ͘ϭϰϳ�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƌĞĂƐŽŶ�ďǇ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ĂďƌŽĂĚ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘Ϯ͘ϯͿ͘�KƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŽīĞŶĐĞ�;ϮϬйͿ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ�;ϭϲйͿ͕�ƐĞǆƵĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�;ϱйͿ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�;ϮйͿ͘
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ� WĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� �Đƚ�ǁŚŝĐŚ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͘��ƌƟĐůĞ�ϱϲ�ŽĨ� ƚŚŝƐ��Đƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŵĂŬŝŶŐ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƵƉŽŶ� ĂƌƌŝǀĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ͚ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ŽŶ� ƉĂƉĞƌ� ĂŶĚ� ĂƐ�
ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶ�Ă� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛� ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�

ϭϰϭ� �ƌƟŬĞů�ϲϳ�sƌĞĞŵĚĞůŝŶŐĞŶǁĞƚ�ϮϬϬϬ�;�ůŝĞŶƐ��ĐƚͿ
ϭϰϮ� �ƌƟĐůĞ�ϲϲĂ�ůŝĚ�ϳ�sƌĞĞŵĚĞůŝŶŐĞŶǁĞƚ�ϮϬϬϬ�;�ůŝĞŶƐ��ĐƚͿ
ϭϰϯ� sZ/^�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�͚sƌĞĞŵĚĞůŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚŬĞƚĞŶ͛�;�ůŝĞŶƐ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ůĂǁͿ
ϭϰϰ� �ƌƟĐůĞ� ϮϬ� ď� ZĞŐĞůŝŶŐ� ƐĞůĞĐƟĞ͕� ƉůĂĂƚƐŝŶŐ� ĞŶ� ŽǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ� ǀĂŶ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ;^ĞůĞĐƟŽŶ͕�

WůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐͿ
ϭϰϱ� &͘ � ,ŽĨƐƚĞĞͲ� ǀĂŶ� ĚĞƌ� DĞƵůĞŶ͕� ͚'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞĞƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ͛� ŝŶ͗� �͘Z͘�

DƵůůĞƌ͕ �W͘�͘�sĞŐƚĞƌ͕ ��ĞƚĞŶƟĞ�ʹ�'ĞǀĂŶŐĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�;<ůƵǁĞƌ͕ ��ůƉŚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ZŝũŶ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϲϯϬ
ϭϰϲ� dŚĞ��ƵƐƚŽĚŝĂů�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ��ŐĞŶĐǇ�ƵƐĞƐ��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ��ĂŝůǇ�>ŝǀŝŶŐ�;��>Ϳ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͖�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�

ƌŽƵƟŶĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĞŶĚ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘
ϭϰϳ� /͘� ,ĞŶŶĞŬĞŶͲ,ŽƌĚŝũŬ͕� �͘� �͘� ǀĂŶ� 'ĞŵŵĞƌƚ͕� 'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚ� ŝŶ� EĞĚĞƌůĂŶĚ� ϮϬϭϭ� ;�ŝĞŶƐƚ� :ƵƐƟƟģůĞ�

/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ͕�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϭϬϭ



Ϯϵϲ� d,��,hD�E�Z/',d^�WZKd��d/KE�K&�&EW^

ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͛͘ ��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶƚŽ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�&EWƐ͘ϭϰϴ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�Đƚ͕�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘ϭϰϵ�dŚŝƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�
ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�DŽĚĞů� WƌŝƐŽŶ� ZƵůĞƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϭϱϬ��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϭ͘Ϯ͘ϯ͘ϯ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�
Ă�^ƚĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ŶŽƚ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ��Đƚ�ŐŝǀĞƐ�&EWƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�
ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂďŽƵƚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�Ă�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�Žƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĐĞůů͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ŽŶ�ŚŝŵͬŚĞƌ�Ă�ƐĂŶĐƟŽŶ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�&EWƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘ϭϱϭ�WƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͛�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂĐŬůĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ůŝŶĞ͘ϭϱϮ�dŚŝƐ�
ŚŽƚůŝŶĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�&EWƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĮůĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
ŝŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚŚĂŶ��ƵƚĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘ϭϱϯ� dŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ� ŝƐ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐĂƌĞ͕�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Žƌ�ŝĚĞŽůŽŐǇ͕ �ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘ϭϱϰ�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ƌƵůĞ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ƉŽŽů�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ͕�ŽŌĞŶ� ŝŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘�

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� &EWƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ŚĂǀĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘ϭϱϱ�
/Ŷ� ƚŚĞ� ůŝďƌĂƌǇ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ͘�hƉŽŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞĨĞƌ�ƌŝĐĞ�Žƌ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŚŽǁĞǀĞƌ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͘ϭϱϲ�dŚĞ�ĚŝĞƚĂƌǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�DƵƐůŝŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ZĂŵĂĚĂŶ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘��ŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŇĞǆŝďůĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ƟŵĞƐ͘�DĂŬŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ŬǇƉĞ�ĂƌĞ�

ϭϰϴ� /ŶƐƉĞĐƟĞ�^ĂŶĐƟĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͕��ŽŽƌůŝĐŚƟŶŐ�W͘ /͘�hƚƌĞĐŚƚ�ůŽĐĂƟĞ�tŽůǀĞŶƉůĞŝŶ�;/^ƚ͕�ϮϬϭϮͿ�Ɖ�Ϯϱ
ϭϰϵ� �ƌƟĐůĞ�ϱϲ͘ϯ�WĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ��Đƚ
ϭϱϬ� /ŶƐƉĞĐƟĞ�^ĂŶĐƟĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͕�dŚĞŵĂŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�^ůĞĐŚƚƐ�ŽƉ�ďĞǌŽĞŬ�;/^ƚ͕�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�Ϯϰ
ϭϱϭ� ZĂĂĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�^ƚƌĂĨƌĞĐŚƚƐƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ĞŶ�:ĞƵŐĚďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�;Z^:Ϳ�ϬϴͬϬϲϱϴͬ'�͕�ϭϴ�:ƵůǇ�ϮϬϬϴ
ϭϱϮ� �ƌƟĐůĞ�ϱϳ͘Ϯ��ƵƚĐŚ�WĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ��Đƚ
ϭϱϯ� �ƌƟĐůĞ�ϲϭ͘ϰ��ƵƚĐŚ�WĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ��Đƚ
ϭϱϰ� �ƌƟĐůĞ�ϰϭ͘Ϯ��ƵƚĐŚ�WĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ��Đƚ
ϭϱϱ� &͘ � ,ŽĨƐƚĞĞͲ� ǀĂŶ� ĚĞƌ� DĞƵůĞŶ͕� ͚'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞĞƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ͛� ŝŶ͗� �͘Z͘�

DƵůůĞƌ͕ �W͘�͘�sĞŐƚĞƌ͕ ��ĞƚĞŶƟĞ�ʹ�'ĞǀĂŶŐĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�;<ůƵǁĞƌ͕ ��ůƉŚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ZŝũŶ�ϮϬϬϵͿ�Ɖ�ϲϯϮ
ϭϱϲ� /ŶƐƉĞĐƟĞ�^ĂŶĐƟĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͕�sŽĞĚŝŶŐ�ŝŶŐĞƐůŽƚĞŶĞŶ�;/^ƚ͕�ϮϬϭϭͿ�Ɖ�ϭϭ
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ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘ϭϱϳ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƌĂƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �WƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ�ŝƐ�ŝŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘ϭϱϴ�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�
ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ŚŽŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂͲŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƟŶŐ�ŝƚ͘ϭϱϵ�
dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&EW�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�
ůĞĂǀĞ� ŚĂƐ� ƚǁŽ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂƌƌĂŶŐĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�̂ ĞĐŽŶĚůǇ͕ �Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�
Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ƐĞƫŶŐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�&EWƐ� ŝŶ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ƚŚŝƐ�
ŝƐ� ŽŌĞŶ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͘ϭϲϬ� &Žƌ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĞ� �ŽŵƉůĂŝŶƚƐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�dĞƌ��ƉĞů�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͚ƐŽďĞƌ͛�ƌĞŐŝŵĞ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŌĞŶ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ŽĨ�&EWƐ͘ϭϲϭ�
dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
�Đƚ� ĂŶĚ� ĞīŽƌƚƐ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� &EWƐ͕� ƚŚŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ŵŝƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͘ϭϲϮ�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ͕�ŶŽƚ�ŚĂƌƐŚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ďŽĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�
ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŽĨ� &EWƐ� ĐůŽƐĞůǇ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� &EWƐ� ŝŶ� �ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶƐ� ŚĂƐ�
ŚĂƌĚůǇ�ďĞĞŶ�ĚĞďĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ŝƚ�
ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽĚŝĂů�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ��ŐĞŶĐǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�&EWƐ�ĨĂĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�&EW�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ĂďŽƵƚ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͘��

ϭϱϳ� Z^:�ϭϮͬϭϵϬϮͬ'�͕�ϭϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�ͬ �Z^:�ϭϮͬϭϮϳͬ'�͕�ϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ�ͬ �/ŶƐƉĞĐƟĞ�̂ ĂŶĐƟĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͕�
�ŽŽƌůŝĐŚƟŶŐ�W͘ /͘�sĞĞŶŚƵŝǌĞŶ�ůŽĐĂƟĞ��ƐƐĞƌŚĞĞŵ�;/^ƚ͕�ϮϬϭϬͿ�Ɖ�Ϯϴ

ϭϱϴ� �ƌƟĐůĞ�ϰ�ũ�ZĞŐĞůŝŶŐ�ƟũĚĞůŝũŬ�ǀĞƌůĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�
ϭϱϵ� Z^:�ϭϯͬϬϲϰϯͬ'��ϲ�DĂǇ�ϮϬϭϯ
ϭϲϬ� ,ŽŐĞ�ZĂĂĚ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�E:�ϭϵϴϳ�ϰϬϱ�ϭϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϴϳ
ϭϲϭ� �ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀĂŶ�dŽĞǌŝĐŚƚ�W/�dĞƌ��ƉĞů͕�:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϯ�;�:/͕�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϭϲ�
ϭϲϮ� D͘� WŽƐƚ͕��ĞƚĞŶƟĞ� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞůĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͗� �Ğ� ĞīĞĐƚƵĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƌĞĐŚƚƐƉŽƐŝƟĞ� ĚŽŽƌ� ĞƚŶŝƐĐŚĞ�

ŵŝŶĚĞƌŚĞĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟĞ�;�ŽŽŵ�:ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�hŝƚŐĞǀĞƌƐ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϱͿ�Ɖ�ϳϲ



Ϯϵϴ� d,��,hD�E�Z/',d^�WZKd��d/KE�K&�&EW^

ϭϭ͘ϰ�� �ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ

dŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ǀŝĂ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� /ƚ� ƐƚĂƌƚƐ� ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ�
ŚŽǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚ�
ƚŚĞ�ĂŝŵƐ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂĐƚŽƌƐ͗�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ͘�
&ŝŶĂůůǇ�ŝƚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�

ϭϭ͘ϰ͘ϭ�� �ƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�

/Ŷ�ŵĂƌŬĞĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϱ͘Ϯ͘ϮͿ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ďǇ� ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ� ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ƚŚĂƚ�
�ƵƚĐŚ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ� ͚ŚƵŵĂŶĞ͛�ĂŶĚ�ĂďƌŽĂĚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ͚ŝŶŚƵŵĂŶ͛�Žƌ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ůĞƐƐ�
͚ŚƵŵĂŶĞ͛͘ ��ůƐŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϭ͘ϯ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ďŽĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ƐŚŽǁ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘ϭϲϯ�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƉĂŝĚ�ƚŽ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů� ůŝƩůĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�&EWƐ� ŝŶ��ƵƚĐŚ�
ƉƌŝƐŽŶƐ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� �ƵƚĐŚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞ͕�ĂƐ�ƐƟůů�͚ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� dŚĞƐĞ� ĐĂƌŝŶŐ� ĨĞĞůŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ĂďƌŽĂĚ�
ĐĂŶ� ďĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƉĂŝĚ� ƚŽ� Ă� �ƵƚĐŚ�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ� ŐƌŽƵƉ�Rote 

�ƌŵĞĞ�&ƌĂŬƟŽŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝŶ�ϭϵϳϰ͘ϭϲϰ�^ĞǀĞƌĂů�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶƐ�ƉŽƐĞĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�sĂŶ��Ğƌ�^ƚŽĞů�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŽŶ�ŚƵŶŐĞƌ�ƐƚƌŝŬĞ͘�dŚŝƐ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ��ŽŵŵŝƩĞĞͲZƺƚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�
ŶŽƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌĞƐƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ŚĞůĚ�ǁĞƌĞ�ƚŽŽ�ƟŐŚƚ͘�

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ŝƚĞŵ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ϭϵϴϵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�
sĂŶ��ĞŶ��ƌŽĞŬ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͕�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͗� ͚ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�

ϭϲϯ� ^ĞĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŝǀĞŶũ͘Ŷů͖��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�
ǀĂŶ�dŽĞǌŝĐŚƚ�ǁǁǁ͘Ěũŝ͘Ŷů͖�ZĂĂĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�^ƚƌĂĨƌĞĐŚƚƐƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ĞŶ�:ĞƵŐĚďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǁǁǁ͘ƌƐũ͘Ŷů͖�
/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁǁǁ͘ŝŐǌ͘Ŷů͘

ϭϲϰ� dŚĞ�ZŽƚĞ��ƌŵĞĞ�&ƌĂŬƟŽŶ�;ZĞĚ��ƌŵǇ�&ĂĐƟŽŶͿ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϳϬ�ƚŽ�ϭϵϵϴ͕�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ŽĨ�ϭϵϳϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�
ĂƐ�'ĞƌŵĂŶ��ƵƚƵŵŶ͘
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ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂƌĞ�ŚĞůĚ͛͘ ϭϲϱ� /Ŷ� ϭϵϵϴ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ��ƵƚĐŚ� &EWƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƋƵŝƚĞ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘�dŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌ�
ǁĂƐ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϱ͘Ϯ͘Ϯ͕�ƚŚĞ��ĞŵďůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�͚ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�
ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ� ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ� ƚŽ�ŐƌŽƵŶĚ� ŝƚ�ŽŶ� ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ;ƐĞĞ� ƐĞĐƟŽŶ�ϱ͘Ϯ͘ϯͿ͘� dŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ŝƚƐĞůĨ�ǀŝĂ� ƚŚĞƐĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƚƌĞĂƟĞƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ� ůŝŐŚƚ� ŝŶ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƵĚŝƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ� ĚĂŝůǇ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĂĚŚĞƌĞĚ� ƚŽŽ͘ϭϲϲ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� �ƵĚŝƚ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ƚŽŽ�ŽƉƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ŐŽĂůƐ� ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘� dŚĞ��ŽƵƌƚ�
ŽĨ��ƵĚŝƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽŶ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ͗�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚůǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƚƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌŽůĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ďǇ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚƌĞĂƟĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ϭϲϳ�/ƚ�ŝƐ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽŶůǇ� ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĂů͕� ĮŶĂŶĐŝĂů͕� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϭϲϴ� dŚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ŽƵƌƚ� ŽĨ��ƵĚŝƚ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ǁŝƚŚ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘� dŚŝƐ� ŽŵŝƐƐŝŽŶ� ĞǆƉůĂŝŶƐ�
ǁŚǇ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƵĚŝƚ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŽŶůǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐŚŽƌƚ�ƌĞŵĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͚ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƌĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĐůĞĂƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͛͘ ϭϲϵ�dŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƵĚŝƚ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŶŽƌŵ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ǀĂŐƵĞŶĞƐƐ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ� ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� /Ŷ�Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŶŽƌŵ�
ďĞĐĂŵĞ�ƚǁŽ�ǀŝƐŝƚƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ ϭϳϬ��ĚĚŝƟŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďĞůŽǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͖� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ� ĨĂŝƌ� ƚƌŝĂů͖� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�
ǁĂƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘ϭϳϭ�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ� ƚŽ�ŽīĞŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘� /ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ĨĂŝƌ� ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� /ƚ�
ƐƚĂƚĞƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵͬĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚŝīĞƌ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵͬĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�

ϭϲϱ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �ϭϵϴϴͲϭϵϴϵ͕�ϮϬϴϬϬ�,ŽŽĨĚƐƚƵŬ�s�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕��ƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ϭϵϴϵ�Ŷƌ�ϭϲ�Ɖ�ϭ

ϭϲϲ� ZĂƉƉŽƌƚ��ůŐĞŵĞŶĞ�ZĞŬĞŶŬĂŵĞƌ�Ϯϳ�ϰϯϬ�'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶǌŽƌŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϬͿ�Ɖ�ϱ
ϭϲϳ� ZĂƉƉŽƌƚ��ůŐĞŵĞŶĞ�ZĞŬĞŶŬĂŵĞƌ�;ϮϬϬϬͿ�Ɖ�ϭϬ
ϭϲϴ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ�ϮϱϮϬϯ�Ŷƌ͘ �ϭϱ�Ɖ�ϰͲϱ
ϭϲϵ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϰͲϮϬϬϱ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϭͲϮͿ�Ɖ�Ϯϭ
ϭϳϬ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �ϮϬϬϱͲϮϬϬϲ�Ŷƌ͘ �ϱ�Ɖ�Ϯ�
ϭϳϭ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϳͲϮϬϬϴ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϲͿ�Ɖ�ϲ
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dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘

dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ͕�ĂƐ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�;ƐĞĞ�ϴ͘ϰ͘ϮͿ͘�
�ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ƌĂƚŚĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�
ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͘�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ĮƌƐƚůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�hŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ƚŚĞ�ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�&EWƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ůĂǇƐ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�
ƌŽŽŵ� ĨŽƌ�ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ� ƌĞĂƐŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�
ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĐĂŶ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ� Ă� ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ� ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ� Ă��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂů͕� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�
ƉƵďůŝĐ�ĂƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�
ƚŚĂƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚͲ
/ƌĂŶŝĂŶ�DƌƐ��ĂŚƌĂŵŝ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞďĂƚĞ�ŝŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ϭϳϮ�dŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�;ƉƌŝƐŽŶͿ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƉůǇ�ƚŚĂƚ�ƐŝůĞŶƚ�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ͘ϭϳϯ�

ϭϭ͘ϰ͘Ϯ�� DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ Ɛ͛�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�
ďĞĞŶ�ĚĞĮŶĞĚ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĨŽĐƵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� �Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕ � ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī�
ƐŚŽƵůĚ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĞǇĞ�ŽŶ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�
ƚŚĞƐŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŚĂƌĚůǇ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ϵϰй�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
&EWƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ŽŶůǇ� ϮϬй� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�

ϭϳϮ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ͕��ǆĞĐƵƟĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ǀƌŽƵǁ�ŝŶ�/ƌĂŶ͕�ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ�Ɖ�ϰϴͲϱϯͲϲϭ
ϭϳϯ� ͚WĂƌƟũĞŶ�ĮůĞƌĞŶ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ZŽƐĞŶƚŚĂů�ŝŶ��ĂŚƌĂŵŝͲĚĞďĂƚ͕͛ �EZ�͘Ŷů�;�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭͿ
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ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ϳй�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ƐƚĂī�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϴ͘ϰ͘ϮͿ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
�ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�ƉƌŽǀĞƐ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ďĞůŽǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĂŶĚ�ŵĂŶǇ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�
ƉŽŽƌ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŶŝŶĞ�
ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ǀŝŽůĂƚĞĚ͘

tŚĂƚ� ĐĂŶ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ďĂƐŝĐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ďǇ�
ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͍�/Ɛ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�Ăƚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ͍��ŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ŝƐ�ŝƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ƵŶĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͍��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͍��ƌŽĂĚůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ŵĂŝŶ�ŽŶĞƐ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂīĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
dŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ŝƐ�Ă�ƉĂƌĂůǇƐŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ͘ �dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƐ�Ă�
ĨĂŝƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�dŚŝƐ�ŶŽƟŽŶ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƌŝĨĞ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŝƐ�ůŽǁ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�
dŚŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ŝƐ�ŶŽƚ�Žƌ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
treatment�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ůĞŐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĚŽĞƐ�not use 

ŝƚƐ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĮůĞ�ŝŶƚĞƌͲƐƚĂƚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ďŽĚŝĞƐ�
ĂŶĚͬŽƌ� ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�EŽƌ�ŚĂƐ� ŝƚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ� ŝŶ�ĞǆŚĂƵƐƟŶŐ�
ůŽĐĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĮůŝŶŐ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�Žƌ�ƚŚĞ�
��d�;ƐĞĞ�ϭϭ͘Ϯ͘ϯ͘Ϯ�ĂŶĚ�ϭϭ͘Ϯ͘ϯ͘ϯͿ͘�

dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĨĂĐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϴ͘�^ĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�
Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘
dŚĞ�ďĞƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕� ŝƐ� ƚŚĞ�ďŽŽŬůĞƚ�ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ� ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�Žƌ�ŚĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĂƌƌĞƐƚ͘�dŚĞ�
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ďŽŽŬůĞƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚ�ŽĨ�&EWƐ�;ƐĞĞ�ϵ͘ϯ͘ϮͿ͕�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ůĞŐĂů�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�ĂƐ�Ă�͚ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͛�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ƌŝƟƐŚ�&ŽƌĞŝŐŶ�
KĸĐĞ͘ϭϳϰ�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ϰϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ƐƚĂī�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�
ǁŚŽŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ͘��ŽƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďƵƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ� ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ� informed 

about transfer procedures͘�
dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŽŶĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŶĞĞĚ�ŽĨ� &EWƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ďƵƚ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŚĂƌĚůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘� �� ůĂƌŐĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�;ϴϲйͿ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁŽ�&EWƐ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘�KŶĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ͘���ƉƌŽͲĂĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�&EWƐ�ĨĂĐĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�;ƐĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϲ�
ĂŶĚ�ϭϬͿ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ƵƉŽŶ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ŝƐ� ŝŶĐŽŶŐƌƵŽƵƐ� ŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�
ĂƌƌĂŶŐĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚ�ďƵƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�

�ůů� ŝŶ�Ăůů͕�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚƵƌŶ�Ă�
ďůŝŶĚ�ĞǇĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ� ŚŽǁĞǀĞƌ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌŽŽŵ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� Ă�ŵŽƌĞ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ĂŶĚ� ƉƌŽͲĂĐƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ � /ŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ăůů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ǁŝƚŚ� Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕� ĂƐ� ƐƟƉƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĨŽĐƵƐ�

ϭϳϰ� ,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�;ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϱϮ
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ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ďĂƐŝĐ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�&EWƐ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ƌĞĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ĨĂĐĞ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ� inform ŶĂƟŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ� ǁŚŝĐŚ� &EWƐ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͖� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŽĨ� &EWƐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͖�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĞīŽƌƚ͘�>ĂƐƚůǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶǀĞƐƚ�
ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ;ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůͿ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘

ϭϭ͘ϰ͘ϯ�� WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞƐĞ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐŚŽǁƐ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ŐƌĂŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŶŽŶͲĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĂůůŽǁ�Ă�ďƌŽĂĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌƟĐůĞ�ϯϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�
s��Z͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘

dŚĞ� ŵĂŝŶ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� KĸĐĞ� ŝƐ͕� ĂƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ� ϱ͘ϯ͘Ϯ͕� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚŝƐ�Ăŝŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
;ƐĞĐƟŽŶ�ϴ͘Ϯ͘ϴͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĞǀĞŶ�ďŝŐŐĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ� ůĂŶĚůŽƌĚ͕�
ĞŵƉůŽǇĞƌ͕ �ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�
ϭϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�
ĂƌĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� ŝŶ� ƚĂĐŬůŝŶŐ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ŶŽ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂĐƟǀĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ͕� ĂƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŝŶ� ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϰ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�Žƌ�ŽŶůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘� �ĐĐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� Žƌ�ǁƌŝƟŶŐ� ĞͲŵĂŝůƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůů� ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�Ɛŝǆ�
ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ŽŶůǇ�ϭϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ůŽǁ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂƌƚůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ǁĞĂŬ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ŝŶƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘� dŚŝƐ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝƐ� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ� ĂŶĚ�
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ǁŽƌƌǇŝŶŐ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ�Žƌ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϲͿ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƵƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϬ͘Ϯ͘ϮͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŶŽƚ� ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĨĞĞů� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲ&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁĂƐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϲ͘ϰͿ�
ŝŶ�ϮϬϬϰ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
KĸĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚŝƐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ͘ �dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ŽŶ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƚĐŚ� &EWƐ� ŝƐ� ůŝƩůĞ� ĞǀŝĚĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŶĞĂƌůǇ�ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨĞĞů�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ůŽŶĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƐ�ůĞƐƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǀŝƐŝƚƐ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŝƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵůůǇ͘�
dŚĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌŽƵƟŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�

ϭϭ͘ϰ͘ϰ�� �ƉĂĨƌĂƐ

dŚĞ�ŵĂŝŶ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�
&EWƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�
&EWƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞŝƌ� ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�
ďǇ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�
ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ� ŝƐ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ͘� dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ůŽǁ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ�
ŽĨ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ ��ŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��ƉĂĨƌĂƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ� &EWƐ� ŝƐ� ďǇ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ� ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�&EWƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�;ƐĞĞ�ϴ͘Ϯ͘ϯͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƵŶƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�
ŝƐŽůĂƟŽŶ͘� /Ŷ� ƚŚĂƚ� ƐĞŶƐĞ� ŝƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ďĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ͘� dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŝƐ�ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�ďƵƚ� ŝƚ�ĐŽƵůĚ�Įƚ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞĚ͘� dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ�
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ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƚŽ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ĨŽƌ��ƉĂĨƌĂƐ�
ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘������

ϭϭ͘ϰ͘ϱ�� /ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ

dŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƉĂŝĚ� ƚŽ� Ă� �ƵƚĐŚ� &EW� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ǀŝƐŝƚ� ďǇ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī͕� Ă� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ĂŶĚ� Ă� ĐŚĂƉůĂŝŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŐĞŶĞƌĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƌŽůĞƐ͘���ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŝƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŵŽƌĞ�ŽĸĐŝĂů�
ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ƚŚĂŶ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ�Žƌ�ĐŚĂƉůĂŝŶ͘�dŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�͚ƐŝŐŶĂů͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ� ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƉůĂŝŶƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚƐ� ŽŶ�Ă� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵŝƐůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͛͘ �
/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŵŽǀĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�
ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů͘�
dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘�sĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ��ĞůŝĞĨͲĞīĞĐƚ�
;ϵ͘ϰ͘ϭ͘ϭͿ͕� ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͘ �

ϭϭ͘ϱ�� EĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ

/Ŷ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϰ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� Ă� ŶĞǁ� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘ϭϳϱ�dŚĞ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�͚ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ� ƌĞĂůůǇ� ŝŶ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͛͘ ϭϳϲ� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĂƌŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽƐƚͲĐƵƫŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�Φϳ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŝƐ� ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ� ͚ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ͛�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ďĂƐŝĐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕� ŽŶĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂů�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant�ĂŶĚ�͚ǁŚĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͛�ũƵĚŝĐŝĂů�

ϭϳϱ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ͕�ϯϬϬϭϬϮϭ�Ŷƌ͘ �ϮϭͿ
ϭϳϲ� /ďŝĚĞŵ�Ɖ�ϭ�



ϯϬϲ� d,��,hD�E�Z/',d^�WZKd��d/KE�K&�&EW^

ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƉĂĐŬĂŐĞн͘�
dŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�
ǀŝƐŝƚƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕ �Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ŽĨ�ΦϯϬ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĚĞĐŝĚĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚƵŵĂŶĞ͘�
&Žƌ� ϮϬϭϱ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ͕ � ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ� ϰϬ͘ϭϳϳ� /ƚ�
ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ϰϬ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�͚ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�͚ŵŝŶŝŵƵŵ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͛͘ �dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�
ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϭ͘ϯ͘��ůƐŽ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͕�ĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Wd�
ĂŶĚ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/ƚ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚ŵŝŶŝŵƵŵ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͛�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŵĞƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� ŝĨ� ƚŚĞƐĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ͕�ďĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ� &EWƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ďĂƐŝĐƐ�ŶĞĞĚƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ͖�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĐĞůů�ƐƉĂĐĞ͖�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞĐĞŶƚ�
ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͖�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕ �ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͖�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�
ĚŽĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů� ĂŶĚ� ĚĞŶƚĂů� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ŝĨ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚĂůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ͕ �ƵƐĞ�ŶŽ�ĨŽƌĐĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�

dŚĞ� ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ďǇ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂĚŚĞƌĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ŝƐ� ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ƐŚŽƵůĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƌŽůĞ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�
ƐƚĂī�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͖�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͖�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŐƵŝĚĞ�ƐƚĂī� ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŶĞǁ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�&EW�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ͕ �ĞĂĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�

ϭϳϳ� Ϯϴ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�н��ŶĚŽƌƌĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ͕�/ĐĞůĂŶĚ͕�:ĂƉĂŶ͕�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕�DŽŶĂĐŽ͕�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ͕�EŽƌǁĂǇ͕ �^ĂŶ�DĂƌŝŶŽ͕�sĂƟĐĂŶ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�
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ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�
ǀŝĂ� ǀŝƐŝƚƐ� ;ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐͿ͕� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕� ĂŶĚ�ďǇ� ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ǁƌŝƩĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŵĞĚŝĂ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐͿ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�Ă�ĮĐŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚƌĂŌĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĮĐŚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂƐ� ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ĂĚŚĞƌŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͖�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͖�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ĮĐŚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛�ĮĐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǀŝĂ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
�ƵƚĐŚ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘� dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŽƉŝĐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛� ĮĐŚĞ� ĐŽƵůĚ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĮĐŚĞ͘�

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ǀŝƐŝƚƐ� ďǇ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽŽů� ŝŶ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘��ŽůůĞĐƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĮƌƐƚͲŚĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŝŶƉƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ĮĐŚĞ͘�dŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘��Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�
ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĐĂŶ� ƌĞĐĞŝǀĞ͘� sŝƐŝƚƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉŽǁĞƌĨƵů�
ĞīĞĐƚ͘�dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ůĞƐƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƐĞǀĞƌĂů�&EW�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�
ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ƐŝŐŶĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘� �� ƉĞƌƐŽŶĂů� ǀŝƐŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĚŝƌĞĐƚ� ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ǁĂǇ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŝƐ�ĚŽŝŶŐ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝĂ�ĨĂŵŝůǇ͕ �ůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĚŝƌĞĐƚ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�Ăůů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�͚ ŵŝŶŝŵƵŵ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͛� ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽŽ͘� /ƚ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘�

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕� ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĐĂƌĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŌĞƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�
dŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŽĨ�ǀŝƚĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ͕�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂī�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�WƌŝƐŽŶ>Ăǁ�ĂƌĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐƐĞƚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�
ƚŚĞƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
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ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬůŽĂĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ĐůŽƐĞĚ�ĚŽǁŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�

11.6  �ŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ĂƐ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ŐŝǀĞƐ�
ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ůĂǁ�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽĚŝĮĞĚ�ŝŶ�Ă��ŽŶƐƵůĂƌ��Đƚ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘

dŚĞ� ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ĂďƌŽĂĚ� ŝƐ� ŚŝŐŚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝǌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ƐƚĂďŝůŝƐĞĚ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯ͕ϯϬϬ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϬϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�hŶƟů�
ŶŽǁ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ͕�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ͕�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵŽƐƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘��Ƶƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ůĂǇƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ďƵƌĚĞŶ ŽŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ĐŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
Ăůů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽĨ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�Žƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ůŽƐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽĚŝĮĐĂƟŽŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƵƫŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĞŶ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ� Ă� ůĞŐĂů� ƌŝŐŚƚ͕� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘��ŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝĨ�ŝƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ĚĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶŽƌŵ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂůƐŽ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚŽ�ĐŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�
Ăůů�ŝƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂďƌŽĂĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
�ŽŶƐƵůĂƌ��Đƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂīĂŝƌƐ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
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ĂŶĚ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘ϭϳϴ� dŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘��ŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�
ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�
ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ� ƚĂŬĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨŽƌŵƐ͘�dŚĞ�ĐŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůƐŽ�ĂŶ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞ� ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲĂĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƌĞͲĂĐƟǀĞ͘�WƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ�
ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŝĂů͘�dŚĞ�
ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��ŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ĨŽƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲ&EWƐ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ��ƵƚĐŚ� ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘

dŚĞ�ĐŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĂƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƵůŐĂƌŝĂ͕��ƐƚŽŶŝĂ͕�&ŝŶůĂŶĚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �,ƵŶŐĂƌǇ͕ �>ĂƚǀŝĂ͕�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕�WŽůĂŶĚ͕�
WŽƌƚƵŐĂů͕�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�^ǁĞĚĞŶ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ�Ă�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϭϳϵ�dŚĞƐĞ��ĐƚƐ�ƐƟƉƵůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕ �
ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘ϭϴϬ�
�ůƐŽ��ĞŶŵĂƌŬ͕�&ŝŶůĂŶĚ͕�'ƌĞĞĐĞ͕�̂ ůŽǀĂŬŝĂ�ĂŶĚ�̂ ůŽǀĞŶŝĂ�ŚĂǀĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�
ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘ϭϴϭ�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽĚŝĮĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂďƌŽĂĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�

ϭϳϴ� dĞǆƚ�ŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƌŝũŬƐŽǀĞƌŚĞŝĚ͘Ŷů�;͚EĞĚĞƌůĂŶĚ�ƉƌŽďĞĞƌƚ�
ŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ŚĞůĞ�ǁĞƌĞůĚ� ƚĞ� ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ� ĞŶ� ƚĞ� ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͘� EĞĚĞƌůĂŶĚ� ǌĞƚ� ǌŝĐŚ� ŝŶ�
Žŵ�ĚĞ�ĞƌŶƐƟŐƐƚĞ�ƐĐŚĞŶĚŝŶŐĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘����ǁĞƌŬƚ�ŚŝĞƌƚŽĞ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ� ůĂŶĚĞŶ�ĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ͘�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ǀŝĂ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ�hŶŝĞ͕�ĚĞ�sĞƌĞŶŝŐĚĞ�EĂƟĞƐ�ĞŶ�
ĚĞ�ZĂĂĚ�ǀĂŶ��ƵƌŽƉĂ�ƐĐŚĞŶĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŬĂĂƌƚĞŶ͘Ϳ

ϭϳϵ� ZĞĚƌĞƐƐ͕�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞĚƌĞƐƐ�dƌƵƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͗� /ŶƋƵŝƌǇ� ŝŶƚŽ�&�K�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;ZĞĚƌĞƐƐ͕�Ϯϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰͿ�Ɖ�ϲ

ϭϴϬ� &ƌŝĞĚĞƌ��ƺŶŬĞů͕��ŶĚƌĞĂ�'ĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕�͚'ĞƌŵĂŶǇ͛�ŝŶ��͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�
&͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&͘ ��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�
EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϯϴϴ

ϭϴϭ� ��Z��WƌŽũĞĐƚ͕��ŽŶƐƵůĂƌ�ĂŶĚ��ŝƉůŽŵĂƟĐ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�>ĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝŶ�ƚŚĞ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�
;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝĞŶŶĂ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬͿ�Ɖ�ϲϬϴ



ϯϭϬ� �

ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŚĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƚŽƉŝĐ�&EWƐ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŝƚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐů�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ă�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ƉůƵƐĞƐ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƐĞƐ͘�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƚ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞ�ĐŽĚŝĮĞĚ�ŝŶ�Ă��ŽŶƐƵůĂƌ�
�Đƚ͘�tŚĞŶ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŐĞŶĞƌĂů� ƚĞǆƚ� ŝƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͗

�ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƌĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ͕�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞĐĞŶƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�

ĐĂŶ�ƌĞƐĞƩůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞƚ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�;ƉƌŝƐŽŶͬũƵĚŝĐŝĂůͿ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘

�ŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ



� � ϯϭϭ

^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŽƌŝŐŝŶ͘� dŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐĞǀĞƌĂů� ďĂƐŝĐ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͘� �ůƐŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŽĨ�
&EWƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�͚ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐͲƉƌŽŽĨ͕͛ �ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĞƋƵĂůůǇ͘�dŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ŶŽƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ŽĐĐƵƌƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�&EWƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ�Ă�ƌĞĂĐƟǀĞ�
ǁĂǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ƉƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘� dŚŝƐ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ǀŝŽůĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŝŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞ�ĐŽĚŝĮĞĚ�
ŝŶ�Ă��ŽŶƐƵůĂƌ��Đƚ͘

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
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ϯϭϰ� �KE�>h^/KE^��E��Z��KDD�E��d/KE^

ϭϮ͘ϭ�� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

dŚŝƐ�ĮŶĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭ͘�/ƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ŬĞǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ĂďƌŽĂĚ͘� dŚĞƐĞ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĞĂĐŚ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶͬũƵĚŝĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘��

ϭϮ͘Ϯ�� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞƐ

ϭϮ͘Ϯ͘ϭ�� ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ϭ͗��ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ

dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͘�
DĂŶǇ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� ^ŝŶĐĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕ ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�

dŚĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ��ƵƚĐŚ� &EWƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ŚĂƐ� ŚŽǁĞǀĞƌ� Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ĞīĞĐƚ͘� dŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂƌĞ� ůĞƐƐ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘�
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨĞĞů�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ůĞƐƐ�ƵŶƐĂĨĞ͕�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�
ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ďĞƩĞƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘

ϭϮ͘Ϯ͘Ϯ�� ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�Ϯ͗��ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ�����

KŶ� ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�&EWƐ� ŝƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ĂƐ�ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�&EWƐ͘�dŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌŝƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
&EWƐ�ĨĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ͕�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�;ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�
;ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐͿ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�;ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĂďŽƵƚ�
ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�;ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
within the prisonͿ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ŶĞĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞƐĞƩůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ;ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚͿ͘�



12

�KE�>h^/KE^��E��Z��KDD�E��d/KE^ � ϯϭϱ

�ŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ͕� ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƚĞŶƚ͕� ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ŝŵƉĂĐƚ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇͿ�ĂƌĞ͗�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ǁŝƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͖�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant ďǇ��ƉĂĨƌĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͖�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ǀŝƐŝƚƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ůŽǁ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭ

WĞƌƐŽŶĂů� ǀŝƐŝƚƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘Ϯ� /Ŷ� ϮϬϭϯ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŶĞĂƌůǇ� ĮǀĞ� ǀŝƐŝƚƐ� ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ͘ � ��
ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ͘�

dŚŝƐ� ŽƵƚĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĨŽĐƵƐ�ŵĂŝŶůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ�ǁĞůů� ďĞŝŶŐ� ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ůĞƐƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŶĞĞĚ͗�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ďĂƐŝĐ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘� WŽŽƌ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŝŶŚƵŵĂŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ĂƐ�͚ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂīĂŝƌƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďŽƵŶĚƐ͘�

^Ž͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘

ϭϮ͘Ϯ͘ϯ�� ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ϯ͗��ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ�
release

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƵƉŚŽůĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ŽīĞŶĚŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ� ƌĞůĞĂƐĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂŝĚ� ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƐŵŽŽƚŚ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶƚŽ�
�ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŶĞĞĚƐ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆͲ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ͘ϯ�

dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�

ϭ� ^ĞĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƟŽŶ�;ϭϮ͘Ϯ͘ϯͿ͘
Ϯ� ^ĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϮ͘ϯ͘ϳ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘
ϯ� ��ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽǀĞƌůĂƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�Ă��ƌŝƟƐŚ�ĂŶĚ��ƵƚĐŚ�

ƐƚƵĚǇ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϬ͘Ϯ͘ϮͿ͘
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ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��ŶŶƵĂůůǇ͕ �ĂƌŽƵŶĚ�ϲϱϬ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�

KŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶŽƚĞ͕�ƐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ůĂǁͲĂďŝĚŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ďĞ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ǁŚĞŶ� ŝƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘

12.3  Key issues 

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ƌĂŝƐĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�&EWƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚĞƐŝƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ͗�

ϭ͘� sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ��
Ϯ͘� /ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ
ϯ͘� EĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�&EWƐ�
ϰ͘� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�Žƌ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��
ϱ͘� �ŝŵƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�&EWƐ�
ϲ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ϳ͘� �ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ϴ͘� dŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ
ϵ͘� EĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�&EWƐ
ϭϬ͘� ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

ϭϮ͘ϯ͘ϭ�� sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ

dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� &EWƐ� ĨĂĐĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŝƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ďŽĚŝĞƐ͘� �Ɛ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ϭϮ͘Ϯ͘ϭ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ŵĂŝŶůǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚƵƐ͕� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�
WƌŝƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĐĂŶ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝƚ�
ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŚĂƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƚƌĞĂƚ� &EWƐ�ĂƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ůŝŬĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�
ũƵǀĞŶŝůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ͕�ůŝŬĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ͕�ĐůĞĂƌ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
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ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŵ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ͘�^ƉĞĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ�&EWƐ�ĂƌĞ�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŌĞŶ�ůĂĐŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ͘�&EWƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘���

dŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĐŽŶĮƌŵƐ� ƚŚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞŝƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶĚ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽŽƌůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�
ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞƐ͘�dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĨƌŽŵ�ůĂǁǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ĨĞĞů�ƵŶƐĂĨĞ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂůůǇ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ

ϭ͘� WƌŝƐŽŶ͕�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�&EWƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�
ĂƐ� Ă� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ� ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ� ŶĞĞĚƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ǁĂǇ� ĂƐ�ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ�
ũƵǀĞŶŝůĞƐ͖

ϭϮ͘ϯ͘Ϯ�� /ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ

dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�;ƐĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯͿ�ďƵƚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭϬͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞƐŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŶŝŶĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ƵƉŽŶ͘�/ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌ�
ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘�������������������������������������

ͻ� dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝƐŽŶ� ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ͘ϰ�
dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵŽƐƚ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ�

ϰ� ZƵůĞ�ϯϱ͘ϭ�^DZ͕�ϰƚŚ�ŚǇƉŚĞŶ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�;hE�
ZĞĐ;ϭϵϴϱͿͿ͕�ZƵůĞ�ϯϬ͘ϭ��WZ͕�ZƵůĞ�ϭϱ͘ϭ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ



ϯϭϴ� �KE�>h^/KE^��E��Z��KDD�E��d/KE^

ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘��ĞŝŶŐ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�
/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�

ͻ� dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ϱ� �dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵŝƐƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�

ͻ� dŚŝƌĚůǇ͕ � ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĞƋƵĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ƉƌŽŵƉƚůǇ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĚĞƚĂŝů� ŝŶ� Ă� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŐĞƐ͘� dŚŝƐ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĂƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ǀŝŽůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ͘ϲ� dŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Žƌ�ĂƌĞ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂǁĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ͘

ͻ� &ŽƵƌƚŚůǇ͕ � ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĨƌĞĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ďǇ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ� ĐĂŶŶŽƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĂŶĚͬŽƌ� ƐƉĞĂŬ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ͘ϳ� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ďǇ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĂŶ�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƐƚĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƚƌŝĂůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶǇ�ƉƌŽƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘�

ͻ� &ŝŌŚůǇ͕ � ĂůƚŚŽƵŐŚ� ůĞŐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ� Ă� ďĂƐŝĐ� ƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŚƵŵĂŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐϴ͕� ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�DĂŶǇ��ƵƚĐŚ�
&EWƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă� ůĂǁǇĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ� ůĞŐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ĞĮĐŝĞŶƚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕� ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ� ĨŽƌ� ůĂǁǇĞƌƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĞĂŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŽŶŐĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘�

ͻ� ^ŝǆƚŚůǇ͕ �ƉŽŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ƵŶƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�number 

ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĨĞĞů�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ͕ �ĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ϵ�

ϱ� �ƌƟĐůĞƐ�ϯϲ͘ϭ�ď�ĂŶĚ�ϯϲ͘ϭ�Đ�s��Z͕�ZƵůĞ�ϯϴ͘ϭ�^DZ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭϲ͘Ϯ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�;ĞͿ�hE�
ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϵϵϴͬϮϮ͕�ZƵůĞ�ϯϳ͘ϭ��WZ͕�ZƵůĞ�Ϯϰ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ

ϲ� �ƌƟĐůĞƐ�ϭϰ͘ϭ͕�ϭϰ͘ϯ�Ă�ĂŶĚ�ϭϰ͘ϯ�Đ�/��WZ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭϬ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕��ƌƟĐůĞ�ϲ��h��ŝƌĞĐƟǀĞ�
ϮϬϭϮͬϭϯ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�

ϳ� �ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�Ĩ�/��WZ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭϰ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�;ĐͿ�hE�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϵϵϴͬϮϮ��
ϴ� �ƌƟĐůĞ�ϭϰ͘ϯ�Ě�/��WZ͕�ZƵůĞ�ϵϯ�^DZ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ϭϳ�ĂŶĚ�ϭϴ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ZƵůĞ�Ϯϯ��WZ͕�ZƵůĞ�

Ϯϭ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ͕�ZƵůĞ�ϱϳ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϬϭͿϭϬ
ϵ� �ƌƟĐůĞ� ϭϬ͘ϭ� /��WZ͕� �ƌƟĐůĞ� ϱ� h�,Z͕� WƌŝŶĐŝƉůĞ� ϭ� hE� �ŽĚǇ� ŽĨ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� WƌŝŶĐŝƉůĞ� ϭ� hE� �ĂƐŝĐ�

WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͕��ƌƟĐůĞ�ϯ���,Z͕�ZƵůĞ�ϭ�^DZ͕�ZƵůĞ�ϭ��WZ͕�ZƵůĞ�ϯ��Ž��
ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
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ͻ� ^ĞǀĞŶƚŚůǇ͕ �ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ϭϬ�
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ĂƐ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŽƌŝŐŝŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůĂĐŬ�ůŽĐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘�

ͻ� �ŝŐŚƚŚůǇ͕ �ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� /Ŷ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝƐŽŶƐ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ĐůĞĂƌ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƵŶůĂǁĨƵů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕ �ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͘ϭϭ�

ͻ� &ŝŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƌĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘ϭϮ� /Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ůĞĂǀĞ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŽĸĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �
ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůŝƐƟŶŐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ŽŶĞ�ƚŽ�
ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ

Ϯ͘� WƌŝƐŽŶ͕�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͖

ϭϮ͘ϯ͘ϯ�� EĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�&EWƐ

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�&EWƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŝƚ�
ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ͘�WƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� &EWƐ� ĂƌĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘�EŽƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ͕�ĂƐ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�

ϭϬ� �ƌƟĐůĞ�Ϯϲ�/��WZ͕��ƌƟĐůĞ�ϳ�h�,Z͕�ZƵůĞ�ϲ͘ϭ�^DZ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϱ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�Ϯ�hE�
�ĂƐŝĐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ZƵůĞ�ϭϯ��WZ͕�ZƵůĞ�ϳ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ

ϭϭ� �ƌƟĐůĞ�ϭϳ�/��WZ͕��ƌƟĐůĞ�ϭϮ�h�,Z͕�ZƵůĞ�ϯϳ�^DZ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭϵ�hE��ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ϱƚŚ�ŚǇƉŚĞŶ�
hE�ZĞĐ;ϭϵϴϱͿ͕�ZƵůĞ�Ϯϰ��WZ͕�ZƵůĞ�ϮϮ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ

ϭϮ� �ƌƟĐůĞ�ϭϬ͘ϯ�/��WZ͕�ZƵůĞƐ�ϱϴ�^DZ͕�ZƵůĞƐ�ϲ�ĂŶĚ�ϭϬϳ��WZ͕�ZƵůĞƐ�ϵ͕�Ϯϵ͘Ϯ�ĂŶĚ�ϯϱ��Ž��ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ
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ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�̂ ĞĐŽŶĚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�̂ ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚƵŵĂŶĞůǇ͕ �
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽƌŝŐŝŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�̂ ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ͘�>ĂƐƚůǇ͕ �ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�&EWƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ůĂǁͲĂďŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ůŝĨĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŚĂƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�&EWƐ�ĨĂĐĞ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ŽĨ�&EWƐ�ŚĂǀĞ�ĂƌŝƐĞŶ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĂĐƟŽŶ͘�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽŌĞŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ůĂĐŬ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�Žƌ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�
ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ�Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŵĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ďŽƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŶŽƌŵƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�&EW�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�^ƵĐŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐ�ƉƵƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŝĂů�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ŝƚ� ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ� ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ŽƚŚ�ƉƌŝƐŽŶͬũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�&EWƐ�ͬ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ďĂƐŝƐ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ

ϯ͘�� WƌŝƐŽŶ͕�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ� Ă� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĐĂŶ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͖

ϭϮ͘ϯ͘ϰ�� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

WƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ � ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĂĐƟŽŶ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĂĐƟǀĞůǇ� ƐŚĂƉĞ� ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĐĂŶ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚƵŵĂŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�
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ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� sŝĞŶŶĂ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŽŶ� �ŽŶƐƵůĂƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� &EWƐ� ĂƌĞ� ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽŌĞŶ�Žŵŝƚ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�&EWƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�
ƚŚĞƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ůĞŶŝĞŶƚ�ŝŶ�ŐƌĂŶƟŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŶŽŶͲĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ǁŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĂĐĐĞƉƚ�Ă� ƌĂƚŚĞƌ�ďƌŽĂĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘��ůĞĂƌůǇ͕ �ŶĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
KĸĐĞ�ŶŽƌ��ƉĂĨƌĂƐ�ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚŝƐ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĞŶĚ� ƌĞƐƵůƚ͕� ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞƐŝƐ� ŝƐ� ƐƵĐŚ� ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�
ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǁŝĚĞͲƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�
ĐŽŵŵĞŶĚĂďůĞ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐůĞƌŐǇŵĞŶ�
ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀŝƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�&EWƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘ϭϯ�
&EWƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ǀŝƐŝƟŶŐ� ƌĞƉŽƌƚƐ͘� dŚĞƐĞ� ĐĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� &EWƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘����

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ

ϰ͘�� WƌŝƐŽŶ͕� ũƵĚŝĐŝĂů� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� &EWƐ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�

ϭϯ� �� ůŝƐƚ� ŽĨ� ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� &EWƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� Ăƚ͗� ǁǁǁ͘ĐĞƉͲ
ƉƌŽďĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬƉĂŐĞͬϭϮϬͬŵĞŵďĞƌƐͲƐƉĞĐŝĂůͲŝŶƚĞƌĞƐƚͲŐƌŽƵƉ
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ϭϮ͘ϯ͘ϱ�� �ŝŵƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�&EWƐ�

dŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƉƌŝƐŽŶͬũƵĚŝĐŝĂů� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƉĂǇŝŶŐ�
ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ;�ƵƚĐŚͿ� &EWƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚĞĮŶĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘�WƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚƌŝĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�&Žƌ�
ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�&EW�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘�
WƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�&EW�ƉŽůŝĐǇ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŝŵƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ďǇ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͘��

�Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�
ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�Ăŝŵ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ĨƌĞĞ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�ĂŝŵƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘ϭϰ� �ŽŶƐƵůĂƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĂĚǀŝƐĞĚ� ƚŽ� Ăŝŵ� ĨŽƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ĂŵŽŶŐ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲĂĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ŽĐĐƵƌ͘ ���ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͛�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ��ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ� &EWƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�Ăŝŵ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůĞĂǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƉĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ĂŝŵƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶĞůǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů� ůĂǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘� /Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ƵƉŽŶ� ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�
ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĨĂĐĞ�

ϭϰ� ^ĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϮ͘ϯ͘ϲ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘
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ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŶŚƵŵĂŶĞ�ĂŶĚ�
ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Žƌ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�

dŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ�ƉŽƐƚͲƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚŝƐ�Ăŝŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐƚŽƉƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŽŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗�
&ŝƌƐƚ� ŽĨ� Ăůů� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� ^ĞĐŽŶĚůǇ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�
dŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ƚŽ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘�

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�Ăŝŵ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ�ĚŽĞƐ�ƌĞĂĐŚ�
Ăůů��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant ŝƐ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�&EW͘ �

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŝŵƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůůǇ͕ �
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŝŵƐ�Įƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƚŚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �
/ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚƌŝĂů� ĂƌĞ�ŚĂƌĚůǇ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŶŽƌ� ŝƐ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘� ^Ž͕�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ĂŶ�
ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ�ϵϯй�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ůĞĚ͕�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ͕�ƚŽ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�Ă�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�;�ƵƚĐŚͿ�&EWƐ͘�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ

ϱ͘�� �ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ĂƌĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ� ŚƵŵĂŶĞůǇ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶͬũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͖



ϯϮϰ� �KE�>h^/KE^��E��Z��KDD�E��d/KE^

ϭϮ͘ϯ͘ϲ�� /ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ

dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ͘�

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ � ĂƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƟŽŶ� ĂďŽǀĞ͕�
ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƉĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ƚƌŝĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǀŝĂ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� ƚŽŽů� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ͕� ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϲ͘ϰ͘ϭ�ĂŶĚ�ϲ͘ϰ͘ϮͿ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ǀŝĂ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�Įůů� ŝŶ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌŽƐƐĐŚĞĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�;ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇͿ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘ϭϱ�&Žƌ�
ƉƌŝǀĂĐǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�
Žƌ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮůĞƐ͘�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ

�Ŷ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ͕� ĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ͕� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů� ǀŝƐŝƚ� ƚŽ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� dŚĞ� ǀŝƐŝƚƐ� ŐŝǀĞ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� Ă� ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�
/ƚ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂƌƌĞƐƚ͘�/ƚ�ŐŝǀĞƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůĞŌ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�dŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ǀŝŽůĂƚĞĚ͘�
��

ϭϱ� dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ;ƌĞŶƚ͕�ĚĞďƚƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐͿ͕�ƐŽĐŝĂů� ;ŵĂƌƌŝĞĚ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ͕�ĐƌŝŵŝŶĂů� ;ĞĂƌůŝĞƌ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ͕�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕�ĮŶĞƐͿ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘���
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WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ͕�&EWƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽƌĂůůǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀŝĂ�ďŽŽŬůĞƚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͘�dŚŝƐ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�
ůĂǁǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�

�ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ

�ĞƚĞŶƟŽŶ� ŝƐ� Ă� ůŝĨĞͲĞǀĞŶƚ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĨŽƌ� ƌĞůĂƟǀĞƐ͘�
&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ĨĞĞů�ƉŽǁĞƌůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌƵŶ�ŝŶƚŽ�ƚƌŽƵďůĞ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘� /ŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů͘�'ĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ͘��

�ƌŝŶŐŝŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ͕�ĚŝĐƟŽŶĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝƚĞŵƐ

,ĂǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŐŝǀĞƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ŝƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘��ŝĐƟŽŶĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŚǇŐŝĞŶĞ� ŝƚĞŵƐ� ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĨƌŽŵ� ŚŽŵĞ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ŝŶ�
ƉƌŝƐŽŶ͘�

ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�

WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƵŶĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂďŽƵƚ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ� ƐƟŵƵůĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ� &EWƐ͘�dŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�&EW�Ăƚ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĨŽƌ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�;ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞͿ�Žƌ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ĚĞďƚƐ͕�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƌĞŶƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ĞǀĞŶ�ďŝŐŐĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ďĂƐĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�What works͕�How does it work�ĂŶĚ�Who works ;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�
ϲ͘ϰͿ͘��ƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� Ă� ĐŽƵƌƐĞ� Žƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� Ă� ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� �ŌĞƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ƚŚĂƚ�
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ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�
ďǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�
ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�

/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ

WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�
/ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƐŬŝůůƐ͖�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�
ĐĂŶŶŽƚ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ͖�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ĂƌĞ͘�ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ŵŽǀĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŶŽƟŽŶ�ŐĂǀĞ�Ă�ďŽŽƐƚ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ͘�/Ŷ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞůŝĞĨͲ
ĞīĞĐƚ͘��

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ

tŚĞŶ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ� ŝŶ�ƉŽŽƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ� ŝŶŚƵŵĂŶĞůǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŽ�
ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ĨĂŝƌ� ƚƌŝĂů͕� ďŽƚŚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ďŽĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĐƟŽŶ�
ϭϮ͘ϯ͘ϳͿ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�
ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘����

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ

ϲ͘�� �ŽŶƐƵůĂƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚĂŝůŽƌĞĚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͖

ϭϮ͘ϯ͘ϳ�� �ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�

�ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�&EWƐ�
ŚĂǀĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�Ă�
ŐŽŽĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŽĨ�ŚŽǁ�&EWƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ďǇ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚƌŝĂůƐ͖�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ͖�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͕�
ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͖�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘
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dŚŝƐ� ŝŶƐŝĚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƉůĂĐĞƐ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ŝŶ� ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŽ� ĚƌĂǁ� ƚŚĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚǇ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĐĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�
/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͗�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�&EWƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ� ŝƚ� ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&EWƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŽƉŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĂŶĚ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƚĞĂŵ�ƵƉ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďĞŝŶŐ�ďůĂŵĞĚ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͘�
�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ŽĨ� &EWƐ� ǁŝƚŚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ďǇ� ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘��ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů� ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ĂŵŽŶŐ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶϭϲ

ϳ͘�� �ŽŶƐƵůĂƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƐƵůĂƚĞƐ͘� /Ĩ� ŝƚ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ũƵĚŝĐŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� &EWƐ� ĂƌĞ� ǀŝŽůĂƟŶŐ� ŶĂƟŽŶĂů� Žƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͖��

ϭϮ͘ϯ͘ϴ�� dŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ

^ƚƵĚŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͘ϭϳ�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚƌƵĞ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�

ϭϲ� dŚĞ�ĮƌƐƚ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ăůů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĨŽƌ�ďǇ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƵŶĚĞƌ�ŚƵŵĂŶĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚƵŵĂŶĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ĐĂŶ� ďƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ŽĨ� ;ůŽĐĂůͿ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�
dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐƐƐƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�
;sͿ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϭϵϴϵ�;ϭϵϴϴͲϭϵϴϵ͕�ϮϬϴϬϬ�s�Ŷƌ͘ �ϭϱϲͿ�Ɖ�ϭͲϮ

ϭϳ� <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕� ǀĂŶ��͘D͕͘� &͘ � ,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ� ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ͕� &͘ � �ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WƌŝƐŽŶƐ͕�
;ϮϬϬϳͿ�Ɖ�ϳϱ͕�Ɖ�ϴϳ� ;ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ϲϵͿ͕�,ĂŶƐ�ǀĂŶ�<ŽŽƚĞŶ͕��ǇĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌƐ� Ͳ� >ŝĂŝƐŽŶ�KĸĐĞ� ĨŽƌ�
�ƵƚĐŚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϱͿ�Ɖ�
ϵ͕�KƵƚĐŽŵĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�EŝĞƵǁĞƌƐůƵŝƐ�ϭϲͲϭϳ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϬϴ͕��ƉĂĨƌĂƐ͕�Nieuwsbrief�;�ƉĂĨƌĂƐ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϭ
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ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ͕� ŶŽƚ� ƐŽ� ƐƚƌŽŶŐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ǁĞĂŬ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ͘�

dŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�
measures�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ĚƌƵŐ�ĐƌŝŵĞƐ�
ĂďƌŽĂĚ͘� dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĂƌŶƐ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŽīĞŶĚĞƌƐ� ǀŝĂ� ŝƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ŽĨ� ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ� ŝƚ�ĮŶĂŶĐĞĚ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�
ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ŽŶ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ� ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽŝŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
outreach ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯ͕ϯϬϬ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϬϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
dŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵůĂƚĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂī� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ͘ϭϴ�

dŚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ďǇ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī͖� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƉůĂŝŶƐ� ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�
ŵŽŶƚŚ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ��h�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�h͘�KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐƵĐĐĞĞĚƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ ��ƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͕��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�;ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞͿ�ŽŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶĞĂƌůǇ�ĮǀĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĞĂĐŚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�ZĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĐůŽƐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘��ǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƵŶǁĞůĐŽŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǀŝƐŝƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�
Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĂƚ�ďǇ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨĞǁĞƌ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ�ĂďůĞ͗�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͖� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖� ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ďŽǀĞ�Ăůů͕�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ǀŝƐŝƚ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘���ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�

ϭϴ� dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŚĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱ� ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ϯϬϬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ� ŝŶ�
ŽǀĞƌ�ϱϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ƉĂĨƌĂƐ�ŚĂƐ�ϰ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϱ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ϳϬ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
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ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ǀŝƐŝƚƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�
ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�Ăůů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͘

dŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĂƐŽŶ�
ǁŚǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƌŽůĞ͘��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽĸĐŝĂů� ƌŽůĞ� ŐŝǀĞƐ� Ă� ƐŝŐŶĂů� ƚŽ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůĞŌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ͘�dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�&EWƐ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�
ĂŶĚ� ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ� ƚŽƵĐŚĞĚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ŚĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ� ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞŵ�ŽŶ� ďĞŚĂůĨ�
ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� �ƉĂĨƌĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚŝƐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŽŶ� Ă� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ďĂƐŝƐ͘� dŚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂī͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͕�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ďĂƐĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘���

�ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ďŽŽŬůĞƚƐ�ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�dŚŝƐ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ďǇ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� Ă� ŶĞĞĚ� ;ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ůĞŐĂů�
proceduresͿ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�&EWƐ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐŽƵůĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŐŽ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďǇ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƉƌŝƐŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐĞǀĞƌĂů��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘��Ɛ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ůĂǁǇĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ůĂǁǇĞƌƐ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĂƐ� ƌĞůƵĐƚĂŶƚ� ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŽƵƚ� ƐƵĐŚ�Ă� ůŝƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ǁĂƐ�ĂĨƌĂŝĚ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŽƵůĚ� ŚŽůĚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁǇĞƌƐ͛�ǁŽƌŬ͘� dŚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘���ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƉƌŝƐŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�Žƌ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘�

dŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�
ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ͕�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂďƌŽĂĚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂƌƌĞƐƚ͕�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�



ϯϯϬ� �KE�>h^/KE^��E��Z��KDD�E��d/KE^

ŝŐŶŽƌĂŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĚŽĞƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ŶĞǁƐ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ďĂƐŝƐ͘��Ǉ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�DŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� dŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƚŚĂƚ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐϭϵ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ΦϯϬ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞŵ͘� /ƚ� ŚĞůƉƐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�ďƵǇ�ďĂƐŝĐ�
ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ͕ �
ĚŝĞƚĂƌǇ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ�ĞƚĐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ďƵůůŝĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�

��ƌĂƚŚĞƌ�ǁĞĂŬ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�assessment�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŚŽ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͘�KŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ďĂƐŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�Žƌ�ŝůů͕�ĂƐ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂůůŽǁĂŶĐĞ͘�dŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ǀŝƐŝƚ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�;�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐͿ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�
ƚĂĐŬůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ǁŚĞŶ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ƚŚĂŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ĂƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĐŽƵůĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŽĨ� ƉƌŽďĂƟŽŶ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͖� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů͖�ĂŶĚ�ďǇ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͘��ƉĂĨƌĂƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͘�

�Ŷ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ͘�,ƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŌĞŶ�ŽĐĐƵƌ͕ �ĂƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�ŽĸĐŝĂů�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͗�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐϮϬ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� �ƵƚĐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ăůů�

ϭϵ� ^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶǇŵŽƌĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ͕�/ĐĞůĂŶĚ͕�:ĂƉĂŶ͕�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕�DŽŶĂĐŽ͕�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�EŽƌǁĂǇ͕ �^ĂŶ�DĂƌŝŶŽ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�sĂƟĐĂŶ�ĐŝƚǇ͘��

ϮϬ� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ� ďŝŶĚŝŶŐ� ƌƵůĞƐ� ŽŶ� Ă� ĨĂŝƌ� ƚƌŝĂů͕� ĂŶĚ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘
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ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŽ� ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŝŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƌƵůŝŶŐƐ�ďǇ�dŚĞ�,ĂŐƵĞ�ĐŽƵƌƚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�KŵďƵĚƐŵĂŶ� ;ƐĞĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϱ͘Ϯ͘ϱ͘ϭͿ͘�dŚĞ� ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ũƵĚŝĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĂŶ�͚ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂīĂŝƌ͛�ĂƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�
dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ŽŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĂďƌƵƉƚůǇ�ĞŶĚƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘�hƉŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂŵƉĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐϮϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵϮϮ� ďƵƚ� ŝƚ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚƐ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽƉĞƌ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞŶĚ�ƵƉ� ŝŶ�Ă� ĨŽƌĞŝŐŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŐĂŝŶ͘�dŽ� ƌĞŵĞĚǇ� ƚŚŝƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕� ƚŚĂƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ�Ă�
ƟŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ�Žƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ͘� dŚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ� ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ĂŶĚ�
ƚĂŝůŽƌĞĚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶƟů� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĐĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƟǀĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚĂŝůŽƌͲ
ŵĂĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲĂĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƐŚŽƵůĚ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ŶŽƚ�ĂďƌƵƉƚůǇ�ƐƚŽƉ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ͕�ŝŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĂůǇƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲ
&EWƐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ǁŚŝĐŚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĂŶǇŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƐĞƩůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�

Ϯϭ� '͘�,ĂƌƉĞƌ͕ ��͘��ŚŝƩǇ͕ �dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�tŚĂƚ�tŽƌŬƐ�;,ŽŵĞ�
KĸĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�^ƚĂƟƐƟĐƐ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ƚƵĚǇ�Ϯϵϭ͕�ϯƌĚ�ĞĚŝƟŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϱͿ�Ɖ�ϭϲ

ϮϮ� dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ ��ƌŝĞĨ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�DĂƐƚĞƌƉůĂŶ��:/�ϮϬϭϯͲϮϬϭϴ�;ϮϬϭϮͲϮϬϭϯ�Ϯϰϱϴϳ�Ŷƌ͘ �ϰϯϱ�ϭϵ�:ƵŶĞ�
ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ϯ



ϯϯϮ� �KE�>h^/KE^��E��Z��KDD�E��d/KE^
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ϴ͘�� dŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵůůǇ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�&EWƐ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� KĸĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� �ƉĂĨƌĂƐ͖� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ǁŚĞƚŚĞƌ� �ƵƚĐŚ� ĞǆͲ&EWƐ� ĂƌĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ�
ƌĞƐĞƩůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͖�

ϭϮ͘ϯ͘ϵ�� EĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�&EWƐ

dŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�
ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŽǁ͘��ƩĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ďǇ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ůŽǁ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƚŚĞ�hE�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
dŚĞ�ŽŶĞͲƉĂŐĞ�hE�DŽĚĞů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϭϵϴϱͿ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�
ŽĨ�ŽŶůǇ�ĮǀĞ�ďƌŝĞĨ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ŶƵŵďĞƌĞĚ͘Ϯϯ�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ũƵƐƟĐĞ�
ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�&EWƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�hE�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂŌ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� &EWƐ͘� dŽ� ƚŚŝƐ� ĞŶĚ͕� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�
;ϮϬϭϮͿͬϭϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů͘�

/ƚ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�&EW�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�Ă�ŵĞƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů� ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŽĨ� &EWƐ� ďƵƚ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ůŝƐƚĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� Žƌ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�&EW�ƌŝŐŚƚƐ͘Ϯϰ�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�
Ă�ǀĂůŝĚ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŽ�ĚƌĂŌ�ƐƉĞĐŝĂů� ƌƵůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ� ƐĞƚƐ�
ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ� ůŝŬĞ�ƚŚĞ�hE�^ƚĂŶĚĂƌĚ�DŝŶŝŵƵŵ�
ZƵůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ� :ƵǀĞŶŝůĞ� :ƵƐƟĐĞ� ;�ĞŝũŝŶŐ�ZƵůĞƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�hE�ZƵůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�tŽŵĞŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�;�ĂŶŐŬŽŬ�ZƵůĞƐͿ͘�&Žƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ŝƐ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞŐůĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ� ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚůǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ďĞƩĞƌ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&EWƐ͕�ƚŚƵƐ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�&ŝŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůŝĐ�
ŶĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ��ƵƚĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƌƌǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŚĞǀĞŶŝŶŐĞŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�dŚĞ�,ĂŐƵĞ�ŝƐ�͚ ŚŽŵĞ͛�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�

Ϯϯ� ^ĞĞ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϭϭ͘
Ϯϰ� ^ĞĐƟŽŶ�ϭϭ͘Ϯ͘ϰ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ͘
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ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�Žƌ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�Ă� ƚƌŝĂů�ďǇ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƌŝŵŝŶĂů��ŽƵƌƚ͘Ϯϱ�
/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ƚŚĂƚ�dŚĞ�,ĂŐƵĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
͚ŚŽŵĞ͛�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�ƌƵůĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ͘�dŚĞ�,ĂŐƵĞ�ZƵůĞƐ�ŽŶ�&EWƐ�ǁŽƵůĚ�
ƚŚƵƐ�ƐƚĂŶĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƐƵĐŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂŶŐŬŽŬ�ƌƵůĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞŝũŝŶŐ�ZƵůĞƐ�ŽŶ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƟĐĞ͘�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ

ϵ͘�� ^ƚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚƌĂŌ͕�ƵŶĚĞƌ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�&EWƐ͕�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͖

ϭϮ͘ϯ͘ϭϬ��dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ͕�&EWƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�tŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŶŽƚ�ŵĂŶǇ�&EWƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�
dŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ� ĨŽƌ� &EWƐ͕� ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�&Žƌ�
ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ǁĞƌĞ�ĐŽĚŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝŶ�Ă��ŽŶƐƵůĂƌ��Đƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůƵƐĞƐ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƐĞƐ͘�
dĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ƚŚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ� &EWƐ͖� ƚŚĞŝƌ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖� ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐĞƩůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂŌĞƌ� ƌĞůĞĂƐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ǀŝƐŝďůĞ͖�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͖�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝĨ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�/ƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ĐŚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƌĞƐĞƩůŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ŝƚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ� ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶĂů� ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� &EWƐ͘� dŚĞ�
ĐŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘��

Ϯϱ� dŚĞ� hE� /��� ZĞŐŝƐƚƌĂƌ� ŚĂƐ� ŽǀĞƌĂůů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /��� �ĞƚĞŶƟŽŶ� �ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ƐƟƉƵůĂƚĞĚ�
ŝŶ� ZĞŐƵůĂƟŽŶ� ϵϬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ƌŝŵŝŶĂů� �ŽƵƌƚ͘� dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚ��ƌŽƐƐ�;/�Z�Ϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĞƚĞŶƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͘��



ϯϯϰ� �KE�>h^/KE^��E��Z��KDD�E��d/KE^

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ

ϭϬ͘��^ƚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�&EWƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

ϭϮ͘ϰ�� &ŝŶĂů�ƌĞŵĂƌŬƐ

dŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĨŽƌŐĞƚ� ŝƚƐ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ƚŚŝƐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖� ŝƚ� ŚĂƐ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŝƚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�
ƐĞǀĞƌĂů� ƚǇƉŝĐĂů� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� &EWƐ͘� &ƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŽŶĞ� ĐŽƵůĚ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂůƐŽ�
ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�;ǇĞƚͿ�Ă�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘� /ƚ�ŚĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�
ďĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ�Ă�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŶĚ� ŚŽǁ�ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ăůů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�;ŝŶƚĞƌͿŶĂƟŽŶĂů� ůĂǁ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶͬũƵĚŝĐŝĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚĞŶ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚƵŵĂŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�
ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂů͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂďƌŽĂĚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ďĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲ&EWƐ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ� ŝƐ�ŶŽƚ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ͘�dŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉĞƌŝŽĚ� ĂŌĞƌ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞͿ� WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ;ƐͿ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽĚŝĮĞĚ� ŝŶ� Ă� �ŽŶƐƵůĂƌ� �Đƚ͘�
�ŽĚŝĮĐĂƟŽŶ� ǁŝůů� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� /ƚ� ǁŝůů� ĂůƐŽ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ͗�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝůů�;ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽͿ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�
ŚŽůĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŶĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽͲĂĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�
ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĮƌƐƚͲŚĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ǀŝƐŝƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ǁŚĞŶ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�dŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŵƉĂĐƚ͘�

dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞůŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ͘� ,ŽƉĞĨƵůůǇ� ƚŚŝƐ� ůŝĨĞůŝŶĞ� ǁŝůů� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ďĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
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ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�;ĞǆͲͿƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�hE�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ZƵůĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁŝůů�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƋƵŽƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�EĞůƐŽŶ�DĂŶĚĞůĂ͗� ͚��ŶĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƚƌĞĂƚƐ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ďƵƚ�ŝƚƐ�ůŽǁĞƐƚ�ŽŶĞƐ͙͛�&EWƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�
͚ŝƚƐ�ůŽǁĞƐƚ�ŽŶĞƐ͕͛ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�
ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ�
ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ͘
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�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕�ϭϳƚŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ZŽŵĞ�Ϯϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�
�ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ͕� ϭϰƚŚ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� WƌŝƐŽŶ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ� ;���WͿ͕� sŝĞŶŶĂ� ϭϵͲϮϭ�

EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�EŝĞƵǁĞƌƐůƵŝƐ�ϭϲͲϭϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϴ

�ŽƵƌƚ�ĐĂƐĞƐ

hE
,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�h^�ͲdƵƌŬŵĞŶŝƐƚĂŶ�<ŽŵĂƌŽǀƐŬŝ�;��WZͬ�ͬϵϯͬ�ͬϭϰϱϬͬϮϬϬϲͿ�ϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϴ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽƵƌƚ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͕��ǀĞŶĂ�ĐĂƐĞ�;DĞǆŝĐŽ�ǀ͘ �h^�Ϳ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϰ
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽƵƌƚ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͕�>Ă'ƌĂŶĚĐĂƐĞ�;'ĞƌŵĂŶǇ�ǀ͘ �h^�Ϳ�Ϯϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϭ�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�;��ƚ,ZͿ
sĂƐŝůĞƐĐƵ�ǀ͘ ��ĞůŐŝƵŵ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϲϰϲϴϮͬϭϮͿ�Ϯϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ
>ǇĂƉŝŶ�ǀ͘ �ZƵƐƐŝĂ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϰϲϵϱϲͬϬϵͿ�Ϯϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ
�ĂǇƚĂƌ�ǀ͘ �dƵƌŬĞǇ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϰϱϰϰϬͬϬϰͿ�ϭϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ
EƵƐƌĞƚ� <ĂǇĂ� ĂŶĚ�KƚŚĞƌƐ� ǀ͘ � dƵƌŬĞǇ� ;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŶŽ� ϰϯϳϱϬͬϬϲ͕� ϰϯϳϱϮͬϬϲ͕� ϯϮϬϱϰͬϬϴ͕� ϯϳϳϱϯͬϬϴ� ĂŶĚ�

ϲϬϵϭϱͬϬϴͿ�ϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ
�ŶĂŶǇĞǀ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌƐ�ǀ͘ �ZƵƐƐŝĂ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϰϮϱϮϱͬϬϳ͖�ϲϬϴϬϬͬϬϴͿ�ϭϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ�
ZĂŶŐĞůŽǀ�ǀ͘ �'ĞƌŵĂŶǇ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϱϭϮϯͬϬϳͿ�ϮϮ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ
<ŽƌŽďŽǀ�ǀ͘ �hŬƌĂŝŶĞ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϯϵϱϵϴͬϬϯͿ�Ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ
^ŚŝƐŚŬŝŶ�ǀ͘ �ZƵƐƐŝĂ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϭϴϮϴϬͬϬϰͿ�ϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ�
^͘�͘�ǀ͘ �'ƌĞĞĐĞ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϱϯϱϰϭͬϬϳͿ�ϭϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ
>ĂĚĞŶƚ�ǀ͘ �WŽůĂŶĚ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϭϭϬϯϲͬϬϯͿ�ϭϴ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϴ
DŽĚąƌĐą�ǀ͘ �DŽůĚŽǀĂ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϭϰϰϯϳͬϬϱͿ�ϭϬ�DĂǇ�ϮϬϬϳ
<ĂůĂƐŚŶŝŬŽǀ�ǀ͘ �ZƵƐƐŝĂ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϰϳϬϵϱͬϵϵͿ�ϭϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϮ
�ŽƵŐŽǌ�ǀ͘ �'ƌĞĞĐĞ�;�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽ͘�ϰϬϵϬϳͬϵϴͿ�ϲ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϭ

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
Z^:�ϭϯͬϬϲϰϯͬ'�͕�ϲ�DĂǇ�ϮϬϭϯ
Z^:�ϭϮͬϭϵϬϮͬ'�͕�ϭϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�
Z^:�ϭϮͬϭϮϳͬ'�͕�ϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ�
Z^:�ϬϴͬϬϲϱϴͬ'�͕�ϭϴ�:ƵůǇ�ϮϬϬϴ
,ŽŐĞ�ZĂĂĚ�E:�ϭϵϴϳ�ϰϬϱ͕�ϭϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϴϳ
'ĞƌĞĐŚƚƐŚŽĨ� Ɛ͛�'ƌĂǀĞŶŚĂŐĞ�',^'Z͗ϮϬϬϰ͗�Zϳϰϴ͕�ϬϮͬϰϯ͕�Ϯϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ

>ĞŐŝƐůĂƟŽŶ

hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ
�ĂƐŝĐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ
�ŽĚǇ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ůů�WĞƌƐŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ��ŶǇ�&Žƌŵ�ŽĨ��ĞƚĞŶƟŽŶ�Žƌ�/ŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�
�ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�dŽƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ƌƵĞů͕�/ŶŚƵŵĂŶ�Žƌ��ĞŐƌĂĚŝŶŐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽǀĞŶĂŶƚ�ŽŶ��ŝǀŝů�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐĂů�ZŝŐŚƚƐ�;/��WZͿ
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��īĞĐƟǀĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�dŽƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ƌƵĞů͕�/ŶŚƵŵĂŶ�Žƌ�

�ĞŐƌĂĚŝŶŐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ
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ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϭϵϴϱͿ�;hE�ZĞĐ;ϭϵϴϱͿͿ
ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϵϴϰͬϰϳ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^DZ
ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϱϵ�;/Ϳ��ĂůůŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ϭϵϰϲͿ�
ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϲϬͬϮϱϭhE�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŽŶ�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϲ�
ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϵϵϴͬϮϮ�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�;hE�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϵϵϴͬϮϮͿ
^ƚĂŶĚĂƌĚ�DŝŶŝŵƵŵ�ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�;^DZͿ
^ƚĂŶĚĂƌĚ�DŝŶŝŵƵŵ�ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ĚƌĂŌ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�DĂŶĚĞůĂ�ZƵůĞƐ�Ϯϭ�DĂǇ�ϮϬϭϱͿ
sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ�;s��ZͿ

ZĞŐŝŽŶĂů�
�ĨƌŝĐĂŶ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ĂŶĚ�WĞŽƉůĞƐ͛�ZŝŐŚƚƐ�;�ĂŶũƵů��ŚĂƌƚĞƌͿ
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�;��,ZͿ
WƌŽƚŽĐŽů� ƚŽ� ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ĂŶĚ�WĞŽƉůĞƐ͛�ZŝŐŚƚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ��ĨƌŝĐĂŶ�

�ŽƵƌƚ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ĂŶĚ�WĞŽƉůĞƐ͛�ZŝŐŚƚƐ

�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�
�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ��DͬZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;�D;ϮϬϭϮͿϭϬϴ�ĂĚĚͿ�
�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;�Ž��W�Ͳ�W;ϮϬϭϭͿ
�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ƚŽ� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ZĞĐ;ϮϬϬϲͿϮ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WƌŝƐŽŶ� ZƵůĞƐ� ;�Ž�� WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�

^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�ϮϬϬϲͿ�
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�^ĞŶƚĞŶĐĞĚ�WĞƌƐŽŶƐ
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�;��,ZͿ
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶ�ZƵůĞƐ�;�WZͿ
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ��DͬZĞĐ�;ϮϬϭϮͿϭϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�EŽ͘� Z;ϴϳͿϳϭ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞƚŚŝĐĂů� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ŝŶ�

ƉƌŝƐŽŶ
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ZĞĐ;ϮϬϬϭͿϭϬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽĚĞ�ŽĨ�WŽůŝĐĞ��ƚŚŝĐƐ
�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� �ŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ� ^ĞŶƚĞŶĐĞĚ� Žƌ� �ŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ� ZĞůĞĂƐĞĚ�

KīĞŶĚĞƌƐ�;ϭϵϲϰ͕���d^�ϬϱϭͿ

�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ
�ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϭϮͬϭϯͬ�h�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�K:�>ϭϰϮ�
�ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϭϬͬϲϰͬ�h�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�K:�>ϮϴϬ
�ŽƵŶĐŝů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ϮϬϬϵͬϴϮϵͬ:,�
�ŽƵŶĐŝů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ϮϬϬϴͬϵϬϵͬ:,��
�ŽƵŶĐŝů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ϮϬϬϴͬϵϰϳͬ:,��

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
WĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ��Đƚ
ZĞŐĞůŝŶŐ�ƐĞůĞĐƟĞ͕�ƉůĂĂƚƐŝŶŐ�ĞŶ�ŽǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�;^ĞůĞĐƟŽŶ͕�WůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�

ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐͿ
sƌĞĞŵĚĞůŝŶŐĞŶǁĞƚ�ϮϬϬϬ�;�ůŝĞŶƐ��ĐƚͿ
tĞƚďŽĞŬ�ǀĂŶ�^ƚƌĂĨǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�
tĞƚ�tĞƌŬ�ĞŶ��ŝũƐƚĂŶĚ�;tŽƌŬ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ĐƚͿ�;tt�Ϳ
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�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕��Wd�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�;�Wdͬ/ŶĨͬ��;ϮϬϬϮͿ�ϭͲZĞǀ͘ �ϮϬϭϯͿ�

�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕��Wd�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�;�Wdͬ/ŶĨͬ��;ϮϬϬϮͿ�ϭͲZĞǀ͘ �ϮϬϭϯͿ�

�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ϮϬϬϴͬϵϬϵͬ:,��;ϲϯϰϱͬϯͬϭϮ�
ZĞǀ�ϯ�ϮϬϭϮͿ

�ŽǇůĞ��͕���,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�WƌŝƐŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ͳ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�WƌŝƐŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϮͿ�

�Wd͕ �ϮŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�ZĞƉŽƌƚ��Wd�;�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�ϭϵϵϮͿ

�Wd�ƌĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�^ƉĂŝŶ�;ϮϬϭϮͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�;ϮϬϭϭͿ

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ůďĂŶŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƌŵĞŶŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƵůŐĂƌŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�'ĞŽƌŐŝĂ�;ϮϬϭϬͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�/ƌĞůĂŶĚ�;ϮϬϭϬͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƵƐƚƌŝĂ�;ϮϬϬϵͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�'ƌĞĞĐĞ�;ϮϬϬϵͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�WŽůĂŶĚ�;ϮϬϬϵͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�^ĞƌďŝĂ�;ϮϬϬϵͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�hŬƌĂŝŶĞ�;ϮϬϬϵͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƵůŐĂƌŝĂ�;ϮϬϬϴͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ĞŶŵĂƌŬ�;ϮϬϬϴͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�;ϮϬϬϴͿ�
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�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�'ĞŽƌŐŝĂ�;ϮϬϬϳͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�>ĂƚǀŝĂ�;ϮϬϬϳͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�EŽƌǁĂǇ�;ϮϬϬϳͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�hŬƌĂŝŶĞ�;ϮϬϬϱͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�^ĞƌďŝĂ�Θ�DŽŶƚĞŶĞŐƌŽ�;ϮϬϬϰͿ

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ƵƐƚƌŝĂ�;ϮϬϬϰͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�^ǁĞĚĞŶ�;ϮϬϬϯͿ

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϬϮͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�DĂůƚĂ�;ϮϬϬϭͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�'ƌĞĞĐĞ�;ϭϵϵϳͿ�

�Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�^ƉĂŝŶ�;ϭϵϵϭͿ�

�ƌĂŝŐ�>��͕�d���'ĂŶŶŽŶ�ĂŶĚ�>��ŝǆŽŶ͕�tŚĂƚ�tŽƌŬƐ�ŝŶ�KīĞŶĚĞƌ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͗��Ŷ��ǀŝĚĞŶĐĞͲ�ĂƐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;tŝůĞǇͲ�ůĂĐŬǁĞůů͕�ϮϬϭϯͿ�

�ĠĐĂƌƉĞƐ�W͕ �͚&ƌĂŶĐĞ͛�ŝŶ�ŝŶ���D�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�&�,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�

�ŝĞŶƐƚ�:ƵƐƟƟģůĞ�/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ͕�'ĞǀĂŶŐĞŶŝƐǁĞǌĞŶ�ŝŶ�ŐĞƚĂů�ϮϬϬϴͲϮϬϭϮ�;�:/͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϯͿ�

�ŝĞŶƐƚ�:ƵƐƟƟģůĞ�/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ͕�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�tKd^�ĞŶ�t�d^�;�:/͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ�

�ŝĞŶƐƚ�:ƵƐƟƟģůĞ�/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ͕�'ĞǀĂŶŐĞŶŝƐǁĞǌĞŶ�ŝŶ�ŐĞƚĂů�ϮϬϬϲͲϮϬϭϬ͕�;�:/͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϭͿ�

�ƺŶŬĞů� &͕ � ��'ĞŶƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ��DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕� ͚'ĞƌŵĂŶǇ͛� ŝŶ� ��D� ǀĂŶ� <ĂůŵƚŚŽƵƚ� ĂŶĚ� &�,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ� ĚĞƌ�
DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�

�D����͕� �ŽƵŶƚƌǇ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� фǁǁǁ͘ĞŵĐĚĚĂ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĐŽƵŶƚƌǇͲ
ŽǀĞƌǀŝĞǁƐͬŶůх

�ƉĂĨƌĂƐ͕� Nieuwsbrief ;�ƉĂĨƌĂƐ͕� :ƵůǇ� ϮϬϭϯͿ� фǁǁǁ͘ĞƉĂĨƌĂƐ͘ŶůͬϭϲͲŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ͘ Śƚŵůх� ůĂƐƚ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ�

�ƉĂĨƌĂƐ͕� ͚�ƵƌĞĂƵ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚ� ʹ� �ůĂƌŵĐĞŶƚƌĂůĞ� ǀŽŽƌ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͛� ;ϮϬϭϬͿ� 'ĞǌĂŶƚ� Ƶŝƚ� EĞĚĞƌůĂŶĚ�
;ŶƵŵďĞƌ�ϯ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϭϬͿ�

�ƉĂĨƌĂƐ͕� �ůŐĞŵĞĞŶ� ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ� ǀĂŶ� ƐƟĐŚƟŶŐ� �ƉĂĨƌĂƐ� ϮϬϬϴͲϮϬϭϮ͗� ͚sĞƌďĂ� ǀŽůĂŶƚ͕� ƐĐƌŝƉƚĂ� ŵĂŶĞŶƚ͛�
;�ƉĂĨƌĂƐ͕�hƚƌĞĐŚƚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϴͿ�

�ƉĂĨƌĂƐ͕�WĂƐƚŽƌĂĂů�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ͗�sĞƌͲƌĞŝŬĞŶĚ�KŵǌŝĞŶ�EĂĂƌ��ůŬĂĂƌ�;�ƉĂĨƌĂƐ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϴͿ�

�ƉĨĂƌĂƐ͕�'ĞǀĂŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͍��ĂŶ�ďĞŶ�ũĞ�ǀĞƌ�ǀĂŶ�ŚƵŝƐ͊�;�ƉĂĨƌĂƐ͕�hƚƌĞĐŚƚͿ�фǁǁǁ͘ĞƉĂĨƌĂƐ͘Ŷůх�
ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ

�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� DĞĞƟŶŐ� ǁŝƚŚ� �h� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͛� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ϵϬϵͬϵϰϳͬϴϮϵ͕��ƌƵƐƐĞůƐ�ϭϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� Ͳ�D�DKͬϬϳͬϱϱϭ� ;ϮϬϬϳͿ� �h� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĨŽƌ�
ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ

�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ZŝŐŚƚƐ�;&Z�Ϳ͕�WŽůŝĐĞ�^ƚŽƉƐ�ĂŶĚ�DŝŶŽƌŝƟĞƐ�;�hͲD/�/^��ĂƚĂ�ŝŶ�
&ŽĐƵƐ�ZĞƉŽƌƚ�Ŷƌ͘ �Ϭϰ͕�ϮϬϭϬͿ�

�ƵƌŽWƌŝƐ͕� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� WůĂǇ͗� �h� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ĞĐŝƐŝŽŶƐ� ϵϬϵͬϵϰϳ� фǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉƌŝƐ͘ŽƌŐͬƐƚĂƚĞͲŽĨͲƉůĂǇͲĞƵͲ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲĚĞĐŝƐŝŽŶƐͲϵϬϵͲϵϰϳͲϴϮϵͬх�ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ

&Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�&Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�:h^d/���ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂůĂŶĐĞ�ŽĨ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�
ZĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�;&d/͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϭϰͿ�

&ŝŶŶĞǇ�,ĂŝƌƐƚŽŶ��͕� ͚WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͛� ŝŶ�:ĞƌĞŵǇ�dƌĂǀŝƐ�ĂŶĚ�DŝĐŚĞůůĞ�tĂƵů͕�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽŶĐĞ�
ƌĞŵŽǀĞĚ͘�dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƌĞͲĞŶƚƌǇ�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ;dŚĞ�
hƌďĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϯͿ�
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&ůŽŽĚ��͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�/ƌŝƐŚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ�;/ƌŝƐŚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ͕�ϮϬϬϳͿ�

&ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͕� ^ƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� �ƌŝƟƐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĂďƌŽĂĚ͗� dŚĞ� �ŽŶƐƵůĂƌ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ;,ŽƵƐĞ� ŽĨ�
�ŽŵŵŽŶƐ͕�&ŝŌŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϰͲϭϱͿ�

'ĞĞŶĞŶ�D� :͕� ͚EŝĞƚ� ƚĞ� ƐƚƌŝŬƚ� ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ� ƌĞŐĞůƐ͘� /ŶĨŽƌŵĞůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŬĂŶ�ĐƌŝŵŝŶĞůĞ� ũŽŶŐĞƌĞ�ŚĞůƉĞŶ�
ƐƚŽƉƉĞŶ͛�;:ƵŶĞ�ϮϬϭϬͿ�dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ�ŶŽ͘�ϲ�

'ĞĞŶĞŶ�D�:͕�^ƚŽƉƉĞŶ�ŝƐ�ĂĨǌŝĞŶ͘�tĞůŬĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ŐĞǀĞŶ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�
ƐƚŽƉƉĞŶ�ŵĞƚ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚ͍�;�ǀĂŶƐ�,ŽŐĞƐĐŚŽŽů͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϬͿ�

'ƌĞĞŬ� KŵďƵĚƐŵĂŶ͕� >ĞƩĞƌ� ƚŽ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ďǇ� �ŶĚƌĞĂƐ� dĂŬŝƐ͕� ĚĞƉƵƚǇ� 'ƌĞĞŬ� KŵďƵĚƐŵĂŶ� ;'ƌĞĞŬ�
KŵďƵĚƐŵĂŶ͕�ϮϬϲϵϳϬϳϮϮ�Ϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϴͿ

,ĂŐĞŶƐ�D͕�dŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ʹ��ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�
ĚĞ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ��,ZD�ĞŶ�ŚĞƚ��Wd�ďŝũ�ĚĞ�ĞīĞĐƚƵĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨŽůƚĞƌǀĞƌďŽĚ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�
WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ϮϬϭϭͿ

,ĂƌƉĞƌ�'�ĂŶĚ����ŚŝƩǇ͕ �dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŽŶ� ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͗�Ă� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ͚tŚĂƚ�tŽƌŬƐ͛� ;,ŽŵĞ�
KĸĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�^ƚĂƟƐƟĐƐ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ͕�ϯƌĚ�ĞĚŝƟŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϱͿ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ƚƵĚǇ�Ϯϵϭ

,ĞŶŶĞŬĞŶͲ,ŽƌĚŝũŬ�/͕�����ǀĂŶ�'ĞŵŵĞƌƚ͕�'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ϮϬϭϭ�;�ŝĞŶƐƚ�:ƵƐƟƟģůĞ�/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ͕�
ϮϬϭϰͿ�

,ĞƌŵĂŶŶƐ�:͕�͚EŝĞƵǁĞ�ǁĞŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƚĞƌƵŐĚƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ƌĞĐŝĚŝǀĞ͍͛�;ϮϬϬϵͿ�WƌŽĐĞƐ�;ϴϴͿ�ϯ�

,ŝůů�'͕�dŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
ƚŚĞ�hE��ƌŝŵĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;/^W��Ϳ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϰͿ�

,D�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͗���&ŽůůŽǁ�hƉ�ƌĞƉŽƌƚ�;,D/W͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϳͿ

,D�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͗���ƚŚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�;,D/W͕ �>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϲͿ�

,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�&͕ �͚'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ͛�ŝŶ͗�͚��Z�DƵůůĞƌ͕ �W���
sĞŐƚĞƌ͕ ��ĞƚĞŶƟĞ�ʹ�'ĞǀĂŶŐĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�;<ůƵǁĞƌ͕ ��ůƉŚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ZŝũŶ�ϮϬϬϵͿ�

,ŽŵĞ�KĸĐĞ͕�tŽƌůĚ�WƌŝƐŽŶ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�>ŝƐƚ�;,ŽŵĞ�KĸĐĞ�&ŝŶĚŝŶŐƐ͕�ϰƚŚ�ĞĚŝƟŽŶ�ϮϬϬϯͿ

,ŽŵĞ�KĸĐĞ͕�The Impact of Stops and Searches on Crime and the Community�;WŽůŝĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌŝĞƐ�
WĂƉĞƌ�ϭϮϳ͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϬͿ�

,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͗�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂůƐ�;�ŽůƵŵŶ�ϲϰϯ�t͕�ϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϯͿ

,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�tĂƚĐŚ�>ĞďĂŶŽŶ͕�>ĞďĂŶŽŶ͗�&ƌĞĞ�&ŽƌĞŝŐŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�tŚĞŶ�^ĞŶƚĞŶĐĞƐ��ŶĚ�;ϮϬϭϬͿ

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ͕�WƌŽďĂƟŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ʹ��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ͕�
ďƌŽĐŚƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϭϯͿ�

/ŶƐƉĞĐƟĞ�KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ��ĞůĞŝĚƐĞǀĂůƵĂƟĞ�;/K�Ϳ͕��ǀĂůƵĂƟĞ��ŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�
ĚŽŽƌŐĞůŝĐŚƚ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ�;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϯϯϴͿ�

/ŶƐƉĞĐƟĞ�^ĂŶĐƟĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�;/^ƚͿ͕�dŚĞŵĂŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�^ůĞĐŚƚƐ�ŽƉ�ďĞǌŽĞŬ�;/^ƚ͕�ϮϬϭϯͿ�

/ŶƐƉĞĐƟĞ�^ĂŶĐƟĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͕��ŽŽƌůŝĐŚƟŶŐ�W͘ /͘�hƚƌĞĐŚƚ�ůŽĐĂƟĞ�tŽůǀĞŶƉůĞŝŶ�;/^ƚ͕�ϮϬϭϮͿ�

/ŶƐƉĞĐƟĞ�^ĂŶĐƟĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͕�sŽĞĚŝŶŐ�ŝŶŐĞƐůŽƚĞŶĞŶ�;/^ƚ͕�ϮϬϭϭͿ�

/ŶƐƉĞĐƟĞ�^ŽĐŝĂůĞ��ĂŬĞŶ�ĞŶ�tĞƌŬŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�;^�tͿ͕�/ŶĨŽƌŵĂƟĞͲƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ƌŽŶĚŽŵ�ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�
ŵĞƚ�ŵƵůƟƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ�ʹ�ŶŽƚĂ�ǀĂŶ�ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ�;/^�t͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ�

/ŶƐƉĞĐƟĞ�^ĂŶĐƟĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͕��ŽŽƌůŝĐŚƟŶŐ�W/͘�sĞĞŶŚƵŝǌĞŶ�ůŽĐĂƟĞ��ƐƐĞƌŚĞĞŵ�;/^ƚ͕�ϮϬϭϬͿ�

:ŽŚŶƐŽŶ��͕� ͚^ǁĞĚĞŶ͛� ŝŶ���D�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�&�,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�

<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕���D�ǀĂŶ͕�D�D�<ŶĂƉĞŶ�ĂŶĚ���DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕�WƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;tŽůĨ�
>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�;ϮϬϬϵͿ�

<ĂůŵƚŚŽƵƚ���D�ǀĂŶ͕�ĂŶĚ�>�dŝŐŐĞƐ͕�͚dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͛�ŝŶ���D�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�/��ƵƌŶĞƐĐƵ�;�ĚƐͿ͕�WƌŽďĂƟŽŶ�
in Europe�;��W͕ �tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϴͿ�



�/�>/K'Z�W,z � ϯϰϯ

<ĂůŵƚŚŽƵƚ���D�ǀĂŶ͕�&�,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ� ;tŽůĨ�
>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ

<ĞŵƉĞŶ�W�,͕�͛WŽƐŝƟǀĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐǭ�ŝŶ�W�:�W�dĂŬ�ĂŶĚ�D�:ĞŶĚůǇ�
;ĞĚƐͿ� WƌŝƐŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ůĂǁ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϴͿ�

<ĞŶƐĞǇ���ĂŶĚ�W�dŽƵƌŶŝĞƌ͕ ��ƌŝƚŚŵĠƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞŝŶĞƐ͕�dƌĂǀĂƵǆ�Θ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�;DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�:ƵƐƟĐĞ͕�WĂƌŝƐ�ϮϬϬϮͿ�

<ŝƌŐŝƐ�&�>͕�tŽƌůĚ��ŽƵƌƚ�ZƵůĞƐ��ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�>Ă'ƌĂŶĚ��ĂƐĞ��ƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�sŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ�;dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝǀŝů�>Ăǁ͕�:ƵůǇ�ϮϬϬϭͿ�

<ŶĂĂƉ�>�D�ǀĂŶ�ĚĞƌ͕ �ĂŶĚ���>��ůďĞƌĚĂ͕��Ğ�ƉƌĞĚŝĐƟĞǀĞ�ǀĂůŝĚŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐŝĚŝǀĞ�ŝŶƐĐŚĂƫŶŐƐƐĐŚĂůĞŶ�;Z/^ĐͿ�
;tK����ĂŚŝĞƌ�ϮϬϬϵͲϭϮ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϵͿ�

<ŶĂĂƉ� >� ǀĂŶ� ĚĞƌ͕ � >� >ĞĞŶĂƌƚƐ� ĂŶĚ� >� EŝũƐƐĞŶ͕� WƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ZĞĐŝĚŝǀĞ�
/ŶƐĐŚĂƫŶŐƐƐĐŚĂůĞŶ� ;Z/^ĐͿ͘� /ŶƚĞƌďĞŽŽƌĚĞůĂĂƌƐďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ͕� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƟĞ� ĞŶ�
ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞ�ǀĂůŝĚŝƚĞŝƚ�;tK��͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϳͿ�

<ŽŽŝũŵĂŶƐ�W�,͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂů�ƉƵďůŝĞŬƌĞĐŚƚ�ŝŶ�ǀŽŐĞůǀůƵĐŚƚ�;tŽůƚĞƌƐͲEŽŽƌĚŚŽī�'ƌŽŶŝŶŐĞŶ͕�ϭϵϵϰͿ�

<ŽŽƚĞŶ�,�ǀĂŶ͕��ǇĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌƐ� Ͳ�>ŝĂŝƐŽŶ�KĸĐĞ�ĨŽƌ��ƵƚĐŚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�
;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϱͿ�

<ƵŝũĞƌ�D͕�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂŶƵĂů�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽƌƚƵƌĞ�
;�E�,͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯͿ

>ĂŵďĞƌƚ�D�:͕���,ĂƌŵŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�͚ WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͗�
�ůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͛�;ϮϬϬϱͿ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ǀŽů�ϲϭ�ŝƐƐƵĞ�Ϯ�

>ĂƉƉŝͲ^ĞƉƉćůć�d͕ �͚&ŝŶůĂŶĚ͛�ŝŶ���D�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�&�,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�

>ŝďĂ� W͕ � ͚�ƐƚŽŶŝĂ͛� ŝŶ���D�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ� ĂŶĚ�&�,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�

>ŝƉƐĞǇ�D�t͕�͚dŚĞ�WƌŝŵĂƌǇ�&ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ��īĞĐƟǀĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�tŝƚŚ�:ƵǀĞŶŝůĞ�KīĞŶĚĞƌƐ͗���
ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƟĐ�KǀĞƌǀŝĞǁ͛�;ϮϬϬϵͿ�sŝĐƟŵƐ�Θ�KīĞŶĚĞƌƐ�Ŷƌ͘ �ϰ�

>ŝƉƐĞǇ�D�t�ĂŶĚ�&�d��ƵůůĞŶ͕�͚dŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͗���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ƌĞǀŝĞǁƐ͛�;ϮϬϬϳͿ�dŚĞ��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ǀŽů�ϯ�

DĂůŝƐĂƵƐŬĂŝƚĞͲ^ŝŵĂŶĂŝƟĞŶĞ� ^͕� ͚>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͛� ŝŶ� ��D� ǀĂŶ� <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕� &� ,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ� ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ� ĂŶĚ� &�
�ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�

DĂŶƚŽƵǀĂůŽƵ�<͕��ŽŶƐƵůĂƌ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�dƌŝĂů��ƩĞŶĚĂŶĐĞ͗����ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ͕� �ƌŝƟƐŚ͕� �ƵƚĐŚ� ĂŶĚ� 'ĞƌŵĂŶ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ;&Ăŝƌ� dƌŝĂůƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�
>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϵͿ�

DĂƌƟŶƐŽŶ�Z͕�͚tŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ͍�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƌĞĨŽƌŵ͛�;ϭϵϳϰͿ�EĂƟŽŶĂů��īĂŝƌƐ͕�ŝƐƐƵĞ�
ϯϱ�

DĂƌƵŶĂ�^͕�DĂŬŝŶŐ�'ŽŽĚ͗�,Žǁ�ĞǆͲĐŽŶǀŝĐƚƐ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƌĞďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�;�ƉĂ�ďŽŽŬƐ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ����
ϮϬϬϭͿ

DĞŶŐĞƌ��͕� ͚tĂƚ�ǁĞƌŬƚ�ĞŶ�ǁŝĞ�ǁĞƌŬƚ͍�KǀĞƌ�ĞīĞĐƟǀŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚĞŝƚ� ŝŶ�ŚĞƚ�ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐǁĞƌŬ͛�
;�Ɖƌŝů�ϮϬϭϬͿ�DĂĂƚǁĞƌŬ�sĂŬďůĂĚ�ǀŽŽƌ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ǁĞƌŬ�Ŷƌ͘ �Ϯ�

DĞŶŐĞƌ��͕�͚tŝĞ�ǁĞƌŬƚ͍�KǀĞƌ�ŚĞƚ�ǀĂŬŵĂŶƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐǁĞƌŬĞƌŬĞƌ͛�;ϮϬϬϵͿ�WƌŽĐĞƐ�;ϴϴͿ�Ŷƌ͘ �ϯ�

DĞŶƐ� ĞŶ� ^ĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͕� ͚Z/^Đ� ;ZĞĐŝĚŝǀĞ� /ŶƐĐŚĂƫŶŐƐ� ^ĐŚĂůĞŶͿ͗� ŬĂŶƐ� ŽƉ�ĚĞůŝĐƚŐĞĚƌĂŐ͍� ;ϮϬϭϯͿ� фŚƩƉ͗ͬͬ
ŵĞŶƐͲĞŶͲƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘ŝŶĨŽŶƵ͘ŶůͬĚŝǀĞƌƐĞŶͬϰϭϭϭϵͲƌŝƐĐͲƌĞĐŝĚŝǀĞͲŝŶƐĐŚĂƫŶŐƐͲƐĐŚĂůĞŶͲŬĂŶƐͲŽƉͲ
ĚĞůŝĐƚŐĞĚƌĂŐ͘Śƚŵůх�ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ

DŝĞĚĞŵĂ�&͕ �^�^ƚŽůƚǌ͕�sĂƐƚ;ŐĞůŽƉĞŶͿ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀƌĞĞŵĚĞ͘��ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŚŽŐĞ�ĂĂŶƚĂů�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�
ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ�;tK��͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϴͿ�



ϯϰϰ� �/�>/K'Z�W,z

DŝůůĞƌ�^͕�D�,ƵďďůĞ�ĂŶĚ����ƵŶĐĂŶ͕�͚^ƵƉĞƌƐŚƌŝŶŬƐ͕�ǁŚĂƚ Ɛ͛�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͍͛�;�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϴͿ�
WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǀŽů�ϭϰ�Ŷƌ͘ �ϰ�

DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� �ĂŬĞŶ͕� :ĂĂƌůŝũŬƐĞ� ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ� ŽǀĞƌ� EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;��sͬ��ͲϰϵϰͬϮϬϭϱ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϱͿ�

DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ͕�'ĞĂƌƌĞƐƚĞĞƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ͕�
�ĞŶ�,ĂĂŐ�:ƵůǇ�ϮϬϭϰͿ�

DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� �ĂŬĞŶ͕� 'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞůĞŝĚ� ŝŶ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ͘ � /ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƟĞ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZŽŶĚĞ�dĂĨĞů��ŽŶĨĞƌĞŶƟĞ�'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�;�ĞŶ�,ĂĂŐ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϭͿ�

DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕�tĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ƌĞĐŝĚŝǀĞ�ƌĞĚƵĐƟĞ�;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ�:ĂĂƌŐĂŶŐ�
ϮͿ�Ŷƌ͘ �ϴ

DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕��ĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐĞĚƌĂŐƐŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ�ǀŽŽƌ� ũĞƵŐĚŝŐĞ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚĞŶ� ;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�
ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϴͿ�

DŽů�'��͕�/�,ĞŶŶĞŬĞŶͲ,ŽƌĚŝũŬ͕�'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ϮϬϬϳ�;�:/͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϴͿ�

DƵƌĚŽĐŚ�:͕�dŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ʹ ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�̂ ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�
ϮϬϬϲͿ�

EĂƟŽŶĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ŽƵŶĐŝů͕� WĂƌŽůĞ͕� �ĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� �ƌŝŵĞ͕� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ;EĂƟŽŶĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϬϳͿ

EĂƟŽŶĂůĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ͕�>ĞƩĞƌ�ƚŽ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�;ϮϬϭϯ͘Ϭϵϳϯϰ͘ϬϬϭͿ�ϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

EĂƟŽŶĂůĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ͕�>ĞƩĞƌ�ƚŽ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�;ϮϬϭϯ͘ϬϵϳϯϰͿ�ϭϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰ�

EĂƟŽŶĂůĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ͕�ZĂƉƉŽƌƚŶƵŵŵĞƌ͗�ϮϬϬϲͬϬϬϵϴ�;�ĞŶ�,ĂĂŐ͕�ϮϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϲͿ�

EŝŬŽůĂƐ�<͕�͚'ƌĞĞŬ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͛��ŝŐŝƚĂů�:ŽƵƌŶĂů�;DĂǇ�ϯϬ͕�ϮϬϭϮͿ

EŽŽƌĚŚƵŝǌĞŶ�^�ĂŶĚ�'�tĞŝũƚĞƌƐ͕��ĞƌĚĞ�ŵĞƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŶĂǌŽƌŐ�ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�;tK����ĂŚŝĞƌ͕ �
�ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϯͿ�

EWD��ůďĂŶŝĂ͕��ŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϯ�;ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ůďĂŶŝĂ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͕�dŝƌĂŶĂͿ�

EWD��ůďĂŶŝĂ͕��ĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ��ĚǀŽĐĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�DĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽŶ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�
dŽƌƚƵƌĞ�ϮϬϬϴͲϮϬϭϬ�;�ůďĂŶŝĂŶ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�dƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ƚŽƌƚƵƌĞ͕�dŝƌĂŶĂ�ϮϬϭϭͿ

EWD��ƌŵĞŶŝĂ͕�EWD�ƌeport�;,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ĞĨĞŶĚĞƌ͕ �zĞƌĞǀĂŶ�ϮϬϬϵͿ��

EWD��ǌĞƌďĂŝũĂŶ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�WƌĞǀĞŶƟǀĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ��ŐĂŝŶƐƚ�dŽƌƚƵƌĞ�ϮϬϬϵͲ
ϮϬϭϬ�;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�;KŵďƵĚƐŵĂŶͿ͕��ĂŬƵ�ϮϬϭϭͿ��

EWD��ƵůŐĂƌŝĂ͕��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�
WƌĞǀĞŶƟǀĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ�;KŵďƵĚƐŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ��ƵůŐĂƌŝĂ͕�ϮϬϭϯͿ�

EWD� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� ^ǇƐƚĞŵĂƟĐ� ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĂƌĞ�
ĐŽŶĮŶĞĚ�;WƵďůŝĐ��ĞĨĞŶĚĞƌ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ͕�ϮϬϬϲͿ�

EWD��ĞŶŵĂƌŬ͕��ŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϯ�;�ĂŶŝƐŚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�KŵďƵĚƐŵĂŶ͕��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�ϮϬϭϰͿ�

EWD� �ƐƚŽŶŝĂ͕� KǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚĂŶĐĞůůŽƌ� ŽĨ� :ƵƐƟĐĞ� �ĐƟǀŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌĞǀĞŶƟŽŶ� ŽĨ� /ůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
;�ŚĂŶĐĞůůŽƌ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͕�ϮϬϭϬͿ

EWD� 'ĞŽƌŐŝĂ͕� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� �ůŽƐĞĚ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� EĂƟŽŶĂů� WƌĞǀĞŶƟǀĞ� DĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŽĨ�
'ĞŽƌŐŝĂ�;WƵďůŝĐ��ĞĨĞŶĚĞƌ�;KŵďƵĚƐŵĂŶͿ�ŽĨ�'ĞŽƌŐŝĂ͕�ϮϬϭϯͿ�

EWD� 'ĞŽƌŐŝĂ͕� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� �ůŽƐĞĚ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� EĂƟŽŶĂů� WƌĞǀĞŶƟǀĞ� DĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŽĨ�
'ĞŽƌŐŝĂ�;WƵďůŝĐ��ĞĨĞŶĚĞƌ�;KŵďƵĚƐŵĂŶͿ�ŽĨ�'ĞŽƌŐŝĂ͕�ϮϬϭϬͿ�

EWD�DĂĐĞĚŽŶŝĂ͕��ŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϮ�;KŵďƵĚƐŵĂŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌĞǀĞŶƟǀĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�DĂǇ�ϮϬϭϯͿ�

EWD�EŽƌǁĂǇ͕ �^KD�dŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�KŵďƵĚƐŵĂŶ͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů�WƌĞǀĞŶƟǀĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ��ŽĐ�ϰ͘ϭ�;ϮϬϭϰͲ
ϮϬϭϱͿ�;WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�EŽƌǁĂǇ͕ �ϮϬϭϱͿ�



�/�>/K'Z�W,z � ϯϰϱ

EWD� ^ůŽǀĞŶŝĂ͕� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚƵƟĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EWD� ŝŶ� ϮϬϭϯ� ;,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ�
KŵďƵĚƐŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�^ůŽǀĞŶŝĂ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰͿ�

EWD�hŬƌĂŝŶĞ͕�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͗�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϯ�;WĂƌůŝĂŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕�<Ǉŝǀ�ϮϬϭϰͿ�

EWD�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�&ŽƵƌƚŚ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϮͲϭϮ� ;EWD͕�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϰͿ�

EZ�͕�͚WĂƌƟũĞŶ�ĮůĞƌĞŶ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ZŽƐĞŶƚŚĂů�ŝŶ��ĂŚƌĂŵŝͲĚĞďĂƚ͕͛ �EZ�͘Ŷů�;�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭͿ

KƉĞŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�:ƵƐƟĐĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͕���^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ƐƚŽƉͲĂŶĚͲƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�;KƉĞŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�
EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ�

WŝůŐƌĂŵ���ĂŶĚ�s�,ŽĮŶŐĞƌ͕ �͚�ƵƐƚƌŝĂ͛�ŝŶ���D�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ�ĂŶĚ�&�,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&��ƺŶŬĞů͕�
&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�

WůĂŝƐŝĞƌ�:�ĂŶĚ�^�WĞŶŶĞŬĂŵƉ͕�WůĂŶĞǀĂůƵĂƟĞ�ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐ�dŽĞǌŝĐŚƚ�;tK��͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ�

WůŽĞŐ�'͕ǭdŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͛�ŝŶ͗���D�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�:�d�D��ĞƌŬƐ͕�WƌŽďĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕���
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϬͿ�

WŽŽƌƚ�Z͕�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ͘�KǀĞƌ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚƐůĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐƚŽĞǌŝĐŚƚ�
;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϵͿ�

WŽƐƚ�D͕��ĞƚĞŶƟĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�;WŽŵƉĞ�ZĞĞŬƐ͕��ŽŽŵ�:ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�hŝƚŐĞǀĞƌƐ�ϮϬϬϱͿ�

WƌŝƐŽŶ�ZĞĨŽƌŵ�dƌƵƐƚ͕�&ŽƌŐŽƩĞŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ʹ�dŚĞ�WůŝŐŚƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�
tĂůĞƐ�;WZd��ƌŝĞĮŶŐ͕�>ŽŶĚŽŶ�DĂǇ�ϮϬϬϰͿ�

WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ͕�͚�ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ďĞŚŝŶĚ�ďĂƌƐ͗�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͛�;Ϯϯ�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ

WƵŶƚĞƌ�>͕�͚&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂůƐ�^ƵƌǀĞǇ͛�;ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚͿ�ŝŶ�WƌŝƐŽŶ�ZĞĨŽƌŵ�dƌƵƐƚ͗�&ŽƌŐŽƩĞŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ʹ�dŚĞ�
WůŝŐŚƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�EĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�;WZd��ƌŝĞĮŶŐ͕�>ŽŶĚŽŶ�DĂǇ�ϮϬϬϰͿ�

YƵŝŐůĞǇ�:͕�tŝůůŝĂŵ�:��ĐĞǀĞƐ�ĂŶĚ�^��ĚĞůĞ�^ŚĂŶŬ͕�dŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ��ŽŶƐƵůĂƌ��ĐĐĞƐƐ�ʹ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ŐƵŝĚĞ�
;ZŽƵƚůĞŐĚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϬͿ�

ZĂĚŝŽ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�tĞƌĞůĚŽŵƌŽĞƉ͕� ͚�ŵďĂƐƐĂĚĞ��ƵďůŝŶ� ǌŽĞŬƚ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ� ǀŽŽƌ� ĐĞůͲďĞǌŽĞŬ͛� ;ϭϵ� �ŐƵƐƚ�
ϮϬϬϵͿ�

ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ� EĞĚĞƌůĂŶĚ͕� Z/^Đ� ʹ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ� ǀŽŽƌ� ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ� ;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϵͿ�

ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�&ĂĐƚƐŚĞĞƚ�YƵŝĐŬƐĐĂŶ�ǀŽŽƌ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϬϵͿ�

ZĞĚƌĞƐƐ͕�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚƌĞƐƐ�dƌƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͗�/ŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�&�K�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
Services�;ZĞĚƌĞƐƐ͕�Ϯϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰͿ�

ZĞŬĞŶŬĂŵĞƌ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�KŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĂƉƉŽƌƚ�EĂǌŽƌŐ�ĂĂŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ĞĞŶ�ŽŶŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞ�ŬĞƚĞŶ͕�
;ZĞŬĞŶŬĂŵĞƌ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�DĂǇ�ϮϬϭϯͿ�

ZĞŝůůǇ�D͕�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�;/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ͕�/ƌĞůĂŶĚ�ϮϬϬϵͿ�

ZĞŝŵĂŶ�:͕��ŶĚ�ƚŚĞ�WŽŽƌ�'Ğƚ�WƌŝƐŽŶ͗��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŝĂƐ�;�ŵĞƌŝĐĂŶ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ͕��ŽƐƚŽŶ�ϭϵϵϲͿ�

ZŝĐŚĂƌĚƐ�D͕� Ğƚ� Ăů͕� ͚&ŽƌĞŝŐŶ� EĂƟŽŶĂůƐ� ŝŶ� �ŶŐůŝƐŚ� WƌŝƐŽŶƐ͗� //͘� ^ŽŵĞ� WŽůŝĐǇ� /ƐƐƵĞƐ͛� ;�ƵŐƵƐƚ� ϭϵϵϱͿ� dŚĞ�
,ŽǁĂƌĚ�:ŽƵƌŶĂů͕�sŽů�ϯϰ͕�EŽ͘�ϯ

ZŽƐĞŶĨĞůĚ�Z͕�:�WĞƚĞƌƐŝůŝĂ�ĂŶĚ���sŝƐŚĞƌ͕ �͚dŚĞ�&ŝƌƐƚ��ĂǇƐ��ŌĞƌ�ZĞůĞĂƐĞ�ĐĂŶ�DĂŬĞ�Ă��ŝīĞƌĞŶĐĞ͛�;:ƵŶĞ�ϮϬϬϴͿ�
�ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�dŽĚĂǇ�

ZŽǀĞƌƐ��͕��Ğ�ĚĞƵŐĞŶ�ŶĞƌŐĞŶƐ�ǀŽŽƌ͗�,Ğƚ��ĞůŝĞĨ�ĞīĞĐƚ�ŝŶ�ũƵƐƟƟģůĞ�ũĞƵŐĚŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ�;/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ůĞĐƚƵƌĞ�
ϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳͿ�

ZƵƚŚǀĞŶ���ĂŶĚ���^ĞǁĂƌĚ͕�ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ͗�>ĞŐĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ZĞŵĂŶĚ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�;WƌŝƐŽŶ�ZĞĨŽƌŵ�
dƌƵƐƚ͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϮͿ



ϯϰϲ� �/�>/K'Z�W,z

^ĐŚŝĞ���ǀĂŶ͕�EĂǌŽƌŐ�ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ʹ ��ŶƋƵġƚĞ�ďŝũ�W/͛Ɛ�ĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�;�ĞŶƚƌƵŵ��ƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚƐƉƌĞǀĞŶƟĞ�
sĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮͿ�

^ŝŶŐĞƌ�:�<͕���<��ĂƐ�ĂŶĚ���D��ŚůŝŶ͕�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ��ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ��ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�>ĞĂĚĞƌƐ��ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ͕�;�Z��WƌĞƐƐ͕��ŽĐĂ�ZĂƚŽŶ�ϮϬϭϯͿ�Ɖ�ǆǆŝǆͲǆǆǆŝ

^ŝŶŐŚ��ŚƵŝ�,͕�ZĂĐĞ�Θ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ�;^�'��WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�>ƚĚ͕�ϮϬϬϵͿ�

^ŝŶŐŚ� �ŚƵŝ� ,͕�'ŽŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŝƐƚĂŶĐĞ͗� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �īĞĐƟǀĞ� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� WƌĂĐƟĐĞ� ǁŝƚŚ� &ŽƌĞŝŐŶ� EĂƟŽŶĂů�
WƌŝƐŽŶĞƌƐ�;WƌŝƐŽŶ�ZĞĨŽƌŵ�dƌƵƐƚ͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϬϰͿ�

^ŬĞĞŵ�:�ĂŶĚ�^�DĂŶĐŚĂŬ͕�͚�ĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͗�&ƌŽŵ�<ůŽĐŬĂƌ Ɛ͛�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƉƌŽďĂƟŽŶ͛�;ϮϬϬϴͿ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�KīĞŶĚĞƌ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ϰϳ;ϯͿ�

aŬǀĂŝŶ�W͕�͚�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͛�ŝŶ���D�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�&�,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ�

^ŶĂĐŬĞŶ�^͕�͚�ĞůŐŝƵŵ͛�ŝŶ���D�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ�ĂŶĚ�&�,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ

^ŶĂĐŬĞŶ�^͕��ƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ͗�ŬŶĞůƉƵŶƚĞŶ�ĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�;<ŽŶŝŶŐ�
�ŽƵĚĞǁŝũŶƐƟĐŚƟŶŐ͕��ƌƵƐƐĞů�ϮϬϬϰͿ�

^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ��͕�dƌĞŶĚǁĂƚĐŚ�Ͳ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟĞ�ĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚĞƌ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�
ũƵƐƟƟģůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚƐƌĂŵŝŶŐĞŶ�;tK����ĂŚŝĞƌ�ϮϬϭϭͲϰ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϭͿ�

^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞůĂƟŽŶƐ�Θ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕��ĚǀŝĐĞ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ��ŝƟǌĞŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�Ă�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ŝƐ��ƌƌĞƐƚĞĚ�Žƌ�:ĂŝůĞĚ��ďƌŽĂĚ�;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�Θ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶͿ

^ƉƌŽŶŬĞŶ� d͕ � �hʹtŝĚĞ� >ĞƩĞƌ� ŽĨ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� �ƌŝŵŝŶĂů� WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͗� dŽǁĂƌĚƐ� �ĞƐƚ� WƌĂĐƟĐĞ� ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ�ĂŶĚ��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�ĚĞƌ�:ƵƐƟǌ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϬͿ�

^Wd�ϱƚŚ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Wd�;ϮϬϭϭͿ

^Wd͕ �ϰƚŚ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Wd�;hE͕���dͬ�ͬϰϲͬϮ͕�ϮϬϭϭͿ

^Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�WĂƌĂŐƵĂǇ�;ϮϬϭϬͿ

^Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�DĂůĚŝǀĞƐ�;ϮϬϬϵͿ�

^Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�WĂƌĂŐƵĂǇ�;ϮϬϬϵͿ�

^Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�^ǁĞĚĞŶ�;ϮϬϬϵͿ

^Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ�^ǁĞĚĞŶ�;ϮϬϬϴͿ�

^Wd�ZĞƉŽƌƚ�ǀŝƐŝƚ��ĞŶŝŶ�;ϮϬϬϴͿ�

^ƚĂŶĚŽͲ<ĂǁĞĐŬĂ��͕� ͚WŽůĂŶĚ͕͛ � dşŵĞĂ�^ǌĂďſ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕� ͚,ƵŶŐĂƌǇ͛� ŝŶ���D�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕� &�,ŽĨƐƚĞĞͲ
ǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�
ϮϬϬϳͿ�

^ƚĞīĞŶƐŵĞŝĞƌ���ĂŶĚ�^��ĞŵƵƚŚ͕� ͚�ƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�^ĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ� ŝŶ�h͘^͘�&ĞĚĞƌĂů��ŽƵƌƚƐ͗�tŚŽ�ŝƐ�
WƵŶŝƐŚĞĚ�DŽƌĞ�,ĂƌƐŚůǇ͍͛�;ϮϬϬϬͿ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ�sŽů͘�ϲϱ�EŽ͘�ϱ�

dĂĐƚƵƐ͕��ůŝĞŶƟŶĨŽƌŵĂƟĞ�ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐƚŽĞǌŝĐŚƚ�;dĂĐƚƵƐ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϬͿ�

dĂŬ�W͕ �D�:ĞŶĚůǇ�;ĞĚƐͿ�WƌŝƐŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�EŝũŵĞŐĞŶ͕�ϮϬϬϴͿ

dĞůĞŐƌĂĂĨ͕ � ͚�ŝƉůŽŵĂƚĞŶ�ŐĂĂŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ďĞǌŽĞŬĞŶ͛��Ğ�dĞůĞŐƌĂĂĨ� ;�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϯͿ�

dŽŵĂƓĞƐŬŝ� d͕ �&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ƌŝŵĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů͕�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�
^ĞƌŝĞƐ�EŽ͘�Ϯϰ͕�ϭϵϵϰͿ�

dŽǁŶƐĞŶĚ�D͕�͚^ƚŽƉ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�͚ƌĂĐŝĂů�ƉƌŽĮůŝŶŐ͛�ďǇ�ƉŽůŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ĐůĂŝŵƐ�ƐƚƵĚǇ͕͛ �dŚĞ�KďƐĞƌǀĞƌ�
;>ŽŶĚŽŶ�ϭϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ�

dƵǇŶŵĂŶ� D͕� D� WůĂŶŝũĞ͕�DŽŶŝƚŽƌ� WůĂŶ� ǀĂŶ� �ĂŶƉĂŬ� DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ� KƉǀĂŶŐ� ʹ� ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ� ϮϬϭϭ�
;dƌŝŵďŽƐ�/ŶƐƟƚƵƵƚ͕�hƚƌĞĐŚƚ�ϮϬϭϯͿ�



�/�>/K'Z�W,z � ϯϰϳ

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ͕�ϯϬϬϭϬϮϭ�Ŷƌ͘ �ϮϭͿ

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐƐƐƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�;sͿ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϰ�;ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ͕�ϯϯϳϱϬ�s�Ŷƌ͘ �ϭϬͿ�

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐƐƐƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�;sͿ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϰ�;ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ͕�ϯϯϳϱϬ�s�Ŷƌ͘ �ϭͿ�

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �DŽĚĞƌŶŝƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌũĂĂƌ�;ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ�ϯϮϳϯϰ�Eƌ͘ �ϭϲͿ�

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ ��ƌŝĞĨ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�DĂƐƚĞƌƉůĂŶ��:/�ϮϬϭϯͲϮϬϭϴ�;ϮϬϭϮͲϮϬϭϯ�Ϯϰϱϴϳ�Ŷƌ͘ �ϰϯϱ�ϭϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯͿ�

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϭϭͲϮϬϭϮ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϭϴͿ�

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ ��ǆĞĐƵƟĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ǀƌŽƵǁ�ŝŶ�/ƌĂŶ�;ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ͕�ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭͿ�

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �Rechtsbijstand�;ϮϬϬϵͲϮϬϭϬ͕�ϯϭϳϱϯ�Ŷƌ͘ �ϭϲͿ�

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϭϱͿ�

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϭϭͿ

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚŐĂǀĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�
ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ǌĂŬĞŶ�;sͿ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϬϴ�;ϮϬϬϳͲϮϬϬϴ͕�ϯϭ�ϮϬϬ�s�Ŷƌ͘ �ϭϬͿ

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϳͲϮϬϬϴ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϲͿ�

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϱͲϮϬϬϲ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϱͿ�

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϬϬϰͲϮϬϬϱ͕�ϯϬϬϭϬ�Ŷƌ͘ �ϭͲϮͿ

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐďĞůĞŝĚ�;ϮϬϬϯͲϮϬϬϰ͕�ϮϵϮϳϬ�Ŷƌ͘ �ϭͿ�

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŽƉǀĂŶŐ�;ϮϬϬϯͲϮϬϬϰ�Ϯϳϴϯϰ�Ŷƌ͘ �ϯϰ�Ϯϲ�DĂǇ�ϮϬϬϰͿ�

dǁĞĞĚĞ� <ĂŵĞƌ͕ � EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ� ŝŶ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ� ĞŶ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ� ŝŶ� EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͕�ϮϱϮϬϯ�Ŷƌ͘ �ϭϲͿ�

dǁĞĞĚĞ� <ĂŵĞƌ͕ � EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ� ŝŶ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ� ĞŶ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ� ŝŶ� EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͕�ϮϱϮϬϯ�Ŷƌ͘ �ϭϱͿ�

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚŐĂǀĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�
ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ǌĂŬĞŶ�;sͿ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϬϭ�;ϮϬϬϬͲϮϬϬϭ͕�ϮϳϰϬϬ�s�Ŷƌ͘ ϮͿ�

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚŐĂǀĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�
ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ǌĂŬĞŶ�;sͿ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϬϬ�;ϭϵϵϵͲϮϬϬϬ͕�ϮϲϴϬϬ�s�Ŷƌ͘ �ϯϮͿ�

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �ϭϵϴϴͲϭϵϴϵ͕�ϮϬϴϬϬ�,ŽŽĨĚƐƚƵŬ�s�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕��ƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϭϵϴϵ�
Ŷƌ͘ �ϭϲ

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐƐƐƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�;sͿ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϭϵϴϵ�;ϭϵϴϴͲϭϵϴϵ͕�ϮϬϴϬϬ�s�Ŷƌ͘ �ϭϱϲͿ�

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ ��ƌŝĞĨ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�ĂĂŶ�dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ�;ϭϵϵϳͲϭϵϵϴ͕�ϮϱϮϬϯ�Ŷƌ͘ �ϱͿ

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ ��Ğ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϭϵϵϮͲϭϵϵϯ͕�ϮϯϮϯϴ�Ŷƌ͘ �ϭͿ�

dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͕ �sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐƐƐƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�;sͿ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϭϵϴϵ�;ϭϵϴϴͲϭϵϴϵ͕�ϮϬϴϬϬ�s�Ŷƌ͘ �ϭϱϲͿ�

dǌƐĐŚĂƐĐŚĞů�E͕��ƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞ�'ĞĨĂŶŐĞŶĞ�ŝŵ�^ƚƌĂĨǀŽůůǌƵŐ�;�ĞŶƚĂƵƌƵƐ͕�ϮϬϬϮͿ�

h<�&ŽƌĞŝŐŶ�Θ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�KĸĐĞ͕�In prison abroad�;�ŽŶƐƵůĂƌ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ͕�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϭϮͿ

h<͕�ϭƐƚ��ŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�h<�EĂƟŽŶĂů�WƌĞǀĞŶƟǀĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ�;>ŽŶĚŽŶ͕�ϮϬϭϭͿ�

hE��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŐĂŝŶƐƚ�dŽƌƚƵƌĞ͕��ŶŶƵĂů���d�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ�;hE��ͬϲϲͬϰϰͿ

hE��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŐĂŝŶƐƚ�dŽƌƚƵƌĞ͕��ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ�;��dͬ�ͬ
�^dͬ�Kͬϱ�ϮϬϭϯͿ�

hE�KĸĐĞ�ŽŶ��ƌƵŐƐ�ĂŶĚ��ƌŝŵĞ͕�tŽƌůĚ��ƌƵŐ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϭ�;hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϭϭͿ�

hEK��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;hE�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϵͿ



ϯϰϴ� �/�>/K'Z�W,z

hEK��͕� �ƵƐƚŽĚŝĂů� ĂŶĚ� ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� �ĞƚĞŶƟŽŶ� WƌŝŽƌ� ƚŽ� �ĚũƵĚŝĐĂƟŽŶ͘� �ƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽůŬŝƚ�;hEK���EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϲͿ�

hEK��͕��ƵƐƚŽĚŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�Ͳ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�;EĞǁ�zŽƌŬ�ϮϬϬϲͿ�

hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ�;ϮϬϭϭͿ��ͬ,Z�ͬϭϵͬϱϳͬ�ĚĚ͘ϯ�

hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�DĂůƚĂ�;ϮϬϬϵͿ��ͬ,Z�ͬϭϯͬϯϬͬ�ĚĚ͘Ϯ�

hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�^ĞŶĞŐĂů�;ϮϬϬϵͿ��ͬ,Z�ͬϭϯͬϯϬͬ�ĚĚ͘ϯ�

hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�dƵƌŬĞǇ�;ϮϬϬϲͿ��ͬ,Z�ͬϰͬϰϬͬ�ĚĚ͘ϱ

hE�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌďŝƚƌĂƌǇ��ĞƚĞŶƟŽŶ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ��ĂŚƌĂŝŶ�;ϮϬϬϭͿ��ͬ�E͘ϰͬϮϬϬϮͬϳϳͬ�ĚĚ͘Ϯ

h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͕�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƉŽƌƚƐ�ϮϬϭϯ�;ϮϬϭϰͿ�фǁǁǁ͘ƐƚĂƚĞ͘ŐŽǀͬũͬĚƌůͬƌůƐͬŚƌƌƉƚͬх�

h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͕��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�h͘^͘��ŝƟǌĞŶƐ��ƌƌĞƐƚĞĚ��ďƌŽĂĚ�;dƌĂǀĞů�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ƚƌĂǀĞů͘ƐƚĂƚĞ͘ŐŽǀͬĐŽŶƚĞŶƚͬƐƚƵĚĞŶƚƐĂďƌŽĂĚͬĞŶͬĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐͬĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͲƚŽͲƵƐͲĐŝƟǌĞŶƐͲĂƌƌĞƐƚĞĚͲ
ĂďƌŽĂĚ͘Śƚŵů�

sĞƌĂ� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ� :ƵƐƟĐĞ͕�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ŽƵƚ͗�ƉŽƐƚͲŝŶĐĂƌĐĞƌĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ� ;sĞƌĂ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ϭϵϵϵͿ�

sĞƌŵĞĞƌͲ<ƺŶǌůŝ���D�,͕�dŚĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ��ŝƉůŽŵĂƟĐ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ʹ��ŝƉůŽŵĂƟĐ�
WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�;��D�DĞŝũĞƌƐ�/ŶƐƟƚƵƵƚ͕�ϮϬϬϳͿ

sE'͕�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�:ƵƐƟƟĞ͕�͚ZŝĐŚƟŶŐ�ĂĂŶ�ZĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�Ͳ��ŽŶǀĞŶĂŶƚ�ZĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ǀĂŶ�
;ĞǆͲͿ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͛�;sE'͕�ϭϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ�

sE'ͲDŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ� :ƵƐƟƟĞ͕� ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŵŽĚĞů� EĂǌŽƌŐ� ǀŽůǁĂƐƐĞŶ� ;ĞǆͲͿŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ� ďƵƌŐĞƌƐ͕�
ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟĞ�;sE'ͲDŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϭͿ�

sE'͕�EĂǌŽƌŐ�ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�;��K�tͬhϮϬϬϵϬϮϳϴϭ͕�Ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϬͿ�

sE'͕� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ� :ƵƐƟƟĞ͕� ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŵŽĚĞů� EĂǌŽƌŐ� ǀŽůǁĂƐƐĞŶ� ;ĞǆͲͿŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ� ďƵƌŐĞƌƐ͕�
ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ʹ�ũƵƐƟƟĞ�;sE'ͲDŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�:ƵƐƟƟĞ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϬϵͿ�

sŽůŬƐŬƌĂŶƚ͕�͚ �ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�ŵŽĞƚ�ŵĞĞƌ�ǌŽƌŐ�ďĞƐƚĞĚĞŶ�ĂĂŶ�ŐĞǀĂŶŐĞŶĞŶ͛��Ğ�sŽůŬƐŬƌĂŶƚ�;�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�
ϮϬ�DĂƌĐŚ�ϭϵϵϴͿ

tĂĐƋƵĂŶƚ� >͕� ͚͛^ƵŝƚĂďůĞ� ĞŶĞŵŝĞƐ͛� &ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ĂŶĚ� /ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶƐ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ͛� ;ϭϵϵϵͿ�
WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�sŽů�ϭ;ϮͿ�

tĂůŵƐůĞǇ�Z͕�͚WƌŝƐŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ͛�;ϮϬϬϱͿ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌ�,ĞĂůƚŚ͕�sŽů͘�ϭ�/ƐƐ͗�ϭ

tĂŵƉŽůĚ����͕�͚dŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͛�;�ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ�

tĂƌĚ�d�ĂŶĚ�����&ŽƌƚƵŶĞ͕� ͚dŚĞ�'ŽŽĚ�>ŝǀĞƐ�DŽĚĞů͗��ůŝŐŶŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͛�;ϮϬϭϯͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌŽďĂƟŽŶ�sŽů�ϱ�;ϮͿ

tĞƌŵŝŶŬ� ,͕� :� ĚĞ� <ĞŝũƐĞƌ� ĂŶĚ� W� ^ĐŚƵǇƚ͕� ‘sĞƌƐĐŚŝůůĞŶ� ŝŶ� ƐƚƌĂŌŽĞŵĞƟŶŐ� ŝŶ� ƐŽŽƌƚŐĞůŝũŬĞ� ǌĂŬĞŶ͘� �ĞŶ�
ŬǁĂŶƟƚĂƟĞĨ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂĚĞƌ͛�;ϮϬϭϮͿ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐ�
:ƵƌŝƐƚĞŶďůĂĚ�ĞĚŝƟŽŶ�ϭϭ�

tK��͕��Ğ�DŽŶŝƚŽƌ�EĂǌŽƌŐ��ǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�;�ĂŚŝĞƌ�ϮϬϭϬͲϰ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ϮϬϭϬͿ�

tK��͕��ƚŚŶŝĐ��ŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ƌŝŵĞ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽŶ��ƌŝŵŝŶĂů�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϮϬϬϭͬϬϭͿ�

tŽƌŵŝƚŚ�:�^�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�͚dŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽīĞŶĚĞƌƐ͗�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͛�;DĂǇ�ϮϬϬϳͿ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌ�
ǀŽů�ϯϰ�ŶŽ͘�ϳ�

�ǁĞŵŵĞƌ�:͕�:�:ĂŐĞƌ�ĂŶĚ�:���ǀĂŶ�sůŝĞƚ͕�͚ EĂǌŽƌŐ�ŝŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͗�ǁĞƌŬ�ŝŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ͊͛�;ϮϬϬϳͿ�WƌŽĐĞƐ�ϮϬϬϳͬϯ�

�Ǉů�^ŵŝƚ���ǀĂŶ͕�^�^ŶĂĐŬĞŶ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�ʹ�WĞŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�
;KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�KǆĨŽƌĚ�ϮϬϬϵͿ�



�/�>/K'Z�W,z � ϯϰϵ

tĞďƐŝƚĞƐϭ

�ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀĂŶ�dŽĞǌŝĐŚƚ�:ƵƐƟƟĞůĞ�/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ�ǁǁǁ͘ĐŽŵŵŝƐƐŝĞǀĂŶƚŽĞǌŝĐŚƚ͘Ŷů�ͬ�ǁǁǁ͘Ěũŝ͘Ŷů�

�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ǁǁǁ͘ĐŽĞ͘ŝŶƚ

�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�^W����^ƚĂƟƐƟĐƐ�ŚƩƉ͗ͬͬǁƉ͘ƵŶŝů͘ĐŚͬƐƉĂĐĞ

�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�dƌĞĂƚǇ�KĸĐĞ�ŚƩƉ͗ͬͬĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͘ĐŽĞ͘ŝŶƚ

�ƉĂĨƌĂƐ�ǁǁǁ͘ĞƉĂĨƌĂƐ͘Ŷů

�ƵƌͲ>Ğǆ�ŚƩƉ͗ͬͬĞƵƌͲůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŚŽŵĞƉĂŐĞ͘Śƚŵů͍ůŽĐĂůĞсĞŶ�

�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ�

�ƵƌŽƉƌŝƐ�ǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉƌŝƐ͘ŽƌŐ�

�ǆŽĚƵƐ�ǁǁǁ͘ĞǆŽĚƵƐ͘Ŷů�

�ŝĞŶƐƚ�:ƵƐƟƟĞůĞ�/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ�;�:/Ϳ�ǁǁǁ͘Ěũŝ͘Ŷů�

'ĞǀĂŶŐĞŶĞŶǌŽƌŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǁǁǁ͘ŐĞǀĂŶŐĞŶĞŶǌŽƌŐ͘Ŷů

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�WƌŝƐŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�ǁǁǁ͘ƉƌŝƐŽŶƐƚƵĚŝĞƐ͘ŽƌŐ�

/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŝǀĞŶũ͘Ŷů

/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁǁǁ͘ŝŐǌ͘Ŷů

,ĞĂůƚŚ�/Ŷ�WƌŝƐŽŶƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;,/WWͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�;t,KͿ�ǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚ�

>ĞŐĞƌ�ĚĞƐ�,ĞŝůƐ�ǁǁǁ͘ůĞŐĞƌĚĞƐŚĞŝůƐ͘ŶůͬŶŝĞƵǁĞͲƐƚĂƌƚͲŶĂͲŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐƚƌĂĨ

EĂƟŽŶDĂƐƚĞƌ� WƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ� ǁǁǁ͘ŶĂƟŽŶŵĂƐƚĞƌ͘ ĐŽŵͬĐŽƵŶƚƌǇͲŝŶĨŽͬƐƚĂƚƐͬ�ƌŝŵĞͬWƌŝƐŽŶĞƌƐͬ
&ŽƌĞŝŐŶͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�

EKD^�ǁǁǁ͘ũƵƐƟĐĞ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬĂďŽƵƚͬŶŽŵƐ

WƌŝƐŽŶĞƌƐ��ďƌŽĂĚ�ǁǁǁ͘ƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂďƌŽĂĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ

WƌŝƐŽŶ�>Ăǁ�ǁǁǁ͘ƉƌŝƐŽŶůĂǁ͘Ŷů

WƌŝƐŽŶ�tĂƚĐŚ�ǁǁǁ͘ƉƌŝƐŽŶǁĂƚĐŚ͘ŽƌŐ�

ZĂĂĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�^ƚƌĂĨƌĞĐŚƚƐƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ĞŶ�:ĞƵŐĚďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǁǁǁ͘ƌƐũ͘Ŷů

ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�ǁǁǁ͘ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ͘Ŷů�

ZŝũŬƐŽǀĞƌŚĞŝĚ�ǁǁǁ͘ƌŝũŬƐŽǀĞƌŚĞŝĚ͘Ŷů�

^ĂůǀĂƟŽŶ��ƌŵǇ�ǁǁǁ͘ůĞŐĞƌĚĞƐŚĞŝůƐ͘Ŷů

^ƉĞĐŝĂů� /ŶƚĞƌĞƐƚ�'ƌŽƵƉ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁǁǁ͘ĐĞƉƉƌŽďĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬƉĂŐĞͬϳϵͬĨŽƌĞŝŐŶͲŶĂƟŽŶĂůͲ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ

h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͕�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƉŽƌƚƐ�ǁǁǁ͘ƐƚĂƚĞ͘ŐŽǀͬũͬĚƌůͬƌůƐͬŚƌƌƉƚ

ϭ� dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ůŝŶŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘



ϯϱϬ� ���Z�s/�d/KE^

�ďďƌĞǀŝĂƟŽŶƐ�

��,Z�� �ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ
��>�� �ĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ��ĂŝůǇ�>ŝǀŝŶŐ
�/Z^� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ZĞĐŚƚƐŚƵůƉ�ŝŶ�^ƚƌĂĨǌĂŬĞŶ
�EKs��� �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�sĂƌŝĂŶĐĞ
�W���� �ƐŝĂŶ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƟŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ
��d� hE��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŐĂŝŶƐƚ�dŽƌƚƵƌĞ
��WZ� hE�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ
���W� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�
��W� �ŽŶĮĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŽďĂƟŽŶ�
�'>W>� �ŽŶƚƌƀůĞƵƌ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�>ŝĞƵǆ�ĚĞ�WƌŝǀĂƟŽŶ�ĚĞ�>ŝďĞƌƚĠ
�D� �ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ
�E�,� �ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ��ƌŽŝƚƐ�ĚĞ�>͛ ,ŽŵŵĞ�DŽƌŽĐĐŽ
�Ž�� �ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ
�Wd�� �ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�dŽƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ŶŚƵŵĂŶ�Žƌ�
��D� �ŽŶƐƵůĂƌ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ
�:/� �ƵƚĐŚ��ƵƐƚŽĚŝĂů�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ��ŐĞŶĐǇ�
�W�E� ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
���d� �ĚƵĐĂƟŽŶ��ĞŚŝŶĚ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĂƌƐ
��,Z� �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ
��ƚ,Z� �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ
�D������ �ƵƌŽƉĞĂŶ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ƌƵŐƐ�ĂŶĚ��ƌƵŐ��ĚĚŝĐƟŽŶ
�WZ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶ�ZƵůĞƐ
�h� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ
&EK� &ŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ŽĸĐĞƌ
&EW� &ŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ
&d/� &Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů
,/WW� ,ĞĂůƚŚ�ŝŶ�WƌŝƐŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�t,K
,D/W� ,Ğƌ�DĂũĞƐƚǇ Ɛ͛�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶƐ�
,Z��� ,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ
/��� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƌŝŵŝŶĂů��ŽƵƌƚ�
/��WZ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽǀĞŶĂŶƚ�ŽŶ��ŝǀŝů�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐĂů�ZŝŐŚƚƐ
/�:�� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽƵƌƚ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ
/��WZ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶǀĞŶĂŶƚ�ŽŶ��ŝǀŝů�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐĂů�ZŝŐŚƚƐ�
/�W^� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�WƌŝƐŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ
/�Z��� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚ��ƌŽƐƐ�
/K�� WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ
/W��� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WƌŝƐŽŶ��ŚĂƉůĂŝŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ
/^ƚ� /ŶƐƉĞĐƟĞ�^ĂŶĐƟĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ
/sΘ:� /ŶƐƉĞĐƟĞ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�:ƵƐƟƟĞ�;/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞͿ
:,�� �h�:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�,ŽŵĞ��īĂŝƌƐ��ŽƵŶĐŝů
:Z^�� :ĞƐƵŝƚ�ZĞĨƵŐĞĞ�^ĞƌǀŝĐĞ��ƵƌŽƉĞ�
DD�� ^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŵƉůŽǇĞĞ
EKD^� EĂƟŽŶĂů�KīĞŶĚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ͕��ƌŝƟƐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ
EWD� EĂƟŽŶĂů�WƌĞǀĞŶƟǀĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ
K�:�� KŶĚĞƌǌŽĞŬƐͲ�ĞŶ��ĞůĞŝĚƐĚĂƚĂďĂƐĞ�:ƵƐƟƟģůĞ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟĞ
Kũ� �h�KĸĐŝĂů�:ŽƵƌŶĂů�
KW��d� hE�KƉƟŽŶĂů�WƌŽƚŽĐŽů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ŐĂŝŶƐƚ�dŽƌƚƵƌĞ
W�Ͳ�W�� �Ž���ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�WĞŶŽůŽŐŝĐĂů��ŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶ
W&/� WƌŝƐŽŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů



���Z�s/�d/KE^ � ϯϱϭ

ZĞĐ� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ
Z/�� ZĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ
Z/^Đ� ZĞĐŝĚŝǀŝƐŵ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ĐĂůĞƐ
ZEZͲŵŽĚĞů� �ŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�
Z^:� ZĂĂĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�^ƚƌĂĨƌĞĐŚƚƐƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ĞŶ�:ĞƵŐĚďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ
^DZ� hE�^ƚĂŶĚĂƌĚ�DŝŶŝŵƵŵ�ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ
^W����� ^ƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�WĠŶĂůĞƐ��ŶŶƵĞůůĞƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�;�ŶŶƵĂů�WĞŶĂů�^ƚĂƟƐƟĐƐͿ
^W^^� ^ƚĂƟƐƟĐĂů�WĂĐŬĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
^Wd� ^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�dŽƌƚƵƌĞ
hE� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ
hEK��� hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�KĸĐĞ�ŽŶ��ƌƵŐƐ�ĂŶĚ��ƌŝŵĞ�
hWZ� hŶŝǀĞƌƐĂů�WĞƌŝŽĚŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�
s��Z� sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ�
sE'� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ
tK��� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͕��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ
t,K�� hE�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
tt�� tĞƚ�tĞƌŬ�ĞŶ��ŝũƐƚĂŶĚ�;tŽƌŬ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ĐƚͿ



ϯϱϮ� ^hDD�Zz

^ƵŵŵĂƌǇ�

^ƵŵŵĂƌǇ��ĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ʹ��ƐƐŝƐƟŶŐ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ

͛&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŝŐŶŽƌĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�
ŽĨ�ǁŚŽ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ůŝĨĞůŝŶĞ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ďǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�

ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ďŽĚŝĞƐ�ůŝŬĞ�&Ăŝƌ�dƌĂŝůƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ĞǀĞŶ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͛͘

&Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ

/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ůĞƐƐ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ͘�/Ŷ�ƉƌŝƐŽŶƐ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�&ŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;&EWƐͿ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;�hͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶĞĂƌůǇ�
ŽŶĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĮǀĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ͘ �&EWƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽīĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŶŽƌ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ǁŚŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�

dŚĞ� ďŽŽŬ� &ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WƌŝƐŽŶƐϭ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� &EWƐ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŵĂŶǇ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�&EWƐ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
&EWƐ�ŽŌĞŶ�ĨĞĞů�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�KŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�

�ŽŶƐƵůĂƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂƌĞ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂƌƟĐůĞ� ϯϲ͘ϭ� ;ĐͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� sŝĞŶŶĂ�
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ͕�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĂůƐŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ͕� ďĞƐŝĚĞƐ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ƐƚĂī͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ��ƉĂĨƌĂƐ͘�dŚĞƐĞ� ƚǁŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�
�ŽƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ�

ϭ� �͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�&͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&͘ ��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�
;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ



^hDD�Zz � ϯϱϯ

ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ͕�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͕ �ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�&EWƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ�ǁŝůů�
ŝŶƐƉŝƌĞ�ĂŶĚ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�&EWƐ͛�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�
ǁŚĞŶ�&EWƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͕�ĂƐ�ĂƌĞ�ĨĞŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ͕�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�

dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ĚŽĞƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ƵƚĐŚ�
&EWƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ?�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ďǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘Ϯ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŶŝŶĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ĨŽƵƌ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĚĞƐŬ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�^ŝŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ƚĂĐŬůĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƉĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌͬƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�

ϭ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͖�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ? 

;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͿ

tŽƌůĚǁŝĚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ŽǀĞƌ� ϭϬ� ŵŝůůŝŽŶ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ĐĂƵƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĮŐƵƌĞƐ� ĨŽƌ� &EWƐ�ĂƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĨŽƌ�&EWƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�
Ă�ŵŝůůŝŽŶ�&EWƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�&EWƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŝƐ�Ă� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ͘ �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
&EWƐ͘�'ůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĐŽŵŵŝƚ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞƐ�ƚŚĂŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽĨ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ� ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůĞŐĂů� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ůĞŐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ĂŶĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� &EWƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů� ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� dŚĞŝƌ� ŽǀĞƌͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘�

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ͕ �ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝůĞŶƚ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�&EWƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�

Ϯ� YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƚŽ�Ăůů�;Ϯ͕ϲϬϲͿ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�
;ϮϮй�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ϱϰ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ͕�ϭ͕ϮϱϬ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϮϮй�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞͿ�ĂŶĚ�ϭϯϳ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�;ϲϵй�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞͿ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ;ϰϴͿ� ŝŶ� ŶŝŶĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƐƚĂī� ;ϮϳͿ͕� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂī� ŽĨ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�;ϮϯͿ͕�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�;ϴͿ͕�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϭϱͿ͕�ĞǆͲ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϭϭͿ͕�ŽƚŚĞƌƐ�;ϭϭͿ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;ϰϲͿ͘
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ŶŽ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h͕�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐĞƚ�ĨŽƌ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘��h�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽīĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶ�
�h�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞůĂǇ͕ �ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽƵƌƚ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ͘��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ� ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĐŚ�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƉƌŝǀĞ�ƚŚĞŵ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝďĞƌƚǇ͕ �ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕��h�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�;>ĞƩĞƌ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐͿ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ��h͘��ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ��h�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ� ƐƵƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ�
ŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�&EW�ƌŝŐŚƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ďǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�&EWƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƟĐůĞ�ϯϲ͘ϭ�ďͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�&EWƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ͕�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�&EW͕ �ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
Ă�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŶŽƚ�
ŵĂŶǇ�&EWƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�^ƚĂƚĞƐ�
ĂƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĂǁĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘�

>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�&EWƐ� ĨĂĐĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘�WƌŝƐŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĨĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�&EWƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�&EWƐ�
ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�&EW�ŶĞĞĚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͖�ƚŚĞŝƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͖�contact with the 

ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�KŶĞ�ŶĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ͘

Ϯ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͍ (Chapter 

ϰͿ

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚĂƐ�ƋƵĂĚƌƵƉůĞĚ͕�ĨƌŽŵ�ϱϳϵ�ŝŶ�ϭϵϴϴ�ƚŽ�Ϯ͕ϮϲϮ�
ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EW�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ͘�
&ŝƌƐƚůǇ͕ � ŝƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽůĞƌĂŶƚ��ƵƚĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚƌƵŐƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝƐ�ďŽƚŚ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŽĨ�
ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ĚƌƵŐƐ͘�DŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƵŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌƐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚƌƵŐ�ĐƌŝŵĞƐ�ĂŶĚ�



^hDD�Zz � ϯϱϱ

ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ũƵĚŐĞƐ�ŽƌĚĞƌ�ůŽŶŐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�ŽīĞŶĐĞƐ�ŚĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�
&EWƐ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ďƌŽĂĚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ǁŚŽ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă��ƵƚĐŚ�ĐŝƟǌĞŶ͘��ƵƚĐŚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ďǇ�ďŝƌƚŚ� ƚŽ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŽŶĞ��ƵƚĐŚ�ƉĂƌĞŶƚ� ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ� ďŝƌƚŚ͘� dŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ��ƵƚĐŚ͘�dŚŝƌĚůǇ͕ �ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ĨŽƌ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ŵŽŶƚŚůǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂůůŽǁĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ϭϬϮ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
WŽƉƵůĂƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ͚ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ͛� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� 'ĞƌŵĂŶǇ͕ � ^ƉĂŝŶ͕� &ƌĂŶĐĞ͕� hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ�ĂŶĚ��ĞůŐŝƵŵ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�WĞƌƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�͘���ƐƚƵĚǇ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚǁŽ� ƚŚŝƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ŚĂĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĂƌƌĞƐƚĞĚ͘�
�ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͕��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŽůĚĞƌ͘ �dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�&EWƐ�ŝƐ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĂƚ�ƐŝǌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘

ϯ͘�,Žǁ�ŝƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͍ ;�ŚĂƉƚĞƌ�ϱͿ

�ůƚŚŽƵŐŚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�
ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝƚ� ŝŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ͘� dŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ŚĂƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ŝƚƐĞůĨ� ŝŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ��ƵƚĐŚ� &EWƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĨŽƵŶĚŝŶŐ� ŝƚƐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŽŶ� ƚǁŽ�
ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ� ŝŶ�ŚƵŵĂŶĞ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�/Ĩ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚƵŵĂŶĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕� ƚŚĞǇ� ƐƚĂŶĚ� ŝŶ� ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ŝŶ�͚ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂīĂŝƌƐ͛�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ��ƵƚĐŚ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƵĚŝƚ�
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ůĂĐŬĞĚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘
dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬϬ�
�ƵƚĐŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ϱϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ǀŝƐŝƚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ��ƵƚĐŚ�
&EWƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ƉĂĨƌĂƐ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ϰϱ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�;ƉƌŝĞƐƚƐ͕�ƉĂƐƚŽƌƐ͕�ŝŵĂŵƐͿ�ǁŚŽ�
ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ϳϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ�ŽŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ �
dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŚĂƌŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�Ăŝŵ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂŶĚ�ĚŝĂĐŽŶĂů�



ϯϱϲ� ^hDD�Zz

ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�
ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�
ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŽŶƐƵůĂƌ�ZĞůĂƟŽŶƐ�
ďƌŽĂĚůǇ͘��

ϰ͘�,Žǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͍ ;�ŚĂƉƚĞƌ�ϲͿ

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ĮƌŵůǇ�
ĂŶĐŚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ��Đƚ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ƌĞĨƌĂŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͕� ŝƐ�ĂůƐŽ� ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘��ĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ŝƐ�ƟĞĚ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Ă�
ƐŵŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŶĞǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ŽŶ�ĮǀĞ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƚƵƌŶ�
to society͘ϯ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĂŌĞƌĐĂƌĞ͕� ĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽīĞŶĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�
ƚŽŽů͘�dŚŝƐ�ƚŽŽů�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�What Works�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŽͲ^ĂǆŽŶ�
ǁŽƌůĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌĞŽīĞŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĂĚĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽīĞŶĚĞƌ͕ � ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�What Works�ƐĐŚŽŽů�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�;How does it 

ǁŽƌŬ͍Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�;tŚŽ�ǁŽƌŬƐ͍Ϳ�ĂƐ�ǁĞůů͘�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dĂŝůŽƌͲ
ŵĂĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘��

ϱ͘�,Žǁ�ĚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͍ ;�ŚĂƉƚĞƌ�ϳͿ

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĂďƌŽĂĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƐ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ĐĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ůŝǀĞ� ŝŶ�ĐƌĂŵƉĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� /Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĚŽ�ŶŽƚ� ĨĞĞů�ƐĂĨĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵĂĚĞ�
ĂǁĂƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�
ƉƵƚƐ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�

ϯ� dŚĞƐĞ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ĂƌĞ͗�ǁŽƌŬͬŝŶĐŽŵĞ͕�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͕�ǀĂůŝĚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕ �ĚĞďƚ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ƉůĂŶ͕�
ĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�Žƌ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĐĂƌĞ͘



^hDD�Zz � ϯϱϳ

ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ůĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ͘  DŽƐƚ�
�ƵƚĐŚ� &EWƐ� ĂƌĞ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�WŽƐƚĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞĂĚ�ůĞƩĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ŝƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌŝĮĞĚ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽǁƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĐĂƌĞ� ŝƐ� ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ� ĐĂƚĞƌĞĚ� ĨŽƌ͘ �
�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī͘�>ŝŶŐƵŝƐƟĐ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�͚ŶƵŵďĞƌ͛�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� Ă� ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŐĞƚ� ĂůŽŶŐ� ǁĞůů� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚŽ�ŽĐĐƵƌ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ĨŽƌ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�EĞĂƌůǇ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĨĞĞůƐ�
ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŝůůͲƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�

ϲ͘�tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍ ;�ŚĂƉƚĞƌ�ϴͿ 

��ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ϵϰй�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘� /Ŷ� ƚŽƚĂů�ϴϴй�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͖�ϱϮй�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
WƌŽďĂƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ϰϬй�ĨƌŽŵ��ƉĂĨƌĂƐ͘�dŚŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂĚŵŝƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝůůŝŶŐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͘�/ƚ�
ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĂƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘       
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ƌĞŐĂƌĚ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘���ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ƐƚĂī�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�ĂůƐŽ�ƌĞŐĂƌĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�
ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĐĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂīĂŝƌƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�
ĂƐ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂǀŽŝĚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐƟŽŶ͕�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ŽŌĞŶ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ͕�



ϯϱϴ� ^hDD�Zz

ŝƚ� ŝƐ� ƉĞĐƵůŝĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ƐĞůĚŽŵ�ĂƉƉĞĂůƐ� ƚŽ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ůĂǁ�ŝƐ�ďƌĞĂĐŚĞĚ͘
dŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ͕� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ŝƚƐ� ůĂƌŐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ� ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘��ƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ� ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚůǇ�Ăƚ�Ăůů�ŽŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ůĂƩĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�KŶůǇ�ϭϭй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ͘��ƉĂĨƌĂƐ�ŝƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ŝŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞŐƌĞƩĂďůĞ�ĂůƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ͘ �

ϳ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͍ ;�ŚĂƉƚĞƌ�ϵͿ

�ƵƚĐŚ� &EWƐ�ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂƐ� ůĞƐƐ� ŶĞŐĂƟǀĞ�
ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŐƌŽƵƉ� ŝƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƐŵĂůů͕� ŝƚ�
ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� dŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨĞĞů� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ůĞƐƐ� ƵŶƐĂĨĞ͕� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ůĞƐƐ� ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ǁŽƌůĚ͘�
dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ďĞƩĞƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ� ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��ǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ŽĸĐŝĂů�ďŽĚŝĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ďĞƩĞƌ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŝŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�&EWƐ͘�
dŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƌĞ͗�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�;ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐͿ͖�ƚŚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Gezant�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ƉĂĨƌĂƐ�;ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚͿ͖�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ͘�

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ��ƵƚĐŚ� &EWƐ� ƋƵĂůŝĨǇ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů� ǀŝƐŝƚ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĐůĂƌŝĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ƐƚĂī�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬĞĞƉ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͘�dŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ŐŝǀĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŚĞǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ŽĨ��ƉĂĨƌĂƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ŚŝŐŚůǇ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘� dŚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� ƌĞŇĞĐƚ� ŽŶ� ůŝĨĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŽŶ� ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�KŶĐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�



^hDD�Zz � ϯϱϵ

dŚŝƐ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ͘�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�͚ďĞůŝĞǀĞ͛�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘�

tŚŝůĞ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ �/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĨĂĐĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ� ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ĂƌĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ŝŶŚƵŵĂŶĞůǇ� ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ĨĂŝƌ� ƚƌŝĂů� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�
��ĮƌŵĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�

ϴ͘�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͍ ;�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϬͿ

EĞĂƌůǇ� ŶŝŶĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚĞŶ� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ƵƉŽŶ� ƌĞůĞĂƐĞ�
ĨƌŽŵ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĂďƌŽĂĚ͘� �ŶŶƵĂůůǇ͕ � ĂƌŽƵŶĚ� ϲϱϬ� ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�
EĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ƉůĂŶ� ƚŽ�ŐŽ� ƚŽ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�Žƌ�ZŽƩĞƌĚĂŵ͘�hƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ� ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚ� ƚŽ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƌĞ͗�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ŚŽŵĞ͕�
ĮŶĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ͕�ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ŽĸĐŝĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�KŶĞ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŌĞƌ� ƌĞůĞĂƐĞ͘�DŽƐƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĞǆƉĞĐƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŌĞƌ�
ƌĞůĞĂƐĞ� ĨƌŽŵ� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĨƌŽŵ� �ƵƚĐŚ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� WƌŽďĂƟŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŶŽ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŌĞƌĐĂƌĞ͕� �ƵƚĐŚ� &EWƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŽ� ƌĞͲ
ŽīĞŶĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ� ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝƐ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ŝŶĐŽŵĞ͕� Ă� ŚŽƵƐĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂďƌŽĂĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĨƌĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͘������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞƐĞƩůĞ� ŝŶ��ƵƚĐŚ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŌĞƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ƚŽ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ďƵƚ�
ŽŌĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�tŚĞŶ�Ă�ĐŝƟǌĞŶ�ŝƐ�ĂďƌŽĂĚ�ĨŽƌ�
ůŽŶŐĞƌ� ƚŚĂŶ�ĞŝŐŚƚ�ŵŽŶƚŚƐ� ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĚĞƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ͘ �tŝƚŚŽƵƚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�Žƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŶƵŵďĞƌ͘ � dŚŝƐ� ŶƵŵďĞƌ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉĞƌŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ͕� ŽƉĞŶ� Ă� ďĂŶŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĐĂƌĚ͘�/Ĩ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ϱϲ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ� ŝƐ�
ĚŝƐďƵƌƐĞĚ͘�



ϯϲϬ� ^hDD�Zz

^ƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŝůů�ĐŽŵŵŝƚ�Ă�ŶĞǁ�ĐƌŝŵĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ� ĂŌĞƌ� ƌĞůĞĂƐĞ͘� ^ƚƵĚŝĞƐ� ƐŚŽǁ� ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘�
dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ĂƌĞ�ůĞŌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ƐĞĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�tŚĞƚŚĞƌ�
�ƵƚĐŚ� &EWƐ�ĚŽ� ƌĞŽīĞŶĚ�ĂŌĞƌ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĨƌŽŵ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͘
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ǁĞƌĞ� ůĞƐƐ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞĞĚƐ� ǁĞƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ƵƉŽŶ�
ĂƌƌŝǀĂů�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�������

ϵ͘�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͍ 

;�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭͿ

dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĨĂĐĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ďƵƚ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽƌŝŐŝŶ͘�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐĞǀĞƌĂů�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͘�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
&EWƐ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�ƉƌŝƐŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�͚ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐͲƉƌŽŽĨ͕͛ �ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
&EWƐ� ƚŽŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ�ĞƋƵĂůůǇ͘� dŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�&EWƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �
ďǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͕�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ďǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ĞǀĞƌ�ŽĐĐƵƌƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�&EWƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�
�ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ŶŽƚ�Ă�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ďƵƚ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽĚŝĮĞĚ�ŝŶ�Ă��ŽŶƐƵůĂƌ��Đƚ͘

ϭϬ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϮͿ

dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ�ĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ͘�
^ŝŶĐĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕ ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ǁŚŝĐŚ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŚĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂƌĞ� ůĞƐƐ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƚĞŶƟŽŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
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ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘��ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ƵƚĐŚ�&EWƐ͕�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͘�/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�
ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�͚ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͛͘ �/ƚ�
ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă� ͚ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͛�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�&EWƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŚĂƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƌĞƐĞƩůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂŌĞƌ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĂďƌŽĂĚ͘�

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͗�

WƌŝƐŽŶ͕�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ͗

ϭ͘� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�&EWƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ�ďŽƚŚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŌĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�&EWƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�
ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ͖

Ϯ͘� ƌĂŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ� &EWƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƐĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͖

ϯ͘� ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�&EWƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ� ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� Ă� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ� ƐŽ� ƚŚĂƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͖

ϰ͘� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� &EWƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ďĂƐŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͖

�ŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ͗

ϱ͘� ŵŽŶŝƚŽƌ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ĂďƌŽĂĚ� ĂƌĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ŚƵŵĂŶĞůǇ� ĂŶĚ� ĐĂŶ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶͬũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͖

ϲ͘� ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͖

ϳ͘� ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵůĂƚĞƐ͘�/Ĩ�ŝƚ�
ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ũƵĚŝĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
&EWƐ�ĂƌĞ�ǀŝŽůĂƟŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͖



ϯϲϮ� ^hDD�Zz

dŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ƐŚŽƵůĚ͗

ϴ͘� ĨƵůůǇ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�&EWƐ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ͖�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲ&EWƐ�ĂƌĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞƩůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͖��

^ƚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ͗

ϵ͘� ĚƌĂŌ͕�ƵŶĚĞƌ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&EWƐ͕�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͖

ϭϬ͘� ĐŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�&EWƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘



^hDD�Zz�/E��hd�, � ϯϲϯ

^ƵŵŵĂƌǇ�ŝŶ��ƵƚĐŚ�

^ĂŵĞŶǀĂƫŶŐ�'ĞďŽĞŝĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ʹ�KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ĂĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�
ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ�

͚sŽŽƌ�ĚŝĞŐĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞĂƌƌĞƐƚĞĞƌĚ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ͕�ǀĞƌ�ǀĂŶ�ŚƵŝƐ͕�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�Žŵ�ĚĞ�
ƚĂĂů�ƚĞ�ƐƉƌĞŬĞŶ͕�ŽŶďĞŬĞŶĚ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞŶ�ŐĞĞŶ�ŝĚĞĞ�ŚĞďďĞŶ�ďŝũ�ǁŝĞ�ǌĞ�ǌŝĐŚ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŵĞůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵůƉ͕�ŝƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ĞĞŶ�͚ůŝĨĞͲůŝŶĞ͛͘ �,Ğƚ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ĞĞŶ�ƉƵďůŝĞŬĞ�
ĚŝĞŶƐƚ�ĚŝĞ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ĚŽŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝƐĐŚĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ǌŽĂůƐ�&Ăŝƌ�

dƌŝĂůƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞƐ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�ǌĞůĨ͘ ͛
&Ăŝƌ�dƌŝĂůƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ

/Ŷ� ĚĞ� ĂĨŐĞůŽƉĞŶ� ĚĞĐĞŶŶŝĂ� ǌŝũŶ� ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƉŽƉƵůĂƟĞƐ� ƐƚĞĞĚƐ� ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞƌ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�
tĞƌĞůĚǁŝũĚ�ŬŽŵ� ũĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ĂĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĞŝƚĞŶ͕� ƚĂůĞŶ͕�ĐƵůƚƵƌĞŶ�
ĞŶ�ƌĞůŝŐŝĞƐ�ƚĞŐĞŶ�ŝŶ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ͘�,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�;&EWƐͿϭ�ŝƐ�ŐƌŽŽƚ͘�
�ŝƚ�ŐĞůĚƚ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ǀŽŽƌ�ůĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ�hŶŝĞ�;�hͿ�ǁĂĂƌ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ďŝũŶĂ�ĞĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ǀŝũĨ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ĞĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌ�ŝƐ͘�&EWƐ�ǌŝũŶ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ĞĞŶ�ƐƚƌĂĩĂĂƌ�ĨĞŝƚ�
ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ůĂŶĚ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ�ďĞǌŝƩĞŶ�ŽĨ�ŝŶŐĞǌĞƚĞŶĞ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�
ĞŶ�ĂĂŶ�ǁŝĞ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ůĂŶĚ�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞĞŌ�Žŵ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ƚĞ�ǀĞƌůĞŶĞŶ͘�

hŝƚ� ĚĞ� ƉƵďůŝĐĂƟĞ� &ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WƌŝƐŽŶƐϮ� ďůŝũŬƚ� ĚĂƚ� &EWƐ� ŝŶ� ĚĞ� �h� ĚĂŐĞůŝũŬƐ� ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞƚ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĚĞ�ƚĂĂůďĂƌƌŝğƌĞ�ĞŶ�
ĚĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ƚŽƚ�ŚƵŶ�ĨĂŵŝůŝĞ͘��Ğ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ŶŝĞƚ�ŽĨ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�
ďĞŬĞŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĚŝĞ�&EWƐ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĞŶ�ďŝĞĚĞŶ�ŐĞĞŶ�ŐĞƉĂƐƚĞ�ǌŽƌŐ͘�,Ğƚ�ŐĞǀŽůŐ�
ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�&EWƐ�ǌŝĐŚ�ǀĂĂŬ�ƐŽĐŝĂĂů�ďƵŝƚĞŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ǀŽĞůĞŶ�ĞŶ�ŐĞĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ�
ǀĂŶ�ŚƵŶ� ƌĞĐŚƚĞŶ͘��ĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ� ƌĞĐŚƚĞŶ� ŝƐ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĞŬĞ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ůĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƌŬŽŵƐƚ�ƚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�
ǌŝũŶ� Ğƌ� ƐůĞĐŚƚƐ� ǁĞŝŶŝŐ� ůĂŶĚĞŶ� ĚŝĞ� ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ� ďŝũƐƚĂŶĚ� ǀĞƌůĞŶĞŶ� ĂĂŶ� ŚƵŶ� ůĂŶĚŐĞŶŽƚĞŶ� ŝŶ�
ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ͘�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽƉ�ĞĞŶ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ͘�

�ŽŶƐƵůĂŝƌĞ� ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ� ŚĞďďĞŶ͕� ŽƉ� ďĂƐŝƐ� ǀĂŶ� ĂƌƟŬĞů� ϯϲ͘ϭ� ;ĐͿ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƵŶŝǀĞƌƐĞĞů�
ŐĞĂĐĐĞƉƚĞĞƌĚĞ� sĞƌĚƌĂŐ� ǀĂŶ� tĞŶĞŶ� ŝŶǌĂŬĞ� �ŽŶƐƵůĂŝƌĞ� �ĞƚƌĞŬŬŝŶŐĞŶ͕� ŚĞƚ� ƌĞĐŚƚ� Žŵ�
ůĂŶĚŐĞŶŽƚĞŶ� ŝŶ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� ĚĞƚĞŶƟĞ� ƚĞ� ďĞǌŽĞŬĞŶ� ĞŶ�ďŝũƐƚĂŶĚ� ƚĞ� ǀĞƌůĞŶĞŶ͘�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
&EWƐ�ŬƵŶŶĞŶ͕�ŶĂĂƐƚ�ĚĞǌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĞŬĞ�ƉŽƐƚ͕�
ŽŽŬ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ��ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ǀĂŶ�ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ� ƌĞůŝŐŝĞƵǌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� �ƉĂĨƌĂƐ͘� �ĞǌĞ� ƚǁĞĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ͕� ďĞŝĚĞ� ŐĞǀĞƐƟŐĚ� ŝŶ� EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�
ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ǀĂŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ĚŝĞ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ďĞǌŽĞŬĞŶ͘�

ϭ� &ŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�;&EWͿ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͘
Ϯ� �͘D͘�ǀĂŶ�<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕�&͘ �,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�&͘ ��ƺŶŬĞů͕�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ�

;tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�EŝũŵĞŐĞŶ�ϮϬϬϳͿ



ϯϲϰ� ^hDD�Zz�/E��hd�,

�ŽǁĞů��ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ĂůƐ��ƉĂĨƌĂƐ�ďŝĞĚĞŶ�ĚĞǌĞ�ŚƵůƉ�Ăů�ƌƵŝŵ�ĚƌŝĞ�ĚĞĐĞŶŶŝĂ͘��ĞǌĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�
ŝƐ� ŝŶ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟĞ�&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŝƐŽŶƐ� ŐĞŢĚĞŶƟĮĐĞĞƌĚ�ĂůƐ�ĞĞŶ� ͚ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͛͘ �
KĨ�ĚĞǌĞ�ƐƚĞƵŶ�Ƶŝƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŝŶĚĞƌĚĂĂĚ�ĞĞŶ�͚ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͛� ŝƐ͕� ŝƐ�ŶŽŽŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘��ŝƚ͕� ŝŶ�
ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ĂĂŶƚĂů�&EWƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ǌŽǁĞů�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�ĂůƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�
ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ǌŝĐŚ�ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ďĞǁƵƐƚ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĚŝĞ�&EWƐ�ŽŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚĞ�
ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ŐĞǁĞĞƐƚ�Žŵ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝŌ�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘�,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�Žŵ�
ĞĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ƚĞ� ůĞǀĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ŽǀĞƌ�&EWƐ͘��Ğ�ƵŝƚŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐƚƵĚŝĞ�
ŝƐ�ďĞĚŽĞůĚ�Žŵ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐͲ�ĞŶ�ƌĞĐŚƚĞƌůŝũŬĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ͕�ĚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĞŬĞ�ŵŝƐƐŝĞƐ�ĞŶ�ŽŽŬ�
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ƚĞ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ�Žŵ�&EWƐ�ƚĞ�ďĞŶĂĚĞƌĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�
ŚƵŶ� ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ� ƌĞĐŚƚĞŶ� ĞŶ� ŶŽĚĞŶ͘� ,Ğƚ� ŝƐ� ǌŝŶǀŽů� Žŵ� &EWƐ� ƚĞ� ǌŝĞŶ� ĂůƐ� ĞĞŶ� ƐƉĞĐŝĂůĞ�
ŐƌŽĞƉ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ǀƌŽƵǁĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ũĞƵŐĚŝŐĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͘�

�Ğ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂĂŐ� ǀĂŶ� Ěŝƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ůƵŝĚƚ͗� ĚƌĂĂŐƚ� ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ� ďŝũƐƚĂŶĚ͕� ǌŽĂůƐ�
ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ͕�ďŝũ�ĂĂŶ�ŚƵŶ�ĚĞƚĞŶƟĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͕�ŚƵŶ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ŶŽĚĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶ�
ŚƵŶ�ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͍��Ğ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂĂŐ�ŝƐ�ďĞƐƚƵĚĞĞƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ĞŶ�ĚŽŽƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ĞŶ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ�ƚĞ�ďĞǀƌĂŐĞŶ͘ϯ�KƉ�ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂĂŐ�ǌŝũŶ�ŶĞŐĞŶ�ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶ�ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ͘�
�Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ǀŝĞƌ�ǀƌĂŐĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�
ǀŝũĨ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ǀĞůĚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�/ĞĚĞƌĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂĂŐ�ŝƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�
ďĞŚĂŶĚĞůĚ͘�

ϭ͘�tĂƚ�ŝƐ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ǀĂŶ�&EWƐ�ǁĞƌĞůĚǁŝũĚ͖�ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŶŽĚĞŶ͍ 

;,ŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϯͿ

tĞƌĞůĚǁŝũĚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƌƵŝŵ�ϭϬ�ŵŝůũŽĞŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͘�,ŽĞǁĞů�ǀŽŽƌǌŝĐŚƟŐŚĞŝĚ�ŝƐ�ŐĞďŽĚĞŶ�ďŝũ�
ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĐŝũĨĞƌƐ�ǀŽŽƌ�&EWƐ͕�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽŵĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞ� ůĂŶĚĞŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ĚĞĮŶŝƟĞ�
ŚĂŶƚĞƌĞŶ͕� ǌŝũŶ� Ğƌ� ǀŽůŐĞŶƐ� ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ� ǁĞƌĞůĚǁŝũĚ� ďŝũŶĂ� ĞĞŶ� ŚĂůĨ� ŵŝůũŽĞŶ� &EWƐ͘� �ŝƚ� ŝƐ�
ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ϱй�ǀĂŶ�ĚĞ� ƚŽƚĂůĞ� ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐďĞǀŽůŬŝŶŐ͘�,Ğƚ�ŚŽŽŐƐƚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� &EWƐ�ďĞǀŝŶĚƚ�
ǌŝĐŚ�ŝŶ�ŚĞƚ�DŝĚĚĞŶͲKŽƐƚĞŶ͕�ǁĂĂƌ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ĞĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌ�
ŝƐ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƌĞĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƌĞůĂƟĞĨ�ŚŽŐĞ�ĂĂŶƚĂů�&EWƐ�ǁĞƌĞůĚǁŝũĚ�ǀĞƌŬůĂƌĞŶ͘��Ž�
ĚƌĂĂŐƚ�ŐůŽďĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ďŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ�ŵŽďŝůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ͘�KŽŬ�Ăů�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ďĞǁŝũƐ�
ĚĂƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ�ĞƌŶƐƟŐĞƌĞ�ŵŝƐĚĂĚĞŶ�ďĞŐĂĂŶ�ĚĂŶ�ĚĞ�ůŽŬĂůĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ŵĞĞƌ�ŬĂŶƐ�
Žŵ�ĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ǀĂƐƚŐĞǌĞƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƚ�ŬŽŵƚ�ĚŽŽƌ�ŚƵŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶŝŶŐ͕�ŚĞƚ�
ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ĚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƚĂĂů�ŶŝĞƚ�ƐƉƌĞŬĞŶ͕�ďĞƉĞƌŬƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ� ůŽŬĂůĞ�ƌĞŐĞůƐ�

ϯ� <ǁĂŶƟƚĂƟĞǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ� ŝƐ� ǀĞƌǌĂŵĞůĚ� ǀŝĂ� ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚĞŶ� ĚŝĞ� ǌŝũŶ� ǀĞƌƐƚƵƵƌĚ� ŶĂĂƌ� ĂůůĞ� ;Ϯ͘ϲϬϴͿ�
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� &EWƐ� ;ϮϮй� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� Ƶŝƚ� ϱϰ� ůĂŶĚĞŶͿ͕� ĂůůĞ� ϭ͘ϮϱϬ� ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�
ǀĂŶ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ;ϮϮй� ƌĞƐƉŽŶƐͿ� ĞŶ� ϭϯϳ� ĚŝƉůŽŵĂƟĞŬĞ� ƉŽƐƚĞŶ� ;ϲϵй� ƌĞƐƉŽŶƐĞͿ͘� <ǁĂůŝƚĂƟĞǀĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŝƐ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ�ǀŝĂ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵĞƚ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�;ϰϴͿ͕�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�;ϮϳͿ͕�
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ǀĂŶ��ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�;ϮϯͿ͕�ŐĞǌĂŶƚĞŶ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ǀĂŶ��ƉĂĨƌĂƐ�;ϴͿ͕�
ĨĂŵŝůŝĞůĞĚĞŶ� ǀĂŶ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ;ϭϱͿ͕� ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ;ϭϭͿ͕� ĂŶĚĞƌĞŶ� ;ϭϭͿ� ĞŶ� ďƌŝĞǀĞŶ� ǀĂŶ�
ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�;ϰϲͿ͘



^hDD�Zz�/E��hd�, � ϯϲϱ

ĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ� ƚŽĞŐĂŶŐ� ŚĞďďĞŶ� ƚŽƚ� ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ� ďŝũƐƚĂŶĚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŬƌŝũŐĞŶ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ� ǀĂĂŬ�
ŐĞĞŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞ� ƐƚƌĂĨ͘ ��Ğ�ŽǀĞƌǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŝŶŐ� ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ�ƟũĚĞŶƐ� ǀŽŽƌůŽƉŝŐĞ�
ŚĞĐŚƚĞŶŝƐ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞƚŽŽŶĚ�ŝŶ�ĐŝũĨĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZĂĂĚ�ǀĂŶ��ƵƌŽƉĂ͘

�ŝũ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĞƌĚƌĂŐĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞŶĚĞ�ďĞƉĂůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�
ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ŶŽĚĞŶ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ͘��Ğ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŚŝĞƌŽƉ�ŝƐ�
ŚĞƚ� ƌĞĐŚƚ�Žŵ�ŚƵůƉ� ƚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌƚĂůĞƌ� ŝŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ�ŶŝĞƚ�ďĞŬĞŶĚ� ŝƐ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ƚĂĂů�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚƐǌĂĂů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��Ž�ŝƐ�Ğƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŐĞĞŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐ�ǀŽŽƌ�
ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƌĞŐĞůƐ�ƚĞ�ǀĞƌƚĂůĞŶ�ŝŶ�ŐĂŶŐďĂƌĞ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ƚĂůĞŶ͘�
dĞƌ�ďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞůŝũŬĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ��hͲŽŶĚĞƌĚĂŶĞŶ�ŝŶ�ƐƚƌĂĨƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŚĞĞŌ�ĚĞ��h�
ƌĞĐĞŶƚĞůŝũŬ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ͘��hͲŽŶĚĞƌĚĂŶĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌĚĂĐŚƚ�ŽĨ�ďĞƐĐŚƵůĚŝŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ƐƚƌĂĩĂĂƌ�ĨĞŝƚ�ŝŶ�ĞĞŶ��hͲůĂŶĚ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ǌŝũ�ĚĞ�ƚĂĂů�ŶŝĞƚ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ŽĨ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ͕�ĚŝĞŶĞŶ�ŚƵůƉ�
ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƚŽůŬ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�;ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ƉŽůŝƟĞ�ǀĞƌŚŽŽƌ�ĞŶ�ďŝũ�
ĚĞ�ƌĞĐŚƚďĂŶŬͿ͘��hͲůŝĚƐƚĂƚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ŚĞŶ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŽ�ƐƉŽĞĚŝŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ƐĐŚƌŝŌĞůŝũŬĞ�ǀĞƌƚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĞƐƐĞŶƟģůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ǀŽŶŶŝƐ�ĞŶ�ĚĞ�ǌŽŐĞŶŽĞŵĚĞ�
͚>ĞƩĞƌ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ͛�;ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŵĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ŚƵŶ�ƌĞĐŚƚĞŶͿ͘��Ğ��hͲůŝĚƐƚĂƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞǌĞ�
ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ŶŽŐ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ�ĞŶ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�
ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ǀĂĂŬ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘�

�ƌ� ŝƐ� ĠĠŶ� ƐƉĞĐŝĮĞŬ� &EW� ƌĞĐŚƚ� ĚĂƚ� ũƵƌŝĚŝƐĐŚ� ŶŝĞƚ� ďŝŶĚĞŶĚ� ŝƐ� ŵĂĂƌ� ǁĞů� ƵŶŝǀĞƌƐĞĞů� ǁŽƌĚƚ�
ŐĞĂĐĐĞƉƚĞĞƌĚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ� ĞŶ� ĚĂƚ� ŝƐ� ŚĞƚ� ƌĞĐŚƚ� ǀĂŶ� &EWƐ� Žŵ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĞŬĞ�ƉŽƐƚ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ůĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƌŬŽŵƐƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�Žŵ�ŚƵůƉ�ƚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘�
sŽůŐĞŶƐ�ĂƌƟŬĞů�ϯϲ͘ϭ�ďͿ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�sĞƌĚƌĂŐ�ǀĂŶ�tĞŶĞŶ�ŝŶǌĂŬĞ��ŽŶƐƵůĂŝƌĞ��ĞƚƌĞŬŬŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�
;ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐͲͿ� ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ� ĚĞ� ƉůŝĐŚƚ� Žŵ� &EWƐ� ƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ� ŽǀĞƌ� ŚƵŶ� ƌĞĐŚƚ� Žŵ͕� ŝŶĚŝĞŶ�
ĚĞ�&EW�ĚĂƚ�ǁŝů͕� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚĞ� ůĞŐŐĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ĚŝƉůŽŵĂƟĞŬĞ�ŵŝƐƐŝĞ͘�,Ğƚ� ĨĞŝƚ�ĚĂƚ� ůĂŶĚĞŶ�ŶŝĞƚ�
ǀĞƌƉůŝĐŚƚ� ǌŝũŶ� Žŵ� ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ� ďŝũƐƚĂŶĚ� ĂĂŶ� ŚƵŶ� ůĂŶĚŐĞŶŽƚĞŶ� ŝŶ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� ĚĞƚĞŶƟĞ� ƚĞ�
ǀĞƌůĞŶĞŶ�ŵĂĂŬƚ�ŚĞƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ďĞůĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�
ǀĞĞů�&EWƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ůŝũŬƚ�ĞƌŽƉ�ĚĂƚ�ůĂŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ďĞǁƵƐƚ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�
ůĂŶĚŐĞŶŽƚĞŶ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ͘�

KŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ƚŽŶĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�&EWƐ�
ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ŚƵŶ�ĚĞƚĞŶƟĞ͘�KŵĚĂƚ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�
ĨĂůĞŶ� ŝŶ� ŚƵŶ� ƚĂĂŬ� Žŵ� &EWƐ� ŽƉ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ǁŝũǌĞ� ƚĞ� ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ� ĞŶ� Žŵ� ŝŶ� ŚƵŶ� ŶŽĚĞŶ� ƚĞ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�&EWƐ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŬǁĞƚƐďĂƌĞ�ŐƌŽĞƉ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͘��ĞǌĞ�
ƐƉĞĐŝĂůĞ� &EWƐ�ŶŽĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ŚƵŶ�ǁĞůǌŝũŶ� ĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ͖� ŚƵŶ� ŬĞŶŶŝƐ� ǀĂŶ�
ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĞŶ�ƌĞĐŚƚĞŶ͖�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ�ĞŶ�ŚƵŶ�ƐŽĐŝĂůĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�
ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ͘��ĞŶ�ŶŽŽĚ�ĚŝĞ� ŝŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ŵĂĂƌ�ĚŝĞ�
ŝŶ� Ěŝƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŝƐ� ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ͕� ŝƐ� ĚĞ� ďĞŚŽĞŌĞ� ĂĂŶ� ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ� ŝŶ� ĚĞ�
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ĞŶ�ŶĂǌŽƌŐ͘�



ϯϲϲ� ^hDD�Zz�/E��hd�,

Ϯ͘� tĂƚ� ŝƐ� ĚĞ� ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ� ĞŶ� ĚĞ� ůŽĐĂƟĞ� ǀĂŶ� EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ� ŝŶ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� ĚĞƚĞŶƟĞ͍�
(Hoofdstuk 4)

/Ŷ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�Ϯϱ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ǀĞƌǀŝĞƌǀŽƵĚŝŐĚ͕�ǀĂŶ�ϱϳϵ�ŝŶ�ϭϵϴϴ�ŶĂĂƌ�
Ϯ͘ϮϲϮ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�,ŽĞǁĞů�Ğƌ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ũĂƌĞŶ�ĞĞŶ�ůŝĐŚƚĞ�ĚĂůŝŶŐ�ŝƐ͕�ŝƐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŝŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�
ƚŽƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ůĂŶĚĞŶ�͚ŬŽƉůŽƉĞƌ͛͘ ��ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǌŽ�ǀĞĞů�
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ǌŝũŶ͘��ůůĞƌĞĞƌƐƚ�ĚĞ�ƚŽůĞƌĂŶƚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ƚĞŶ�
ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ� ǀĂŶ�ĚƌƵŐƐ�ǀŽŽƌ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ� ŐĞďƌƵŝŬ͕�ŚĞƚ� ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĞĞŶ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚůĂŶĚ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĚƌƵŐƐ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚ�ŝƐ�ǀĂŶ�ƐǇŶƚŚĞƟƐĐŚĞ�ĚƌƵŐƐ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ůĂŶĚĞŶ�
ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ƌĞƉƌĞƐƐŝĞǀĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�ĚƌƵŐƐŚĂŶĚĞů�ǁĂĂƌŽƉ�ŽŽŬ�ůĂŶŐĞ�ƐƚƌĂīĞŶ�ƐƚĂĂŶ͘�,Ğƚ�ĨĞŝƚ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ĚŝĞ�ǀĂƐƚǌŝƩĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚƌƵŐƐͲŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚĞ�ŵŝƐĚĂĚĞŶ�ŝƐ�
ŐĞĚĂĂůĚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ͕�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ǌŝũŶ�ǁĂĂƌŽŵ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂůĞ�ĂĂŶƚĂů�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
&EWƐ�ůŝĐŚƚ�ŝƐ�ŐĞĚĂĂůĚ�ŶĂ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ŐƌŽĞŝ͘�dĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ŚĂŶƚĞĞƌƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĞĞŶ�
ƌƵŝŵĞ�ĚĞĮŶŝƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉ͘��Ž�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�
ŐĞďŽŽƌƚĞ�ďŝũ�ƚĞŶ�ŵŝŶƐƚĞ�ĠĠŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŽƵĚĞƌ�ŽŶŐĞĂĐŚƚ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ŐĞďŽŽƌƚĞ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ďĞƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�<ŽŶŝŶŬƌŝũŬ�ĚĞƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ�ŽŽŬ�Ƶŝƚ�ŽǀĞƌǌĞĞƐĞ�ůĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͘��ŝƚ�ǀĞƌŬůĂĂƌƚ�
ǁĂĂƌŽŵ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ǀĂŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ďƵŝƚĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�ŐĞďŽƌĞŶ�ĞŶ�ƐŽŵƐ�
ŐĞĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐ�ƐƉƌĞĞŬƚ͘�dĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ŚƵůƉ�ďŝĞĚƚ�ĞĞŶ�
ƐƟŵƵůĂŶƐ�ǀŽŽƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ĞŶͬŽĨ�ŚƵŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Žŵ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĞŬĞ�ƉŽƐƚ�
ŝŶ� ŬĞŶŶŝƐ� ƚĞ� ƐƚĞůůĞŶ� ǀĂŶ� ŚƵŶ�ĚĞƚĞŶƟĞ͘��ŝƚ� ŬĂŶ� ŐĞŢůůƵƐƚƌĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ� ĚĞ� ƐƚĞƌŬĞ� ŐƌŽĞŝ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ƚŽĞŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�ďĞŐŽŶ�ŵĞƚ�
ŚĞƚ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵĂĂŶĚĞůŝũŬƐĞ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ĂĂŶ�&EWƐ�ďƵŝƚĞŶ��ƵƌŽƉĂ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ�
ǁĂƌĞŶ� EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� &EWƐ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚ� ŝŶ� ϭϬϮ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ůĂŶĚĞŶ͘� ͚WŽƉƵůĂŝƌĞ͛� ĚĞƚĞŶƟĞ�
ůĂŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŶĂďŝũ�ŐĞůĞŐĞŶ�ůĂŶĚĞŶ�ǌŽĂůƐ��ƵŝƚƐůĂŶĚ͕�^ƉĂŶũĞ͕�&ƌĂŶŬƌŝũŬ͕�ŚĞƚ�sĞƌĞŶŝŐĚ�<ŽŶŝŶŬƌŝũŬ�
ĞŶ��ĞůŐŝģ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂĂŶƐĞ�ZĞƉƵďůŝĞŬ͕�WĞƌƵ�ĞŶ�ĚĞ�s^͘�hŝƚ�ĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ƚǁĞĞ�
ĚĞƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŚĂĚ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ͘�
/Ŷ� ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ͕� ǌŝũŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� &EWƐ�
ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ�ŽƵĚĞƌ͘ �,Ğƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǀƌŽƵǁĞůŝũŬĞ�&EWƐ�ŝƐ�ƚǁĞĞŵĂĂů�ǌŽ�ŐƌŽŽƚ�ŝŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ǀƌŽƵǁĞůŝũŬĞ�ƉŽƉƵůĂƟĞ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ͘

ϯ͘�,ŽĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ĂĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ǁĂƚ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ĚĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�;,ŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϱͿ

,ŽĞǁĞů�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŐĞĞŶ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌĞ� ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�
ďŝũƐƚĂŶĚ� ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ� ƟũĚĞŶƐ� ĚĞƚĞŶƟĞ� ŝŶ� ŚĞƚ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ͘� ,Ğƚ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�
�ĂŬĞŶ�ŚĞĞŌ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞ�dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ�ŐĞĐŽŵŵŝƩĞĞƌĚ�Žŵ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ƚĞ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�ĞŶ�Žŵ�ĚĞǌĞ�
ƚĞ� ďĂƐĞƌĞŶ� ŽƉ� ƚǁĞĞ� ďĂƐŝƐƉƌŝŶĐŝƉĞƐ͘� ,Ğƚ� ĞĞƌƐƚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ŝƐ� ĚĂƚ� ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞĞƌƚ�
ŽĨ� EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ� ŝŶ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� ĚĞƚĞŶƟĞ� ŐĞďƌƵŝŬ� ŬƵŶŶĞŶ� ŵĂŬĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞǌĞůĨĚĞ� ƌĞĐŚƚĞŶ�
ĂůƐ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͘�,Ğƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ŬŝũŬƚ�ŽĨ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
&EWƐ�ŽŶĚĞƌ�ŚƵŵĂŶĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚ͘� /Ŷ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ĚĂƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�



^hDD�Zz�/E��hd�, � ϯϲϳ

&EWƐ� ŶŝĞƚ� ĂůůĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ� ŬƌŝũŐĞŶ� ǌŽĂůƐ� ǀŽŽƌǌŝĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ� ĞŶͬŽĨ� ĚĞ�
ĚĞƚĞŶƟĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ŚƵŵĂĂŶ�ǌŝũŶ͕�ĚŝĞŶƚ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌ�
ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�;ůŽŬĂůĞͿ�ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ƚǁĞĞ�ďĂƐŝƐƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ǌŝũŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�
ĞŶ�ǌŝŶǀŽů͕�ŵĂĂƌ�ǌĞ�ĐŽŶŇŝĐƚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶƐĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŵĞŶŐĞŶ�
ŝŶ� ͚ŝŶƚĞƌŶĞ� ĂĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ͛� ǀĂŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ůĂŶĚĞŶ͘� /Ŷ� ĞĞŶ� ĞǀĂůƵĂƟĞ� ĚŽŽƌ� ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ZĞŬĞŶŬĂŵĞƌ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ŚĂĂƌ�ďĂƐŝƐƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŶĂůĞĞŌ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͘�

,Ğƚ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� �ĂŬĞŶ� ĮŶĂŶĐŝĞƌƚ� �ƵƌĞĂƵ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚ� ĞŶ� �ƉĂĨƌĂƐ� Žŵ�
ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ĂĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘��ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ŶĞƚǁĞƌŬ�
ǀĂŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϯϬϬ�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ĚŝĞ�ǁŽŽŶĂĐŚƟŐ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ϱϬ�ůĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞ�ďĂƐŝƐ�
ŐĞŵŝĚĚĞůĚ� Žŵ� ĚĞ�ŵĂĂŶĚ� EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� &EWƐ� ďĞǌŽĞŬĞŶ� ŝŶ� ŚƵŶ� ƌĞŐŝŽ͘� �ŝũ� �ƉĂĨƌĂƐ� ǁĞƌŬĞŶ�
ϰϱ�ŐĞǌĂŶƚĞŶ�;ĚŽŵŝŶĞĞƐͬƉƌŝĞƐƚĞƌƐͬŝŵĂŵƐͿ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ŽĨ� ƚǁĞĞŵĂĂů�ƉĞƌ� ũĂĂƌ�ǀĂŶƵŝƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�
ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ďĞǌŽĞŬĞŶ� ŝŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϳϬ� ůĂŶĚĞŶ͘�,Ğƚ�ŚŽŽĨĚĚŽĞů�ǀĂŶ��ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ� ŝƐ�
Žŵ�ĚĞƚĞŶƟĞƐĐŚĂĚĞ�ƚĞ�ďĞƉĞƌŬĞŶ�ĞŶ�Žŵ�ƌĞĐŝĚŝǀĞ�ƚĞŐĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘��Ğ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ��ƉĂĨƌĂƐ�ŝƐ�
Žŵ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌůĞŶĞŶ͘�

,Ğƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŽŽŬ�ďĞǌŽĞŬ�ĞŶ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�
ǀĂŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ǀĂŶ�ŶŝĞƚͲĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�;ǌŽĂůƐ��ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ĞŶ�
�ƉĂĨƌĂƐͿ�ƚŽŽŶƚ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�;ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐͿ�ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ŚĞƚ�sĞƌĚƌĂŐ�ǀĂŶ�tĞŶĞŶ�ŝŶǌĂŬĞ�
�ŽŶƐƵůĂŝƌĞ��ĞƚƌĞŬŬŝŶŐĞŶ�ƌƵŝŵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌĞŶ͘

ϰ͘�,ŽĞ�ŝƐ�ĚĞ�ƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ǁĂƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�
ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�ĂůƐ�͚ĚŽĞůƚƌĞīĞŶĚ͛�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ�Žŵ�ƌĞĐŝĚŝǀĞ�ƚĞŐĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͍�(Hoofdstuk 

ϲͿ

,Ğƚ� ĚŽĞů� Žŵ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ǌŽ� ŐŽĞĚ� ŵŽŐĞůŝũŬ� ǀŽŽƌ� ƚĞ� ďĞƌĞŝĚĞŶ� ŽƉ� ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ� ŝŶ� ĚĞ�
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ŝƐ�ƐƚĞǀŝŐ�ǀĞƌĂŶŬĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�WĞŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ��ĞŐŝŶƐĞůĞŶǁĞƚ͘��Ğ�ĨŽĐƵƐ�
ŽƉ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ƌĞƐŽĐŝĂůŝƐĂƟĞ͕�ǁĞůŝƐǁĂĂƌ�ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ�ĂůƐ�ĚŽĞů�Žŵ�ƌĞĐŝĚŝǀĞ�ƚĞ�ďĞƉĞƌŬĞŶ͕�
ŝƐ�ŽŽŬ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƌĞŐĞĞƌĂŬŬŽŽƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ƌĞŐĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�
ƚƵƐƐĞŶ� ŚĞƚ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ǀĂŶ� sĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ĞŶ� :ƵƐƟƟĞ� ĞŶ� ĚĞ� sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ� ǀĂŶ� EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͘��ĞƚĞŶƟĞ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŶŝĞƚ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ͘�EĂǌŽƌŐ�
ďŽƵǁƚ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ǀŽŽƌƚ�ŽƉ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ĚŝĞ�Ăů�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞƚĞŶƟĞ�ǌŝũŶ�ŐĞƐƚĂƌƚ͘�Kŵ�ĚĞ�ŽǀĞƌŐĂŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞƚĞŶƟĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ� ƚĞ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ďŝũ�ďŝŶŶĞŶŬŽŵƐƚ� ŝŶ�
ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ�Ăů�ŐĞƐĐƌĞĞŶĚ�ŽƉ�ǀŝũĨ�ďĂƐŝƐǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ͘ϰ��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŶĂǌŽƌŐ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢŶĨŽƌŵĞĞƌĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ďĞŚŽĞŌĞŶ�
ǀĂŶ�ŚƵŶ�ŝŶŐĞǌĞƚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͘�ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŬĂŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ Ɛ͕͛�ŶŽĚĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ�ƚĞ�ŵĞƚĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟƐĐŚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ͘��ĞǌĞ� ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ� ǭtŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ͛�ŵĞƚŚŽĚĞ�

ϰ� �ĞǌĞ�ďĂƐŝƐďĞŚŽĞŌĞŶ�ǌŝũŶ͗�ǁĞƌŬͬŝŶŬŽŵĞŶ͕�ŽŶĚĞƌĚĂŬ͕�ŐĞůĚŝŐ�ůĞŐŝƟŵĂƟĞďĞǁŝũƐ͕�ƐĐŚƵůĚƐĂŶĞƌŝŶŐ�ĞŶ�
ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ǌŽƌŐ�;ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐͬƉƐǇĐŚŝƐĐŚͿ͘�



ϯϲϴ� ^hDD�Zz�/E��hd�,

ǁŽƌĚƚ� ŝŶ� ĚĞ� �ŶŐĞůƐĂŬƐŝƐĐŚĞ� ǁĞƌĞůĚ� ǀĞĞůǀƵůĚŝŐ� ŝŶŐĞǌĞƚ� Žŵ� ƌĞĐŝĚŝǀĞ� ƚĞ� ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ͘� �Ğ�
ƐƚĞůƌĞŐĞů�ŝƐ͕�ŚŽĞ�ŐƌŽƚĞƌ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛�ǀŽŽƌ�ƚĞƌƵŐǀĂů�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĞĞů�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ŚŽĞ�ŚŽŐĞƌ�ĚĞ�ŶŽĚĞŶ͕�
ŚŽĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞ͘�sŽůŐĞŶƐ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǭtŚĂƚ�tŽƌŬƐ͛�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�
ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŽŽŬ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐĞƫŶŐ�;ǭ,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ǁŽƌŬ͍ǭͿ�ĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�
ĚŝĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞ�ŐĞĞŌ�;ǭtŚŽ�tŽƌŬƐ͛Ϳ͘�/ŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘�KƉ�ŵĂĂƚ�ŐĞƐŶĞĚĞŶ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ǁĞƌŬƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ĚŝĞ�
ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞ�ŐĞĞŌ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞƌ�ĚƌĂŐĞŶ�ďŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚŽĞůƚƌĞīĞŶĚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞ͘�����������������

ϱ͘�,ŽĞ�ĞƌǀĂƌĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ŚƵŶ�ĚĞƚĞŶƟĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŚƵŶ�ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ�
ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ǁĂƚ�ďĞŬĞŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ͍ ;,ŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϳͿ

EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� &EWƐ� ǌŝũŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚ� ŽŶĚĞƌ� ĚĞǌĞůĨĚĞ� ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�
ĂůƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͘��ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚ�ĞĞŶ�ĐĞů�ĚĞĞůƚ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞŶ�ǀĞĞůĂů�ŽǀĞƌďĞǀŽůŬƚ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ǀŽĞůĞŶ�
ǌŝĐŚ�ŽŶǀĞŝůŝŐ͕�ǀŽŽƌĂů�ĚŝĞŐĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ��h�ǌŝũŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚ͘��ŝũ�ǌŝĞŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟĞ�ĂůƐ�
ĞĞŶ�ǀĞĞůǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞů�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞƚ�ƐŽŵƐ�ǌĞůĨ�ŵĞĞŐĞŵĂĂŬƚ͘�tĂĂƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟĞ�
ǀŽŽƌŬŽŵƚ�ǌŝĞŶ�ǌŝũ�ĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ůŝŶŬ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƌĞŐĞůƐ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢŶĨŽƌŵĞĞƌĚ�ŽǀĞƌ�
ĚĞ�ƌĞŐĞůƐ͕�ƌĞĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ�ŐĞůĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŐĞďĞƵƌƚ�ĚĂƚ�
ŵĞĞƐƚĂů�ŶŝĞƚ͘�KŽŬ�ŽŶƚďƌĞĞŬƚ�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�ƚŽůŬ�ŽĨ�ŐŽĞĚĞ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ͘��ŝƚ�ƉůĂĂƚƐƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�
ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂĐŚƚĞƌŐĞƐƚĞůĚĞ�ƉŽƐŝƟĞ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ� ĨĂŵŝůŝĞ�ŽŶĚĂŶŬƐ�ĚĞ� ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ͘��Ğ�ǌŝũŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ� ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Žŵ�Ěŝƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚĞ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͘�,Ğƚ� ƉŽƐƚǀĞƌŬĞĞƌ� ŝƐ� ǀĂĂŬ�ŽŶďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌ͕ �
ĚĞ�ďƌŝĞǀĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐŽŵƐ�ŐĞůĞǌĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƉĞƌƐŽŶĞĞů�ĞŶ�ƚĞůĞĨŽŶĞƌĞŶ�ŝƐ�ĚƵƵƌ͘ �/Ŷ�
ƐŽŵŵŝŐĞ�ůĂŶĚĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ĞĞƌƐƚ�ĚĞ�ƚĞůĞĨŽŽŶŶƵŵŵĞƌƐ�ǀŽŽƌĚĂƚ�&EWƐ�ŶĂĂƌ�
ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ŵŽŐĞŶ�ďĞůůĞŶ͘��ĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ŚĞĞŌ�ďĞǌŽĞŬ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ƚŚƵŝƐ͘
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ǌŝũŶ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶďŽĚ�ĂĂŶ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ͘�,Ğƚ�ĨĞŝƚ�
ĚĂƚ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ǀĂŶ�ŚĞŶ�ŬĂŶ�ǁĞƌŬĞŶ͕� ůĂĂƚ� ǌŝĞŶ�ĚĂƚ� ǌŝũ� ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ�ǀĂŶ�
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ƐŽŵƐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ŝŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ͘ �KŽŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌĞ�ŚƵŶ�ƌĞůŝŐŝĞ�
ďĞůŝũĚĞŶ͘�KǀĞƌ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ǌŝũŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ǌĞĞƌ�
ŬƌŝƟƐĐŚ͕�ǀŽŽƌĂů�ĂůƐ�ǌŝũ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ��h�ǌŝũŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚ͘��Ğ�ǌŝũŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ŽǀĞƌ�ŚƵŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĞ�
ŵĞƚ� ŚĞƚ� ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƉĞƌƐŽŶĞĞů͘� �Ğ� ƚĂĂůďĂƌƌŝğƌĞ� ŝƐ� ĚĞ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ� ŽŽƌǌĂĂŬ� ŚŝĞƌǀĂŶ� ŵĂĂƌ�
ŽŽŬ�ĚĂƚ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ĂůƐ�͚ŶƵŵŵĞƌ͛�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ĂůƐ�ŵĞŶƐ͘��ůŚŽĞǁĞů�
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ŵĞƚ�ŵĞĚĞŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽƉƐĐŚŝĞƚĞŶ͕�
ŬŽŵĞŶ�ŐĞǁĞůĚ�ĞŶ�ŵŝƐŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀŽŽƌ͘ ��ŝũŶĂ�ĚƌŝĞŬǁĂƌƚ�ǀĂŶ�ŚĞŶ�ŬĂŶ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶ�
ŽƉ�ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌǁŽŶĚĞƌůŝũŬ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�
ǀŽĞůĞŶ�Žŵ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ŬĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘
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ϲ͘�tĞůŬĞ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ǀŽƌŵĞŶ�
ǀĂŶ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ǌŝũ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚ͍�;,ŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϴͿ

DĂĂƌ� ůŝĞĨƐƚ� ϵϰй� ǀĂŶ� ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� &EWƐ� ĚŝĞ� ŚĞďďĞŶ� ĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŽŶƚǀŝŶŐĞŶ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ǀĂŶƵŝƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘� /Ŷ� ƚŽƚĂĂů�ϴϴй�ŽŶƚǀŝŶŐ�ƐƚĞƵŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�
�ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ͖�ϱϮй�ǀĂŶ��ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ĞŶ�ϰϬй�ǀĂŶ��ƉĂĨƌĂƐ͘�,Ğƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ǌŽ�ǀĞĞů�
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ŽŶƚǀŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞǁŽŶĚĞƌŝŶŐƐǁĂĂƌĚŝŐĞ�ƉƌĞƐƚĂƟĞ͘�,Ğƚ�ƚŽŽŶƚ�ĂĂŶ�
ĚĂƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ďĞƌĞŝĚ�ŝƐ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ďŝũƐƚĂŶĚ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ŐƌŽƚĞ�
ŐƌŽĞƉ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƌĞŝŬƚ͘�sĞƌĚĞƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŝŶĚƌƵŬǁĞŬŬĞŶĚ�ĚĂƚ�ďŝũŶĂ�ĞĞŶ�ŬǁĂƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
&EWƐ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ǁĞĞŬ�ŶĂ�ŚƵŶ�ĂƌƌĞƐƚĂƟĞ�ŝƐ�ďĞǌŽĐŚƚ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ŵĂĂŶĚ͘�
EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ��h�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ�ƐŶĞůůĞƌ�ďĞǌŽĐŚƚ�ĚĂŶ�ĚŝĞŐĞŶĞŶ�
ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ��h�ǌŝũŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚ͘�
�ŝƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ůĂĂƚ� ǌŝĞŶ� ĚĂƚ� ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� &EWƐ� ǌĞĞƌ� ƉŽƐŝƟĞĨ� ǌŝũŶ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ƐƚĞƵŶ� ĚŝĞ� ǌŝũ�
ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘��ŝũ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵůƉ�ĂůƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘��ĞŶ�
ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ďĞǌŽĞŬ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ǌŝĞŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ĂůƐ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�
ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ� ǌĞ� ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘� �ŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ďĞƐĐŚŽƵǁĞŶ�ĚĞǌĞ�
ďĞǌŽĞŬĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ǁĞůǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ͕�
ǌŝũŶͬŚĂĂƌ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕�ĚĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌƚŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ� ƌĞĐŚƚƐǌĂĂŬ͘�DĞĞƌ�ĚĂŶ�
ƚǁĞĞ�ĚĞƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŚĞĞŌ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ŝŶĚƌƵŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�
ŚŽƵĚƚ� ŽƉ� ĚĞ� ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ� ŝŶ� ĚĞ� ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ� ĞŶ� ŚƵŶ� ƌĞĐŚƚƐǌĂĂŬ͘� �ŝƚ� ŝƐ� ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ� ĞĞŶ�
ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞůĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŵĞŶŐĞŶ�
ŝŶ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĂĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ůĂŶĚ͘� �ŽůĂŶŐ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� &EWƐ�ŶŝĞƚ� ƐůĞĐŚƚĞƌ�
ǁŽƌĚĞŶ� ďĞŚĂŶĚĞůĚ� ĚĂŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͕� ŵĂĂŬƚ� ŚĞƚ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ŵŝƐƐƚĂŶĚĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ĂůŐĞŵĞĞŶ� ŶŝĞƚ� ĂĂŶŚĂŶŐŝŐ� ďŝũ� ĚĞ� ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ͕� ǌĞůĨƐ� ŶŝĞƚ� ǁĂŶŶĞĞƌ� ĚĞ� ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ� ŝŶ�
ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ŝŶ�ƐƚƌŝũĚ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐ͘�
�ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ďĞƌĞŝŬƚ͕�ĚĂŶŬǌŝũ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ĂĂŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͕�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ǀĂŶ�
ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ĚŝĞ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐƚƵĚŝĞ͘�KŶŐĞǀĞĞƌ�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ǀĂŶ�
ŚĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ďĞǌŽĞŬ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ �,Ğƚ�ŝƐ�ŽƉŵĞƌŬĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�
ǀĂŶ� �ƵƌĞĂƵ� �ƵŝƚĞŶůĂŶĚ� ǌŝĐŚ� ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ� ƌŝĐŚƚ� ŽƉ� ĚĞ� ĚĞƚĞŶƟĞ� ƉĞƌŝŽĚĞ� ĞŶ� ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ� ŽƉ�
ĚĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ͘ �dĞƌǁŝũů�Ěŝƚ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ĚŽĞů�ŝƐ�ǀĂŶ��ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͘�
^ůĞĐŚƚƐ�ϭϭй�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ƐƚĞƵŶ�ǀĂŶ��ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ŽƉ�Ěŝƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ͘��Ğ�
ŐĞǌĂŶƚĞŶ�ǀĂŶ��ƉĂĨƌĂƐ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�ŝĞƚƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ǀĂŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ͘��ƉĂĨƌĂƐ�
ŝƐ� ŽŽŬ� ďĞŬĞŶĚ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ƟũĚƐĐŚƌŝŌ�Gezant͘� KŶĚĂŶŬƐ� ĚĂƚ� �ƉĂĨƌĂƐ� Ěŝƚ� ƟũĚƐĐŚƌŝŌ� ǀĞƌƐƉƌĞŝĚƚ�
ŽŶĚĞƌ�ĂůůĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�Ěŝƚ�ďůĂĚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ƐƉŝũƟŐ�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�
Gezant�ǌĞĞƌ�ƉŽƉƵůĂŝƌ�ŝƐ͘�



ϯϳϬ� ^hDD�Zz�/E��hd�,

ϳ͘�tĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞīĞĐƚ�ǀĂŶ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�ĚĞƚĞŶƟĞͲĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ŶŽĚĞŶ�
ǀĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ͍�;,ŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϵͿ

EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� &EWƐ� ĚŝĞ� ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ� ďŝũƐƚĂŶĚ� ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ� ĞƌǀĂƌĞŶ� ŚƵŶ� ĚĞƚĞŶƟĞ� ĂůƐ� ŵŝŶĚĞƌ�
ŶĞŐĂƟĞĨ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶƵŝƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘��ůŚŽĞǁĞů�
ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞŐƌŽĞƉ� ǀƌŝũ� ŬůĞŝŶ� ŝƐ͕� ŬĂŶ� ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ƉŽƐŝƟĞǀĞ� ĞīĞĐƚ� ǀĂŶ�
ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ� ďŝũƐƚĂŶĚ� ǌŝĐŚƚďĂĂƌ� ŝƐ� ďŝũ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ĂƐƉĞĐƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĚĞƚĞŶƟĞͲĞƌǀĂƌŝŶŐ͘� �Ž�
ǀŽĞůĞŶ�ǌŝũ�ǌŝĐŚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵŝŶĚĞƌ�ŽŶǀĞŝůŝŐ͕�ŵĞĞƌ�ďĞŬĞŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŐĞůƐ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�
ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ�ĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ƐŽĐŝĂĂů�ďƵŝƚĞŶŐĞƐůŽƚĞŶ͘
KŽŬ�ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ďĞƚĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞǁĂĂƌĚĞƌƐ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ǌĞ�ƉŽƐŝƟĞǀĞƌ�ŽǀĞƌ�ŚƵŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘�
,Ğƚ�ŵĞĞƐƚ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŚĞĞŌ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĞ�ŵĞƚ�ŵĞĚĞŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͘��ůƐ�
ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŐĂǀĞŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ŽĸĐŝģůĞ� ŝŶƐƚĂŶƟĞƐ�ǀĂŶ�
ďƵŝƚĞŶ� ĚĞ� ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ� ŵĂĂŬƚ� ĚĂƚ� ǌĞ� ďĞƚĞƌ� ǁŽƌĚĞŶ� ďĞŚĂŶĚĞůĚ͘� ,Ğƚ� ĞīĞĐƚ� ǀĂŶ� ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�
ďŝũƐƚĂŶĚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ŽƉ�ŚƵŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ďĞŚŽĞŌĞŶ͘�,Ğƚ�ŵĞĞƐƚ�ĞīĞĐƟĞĨ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�
ǀĂŶ� ŚĞƚ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ƌĞŐĞůƐ͕� ƌĞĐŚƚĞŶ� ĞŶ� ŐĞƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ� ŚĞƚ� ůĂŶĚ� ǀĂŶ�
ĚĞƚĞŶƟĞ�;ďĞŚŽĞŌĞ�ĂĂŶ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĞŶ�ƌĞĐŚƚĞŶͿ͖�ŚĞƚ�ƟũĚƐĐŚƌŝŌ�Gezant 

ǀĂŶ��ƉĂĨƌĂƐ�;ďĞŚŽĞŌĞ�ĂĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚͿ͖�ĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĚƌŝĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�;ďĞŚŽĞŌĞ�ĂĂŶ�ǁĞůǌŝũŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐͿ͘

�ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ŽƉŐĞŵĞƌŬƚ�ǀŝŶĚĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ďĞǌŽĞŬ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�
ǀŽƌŵ� ǀĂŶ� ďŝũƐƚĂŶĚ͘� hŝƚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ŵĞƚ� ŚĞŶ� ďůŝũŬƚ� ĚĂƚ� ǌŝũ� ǀĂŶ� ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�
ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĞĞŶ�ǌĞŬĞƌĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ŚŽƵĚĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ďĞǌŽĞŬ͘��ĞǌĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�
ŐĞǀĞŶ�ŚĞŶ�ǌŽǁĞů� ͚ĂĂŶǌŝĞŶ͛�ĂůƐ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ͘�'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌĞĞƌ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĚŝĞ�ǌŝũ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ǀĂŶ��ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘�KŽŬ�ŚĞƚ�
ďĞǌŽĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞǌĂŶƚ�ƐƚĞůůĞŶ�ǌŝũ�ǌĞĞƌ�ŽƉ�ƉƌŝũƐ͘��ĞǌĞ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ůĞǀĞŶƐďĞƐĐŚŽƵǁĞůŝũŬĞ�
ĞŶ� ŶŝĞƚ� ǌŽǌĞĞƌ� ǀĂŶ� ƌĞůŝŐŝĞƵǌĞ� ĂĂƌĚ͘� �ĠŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ� ŝŶ� Ěŝƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŝƐ� ĚĞ� ŐƌŽƚĞ�
ŬƌĂĐŚƚ� ĚŝĞ� ƵŝƚŐĂĂƚ� ǀĂŶ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘�tĂŶŶĞĞƌ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ŚŽƌĞŶ� ĚĂƚ� ĚĞ� ďĞǌŽĞŬĞŶ� ǀĂŶ�
�ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ĞŶ��ƉĂĨƌĂƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞůĞŐĚ�ĚŽŽƌ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͕�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝũ�ĚĞǌĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�
ŝŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ĚĂŐůŝĐŚƚ͘��ĞǌĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞ�ŝŶǌĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ǌĞĞƌ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƌĂĂŬƚ�ǌĞ�ƐŽŵƐ�
ŽŽŬ�ĞŵŽƟŽŶĞĞů͘��Ğ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŐĞĞŌ�ǌĞ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽĞů�ĚĂƚ�Ğƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞŶ�
ŐĞůŽǀĞŶ͘�

ZĞŇĞĐƚĞƌĞŶĚ�ŽƉ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŐĞĞŌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚƵůƉ�ŝƐ�ŐĞƌŝĐŚƚ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĞůǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ͘�,Ğƚ�ƌŝĐŚƚ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŽƌǌĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�
ĚŝĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘�,Ğƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ǌĞ�ǀĂĂŬ�ŽŶĚĞƌ�ǀĞƌŶĞĚĞƌĞŶĚĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞŚŽƵĚĞŶ͕�ŽŶŵĞŶƐĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ĞŶ�ŐĞĞŶ�ĞĞƌůŝũŬ�ƉƌŽĐĞƐ�ŬƌŝũŐĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬĂĂŬ�ŐĞƐƚĞůĚ͘� �ĞůĨƐ�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�ĚĞǌĞ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ� ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�
ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŶĂůĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚ�ďŝŶĚĞŶĚĞ�ƌĞŐĞůƐ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ�ĞŶͬŽĨ�ŐĞƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ͘�,ŝĞƌƵŝƚ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ŐĞĞŶ�
ƉƌĞǀĞŶƟĞĨ�ĞůĞŵĞŶƚ�ďĞǀĂƚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ŚĂĂƌ�ƚǁĞĞ�ďĂƐŝƐƉƌŝŶĐŝƉĞƐ͘�



^hDD�Zz�/E��hd�, � ϯϳϭ

�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ŬƌĂĐŚƟŐĞƌĞ�ƉŽƐŝƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ƚĞŶ�ŐƵƐƚĞ�ǀĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�
ĚĞƚĞŶƟĞ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ǁĞŶƐĞůŝũŬ͘�

ϴ͘�tĂƚ� ǌŝũŶ� ĚĞ� ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐĞŶ͕� ĚĞ� ŶŽĚĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� &EWƐ�ŵĞƚ�
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ŚƵŶ�ƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŶĂ�ŚƵŶ�ǀƌŝũůĂƟŶŐ͍�;,ŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϭϬͿ

�ŝũŶĂ� ŶĞŐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƟĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� &EWƐ� ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ� ŶĂ� ĂŇŽŽƉ� ǀĂŶ� ŚƵŶ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�
ĚĞƚĞŶƟĞ� ƚĞƌƵŐ� ƚĞ� ŬĞƌĞŶ� ŶĂĂƌ� EĞĚĞƌůĂŶĚ͘� :ĂĂƌůŝũŬƐ� ŬŽŵĞŶ� ǌŽ͛Ŷ� ϲϱϬ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ƚĞƌƵŐ͘�
KŶŐĞǀĞĞƌ�ĚĞ�ŚĞůŌ� ǀĂŶ�ŚĞŶ� ŝƐ� ǀĂŶ�ƉůĂŶ�Žŵ� ǌŝĐŚ� ƚĞ� ǀĞƐƟŐĞŶ� ŝŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ŽĨ�ZŽƩĞƌĚĂŵ͘�
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ŐĂĂŶ�Ğƌ�ǀĂŶ�Ƶŝƚ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ďŝũ� ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ�ďĞŚŽĞŌĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘��Ğ�ǀŝĞƌ�ŵĞĞƐƚ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ǌŝũŶ͗�ŚĞƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚƵŝƐ�ĞŶ�ǁĞƌŬ͕�ŚĞƚ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�
ĞŶ�ŚĞƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŽĸĐŝģůĞ�ƉĂƉŝĞƌĞŶ͘��ĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ŚĞĞŌ�ďĞŚŽĞŌĞ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƐůĂĂƉƉůĂĂƚƐ�
ĚŝƌĞĐƚ�ŶĂ�ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞŶ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ďŝũ�ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ƐƚĞƵŶ�
ǀĂŶ� ĨĂŵŝůŝĞ� ĞŶ� ǀƌŝĞŶĚĞŶ� ĞŶ� ŽŽŬ� ǀĂŶ� ŽĸĐŝģůĞ� ŝŶƐƚĂŶƟĞƐ� ǌŽĂůƐ� ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ� EĞĚĞƌůĂŶĚ� ĞŶ�
ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘�KŶĚĂŶŬƐ�ĚĞ�ůĂŶŐĞ�ůŝũƐƚ�ǀĂŶ�ďĞŚŽĞŌĞŶ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ĚĂƚ�ǌĞ�
ŶŝĞƚ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŵĞƚ�ũƵƐƟƟĞ�ŝŶ�ĂĂŶƌĂŬŝŶŐ�ŬŽŵĞŶ�ŶĂ�ǀƌŝũůĂƟŶŐ͘��ŝũ�ǁĞƚĞŶ�ŽŽŬ�ǌĞĞƌ�ŐŽĞĚ�ŚŽĞ�ǌĞ�
ƌĞĐŝĚŝǀĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŝŶŬŽŵĞŶ͕�ĞĞŶ�
ŽŶĚĞƌŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ƐƚĞƵŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�Žŵ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ŚƵŶ�ĚĞƚĞŶƟĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ǌŝĞƚ�ĂůƐ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƌĞĚĞŶ�Žŵ�
ŶŝĞƚ�ǁĞĞƌ�ĚĞ�ĨŽƵƚ�ŝŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘�
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵĞƚ� ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ� ůĂƚĞŶ� ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ� ǌĞĞƌ�ŵŽĞŝůŝũŬ� ŝƐ� Žŵ�ǁĞĞƌ�ĚĞĞů� Ƶŝƚ� ƚĞ�
ŐĂĂŶ� ŵĂŬĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ� ŶĂ� ĞĞŶ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� ĚĞƚĞŶƟĞ͘� �Ğ� ƚǁĞĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƌĞĚĞŶĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟƐĐŚĞ�ŚŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ǌĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ŽǀĞƌǁŝŶŶĞŶ� ŝŶ�
ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞĞƚ�ŐĞďƌĞŬ�ĂĂŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĞŶ�ƐƚĞƵŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�;ůŽŬĂůĞͿ�ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ͘�
'ĞŵĞĞŶƚĞŶ� ǌŝũŶ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ǀĞƌůĞŶĞŶ� ǀĂŶ� ŶĂǌŽƌŐ� ĂĂŶ� ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͘�
sĂĂŬ�ǌŝũŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ǌŝĐŚ�Ğƌ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ďĞǁƵƐƚ�ǀĂŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŝŶŐĞǌĞƚĞŶĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ǀĂƐƚǌŝƩĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǌĞƚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ůĂŶŐĞƌ�ĚĂŶ�ĂĐŚƚ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�
ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ďĂƐŝƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘�
�ŽŶĚĞƌ�ĞĞŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�ĞĞŶ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ďƵƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞŶƵŵŵĞƌ�ĂĂŶ�
ƚĞ�ǀƌĂŐĞŶ͘��ŝƚ�ďƵƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞŶƵŵŵĞƌ�ŝƐ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ͕�Žŵ�ĞĞŶ�ďĂŶŬƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ƚĞ�ŽƉĞŶĞŶ͕�Žŵ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ŽĨ�Žŵ�ĞĞŶ�ŝĚĞŶƟƚĞŝƚƐŬĂĂƌƚ�ĂĂŶ�ƚĞ�
ǀƌĂŐĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�ǁŝůůĞŶ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŝũ�ƚĞŶ�ŵŝŶƐƚĞ�ϱϲ�
ĚĂŐĞŶ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ǀŽŽƌĚĂƚ�ǌŝũ�ĞĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ďĞƚĂůŝŶŐ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘�
hŝƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ� ďůŝũŬƚ� ĚĂƚ� ĚĞ� ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬŚĞŝĚ� ĚĂƚ� ĞĞŶ� ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ� ĞĞŶ�
ŶŝĞƵǁĞ�ŵŝƐĚĂĂĚ� ƉůĞĞŐƚ� ŚĞƚ� ŚŽŽŐƐƚ� ŝƐ� ŝŶ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ� ŶĂ� ǀƌŝũůĂƟŶŐ͘� KŽŬ� ďůŝũŬƚ� ĚĂƚ�
ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ŶĂ�ǀƌŝũůĂƟŶŐ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�Žŵ�ƌĞĐŝĚŝǀĞ�
ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘�ZĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚĚŽĞů�ǀĂŶ��ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ĞŶ�ĚĞ�ƟũĚ�ĞŶ�
ŵŝĚĚĞůĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ŐĞŝŶǀĞƐƚĞĞƌĚ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ƟũĚĞŶ�ŚƵŶ�ĚĞƚĞŶƟĞ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŶďĞŐƌŝũƉĞůŝũŬ�
ĚĂƚ� ǌŝũ� ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ� ǌŝũ� Ƶŝƚ� ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ� ƚĞƌƵŐŬĞƌĞŶ͘��ĞǌĞ�ŽŵŝƐƐŝĞ�
ŝƐ� ǌĞůĨƐ�ŶŽŐ�ŽƉŵĞƌŬĞůŝũŬĞƌ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶ�ďĞƐĞŌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�Žŵ�ƌĞĐŝĚŝǀĞ� ƚĞ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ�



ϯϳϮ� ^hDD�Zz�/E��hd�,

ŽŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƌĞŐĞĞƌĂŬŬŽŽƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ƌĞŐĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ͘�KĨ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�
ƌĞĐŝĚŝǀĞƌĞŶ�ŶĂ�ǀƌŝũůĂƟŶŐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŶŽŽŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘�sĞƌĚĞƌ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ǁĞŶƐĞůŝũŬ͘
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ĚŝĞ�ŶĂĂƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌŐĞƉůĂĂƚƐƚ�Žŵ�ŚƵŶ�ƐƚƌĂĨ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�Ƶŝƚ�
ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͕�ǌŝũŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ŽǀĞƌ�ŚƵŶ�ƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘��Ğ�ƌĞĚĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ƟũĚĞŶƐ�
ŚƵŶ�ĚĞƚĞŶƟĞ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŚƵŶ�ŶŽĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŶĂĂƌ�ǁĂĂƌ�ǌŝũ�
ƚĞƌƵŐŬĞƌĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ŝƐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�

ϵ͘�tĂƚ� ǌĞŐƚ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂƟĞ� ǀĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� &EWƐ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚƵŶ� ƌĞĐŚƚĞŶ͍�
;,ŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϭϭͿ

�ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚŽŽŶƚ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ŽƉ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�
ƟũĚĞŶƐ� ŚƵŶ� ĚĞƚĞŶƟĞ� ĞŶ� ŽŽŬ� ĚĂĂƌŶĂ͘� >ĂŶĚĞŶ� ǌŝũŶ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚƵŶ�ŐƌŽŶĚŐĞďŝĞĚ͕�ŵĞƚ�
ŝŶďĞŐƌŝƉ�ǀĂŶ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ĂŅŽŵƐƚ͘��Ğ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ǀĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�
ƚŽŽŶƚ� ĂĂŶ� ĚĂƚ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞ�ŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞƐĐŚŽŶĚĞŶ͘� KŽŬ� Ƶŝƚ�
ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀĂĂŬ�ĂůƐ�͚ŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶͲ
ƉƌŽŽĨ͛� ǁŽƌĚĞŶ� ďĞƐĐŚŽƵǁĚ͕� ďůŝũŬƚ� ĚĂƚ� &EWƐ� ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ� ŝŶ� ƐƚĂĂƚ� ǌŝũŶ� Žŵ� ĂĂŶƐƉƌĂĂŬ� ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ�ŽƉ�ŚƵŶ�ƌĞĐŚƚĞŶ͘�,Ğƚ� ĨĞŝƚ�ĚĂƚ� ůĂŶĚĞŶ�ŶŝĞƚ� ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ƚĞ�
ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞ�ŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶ� ǀĂŶ� &EWƐ͕� ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ� ǌŝũ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ� ŝŶ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ� ůĂŶĚ͕�ĚŽŽƌ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ͕�ĚŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ� ůĂŶĚĞŶ͕�
ĚŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞƐ͕�ĚŽŽƌ�ƌĞĐŚƚďĂŶŬĞŶ�ĞŶ�ǌĞůĨƐ�ĚŽŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�
ŐĞďĞƵƌƚ�Ěŝƚ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ͘��ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�&EWƐ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĞƵŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�
ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ͘� ,Ğƚ� ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ� ďŝũƐƚĂŶĚ� ŝƐ� ǀŽŽƌ� EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͕�
ǌŽĂůƐ� Ăů� ĞĞƌĚĞƌ� ǀĞƌŵĞůĚ͕� ŐĞĞŶ� ƌĞĐŚƚ� ŵĂĂƌ� ďĞůĞŝĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŽǀĞƌŚĞŝĚ͘� Kŵ� ĚĞ� ƌĞĐŚƚĞŶ� ǀĂŶ�
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ƚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚĂĂƌŽŵ�ŶŽĚŝŐ�ĚĂƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�
ĐŽĚŝĮĐĞĞƌƚ�ŝŶ�ĞĞŶ��ŽŶƐƵůĂŝƌĞ��ŬƚĞ͘

ϭϬ͘��ŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ĞŶ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�;,ŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϭϮͿ

�ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ůĂĂƚ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�&EWƐ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ŚƵŶ�
ĚĞƚĞŶƟĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ͘��ŝƚ�ďĞĞůĚ�ďĞǀĞƐƟŐƚ�ŚĞƚŐĞĞŶ�ŚŝĞƌŽǀĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�
ďĞŬĞŶĚ� ŝƐ͘� KŵĚĂƚ� ĚĞ� ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ� ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ� ŽƉ� ĚĞ� ŚŽŽŐƚĞ� ǌŝũŶ� ǀĂŶ� ĚĞǌĞ�
ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ǌŽƌŐ�ďŝĞĚĞŶ�ǌŝƩĞŶ�&EWƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŬǁĞƚƐďĂƌĞ�ƉŽƐŝƟĞ͘��ŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚŽŽŶƚ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ǀĂŶƵŝƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŚĞůƉƚ͘��Ž�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĚŝĞŐĞŶĞŶ�
ĚŝĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŚƵŶ�ĚĞƚĞŶƟĞ�ĂůƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ŶĞŐĂƟĞĨ͘ �,Ğƚ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŝƐ�ŵĞĞƚďĂĂƌ�
ŽƉ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ĚĞƚĞŶƟĞ�ĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů� ǀĂŶ�ŚƵŶ� ƐƉĞĐŝĂůĞ�ďĞŚŽĞŌĞŶ͘�
�ŝƚ�ďĞǁŝũƐƚ�ĚĂƚ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŬĂŶ�ŵĂŬĞŶ͘��ĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ďĞǌŽĞŬ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�
ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ďŝũƐƚĂŶĚ͘�,Ğƚ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ƉŽƐŝƟĞĨ�



^hDD�Zz�/E��hd�, � ϯϳϯ

ĞīĞĐƚ� ŽƉ� ŚĞƚ�ǁĞůǌŝũŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ͘� �Ğ� ŝŶǌĞƚ� ǀĂŶ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ� ŝƐ� ŚŝĞƌďŝũ� ǀĂŶ� ŐƌŽƚĞ�
ǁĂĂƌĚĞ͘�
<ŽƌƚŽŵ͕�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚŽŽŶƚ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŵŽĚĞů�ǀĂŶ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ĞĞŶ�
͚ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͛� ŝƐ͘�,Ğƚ� ŬĂŶ�ĞĞŶ� ͚ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͛�ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶĚŝĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�
ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ� ĂĂŶƐƉƌĞĞŬƚ� ǁĂŶŶĞĞƌ� ĚĞ� ďĂƐŝƐƌĞĐŚƚĞŶ� ǀĂŶ� EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� &EWƐ� ŶŝĞƚ� ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƌĞƐƉĞĐƚĞĞƌĚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ĚŝĞŶƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞŶ�ĚŝĞ�ŶĂ�
ĚĞƚĞŶƟĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ƌĞͲŝŶƚĞŐƌĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͘�

KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ͗�

:ƵƐƟƟģůĞ͕�ƌĞĐŚƚĞƌůŝũŬĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ͗

ϭ͘�� ƚĞ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ĚĂƚ�&EWƐ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞƚĞŶƟĞ͕�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�
ƚŽƚ� ŚƵŶ� ƌĞĐŚƚƐǌĂĂŬ� ĞŶ� ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ� ŝŶ� ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͘� &EWƐ�ŵŽĞƚĞŶ� ĚĂĂƌŽŵ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞƐĐŚŽƵǁĚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŬǁĞƚƐďĂƌĞ�ŐƌŽĞƉ�ŵĞƚ� ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ŶŽĚĞŶ͕�ŶĞƚ� ǌŽĂůƐ�ǀƌŽƵǁĞůŝũŬĞ�ĞŶ�
ũĞƵŐĚŝŐĞ�ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͖��

Ϯ͘�� ďĞŬĞŶĚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞ�ŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�&EWƐ�ĞŶ�ƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƌĞŶ�ŽĨ�ŚƵŶ�
ƌĞĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝũŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ͖

ϯ͘�� ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ǀĂŶ�&EWƐ�ƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƌĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ďĞůĞŝĚ�ƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝĐŚ�ƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚƵŶ�
ŬǁĞƐƚďĂĂƌŚĞĚĞŶ͘� �ŝƚ� ďĞůĞŝĚ� ŵŽĞƚ� ĚĞĞů� ƵŝƚŵĂŬĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ĐŽŶĐƌĞĞƚ� ĂĐƟĞƉůĂŶ� ǌŽĚĂƚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŚƵůƉ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďŽĚĞŶ͖

ϰ͘�� ďŝũƐƚĂŶĚ� ƚĞ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�ĂĂŶ�&EWƐ�Žŵ�ĞƌǀŽŽƌ� ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ŽƉ�ŚƵŵĂŶĞ�ǁŝũǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ĞŶ�ĚĂƚ� ǌĞ�ŚƵŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞ� ƌĞĐŚƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƵŝƚŽĞĨĞŶĞŶ͘��Ğ�ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞĂĚǀŝƐĞĞƌĚ� Žŵ͕� ďŝũ� ŚĞƚ� ŐĞǀĞŶ� ǀĂŶ� ďŝũƐƚĂŶĚ͕� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� ƚĞ� ǌŽĞŬĞŶ� ďŝũ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĞůĞ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĞůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ͖��

�ŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ͗�

ϱ͘�� ƚŽĞ� ƚĞ� ǌŝĞŶ� ŽĨ� ŚƵŶ� ůĂŶĚŐĞŶŽƚĞŶ� ŝŶ� ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� ĚĞƚĞŶƟĞ� ŽƉ� ŚƵŵĂŶĞ� ǁŝũǌĞ� ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ĞŶ�ŚƵŶ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƵŝƚŽĞĨĞŶĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ǌŽƌŐĞŶ�ǌŝũŶ͕�ŵĞůĚĞŶ�ǌŝũ�Ěŝƚ�
ďŝũ�ĚĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐͬƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ͖�

ϲ͘�� ŽƉ�ŵĂĂƚ� ŐĞƐŶĞĚĞŶ� ďŝũƐƚĂŶĚ� ƚĞ� ǀĞƌůĞŶĞŶ� ĂĂŶ� &EWƐ� Žŵ� ƚĞŐĞŵŽĞƚ� ƚĞ� ŬŽŵĞŶ� ĂĂŶ� ŚƵŶ�
ŶŽĚĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞƚĞŶƟĞ͕�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ŚƵŶ�ƌĞĐŚƚƐǌĂĂŬ�ĞŶ�ŚƵŶ�ƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͖�

ϳ͘�� ĚĞ� ƐŝƚƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ŚƵŶ� ůĂŶĚŐĞŶŽƚĞŶ� ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ĐŽŶƐƵůĂƚĞŶ� ƚĞ�
ďĞƐƉƌĞŬĞŶ͘��ůƐ�ŐĞĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĚĞƚĞŶƟĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͕�ĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ͕�
ĚĞ�ƌĞĐŚƚƐŐĂŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ǀĂŶ�&EWƐ�ŝŶ�ƐƚƌŝũĚ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�;ŝŶƚĞƌͿ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƌĞŐĞůƐ�ĞŶ�ŶŽƌŵĞŶ͕�ĚĂŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŝũ�Ěŝƚ�ĂĂŶŚĂŶŐŝŐ�ŵĂŬĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ůĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞƚĞŶƟĞ͖



ϯϳϰ� ^hDD�Zz�/E��hd�,

,Ğƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�ĚŝĞŶƚ͗

ϴ͘�� ĚĞ�ƚǁĞĞ�ďĂƐŝƐƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ǀĂŶ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŶĂ�ƚĞ�ůĞǀĞŶ͖�ĚĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ĂĂŶ�&EWƐ�
ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ǌŽĂůƐ��ƵƌĞĂƵ��ƵŝƚĞŶůĂŶĚ�
ǀĂŶ� ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ� EĞĚĞƌůĂŶĚ� ĞŶ� �ƉĂĨƌĂƐ͖� ĞŶ� ĞƌŽƉ� ƚŽĞ� ƚĞ� ǌŝĞŶ� ĚĂƚ� EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ� ĚŝĞ�
ƚĞƌƵŐŬĞƌĞŶ�Ƶŝƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ�ďŝũ�ŚƵŶ�ƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞ� ŝŶ�ĚĞ�
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͖�

^ƚĂƚĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ͗

ϵ͘�� ŽŶĚĞƌ� ĂƵƐƉŝĐŝģŶ� ǀĂŶ�ĚĞ�sĞƌĞŶŝŐĚĞ�EĂƟĞƐ� ƐƉĞĐŝĂůĞ� ƌĞŐĞůƐ� ǀŽŽƌ� &EWƐ�ŽƉ� ƚĞ� ƐƚĞůůĞŶ� ĞŶ�
ƐƚĞƵŶ�ďŝũ�ƐƚĂƚĞŶ�ƚĞ�ǌŽĞŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĂƟĮĐĂƟĞ�ĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟĞ�ĞƌǀĂŶ͖�

ϭϬ͘��ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ďŝũƐƚĂŶĚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ǁĞƩĞůŝũŬ�ƌĞĐŚƚ�ǀŽŽƌ�&EWƐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘
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�EE�y�^ � ϯϳϳ

�ŶŶĞǆ�ϭ͘ϭ�>ĞƩĞƌ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�

dŝůďƵƌŐ͕�Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϴ

�ĞĂƌ�ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚ͕�

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�&ĞŵŬĞ�,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĨƌŽŵ�dŝůďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�/�Ăŵ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�͚�ƵƚĐŚ�EĂƟŽŶĂůƐ��ĞƚĂŝŶĞĚ��ďƌŽĂĚ͛͘ �

�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ͘�
��ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇϭ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�͚ĨŽƌĞŝŐŶ͛�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�
ϭϭϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘��
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ĞŵďĂƐƐŝĞƐ�ĐĂŶͬǁŝůů�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ͘��Ŷ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĞĞŵƐ� ƚŽ�ďĞ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ďĞƐŝĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĐĂƌĞ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� WƌŽďĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ďǇ� Ă� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĐĂůůĞĚ�͚�ƉĂĨƌĂƐ͛͘ �

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŽ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘�
�ĞŶƚƌĂů� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂƌĞ͗� ŚŽǁ� ĂƌĞ� ǇŽƵ͍� tŚĂƚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ĚŽ� ǇŽƵ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͍� tŚĂƚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨƌŽŵ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͍�tŚĂƚ� ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͍��ŶĚ�
ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Įƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͍�

&ŝůůŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ� ŝƐ��EKEzDKh^�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůůǇ͘� /ƚ�ƚĂŬĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϱ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�Įůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�͚'ĞǌĂŶƚ�Ƶŝƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͛�ĂŶĚ�
ŽŶ�ǁǁǁ͘ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐŝŶƉƌŝƐŽŶ͘ĞƵ͘�WůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�
dŝůďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚĂŵƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ��ƵƚĐŚ�EĂƟŽŶĂůƐ��ĞƚĂŝŶĞĚ��ďƌŽĂĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�

<ŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�

&ĞŵŬĞ�,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ
&͘ �͘�͘D͘,ŽĨƐƚĞĞΛƵǀƚ͘Ŷů

W^͗� /Ŷ� ĐĂƐĞ� ƉƌŝƐŽŶ� ƐƚĂī� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ƐƵƌǀĞǇ� ƉůĞĂƐĞ� ĮŶĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ƐƉĞĐŝĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�;�ƵƚĐŚ͕�&ƌĞŶĐŚ͕�'ĞƌŵĂŶ͕�^ƉĂŶŝƐŚ͕�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂŶͿ͘

ϭ� ͚&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WƌŝƐŽŶƐ͛� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� �͘D͘� ǀĂŶ� <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕� ĚƌƐ͘� � &͘ �͘�͘D͘�
,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�&͘ ��ƺŶŬĞů�;EŝũŵĞŐĞŶ͕�tŽůĨ�>ĞŐĂů�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ϮϬϬϳͿ͘�



ϯϳϴ� �EE�y�^

�ŶŶĞǆ�ϭ͘Ϯ�>ĞƩĞƌ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂďŽƵƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂī�ĂďŽƵƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨƌŽŵ�dŝůďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
dŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�dŝůďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�͚�ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ĂďƌŽĂĚ͛͘ � ^ŽŵĞ� �ƵƚĐŚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ĂďƌŽĂĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ďĞƐŝĚĞƐ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ĐĂƌĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ�
WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�͚�ƉĂĨƌĂƐ͛͘dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�
ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ��ƵƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŌĞƌ� ƌĞůĞĂƐĞ͘� dŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƵƌǀĞǇ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕ �
ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐŝŶƉƌŝƐŽŶ͘ĞƵ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ƌƐ͘�&ĞŵŬĞ�,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĨƌŽŵ�dŝůďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
Ăƚ͗�&͘ �͘�͘D͘,ŽĨƐƚĞĞΛƵǀƚ͘Ŷů͘

,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�'ĞĨćŶŐŶŝƐĂƵƚŽƌŝƚćƚĞŶ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�&ƌĂŐďŽŐĞŶ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�dŝůďƵƌŐ�
�Ğƌ� &ƌĂŐĞŶďŽŐĞŶ� ŝƐƚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� dŝůďƵƌŐ� ŝŶ� ĚĞŶ�EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ� ƵŶĚ� dĞŝů� ĞŝŶĞƐ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐ�
ƺďĞƌ� ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞ� /ŶŚĂŌŝĞƌƚĞ� ŝŵ��ƵƐůĂŶĚ͘� /ŶŚĂŌŝĞƌƚĞ� ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞ� ^ƚĂĂƚƐďƺƌŐĞƌ� ŝŵ��ƵƐůĂŶĚ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ŶĞďĞŶ� ĚĞƌ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ��ŽƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�<ŽŶƐƵůĂƚ͕��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞ��ĞǁćŚƌƵŶŐƐŚŝůĨĞ�ƐŽǁŝĞ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ�^ƟŌƵŶŐ��ƉĂĨƌĂƐ͘�
�ŝĞů� ĚŝĞƐĞƌ� �ƌŚĞďƵŶŐ� ŝƐƚ� ĞƐ͕� �ŝŶƐŝĐŚƚ� ǌƵ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� �ƌƚ� ĚĞƌ� ,ŝůĨĞ� ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞ� ^ƚĂĂƚƐďƺƌŐĞƌ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�Žď�ĚŝĞƐĞ�ŶƺƚǌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�ZƺĐŬŬĞŚƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ� �ŶƚůĂƐƐƵŶŐ� ŝƐƚ͘� �ŝŶĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ǁŝƌĚ� ĚĞƐŚĂůď� ƐĞŚƌ� ďĞŐƌƺƘƚ� ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ� /ŚŶĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĂŶŬĞŶ͘�&ĂůůƐ�^ŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�ĞŶŐůŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ŚĂďĞŶ͕�ƐŽ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ĂƵĨ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐŝŶƉƌŝƐŽŶ͘ĞƵ��ŽĚĞƌ�ŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�<ŽŶƚĂŬƚ�ĂƵĨ�ŵŝƚ�&ƌĂƵ���ƌƐ͘�&ĞŵŬĞ�,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�dŝůďƵƌŐ͗�&͘ �͘�͘D͘,ŽĨƐƚĞĞΛƵǀƚ͘Ŷů͘

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�&ƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�WƌŝƐŝŽŶĞƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�dŝůďƵƌŐ�
�ƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĞƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�dŝůďƵƌŐ�ĞŶ�,ŽůĂŶĚĂ͘��Ɛ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ͨ,ŽůĂŶĚĞƐĞƐ�
�ĞƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů��ǆƚƌĂŶũĞƌŽͩ͘��ůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ƌĞĐŝďĞŶ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĐŽŶƐƵůĂƌ͕ �ĂƉŽǇŽ�ĚĞů�^ĞƌǀŝĐŝŽ�,ŽůĂŶĚĠƐ�ĚĞ�
WƌŽďĂƟŽŶ�Ǉ�ĂǇƵĚĂ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂ�ͨ�ƉĂĨƌĂƐͩ͘�ů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĞƐ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ƋƵĠ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�
ƌĞĐŝďĞŶ�ůŽƐ�ŚŽůĂŶĚĞƐĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ŐŽďŝĞƌŶŽ͕�ĐſŵŽ�ůŽ�ƌĞĐŝďĞŶ͕�Ǉ�Ɛŝ�ƐĂƟƐĨĂĐĞ�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĞǆŝƚŽƐŽ�Ă�ůĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ůŝďĞƌĂĚŽƐ͘�^Ƶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ĞƐ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƌĞĐŝĂĚĂ�Ǉ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ĂŐƌĂĚĞĐĞƌůĞ�
ƐƵ�ĂƉŽǇŽ͘��Ŷ�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĂ�ǀĞƌ�ůĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ŝŶŐůĠƐ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ůĞ�ƌŽŐĂŵŽƐ�ǀŝƐŝƚĂƌ�Ğů�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐŝŶƉƌŝƐŽŶ͘ĞƵ�
Ž�ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ�Ă�ůĂ��ƌĂ͘�&ĞŵŬĞ�,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶͲĚĞƌͲDĞƵůĞŶ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�dŝůďƵƌŐ�ĞŶ�&͘ �͘�͘D͘,ŽĨƐƚĞĞΛƵǀƚ͘Ŷů͘
 
/ŶĨŽƌŵĂĕćŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĂ�ƉƌŝƐćŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�dŝůďƵƌŐ�
�ƐƐĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĞƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�dŝůďƵƌŐ�ĚĂ�,ŽůĂŶĚĂ͘��ƐƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĄƌŝŽ�ĨĂǌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�
͚,ŽůĂŶĚĞƐĞƐ��ĞƟĚŽƐ�ŶŽ��ǆƚĞƌŝŽƌ͛͘ ��ůŐƵŶƐ�ƉƌĞƐŽƐ�ŚŽůĂŶĚĞƐĞƐ�ŶŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƌĞĐĞďĞŵ�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĐŽŶƐƵůĂƌ͕ �ĂƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�
ĚĞ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů�ŚŽůĂŶĚġƐ�Ğ�ĂƉŽŝŽ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂ�͚�ƉĂĨƌĂƐ͛͘ �K�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ġ�ĞƐƟŵĂƌ�ŽƐ�
ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŚŽůĂŶĚĞƐĞƐ�ƌĞĐĞďĞŵ�ĚĂ�,ŽůĂŶĚĂ�ŶŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕ �ĐŽŵŽ�ĞůĞƐ�ƉĞƌĐĞďĞŵ�ŝƐƐŽ͕�Ğ�ƐĞ�ĞƐƐĂ�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�Ġ�
ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĂũƵĚĄͲůŽƐ�Ă�ƌĞŐƌĞƐƐĂƌ�ĐŽŵ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ǀŝĚĂ�Ğŵ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞůĞƐ�ŶĞƐƐĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�
Ġ�ŵƵŝƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğ�ŐŽƐƚĂƌşĂŵŽƐ�ĚĞ�ĂŐƌĂĚĞĐĞƌ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƐƵĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ͘�^Ğ�ƟǀĞƌ�Ž� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğŵ�ůĞƌ�Ă�ǀĞƌƐĆŽ�Ğŵ�
ŝŶŐůġƐ� ĚŽ� ƋƵĞƐƟŽŶĄƌŝŽ͕� ƉŽƌ� ĨĂǀŽƌ͕ � ǀŝƐŝƚĞ� Ž�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐŝŶƉƌŝƐŽŶ͘ĞƵ� ŽƵ� ĞŶƚƌĞ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂƚŽ� ĐŽŵ�Ă��ƌĂ͘� &ĞŵŬĞ�
,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�dŝůďƵƌŐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĞŶĚĞƌĞĕŽ͗�&͘ �͘�͘D͘,ŽĨƐƚĞĞΛƵǀƚ͘Ŷů͘

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞƐƟŶĠĞ� ĂƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� dŝůďƵƌŐ� ;�ĞƩĞ�
ĞŶƋƵġƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĕƵĞ�ƉĂƌ� ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�dŝůďƵƌŐ�ĂƵǆ�WĂǇƐͲ�ĂƐ͘��ůůĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�
ŶĠĞƌůĂŶĚĂŝƐ� ĚĠƚĞŶƵƐ� ă� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘ � �ĞƌƚĂŝŶƐ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ� ŶĠĞƌůĂŶĚĂŝƐ� ĚĠƚĞŶƵƐ� ă� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ� ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ͕� ĞŶ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ� ĚĞ�
ů Ă͛ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ͕�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĠĞƌůĂŶĚĂŝƐ�ĚĞ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ͨ��ƉĂĨƌĂƐ�ͩ͘�>Ğ�ďƵƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƋƵĞůůĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ŶĠĞƌůĂŶĚĂŝƐ�
ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŝůƐ�ůĂ�ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ͕�Ğƚ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ă�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�
ƌĠƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĂƉƌğƐ�ůĞƵƌ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ͘�>ĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ĐĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƚƌğƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵĚƌŝŽŶƐ�
ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƟĞŶ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƵŶĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ĞŶ�ĂŶŐůĂŝƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ů͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐŝŶƉƌŝƐŽŶ͘ĞƵ�ŽƵ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĂŶƚ�DĂĚĂŵĞ�&ĞŵŬĞ�,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�ă� ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�dŝůďƵƌŐ�ă�
ů Ă͛ĚƌĞƐƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͗�&͘ �͘�͘D͘,ŽĨƐƚĞĞΛƵǀƚ͘Ŷů͘

ʰ̴̶̨̛̦̬̥̌́�̣̔́�̨̪̖̬̭̦̣̌̌�̯̬̖̥̀�̨�̨̛̛̪̬̖̖̦̏̔�̨̨̪̬̭̌�˃̡̛̛̣̱̬̭̥̍̐�̨̛̛̱̦̖̬̭̯̖̯̥̏
ʪ̦̦̼̜̌� ̨̨̪̬̭� ̨̨̛̪̬̯̭̏̔́� ˃̡̛̛̣̱̬̭̥̍̐� ̨̛̛̱̦̖̬̭̯̖̯̥̏� ˁ̨̨̨̛̖̦̖̦̦̔̐� ̡̨̨̬̣̖̭̯̏̏̌� ʻ̨̛̖̣̦̔̌̔̏͘� ʪ̦̦̼̜̌� ̨̨̪̬̭�
̣̖̯̭́̏́́� ̸̭̯̌̽̀� ̨̛̛̭̭̣̖̦̔̏̌́� � ͨʧ̬̙̦̖̌̔̌� ʧ̨̛̛̣̣̦͕̌̔� ̵̨̛̦̺̖̭̌̔́́� ̏� ̨̯̬̖̥̦̥̀� ̸̡̛̛̣̖̦̌̀̚� ̌̚� ̨̬̱̖̙̥̍ͩ͘�
ʻ̡̨̨̖̯̬̼̖� ̬̙̦̖̐̌̔̌� ʧ̨̛̛̣̣̦͕̌̔� ̨̛̯̼̺̖̍̏̌̀� ̨̡̭̬� ̸̡̛̣̖̦̌̀́̚� ̌̚� ̨̬̱̖̙̥͕̍� ̨̨̛̪̥̥� ̸̨̡̨̛̛̪̣̥̯̖̭̜̔̌�
̨̡̛̪̖̬̙̔̔�̦ ̵̨̯̭̌̔́́�̯ ̡̙̖̌�̪ ̨̔�̨ ̡̨̪̖̜�ʧ̨̡̨̣̣̦̭̜̌̔�̭ ̣̱̙̼̍�̪ ̶̨̛̛̬͕̍̌�̌ �̯ ̡̙̖̌�̪ ̨̣̱̯̭̽̀́̚�̔ ̵̨̨̱̦̜̏�̪ ̨̡̨̖̬̙̜̔̔�
̨̨̛̛̬̖̣̦̜̐̚� ̶̨̛̛̛̬̦̐̌̌̚� ͨˑ̴̪̬̌̌ͩ̚;� �ƉĂĨƌĂƐͿ͘� ˉ̖̣̽� ̨̨̦̦̔̌̐� ̨̨̪̬̭̌� � Ͳ� ̛̼̯̏́̏̽� ̡̨̡̨̦̭̣̌̽� ̨̨̪̣̦� ̬̙̦̖̐̌̔̌�
ʧ̨ ̛̛̣̣̦̌̔�̨̪̣̱̯̭̽̀́̚�̨̨̭̱̬̭̯̖̦̦̜̐̔̌̏�̨̡̨̪̖̬̙̜̔̔�ˁ̨̨̨̛̖̦̖̦̦̔̐�̡̨̨̬̣̖̭̯̏̏̌�ʻ̨̛̖̬̣̦͕̔̌̔̏��̨̺̱̺̯̌̀�̛̣�̨̛̦�
̖̖�̛̛̪̬̭̱̯̭̯̖͕̏�̸̨̯̖̖̯̏̌�̛̣�̨̦̌�̵̛�̨̨̪̯̬̖̦̭̯̥̍́�̨̡̨̦̭̯̣͕̌̽��̸̨̯̼̍�̨̨̨̭̪̭̭̯̯̍̏̏̌̽�̨̱̭̪̖̹̦̜�̶̛̛̛̦̯̖̬̐̌�̏�̛̙̦̽̚�
̨̺̖̭̯̍̏̌�̨̪̭̣̖�̨̨̨̛̭̙̖̦̏̍̔́͘�ʺ̼�̸̨̖̦̽�̨̣̬̦̼̍̌̐̔̌�̌̚�̨̪̬̖̭̯̣̖̦̦̱̔̌̏̀�̨̨̨̥̙̦̭̯̏̽̚�̨̛̪̬̖̭̯̏�̵̦̦̼̔̌�̨̨̪̬̭�̛�
̨̡̪̖̬̙̱̔̔͘�ˁ�̡̨̛̦̣̜̭̜̌̐�̛̖̬̭̖̜̏�̨̨̪̬̭̌�̨̨̥̙̦�̨̡̨̛̦̥̯̭̌̽́̚�̦̌�̭̜̯̖̌�ǁǁǁ͘ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐŝŶƉƌŝƐŽŶ͘ĞƵ�̛̛̣�̭̯̭̏́̌̽́̚�̭�
̐Ͳ̨̙̜�ˇ̡̖̥̖�ʻ̴̨̛̭̯Ͳ̦̏̌�̖̬̔�ʺ̣̖̦̀�̨̪�̬̖̭̱̌̔�&͘�͘�͘D͘,ŽĨƐƚĞĞΛƵǀƚ͘Ŷů͘
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Annex 2 List of respondents

List of respondents for Annex 2 

Country code 
A Austria G Germany PO Portugal 
B Belgium GH Ghana SE Serbia 
BR Brazil GR Greece S Spain 
C Croatia I Indonesia SW Sweden 
CU Cuba IT Italy TH Thailand 
CY Cyprus L Luxembourg T Turkey 
CZ Czech Republic MX Mexico UK United Kingdom 
D Dominican Republic M Morocco US United States of America 
F France N Norway V Venezuela 
GA Gambia P Peru 

Category respondent 
C Chaplain O Others 
CS Consular staff at diplomatic mission P Prisoner 
CSH Consular staff at Ministry of Foreign Affairs 

The Hague 
PS Staff International Office Dutch Probation Service 

E Staff Epafras R Relative of prisoner 
EXP Ex-prisoner S Prison staff 
L Letter V Volunteer of International Office Probation Service 

Number respondent 
1 Interview1 first respondent in country x 3 Interview third respondent etc. 
2 Interview second respondent etc. 4 Etc. 

Respondents 
Nr. Personal code2 Function Location Date 

Argentina 
1 AR.L1 Letter prisoner 1 Marcos Paz, Argentina 2008 

Austria 
2 A.CS1 Consular staff, embassy Dutch embassy, Vienna 27-11-2009
3 A.V1 Volunteer Probation Service Jozefstadt prison, Vienna 27-11-2009
4 A.P1 Prisoner 1 Jozefstadt prison, Vienna 27-11-2009
5 A.P2 Prisoner 2 Jozefstadt prison, Vienna 27-11-2009
6 A.P3 Prisoner 3 Jozefstadt prison, Vienna 27-11-2009
7 A.P4 Prisoner 4 Josefstadt prison, Vienna 27-11-2009

Belgium 
8 B.CS1 Consular staff, embassy Dutch embassy, Brussels 16-7-2009
9 B.V1 Volunteer Probation Service Sint Gilles, Brussels 16-7-2009
10 B.P1 Prisoner 1 Sint Gilles, Brussels 15-7-2009
11 B.P2 Prisoner 2 Sint Gilles, Brussels 15-7-2009
12 B.P3 Prisoner 3 Sint Gilles, Brussels 15-7-2009
13 B.P4 Prisoner 4 Sint Gilles, Brussels 15-7-2009
14 B.P5 Prisoner 5 Sint Gilles, Brussels 15-7-2009
15 B.P6 Prisoner 6 Sint Gilles, Brussels 15-7-2009
16 B.P7 Prisoner 7 Sint Gilles, Brussels 15-7-2009
17 B.P8 Prisoner 8 Sint Gilles, Brussels 16-7-2009
18 B.P9 Prisoner 9 Sint Gilles, Brussels 16-7-2009
19 B.P10 Prisoner 10 Sint Gilles, Brussels 16-7-2009
20 B.P11 Prisoner 11 Sint Gilles, Brussels 16-7-2009
21 B.P12 Prisoner 12 Sint Gilles, Brussels 16-7-2009
22 B.P13 Prisoner 13 Sint Gilles, Brussels 16-7-2009
23 B.P14 Prisoner 14 Sint Gilles, Brussels 16-7-2009
24 B.EXP1 Ex-prisoner 1 Telephone 1-8-2011
25 B.L1 Letter prisoner 1 Letter from Leuven 2-3-2009
26 B.L2 Letter prisoner 2 Letter from Leuven 10-12-2008

Brazil 
27 BR.EXP1 Ex-prisoner 1 Telephone 3-8-2011
28 BR.R1 Relative 1 The Hague, The Netherlands 23-6-2009
29 BR.L1 Letter prisoner 1 Letter from Sao Paulo 11-6-2008

Croatia 
30 C.R1 Relative 1 Rotterdam, The Netherlands 27-8-2009

Cuba 
31 CU.L1 Letter prisoner 1 La Londesa 1-11-2008

Cyprus 
32 CY.CS1 Consular staff, embassy Dutch embassy, Nicosia 28-5-2008
33 CY.P1 Prisoner 1 Nicosia prison, Nicosia 27-5-2008
34 CY.P2 Prisoner 2 Nicosia prison, Nicosia 27-5-2008
35 CY.P3 Prisoner 3 Nicosia prison, Nicosisa 27-5-2008

1 Or letter.
2 List of names is for privacy reasons not made public. Tilburg University keeps the names in a confidential storage.
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36 CY.P4 Prisoner 4 Nicosia prison, Nicosia 27-5-2008
37 CY.P5 Prisoner 5 Nicosia prison, Nicosia 27-5-2008

Czech Republic 
38 CZ.L1 Letter prisoner 1 Letter from Prague 2-6-2008
39 CZ.L2 Letter prisoner 2 Letter from Prague 8-6-2008

Dominican Republic 
40 D.V1 Volunteer Probation Service Telephone 29-6-2011
41 D.R1 Relative 1 Telephone 6-10-2009
42 D.R2 Relative 2 Rotterdam, The Netherlands 11-8-2009
43 D.R3 Relative 3 The Hague, The Netherlands 27-8-2009
44 D.R4 Relative 4 Amsterdam, The Netherlands 10-8-2009

France 
45 F.CS1 Consular staff, embassy Telephone 2-8-2011
46 F.V1 Volunteer Probation Service Telephone 13-4-2011
47 F.R1 Relative 1 Telephone 12-8-2009
48 F.R2 Relative 2 Veenendaal, The Netherlands 20-8-2009
49 F.R3 Relative 3 Doorwerth, The Netherlands 20-8-2009
50 F.EXP1 Ex-prisoner 1 Telephone 23-6-2011
51 F.L1 Letter prisoner 1 Letter from France 13-6-2008
52 F.L2 Letter prisoner 2 Letter from France 16-6-2008
53 F.L3 Letter prisoner 3 Letter from France - 
54 F.L4 Letter prisoner 4 Letter from Gradignan 26-6-2008
55 F.L5 Letter prisoner 5 Letter from St. Genevieve - 
56 F.L4 Letter prisoner 6 Letter Fleury-Merogis 16-6-2008

Gambia 
57 GA.L1 Letter prisoner 1 Letter from Gambia - 

Germany 
58 G.CS1 Consular staff, consulat Düsseldorf Kleve 18-8-2009
59 G.V1 Volunteer Probation Service Tiel, The Netherlands 18-8-2009
60 G.P1 Prisoner 1 Kleve 18-8-2009
61 G.P2 Prisoner 2 Kleve 18-8-2009
62 G.P3 Prisoner 3 Kleve 18-8-2009
63 G.P4 Prisoner 4 Kleve 18-8-2009
64 G.P5 Prisoner 5 Kleve 18-8-2009
65 G.P6 Prisoner 6 Kleve 18-8-2009
66 G.P7 Prisoner 7 Kleve 18-8-2009
67 G.P8 Prisoner 8 Kleve 18-8-2009
68 G.P9 Prisoner 9 Kleve 18-8-2009
69 G.R1 Relative 1 Rotterdam, The Netherlands 27-8-2009
70 G.EXP1 Ex-prisoner 1 Telephone 31-10-2009
71 G.EXP2 Ex-prisoner 2 Telephone 20-7-2011
72 G.L1 Letter prisoner 1 Letter from Tonna 27-11-2008
73 G.L2 Letter prisoner 2 Letter from Ludwigsburg 8-7-2008
74 G.L3 Letter prisoner 3 Letter from Ravensburg 3-7-2009
75 G.L4 Letter prisoner 4 Letter from Tonna 26-11-2008

Ghana 
76 GH.R1 Relative prisoner 1 Amsterdam 17-8-2009

Greece 
77 GR.P1 Prisoner 1 Korydallos prison Piraeus 13-6-2014
78 GR.L1 Letter prisoner 1 Letter from Crete 12-6-2008
79 GR.L2 Letter prisoner 1 Letter from Chios 13-9-2008
80 GR.L3 Letter prisoner 1 + 5 Letter from Crete - 
81 GR.EXP1 Ex-prisoner 1 Utrecht, The Netherlands 15-9-2014

Indonesia 
82 I.V1 Volunteer Probation Service Telephone 4-8-2011

Italy 
83 IT.L1 Letter prisoner 1 Letter from Arsizio - 
84 IT.L2 Letter prisoner 2 Letter from Italy - 

Luxemburg 
85 L.L1 Letter prisoner 1 Letter from Sandweiler - 
86 L.L2 Letter prisoner 2 Letter from Sandweiler 20-6-2009

Mexico 
87 MX.L1 Letter prisoner 1 Letter from Tapachula 15-9-2007

Morocco 
88 M.CS1* Ambassador and deputy, embassy Dutch embassy, Rabat 15-4-2010
89 M.CS2 Head of Consular department, embassy Dutch embassy, Rabat 15-4-2010
90 M.CS3 Former consular staff Dutch embassy, Rabat 15-4-2010
91 M.CS4 Consular staff Dutch embassy, Rabat 16-4-2010
92 M.V1 Volunteer Probation Service Telephone 17-5-2010
93 M.P1 Prisoner 1 Salé 16-4-2010
94 M.P2 Prisoner 2 Salé 16-4-2010
95 M.R1 Relative 1 Soest, The Netherlands 5-12-2009
96 M.EXP1 Ex-prisoner 1 Soest, The Netherlands 5-12-2009

Peru 
97 P.CS1 Consular staff, embassy Lima Telephone 9-8-2011

Portugal 
98 PO.L1 Letter prisoner 1 Letter from Alcoentre 27-8-2008
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99 PO.L2 Letter prisoner 2 Letter from Madrina 29-6-2008
Serbia 

100 SE.L1 Letter prisoner 1 Letter from Mitrovica 18-8-2008
Spain 

101 S.CS1* Ambassador, embassy Dutch embassy, Madrid 14-4-2010
102 S.CS2 Consul, embassy Dutch embassy, Madrid 14-4-2010
103 S.CS3 Consular staff, embassy Dutch embassy, Madrid 12-4-2010
104 S.CS4 Consular staff, embassy Telephone June 2011 
105 S.CS5* Honorary Consul Dutch consulate, La Nucia 12-4-2010
106 S.CS6 Consular staff, consulate Palma de 

Mallorca 
Benidorm 13-4-2010

107 S.CS7 Consular staff, Tenerife Benidorm 13-4-2010
108 S.V1 Volunteer Probation Service Benidorm 13-4-2010
109 S.V2 Volunteer Probation Service Benidorm 13-4-2010
110 S.V3 Volunteer Probation Service Benidorm 13-4-2010
111 S.V4 Volunteer Probation Service Benidorm 13-4-2010
112 S.V5 Volunteer Probation Service Benidorm 13-4-2010
113 S.V6 Volunteer Probation Service Benidorm 13-4-2010
114 S.V7 Volunteer Probation Service Benidorm 13-4-2010
115 S.P1 Prisoner 1 Fontcalent 12-4-2010
116 S.P2 Prisoner 2 Fontcalent 12-4-2010
117 S.L1 Letter prisoner 1 Letter from Palencia 24-6-2008
118 S.L2 Letter prisoner 2 Letter from Rioja 1-7-2008
119 S.L3 Letter prisoner 3 Letter from Spain 24-6-2008
120 S.L4 Letter prisoner 4 Letter from Spain 3-7-2008
121 S.L5 Letter prisoner 5 Letter from La Moraleja 23-6-2008
122 S.L6 Letter prisoner 6 Letter from Huelva 9-8-2008
123 S.L7 Letter prisoner 7 Letter from Salamanca - 
124 S.L8 Letter prisoner 8 Letter from Topas - 
125 S.L9 Letter prisoner 9 Letter from Salamanca - 

Sweden 
126 SW.L1 Letter prisoner 1 Letter from Sala - 

Thailand 
127 TH.CS1 Consular staff, embassy Bangkok Telephone 20-7-2011

Turkey 
128 T.CS1* Head of Consulate Dutch consulate, Istanbul 1-6-2010
129 T.CS2 Consular staff, Istanbul Dutch consulate, Istanbul 1-6-2010

130 T.P1 Prisoner 1 Bakirköy 2-6-2010
131 T.P2 Prisoner 2 Bakirköy 2-6-2010
132 T.P3 Prisoner 3 Bakirköy 2-6-2010
133 T.P4 Prisoner 4 Bakirköy 2-6-2010
134 T.P5 Prisoner 5 Bakirköy 2-6-2010
135 T.L1 Letter prisoner 1 Letter from Istanbul 5-7-2008

United Kingdom 
136 UK.CS1 Consular staff, embassy Dutch embassy, London 18-8-2009
137 UK.V1 Volunteer Probation Service Dutch embassy, London 19-8-2009
138 UK.P1 Prisoner 1 HMP Wandsworth, Wandsworth 19-8-2009
139 UK.P2 Prisoner 2 HMP Wandsworth, Wandsworth 19-8-2009
140 UK.P3 Prisoner 3 HMP Wormwood Scrubs, London 18-8-2009
141 UK.P4 Prisoner 4 HMP Wormwood Scrubs, London 18-8-2009
142 UK.P5 Prisoner 5 HMP Holloway, London 18-8-2009
143 UK.P6 Prisoner 6 HMP Holloway, London 18-8-2009
144 UK.R1 Relative 1 Nijkerk 
145 UK.L1 Letter prisoner 1 Letter from HMP Morton Hall 18-07-2008
146 UK.L2 Letter prisoner 2 Letter from HMP Chelmsford 27-7-2008

United States of America 
147 US.CS1 Consular staff, consulate Dutch consulate, New York 22-5-2009
148 US.V1 Volunteer Probation Service New York 24-5-2009
149 US.V2 Volunteer Probation Service Cleveland 22-7-2011
150 US.EXP1 Ex-prisoner 1 Assen, The Netherlands 7-8-2009
151 US.EXP2 Ex-prisoner 2 Telephone 1-6-2011
152 US.EXP3 Ex-prisoner 3 Amsterdam 29-5-2014
153 US.R1 Relative 1 Assen, The Netherlands 7-8-2009
154 US.R2 Relative 2 Midlum, The Netherlands 7-8-2009
155 US.L1 Letter prisoner 1 Letter from Saint. Luis Obispo 17-6-2008
156 US.L2 Letter prisoner 2 Letter from Winton 17-6-2008
157 US.L3 Letter prisoner 3 Letter from USA 16-7-2008
158 US.L4 Letter prisoner 4 Letter from Ionia, Michigan 4-5-2009

Venezuela 
159 V.EXP1 Ex-prisoner 1 The Hague, The Netherlands 23-6-2009

Ministry of Foreign Affairs 
160 CSH1* Consular department The Hague, The Netherlands 8-7-2011
161 CSH2* Consular department The Hague, The Netherlands 25-5-2010
162 CSH3 Case manager The Hague, The Netherlands 6-4-2010

11-5-2010
163 CSH4 Case manager The Hague, The Netherlands 11-5-2010
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164 CSH5 Archivist The Hague, The Netherlands 7-6-2010
International Office of the Dutch Probation Service 

165 PS1* Director Bureau Buitenland Utrecht, The Netherlands 25-2-2010
166 PS2 Regional cordinator Utrecht, The Netherlands 19-7-2011
167 PS3 Regional cordinator Utrecht, The Netherlands 19-7-2011
168 PS4 Regional cordinator Utrecht, The Netherlands 19-7-2011
169 PS5 Regional cordinator Benidorm, Spain 13-4-2010
170 PS6 Director Bureau Buitenland Utrecht, The Netherlands 1-8-2011

Epafras 
171 E1* Director Epafras Utrecht, The Netherlands 25-2-2010
172 E2 Director Epafras Utrecht, The Netherlands 2-8-2011
173 C1 Chaplain 1 Utrecht, The Netherlands 1-8-2011
174 C2 Chaplain 2 Utrecht, The Netherlands 19-7-2011
175 C3 Chaplain 3 Utrecht, The Netherlands 19-7-2011
176 C4 Chaplain 4 Utrecht, The Netherlands 19-7-2011
177 C5 Chaplain 5 Utrecht, The Netherlands 19-7-2011
178 C6 Chaplain 6 Benidorm, Spain 13-4-2010

Consultations with others 
179 S.S1 Prison staff Fontacalent 12-4-2010
180 O.1 Head Internationale Rechtshulp in 

Strafzaken (AIRS), Ministry of Security 
and Justice 

The Hague, The Netherlands 8-6-2010

181 O.2 Coordinator Aansluitende Nazorg, 
Minstry of Security and Justice 

The Hague, The Netherlands 2010 

182 O.3 Director, Prisoners Abroad London, United Kingdom 2009 
183 O.4 Equality & Diversity Officer 

NOMS Ministry of Justice 
London, United Kingdom 2009 

184 O.5 Leger des Heils Dienstencentrum 
Schiphol 

Telephone 2012 

185 O.6 Gevangenzorg Nederland Zoetermeer, The Netherlands 2009 
186 O.7 Municipality Stichtse Vecht Telephone 2013 
187 O.8 Founder, EABT Telephone 2013 
188 O.9 English teacher female section Nicosia 

prison   
Nicosia prison, Cyprus 27-5-2008

189 O.10 Consul, German embassy Rabat, Morocco 16-4-2010
   *=IOB    

- = no date (letters)
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Annex 3 Overview total number of FNPs 2005-2015

Country % Total 2003 FNP 2003 % Total 2005 FNP 2005 % Total 2010 FNP 2010 % Total 2013 FNP 2013 % Total 2015 FNP 2015

Afghanistan 0,9 12500 113 0,9 24613 222 �� ���
 �
�

Albania 0,4 3053 12 0,4 3778 15 0,6 5041 30 1 4779 57 ��	 		� ��

Algeria 1,3 34243 445 1,3 38868 505 1 54000 540 1,7 56000 952 ��� 
���� ����

American Samoa (USA) 66 132 87 66 167 110 

 �� ���

Andorra 83,6 48 40 83,6 61 51 81,7 60 49 69,4 42 29 ���
 �	 �


Angola 19898 0 ��
�� �

Anguilla (UK) 7,3 55 4 25 76 19 ���� 	� ��

Antigua and Barbuda 0 11,4 184 21 30,6 229 70 30,6 361 110 ���
 �
� ���

Argentina 0 4,9 56313 2759 7,5 52457 3.934 6 59227 3257 	�� 

��� ��	


Armenia 0,1 7428 7 0,1 2866 3 1,8 4850 87 3,5 4812 159 ��
 ��� ���

Aruba (Netherlands) 0 48,1 231 111 48,1 277 133 48,1 246 118 ���� ��� ��	

Australia 0 16,7 24171 4037 19,3 29317 5.658 19,7 29383 5788 ��� ���� 

	�

Austria 33 6915 2.282 33 8700 2871 45,8 8671 3.971 46,4 8694 4034 ���
 ���� ���	

Azerbaijan 1,4 23504 329 1,8 16345 294 3,4 20986 714 2,5 36891 922 � ���� 	�

Bahamas 1300 0 ���� �

Bahrain 30,2 1100 332 ���� ���� 
�

Bangladesh 1,1 77000 847 1,1 64255 707 ��� 
	

� 



Barbados 14,3 850 122 14,3 997 143 17,2 899 155 17,2 1032 178 ���� �	�� �	

Belarus 2,6 56000 1.456 3,4 52500 1785 2,9 36533 1.059 3,1 41525 1287 ��� ����� ��

Belgium 40,9 8764 3.584 40,9 9245 3781 41,1 10501 4.316 44,2 10974 4851 ���� ���
 	���

Belize 9,8 1400 137 8,8 1324 117 ���	 �
	� ��

Benin 6908 0 ���� �

Bermuda (UK) 11,5 261 30 11,5 271 31 ���	 �
� ��

Buthan 1001 0 ���� �

Bolivia 6,8 7782 529 6,8 11516 783 	�� ����� ���

Bosnia (Fed) 0 4,9 1509 74 2,2 1750 39 2,6 1819 47 ��
 ���� �

Bosnia (Srpska) 0 5,6 1052 59 3,2 924 30 2,9 1054 31 �� ���� �

Botswana 47 6102 2.868 13,4 6105 818 22,6 5216 1.179 22,6 5063 1144 ���
 ���� ��

Brazil 0,4 233859 935 0,4 330000 1320 0,7 494237 3.460 0,7 549577 3847 ��
 	��	�� ���

Brunei 0 35,8 463 166 29,6 423 125 32,3 427 138 ��	 	�� �	


Bulgaria 2 9283 186 2 11060 221 1,9 9071 172 1,8 10961 197 � ����
 ���

Burkina Faso 4837 0 ��� 	�
 ��	

Burundi 0,3 10858 33 0,3 10389 31 ��� ��� �

Cambodia 0 2,1 6778 142 4,2 13957 586 3,9 15065 588 ��� �	��� ��

Cameroon 2,4 23368 561 ��� �	��� 
��

Canada 38691 0 ���� �

Cape Verde 0 4,5 755 34 4,5 755 34 4,5 1226 55 ���� �

Cayman Islands (UK) 0 24,1 187 45 16 194 31 16 212 34 ���� �� ��

Central African Republic 845 0 ��	 �

Chad 1 3883 39 1,3 3883 50 1,3 3416 44 1,3 4831 63 ��� ���� 
�

Chile 3 31600 948 2,9 38135 1106 3,7 53973 1.997 3,4 48702 1656 ��� ����� �	��

China 0 1428126 0 0,2 1548498 3097 0,2 1620000 3.240 0,3 1640000 4920 ��� ������� 
��	

Colombia 1 57068 571 0,6 68545 411 0,7 81486 570 0,8 114697 918 ��� ��	
�� �	

Comores 130 0 ��� ��
 ��

Congo 1400 0 �	�� �

Cook Islands (New Zealand) 0 25 0 � �	 �

Costa Rica 8,7 5826 507 8,7 7619 663 14,2 10471 1.487 14,2 14963 2125 ���� ����� ���


Croatia 11,8 2584 305 5,7 3010 172 3,2 4734 151 4,7 5064 289 	�
 ��	� ��


Cuba 57337 0 	���� �

Curaçao (The Netherlands) 502 0 ��� �

Cyprus 42,9 369 158 42,9 355 152 59,6 831 495 58,9 900 530 	�� �� ��

Czech Republic 9,4 19320 1.816 8,6 19133 1645 7,3 22001 1.606 7,5 22992 1724 ��� ����
 �
��

Dem. Rep. Congo 22000 0 ����� �

Denmark 16,3 3150 513 15,5 3774 585 21,9 3967 869 28,2 3829 1080 ���� ���� ��
�

Djibouti 750 0 		� �

Dominica 0,8 235 2 0,4 242 1 ��� ��� �

Dominican Republic 5,2 15340 798 5,2 13836 719 6,9 21050 1.452 7,4 20969 1552 
�� �
��� �
��

Ecuador 7,2 10808 778 7,2 11800 850 ��� �	�� ���

Egypt 0 1 61845 618 1 64378 644 1 66000 660 � 
���� 
��

El Salvador 0 0,2 12117 24 1,2 22969 276 1,6 26639 426 ��	 ����� ��	

Equatorial Guinea ���� �

Estonia 35,8 4723 1.691 35,8 4571 1636 39,4 3436 1.354 40,3 3288 1325 ���� ��
	 ��
�

Ethiopia 112361 0 ���� �

Faeroe Islands (Denmark) 8 0  �

Fiji 0 1,2 1186 14 0,4 1150 5 0,5 1537 8 ��� �	�� ��

Finland 7,9 3040 240 7,8 3446 269 10,3 3231 333 14,5 3214 466 ���
 ���� ���

France 21,4 50714 10.853 21,4 55028 11776 19,2 59655 11.454 17,8 67225 11966 ���� 
��	 �����

French Guyana 63 654 412 
� 
�� ���

French Polynesia (France) 426 0 �� �

Gabon 2750 0 �	�� �

Gambia 66,7 450 300 66,7 450 300 66,7 450 300 66,7 1000 667 

�� �� 
��

Georgia 1,4 7688 108 1,6 8644 138 1,6 23219 372 1,3 21425 279 ��� ����
 ���

Germany 29,9 78707 23.533 27,7 79329 21974 26,3 72052 18.950 26,7 65722 17548 ���� 
	��� �����

Ghana 4,5 13573 611 4,5 13436 605 ��	 ����� 

�

Gibraltar (UK) 0 68,4 19 13 29,4 51 15 29,4 70 21 ��� �� ��

Greece 42,4 8343 3.537 41,7 8760 3653 43,9 11547 5.069 57,1 12586 7187 
��� ����� ���

Greenland (Denmark) 194 0 ��	 �
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Grenada 0 2,1 237 5 3,8 372 14 2,6 419 11 ��
 �	
 ��

Guadeloupe (France) 768 0 ��
 �

Guam (USA) 1,8 513 9 1,8 585 11 ��� 

 ��

Guatemala 3,5 9993 350 3,5 12835 449 ��� ���
� 
�

Guernsey (UK) 0 3,6 107 4 11,7 77 9 13 114 15 ���	 
 ��

Guinea 0 5,5 3070 169 5,5 3070 169 3,5 4000 140 ��	 �
�� �

Guinea Bissau 64 0 � �

Guyana 0,6 1507 9 1,9 1295 25 1,8 1989 36 1,8 1962 35 ��	 ���� 	�

Haiti 7009 0 ���	� �

Honduras 1,2 11348 136 1,2 12336 148 ��� �
��� �


Hong Kong (China) 0 39,2 12266 4808 29,7 10137 3.011 27 9232 2493 �
�� �
	 ��	

Hungary 4,4 17890 787 4,2 16543 695 3,8 15373 584 3,4 17210 585 ��� ����� 

�

Iceland 9,3 110 10 6,1 115 7 17,7 175 31 24,3 152 37 �	�� ��� ��

India 0 7,5 322357 24177 1,3 376396 4.893 1,5 372296 5584 ��
 ���� 
	�

Indonesia 0,5 62886 314 0,5 84357 422 0,5 140740 704 0,4 141981 568 ��	 �
��
� ��


Iran 250000 0 ����	� �

Iraq 37920 0 �	
�� �

Ireland 0 9,1 3417 311 10,8 4409 476 13,6 4275 581 ���� �	�� ���

Isle of Man (UK) 0 0 62 0 1 97 1 0 105 0 �� �� �

Israel 24,9 9421 2.346 5,7 13603 775 6,6 22725 1.500 52 17700 9204 	� ��
	� ���

Italy 30,1 55136 16.596 31,8 56530 17977 36,2 68121 24.660 36 66529 23817 ���� 	���� ��
�	

Ivory Coast 0 30 10355 3107 30 11143 3.343 30 11143 3343 �� ��� �
��

Jamaica 4 4288 172 4 4744 190 2,8 4709 132 2,8 4500 126 ��� ��	� �

Japan 6,5 61242 3.981 7,9 76413 6037 7 78952 5.527 6,5 69876 4542 
 
��� ����

Jersey (UK) 0 17,3 183 32 30,1 176 53 28,6 165 47 ���� ��� ��

Jordan 22,1 5448 1.204 9,1 5589 509 9,6 7242 695 14 6066 849 �� 
�

 ��

Kazakhstan 0 3,5 52608 1841 4,1 59141 2.425 4,5 51593 2322 ��� ���� ���

Kenya 0,7 46662 327 0,7 52000 364 ��� 	��
� ���

Kiribati 0 0 69 0 0 72 0 0 124 0 � ��� �

Kosovo 1450 0 	�� �
	 �

Kuwait 0 13,5 3700 500 13,5 3500 473 14 4179 564 ���	 ��� ��

Kyrgyzstan 1,3 19500 254 1,9 16734 318 1,9 7199 137 4,8 9828 472 ��� ���
� ���

Laos 4020 0 ���� �

Latvia 0,6 8486 51 0,8 7796 62 1 7055 71 1,3 6561 85 ��� 	��� 


Lebanon 36,1 8285 2.991 36,1 5375 1940 38 5870 2.231 38 5100 1938 �� 	�� ����

Lesotho 6,6 3000 198 6,6 3000 198 1 2701 27 0,9 2243 20 �� ���� ��

Liberia 2 1600 32 2 1601 32 � ���� ��

Libya 27,2 6750 1.836 35,3 11790 4162 29,1 12905 3.755 26,7 3186 462 ���� 
��� ��

Liechtenstein 35,3 24 8 35,3 18 6 0 10 0 71,4 11 8 ���� � 	

Lithuania 1,6 11216 179 1,6 8063 129 1,2 8655 104 1,3 9920 129 ��
 �
� ���

Luxembourg 63,9 357 228 72,9 653 476 69,5 706 491 68,7 660 453 ���� ��� 	�


Macau (China) 0 5,2 875 46 15,7 930 146 58,5 1040 608 
��	 ���� �	�

Macedonia 0 5,9 1598 94 3,6 2235 80 2,7 2300 62 ��� ���� ��

Madagascar 0,1 17703 18 0,1 19870 20 ��� ���� �

Malawi 1 11996 120 1 12033 120 ��� ���	
 ��

Malaysia 39,6 27299 10.810 39,8 42282 16828 30 36040 10.812 28,3 37157 10515 ��� ���� ��
��

Maldives 1,1 1125 12 1,1 1000 11 ��� ��	� ��

Mali 5817 0 �
� �

Malta 35 257 90 35 278 97 40,1 583 234 50 580 290 ���� 
�	 ��


Marshall Islands 41 0 �
 �

Martinique (France) 954 0 �
	 �

Mauretania 1695 0 �

� �

Mauritius 3,4 2438 83 3,4 2565 87 4,6 2163 99 5 2354 115 
�� ���� ���

Mayotte (France) 214 0 ��
 �

Mexico 0,9 154765 1.393 1 201931 2019 0,9 224749 2.023 0,9 239941 2159 �� �	�
�� ���

Micronesia 95 0 ��� �

Moldova 0 1 10729 107 1,2 6334 76 1,6 6521 104 ��
 ���� ���

Monaco 91,2 25 23 91,7 12 11 	�� �� ��

Mongolia 0 0,1 6400 6 0,4 5079 20 0,3 8193 25 ��� ��� ��

Montenegro 0 6,1 734 45 6,1 986 60 3,9 1350 53 ���� ��
� ���

Morocco 0 1,2 54200 650 2,2 53580 1.179 1,9 65279 1240 ��� ����
 ����

Mozambique 0,9 16881 152 �� �	

� ���

Myanmar 0 0,5 60000 300 0,8 60053 480 0,8 60053 480 ��� 
���� ���

Namibia 5,5 4814 265 5,5 4814 265 5,5 4064 224 5,5 4314 237 	�	 ���� ���

Nauru 0 0 3 0 6,7 30 2 7 20 1 
�� �� �

Nepal 0 9,5 7132 678 9,5 6700 637 6 14000 868 	�	 �
��� �	

Netherlands 36,4 14968 5.448 33,2 19999 6640 27,7 15604 4.322 24,6 13749 3382 ���� ��
�� ���

New Caledonia (France) 423 0 ��� �

New Zealand 5,2 5980 311 0,3 6802 20 20 8892 1.778 19,8 8623 1707 ��	 �	�� ���

Nicaragua 0 2,2 5610 123 2,9 6803 197 2,9 7200 209 �� �
� �



Niger 7000 0 ���
 �
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Nigeria 54156 0 ��� 	
��	 ���

Northern Mariana Islands (USA) 162 0 �
� �

Norway 15 2666 400 19,2 2975 571 32,6 3446 1.123 32,4 3575 1158 �� ���� ��
�

Oman 20,3 2020 410 20,3 2020 410 30,3 1403 425 30,3 1403 425 ���� ���� ��

Pakistan 1,2 95016 1.140 1,2 77800 934 ��� ���� �

Palau 0 6,5 97 6 6,5 97 6 6,5 73 5 
�	 	� �

Panama 9,1 8290 754 9,1 10630 967 8,6 11661 1.003 9,6 14238 1367 � �	��� �	�


Papua New Guinea 0 3296 0 0,15 4056 6 0,4 5288 21 0,4 4134 17 ��� ��
� �	

Paraguay 5,3 6146 326 5,3 6300 334 ��
 ��� ���

Peru 0 2,3 32129 739 2,5 45184 1.130 2,6 59451 1546 ��	 ��
�� ���

Phillippines 0,6 70383 422 0,6 67968 408 0,3 102267 307 0,3 104710 314 ��
 ����	 




Poland 1,5 82173 1.233 1 82262 823 0,7 81009 567 0,7 85419 598 ��� ���� 	��

Portugal 12 13384 1.606 12 13147 1578 20,5 11651 2.388 19,1 13655 2608 ���� ����� �	��

Puerto Rico 11452 0 ����� �

Qatar 55,6 570 317 55,6 570 317 59,7 465 278 73,3 1150 843 ���� ��	� ���

Reunion 1127 0 ���� �

Romania 0,7 51528 361 0,8 38416 307 0,7 28081 197 0,7 31816 223 �� ��
� ��	

Russia 1,7 919330 15.629 1,7 803000 13651 2,8 833600 23.341 4,2 706200 29660 ��� 
����� �����

Rwanda 0,3 112000 336 0,3 87000 261 0,3 55000 165 0,3 58461 175 ��� 		
�� �
�

Samoa 0,5 186 1 0,5 427 2 ��	 ��� �

San Marino 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 � � �

Sao Tome and Principe 0,8 130 1 0,8 130 1 0,8 160 1 0,8 185 1 ��� �� �

Saudi Arabia 50,9 23720 12.073 46,9 28612 13419 72 44600 32.112 72 49000 35280 �� ����� �����

Senegal 7,5 5360 402 7,5 5360 402 7,5 6425 482 21,2 7300 1548 ���� ���� ��

Serbia 0 1,7 7724 131 1,8 10526 189 2,3 11094 255 ��� ����� ���

Seychelles 0 4,7 149 7 4,1 305 13 19,7 593 117 ��	 ��
 	

Sierra Leone 1,7 2328 40 1,7 2537 43 ��� ��� ��

Singapore 19,9 14704 2.926 17,6 16835 2963 16,3 12944 2.110 13,2 12555 1657 ���� ���	 ����

Sint Kitts & Nevis 4,1 344 14 ��� ��� �

Sint Lucia 4,8 581 28 3 554 17 � 	�� ��

Sint Maarten 20,2 138 28 ���� ��� �


Sint Vincent & Grenadines 1,3 302 4 7,3 397 29 7,4 410 30 7,4 424 31 ��� ��� ��

Slovakia 2,3 7509 173 2,3 8891 204 1,8 10044 181 2 11092 222 ��� ����
 ���

Slovenia 15,3 1120 171 11,7 1129 132 10,8 1385 150 11 1412 155 �� �	�
 �	�

Solomon Islands 0 0,7 295 2 0,4 234 1 0 262 1 � ��
 �

Somalia 2900 0 ��	� �

South Africa 2,1 176893 3.715 2,4 186739 4482 5,3 161204 8.544 5,3 156659 8303 	�� �	���� ��
	

South Korea 0 1,3 57902 753 3,2 47514 1.520 3 44731 1163 ��� ��
 �	��

South Sudan 8000 0 �	�� �

Spain 25,4 50656 12.867 25,4 61246 15556 35,7 75484 26.948 33,5 68685 23009 ���� 
	�� ��	�

Sri Lanka 0 0,9 20975 189 0,3 30933 93 0,5 21216 106 ��� ����� ���

Sudan 0 32000 0 0,8 12000 96 1 19144 191 1 20000 200 � ���� ��

Suriname 19,3 1933 373 19,3 1933 373 19,3 1600 309 19,3 1010 195 ��� ��	� ���

Swaziland 1,4 3400 48 1,4 3245 45 6 2628 158 6 3764 226 
 �
�
 ���

Sweden 27,2 6089 1.656 25 7332 1833 28,7 7286 2.091 27,6 6669 1841 ���
 		�	 ���


Switzerland 70,8 4985 3.529 70,5 6021 4245 70,2 6084 4.271 71,4 6065 4330 ���� ���� 	�	�

Syria 7,3 10599 774 7,3 10599 774 ��� ��	 ���

Taiwan 65675 0 �� 
���� 	��

Tajikistan 4,9 7350 360 4,9 9317 456 �� ��� �	�

Tanzania 0,2 44063 88 0,2 43244 86 3,7 40111 1.484 3,7 38568 1427 ��� �	��� ���


Thailand 2,9 217697 6.313 5,7 168264 9591 4,7 212058 9.967 4 234633 9385 � ��	
�� ����	

Timor Leste 260 0 �� �

Togo 3844 0 	�� ���� ���

Tonga 1,8 113 2 0,8 128 1 0 170 0 0 158 0 � �
� �

Trinidad & Tobago 2,8 3591 101 7,5 3500 263 ��� ���
 �	�

Tunesia 21000 0 �	��� �

Turkey 1,7 61336 1.043 1,7 67772 1152 1,7 121275 2.062 1,8 124677 2244 ��� �	
	�� �

�

Turkmenistan 0,7 10953 77 0,7 10953 76 ��� �
	�� ��


Tuvalu 0 0 7 0 0 3 0 0 12 0 � � �

Uganda 2,9 21900 635 1 26126 261 0,8 29826 239 0,8 34000 272 ��� ����� ��	

United Arab Emirates 92,2 11193 10.320 92,2 11193 10320 ��� ���� �����

UK (Eng&Wales) 0 17,3 77025 13325 13,1 85159 11.156 13 83909 10336 �� �	��
 �����

UK (Northern Ireland) 0 1,5 1300 20 8 1532 123 6,7 1683 137 ��� ���	 ���

UK (Scotland) 0 1,2 6727 81 3,4 7668 261 3,3 7791 309 ��
 ���� �
�

United States of America 0,5 1962220 9.811 6,5 2131180 138527 5,9 2297400 135.547 5,9 2239751 132145 
�� ������� �	�	��

Ukraine 1,6 198885 3.182 1,6 198386 3174 1,6 152169 2.435 1,7 148971 2533 ��� ��	� ��	


Uruguay 2,7 8749 236 2,7 9450 255 ��	 
�� ���

Uzbekistan 42000 0 �
��� �

Vanuatu 0,5 187 1 0,4 191 1 ��� �� �

Virgin Islands (UK) 84,8 138 117 �� �

Virgin Islands (USA) 15,7 587 92 �	�� 	�� �

Venezuela 0 7,7 21342 1643 6 32624 1.957 3,7 50000 1850 ��� 	��� �	

Vietnam 0,3 107668 323 0,3 113018 339 ��� ������ ��

Yemen 3,5 11313 396 ��� ����� ���

Zambia 2,1 15544 326 2,1 17000 357 ��� ����� �	�

Zimbabwe 4,8 21000 1.008 4,8 20000 960 0,8 15000 120 0,7 15000 105 � ����� �	�

6718702 189.237 7994038 398889 9251676 449067 10142113 462.956 ������
� �
�͕�ϴ�
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Annex 4 Overview number of Dutch nationals detained in foreign countries

Name 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 ���� ����
Afghanistan 1
Albania 1 1 1 � �
Algeria 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 2
Antigua and Barbuda � �
Argentina 1 1 2 3 5 2 1 1 1 3 6 12 34 44 29 41 37 28 �� �� ��
Armenia 1 2 2 � �
Australia 12 11 15 10 7 10 11 19 19 26 26 32 28 16 10 7 11 9 � � �
Austria 8 6 6 9 14 14 16 18 12 22 25 31 15 11 8 13 19 18 �� �� ��
Bahama's 1
Bahrain �
Bangladesh 1 1 1
Barbados 1 1 1 3 6 8 7 3 1 2 1 �
Belarus 1 1 1 1 1 1 1 � � �
Belgium 52 42 97 99 107 79 136 74 60 68 77 91 90 74 94 81 95 107 ��� �� ���
Benin 1
Bermuda 1 1 2 2 2 1 2
Bolivia 1 1 1 1 1 4 4 4 10 8 16 14 15 �� �� �
Bosnia 2 3 2 2 1 2 4 �
Brazil 20 25 26 22 21 26 27 26 26 31 56 66 77 77 82 99 86 85 �� �� ��
British Virgin Islands 1 1 1 8
Bulgaria 3 1 2 2 14 6 3 7 7 3 9 9 10 14 18 13 6 �� �� ��
Burkina Faso 1 1
Cambodia 1 1 1 1 1 1 2 1 � � �
Canada 3 6 4 5 2 11 6 3 3 2 4 4 4 7 5 5 6 9 � �� ��
Cape Verde 2 8 10 11 8 8 3 8 � � �
Cayman Islands 1 1
Chile 1 1 1 1 2 2 1 1 1 1 1 2 2 2 3 3 � � �
China 1 1 5 5 5 8 7 7 6 8 8 12 12 �� �� ��
Colombia 2 3 5 7 8 8 8 11 12 16 14 13 12 15 20 25 29 25 �� �� ��
Congo 1 �
Costa Rica 1 3 2 2 1 2 7 8 7 12 9 10 9 6 9 6 4 � � �
Croatia 2 1 3 5 7 6 4 1 2 3 3 2 2 4 4 6 6 3 � � �
Cuba 2 3 2 3 3 5 5 14 15 16 16 13 12 11 11 8 � �
Cyprus 1 1 2 2 2 2 2 2 1 1 3 10 1 2 1 � �
Czech Republic 9 14 12 6 4 3 7 2 2 2 3 3 5 6 4 3 7 5 � � �
Denmark 5 15 11 6 9 5 5 18 18 22 29 13 10 10 10 11 21 25 �� �� ��
Dominican Rep. 3 5 5 5 9 15 16 27 27 39 77 108 150 168 174 165 144 125 ��� �� ��
Ecuador 8 8 8 13 9 11 10 7 8 19 21 38 45 44 24 25 24 24 �� �� ��
Egypt 1 1 4 4 4 5 3 2 4 3 3 3 3 � � �
Eritrea 1 1 1 1 1
Estonia 1 1 � �
Ethiopia 1 2 � � �
Finland 1 1 2 4 2 2 1 1 1 3 5 6 5 6 6 2 � � ��
France 198 212 222 234 204 177 166 148 151 231 259 228 230 229 191 179 199 166 ��� ��� ���
French Guyana 12 11 13 19 7 10 15 16 15 17 31 27 34 24 15 19 9 17 �� �� ��
Gambia 1 1 4 3 3 3 1 7 3 � � �
Georgia 1 2 � � �
Germany 230 220 275 271 289 332 358 333 336 362 407 459 444 414 433 436 440 438 ��� ��� ���
Ghana 1 1 1 1 1 1 2 2 2 1 1 7 12 16 14 18 18 �� �� �
Greece 5 5 10 5 2 3 7 7 8 18 15 21 19 25 20 18 15 �� �� ��
Grenada 1 1
Guadeloupe 4 5 3 3 9 6 11 9 � � �
Guinea �
Guyana 1 1 1 1 1
Honduras 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 � � �
Hungary 3 3 8 7 9 8 8 5 5 4 11 11 6 9 17 12 17 8 � � �
Hong Kong 1 1 1 1 1 1 1
Iceland 1 3 1 3 3 2 1 1 1 1 1
India 4 2 1 3 1 2 2 1 3 2 2 2 3 2 4 5 � � �
Indonesia 6 3 11 6 2 2 3 11 12 10 4 11 7 13 13 10 8 7 � � ��
Iran 1 1 1 1 1 1 2 1 1 2 3 3 4 5 3 � � �
Iraq 2 2 1 1 2 4 3 4 � � �
Ireland 4 4 3 3 3 2 4 2 4 5 8 13 13 17 20 14 9 5 � � �
Israel 1 2 2 1 1 2 2 4 1 1 1 1 �
Italy 16 16 17 21 27 29 25 60 60 82 92 129 69 100 95 108 91 83 �� �� ��
Ivory coast 1
Jamaica 2 2 5 4 7 7 20 16 7 4 4 11 10 � � �
Japan 2 6 7 3 2 6 8 14 14 19 30 41 41 33 21 13 10 8 � �� �
Jemen 1 1 1 1 2
Jordan 1 1 1 1
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Kenya 1 1 1 1 1 1 2 2 4 � � �
Kosovo 1 1
Kuwait 1 1 1 �
Latvia 1 1 1 � � �
Lebanon 1 2 2 2 4 3 � � �
Libya 1
Lithuania 1 1 1 1 1 2 3 � � �
Luxembourg 10 5 3 8 2 2 5 2 2 4 8 9 12 17 12 15 14 11 �� � �
Macedonia 1 1 2 2 3 � � �
Malaysia 1 1 2 3 3 1 2 2 � �
Maldives 2 1 1 1 1 1 1 1 1
Malta 1 1 3 5 5 5 3 5 3 3 8 11 12 12 � � �
Martinique 1 1
Mauritius 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 1 � � �
Mexico 1 1 2 1 5 10 10 10 10 11 13 11 12 10 2 3 � �
Moldova �
Monaco 1 1 �
Mongolia 1
Montenegro 1 1 �
Morocco 69 74 84 103 83 70 65 68 74 52 48 26 40 67 88 53 65 68 �� �� ��
Myanmar 1 1 1 �
Namibia �
Nepal 2 1 2 2 2 4 1 2 2 � � �
New-Zealand 1 2 2 3 4 4 3 4 3 2 7 6 � � �
Nicaragua 1 1
Nigeria 1 1 1 1 1 1 �
Norway 5 20 32 28 26 18 15 14 14 22 36 36 30 29 36 45 36 36 �� �� ��
Oman 1 � �
Pakistan 1 4 5 7 4 5 4 4 3 3 4 4 5 4 3 3 � �
Panama 1 4 5 5 5 4 8 5 6 4 7 12 19 19 12 13 13 13 �� �� ��
Paraguay 2 3 4 3 3 2 2 1 1 1 1 1 � � �
Peru 4 4 4 6 8 19 36 42 42 41 47 54 88 98 110 120 117 94 �� �� ��
Philippines 1 1 1 2 2 2 1 1 2 1 2 5 3 4 3 2 1 � � �
Poland 8 13 10 7 3 6 9 3 4 5 6 5 4 9 13 17 17 12 �� �� ��
Portugal 40 51 56 39 39 24 25 43 41 36 39 71 88 70 37 24 28 39 �� �� ��
Qatar 1 1 1 � �
Reunion 1 1 1
Romania 3 3 2 7 10 3 1 7 7 8 5 5 4 4 4 5 5 5 � � �
Russia 2 5 6 3 2 2 1 1 1 2 1 1 1 2 2 1 � � �
Saint Lucia 1 1 2
Saudi Arabia 1 � � �
Senegal 1 2 2 1 2 1 1 � � �
Serbia 4 4 5 5 5 6 12 12 �� � �
Sierra Leone 1
Singapore 1 1 1 1 1 1 � � �
Slovakia 1 1 1 2 1 1 1 1 2 1 2 1 � � �
Slovenia 1 1 1 1 1 1 2 1 1 � � �
Somalia 1 � �
South Africa 1 3 1 1 5 5 4 5 4 5 5 5 4 2 5 � � �
South Korea 1 1 1 1 1 1 1 �
South Sudan �
Spain 183 205 203 184 175 118 114 163 162 184 189 215 254 321 349 341 341 302 ��� ��� ���
Sri Lanka 1 1 3 4 2 2 1 2 � � �
Sudan 1 � � �
Surinam 38 33 32 45 69 203 302 133 142 169 123 83 38 54 44 29 32 44 �� �� ��
Sweden 5 3 17 11 16 26 23 25 28 24 34 41 28 27 25 41 39 36 �� �� ��
Switzerland 15 14 13 6 12 13 10 8 8 8 13 15 8 9 18 32 30 31 �� �� ��
Syria 1 1 1 3 3 � � �
Taiwan 1 1 1 1
Tanzania 1 1 1 �
Thailand 8 5 4 8 7 8 10 15 15 15 13 19 16 17 12 9 13 6 �� � ��
Timor-Leste �
Togo 1 � � �
Trinidad & Tobago 9 8 7 12 11 12 15 4 5 12 12 18 22 7 2 3 3 3 � �� ��
Tunisia 1 1 2 1 2 3 3 2 2 3 1 3 1 1 2 1 � � �
Turkey 4 11 15 15 17 7 13 5 11 27 39 44 31 53 62 66 85 93 ��� ��� ��
Uganda 1 1 �
Ukraine 2 2 3 2 3 3 4 5 3 � � �
United Arab Emirates 1 1 3 3 8 4 6 � � �
United Kingdom 130 156 158 200 230 274 245 270 272 264 195 166 160 112 109 118 130 143 ��� ��� ���
United States of America 57 49 49 57 74 99 128 226 227 195 154 127 102 85 91 93 82 62 �� �� ��
Uruguay 2 2 1 4 3 3 2 � �
Venezuela 11 12 12 18 18 14 21 41 42 46 45 68 67 75 50 45 36 31 �� �� ��
Vietnam 1 1 2 2 1 1 1 2 2 1 � 1 1 � � �
Yugoslavia 1 1 1 6 3 3 2
Zambia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 � � �
Zimbawe 1 1 2 1 1
����
��	��
��� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� ���
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Annex 5 Overview location of Dutch diplomatic missions (2015)

Annex 5 Overview location of Dutch diplomatic missions (2015)

Afghanistan Hungary Portugal 
Albania India Qatar 
Algeria Indonesia Romania 
Angola Iran Russia 
Argentina Iraq Rwanda 
Australia Ireland Saudi Arabia 
Austria Israel Senegal 
Azerbaijan Italy Serbia 
Bangladesh Japan Singapore 
Belgium Jemen Slovenia 
Benin Jordan South Africa 
Bosnia Kazakhstan South Korea 
Brazil Kenya South Sudan 
Bulgaria Kosovo Spain 
Burundi Kuwait Sri Lanka 
Canada Latvia Sudan 
Chile Lebanon Suriname 
China Libya Sweden 
Colombia Lithuania Switzerland 
Congo Luxembourg Tanzania 
Costa Rica Macedonia Thailand 
Croatia Malaysia Trinidad & Tobago 
Cuba Mali Tunisia 
Cyprus Malta Turkey 
Czech Republic Mexico Uganda 
Denmark Morocco Ukraine 
Dominican Republic Mozambique United Arab Emirates 
Egypt New-Zealand United Kingdom 
Estonia Nigeria United States of America 
Ethiopia Norway Vatican city 
Finland Oman Venezuela 
France Pakistan Vietnam 
Georgia Panama Zambia 
Germany Peru Zimbawe 
Ghana Philippines 
Greece Poland 
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Annex 11 UN and Council of Europe Recommendation on FNPs

UN Model Agreement on the Transfer of Foreign Prisoners and
Recommendations on the Treatment of Foreign Prisoners

Adopted by the Seventh Crime Congress, Milan, 26 August-6 September 1985,
and endorsed by the General Assembly in resolution 40/32

The social resettlement of offenders should be promoted by quickly facilitating the return of persons
convicted of crime abroad to their home country to serve their sentence.

Prisoner transfer should take place where the offense in question is punishable by deprivation of liberty
in both sending (sentencing) and receiving (administering) countries.

A transfer may be requested by either the sentencing or the administering State. A transfer shall be
dependent on the consent of both States and the prisoner as well. The administering State should be
given the opportunity to verify the free consent of the prisoner.

At the time of request for a transfer, as a general rule, the prisoner shall have at least six months of the
sentence remaining to be served.

The administering State shall either continue enforcement of the sentence or convert the sentence to one
prescribed by its law for a corresponding offense.

In the case of continued enforcement, the administering State shall be bound by the sentence
determined by the sentencing State. It may, however, adapt the sanction to the punishment prescribed
by its own law for the offense, but a sanction involving deprivation of liberty shall not be converted to a
pecuniary sanction.

The administering State shall be bound by the findings of the sentencing State, which has the sole
competence for review of the sentence.

Costs incurred as a result of a transfer shall be borne by the administering State, unless otherwise
decided by both States.

Both the sentencing and administering States shall be competent to grant pardon and amnesty.

RECOMMENDATIONS ON THE TREATMENT OF FOREIGN PRISONERS  

Foreign prisoners should have the same access as national prisoners to education, work and vocational 
training.  

Foreign prisoners should be eligible for alternative measures to imprisonment according to the same 
principles as nationals.  

The religious precepts and customs of foreign prisoners should be respected.  

Foreign prisoners should be informed, in a language they understand, of the prison regime and 
regulations as well as their right to request contact with consular authorities. Proper assistance should be 
given in dealings with medical or programme staff and concerning such matters as complaints, special 
diets and religious representation and counseling.  

Contacts should be facilitated between foreign prisoners and their families and with humanitarian 
international organizations. 

UN Model Agreement on the Transfer of Foreign Prisoners and 
Recommendations on the Treatment of Foreign Prisoners  

Adopted by the Seventh Crime Congress, Milan, 26 August-6 September 1985, 
and endorsed by the General Assembly in resolution 40/32  

The social resettlement of offenders should be promoted by quickly facilitating the return of persons 
convicted of crime abroad to their home country to serve their sentence.  

Prisoner transfer should take place where the offense in question is punishable by deprivation of liberty 
in both sending (sentencing) and receiving (administering) countries.  

A transfer may be requested by either the sentencing or the administering State. A transfer shall be 
dependent on the consent of both States and the prisoner as well. The administering State should be 
given the opportunity to verify the free consent of the prisoner.  

At the time of request for a transfer, as a general rule, the prisoner shall have at least six months of the 
sentence remaining to be served.  

The administering State shall either continue enforcement of the sentence or convert the sentence to one 
prescribed by its law for a corresponding offense.  

In the case of continued enforcement, the administering State shall be bound by the sentence 
determined by the sentencing State. It may, however, adapt the sanction to the punishment prescribed 
by its own law for the offense, but a sanction involving deprivation of liberty shall not be converted to a 
pecuniary sanction.  

The administering State shall be bound by the findings of the sentencing State, which has the sole 
competence for review of the sentence.  

Costs incurred as a result of a transfer shall be borne by the administering State, unless otherwise 
decided by both States.  

Both the sentencing and administering States shall be competent to grant pardon and amnesty. 

RECOMMENDATIONS ON THE TREATMENT OF FOREIGN PRISONERS

Foreign prisoners should have the same access as national prisoners to education, work and vocational
training.

Foreign prisoners should be eligible for alternative measures to imprisonment according to the same 
principles as nationals.

The religious precepts and customs of foreign prisoners should be respected.

Foreign prisoners should be informed, in a language they understand, of the prison regime and
regulations as well as their right to request contact with consular authorities. Proper assistance should be
given in dealings with medical or programme staff and concerning such matters as complaints, special
diets and religious representation and counseling.

Contacts should be facilitated between foreign prisoners and their families and with humanitarian
international organizations.
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 t
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 p
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 d
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 p
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 c
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 c
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 p
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 p
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 p
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p
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 p
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 p
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 p

ro
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 b
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p
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l b
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 o
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 p
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 c
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 c
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 c
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at
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 r
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l b
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at
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 p
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 o
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 p
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 p
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pr
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at
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l t
ra
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pe
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fic
 m
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su
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s 
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un
te

r 
th

e 
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ff
ic
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es
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ei
gn

 p
ri
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ay
 f
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e.
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. 
A
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s 
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 a

ct
iv

it
ie

s 
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al
l n

ot
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e 
re

st
ri
ct

ed
 b

ec
au

se
 t

he
 p

ri
so

ne
rs

 c
on

ce
rn

ed
 m

ay
 b

e 
tr

an
sf

er
re

d,
 

ex
tr

ad
it
ed

 o
r 

ex
pe

lle
d.
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W
o
r
k
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. 
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n 
pr
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s 
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w
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bl

e 
w

or
k 

an
d 
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ti
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al
 t

ra
in

in
g,

 
in
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ud

in
g 
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og

ra
m
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es
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ut

si
de

 p
ri
so

n.
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W

he
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, 
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c 

m
ea

su
re

s 
sh

al
l b

e 
ta

ke
n 
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ur

e 
th
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or
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gn
 p

ri
so

ne
rs
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e 
ac

ce
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o 
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in

g 
w

or
k.
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. 
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ig

n 
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is
on
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s 

m
ay

 t
ra
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fe

r 
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 le
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t 
a 
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rt
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f 
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r 
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o 
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m
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d.
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. 
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n 
pr

is
on

er
s 
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ho
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k 
an

d 
co

nt
ri
bu

te
 t

o 
th

e 
so

ci
al

 s
ec

ur
it
y 

sy
st

em
 o

f 
th

e 
S
ta

te
 in

 w
hi

ch
 t

he
y 

ar
e 

im
pr

is
on

ed
 s

ha
ll 

be
 a

llo
w

ed
, 

w
he

re
 p

os
si

bl
e,

 t
o 

tr
an

sf
er

 t
he

 b
en

ef
it
s 

of
 s

uc
h 

co
nt

ri
bu

ti
on

s 
to

 t
he

ir
 

S
ta

te
 o

f 
na

ti
on

al
it
y 

or
 a

no
th

er
 S

ta
te

. 
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x
e
r
c
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e
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n
d
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e
c
r
e
a
t
io

n
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. 
Ex

er
ci

se
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nd
 r

ec
re

at
io

na
l a
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iv

it
ie

s 
sh

al
l b

e 
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ra
ng

ed
 f

le
xi

bl
y 

to
 e

na
bl

e 
fo

re
ig

n 
pr

is
on

er
s 

to
 

pa
rt

ic
ip

at
e 

in
 a

 m
an

ne
r 

th
at

 r
es

pe
ct

s 
th

ei
r 

cu
lt
ur

e.
 

28
.2

. 
Pr

is
on

 a
ut

ho
ri
ti
es
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ha

ll 
en

co
ur

ag
e 

ac
ti
vi

ti
es

 t
ha

t 
pr

om
ot

e 
po

si
ti
ve

 r
el

at
io

ns
 a

m
on

gs
t 

pr
is

on
er

s 
fr

om
 

th
e 

sa
m

e 
cu

lt
ur

e 
an

d 
be

tw
ee

n 
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is
on

er
s 

fr
om

 d
iff

er
en

t 
ba

ck
gr

ou
nd

s.
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n
d
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a
in
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g
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. 
To
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bl
e 
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ig
n 

pr
is

on
er

s 
to

 r
el

at
e 

ef
fe

ct
iv

el
y 

to
 o

th
er

 p
ri
so

ne
rs

 a
nd

 s
ta

ff
, 

th
ey

 s
ha

ll 
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 g
iv

en
 t

he
 

op
po

rt
un

it
y 

an
d 

be
 e

nc
ou

ra
ge

d 
to

 le
ar

n 
a 

la
ng

ua
ge

 t
ha

t 
al

lo
w

s 
th

em
 t

o 
co

m
m

un
ic

at
e,

 a
nd
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o 

st
ud

y 
lo
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l 

cu
lt
ur
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an

d 
tr

ad
it
io

ns
.

29
.2

. 
To

 e
ns

ur
e 

th
at

 e
du

ca
tio

na
l a

nd
 v

oc
at

io
na

l t
ra

in
in

g 
is

 a
s 

ef
fe

ct
iv

e 
as

 p
os

si
bl

e 
fo

r 
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re
ig

n 
pr

is
on

er
s,

 
pr

is
on

 a
ut

ho
ri
ti
es

 s
ha

ll 
ta

ke
 a

cc
ou

nt
 o

f 
th

ei
r 

in
di

vi
du

al
 n

ee
ds

 a
nd

 a
sp

ir
at

io
ns

, 
w

hi
ch

 m
ay

 in
cl

ud
e 

w
or

ki
ng

 
to

w
ar

ds
 q

ua
lif

ic
at

io
ns

 t
ha

t 
ar

e 
re

co
gn

is
ed

 a
nd

 c
an

 b
e 

co
nt

in
ue

d 
in

 t
he

 c
ou

nt
ry

 in
 w

hi
ch

 t
he

y 
ar

e 
lik

el
y 

to
 

re
si

de
 a

ft
er

 r
el

ea
se

.

29
.3

. 
Th

e 
pr

is
on

 li
br

ar
y 

sh
al

l b
e 

st
oc

ke
d 

as
 f

ar
 a

s 
po

ss
ib

le
 w

it
h 

re
ad

in
g 

m
at

er
ia

ls
 a

nd
 o

th
er

 r
es

ou
rc

es
 

th
at

 r
ef

le
ct

 t
he

 li
ng

ui
st

ic
 n

ee
ds

 a
nd

 c
ul

tu
ra

l p
re

fe
re

nc
es

 o
f 

th
e 

fo
re

ig
n 

pr
is

on
er

s 
in

 t
ha

t 
pr

is
on

 a
nd

 a
re

 
ea

si
ly

 a
cc

es
si

bl
e.

F
r
e
e
d
o
m

 o
f 

r
e
li
g
io

n
 o

r
 b

e
li
e
f

30
.1

. 
Pr

is
on

er
s 

sh
al

l h
av

e 
th

e 
ri
gh

t 
to

 e
xe

rc
is

e 
or

 c
ha

ng
e 

th
ei

r 
re

lig
io

n 
or

 b
el

ie
f 

an
d 

sh
al

l b
e 

pr
ot

ec
te

d 
fr

om
 a

ny
 c

om
pu

ls
io

n 
in

 t
hi

s 
re

sp
ec

t.

30
.2

. 
Pr

is
on

 a
ut

ho
ri
ti
es

 s
ha

ll,
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s 
fa

r 
as

 p
ra

ct
ic

ab
le

, 
gr

an
t 

fo
re

ig
n 

pr
is

on
er

s 
ac

ce
ss

 t
o 

ap
pr

ov
ed

 
re

pr
es

en
ta

ti
ve

s 
of

 t
he

ir
 r

el
ig

io
n 

or
 b

el
ie

f.

H
e
a
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h
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. 
Fo
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ig

n 
pr

is
on

er
s 

sh
al

l h
av

e 
ac

ce
ss

 t
o 

th
e 

sa
m

e 
he

al
th

 c
ar

e 
an

d 
tr

ea
tm

en
t 

pr
og

ra
m

m
es

 t
ha

t 
ar

e 
av

ai
la

bl
e 

to
 o

th
er

 p
ri
so

ne
rs

.
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.2

. 
S
uf

fic
ie

nt
 r

es
ou

rc
es

 s
ha

ll 
be

 p
ro

vi
de

d 
to

 d
ea

l w
it
h 

sp
ec

ifi
c 

he
al

th
 p

ro
bl

em
s 

w
hi

ch
 m

ay
 b

e
fa

ce
d 

by
 

fo
re

ig
n 

pr
is

on
er

s.
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. 
M

ed
ic

al
 a

nd
 h

ea
lt
h 

ca
re

 s
ta

ff
 w

or
ki

ng
 in

 p
ri
so

ns
 s

ha
ll 

be
 e

na
bl

ed
 t

o 
de

al
 w

it
h 

sp
ec

ifi
c 

pr
ob

le
m

s 
an

d 
di

se
as

es
 w

hi
ch

 m
ay

 b
e 

en
co

un
te

re
d 

by
 f

or
ei

gn
 p

ri
so

ne
rs

.

31
.4

. 
To

 f
ac

ili
ta

te
 t

he
 h

ea
lt
h 

ca
re

 o
f 
fo

re
ig

n 
pr

is
on

er
s,

 a
tt

en
ti
on

 s
ha

ll 
be

 p
ai

d 
to

 a
ll 

as
pe

ct
s 

of
 

co
m

m
un

ic
at

io
n.

 S
uc

h 
co

m
m

un
ic

at
io

n 
m

ay
 r

eq
ui

re
 t

he
 u

se
 o

f 
an

 in
te

rp
re

te
r 

w
ho

 is
 a

cc
ep

ta
bl

e 
to

 t
he

 
pr

is
on

er
 c

on
ce

rn
ed

 a
nd

 w
ho

 s
ha

ll 
re

sp
ec

t 
m

ed
ic

al
 c

on
fid

en
ti
al

it
y.

31
.5

. 
H

ea
lt
h 

ca
re

 s
ha

ll 
be

 p
ro

vi
de

d 
in

 a
 w

ay
 t

ha
t 

is
 n

ot
 o

ff
en

si
ve

 t
o 

cu
lt
ur

al
 s

en
si

ti
vi

ti
es

 a
nd

 r
eq

ue
st

s 
by

 
fo

re
ig

n 
pr

is
on

er
s 

to
 b

e 
ex

am
in

ed
 b

y 
a 

m
ed

ic
al

 p
ra

ct
it
io

ne
r 

of
 t

he
 s

am
e 

ge
nd

er
 s

ha
ll 

be
 g

ra
nt

ed
 a

s 
fa

r 
as

 
po

ss
ib

le
. 

31
.6

. 
W

he
re

 p
os

si
bl

e,
 p

sy
ch

ia
tr

ic
 a

nd
 m

en
ta

l h
ea

lt
h 

ca
re

 s
ha

ll 
be

 p
ro

vi
de

d 
by

 s
pe

ci
al

is
ts

 w
ho

 h
av

e 
ex

pe
rt

is
e 

in
 d

ea
lin

g 
w

it
h 

pe
rs

on
s 

fr
om

 d
iff

er
en

t 
re

lig
io

us
, 

cu
lt
ur

al
 a

nd
 li

ng
ui

st
ic

 b
ac

kg
ro

un
ds

.

31
.7

. 
A
tt

en
ti
on

 s
ha

ll 
be

 p
ai

d 
to

 p
re

ve
nt

in
g 

se
lf 

ha
rm

 a
nd

 s
ui

ci
de

 a
m

on
g 

fo
re

ig
n 

pr
is

on
er

s.

31
.8

. 
C
on

si
de

ra
ti
on

 s
ha

ll 
be

 g
iv

en
 t

o 
th

e 
tr

an
sf

er
 o

f 
fo

re
ig

n 
pr

is
on

er
s,

 w
ho

 a
re

 d
ia

gn
os

ed
 w

it
h 

te
rm

in
al

 
ill

ne
ss

es
 a

nd
 w

ho
 w

is
h 

to
 b

e 
tr

an
sf

er
re

d,
 t

o 
a 

co
un

tr
y 

w
ith

 w
hi

ch
 t

he
y 

ha
ve

 c
lo

se
 s

oc
ia

l l
in

ks
. 
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.9

. 
S
te
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 s

ha
ll 

be
 t

ak
en

 t
o 

fa
ci

lit
at

e 
th

e 
co

nt
in

ua
ti
on

 o
f 

m
ed

ic
al

 t
re

at
m

en
t 

of
 f

or
ei

gn
 p

ri
so

ne
rs

 w
ho

 a
re

 
to

 b
e 

tr
an

sf
er

re
d,

 e
xt

ra
di

te
d 

or
 e

xp
el

le
d,

 w
hi

ch
 m

ay
 in

cl
ud

e 
th

e 
pr

ov
is

io
n 

of
 m

ed
ic

at
io

n 
fo

r 
us

e 
du

ri
ng

 
tr

an
sp

or
ta

ti
on

 t
o 

th
at

 S
ta

te
 a

nd
, 

w
it
h 

th
e 

pr
is

on
er

s’
 c

on
se

nt
, 

th
e 

tr
an

sf
er

 o
f 

m
ed

ic
al

 r
ec

or
ds

 t
o 

th
e 

m
ed

ic
al

 s
er

vi
ce

s 
of

 a
no

th
er

 S
ta

te
. 
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o
o
d
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r
d
e
r
,
 s

a
fe

t
y
 a

n
d
 s

e
c
u
r
it
y
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. 
Pr
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on

 s
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ff
 s
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ll 
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re
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ha
t 

go
od

 o
rd

er
, 

sa
fe

ty
 a

nd
 s

ec
ur

it
y 

ar
e 

m
ai

nt
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ne
d 

th
ro

ug
h 
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s 
of
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m
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ur

it
y 
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d 
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te

ra
ct

io
n 

w
it
h 
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n 
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er

s.
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 s
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ff
 s

ha
ll 

be
 a
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rt

 t
o 
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te

nt
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l o
r 
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tu

al
 c

on
fli

ct
s 
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ee
n 
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ou
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 w

it
hi

n 
th

e 
pr

is
on

 
po

pu
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ti
on

 t
ha

t 
m

ay
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se

 d
ue

 t
o 

cu
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ur

al
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r 
re

lig
io

us
 d
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er

en
ce

s 
an

d 
in

te
r-

et
hn

ic
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en
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on
s.
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 p
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ry
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ff
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t 
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al
l b

e 
m
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e 
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 e

nh
an

ce
 m

ut
ua

l r
es
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ct
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nd

 t
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er
an

ce
 

an
d 

pr
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en
t 

co
nf

lic
t 

be
tw

ee
n 

pr
is

on
er

s,
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is
on

 s
ta

ff
 o

r 
ot

he
r 

pe
rs
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s 

w
or

ki
ng
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r 

vi
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ti
ng

 t
he

 p
ri
so

n,
 w

ho
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m

e 
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om
 d

iff
er

en
t 
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ck

gr
ou

nd
s.
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. 
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na

ti
on

al
it
y,

 c
ul

tu
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 o
r 
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io
n 

of
 a
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ri
so

ne
r 

sh
al

l n
ot

 b
e 

th
e 

de
te

rm
in

at
iv

e 
fa

ct
or

s 
in

 t
he
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se
ss

m
en

t 
of

 t
he

 r
is

k 
to

 s
af

et
y 

an
d 

se
cu

ri
ty

 p
os

ed
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y 
su

ch
 p

ri
so

ne
r.
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o
m

e
n
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.1

. 
S
pe

ci
al

 m
ea

su
re

s 
sh

al
l b

e 
ta

ke
n 

to
 c

om
ba

t 
th

e 
is

ol
at

io
n 

of
 f

or
ei

gn
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om
en

 p
ri
so

ne
rs
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en
ti
on
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ll 
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 p
ai

d 
to

 m
ee

ti
ng
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he

 p
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ch
ol

og
ic

al
 a

nd
 h
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lt
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e 

ne
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 f
or
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gn

 w
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en
 

pr
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on
er

s,
 e
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ia
lly
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se
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ho
 h
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e 

ch
ild

re
n.
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ge

m
en

ts
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nd
 f
ac
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es

 f
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-n
at

al
 a

nd
 p

os
t-

na
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l c
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e 
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l r
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ct
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ul
tu

ra
l a
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ve
rs

it
y.
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n
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n
t
 c
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d
r
e
n
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W
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n 
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ng
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he

th
er
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ou
ld

 b
e 

in
 t

he
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t 

in
te

re
st

s 
of
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n 

in
fa

nt
 c

hi
ld

 o
f 

a 
fo

re
ig

n 
pr

is
on

er
 t

o 
be

 k
ep

t 
in

 p
ri
so

n,
 p

ar
ti
cu

la
r 

co
ns

id
er

at
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n 
sh

al
l b

e 
gi

ve
n 

to
:
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th

e 
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it
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 in

 w
hi

ch
 t

he
 c

hi
ld

 w
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ld
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ld
 in

 p
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so
n;
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th

e 
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it
io

ns
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ha
t 

w
ou

ld
 a

pp
ly

 if
 t

he
 c
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ld
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ep
t 

ou
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id
e 

pr
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on
; 
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d

c.
th

e 
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ew
s 

of
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he
 le

ga
l g

ua
rd
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ns

 o
f 

th
e 
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ild

.
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 f
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es
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 c
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e 
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nt
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n 

w
ho

 a
re

 in
 p
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n 
w
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h 

th
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r 
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nt
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t 
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lt
ur
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nd
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el
ig
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 d
iv
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.
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 c
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w

it
h 
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nt
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 d
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w
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h 
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ia
l c
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e 
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w
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 c
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 d
iff

er
en
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ti
on

al
it
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to
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ha
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he
ir
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en

t.
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o
r
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e
le
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s
e
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n 
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r 
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e 
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or

ei
gn

 p
ri
so

ne
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 s
ha

ll 
st

ar
t 

in
 g

oo
d 

ti
m

e 
an

d 
in
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 m

an
ne

r 
th

at
 f
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ili
ta

te
s 

th
ei
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re

in
te

gr
at

io
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ty
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&EWƐ�ĂƌĞ�ǀŝŽůĂƟŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ͖

dŚĞ��ƵƚĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ƐŚŽƵůĚ͗

ϴ͘� ĨƵůůǇ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�&EWƐ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KĸĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ��ƉĂĨƌĂƐ͖�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ�ĞǆͲ&EWƐ�ĂƌĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞƩůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͖��

^ƚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ͗

ϵ͘� ĚƌĂŌ͕�ƵŶĚĞƌ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&EWƐ͕�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͖

ϭϬ͘� ĐŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�&EWƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůĂƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘


