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/EdZK�h�dKZz�Z�D�Z<^�
<ƌŝƐǌƟŶĂ�sŝĚĂ

tŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝƐ� ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞŶ� �ĞŶƚƌĂů� ĂŶĚ� �ĂƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�

ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ;�hϭϬͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƚŽƉŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�
dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ĨŽĐƵƐ� ĂƌĞ� �ƵůŐĂƌŝĂ͕� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͕�
�ƐƚŽŶŝĂ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ͕ � >ĂƚǀŝĂ͕� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕� WŽůĂŶĚ͕� ZŽŵĂŶŝĂ͕�
^ůŽǀĂŬŝĂ�ĂŶĚ�^ůŽǀĞŶŝĂ͘�

dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ƚŚĞŝƌ��hͲ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚĂĐŬůŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐƌŝƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞƵƌŽ�
ĂƌĞĂ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉŽůŝĐǇ� ĂƌĞĂƐ͗�
ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ŵƵůƟĂŶŶƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ;D&&Ϳ� ĨŽƌ�
ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉŽůŝĐǇ�
;��WͿ� ĂŶĚ� ŽĨ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ͕ � ĞŶĞƌŐǇ� ƉŽůŝĐǇ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�
ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ͕ � ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌǇͲƐƉĞĐŝĮĐ�ŝƐƐƵĞ�ŝĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�
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dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂƩĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� �hͲƌĞůĂƚĞĚ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϭϬ͕�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂůŽŶĞ�Žƌ�ũŽŝŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞǇ�
ŵĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ͕� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉŽůŝĐǇ� ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞŵ�Ăƚ� ƚŚĞ� �h� ůĞǀĞů͘� /ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂůŽŶŐ�
ŐŝǀĞŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�/Ŷ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂůƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘ ��

dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƉƵƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďǇ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƚĞĂŵ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞǆƉĞƌƚƐ͘�zĂƐĞŶ�
'ĞŽƌŐŝĞǀ� ;ĞǆĞĐƵƟǀĞ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WŽůŝĐǇ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ͕� ^ŽĮĂͿ� ĂŶĚ� DĂƌŝĂŶĂ� dƌŝĨŽŶŽǀĂ� ;ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨĞůůŽǁ�
Ăƚ� ƚŚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WŽůŝĐǇ� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕� ^ŽĮĂͿ͕� �ŚƚŽ� >ŽďũĂŬĂƐ 
;ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨĞůůŽǁ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ƐƚŽŶŝĂŶ� &ŽƌĞŝŐŶ� WŽůŝĐǇ� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕�
dĂůůŝŶŶͿ͕� �ůǏďŝĞƚĂ� <ĂǁĞĐŬĂͲtǇƌǌǇŬŽǁƐŬĂ� ;ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�
tĂƌƐĂǁ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕� ,ĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞĂŶ� DŽŶŶĞƚ�
�ŚĂŝƌ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕� tĂƌƐĂǁͿ͕� �ĂƌŝŶĂ� DĂůŽǀĄ 
;ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵĞŶŝƵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
�ƌĂƟƐůĂǀĂͿ� ĂŶĚ�DĂƌƟŶ� WĂƓŝĂŬ� ;ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�
�ŽŵĞŶŝƵƐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ � �ƌĂƟƐůĂǀĂͿ͘� dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�
;<ƌŝƐǌƟŶĂ�sŝĚĂͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�Ăůů�
ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ĂƌĞ͗� DŝŬůſƐ� ^ŽŵĂŝ� ĂŶĚ� <ƌŝƐǌƟŶĂ� sŝĚĂ͕� ƐĞŶŝŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĨĞůůŽǁƐ͕�^ĄŶĚŽƌ�DĞŝƐĞů�ĂŶĚ�'ĄďŽƌ�dƷƌǇ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĞůůŽǁƐ�ĂŶĚ�
�ŐŶĞƐ� KƌŽƐǌ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͘� dŚĞ� ƐƚĂƟƐƟĐĂů� ĚĂƚĂďĂƐĞ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ĚĂƚĞƐ�ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�
ǀŽůƵŵĞ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ŽŶ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮ͘��

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚĞĂŵ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�

ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�
ƌĞŐŝŽŶ Ɛ͛�ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
�h�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ͘�
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�h>'�Z/�
zĂƐĞŶ�'ĞŽƌŐŝĞǀ�ʹ�DĂƌŝĂŶĂ�dƌŝĨŽŶŽǀĂ

ϭ͘��ŽŵĞƐƟĐ�ƉŽůŝƟĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ϭ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐƐ

�ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽŽŬ� ŽĸĐĞ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϬϵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŝƟǌĞŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ƉĂƌƚǇ�
;ŬŶŽǁŶ�ďǇ� ŝƚƐ��ƵůŐĂƌŝĂŶ�ĂďďƌĞǀŝĂƟŽŶ�ʹ�'�Z�Ϳ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚĞĚ�
ďǇ� ŝƚƐ� ůĞĂĚĞƌ͕ ��ŽǇŬŽ��ŽƌŝƐŽǀ͘ � ^ŝŶĐĞ�'�Z��ĚŝĚ�ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�;ƚŚĞ��ƵůŐĂƌŝĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�
ǁŚŝĐŚ�ĞůĞĐƚƐ� ĂŶĚ�ĚŝƐŵŝƐƐĞƐ� ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ͕�
ƵƉŽŶ�ŚŝƐ�ŵŽƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐͿ͕�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ŵƵůƟͲƉĂƌƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ƌĞůǇŝŶŐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ƐŵĂůůĞƌ� ƉĂƌƟĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲƉĂƌƚǇͲĐŽĂůŝƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

dŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŚŝĐŚ�'�Z��ĞŶũŽǇƐ�
ʹ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ� ŝƚƐ�BG
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ůĞĂĚĞƌ� ĂŶĚ� WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ʹ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ�
ƚŚĞ� ƉĂƌƚǇ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ĞůĞĐƟŽŶƐ�
ũŽŝŶƚůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ƚŚĞ�ƌƵŶͲ
Žī�ĞůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ��ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ǁĂƐ�ǁŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�'�Z��
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ZŽƐĞŶ�WůĞǀŶĞůŝĞǀ͕ �ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
ŝŶ��ŽƌŝƐŽǀ Ɛ͛�ĐĂďŝŶĞƚ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ� ƚĂƐŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� �ƵůŐĂƌŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�
ĂŌĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĸĐĞ͕�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞŐĂŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚŽƌĞ� ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ŝŶ� ϮϬϬϴ� ǁŚĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ� �h� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ǁĞƌĞ� ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ĨƵŶĚƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ;�sDͿ� ƵƐĞĚ�
ƚŽ� ĐƌŝƟĐŝƐĞ� ƚŚĞ� ŝŶĞīĞĐƟǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ũƵĚŝĐŝĂů� ƌĞĨŽƌŵ͘� ,ĂǀŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů�
ĂŐĞŶĚĂ͕�'�Z� Ɛ͛�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� �ƌƵƐƐĞůƐ� ĂŶĚ� ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ŽǀĞƌĂůů� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͘��ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ƐƟůů�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ͘�

ϭ͘Ϯ͘��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

�ƵůŐĂƌŝĂ� ŚĂĚ� Ă� EĂƟŽŶĂů� �h� �ĐĐĞƐƐŝŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ�
ĚƌĂŌĞĚ� ŝŶ�ϭϵϵϴ͘��Ƶƚ�ĂŌĞƌ� ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��h� ŝŶ�ϮϬϬϳ͕��ƵůŐĂƌŝĂ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶǇ�ŽĸĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ�
;ƐĞĞ� ůĂƚĞƌ͕ � ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ͞�ǆƚĞƌŶĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ͕� ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ͟�ŚĞĂĚŝŶŐͿ͘�

tŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽǌŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ��h�ĂƐ�Ă�
ǁŚŽůĞ͕�^ŽĮĂ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ��h�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�

dŚƵƐ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĞƵƌŽ� ĂƌĞĂ͕� �ƵůŐĂƌŝĂ�
ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ƌĂƟĨǇ� ƚŚĞ� ĂŵĞŶĚĞĚ� �ƌƟĐůĞ� ϭϯϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ�
ŽŶ� ƚŚĞ�&ƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�
ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^ƚĂďŝůŝƚǇ� DĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂĐƚ� ĨŽƌ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ;ůĂƚĞƌ� ĐĂůůĞĚ� �ƵƌŽ� WůƵƐ� WĂĐƚͿ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵůŐĂƌŝĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵůŐĂƌŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�
�ĂŶŬ� ʹ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� ƉŽƐŝƟŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚĂǆ� ƐǇƐƚĞŵƐ͛�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ʹ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽ�WůƵƐ�WĂĐƚ͘�dŚĞ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ƵůŐĂƌŝĂŶ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�͞/Ĩ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ũŽŝŶ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƚŽ�ďůĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ� ŝƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�
ƐƉĞĞĚƐ͘͟ 1

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ��ƵůŐĂƌŝĂŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�
ŽŶ�^ƚĂďŝůŝƚǇ͕ ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�DŽŶĞƚĂƌǇ�hŶŝŽŶ� ;d^�'Ϳ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ� ƚŚĞ�&ŝƐĐĂů��ŽŵƉĂĐƚ�
ŝƐ� ĂůƐŽ� ǁŽƌƚŚ� ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ͘2� dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ Ɛ͛�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ� ǁŽƵůĚ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� �ƵůŐĂƌŝĂ͕� ŶŽƌ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ƚĂǆ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ�ƉĂƌƟĞƐ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ�
dŝƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�;ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞͿ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�d^�'�ǁŽƵůĚ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶĐĞ�^ŽĮĂ�ŚĂƐ�
ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ĞƵƌŽǌŽŶĞ͘� >ĂƐƚ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůĞĂƐƚ͕� �ƵůŐĂƌŝĂ� ŝŶƐŝƐƚĞĚ�
ŽŶ� ĚƌŽƉƉŝŶŐ� ŽƵƚ� dŝƚůĞ� /s� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ� ǁŚŝĐŚ� ƐƟƉƵůĂƚĞƐ� Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐǇ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĐůŽƐĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�

1�YƵŽƚĞĚ��ŽǇŬŽ��ŽƌŝƐŽǀ͕�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͗ �ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĞƵŝŶƐŝĚĞ͘ĞƵ ĞͬŶ ĐͬŽŵŵĞŶƚƐͬ ďƵůŐĂƌŝĂͲ
ĐŽŵŵĞŶƚƐͲĞƵƌŽͲƉĂĐƚͲĂŶĚͲĞƐŵ
2��ƵůŐĂƌŝĂŶ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�;ϮϬϭϮͿ
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Ϯ͘�'ĞŶĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

Ϯ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ

dŚĞ��ƵůŐĂƌŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ůĞŶĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶŇŽǁƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ĞĂƐǇ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ďŽŽƐƚĞĚ� ŵĂŝŶůǇ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ͖� ƚŚĂƚ� ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĐŚĂŶŶĞůůĞĚ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐƌŝƐŝƐ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐŵĂůů� ĂŶĚ� ŽƉĞŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŽĨ� �ƵůŐĂƌŝĂ͘� dŚĞ� ǁŽƌƐƚ�
ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ϮϬϬϵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ϱ͘ϱй͘�&ƌŽŵ�
ƚŚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐůŽǁůǇ�ďŽƵŶĐŝŶŐ�ďĂĐŬ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�
ŶŽƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ďƵƚ�ĚƵĞ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĞǆƉŽƌƚ�ǀŽůƵŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�
ϮϬϭϭ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŚŝŬĞ�ŝŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�
ŵĂƌŬĞƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘�&ƌŽŵ�ϮϬϭϬ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƌĞͲĐƌŝƐŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁ�ďƵĚŐĞƚ�
ĚĞĮĐŝƚ� ;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� �h� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚͿ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďƚ�ůĞǀĞůƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŶŬ��ƵůŐĂƌŝĂ�
ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� �h� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞƐĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů� ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ʹ� ƚŚĞ� �ƵůŐĂƌŝĂŶ� ůĞǀ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƉĞŐŐĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĞƵƌŽ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ďŽĂƌĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ʹ� �ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ZĂƚĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ�
ǁĂƐ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ŝŶŇĂƟŽŶ� ƌĂƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ϮϬϬϵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ŝŶ�ŵŝĚͲϮϬϬϵ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽǌŽŶĞ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ʹ�ĂŶ�

ĂŵďŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǀĂŶŝƐŚĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�
ĐƵƌƌĞŶĐǇ͘��

dĂďůĞ�ϭ͕�DĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
ZĞĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�;ĂŶŶƵĂů�ĐŚĂŶŐĞ �͕йͿ Ͳϱ͘ϱ Ϭ͘ϰ 1.7 Ϭ͘ϱ 1.9
'�Wͬ ĐĂƉŝƚĂ �͕�hϮϳсϭϬϬ 44 44 45 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘
'ƌŽƐƐ�ĮǆĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶͬ'�W�;йͿ 28.9 22.8 ϮϬ͘ϵ Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘
&�/�ŝŶŇŽǁ�;��hZͿΎ 2.4 1.2 1.3 1.2 Ŷ͘Ă͘
WƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ 63.2 62.8 ϲϬ͘ϳ Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘
WƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ 16.3 16.2 15.5 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘
�ǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ 16.6 ϮϬ͘ϳ 25.6 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘
/ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ 19.7 21.4 25.3 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘
�ƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞͬ'�W�;йͿ Ͳϵ͘Ϭ ͲϬ͘ϰ Ϭ͘ϴ Ϭ͘ϲ ͲϬ͘ϯ
hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�;йͿ 6.8 ϭϬ͘Ϯ 11.2 ϭϮ͘Ϭ 11.9
/ŶŇĂƟŽŶ�;,/�WͿ 2.5 3 3.4 2.6 2.7
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�;ϭϬǇͿ 7.22 ϲ͘Ϭϭ 5.36 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�Ύ�t//t�;Ĩ�с�ĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

Ϯ͘Ϯ͘�&ŝƐĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ

dŚĞ� �ƵůŐĂƌŝĂŶ� �ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĨŽƌ� ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϮ͕�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĮƐĐĂů� ƉŽůŝĐǇ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ� ďŽƚŚ� ďƵĚŐĞƚ� ďĂůĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĚĞďƚ͘3� /ƚ� ƐĞƚƐ� Ă�
ŵĞĚŝƵŵͲƚĞƌŵ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞĮĐŝƚ�ŽĨ�
Ϭ͘ϱй�ŽĨ�'�W� ŝŶ�ϮϬϭϱ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�^ƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
'ƌŽǁƚŚ�WĂĐƚ� ;^'WͿ͘� /ƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂůƐŽ� ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ŵĂũŽƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƌĞĨŽƌŵƐ͕� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ĂŶĚ�
ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĞĨŽƌŵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�
�ƵůŐĂƌŝĂ�;ϮϬϭϮͲϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽǀĞƌ�ĮĞůĚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�

3�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ�;ϮϬϭϮĂͿ
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ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ƵůŐĂƌŝĂ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽǁ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ��h�ĨƵŶĚƐ�;ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐͿ͘4 

�ůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇͲƐƉĞĐŝĮĐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕� ŝŶ�
DĂǇ�ϮϬϭϮ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�
ĂďƌŽŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�;��WͿ�ĨŽƌ��ƵůŐĂƌŝĂ͘�
�ĐƚƵĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌ���W�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǁŚŝůĞ͕�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͘�dŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ϮϬϭϭ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϯй�ŽĨ�'�W�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ǀĂůƵĞ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛� ϮϬϭϮ� ƐƉƌŝŶŐ� ĨŽƌĞĐĂƐƚ�
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞĮĐŝƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞůŽǁ�
ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�
ƉĞƌŝŽĚ͘5

dĂďůĞ�Ϯ͕�WƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŝŶ��ƵůŐĂƌŝĂ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
WƵďůŝĐ�ďƵĚŐĞƚ�ďĂůĂŶĐĞ�;й�ŽĨ�'�WͿ Ͳϰ͘ϯ Ͳϯ͘ϭ ͲϮ͘ϭ Ͳϭ͘ϵ Ͳϭ͘ϳ
WƵďůŝĐ�ĚĞďƚƐ�;й�ŽĨ�'�WͿ 14.6 16.3 16.3 17.6 18.5

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ĨсĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

dŚĞ� EĂƟŽŶĂů� ZĞĨŽƌŵ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ʹ� EZW� ;ϮϬϭϭͲϮϬϭϱͿ�
ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϭ͘�/ƚƐ�
ƵƉĚĂƚĞ� ;ϮϬϭϮͲϮϬϮϬͿ� ǁĂƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϭϮ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^ĞŵĞƐƚĞƌ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϭϮ�
�ŶŶƵĂů�'ƌŽǁƚŚ�̂ ƵƌǀĞǇ͘�dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĞĨŽƌŵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ăŝŵ�Ăƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�

4�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă��ŽƵŶĐŝů�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�͙ �;ϮϬϭϮͿ
5�/ďŝĚ͘

ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ƵůƟŵĂƚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ� ŝŶĐŽŵĞ�ůĞǀĞů� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĨƌŽŵ�ϰϰй�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ƚŽ�ϲϬй�ŽĨ�ŝƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�>ĂƐƚ�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĞĨŽƌŵ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�;ϮϬϭϭͲϮϬϭϱͿ͘6 

dĂďůĞ�ϯ͕��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ

�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ
ŝ̂ƚƵĂƟŽŶ

ŝŶ��ƵůŐĂƌŝĂ
ŝŶ�ϮϬϭϬ

�ƵůŐĂƌŝĂŶ
�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�

ƚĂƌŐĞƚƐ
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ʹ �ϳϱй�ŽĨ�ϮϬͲϲϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϲϱ͘ϰй ϳϲй
ZΘ��ʹ �ϯй�ŽĨ�'�W�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ZΘ� Ϭ͘ϲй ϭ͘ϱй
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ͬ �ĞŶĞƌŐǇ

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬй
Ͳϵй

;ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϱ�
ĂŶĚ�ϮϬϭϬͿ

ͲϮϬй
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�ůĞǀĞů

�ŽǀĞƌŝŶŐ�ϮϬй�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ
ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ ϭϮ͘ϲй ϭϲй

�ŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�DƚŽĞ�;ϮϬϬϵͿ
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ďǇ�ϮϬй 17.57 mtoe Ͳϯ͘Ϯ�DƚŽĞ

�ĚƵĐĂƟŽŶ
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĚƌŽƉͲŽƵƚ�ƌĂƚĞƐ�ďĞůŽǁ�ϭϬй ϭϯ͘ϵй ϭϭй
ZĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ďǇ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϰϬй�ŽĨ�ϯϬͲϯϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ Ϯϳ͘ϳй ϯϲй

WŽǀĞƌƚǇ�ͬ �ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ 
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ďǇ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ

ϭ͕ϱϲϱ͕ϬϬϬ ͲϮϲϬ͕ϬϬϬ

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�

6�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ�;ϮϬϭϮďͿ
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ϯ͘�WŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ�ŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ

ϯ͘ϭ͘� �h�ďƵĚŐĞƚ͗� ƚŚĞ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ�
2014-2020

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ŽĸĐŝĂů� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� �ƵůŐĂƌŝĂ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�KǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵĚŐĞƚ�
ĂŶĚ� &ŝŶĂŶĐĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͕� ^ŽĮĂ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵƵůƟĂŶŶƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĨŽƌ� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘� KŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ � ƚŚĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� �h�
ďƵĚŐĞƚ� ĐĂƵƐĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘� �ŽŶĐĞƌŶƐ� ǁĞƌĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�'E/ͲďĂƐĞĚ�
ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�͞ �ƵƌŽƉĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐƉĞĞĚƐ͘͟ �tŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ͕�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ� ŝƐ� ƐĞĞŶ�ƚŽ�ďĞ� ŝŶ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ŝ͘Ğ͘�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�'E/͘�

dŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ŶŽƚ�ǀŝĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶĞǁ�
�h�ƚĂǆĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĚŝǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďƵƌĚĞŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��h�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ƚŚƵƐ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ĐŝƟǌĞŶƐ͛� ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ĂŶĚ� ĂīĞĐƟŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘� DŽƌĞ� ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͕ � ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƟŽŶ� ŽĨ� Ă� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ� ƚĂǆ� ;&ddͿ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă� �ƵƌŽƉĞĂŶ� s�d�
ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶŽƚ� ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂůŝƚǇ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ� ŽǁŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͛�ĮƐĐĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƚĂǆ� ďƵƌĚĞŶ� ĨŽƌ� �h� ĐŝƟǌĞŶƐ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� �ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ � ƚŚŝƐ�
ǁŽƵůĚ� ƉƌŽǀŽŬĞ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� �h� ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƚĂǆ� ƉĂǇĞƌƐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ� ƚŚĞ� &dd� ŵŝŐŚƚ� ďĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�

ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘7 

ϯ͘Ϯ͘��ŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

�ƵůŐĂƌŝĂ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� Ă� ŵŽƌĞ� ũƵƐƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ŚĂƌŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŝŶ��ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛��ĐĐĞƐƐŝŽŶ�dƌĞĂƚǇ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ϮϬϭϲ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�
ůĞǀĞůͲŽī�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �^ŽĮĂ�ƵƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘�,ĂǀŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŚŽůĚŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕ � ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĞǆŝƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ŵŽŶŽƉŽůŝƐƚƐ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕��ƵůŐĂƌŝĂ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ĐĂƉƉŝŶŐ� ĨŽƌ� ďŝŐ� ĨĂƌŵƐ͘� /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƐƚŽĐŬͲďƌĞĞĚĞƌƐ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

�ƵůŐĂƌŝĂ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ĨŽƌ� ĞĐŽ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ;ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ŐƌĞĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��WͿ� ďƵƚ� ŝƐ�
ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�Ă�ĮǆĞĚ�ϯϬй�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�
Ă� ŵŽƌĞ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ůŽĐĂů�
ƐƉĞĐŝĮĐŝƟĞƐ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶͲĚĞƉƚŚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĂŶĚ� &ŽƌĞƐƚƐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŽŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�KǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ƵŶĚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ƵƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďĂƐŝƐ͘���ŵŽƌĞ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� �� ƉƌŽƉĞƌ� ŽƉƟŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů� ƚŽƉͲƵƉ�
ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ŝƚƐ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĨŽƌ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ĂŶĚ� ZŽŵĂŶŝĂ� ŝŶ� ϮϬϭϰ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ϮϬϭϲ͘�dŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨŽĐƵƐ� ŝƐ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ďƵƚ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ĚŽĞƐ�

7��ƵůŐĂƌŝĂŶ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�;ϮϬϭϭͿ
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ŶŽƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĮǆĞĚ� ƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ŵŽƌĞ� ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŽŶ�
ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ� ůĞǀĞů͘��ƉƉƌŽǀĂů� ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚǇŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
�ƐƐĞŵďůǇ� ŝŶƐŝƐƚƐ� ŽŶ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĨƌŽŵ� ϭϬй� ƚŽ� ϮϬй� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů� ƉĂǇŵĞŶƚ� ƉĂĐŬĂŐĞ� ůŝŵŝƚƐ� ĨŽƌ� ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘�
dŚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƵŶĂďƐŽƌďĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ƉĂĐŬĂŐĞƐ� ;ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�ĮǆĞĚ�Žƌ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ƉĂƌƚͿ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉŝůůĂƌ� ĂŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚŽĐŬͲďƌĞĞĚŝŶŐ͘� dŚĞ�
EĂƟŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ĂĚŚĞƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�ĨĂƌŵ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ďƵƚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉƉŝŶŐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞͲĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŚŽůĚŝŶŐƐ͛� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŝŶ� Ăůů� �h� ŵĞŵďĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ͘�ZĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ϮϬϭϭ�ĂƐ�
Ă�ďĂƐŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă��ŽŵŵŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ĞǆͲ
ĂŶƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůŝƟĞƐ͘�dŚĞǇ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŽ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůŝƟĞƐ͘�^ƵƉƉŽƌƚ�
ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ƐƵďͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ƚĂƌŐĞƟŶŐ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ŶĂŵĞůǇ� ǇŽƵŶŐ� ĨĂƌŵĞƌƐ͕� ƐŵĂůů�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŚŽůĚŝŶŐƐ͕�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶƐ͘�tŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũƵƐƟĮĂďůĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƉŝůůĂƌ͕ ��ƵůŐĂƌŝĂ�ŝŶƐŝƐƚƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞͲĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ũƵƐƟĮĂďůĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬͲ
ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �

ϯ͘ϯ͘��ŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

�ƵůŐĂƌŝĂ� ŚĂƐ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞďĂƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�D&&� ϮϬϭϰͲ
ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ Ɛ͛�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�Žƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů��h�ďƵĚŐĞƚ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ^ŽĮĂ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞ� ϮϬϮϬ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ � ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ďĂƐŝĐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞŵĂŝŶ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŶĞĞĚĞĚ͘�
͞dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁĞůĐŽŵĞƐ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
�ŽŶŶĞĐƟŶŐ��ƵƌŽƉĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ďƵƚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ� ƐĞƚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ͘� �ĂƌŵĂƌŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨƵŶĚƐ� ĨŽƌ� ŵŽĚĞƌŶ͕�
ŚŝŐŚůǇ� ĨƵŶĐƟŽŶĂů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘͟ 8

dŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉŽƐŝƟŽŶϵ� ŽĨ� ^ŽĮĂ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƉĂĐŬĂŐĞ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�&ƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� �h͘� �ƵůŐĂƌŝĂ� ĐĂůůƐ� ĨŽƌ� ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨƵŶĚƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ďƵƌĚĞŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��Ŷ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ƉƵƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ� ǁŚŝůĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ůŽĐĂů� ŶĞĞĚƐ͘� �� ŵĂũŽƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐĞŝůŝŶŐ�ŽĨ�
Ϯ͘ϱй�ŽĨ�'�W�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘�

tŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�
WƌŽƉŽƐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă��ŽŵŵŽŶ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� Ă� ŵŽƌĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ϭϭ� ƚŚĞŵĂƟĐ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘� �ƵůŐĂƌŝĂ� ĨĂǀŽƵƌƐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆͲĂŶƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂƐ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�
ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ĚŝƐĐŝƉůŝŶŝŶŐ� ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘� �ƉƉƌŽǀĂů�
ŝƐ� ĂůƐŽ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�

8�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�KǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ƵŶĚƐ�;ϮϬϭϭĂͿ
9��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĨĨĂŝƌƐ��ŽƵŶĐŝů͕ �&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϮϬϭϭͬϬϮϳϲ�;�K�Ϳ�ʹ �ϭϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ
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ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;�ŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞĚ� >ŽĐĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƐĐŽƉĞ�
ŽĨ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƉĞƌŝŽĚ͘� DƵůƟĨƵŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�
&ƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕��ƵůŐĂƌŝĂ�ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ�
ǁŝƚŚ� Ă� ĨĞǁ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ�
ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϱй� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƌĞƐĞƌǀĞ͖� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŝƐ� ŶŽƚ� ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ� Ă� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ĨĂǀŽƵƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽŚĞƐŝŽŶ�
&ƵŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŶŶĞĐƟŶŐ� �ƵƌŽƉĞ� &ĂĐŝůŝƚǇ� ĞŝƚŚĞƌ͘ ϭϬ� �ůƚŚŽƵŐŚ�
ĂƉƉƌŽǀĂů� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ� ĐŽͲĮŶĂŶĐŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��^&�&ƵŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ŽďũĞĐƟŽŶ�
ŝƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϳϱй�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�Z�&�ĨŽƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘11

'ƌĞĞŶ� ůŝŐŚƚ� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ZĞŐŝŽŶĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� &ƵŶĚ� ;�Z�&Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŚĞƐŝŽŶ� &ƵŶĚ12� ;�&Ϳ�
ZĞŐƵůĂƟŽŶ�WƌŽƉŽƐĂůƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘� �ƵůŐĂƌŝĂ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ��Z�&�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�
ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ϭ͕�ϯ͕�ĂŶĚ�ϰ�ďĞĐĂƵƐĞ�^ŽĮĂ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ŝƚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ͘13

�Ɛ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^ŽĐŝĂů� &ƵŶĚ� ZĞŐƵůĂƟŽŶ�
WƌŽƉŽƐĂů͕14� ŚĞƌĞ� ƚŽŽ͕� ĂŶ� ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŝƐƐƵĞĚ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ƵůŐĂƌŝĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ϮϬй� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĂƟĐ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵďĂƟŶŐ�
ƉŽǀĞƌƚǇ͘� ^ŽĮĂ� ŽƉƉŽƐĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
Ăƚ�KƉĞƌĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ϲϬй�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�ϰ�

ϭϬ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĨĨĂŝƌƐ��ŽƵŶĐŝů͕ �&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ �͕ϮϬϭϭͬϬϯϬϮ�;�K�Ϳ�
11�<ƌĂƐƚĞǀĂ �͕�͘ �;Ϯϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ�
12��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĨĨĂŝƌƐ��ŽƵŶĐŝů͕ �&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ �͕ϮϬϭϭͬϬϮϳϰ�;�K�Ϳ�ʹ �ϭϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�
13��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĨĨĂŝƌƐ��ŽƵŶĐŝů͕ �&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ �͕ϮϬϭϭͬϬϮϳϱ�;�K�Ϳ�ʹ �ϭϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ 
14�/ďŝĚ͘

ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŝƚ�Ă�ůŝŵŝƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘

�ŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� �ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ZĞŐƵůĂƟŽŶ� WƌŽƉŽƐĂů͕15� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŽŶ� ƵƉ� ƚŽ� ϰ� ƚŚĞŵĂƟĐ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ͘�
dŚĞ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ� ƚŽ� ŵĞƌŐĞ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂŶĂŐŝŶŐ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĞƌƟĨǇŝŶŐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŝƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� Ă�
ǀŝĂďůĞ� ŽƉƟŽŶ͕� ǁŚŝůĞ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ĐĂůůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĞĂĐŚ�
ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞ� ƚŽ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ� ƚŚĞ� DĂŶĂŐŝŶŐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕ � ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� WƌŽƉŽƐĂů� ƚŽ� ĂŵĞŶĚ� ZĞŐƵůĂƟŽŶ�
ϭϬϴϮͬϮϬϬϲ� ŽŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� 'ƌŽƵƉŝŶŐƐ� ĨŽƌ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
�ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ;�'d�Ϳ͕16� ^ŽĮĂ� ǁĞůĐŽŵĞƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚŝƌĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� �'d�͘� �ƵůŐĂƌŝĂ� ŽƉƉŽƐĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� Ă� ͞^ŝůĞŶƚ� �ŽŶƐĞŶƚ� ^ǇƐƚĞŵ͟� ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ� �'d�� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ�
ũƵƐƟĮĞĚ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ďŽĚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƟŵĞ͘�

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�D&&͕ �^ŽĮĂ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ�
ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�͞&ƌŝĞŶĚƐ�
ŽĨ��ŽŚĞƐŝŽŶ͟�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�͞&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ĞƩĞƌ�^ƉĞŶĚŝŶŐ͟Ϳ͘�
KŶ� ϭ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϮ� ŝŶ� �ƵĐŚĂƌĞƐƚ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
:ŽŝŶƚ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂ�;ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƚĞǆƚ� ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆͿ͘�KŶ�Ϯϱ�:ƵŶĞ�
ϮϬϭϮ͕�ϭϱ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕��ƵůŐĂƌŝĂ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�
'ĞŶĞƌĂů��īĂŝƌƐ��ŽƵŶĐŝů�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ17�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ďĂĐŬŝŶŐ�
ƚŚĞ� ͞&ƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� �ŽŚĞƐŝŽŶ͟� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ŐƌĞĂƚůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�

15�/ďŝĚ͘
16�/ďŝĚ͘
17�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ŽŚĞƐŝŽŶ�ŽŶ�YƵĂůŝƚǇ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕ �ZŽŽŵ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ϯϲ͘Ϭϲ�'��
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ŽĨ�ŵĂŶǇ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h͘�KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�^ŽĮĂ�DĞƚƌŽ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ϭϭ�ŶĞǁ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ϭϬ͘ϱ�Ŭŵ�ŽĨ�ůŝŶĞƐ͘18

dŽ� ƐƵŵ� ƵƉ͕� �ƵůŐĂƌŝĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĨŽƌ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛� ƉƌŽƉŽƐĂů� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĂďƐŽůƵƚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ŶŽ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĐƵƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ŵĂĚĞ͘

ϯ͘ϰ͘��ŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ

�ŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŐĂƐ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ZƵƐƐŝĂ�ǁĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ͘�

/Ŷ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϭ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů� �ŶĞƌŐǇ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ƵŶƟů� ϮϬϮϬ�
ǁĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ͕�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ƟƚůĞ� ͞&Žƌ�ZĞůŝĂďůĞ͕�DŽƌĞ��ĸĐŝĞŶƚ�
ĂŶĚ��ůĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ͘͟ � /ƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞ��ŶĞƌŐǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ŶĂŵĞůǇ͗�
ϭͿ�ŚŝŐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�'�W�ʹ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� '�W� ;Ăƚ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ� ƉĂƌŝƚǇͿ� ŝƐ� ϴϵй�
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ͖�ϮͿ�ŚŝŐŚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ʹ��ƵůŐĂƌŝĂ�ŵĞĞƚƐ�ϳϬй�ŽĨ�ŝƚƐ�ŐƌŽƐƐ�ĚĞŵĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŵƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� Ă� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ƐŝŶŐůĞ� ŽƌŝŐŝŶ� ʹ� ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͖�ϯͿ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶĞƌŐǇ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĮǀĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͗� ƚŽ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ƚŚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐƵƉƉůǇ͖� ƚŽ� ĂƩĂŝŶ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĨŽƌ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͖�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͖�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�

18�D&��ǁĞďƐŝƚĞ �͕Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ�

ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƵŬƵƐŚŝŵĂ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĚŝƐĂƐƚĞƌ� ŝŶ�
ϮϬϭϭ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�̂ ŽĮĂ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�
ŝƚƐ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ũƵƐƟĮĂďůĞ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�;ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ��h�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚͿ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞůĞŶĞ� ŶƵĐůĞĂƌ� ƉŽǁĞƌ� ƉůĂŶƚ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ŵĞĂŶƚ� ĂƐ� Ă�
ƐƵďƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŽƐƐ� ŝŶ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ƐƵƉƉůǇ� ĂŌĞƌ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ�
ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ� ƚŚĞ� <ŽǌůŽĚƵǇ� ŶƵĐůĞĂƌ� ƉŽǁĞƌ� ƉůĂŶƚ� ʹ� Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ��ƵůŐĂƌŝĂ�ŚĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ��ĐĐĞƐƐŝŽŶ�
dƌĞĂƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘��ƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ͕�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ƵƉ�ŽŶ��ĞůĞŶĞ�
EWW͕ � ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� ƌĞĂĐƚŽƌ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ƵŶŝƚ�
ŝŶ�<ŽǌůŽĚƵǇ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ � ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ƉƌŽůŽŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƌĞĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞůĞŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŐĂƐ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚ͘�

^Ž� ĨĂƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŚĂƐ� ƚǁŝĐĞ� ďĞĐŽŵĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ� ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� �h� ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝŶŐůĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ŵĂƌŬĞƚ͘� /Ŷ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭ͕� �ƌƵƐƐĞůƐ�
ŝŶŝƟĂƚĞĚ� Ă� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ^ŽĮĂ� ĨŽƌ� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŐĂƐ�ŵĂƌŬĞƚ͘�KŶ�Ϯϳ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĞŶƚ�ϭϱ�ƌĞĂƐŽŶĞĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�
ƚŽ� ϴ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ƵůŐĂƌŝĂ͕� ƚŽ� ƵƌŐĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
'ĂƐ��ŝƌĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ��ŶĞƌŐǇ�WĂĐŬĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƐĞĚ� ďǇ� ϯ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϭ͘� DŝŶŝƐƚĞƌ� �ĞůŝĂŶ� �ŽďƌĞǀ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ� ĨŽƌ�ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĂƐ�ĚŝƌĞĐƟǀĞ�ůŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ĐůĂƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ďƵƚ�ZƵƐƐŝĂŶ�'ĂǌƉƌŽŵ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�
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ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͘19 

ϯ͘ϱ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ

dŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ� ƚŚĞ��h�Ăƚ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϬϳ�ŵĂƌŬĞĚ�
ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ� �ƵůŐĂƌŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘� EŽǁ� ƚŚĞ�
ĨŽĐƵƐ� ŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ͘� ^ŽĮĂ� ŝƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ŚĂƌĚ� ŽŶ� ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ďǇ� ũŽŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ƵŶŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ĐŚĞŶŐĞŶ� ƐƉĂĐĞ͘� dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŐĂŝŶ�
Ă� ůĞĂĚŝŶŐ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉŽůŝĐǇ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� tĞƐƚĞƌŶ� �ĂůŬĂŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ůĂĐŬ� ^ĞĂ� ƌĞŐŝŽŶ͘�
/Ŷ� ĨĂĐƚ͕� �ƵůŐĂƌŝĂ�ǁĂŶƚƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă�ŵĂũŽƌ� ĨĂĐƚŽƌ� ŽĨ� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ĞƋƵĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZƵƐƐŝĂ͘��ůů� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŵŽǀĞƐ�
ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�
�h�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ� ŝŶ�ĐŽŶƐŽŶĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ƵƌŽͲ�ƚůĂŶƟĐ�
ƌĞĂůŝƟĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘ϮϬ 

^ƉĞĐŝĂů� ĂƩĞŶƟŽŶ� ŝƐ� ƉĂŝĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ĐŽŵŵŽŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ� ;�&^WͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĚĞĨĞŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�;�^�WͿ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ ��ƵůŐĂƌŝĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�Žƌ�ŚĂƐ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ŽĨ��hͲůĞĚ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘

/Ŷ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϮ� ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶ� ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌŝĂů� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�
ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉŽůŝĐǇ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŐĞŶĚĂ͕�
DŝŶŝƐƚĞƌ� EŝĐŬŽůĂǇ� DůĂĚĞŶŽǀ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ĚŝƉůŽŵĂĐǇ�
ŵƵƐƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽŶ� ŝƚƐ�ǁĂǇ�ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ďǇ�

19��ŶĞǀŶŝŬ͘ďŐ �͕ϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ�
ϮϬ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ�;ϮϬϭϮͿ

ĂƩƌĂĐƟŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐŝŶŐ��ƵůŐĂƌŝĂŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘21 

�ƵůŐĂƌŝĂ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�h Ɛ͛�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ůŝƐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�D&&�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�ĚĞďĂƚĞ�
;'ĞŶĞƌĂů��īĂŝƌƐ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�Ϯϲ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘22�^ŽĮĂ�ǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�tĞƐƚĞƌŶ��ĂůŬĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĞƚŚŶŝĐ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ŚŝƐƚŽƌǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞŶŝŶƐƵůĂ͕�ƚŚƵƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͘� �ƵůŐĂƌŝĂ� ŚĂƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ŝƚƐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚŽƐĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĚǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘���ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ� ƐƵĐŚ�Ă� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
^ŽĮĂ�&ŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂůŬĂŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�͞ ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲ
ůĞǀĞů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂůŬĂŶƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�
DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ĨŽƌ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĐŽŶĐĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘͟ 23

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŐƌĂŶƟŶŐ�^ĞƌďŝĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�
ƐƚĂƚƵƐ�;ϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ��ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛�D&��ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ^ĞƌďŝĂ�
ĂŶĚ� <ŽƐŽǀŽ͘24� &ŽƌĞŝŐŶ� DŝŶŝƐƚĞƌ� DůĂĚĞŶŽǀ� ǁĞůĐŽŵĞĚ� ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�Ϯϰ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĞůŐƌĂĚĞ�
ĂŶĚ�WƌŝƐƟŶĂ�ŽŶ�<ŽƐŽǀŽ Ɛ͛�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ũŽŝŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƌĚĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ͘Ϯϱ

^ŽĮĂ� ŝƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŽƉĞŶůǇ�

21���ƵůŐĂƌŝĂŶ��ŝƉůŽŵĂƚŝĐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;�ƉƌŝůͲDĂǇ�ϮϬϭϮͿ�
22�<ŝůŶĞƐ�ĂŶĚ�̂ ŚĞƌŝĨĨ͕ ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ �͕Ɖ �͘ϰ
23�ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ƐŽĨŝĂĨŽƌƵŵ͘ŽƌŐ
24�D&��ǁĞďƐŝƚĞ �͕Ϯϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŵĨĂ͘ďŐ ĞͬŶͬŶĞǁƐͬ ǀŝĞǁͬϯϮϰϬϯ
25�D&��ǁĞďƐŝƚĞ �͕Ϯϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŵĨĂ͘ďŐ ĞͬŶͬŶĞǁƐͬ ǀŝĞǁͬϯϮϰϬϴ
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ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽŶ� ŚŝŐŚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ůĞǀĞů� dƵƌŬĞǇ Ɛ͛� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
hŶŝŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵŝŶŽƌ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ďŽƌĚĞƌ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘�
^ƚĂǇŝŶŐ� ĨĂŝƚŚĨƵů� ƚŽ� ŝƚƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� Ăůů�
ƐƚĂƚĞƐ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��h�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�^ŽĮĂ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ĂŐŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝƚƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� /ĐĞůĂŶĚ Ɛ͛� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ŝƐůĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĮƌƐƚ�ĮůĞĚ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘�

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĂŶĚ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƐƉĞĐŝĮĐŝƟĞƐ� ;ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ� ĨƌŝĞŶĚůǇ� ĂŶĚ� ƌĞƉƵƚĂďůĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ^ŽǀŝĞƚ� ďůŽĐ͕� EŽƌƚŚ� �ĨƌŝĐĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚͿ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ��ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� ĂŶĚ� ĞĂƐƚĞƌŶ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ƉŽůŝĐǇ͘� ^ŽĮĂ� ŚĂƐ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� �EW� ĂŵŽŶŐ� ŝƚƐ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�D&&�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�,ĞĂĚŝŶŐ�ϰ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ26 
ďƵƚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝƚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�

&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� �ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛� &ŽƌĞŝŐŶ� DŝŶŝƐƚĞƌ͕ � EŝĐŬŽůĂǇ�
DůĂĚĞŶŽǀ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ^ŽĮĂ� WůĂƞŽƌŵ� ;�ƌŝĚŐŝŶŐ�
�ƵƌŽƉĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DŝĚĚůĞ� �ĂƐƚͿ27� ʹ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĨŽƌƵŵ�
ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĂů� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ƌĞǀŽůƵƟŽŶƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂď�ƐƉƌŝŶŐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ϮϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ��h�
&ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� �ŽƵŶĐŝů� Dƌ͘ � DůĂĚĞŶŽǀ� ĚĞĐůĂƌĞĚ͗� ͞/Ŷ� ŽƌĚĞƌ�
ĨŽƌ�ĚĞŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞĞĚ͕�ƚŚĞ��h�ŵƵƐƚ�ŚĞůƉ�ďŽůƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�dŚĂƚ�
ŝƐ� ǁŚǇ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
&ƵŶĚ�ĨŽƌ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ŶŽŶͲ
ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ƚŽ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘͟ 28

�ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�

26�<ŝůŶĞƐ�Θ�̂ ŚĞƌŝĨĨ͕ �Ɖ �͘ϰ
27��ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ƐŽĨŝĂƉůĂƚĨŽƌŵ͘ŽƌŐͬ
28�D&��ǁĞďƐŝƚĞ �͕ϮϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŵĨĂ͘ďŐ ĞͬŶͬŶĞǁƐͬ ǀŝĞǁͬϯϭϰϱϱ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝƐ� ŵĂƌŬĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ϮϬϭϬ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĞƌ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�WŚŝůůŝƉ��ŝŵŝƚƌŽǀ�ĂƐ�,ĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h Ɛ͛�
�ĞůĞŐĂƟŽŶ� ƚŽ�'ĞŽƌŐŝĂ� ʹ� ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ǀĂůƵĂďůĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ͘�/Ŷ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϭ͕�DŝŶŝƐƚĞƌ�
DůĂĚĞŶŽǀ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂƟŽŶ� ŽĨ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ŽŶ� Ă�
ĚĞĞƉ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;��&d�Ϳ�
ǁŝƚŚ�dďŝůŝƐŝ� ŝŶ�Ă� ũŽŝŶƚ� ůĞƩĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕��ƐƚŽŶŝĂ͕�,ƵŶŐĂƌǇ͕ �>ĂƚǀŝĂ͕�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕�WŽůĂŶĚ�
ĂŶĚ� ZŽŵĂŶŝĂ͘29� ^ŝŵŝůĂƌ� ďĂĐŬŝŶŐ� ǁĂƐ� ŽīĞƌĞĚ� ƚŽ�DŽůĚŽǀĂ Ɛ͛�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ŽŶ�Ă���&d��ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘ϯϬ 

ϯ͘ϲ͘�^ƉĞĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ��ƵůŐĂƌŝĂ

hƉŽŶ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �h� ŝŶ� ϮϬϬϳ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ŚĂƐ� ƐĞƚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ�
ŝƚƐ� ƉƌŝŵĞ� ŐŽĂůƐ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĐŚĞŶŐĞŶ� ǌŽŶĞ� ĂŶĚ�
ŚĂƐ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ� ǁŽƌŬĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŵĞĞƟŶŐ� Ăůů� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� �ŽƌƌƵƉƟŽŶ͕� ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ� ũƵĚŝĐŝĂƌǇ� ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ĐƌŝŵĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨƌŽŵ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ďŽƌĚĞƌͲĨƌĞĞ͟�ĂƌĞĂ͘�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
�ŽǇŬŽ� �ŽƌŝƐŽǀ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� �ĞƉƵƚǇ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŝŽƌ�dƐǀĞƚĂŶ�dƐǀĞƚĂŶŽǀ�ƉƵƚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝĞĨ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ϮϬϭϭ͗�͞/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�^ĐŚĞŶŐĞŶ�
ŝƐ� Ă� ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ƵůŐĂƌŝĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘͟ 31 �Ƶƚ��ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�̂ ĐŚĞŶŐĞŶ�
ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� ǀĞƚŽ� ŝŶ� Ă� �ŽƵŶĐŝů�
ǀŽƚĞ�ŽŶ�ϮϮ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��h Ɛ͛� ĨŽƵŶĚŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽƵďƚƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ďŽƌĚĞƌ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĐƌŝŵŝŶĂů� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ͘� dŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ǁĂƐ� ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ� ďǇ� ĨĞĂƌƐ� ŽǀĞƌ�ǁĂǀĞƐ� ŽĨ�ŵĂƐƐ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�'ƌĞĞŬ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƌĂď�ǁŽƌůĚ͘�

29�D&��ǁĞďƐŝƚĞ �͕ϭϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŵĨĂ͘ďŐ ĞͬŶͬEĞǁƐͬ ǀŝĞǁͬϯϮϬϭϰ
ϯϬ�D&��ǁĞďƐŝƚĞ �͕ϭϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŵĨĂ͘ďŐ ĞͬŶͬEĞǁƐͬ ǀŝĞǁͬϯϮϭϲϭη
31�<ŽǀĂĐŚĞǀĂ �͕Z �͘;ϮϬϭϭĂͿ�
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�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŵĞĞƟŶŐ� ŝŶ� ϮϬϭϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ƵƐƟĐĞ� ĂŶĚ�
,ŽŵĞ��īĂŝƌƐ��ŽƵŶĐŝů�;ϭϮ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ�Ă�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� WŽůŝƐŚ� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ� ʹ� Ă�
ƚǁŽͲƐƚĞƉ�ĞŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϮ� ĂŶĚ� ĨƵůůͲŇĞĚŐĞĚ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ;ůĂŶĚ� ďŽƌĚĞƌƐͿ� ƐĞƚ� ĨŽƌ�
:ƵŶĞ� ϮϬϭϮ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ăůů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƌĞĂĐŚ� ƵŶĂŶŝŵŝƚǇ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƟŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ;�sDͿ�
ĨŽƌ��ƵůŐĂƌŝĂ͘�

�ŌĞƌ� ƚŚĞ� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�͞dŚĞ��ƵůŐĂƌŝĂŶ�
ĐŝƟǌĞŶƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐĞĐŽŶĚͲĐůĂƐƐ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� ŶŽƌ� ŝƐ�
�ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛��h�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�Ă�ƐĞĐŽŶĚͲŚĂŶĚ�ŽŶĞ͟ ĂŶĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ� ĂŶ� ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ǀŽƚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ͞ƐŚĂůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƵƌ�ĞŶƟƌĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�
ŽŶ�^ĐŚĞŶŐĞŶ͘͟ 32

KŶ� ϴ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϮ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�
�sD� ƌĞƉŽƌƚ� ďƵƚ� ŝƚ� ŽŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ� ƉƌŽǀĞĚ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŶĐĞ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽƵŶĐŝů� ŽŶ� ϭ�DĂƌĐŚ� ϮϬϭϮ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ� WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�DĂƌŬ�
ZƵƩĞ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ͞tĞ� ŶĞĞĚ� ƚǁŽ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ƉŽŝŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘͟ 33�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŚĞ�ŚŝŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĨŽƌ� :ƵůǇ� ϮϬϭϮ͘�
�ŽŶƐĞĐƵƟǀĞůǇ͕ � ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů�
ŵĞĞƟŶŐ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ� ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϮ� ĂŶĚ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ͗� ͞dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽƵŶĐŝů͕�ƌĞĐĂůůŝŶŐ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ůĞŐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ��ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛�
ĂŶĚ�ZŽŵĂŶŝĂ Ɛ͛�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŶŐĞŶ��ƌĞĂ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͘�

32�<ŽǀĂĐŚĞǀĂ �͕Z �͘;ϮϬϭϭďͿ
33�sŽŐĞů͕ �d͘�;ϮϬϭϮͿ

͙�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�^ĐŚĞŶŐĞŶ��ƌĞĂ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ͘͟ 34

ϰ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ

�ĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ǁĂǀĞ͕��ƵůŐĂƌŝĂ�
ŚĂƐ� ǇĞƚ� ƚŽ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ� ĂŶĚ�ƵƟůŝƐĞ� ŝƚƐ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ŝŵƉĂĐƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĨŽƌ� ŽĸĐŝĂů�
�ƵůŐĂƌŝĂŶ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� �h� ĂŐĞŶĚĂ� ƚŽ� ďĞ�
ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŽĨ� ^ŽĮĂ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĚƌĂǁŶ� ŽŶůǇ� ĂŶĚ�
ĞŶƟƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚŝŐŚͲůĞǀĞů� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ŚĂŵƉĞƌƐ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ŶĂƟŽŶĂů� ĚĞďĂƚĞƐ� ŽŶ� ĨƵƚƵƌĞ� �h� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ��ƵůŐĂƌŝĂ�ǁĂŶƚƐ� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ăƚ��h� ƐƵŵŵŝƚƐ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚĞĨĞŶĚƐ�ŝƚ͘

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĂŶĚ�ĮƐĐĂů� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘� dŚĞ��ƵůŐĂƌŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐĂǁ� ŝƚ� ĂƐ�
ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� ƐƚƌŽŶŐ� ƉŽŝŶƚƐ͕�
ŶĂŵĞůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ͕�ĮƐĐĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ƉƌƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƉŽůŝĐǇ͕ � ƐƚĂďůĞ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŽŶůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĐƌĞĚŝƚ� ƌĂƟŶŐ� ĂŵŽŶŐ� �h� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ�
ϮϬϭϭ͘�dŚŽƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ�ĂƐ�Ă�ůĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ� ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ� ũƵĚŝĐŝĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉĂǀĞ� ŝƚƐ�ǁĂǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŶŐĞŶ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ʹ�Ă�ŐŽĂů�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�

34��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ϭͬϮ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕ �ŝƚĞŵƐ�ϰϬͲϰϯ
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ƉƌĞͲĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞďƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽǌŽŶĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĮƐĐĂů�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƟůŝƐĞĚ�ĂƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ďĞƩĞƌ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ƵůŐĂƌŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘��

/ƚ� ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ��ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛�ŬĞǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŝŶǀŽůǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ� Žƌ� ĞǀĞŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ��ƵůŐĂƌŝĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚŽƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĚƵƌŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ��h�ĨƵŶĚƐ�ƐƟůů� ůĂŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
�h�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�EŽǁ͕�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ Ɛ͛� ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďĂĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ďƵƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞƐŽůǀĞĚ� ƚŽ� Ă� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ĚĞŐƌĞĞ� ĂŶĚ�
ŚŽƉĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞͲƌƵŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�

ϱ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

ͻ�ƵůŐĂƌŝĂŶ��ŝƉůŽŵĂƟĐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕��ƵůůĞƟŶ�ϯͬϮϬϭϮ�;�ƉƌŝůͲDĂǇ�
ϮϬϭϮͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬďĚŝ͘ŵĨĂ͘ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ďŐͬƉĚĨͬ�ƵůĞƟŶͺϮϬϭϮͺϯ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵůŐĂƌŝĂŶ� EĂƟŽŶĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� ;ϮϬϭϭͿ͗� :ŽŝŶƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ� ŽŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �īĂŝƌƐ� ĂŶĚ� KǀĞƌƐŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�&ƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�Ϯϭ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ďŐͬƉƵďͬĐtͬϮϬϭϭϬϵϮϴϬϰϰϵϰϮ^ƚĂƚĞŵĞŶƚͺD&&ͺ
�EйϮϬйϮϴϮйϮϵ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵůŐĂƌŝĂŶ� EĂƟŽŶĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� ;ϮϬϭϮͿ͗� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ Ɛ͛�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�

ĮƐĐĂů�ƉĂĐƚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ďŐͬďŐͬŶĞǁƐͬ/�ͬϮϯϲϬ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶƐ�͞�ƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�
�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ͕͟ ��KD�;ϮϬϭϭͿ�ϱϬϬ�ĮŶĂů͘

ͻ�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� :ƵƐƟĐĞ͕�
ƚŚĞ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� �ƵĚŝƚŽƌƐ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� �ĂŶŬ͕�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶƐ�͞��ŐƌŽǁƚŚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕͟ ��KD�;ϮϬϭϭͿ�ϲϳϲ�ĮŶĂů͘

ͻ�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ͕��ĞĐŝƐŝŽŶ�
Ϯϰͬϭϳ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϭ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶŶƵĂů�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĨŽƌ� �ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛� WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘

ͻ�ŶĞǀŶŝŬ͘ďŐ͕�ϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŶĞǀŶŝŬ͘ďŐͬďƵůŐĂƌŝĂͬϮϬϭϮͬϬϰͬϬϯͬϭϴϬϬϳϵϳͺĚĞůŝĂŶͺĚŽďƌĞǀͺ
ŶĂŬĂǌĂƚĞůŶĂƚĂͺƉƌŽĐĞĚƵƌĂͺǌĂͺŶĞŝǌƉƵůŶĞŶĂƚĂͬ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ��īĂŝƌƐ��ŽƵŶĐŝů͕�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ϮϬϭϭͬϬϮϳϰ�
;�K�Ϳ� ʹ� ϭϱ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �īĂŝƌƐ� �ŽƵŶĐŝů͕�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƉŽƐŝƟŽŶ͕� ϮϬϭϭͬϬϮϳϱ� ;�K�Ϳ� ʹ� ϭϱ� EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϭ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ��īĂŝƌƐ��ŽƵŶĐŝů͕�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ϮϬϭϭͬϬϮϳϲ�
;�K�Ϳ�ʹ�ϭϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ��īĂŝƌƐ��ŽƵŶĐŝů͕ �&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉŽƐŝƟŽŶ �͕ϮϬϭϭͬϬϯϬϮ�;�K�Ϳ͘



28 29STRATEGIC ISSUES FOR THE EU10 COUNTRIES MAIN POSITIONS AND IMPLICATIONS FOR EU POLICY-MAKING

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;ϮϬϭϭͿ͗� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů͕�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ͕�^ŽĐŝĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� �ĂŶŬ�
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗�&ŝŌŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ͕�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
�ŽŚĞƐŝŽŶ͗�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŽŚĞƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ͕ ��KD�;ϮϬϭϭͿ�ϲϰϮͬϯ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ,ŝŐŚ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĨŽƌ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͕ �:ŽŝŶƚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�
͞'ůŽďĂů��ƵƌŽƉĞ�͗���EĞǁ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ��h�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĂĐƟŽŶ͕͟ ��KD�;ϮϬϭϭͿ�ϴϲϱ�ĮŶĂů͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ϭͬϮ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕�ŝƚĞŵƐ�ϰϬͲϰϯ͘

ͻ&ƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� �ŽŚĞƐŝŽŶ� ŽŶ� YƵĂůŝƚǇ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕� ZŽŽŵ�
�ŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ϯϲ͘Ϭϲ�'���ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĨĂ͘ďŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬϮϬϭϮͬϲͬϮϲͬ&ƌŝĞŶĚƐŽĨ�ŽŚĞƐŝŽŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ͞&ƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� �ŽŚĞƐŝŽŶ͕͟ � :ŽŝŶƚ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�
ŵƵůƟĂŶŶƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕� ϭ� :ƵŶĞ�ϮϬϭϮ͕�
�ƵĐŚĂƌĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƌŽͬƐĞƐƐŝŽŶƐͲŽĨͲƚŚĞͲĨƌŝĞŶĚƐͲŽĨͲĐŽŚĞƐŝŽŶͲŐƌŽƵƉͲĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͲ
ŽŶͲĞƵͲŵƵůƟĂŶŶƵĂůͲĮŶĂŶĐŝĂůͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲϮϬϭϰͲϮϬϮϬͺͺůϮĂϭϭϳϯϬϱ͘Śƚŵů 
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ:ŽŝŶƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŽŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �īĂŝƌƐ� ĂŶĚ�
KǀĞƌƐŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� &ƵŶĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƵĚŐĞƚ� ĂŶĚ�
&ŝŶĂŶĐĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͕� �ƵůŐĂƌŝĂŶ� EĂƟŽŶĂů� �ƐƐĞŵďůǇ͕ � Ϯϭ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘

ͻ<ŽǀĂĐŚĞǀĂ͕�ZĂůŝƚƐĂ�;ϮϬϭϭĂͿ͗��h/ŶƐŝĚĞ͕�ZĞŵĞŵďĞƌ�̂ ĐŚĞŶŐĞŶ 
ĂŶĚ�tĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��sD�ZĞƉŽƌƚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵŝŶƐŝĚĞ͘ĞƵͬĞŶͬĐŽŵŵĞŶƚƐͬƌĞŵĞŵďĞƌͲƐĐŚĞŶŐĞŶͲĂŶĚͲǁĂŝƚͲĨŽƌͲ

ƚŚĞͲĐǀŵͲƌĞƉŽƌƚƐ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘

ͻ<ŽǀĂĐŚĞǀĂ͕� ZĂůŝƚƐĂ� ;ϮϬϭϭďͿ͗� �h/ŶƐŝĚĞ͕� dŽ� ^ĐŚĞŶŐĞŶ� ĂŶĚ�
�ĂĐŬ͕� ϮϬ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭ͕� ƋƵŽƚĞĚ� EŝĐŬŽůĂǇ� DůĂĚĞŶŽǀ͕ �
DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�Ͳ
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵŝŶƐŝĚĞ͘ĞƵͬĞŶͬĐŽŵŵĞŶƚƐͬƚŽͲƐĐŚĞŶŐĞŶͲĂŶĚͲďĂĐŬ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϮϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ͘

ͻ<ƌĂƐƚĞǀĂ͕��ŽďƌŝŶŬĂ͕�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŽĨ��h�&ƵŶĚƐ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ͕�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ͕�WƵďůŝĐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
;Ϯϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ͘
<ŝůŶĞƐ�ĂŶĚ�̂ ŚĞƌŝī͕�DĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ��h�ďƵĚŐĞƚ͕����WD͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŝŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ;ϮϬϭϮĂͿ͗�
�ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞĐŽŶŽŵǇͺĮŶĂŶĐĞͬĞĐŽŶŽŵŝĐͺŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬƐŐƉͬ
ƉĚĨͬϮϬͺƐĐƉƐͬϮϬϭϮͬϬϭͺƉƌŽŐƌĂŵŵĞͬďŐͺϮϬϭϮͲϬϰͲϭϯͺĐƉͺďŐ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŝŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ;ϮϬϭϮďͿ͗�
EĂƟŽŶĂů� ZĞĨŽƌŵ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ʹ� ϮϬϭϮ� ƵƉĚĂƚĞ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶĮŶ͘ďŐͬĞŶͬƉĂŐĞͬϱϳϯ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĨĂ͘ďŐͬĞŶͬ
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ�;ϮϬϭϮͿ͗�
DŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�'ŽĂůƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĨĂ͘ďŐͬĞŶͬƉĂŐĞƐͬǀŝĞǁͬϭϬ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� &ŽŽĚ͕� ĐŽŵŵŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉŽůŝĐǇ�ʹ�WƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�&ƵƚƵƌĞ͕�^ŽĮĂ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ͘
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DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ͕ ��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�dŽƵƌŝƐŵ͕��ŶĞƌŐǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ƵŶƟů� ϮϬϮϬ͗� &Žƌ�ZĞůŝĂďůĞ͕�DŽƌĞ�
�ĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ��ůĞĂƌ��ŶĞƌŐǇ͕ �:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ͘

ͻEĂƟŽŶĂů�ZĞĨŽƌŵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ�ʹ�ϮϬϭϮ�ƵƉĚĂƚĞ
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞĐŽŶŽŵǇͺĮŶĂŶĐĞͬĞĐŽŶŽŵŝĐͺŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬƐŐƉͬ
ƉĚĨͬϮϬͺƐĐƉƐͬϮϬϭϮͬϬϭͺƉƌŽŐƌĂŵŵĞͬďŐͺϮϬϭϮͲϬϰͲϭϯͺŶƌƉͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϮϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘�

ͻWĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŽŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �īĂŝƌƐ� ĂŶĚ�
KǀĞƌƐŝŐŚƚ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� &ƵŶĚƐ͕� WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� �ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŽŶ��ƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ�;Ϯϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϭ͕�^ĞĐƟŽŶ�/s͕�
ƉŽŝŶƚ�ϯ͘

ͻWĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �īĂŝƌƐ� ĂŶĚ�
KǀĞƌƐŝŐŚƚ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� &ƵŶĚƐ͕� WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ŽŶ��ƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�:ŽŝŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶƐ͕�͞�ƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ͟��KD�
;ϮϬϭϭͿ�ϱϬϬ�ĮŶĂů͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϭ͘

ͻWĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �īĂŝƌƐ� ĂŶĚ�
KǀĞƌƐŝŐŚƚ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� &ƵŶĚƐ͕� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� Ϭϯϭϭϰϭͬ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬ͕� ϮϬϭϭ� &ƵƚƵƌĞ� ŽĨ� �ŽŚĞƐŝŽŶ� WŽůŝĐǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϰ�ʹ�ϮϬϮϬ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ƵůŐĂƌŝĂ�ƉƌŝŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�
ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘

ͻWƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�Ă�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� DĂƌŝƟŵĞ� ĂŶĚ� &ŝƐŚĞƌŝĞƐ�
&ƵŶĚ�ƌĞƉĞĂůŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;��Ϳ�EŽ�ϭϭϵϴͬϮϬϬϲ�ĂŶĚ�
�ŽƵŶĐŝů�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;��Ϳ�EŽ�ϴϲϭͬϮϬϬϲ�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�
EŽ� yyyͬϮϬϭϭ� ŽŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵĂƌŝƟŵĞ� ƉŽůŝĐǇ͕ � �KD� ;ϮϬϭϭͿ�

ϴϬϰ�ĮŶĂů͘

ͻWƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�Ă�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽŶ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ� ĞŶĞƌŐǇ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƌĞƉĞĂůŝŶŐ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� EŽ� ϭϯϲϰͬϮϬϬϲͬ��͕�
�KD�;ϮϬϭϭͿ�ϲϱϴ�ĮŶĂů͘

ͻZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� Ă� �ŽƵŶĐŝů� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ŽŶ�
�ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛�ϮϬϭϮ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�
Ă��ŽƵŶĐŝů�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ��ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�
ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƉĞϮϬϮϬͬƉĚĨͬŶĚͬĐƐƌϮϬϭϮͺďƵůŐĂƌŝĂĞŶ͘ƉĚĨ 
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ^ŽĮĂ�&ŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂůŬĂŶƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗
ǁǁǁ͘ƐŽĮĂĨŽƌƵŵ͘ŽƌŐ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϮϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘�

ͻsŽŐĞů͕�dŽďǇ�;ϮϬϭϮͿ͗��ƵƌŽƉĞĂŶsŽŝĐĞ͘ĐŽŵ͕��ƵƚĐŚ�,ŽůĚ�&ŝƌŵ�on 
^ĐŚĞŶŐĞŶ��ŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�;Ϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͕�ƋƵŽƚĞĚ�DĂƌŬ�ZƵƩĞ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉĞĂŶǀŽŝĐĞ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬϮϬϭϮͬŵĂƌĐŚͬĚƵƚĐŚͲŚŽůĚͲĮƌŵͲŽŶͲ
ƐĐŚĞŶŐĞŶͲĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚͬϳϯϳϲϰ͘ĂƐƉǆ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘�
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����,�Z�Wh�>/�
'ĄďŽƌ�dƷƌǇ�

ϭ͘��ŽŵĞƐƟĐ�ƉŽůŝƟĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ϭ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐƐ

dŚĞ��ǌĞĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă� ƐƚƌŽŶŐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ�
ŚŽƵƐĞ� ;ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚͿ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� :ƵůǇ� ϮϬϭϬ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�WĞƚƌ�EĞēĂƐ�ĂƐ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͘ �
dŚĞ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�
WĂƌƚǇ� ;KďēĂŶƐŬĄ� ĚĞŵŽŬƌĂƟĐŬĄ� ƐƚƌĂŶĂͿ͕� ƚŚĞ� dƌĂĚŝƟŽŶ�
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�WƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�Ϭϵ�;dKW�Ϭϵ�ʹ�dƌĂĚŝĐĞ�KĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚ�
WƌŽƐƉĞƌŝƚĂ� ϬϵͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚǇ� ĐĂůůĞĚ� WƵďůŝĐ� �īĂŝƌƐ� ;sĢĐŝ�
ǀĞƎĞũŶĠͿ͘�dŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŚĂƐ�Ă� ƐƚƌŽŶŐ�ŵĂŶĚĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ŝŶƐƚĂďŝůŝƟĞƐ� ƚǇƉŝĐĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĐŽĂůŝƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ŝƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�
ĨŽƌ� ĂŶ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƉŽƐƚͲĐƌŝƐŝƐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ϭϬ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�;ĨƌŽŵ�
ϵ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐͿ� ůĞŌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�
ƚƵƌďƵůĞŶĐĞ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĐŽĂůŝƟŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�cz
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ĂīĂŝƌƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϬ͕�WĂǀĞů��ƌŽďŝů�
ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƐĂĐŬĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ�
ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘���ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ͕ �ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ĮƌĞĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�/ǀĂŶ�&ƵŬƐĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�
Dƌ͘ �EĞēĂƐ�ǁĂƐ�ƵŶƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��Ƶƚ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŝŶƐŝĚĞ�K�^͕�ďĞĐĂƵƐĞ�&ƵŬƐĂ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ͕ �ůĞĚ�ďǇ�WĞƚƌ�důƵĐŚŽƌ͘ �

dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�
dŚĞ� ƉŽƐƚͲĐƌŝƐŝƐ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽǀĞƌǁƌŽƚĞ� Ăůů� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲĐƌŝƐŝƐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƟŵƵůƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŚŝůĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĮƐĐĂů� ďĂůĂŶĐĞ͘� dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ůĂƵŶĐŚĞĚ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƐƵĐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵƵůƟͲƉŝůůĂƌ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� /Ŷ� :ƵůǇ� ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞ� ǁŽƌŬĞƌƐ�
ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĞůĚ�Ă�ϮϰͲŚŽƵƌƐ� ƐƚƌŝŬĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�;ƌĞĨŽƌŵͿ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘

/ŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐƌƵĐŝĂů� ĐŽŶŇŝĐƚ� ǁĂƐ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�&ŝƐĐĂů��ŽŵƉĂĐƚ�ǁŚŝĐŚ�
ĮŶĂůůǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƌĂƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ƐŝŵŝůĂƌůǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵͿ͘�dŚĞ�dKW�Ϭϵ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉƵƚǇ�WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕�<ĂƌĞů�̂ ĐŚǁĂƌǌĞŶďĞƌŐ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�EĞēĂƐ�
ǁĂƐ�ƐƚĞĂĚǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕� ƐŝŵŝůĂƌůǇ� ƚŽ�sĄĐůĂǀ�<ůĂƵƐ� ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ƐŝŐŶ�ƐƵĐŚ�
ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ŚŝƐ�

ĐŽƵŶƚƌǇ� ŚĂĚ� ƚŚƌĞĞ� ŽďũĞĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘1� &ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ�
ƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
<ůĂƵƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶ�ŝƚ�ĂŶǇǁĂǇ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ĞƵƌŽ�ƐƵŵŵŝƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ Ɛ͛�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƌĚůǇ͕ �ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉĂŝĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ǁŚŝůƐƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚĞďƚƐ͘�

�ĞŚŝŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƉŽůŝƟĐĂů�
ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ĂƐ� ǁĞůů͖� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƟŐŚƚĞƌ� �h�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ǁŽƌƐĞŶ�EĞēĂƐ͛�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� K�^� ďƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

ϭ͘Ϯ͘��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ�
ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�;ƐĞĞ�ƚĂďůĞƐ�ďĞůŽǁͿ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ĐŚĂŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ��h�ŝƐƐƵĞƐ͘2�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚĂďůĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ� ŚŽƵƐĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵƉƉĞƌ� ŚŽƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ĞƉƵƟĞƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ĞƵƌŽƐĐĞƉƟĐ͕�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ� ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ŝƐƐƵĞƐ�
ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ��h͘

1�<ƌĄů͕ ��͘ �;ϮϬϭϮͿ
2�<ƌĄů͕ ��͘ �ʹ ��ĂƌƚŽǀŝĐ͕ �s͘�;ϮϬϭϬͿ�
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�ǌĞĐŚ�^ĞŶĂƚĞ�;ƵƉƉĞƌ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮͿ
/ĚĞŽůŽŐǇ ^ĞĂƚƐ й�

ĐŽ
Ăůŝ
ƟŽ

Ŷ �ŝǀŝĐ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�WĂƌƚǇ >ŝďĞƌĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵ 25 31

�ŽĂůŝƟŽŶ�̂ d�E�;DĂǇŽƌƐ�ĂŶĚ�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐͿнdKWϬϵ �ŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵ 3 4

ŽƉ
ƉŽ
ƐŝƟ

ŽŶ

�ǌĞĐŚ�̂ ŽĐŝĂů��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�WĂƌƚǇ ^ŽĐŝĂů�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ 41 51

�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĂŶĚ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�hŶŝŽŶ�ʹ �
�ǌĞĐŚŽƐůŽǀĂŬ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�WĂƌƚǇ �ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵ 5 6

�ŽŵŵƵŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ�ŽĨ��ŽŚĞŵŝĂ�ĂŶĚ�
DŽƌĂǀŝĂ �ŽŵŵƵŶŝƐŵ 2 2

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ 5 6

dŽƚĂů ϴϭ ϭϬϬ

tĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ3

�ǌĞĐŚ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ĞƉƵƟĞƐ�;ůŽǁĞƌ�ŚŽƵƐĞ͕�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚͿ
/ĚĞŽůŽŐǇ ^ĞĂƚƐ й�

ĐŽ
Ăů
ŝƟ
ŽŶ

�ŝǀŝĐ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�WĂƌƚǇ >ŝďĞƌĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵ 53 27

dKW�Ϭϵ �ŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵ 41 ϮϬ

WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐ �ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ůŝďĞƌĂůŝƐŵ 24 12

ŽƉ
ƉŽ
ƐŝƟ

ŽŶ

�ǌĞĐŚ�̂ ŽĐŝĂů��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�WĂƌƚǇ ^ŽĐŝĂů�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ 56 28

�ŽŵŵƵŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ�ŽĨ��ŽŚĞŵŝĂ�ĂŶĚ�
DŽƌĂǀŝĂ �ŽŵŵƵŶŝƐŵ 26 13

dŽƚĂů ϮϬϬ ϭϬϬ

tĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ĞƉƵƟĞƐ4

3�ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ƐĞŶĂƚ͘ Đǌͬ ƐĞŶĂƚŽƌŝͬ ǌĂƐƉŽƌĂĚĞŬ͘ƉŚƉ ů͍ŶŐсĐǌΘŬĞĚŶŝсϮϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϮΘKсϴ 
4�ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ǀŽůďǇ͘Đǌͬ ƉůƐͬ ƉƐϮϬϭϬͬƉƐϱϮ ǆ͍ũĂǌǇŬс�E 

dŚĞ�ĐŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ� ĂďŽƵƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�Ăŝŵ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ďƵƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�
Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƚĂƐŬƐ� ǀŝĂ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘5�dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�
ƉůĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��ƚ�ƚŚĞ�
�h�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ĐŽĂůŝƟŽŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚĞŝƌ� ŵĂŝŶ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ĂƌĞĂƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�
ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ĐŽŵŵŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ĞŶĞƌŐǇ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ��ǌĞĐŚ�ĞƵƌŽƐĐĞƉƟĐŝƐŵ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ũŽŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽ�WůƵƐ�WĂĐƚ�Žƌ�ƚŚĞ�&ŝƐĐĂů��ŽŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ŽŶĞƐ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƚŚĞ�ƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ��ƌƟĐůĞ�ϭϯϲ�
ŽĨ�ƚŚĞ�d&�h͘�

�Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ƐŽŵĞ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ,ƵŶŐĂƌǇ� ǁĂƐ� Ă� ŐŽŽĚ�
ĞǆĂŵƉůĞ͘�/Ŷ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�
ŚŝƐ� �h�ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƚŽ�ǁĂŝƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�Dƌ͘ �EĞēĂƐ� ĂůƐŽ�
ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝŌĞĚ͘�;dŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�/ǀĞƚĂ�ZĂĚŝēŽǀĄ͘Ϳ�dŚĞ��ǌĞĐŚ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
�h�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�
ďĞŚŝŶĚ��ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ĨƌĞĞǌĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ŽŚĞƐŝŽŶ�&ƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĂƵĚŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂůƐŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�

5�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϭϭĂͿ
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ŝƐ�ĂƐƐĞƌƟŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�Ă�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŵŽĚĞů�
ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƌŝƟƐŚ� WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ͕ � �ĂǀŝĚ� �ĂŵĞƌŽŶ�
ǁƌŽƚĞ� Ă� ũŽŝŶƚ� ůĞƩĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽƵŶĐŝů͕�
,ĞƌŵĂŶ�sĂŶ�ZŽŵƉƵǇ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘6�dŚĞ�͞WůĂŶ�ĨŽƌ�
'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͟�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ϭϯ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘7�dŚĞ�
ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽďƐƚƌƵĐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�
ǁĞůů͘�

Ϯ͘�'ĞŶĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

Ϯ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ

dŚĞ��ǌĞĐŚ� ĞĐŽŶŽŵǇ�ʹ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ�ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ�
ϭϵϵϬƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ǌĞĐŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϬƐ�ʹ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŵŽǀŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� dŚĂƚ� ŝƐ�
ǁŚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�
ĮŐƵƌĞƐ� ƐŚŽǁĞĚ�ĂŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ� ƚŽŽ͘� /Ĩ�ǁĞ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� Ă� ůŽŶŐĞƌ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϮϬϬϬƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�
ǁĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϳй͘��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŵŽŵĞŶƚ͘�^ŚƌŝŶŬŝŶŐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ĐŚĞĐŬĞĚ�
ƚŚĞ� ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ƚƌĞŶĚƐ͘� &ƌŽŵ� ϮϬϬϳ� Ɵůů� ϮϬϬϵ� ;ƚŚĞ� ĚĞĞƉĞƐƚ�
ƉŽŝŶƚͿ�ƚŚĞ�'�W�ĨĞůů�ďǇ�ϭϭ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ͘��

/Ŷ�ϮϬϭϬ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞ�

6�WƌĂŐƵĞ��ĂŝůǇ�DŽŶŝƚŽƌ�;ϮϬ͘ϮϬ͘ϮϬϭϮͿ
7�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϭϮĂͿ

ƚŽ�ϱй͕�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ǁĂƐ�ďĞƩĞƌ͗� Ϯ͘ϳй͘��Ƶƚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ǇĞĂƌ͕ �
ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐůƵŐŐŝƐŚ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �
ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�
ƌƵŶ͘�/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂĚĞ�ĐŽƵůĚ�ʹ�
ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ʹ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�
ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƐŚŽǁĞĚ�
ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ĮŐƵƌĞƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�;:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞǀŝǀĂů� ǁŝůů� ďĞ� ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ϮϬϭϯ͕�
ǁŚŝůĞ�ϮϬϭϮ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƐƚĂŐŶĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉŝůůĂƌ�ŽĨ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŶĂŵĞůǇ�ŶĞƚ�
ĞǆƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ�ďƵƚ� ŝƚƐ�ĚǇŶĂŵŝƐŵ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ͘ 

dĂďůĞ� ϭ͕� DĂŝŶ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
ZĞĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�;ĂŶŶƵĂů�ĐŚĂŶŐĞ �͕йͿ Ͳϰ͘ϳ 2.7 1.7 Ϭ͘Ϭ 1.5
'�Wͬ ĐĂƉŝƚĂ �͕�hϮϳсϭϬϬ 82 ϴϬ ϴϬ Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘
'ƌŽƐƐ�ĮǆĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶͬ'�W�;йͿ 24.8 24.4 23.9 23.6 23.7
&�/�ŝŶŇŽǁ�;��hZͿΎ 2.1 4.6 3.9 3.5 Ŷ͘Ă͘
WƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ ϱϬ͘ϯ ϱϬ͘ϯ ϱϬ͘ϱ ϱϭ͘Ϭ ϱϬ͘ϵ
WƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ 21.7 21.4 ϮϬ͘ϵ ϮϬ͘ϰ ϮϬ͘ϭ
�ǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ 84 ϭϬϭ 116 122 Ŷ͘Ă͘
/ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ 79 97 ϭϭϬ 115 Ŷ͘Ă͘
�ƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞͬ'�W�;йͿ Ͳϯ͘ϰ Ͳϰ͘ϰ Ͳϯ͘ϲ Ͳϯ͘Ϯ Ͳϯ͘Ϯ
hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�;йͿ 6.7 7.3 6.7 7.2 7.2
/ŶŇĂƟŽŶ�;,/�WͿ Ϭ͘ϲ 1.2 2.1 3.3 2.2
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�;ϭϬǇͿ 4.84 3.88 3.71 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�Ύ�t//t�;Ĩ�с�ĨŽƌĞĐĂƐƚͿ
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Ϯ͘Ϯ͘�&ŝƐĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ

dŚĞ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ�
ǁĂƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŝŶ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϮ� ďǇ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� /ƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ăůů� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽƵŶĐŝů͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝƐ� ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�ZĞĨŽƌŵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽŽ͘8�dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƟͲĐƌŝƐŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ǁŚŝĐŚ� ĐĂƵƐĞĚ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ͘� dŚĞ� ŐŽĂůƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ� ĨŽĐƵƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ŽŶ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĚĞĮĐŝƚ� ďƵƚ� ĂůƐŽ�
ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕� ĮŐŚƟŶŐ� ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͕�
ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ĞĐŽŶŽŵǇ Ɛ͛� ƉƌŽͲŐƌŽǁƚŚ�
ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͘9

/Ŷ� ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞ� ǁĂŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ǁĞƌĞ�
ƌĞĚƵĐĞĚ� ďǇ� ϭϬй� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ũƵĚŐĞƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ŽĸĐŝĂůƐ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ůŽǁĞƌĞĚ� ;ƐĞĞ� dĂďůĞ� ϮͿ͘� KŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ǁĂŐĞƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�^ŽĐŝĂů�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝǌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘�'ĞŶĞƌĂů�ĐƵƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͕�ƚŚƵƐ�ŶŽŶͲŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĂŶĚ� ĐĂƉŝƚĂů� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͘� KŶ� ƚŚĞ�
ƌĞǀĞŶƵĞ� ƐŝĚĞ͕� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ǁĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ͕�ŵŽƚŽƌǁĂǇ� ƚŽůů� ƌĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�
dŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĞƋƵĂůƐ�Ϯ͘ϭй�ŽĨ�'�W͕ �ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ŵŽƐƚůǇ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ƐŝĚĞ͘� dŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�
Ă� ůŽǁĞƌ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĮĐŝƚ� ŝŶ�ϮϬϭϭ� ;ϯ͘ϭйͿ͘� /Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ƚŽŽ͘�dŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ĚĞĮĐŝƚ�
ƚĂƌŐĞƚ� ĨŽƌ� ϮϬϭϮ� ǁĂƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ĚŽǁŶǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� Ă�

8�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϭϮďͿ
9�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϭϮĂͿ

Ϯ͘ϵй� ƌĂƚĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝŶ�
ϮϬϭϯ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϯͿ͘�

dĂďůĞ�Ϯ͕�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�;й�ŽĨ�'�WͿ

ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ
�ŝƌĞĐƚ�ƚĂǆĞƐ Ϭ͘ϯ Ϭ͘ϱ ͲϬ͘ϯ
/ŶĚŝƌĞĐƚ�ƚĂǆĞƐ Ϭ͘ϴ Ϭ͘Ϭ Ϭ͘ϲ
KƚŚĞƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ Ϭ͘ϭ Ϭ͘ϯ Ϭ͘Ϯ
^ŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ Ϭ͘ϯ Ϭ͘Ϯ ͲϬ͘ϭ
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁĂŐĞƐ Ϭ͘Ϯ Ϭ͘Ϯ ͲϬ͘ϭ
KƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ Ϭ͘ϱ Ϭ͘ϰ Ϭ͘ϰ
dŽƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ďĂůĂŶĐĞ 2.2 1.6 Ϭ͘ϳ

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z

dĂďůĞ�ϯ͕�WƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
WƵďůŝĐ�ďƵĚŐĞƚ�ďĂůĂŶĐĞ�;й�ŽĨ�'�WͿ Ͳϱ͘ϴ Ͳϰ͘ϴ Ͳϯ͘ϭ ͲϮ͘ϵ ͲϮ͘ϲ
WƵďůŝĐ�ĚĞďƚƐ�;й�ŽĨ�'�WͿ 34.4 38.1 41.2 43.9 44.9

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ĨсĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

dŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝƚ� ĐƵƚ͕� ŝŶ��ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϭ� ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂǆ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͘�dŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�
ŝƐ� ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ� ĐŽƵƉůĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ� Ăůů� ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͘� dŚĞ�
ĨŽƌŵĞƌ� ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĂǆ�ĂŶ�
ĞƋƵĂů�ŇĂƚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϵй�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘��ůů�ƚĂǆ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĐĂŶĐĞůůĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ� ǁŝůů�
ĂďŽůŝƐŚ� ƚŚĞ�ƚĂǆ�ŚŽůŝĚĂǇ� ĨŽƌ�ŵĞĂů�ƉĂƐƐĞƐ͘�&Žƌ� ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ͕ �ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚĂǆ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ŝƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ� ŚĂƐ� ŵĂŶǇ� ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŌͲǁŝŶŐ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
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ƚŚĞ� ĐŽĂůŝƟŽŶ� ĂƐ� ǁĞůů͘� dŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚĂǆ� ƌĞĨŽƌŵ� ǁŝůů�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ďǇ�ϴ͘ϵ�
ďŝůůŝŽŶ�ĐƌŽǁŶƐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϮϮ�ďŝůůŝŽŶ�ĐƌŽǁŶƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϰϭϬ�;ϭ�ĞƵƌŽ�с�Ϯϱ�ĐƌŽǁŶƐͿ͘�

/Ŷ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĞĨŽƌŵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĞ�
��K&/E��ŽƵŶĐŝů� ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬĞƐƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗11

ϭ͘ ŚŝŐŚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĚĞĮĐŝƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͖

Ϯ͘ ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�
ŵĂƌŬĞƚ͖

ϯ͘ ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͖

ϰ͘ ůĂĐŬ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ĨƌŽŵ�
Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖

ϱ͘ ůŽǁ� ůĂďŽƵƌ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͖

ϲ͘ ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ďĂĐŬďŽŶĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͘�

dŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů Ɛ͛�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϭ�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�
EĂƟŽŶĂů�ZĞĨŽƌŵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϮ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ϲ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗12

ϭ͘ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƵďůŝĐ�ďƵĚŐĞƚ�;ƚĂŬŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�

ϭϬ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϭϭͿ
11�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϭϭďͿ͕ �ƉƉ �͘ϳͲϴ
12�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϭϮďͿ͕ �ƉƉ �͘ϭϬͲϭϭ͘

ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŚŽƌƞĂůůƐ�Žƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƐůŝƉƉĂŐĞƐͿ͖

Ϯ͘ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶĞĚ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ƌĞĨŽƌŵ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ�
ĮŶĂŶĐĞƐ͖

ϯ͘ ĞŶŚĂŶĐĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ďǇ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĨŽƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƌĞͲĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͖

ϰ͘ ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͖

ϱ͘ ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ũŽď� ƐĞĂƌĐŚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ůŝŶŬŝŶŐ� ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚƐ͖�

ϲ͘ ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ 

/Ŷ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϮ͕� ƚŚĞ� ƌĞĂĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� �ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ǁĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘� dŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĮƐĐĂů� ďĂůĂŶĐĞ͘� dŚĞǇ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƐŝĚĞ͘�
dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂĚǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�
ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ƚŽŽ͘� >ŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� Ă� ĐƌƵĐŝĂů� ĞůĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ĮŶĂŶĐĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ͘�dŚĞ��ǌĞĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŵƵůƟͲƉŝůůĂƌ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂǇͲĂƐͲǇŽƵͲŐŽ�;W�z'Ϳ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚĞŵĞ�;ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶͿ� ǁŝůů� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŶŽƚ� ƐŽůǀĞ� ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĐĂůůĞĚ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ�
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ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂ͘�

�Ɛ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϰͿ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŐŽŽĚ�ƌĞĐŽƌĚ͘�dŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�
ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ϳϬй�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ϳϱй�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĐĂĚĞ͘� WƌŽŐƌĞƐƐ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ŵĂĚĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚŝƐ�
ƚĂƌŐĞƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ƉƌŽͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĐǇĐůŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ƚŽŽ͘�^ƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ��hϭϬ�ƌĞŐŝŽŶ͘��Ɛ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ƐĐŚŽŽů� ůĞĂǀŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă� ƌĂƚĞ�
ŽĨ�ϱ͘ϰй�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ϰ͘ϵй�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ďŽƚŚ�ǁĞůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ��h�
ƚĂƌŐĞƚ͘�dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĚŝƉůŽŵĂ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ϭϳ͘ϱй�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ƚŽ�ϮϬ͘ϰй�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶ� ƚĞƌƟĂƌǇ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ƚŚŝƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�;ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚ�
ďĞŝŶŐ� ϯϮйͿ͘� dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶƐ� Ăƚ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ� Žƌ�
ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ƐƟůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ůĞǀĞů�;ϭ͘ϱϲϲ�ŵŝůůŝŽŶͿ�
ĂŶĚ� ƐƚŽŽĚ� Ăƚ� ϭ͘ϰϵϱ�ŵŝůůŝŽŶ� ŝŶ� ϮϬϭϬ͖� ƚŚƵƐ� ƚŚĞ� ƚƌĞŶĚ� ŝƐ� ĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽŶĞ͘�dŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďǇ�ϯϬ͕ϬϬϬ�ďǇ�ϮϬϮϬ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƚĂƌŐĞƚ͕� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŽŶ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŶĞƌŐǇ��ĸĐŝĞŶĐǇ�
�ŝƌĞĐƟǀĞ͘� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ�
ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ŐƌŽƐƐ�ĮŶĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ǁĂƐ�ϴ͘ϱй�ŝŶ�ϮϬϬϵ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ϯ͘ϰй͘�dŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ϭϯй�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ϭϬй�ŝŶ�
Ăůů�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďǇ�ϮϬϮϬ͘�

dĂďůĞ�ϰ͕��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ

�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ
ŝ̂ƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ

ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�
ŝŶ�ϮϬϭϬ

�ǌĞĐŚ�
�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ʹ �ϳϱй�ŽĨ�ϮϬͲϲϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϳϬ͘ϰй ϳϱй

ZΘ��ʹ �ϯй�ŽĨ�'�W�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ZΘ� ϭ͘ϲй ϭй�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ
ƐĞĐƚŽƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ

�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ͬ �ĞŶĞƌŐǇ
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϮϬй

ϲϴй
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬ�ůĞǀĞů

Ͳϵй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ
ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�ůĞǀĞů

�ŽǀĞƌŝŶŐ�ϮϬй�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ ϴ͘ϱй ϭϯй

�ŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�DƚŽĞ�;ϮϬϬϵͿ
�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ďǇ�ϮϬй 42.29 mtoe Ŷ͘Ă͘

�ĚƵĐĂƟŽŶ
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĚƌŽƉͲŽƵƚ�ƌĂƚĞƐ�ďĞůŽǁ�ϭϬй ϰ͘ϵй ϱ͘ϱй
ZĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ďǇ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϰϬй�ŽĨ�ϯϬͲϯϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϮϬ͘ϰй ϯϮй

WŽǀĞƌƚǇ�ͬ �ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ 
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ďǇ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ

ϭϰ͘ϰй
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ͲϯϬ͕ϬϬϬ

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ

ϯ͘� WŽƐŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�

ϯ͘ϭ͘� �h�ďƵĚŐĞƚ͗� ƚŚĞ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ�
2014-2020

tŚĞŶ�WƌĂŐƵĞ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͛�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŵĂƐƐĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
;ϮϬϭϰͲϮϬϮϬͿ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘�͞dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ��h�ďƵĚŐĞƚ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h Ɛ͛�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
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ŐƌŽǁƚŚ�ǁŚŝůĞ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘͟ 13� dŚĞ� �ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ŽŶ� ĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ� ĚĞĮŶĞ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� dŚĞ�
�ǌĞĐŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ǁĂƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘��ŌĞƌ� ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞĨŽƌŵƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ͕��ǌĞĐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ʹ�
ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͕��ǌĞĐŚ�ŽǁŶĞƌƐ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ʹ �ƐŚŽǁĞĚ�
ĂŶ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� dŚĞǇ� ǁŽŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉƵďůŝĐ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĮƚĞĚ� ĨƌŽŵ� �h� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨƵŶĚƐ�
ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƌĞŐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

�Ɛ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƐƚĂŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D&&͕ �ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ďĞƩĞƌ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ;ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵŽƌĞͿ͘�WƌĂŐƵĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
�h�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ� ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŽƐƟůĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶǇ��hͲůĞǀĞů�
ƚĂǆĂƟŽŶ14�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ŶĂŵĞůǇ͕ �ƚŚĞ��h�
s�d�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƚĂǆͿ͘�

ϯ͘Ϯ͘��ŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

&ƵƚƵƌĞ� ƉůĂŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ��W� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ��ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ� ĂŐƌĞĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ŽƵƚ� ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ��h�ďƵƚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƉŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ĨĂƌŵƐ͘15�dŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĨĂƌŵ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ďŝŐ�
ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ�ŶĞǁ� ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕��ǌĞĐŚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ϮϲͲ
ϱϵй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�dŚĂƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�

13�sŝƐĞŐƌĂĚ�'ƌŽƵƉ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŵƵůƚŝĂŶŶƵĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ǀůĂĚĂ Đ͘ǌͬ ĂƐƐĞƚƐͬ ŵĞĚŝĂͲĐĞŶƚƌƵŵͬĂŬƚƵĂůŶĞͬsŝƐĞŐƌĂĚͲ'ƌŽƵƉͲWƌĞƐŝĚĞŶĐǇͲ
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͲŽŶͲDƵůƚŝĂŶŶƵĂůͲ&ŝŶĂŶĐŝĂůͲ&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ƉĚĨ
14��ƵƌŽƉŽůŝƚŝĐƐ�;Ϯϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ
15�ƵƌĂĐƚŝǀ�;Ϯϲ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϭͿ

ŶŽƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
�h�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕� ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů͘� �ƉĂƌƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �/ƚĂůǇ͕ �^ůŽǀĂŬŝĂ͕�ZŽŵĂŶŝĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƌĞŐĂƌĚ͘�

dŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ĂŐƌĞĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ�
ƉƵƌƐƵŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲĨƌŝĞŶĚůǇ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ďƵƚ�
ŝƐ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŵŽƌĞ� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ǀŝĂ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ;Ğ͘Ő͘� ĐƌŽƐƐͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞͿ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ŽŶ� ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ŐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ďǇ�
WƌĂŐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ�;ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞĚ�ƚĂƉĞ�ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ƐĂŶĐƟŽŶƐͿ͘�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ŝƐ�
ũƵƐƟĮĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐĐŽƉĞ�ĐŽƵůĚ�
ĞǀĞŶ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�;Ğ͘Ő͘�ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŝŐƐͿ͘16�dŚĞ� ŝĚĞĂ�
ŽĨ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ŽƵƚ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� ǁŚŝůĞ� ŝƚƐ� ƐƚĂƚƵƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ĂůƚĞƌ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĐŚĞŵĞ͘�

ϯ͘ϯ͘��ŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

aƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϭϰͲ
ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ŽďǀŝŽƵƐ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů� &ƵŶĚƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĞƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�h� ďƵĚŐĞƚ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŝƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ă�
ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h�ďƵĚŐĞƚ� ;ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞͿ͕�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ŽƉƉŽƐĞƐ� ĂŶǇ� ĐƵƚƐ�ŵĂĚĞ� ƚŽ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŝŶƐŝƐƚƐ�ŽŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘

16�dŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ���W�ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŽƉŽƐĂů
ŚƚƚƉ͗ͬ ĞͬĂŐƌŝ͘ Đǌͬ ƉƵďůŝĐͬ ǁĞď ĨͬŝůĞͬϭϱϬϮϬϳͬWŽǌŝĐĞͺ^�Wͺ�� ĨͅŝŶĂůͅ �:͘ĚŽĐ
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'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂƌĞ� ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�
dŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ƉƵƚƐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
;ŵƵŶŝĐŝƉĂůͿ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� WƌĂŐƵĞ͕� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĂƐ�ǁĞůů͘17

KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞WŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� �h� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŌĞƌ�
ϮϬϭϯ͟18� ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ǁĂŶƚƐ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ͘� dŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƚŽ� ĐůŽƐĞ� ƚŚĞ� ŐĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�Žƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽŶĞƐ͘� /ƚ�ŚĂƐ� ƚŚƌĞĞ�
ŵĂŝŶ� ƌŽůĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕ � ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�
tŚĂƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ� ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ŝƚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ͕�Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�
ϮϬϮϬ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ǁŚĞƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

ͻ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽŶ� ůĞƐƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͖

ͻ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ŝƚƐ� ĂĚĚĞĚ� ǀĂůƵĞ� ďǇ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ĂƌĞĂƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŽŶĞ͖

ͻ ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
�ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌ͕ � ŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͖

17�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϭϭďͿ͕ �Ɖ͘ϭϴ͘
18�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ��h�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĨƚĞƌ�ϮϬϭϯ
ŚƚƚƉ͗ͬ ĞͬĐ͘ ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ ƌͬĞŐŝŽŶĂůͅ ƉŽůŝĐǇͬĂƌĐŚŝǀĞ ĐͬŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͬ ϰƚŚĐŽŚĞƐŝŽŶĨŽƌƵŵͬĚŽĐͬ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐͬ Đǌͅ ŶĂƚͅ ĐŽŶƚͅ ĞŶ͘ƉĚĨ

ͻ ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐŽƉŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ͞ŶĞǁ͟� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� Ă� ƉĂŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŶĂƚƵƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ǁĞůĐŽŵĞƐ� ƚŚĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂŝĚ� ƚŽ� ƵƌďĂŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ƉůĂǇ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��Ɛ�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŽŶŶĞĐƟŶŐ��ƵƌŽƉĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ�ďƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ19�ďǇ�ƚŚĞ�
sŝƐĞŐƌĂĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ŽĨ� ϮϮ�DĂƌĐŚ� ϮϬϭϮ�ƉƵƚ� ŝƚ͕�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�͞ĞǆƉƌĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ϭϬ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�&ƵŶĚ�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŽŶŶĞĐƟŶŐ��ƵƌŽƉĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƌƵůĞƐ͘͟ �dŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ƚŚĞ�
ĐĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�Ϯ͘ϱй�ŽĨ�'�W͘ �

ϯ͘ϰ͘��ŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ

dŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ĐŽŶƐƵŵĞĚ� ϰϮ͘Ϯϵ� ŵŝůůŝŽŶ� ƚŽŶŶĞƐ� Žŝů�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϬϵ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h Ɛ͛�
�ŶĞƌŐǇ�WŽƌƚĂů͘ϮϬ��ŌĞƌ��ĞůŐŝƵŵ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƌĂƚĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ZŽŵĂŶŝĂ͘� dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŚĂƐ� ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ůŽǁĞƐƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ� ůĞǀĞůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ��h�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂƟŽ�ŽĨ�
ũƵƐƚ� Ϯϳй� ;ƚŚĞ� �h� ĂǀĞƌĂŐĞ� ďĞŝŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĚŽƵďůĞͿ͘21 in 
ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ƚŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂƌĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĚŝīĞƌ�ŐƌĞĂƚůǇ͗�ǁŝƚŚŝŶ�

19�:ŽŝŶƚ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƐĞŐƌĂĚ�'ƌŽƵƉ�ŽĨ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�̂ ůŽǀĞŶŝĂ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͛�
WƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�WĂĐŬĂŐĞ
ϮϬ�ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐǇ͘ĞƵ
21�/ďŝĚ͘
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ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ƐŽůŝĚ� ĨƵĞůƐ͕� ƉĞƚƌŽůĞƵŵ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ŐĂƐĞƐ� ĂŶĚ�
ŶƵĐůĞĂƌ� ƉŽǁĞƌ�ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ�ǁŚŝůĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝƐ�
ŵŽƐƚůǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƐŽůŝĚ�ĨƵĞůƐ�ĂŶĚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƉŽǁĞƌ͘ 22

�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐĞƚ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů� ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ĚĞĐůŝŶĞ�
ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĂůƐŽ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�
ϮϬй�ŚŝŐŚĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ƐĞƚ�ďǇ� ƚŚĞ��h͘23�tŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�
ƚŽ� ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƚŚĞ�
�ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ĂůƐŽ� ƉůĞĚŐĞĚ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ϭϯй� ŽĨ� ŝƚƐ� ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ďǇ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ďǇ� ϮϬϮϬ� ;ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƌĂƚĞ�ďĞŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ϴйͿ͘� dŚŝƐ�ǁĂƐ� ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞EĂƟŽŶĂů�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘͟ 24

dŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŶŐůĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ŵĂƌŬĞƚ�
ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�dŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ƉƵƚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĨŽƌǁĂƌĚ�Ă� ũŽŝŶƚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ƚŽ� ůŝďĞƌĂůŝƐĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ĞŶĞƌŐǇ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂƐ� ǁĞůů͘� EŽƚ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ � ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ���� ;�ĞƐŬĠ� �ŶĞƌŐĞƟĐŬĠ� �ĄǀŽĚǇ� ŝ͘Ğ͘�
�ǌĞĐŚ�WŽǁĞƌ�WůĂŶƚƐͿ� ŝƐ� ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŝŶ� �ĞŶƚƌĂů� ĂŶĚ� �ĂƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� Ă� ďĂƐŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ůŝďĞƌĂůŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ͘�

ϯ͘ϱ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ

�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ĐŽŵŵŽŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƉŽůŝĐǇ�
ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘25� dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ŝƚƐ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ��h�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕�

22�ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐǇ͘ĞƵ ĐͬŽƵŶƚƌǇͺŽǀĞƌǀŝĞǁͬ�ǌĞĐŚͺZĞƉƵďůŝĐͅ ϮϬϭϭ͘ƉĚĨ
23�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϭϭďͿ͕ �ƉƉ �͘ϲϳͲϲϴ͘
24�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�;ϮϬϭϬͿ
25�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϭϭͿ

ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂůŬĂŶƐ͕��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͕�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�
�ĂƵĐĂƐƵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DŝĚĚůĞ� �ĂƐƚ͘� WƌĂŐƵĞ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĂŶĚ��ƵƌŽͲ�ƚůĂŶƟĐ� ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ĐƚƵĂůůǇ͕ �ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ� ƚĂŬĞƐ�ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĂŝĚ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ��h�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŽĨ� ĐŽŵŵŽŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚĞĨĞŶĐĞ� ƉŽůŝĐǇ͘� EĂŵĞůǇ͕ � ƚŚĞ�
�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ� ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ��h&KZ�Z���ŽŶŐŽ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞŵŽĐƌĂƟĐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŽŶŐŽ� ĨƌŽŵ� :ƵůǇ� ϮϬϬϲ� Ɵůů�
EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϲ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� �h&KZ��ůƚŚĞĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ26� ŝŶ� �ŽƐŶŝĂ�
ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ� ĨƌŽŵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϰ�Ɵůů� :ƵŶĞ�ϮϬϬϴ͕�ĂŶĚ�
ĂŐĂŝŶ� ĨƌŽŵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂůƐŽ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ��h�
E�s&KZ�͞�d�>�Ed�͟�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�^ŽŵĂůŝĂ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǀĞƐƐĞůƐ�
ĨƌŽŵ�ƉŝƌĂĐǇ͘ 27

�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŽĨ� �h� ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ͘�WƌĂŐƵĞ�ǁŽƵůĚ�
ǁĞůĐŽŵĞ�/ĐĞůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌĞĂƐŽŶƐ� ŝƚ� ĂůƐŽ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� dƵƌŬĞǇ͘28� dŚĞ�
�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ� ŚĂƐ�ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ;���Ϳ͕� ďƵƚ�
ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
�ǌĞĐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽŽ͘�dŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂůŬĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ͖� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
EĂƟŽŶƐ� ƚŚĞƌĞ͘� WƌĂŐƵĞ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĂƌĞ�ŵĞƚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘�

dŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� Ă� ďĂůĂŶĐĞĚ� �h�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵƵƐƚ�

26�dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϱ��ĂǇƚŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘
27�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z�ʹ �ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ
28��ĂƌƚŽǀŝĐ͕ �s͘�ʹ �<ƌĄů͕ ��͘ �;ϮϬϭϬͿ
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ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƚŽ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƌĞĨŽƌŵƐ͘� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝ͘Ğ͘�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�^ŽǀŝĞƚ�
ZĞƉƵďůŝĐƐ� ŚĂƐ� Ă� ŚŝŐŚ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͘� dŚĞ�
�ĂƐƚĞƌŶ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�
ŝŶ�ϮϬϬϵ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘�
�ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ĚŝƉůŽŵĂĐǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ǀĞƌǇ� ƉƌĂŐŵĂƟĐ͕�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�
ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘�

ϰ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�

/Ŷ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ʹ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ 
ĐŽĂůŝƟŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ʹ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƚĂďůĞ͗�
Ă�ƚŚƌĞĞͲƉĂƌƚǇ�ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
/ŶƚĞƌŶĂů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƌĞĨŽƌŵƐ� ĂŶĚ� �h� ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ� ĮĞůĚ� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĂƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ĞƵƌŽƐĐĞƉƟĐ͘�dŚĞ�ĐĂƵƟŽƵƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ĚŝƐƚĂŶƚ� ĂƫƚƵĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ǁĞůů�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ�ƉĂƌƚǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽ�WůƵƐ�WĂĐƚ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝƐĐĂů�
�ŽŵƉĂĐƚ͘�dŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĞǆƉŽƌƚͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ǌĞĐŚ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌƐŚůǇ͘�'ƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƐůƵŐŐŝƐŚ͕�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ǇĞƚ͘��ƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ĮŶĂŶĐĞƐ͘� dŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŚĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ǀŝƐͲ
ăͲǀŝƐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� D&&�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŐƌĞĞŶŝŶŐ� Žƌ� ƚŚĞ� ĐĂƉƉŝŶŐ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďŝŐ�ĨĂƌŵƐ�;ƚǇƉŝĐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇͿ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŽĨ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� WƌĂŐƵĞ� ǁŚŝĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŚĂŶŶĞůůŝŶŐ�

ŵŽŶĞǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ůĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŽ�
ƌŝĐŚĞƌ�ŽŶĞƐ͘�dŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŬĞĞŶ�ŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�
Ă�ƌĞĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�WƌĂŐƵĞ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
Ăůů� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�
/ƚ�ĂůƐŽ�ďĂĐŬƐ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͘�

ϱ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�

ͻ�ĂƌƚŽǀŝĐ͕�sůĂĚŝŵşƌ�ʹ�<ƌĄů͕��ĂǀŝĚ�;ϮϬϭϬͿ͗�dŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� �h� �ŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͗� ^ƵƉƉŽƌƟǀĞ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ĞŶŽƵŐŚ͍� /Ŷ͗�
�ĂůĐĞƌ͕ � �ĚĂŵ� ;ĞĚ͘Ϳ� ϮϬϭϬ͕� WŽůĂŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͗�
�ĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h��ŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͍

ͻ�ĞƐŬǉ�ƐƚĂƟƐƟĐŬǉ�ƷƎĂĚ�;ϮϬϭϮͿ͗�sŽůĞďŶşŵ�ƐĞƌǀĞƌƵ��^j�;�ǌĞĐŚ�
^ƚĂƟƐƟĐĂů�KĸĐĞ͕���^K Ɛ͛��ůĞĐƟŽŶ�^ĞƌǀĞƌͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŽůďǇ͘ĐǌͬƉůƐͬƐĞŶĂƚͬƐĞϭϮϭϯ͍ǆũĂǌǇŬс�EΘǆĚĂƚƵŵсϬΘǆǀсϮ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;ϮϬϭϮͿ͗� WŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� �h� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŌĞƌ� ϮϬϭϯ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĞŐŝŽŶĂůͺƉŽůŝĐǇͬĂƌĐŚŝǀĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͬϰƚŚĐŽŚĞƐŝŽŶĨŽƌƵŵ�
ͬĚŽĐͬĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐͬĐǌͺŶĂƚͺĐŽŶƚͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵƌĂĐƟǀ�;Ϯϲ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϭͿ͗�dŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ Ɛ͛�ĞŵƉŚĂƟĐ�͚ŶŽ͛�
ƚŽ�ĐĂƉƉŝŶŐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ďŝŐ�ĨĂƌŵƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌĂĐƟǀ͘ĐŽŵͬĐĂƉͬĐǌĞĐŚͲƌĞƉƵďůŝĐƐͲĞŵƉŚĂƟĐͲĐĂƉƉŝŶŐͲ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůͲƐƵďƐŝĚŝĞƐͲďŝŐͲĨĂƌŵƐͲĂŶĂůǇƐŝƐͲϱϬϰϯϭϭ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘
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ͻ�ƵƌŽƉŽůŝƟĐƐ� ;Ϯϳ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϮͿ͗� EĞƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ƐƟĐŬ� ƚŽ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ϭϬϬ�ďŶ͘�ĞƵƌŽ�ĐƵƚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉŽůŝƟĐƐ͘ŝŶĨŽͬŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐͬŶĞƚͲĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐͲƐƟĐŬͲƚŽͲ
ƌĞƋƵĞƐƚͲĨŽƌͲϭϬϬͲďŶͲĞƵƌŽͲĐƵƚͲĂƌƚϯϮϰϰϴϲͲϯϳ͘Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘�

ͻ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ;ϮϬϭϭĂͿ͗� <ŽŶĐĞƉĐĞ�
ǌĂŚƌĂŶŝēŶş� ƉŽůŝƟŬǇ� �ĞƐŬĠ� ƌĞƉƵďůŝŬǇ� ;�ŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ�
WŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵǌǀ͘ĐǌͬũŶƉͬĐǌͬǌĂŚƌĂŶŝĐŶŝͺǀǌƚĂŚǇͬǀǇƌŽĐŶŝͺǌƉƌĂǀǇͺĂͺ
ĚŽŬƵŵĞŶƚǇͬŬŽŶĐĞƉĐĞͺǌĂŚƌĂŶŝĐŶŝͺƉŽůŝƟŬǇ�ĐĞƐŬĞ͘Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ;ϮϬϭϭďͿ͗� /ŶǀĞƐƟŶŐ�
ŝŶƚŽ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͗� �ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ƚŽ� �ƵƌŽƉĞ� ϮϬϮϬ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ͘�EĂƟŽŶĂů� ZĞĨŽƌŵ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ϮϬϭϭ͘�

ͻ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϭϮĂͿ͗�tŽƌŬŝŶŐ�ƚĞĂŵ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌŝƉĂƌƟƚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ͣWůĂŶ� ĨŽƌ� 'ƌŽǁƚŚ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕͟ �
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀůĂĚĂ͘ĐǌͬĐǌͬĞǀƌŽƉƐŬĞͲǌĂůĞǌŝƚŽƐƟͬĂŬƚƵĂůŶĞͬǁŽƌŬŝŶŐͲƚĞĂŵͲŽĨͲ
ƚŚĞͲƚƌŝƉĂƌƟƚĞͲĚŝƐĐƵƐƐĞĚͲƉůĂŶͲĨŽƌͲŐƌŽǁƚŚͲŝŶͲĞƵƌŽƉĞͲϵϯϯϬϰͬ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϭϮďͿ͗��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĨŽƌ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͗� ϮϬϭϮ� EĂƟŽŶĂů� ZĞĨŽƌŵ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘

ͻ:ŽŝŶƚ� �ĞĐůĂƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� sŝƐĞŐƌĂĚ� 'ƌŽƵƉ� ŽĨ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
^ůŽǀĞŶŝĂ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛� WƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� &ƵƚƵƌĞ�
�ŽŚĞƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�WĂĐŬĂŐĞ�;DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƌƌ͘ ŐŽǀ͘ƉůͬƌŽǌǁŽũͺƌĞŐŝŽŶĂůŶǇͬWŽůŝƚǇŬĂͺƐƉŽũŶŽƐĐŝͬWŽůŝƚǇŬĂͺ
ƐƉŽũŶŽƐĐŝͺƉŽͺϮϬϭϯͬ�ĞďĂƚĂͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�ĞĐůĂƌĂƟŽŶsϰͺ^/ͺĮŶĂůϭϭ͘ƉĚĨ

;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ<ƌĄů͕� �ĂǀŝĚ� ʹ� �ĂƌƚŽǀŝĐ͕� sůĂĚŝŵşƌ� ;ϮϬϭϬͿ͗� dŚĞ� �ǌĞĐŚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ^ůŽǀĂŬ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� >ŝƐďŽŶ� dƌĞĂƚǇ͘� �ƵƌŽƉĞƵŵ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽůŝĐǇ͘

ͻ<ƌĄů͕��ĂǀŝĚ� ;ϮϬϭϮͿ͗�tŚǇ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĮƐĐĂů�ƚƌĞĂƚǇ͕ ��W/E��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�EŽ͘�ϵ͕�ϳ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĐĞƉƐ͘ĞƵͬďŽŽŬͬǁŚǇͲĐǌĞĐŚƐͲĚŝĚͲŶŽƚͲƐŝŐŶͲĮƐĐĂůͲƚƌĞĂƚǇ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ĞĨĞŶĐĞ� ĂŶĚ� �ƌŵĞĚ� &ŽƌĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ʹ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌŵǇ͘ĐǌͬƐĐƌŝƉƚƐͬĚĞƚĂŝů͘ƉŚƉ͍ŝĚсϲϱϲϴ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŝŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ;ϮϬϭϭͿ͗�
�ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϭ

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ� ;ϮϬϭϭͿ͗�
<ŽŶĐĞƉĐĞ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶş�ƉŽůŝƟŬǇ��ĞƐŬĠ�ƌĞƉƵďůŝŬǇ�ϮϬϭϭ͘�

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŝŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ;ϮϬϭϮĂͿ͗��
DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� &ŽƌĞĐĂƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� :ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϮ͘�

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŝŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ;ϮϬϭϮďͿ͗�
�ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ͘�

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�;ϮϬϭϬͿ͗�EĂƟŽŶĂů�ZĞŶĞǁĂďůĞ�
�ŶĞƌŐǇ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞŶĞƌŐǇͬƌĞŶĞǁĂďůĞƐͬƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇͺƉůĂƞŽƌŵͬĚŽĐͬ
ŶĂƟŽŶĂůͺƌĞŶĞǁĂďůĞͺĞŶĞƌŐǇͺĂĐƟŽŶͺƉůĂŶͺĐǌĞĐŚƌĞƉƵďůŝĐͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘
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ͻWƌĂŐƵĞ� �ĂŝůǇ� DŽŶŝƚŽƌ� ;ϮϬ͘ϮϬ͘ϮϬϭϮͿ͗� �Z� ũŽŝŶƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƐŝŶŐůĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬƉƌĂŐƵĞŵŽŶŝƚŽƌ͘ ĐŽŵͬϮϬϭϮͬϬϮͬϮϬͬй�ϰйϴ�ƌͲũŽŝŶƐͲŝŶŝƟĂƟǀĞͲ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐͲƐŝŶŐůĞͲĞƵƌŽƉĞĂŶͲŵĂƌŬĞƚ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘�

ͻdŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ Ɛ͛� ǀŝĞǁƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ��W� ƌĞĨŽƌŵ� ƉƌŽƉŽƐĂů�
;ϮϬϭϮͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬĞĂŐƌŝ͘ĐǌͬƉƵďůŝĐͬǁĞďͬĮůĞͬϭϱϬϮϬϳͬWŽǌŝĐĞͺ^�Wͺ��ͺĮŶĂůͺ�:͘ĚŽĐ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻsŝƐĞŐƌĂĚ�'ƌŽƵƉ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀůĂĚĂ͘ĐǌͬĂƐƐĞƚƐͬŵĞĚŝĂͲĐĞŶƚƌƵŵͬĂŬƚƵĂůŶĞͬsŝƐĞŐƌĂĚͲ'ƌŽƵƉͲ
WƌĞƐŝĚĞŶĐǇͲ�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͲŽŶͲDƵůƟĂŶŶƵĂůͲ&ŝŶĂŶĐŝĂůͲ&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

�^dKE/�
�ŚƚŽ�>ŽďũĂŬĂƐ�

ϭ͘��ŽŵĞƐƟĐ�ƉŽůŝƟĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ϭ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐƐ

dŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� �ƐƚŽŶŝĂ͕� dŽŽŵĂƐ� ,ĞŶĚƌŝŬ� /ůǀĞƐ� ǁĂƐ� ƌĞͲ
ĞůĞĐƚĞĚ� ŽŶ� Ϯϵ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϭ� ŝŶ� Ă� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� ǀŽƚĞ� ĨŽƌ� Ă�
ƐĞĐŽŶĚ�ĮǀĞͲǇĞĂƌ�ƚĞƌŵ͘�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ĐŽĂůŝƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ZĞĨŽƌŵ� WĂƌƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĞƐƉƵďůŝĐĂ�
ĂŶĚ� WƌŽ� WĂƚƌŝĂ� hŶŝŽŶ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƟŽŶĂů� ^ŽĐŝĂů�
�ĞŵŽĐƌĂƚƐ͕�/ůǀĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϳϯ�ǀŽƚĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϬϭ͘

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞͲĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŬĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϲ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϭ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ďǇ� ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵ�WĂƌƚǇ� ;ZWͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ZĞƐƉƵďůŝĐĂ� ĂŶĚ� WƌŽ� WĂƚƌŝĂ� hŶŝŽŶ� ;ZWhWͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ƚŽŽŬ�
ϯϯ� ĂŶĚ� Ϯϯ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕ � ĂŐĂŝŶ� ŽƵƚ� ŽĨ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ�
ϭϬϭ�ƐĞĂƚƐ͘�dŚĞ�ZW�ŝƐ�Ă�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉƌŽͲĨƌĞĞͲŵĂƌŬĞƚ�ƉĂƌƚǇ͖�ŝƚƐ�
ĂŐĞŶĚĂ� ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĂ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĚĞƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŇĂƚͲƚĂǆ� ƌĞŐŝŵĞ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ZWhW�
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ƐƚǇůĞƐ� ŝƚƐĞůĨ� ĂƐ� Ă� ƉĂƚƌŝŽƟĐͲĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ĨŽƌĐĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ʹ�ǁŚŝůĞ�
ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞǀŝĂƚĞ�ŵĂƌŬĞĚůǇ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZW͘ ��ŽƚŚ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ƉĂƌƟĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛�ĂĐƟǀĞ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘��ŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�Ă�ŵĂƌŬĞĚ�ƐŚŝŌ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨƌŽŵ� ϮϬϬϰͲϮϬϬϱ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ďĂĐŬŝŶŐ� Ă� ŵŽƌĞ�
ĂĐƟǀĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ĐĞŶƚƌĂů� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĮĞůĚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞ�ZĞĨŽƌŵ�WĂƌƚǇ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ĨŽƌĐĞ�ďĞŚŝŶĚ��ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞƵƌŽǌŽŶĞ�ŽŶ�
ϭ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϭ͘� dŚĞ� ƚǁŽ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ďŽƚŚ� ŚĂǀĞ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ZƵƐƐŝĂ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĨƌĞĞǌĞ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϬϳͲϮϬϬϴ͘�

dŚĞ� WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ͕ � �ŶĚƌƵƐ� �ŶƐŝƉ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶ�
ŽĸĐĞ� ƐŝŶĐĞ� ϭϮ� �Ɖƌŝů� ϮϬϬϱ� ʹ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ� Śŝŵ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůŽŶŐĞƐƚͲƐĞƌǀŝŶŐ� ƉƌŝŵĞ� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŚŝƐ�
ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ĚĞŶƚĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĂƐ�ŚŝƐ�ĂƌƌŽŐĂŶĐĞ͘�DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �
�ŶƐŝƉ Ɛ͛� ĚŝƐŵŝƐƐŝǀĞ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ƚĂƌŐĞƟŶŐ� ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŶƟͲ�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƟŶŐ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;��d�Ϳ� ƉƌŽǀŽŬĞĚ�
ǁŝĚĞ�ƵƉƌŽĂƌ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ͘�dŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ďǇ� ŝƐƐƵŝŶŐ�ǁŚĂƚ� ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ĂƉŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĞĂĚ�ƚŚĞ�͞ŶĞǆƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘͟ ��Ɛ�ƚŚĞ�
ĐŽĂůŝƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ĞŶũŽǇƐ�Ă� ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͕ � ƚŚŝƐ�
ŝŶ�ĞīĞĐƚ�ŵĞĂŶƐ��ŶƐŝƉ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĂƐ�
WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͘�

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ� ĨŽƌĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĞŌŝƐƚ� �ĞŶƚƌĞ� WĂƌƚǇ�
;�WͿ͕�Ă�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ůĞĚ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ďǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ĚŽŵŝŶĂƟŶŐ� ůĞĂĚĞƌ͕ � �ĚŐĂƌ� ^ĂǀŝƐĂĂƌ͕ � ǁŚŽ� ŚĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƵƌŐĞƐ͘� dŚĞ� �W� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƚĂŬĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� Ϯϱй� ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀŽƚĞ͕�ďƵƚ�^ĂǀŝƐĂĂƌ�ǁĂƐ�ůĂƐƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�
ϭϵϵϭ͘�,ŝƐ�ƉĂƌƚǇ�ĚŝĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐƟŶƚ�ŝŶ�ϮϬϬϱͲϮϬϬϳ�ĂƐ�ƚŚĞ�ũƵŶŝŽƌ�
ĐŽĂůŝƟŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƵŶĚĞƌ��ŶĚƌƵƐ��ŶƐŝƉ͘�̂ ŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ϭϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ϮϬϬϰͲϮϬϬϱ͕�ƚŚĞ��W�ŚĂƐ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂůůŝŶŶ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘�dŚĞ��ƐƚŽŶŝĂŶ�

ĐĂƉŝƚĂů�ĐŝƚǇ͕ �dĂůůŝŶŶ�ʹ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ʹ� ŝƐ�ďǇ� ĨĂƌ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�WĂƌƚǇ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ZƵƐƐŝĂŶͲ
ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ǀŽƚĞƌƐ͘� �Ɛ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ŶŽŶͲĐŝƟǌĞŶ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�
ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ŐŝǀĞƐ�ŝƚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞĚŐĞ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ƉŽůůƐ͘�
/Ŷ� ϮϬϬϵ͕� ƚŚĞ� �W� ƚŽŽŬ� ϯϭ͘ϱй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ� ǀŽƚĞ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ZW�ĐĂŵĞ�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ϭϲ͘ϳй͘1

ϭ͘Ϯ͘��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ŵƵĐŚ� ŽĨ� ϮϬϭϭ� ;ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ� ĚĞďƚ� ĐƌŝƐŝƐ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽīƐŚŽŽƚƐͿ͕�ƚŚĞ��ƐƚŽŶŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐƚƵĐŬ�ǀĞƌǇ�
ĐůŽƐĞ� ƚŽ�ǁŚĂƚ� ŝƚ� ƚĂŬĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ŽƌƚŚŽĚŽǆ� ůŝŶĞ� ŝŶ�
ĮƐĐĂů�ĂŶĚ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐǇ͘�dŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ƐƚĞŵƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�Ăƚ�ůĂƌŐĞͿ�
ĂƐ� ĮƌƐƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŵŽƐƚ� Ă� ƐĞĐƵƌŝƚǇͲƉŽůŝƟĐĂů� ƉƌŽũĞĐƚ͘� /Ŷ� ĞĂƌůǇ�
ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ŵĂƌŬĞĚ� ƐŚŝŌ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŚŝƚŚĞƌƚŽ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ� �ƌŝƟƐŚ� ͞ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͟� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� Ă� ŵŽƌĞ�
ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ĞŵƉŚĂƐŝƐ͘

^ǇŵƉƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͕ � �ƐƚŽŶŝĂ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ŝŶ� :ƵůǇ� ϮϬϭϭ� ŝƚƐ�
ďĂĐŬŝŶŐ�ƚŽ� ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶͲ&ƌĞŶĐŚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ� ƚŚĞ��h�ǁŝƚŚ�
ĂŶ� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ʹ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ��ƌŝƚĂŝŶ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐůǇ�ĂƌŐƵĞĚ�ǁŽƵůĚ�ĚĂŵĂŐĞ�E�dK͘2

^ĞĐŽŶĚůǇ͕ � ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƐƚƌŽŶŐ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� ŽǁŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
;ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂŶ� ĂďŚŽƌƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶ� ůŽĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�
ůĞĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞďƚ� ďƵƌĚĞŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ��h͗�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬй�ŽĨ�'�W� ŝŶ�ϮϬϭϮͿ͘� dŚŝƌĚůǇ͕ � ĐŽŚĞƐŝŽŶ�

1��ƐƚŽŶŝĂŶ�EĂƚŝŽŶĂů��ůĞĐƚŽƌĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ǀǀŬ͘ĞĞͬǀĂƌĂƐĞŵĂĚ͍ͬ ǀсŬŽǀϬϵ
2�>ŽďũĂŬĂƐ͕ �� �͘;ϮϬϭϮͿ



ϲϬ 61STRATEGIC ISSUES FOR THE EU10 COUNTRIES MAIN POSITIONS AND IMPLICATIONS FOR EU POLICY-MAKING

ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h Ɛ͛�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƵƐĞ�ĂƐ�
ƐƵĐŚ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ďĞĞŶ� ĂŵŽŶŐ� �ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛� ƚŽƉ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƉŽůŝĐǇ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϰ͘� �Ɛ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ůŝŶĞ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞǀŝĂƚĞ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͞�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞƚŚŽĚ͕͟ �
�ƐƚŽŶŝĂ�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞůĞŵĞŶƚ͗�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ĞƌůŝŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŽŶ�ĐĞŵĞŶƟŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂƐ�
ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵŽĚĞů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ͕ ��ƐƚŽŶŝĂ�ŚĂƐ�ďĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�;ŝ͘Ğ͘�ϮϬϭϮͿ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^ƚĂďŝůŝƚǇ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ� ;�^DͿ͕�
ƚŚĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�̂ ƚĂďŝůŝƚǇ�&ĂĐŝůŝƚǇ�
;�&^&Ϳ͕�ďŽƚŚ�'ƌĞĞŬ�ďĂŝůͲŽƵƚ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ͕�ďĂŶŬ�ƌĞĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͕�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� 'ƌĞĞŬ� ĚĞďƚ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͕� ����
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ʹ�
ŵŽƐƚ� ĞŵƉŚĂƟĐĂůůǇ� ʹ� ĂŶǇ� ĂŶĚ� Ăůů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ĮƐĐĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽǌŽŶĞ͘�

dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƌĞĐĞŶƚ� ůŝƩůĞ� ŚŝĐĐƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� ůĞŐĂů� ŽŵďƵĚƐŵĂŶ� ƌƵůŝŶŐ� �ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �^D͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ĚĞƐŝƌĂďůĞ� ƉŽůŝƟĐĂůůǇ͕ �
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ďĞŝŶŐ� ŽƵƚǀŽƚĞĚ͘� dŚĞ�ŽŵďƵĚƐŵĂŶ�ŚĂƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ��ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛�̂ ƚĂƚĞ��ŽƵƌƚ�;ŝ͘Ğ͘�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐŽƵƌƚͿ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝƚ͘�dŚƵƐ͕��ƐƚŽŶŝĂ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��^D�dƌĞĂƚǇ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĨ��ƌƟĐůĞ�ϭϯϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dƌĞĂƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶͿ�ďǇ�ĞĂƌůǇ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮ͘�

�Ŷ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�
ƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ǀŽŝĐĞĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐͿ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ� �ŽŶƟŶĞŶƚĂů� �ƵƌŽƉĞĂŶ�ǁĞůĨĂƌĞ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂƌĞ�
ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�
ŝƐƐƵĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ƐƚŽŶŝĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�
ƐƵŵŵŝƚƐ͘

�ƐƚŽŶŝĂ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ă�ŵĂƌŬĞĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ��hϮϳͲůĞǀĞů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�;Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ŝƚ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ŝƐ� ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�'ĞƌŵĂŶǇͿ͘� dŚĞ��ƌŝƟƐŚ� ǀĞƚŽ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ϴͲϵ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭ� ƐƵŵŵŝƚ� ǁĂƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ� ƐĐĂƚŚŝŶŐůǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� ŽĸĐŝĂůƐ� ;Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŝŶ� ƉƌŝǀĂƚĞͿ͘� KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞƌĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƐŚŝŌ�ĂǁĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ϮϬϭϭ� ;ĂŶĚ͕�
ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕ � ƐŝŶĐĞ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞƵƌŽǌŽŶĞͿ� ĨƌŽŵ�
�ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ��ƌŝƚĂŝŶ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�
ŽĨ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘�

tŚĂƚ� ƚŚĞ� �ƐƚŽŶŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƌĞũĞĐƚ�
ĞŵƉŚĂƟĐĂůůǇ� ŝƐ� ĂŶǇ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ĐĞĚĞ�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͘� /ŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ͞ĮƐĐĂů� ƵŶŝŽŶ͟� �ƐƚŽŶŝĂŶ� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�
ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�Ă�͞ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƵŶŝŽŶ͘͟ �dĂǆ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝƐ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ƐƚƵĚŝŽƵƐůǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ďǇ�ŽĸĐŝĂůƐ�ʹ�ďĞǇŽŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂů� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŶŽĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ŵŽǀĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ďĂƐĞ͘�/ƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƚĂƚĞĚ��ƐƚŽŶŝĂŶ�
ƉŽůŝĐǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϰ�ƚŚĂƚ�ƚĂǆ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ĨŽƌ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘

Ϯ͘�'ĞŶĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�

Ϯ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ƵƌŽƐƚĂƚ� ĮŐƵƌĞƐ͕� �ƐƚŽŶŝĂŶ� ŐƌŽƐƐ� ĚŽŵĞƐƟĐ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌĞǁ�Ăƚ�ĂŶ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϳ͘ϲй� ŝŶ�ϮϬϭϭ�ǁŚŝůĞ�
ŝŶ�ϮϬϭϮ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ƚŽ�ϭ͘ϲй͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�
ϯ͘ϴй�ŝŶ�ϮϬϭϯ�;ƚŚŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ϭϰ͘ϯй�ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�
Ă�Ϯ͘ϯй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϬͿ͘�

hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĨĞůů� ƚŽ� ϭϮ͘ϱй� ŝŶ� ϮϬϭϭ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚŽ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŽ� ϭϬ͘ϰй� ŝŶ� ϮϬϭϮ� ĂŶĚ� ϵ͘ϴй� ŝŶ� ϮϬϭϯ͘�
/ŶŇĂƟŽŶ͕�Ăƚ�ϱ͘ϭй�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ǁŝůů�ƐůŽǁ�ƚŽ�ϯ͘ϵй�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϯ͘ϰй�
ŝŶ�ϮϬϭϯ͘��ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ă�ϭ͘Ϭй�ƐƵƌƉůƵƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϭ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�Ă�Ϯ͘ϰй�ĚĞĮĐŝƚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
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ŽĨ� Ă� ĐĂƌďŽŶ� ƋƵŽƚĂ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ǁŝůů�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ƐŚƌŝŶŬ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ƚŽ�ϭ͘ϯй�ŽĨ�'�W͘

&ĂĐŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƚƵƌŶ� ŝŶƚŽ� Ă� ƉƌŽƚƌĂĐƚĞĚ� ĐƌŝƐŝƐ͕�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛��ƐƚŽŶŝĂ�ϮϬϮϬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďŽŽƐƚ� ĞǆƉŽƌƚƐ� ;ǁŚŝĐŚ� ǁĞĂƚŚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ�
ĐƌŝƐŝƐ� ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�ǁĞůůͿ͘�<ĞǇ�ŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐĂŝĚ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϬ͕��ƐƚŽŶŝĂ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ϯ͘Ϯй�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ϯй͘��ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϬ�
ĂŶĚ�ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ�Ăŝŵ� ŝƐ� ƚŽ�ĂƩĂŝŶ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϯй� ŝŶ�ĂŶŶƵĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶ��hͲǁŝĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�
ĂŶŶƵĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϭйͿ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�
ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ϰ͘ϰй� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŽ�
ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ZΘ�͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ͘3

�ůů� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ďĂĐŬĚƌŽƉ�
ŽĨ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĂŶĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƚƌĞŶĚƐ� ;ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞ� �ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂŐĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚƌŽƉ�ĨƌŽŵ�ϵϬϴ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ƚŽ�ϴϬϭ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϯϬͿ͘4

�ŶĂůǇƐƚƐ�ǁĂƌŶ� ƚŚĂƚ� �ƐƚŽŶŝĂ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŚŝŐŚůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ǁĞĚŝƐŚ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕ � ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ŝƐ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ƐŚŽĐŬƐ� ŝŶ� 'ĞƌŵĂŶǇ͘� ,ĂƌĚŽ� WĂũƵůĂ͕� Ă� ůĞĂĚŝŶŐ�
ĂŶĂůǇƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^���ďĂŶŬ͕�ƐĂǇƐ��ƐƚŽŶŝĂ�ŝƐ�͞ƚŽĚĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�Ă�
ƐĞŶƐĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͟�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�
ŽĨ� ^ǁĞĚŝƐŚ�ďĂŶŬƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ� ƐĞĐƚŽƌ Ɛ͛� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�
�ƌŝĐƐƐŽŶ͘� WĂũƵůĂ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ǁŚŝůĞ� ^ǁĞĚŝƐŚ� ŐƌŽǁƚŚ�
ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ŚŝŐŚ͕� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ƉƌŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕� ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ� Ă� ŚŽƵƐŝŶŐ� ďƵďďůĞ� ǁŚŝĐŚ�

3�ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǀĂůŝƚƐƵƐ͘ ĞĞ Ğͬƚͬ ƌŝŝŐŝŬĂŶƚƐĞůĞŝͬ ĞĞƐƚŝϮϬϮϬ
4�/ďŝĚ͘�

ĐŽƵůĚ�ďƵƌƐƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬ�ŝƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͘5 

dĂďůĞ�ϭ͕�DĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
ZĞĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�;ĂŶŶƵĂů�ĐŚĂŶŐĞ �͕йͿ Ͳϭϰ͘ϯ 2.3 7.6 1.6 3.8
'�Wͬ ĐĂƉŝƚĂ �͕�hϮϳсϭϬϬ 64 64 67 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘
'ƌŽƐƐ�ĮǆĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶͬ'�W�;йͿ 21.5 18.8 21.5 23.1 23.9
&�/�ŝŶŇŽǁ�;��hZͿΎ ϭ͕ϯ ϭ͕Ϯ Ϭ͕ϭ ϭ͕Ϭ Ŷ͘Ă͘
WƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ 53.6 52.1 ϱϬ͘ϵ 51.9 51.6
WƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ ϮϮ͘Ϭ ϮϬ͘ϵ 19.5 19.3 18.9
�ǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ ϵ͘Ϭ 11.4 14.8 15.4 16.6
/ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ 8.2 ϭϬ͘ϰ ϭϰ͘Ϭ 14.8 ϭϲ͘Ϭ
�ƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞͬ'�W�;йͿ 4.6 3.8 Ϭ͘ϲ ͲϬ͘ϯ ͲϬ͘ϯ
hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�;йͿ 13.8 16.9 12.5 11.6 ϭϬ͘ϱ
/ŶŇĂƟŽŶ�;,/�WͿ Ϭ͘Ϯ 2.7 5.1 3.9 3.4
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�;ϭϬǇͿ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�Ύ�t//t�;Ĩ�с�ĨŽƌĞĐĂƐƚͿ�

�Ɛ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚĂďůĞ�ƐŚŽǁƐ͕�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉŽƌƚͲůĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƉŝĐŬŝŶŐ�
ƵƉ�ũƵƐƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐůĂĐŬ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�
ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�'�W͘ �/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ĮĐŬůĞ�ĂƌĞĂ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�̂ ǁĞĚĞŶ Ɛ͛�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ă�ŶŽŶͲĞƵƌŽǌŽŶĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ��ƐƚŽŶŝĂ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ǁĞĂŬĞŶƐ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ� ǁŝůů� ďĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� 'ĞƌŵĂŶǇ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽǌŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐƌŝƐŝƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ŵĂũŽƌ�ƵŶŬŶŽǁŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞƋƵĂƟŽŶ͘

5�,ĂƌĚŽ�W͘�;ϮϬϭϬͿ
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Ϯ͘Ϯ͘�&ŝƐĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ

�ƐƚŽŶŝĂ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ŝƚƐ� ϮϬϭϭ� ^ƚĂďŝůŝƚǇ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ϮϬϭϭ� EĂƟŽŶĂů�
ZĞĨŽƌŵ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽŶ� Ϯϵ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϭ͘� dŚĞ� ϭϮ� :ƵůǇ� ϮϬϭϭ�
�h� �ŽƵŶĐŝů� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ƐƚŽŶŝĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ŚĂƐ� ͞ďŽƵŶĐĞĚ� ďĂĐŬ� ƋƵŝĐŬůǇ͟� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐƌŝƐŝƐ͘�dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
Śŝƚ��ƐƚŽŶŝĂ�͞ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚĂƌĚ͕͟ �ŚĂĚ�ĂŵƉůŝĮĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ďŽŽŵ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�Ă�
ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�'�W�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϭϵй�ŝŶ�ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƉĞĂŬ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϲ͘ϵй�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘6 

dĂďůĞ�Ϯ͕�WƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŝŶ��ƐƚŽŶŝĂ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
WƵďůŝĐ�ďƵĚŐĞƚ�ďĂůĂŶĐĞ�;й�ŽĨ�'�WͿ ͲϮ͘Ϭ Ϭ͘Ϯ ϭ͘Ϭ ͲϮ͘ϰ Ͳϭ͘ϯ
WƵďůŝĐ�ĚĞďƚƐ�;й�ŽĨ�'�WͿ 7.2 6.7 ϲ͘Ϭ ϭϬ͘ϰ 11.7

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ĨсĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨƌĞĞ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ƉƵƫŶŐ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ� ĚƌŝǀĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƉƌĞĚŝĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ�ŽǀĞƌƐŚŽŽƚƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� &ŝƐĐĂů� �ŽŵƉĂĐƚ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ�
ĚĞďƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�;Ăůů�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞďƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůͿ͘�

dŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� �ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ĂƐ� ͞ƉůĂƵƐŝďůĞ͘͟ �
dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝƵŵͲƚĞƌŵ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ� �ƐƚŽŶŝĂŶ� ^ƚĂďŝůŝƚǇ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�

6�KĨĨŝĐŝĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;Ϯϳ�:ƵůǇ�ϮϬϭϭͿ

ďĂůĂŶĐĞ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂŶŬ� ŽĨ� �ƐƚŽŶŝĂ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�
ďƵĚŐĞƚ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� Ă� ƐůŝŐŚƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƐƵƌƉůƵƐ� ŝŶ� ϮϬϭϬ� ĂŶĚ�
ϮϬϭϭ͕� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ďĞǇŽŶĚ� ϮϬϭϯ͘7� dŽ� ƚŚŝƐ�
ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ŚŽůĚŝŶŐ�ďĂĐŬ�
ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘8� �ƐƚŽŶŝĂ�
ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽ�WůƵƐ�WĂĐƚ�ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� ďƵĚŐĞƚ� ďĂůĂŶĐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŝŶƚŽ�
ůĂǁ͘

dŚĞ� ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ;�ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛�
͞ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͟� ŝƐ�ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ��h�ǁŚŝůĞ�
ĞŶĞƌŐǇ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ůŽǁͿ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶͿ͕�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƌĞĨŽƌŵ�
ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͘

�ĐŚŽŝŶŐ�ƚŚĞ��ƐƚŽŶŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ŽǁŶ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĂƚ� �ƐƚŽŶŝĂ�
͞ƚĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĂďŽƵƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďƵƌĚĞŶ�
ŝŶ� Ă� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ŶĞƵƚƌĂů�ǁĂǇ͕ � ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ďǇ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘͟ �
'ƌĞĂƚĞƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ůŝĨĞůŽŶŐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘�

7��ĂŶŬ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ�;ϮϬϭϭͿ
8�KĨĨŝĐŝĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;Ϯϳ�:ƵůǇ�ϮϬϭϭͿ
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dĂďůĞ�ϯ͕��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ�

�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ
ŝ̂ƚƵĂƟŽŶ

ŝŶ��ƐƚŽŶŝĂ�ŝŶ�
ϮϬϭϬ

�ƐƚŽŶŝĂŶ
�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�

ƚĂƌŐĞƚƐ
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ʹ �ϳϱй�ŽĨ�ϮϬͲϲϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϲϲ͘ϳй ϳϲй
ZΘ��ʹ �ϯй�ŽĨ�'�W�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ZΘ� ϭ͘ϲй ϯй
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ͬ �ĞŶĞƌŐǇ

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬй
ϰϭй

ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬ�
ůĞǀĞů

Ͳϭϭй
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�ůĞǀĞů

�ŽǀĞƌŝŶŐ�ϮϬй�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ ϭϴ͘ϵй Ϯϱй
�ŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�DƚŽĞ�;ϮϬϬϵͿ
�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ďǇ�ϮϬй 5.29 mtoe ͲϬ͘ϳϭ�DƚŽĞ

�ĚƵĐĂƟŽŶ
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĚƌŽƉͲŽƵƚ�ƌĂƚĞƐ�ďĞůŽǁ�ϭϬй ϭϭ͘ϲй ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϵ͘ϱй
ZĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϬй��
ŽĨ�ϯϬͲϯϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϰϬй Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϬй

WŽǀĞƌƚǇ�ͬ �ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ 
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ďǇ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ

Ϯϭ͘ϳй
ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉŽƉƵůĂƟŽŶ
Ͳϰϵ͕ϱϬϬ

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ŽĨ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ͕� ƚŚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉŽǀĞƌƚǇͬƐŽĐŝĂů�
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� ϮϬϮϬ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� dŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ϮϬϭϱ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀĞ�ǀŝƚĂů� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ͘�dŚĞ�
ĞůĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝůů͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�
ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǀŽůƵƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞƵƌŽǌŽŶĞ� ĐƌŝƐŝƐ͘� tŚŝůĞ�
�ƐƚŽŶŝĂ� ŝƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ǁĞůůͲƉŽƐŝƟŽŶĞĚ� ƚŽ� ŚĂŶĚůĞ� ĞǀĞŶ� Ă�
ůŽŶŐŝƐŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐůƵŵƉ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ƚĂŬĞ� ŽŶ� Ă� ŵŽƌĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ƉŽůŝƟĐĂů� ŚƵĞ� ;ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽǌŽŶĞ�ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ŝƚƐĞůĨ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶƌĂǀĞůͿ͘��ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ĞƵƌŽǌŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�
ŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ʹ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ͕�

ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͘

ϯ͘� WŽƐŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� �ƐƚŽŶŝĂ� ŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ

ϯ͘ϭ͘� �h�ďƵĚŐĞƚ͗� ƚŚĞ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ�
2014-2020

�ƐƚŽŶŝĂ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƐŝǌĞ͕�ŝƐ�͞ ŽƉƟŵĂů͟�ĨŽƌ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�ʹ �ŝ͘Ğ͘�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶũƵƐƟĮĞĚ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽŶ�
ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ďƵĚŐĞƚƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚŽůĚƐ͕�ƚŚĞ�
�h�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ͘9

^ĞŶŝŽƌ� ŽĸĐŝĂůƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ŝŶ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ� ƚŽ� ĂƩĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ��h�ďƵĚŐĞƚ�ďǇ�Ă�ƚĞŶƚŚ͘�KĸĐŝĂůƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ� ĂŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ� ƐƵŵŵŝƚƐ�ŽĨ� ϮϬϭϮ�ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�
ƉƌŽǀĞ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ƚŚĞ�D&&͖�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ͘

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ � �ƐƚŽŶŝĂ� ĞƐƟŵĂƚĞƐ� ŝƚ� ǁŝůů� ƌĞŵĂŝŶ� Ă� ŶĞƚ�
ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ� ŝŶ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ� ƚƌŝĞƐ� ƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘��ĂůĐƵůĂƟŶŐ�ŝƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚĂŬĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶͬƌƵƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬĮƐŚĞƌŝĞƐ�
ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĞƋƵĂů�ϯ͘ϳϭй�ŽĨ�'�W͕ �ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƟŐŚƚĞƌ� ĐĞŝůŝŶŐƐ� ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
;ĂďŽǀĞ� Ăůů� ƚŚĞ� Ϯ͘ϱй� '�W� ůŝŵŝƚ� ŽŶ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞͿ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ��ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛�ƚŽƚĂů�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯй�ŽĨ�
'�W�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯ͘ϰϯй�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϮϬϬϳͲϮϬϬϵ�'�W�ĮŐƵƌĞƐͿ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘ϭϬ 

9�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ�;ϮϬϭϭͿ
ϭϬ�/ďŝĚ͘�
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ϯ͘Ϯ͘��ŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

�ƐƚŽŶŝĂ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ďƌŽĂĚůǇ� ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉŽůŝĐǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ� �ŶƐŝƉ� ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƌĂŌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ůĞǀĞůƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŽůĚ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ǁŽƵůĚ� ŽŶůǇ�
ƌĞĂĐŚ� ƉĂƌŝƚǇ� ŝŶ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ� ƟŵĞ͘� �ŶƐŝƉ� ƚŽůĚ� Ă� ĚĞůĞŐĂƟŽŶ� ŽĨ�
�ƐƚŽŶŝĂŶ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϮ� ƚŚĂƚ� ͞ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ǁĂŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘͟ 11 
dŚĞ��ƐƚŽŶŝĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŶƵƚƐŚĞůů�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�Ăůů��h�
ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ĞƋƵĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�
͞dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĚŝƐƚŽƌƚƐ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉƵƚƐ� ƚŚĞ�
�ƐƚŽŶŝĂŶ�ĨĂƌŵĞƌ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘͟ �dŚĞ��ƐƚŽŶŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕� ŝ͘Ğ͘� ŶŽ� ĞǆƚƌĂ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘12

�ƐƚŽŶŝĂ� ŽƉƉŽƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ŶĂƟŽŶĂů� ƐĞůĨͲ
ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉŝůůĂƌ� ;ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƚ�
ĨĞĂƌƐ� ĐŽƵůĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŚĂƌŵ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ŐŝǀĞŶ� ŵĞŵďĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ͛�ƵŶĞƋƵĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��ƐƚŽŶŝĂ� ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶ�ďĂůĂŶĐĞ�
ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ� ŽĨ� ƐŚŝŌŝŶŐ� ĨƵŶĚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉŝůůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƉŝůůĂƌ�;ŝ͘Ğ͘�ƌƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞͿ͘13

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶĨŽƌŵĂů�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŵĂǇ� ďĞ� ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ� ŽŶ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ;ĂďŽǀĞ� Ăůů�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐͿ� ŝŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ďƌŽĂĚůǇ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� ƌĞĐĞŶƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�

11'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǀĂůŝƚƐƵƐ͘ ĞĞ Ğͬƚͬ ǀĂůŝƚƐƵƐͬ ϱϰϬϬϮͬƉĞĂŵŝŶŝƐƚĞƌͲĂŶƐŝƉͲŬŽŚƚƵƐͲ
ƉŽůůƵŵĞĞƐƚĞͲĞƐŝŶĚĂũĂƚĞŐĂ
12�/ďŝĚ͘�
13�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ�;ϮϬϭϭͿ

ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ��ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛�ůŽŐŝƐƟĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ǀŝĂ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ZĂŝů��ĂůƟĐĂ�ĂŶĚ�sŝĂ�
�ĂůƟĐĂ͘

ϯ͘ϯ͘��ŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ďĂĐŬƐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŽĨ� Ă�
͞ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͟� ůŝŶŬŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƐŽĐŝĂů͕� ƌƵƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ĨƵŶĚƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ� ;ƐŝŶŐůŝŶŐ�ŽƵƚ� ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƚŽŽŬ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă� ǇĞĂƌ� ƚŽ� ƌĞĂůůŽĐĂƚĞ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ƚĂƌŐĞƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ďƵĚŐĞƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ϮϬϬϴ� ĐƌŝƐŝƐͿ͘� �ŽŚĞƐŝŽŶ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ůŝŶŬĞĚ� ǁŝƚŚ�
ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůŝƚǇ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ŐŽĂůƐ͘14

�ƐƚŽŶŝĂ� ŽƉƉŽƐĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� Ϯ͘ϱй� ŽĨ� '�W� ĐĞŝůŝŶŐ�
ŽŶ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌŐƵŝŶŐ� ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ� ĨŽƌ�
ǁĞĂůƚŚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŵŽŶŐ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ĐĂƵƐŝŶŐ� ůŽǁͲ
'�W� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ůŽƐĞ� ŽƵƚ� ŝŶ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟǀĞ� ƚĞƌŵƐ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ ��ƐƚŽŶŝĂ�ƐĞĞƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĂďƐŽƌƉƟŽŶͬĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƉƌŽďůĞŵƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ůŽƐĞ�ŽƵƚ� ;ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ� ĨŽƌŵ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�ĂƌŐƵŵĞŶƚͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �
�ƐƚŽŶŝĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ĐĞŝůŝŶŐƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘15

�ƐƚŽŶŝĂ� ĂůƐŽ� ŽƉƉŽƐĞƐ� ƚŚĞ� �h� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŚĂƚ� ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŝŶ� 'ĞƌŵĂŶǇ͕ � ^ƉĂŝŶ͕� 'ƌĞĞĐĞ͕� DĂůƚĂ�
ĂŶĚ� ;ŝŶ�ŽŶĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞͿ�WŽůĂŶĚ� ƌĞƚĂŝŶ�Ϯͬϯ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚƐ� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� /Ŷ� ĂƌĞĂƐ�
ĨĂůůŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ϵϬй� ŽĨ� �h� ĂǀĞƌĂŐĞ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� h<͖� 'ĞƌŵĂŶǇ͕ � &ƌĂŶĐĞ͕� /ƚĂůǇ͕ � ^ƉĂŝŶ� ĂŶĚ� �ĞůŐŝƵŵͿ͕� ƚŚĞ�

14�/ďŝĚ͘�
15�/ďŝĚ͘�
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ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐĞĞƐ� ŶŽ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘�
dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ� ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ƉŚĂƐŝŶŐ�ŽƵƚ�
ŽĨ� ĂŶǇ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƌĞǀĞƌƐĞƐ͘� �ƐƚŽŶŝĂ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽͲĮŶĂŶĐŝŶŐ� ůĞǀĞůƐ͕� ďƵƚ�
ĂƌŐƵĞƐ� ŵŽǀĞƐ� ŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ͞ŵŽĚĞƌĂƚĞ͟� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ŽĨ�s�d�ŽŶ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘�tŝƚŚ�Ă� ǀŝĞǁ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞƵƌŽǌŽŶĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕� �ƐƚŽŶŝĂ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐƌŝƐŝƐ� ƐƚĂƚĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚĞƌ��h�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĐĞŝůŝŶŐƐ͕�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ĂŶǇ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�
&ƵŶĚƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ĮƐĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƐƵƐƉĞĐƚ͘16

ϯ͘ϰ͘��ŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ

�ƐƚŽŶŝĂ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ� ŝƚƐ� ĞŶĞƌŐǇ� ŶĞĞĚƐ� ĨƌŽŵ� Žŝů� ƐŚĂůĞ͘17� dŚĞ� Žŝů� ƐŚĂůĞ� ŝƐ� ŽĨ�
ůŽĐĂů� ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉƵƚƐ� �ƐƚŽŶŝĂ� ŝŶ� Ă� ƌĂƌĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ;ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �hͿ� ŽĨ� ƌĞůĂƟǀĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�
dŚŝƐ� ŚĂƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇͲƉŽůŝƟĐĂů� ƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ� ǁĞůů�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ��ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘��ďŽǀĞ�Ăůů͕�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZƵƐƐŝĂ�ŝƐ�
ƐƉĂƌĞĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ʹ�ĂŶĚ�DŽƐĐŽǁ�ŝƐ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĞ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŝƚ�ǁŝĞůĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞīĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĚĞĐĂĚĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ĚŽŵĞƐƟĐ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ʹ�Žŝů�ƐŚĂůĞ͕�ƉĞĂƚ�ĂŶĚ�ƟŵďĞƌ�ʹ�ŚĂǀĞ�ŚŽǀĞƌĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ� ϲϱй� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ĞŶĞƌŐǇ� ŵŝǆ͘� �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ͕ �
ĂƌŽƵŶĚ� Ă� ƚŚŝƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ŶĞĞĚƐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ͘� dŚĞ� ƚǁŽ�
ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƌƟĐůĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ůŝƐƚ� ĂƌĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� ŶĂƚƵƌĂů�
ŐĂƐ� ;ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ� ĨŽƌ� ĂƌŽƵŶĚ� ϭϬͲϭϱй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� �ƐƚŽŶŝĂŶ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͿ�ĂŶĚ�Žŝů�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ZƵƐƐŝĂ�ĂŶĚ�
>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͘18

16�/ďŝĚ͘ 
17�DĞƌůĞ�D �͘;ϮϬϭϬͿ
18�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ �͕DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ϮϬϬϵͿ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƉƌŽďůĞŵ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ŝŶ� �ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛� ŽŝůͲ
ƐŚĂůĞͲďĂƐĞĚ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ;ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇͿ͘�
�ƵƌŶŝŶŐ� Žŝů� ƐŚĂůĞ� ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ� ǀĂƐƚ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ƉŽůůƵƟŽŶ�
ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͕� ƐƵůƉŚƵƌ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂŶĚ�ŶŝƚƌŝĐ�ŽǆŝĚĞ͘�
dŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉĂĐŬĂŐĞ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �h� ŝŶ�
ϮϬϬϴ�ƉƵƚƐ� ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƋƵŽƚĂƐ� ŝŶ�ŵĂŶŶĞƌ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĂƩĂŝŶ� Ă� ϮϬй� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐĂƐ�
ƌĞůĞĂƐĞ� ďǇ� ϮϬϮϬ� ŽŶ� ϮϬϬϱͲϮϬϬϳ� ůĞǀĞůƐ͘� &ƌŽŵ� ĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ǀĂŶƚĂŐĞ� ƉŽŝŶƚ͕� ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ƌĞŶĚĞƌ� ŽŝůͲƐŚĂůĞͲ
ďĂƐĞĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ĐŚĞĂƉ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ� ZƵƐƐŝĂ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁŝůů� ƐƚƌŝǀĞ� ƚŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ZƵƐƐŝĂ͘� �ƵƌƌĞŶƚ�
ƉůĂŶƐ�ĨŽƌĞƐĞĞ�Ă�ĚƌŽƉ�ŽĨ�Žŝů�ƐŚĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵŝǆ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ϯϬй�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
;ǁŝŶĚ͕� ďŝŽŵĂƐƐ͕� ĞƚĐͿ͘� �ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĨƌŽŵ� Žŝů� ƐŚĂůĞ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�
ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĚĞŵĂŶĚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘19

dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ƐŝŐŶĞĚ� ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� ĞŶĞƌŐǇ� ŐŝĂŶƚ� �ůƐƚŽŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƵŶŝƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂůƟĐ�dŚĞƌŵĂů�WŽǁĞƌ�^ƚĂƟŽŶ͕�ǁŽƌƚŚ�
ŶĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽ͘�

dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�>E'� ƚĞƌŵŝŶĂů�ĞŝƚŚĞƌ� ŝŶ��ƐƚŽŶŝĂ� ŝƚƐĞůĨ�Žƌ�
ŝŶ�>ĂƚǀŝĂ͘ϮϬ�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ůŽŽƐĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă� ŶƵĐůĞĂƌ�
ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚ�ŝŶ��ƐƚŽŶŝĂ͘�

�ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛� �h� �ĐĐĞƐƐŝŽŶ� dƌĞĂƚǇ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� Ă�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ŚĂƌŵŽŶŝƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚ�
ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŵŵŝƫŶŐ� ŝƚ� ƚŽ�Ă�ϯϱй�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ďǇ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϴ͕�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ďǇ�ϯϭ�

19�DĂŝŐƌĞ �͕D �͘;ϮϬϭϬͿ
ϮϬ��/ďŝĚ͘�
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�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘21

�ƐƚŽŶŝĂ� ŚĂƐ� ůŽŶŐ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ŝŵƉŽƐĞ� ĂŶƟͲ͞ĐĂƌďŽŶ�
ůĞĂŬĂŐĞ͟� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽŶ� ƚŚŝƌĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�
;ƌĞĂĚ͗� ZƵƐƐŝĂͿ͕� ďƵƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŝƐŽůĂƚĞĚ� ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ͕ �
ǁŝƚŚ� >ĂƚǀŝĂ� ĂŶĚ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ƐĞĞŵŝŶŐůǇ� ĨĂƌ� ůĞƐƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ZƵƐƐŝĂ͘

KŶ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐĐĂůĞ͕��ƐƚŽŶŝĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨŽƌĐĞĨƵů��h�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ZƵƐƐŝĂ͘

ϯ͘ϱ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� �h� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� Ăƚ� Ăůů� ĐŽƐƚƐ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� �ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘� 'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĞŵĂƐĐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ĐŽŵŵŽŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐĞƐ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ� ƚƌĞŶĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƌĞŶĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͕��ƐƚŽŶŝĂ�ŝƐ�ƉƵƫŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�
ŝŶ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ǀŝďƌĂŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ��h�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�

WĂƌƚůǇ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚůǇ� ƐƚĞŵŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ� Ă�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůǇ�ŝƚƐ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�
�ƐƚŽŶŝĂ͕�ĂƐ�Ă� ƌƵůĞ͕�ĐůŽƐĞůǇ�ĂĚŚĞƌĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞƩĞƌ� ;ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�
ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚͿ� ŽĨ� �h� ĐŽŵŵŽŶ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŽŶ� ŵŽƐƚ� ŬĞǇ� ŝƐƐƵĞƐ͘�
�ĞŶƚƌĂů� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ� ŝƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ZƵƐƐŝĂ͘� dŚƵƐ͕�
�ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŽŶ� �hͲZƵƐƐŝĂ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ĐůŽƐĞůǇ�
ŵŝƌƌŽƌ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ĐŽŵŵŽŶ� ƐƚĂƚĞĚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶƐŽĨĂƌ� ĂƐ� ŽŶĞ�
ĞǆŝƐƚƐ͘�KŶ�ƚŚĞ��hͲZƵƐƐŝĂ�ǀŝƐĂ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕��ƐƚŽŶŝĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
͞ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͟� ŐŽĂů� ŽĨ� ǀŝƐĂͲĨƌĞĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŝŶƐŝƐƚƐ�
ƚŚĂƚ�DŽƐĐŽǁ�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵĞĞƚ�Ăůů��h�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůŝƚǇ͘�
&ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�hƌŵĂƐ�WĂĞƚ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ZŝŝŐŝŬŽŐƵ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϭϭ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂďŽůŝƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝƐĂƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�͞ŶĂƚƵƌĂůůǇ͟�
ĨŽƌ� Ă� ZƵƐƐŝĂ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ŽĨ� ůĂǁ͘� ͞>ŝŬĞ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ�

21�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ �͕DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ϮϬϬϵͿ

ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ZƵƐƐŝĂ� ŵƵƐƚ� ĮƌƐƚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ŝƚ� ƌĞƐƉĞĐƚƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ��ƐƚŽŶŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�:ŽƐĠ�DĂŶƵĞů��ĂƌƌŽƐŽ͘͟ 22

dŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŽŶ�ǁŚŝĐŚ��ƐƚŽŶŝĂ� ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ� ůĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͘��ŌĞƌ�
ƚŚĞ��h�&ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͛�ŵĞĞƟŶŐ� ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�Dƌ͘ �
WĂĞƚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ��h�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞƐ�ŝƚƐ�ZƵƐƐŝĂ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͗�͞^ƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞĂƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ZƵƐƐŝĂ͕� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�hŬƌĂŝŶĞ Ɛ͛�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘͟ 23

�ƐƚŽŶŝĂ�ĂůƐŽ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƵŶĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�
ůŝŶĞ� ŽŶ� ďƌŽĂĚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƚŚĞŵĞƐ͘� �ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�ǀĞƚŽ�ŽŶ�hE�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
/ƌĂŶ͕�Dƌ͘ �WĂĞƚ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�͞ŝƌƌĂƟŽŶĂů͟�ĨŽƌ�DŽƐĐŽǁ�ƚŽ�ƌĞŐĂƌĚ�
E�dK�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�ĂƐ�ƚŚƌĞĂƚƐ͗�͞ ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
Ă�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ZƵƐƐŝĂ�ŝƚ�ŝƐ�/ƌĂŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘͟ 24

�ƐƚŽŶŝĂ� ŝƐ� ĂŶ� ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂů͕� ŝĨ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ǀĞƌǇ� ǀŽĐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ��h�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĂĐŬƐ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůŬĂŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�dƵƌŬĞǇ Ɛ͛�
ĞǀĞŶƚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ʹ �Ăůů�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ŵĞĞƟŶŐ�
ƚŚĞ� �ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ĂƌŐƵĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŽƉĞŶ� ĚŽŽƌ�
ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚĞƌŶ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘25�tŚŝůƐƚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ� ĂŶĚ� 'ĞŽƌŐŝĂ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ŚĂƐ�
ƐƚĂůůĞĚ͕��ƐƚŽŶŝĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ��h�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
Ăŝŵ� ŽĨ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ĚĞŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐůŽƐĞƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �h� ʹ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƉƌŽƐƉĞĐƚ� ŽĨ� �h�

22�̂ ƉĞĞĐŚ�ďǇ�&ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�hƌŵĂƐ�WĂĞƚ�ƚŽ�ZŝŝŐŝŬŽŐƵ �͕ϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ
23�WĂĞƚ�ŽŶ�ϭϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ
24�WĂĞƚ�ŽŶ��Ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ
25�̂ ƉĞĞĐŚ�ďǇ�&ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�hƌŵĂƐ�WĂĞƚ�ƚŽ�ZŝŝŐŝŬŽŐƵ�ŽŶ�ϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ



74 75STRATEGIC ISSUES FOR THE EU10 COUNTRIES MAIN POSITIONS AND IMPLICATIONS FOR EU POLICY-MAKING

ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�Ăůů��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ŝƚ͘�

�ƐƚŽŶŝĂ� ŝƐ� ŬĞĞŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǀŝƐĂ� ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚŝĂůŽŐƵĞ�
ǁŝƚŚ�ZƵƐƐŝĂ�ŶŽƚ� ƚŽ�ŽǀĞƌƚĂŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĞĂƐƚĞƌŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘��ƐƚŽŶŝĂŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�hƌŵĂƐ�WĂĞƚ�
ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƐĂŝĚ�ZƵƐƐŝĂ�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ĨƵůĮů�Ăůů�
�h�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
͞ƉŽůŝƟĐĂů�ůŽŐŝĐ͟�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďŝŶĚ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͗�͞dŚƌĞĞ�
�ĂƐƚĞƌŶ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƵŶŝůĂƚĞƌĂůůǇ� ĂďŽůŝƐŚĞĚ�
ǀŝƐĂƐ�ĨŽƌ��h�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�WŽůŝƟĐĂů�ůŽŐŝĐ�ĚŝĐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ��h�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�
ƚĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�
ŝƚ� ĐĂŶ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ƚŽ� ZƵƐƐŝĂ͘͟ 26� �ƐƚŽŶŝĂ� ĂůƐŽ� ŝŶƐŝƐƚƐ� ŽŶ� ƐƚƌŝĐƚ�
ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǀŝƐĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��h�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

ϯ͘ϲ͘�^ƉĞĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ��ƐƚŽŶŝĂ

dŚĞ� �ĂůƟĐ� ^ĞĂ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă�ŵĂũŽƌ� �ƐƚŽŶŝĂŶ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵƵĐŚ� ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�
ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĂŶ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� �h� ĨƵŶĚŝŶŐ͘�
dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ůŝŶĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘27� �ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛� ĂŝŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ĂůƟĐ� ^ĞĂ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕ �
ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ƌĞŵĂŝŶ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ǀĂŐƵĞ� ʹ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƐŽƵŐŚƚ� ŝƐ�
͞ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ͟�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ� ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶƚŽ��hͲǁŝĚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞ� ϮϬϮϬ� ĞŶǀĞůŽƉĞ� ŽĨ� ƚŽƉŝĐƐ͕� �ƐƚŽŶŝĂ�
ĂƩĂĐŚĞƐ� ŐƌĞĂƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵĂƌŬĞƚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ʹ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͕ � ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĐĐƵƉǇ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂĐĞ͘

26�WĂĞƚ�ŽŶ�ϭϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϬ
27��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƚŽŶŝĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ Ɛ͛��h��ĨĨĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ �͕DĂƌŬŽ�DŝŚŬĞůƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞƐƐ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ŽŶ�Ϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϭ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ƌŝŝŐŝŬŽŐƵ͘ĞĞ ŝͬŶĚĞǆ͘ƉŚƉ ŝ͍ĚсϲϳϵϮϳ

�ǇďĞƌ� ĚĞĨĞŶĐĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă� ƋƵŝŶƚĞƐƐĞŶƟĂů� �ƐƚŽŶŝĂŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶ͘� �ƐƚŽŶŝĂ� ŝŶƐŝƐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ƐĞƫŶŐ� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�ĐŽŵďĂƟŶŐ�ĐǇďĞƌ�ĐƌŝŵĞ͘�/ƚ�ǁĂŶƚƐ�ĐǇďĞƌ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��&^W͘ ��&ƌĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŝƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ��ƐƚŽŶŝĂ͘�

ϰ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ

�ŽŵĞƐƟĐĂůůǇ͕ ��ƐƚŽŶŝĂ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�ZĞĐĞŶƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂǀĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƉŽůŝƟĐĂů� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ƌĞŵĂŝŶƐ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĚĚĞŶ�ƐĐĂŶĚĂůƐ͘�dŚĞƐĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ZƵƐƐŝĂ�
ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ͗�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͕�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ůĞĂĚĞƌ��ĚŐĂƌ�
^ĂǀŝƐĂĂƌ�ǁĂƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŽůŝĐŝƚĞĚ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ZƵƐƐŝĂ͕�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ĮŐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂ�ĂŶĚ�WƌŽ�WĂƚƌŝĂ�hŶŝŽŶ�ǁĞƌĞ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƚĂŬĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ��ƐƚŽŶŝĂŶ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ĨŽƌ� ƌŝĐŚ� ZƵƐƐŝĂŶ� ĐůŝĞŶƚƐ͘� tŚŝůĞ� ƉŽůŝƟĐĂů�
ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ� ŝƐ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƚŽƵĐŚǇ� ƐƵďũĞĐƚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͕�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŵĂŐŶŝĮĞƐ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�

�ĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͕ � �ƐƚŽŶŝĂ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ŝŶǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� ƐƚƌŽŶŐ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�
ƉŽƐŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚͲƚƌĂĚĞĚ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞďƚ͘�
�Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝůů�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƚŽ� ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�͞ŚĂǁŬƐ͟� ŝŶ� ƚŚĞ��h Ɛ͛�ĮƐĐĂů�ĂŶĚ�
ĚĞďƚ�ĚĞďĂƚĞƐ͘

dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞĂůůǇ� ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ƌĞĚ� ůŝŶĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ͘� /ƚ�ǁŝůů͕� ŝĨ� ŶĞĞĚ�ďĞ͕�
ĂďƐŽƌď� ƚŚĞ� ůŝŬĞůǇ� ƌĞǀĞƌƐĞƐ� ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ŝƐƐƵĞ� ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ǁŝŶƐ� ĂŶǇ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂƐ͘� dŚĞ� ŽŶůǇ� ŝƐƐƵĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ�
�ƐƚŽŶŝĂŶ�ĚŝƐƐĞŶƚ�ŝƐ�ƚĂǆ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ�ʹ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĞǀĞŶ�ŚĞƌĞ�
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ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
�h�ƌĞĨŽƌŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďƌŽĂĚ�Ăŵďŝƚ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶͲ
ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ��ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�
ŚĂĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇͲƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘

ZƵƐƐŝĂ� ĂůƐŽ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ĞǆƉůŽƐŝǀĞ� ŝƐƐƵĞ� ĨŽƌ�
�ƐƚŽŶŝĂ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞƌĞ�ĂƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ͕�dĂůůŝŶŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ĂŶǇ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ŽĨ� ŝŶƚƌĂͲ�h�ĚŝƐĐŽƌĚ� ŝƐ� ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�
ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŚĂŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůŽƐƐĞƐ�ŽŶ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘

/Ŷ�ĮƐĐĂů�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĨŽƌĐĞ��ƐƚŽŶŝĂ�ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�
Ă�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚĞƌŵ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘ �/ƚƐ�
ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŽǀĞƌ���W�ĂŶĚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�&ƵŶĚƐ�
ĂůůǇ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��hϭϬ�ƐƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ŝĚĞŽůŽŐǇ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� �ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽůŝĐǇ͕ � ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕�
ƉƵƚƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĐůŽƐĞƌ� ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ � ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ĂŶĚ�
&ŝŶůĂŶĚ͘

KǀĞƌĂůů͕� �ƐƚŽŶŝĂ Ɛ͛� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� �h� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ůŽǁ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚƐ� ƐǇŵďŽůŝĐ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂƐ� Ă�
ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ƉŽƐƚĞƌ�ĐŚŝůĚ�ĐŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�
ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ǁŝůů�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ͘�

ϱ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�

ͻ�ĂŶŬ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ�;ϮϬϭϭͿ͗�ZĂŚĂƉŽůŝŝƟŬĂ�ũĂ�ŵĂũĂŶĚƵƐ�ϮͬϮϬϭϭ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĞƐƟƉĂŶŬ͘ŝŶĨŽͬƉƵďͬĞƚͬĚŽŬƵŵĞŶĚŝĚͬƉƵďůŝŬĂƚƐŝŽŽŶŝĚͬƐĞĞƌŝĂĚͬ
ǇůĞǀĂĂĚĞͬͺϮϬϭϭͺϬϮͬƌƉǇͺϮϭϭ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ĞůĮ�KŶůŝŶĞ͕�ϳ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗

ŚƩƉ͗ͬͬŵĂũĂŶĚƵƐ͘ĚĞůĮ͘ĞĞͬŶĞǁƐͬƵƵĚŝƐĞĚͬƌĂŚĂŶĚƵƐŵŝŶŝƐƚĞĞƌŝƵŵͲ
ŵĂũĂŶĚƵƐŬĂƐǀͲϳͲƉƌŽƚƐĞŶƟͲŚŝŶŶĂƚŽƵƐͲϱͲƉƌŽƚƐĞŶƟ͘Ě͍ŝĚсϱϳϯϭϴϳϬϴ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƐƚŽŶŝĂŶ��ƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬƵƵĚŝƐĞĚ͘Ğƌƌ͘ ĞĞͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ϬϲϮϰϬϳϳϳ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƐƚŽŶŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů��ůĞĐƚŽƌĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀǀŬ͘ĞĞͬǀĂƌĂƐĞŵĂĚ͍ͬǀсŬŽǀϬϵ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘�

ͻ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƐƚŽŶŝĂ͕� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�;ϮϬϬϵͿ͗��ŶĞƌŐŝĂŵĂũĂŶĚƵƐĞ�ƌŝŝŬůŝŬ�ĂƌĞŶŐƵŬĂǀĂ�
ŬƵŶŝ�ϮϬϮϬ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŽŶ�ϭϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŬŵ͘ĞĞͬƉƵďůŝĐͬ�ED�<͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ� �ƐƚŽŶŝĂ� ;ϮϬϭϭͿ͗� �ƐƚŽŶŝĂŶ� �h�ƉŽůŝĐǇ� ϮϬϭϭͲ
ϮϬϭϱ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǀĂůŝƚƐƵƐ͘ĞĞͬhƐĞƌ&ŝůĞƐͬǀĂůŝƚƐƵƐͬĞƚͬƌŝŝŐŝŬĂŶƚƐĞůĞŝͬĞƵƌŽŽƉĂͬĞĞƐƟͲ
ĞĞƐŵĂƌŐŝĚͲĞƵƌŽŽƉĂͲůŝŝĚƵƐͬ�>WK>ͺϮϬϭϭͲϮϬϭϱͺƚĞŐĞǀƵƐĞĞƐŵй�ϯй�ϰƌŐŝĚ͘ƉĚĨ 
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ�;ϮϬϭϭͿ͗��ƐƚŽŶŝĂ�ϮϬϮϬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǀĂůŝƚƐƵƐ͘ĞĞͬĞƚͬƌŝŝŐŝŬĂŶƚƐĞůĞŝͬĞĞƐƟϮϬϮϬ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ�;ϮϬϭϮͿ͗�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǀĂůŝƚƐƵƐ͘ĞĞͬĞƚͬǀĂůŝƚƐƵƐͬϱϰϬϬϮͬƉĞĂŵŝŶŝƐƚĞƌͲĂŶƐŝƉͲŬŽŚƚƵƐͲ
ƉŽůůƵŵĞĞƐƚĞͲĞƐŝŶĚĂũĂƚĞŐĂ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ>ŽďũĂŬĂƐ͕��ŚƚŽ�;ϮϬϭϭͿ͗��ƐƚŽŶŝĂŶ�ZŽƵůĞƩĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬŶĞǁƐ͘Ğƌƌ͘ ĞĞͬƉŽůŝƟĐƐͬϬϲĚϴĚϴĞĐͲϯďϳĨͲϰϲϵϮͲďĂϯĞͲĐϭϯϴĚĚϮĐϵďϴĐ 
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;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDĂŝŐƌĞ͕� DĞƌůĞ� ;ϮϬϭϬͿ͗� �ŶĞƌŐǇ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� �ŽŶĐĞƌŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĂůƟĐ�^ƚĂƚĞƐ͕�dŚĞ��ƐƚŽŶŝĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ĞĨĞŶĐĞ�
^ƚƵĚŝĞƐ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐĚƐ͘ĞĞͬĮůĞĂĚŵŝŶͬĨĂŝůŝĚͬDĞƌůĞͺDĂŝŐƌĞͺ�ŶĞƌŐǇͺ^ĞĐƵƌŝƚǇͺ
�ŽŶĐĞƌƐͺŽĨͺƚŚĞͺ�ĂůƟĐͺ^ƚĂƚĞƐ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŚŬĞůƐŽŶ͕�DĂƌŬŽ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƚŽŶŝĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ Ɛ͛�
�h� �īĂŝƌƐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͕� ƉƌĞƐƐ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ� Ϯ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϭ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŝŝŐŝŬŽŐƵ͘ĞĞͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϲϳϵϮϳ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻKĸĐŝĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͕� Ϯϳ� :ƵůǇ� ϮϬϭϭ͕�
�ŽƵŶĐŝů� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ� ϭϮ� :ƵůǇ� ϮϬϭϭ�ŽŶ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
ZĞĨŽƌŵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮϬϭϭ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă��ŽƵŶĐŝů�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂďŝůŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂ͕�ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞĐŽŶŽŵǇͺĮŶĂŶĐĞͬĞĐŽŶŽŵŝĐͺŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬƐŐƉͬƉĚĨͬϮϬͺ
ƐĐƉƐͬϮϬϭϭͬϬϰͺĐŽƵŶĐŝůͬĞĞͺϮϬϭϭͲϬϳͲϭϮͺĐŽƵŶĐŝůͺƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWĂĞƚ͕� hƌŵĂƐ� ;ϮϬϭϬͿ͗� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ZŝŝŐŝŬŽŐƵ� ŽŶ� ϭϭ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϬ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĚĞďĂƚĞ͕�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�WŽƐƟŵĞĞƐ�
KŶůŝŶĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽƐƟŵĞĞƐ͘ĞĞͬϮϮϯϱϱϱͬƉĂĞƚͲǀŝŝƐĂǀĂďĂĚƵƐͲǀĞŶĞŵĂĂŐĂͲƐĞŝƐĂďͲ
ŬŽůŵĞͲƟŶŐŝŵƵƐĞͲƚĂŐĂͬ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWĂĞƚ͕�hƌŵĂƐ�;ϮϬϭϭͿ͗�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŝŝŐŝŬŽŐƵ�ŽŶ�ϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŵ͘ĞĞ͍ͬƋсŶŽĚĞͬϭϬϳϴϴ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWĂĞƚ͕�hƌŵĂƐ�ŽŶ�ϭϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽƐƟŵĞĞƐ͘ĞĞͬϲϯϮϯϳϴͬƉĂĞƚͲĞĞƐƟͲƚŽĞƚĂďͲǀĞŶĞŵĂĂͲ
ŵŽĚĞƌŶŝƐĞĞƌƵŵŝƐƚ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWĂĞƚ͕�hƌŵĂƐ�ŽŶ�Ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽƐƟŵĞĞƐ͘ĞĞͬϲϱϱϴϴϬͬƉĂĞƚͲŬƵŝͲŬĞĞŐŝͲǀĞŶĞŵĂĂůĞͲŽŚƚƵͲ
ŬƵũƵƚĂďͲƐŝŝƐͲũƵƐƚͲŝƌĂĂŶͲŽŵĂͲƚƵƵŵĂƉƌŽŐƌĂŵŵŝŐĂͬ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWĂũƵůĂ͕�,ĂƌĚŽ�;ϮϬϭϬͿ͗�ƋƵŽƚĞĚ�ďǇ��ĞůĮ�KŶůŝŶĞ�ŽŶ�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬŵĂũĂŶĚƵƐ͘ĚĞůĮ͘ĞĞͬŶĞǁƐͬƵƵĚŝƐĞĚͬƉĂũƵůĂͲƌŽŽƚƐŝͲŵĂũĂŶĚƵƐĞͲŬĂĞŬĂŝŬͲ
ŽŶͲŵĞŝůĞͲŽůƵůŝŶĞ͘Ě͍ŝĚсϯϲϯϮϲϵϴϱ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘
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,hE'�Zz
<ƌŝƐǌƟŶĂ�sŝĚĂ�

ϭ͘��ŽŵĞƐƟĐ�ƉŽůŝƟĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ϭ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐƐ

�Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� ĞůĞĐƟŽŶƐ� ŝŶ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϬ͕� ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ�ƉĂƌƚǇ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�&ŝĚĞƐǌͲ<�EW�;&ŝĚĞƐǌ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�
�ŝǀŝĐ��ůůŝĂŶĐĞ�ʹ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�WĞŽƉůĞƐ͛�WĂƌƚǇͿ�ŚĂĚ�Ă�
ůĂŶĚƐůŝĚĞ� ǀŝĐƚŽƌǇ� ďǇ� ŐĂŝŶŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚǁŽ� ƚŚŝƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂŶĚĂƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵŶŝĐĂŵĞƌĂů� ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͘� �� ƐŝŵŝůĂƌ� ǀŝĐƚŽƌǇ�
ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂƵƚƵŵŶ�
ϮϬϭϬ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ŝƐ� ŽĐĐƵƉŝĞĚ� ďǇ� ƚǁŽ� ƐŽĐŝĂůŝƐƚ� ďůŽĐŬƐ� ;D^�W͕ � ƚŚĞ�
,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�̂ ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��<͕��ĞŵŽĐƌĂƟĐ��ŽĂůŝƟŽŶ�ʹ �
Ă�ĨĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉůŝƚ�ĨƌŽŵ�D^�WͿ͕�ďǇ�Ă�ƌĂĚŝĐĂů�ƌŝŐŚƚ�ǁŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ�
;:ŽďďŝŬ͕�DŽǀĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ�Ă��ĞƩĞƌ�,ƵŶŐĂƌǇͿ�ĂŶĚ�ďǇ�Ă�ŐƌĞĞŶͲ
ůŝďĞƌĂů�ƉĂƌƚǇ�;>DW͕ �WŽůŝƟĐƐ��ĂŶ��Ğ��ŝīĞƌĞŶƚͿ͘�

dŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚͲůŝďĞƌĂů�hu
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ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘� �ĐƚƵĂůůǇ͕ � ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϬϰ� ĂŶĚ� ϮϬϭϬ� ,ƵŶŐĂƌǇ�
ǁĂƐ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��h�ǁŚŝĐŚ�ĂŌĞƌ� ŝƚƐ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�;ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐͿ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�hŶŝŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŵŝƐŵĂŶĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďƚƐ�ƌŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ϱϯй�ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϴϬй�ŽĨ�'�W͘ �

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ŽĸĐĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂǇ�ϮϬϭϬ͕�ŚĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƌĞŐĂŝŶ�ƚŚĞ�
ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ĮŶĂŶĐĞƐ� ;ďǇ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĮĐŝƚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ϯй�
ŽĨ�'�WͿ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŽ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ��h͘�dŽ� ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŽǁŶƐŝǌŝŶŐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�
;ĮƌƐƚ�ďǇ�ƌĞͲŶĂƟŽŶĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ƉĞŶƐŝŽŶƐͿ͕�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚĂǆĞƐ�;Ğ͘Ő͘�
ŽŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů͕�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�
Žƌ�ƚŚĞ� ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�
ƚŽ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�;ĨŽƌ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐͿ͘�dŚĞ�ŶĞǁ��ĂƐŝĐ�>Ăǁ�ʹ �ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ϭϵϵϬ�ʹ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂƐ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŵĂŶĚĂƚĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂŶ� ƵŶƵƐƵĂůůǇ� ŚĂƐƚǇ� ůĂǁͲŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ŵŽƐƚ�
ĐĂƐĞƐ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƚŚŽƌŽƵŐŚ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ� ĂŶĚ� Ăůů� ƉĂƌƟĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ƚŽ� ĨĂĐĞ�ŚĂƌƐŚ�
ĚŽŵĞƐƟĐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐƌŝƟĐŝƐŵ͘� �ǀĞŶ� ƚŚĞ� �h�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ŵĞĚŝĂ� ůĂǁ͕� ƚŚĞ� ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� �ĂŶŬ� ůĂǁ� Žƌ�
ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƌƵůĞƐ� ŽŶ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ũƵĚŐĞƐ͘� /Ŷ� ƉĂƌĂůůĞů� ǁŝƚŚ�

ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� ĂƌĞĂƐ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽŶ�ĞŝŐŚƚ�͞ĂŶƟͲĚĞŵŽĐƌĂƟĐ͟�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ͘�
dŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝƚƐ�
ŽƉĞŶŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ƐĞƩůĞ� Ăůů� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƐ�
ĨĂƐƚ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ʹ� ƚŚƵƐ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉƵƚĞĚ� ĐĂƐĞƐ� ǁĞƌĞ�
ƐĞƩůĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƋƵŝĐŬůǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƌĞďƵīĞĚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĐƌŝƟĐŝƐŵ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ� ŝŶ�
,ƵŶŐĂƌǇ� ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞƐƚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĚŽƵďůĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�,ƵŶŐĂƌǇ͘�;^ĞĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ��W�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů��ŽƵƌƚ Ɛ͛�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�
ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽĚĞů�
ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘Ϳ�

tŚŝůĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƌĞĨŽƌŵƐ� Ăƚ� ĂŶ� ƵŶƵƐƵĂů� ƐƉĞĞĚ�
ĂŶĚ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� ŝƚƐ� ͞ƵŶŽƌƚŚŽĚŽǆ͟� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ůŽƐŝŶŐ� ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ� ďƵƚ� ŝƚ� ƐƟůů� ĞŶũŽǇƐ�
ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƉŽůůƐ͘�
/ŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ�ƌĞǀŝǀĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚƌĂĐƚĞĚ�ĞƵƌŽ�
ĂƌĞĂ�ĐƌŝƐŝƐ͘�

ϭ͘Ϯ͘��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

�Ɛ� ƚŽ� ƚŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� �h� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ 1� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ŝĚĞĂ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
�ƵĚĂƉĞƐƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚĞĚ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ� ŽƉƉŽƐĞ� ĂŶǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů� ĐŝƌĐůĞƐ� Žƌ� ŵƵůƟͲƟĞƌ� hŶŝŽŶ͘� ,ƵŶŐĂƌǇ� ƐŚŽǁĞĚ� ŝƚƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� Ă� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� �h� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŚĞůĚ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů�
ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ϮϬϭϭ� ;ĞǀĞŶ� ƚŚĞ� ŵŽƩŽ�
ǁĂƐ͗� ͞^ƚƌŽŶŐ� �ƵƌŽƉĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ŚƵŵĂŶ� ƚŽƵĐŚ͟Ϳ͘� dŽ� ƉƌŽǀĞ�
ƚŚŝƐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ŵĞŶƟŽŶ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚůǇ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�

1�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�;ϮϬϭϮĂͿ
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ƚŚĞ� ƐŝǆͲƉĂĐŬ� ĨŽƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂĚŽƉƚĞĚ͕� ƚŽ� ůĂƵŶĐŚ�
ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ƚŽ�ƉĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�
ZŽŵĂŶŝĂ Ɛ͛�ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ Ɛ͛�^ĐŚĞŶŐĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�

�Ɛ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ� ŝƐ� ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ĂƌĞĂ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ͕� �ƵĚĂƉĞƐƚ� ŚĂƐ� Ă�ŵŽƌĞ� ĐĂƵƟŽƵƐ� ƐƚĂŶĐĞ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ƐƵĐŚ�
ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽ�WůƵƐ�WĂĐƚ�Žƌ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚǇ�ŽŶ�Ă�ĮƐĐĂů�ƵŶŝŽŶ�;d^�'Ϳ͘�tŚŝůĞ�,ƵŶŐĂƌǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ũŽŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�;ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĨƵůůǇ�
ďŝŶĚ�,ƵŶŐĂƌǇ�ŽŶůǇ�ƵƉŽŶ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇͿ͘�
/Ŷ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƚĞƌŵƐ͕�,ƵŶŐĂƌǇ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚĞ�
ĐŽƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ��hͲƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�
ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ� ĐŝƟǌĞŶƐ͛��ƵƌŽƉĞ� ;ƚŚĞ��h�ŵƵƐƚ�ĚĞůŝǀĞƌ� ƚŽ�
ŝƚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐͿ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽĚĞů�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ĐŽŵŵŽŶ� ǀĂůƵĞƐ͕� ĞƋƵĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĞƋƵĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
Ăůů�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŽŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h͘�
,ƵŶŐĂƌǇ Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŶĞǁ��ĂƐŝĐ� >Ăǁ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ��h Ɛ͛�
�ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ZŝŐŚƚƐ͘�

Ϯ͘�'ĞŶĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

Ϯ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ

,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �,ƵŶŐĂƌǇ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Śŝƚ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐƌŝƐŝƐ͘�'ƌŽƐƐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐŚƌƵŶŬ�ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�ϳй�ŝŶ�ϮϬϬϵ�
ʹ�ǁĞůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϮϳ�;Ͳϰ͘ϯйͿ͘�
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�,ƵŶŐĂƌǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǀĞƌǇ�ŵŽĚĞƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϮ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϯ�ũƵƐƚ�ϭй�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ďǇ��ƵƌŽƐƚĂƚ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ͘�

/Ŷ� ϮϬϭϭ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŐƌŽƐƐ� ŽƵƚƉƵƚ� ďǇ� ĨĂƌ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĚǇŶĂŵŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵŽĚĞƐƚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�;ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕� ǁŚŝůĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ĨĞůů� ďĂĐŬ� ƐŚĂƌƉůǇͿ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐĞĐƚŽƌ�ǁĂƐ� ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ� ƐƚĂŐŶĂƟŶŐ� ;ƚŚĞ�
ůĞĂƐƚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐĞĐƚŽƌͿ͘� ^ĞĞŶ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ĞŶĚͲƵƐĞ� ŽĨ� '�W͕ � ƚŚĞ� ĮŐƵƌĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁĂƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϵ� ǁŚŝůĞ� ƐƚĞĂĚŝůǇ�
ƐƵƌƉĂƐƐŝŶŐ� ŝŵƉŽƌƚƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ� ďŽƚŚ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ǁĂƐ� ƐƚĂŐŶĂƟŶŐ� ŝŶ� ϮϬϭϭ� ǁŚŝůĞ� ŐƌŽƐƐ�
ĮǆĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ� ;ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐͿ͘

�Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ϮϬϭϯ� ;ƐĞĞ� dĂďůĞ�ϭͿ� ŶŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ� ŐƌŽǁƚŚ�
ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƌĞǀŝǀĞ͗� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ŝƐ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŝƐ�ƐůƵŐŐŝƐŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉůƵŵŵĞƟŶŐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŽ� ŐƌŽǁƚŚ�
ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�;ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϮͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ƐĞĐƚŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
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dĂďůĞ�ϭ͕�DĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�,ƵŶŐĂƌǇ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
ZĞĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�;ĂŶŶƵĂů�ĐŚĂŶŐĞ �͕йͿ Ͳϲ͘ϴ 1.3 1.6 ͲϬ͘ϯ ϭ͘Ϭ
'�Wͬ ĐĂƉŝƚĂ �͕�hϮϳсϭϬϬ 65 65 66 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘
'ƌŽƐƐ�ĮǆĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶͬ'�W�;йͿ ϮϬ͘ϳ ϭϴ͘Ϭ 16.8 16.2 15.8
&�/�ŝŶŇŽǁ�;��hZͿΎ ϭ͕ϱ� ϭ͕ϳ 3 ϭ͕ϳ Ŷ͘Ă͘�
WƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ 54.5 53.3 ϱϯ͘Ϭ 52.8 52.4
WƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ 22.7 21.8 ϮϬ͘ϴ ϮϬ͘Ϭ 19.3
�ǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ 71 84 93 ϭϬϭ ϭϭϬ
/ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ 66 78 86 92 99
�ƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞͬ'�W�;йͿ ͲϬ͘Ϯ ϭ͘Ϭ Ϭ͘ϵ 2.2 3.7
hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�;йͿ ϭϬ͘Ϭ 11.2 ϭϬ͘ϵ ϭϬ͘ϲ 9.6
/ŶŇĂƟŽŶ�;,/�WͿ ϰ͘Ϭ� 4.7 3.9 5.5 3.9
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�;ϭϬǇͿ 9.11 7.28 7.64 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘�

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�Ύ�t//t�;Ĩ�с�ĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

,ƵŶŐĂƌǇ Ɛ͛� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞǆƉŽƌƚ� ŝƚĞŵƐ� ;ŵĂŬŝŶŐ� ƵƉ�
ƐŽŵĞ�ϲϬйͿ�ĂƌĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�
ƉůĂŶƚƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�,ƵŶŐĂƌǇ�ŚĂƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚƌĂĚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ��h�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;ďŽƚŚ�
ŽůĚ� ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐͿ�ǁŚŝůĞ� ŝƚ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚĞĮĐŝƚ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ŝƚƐ� �ƐŝĂŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘2� �ůů� ŝŶ� Ăůů� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
,ƵŶŐĂƌǇ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϳ͘ϰ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽ�
ƚƌĂĚĞ� ƐƵƌƉůƵƐ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘�&Žƌ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�
ďĞƩĞƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞƚ�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϭ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘

/Ŷ�,ƵŶŐĂƌǇ�ʹ�ĂƐ� ŝŶ�ŵŽƐƚ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ʹ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�
ŚĂĚ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘� �ĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�
ĐŽƌĞ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�

2��ǆƚĞƌŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�̂ ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�KĨĨŝĐĞ �͕ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϭ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬƉŽƌƚĂů͘ ŬƐŚ͘
ŚƵͬƉůƐͬ ŬƐŚͬĚŽĐƐͬ ŚƵŶ ǆͬĨƚƉͬŐǇŽƌͬ ŬƵůͬ ŬƵůϮϭϭϭϭ͘ƉĚĨ

ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ� ǁŚŝĐŚ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ůŽǁĞƐƚ� ĞǀĞƌ�
ƐŝŶĐĞ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘� dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ŶĞǁ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƌĞǀŝƐĞĚ�ƉĞŶƐŝŽŶ� ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĚŽǁŶǁĂƌĚƐ�;ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ϭϬ͘ϵйͿ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ;ϲϬ͘ϳйͿ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŶĂƟŽŶĂů� ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ũŽď� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďǇ� ϳϲ͕ϬϬϬ�
ďĞƚǁĞĞŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ͘3�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ� ŽĨ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĮŐƵƌĞƐ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ũŽďůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂůĂƌŵŝŶŐ͘���
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ďƌĂŝŶͲĚƌĂŝŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƐĞĐƚŽƌ� ;Ă� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ďŽŽƐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ĂďŽůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ăůů�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ůĂďŽƵƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ŽĨ�ϭ�DĂǇ�ϮϬϭϭͿ͘�

�Ɛ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ʹ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ�
ŵŽƐƚ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ʹ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐůƵŐŐŝƐŚ�ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ�
,ƵŶŐĂƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�
ƌĂƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�;ĂƌŽƵŶĚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�
ϰйͿ�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵƉǁĂƌĚ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�s�d�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƐĞ�ĚƵƟĞƐ͕�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϮ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� ůŽǁĞƌ� ŝŶŇĂƟŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ͘ �
/Ŷ�ƉĂƌĂůůĞů͕� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� �h� ;ŝ͘Ğ͘�ǁĞůů� ĂďŽǀĞ� ϳйͿ� ŝŶ� ƌĞĂĐƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ƐƚƵďďŽƌŶůǇ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ůĞǀĞůƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�
ƉŽůŝĐǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ĮŐŚƟŶŐ�ŝŶŇĂƟŽŶ͕�ŝƚ�
ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŚĂŵƉĞƌŝŶŐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�
ŵŽƌĞ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚƌĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ� ŵŽŶƚŚƐ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ� ǁĞůĐŽŵĞ͘� dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ŽĨ� ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ŶĂŵĞůǇ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƌĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ǀŽůĂƟůĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ͕� ŚĂƌĚĞŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ� ŽĨ� ŚƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ǁŚŽ� ƚŽŽŬ�
ƵƉ� ůŽĂŶƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ� ;ŵĂŝŶůǇ� ^ǁŝƐƐ� ĨƌĂŶĐƐͿ� ĚƵĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƵŶďĞĂƌĂďůĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� Ăƚ� ǁŚŝĐŚ� ĨŽƌŝŶƚͲĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�

3�dŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�̂ ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�KĨĨŝĐĞ�ŝƐ�ĐŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ǁĞď�ƉĂŐĞ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬ
ŐĂǌĚĂƐĂŐ͘ŵĂ͘ŚƵ ƚͬĂƌƚͬ ĐŝŬŬ Đͬͬ ϬͬϭϰϮϭϭϳͬϭͬŐĂǌĚĂƐĂŐͬ<^,ͺϳϲͺĞǌĞƌͅ ĨŽǀĞůͅ ĚŽůŐŽǌŶĂŬ ƚͅŽďďĞŶͺ
ŵŝŶƚͅ ĞŐǇͺĞǀǀĞůͅ ĞǌĞůŽƚƚ
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ůŽĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ŽīĞƌ͘ �dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌ͘ ��ŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĮŶĂůůǇ�
ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĞīŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͗�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�͞Ğǆŝƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͟�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͛�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ŽŶĞ� ƚŚŝƌĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ĞǀĞŶ� ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ƐŽůǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƚŚŝƐ�ƉĂŝŶĨƵů�ŝƐƐƵĞ�ǁŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ďĂŶŬƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚƌŝŶŬ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ͘

Ϯ͘Ϯ͘�&ŝƐĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ

�Ɛ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ� ĮŶĂŶĐĞƐ͕� ƚŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�dŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵŶĚĞƌ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ĚĞĮĐŝƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϬϰ�ǁŚŝůĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ĚĞďƚƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�,ƵŶŐĂƌǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉƵƌƐƵĞ�ĂŶ�
ĂŶƟͲĐǇĐůŝĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͖�ŝƚ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĮƐĐĂů�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͘�
dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ŶŽǁ� ƚŽ� ƐƋƵĂƌĞ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐůĞ͗� ŶĂŵĞůǇ� ŝƚ�
ǁĂŶƚƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ďŽƚŚ� ĮƐĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ;ƉƵďůŝĐ� ĚĞĮĐŝƚ� ĂŶĚ�
ĚĞďƚƐͿ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ũŽď�
ĐƌĞĂƟŽŶ͘��ĐƚƵĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞĮĐŝƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐŚŽǁ�
Ă�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ǇĞƚ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ďĞůŽǁ�ϯй� ůĞǀĞů� ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ;ĚƵĞ� ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ŽŶĞͲŽī�Žƌ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ŝƚĞŵƐͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ʹ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ� ĮƐĐĂů� ƉŽůŝĐǇ� ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŽ� ĨĂƌ� ʹ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ůŝŌ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�,ƵŶŐĂƌǇ�ǇĞƚ͘� /Ŷ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ��K&/E� �ŽƵŶĐŝů� ŝŶ� DĂƌĐŚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚŝƐ� ƐĂŶĐƟŽŶ�
ǁĂƐ� ƌĞŵŽǀĞĚ� Ă� ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ� ůĂƚĞƌ͕ � ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ϭ͘ϱй�ŽĨ�'�W�ǁĂƐ�

ĂĚŽƉƚĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�,ƵŶŐĂƌǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�
ƉƵďůŝĐ�ĚĞďƚƐ�ƚŽŽ͕�ďƵƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞďƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ƌĂƟŽ�ŝƐ�
ŚŝŐŚůǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ƵŶƟů�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ůŝƩůĞ�
ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ͘�

dĂďůĞ�Ϯ͕�WƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
WƵďůŝĐ�ďƵĚŐĞƚ�ďĂůĂŶĐĞ�;й�ŽĨ�'�WͿ Ͳϰ͘ϲ Ͳϰ͘Ϯ 4.3 ͲϮ͘ϱ ͲϮ͘ϵ
WƵďůŝĐ�ĚĞďƚƐ�;й�ŽĨ�'�WͿ 79.8 81.4 ϴϬ͘ϲ 78.5 ϳϴ͘Ϭ

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ĨсĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

/Ŷ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϭ� ʹ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ʹ� ƚŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ŝƚƐ�
�ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ4�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƌĞĨŽƌŵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�
ŝŶ� ,ƵŶŐĂƌǇ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� ^ǌĠůů� <ĄůŵĄŶ� WůĂŶ� ;ŶĂŵĞĚ� ĂŌĞƌ� Ă�
,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌŽͲ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�
DŽŶĂƌĐŚǇͿ͘�dŚĞ�WůĂŶ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�
ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ͞ŐƌŽǁƚŚͲ
ĨƌŝĞŶĚůǇ͘͟ �dŚĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŝŶ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂũŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ŝŶ�Ă�
ŶƵƚƐŚĞůů�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘

KŶ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ�
ŶĞǁ� ďĂŶŬŝŶŐ� ƚĂǆ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ� ƐĞĐƚŽƌĂů� ůĞǀŝĞƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�;ƚŽ�Ă�ŇĂƚ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϲйͿ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĂǆ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐƵƚ�ďĂĐŬ�;ƚŽ�ϭϬй�ĨŽƌ�
^D�ƐͿ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�s�d�
ĨƌŽŵ�Ϯϱ�ƚŽ�Ϯϳй͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌĂů�ůĞǀŝĞƐ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ďĞ�ƉŚĂƐĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͕�ŶĞǁ�ƚĂǆĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�

4��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�,ƵŶŐĂƌǇ�;ϮϬϭϮͿ
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ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ĂƐ� ŽĨ� ŵŝĚͲϮϬϭϮ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ĚƵƌŝŶŐ� ϮϬϭϯ͘� dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƚĂǆ�ŽŶ�ƚĞůĞĐŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŽŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕�
ŽŶ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ƌŽĂĚ� ƚŽůů� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďƵĚŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉĞŶƐŝŽŶ�
ĨƵŶĚƐ� ŚĂĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ŽŶĞͲŽī� ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ďƵĚŐĞƚ� ;ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ϮϬϭϭ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ďĂůĂŶĐĞ� ǁĂƐ�
нϰ͘ϯй� ŽĨ� '�WͿ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� Ă� ǀĞƌǇ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĞīĞĐƚ͕�
ŶĂŵĞůǇ͕ � ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ĨƵŶĚ� ĂŶǇ� ŵŽƌĞ͘� dŚĞ� ůĂƩĞƌ� ǁĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬй�ŽĨ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ŽŶƚŽ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ĨƵŶĚ͕� ƚŚƵƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŚĂĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƵƉ� ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉĞŶƐŝŽŶƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƐŝĚĞ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĂŶĚ�ƐŝĐŬ�ƉĂǇ͕ �ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�
ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĐƵƚ� ďĂĐŬ� ĚƌƵŐ� ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͕� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕� ĂŶĚ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ�
ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘�

�Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ� ʹ� ƌĂƚŚĞƌ� ŽƉƟŵŝƐƟĐĂůůǇ� ʹ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ĨĂƐƚ� ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ� ĨŽƌĞƐĞĞƐ�
Ă�ϭ͘ϱй�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĮĐŝƚ�ĂŶĚ�Ă�ϲϰ͘ϭй�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďƚ�ƌĂƟŽ�ƚŽ�'�W�
ďǇ�ϮϬϭϱ͘�

dŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĮƐĐĂů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ� ĞīŽƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ĂŶ�ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�
ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘��ƵĞ�ƚŽ�ůĞƐƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĮĐŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ƟŐŚƚ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĂĚ� ƚŽ� ƌĞǀŝƐĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ŝƚĞŵƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƐŽĐŝĂů� ƉŽůŝĐǇ͘� dŽ� ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ƐƚĞƉƐ� ďĞůŽŶŐƐ� ƚŚĞ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ǁĂŐĞ�
ůĞǀĞů�ďǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϵй�Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĨŽƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� ŐƌŽƵƉƐ� ;ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĂů� ƌĞŐĂƌĚ�

ƚŽ� ƚŚĞ� ZŽŵĂͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĂĚŝĐĂů�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� Žƌ� ƚŚĞ� ĚƌĂƐƟĐ� ĐƵƚ�
ďĂĐŬ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ� ĨƵŶĚĞĚ�ƉůĂĐĞƐ� ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ� ƵŶƉŽƉƵůĂƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ� ŚĂǀĞ� ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�
ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�

�Ɛ� ƚŽ� ,ƵŶŐĂƌǇ Ɛ͛� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ŝƚƐ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�EĂƟŽŶĂů�ZĞĨŽƌŵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ5 
ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ� �Ɖƌŝů�
ϮϬϭϮ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ʹ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�
ϮϬϮϬ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ʹ� ƐĞƚƐ� ŽƵƚ�ŵĂũŽƌ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�
ŚĞĂĚůŝŶĞ� ŐŽĂůƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƌĂƚĞ� ƚŽ� ϳϱй͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ϭ͘ϴй�ŽĨ�'�W͕ �ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ďǇ� ϱй͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂŐĞĚ�
ϯϬͲϯϰ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ĚŝƉůŽŵĂ� ŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ϯϬ͘ϯй�
ďǇ�ϮϬϮϬ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚŚĞ�
,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉůĞĚŐĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮŶĂů� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ƚŽ�
ϭϰ͘ϲй͕�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�ϭϬй�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĂƉ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�
ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ�ϭϬй�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�ůĞǀĞů͘�

5�EĂƚŝŽŶĂů�ZĞĨŽƌŵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�,ƵŶŐĂƌǇ�;ϮϬϭϮͿ
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dĂďůĞ�ϯ͕��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�,ƵŶŐĂƌǇ

�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ ŝ̂ƚƵĂƟŽŶ�
ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ�ŝŶ�ϮϬϭϬ

,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�
�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ʹ �ϳϱй�ŽĨ�ϮϬͲϲϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϲϬ͘ϰй ϳϱй
ZΘ��ʹ �ϯй�ŽĨ�'�W�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ZΘ� ϭ͘Ϯй ϭ͘ϴй
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ͬ �ĞŶĞƌŐǇ
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϮϬй

ϲϵй
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬ�ůĞǀĞů

ͲϭϬй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ
ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�ůĞǀĞů

�ŽǀĞƌŝŶŐ�ϮϬй�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ ϳ͘ϯй ϭϰ͘ϲϱй

�ŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�DƚŽĞ�;ϮϬϬϵͿ
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ďǇ�ϮϬй� 25.31 mtoe ͲϮ͘ϵϲ�DƚŽĞ

�ĚƵĐĂƟŽŶ
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĚƌŽƉͲŽƵƚ�ƌĂƚĞƐ�ďĞůŽǁ�ϭϬй ϭϬ͘ϱй ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬй
ZĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ďǇ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϬй�ŽĨ�ϯϬͲϯϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ Ϯϲй ϯϬ͘ϯй

WŽǀĞƌƚǇ�ͬ �ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ 
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Žƌ�Ăƚ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ďǇ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ

ϯϬй
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ Ͳ�ϰϱϬ͕ϬϬϬ

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�

ϯ͘�WŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�,ƵŶŐĂƌǇ�ŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�

ϯ͘ϭ͘� �h�ďƵĚŐĞƚ͗� ƚŚĞ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ�
2014-2020 

�Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ͕�,ƵŶŐĂƌǇ�ďĞůŝĞǀĞƐ6�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚĂĐŬůĞ� ǀŝĂ� ĐŽŵŵŽŶ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ƚŚĞ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǀŝĐĞ�
ǀĞƌƐĂ�;ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞƚ�

6�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�;ϮϬϭϮďͿ

ďĂůĂŶĐĞ�;Žƌ�͞ũƵƐƚĞ�ƌĞƚŽƵƌ͟Ϳ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ͘�
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�,ƵŶŐĂƌǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�
ƚŚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů� ƐƵŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ĂƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ŵŝĚͲϮϬϭϭ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐƵƌƚĂŝůĞĚ�
ŵŽƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� ǀŝĞǁ͘� dŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ϭ͕ϬϮϱ� ďŝůůŝŽŶ�
ĞƵƌŽƐ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�D&&Ϳ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�Ă�ϱй�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƌĞĂů� ƚĞƌŵƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ,ƵŶŐĂƌǇ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�
ĐůĞĂƌ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŬĞǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘�

,ƵŶŐĂƌǇ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ƐŝĚĞ7 
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘��Ɛ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŽǁŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;dKZͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'E/ͲďĂƐĞĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�
,ƵŶŐĂƌǇ� ĂŐƌĞĞƐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞŵ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �
,ƵŶŐĂƌǇ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ĐƵƫŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�dKZ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ĐŽƐƚƐ� ĨƌŽŵ� Ϯϱй� ƚŽ� ϭϬй� ĂƐ� ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ĚŝŵŝŶŝƐŚ�
ƚŚĞ� 'E/� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘� ,ƵŶŐĂƌǇ� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ǁĞůĐŽŵĞ�
ƚŚĞ� ĂďŽůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� s�d� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ�
;ŵŽŶƚŚůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŽĨ�Ϭ͘ϯй�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�s�d�ƌĞǀĞŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ϱϬй�'E/�ĐĂƉͿ�ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ʹ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ʹ�
ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�
s�d�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ� ƚĂǆ� ;&ddͿ͘� dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
s�d�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐŝŵƉůĞƌ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ŽŶĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂƐ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ĞŶũŽǇ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�&dd� ƌĞǀĞŶƵĞ� ŝƐ�ŵĞĂŶƚ� ƚŽ�
ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�;ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�h�ďƵĚŐĞƚ� ;ƚǁŽ� ƚŚŝƌĚƐͿ͘�dŚŝƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�;'E/ͲďĂƐĞĚͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�

7�,ĞƚĠŶǇŝ�;ϮϬϭϮͿ�
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ďƵĚŐĞƚ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ŶĂƟŽŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ďŽƚŚ�ŶĞǁ�ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�,ƵŶŐĂƌǇ͕ �ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŶũŽǇ�ƌĞĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�EĂŵĞůǇ͕ �ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉĞĚĞ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ� ƚĂǆĂƟŽŶ͘��Ɛ� ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŚĂĚ�
ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ŝƚ� ŝŶ� Ă� dsͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂǇ�ϮϬϭϮ͕� ĂŶǇ�
ƚĂǆĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��h�ǁŽƵůĚ� ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ůĞŐŝƟŵŝƐĂƟŽŶ�ďǇ� ƚŚĞ�
ĐŝƟǌĞŶƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕ � ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�
,ƵŶŐĂƌǇ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚĂƐŝŶŐ�ŽƵƚ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ� ĐĂŶ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĞŝƌ� ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ͕� ďƵƚ�
ǁŽƵůĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƌĂĚŝĐĂů�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞďĂƚĞƐ�
;ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůƵŵƉͲƐƵŵ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚͿ͘�

�Ɛ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ƐŝĚĞ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ� ĂƩĂĐŚĞƐ� ƵƚŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ďŽƚŚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�
ŝƚĞŵƐ�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŝĚĞŶƟĐĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďƵĚŐĞƚ�ůŝŶĞƐͿ͘�

ϯ͘Ϯ͘��ŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

&Žƌ� ,ƵŶŐĂƌǇ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� ^ƚĂƟƐƟĐĂů� KĸĐĞ� ŝƚ� ŵĂŬĞƐ� ƵƉ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ŐƌŽƐƐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�
ƐĞŶƐĞ�ĂŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϯй�ŽĨ�'�W͘ ��ƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŝĚĞĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŽƌ� ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝǀĞ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ũŽďƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ͕� ͞�ƵƌŽƉĞ�

ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ĐŝƟǌĞŶƐ͘͟ 8�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�,ƵŶŐĂƌǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
Ă� ƐƵƉƌĂŶĂƟŽŶĂů͕� ƐƚƌŽŶŐ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕� ĞĸĐŝĞŶƚ͕� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ��ƵĚĂƉĞƐƚ�
ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂů�ĨƌĞĞǌĞ�ŽĨ���W�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘�
dŚŝƐ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�
ƚŽ�ďĞ�ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�;ĨƌŽŵ�ϰϭϯ�ƚŽ�ĐĂ͘�ϯϴϯ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�
Ăƚ�ϮϬϭϭ�ƉƌŝĐĞƐͿ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ9� �ƵĚĂƉĞƐƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
hŶŝŽŶ͘��Ɛ�,ƵŶŐĂƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ϭϬϬй�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ƉĞƌ� ŚĞĐƚĂƌĞ� ŝŶ� ϮϬϭϯ� ʹ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ʹ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ǁŽƵůĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŶĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�ĂƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϯ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͕�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƌƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐƵƚ�ďĂĐŬ�ƐůŝŐŚƚůǇ͘�

�Ɛ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕ϭϬ 
,ƵŶŐĂƌǇ� ǁĞůĐŽŵĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ Ɛ͛� ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉŝůůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ���W�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� ĨĂƌŵĞƌƐ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŵĂůů� ĨĂƌŵƐ� ĂŶĚ�
ƚŽ� ĨĂƌŵƐ� ŝŶ� ƐƉĞĐŝĂů� ;ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůͿ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƵƉůĞĚ�;ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͲƌĞůĂƚĞĚͿ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�,ƵŶŐĂƌǇ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �,ƵŶŐĂƌǇ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂů͘11��ƵĚĂƉĞƐƚ�ŝƐ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ŐƌĞĞŶŝŶŐ�
ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ŐƌĞĞŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ���W͕ �
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�
ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ϴϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�ĞǆƚƌĂ�
ĐŽƐƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŽďůŝŐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵƉůǇŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚŽƐĞ� ŶĞǁ�

8�YƵŽƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ͘ �
9�,ŽƌǀĄƚŚ�ʹ �̂ ƚĞůďĂĐǌŬǇ�;ϮϬϭϮͿ
ϭϬ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�;ϮϬϭϮďͿ
11�,ŽƌǀĄƚŚ�ʹ �̂ ƚĞůďĂĐǌŬǇ�;ϮϬϭϮͿ�



96 97STRATEGIC ISSUES FOR THE EU10 COUNTRIES MAIN POSITIONS AND IMPLICATIONS FOR EU POLICY-MAKING

ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� /Ŷ� ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ůŽƐĞ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚƐ� ;ϯϬйͿ�
ďƵƚ� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƐĂŶĐƟŽŶƐ� ;ĚĞĚƵĐƟŽŶ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚͿ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĂƌĞ�
ŶŽƚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� �ƵĚĂƉĞƐƚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĐĂƉƉŝŶŐ� ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ďŝŐ� ĨĂƌŵƐ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƌĞĂůůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĞŝƚŚĞƌ͘ �
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ϭϵϬ�
ďŝŐ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ĨĂƌŵƐ�ǁŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ƐŽŵĞ�ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�ƉĞƌ�
ǇĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŝůůĂƌ�;ĨŽƌ�͞ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͟�
ƉƵƌƉŽƐĞƐͿ͘�

ϯ͘ϯ͘��ŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ�

�ƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƉŽƐŝƟŽŶ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ� ŝƐ� Ă� ŶĞƚ�
ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��h Ɛ͛�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĂƩĂĐŚĞƐ�
ŐƌĞĂƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƚĐŚŝŶŐ� ƵƉ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� ,ƵŶŐĂƌǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ12� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ� ďĞ� ƉƵƌƐƵĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŽŽ͘�,ƵŶŐĂƌǇ�ĂŐƌĞĞƐ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌ�
ůŝŶŬĂŐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞ� ϮϬϮϬ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ � ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů�
ZĞĨŽƌŵ� WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĞŶƐƵƌĞĚ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŝŶ� ĐůŽƐĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚŝƐ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŬĞĞŶ� ŽŶ� ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� �ŽƵŶƚƌǇ� ^ƉĞĐŝĮĐ� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕� ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ĂƐ� Ă� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ďŝŶĚŝŶŐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƉŽŝŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŶĂƟŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂƐ�
�ƵĚĂƉĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŝŶ�ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂůͬƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ͕�,ƵŶŐĂƌǇ�
ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͘��ŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�
dƌĞĂƚǇͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�

12�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�;ϮϬϭϮďͿ

ŐůŽďĂů� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂǇƐ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ďŽŽƐƟŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶĚƵĐŝŶŐ�ĚĞďƚƐ͘

�Ɛ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�
ϮϬϮϬ͕�,ƵŶŐĂƌǇ�ŝƐ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ĂƐ� ŝƚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ϱй�ůĞƐƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�͞ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͟�
ŽďũĞĐƟǀĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ǁŝůů� ƐŚƌŝŶŬ� ĨƌŽŵ� ϱϳй� ƚŽ�
ϰϴй͘13� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ� ĚĞĮŶĞĚ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�;ǁŝƚŚ�'�W�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϳϱй�ĂŶĚ�ϵϬй�ŽĨ��h�
ĂǀĞƌĂŐĞͿ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�;ϭϭ͘ϲйͿ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƉŚĂƐŝŶŐ�ŽƵƚͬƉŚĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�;ϲ͘ϴйͿ͘�
,ƵŶŐĂƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƌĞŐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƋƵĂůŝĨǇ� ĨŽƌ�
Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ƵĚĂƉĞƐƚ�ŝƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĂďŽǀĞ�ϵϬй͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�,ƵŶŐĂƌǇ͕ �
ĂƐ��ƵĚĂƉĞƐƚ�ƉƵƐŚĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐĞŶƚƌĂů�
ƌĞŐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ʹ �ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ʹ �ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�,ƵŶŐĂƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞŵĞĚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵ͘�

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĞŝůŝŶŐ͕�,ƵŶŐĂƌǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�Ϯ͘ϱй�ŽĨ�'�W�ƵƉƉĞƌ�ůŝŵŝƚ͘�dŚŝƐ�
ĐĂƉ� ǁŽƵůĚ� ŵĞĂŶ� ĂŶ� ƵŶũƵƐƟĮĞĚ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ�
;ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ŽĨ�,ƵŶŐĂƌǇ� ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŵĞĂŶ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� Ă� ϮϬй� ĐƵƚ�
ďĂĐŬͿ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ƐůƵŐŐŝƐŚ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ďĞŶĞĮƚƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ϯ͘ϱй� ĐĂƉ͘�
dŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĞŝƚŚĞƌ͘ � ,ƵŶŐĂƌǇ͕ �
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂůƟĐ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝŶƐŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ� ŵŽŶĞǇ� ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ� ĨŽƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� �h� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ůĞƐƐ� ;ĨŽƌ� ĞůŝŐŝďůĞ�
ƌĞŐŝŽŶƐͿ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϳͲ

13��ĂũƵƐǌ�;ϮϬϭϮͿ�
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ϮϬϭϯ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ14�ďǇ�ƚŚĞ�sŝƐĞŐƌĂĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚƌĞĞ� ƉŽŝŶƚƐ͗� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ƌƵůĞƐ� ;ŶŽƚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ďƵƌĚĞŶ�
ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶƐͿ͕� ƚŽ� ƌĞǀŝƐĞ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŶŶĞĐƟŶŐ� �ƵƌŽƉĞ� &ĂĐŝůŝƚǇ� ;ĂƐ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ŽŶůǇ� ƐŚŽƌƚĞŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛� ĚŽŵĞƐƟĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶƐ� ;ĂƐ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ�ďƵƚ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐͿ͘�
�ŽŵŝŶŐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŶŶĞĐƟŶŐ� �ƵƌŽƉĞ� &ĂĐŝůŝƚǇ� ,ƵŶŐĂƌǇ�
ŚĂƐ�ĨĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǀŝĂ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŵŝŐŚƚ� ŚĂǀĞ� ůĞƐƐ� ĐŚĂŶĐĞƐ� ƚŚĂŶ� ũƵƐƟĮĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ�
ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� dŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ� ƌĞŐƌŽƵƉŝŶŐ�ϭϬ�
ďŝůůŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�&ƵŶĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�
ŝƐ� ŶŽƚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ,ƵŶŐĂƌǇ� ĂŶĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŽŬĞŶ� Ă�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϰϬ�ďŝůůŝŽŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ���&�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�

�Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌƵůĞƐ�;ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŬĞǇ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�
ϮϬϮϬ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ � ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƐĂŶĐƟŽŶƐͿ�,ƵŶŐĂƌǇ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŝŵƉůǇ� Ă� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ͘15� dŚĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƐƵƌĞ� �h� ŵŽŶĞǇ� ŝƐ� ƐƉĞŶƚ� ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�
ŝƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƌƵůĞƐ�ŵŝŐŚƚ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ǁŽƌŬ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘�

14��ƌƵǆŝŶĨŽ�;ϮϬϭϭĂͿ
15�:ƵŚĄƐǌ�;ϮϬϭϮͿ 

ϯ͘ϰ͘��ŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ϮϬϬϵ� ĮŐƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛� �ŶĞƌŐǇ� WŽƌƚĂů͕16� ŝŶ�
,ƵŶŐĂƌǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ǁĂƐ�Ϯϱ͘ϯϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�Žŝů�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ʹ�Ă�ƌĂƚĞ�ďĞůŽǁ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚ�
�h� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� 'ƌĞĞĐĞ͕� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� Žƌ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��ĞůŐŝƵŵ͘�dŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ƌĂƚĞ�
;ŝŵƉŽƌƚƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŐƌŽƐƐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͿ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϲϬй�ǁŚŝĐŚ�
ƉƵƚƐ�,ƵŶŐĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƌĂŶŐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ��hϮϳ͘17

/Ŷ�,ƵŶŐĂƌǇ�ďǇ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƌĞ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ;ϯϰйͿ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ;ϮϵйͿ�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƐŚĂƌĞ�;ϭϴ�ĂŶĚ�ϭϲй�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇͿ͘� �Ɛ� ƚŽ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ŐĂƐĞƐ�;ϯϲйͿ�ĂŶĚ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ϯϭйͿ�ǁŚŝůĞ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ϭϳй�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�ϲй͘�

�Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�/Ŷ�
,ƵŶŐĂƌǇ͕ �ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂŝŶůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�WĂŬƐ�ŶƵĐůĞĂƌ�
ƉŽǁĞƌ� ƉůĂŶƚ� ;ϯϱйͿ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉůĂĐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ�
ŐĂƐĞƐ� ;ϮϬйͿ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ� ;ϭϳйͿ͕� ƐŽůŝĚ� ĨƵĞůƐ�
ĂŶĚ� ƉĞƚƌŽůĞƵŵ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ;ϭϰͲϭϯй� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇͿ͘� ,ƵŶŐĂƌǇ Ɛ͛�
ĞŶĞƌŐǇ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ĂƌĞ� ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� ŐĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵŽƐƚůǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ZƵƐƐŝĂ͘�

dŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚǁŽ�ƉŝůůĂƌƐ͗�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�;ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐͿ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ŝŵƉŽƌƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ� ƚŚĞ� �h� ƉůĞĚŐĞĚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ� ĞŶĞƌŐǇ� ďǇ� ϮϬϭϰ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ� ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ� ǁŝůů� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ�

16��ŶĞƌŐǇ�WŽƌƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ăůů�ĞŶĞƌŐǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌĞ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ĞͬŶĞƌŐǇ͘ĞƵ
17��ŶĞƌŐǇ�WŽƌƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��h �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐǇ͘ĞƵ ĐͬŽƵŶƚƌǇͺŽǀĞƌǀŝĞǁͬ,ƵŶŐĂƌǇͺϮϬϭϭ͘ƉĚĨ
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ƚŚĞ�EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ�ŐĂƐ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ůŝŶŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�
WŽůĂŶĚ͕� ^ůŽǀĂŬŝĂ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ� ĂŶĚ� �ƌŽĂƟĂͿ͘� tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ18� ĂŐƌĞĞĚ� ůĂƐƚ� EŽǀĞŵďĞƌ� ŝŶ� �ƌƵƐƐĞůƐ� ďǇ�
ĞŶĞƌŐǇ� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ� ǁŝůů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͗� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶͲ^ůŽǀĂŬ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶͲ�ƌŽĂƟĂŶ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ŐƌŝĚƐ͕� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶͲ^ůŽǀĂŬ�
ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶͲ^ůŽǀĞŶŝĂŶ� ŐĂƐ�ƉŝƉĞůŝŶĞƐ� ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶͲZŽŵĂŶŝĂŶ�ŐĂƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�
Ă� ƚǁŽ� ǁĂǇ� ƉŝƉĞůŝŶĞ͘� dŚĞƐĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƐŚŽƌƚ�
ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͕� ǀĂƌǇŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϭϱ� ĂŶĚ� ϮϬϭϲ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ� ƉĂƌƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� EĂďƵĐĐŽ�
ŐĂƐ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚĞƌĞ�ŐĂƐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
dƵƌŬĞǇ� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶĂů�ŐĂƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽŽ͘�

dŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� ,ƵŶŐĂƌǇ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�;Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚͿ͕�ŽŶ�ƐĂĨĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�
;,ƵŶŐĂƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ƵƉͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ,ƵŶŐĂƌǇ� ŚĂƐ�
ŐŽŽĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůƐ͕�Ğ͘Ő͘�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŝŶĚ͕�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͘�

�Ɛ� ƚŽ� ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ� ĞīŽƌƚƐ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ� ŚĂƐ� Ă� ŐŽŽĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ,ƵŶŐĂƌǇ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ19�ŽŶůǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĐĂƐĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ŶĂŵĞůǇ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ�
ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ� ƉĂĐŬĂŐĞ� ŝŶ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϬ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ǁĂƐ�
ƌĞĐƟĮĞĚ͘�

18��ƌƵǆŝŶĨŽ�;ϮϬϭϭďͿ
19��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϭͿ

ϯ͘ϱ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ

,ƵŶŐĂƌǇ�ĨƵůůǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ Ɛ͛�ĨŽƌĞŝŐŶ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ� ĚĞĨĞŶĐĞ� ƉŽůŝĐǇ� ŐŽĂůƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h Ɛ͛�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�,ƵŶŐĂƌǇ Ɛ͛�ƚŽƉ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŵŽƐƚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂůŬĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘�,ƵŶŐĂƌǇ�ŚĂƐ�ƚŚƵƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h Ɛ͛��h&KZ��ůƚŚĞĂ�;ŵŝůŝƚĂƌǇͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
�hWD�;ƉŽůŝĐĞͿ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�h>�y� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ� <ŽƐŽǀŽ� ƚŽŽ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͗��hDD�ĐŝǀŝůŝĂŶ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ�'ĞŽƌŐŝĂ͕��hWK>��KWW^�ĂŶĚ��h��D�
ZĂĨĂŚ�;ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ďŽƌĚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂůĞƐƟŶĞ�
EĂƟŽŶĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇͿ͕� ŝŶ�ƚŚĞ��h:h^d�>�y�ƌƵůĞ�ŽĨ� ůĂǁ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ŝŶ� /ƌĂƋ͕� ŝŶ� ƚŚĞ��hWK>�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ��ĨƌŝĐĂ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� �ŽŶŐŽ͕� ŝŶ� ^ŽŵĂůŝĂ�
ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶ�>ŝďǇĂͿ͘ϮϬ�,ƵŶŐĂƌǇ�ĂƩĂĐŚĞƐ�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�E�dK�ĂƐ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶ�ŽƉƟŵĂů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�
ďĞƚǁĞĞŶ�E�dK�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��h�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�

,ƵŶŐĂƌǇ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�h�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�
ŝƚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͘ �,ƵŶŐĂƌǇ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�Ă�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ͘21�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĐŽĂůŝƟŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ�
ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞůŝƚĞ�
ƚŚĂƚ� ŽŶĐĞ� ĂŶǇ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĨƵůĮůƐ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��h͘

,ƵŶŐĂƌǇ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ� ƚŚŝƐ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ďƵƚ� ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ĚŽŶĞ�Ă�ůŽƚ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƚĞƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŚĂůĨ�ŽĨ�ϮϬϭϭ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ŵĞĚŝĂƟŽŶ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� ĚŝƉůŽŵĂƚƐ� ƚŚĂƚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĞŶĚ� ŽĨ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϭ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ� �ĂŐƌĞď�

ϮϬ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�,ƵŶŐĂƌǇ�;ϮϬϭϮĐͿ�
21�dŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ƉŽƌƚĂů͗ �ŚƚƚƉ͗ͬ ĞͬƵ͘ŬŽƌŵĂŶǇ͘ŚƵͬďŽǀŝƚĞƐ
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ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐĐĞƐƐŝŽŶ�
dƌĞĂƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͘�,ƵŶŐĂƌǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�
ƚŚĞ� ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁŝƚŚ� /ĐĞůĂŶĚ� ĂŶĚ� ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ� ĐĂƐĞ� ƚŽŽ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ � ƚĂůŬƐ�
ǁŝƚŚ��ŶŬĂƌĂ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ĚĞĂĚůŽĐŬ͕�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�,ƵŶŐĂƌǇ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�Ăůů�ŽĸĐŝĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨĂŵŝůǇ͘͟ �

,ƵŶŐĂƌǇ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽĂƟĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ũŽŝŶŝŶŐ�
ŝŶ� :ƵůǇ� ϮϬϭϯ� ĐĂŶ� ƐĞŶĚ� ĂŶ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƐŝŐŶĂů� ƚŽ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ�
tĞƐƚĞƌŶ��ĂůŬĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͘� ,ƵŶŐĂƌǇ�
ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� Ăůů� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ�
ʹ� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ� &ŽƌŵĞƌ� zƵŐŽƐůĂǀ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� DĂĐĞĚŽŶŝĂ͕�
DŽŶƚĞŶĞŐƌŽ�ĂŶĚ�^ĞƌďŝĂ�ʹ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƚĂďůĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌĞĚ͘�,ƵŶŐĂƌǇ�
ĂůƐŽ�ďĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�
�ůďĂŶŝĂ͕��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ�ĂŶĚ�<ŽƐŽǀŽ͘�

tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ƉŽůŝĐǇ͕ 22 
,ƵŶŐĂƌǇ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌůŝŶĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ďĂůĂŶĐĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ďǇ� ƚŚĞ� �h� ƚŽǁĂƌĚƐ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞĂƐƚĞƌŶ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ͘� /Ŷ� ƚŚĂƚ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�
ƚŽ� ƐĞĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĨƵŶĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� WŽůŝĐǇ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ;�EW/Ϳ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ,ƵŶŐĂƌǇ Ɛ͛� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ƉŽƐŝƟŽŶ͕� ƚŚĞ� �ĂƐƚĞƌŶ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŚĂƐ� Ă� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
hŶŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ͘�,ƵŶŐĂƌǇ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŽŶĞƌ�
Žƌ�ůĂƚĞƌ�ǀŝƐĂ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
Ăůů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ůĂƵŶĐŚĞĚͬƐŝŐŶĞĚ� ;ĞǆĐĞƉƚ�
ĨŽƌ� �ĞůĂƌƵƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚͿ͘� ,ƵŶŐĂƌǇ� ŝƐ� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ŽīĞƌ� ŝƚƐ�
ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ůĞŐĂů�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ͕�

22��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ͘

ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂƐƚĞƌŶ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĚĂ͘�

ϯ͘ϲ͘�^ƉĞĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�,ƵŶŐĂƌǇ

dǁŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŚĞƌĞ23�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ŚŝŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͗�ƚŚĞ�ZŽŵĂ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ZŽŵĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ�
ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͕�ĨĂĐŝŶŐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ĂŶƵďĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďŽƉƟŵĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶͿ͘�

&ŝƌƐƚ͕��ƵĚĂƉĞƐƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ZŽŵĂ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� �h�ĂŐĞŶĚĂ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽǁ�ĂŶ�
�h� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� EĂƟŽŶĂů� ZŽŵĂ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ďǇ�ϮϬϮϬ͘�DĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĐƟŽŶ�
ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂŶŶƵĂů�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ŶĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�DĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�&ƵŶĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�

dŚĞ�ĮůůŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ� ƚŚĞ��h Ɛ͛��ĂŶƵďĞ�ZĞŐŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ʹ�Ă�
ŵĂĐƌŽ� ƌĞŐŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ϭϰ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝǀĞƌ� ʹ� ǁŝƚŚ� ƌĞĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ�
ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƐĞĚ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͘� �ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ϮϬϭϭ� ŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ŵĞƚ� ŽŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�

23�sŝĚĂ�;ϮϬϭϭͿ
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ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŽ� ďĞ� ůĂƵŶĐŚĞĚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ϭϭ� ĂĐƟŽŶ�
ĂƌĞĂƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�
ƚŚĞ� �ĂŶƵďĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚƌĞĞ� ͞ŶŽͲƐ͗͟� ŶŽ�
ĞǆƚƌĂ�ŵŽŶĞǇ͕ �ŶŽ�ŶĞǁ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ŶŽ��h�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚƌĞĞ� ͞ǇĞƐͲĞƐ͟� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ũŽŝŶƚůǇ�
ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ� ůĂƵŶĐŚĞĚ͕�
ƚŽ� ŚĂƌŵŽŶŝƐĞ� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� Ă� ŶĞǁ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�
ƐƉĂƟĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂůŽŶŐ��ƵƌŽƉĞ Ɛ͛� ƐĞĐŽŶĚ� ůŽŶŐĞƐƚ�ĂŶĚ� ͞ŵŽƐƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͟�ƌŝǀĞƌ͘ �

ϰ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�

^ŝŶĐĞ�DĂǇ�ϮϬϭϬ͕�,ƵŶŐĂƌǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌƵůĞĚ�ďǇ�Ă�ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚĞŵŽĐƌĂƚ�ƉĂƌƚǇ�ĂůůŝĂŶĐĞ�;&ŝĚĞƐǌͲ<�EWͿ�ƚŚĂƚ�ĞŶũŽǇƐ�Ă�
ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐĞǀĞƌĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ŵŝĚͲϮϬϭϬ�;ƵŶƐĞĞŶ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�
ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ůŽǁ� ƐŚĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƉĂǇŝŶŐ� ƚĂǆĞƐ�
ǀŝĂ� ůĞŐĂů� ũŽďƐ͕� ĂŶĚ� ǀŝƌƚƵĂůůǇ� ŶŽ� ƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ĐĂƚĐŚŝŶŐ� ƵƉ� ĞǀĞƌ�
ƐŝŶĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��hͿ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�
ƌĂĚŝĐĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƵŶƵƐƵĂů͕�ĞǀĞŶ�͞ƵŶŽƌƚŚŽĚŽǆ͟�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŽ�Ă�
ƚŽŽ�ŚĂƐƚǇ�ůĂǁŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ďŽƚŚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ŽŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĐĂůĞ͘��Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�,ƵŶŐĂƌǇ Ɛ͛��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �
ŝƚƐ�ĐŽƌĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�,ƵŶŐĂƌǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ŵƵůƟͲƟĞƌ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞƚŚŽĚ�
ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚƌĞŶĚƐ͕�,ƵŶŐĂƌǇ�
ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ƐĞǀĞƌĞůǇ� Śŝƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ƐƟůů� Ă� ƐůƵŐŐŝƐŚ�
ŐƌŽǁƚŚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�Ăůů�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĮĐŝƚ� ďĞůŽǁ�ϯй�ŽĨ�'�W͕ � ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝůů� ŶŽƚ�
ůŝŌ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�,ƵŶŐĂƌǇ�;ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�

ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϰͿ�ƵŶƟů�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞƚ�
ǀŝĂ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƌĞĨŽƌŵƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞĨŽƌŵƐ�
ǁĞƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� ,ƵŶŐĂƌǇ͕ � ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚĂǆ�
ƌĞĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ͘�

dŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� Ă� ƌĞĂůŝƐƟĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ŵƵůƟĂŶŶƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ� ŶŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐƵƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƌĞĨŽƌŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŝĚĞ͕�,ƵŶŐĂƌǇ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďŽƚŚ�ŶĞǁ�
ŽǁŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ;ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� s�d� ƌĞǀĞŶƵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
&ddͿ͘� KŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ƐŝĚĞ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ� ĂƩĂĐŚĞƐ� ƵƚŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ���W�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�
ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ƉƌŽƉŽƐĂů͕� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĂů� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŐƌĞĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
��W�;ĞŶƚĂŝůŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�ĐŽƐƚƐ� ĨŽƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�
ƐĂŶĐƟŽŶƐͿ͕� Žƌ� ǁŝƚŚŝŶ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶŶĞĐƟŶŐ��ƵƌŽƉĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ďŽƚŚ�
ĐŚĂŶŶĞůůŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�
dŚĞ�ĐĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�Ϯ͘ϱй�ŽĨ�'�W�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ďǇ��ƵĚĂƉĞƐƚ�ĞŝƚŚĞƌ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�,ƵŶŐĂƌǇ�ʹ �
ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��h�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ʹ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƵůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ĞŶĞƌŐǇ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ŝŵƉŽƌƚ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ�ĞĂƐĞ� ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ŝŵƉŽƌƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ZƵƐƐŝĂ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�,ƵŶŐĂƌǇ� ŝƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ;EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� EĂďƵĐĐŽ�
ƉŝƉĞůŝŶĞͿ͘��Ɛ� ƚŽ� ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�,ƵŶŐĂƌǇ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ŶƵĐůĞĂƌ� ƉŽǁĞƌ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ƉůĞĚŐĞĚ�
ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ͘�
�Ɛ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕� �ƵĚĂƉĞƐƚ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞĞŶ� Ă�
ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĂƌĞ�ŵĞƚ�ďǇ�ĂŶǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�
ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�,ƵŶŐĂƌǇ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
tĞƐƚĞƌŶ��ĂůŬĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
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ϱ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�

ͻ�ĂũƵƐǌ͕��ŶŶĂ� ;ϮϬϭϮͿ͗��ǌ��ƵƌſƉĂŝ�WĂƌůĂŵĞŶƚ�ĠƐ�Ăǌ��ƵƌſƉĂŝ�
�ŝǌŽƩƐĄŐ� ƚƂďďĠǀĞƐ� ƉĠŶǌƺŐǇŝ� ŬĞƌĞƚƌĞ� ƚĞƩ� ũĂǀĂƐůĂƚĄŶĂŬ�
ďĞŵƵƚĂƚĄƐĂ� ;WƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�D&&� ďǇ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶͿ͕�
�ƵƌſƉĂŝ�dƺŬƂƌ͕ �ys//ͬϭ͕�^ƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͕�ƉƉ͘�ϱͲϭϯ͘

ͻ�ƌƵǆŝŶĨŽ�;ϮϬϭϭĂͿ͗�dƂďďĨƌŽŶƚŽƐ�ŵĂŐǇĂƌ�ƟůƚĂŬŽǌĄƐ�Ă�ŬŽŚĠǌŝſƐ�
ũĂǀĂƐůĂƚ�ŵŝĂƩ�;,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŽŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ĨƌŽŶƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůͿ͕�ϭϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͘

ͻ�ƌƵǆŝŶĨŽ� ;ϮϬϭϭďͿ͗� �ƐǌĂŬͲĚĠůŝ� ĞŶĞƌŐŝĂĨŽůǇŽƐſŬ� ũƂŶŶĞŬ� ůĠƚƌĞ�
<ƂǌĠƉͲ�ƵƌſƉĄďĂŶ� ;EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞͿ͕�Ϯϰ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘�

ͻ�ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�,ƵŶŐĂƌǇ�ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�^ǌĠůů�<ĄůŵĄŶ�WůĂŶ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞĐŽŶŽŵǇͺĮŶĂŶĐĞͬĞĐŽŶŽŵŝĐͺŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬƐŐƉͬ
ƉĚĨͬϮϬͺƐĐƉƐͬϮϬϭϮͬϬϭͺƉƌŽŐƌĂŵŵĞͬŚƵͺϮϬϭϮͲϬϰͲϮϯͺĐƉͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ŶĞƌŐǇ�WŽƌƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��h͗�ŚƩƉ͗ͬͬĞŶĞƌŐǇ͘ĞƵ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞƵ͘ŬŽƌŵĂŶǇ͘ŚƵͬďŽǀŝƚĞƐ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;ϮϬϭϭͿ͗� ϮϬϬϵͲϮϬϭϬ� ZĞƉŽƌƚ� ŽŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�
;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂī�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞŶĞƌŐǇͬŐĂƐͺĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇͬůĞŐŝƐůĂƟŽŶͬĚŽĐͬϮϬϭϬϬϲϬϵͺ
ŝŶƚĞƌŶĂůͺŵĂƌŬĞƚͺƌĞƉŽƌƚͺϮϬϬϵͺϮϬϭϬ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

,ĞƚĠŶǇŝ͕�'ĠǌĂ�;ϮϬϭϮͿ͗�DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ�ĠƌĚĞŬĞŝ�Ă�ϮϬϭϰ�ĠƐ�ϮϬϮϬ�
ŬƂǌƂƫ�ƚƂďďĠǀĞƐ�ƉĠŶǌƺŐǇŝ�ŬĞƌĞƚ�ƚĄƌŐǇĂůĄƐĂ�ƐŽƌĄŶ�;,ƵŶŐĂƌǇ Ɛ͛�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬͿ͕��ƵƌſƉĂŝ�dƺŬƂƌ͕ �ys//ͬϭ͕�
^ƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͕�ƉƉ͘�ϭϰͲϮϴ͘

ͻ,ŽƌǀĄƚŚ͕� �ŶŝŬſ� ʹ� ^ƚĞůďĂĐǌŬǇ͕ � dŝďŽƌ� ;ϮϬϭϮͿ͗� �� ŬƂǌƂƐ�
ĂŐƌĄƌƉŽůŝƟŬĂ� ƌĞĨŽƌŵũĂ� Ă� ƚƂďďĠǀĞƐ� ƉĠŶǌƺŐǇŝ� ŬĞƌĞƚ�
ƂƐƐǌĞĨƺƐƐĠŐĠďĞŶ� ;dŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� D&&Ϳ͕� �ƵƌſƉĂŝ� dƺŬƂƌ͕ � ys//ͬϭ͕�
^ƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͕�ƉƉ͘�ϳϯͲϴϬ͘

ͻ:ƵŚĄƐǌ͕�dĂŵĄƐ�;ϮϬϭϮͿ͗�<ŽŚĠǌŝſƐ�ƉŽůŝƟŬĂ�ʹ�ĂůĂŵŝǌƐŶĂ�ŚĞůǇĞƩ�
ďĞĨĞŬƚĞƚĠƐ͍�;�ŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ʹ �ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂůŵƐ͍Ϳ͕�
�ƵƌſƉĂŝ�dƺŬƂƌ͕ �ys//ͬϭ͕�^ƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͕�ƉƉ͘�ϱϵͲϳϮ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�;ϮϬϭϮĂͿ͗��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�,ƵŶŐĂƌǇ͕ �
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬĞƵ͘ŬŽƌŵĂŶǇ͘ŚƵͬŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĂŐͲĞƵƌŽƉĂͲƉŽůŝƟŬĂŝͲƐƚƌĂƚĞŐŝĂũĂ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ;ϮϬϭϮďͿ͗� ,ƵŶŐĂƌǇ Ɛ͛� ƉŽƐŝƟŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵƵůƟĂŶŶƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ϮϬϭϰͲ
ϮϬϮϬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞƵ͘ŬŽƌŵĂŶǇ͘ŚƵͬƚŽďďĞǀĞƐͲƉĞŶǌƵŐǇŝͲŬĞƌĞƚͲϮϬϭϰͲϮϬϮϬ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�;ϮϬϭϮĐͿ͗��^�W�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬƵůƵŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝƵŵ͘ŚƵͬŬƵŵͬŚƵͬďĂůͬ<ƵůƉŽůŝƟŬĂŶŬͬ
�ŝǌƚŽŶƐĂŐƉŽůŝƟŬĂͬŬďǀƉͬĞďǀƉͺŵƵǀĞůĞƚĞŬ͘Śƚŵ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻEĂƟŽŶĂů�ZĞĨŽƌŵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�,ƵŶŐĂƌǇ�ϮϬϭϮ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�^ǌĠůů�<ĄůŵĄŶ�WůĂŶ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞĐŽŶŽŵǇͺĨŝŶĂŶĐĞͬĞĐŽŶŽŵŝĐͺŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬƐŐƉͬ
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ƉĚĨͬϮϬͺƐĐƉƐͬϮϬϭϮͬϬϭͺƉƌŽŐƌĂŵŵĞͬŚƵͺϮϬϭϮͲϬϰͲϮϯͺŶƌƉͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘�

sŝĚĂ͕�<ƌŝƐǌƟŶĂ�;ϮϬϭϭͿ͗�dŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ��h��ŽƵŶĐŝů�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�
ŝŶ�Ă�EƵƚƐŚĞůů͘
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŬŝ͘ŚƵͬƐŶͺĞŶŐͬƐŶͲĞŶŐͲϮϵ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘ 

>�ds/�
^ĄŶĚŽƌ�DĞŝƐĞů�

ϭ͘��ŽŵĞƐƟĐ�ƉŽůŝƟĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ϭ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐƐ

�ŽŵĞƐƟĐ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŽĨ� >ĂƚǀŝĂ� ǁĞƌĞ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƐƚŽƌŵǇ� ĂŶĚ� ƚƵƌďƵůĞŶƚ� ŝŶ� ϮϬϭϭ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�
ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�
ĨŽƌŵĞĚ� ƐĂĞŝŵĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽĂůŝƟŽŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŚĞĂĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ĐĂďŝŶĞƚ�sĂůĚŝƐ��ŽŵďƌŽǀƐŬŝƐ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘�
dŚĞ�ϮϬϭϭ�ďƵĚŐĞƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ŽŵďƌŽǀƐŬŝƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�DĂǇ�ϮϬϭϭ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
�ĂƚůĞƌƐ� ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ� ĐĂůůĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ� ƚŽ� ĚŝƐƐŽůǀĞ�
ƚŚĞ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘� �Ǉ� ƚŚŝƐ� ƐƚĞƉ� ŚĞ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ďƌĞĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚĞĂĚůŽĐŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ� ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂƌǇ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽůŝŐĂƌĐŚƐ͛� ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͘� dŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ Ɛ͛� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵĂŶĚĂƚĞ͘���ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ƐĂŝĚ� ŶŽ� ƚŽ� �ĂƚůĞƌƐ͛� ƌĞͲĞůĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ǀŽƚĞĚ� ĨŽƌ�
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�ŶĚƌŝƐ��ĥƌǌŝźƓ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ͘�
dŚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� �ĂƚůĞƌƐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ� ŝŶ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϭ͘��ŝƟǌĞŶƐ�ŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĞŝŵĂ�
ĂŶĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĞůĞĐƟŽŶ� ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ � dŚĞ� ǁŝŶŶĞƌ� ,ĂƌŵŽŶǇ� �ĞŶƚƌĞ͕� Ă� ƉƌŽͲZƵƐƐŝĂŶ�
ĐĞŶƚƌĞͲůĞŌ�ƉĂƌƚǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽĂůŝƟŽŶ͘�
dŚƵƐ͕� Ă� ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ� ĐŽĂůŝƟŽŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϭ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� �ŽŵďƌŽǀƐŬŝƐ� ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽŵďƌŽǀƐŬŝƐ͛�hŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ͕��ĂƚůĞƌƐ͛�
ŶĞǁůǇ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ZĞĨŽƌŵ� WĂƌƚǇ͕ � ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ůůŝĂŶĐĞ� ĂŶĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͘�

dŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĂĞŝŵĂ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂďůĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ǁŝŶŐ� ƉĂƌƟĞƐ͕� ƚŚĞ� ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�
ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽůŝƟĐĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ŝŶ� >ĂƚǀŝĂ Ɛ͛� ĂƫƚƵĚĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�EŽ�ŵĂũŽƌ�ƐŚŝŌ� ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�
ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĞŝƚŚĞƌ͘ � dŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚĂŬĞŶ�
ĂŶĚ� ƉƵƌƐƵĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐƚƌŝĐƚ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� /D&� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĂĚŝŶŐ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĂŶƟͲĐƌŝƐŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dŚŝƐ�
ůĂƩĞƌ� ŝƐ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� >ĂƚǀŝĂ Ɛ͛� �ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�
EĂƟŽŶĂů� ZĞĨŽƌŵ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� dŚĞ� Ğǆŝƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŝŵŝŶŐ� Ăƚ�
ƐƚĂďŝůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
Ă� ƐŽƵŶĚ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ŐƌŽǁƚŚ� ʹ� ĂƐ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� /D&ͬ�hͲ
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ʹ�ƐƟůů�ŚŽůĚƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ͕�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ĂůƐŽ� ƚŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĞĨŽƌŵƐ� ŵŽƌĞ� ĚŝĸĐƵůƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞƌ�ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘1 

1�̂ ǁĞĚďĂŶŬ��ĂůƚŝĐ�̂ ĞĂ�ZĞƉŽƌƚ�EŽ �͘Ϯϴ �͕ϭϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ

ϭ͘Ϯ͘��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƚǀŝĂŶ��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉŽƐƚͲĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ǁĞƌĞ� ĮƌƐƚ� ŽĨ�
Ăůů� ƚŚĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ĨĂƐƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ĐŽŵŵŽŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��h�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘�>ĂƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�>ĂƚǀŝĂŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ͞ůĞŌŽǀĞƌƐ͟2� ŶĂŵĞůǇ͗� ũŽŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
^ĐŚĞŶŐĞŶ� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞƵƌŽǌŽŶĞ͕� ĞĂƐƚĞƌŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ͘�
dŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�
�h�ƉŽůŝĐǇ͘�

�Ɛ�Ă�ŶĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�
ƚŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ� ĂƫƚƵĚĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� ƐƚĞƉƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ĂƌĞĂ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�>ĂƚǀŝĂ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�
ĨŽƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐŝǀĞ�
ĐƌĞĚŝƚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /D&͕ � �h� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� EŽƌĚŝĐ� ďĂŶŬƐ�
ŚĞůƉĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ƐŚŽƌƚͲ
ƚĞƌŵ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌŽďůĞŵƐ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕ � ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ� ƉŽůŝƟĐĂů� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂŝŵŝŶŐ� Ăƚ� ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ� ĐƌŝƐŝƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĮŶĚŝŶŐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞƵƌŽ�
ĂƌĞĂ͘� dŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞƵƌŽ�ĐƌŝƐŝƐ�͞ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮƐĐĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�Ăƚ� ƚŚĞ��h� ůĞǀĞů͘�
^Ž� ĂƐ� ŶŽƚ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ� Ă� �ƵƌŽƉĞ� ŽĨ� ƚǁŽ� ƐƉĞĞĚƐ͕� ƚŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƵƌŐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� Ăůů�
ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞƵƌŽ� ĂƌĞĂ͘� >ĂƚǀŝĂ� ĂůƐŽ� ďĂĐŬĞĚ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�

2�dŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�sŝůƉŝƓĂƵƐŬĂƐ�;ϮϬϭϭͿ
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>ĂƚǀŝĂŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ��h�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ďƵĚŐĞƚ͘͟ � dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚ� ͞ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉŽůŝĐǇ͘͟ 3 

>ĂƚǀŝĂ�ǁĂƐ�ĂŵŽŶŐ� ƚŚŽƐĞ�ŶŽŶͲĞƵƌŽ�ĂƌĞĂ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽ�WůƵƐ�WĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĮƐĐĂů� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �h�
^Ƶŵŵŝƚ� ŽĨ� ϵ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭ͘� dŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ǁĂƐ�
ĐůĞĂƌůǇ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� Ă� ŚŝŐŚͲƌĂŶŬŝŶŐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
&ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕ �ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƵŶŝŽŶ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�
ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�͞ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ǁŚĞŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ�
ǀŝƚĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕ � ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
dƌĞĂƚǇ͘͟ � ^ĞĐŽŶĚ� ŝƐ� ͞ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘͟ � dŚŝƌĚ͕� ͞Ă� ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ� ĂĐƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
Ăůů� �h� ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽǌŽŶĞ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵǇ͟�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘4

/Ŷ�DĂǇ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�>ĂƚǀŝĂŶ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ʹ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƐ�ʹ�ŚĂƐ�ƌĂƟĮĞĚ�ƚŚĞ�&ŝƐĐĂů��ŽŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ƚŽ� ĞŶĂĐƚ� ŝƚƐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŝŶƚŽ� ŶĂƟŽŶĂů�
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘� ͞�Ǉ� ƌĂƟĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� &ŝƐĐĂů� �ŝƐĐŝƉůŝŶĞ� dƌĞĂƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ďĞŝŶŐ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬ͘�>ĂƚǀŝĂ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĮƐĐĂů�ƉŽůŝĐǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƵŵĞ� ŐƌŽǁƚŚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ƚŽ�
ĐŽŵĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�>ĂƚǀŝĂ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�

3�̂ ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͗ ��ƵŶŐƐ�;ϮϬϭϬĂͿ
4�̂ ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͗ �DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�
ϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ

ŬĞĞƉ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĮƐĐĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�
ĂŐĞŶĚĂ͟�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂĞŝŵĂ Ɛ͛�ƐƉĞĂŬĞƌ͘ 5

Ϯ͘�'ĞŶĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

Ϯ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ

�ĂƚĂ� ƌĞŇĞĐƟŶŐ� ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ� >ĂƚǀŝĂ�
ƐŚŽǁ� ƐƚƌŽŶŐ� ƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĞĞƉ� ĐƌŝƐŝƐ� ŽĨ�
ϮϬϬϴͲϮϬϭϬ͘� dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƐůŝŐŚƚ� ;Ϭ͘ϯйͿ� ĚĞĐůŝŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�'�W�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�EĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ĐůŝŵďĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�
ϱ͘ϱй͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƵƌŽƐƚĂƚ�ĮŐƵƌĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�̂ ǁĞĚďĂŶŬ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕6�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�
ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ� ;Ϯ͘ϮйͿ� ĂŶĚ� ŵĂǇ�
ƌĞĂĐŚ�ϯ͘ϲй�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ͘7� dŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ĞǆƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĚƌŝǀĞŶ͘�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƟŶŐ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĮŶĂŶĐĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ƚŽ� ƌŝƐĞ� ƐůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� '�W͘ � �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ǁĂŐĞƐ� ŚĂǀĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐůƵŐŐŝƐŚ�ĂŶĚ�
ƵŶĞǀĞŶ͘�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϮ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƟůů�ŚŝŐŚ�
ďƵƚ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ůŽǁĞƌ� ;ϭϰͲϭϲйͿ� ĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϮϬϭϬ�
ůĞǀĞů�;ϭϴ͘ϳйͿ͘��

>ĂƚǀŝĂ Ɛ͛� ĞǆƉŽƌƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ĞǆƉŽƌƚ� ŚĂƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞďĂůĂŶĐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚƌĂĚĂďůĞ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŵĂũŽƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƌĞŵĂŝŶ͘�
>ĂƚǀŝĂ Ɛ͛� ůĂďŽƵƌ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕ � ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƌĞĂů� '�W� ƉĞƌ�

5�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϯϭ�DĂǇ�ϮϬϭϮ
6�̂ ǁĞĚďĂŶŬ��ĐŽŶŽŵŝĐ�KƵƚůŽŽŬ �͕Ϯϰ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ�
7�̂ ǁĞĚďĂŶŬ��ĐŽŶŽŵŝĐ�KƵƚůŽŽŬ �͕Ϯϯ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϭ
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ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƐƟůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ĂŶĚ��ƐƚŽŶŝĂ͘8 

dŚĞ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŚĂƐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ĚƵĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĐƌŝƐŝƐ�ǇĞĂƌƐ�ůĂďŽƵƌ�
ĐŽƐƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ� ƚĞƌŵ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌŝƐĞ� ďƵƚ�
ŽŶůǇ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ͕ �ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͘�>ĞŶĚŝŶŐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ďĞƩĞƌ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ͘�dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĞĂƐŝŶŐ͘

dĂďůĞ�ϭ͕�DĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
ZĞĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�;ĂŶŶƵĂů�ĐŚĂŶŐĞ �͕йͿ Ͳϭϳ͘ϳ ͲϬ͘ϯ 5.5 2.2 3.6
'�Wͬ ĐĂƉŝƚĂ �͕�hϮϳсϭϬϬ 51 55 58 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘
'ƌŽƐƐ�ĮǆĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶͬ'�W�;йͿ 21.6 18.3 21.5 22.3 23.8
&�/�ŝŶŇŽǁ�;��hZͿΎ Ϭ͘ϭ Ϭ͘ϯ 1.1 Ϭ͘ϱ Ŷ͘Ă͘
WƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ 61.4 ϲϯ͘Ϭ 62.1 62.4 62.3
WƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ 19.6 18.4 16.2 15.9 15.3
�ǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ 8.1 9.7 11.9 12.8 13.9
/ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ 8.4 9.9 12.7 13.8 15.1
�ƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞͬ'�W�;йͿ 8.6 ϯ͘Ϭ Ͳϭ͘Ϯ Ͳϭ͘ϴ ͲϮ͘ϲ
hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�;йͿ 17.1 18.7 16.1 14.8 13.3
/ŶŇĂƟŽŶ�;,/�WͿ� 3.3 Ͳϭ͘Ϯ 4.2 2.6 2.1
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�;ϭϬǇͿ 12.4 ϭϬ͘ϯ 5.9 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�Ύ�t//t�;Ĩ�с�ĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

dŚƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�>ĂƚǀŝĂ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƚŚ͘�>ĂƚǀŝĂ�ŝƐ�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƚƌĞŶĚƐ͘��ŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŵĂǇ�
ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚĞŵĂŶĚ͘�

8��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϮͿ

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ŵŽƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�ƉĞŶƐŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� >ĂƚǀŝĂ� ĨŽƌ� Ă�
ůŽŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ� ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƌŝŐŝĚŝƟĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h͘� ZĞƐŽůǀŝŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ� ŵĂŝŶůǇ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ŵŝƐŵĂƚĐŚĞƐ͕� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͘��

Ϯ͘Ϯ͘�&ŝƐĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ

>ĂƚǀŝĂ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ŝƚƐ� EĂƟŽŶĂů� ZĞĨŽƌŵ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ;EZWͿ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵƉĚĂƚĞĚ� �ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝŶ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϮ͘�
/Ŷ�ŝƚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�>ĂƚǀŝĂŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ϮϬϭϭ͕�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ďŽƚŚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟŽŶƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ƚŚĞ�>ĂƚǀŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƉůĂƵƐŝďůĞ͘9� /Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŐĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŽƉŝŶŝŽŶ͘� /ƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ƉůĂŶƐ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ďǇ� >ĂƚǀŝĂ� ĂƌĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ͕� ďƵƚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�
ĂƌĞĂƐ� ƚŚĞǇ� ůĂĐŬ� ƚŚĞ� ĂŵďŝƟŽŶ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ�
Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ǁĂǇ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�
>ĂƚǀŝĂ� ĂƌĞ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ŐƌŽǁƚŚͲĨƌŝĞŶĚůǇ� ĮƐĐĂů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƐƚƌŽŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕ �ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�

9��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϭͿ
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ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ�ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��h�ĨƵŶĚƐ͘ϭϬ 

dŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� /D&ͬ�h� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŚĂƐ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ƉƵďůŝĐ� ĮŶĂŶĐĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘� dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĚĞĮĐŝƚ� ƐŚŽǁƐ� Ă� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� ƚƌĞŶĚ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ŝŶ� ϮϬϭϭ� ŝƚ� ŐƌĞǁ�
ƚŽ� ϯ͘ϱй� ŽĨ� '�W͕ � ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϯй�ůĞǀĞů�ŝŶ�
ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ͘��ŌĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ϰϱй�ůĞǀĞů� ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞďƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƐĞ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϬͲϰϱй� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘�&ŝƐĐĂů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĮŐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ϮϬϭϮ�ŶĂƟŽŶĂů�ďƵĚŐĞƚ�ƐŚŽǁ͕�ďƵƚ�ƚŽ�Ă�
ŵƵĐŚ� ƐŵĂůůĞƌ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĂŶ�ďĞĨŽƌĞ͘� dŚĞ�ĮƐĐĂů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�
ƉĂƌƚ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵƉĚĂƚĞĚ� �ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕�ŵŽƐƚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŐĞŶĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ďĞŶĞĮƚƐ͘�
�ƵƐƚĞƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝůů�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĐƵƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ŶŽ� ƚĂǆ� ŚŝŬĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘11� /ŶŇĂƟŽŶ� ʹ� ĂŌĞƌ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ũƵŵƉ�ƚŽ�ϰ͘Ϯй�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ʹ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�
Ϯ͘ϱй� ŝŶ� ϮϬϭϮͲϮϬϭϯ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� ĞīŽƌƚƐ͕� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͘�

dĂďůĞ�Ϯ͕�WƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŝŶ�>ĂƚǀŝĂ 

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
WƵďůŝĐ�ďƵĚŐĞƚ�ďĂůĂŶĐĞ�;й�ŽĨ�'�WͿ Ͳϵ͘ϴ Ͳϴ͘Ϯ Ͳϯ͘ϱ ͲϮ͘ϭ ͲϮ͘ϭ
WƵďůŝĐ�ĚĞďƚƐ�;й�ŽĨ�'�WͿ 36.7 44.7 42.6 43.5 44.7

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ĨсĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

ϭϬ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϮͿ
11�̂ ĂĞŝŵĂ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭϲ �͘ϭϮ �͘ϮϬϭϭ

dŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ� EZW� ǁĂƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� Ă� ďƌŽĂĚ� ŝŶƚĞƌͲ
ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�
ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĮŶĂů� ƚĞǆƚ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘� >ĂƚǀŝĂ�
ĚĞĮŶĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŵĂŝŶ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů�
ƚĂƌŐĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĞĨŽƌŵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘12

dĂďůĞ�ϯ͕��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ

�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ ŝ̂ƚƵĂƟŽŶ�
ŝŶ�>ĂƚǀŝĂ�ŝŶ�ϮϬϭϬ

>ĂƚǀŝĂŶ�
�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ʹ �ϳϱй�ŽĨ�ϮϬͲϲϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϲϰ͘ϳй ϳϯй
ZΘ��ʹ �ϯй�ŽĨ�'�W�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ZΘ� Ϭ͘ϲй ϭ͘ϱй
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ͬ �ĞŶĞƌŐǇ
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϮϬй

ϰϬй
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬ�ůĞǀĞů

Ͳϭϳй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ
ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�ůĞǀĞů

�ŽǀĞƌŝŶŐ�ϮϬй�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ ϯϬй ϰϬй

�ŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�DƚŽĞ�;ϮϬϬϵͿ
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ďǇ�ϮϬй 4.33 mtoe ͲϬ͘ϲϳ�DƚŽĞ

�ĚƵĐĂƟŽŶ
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĚƌŽƉͲŽƵƚ�ƌĂƚĞƐ�ďĞůŽǁ�ϭϬй ϭϱ͘Ϯй ϭϯ͘ϰй
ZĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ďǇ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϬй�ŽĨ�ϯϬͲϯϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϯϱй ϯϰͲϯϲй

WŽǀĞƌƚǇ�ͬ �ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ 
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Žƌ�Ăƚ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ďǇ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ

ϴϯϰ͕ϬϬϬ ͲϭϮϭ͕ϬϬϬ

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�

tŚŝůĞ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ĂƐ� Ă� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� '�W�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ͕� >ĂƚǀŝĂ� ƐƉĞŶĚƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůŝƩůĞ�
ŽŶ� ƐŽĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŽŶůǇ�
ůŝƩůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�

12��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϭͿ
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ŝƐ� ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďĂĐŬ� ƚŽ�ŵŝĚĚůĞͲ� ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲŝŶĐŽŵĞ�ĞĂƌŶĞƌƐ͘�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂƌĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŶŐ�
ŽŶ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ŝŶĐŽŵĞ� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͕� ĞĂƐŝŶŐ� ƚĂǆ� ďƵƌĚĞŶ� ŽŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘�
dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ŝŶ� ϮϬϭϮ� ŵŽƐƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ŽĐŝĂů�^ĂĨĞƚǇ�EĞƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�

dŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ĂŶ� ĂŐŝŶŐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ǁŝůů� ĂƉƉĞĂƌ� ƐŽŽŶ͕� ƉŽƐŝŶŐ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂĚĞƋƵĂĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͘�
^ĞǀĞƌĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͗�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂŐĞ�ůŝŵŝƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϰ�
ŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�ƚŽ�
ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ŝŶĚĞǆĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ĨƌŽǌĞŶ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϯ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĚĞǆĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĨƵŶĚĞĚ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ϯй�ƚŽ�ϲй�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϯ͘�

ϯ͘� WŽƐŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� >ĂƚǀŝĂ� ŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ

ϯ͘ϭ͘� �h�ďƵĚŐĞƚ͗� ƚŚĞ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ�
2014-2020

WƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵƵůƟĂŶŶƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ;D&&Ϳ� ĨŽƌ� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕� ŝŶ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϭ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂĞŝŵĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
>ĂƚǀŝĂ Ɛ͛� ŝŶŝƟĂů� ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�
ďƵĚŐĞƚ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ� ŶĂƟŽŶĂů� ƉŽƐŝƟŽŶ͕� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚǁŽ� ŬĞǇ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘� &ŝƌƐƚ͕� ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� >ĂƚǀŝĂ� ĐŽƵůĚ� ĨĂƐƚĞƌ� ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĨŽƌ�

ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ůĞǀĞů�ƉůĂǇŝŶŐ�ĮĞůĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�>ĂƚǀŝĂŶ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘13 in 
ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ͕�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů͕� ƚŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů� ƟŵĞƐ� ƚŚĞŝƌ� ĐƌŝƟĐŝƐŵ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛� ƚĞǆƚ͘�
dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ� ĐƌŝƟĐŝƐŵ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ�D&&� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ͕ � ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƵŶĨĂŝƌůǇ� ůŽǁ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘14�dŚĞ�ŚŝŐŚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĮƐĐĂů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�>ĂƚǀŝĂ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�>ĂƚǀŝĂ͘15

/Ŷ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐƐƵĞĚ� Ă�
ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƐƵŵŵĂƌŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ǀŝĞǁƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵƵůƟĂŶŶƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ϮϬϭϰͲ
ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�ƉƌŽƉŽƐĂů͘16 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� >ĂƚǀŝĂ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ƐĞǀĞŶͲǇĞĂƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͘� /ƚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŚĞ�>ĂƚǀŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� D&&� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞŵĂŝŶ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ďƵĚŐĞƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � >ĂƚǀŝĂ� ƉƌĞĨĞƌƐ� Ă� ďŽƩŽŵ�

13�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ŽĨ�Ϯϲ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϭ
14�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�
ŽĨ�ϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�
15�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ
16�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ�;ϮϬϭϭͿ
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ƵƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� �h� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞ� ϮϬϮϬ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ŬĞĞƉŝŶŐ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�>ĂƚǀŝĂ�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŬĞƉƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƵďͲŚĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ďƵĚŐĞƚ͘

KŶ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ƐŝĚĞ� >ĂƚǀŝĂ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ƚŚĂƚ� ĂŶ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƵƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�'E/ͲďĂƐĞĚ� ŽǁŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕�
ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ƐŵĂůůĞƐƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ďƵƌĚĞŶ� ĂŶĚ�
ŝƐ� ĨĂŝƌ͘ �dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŽůĚ�ǀĂůƵĞ�
ĂĚĚĞĚ� ƚĂǆ� ďĂƐĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂďŽůŝƐŚĞĚ͕� ďƵƚ� Ăƚ�
ƚŚŝƐ� ƐƚĂŐĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƚƐ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ŶĞǁ�
ŽŶĞ͘��ĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ� ƚĂǆ͕�
>ĂƚǀŝĂ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƐƵĐŚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�
ƚĂǆ͘��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�>ĂƚǀŝĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�dKZ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĨƌŽŵ�Ϯϱй�ƚŽ�
ϭϬй͘

ϯ͘Ϯ͘��ŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ŝƐƐƵĞƐ� ĨŽƌ� >ĂƚǀŝĂ͘� ZŝŐĂ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ŝĚĞĂƐ� ĂŝŵŝŶŐ� Ăƚ�
ŵŽĚĞƌŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ���W͕ �Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�>ĂƚǀŝĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĚƵůǇ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ͘� ��W� ŝƐ� ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĨŽƌ� >ĂƚǀŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵƵůƟĂŶŶƵĂů� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

/Ŷ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĸĐŝĂůůǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ��W� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�
ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�

ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�>ĂƚǀŝĂŶ�ƌĞĂĐƟŽŶ͕�
͞ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŽŶ� ƌĞĂůůŽĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ŝƐ� Ă�
ŵŝĐƌŽ� ĐŽƐŵĞƟĐ� ŵŽǀĞ� ĂŶĚ� ǁŝŶĚŽǁ� ĚƌĞƐƐŝŶŐ͕� ŶŽƚ� ƌĞĂů�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͘͟ 17�/ƚ�ĨĂůůƐ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͘ �
dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ƚŽ� >ĂƚǀŝĂ͘� >ĂƚǀŝĂŶ� ĨĂƌŵĞƌƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĮǀĞ�ƟŵĞƐ�ůĞƐƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘�
�ǀĞƌ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��W� ŝŶ� ϮϬϬϯ͕� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĚĞĐŽƵƉůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚ�
ǇĞĂƌƐ� �h� ĚŝƌĞĐƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƐ� ĚŝƐƚŽƌƟŶŐ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ŝŶƐŝĚĞ�
ƚŚĞ� hŶŝŽŶ� ŚĂǀŝŶŐ� ǀĂƐƚůǇ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ� ĂŝĚ� ůĞǀĞůƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� ǀŝĞǁ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů� ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ĂŶ�
ŽƵƚƌŝŐŚƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�>ĂƚǀŝĂ͖�ŝƚ�ŐŽĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĞƋƵĂůŝƚǇ͘� dŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŚƵŐĞ� ŐĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞƐ� >ĂƚǀŝĂ Ɛ͛� ĨĂƌŵĞƌƐ͘� �ǀĞŶ� ŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂŌĞƌ� ϮϬϭϯ� ƚŚĞ� �h� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ǁŝůů� ƐƟůů� ďĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĂŶĚ� ŽƵƚĚĂƚĞĚ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͘�dŚƵƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ŵĂƌŬĞƚ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� Ă� ŶĞǁ�ŵŽĚĞƌŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ�
ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŐŽĂůƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕� ƚŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝƚƐ�ƌĞŐƌĞƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĨĂƌŵĞƌƐ�ʹ�ĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ʹ�ŝƐ�ƐƟůů�
ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ͘18

dŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ� ĚĞŵĂŶĚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ͗� >ĂƚǀŝĂŶ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ϴϬй�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ��hͲůĞǀĞů�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�

17�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭϮ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ
18�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�Ϯϰ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ
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ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ϭϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ��h�
ĂǀĞƌĂŐĞ͘� >ĂƚǀŝĂ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĐĂŶŶŽƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ϯϬй� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ�
ŐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ŶŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŵĞĂƐƵƌĞ͘� ZŝŐĂ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�
ƉƌŽƉŽƐĂů� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƌƵƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂƐ� ƚŽŽ� ŐĞŶĞƌĂů͘�
dŚŝƐ� ůŝŶĞ� ŝƐ� ďƌŽĂĚůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĂŵŽŶŐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĨĂƌŵŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘19

ϯ͘ϯ͘��ŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ��h�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ͕� ƚŚĞ�>ĂƚǀŝĂŶ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉŽŝŶƚƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ͘�
>ĂƚǀŝĂ�ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��h�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĚŝƐƉƵƟŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ŐůŽďĂů� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ�
�h� ŐƌŽǁƚŚ͕� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ�
ŝƐ� ƐƟůů� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƵƌŐĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŐŽĂůƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĂůƐŽ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

^ĞĐŽŶĚ�ƉŽŝŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�
Ϯ͘ϱй�ŽĨ�'�W͘ �dŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�
ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƵŶĨĂŝƌ͘ � dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ƐƟůů� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĐĂƉƉŝŶŐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ǁŽƵůĚ� ĐƵƚ� ďĂĐŬ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ƚŚƵƐ͕�ǁŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ǁŝĚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐĂƉ�ĂŵŽŶŐ�
ƌĞŐŝŽŶƐ͘

dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ĐƌŝƟĐŝƐŵ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁĞĂŬ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ� ůĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�
&Žƌ� >ĂƚǀŝĂ� ŝƚ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ�

19�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭϮ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ

ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŶĞůůŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ǁĞĂŬ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĂƚ�>ĂƚǀŝĂ�ŽƉƉŽƐĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ďǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĮŶŝŶŐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͘

dŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ĐƌŝƟĐŝƐŵ� ŝƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵŶĐůĞĂƌ� ůŝŶŬ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŽŶŶĞĐƟŶŐ��ƵƌŽƉĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

dŚĞ�>ĂƚǀŝĂŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�&ƵŶĚ�ŝƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�>ĂƚǀŝĂ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐƌŝƐŝƐ͕� >ĂƚǀŝĂ� ŚĂƐ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĂďƐŽƌďĞĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ǁĂƌŵ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�>ĂƚǀŝĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ŚŽǁ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ďǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĮƐĐĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ǁŝƚŚ� Ă� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ͞ƚŚŝƐ� ŵŽĚĞů� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ĂůƐŽ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĞŶĚ͕� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶ͕͟ �ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ƵĐŚĂƌĞƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ŽŚĞƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ŐƌŽƵƉ͘ϮϬ

/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�>ĂƚǀŝĂ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉĞƌŝŽĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů� &ƵŶĚƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�Ă�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ŽƵƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��h͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ͕�>ĂƚǀŝĂ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŽ�Ϯ͘ϱй�ŽĨ�'�W͘ 21

ϮϬ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ
21�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭϮ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ
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ϯ͘ϰ͘��ŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ

sĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�>ĂƚǀŝĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ďǇ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� /Ŷ� ϮϬϬϵ͕� ƚŚĞ� ŐƌŽƐƐ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�
ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ�ǁĂƐ�ϰ͘ϯϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�Žŝů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ŶĞĂƌůǇ�ϱϵй�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂďƌŽĂĚ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ƌĂƟŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ��hϮϳ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘22

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�>ĂƚǀŝĂ�ŝƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ďǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
;ϯϵй�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��hϮϳ�ĂǀĞƌĂŐĞͿ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƐĞĐƚŽƌ� ;Ϯϲй� ʹ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� �h� ĂǀĞƌĂŐĞͿ͘�
dŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ�ϭϳй͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�
^ĞƌǀŝĐĞƐ� ĐŽŶƐƵŵĞ� ϭϱй͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ϯй� ĂŶĚ� ďŽƚŚ� ĚĂƚĂ� ĂƌĞ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� �hϮϳ� ůĞǀĞů͘� �Ɛ� ĨĂƌ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ŵŝǆ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŝƐ�
ŚŝŐŚ�;ϯϳйͿ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ϯϬйͿ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�
;ϮϴйͿ͘�dŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�ĨƵĞůƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�
;ϯ�ĂŶĚ�Ϯй�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇͿ͕�ĮŶĂůůǇ͕ � ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƉŽǁĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵŝǆ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉŽůŝĐǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� �h� ůĞǀĞů͕� >ĂƚǀŝĂ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� Ăůů� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ĂŝŵŝŶŐ� Ăƚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽĨ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ͕� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐƵƉƉůŝĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘�
,ŝŐŚ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ʹ� ƐŝŵŝůĂƌůǇ� ƚŽ� ŝƚƐ� �ĂůƟĐ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ� ʹ� ĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝƐŽůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂůƟĐ� ŐĂƐ� ĂŶĚ�
ĞŶĞƌŐǇ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐĞĐƵƌĞ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ��h�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕ �ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� >ĂƚǀŝĂ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ��h�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ďŝŐŐĞƌ�
ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�D&&͘ ��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ƐƚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƌďŽŶͲĨƌĞĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ǁŝůů�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨƵŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��h�ůĞǀĞů͘�

22��ŶĞƌŐǇ�WŽƌƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��h�

ϯ͘ϱ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ

&ŽƌĞŝŐŶ� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� >ĂƚǀŝĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ� ŽŶ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞĮŶĞĚ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ǁĂƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

ͻ� ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͖�

ͻ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂůƟĐ�ƐƚĂƚĞƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ũŽŝŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
>ĂƚǀŝĂ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ŝŶ�ƚƌŝůĂƚĞƌĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͖

ͻ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�EŽƌĚŝĐͲ�ĂůƟĐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�Ăůů�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͖�

ͻ� ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�WŽůĂŶĚ�ŝŶ�Ă�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ͖

ͻ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�E�dK�
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŽŶĐĞƉƚ͖

ͻ� ŵĂŬŝŶŐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŵŽƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�K����ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉͿ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�
ǀŝƐŝƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĞǁ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͖

ͻ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͖

ͻ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖

ͻ� ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͖
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ͻ� ƐĞĞŬŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�ĂďƌŽĂĚ͖

ͻ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�>ĂƚǀŝĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚƌĂǀĞů�
ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀĂƟŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘23 

�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�>ĂƚǀŝĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͗

ͻ� ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ͖

ͻ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�
ŽŶ�ŵŽƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�
ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ďǇ��hͲĨƵŶĚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�>ĂƚǀŝĂ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ͖

ͻ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĂƚǀŝĂŶ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͖

ͻ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐĂů��h�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͖

ͻ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ��ƚŚĞ��h�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�>ĂƚǀŝĂ͖

ͻ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�^ĐŚĞŶŐĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘24

>ĂƚǀŝĂ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ŝƚƐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ� ĚĞĨĞŶĐĞ� ƉŽůŝĐǇ͘� ZŝŐĂ� ŝƐ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �h� ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ� ŵŽƌĞ� ŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞǀŽƚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�E�dK�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�
ŽĨ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ� ŝƐ� Ă� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

23�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ �͕�ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�;ϮϬϭϮͿ
24�/ďŝĚ͘

ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ũŽŝŶƚ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞīŽƌƚƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕ � ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ� ŽĨ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ�ŵƵƚƵĂů�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘25

>ĂƚǀŝĂ� ŚĂƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƐƚĂī� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
�h�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͗�ƚŚĞ��h�ZƵůĞ�ŽĨ�>Ăǁ�DŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�<ŽƐŽǀŽ�;�h>�y�
<K^KsKͿ� ǁŝƚŚ� ŽŶĞ� ĞǆƉĞƌƚ͕� ƚŚĞ� �h�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�DŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ�
'ĞŽƌŐŝĂ� ǁŝƚŚ� ƚǁŽ� ĐŝǀŝůŝĂŶ� ĞǆƉĞƌƚƐ͘� dŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ� ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�
ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ�'Žƌŝ͕� ŶĞĂƌ� ^ŽƵƚŚ�KƐƐĞƟĂ͘� >ĂƚǀŝĂ�
ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�WŽůŝĐĞ�DŝƐƐŝŽŶ�
ŝŶ� �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ� ;�hWK>� �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶͿ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� >ĂƚǀŝĂ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� EĂǀĂů� ŽƉĞƌĂƟŽŶ�
;�h�E�s&KZ��d�>�Ed�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ�
ŵĂŶĚĂƚĞ͘�ZŝŐĂ�ŐŝǀĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĚĞƉůŽǇŝŶŐ� ŝƚƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ͘� dŚŝƐ�
ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ǁŝƚŚ� >ĂƚǀŝĂ Ɛ͛� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ŽŵĂůŝ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� &ŽƌĐĞƐ� ;�hdD�
^ŽŵĂůŝĂͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ�;�h&KZ��>d,��Ϳ͘26

�ŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��h� ŝƐ� ƐĞĞŶ�ďǇ� ƚŚĞ�>ĂƚǀŝĂŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ůĞĂĚĞƌƐ� ĂƐ� Ă� ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͘� >ĂƚǀŝĂ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵůĮůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�ZŝŐĂ�
ƉůĂǇĞĚ� ĂŶ� ĂĐƟǀĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� �ƌŽĂƟĂ�
ďǇ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉŽůŝƟĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ďǇ� ŵĞĚŝĂƟŶŐ� ŝŶ�
ƌĞƐŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ�^ůŽǀĞŶĞͲ�ƌŽĂƟĂŶ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ďǇ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŝƚƐ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�>ĂƚǀŝĂ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� tĞƐƚĞƌŶ� �ĂůŬĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽŽ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�

25�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ �͗dŚĞ��h��ŽŵŵŽŶ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
�ĞĨĞŶĐĞ�WŽůŝĐǇ 
26�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ �͗WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ
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ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂƐ� ĂŶ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽŽů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƌĞĨŽƌŵƐ͘� dŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ZŝŐĂ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�
ůĂƵŶĐŚŝŶŐ� ŽĨ� �h� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DŽŶƚĞŶĞŐƌŽ͕�
ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŚĂƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ŽĨ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ĮŐŚƟŶŐ� ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ĐƌŝŵĞ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͕� ŚĞ� ĂĚĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ� ƐƟůů� Ă� ůŽƚ� ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ� ĨŽƌ�DŽŶƚĞŶĞŐƌŽ� ƚŽ� ĨƵůůǇ� ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘27� >ĂƚǀŝĂ� ĨƵůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ŐƌĂŶƟŶŐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƚŽ�^ĞƌďŝĂ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ZŝŐĂ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŽĨ� ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�<ŽƐŽǀŽ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘28

&Žƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƚ� ŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ĐůŽƐĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚĞƌŶ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ� ďǇ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ũŽŝŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�;�ĂWͿ͘�ZŝŐĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� >ĂƚǀŝĂ� ĂůƐŽ�ŵĂŬĞƐ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ǀŝƐĂ�ĨƌĞĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂƚǀŝĂŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
Ă� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞ� �h� ƐŚŽƵůĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĂŶĚ� ĨĂƐƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĨŽƌŵƐ͘� >ĂƚǀŝĂ� ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� DŽůĚŽǀĂ� ĂŶĚ� 'ĞŽƌŐŝĂ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��h�ŽŶ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ǀŝƐĂ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ͘�
�ĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �h͕� >ĂƚǀŝĂ�

27�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ
28�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�Ϯϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ

ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ĂĐƟǀĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ĂW�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞŝƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘29 

�ůƚŚŽƵŐŚ� ZŝŐĂ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĮƌƐƚ� ŽĨ� Ăůů� �ĂƐƚĞƌŶ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� >ĂƚǀŝĂ͕� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ;ƐŽƵƚŚĞƌŶ� ĂŶĚ� ĞĂƐƚĞƌŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ�
ŵƵƐƚ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ƚĂŬĞŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉŽůŝƟĐĂů� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚŽƐĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�

ϯ͘ϲ͘�^ƉĞĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�>ĂƚǀŝĂ

>ĂƚǀŝĂ� ŚĂƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƐĞůĨͲŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� �ĂůƟĐ� ^ĞĂ� ƌĞŐŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘� ZŝŐĂ� ŝƐ�
ĂĐƟǀĞůǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ� ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ� ƐƵĐŚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘� &Žƌ�
>ĂƚǀŝĂ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐŝŽŶ�
ĂƌĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ĐƌŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�

ϰ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ

/Ŷ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� �h� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� >ĂƚǀŝĂ� ƉůĂǇĞĚ� Ă�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƉĂƐƐŝǀĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ͕� ŝŶŝƟĂƟŶŐ� ĂŶĚ�
ƐŚĂƉŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘� /ƚ� ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ďǇ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ � ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐůĞĂƌ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŐŽĂůƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂŝŶ�
ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞŐĂŝŶŝŶŐ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘�

29��ƵŶŐƐ�;ϮϬϭϬďͿ
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^ƵĐĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ƚŚĞ� ƐĞůĨͲ
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĞůŝƚĞ� ƚŚĂƚ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŽĨ� ǀŝƚĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� �ĞŝŶŐ� Ă� ŶŽŶͲŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽǌŽŶĞ�ďƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ĂŵďŝƟŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝƚ͕�>ĂƚǀŝĂ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐůŽƐĞƌ�ĮƐĐĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�
ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
��WͿ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĐŽŝŶĐŝĚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� >ĂƚǀŝĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ϮϬϭϭ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŚĂůĨ�
ŽĨ� ϮϬϭϮ� >ĂƚǀŝĂŶ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ� ĂĐƟǀĞůǇ� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ�ƵƐĞ� Ăůů� ĨŽƌĂ� ƚŽ�
ĂƌƟĐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕� ƚŽ� ĚĞĨĞŶĚ�
>ĂƚǀŝĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�

ϱ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

ͻ�ƵŶŐƐ͕��ǌŝŶƚƌĂ�;ϮϬϭϬĂͿ͗�>ĂƚǀŝĂ�ĨĂǀŽƵƌƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ŝŶ��hͲϮϳ�tĂƚĐŚ͕�
EŽ͘�ϵ͕͘�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘�hͲϮϳǁĂƚĐŚ͘ŽƌŐ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵŶŐƐ͕� �ǌŝŶƚƌĂ� ;ϮϬϭϬďͿ͘� >ĂƚǀŝĂ� ĞŶĚŽƌƐĞƐ� �h� �ŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�WŽůŝĐǇ͕ � ŝŶ��hͲϮϳ�tĂƚĐŚ͕�
EŽ͘�ϵ͕͘�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘�hͲϮϳǁĂƚĐŚ͘ŽƌŐ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ŶĞƌŐǇ�WŽƌƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��h͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞŶĞƌŐǇ͘ĞƵ

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;ϮϬϭϭͿ͗��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂī�tŽƌŬŝŶŐ�

WĂƉĞƌ�ʹ ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϭ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�>ĂƚǀŝĂ͕�̂ ��;ϮϬϭϭͿ�ϳϮϮ�ĮŶĂů͕�
�ƌƵƐƐĞůƐ͕�ϳ͘ϲ͘ϮϬϭϭ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;ϮϬϭϮͿ͗��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂī�tŽƌŬŝŶŐ�
�ŽĐƵŵĞŶƚ� ʹ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϭϮ� ŶĂƟŽŶĂů� ƌĞĨŽƌŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĨŽƌ� >ĂƚǀŝĂ͕�
^t�;ϮϬϭϮͿ�ϯϮϬ�ĮŶĂů͕��ƌƵƐƐĞůƐ͕�ϯϬ͘ϱ͘ϮϬϭϮ͘

ͻ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� >ĂƚǀŝĂ� ;ϮϬϭϭͿ͗� �h�
ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ�ʹ�>ĂƚǀŝĂŶ�ŶŽŶͲ
ƉĂƉĞƌ͕ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĨĂ͘ŐŽǀ͘ůǀͬĚĂƚĂͬ�EKͬ&ŽƚŽŐĂůĞƌŝũĂͬŶŽŶͺƉĂƉĞƌŵī͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů͕�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ͗�dŚĞ��h�
�ŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͕ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĨĂ͘ŐŽǀ͘ůǀͬĞŶͬƐĞĐƵƌŝƚǇͬ�ŝƌĞĐƟŽŶƐͬĐŽŵŵŽŶͲƉŽůŝĐǇͬ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� >ĂƚǀŝĂ͗�
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĨĂ͘ŐŽǀ͘ůǀͬĞŶͬƐĞĐƵƌŝƚǇͬ�ŝƌĞĐƟŽŶƐͬ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKƉĞƌĂƟŽŶƐ͍ͬ
ƉƌŝŶƚсŽŶ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� >ĂƚǀŝĂ͗�
WƌĞƐƐ� ZĞůĞĂƐĞƐ͕� ^ĂĞŝŵĂ� ĐĂůůƐ� ŽŶ� �h� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ϭϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ăŵ͘ŐŽǀ͘ůǀͬĞŶͬŶĞǁƐͬ�ŽŵĞƐƟĐEĞǁƐͬϮϬϭϭͬϭϰͲϮ͍ͬƉƌŝŶƚсŽŶ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ͗�WƌĞƐƐ�
ZĞůĞĂƐĞƐ͕� �ĂďŝŶĞƚ� ŽĨ� DŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĂƉƉƌŽǀĞƐ� >ĂƚǀŝĂ Ɛ͛� ŝŶŝƟĂů�
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ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� �h� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ� ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�
ďƵĚŐĞƚ͕�Ϯϲ�:ƵůǇ͕ �ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ăŵ͘ŐŽǀ͘ůǀͬĞŶͬŶĞǁƐͬƉƌĞƐƐͺƌĞůĞĂƐĞƐͬϮϬϭϭͬũƵůǇͬϮϲͲϭ͍ͬƉƌŝŶƚсŽŶ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ͗�WƌĞƐƐ�
ZĞůĞĂƐĞƐ͕� >ĂƚǀŝĂŶ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� �h� ŽĸĐŝĂůƐ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ� ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� >ĂƚǀŝĂ͕� ϭϮ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ăŵ͘ŐŽǀ͘ůǀͬĞŶͬŶĞǁƐͬ�ŽŵĞƐƟĐEĞǁƐͬϮϬϭϭͬϭϬͲϭϮͲϮ͍ͬƉƌŝŶƚсŽŶ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ͗�WƌĞƐƐ�
ZĞůĞĂƐĞƐ͕� �ĚŐĂƌƐ� ZŝŶŬĤǀŝēƐ͗� �ƵƌƌĞŶƚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ŽīĞƌ� ĨƌŽŵ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�>ĂƚǀŝĂ Ɛ͛�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͕�
ϭϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĂŵ͘ŐŽǀ͘ůǀͬĞŶͬŶĞǁƐͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞƐͬϮϬϭϭͬŶŽǀĞŵďĞƌͬϭϬͲϭ͍ͬƉƌŝŶƚсŽŶ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� >ĂƚǀŝĂ͗�
WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞƐ͕��ĚŐĂƌƐ�ZŝŶŬĤǀŝēƐ� ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ĂŶŝƐŚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��īĂŝƌĞƐ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞƐ�>ĂƚǀŝĂ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�
�h�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƩĞƌƐ͕�ϭϱ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ăŵ͘ŐŽǀ͘ůǀͬĞŶͬŶĞǁƐͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞƐͬϮϬϭϭͬŶŽǀĞŵďĞƌͬϭϱͲ
ϭ͍ͬƉƌŝŶƚсŽŶ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� >ĂƚǀŝĂ͗�
WƌĞƐƐ� ZĞůĞĂƐĞƐ͕� &ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ŽĨ� ^ƚĂƚĞ��ŶĚƌŝƐ�
dĞŝŬŵĂŶŝƐ�ŝŶ��ƌƵƐƐĞůƐ�ƐƉĞĂŬƐ�ŽƵƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵŶĨĂŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝŶ�
�h�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ͕�ϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ăŵ͘ŐŽǀ͘ůǀͬĞŶͬŶĞǁƐͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞƐͬϮϬϭϭͬĚĞĐĞŵďĞƌͬϱͲ
ϳ͍ͬƉƌŝŶƚсŽŶ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ͗�WƌĞƐƐ�
ZĞůĞĂƐĞƐ͕� &ŽƌĞŝŐŶ� DŝŶŝƐƚĞƌ� �ĚŐĂƌƐ� ZŝŶŬĤǀŝēƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�^ĞƌďŝĂ Ɛ͛��h�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ăŵ͘ŐŽǀ͘ůǀͬĞŶͬŶĞǁƐͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞƐͬϮϬϭϮͬĨĞďƌƵĂƌǇͬϮϴͲ
ϭ͕ͬƉƌŝŶƚсŽŶ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ͗�WƌĞƐƐ�
ZĞůĞĂƐĞƐ͕� &ŽƌĞŝŐŶ� DŝŶŝƐƚĞƌ� �ĚŐĂƌƐ� ZŝŶŬĤǀŝēƐ͗� �h� ĨƵŶĚŝŶŐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ͕�Ϯϰ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ăŵ͘ŐŽǀ͘ůǀͬĞŶͬŶĞǁƐͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞƐͬϮϬϭϮͬĂƉƌŝůͬϮϰͲϰ͍ͬƉƌŝŶƚсŽŶ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ͗�WƌĞƐƐ�
ZĞůĞĂƐĞƐ͕�dŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ�ƌĂƟĮĞƐ��h�&ŝƐĐĂů��ŽŵƉĂĐƚ͕�
ϯϭ�DĂǇ�ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ăŵ͘ŐŽǀ͘ůǀͬĞŶͬŶĞǁƐͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞƐͬϮϬϭϮͬŵĂǇͬϯϭͲϰ͍ͬƉƌŝŶƚсŽŶ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ͗�WƌĞƐƐ�
ZĞůĞĂƐĞƐ͕� >ĂƚǀŝĂ� ĨƵůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� DŽŶƚĞŶĞŐƌŽ Ɛ͛� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ŝŶƚŽ�E�dK�ĂŶĚ��h͕�ϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ăŵ͘ŐŽǀ͘ůǀͬĞŶͬŶĞǁƐͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞƐͬϮϬϭϮͬũƵŶĞͬϬϭͲϭ͍ͬƉƌŝŶƚсŽŶ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ͗�WƌĞƐƐ�
ZĞůĞĂƐĞƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ��ĚŐĂƌƐ�ZŝŶŬĤǀŝēƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�>ĂƚǀŝĂ�
ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ăŵ͘ŐŽǀ͘ůǀͬŶĞǁƐͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞƐͬϮϬϭϮͬũƵŶĞͬϬϰͲϭ͍ͬƉƌŝŶƚсŽŶ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ͕��ŶŶƵĂů�
ZĞƉŽƌƚ� ďǇ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� ĂīĂŝƌĞƐ� ŽŶ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĂŶĚ� ƉůĂŶŶĞĚ� ŝŶ� ŶĂƟŽŶĂů� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ŽŶ�
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ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĂŶĚ� ƉůĂŶŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ�
ŵĂƩĞƌƐ͕�ϮϬϭϮ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĨĂ͘ŐŽǀ͘ůǀͬĂŶŶƵĂůйϮϬƌĞƉŽƌƚͺϮϰϬϭͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ^ĂĞŝŵĂ�WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞƐ͕�^ĂĞŝŵĂ�ĂĚŽƉƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�
ϮϬϭϮ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ϭϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂĞŝŵĂ͘ůǀͬĞŶͬŶĞǁƐͬƐĂĞŝŵĂͲŶĞǁƐͬϭϵϭϲϮͲƐĂĞŝŵĂͲĂĚŽƉƚƐͲƚŚĞͲ
ƐƚĂƚĞͲďƵĚŐĞƚͲĨŽƌͲϮϬϭϮͲŝŶͲƚŚĞͲĮŶĂůͲƌĞĂĚŝŶŐ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ^ǁĞĚďĂŶŬ��ĂůƟĐ�^ĞĂ�ZĞƉŽƌƚ͕�EŽ͘�Ϯϴ͕�ϭϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͘

ͻ^ǁĞĚďĂŶŬ��ĐŽŶŽŵŝĐ�KƵƚůŽŽŬ͕�Ϯϯ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϭ͖�Ϯϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϮ͖�Ϯϰ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ͘

ͻsŝůƉŝƓĂƵƐŬĂƐ͕� ZĂŵƻŶĂƐ� ;ϮϬϭϭͿ͗� EĂƟŽŶĂů� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ�
ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��h͗�ƚŚĞ��ĂůƟĐ�^ƚĂƚĞƐ�ʹ�ƐƟůů�ƉŽůŝĐǇ�ƚĂŬĞƌƐ͍�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĨƉƌ͘ ůƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ&ŝůĞͬϮϬϭϭͲϮϱͬsŝůƉŝƐĂƵƐŬĂƐ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

>/d,h�E/�
^ĄŶĚŽƌ�DĞŝƐĞů�

ϭ͘��ŽŵĞƐƟĐ�ƉŽůŝƟĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

ϭ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐƐ

/Ŷ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ƉŽůŝƟĐĂů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŝŶ�
>ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ǁĂƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ĐĂůŵ͘� EŽ� ŵĂũŽƌ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ƐŚŝŌƐ�
ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ͘�dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ĂůŝĂ�'ƌǇďĂƵƐŬĂŝƚĠ�ĞŶũŽǇƐ�ƐƚĂďůĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ͘�dŚĞ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�
ƐĞŝŵĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϴ͘�dŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
�ŶĚƌŝƵƐ�<ƵďŝůŝƵƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ� ƚŚƌĞĞͲƉĂƌƚǇ� ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘�
dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ� ŝƚƐ�ƐĞǀĞƌĞ�
ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚ�
Ă� ŵŽƌĞ� ďĂůĂŶĐĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉĂƚŚ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͕� ƚŚĞ�
ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕ �
ďǇ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮ͘�
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>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ƌĞƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĞƵƌŽ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ϮϬϭϰ�Žƌ�ϮϬϭϱ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ǁĞĂŬĞƌ� ƚŚĂŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘1��ŶǇǁĂǇ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĞƵƌŽ�ĂƌĞĂ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚƌŝǀĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ͕ �ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů� ĨŽƌĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ʹ�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ůĞŌǁŝŶŐ�ʹ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�

ϭ͘Ϯ͘��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

dŚĞ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ϮϬϬϳ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝƚƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� �h� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘2 
/ƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ͞>ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ĂŶĚ�
ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ� ĞĂƐǇͲƚŽͲĂƉƉƌŽĂĐŚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ĐĂƉĂďůĞ�
ŽĨ� ĐŽŵƉĞƟŶŐ� ŽŶ� Ă� ŐůŽďĂů� ƐĐĂůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ǁĂǇ͘�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ��h�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵĂƌŬĞƚ͕�
ĞŶĞƌŐǇ͕ � ĂŶĚ�Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕� ĂŶĚ�ǁŝůů�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ĂďƌĞĂƐƚ� ĂŶĚ� ĂŚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ��h�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞƚ͘͟

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ� ƐƚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƐƚƌŽŶŐ� ƟĞƐ� ĂŵŽŶŐ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƉĞŽƉůĞ͕� ĨŽƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ŽĨ� Ăůů͕� ĨƌĞĞ� ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͘� /ƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘� dŚĞ� �h�
ďƵĚŐĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��ƩĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕ � ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�

1�̂ ǁĞĚďĂŶŬ��ĂůƚŝĐ�̂ ĞĂ�ZĞƉŽƌƚ�EŽ �͘Ϯϴ �͕ϭϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ
2�̂ ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂƐ͛��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ϮϬϬϴͲϮϬϭϯ

ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ĐůĞĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƌƵƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� �ƌĞĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƌĞĂ� ŽĨ�
ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ��h Ɛ͛�
ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƌĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŝƚŚ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĂŵŽŶŐ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘

>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ŚĂƐ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�
ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞƵƌŽǌŽŶĞ�ƚŽŽ͘

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐƌŝƐŝƐ͕� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ŚŽǁ� ĨĂƐƚ� ĂŶĚ� ĚĞĞƉ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĞĐŽŶŽŵǇ�
ƚƵƌďƵůĞŶĐĞƐ� ŵĂǇ� ĂīĞĐƚ� ƐŵĂůů� ĂŶĚ� ŽƵƚǁĂƌĚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ŝŶ� Ă� ŐůŽďĂůŝƐĞĚ� ǁŽƌůĚ͕� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ� ĂŵŽŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ͘� dŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ�
ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ĂƌĞĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͘�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ƌǇďĂƵƐŬĂŝƚĠ�ĐůĞĂƌůǇ�
ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞƵƌŽǌŽŶĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚƌĂĐƚĞĚ� ĚĞďƚ� ĐƌŝƐŝƐ�ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĂīĞĐƚ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ Ɛ͛� ĞĐŽŶŽŵǇ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ͕� ŝŶ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƌŝƐŬƐ͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ǁŚĞŶ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ĨŽƌ� ϮϬϭϮ͘͟ 3 
/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐƉŝƌŝƚ� ƐŚĞ� ǁĞůĐŽŵĞĚ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ŽŶ�
ƚŚĞ� �h� �ƌƵƐƐĞůƐ� ƐƵŵŵŝƚ� ŚĞůĚ� ŽŶ� ϵ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭ͘� dŚĞ�
>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �̂ ŚĞ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽǌŽŶĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� �h�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƚŽ� ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƉƌŽŽĨ� ƚŚĂƚ� �ƵƌŽƉĞ� ŝƐ�

3�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�Ϯϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ
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ƵŶŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ͘4

>ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� Ϯϰ� �h� ŵĞŵďĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ͕� ƐŝŐŶĞĚ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� ^ƚĂďŝůŝƚǇ͕ � �ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ�DŽŶĞƚĂƌǇ� hŶŝŽŶ� ;&ŝƐĐĂů�
�ŽŵƉĂĐƚͿ͘� tŚĞŶ� ƐƵďŵŝƫŶŐ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ� ĨŽƌ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�
ƌĂƟĮĐĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ͞ŝƚ� ŝƐ� ďĞŶĞĮĐŝĂů�
ƚŽ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐŽŵŵŝƚƐ�ƚŽ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ĮƐĐĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ŝƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� ĮƐĐĂů� ƉŽůŝĐǇ� ƌƵůĞƐ͘� dŚĞ� &ŝƐĐĂů�
�ŽŵƉĂĐƚ� ǁŝůů� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƉŽƉƵůŝƐŵ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ͕ �ŝƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ŵĂŶŶĞƌ͘ �^ƚƌŝĐƚ�ĮƐĐĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�
ĂǀŽŝĚ� ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ �
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚĞďƚ�ĐƌŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘͟ 5 

dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂŝŐŚƚ� ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ĨƌŽŵ�Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ� ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ� ƚŽ�ďĞůŽŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ĂƌĞĂ͘�
͞>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐͲ�ĂůƟĐ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�
ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂƫƚƵĚĞ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĮŶĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉŽůŝĐǇ͘͟ 6� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ŚĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ �/ƚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞďǇ�Ă�
ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ďƵĚŐĞƚƐ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚĂǆĞƐ�Žƌ�ďƵĚŐĞƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͕�ĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƚŽ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͘7 

4�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ
5�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϯϬ�DĂǇ�ϮϬϭϮ
6�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ
7�sĂůĂŶēŝƻƚĠ �͕;ϮϬϭϬͿ

Ϯ͘�'ĞŶĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

Ϯ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ

/Ŷ� ϮϬϭϭ͕� ĂƐ� Ă� ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ƐŝŐŶ� ŽĨ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ � ƚŚĞ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ĞŶũŽǇĞĚ� Ă� ƌĂƚŚĞƌ� ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͗� '�W�
ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ϱ͘ϵй�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��h�;ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ��ƐƚŽŶŝĂŶ�ŽŶĞͿ͘�dŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ăƚ� Ă� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ƐůŽǁĞƌ�ƉĂĐĞ͘� /ƚ�ŵĂǇ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮͲϯй�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ϯ͘ϱй�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�^ŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĚĞƉĞŶĚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĞǆƚĞŶƚ� ŽŶ� ĞǆƉŽƌƚƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ŵŽƌĞ� ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ƚƌĞŶĚ�
ŵĂǇ� ďĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ� ŽŶ� ĞǆƉŽƌƚƐ͕� ĞĂƌůŝĞƌ�ŵĂũŽƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŐůŽďĂů�ƚƵƌŵŽŝů�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ͘ �dŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ďĂůĂŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĞͲĐƌŝƐŝƐ�ůĞǀĞůƐ�ďƵƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƌĞ�ƐůŝĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĚĞĮĐŝƚ͘�

hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĂƐ� ƚŽ� ŚĂŶĚůĞ� ƚŚĞ� ƐƟůů� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ƌŝŐŝĚŝƟĞƐ͕� ĚƵĞ� ŵĂŝŶůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ�
ůĂƐƟŶŐ� ŵŝƐŵĂƚĐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŚƵƐ͕� ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƐƚĞƉƐ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĨŽƌŵƐ�
ǁŽƵůĚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ŵŽƌĞ� ŇĞǆŝďůĞ�
ĂŶĚ� ĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ďǇ� ŵŽǀŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚ� ŵŽƌĞ�
ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞ�ŵŝƐŵĂƚĐŚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĨŽƌŵƐ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘
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�Ɛ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶƟͲĐƌŝƐŝƐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�
ZĞĂů�ƵŶŝƚ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƐƟůů�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�͞ŶĂƚƵƌĂů͟�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ƵƉǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�
ǁĂŐĞƐ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ǁĞĂŬ͘�

dŚĞ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� ŵĂŝŶ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ǁĞƌĞ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐůŝŵĂƚĞ͕� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐŚĂĚŽǁ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƚ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ŵŝǆĞĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�
ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚĂǆĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�
ĂŶĚ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ƚĂǆ� ĂƌĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘�KŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ŝŶŇŽǁ�ŽĨ� &�/� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ďƵƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĐƌŝƐŝƐ�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ĐŽŵďĂƟŶŐ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ƐŚĂĚŽǁ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕ � ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƟĂů�ĂŶĚ�ƐůŽǁ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁĂƐ�
ŵĂĚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ƚŽŽ͘

dĂďůĞ�ϭ͕�DĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
ZĞĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�;ĂŶŶƵĂů�ĐŚĂŶŐĞ �͕йͿ Ͳϭϰ͘ϴ 1.4 5.9 2.4 3.5
'�Wͬ ĐĂƉŝƚĂ �͕�hϮϳсϭϬϬ 55 57 62 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘
'ƌŽƐƐ�ĮǆĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶͬ'�W�;йͿ ϭϬ͘ϱ 16.4 18.8 19.6 ϮϬ͘ϲ
&�/�ŝŶŇŽǁ�;��hZͿΎ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘ϲ Ϭ͘ϵ ϭ͘Ϭ Ŷ͘Ă͘
WƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ 69.1 64.4 63.8 64.8 64.7
WƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ ϮϮ͘Ϭ ϮϬ͘ϱ 18.9 17.8 17.2
�ǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ 14.5 18.8 Ϯϰ͘Ϭ 26.2 28.5
/ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ 14.9 19.1 24.4 Ϯϳ͘Ϭ 29.3
�ƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞͬ'�W�;йͿ 2.8 1.1 Ͳϭ͘ϲ ͲϮ͘Ϭ ͲϮ͘ϭ
hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�;йͿ 13.7 17.8 15.4 13.8 12.7
/ŶŇĂƟŽŶ�;,/�WͿ 4.2 1.2 4.1 3.1 2.9
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�;ϭϬǇͿ ϭϰ͘Ϭ 5.6 5.2 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�Ύ�t//t�;Ĩ�с�ĨŽƌĞĐĂƐƚͿ�

Ϯ͘Ϯ͘�&ŝƐĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ

dŚĞ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ǁĂƐ� ƐĞǀĞƌĞůǇ� Śŝƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ�
ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ� Ă� ƐŚĂƌƉ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ϮϬϬϵ͘� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ Ɛ͛�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� �ZDϮ� ǁĂƐ� ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ� ďǇ� ƐŝǌĞĂďůĞ� ĮƐĐĂů�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĂŐĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂĐƟŽŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŐůŽďĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�
ůĂŝĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�
EĂƟŽŶĂů� ZĞĨŽƌŵ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ;EZWͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϮ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŽĨ� ϮϬϭϭ͕8� ƚŚĞ�
ƵƉĚĂƚĞĚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĂůƐŽ� ƌĞŇĞĐƚƐ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ Ɛ͛� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͘9

dŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚĂŬĞŶ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ǀŝƐŝďůĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ĮŶĂŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ĮƐĐĂů�ĚĞĮĐŝƚ�ǁĞŶƚ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŝŐŚ�ϮϬϭϬ�ůĞǀĞů�
;ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳйͿ�ƚŽ�ϱ͘ϱй�ŽĨ�'�W�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϯй͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞďƚ�ʹ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝƚƐ�ĚŽƵďůŝŶŐ�
ďǇ�ϮϬϭϬ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ůĞǀĞů�ʹ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƐĞ�Ăƚ�
ϯϴͲϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�'�W͘ ��ǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶŇĂƟŽŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ϰ͘ϭй�
ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯй�ŝŶ�ϮϬϭϮͲ
ϮϬϭϯ͘ϭϬ� dŚĞ�ŵĂŝŶ� ƚĂƐŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ϮϬϭϮ� ŚĂƐ� ƐŽ�
ĨĂƌ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�
ŝƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂůƐŽ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞůǇ͘�

8��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϭͿ
9��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϮͿ
ϭϬ�̂ ǁĞĚďĂŶŬ��ĐŽŶŽŵŝĐ�KƵƚůŽŽŬ �͕Ϯϯ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�Ϯϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ
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dĂďůĞ�Ϯ͕�WƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŝŶ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
WƵďůŝĐ�ďƵĚŐĞƚ�ďĂůĂŶĐĞ��;й�ŽĨ�'�WͿ Ͳϵ͘ϰ Ͳϳ͘Ϯ Ͳϱ͘ϱ Ͳϯ͘Ϯ Ͳϯ͘Ϭ
WƵďůŝĐ�ĚĞďƚƐ�;й�ŽĨ�'�WͿ 29.4 ϯϴ͘Ϭ 38.5 ϰϬ͘ϰ ϰϬ͘ϵ

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ĨсĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�
ĂŶĚ� EĂƟŽŶĂů� ZĞĨŽƌŵ� WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͘11�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨĂĐĞƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕�
ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĮĐŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵͲƚĞƌŵ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͘���ůŽǁ�ůĂďŽƵƌ�
ĨŽƌĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ͕�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐŬŝůůĞĚ�ůĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�
ŵŝƐŵĂƚĐŚĞƐ͕� ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ� ďǇ� ŚŝŐŚ� ŽƵƚŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ĂƌĞ� ŽƚŚĞƌ�
ŵĂũŽƌ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ� ĂŶĚ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ�
ĂŐĞŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�
ĮŶĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌ� ĨƵƚƵƌĞ͘� dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝƚƐ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ůĂĐŬƐ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ� ŝƐ�Ă� ĨĂĐƚŽƌ� ƚŚĂƚ�ŚŝŶĚĞƌƐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�
>Žǁ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐƐŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕ � ŝŶ�
ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ƉƌƵĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌĞͲĞŵƉƟǀĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�

>ŝƚŚƵĂŶŝĂ Ɛ͛� ƚĂƌŐĞƚƐ� ƐƉĞĐŝĮĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� ZĞĨŽƌŵ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ;EZWͿ� ĨŽƌ� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ� ƐĞƚ� ƵƉ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�

11��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϮͿ

ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�
ŝŶ� Ă� ďƌŽĂĚĞƌ� ĐŽŶƚĞǆƚ͘12� dŚĂƚ�ǁĂƐ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘� dŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂĚĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ƉůĂŶƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂƚĞĚ͕�
ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĂƌĞĂƐ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ǁĂǇ͘� dŚĞ� EZW� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ � ĨŽƐƚĞƌ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�DĞĚŝƵŵͲƚĞƌŵ�ƉůĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƌĞĨŽƌŵ͕� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƌĞĨŽƌŵƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘13

>ŝƚŚƵĂŶŝĂ Ɛ͛�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕ �
ŝƚƐ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞƐŚĂƉĞĚ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ�ƌƵŶ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ � ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ŚĂƐ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�Ă�ƐŝǌĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�
ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘�
>ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ŚĂƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ� ƐŽĐŝĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƉĂƌƟĂůůǇ͘� DŽƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĞīŽƌƚƐ� ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƐƟůů�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ďǇ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ďĞƩĞƌ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�EZW�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�,ŝŐŚ�
ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ͘14 

12��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϭͿ
13��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϮͿ
14��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϮͿ
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dĂďůĞ�ϯ͕��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ

�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ
ŝ̂ƚƵĂƟŽŶ

ŝŶ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ŝŶ�
ϮϬϭϬ

>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�
�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�

ƚĂƌŐĞƚƐ
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ��ʹ ��ϳϱй�ŽĨ�ϮϬͲϲϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϲϰ͘ϰй ϳϮ͘ϴй
ZΘ���ʹ ��ϯй�ŽĨ�'�W�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ZΘ� Ϭ͘ϴй ϭ͘ϵй
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ͬ �ĞŶĞƌŐǇ

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬй ϰϰй
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬ�ůĞǀĞů

Ͳϭϱй
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�ůĞǀĞů

�ŽǀĞƌŝŶŐ�ϮϬй�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ ϭϱй Ϯϯй

�ŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�DƚŽĞ�;ϮϬϬϵͿ
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ďǇ�ϮϬй� 8.35 mtoe Ͳϭ͘ϭϰ�DƚŽĞ

�ĚƵĐĂƟŽŶ
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĚƌŽƉͲŽƵƚ�ƌĂƚĞƐ�ďĞůŽǁ�ϭϬй ϴ͘ϭй ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϵй
ZĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϰϬй�ŽĨ�ϯϬͲϯϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϰϯ͘ϴй Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϬй

WŽǀĞƌƚǇ�ͬ �ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ 
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ďǇ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ

ϵϴϱ͕ϬϬϬ Ͳ�ϭϳϬ͕ϬϬϬ

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ

ϯ͘� WŽƐŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ
ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ

ϯ͘ϭ͘� �h�ďƵĚŐĞƚ͗� ƚŚĞ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ�
2014-2020

KƉŝŶŝŽŶƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ� ďǇ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽĸĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͘15

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƚŚĞ� ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

15�WŽƐŝƚŝŽŶ�WĂƉĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ŽŶ��h�ďƵĚŐĞƚ�ƌĞǀŝĞǁ�;ϮϬϬϴͿ

ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͗

ͻ� ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
�h�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ͖

ͻ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ůĞĂƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĚŝƐƚŽƌƟŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͖

ͻ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ��h�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͖

ͻ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�
ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͖

ͻ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵŽĚĞƌŶ� ĂŶĚ� ŇĞǆŝďůĞ� ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͕� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐƵƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ� ƉĞƌŝŽĚ�ŵĂǇ� ďĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞĂůŝƟĞƐ͕� ďƵƚ� ƐĞǀĞƌĞ�
ĐƵƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ Ɛ͛�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�
Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŐůŽďĂů�ƉůĂǇĞƌ͘ �dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ĨŽƌ�sŝůŶŝƵƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐƵƚƐ�ŵĂǇ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� �h�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘�dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘

>ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ŵĂŝŶ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͗�

ͻ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ĞŶĞƌŐǇ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĞĐŽͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐͿ͕

ͻ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�
�h�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĨĂƐƚĞƌ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞͿ͕
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ͻ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�;ĞĸĐŝĞŶƚ�ďŽƌĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ŐůŽďĂů�
ƉůĂǇĞƌ͕ �ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐͿ͘

�Ɛ� ĨĂƌ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ďƵĚŐĞƚ� ŝƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ǁŝƐŚĞƐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƐǇƐƚĞŵ�
ŽĨ� ŽǁŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ŝƚƐ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ �
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ͘��ůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�s�dͲďĂƐĞĚ�
ŽǁŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ��h�ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ƌĞůǇŝŶŐ�ŵĂŝŶůǇ�
ŽŶ� ƚŚĞ� 'E/ͲďĂƐĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ƌĞĂů� ƐƚĞƉ� ĨŽƌǁĂƌĚ�
ŝŶ� ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽǁŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƐǇƐƚĞŵ͘� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ǁĂŶƚƐ�
ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ� �h� ďƵĚŐĞƚ͕� ƚŚĞ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ�
ŽĨ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ƉĂŝĚ� ďǇ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ŝƐ� ĞŶƐƵƌĞĚ͕� ƚŚĞ�
ůĞƐƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŵĂŬĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ŝƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
�h�ƚĂǆĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘��

/Ŷ� ƚŚĞ� ĚĞďĂƚĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŵƵůƟĂŶŶƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
͞>ŝƚŚƵĂŶŝĂ Ɛ͛�ŬĞǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĞƋƵĂů�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ŝŶ�Ăůů��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ��h�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�hŶŝŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ��h Ɛ͛�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/ŐŶĂůŝŶĂ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ĂƐ�ƐƟƉƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�
>ŝƚŚƵĂŶŝĂ Ɛ͛��ĐĐĞƐƐŝŽŶ�dƌĞĂƚǇ�ŝƐ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘͟ 16�EŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ �>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵĚŐĞƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘17 

16�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�Ϯϵ�:ƵůǇ�ϮϬϭϭ
17�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϮϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ

ϯ͘Ϯ͘��ŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

dŚĞ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ��W� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ��W�
ƐŚŽƵůĚ� ƌĞŵĂŝŶ� Ă� ƌĞĂůůǇ� ĐŽŵŵŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĮŶĂŶĐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�h�ďƵĚŐĞƚ͕� ƚŚƵƐ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ŽƉƉŽƐĞƐ� ĂŶǇ� ƌĞͲŶĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ͘�
dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƐƚĂŶĚƐ� ĨŽƌ� ĞƋƵĂů� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĨŽƌ� Ăůů� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ƌĂǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽŽĚ͕�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƵŶŝĨŽƌŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌƵƌĂů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂŶĚ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŵŽĚĞů͘�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĨĂŝƌ� ĂůůŽĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ��W� ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ĨŽƌ� ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ� ŝŶ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘�dŚĞ�ŽĸĐŝĂů�>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�
ƉŽƐŝƟŽŶ� ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƟŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�
ƉƌŽƉŽƐĂů� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂůƟĐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
͞�ŝŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�͞ŽůĚ͟�ĂŶĚ�͞ŶĞǁ͟�ŵĞŵďĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ͘�&ĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůƟĐ�ƐƚĂƚĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĞƋƵĂůůǇ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝŶŐůĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ŵĂƌŬĞƚ͘� ^ƵĐŚ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĐĂŶŶŽƚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂŶǇ�ůŽŶŐĞƌ͘͟18

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ŝŶ�
ϮϬϭϭ͕� ƐƚƌŽŶŐ� ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉŽůŝĐǇ͘�
&Ăŝƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ŚĂƐ� Ă� ĚŝƌĞĐƚ� ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ͘ �
dŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�͞ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ůĂĐŬŝŶŐ�ĂŵďŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŽŽ� ďŝŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�
ŚŝŶĚĞƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h Ɛ͛�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ŚƵƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͘͟ 19 

18�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�Ϯϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ
19�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϮϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ
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ϯ͘ϯ͘��ŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

sĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ 
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ͘��ŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��h�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�͞ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕͟ � ƐĂŝĚ�
ƚŚĞ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͘ϮϬ� dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĐĞŝůŝŶŐ�ŽĨ�Ϯ͘ϱй�ŽĨ�'�W�ǁŝůů�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ��h�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�'�W�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ͕�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ǁŝůů�ƉĞŶĂůŝƐĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ͘�
>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůĞƐƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚƐ�'�W�ŚĂƐ�
ĨĂůůĞŶ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�
ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ͘� dŚĞ� &ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ� ĂůƐŽ� ĂƐŬĞĚ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŵŽƌĞ� ĐůĂƌŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ŽŶŶĞĐƟŶŐ� �ƵƌŽƉĞ� &ĂĐŝůŝƚǇ͕ � Ă� ŶĞǁ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘21 

/Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ͕� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞ͕� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ŐůŽďĂů�
ĞŶĞƌŐǇ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů͘� dŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
Ăƚ� ƚŚĞ� �h� ůĞǀĞů͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞƐĞ� ŶĞǁ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ŽĨ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĂůƚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ͘� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ�
ĂůƐŽ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �h� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�
ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�

ϮϬ�/ďŝĚ͘
21�/ďŝĚ͘

ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ĂŶĚ� ďŽŽƐƚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂůƟĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘22

ϯ͘ϰ͘��ŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ

>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�;ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƚŽ�>ĂƚǀŝĂͿ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ͕� ĐŽŵŝŶŐ� ŵĂŝŶůǇ� ĨƌŽŵ� ZƵƐƐŝĂ͘� dŚĞ� ŐƌŽƐƐ� ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ǁĂƐ�ϴ͘ϯϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�
Žŝů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽǀĞƌ�ϱϭй�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘�
/Ŷ�ϮϬϬϵ�;ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŐŶĂůŝŶĂ�
ŶƵĐůĞĂƌ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚͿ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ϯϭй�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŐĂƐ� ǁĂƐ� Ϯϵй� ĂŶĚ� Ϯϱй� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘� ZĞŶĞǁĂďůĞƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ�
ϭϬй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ǁĂƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ůŽǁ�;ϮͲϯйͿ͘23

�ŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ� ŝƐƐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞ� ŝŶ� ƐŚĂƉŝŶŐ� ƚŚĞ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ� ĂƫƚƵĚĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��h͘� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ĐůĞĂƌůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ăůů� �h�
ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ĞůĂďŽƌĂƚĞ� Ă� ƚƌƵůǇ� ĐŽŵŵŽŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉŽůŝĐǇ� ǁŚŝĐŚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�Ăƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ�
ƉƌŝĐĞƐ͘� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂƚŽƌƐ� ǁĞůĐŽŵĞĚ� ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ŚĞůĚ�ŽŶ�ϰ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ�
ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ĂŶĚ� ǁĞůůͲĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĞŶĞƌŐǇ� ŵĂƌŬĞƚ͘� � �ŶĞƌŐǇ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůƟĐ�
ƌĞŐŝŽŶ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ŽĨ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͘� dŚĞ�
�ĂůƟĐ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĞŝŐŚƚ� ǇĞĂƌƐ� ĂůƌĞĂĚǇ͕ � ŚŽǁĞǀĞƌ�
ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŽĨ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ĂŶĚ� >ĂƚǀŝĂ� ĂƌĞ�
ƐƟůů�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ZƵƐƐŝĂ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�
ĨƌŽŵ� ŵŽŶŽƉŽůŝƐƟĐ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉƌŝĐĞƐ� ŝƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�

22�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�Ϯϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ
23��ŶĞƌŐǇ�WŽƌƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��h��
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�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞ�ůŝƋƵĞĮĞĚ�ŐĂƐ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘24� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ�
ǁĂŶƚƐ� ƚŽ� ƐĞĞ� Ă� ĚƵĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉŽůŝĐǇ� ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �
ƚŚĞ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^Ƶŵŵŝƚ�ŽĨ�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�
ŵĂĚĞ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽƵŶĐŝů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĞŶĞƌŐǇ� ŝƐŽůĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ��h�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĚĞĚ�ďǇ�ϮϬϭϱ͘��ŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��h�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ŝƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

>ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ĚĞǀŽƚĞƐ� ŵƵĐŚ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĞŶĞƌŐǇ� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͘� sŝůŶŝƵƐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��h�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ŵĞĂŶ� ũƵƐƚ�ĞŵƉƚǇ�ƉůĞĚŐĞƐ�Žƌ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�
�h�ŵĂŬĞƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ǀŽŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
�ƵƌŽƉĞ�ƐŽŽŶ�ǁŝůů�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŝƟǌĞŶƐ͘25 

>ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ŚĂƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉŽůŝĐǇ� ŝƐƐƵĞ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŐŶĂůŝŶĂ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚ͘�hƉŽŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
�h�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞ��h�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�
ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ďǇ� ϮϬϭϬ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĂŶ͕� ƚŚĞ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ�
ƐĞĐƚŽƌ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞĂƌ� Ă� ŚĞĂǀǇ� ďƵƌĚĞŶ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ĨĂĐĞ� ĞŶĞƌŐǇ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ Ɛ͛� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ƐƵƉƉůŝĞƐ�
ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ŐĂƐ� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ĨƌŽŵ� ZƵƐƐŝĂ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞͲĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ǇĞĂƌƐ͕� ǁŚŝůĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��h�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďƐĞŶƚ͘�dŚĞ�ĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ǁĂƐ�
ĂŶ� ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ Ɛ͛�

24�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ
25�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϮϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ

ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚƵƐ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ� ŝƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ǁĂŶƚƐ� ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�
ĂŶĚ�ƌĞĂů�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ͕�Žƌ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�͞dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĨƵůĮů�ŝƚƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�
ĮŶĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͙�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ŝƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�
ŽƵƚ� ŝƚƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ�ŚŽƉĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �h�ǁŝůů�
ĚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ͕͟ � ƐƚĂƚĞĚ� ŽŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ� ƚŚĞ� &ŽƌĞŝŐŶ� DŝŶŝƐƚĞƌ� Ăƚ�
ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �īĂŝƌĞƐ� �ŽƵŶĐŝů Ɛ͛� ŵĞĞƟŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘26

ϯ͘ϱ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ

WƌŝŽƌŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉŽůŝĐǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ͘��ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�dK Ɛ͛�
ĂŐĞŶĚĂ͕�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ Ɛ͛�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďǇ�ĞǆƉůŽŝƟŶŐ�Ăůů�ŽƉƟŽŶƐ�
ŽīĞƌĞĚ� ďǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟĐ� ĚŝĂůŽŐƵĞ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵƵƚƵĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�
ďĞŶĞĮƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ Ɛ͛�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘

>ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ĂĐƟǀĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �^�W�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�sŝůŶŝƵƐ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�zƵŐŽƐůĂǀŝĂ͘�
dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� /ƌĂƋ�ĂŶĚ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘�>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ� ĂƌĞ� ĂŵŽŶŐ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ƉŽůŝĐǇ� ŐĂŝŶƐ� ĨƌŽŵ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�E�dK͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕��^�W�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ�
ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝĨ��^�W�ĂŶĚ��&^W�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�Ă� ĨƵůů�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů��h�ƐǇƐƚĞŵ�

26�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ
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ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƚƵƌŶ��^�W�ŝŶƚŽ�
ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ĨƌŽǌĞŶ͟�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚ�ĂƌĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

>ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� �ƌŽĂƟĂ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� /ĐĞůĂŶĚ͘� /ĐĞůĂŶĚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ Ɛ͛� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘� ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƟŵĞƐ�
ŝƚƐ� ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ� ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ĂŶĚ� ďĞĐŽŵĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ͘� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ŚŽƉĞƐ� ƚŽ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞ� ƚŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ŝƚƐ� �ŽƵŶĐŝů� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ϮϬϭϯ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ŝƐ�Ă�ůŽǁ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�
ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĮĞůĚƐ�ŝŶ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ͘�/ƚ�
ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�tĂƌƐĂǁ�ƐƵŵŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
'ƌǇďĂƵƐŬĂŝƚĠ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƵƉŚĞůĚ�hŬƌĂŝŶĞ Ɛ͛� ŐŽĂů� ƚŽ� ƐŝŐŶ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� 'ĞŽƌŐŝĂ� ĂŶĚ� DŽůĚŽǀĂ�
ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘� ^ŚĞ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ�
ƚŚĂƚ� ǀŝƐĂ� ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐƉĞĞĚĞĚ� ƵƉ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƐůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ZƵƐƐŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ĞĂƐƚĞƌŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŽƵďůĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘27� �īŽƌƚƐ� ƚŽ�ďƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĐůŽƐĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ��h�ďǇ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĐůŽƐĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂůƵĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘28

27�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ �͕ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϯϬ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ
28�sŝůƉŝƓĂƵƐŬĂƐ�;ϮϬϭϭͿ

ϯ͘ϲ͘�^ƉĞĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĮĞůĚƐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͗�ƚŚĞ�/ŐŶĂůŝŶĂ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚ͘�

dŽŐĞƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� >ĂƚǀŝĂ� ĂŶĚ� �ƐƚŽŶŝĂ͕�
>ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ŝƐ� ĂĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ�
�ĂůƟĐ� ^ĞĂ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ͘� dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐƚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
�h� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ĂůƟĐ� ^ĞĂ� ZĞŐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŵĂĐƌŽͲ
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂŝŵĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ăƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĂůƟĐ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ƚĂĐŬůŝŶŐ�
ĐŽŵŵŽŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� Ă� ŵŽƌĞ� ĞīĞĐƟǀĞ� ǁĂǇ͕ � ďƵƚ� ĂůƐŽ� Ăƚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ��h�ƌĞŐŝŽŶƐ͘��

>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĞŶĞƌŐǇ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ � ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝƐƐƵĞƐ͘� dŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ĨŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂůƟĐ�̂ ĞĂ�̂ ƚƌĂƚĞŐǇ͗�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ � ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ŝŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂůƟĐ� ^ĞĂ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ƚŚƵƐ͕� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐůŽƐĞƌ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƌĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� sŝůŶŝƵƐ� ŝƐ� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĂŵďŝƟŽƵƐ�
ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂůƟĐ� ^ĞĂ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ�
�h�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ůĞǀĞƌ�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ͘�

ϰ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ

dŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ĂƫƚƵĚĞ� ĂŶĚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ŽŶ� ŬĞǇ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉŽůŝĐǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĮĞůĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞīŽƌƚƐ�
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ŽŶ� ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� ^ƵĐŚ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚƌƵůǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉŽůŝĐǇ� ǁŝƚŚ� ƐƚƌŽŶŐ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĂĐƟǀĞ� ƉůĂǇĞƌƐ� ŝŶ� ƐŚĂƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĞĂƐƚĞƌŶ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
/ƚ� ŝƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĞĂŐĞƌ� ƚŽ� ďƵŝůĚ�
ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ� ĐŽĂůŝƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ� Žƌ� ůĞƐƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟǀĞůǇ� ŝŶŝƟĂƚĞƐ� ƐƵĐŚ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂůƟĐ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
�ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�

ϱ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

ͻ�ŶĞƌŐǇ�WŽƌƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��h͗��ŚƩƉ͗ͬͬĞŶĞƌŐǇ͘ĞƵ

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;ϮϬϭϭͿ͗��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂī�tŽƌŬŝŶŐ�
WĂƉĞƌ�ʹ ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϭ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕�^��;ϮϬϭϭͿ�ϳϮϯ�
ĮŶĂů͕��ƌƵƐƐĞůƐ͕�ϳ͘ϲ͘ϮϬϭϭ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;ϮϬϭϮͿ͗��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂī�tŽƌŬŝŶŐ�
�ŽĐƵŵĞŶƚ� ʹ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϭϮ� ŶĂƟŽŶĂů� ƌĞĨŽƌŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĨŽƌ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕�
^t�;ϮϬϭϮͿ�ϯϭϵ�ĮŶĂů͕��ƌƵƐƐĞůƐ͕�ϯϬ͘ϱ͘ϮϬϭϮ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͗�
WƌĞƐƐ� ZĞůĞĂƐĞƐ͕� /Ŷ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� �h� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ� ǀŝĐĞͲŵŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂīĂŝƌĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ Ɛ͛�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�Ϯϵ�:ƵůǇ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ƶƌŵ͘ůƚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ϭϯϲϮϰϭϵϬϰϮ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͗�

WƌĞƐƐ� ZĞůĞĂƐĞƐ͕� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ� &ŽƌĞŝŐŶ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂůůǇ�
ŽďũĞĐƚƐ� ƚŽ� ƵŶƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ϮϬ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ƶƌŵ͘ůƚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ϳϭϵϬϴϭϭϵϵ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϮϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͗�
WƌĞƐƐ� ZĞůĞĂƐĞƐ͕� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ǁĂŶƚƐ� �h Ɛ͛� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ� ďƵĚŐĞƚ�
ƚŽ�ŶĂƌƌŽǁ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ϭϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ƶƌŵ͘ůƚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ϭϴϳϰϮϴϳϴϱϵ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͗�
WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞƐ͕�dŚĞ��h�ŵƵƐƚ�ĞŵƉůŽǇ�Ă�ƐŽůŝĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉŽůŝĐǇ͕ � >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ� &ŽƌĞŝŐŶ� sŝĐĞͲDŝŶŝƐƚĞƌ� ƐĂǇƐ͕� ϮϬ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ƶƌŵ͘ůƚͬƉŽƉƵƉϮ͘ƉŚƉ͍ƌƵсď^ϵƚyϮ&ǇĚ'ůũď'hǀ�ŵůƐ�yDǀĚůϵŚĐŶ
ZƉzϮǆůyϯ�ǇĂtϱϬ>Ŷ�ŽĐ�ссΘƚŵƉůͺŶĂŵĞсŵͺĂƌƟĐůĞͺƉƌŝŶƚͺǀŝĞǁΘĂƌƟĐůĞͺ
ŝĚсϯϮϳϰϮ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWŽƐŝƟŽŶ�WĂƉĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ŽŶ��h�ďƵĚŐĞƚ�
ƌĞǀŝĞǁ�;ϮϬϬϴͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬďƵĚŐĞƚͬƌĞĨŽƌŵϮϬϬϴͬůŝďƌĂƌǇͬĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐͬ
ƉŐƐͬϮϬϬϴϬϰϭϭͺW'^ͺϯϬͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϲ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕� WƌĞƐƐ� ZĞůĞĂƐĞƐ͕�
dŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� �h͛Ɛ �ĂƐƚĞƌŶ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ůƚͬĞŶͬƉƌĞƐƐͺĐĞŶƚĞƌͬƉƌĞƐƐͺůĞůĞĂƐĞƐͬƚŚĞͺƐĂŵĞͺ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͺƐŚŽƵůĚͺďĞͺĂƉƉůŝĞĚͺƚŽͲĞƵƐͲ�ĂƐƚĞƌŶͺŶĞŝŐďŽƌƐ͘Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϭϭͿ͘
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ͻWƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕� WƌĞƐƐ� ZĞůĞĂƐĞƐ͕�
�ƵƌŽƉĞ� ŶĞĞĚƐ� ŵŽƌĞ� ĞǆƉĞĚŝƟŽƵƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕� Ϯϲ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ůƚͬĞŶͬƉƌĞƐƐͺĐĞŶƚĞƌͬƉƌĞƐƐͺƌĞůĞĂƐĞƐͬĞƵƌŽƉĞͺŶĞĞĚƐͺ
ŵŽƌĞͺĞǆƉĞĚŝƟŽƵƐͺĚĞƐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ͘

ͻWƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕� WƌĞƐƐ� ZĞůĞĂƐĞƐ͕�
hŶŝƚĞĚ� ĞīŽƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ǁŝůů� ĞŶƐƵƌĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ĨŽƌ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ� ĂŶĚ� �ƐƚŽŶŝĂŶ� ƉĞŽƉůĞ͕� ϭϲ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ůƚͬĞŶͬƉƌĞƐƐͺĐĞŶƚĞƌͬƉƌĞƐƐͺƌĞůĞĂƐĞƐͬƵŶŝƚĞĚͺĞīŽƌƚƐͺ
ŝŶͺƚŚĞͺĞƵƌŽƉĞĂŶͺƵŶŝŽŶͺǁŝůůͺĞŶƐƵƌĞͺƐĞĐƵƌŝƚǇͺĂŶĚͺǁĞůůͺďĞŝŶŐͺĨŽƌͺ
ůŝƚŚƵĂŶŝĂŶͺĂŶĚͺĞƐƚŽŶŝĂŶͺƉĞŽƉůĞ͘Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ͘

ͻWƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕� WƌĞƐƐ� ZĞůĞĂƐĞƐ͕�
/ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� � ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ʹ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ŽĨ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ��ĂůƟĐƐ͕�ϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ůƚͬĞŶͬƉƌĞƐƐͺĐĞŶƚĞƌͬƉƌĞƐƐͺƌĞůĞĂƐĞƐͬŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶͺ
ǁŝƚŚͺĞƵƌŽƉĞĂŶͺŶĞƚǁŽƌŬƐͺŐƵĂƌĂŶƚĞĞͺŽĨͺĞŶĞƌŐǇͺƐĞĐƵƌŝƚǇͺĨŽƌͺƚŚĞͺďĂůƟĐƐ͘
Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕�WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞƐ͕��h�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ Ɛ͛�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ůƚͬĞŶͬƉƌĞƐƐͺĐĞŶƚĞƌͬƉƌĞƐƐͺƌĞůĞĂƐĞƐͬĞƵͺƉŽůŝƟĐĂůͺ
ƐƵƉƉŽƌƚͺĨŽƌͺƟƚŚƵĂŶŝĂƐͺĞŶĞƌŐǇͺƐĞĐƵƌŝǌǇ͘Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕� WƌĞƐƐ� ZĞůĞĂƐĞƐ͕�
�h� &ŝƐĐĂů� ^ƚĂďŝůŝƚǇ� dƌĞĂƚǇ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ĨŽƌ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�
ƌĂƟĮĐĂƟŽŶ͕�ϯϬ�DĂǇ�ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ůƚͬĞŶͬƉƌĞƐƐͺĐĞŶƚĞƌͬƉƌĞƐƐͺƌĞůĞĂƐĞƐͬĞƵͺĨŝƐĐĂůͺ

ƐƚĂďŝůŝƚǇͺƚƌĞĂƚǇͺƐƵďŵŝƩĞĚͺĨŽƌͺƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇͺƌĂƟĮĐĂƟŽŶ͘Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕� WƌĞƐƐ� ZĞůĞĂƐĞƐ͕�
&ĂŝƌĞƌ� ĂůůŽĐĂƟŽŶ� ŽĨ� �h� ƐƵƉƉŽƌƚ� ʹĐŽŵŵŽŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĂůƟĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�Ϯϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ůƚͬĞŶͬƉƌĞƐƐͺĐĞŶƚĞƌͬƉƌĞƐƐͺƌĞůĞĂƐĞƐͬĨĂŝƌĞƌͺ
ĂůůŽĐĂƟŽŶͺŽĨͺĞƵͺƐƵƉƉŽƌƚͺĐŽŵŵŽŶͺŝŶƚĞƌĞƐƚͺŽĨͺƚŚĞͺďĂůƟĐͺĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ Ɛ͛� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�
ĨŽƌ� ϮϬϬϴͲϮϬϭϯ� ͞DŽƌĞ� �ƵƌŽƉĞ� ŝŶ� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ�
>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͊͟�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůƌǀ͘ůƚͬďǇůŽƐͬ�^ͬϮϬϭϯͺ�^ͺƉŽůŝƟŬĂͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ^ǁĞĚďĂŶŬ��ĂůƟĐ�^ĞĂ�ZĞƉŽƌƚ͕�EŽ͘�Ϯϴ͕�ϭϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͘
^ǁĞĚďĂŶŬ��ĐŽŶŽŵŝĐ�KƵƚůŽŽŬ͕�Ϯϯ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϭ͖�Ϯϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϮ͖�Ϯϰ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ͘�����

ͻsĂůĂŶēŝƻƚĠ͕� :ƵƌŐĂ� ;ϮϬϭϬͿ͗� DŽƌĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�/Ŷ͗��hͲϮϳ�tĂƚĐŚ͕�EŽ͘�
ϵ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘�hͲϮϳǁĂƚĐŚ͘ŽƌŐ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻsŝůƉŝƓĂƵƐŬĂƐ͕�ZĂŵƻŶĂƐ�;ϮϬϭϭͿ͗�EĂƟŽŶĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͗�ƚŚĞ��ĂůƟĐ�^ƚĂƚĞƐ�ʹ�ƐƟůů�ƉŽůŝĐǇ�
ƚĂŬĞƌƐ͍�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĨƉƌ͘ ůƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ&ŝůĞͬϮϬϭϭͲϮϱͬsŝůƉŝƐĂƵƐŬĂƐ͘ƉĚĨ 
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϮ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ͘ 
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pl WK>�E�
�ůǏďŝĞƚĂ�<ĂǁĞĐŬĂͲtǇƌǌǇŬŽǁƐŬĂ�

ϭ͘��ŽŵĞƐƟĐ�ƉŽůŝƟĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ϭ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐƐ�

WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĞůĞĐƟŽŶƐ� ƚŽ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƐĞŶĂƚĞ� ;ƵƉƉĞƌ�ŚŽƵƐĞͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞũŵ�;ůŽǁĞƌ�ŚŽƵƐĞͿ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ�ŽŶ�ϵ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϭ͘�dŚĞǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ůŝďĞƌĂůͲĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ��ŝǀŝĐ�WůĂƞŽƌŵ�;WůĂƞŽƌŵĂ�KďǇǁĂƚĞůƐŬĂ͕�
WKͿ� ŽǀĞƌ� ŝƚƐ� ŵĂŝŶ� ƌŝǀĂů͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚ� >Ăǁ�
ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�;WƌĂǁŽ�ŝ�^ƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑđ͕�Wŝ^Ϳ͘��ŽŶĂůĚ�dƵƐŬ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�WŽůŝƐŚ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĨŽƌ�
Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞƌŵ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƐŵ͘��ŽƚŚ͕�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�
WůĂƞŽƌŵ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ũƵŶŝŽƌ� ƉĂƌƚŶĞƌ͕ � ƚŚĞ� WŽůŝƐŚ� WĞŽƉůĞ Ɛ͛� WĂƌƚǇ�
;WŽůƐŬŝĞ�^ƚƌŽŶŶŝĐƚǁŽ�>ƵĚŽǁĞ͕�W^>Ϳ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ĐŽĂůŝƟŽŶ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƟŽŶƐ͘� DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƉĂƌƟĞƐ�ŚĂĚ͕�Ăƚ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͕�Ă� ƐŝŵƉůĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� Ăůů� ǀŽƚĞƐ� ;ϱϯйͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ� ĐŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WŽůŝƐŚ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘�

/Ŷ� ŚŝƐ� ĮƌƐƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ŽŶ� ϭϴ�
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EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�Dƌ͘ �dƵƐŬ� ůĂŝĚ�ŽƵƚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�
ĮƐĐĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�
ŝŵƉĂĐƚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ͕ � ŵŽƐƚ� ĨƌŽŵ� ϮϬϭϯ͕� ǁŚŝůĞ� ŽƚŚĞƌƐ͕�
ŶŽƚĂďůǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƌĞĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ǁŝůů�
ďƌŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗1

/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗

ͻ� Ă� ϮͲƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ƉŽŝŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ďĞŶĞĮƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�
ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ�;ŝƚ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ� ůŝŽŶ͛Ɛ�
ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ƐĂǀŝŶŐƐͿ͘� dŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ϲ͘ϱй� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌŽƐƐ� ƐĂůĂƌǇ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�
Ăƚ�ϭ͘ϱй͖

ͻ� Ă�ŶĞǁ�ƚĂǆ�ŽŶ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�;ĐŽƉƉĞƌ͕ �ƐŝůǀĞƌͿ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͖�

ͻ� ŵĂŬŝŶŐ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ĨĂƌŵƐ�ƉĂǇ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ͖�

ͻ� ƚŚĞ� ĐůŽƐŝŶŐ� ŽĨ� ůŽŽƉŚŽůĞƐ� ŝŶ� ĐĂƉŝƚĂůͲŐĂŝŶƐ� ƚĂǆ� ůĂǁƐ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϮ͖�

ͻ� ƚŚĞ�ĂďŽůŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚͲĂĐĐĞƐƐ�ƚĂǆ�ďƌĞĂŬ͖

ͻ� ĐƵƚƐ� ŝŶ� ĐŚŝůĚ� ƚĂǆ� ĐƌĞĚŝƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁĞĂůƚŚǇ͕� Žƌ� ůĞƐƐ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ� ŝŶĐŽŵĞͲƚĂǆ� ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚͲĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�Ăůů�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ĂƐ�ŽĨ�ϮϬϭϯ͘�

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ͗

1�dƵƐŬ�ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ�ŵĂũŽƌ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͗ �ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ƉŽůŝƐŚŵĂƌŬĞƚ͘
ĐŽŵͬϭϭϯϰϴϰͬdƵƐŬͲĂŶŶŽƵŶĐĞƐͲŵĂũŽƌͲƌĞĨŽƌŵͲĂŐĞŶĚĂͲĨŽƌͲŶĞǁͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ ƐŚƚŵů͘ �KƵƚ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕ �ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐƐ�ŽŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ϮϬϭϮ �͗ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�;ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ͖ �Ă�ŶĞǁ�ƚĂǆ�ŽŶ�
ĐŽƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�;ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͖ �ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ďǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ�;ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ͖ �ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ĂŐĞ�;ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͖ �ŶĞǁ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƵŶĨŽƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�;ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ� Ă� ŐƌĂĚƵĂů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽĸĐŝĂů� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ĂŐĞ�
ĨŽƌ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ϲϳ�ǇĞĂƌƐ͕�
ƵƉ�ĨƌŽŵ�ϲϱ�ĂŶĚ�ϲϬ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϯ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƵŶƟů� ϮϬϮϬ� ;ŵĞŶͿ� ĂŶĚ� ϮϬϰϬ�
;ǁŽŵĞŶͿ͖�

ͻ� ůĞƐƐ� ŐĞŶĞƌŽƵƐ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ƌƵůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵŶŝĨŽƌŵĞĚ�
ĨŽƌĐĞƐ͕� ŵŝŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂƚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�
ĨƌŽŵ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ͖

ͻ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƉĞŶƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂĚũƵƐƚĞĚ� ƚŽ�
ŝŶŇĂƟŽŶ͗� ƚŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶĞƵƚƌĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ďƵĚŐĞƚ�ǁŚŝůĞ�ĞŶƚĂŝůŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ůŽǁĞƌͲŝŶĐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

�ƵƐŝŶĞƐƐ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐƚƐ� ǁĞůĐŽŵĞĚ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƉĞŶƐŝŽŶ� ƌĞĨŽƌŵƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞǇ� ǁĂƌŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌŝƐĞ� ŝŶ�
ĞŵƉůŽǇĞƌͲƉĂŝĚ� ŝŶĐĂƉĂĐŝƚǇ� ďĞŶĞĮƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ǁŽƵůĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŶŽŶͲǁĂŐĞ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ƐƚƵŶƚ�ũŽď�ĐƌĞĂƟŽŶ�
Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�WƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ĐƵƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ʹ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�
Ă�ƉĂǇ�ƌŝƐĞ�ďǇ�ϯϬϬ�WŽůŝƐŚ�ǌůŽƚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
WŽůĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϭ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�ϭϬϬ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ�;Ăƚ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ƐŚƌƵŶŬ�ƚŽ�
ϯϮй͘��ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ϯϴй�ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ� dƵƐŬ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� /Ŷ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϭ͕� ũƵƐƚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� ĞůĞĐƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ͞ĮƌƐƚ͟� dƵƐŬ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁĂƐ�
ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ϰϬй�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƐŬĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�Ϯϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůůĞĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘2

2�̂ ŽŶĚĂǏ�;ϮϬϭϭͿ
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ϭ͘Ϯ͘��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

WŽůĂŶĚ�ŚĞůĚ� ŝƚƐ�ĮƌƐƚ� ƌŽƚĂƟŶŐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŽĨ� ƚŚĞ��h��ŽƵŶĐŝů�
ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ϮϬϭϭ͘� /ƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƐŝǆͲŵŽŶƚŚ�
ƚĞƌŵ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŶŐůĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵĂƌŬĞƚ͕�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĞŶĞƌŐǇ� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘3 �ŶŽƚŚĞƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ĚĞďƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�'ƌĞĞĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽǌŽŶĞ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ� WŽůĂŶĚ Ɛ͛� ƌŽůĞ�ǁĂƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ǇĞƚ͘�

�� ďƌŽĂĚĞƌ� ƌĞŇĞĐƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ĨƵƚƵƌĞ� ĂŶĚ� WŽůĂŶĚ Ɛ͛�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ŽŶ� Ϯϴ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭ͕� ŝŶ� �ĞƌůŝŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ�
ĨŽƌ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ďǇ� &ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ� ZĂĚŽƐųĂǁ� ^ŝŬŽƌƐŬŝ͕�
ĞŶƟƚůĞĚ� ͞WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘͟ 4 
/Ŷ�ŚŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�Dƌ͘ �^ŝŬŽƌƐŬŝ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��h� ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĂƩĞƌƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨĞĚĞƌĂůŝƐŵ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�'ĞƌŵĂŶǇ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŝŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ĐƌŝƐŝƐ͘5��dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ͘�

Ϯ͘�'ĞŶĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

Ϯ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ

/Ŷ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ǇĞĂƌƐ� ƚŚĞ� WŽůŝƐŚ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� �h� ŵĞŵďĞƌ�

3�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ͕ �ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͗ �͞ �ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ͕͟�͞ ^ĞĐƵƌĞ��ƵƌŽƉĞ͕͟�ĂŶĚ�
͞�ƵƌŽƉĞ�ďĞŶĞĨŝƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ͟ �͕ƐĞĞ�ŵŽƌĞ �͗WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬ
ƉůϮϬϭϭ͘ĞƵ ĞͬŶ
4�Z �̂͘ ŝŬŽƌƐŬŝ͕ �͞ WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͗͟ �ŚƚƚƉ͗ͬ ͬƉŽůŽŶŝĂ͘Ŷůͬ ͍ƉсϲϳϳϮ
5�͞ dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞƵƌŽǌŽŶĞ �͘�ŶĚ�/�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƚŚĂƚ͕ �ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐ͕ �ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ŝƚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌ͘�zŽƵ�ŬŶŽǁ�ĨƵůů�ǁĞůů�ƚŚĂƚ�ŶŽďŽĚǇ�ĞůƐĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ͘͟

ƐƚĂƚĞƐ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�WŽůĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ��h�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�
ǇĞĂƌ�ŽĨ�ϮϬϬϵ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�WŽůĂŶĚ�ŚĂƐ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶƚŽƵĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ͕�ďƵƚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ůĂƌŐĞ� ĚŽŵĞƐƟĐ�ŵĂƌŬĞƚ� ;ǁŚŝĐŚ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ŝƚƐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ�
ĞǆƉŽƌƚƐͿ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ��hͲĨƵŶĚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ŚĞůƉĞĚ� ŝƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ǁĂǀĞ͘� /Ŷ� ϮϬϭϭ͕� WŽůĂŶĚ Ɛ͛� ŐƌŽƐƐ�
ĚŽŵĞƐƟĐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŐƌĞǁ� ďǇ� ϰ͘ϯй� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂŶ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ͘�

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ĞŶŐŝŶĞ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ǁĂƐ� ĚŽŵĞƐƟĐ�
ĚĞŵĂŶĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďǇ� ϯ͘ϴй� ŝŶ� ϮϬϭϭ� ;ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ƌŽƐĞ� ďǇ� ϯ͘ϭй͕� ǁŚŝůĞ� ŐƌŽƐƐ� ĮǆĞĚ� ĐĂƉŝƚĂů�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�ďǇ�ϴ͘ϳйͿ͘�&ŝǆĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĮŶĂŶĐĞĚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ďǇ�ƚŚĞ��h Ɛ͛�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�&ƵŶĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� �ŽŚĞƐŝŽŶ� &ƵŶĚ͘6� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� WŽůĂŶĚ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ� ŵƵĐŚ� ďĞƩĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�sŝƐĞŐƌĂĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ,ƵŶŐĂƌǇ� ǁŚĞƌĞ� ƐůƵŐŐŝƐŚ� ŐƌŽǁƚŚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĂŝů͘��

6�WŽůŝƐŚ�DĂƌŬĞƚ�;ϮϬϭϮͿ
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dĂďůĞ�ϭ͕�DĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
ZĞĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�;ĂŶŶƵĂů�ĐŚĂŶŐĞ �͕йͿ 1.6 3.9 4.3 2.7 2.6
'�Wͬ ĐĂƉŝƚĂ �͕�hϮϳсϭϬϬ 61 63 65 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘
'ƌŽƐƐ�ĮǆĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶͬ'�W�;йͿ 21.2 19.9 ϮϬ͘Ϯ ϮϬ͘ϰ ϮϬ͘ϭ
&�/�ŝŶŇŽǁ�;��hZͿΎ 7.9 6.7 9.5 ϵ͘Ϭ Ŷ͘Ă͘
WƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ 61.1 61.3 61.3 61.2 61.6
WƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ 18.5 18.9 18.1 17.8 17.7
�ǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ 122.5 149.8 165.9 ϭϳϯ͘Ϭ 183.6
/ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ 122.3 154.1 ϭϳϬ͘Ϭ ϭϳϱ͘Ϭ 186.2
�ƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞͬ'�W�;йͿ Ͳϯ͘ϭ Ͳϯ͘ϳ Ͳϰ͘ϯ Ͳϯ͘ϵ Ͳϰ͘Ϯ
hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�;йͿ 8.2 9.6 9.7 9.8 9.6
/ŶŇĂƟŽŶ�;,/�WͿ 4 2.7 3.9 3.7 2.9
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�;ϭϬǇͿ 6.12 5.78 5.96 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�Ύ�t//t�;ĨсĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂůůĞĚ�͞WŽůĂŶĚ Ɛ͛�WƵďůŝĐ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŝŵĞ�
ŽĨ�Ă��ƌŝƐŝƐ͕͟ �ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�ƐƵŵƐ�ƵƉ�
ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ϮϬϬϴͲϮϬϭϭ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�WŽůĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ʹ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŝŶ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ʹ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ăůů��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͗�ϭϱ͘ϴй͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�'�W�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĨĞůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďǇ�Ϭ͘ϱй͘�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐĞĐƚŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĂŶĚ�
ʹ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ʹ�ũƵƐƚ�Ă�ƐŵĂůů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞďƚƐ� ;ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ�'�WͿ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ Ɛ͛�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŵĂƌŬĞƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
/D&�ŐƌĂŶƟŶŐ�Ă�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ŇĞǆŝďůĞ�ĐƌĞĚŝƚ� ůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
WŽůĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ŝƚƐ� ŐŽŽĚ� ƌĂƟŶŐ� ;�нͿ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
�h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƵƌŽƐƚĂƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�ŵŝĚͲϮϬϭϮ͕�WŽůĂŶĚ�

ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽƌĚ�Ă�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�Ϯ͘ϳй�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƌĂƚĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ƚŽŽ͘�/ŶŇĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ϯ͘ϳй�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�;ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŶĞǆƚ�
ǇĞĂƌͿ͘� WŽůĂŶĚ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� �h�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ŝƚƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ĐƵƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϮ� ƌĞǀŝĞǁ͘7� DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ� Ϯ͘ϳй� ŝƐ� ĂŶ� ƵƉǁĂƌĚ� ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ� ;ĨƌŽŵ� Ϯ͘ϱйͿ�
ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϮ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐƌŝƐŝƐ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĂŶ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�Ă�ůĞƐƐ�
ƐĞǀĞƌĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϬϲ͕�
ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ� ŝŶ�WŽůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϰй͘��ƚ� ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϬϴ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ϳ͘ϭй͕�ďƵƚ�ďǇ�ϮϬϭϬ�ŝƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�
ϵ͘ϲ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĂƚĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�;ϵ͘ϳйͿ͘�&Žƌ�ϮϬϭϭ�ƚŚĞ�
ƌĂƟŽ�ŽĨ�ũŽďůĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƚŽ�
ϵ͘ϵй͘8 

Ϯ͘Ϯ͘�&ŝƐĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƐŬ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďƚ�ĂŶĚ�ĚĞĮĐŝƚ͘�dŚĞ�
ůĂƩĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ĐĞŝůŝŶŐ�ŽĨ�ϯй�ŽĨ�'�W�ŝŶ�ϮϬϭϮ�
ǁŚŝůĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞďƚ� ŝƐ� ƚŽ�ďĞ� ůŽǁĞƌĞĚ� ƚŽ�ďĞůŽǁ�ϱϱй�ŽĨ�
'�W�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘

dĂďůĞ�Ϯ͕�WƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
WƵďůŝĐ�ďƵĚŐĞƚ�ďĂůĂŶĐĞ��;й�ŽĨ�'�WͿ Ͳϳ͘ϰ Ͳϳ͘ϴ Ͳϱ͘ϭ Ͳϯ͘Ϭ ͲϮ͘ϱ
WƵďůŝĐ�ĚĞďƚƐ�;й�ŽĨ�'�WͿ ϱϬ͘ϵ 54.8 56.3 ϱϱ͘Ϭ 53.7

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ĨсĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

7��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϮͿ
8�WƌŽŐƌĂŵ�ŬŽŶǁĞƌŐĞŶĐũŝ͘ ��ŬƚƵĂůŝǌĂĐũĂ�ϮϬϭϮ
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WƵďůŝĐ�ĚĞďƚ�ƌĂƚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�'�W�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϱϱй͕�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϲϬй�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�
ĨĂĐƚŽƌ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ĐĞŝůŝŶŐ�Ăƚ�ϲϬй�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĂĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĮŶĂŶĐĞƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĮĐŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂďŽǀĞ�
ƚŚĞ�ϯй�ĐĞŝůŝŶŐ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐůŽǁĚŽǁŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ͘� WŽůĂŶĚ�
ŵƵƐƚ�ĐƵƚ�ŝƚƐ�ĚĞĮĐŝƚ�ƚŽ�ϯй�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͕�Žƌ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ��h�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�;ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�'ƌŽǁƚŚ�WĂĐƚͿ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŚĞƐŝŽŶ� &ƵŶĚ͘� �Ɛ� ƌĞŐĂƌĚƐ�
WŽůĂŶĚ Ɛ͛� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞ� ϮϬϮϬ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ � ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝƚƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ůŽǁ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ� ƚŽ� ϳϭй� ĂŶĚ� ƚŽ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĚŽƵďůĞ�
ŐƌŽƐƐ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ŽŶ� ZΘ�� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞĐĂĚĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ� ƚŽ�ĮŐŚƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƌĞ�Ă�
ďŝŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽĂů͘�

dĂďůĞ�ϯ͕��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�

�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ
ŝ̂ƚƵĂƟŽŶ�

ŝŶ�WŽůĂŶĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϬ

WŽůŝƐŚ�
�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�

ƚĂƌŐĞƚƐ
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ʹ �ϳϱй�ŽĨ�ϮϬͲϲϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϲϰ͘ϲй ϳϭй
ZΘ��ʹ �ϯй�ŽĨ�'�W�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ZΘ� Ϭ͘ϳй ϭ͘ϳй
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ͬ �ĞŶĞƌŐǇ

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬй ϴϯй
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬ�ůĞǀĞů

Ͳϭϰй
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ϮϬϬϱ�ůĞǀĞů
�ŽǀĞƌŝŶŐ�ϮϬй�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ ϳ͘ϵй ϭϱ͘ϰϴй

�ŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�DƚŽĞ�;ϮϬϬϵͿ
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ďǇ�ϮϬй 95.31 mtoe Ͳϭϰ�DƚŽĞ

�ĚƵĐĂƟŽŶ
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĚƌŽƉͲŽƵƚ�ƌĂƚĞƐ�ďĞůŽǁ�ϭϬй ϱ͘ϰй ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϰ͘ϱй
ZĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϰϬй�ŽĨ�ϯϬͲϯϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϯϱ͘ϯй Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϱй

WŽǀĞƌƚǇ�ͬ �ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ 
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ďǇ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ

Ϯϳ͘ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ Ͳ�ϭ�ϱϬϬ�ϬϬϬ

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ

ϯ͘�WŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�

ϯ͘ϭ͘� �h�ďƵĚŐĞƚ͗� ƚŚĞ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ�
2014-2020

WŽůĂŶĚ Ɛ͛� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞďĂƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�h Ɛ͛�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�;ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďƵĚŐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ďƵƚ� ĮƌƐƚ� ŽĨ� Ăůů� ďĞĐĂƵƐĞ� Ă� ĚĞďĂƚĞ� ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ŝŶƐĞƉĂƌĂďůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�
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ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘9

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĚĞďĂƚĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� �h�ďƵĚŐĞƚ͘� WŽůĂŶĚ� ŝƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ďƵĚŐĞƚ͘�dŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚƌĞŶĚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŵĞĞƟŶŐ�
ŽůĚ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘� WŽůĂŶĚ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ�
ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ŶŽŵŝŶĂů�ƚĞƌŵƐ�
ďƵƚ� ŝƚƐ� ƌĞůĂƟǀĞ� ƐŝǌĞ� ;ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ƚŽƚĂů� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� 'E/Ϳ�
ŚĂƐ� ƐŚƌƵŶŬ� ;ƚŽ� ďĞůŽǁ� ϭй� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĞǆĞĐƵƚĞĚͿ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ŚĂƐ�ĞŶůĂƌŐĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�
ŽŶ� ŶĞǁ� ƉŽůŝĐǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘� WŽůĂŶĚ� ŝƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĨƌĞĞǌŝŶŐ�
ĂŶĚͬŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐƵƫŶŐ�ďĂĐŬ� ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ͘�WŽůĂŶĚ�ĂƌŐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ� Ă� ďŝŐŐĞƌ� ďƵĚŐĞƚ� ǁŝůů� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ďůŽĐ͘� dŚĞ�WŽůŝƐŚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϭ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŶĞǁ��h�ďƵĚŐĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ϭϬ

dŚĞ�WŽůŝƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�
ƚĂǆ� ŽŶ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ� ;&ddͿ� ĂƐ� ĂŶ� ŽǁŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ͘�dŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶ�
ŽƉƟŵĂů�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�&dd�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�
ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŚĂŶ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� Ă� ƚĂǆ�
ŽŶ��KϮͿ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�s�d͕ �
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�
ĞĂƐŝĞƌ� ƚŽ� ĐĂůĐƵůĂƚĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� s�dͲďĂƐĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŝƟƐŚ� ƌĞďĂƚĞ�
;ďĂƐĞĚ� ŶŽǁ� ŽŶ� s�dͲƌĞůĂƚĞĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐͿ͘� dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
s�d�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�s�dͲďĂƐĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌƚ Ɛ͛�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ǀŝĞǁ͘11

&ŽůůŽǁŝŶŐ� WŽůĂŶĚ Ɛ͛� ƉƌŽƉŽƐĂů͕� ϭϰ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ�

9�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ��͘ �dƵƐŬ�ƐƉĞĞĐŚ�ŽŶ�Ϯϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ϮϬϭϭ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬŵ͘ŽŶĞƚ͘Ɖůͬ
ďŝǌŶĞƐͬ ϱϬϭϳϬϴϯ͕ĚĞƚĂů͘ Śƚŵů
ϭϬ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬƉůϮϬϭϭ͘ĞƵ ĞͬŶͬƉƌŽŐƌĂŵͺĂŶĚͺƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ
11�� �͘<ĂǁĞĐŬĂͲtǇƌǌǇŬŽǁƐŬĂ�;ϮϬϬϴͿ

ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�;ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��h�
ďƵĚŐĞƚ� ŝƐ� ͞ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ��h͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƌĞĨŽƌŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͘͟ �

ϯ͘Ϯ͘��ŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� WŽůĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘�WŽůĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞƐ� ƚŚĞ� ŐŽĂůƐ͗� ƚŚĞ� ��W� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͕�
ŵŽƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽͲŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͘�
/ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ďĞƩĞƌ� ĨŽŽĚ� ƐƵƉƉůǇ� ŶĞĞĚƐ͘� WŽůĂŶĚ�
ǁĞůĐŽŵĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƌŝƐŬ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�
ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��ůƐŽ͕�
WŽůĂŶĚ� ǁĞůĐŽŵĞƐ� ƚŚĞ� ĚŝŐƌĞƐƐŝǀĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ�
ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ� ;ĐĂƉƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐͿ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ƐŵĂůů� ĨĂƌŵƐ͘12�dŚĞ�ĐƵƫŶŐ�ďĂĐŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ���W�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ���W�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ϮϬϭϯ�;ďŽƚŚ�ƉŝůůĂƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚͿ͕� ŝ͘Ğ͘�ƐŽŵĞ�ϯϴϯ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�
ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ƉĞƌŝŽĚ� ĨŽƌ� ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘13 

�Ɛ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů͕� ƚŚĞ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ƉŽƐŝƟŽŶ14 

12��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ŽŶ�ϭϮ͘ϭϬ͘ϮϬϭϭ �͖�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ͘�
13��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĂƚĂ �͕ĐŝƚĞĚ�ďǇ�:͘ �WůĞǁĂ �͕ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��h���W�ĂĨƚĞƌ�ϮϬϭϯ͕�
�ĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ �͕ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ �͕tĂƌƐĂǁ͘
14�̂ ƚĂŶŽǁŝƐŬŽ�ZǌČĚƵ�ZǌĞĐǌǇƉŽƐƉŽůŝƚĞũ�WŽůƐŬŝĞũ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ�tƐƉſůŶĞũ�WŽůŝƚǇŬŝ�ZŽůŶĞũ�
hŶŝŝ��ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ�ƉŽ�ϮϬϭϯ�ƌŽŬƵ �͕ƉƌǌǇũħƚĞ�ƉƌǌĞǌ�ZĂĚħ�DŝŶŝƐƚƌſǁ�ϭϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϬϵ�;WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ �͕ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽŶ�ϭϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϬϵͿ͗ �ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŵŝŶƌŽů͘ŐŽǀ͘
Ɖůͬ ƉŽůͬ /ŶĨŽƌŵĂĐũĞͲďƌĂŶǌŽǁĞͬtWZͲƉŽͲϮϬϭϯͲƌŽŬƵ͖ͬ �WŽůƐŬĂ�ǁŝǌũĂ�tƐƉſůŶĞũ�WŽůŝƚǇŬŝ�ZŽůŶĞũ�ƉŽ�
ϮϬϭϯ�ƌŽŬƵ�ʹ �ǌĂųŽǏĞŶŝĂ�ŝ�ǁƐƚħƉŶĞ�ƉƌŽƉŽǌǇĐũĞ �͕tĂƌƐǌĂǁĂ �͕ůŝƐƚŽƉĂĚ�ϮϬϬϴ�;WŽůŝƐŚ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
��W�ĂĨƚĞƌ�ϮϬϭϯ �͕EŽǀ͘�ϮϬϬϴͿ͗ �ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŵŝŶƌŽů͘ŐŽǀ͘Ɖůͬ ĞŶŐ ĐͬŽŶƚĞŶƚͬ ǀŝĞǁ ĨͬƵůůͬ ϮϰϰϬ �͕ϭϬ
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ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘

�Ϳ WƌĞǀŝŽƵƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��W� ;ŵĂƌŬĞƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕� ƐĞĐŽŶĚ� ƉŝůůĂƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚͿ�ŚĂǀĞ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� WŽůŝƐŚ� ĂŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ͕� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ƚĂŶŐŝďůĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

�Ϳ WŽůĂŶĚ� ĂŝŵƐ� Ăƚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĞƋƵĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů� �h� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �ƋƵĂů�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨƵůůǇ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ;�hͿ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ��W͖� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� WŽůĂŶĚ� ŝƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶǇ�
ƌĞŶĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ͘�

�Ϳ �ŶǇ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���W�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ � /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ���W�ƚŽ�ŶĞǁ�ƚĂƐŬƐ�
;ƌĞƐƵůƟŶŐ� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞ� ϮϬϮϬ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇͿ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ;ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŽŶĞƐ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ�
ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ŽĨ� ŐůŽďĂů͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶͿ͕� ƚŚĞ� ��W� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ�
ŵŽĚŝĮĞĚ� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ďĞƩĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚŽƐĞ� ŶĞǁ�
ŶĞĞĚƐ͘�

�Ϳ &ƵƌƚŚĞƌ� ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ���W� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�
ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƚƌĞŶĚ͘�

�Ϳ WŽůĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƌƵƌĂů�
ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
�h�;ĂƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�
�ĂƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇͿ͘��ŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƌŽůĞ�
ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ� ŝƐ� ŽĨ� ĐƌƵĐŝĂů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĨŽƌ�
ƐŽĐŝĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘ 

&Ϳ �ŌĞƌ� ϮϬϭϯ͕� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞŵĂŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��W͕ � ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ� ďĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚƌĞĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ͗�
ĮƌƐƚ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ŝŶĐŽŵĞ͖� ƐĞĐŽŶĚ͕� ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŶŐ� ĐŽƐƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉůǇŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͖�
ĂŶĚ� ƚŚŝƌĚ͕� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ�
ƌĞŐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� WŽůĂŶĚ�
ŝŶƐŝƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ďĞ� ĨĂŝƌůǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ĂŵŽŶŐ� Ăůů� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� �h͘� dŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ŵŽŶĞǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ�
ďĞ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�
�Ɛ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�^W^�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶ�Ăůů� �h�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϰ͕�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
WŽůĂŶĚ͕� ďŝŐ� ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� �h� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŝůů� ƌĞŵĂŝŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�WŽůĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂͲďĂƐĞĚ�
ŇĂƚ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ďĂƐŝƐ�
ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽƚŚĞƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘�
dŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ďĂƐŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŝŶĐŽŵĞ� ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ� ĂŵŽŶŐ� �h� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ�
ĚŝƐƚŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝŶŐůĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŇĂƚ� ƌĂƚĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂƌĞĂ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�

'Ϳ dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉŝůůĂƌ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐůŝŐŚƚůǇ�
ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�;ŶŽǁ�
Ϯϭй�ŽĨ�ƚŚĞ���W�ďƵĚŐĞƚ͕�ůĂƚĞƌ�ϮϱйͿ͘�dŚŝƐ�ƉŝůůĂƌ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�;ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
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,Ϳ hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌŝƐŬ�
ƚŚĂƚ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ƉŝůůĂƌƐ� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ůĞƐƐ�
ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŝůůĂƌͿ͘15

/Ϳ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�WŽůĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ��W� ďƵĚŐĞƚ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ƚĂƐŬƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĞĐŬ�ŽĨ�ϮϬϬϴ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
�h�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ͘

ϯ͘ϯ͘��ŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

WŽůĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ Ɛ͛�ŬĞǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�
ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ďĞŶĞĮƟŶŐ� Ăůů� �h� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘16 
�ĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂƌĞ� ĂŚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h͕� WŽůĂŶĚ� ŚĂƐ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ƚŚŽƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŵĞƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ Ɛ͛� ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘� �ŶŚĂŶĐĞĚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďŽƚŚ� ŝƚƐ� ƐŽĐŝĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�WŽůĂŶĚ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�

15�tƐƚħƉŶĂ�ŽĐĞŶĂ�ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌǇĐŚ�ǌĂųŽǏĞŷ�ƉĂŬŝĞƚƵ�ůĞŐŝƐůĂĐǇũŶĞŐŽ�tWZϮϬϮϬ�ǌ�ƉĞƌƐƉĞŬƚǇǁǇ�
WŽůƐŬŝ�;WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�
��W�ϮϬϮϬ�ĨƌŽŵ�WŽůĂŶĚƐ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞͿ͕ �ϭϮ͘ϭϬ͘ϮϬϭϭ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŵŝŶƌŽů͘ŐŽǀ͘Ɖůͬ ƉŽůͬ �ŬƚŽǁŬĂͬ
KŐůŽƐǌĞŶŝĂͬtƐƚĞƉŶĂͲŽĐĞŶĂͲŶĂũǁĂǌŶŝĞũƐǌǇĐŚͲǌĂůŽǌĞŶͲƉĂŬŝĞƚƵͲůĞŐŝƐůĂĐǇũŶĞŐŽͲtWZϮϬϮϬͲǌͲ
ƉĞƌƐƉĞŬƚǇǁǇͲWŽůƐŬŝ͕ �ϭϬ
16�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�͘ ͘͘ �ŝďŝĚ �͘�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕ �ĞĂĐŚ�ĞƵƌŽ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�sŝƐĞŐƌĂĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ϲϭ�ĐĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��hͲϭϱ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ �
ƐĞĞ �͗KĐĞŶĂ�ŬŽƌǌǇƑĐŝ�ƵǌǇƐŬŝǁĂŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�ƉĂŷƐƚǁĂ�h�Ͳϭϱ�ǁ�ǁǇŶŝŬƵ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƉŽůŝƚǇŬŝ�ƐƉſũŶŽƑĐŝ�
ǁ�WŽůƐĐĞ �͕ϮϬϭϮ��ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��hͲϭϱ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�
WŽůĂŶĚͿ͗ �ŚƚƚƉ͗ͬ ŝͬďƐ͘ ŽƌŐ͘Ɖůͬ ƐŝƚĞͬƵƉůŽĂĚͬƉƵďůŝŬĂĐũĞ ƌͬĂƉŽƌƚйϮϬƐƚƌŽŶǇйϮϬƵĞͲϭϱ͘ƉĚĨ�

ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ƚŽ�
ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘�tŝƚŚŽƵƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝůů�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘

dŚĞ� WŽůŝƐŚ� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ŵƵĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŌĞƌ� ϮϬϭϰ͘� hƐŝŶŐ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ�ǁŚŝĐŚ�͞ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ŬĞǇ�ƚŽƉŝĐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��h�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��h�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘͟ 17 
/Ŷ� WŽůĂŶĚ Ɛ͛� ŽƉŝŶŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ͞ĐŽƵůĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ŽĨ� ĂĐƟŽŶƐ͘� EĂƟŽŶĂů�
dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů��ŽŚĞƐŝŽŶ��ŽŶƚĂĐƚ�WŽŝŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽĂĚŵĂƉ͘͟ 18

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� WŽůŝƐŚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ŽĨ� Ă� ƌĞƐƵůƚƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ19� ;ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞͲďĂƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ϮϬϬϵ͕�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ� &͘ � �ĂƌĐĂͿ͘ϮϬ� hŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽďŝůŝƐĞ�
Ăůů�ĂĐƚŽƌƐ�Ăƚ�͞ ƉůĂĐĞ�ůĞǀĞů͟�ĂŶĚ�ƵƐĞ�Ăůů ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ͞ƉůĂĐĞƐ͘͟ � dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�͞ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ͟�ĂŶĚ�
͞ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ͟�ďƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ƌĞŐŝŽŶ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďƵƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�
ŐƌĂǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ͘� ZĞƐƵůƚƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�

17�ZŽĂĚŵĂƉ�;ϮϬϭϭͿ
18�/ďŝĚ͘�
19�̂ ƚĂŶŽǁŝƐŬŽ�ZǌČĚƵ �͙;ϮϬϭϮͿ
ϮϬ�&͘��ĂƌĐĂ�;ϮϬϬϵͿ
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ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚƌĂŌ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ͞^ƚƌĂƚĞŐŝĂ� ZŽǌǁŽũƵ� <ƌĂũƵ�
ϮϬϮϬ͟�;^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ϮϬϮϬͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��h�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�&ƵŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ� ǇĞĂƌƐ͘21� dŚĞ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ďĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞƋƵĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŵĞĂŶƐ�
ĂŵŽŶŐ� Ăůů� ƌĞŐŝŽŶƐ� ;ůĞƚ� ƵƐ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŝŶ�
WŽůĂŶĚ�ƋƵĂůŝĨǇ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ��Z�&�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�'�W�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϳϱй�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞͿ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ�
ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
͞ƉůĂĐĞƐ͟�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘22

dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ĐĂƉ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�Ϯ͘ϱй�ŽĨ�'�W�ŽĨ�Ă�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�WŽůĂŶĚ͕�ĂůďĞŝƚ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶůǇ�
ƌĞũĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐĞŝůŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƚ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ůĞǀĞů�ĂƐ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ʹ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ʹ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�;ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ͘23 

hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛� ƉƌŽƉŽƐĂů͕� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞƐƵůƚƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƚŚĞ� ƐĞƫŶŐ� ƵƉ� ŽĨ� ĐůĞĂƌ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘� /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞ͕�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ͕�ƚƌƵůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕� ĂŶĚ�
ƉƌŽŵƉƚůǇ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐŝƐĞĚ͘� WŽůĂŶĚ� ƐƚƌĞƐƐĞƐ͕� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŽ�ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ďǇ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�
Ă� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ� ŝĨ�ŶŽƚ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ƐŚŽƌƚ� ƌƵŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�

21�WƌŽũĞŬƚ�̂ ƚƌĂƚĞŐŝŝ�ZŽǌǁŽũƵ�<ƌĂũƵ�ϮϬϮϬ�;ĚƌĂĨƚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽĨ�̂ ƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ��ŽƵŶƚƌǇƐ͛��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ϮϬϮϬͿ͗ �ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŵƌƌ͘ŐŽǀ͘Ɖůͬ ƌŽǌǁŽũͅ ƌĞŐŝŽŶĂůŶǇͬƉŽůŝƚǇŬĂ ƌͅŽǌǁŽũƵ ƐͬƌŬͺϮϬϮϬ ƐͬƚƌŽŶǇͬ
ƐƌŬͺϮϬϮϬ͘ĂƐƉǆ
22�WŽůĂŶĚƐ͛�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�< �͘EŝŬůĞǁŝĐǌ�;ϮϬϭϮͿ
23�/ďŝĚ͘

ƚŚĞŵ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůŝƚǇ͘� dŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŽĨ� ŵĂĐƌŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůŝƚǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ďĂƐĞĚ�
ŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͿ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ƉĂƌƚ�
Žƌ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�'ƌŽǁƚŚ�WĂĐƚ͘�
dŚĞ�WŽůŝƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ƌƵůĞ͘24� &ŝƌƐƚ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ŵŽŶĞǇ� ĨŽƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŶĞĞĚ� ƚŚĞ� ŵŽŶĞǇ� ŵŽƐƚ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ƌĞŐŝŽŶƐ͕�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉƵŶŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůŝƚǇ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� ůĞƐƐ� ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ� �h� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� ŵŽƌĞ� ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��h͘�
tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͕ �
ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ƉŽƐŝƟŽŶ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘25 

�Ϳ ͞��ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƉŽůŝĐǇͲ
ŵĂŬŝŶŐ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐǇ� ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ� ŝŶ� �ƌƟĐůĞƐ� ϭϳϰ� ĂŶĚ� ϭϳϱ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĞĂƚǇ͘�

�Ϳ �ĞƩĞƌ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �h� ĨƵŶĚƐ� ;�Z�&͕ �
�^&͕ ��&͕ ���&Z�͕��D&&Ϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ� ďĞƩĞƌ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��h�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Žƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�

24�>Ğƚ�ƵƐ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƌƵůĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ƉƌŽƉŽƐĂů͘ �
25�WŽůŝƐŚ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ��h�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�;ϮϬϭϭͿ�
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ŚĂǀŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘ 

�Ϳ �ŶŚĂŶĐĞĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă�
�ŽŵŵŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ;�^&Ϳ͕� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
�ŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘

�Ϳ �ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽŶ� ŵĞĞƟŶŐ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ĂůƐŽ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞ͛Ɛ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞ�
ϮϬϮϬ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�

�Ϳ ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�

&Ϳ �� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŵƵůƟͲůĞǀĞů�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�

'Ϳ �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŽƌƐ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� Ăƚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ůĞǀĞůƐ�
;�ƵƌŽƉĞĂŶ͕� ŶĂƟŽŶĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů͕� ůŽĐĂůͿ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƉŽůŝĐǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘͟

�ůƐŽ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝƐƚĞĚ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ĂͿ��ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ͕� ŶĂƟŽŶĂů͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞƐ͘�ďͿ�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘� ĐͿ� �ŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ďƵƌĚĞŶ� ĂŶĚ� ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘� ĐͿ�DĂǆŝŵŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ� ũŽŝŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ͕�
ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�Ăůů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�

ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂĐƚƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘26

ϯ͘ϰ͘��ŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ

WŽůĂŶĚ Ɛ͛� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĞŶĞƌŐǇ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŵŽƐƚůǇ�
ŽŶ� ƐŽůŝĚ� ĨƵĞůƐ� ;ŝŶ� ƚŚĂƚ�ŵĂŝŶůǇ� ĐŽĂů� ĂŶĚ� ůŝŐŶŝƚĞͿ͘27� dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶ�
ƐƚĂƌŬ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� �h�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƐ�
ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ��hϮϳ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĂƌĞ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ�
ŽĨ� �h�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͕� WŽůĂŶĚ� ŝƐ� Ă� ŶĞƚ� ŝŵƉŽƌƚĞƌ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ�
;ŽŶůǇ��ĞŶŵĂƌŬ� ŝƐ�Ă�ŶĞƚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌͿ͘�dŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŝŶ�
ŐƌŽƐƐ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ĂŵŽƵŶƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϵ� ƚŽ� ϯϭ͘ϳй�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ��hϮϳ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�dŚĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ� ŝŶ� WŽůĂŶĚ� ŝƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůŽǁ�ŵĂŝŶůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ�
ůĂƌŐĞ�ŶĞƚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĐŽĂů͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�WŽůĂŶĚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�
ŝŶ� ϵϴй� ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ� ŽŶ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ƉĞƚƌŽůĞƵŵ� ĨƵĞůƐ� ĂŶĚ� ŝŶ�
ĂůŵŽƐƚ�ϲϲй�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐĂƐƐĞƐ͘28 

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ�WŽůĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘�WŽůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ůŽǁ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Žŝů�;ĂƌŽƵŶĚ�ϭ͘ϯ�Dƚ�
ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ϵϱй�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶĞĞĚƐ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŚĂůĨ�
ŽĨ�WŽůĂŶĚ Ɛ͛�Žŝů� ŝŵƉŽƌƚƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͕�
ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ͕� /ƌĂŶ͕� ĂŶĚ� EŽƌǁĂǇ� ĂůƐŽ� ƐƵƉƉůǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�Žŝů͘29� dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů� ŐĂƐ�
;ϰ͘ϱ� ďĐŵ� ŝŶ� ϮϬϬϵͿ� ĐŽǀĞƌƐ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ŽŶĞ� ƚŚŝƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐĂƐ�ŶĞĞĚƐ͘�^ƵƉƉůŝĞƐ�ĐŽŵĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨƌŽŵ�ZƵƐƐŝĂ͕�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�
ĞǆƚĞŶƚ�ĨƌŽŵ��/^�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;ŵĂŝŶůǇ�dƵƌŬŵĞŶŝƐƚĂŶͿ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϲй�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ͘

�ŽĂů� ƉůĂǇƐ� Ă� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� WŽůĂŶĚ Ɛ͛� ĞŶĞƌŐǇ� ƐƵƉƉůǇ͘�
dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽĂů�ĂŶĚ�ůŝŐŶŝƚĞ�ŚĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĨĂůůŝŶŐ�

26�ZǌČĚ�ZW �͙;ϮϬϭϮͿ
27��ůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�;ϮϬϬϵͿ͗ �ĐŽĂů�ϴϳй �͖ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ�ϳй �͖Žŝů�ϯй �͖ŐĂƐ�ϭ͕ϴй �͖ǁŝŶĚ͕�
ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů�ϭй �͖ďŝŽŵĂƐƐ�Ϭ͘Ϯй �͕̂ ƵƉƉůǇ �͗�ŶĞƌŐǇ�̂ ŽƵƌĐĞƐ͗ �ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĞŶĞƌĐĞĞ͘ŶĞƚͬ ƉŽůĂŶĚͬ
ĞŶĞƌŐǇͲƐŽƵƌĐĞƐ͘Śƚŵů
28��ƵƌŽƉĞƐ͛�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽƌƚĂů͗ �ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐǇ͘ĞƵ
29�̂ ƵƉƉůǇ �͗�ŶĞƌŐǇ�̂ ŽƵƌĐĞƐ͕ �ŝďŝĚ͘�
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ƐůŽǁůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�;ϭϲϯ�Dƚ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭϯϱ�
Dƚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ŚĂƌĚ�ĐŽĂů�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϲϬй� ďŝƚƵŵŝŶŽƵƐ� ĐŽĂů� ĂŶĚ� ϰϬй� ůŝŐŶŝƚĞ͘� �ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ŚĂůĨ�
ŽĨ� ĐŽĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϮϮй�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚƐ�;ϭϰ�DƚͿ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�WŽůĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ƚĞŶƚŚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽĂů�ĞǆƉŽƌƚĞƌ͘ �dŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƌŝƐŝŶŐ͘�/Ŷ�ϮϬϬϭ�ŝƚ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�
ŽŶůǇ�ϱ͘ϭй͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ŝƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ϳ͘ϵй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�ZĞŶĞǁĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂŝŶůǇ�ďŝŽĨƵĞůƐ�ĂŶĚ�
ǁŝŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ͘� WŽůĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ŶƵĐůĞĂƌ�
ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�WŽůĂŶĚ Ɛ͛�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ďǇ�ϮϬϯϬ͘�
dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŶƵĐůĞĂƌ�
ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ŽĨ�ϯϬϬϬ�Dt�ĞĂĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�

WŽůĂŶĚ Ɛ͛� ĞŶĞƌŐǇ� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ĨĂĐŝŶŐ� ŚƵŐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� /Ŷ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ƐƚƌŝĐƚ� �h� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŽůĚ͘� /ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ƉŽǁĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƫŶŐ�
ƐĞĐƚŽƌƐ� ;ƚŚĞ� WŽůŝƐŚ� ƉŽǁĞƌ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ůŽƐƐĞƐ�ŽĨ�ϵ͘ϰй͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϴϳй�ŽĨ�
WŽůĂŶĚ Ɛ͛�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉŽůůƵƟŶŐ�ĐŽĂů�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂŵƉĞƌƐ�ŝƚƐ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐĂǇƐ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�͞ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͟�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ŝƚƐ��KϮ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�WŽůĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚƐ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŐĂƐ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ZƵƐƐŝĂ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� Ă� ƚŚƌĞĂƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůǇ͘�KŶ�ϭϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ͕�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�

ŶŽ͘�ϮϬϮͬϮϬϬϵ�ŽŶ��ŶĞƌŐǇ�WŽůŝĐǇ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ƵŶƟů�ϮϬϯϬ͘ϯϬ�dŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� Ă� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ͕ � ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ� ĨƵĞů�ĂŶĚ�
ĞŶĞƌŐǇ͕ � ĂŶĚ� ĂŶ� ĂĐƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƵŶƟů� ϮϬϭϮ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ�
ƚĂƌŐĞƚ� ŝƐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘� dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůůĞǀŝĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨƵĞůƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�
ŝŶ�ƚƵƌŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ĚƵĞ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘�dŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�
ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďǇ�ĐƵƫŶŐ�ďĂĐŬ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�
ŵĞĞƟŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ƐĞƚ�
ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�͞ϯǆϮϬй͟�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�ϮϬϮϬͿ͘

/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�WŽůĂŶĚ͕�ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĂĚũƵƐƟŶŐ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� �h� ůĂǁƐ�
ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�ϮϬϬϵ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶ�DĂƌĐŚ� ϮϬϭϭ͘� /Ŷ� ĂƵƚƵŵŶ� ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞ�
WŽůŝƐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�WŽůĂŶĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂǁƐ�
ŽŶ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘31

�ŶŽƚŚĞƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ĞŶĞƌŐǇ�
ƉĂĐŬĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�dŚŝƌĚ�WĂƌƚǇ��ĐĐĞƐƐ�;dW�Ϳ͘�dŚŝƐ�ƌƵůĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƐĞƫŶŐ� ƵƉ� ĂŶ� ŽƉĞƌĂƚŽƌ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
;ƉŝƉĞůŝŶĞƐ͕�ŚŝŐŚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ůŝŶĞƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�;ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ƵŶďƵŶĚůŝŶŐͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�dW��ƌƵůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƌĞŶĞǁĞĚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ZƵƐƐŝĂ� ŽŶ� ŐĂƐ� ƐƵƉƉůŝĞƐ͘�
KƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WŽůŝƐŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͛�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�

ϯϬ��ŶĞƌŐǇ�WŽůŝĐǇ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ƵŶƚŝů�ϮϬϯϬ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŵŐ͘ŐŽǀ͘Ɖůͬ ĨŝůĞƐͬ ƵƉůŽĂĚͬϴϭϯϰͬWŽůŝƚǇŬĂй�
ϮϬĞŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶĂй�ϮϬŽƐƚͅ ĞŶ͘ƉĚĨ
31�ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ǁŶƉ͘Ɖůͬ ƚĞŵĂƚǇ͕ͬϮϳϰϵͺϬͺϬ͘Śƚŵů
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ƚŚƌĞĞ�ďŝůůƐ͗�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŶĞƌŐǇ�>Ăǁ͕�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘32�/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵǇ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚŽƐĞ� ďŝůůƐ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͘�

dŚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽĨ� ŐĂƐ� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�dƌĂŶƐͲ�ĂƐƉŝĂŶ�'ĂƐ�WŝƉĞůŝŶĞ�̂ ǇƐƚĞŵ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�;ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϭͿ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĨŽƌ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ� ĂŶĚ�
dƵƌŬŵĞŶŝƐƚĂŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐͲ
�ĂƐƉŝĂŶ�'ĂƐ�WŝƉĞůŝŶĞ�^ǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ͘ 33

ϯ͘ϱ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ

WŽůĂŶĚ Ɛ͛� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉŽůŝĐǇ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ϮϬϭϮͲϮϬϭϲ�
ǁĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� &ŽƌĞŝŐŶ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ZĂĚŽƐųĂǁ� ^ŝŬŽƌƐŬŝ� ŝŶ�
ĂŶ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� WŽůŝƐŚ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ŽŶ� ϭ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϮ͕�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�h^� ĂƐ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� ŵĂŝŶ� ĂůůŝĞƐ͘� dŚĞ� �h Ɛ͛� ĐŽŵŵŽŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĚĞĨĞŶĐĞ� ƉŽůŝĐǇ ;�^�WͿ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� WŽůĂŶĚ͘� Dƌ͘ �
^ŝŬŽƌƐŬŝ� ŚĂƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉŝůůĂƌ� ŽĨ� WŽůĂŶĚ Ɛ͛�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ͕ � ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ�E�dK͘34 
dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��h�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ��h�ďŽƌĚĞƌƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĞĂĐĞ͕�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� �^�W� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� WŽůŝƐŚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ʹ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� &ŽƌĞŝŐŶ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ʹ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŚĂƐ�
ƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚ� ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�ĂƌĞĂƐ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�WŽůĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�

32��ŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŵŐ͘ŐŽǀ͘Ɖůͬ �ĞǌƉŝĞĐǌĞŶƐƚǁŽнŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞͬ�ŶĞƌŐĞƚǇŬĂͬ
WŽůŝƚǇŬĂнĞŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶĂ
33�dŚŝƐ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ĨĨĂŝƌƐ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ �͘dŚĞ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŽƌƌŝĚŽƌ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŐĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��h �͕ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ�;ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ͕�
ZƵƐƐŝĂŶ�ĂŶĚ��ůŐĞƌŝĂŶ�ƐŽƵƌĐĞƐͿ͘ �̂ ĞĞ �͗DĂũŽƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů�;ϮϬϭϭͿ
34�WŽůŝƐŚ�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ�WƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ϮϬϭϮͲϮϬϭϲ

&ƌĂŶĐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŶŐŽ͕� �ĂůŬĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �h&KZ� dĐŚĂĚͬ
Z���ŵŝƐƐŝŽŶƐ�;ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�
ŽŶĞƐͿ͘�WŽůĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ��ƵƌŽĐŽƌƉƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�
ŝŶ� ϮϬϭϭ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ŝƚƐ� ĨƵůůǇͲŇĞĚŐĞĚ� ŵĞŵďĞƌ͘ � �ƵƌŝŶŐ� ŝƚƐ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͕ � WŽůĂŶĚ� ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ� Ăůů� �h� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ�
ĂĐƟǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĨŽƌ��h�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�,ŽƌŶ� ŽĨ� �ĨƌŝĐĂ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� WŽůĂŶĚ Ɛ͛� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ�
�^�W�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�;ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϭͿ� ƚŽ� ƐĞƚ� ƵƉ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŶĚŽǁŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
�ĞŵŽĐƌĂĐǇ�;���Ϳ͘�KŶ�WŽůĂŶĚ Ɛ͛�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�����ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͘�dŚĞ����͕�
ĂƐ� Ă� ŶĞǁ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĮůůƐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƐĞƚ�ŽĨ��h�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘

WŽůĂŶĚ�ĨĂǀŽƵƌƐ�ŐƌĂĚƵĂů�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ��h͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂůŬĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇ͘35�dŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞ��h Ɛ͛�
ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕�
ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�
ƚŚĞ��h�ƚŽŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�

dǁŽ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�;�ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞͿ�
ĂƌĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�͞�ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͟�
;�ĞůĂƌƵƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌĞĨŽƌŵƐͿ͘�dŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƐƵŵŵŝƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� WŽůŝƐŚ� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�
ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭ͕� ǁŚŝĐŚ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �h�
ĂŶĚ� Ɛŝǆ� ĨŽƌŵĞƌ� ^ŽǀŝĞƚ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ŐĂǀĞ�ʹ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
WŽůŝƐŚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ʹ� ŶĞǁ� ŝŵƉĞƚƵƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘36�WŽůĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ƚŽ�

35�ZŽǌƐǌĞƌǌĞŶŝĞ�hŶŝŝ��ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ�;�ŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��hͿ͗ �ŚƚƚƉ͗ͬ ͬƉŽůƐŬĂǁƵĞ͘ŐŽǀ͘Ɖůͬ ZŽǌƐǌĞƌǌĞ
ŶŝĞ͕hŶŝŝ͕ �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ͕ ϳϲϱϮ͘Śƚŵů͘
36�DĂũŽƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů�;ϮϬϭϭͿ�
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ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĂĐƟŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ĂƐƚĞƌŶ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�
ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ� ƐƉĞĞĚŝŶŐ� ƵƉ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� hŬƌĂŝŶĞ�
ŽŶ� ƚŚĞ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ĚĞĞƉ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚͿ͘�EĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�
ƉĂƌƟĞƐ�ŽŶ�ϭϵ� :ƵůǇ�ϮϬϭϮ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶĞĚ�ǇĞƚ͘�

/Ŷ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϮ͕� WŽůĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� Ă� ŶĞǁ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ͞�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ƌĞŶĞǁĂů͟� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϭ͘37� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
WŽůĂŶĚ͕� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƌĞŇĞĐƚƐ� ĂŶ� ƵŶďĂůĂŶĐĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ŽĨ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�h Ɛ͛�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂĐƟŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŝĚͿ�
ĨŽƌ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂŶ� ĨŽƌ� ĞĂƐƚĞƌŶ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘�
�ůƐŽ͕� ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝƚƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ�
ͣ&ĂƐƚ� ůĂƵŶĐŚŝŶŐ� ŽĨ� ĞīĞĐƟǀĞ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ŽŶ� Ă� ĚĞĞƉ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� 'ĞŽƌŐŝĂ� ĂŶĚ�
DŽůĚŽǀĂ͘͟38 

ϰ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�

�Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĂƵƚƵŵŶ� ϮϬϭϭ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�
WŽůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
Ăůů�ǀŽƚĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚǁŽ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ƐĞũŵ͕�ŝ͘Ğ͘�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƌ� ĐŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘� WƵďůŝĐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐŚƌƵŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚĞƌŵ͕�ƉĂƌƚůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐŽŵĞ�
ƌĞĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘�̂ Ɵůů͕�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϯϬй� ŽĨ� Ăůů� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ͕�WŽůĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ǇĞĂƌƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ʹ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�

37�̂ ƚĂŶŽǁŝƐŬŽ�ZǌČĚƵ ;͙ϮϬϭϮͿ
38�/ďŝĚ͘�

�h� ŵĞŵďĞƌ� ʹ� ĂǀŽŝĚĞĚ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ϮϬϬϵ͘� dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϮ�ĨŽƌ�WŽůĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ŐŽŽĚ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďƚ�ƌĂƟŽ�ƚŽ�'�W�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϱϱй͕�ŝ͘Ğ͘�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϲϬй�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͘�WƵďůŝĐ�
ĚĞĮĐŝƚ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϯй� ůĞǀĞů� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ƚŽŽ͘�

dŚĞ�WŽůŝƐŚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�
ŽĨ� ϮϬϭϭ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŚĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� �h� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WŽůŝƐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ��h�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂīĂŝƌƐ͘�WŽůĂŶĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕�ŵĂŝŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĨƵŶĚƐ�
ƵŶĚĞƌ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ��h�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƚĂǆ͕�ĂŶĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�s�dͲ
ďĂƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ�s�dͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽŽ͘�

dŚĞ� ŵŽƐƚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŚĂƐ� ƐŽ� ĨĂƌ� ďĞĞŶ� ǁŽƌŬĞĚ�
ŽƵƚ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ͘� dŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƚŚĞ� WŽůŝƐŚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ŽĨ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
͞ƉůĂĐĞƐ͟� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĂƌĞĂƐ� ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ��h�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉŽůŝĐǇ͘� �ĂƌůŝĞƌ͕ � Ă� ŵŽƌĞ� ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ǁĂƐ�
ĂƉƉůŝĞĚ͗�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�

dŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŝŶ� WŽůĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�
ƉƌŽƉŽƐĂů� ŽŶ� ��W� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ƚŚĂŶ� ŽŶ� ŽƚŚĞƌ�
ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�WŽůĂŶĚ�ĂƌĞ͗�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ;WŽůĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĞĂͲďĂƐĞĚ�ŇĂƚ�ƌĂƚĞͿ͕�ŵŽƌĞ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ� ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ��W� ƌƵůĞƐ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŵŽŶĞǇ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
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ƉƌŽƉŽƐĞĚ���W�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�
ƉŽůŝĐǇ͘�

WŽůĂŶĚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ŝƚƐ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉŽůŝĐǇ�
ƵŶƟů�ϮϬϯϬ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͘�
dŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŝƐ� ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ŚŝŐŚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ƐŽůŝĚ� ĨƵĞůƐ� ;ĐŽĂů� ĂŶĚ� ůŝŐŶŝƚĞͿ� ŵĞĞƟŶŐ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞ� ϮϬϮϬ� ŐŽĂůƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĂŶĚ� ĐŽƐƚůǇ͕ � ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�

WŽůĂŶĚ� ĨĂǀŽƵƌƐ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ��h�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŵĞĞƚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ��h�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ͕ �WŽůĂŶĚ Ɛ͛�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�
ƚŚĞ� �h� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞǀŽƚĞ� ŵŽƌĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĞĂƐƚĞƌŶ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŽ� hŬƌĂŝŶĞ͕� �ĞůĂƌƵƐ͕� DŽůĚŽǀĂ�
ĂŶĚ� 'ĞŽƌŐŝĂ͘� ^ƚƌŽŶŐĞƌ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ŝŶ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŵŽƌĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ� ĂĐƟŽŶƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĐŽŶĐůƵĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ĚĞĞƉĞƌ� ƚƌĂĚĞ� ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�

ϱ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�

ͻ�ĂƌĐĂ�&͘ �;ϮϬϬϵͿ͗��Ŷ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘�
�� ƉůĂĐĞĚͲďĂƐĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ŵĞĞƟŶŐ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ��ĂŶƵƚĂ�,ƺďŶĞƌ͕ ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞŐŝŽŶĂů�
WŽůŝĐǇ͕ ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϵ͘

ͻ��͗� WŽůĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� '�W� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� �h͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁďũ͘ƉůͬĂƌƟĐůĞͲϱϴϭϳϳͲĞĐͲƉŽůĂŶĚͲǁŝƚŚͲŚŝŐŚĞƐƚͲĞǆƉĞĐƚĞĚͲŐĚƉͲ
ŐƌŽǁƚŚͲŝŶͲĞƵ͘Śƚŵů͍ƚǇƉĞсůŝŵ

;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϰ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ŶĞƌŐǇ�WŽůŝĐǇ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ƵŶƟů�ϮϬϯϬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŐ͘ŐŽǀ͘ ƉůͬĮůĞƐͬƵƉůŽĂĚͬϴϭϯϰͬWŽůŝƚǇŬĂйϮϬĞŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶĂй�
ϮϬŽƐƚͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗� �ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ZĞƉŽƌƚ� ϮϬϭϬ͕�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵǇ�EŽ͘�ϯͬϮϬϭϬ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞ Ɛ͛�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐǇ͘ĞƵ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝƐŚŵĂƌŬĞƚ͘ĐŽŵͬϭϭϲϵϲϬͬ'�WͲŐƌŽǁƚŚͲĂƚͲϰϯͲŝŶͲϮϬϭϭ͘ƐŚƚŵů
;Ϯϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ͘Ϳ

ͻ<ĂǁĞĐŬĂͲtǇƌǌǇŬŽǁƐŬĂ��͘�;ϮϬϬϴͿ͗�s�d�ũĂŬŽ�ǍƌſĚųŽ�ĚŽĐŚŽĚƵ�
ďƵĚǏĞƚƵ� ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝĞŐŽ͕ĞŬƐƉĞƌƚǇǌĂ� ĚůĂ� h</�� ;s�d� ĂƐ� Ă�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ďƵĚŐĞƚ͕�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕�ŶŽŶͲƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉĂƉĞƌ͕ �
tĂƌƐǌĂǁĂ͕�ƐƚǇĐǌĞŷ�ϮϬϬϴ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟƚůĞ� ŝŶ� ͞tƐƉſůŶŽƚǇ��ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞ͟�Ŷƌ�ϯ;ϭϵϬͿͬϮϬϬϴ�
;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐͿ͘

ͻEŝŬůĞǁŝĐǌ� <͕͘� /ůĞ� ƚĞũ� ƐƉſũŶŽƑĐŝ͍� ;,Žǁ� ŵƵĐŚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ͍Ϳ͕�
�ĞŵŽƐ��hZKW�͕�WŽůŝĐǇ�WĂƉĞƌ͕ �DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞŵŽƐĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDĂũŽƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů͘�WƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ϮϮ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬƉůϮϬϭϭ͘ĞƵͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬƵƐĞƌƐͬƐŚĂƌĞĚͬƐƉŽƚŬĂŶŝĂͺŝͺǁǇĚĂƌǌĞŶŝĂͬ
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ŽƐŝĂŐŶŝĞĐŝĂͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻKĐĞŶĂ� ŬŽƌǌǇƑĐŝ� ƵǌǇƐŬŝǁĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ� ƉĂŷƐƚǁĂ� h�Ͳϭϱ� ǁ�
ǁǇŶŝŬƵ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƉŽůŝƚǇŬŝ�ƐƉſũŶŽƑĐŝ�ǁ�WŽůƐĐĞ͕�ϮϬϭϮ��ĞŶĞĮƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��hͲϭϱ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�WŽůĂŶĚͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬŝďƐ͘ŽƌŐ͘ƉůͬƐŝƚĞͬƵƉůŽĂĚͬƉƵďůŝŬĂĐũĞͬƌĂƉŽƌƚйϮϬƐƚƌŽŶǇйϮϬƵĞͲϭϱ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϱ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWŽůŝƐŚ�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ�WƌŝŽƌŝƟĞƐ�ϮϬϭϮͲϮϬϭϲ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƐǌ͘ŐŽǀ͘ƉůͬWŽůŝƐŚ͕&ŽƌĞŝŐŶ͕WŽůŝĐǇ͕WƌŝŽƌŝƟĞƐ͕ϮϬϭϮͲϮϬϭϲ͕ϱϬϵϰϭ͘
Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϮ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWŽůŝƐŚ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ŽĨ� �h� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� dŽǁĂƌĚƐ� ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůůǇ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůůǇ�
ƐŵĂƌƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� �h� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ϮϰͲϮϱ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭ͕�
WŽǌŶĂŷ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌĂĐƚͺĞƵ͘ŶĞƚͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬϰϳϯϭͬ�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐͺWŽůŝƐŚͺ
WƌĞƐŝĚĞŶĐǇͺ&ƵƚƵƌĞͺŽĨͺ�ŽŚĞƐŝŽŶͺWŽůŝĐǇͺϭϭ͘ϮϬϭϭ͘ƉĚĨ�ϭϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWŽůŝƚǇŬĂ�^ƉſũŶŽƑĐŝ�ũĂŬŽ�ƐŬƵƚĞĐǌŶĂ͕�ĞĨĞŬƚǇǁŶĂ�ŝ�ƚĞƌǇƚŽƌŝĂůŶŝĞ�
ǌƌſǏŶŝĐŽǁĂŶĂ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǍ� ŶĂ� ǁǇǌǁĂŶŝĂ� ƌŽǌǁŽũŽǁĞ� hŶŝŝ�
�ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ� ;�ŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂƐ� ĂŶ� ĞĸĐŝĞŶƚ͕� ĞīĞĐƟǀĞ�
ĂŶĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůůǇ� ĚŝĸƌĞŶƚĂƚĞĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶͿ͕� ƐƚĂŶŽǁŝƐŬŽ� ZǌČĚƵ�
ZǌĞĐǌǇƉŽƐƉŽůŝƚĞũ� WŽůƐŬŝĞũ� ǁƐ͘� ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ� WŽůŝƚǇŬŝ� ^ƉſũŶŽƑĐŝ�
ƉŽ�ϮϬϭϯ�ƌ͘ ͕�ƉƌǌǇũħƚĞ�ƉƌǌĞǌ�ZĂĚħ�DŝŶŝƐƚƌſǁ�ǁ�ĚŶ͘�ϭϴ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�
ϮϬϭϬ�ƌ͘ �;WŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ŽŶ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŽŶ�ϭϴ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϬͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƌƌ͘ŐŽǀ͘ ƉůͬĂŬƚƵĂůŶŽƐĐŝͬƌŽǌǁŽũͺƌĞŐŝŽŶĂůŶǇͬ^ƚƌŽŶǇͬ�ĂŬƚƵĂůŝǌŽǁĂŶŽͺ
ƐƚĂŶŽǁŝƐŬŽͺZWͺǁƐͺƉƌǌǇƐǌůŽƐĐŝͺWŽůŝƚǇŬŝͺ^ƉŽũŶŽƐĐŝͺƉŽͺϮϬϭϯͺϯϬϬϳϬϭϬ͘ĂƐƉǆϭϭ�

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWŽůƐŬĂ� ǁŝǌũĂ� tƐƉſůŶĞũ� WŽůŝƚǇŬŝ� ZŽůŶĞũ� ƉŽ� ϮϬϭϯ� ƌŽŬƵ� ʹ�
ǌĂųŽǏĞŶŝĂ� ŝ� ǁƐƚħƉŶĞ� ƉƌŽƉŽǌǇĐũĞ͕� tĂƌƐǌĂǁĂ͕� ůŝƐƚŽƉĂĚ� ϮϬϬϴ�
;WŽůŝƐŚ� WŽƐŝƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ��W� ĂŌĞƌ� ϮϬϭϯ͕� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϴͿ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶƌŽů͘ŐŽǀ͘ƉůͬĞŶŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬǀŝĞǁͬĨƵůůͬϮϰϰϬ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ͘

ͻWŽůƐŬĂ�ǁĚƌŽǏǇųĂ�ƵŶŝũŶĞ�ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĂ�ǁƐ͘�ĐĞŶ�ĞŶĞƌŐŝŝ�;WŽůĂŶĚ�
ĂĚŽƉƚĞĚ��h�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŝĐĞƐͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŶƉ͘ƉůͬƚĞŵĂƚǇ͕ͬϮϳϰϵͺϬͺϬ͘Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWƌŽŐƌĂŵ� ŬŽŶǁĞƌŐĞŶĐũŝ͘� �ŬƚƵĂůŝǌĂĐũĂ� ϮϬϭϮ͕� ;�ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�
ZĞƉŽƌƚ͘�ϮϬϭϮ�hƉͲĚĂƚĞͿ͕�tĂƌƐĂǁ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĨ͘ ŐŽǀ͘ƉůͬͺĮůĞƐͺͬƉĨͬĂŬƚƵĂůŝǌĂĐũĂͺϮϬϭϮͺƉů͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͕ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬƉůϮϬϭϭ͘ĞƵͬĞŶ͘�ϭϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻZŽĂĚŵĂƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů��ŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ϮϬϮϬ͕�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͕ �
ϮϰͲϮϱ�EŽǀĞŵďĞƌ͕ �WŽǌŶĂŷ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌĂĐƚͺĞƵ͘ŶĞƚͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬϰϳϯϭͬ�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐͺWŽůŝƐŚͺ
WƌĞƐŝĚĞŶĐǇͺͺͺ&ƵƚƵƌĞͺŽĨͺ�ŽŚĞƐŝŽŶͺWŽůŝĐǇͺϭϭ͘ϮϬϭϭ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ͘

ͻZŽǌƐǌĞƌǌĞŶŝĞ� hŶŝŝ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ� ;�ŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �hͿ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬƉŽůƐŬĂǁƵĞ͘ŐŽǀ͘ƉůͬZŽǌƐǌĞƌǌĞŶŝĞ͕hŶŝŝ͕�ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ͕ϳϲϱϮ͘Śƚŵů



188 189STRATEGIC ISSUES FOR THE EU10 COUNTRIES MAIN POSITIONS AND IMPLICATIONS FOR EU POLICY-MAKING

;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϱ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ͘

ͻZǌČĚ�ZW�ƉƌǌǇũČų� ƐƚĂŶŽǁŝƐŬĂ�ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƉƌŽƉŽǌǇĐũŝ� <ŽŵŝƐũŝ�
�ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ� ƉĂŬŝĞƚƵ� ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŷ� ĚůĂ� ƉŽůŝƚǇŬŝ� ƐƉſũŶŽƑĐŝ�
ŶĂ� ůĂƚĂ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�;dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽŶ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬͿ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƌƌ͘ ŐŽǀ͘ƉůͬƌŽǌǁŽũͺƌĞŐŝŽŶĂůŶǇͬWŽůŝƚǇŬĂͺƐƉŽũŶŽƐĐŝͬWŽůŝƚǇŬĂͺ
ƐƉŽũŶŽƐĐŝͺƉŽͺϮϬϭϯͬ�ĞďĂƚĂͬ^ƚƌŽŶǇͬZǌĂĚͺZWͺƉƌǌǇũĂůͺ^ƚĂŶŽǁŝƐŬĂͺǁͺ
ƐƉƌĂǁŝĞͺƉƌŽƉŽǌǇĐũŝͺ<�ͺƉĂŬŝĞƚƵͺƌŽǌƉŽƌǌĂĚǌĞŶͺϮϬϭϰͺϮϬϮϬ͘ĂƐƉǆ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ^ŝŬŽƌƐŬŝ�Z͕͘�͞WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕͟ �
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬƉŽůŽŶŝĂ͘Ŷů͍ͬƉсϲϳϳϮ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ^ŽŶĚĂǏ�;WƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉŽůůͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůƐŬŝĞƌĂĚŝŽ͘Ɖůͬϱͬϯͬ�ƌƚǇŬƵůͬϰϱϱϭϵϱ͕^ŽŶĚĂǌͲϰϬͲƉƌŽĐͲWŽůĂŬŽǁͲ
ǌĂĚŽǁŽůŽŶǇĐŚͲǌͲƌǌĂĚŽǁͲWK
;ϳ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ

ͻ^ƚĂŶŽǁŝƐŬŽ� ZǌČĚƵ� ƉƌǌǇũħƚĞ� ϭϲ� ƐƚǇĐǌŶŝĂ� ϮϬϭϮ� ƌ͘ � ;WŽƐŝƟŽŶ�
ŽĨ� WŽůŝƐŚ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŽŶ� ϭϲ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϮ� ŽŶ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� dŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů͕�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶƐ͘��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
tŽƌŬ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮϬϭϮ͗��ĞůŝǀĞƌŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞŶĞǁĂů͕��KD�
;ϮϬϭϭͿ�ϳϳϳ�ĮŶĂůͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞŶĂƚ͘ŐŽǀ͘ ƉůͬĚŽǁŶůŽĂĚͬŐĨǆͬƐĞŶĂƚͬƉůͬƐĞŶĂƚĚƌƵŬŝͬϳϮͬĚƌƵŬͬϰϲ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ^ƵƉƉůǇ͗��ŶĞƌŐǇ�^ŽƵƌĐĞƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĞƌĐĞĞ͘ŶĞƚͬƉŽůĂŶĚͬĞŶĞƌŐǇͲƐŽƵƌĐĞƐ͘Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻdƵƐŬ�ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ�ŵĂũŽƌ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝƐŚŵĂƌŬĞƚ͘ĐŽŵͬϭϭϯϰϴϰͬdƵƐŬͲĂŶŶŽƵŶĐĞƐͲŵĂũŽƌͲƌĞĨŽƌŵͲ
ĂŐĞŶĚĂͲĨŽƌͲŶĞǁͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ƐŚƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘�

ͻtƐƚħƉŶĂ� ŽĐĞŶĂ� ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌǇĐŚ� ǌĂųŽǏĞŷ� ƉĂŬŝĞƚƵ�
ůĞŐŝƐůĂĐǇũŶĞŐŽ�tWZϮϬϮϬ�ǌ�ƉĞƌƐƉĞŬƚǇǁǇ�WŽůƐŬŝ� ;WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�
ƉĂĐŬĂŐĞ���W�ϮϬϮϬ�ĨƌŽŵ�WŽůĂŶĚ Ɛ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞͿ͕�ϭϮ͘ϭϬ͘ϮϬϭϭ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶƌŽů͘ŐŽǀ͘ƉůͬƉŽůͬ�ŬƚŽǁŬĂͬKŐůŽƐǌĞŶŝĂͬtƐƚĞƉŶĂͲŽĐĞŶĂͲ
ŶĂũǁĂǌŶŝĞũƐǌǇĐŚͲǌĂůŽǌĞŶͲƉĂŬŝĞƚƵͲůĞŐŝƐůĂĐǇũŶĞŐŽͲtWZϮϬϮϬͲǌͲƉĞƌƐƉĞŬƚǇǁǇͲ
WŽůƐŬŝ�ϭϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘
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ZKD�E/�

Ágnes Orosz

ϭ͘��ŽŵĞƐƟĐ�ƉŽůŝƟĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ϭ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐƐ

/Ŷ� ZŽŵĂŶŝĂ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϴ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�
ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ�
�ĞŵŽĐƌĂƟĐ� >ŝďĞƌĂů� WĂƌƚǇ� ;WĂƌƟĚƵů� �ĞŵŽĐƌĂƚ� >ŝďĞƌĂů͕� W�Ͳ
>Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞͲůĞŌ� ^ŽĐŝĂů� �ĞŵŽĐƌĂƟĐ� WĂƌƚǇ� ;WĂƌƟĚƵů�
^ŽĐŝĂů� �ĞŵŽĐƌĂƚ͕� W^�Ϳ͘͟ 1� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŽŶĞ� ǇĞĂƌ� ůĂƚĞƌ� ʹ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽĂůŝƟŽŶ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ʹ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ͖� ƚŚĞ� W^�� ďĞĐĂŵĞ� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� >ŝďĞƌĂů� WĂƌƚǇ� ;WĂƌƟĚƵů� EĂƟŽŶĂů� >ŝďĞƌĂů͕� WE>Ϳ�
Ă�ŵĂũŽƌ� ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ� ƉĂƌƚǇ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŶĞǁ�
WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕ �>ŝǀŝƵ�EĞŐŽŝԑĉ� ;W�Ͳ>Ϳ�ǁĂƐ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽŶ�ϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ͕�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�

1�YƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�K^���;ϮϬϭϬͿ
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ƚŚĞ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ƉƌŽƉŽƐĂů͘2� �Ɛ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕� ŽƵƚŐŽŝŶŐ�
WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� �ŵŝů� �ŽĐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ŽĸĐĞ� ĂƐ� ĐĂƌĞƚĂŬĞƌ�
WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͘ �

dŚĞ� ZŽŵĂŶŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐĂůůĞĚ� Ă� ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ĞůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ϮϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽƵŶĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǀŽƚĞƐ� ĨŽƌ� ϲ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϬϵ͘� dŚƵƐ͕� ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�
ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� dƌĂŝĂŶ� �ĉƐĞƐĐƵ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŵŽĐƌĂƟĐͲ
>ŝďĞƌĂů�WĂƌƚǇ�;W�Ͳ>Ϳ�ĨĂĐĞĚ�Žī�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵĞƌ�&ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
DŝƌĐĞĂ�'ĞŽĂŶĉ͕� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�WĂƌƚǇ�
;W^�Ϳ͘3�dŚĞ�ƌƵŶͲŽī�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĂƌƌŽǁ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ďǇ�ϱϬ͘ϯϯй�ŝŶ�
ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ��ĉƐĞƐĐƵ͘

dŚĞ�W�Ͳ>�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ƐƵƌƉĂƐƐĞĚ� ƚŚĞ�ϭϰͲĚĂǇ� ůŝŵŝƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� EĞŐŽŝԑĉ Ɛ͛� ĐĂďŝŶĞƚ͕� ƚŚƵƐ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĚĞĂĚůŽĐŬ�ŝŶ�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ��ŵŝů��ŽĐ�ŝŶ�ŽĸĐĞ�
ĂƐ� WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ͘ � KŶ� ϭϳ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϬϵ͕� ŚĞ� ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ�
Ă� ŵĂŶĚĂƚĞ� ďǇ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� dƌĂŝĂŶ� �ĉƐĞƐĐƵ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� Ă� ŶĞǁ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀŽƚĞ� ŽĨ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘� �ƚ� ƚŚĂƚ� ƟŵĞ͕� Ă� ŶĞǁ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ĐŽĂůŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�W�Ͳ>�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ��ůůŝĂŶĐĞ�
ŽĨ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐ�ŝŶ�ZŽŵĂŶŝĂ�;h�DZͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ŶĂƟŽŶĂů� ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� DWƐ͘4� dŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ďǇ� �ŽĐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ĂŶ�
ĞŶĚ� ŽĨ� Ă� ƉŽůŝƟĐĂů� ĐƌŝƐŝƐ͘5� /Ŷ� ƐƉƌŝŶŐ� ŽĨ� ϮϬϭϬ͕� Ă� ŶĞǁ� ƉĂƌƚǇ͕ �
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�hŶŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ� ;hŶŝƵŶĞĂ�
EĂԑŝŽŶĂůĉ� ƉĞŶƚƌƵ� WƌŽŐƌĞƐƵů� ZŽŵąŶŝĞŝ͕� hEWZͿ�ǁĂƐ� ďŽƌŶ͖� ŝƚ�
ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ůĞŌ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�
�ĞŵŽĐƌĂƟĐ�WĂƌƚǇ͘�^ŝŶĐĞ� ŝƚƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞĚ�ďǇ��ŵŝů��ŽĐ͘6 

2�/ďŝĚ͘
3�K^���;ϮϬϬϵͿ͗ �ZŽŵĂŶŝĂ �͘WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ϮϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ �͘�K^��ͬK�/,Z �͕tĂƌƐĂǁ
4�tŚŽ�ůĂƚĞƌ�ĨŽƌŵĞĚ�hEWZ͘ 
5��t�;ϮϬϬϵͿ�
6�/ŶĨŽƉŽůŝƚŝĐ͗ �hŶŝƵŶĞĂ�EĂԕŝŽŶĂůĉ�ƉĞŶƚƌƵ�WƌŽŐƌĞƐƵů�ZŽŵąŶŝĞŝ

��ŶĞǁ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϬ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ĮƌƐƚ�
ĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϬ�ƚŚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐƵƚƐ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ�
ǁĂŐĞƐ�ďǇ�Ϯϱй�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ďǇ�ϭϱй�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŝƐĞ�ŽĨ�s�d�
ƌĂƚĞƐ� ƚŽ� Ϯϰй� ;ƵƉ�ϱйͿ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăŝŵ�ŽĨ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ϭ͘Ϯ�ďŝůůŝŽŶ�
ĞƵƌŽƐ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƌĞǀĞŶƵĞ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ŵĂƐƐŝǀĞ� ůĂǇŽīƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ďƵĚŐĞƚ� ďĂůĂŶĐĞ͘7� dŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ĮƐĐĂů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇͲ
ǁŝĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ͘8��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ͕�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
�ŵŝů� �ŽĐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞƐŝŐŶĞĚ͘� WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
�ĉƐĞƐĐƵ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�DŝŚĂŝ�ZĉǌǀĂŶ�hŶŐƵƌĞĂŶƵ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞ�
ŚĞĂĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂƐ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ĨŽƌŵŝŶŐ� Ă� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘9� �ƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� �Ɖƌŝů�
ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�sŝĐƚŽƌ�WŽŶƚĂ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĂů��ĞŵŽĐƌĂƚ�WĂƌƚǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�
ƵŶƐĞĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ŶŽŶͲĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ǀŽƚĞ͘� dŚĞ� ŶĞǁ� ĐĂďŝŶĞƚ�ǁĂƐ�
ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ZŽŵĂŶŝĂ Ɛ͛�ůĞŌŝƐƚ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĂůůŝĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůͲ
>ŝďĞƌĂů�hŶŝŽŶϭϬ�;hŶŝƵŶĞĂ�^ŽĐŝĂů�>ŝďĞƌĂůĉ͕�h^>Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ŐĂŝŶĞĚ�
ƐƚƌŽŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ� ŝŶ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�h^>�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ǀŝĐƚŽƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĞǀĞŶ�WŽŶƚĂ Ɛ͛�
ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ůŝŬĞůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ� ƐĐĂŶĚĂů͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶƟŵĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ƉŽůŝƟĐĂů� ĐůĂƐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
Dƌ͘ � WŽŶƚĂ� ĂŶĚ�Dƌ͘ � �ĉƐĞƐĐƵ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ͘� �Ƶƚ� ĂŌĞƌ� ĂŶ� ŝŶǀĂůŝĚ� ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ� ŝŶ�
ZŽŵĂŶŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵůǇ͕ �Dƌ͘ ��ĉƐĞƐĐƵ�ĐŽƵůĚ�ĮŶĂůůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŝŶ�ŽĸĐĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ƐĐĂŶĚĂů�ŚĂƐ�ĐĂůŵĞĚ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŚĂǀĞ�

7�WŝĞƚƌĂƐ͕ �:͘ �;ϮϬϭϮͿ
8��ĂŶĂƌĂŐĂũĂŶ �͕̂ �͘ʹ ��ƌŽǁŶďƌŝĚŐĞ �͕D �͘ʹ �WĂůŝƵ �͕� �͘ʹ ��ƵŵŝƚƌƵ �͕/͘ �;ϮϬϭϮͿ
9��ƵƌĂĐƚŝǀ�;ϮϬϭϮĂͿ
ϭϬ�WŽůŝƚŝĐĂů�ĂůůŝĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�W^�͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�>ŝďĞƌĂů�WĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�WĂƌƚǇ͘
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ďĞĞŶ�ŚŝƫŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĞĚŝĂ͘�

ϭ͘Ϯ͘��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

ZŽŵĂŶŝĂ� ŚĂƐ� ǀŽŝĐĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ŵŽŶĞƚĂƌǇ�
ƵŶŝŽŶ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�Ă� ƚƌĂĐŬ�ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ� ƚŚĞ�
ĞƵƌŽǌŽŶĞ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ZŽŵĂŶŝĂ�ŝƐ�ƟŐŚƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘�ZŽŵĂŶŝĂ�
ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ŝƐ� Ă� ƉƌŽͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽƵŶƚƌǇ� Ăůů� ŵĂũŽƌ� ƉĂƌƟĞƐ� ŝŶ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƵŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�Ă�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘11

ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ��ƵƌŽ�WůƵƐ�
WĂĐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϭ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ĮŶĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘�^ŝŶĐĞ� ŝƚƐ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ZŽŵĂŶŝĂ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘12� dŚĞ� ZŽŵĂŶŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĞǀĞŶ� ŚĂƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� ^ƚĂďŝůŝƚǇ͕ � �ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�DŽŶĞƚĂƌǇ�hŶŝŽŶ�;ƚŚĞ�ƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ�&ŝƐĐĂů��ŽŵƉĂĐƚͿ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĨŽƌĐĞƐ�ƐƚƌŝĐƚ�ďƵĚŐĞƚ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�
ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĂƟĨǇ�ŝƚ͘�

ZŽŵĂŶŝĂ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ďĞŝŶŐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ�
ĂŶĚ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƐƚĞƌŶ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�;ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�DŽůĚŽǀĂ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��hͿ13�ĂŶĚ�ƚŚĞ�̂ ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂŶƵďĞ�
ZĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�ZŽŵĂŶŝĂ�ŝƐ�ŝŶ�
ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂďƵĐĐŽ�ŐĂƐ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞĚ��hͲĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

ZŽŵĂŶŝĂ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďĂůĂŶĐĞͲŽĨͲƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�

11��ŽŶƐƵůĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ�ŝŶ�̂ ǇĚŶĞǇ�;ϮϬϭϮĂͿ
12�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�;ϮϬϭϮͿ
13�'ŚŝŶĞĂ �͕� �͘ʹ ��Śŝƌŝůĉ �͕s͘�;ϮϬϭϬͿ

ƚŚĞ��h�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϬϵ�;ƵƉ�ƚŽ�ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐͿ͘�dŚĞ��h�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĐĂŵĞ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/D&�;ϭϯ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐͿ͕�
ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�;ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��/��ĂŶĚ�ƚŚĞ���Z��
;ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐͿ͘�dŚĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ǁŚŝůĞ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ĂŶ� ŽƌĚĞƌůǇ�
ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚĞƌŵ͘14 

ZŽŵĂŶŝĂ Ɛ͛�ŵŽƐƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�̂ ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ��ŽŚĞƐŝŽŶ�&ƵŶĚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��h�ʹ �ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬй͘�ZŽŵĂŶŝĂ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ��h�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇƐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �/�͕� ƚŚĞ� ��Z�͕� ƚŚĞ�
tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŽŶĞƚĂƌǇ�&ƵŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ŽŽƐƟŶŐ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� �h� ĨƵŶĚƐ� ǁŽƵůĚ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘15

Ϯ͘�'ĞŶĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

Ϯ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ

ZŽŵĂŶŝĂ� ƐƵīĞƌĞĚ� Ă� ƐĞǀĞƌĞ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ϮϬϬϵ͖� ŐƌŽƐƐ�
ĚŽŵĞƐƟĐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐŚƌƵŶŬ� ďǇ� ϲ͘ϲй� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ƌĂĚŝĐĂů�
ĮƐĐĂů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞĮĐŝƚ͘� &ŝƐĐĂů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƐŝĚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�
/Ŷ�ϮϬϭϬ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁĂƐ�
ϭ͘ϲй�ĂŶĚ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ďĞŐĂŶ� ŝŶ�ϮϬϭϭ�ǁŚĞŶ�ZŽŵĂŶŝĂ� ƌĞĂĐŚĞĚ�
Ă�Ϯ͘ϱй�ŐƌŽǁƚŚ� ƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ϭ͘ϳй�ŐƌŽǁƚŚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕ � ĂŶĚ� ƚŚĞ��ƵƌŽƐƚĂƚ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�

14��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϬϵͿ͗ ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƌŝƐŝƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ �͗�ĂƵƐĞƐ͕ ��ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ZĞƐƉŽŶƐĞƐ͘ ��ŝƌĞĐƚŽƌͲ'ĞŶĞƌĂů͕ ��'��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕ ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
15��Ƶƌ�Đƚŝǀ�;ϮϬϭϮďͿ
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ŽĨ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ͕ �ϭ͘ϰй�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌůǇ�
ϯй� ŝŶ� ϮϬϭϯ͘� �Ɛ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĨƌŽŵ� dĂďůĞ� ϭ͕� ƚŚĞ� ZŽŵĂŶŝĂŶ�
ƌĞǀŝǀĂů� ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ƵƌŽƐƚĂƚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ�
ZŽŵĂŶŝĂ Ɛ͛� ĞǆƉŽƌƚƐ� ĂŵŽƵŶƚĞĚ� ƚŽ� ŽǀĞƌ� ϱϮ� ďŝůůŝŽŶ� ĞƵƌŽƐ� ŝŶ�
ϮϬϭϭ͕�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ϭϴ͘Ϯй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϮϬϭϬ͘�
/ŵƉŽƌƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� Ăƚ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ƉĂĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ƐŽŵĞ� ϱϵ�
ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ͘�ZŽŵĂŶŝĂ Ɛ͛�ƚƌĂĚĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ƚŚƵƐ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ϳ�
ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�;ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬϬϵͿ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�ŝŶƚƌĂͲ�h�ƚƌĂĚĞ�
ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂďŽǀĞ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ͘�ZŽŵĂŶŝĂ Ɛ͛�
ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞǆƉŽƌƚ� ŝƚĞŵƐ� ĂƌĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ� ĂŶĚ� ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ��ƵƚŽŵŽďŝůĞ��ĂĐŝĂ�'ƌŽƵƉĞ�
ZĞŶĂƵůƚ͘�

/Ŷ� ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞ� ZŽŵĂŶŝĂŶ� ĞǆƉŽƌƚ� ƚŽ� ŶŽŶͲ�h� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶ�ƵƉǁĂƌĚ�ƚƌĞŶĚ͘��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĂƐ�ĞǆƉŽƌƚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕ �ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ďŽŝůĞƌƐ͕�ŶƵĐůĞĂƌ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƉĂƌĞ� ƉĂƌƚƐ� ĨŽƌ� ƉůĂŶĞƐ͘� dŚĞ� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ�
ĞǆƉŽƌƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�h^͕��ƌĂǌŝů͕� ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ͕�hŬƌĂŝŶĞ�
ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ͘�dŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�EŽŬŝĂ�
ƉůĂŶƚ� ŝŶ� �ůƵũ� ĐŽƵŶƚǇ� ĐĂŶ� ŶĞŐĂƟǀĞůǇ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉŽƌƚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ůĞŌ�ďǇ�EŽŬŝĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� /ƚĂůŝĂŶ� ĐŽŵƉĂŶǇ��Ğ>ŽŶŐŚŝ͘� dŚĞ� ůĂƩĞƌ� ƚŽŽŬ� ŽǀĞƌ� ƐŽŵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƵŶŝƚƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŚĞůĚ� ďǇ� EŽŬŝĂ� ŝŶ� �ůƵũ�
ĐŽƵŶƚǇ͘16

16���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ZĂĚŝŽ�ZŽŵĂŶŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�;ϮϬϭϮͿ

dĂďůĞ�ϭ͕�DĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
ZĞĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�;ĂŶŶƵĂů�ĐŚĂŶŐĞ �͕йͿ Ͳϲ͘ϲ Ͳϭ͘ϲ 2.5 1.4 2.9
'�Wͬ ĐĂƉŝƚĂ �͕�hϮϳсϭϬϬ 47 47 49 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘
'ƌŽƐƐ�ĮǆĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶͬ'�W�;йͿ 24.4 Ϯϰ͘Ϭ 24.6 25.9 26.6
&�/�ŝŶŇŽǁ�;��hZͿΎ 3.5 2.2 1.9 1.5 Ŷ͘Ă͘
WƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ 62.1 ϲϰ͘Ϭ ϲϮ͘Ϭ 61.9 61.3
WƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ 18.5 16.4 14.4 14.2 13.9
�ǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ 36.2 ϰϰ͘Ϭ 52.3 55.1 ϲϬ͘ϴ
/ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ 43.3 ϱϬ͘ϱ 59.4 63.7 69.5
�ƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞͬ'�W�;йͿ Ͳϰ͘Ϯ Ͳϯ͘ϵ Ͳϰ͘ϭ Ͳϱ͘Ϭ Ͳϱ͘Ϭ
hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�;йͿ 6.9 7.3 7.4 7.2 7.1
/ŶŇĂƟŽŶ�;,/�WͿ 5.6 6.1 5.8 3.1 3.4
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�;ϭϬǇͿ 9.69 7.34 7.29 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�Ύ�t//t�;ĨсĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

/Ŷ�ZŽŵĂŶŝĂ͕� ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ŚĂǀĞ� ĚƌĂƐƟĐ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚ͘� DŽƐƚ�
ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�;ĂŵŽƵŶƟŶŐ�ƚŽ�ϳй�ŽĨ�'�W�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ� ϮϬϬϴ� ĂŶĚ� ϮϬϭϭͿ� ŚĂĚ� ĨĂƌͲƌĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ƉƵďůŝĐ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͕�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁĂŐĞ� ůĞǀĞůƐ͘��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ� ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϲϯй͕� ĂŌĞƌ� Ă� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ƌŝƐĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ�
ϮϬϬϱͲϮϬϬϴ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŐĂŶ�ʹ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƌŝƐŝƐ� ʹ� ƚŽ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ϮϬϬϵ͕� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ŝƚƐ� ůŽǁĞƐƚ� ǀĂůƵĞ� ŝŶ�
ϮϬϭϬ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ϵ͘Ϯϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞĚ�
ĨĂůůƐ� ŝŶ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ǁĞƌĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ͘� dŚĞ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ� ŝƐ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ϳ͘ϰй�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�
Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘�
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Ϯ͘Ϯ͘�&ŝƐĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ

&ŝƐĐĂů� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ďǇ� ďŽƚŚ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƐŝĚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�ZĞǀĞŶƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ďǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�s�d�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�s�d�ůŽŽƉŚŽůĞƐ͕�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ƐŝĚĞ� ĐƵƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƐĂůĂƌǇ� ĂŶĚ�ǁĂŐĞ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ďƵĚŐĞƚ͘�WƵďůŝĐ�ĚĞďƚ�ƌŽƐĞ�ƐŚĂƌƉůǇ͕ �ďǇ�Ϯϭ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'�W�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϭ͘�WĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĚĞďƚ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƵŶƟů�ϮϬϭϲ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ĨĂƌ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϲϬй�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘�dŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ� ŝŶ�ϮϬϭϰ� ;ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂůͿ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĮƐĐĂů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ͕�ŽŶĐĞ�
ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ͘��

/Ŷ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ŝƚƐ�
�ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ17� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ϮϬϭϭͲϮϬϭϰ͘�
dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� �ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĐŽŶĮƌŵƐ� ZŽŵĂŶŝĂ Ɛ͛�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĚĞĮĐŝƚ� ƚŽ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� Ϯй�
ŽĨ�ƚŚĞ�'�W�ƵŶƟů�ϮϬϭϰ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ă�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ďƵīĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĂďŽǀĞ�ϯй�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĚĞĮĐŝƚ͘�ZŽŵĂŶŝĂ Ɛ͛�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ĨŽƌ� ĂĚŽƉƟŶŐ� ƚŚĞ� ĞƵƌŽ� ŝŶ� ϮϬϭϱ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŶĐŚŽƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƐĐĂů� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĨĂĐƚŽƌ� ŽĨ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƌĞĨŽƌŵƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ� �ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ZĞƉŽƌƚ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� DĂǇ� ϮϬϭϮ͕� ĞƵƌŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ͘�

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ĨƌŽŵ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϭ� ƚŽ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�ϭϮͲŵŽŶƚŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�,/�W�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŝŶ�ZŽŵĂŶŝĂ�
ǁĂƐ�ϰ͘ϲй͕�ǁĞůů� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϯ͘ϭй� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ� ŽŶ� ƉƌŝĐĞ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘� KƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮǀĞ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĚĞďƚ� ƌĂƟŽ� ŝƐ� ĨĂƌ� ďĞůŽǁ� ƚŚĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ǀĂůƵĞ͕� ĞǀĞŶ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƐůŝŐŚƚ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŽ� ϯϰ͘ϲй͘� �ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ZŽŵĂŶŝĂ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ĚĞĮĐŝƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐŚŽǁ�

17��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϰ

Ă�ĨĂƐƚ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ͘�dŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶ� ůĞƵ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ZDϮ�ƐǇƐƚĞŵ�ǇĞƚ͕�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ǁĂƐ�
ďƌŽĂĚůǇ�ƐƚĂďůĞ͕� ƚŚĞŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŵŽĚĞƐƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�
ŽĨ�ϮϬϭϭ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ĞƵƌŽ͘18 

dĂďůĞ�Ϯ͕�WƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ZŽŵĂŶŝĂ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
WƵďůŝĐ�ďƵĚŐĞƚ�ďĂůĂŶĐĞ�;й�ŽĨ�'�WͿ Ͳϵ͘Ϭ Ͳϲ͘ϴ� Ͳϱ͘Ϯ ͲϮ͘ϴ ͲϮ͘Ϯ
WƵďůŝĐ�ĚĞďƚƐ�;й�ŽĨ�'�WͿ 23.6 ϯϬ͘ϱ 33.3 34.6 34.6

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ĨсĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞ� ϮϬϮϬ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ � ƚŚĞ� �ƵƌŽ� WůƵƐ�
WĂĐƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �h�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�/D&͕ �ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ĨŽƵƌ�
ŬĞǇ� ŝƐƐƵĞƐ͘� &ŝƌƐƚ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐ� ŝĨ� ǁĞ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ƌĂŶŬŝŶŐƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ZŽŵĂŶŝĂ�
ůĂŐƐ�ďĞŚŝŶĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵƵĐŚ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ� ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ZΘ�Θ/�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĂƩƌĂĐƟŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ͘�
^ĞĐŽŶĚ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ŬĞǇ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ĮƐĐĂů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƌĞĨŽƌŵƐ͘�
ZĞĂĐŚŝŶŐ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ� Ă� ĨŽƵƌƚŚ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ďŽƌƌŽǁŝŶŐ͕�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂŶŬŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ŶĞǁ�
ƉƌƵĚĞŶƟĂů�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ůŽĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�

18��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ�;ϮϬϭϮͿ
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dĂďůĞ�ϯ͕��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ

�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ
ŝ̂ƚƵĂƟŽŶ�

ŝŶ�ZŽŵĂŶŝĂ�ŝŶ�
ϮϬϭϬ

ZŽŵĂŶŝĂŶ
�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�

ƚĂƌŐĞƚƐ
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ��ʹ ��ϳϱй�ŽĨ�ϮϬͲϲϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϲϯ͘ϯй ϳϬй
ZΘ���ʹ ��ϯй�ŽĨ�'�W�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ZΘ� Ϭ͘ϱй Ϯй
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ͬ �ĞŶĞƌŐǇ

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬй ϱϮй
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬ�ůĞǀĞů

Ͳϭϵй
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ϮϬϬϱ�ůĞǀĞů
�ŽǀĞƌŝŶŐ�ϮϬй�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ ϮϬ͘ϱй Ϯϰй

�ŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�DƚŽĞ�;ϮϬϬϵͿ
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ďǇ�ϮϬй 35.43 mtoe ͲϭϬ�DƚŽĞ

�ĚƵĐĂƟŽŶ
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĚƌŽƉͲŽƵƚ�ƌĂƚĞƐ�ďĞůŽǁ�ϭϬй ϭϴ͘ϰй ϭϭ͘ϯй
ZĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϰϬй�ŽĨ�ϯϬͲϯϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϭϴ͘ϭй Ϯϲ͘ϳй

WŽǀĞƌƚǇ�ͬ �ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ 
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ďǇ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ

ϰϭ͘ϰй
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ͲϱϴϬ͕ϬϬϬ

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�

ϯ͘�WŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ�ŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�

ϯ͘ϭ͘� �h�ďƵĚŐĞƚ͗� ƚŚĞ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ�
2014-2020 

ZŽŵĂŶŝĂ�ĮŶĚƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ĐĂůůŝŶŐ�
ĨŽƌ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐƵƚ�ŝŶ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��W� ĂŶĚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ͕ � ƋƵŝƚĞ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ƐŚŝŌ� ŽĨ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ĨƌŽŵ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ZΘ��ŝƐ�ůĞƐƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͕�ĂƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ƚŽ� ƌĞůŽĐĂƚĞ� ĨƵŶĚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƌĞŐŝŽŶƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŵŽƌĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞƚ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘19� ZŽŵĂŶŝĂ� ĂƐ� Ă� ŶĞƚ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŝƐ� ƐĂƟƐĮĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů͘� KŶ� ƚŚĞ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚǁŽ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�s�d�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�
ƚĂǆ�;&ddͿ�ŽŶ�ƐŚĂƌĞƐ͕�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� &dd͕ � ZŽŵĂŶŝĂ� ƐŚŽǁƐ�ŶŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďůŽĐŬ�ŝƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
�hͲǁŝĚĞ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ŇŽǁŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� �h�ďƵĚŐĞƚ�
ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ʹ�Ă�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�&dd� ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
ƚŽ� ƵƟůŝƐĞ� ŝƚ� ĂƐ� Ă� ĐƌŝƐŝƐͲƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽ�
ŝŶĚĞďƚĞĚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂƚĞƐ͘�

dĂďůĞ�ϰ͕�ZŽŵĂŶŝĂ͛Ɛ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�D&&�
ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�ƉƌŽƉŽƐĂů

>ĞǀĞů�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�WƌŽƉŽƐĂů
DĞĚŝĂ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ŝ̂ǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĚŐĞƚ KǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

�ŽŚĞƐŝŽŶ�
WŽůŝĐǇ cap ZΘ� ŝ̂ǌĞ�ŽĨ�

mFF
KƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�

mFF s�d Ftt

ůĂƌŐĞůǇ�
ĂŐƌĞĞƐ

ĂŐƌĞĞƐ Ŷ͘Ă͘ ĂŐƌĞĞƐ ůĂƌŐĞůǇ�
ĂŐƌĞĞƐ

ŶŽƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ͕
ŶŽƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ

Ŷ͘Ă͘ ůŽǁ

DŝũƐ͕��͘�ʹ�^ĐŚŽƵƚ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͕�Ɖ͘�ϯ͘

ZŽŵĂŶŝĂ� ʹ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ,ƵŶŐĂƌǇ͕ � ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� Žƌ�
�ƵůŐĂƌŝĂ�ʹ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ŽƉƉŽƐĞ�ŶĞǁ�ƚĂǆĞƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�
ŝŵƉĂĐƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ŶĞƚ� ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ZŽŵĂŶŝĂ͕� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�D&&�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�
ǁĂƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůŽǁ͖� ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ŝŶ� ŶĞƚ� ƉĂǇĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĞ�
ƌĞĂĐƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŚĂƌƐŚ͘� ZŽŵĂŶŝĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů�
ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŝƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�

19�̂ ŽďũĄŬ �͕� �͘;ϮϬϭϮͿ
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ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ͘�

ϯ͘Ϯ͘��ŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

tŚĞŶ� ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŽƵƚƉƵƚ� ďǇ� ĂĐƟǀŝƚǇ͕ � ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ZŽŵĂŶŝĂ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐĞĐƚŽƌ͘ � �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ƵƌŽƐƚĂƚ� ͞ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ŚƵŶƟŶŐ� ĂŶĚ�
ĮƐŚŝŶŐ͟� ŵĂĚĞ� ƵƉ� ĂƌŽƵŶĚ� ϲ͘ϳй� ŽĨ� '�W� ŝŶ� ϮϬϭϬ͘� �� ƐŚĂƌƉ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�'�W�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�ĨƌŽŵ�
ϭϮ͘ϭй� ŝŶ� ϮϬϬϬ� ƚŽ� ϲ͘ϳй� ŝŶ� ϮϬϭϬ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ZŽŵĂŶŝĂŶ�
ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͕�ĨĂƌ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ��hϮϳ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�
ϭ͘ϳй�ŽĨ�'�W͘ ϮϬ�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���W�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂīĞĐƟŶŐ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĞŵďĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ͘21� �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ � ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�
ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ĞůŐŝƵŵ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ϰϲϮ�ĞƵƌŽƐ�ƉĞƌ�
ŚĞĐƚĂƌĞ� ǁŚŝůƐƚ� ZŽŵĂŶŝĂŶ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŽŶůǇ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ϭϵϬ� ĞƵƌŽƐ�
ƉĞƌ� ŚĞĐƚĂƌĞ͘� dŚĞ� ĚƌĂŌ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�����ĨĂƌŵĞƌƐ�ďǇ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϲй�ďǇ�ϮϬϮϬ͘�
dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ;ŶĂŵĞůǇ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐͿ�ĂƌĞ��ƵůŐĂƌŝĂ�ǁŝƚŚ�ϱϲй͕�ZŽŵĂŶŝĂ�ǁŝƚŚ�ϱϰй͕�>ĂƚǀŝĂ�
ǁŝƚŚ�ϰϴй�ĂŶĚ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ǁŝƚŚ�ϰϱй͘22 

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƉĂǇŽƵƚƐ� ĨŽƌ�
ZŽŵĂŶŝĂ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐƌŽǁ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘23� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŚĂƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�
ƌƵůĞƐ� ĨŽƌ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĨĂƌŵĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ZŽŵĂŶŝĂŶ�
ĐŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� ĚĞƉƵƟĞƐ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ĨƵůůǇ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ϮϬ��ƵƌŽƐƚĂƚ�;ϮϬϭϭͿ
21���W�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƌĞĂĐŚ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ůĞǀĞů�
ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶŝĂ͘�
22�WŽƵůĂŝŶ �͕� �͘;ϮϬϭϭͿ
23�'ŽƔĂ �͕s͘�ʹ �&ĞŚĞƌ͕�� �͘ʹ �'ŽƔĂ �͕� �͘ʹ �ZĂŝĐŽǀ͕�D �͘;ϮϬϭϮĂͿ

ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ���W͘ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� WŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ZŽŵĂŶŝĂ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͞dŚĞ���W�ƚŽǁĂƌĚƐ�ϮϬϮϬ͕͟ � ƚŚĞ�
ZŽŵĂŶŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�
ƚŚĞ�ĐĂƉƉŝŶŐ͗�ͣZŽŵĂŶŝĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ƵƉƉĞƌ�ůŝŵŝƚ�;ĐĂƉƉŝŶŐͿ�
ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ůĂƌŐĞ� ĨĂƌŵƐ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ͘͟ 24 
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĐĂƉƉŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ůĂƌŐĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞůů�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ĨĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ͘��

dŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶ�ƐĞŶĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�
ŽĨ�ƚŚĞ���W�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞƋƵŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐĞŶĂƚĞ�ĂƐŬƐ�ĨŽƌ�Ă�
ĐĂƌĞĨƵů�ƌĞĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͛�ŐƌĞĞŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ďƵĚŐĞƚ� ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŵƵƐƚ� ŵĞĞƚ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ŝƚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀĂůƵĞ�ƉĞƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞŶĂƚĞ�
ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĐĂƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽͲĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĞīŽƌƚ͘�
/ƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ĨĂĐŝŶŐ�
ŶĂƚƵƌĂů� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ĨƌŽŵ� Ăůů� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ĐĂƉƉŝŶŐ͘��Ɛ�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐŝŶŐͲŝŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƐĞ� ĐĂƉƉŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ͘� dŚĞ�
ƐĞŶĂƚĞ�ĂƐŬƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�Ϯй�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĐĞŝůŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘25 
ZŽŵĂŶŝĂ� ǁŽƵůĚ� ǁĞůĐŽŵĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĨƵŶĚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉŝůůĂƌ� ŽĨ� ��W� ;ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĨĂƌŵƐ�

24�'ŽƔĂ �͕s͘�ʹ �&ĞŚĞƌ͕�� �͘ʹ �ZĂŝĐŽǀ͕�D �͘ʹ �'ŽƔĂ �͕� �͘;ϮϬϭϮďͿ
25�/ŶƚĞƌƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞĞƚŝŶŐ �͕�ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ʹ �EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌůŝĂŵĞŶƚƐ�
;ϮϬϭϮͿ��
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ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŝůůĂƌ�;ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶͲ
ďĂƐĞĚ�ƌƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ͘26

ϯ͘ϯ͘��ŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

dŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŽŶ� Ă� �ƵĚŐĞƚ� ĨŽƌ� �ƵƌŽƉĞ� ϮϬϮϬ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ŵŽĚĞƐƚ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ�
ďƵĚŐĞƚ͕�ŵĂŝŶůǇ�ǀŝĂ�ƐŽŵĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘�
&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ƌƵůĞƐ͕� ZŽŵĂŶŝĂ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ,ƵŶŐĂƌǇ� ƌĂŝƐĞĚ� ƐŽŵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĨŽƌ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂďƐŽƌƉƟŽŶ� ŽĨ� ĨƵŶĚƐ͘27 
,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ� ůĞǀĞů� ŝŶ�ƚŚĞ��h� ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�
Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ͘�dŚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ͕� ZŽŵĂŶŝĂ� ǁŽƵůĚ� ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĞŶƟƌĞƚǇ͕ � ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ��ƵĐƵƌĞƔƟͲ/ůĨŽǀ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ƌĞŐŝŽŶ͘�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮ�͚ŶĞƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͛�
ŚĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��h�ĨƵŶĚƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�Ğǆŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�
ďŽŽƐƟŶŐ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘28 

dŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ &ƌŝĞŶĚƐ�
ŽĨ� �ŽŚĞƐŝŽŶ͟29� Ăůů� ĂŐƌĞĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ϭ� :ƵŶĞ�
ϮϬϭϮ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��h Ɛ͛�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�
dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐŽͲĮŶĂŶĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘� dŚĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ�

26�̂ ŽďũĄŬ �͕� �͘;ϮϬϭϮͿ
27�DŽůŝŶŽ͕ �� �͘ʹ ��ƵůĞĞŐ �͕&͘�ʹ ��ŚŝŽƌĞĂŶͲ̂ ŝŵĞ �͕̂ �͘;ϮϬϭϭͿ
28�DĞŶĚĞǌ͕ �� �͘ʹ ��ĂĐŚƚůĞƌ͕�:͘ �ʹ �tŝƐŚůĂĚĞ �͕&͘�;ϮϬϭϭͿ
29��ƵůŐĂƌŝĂ �͕�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕ ��ƌŽĂƚŝĂ �͕�ƐƚŽŶŝĂ �͕'ƌĞĞĐĞ �͕,ƵŶŐĂƌǇ͕�>ĂƚǀŝĂ �͕>ŝƚŚƵĂŶŝĂ �͕DĂůƚĂ͕�
WŽůĂŶĚ �͕WŽƌƚƵŐĂů͕ �ZŽŵĂŶŝĂ �͕̂ ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ͕ �̂ ůŽǀĞŶŝĂ�ĂŶĚ�̂ ƉĂŝŶ

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐĂƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŽĨ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĞŶƐƵƌĞĚ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�
ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘

^ŝŵŝůĂƌůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ͞&ƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� �ŽŚĞƐŝŽŶ͟� ƐƚĂƚĞƐ͕�
ZŽŵĂŶŝĂ� ďĂĐŬƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ� �h� ĐŽͲ
ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϴϱй�;ƚŚĞ�ƐĂǀĞƌƐ͛�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƐŝƐƚƐ�ŽŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ŝƚ� ƚŽ�ϳϱйͿ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ���W�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŝůůĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͕ �
ĂŶĚ� ƌĞĨƵƐĞƐ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� Ăƚ� Ϯ͘ϱй� ŽĨ� '�W͘ �
ZŽŵĂŶŝĂ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞͲŽƌŝĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐƵŵƐ�
ĨƌŽŵ�ƉŽŽƌ� ZŽŵĂŶŝĂŶ� ĂƌĞĂƐ� ƚŽ�ŵŽƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�'�W�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŽĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϳϱй�
ĂŶĚ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ͘ϯϬ

�Ɛ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĞ��ŽŶŶĞĐƟŶŐ�
�ƵƌŽƉĞ� &ĂĐŝůŝƚǇ� ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĮŶĂŶĐĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŝŵŝŶŐ�
ƚŽ� Įůů� ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ� ůŝŶŬƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ Ɛ͛� ĞŶĞƌŐǇ͕ � ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ�
ĚŝŐŝƚĂů� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘� dŚĞ� ŶĞǁ� ĨƵŶĚ� ǁŽƵůĚ� ŵĂŬĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ϯϭ͘ϳ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉĞƌŝŽĚ͘� ϴϬй� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŵŽŶĞǇ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ;ϭͿ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŽƌĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�
ϭϬ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ;ϮͿ�
ĨƵŶĚ�/dͲƌĞůĂƚĞĚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘31�ZŽŵĂŶŝĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůŝĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĞŶĞĮƚƐ͘� /Ŷ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ZŽŵĂŶŝĂ� ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ŽĨ� ƚĞŶ͕��ƵůŐĂƌŝĂ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶŝĂ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŽ�ƵƟůŝƐĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶŶĞĐƟŶŐ��ƵƌŽƉĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ��ĂŶƵďĞ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�Ă�ďŽŽƐƚ͘�

ϯϬ�̂ ŽďũĄŬ �͕� �͘;ϮϬϭϮͿ
31�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;ϮϬϭϮͿ
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ϯ͘ϰ͘��ŶĞƌŐǇ�WŽůŝĐǇ

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��h Ɛ͛�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽƌƚĂů͕32� ŝŶ�ZŽŵĂŶŝĂ�
ŐƌŽƐƐ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ǁĂƐ� ϯϱ͘ϰϯ� ŵŝůůŝŽŶ� ƚŽŶŶĞƐ� Žŝů�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ŝŶ�ϮϬϬϵ͘� dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ� ƌĂƚĞ� ;ŝŵƉŽƌƚƐ�
ĚŝǀŝĚĞĚ� ďǇ� ŐƌŽƐƐ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͿ� ŝƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ϮϬй�ǁŚŝĐŚ� ƉƵƚƐ�
ZŽŵĂŶŝĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďĞƐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ��hϮϳ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ŶĞƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ��ĞŶŵĂƌŬ͘�

dŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂƌĞ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
;ϯϲйͿ͕� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ;ϮϵйͿ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ;ϮϰйͿ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐŵĂůůĞƌ� ƐŚĂƌĞ�
;ϴ� ĂŶĚ� Ϯй� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇͿ͘� �ŶĂůǇƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐŽƵƌĐĞƐ�
ƵƐĞĚ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŽŶĞƐ� ĂƌĞ� ƉĞƚƌŽůĞƵŵ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
;ϮϵйͿ�ĂŶĚ�ŐĂƐĞƐ� ;ϮϳйͿ�ǁŚŝůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ�ϭϱй͘�
dŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ϭϴй�ŝŶ�ZŽŵĂŶŝĂ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� �h� ĂǀĞƌĂŐĞ� ;ϲйͿ͘33� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ƐŚŝŌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ͗34� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϮϬϭϲͲϮϬϮϬ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ϭϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�ŐĂƐĞƐ� ;ϯϭйͿ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐŽůŝĚ� ĨƵĞůƐ�
;ϮϯйͿ͕�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�;ϭϴйͿ�ĂŶĚ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ϭϳйͿ͘�

/Ŷ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϭ͕� Ă� ŶĞǁ� EĂƟŽŶĂů� �ŶĞƌŐǇ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ϮϬϭϭͲ
ϮϬϯϱ35�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͕�
ƵƉĚĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŽŶĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐƌŝƐŝƐ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ůĂǁ� ƉĂĐŬĂŐĞƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
dŚĞ�ŶĞǁ��ŶĞƌŐǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ďǇ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͗� ;ϭͿ�ĞŶĞƌŐǇ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ � ;ϮͿ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͕� ;ϯͿ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�

32��ŶĞƌŐǇ�WŽƌƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ăůů�ĞŶĞƌŐǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌĞ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ĞͬŶĞƌŐǇ͘ĞƵ
33��ŶĞƌŐǇ�WŽƌƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��h �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐǇ͘ĞƵ ĐͬŽƵŶƚƌǇͺŽǀĞƌǀŝĞǁͬZŽŵĂŶŝĂͺϮϬϭϭ͘ƉĚĨ
34��h��ůŝŵĂƚĞ�WŽůŝĐǇ�dƌĂĐŬĞƌ�ϮϬϭϭ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĐůŝŵĂƚĞƉŽůŝĐǇƚƌĂĐŬĞƌ͘ĞƵ ƐͬŝƚĞƐͬ Ăůůͬ ĨŝůĞƐͬ
ZŽŵĂŶŝĂϮϬϭϭ͘ƉĚĨ
35�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ͕�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�;ϮϬϭϭĂͿ

;ϰͿ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ� ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�;ϱͿ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ;ϲͿ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ͘

ZŽŵĂŶŝĂ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĞŶĞƌŐǇ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͗� �'Z/͕� EĂďƵĐĐŽ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WĂŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ�
Kŝů� WŝƉĞůŝŶĞ� ;W�KWͿ͘� dŚĞ� �'Z/� ƉƌŽũĞĐƚ36� ;ƚŚĞ� �ǌĞƌďĂŝũĂŶͲ
'ĞŽƌŐŝĂͲZŽŵĂŶŝĂ� /ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ŐĂƐͿ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă�
ŶĞǁ�ǁĂǇ� ĨŽƌ�ZŽŵĂŶŝĂ� ƚŽ�ĂĐĐĞĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ� ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ĂƐƉŝĂŶ� ^ĞĂ� ƌĞŐŝŽŶ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ� ϮϬϭϬ͕� �ŶĞƌŐǇ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ� ŽĨ� �ǌĞƌďĂŝũĂŶ͕� ZŽŵĂŶŝĂ�
ĂŶĚ� ,ƵŶŐĂƌǇ� ƐŝŐŶĞĚ� ŝŶ� �ƵĐŚĂƌĞƐƚ� Ă� :ŽŝŶƚ� �ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�
ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ,ƵŶŐĂƌǇ Ɛ͛� ƐƚĂƚĞͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �DsD�;,ƵŶŐĂƌŝĂŶ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�tŽƌŬƐͿ� ŝŶ�
ƚŚĞ� �'Z/� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ� ϮϬϭϭ͘37� EĂďƵĐĐŽ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ĞŽƌŐŝĂŶͬdƵƌŬŝƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ƌĂƋŝͬdƵƌŬŝƐŚ�ďŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
�ĂƵŵŐĂƌƚĞŶ� ŝŶ� �ƵƐƚƌŝĂ͕� ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ� ĮǀĞ� ƚƌĂŶƐŝƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
�ƵƐƚƌŝĂ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ͕ � ZŽŵĂŶŝĂ͕� �ƵůŐĂƌŝĂ� ĂŶĚ� dƵƌŬĞǇ͘38� dŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� 'ĂƐ� �ŽƌƌŝĚŽƌ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽĨ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ZŽŵĂŶŝĂ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� EĂďƵĐĐŽ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŝƚ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ŝƚƐ� ƐĐĂůĞ� ĂŶĚ�
ĂŵďŝƟŽŶ͘� dŚĞ� W�KW� ŝƐ� Ă� ũŽŝŶƚ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� /ƚĂůǇ͕ �
�ƌŽĂƟĂ͕� ^ůŽǀĞŶŝĂ͕� ^ĞƌďŝĂ� ĂŶĚ� ZŽŵĂŶŝĂ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ĐŽŶŶĞĐƚ�
ƚŚĞ� �ůĂĐŬ� ^ĞĂ� ƚŽ� ƚŚĞ� tĞƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ŵĂƌŬĞƚƐ͘� dŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĞŶǀŝƐĂŐĞƐ� Ă� ϭ͕ϰϬϬͲŬŝůŽŵĞƚĞƌ� ƉŝƉĞůŝŶĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƉŽƌƚ�ŽĨ��ŽŶƐƚĂŶƚĂ�ŝŶ�ZŽŵĂŶŝĂ�ƚŽ�dƌŝĞƐƚĞ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͕ �ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�
ƵƉ�ƚŽ�ϵϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�Žŝů�ĂŶŶƵĂůůǇ͘39

36�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵǇ͕�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�;ϮϬϭϭďͿ
37��<�D��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�WŽůŝĐǇ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�;ϮϬϭϭͿ
38�KĨĨŝĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂďƵĐĐŽ�WŝƉĞůŝŶĞ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŶĂďƵĐĐŽͲƉŝƉĞůŝŶĞ Đ͘ŽŵͬƉŽƌƚĂůͬ ƉĂŐĞͬ
ƉŽƌƚĂůͬ ĞŶ
39�̂ ����W
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ϯ͘ϱ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ�

ZŽŵĂŶŝĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂĐƟǀĞůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ĐŽŵŵŽŶ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ƉŽůŝĐǇ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� Ɛŝǆ�
ĐŝǀŝůŝĂŶ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ʹ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �hDD� 'ĞŽƌŐŝĂ� ĂŶĚ� �h>�y�
<ŽƐŽǀŽ� ʹ� ĂŶĚ� ƚǁŽ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �h&KZ�
�ůƚŚĞĂ�ŝŶ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͘ϰϬ 

ZŽŵĂŶŝĂ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ͞ŽƉĞŶ� ĚŽŽƌƐ͟� ƉŽůŝĐǇ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ǁŝůů� ĂŶĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� �h�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘41� ZŽŵĂŶŝĂ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� �h�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�
ƵƉŽŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ;�sDͿ� ǁŝƚŚ� ǁŚŝĐŚ� ZŽŵĂŶŝĂ� ŵƵƐƚ� ĐŽŵƉůǇ͘�
�ƌŽĂƟĂ Ɛ͛� ƐƚĂƚƵƐ� ŝƐ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �sD͘� � /ŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ďůŽĐŬŝŶŐ�
�ƌŽĂƟĂ Ɛ͛� �h� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ĚŝƌĞĐƚůǇ͕ � ZŽŵĂŶŝĂ� ƌĂƚŚĞƌ� ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŽŶ�ŝƚƐ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŶŐĞŶ�ǌŽŶĞ͘�ZŽŵĂŶŝĂ�ĨƵůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
/ĐĞůĂŶĚ Ɛ͛� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� �h�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŶ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ʹ�Ă� ĨĂĐƚŽƌ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ĐĞůĂŶĚŝĐ�
ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ĐĐĞƐƐŝŽŶ� dƌĞĂƚǇ͘42� ZŽŵĂŶŝĂ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
dƵƌŬĞǇ Ɛ͛�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��h͕�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕� ƉŽůŝƟĐĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ� dƵƌŬŝƐŚ� �h� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ϳϴ͘ϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďǇ�ĨĂƌ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ��hϮϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝƐ�ŝŶ�
�ƵůŐĂƌŝĂ͗�ϱϴ͘ϱй͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϯϰ͘ϰйͿ͘43

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�^ĞƌďŝĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�
ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ďƵƚ�ZŽŵĂŶŝĂ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ǀĞƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŽŶ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�^ĞƌďŝĂ�ŝƐ�ŵŝƐƚƌĞĂƟŶŐ�Ă�ZŽŵĂŶŝĂŶ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�

ϰϬ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ�;ϮϬϭϮĂͿ
41�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ�;ϮϬϭϮďͿ
42�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�/ĐĞůĂŶĚ�;ϮϬϭϮͿ
43�'ĞƌŚĂƌĚƐ͕ �:͘ �ʹ �,ĂŶƐ͕ �̂ �͘;ϮϬϭϭͿ

ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ZŽŵĂŶŝĂ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�
ŝƐƐƵĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŶŐĞŶ�ǌŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƐƟůů� ďůŽĐŬĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂůŬĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘44 

ZŽŵĂŶŝĂ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ � ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕�
ŝŶ� ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �h� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĞĂƐƚĞƌŶ�
ĂŶĚ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ĂŶĚ� ǀĂůƵĞƐ͘� ZŽŵĂŶŝĂ� ƉĂǇƐ� ƐƉĞĐŝĂů� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ůĂĐŬ�
^ĞĂ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ďǇ� ŚĂǀŝŶŐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ͞dŚĞ� �ůĂĐŬ� ^ĞĂ� ^ǇŶĞƌŐǇ͕͟ �
ŝŶ�ϮϬϬϳ͘�dŚŝƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ďǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ŵĂŝŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ͗�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͕�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕� ĨƌŽǌĞŶ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͘45 

�Ɛ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕� ĨŽƌ� ZŽŵĂŶŝĂ� ŝƚ� ŝƐ� ĂŶ� ĞƐƐĞŶƟĂů�
ƉŽůŝĐǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝƚƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�DŽůĚŽǀĂ͘�
dŚĞ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƐƚĞƌŶ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ƚŽŽů�
ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚŝƐ�Ăŝŵ͘�ZŽŵĂŶŝĂ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�DŽůĚŽǀĂ Ɛ͛��h�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĨƵůĮůůŝŶŐ��h�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�

ϯ͘ϲ͘�^ƉĞĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ZŽŵĂŶŝĂ

dŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�̂ ĐŚĞŶŐĞŶ�ǌŽŶĞ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ZŽŵĂŶŝĂ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ϴ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ͕�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ�ĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ƚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ĨƵůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĐŚĞŶŐĞŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘� /ƚ� ǁĂƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĞŶĂďůĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐĞĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŶƚĞƌŶĂů�

44�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ �͗�hŽďƐĞƌǀĞƌ�;ϮϬϭϮĂͿ�ĂŶĚ��hŽďƐĞƌǀĞƌ�;ϮϬϭϮďͿ
45�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ�;ϮϬϭϮĐͿ
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ďŽƌĚĞƌ� ĐŽŶƚƌŽůƐ͘46� /Ŷ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϮ͕� �h� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂŐƌĞĞĚ� ŽŶ�
Ă� ƌŽĂĚŵĂƉ�ĂƐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� :ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�,ŽŵĞ��īĂŝƌƐ��ŽƵŶĐŝů� ƚŽ�
ĂĚŽƉƚ� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �h� ^Ƶŵŵŝƚ͕� �ƵƚĐŚ�
WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ� ZƵƩĞ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ĂŶĚ� ZŽŵĂŶŝĂ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŶŐĞŶ�ĂƌĞĂ͘�ZƵƩĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ŚŝƐ�ƉĞĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶŝĂ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛� ĂŶŶƵĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƌĞƉŽƌƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐƌŝŵĞ͘�hƉŽŶ�
ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƩůĞĚ� ŝŶ�ĂƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϮ͘� /ƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ��h�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ�ƚŽƉŝĐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘47

ϰ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�

hŶƟů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ʹ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ� ŝŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�ʹ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝƐ� ƌĞĂůůǇ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘� dŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕ � ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽĐ� ĂŶĚ� hŶŐƵƌĞĂŶƵ� ĐĂďŝŶĞƚ͕� ĂĐƟŶŐ� WƌŝŵĞ�DŝŶƐƚĞƌ� sŝĐƚŽƌ�
WŽŶƚĂ Ɛ͛� ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ� ƐĐĂŶĚĂů� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐůĂƐŚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ� ŝƚƐĞůĨ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͘� dŚĞ� ŐůŽďĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐƌŝƐŝƐ� ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ� ƐĞǀĞƌĞ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĮƐĐĂů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�ZŽŵĂŶŝĂ�
ŝƐ�ŶŽǁ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨĂƐƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�

ZŽŵĂŶŝĂ�ĂƐ�Ă�ŶĞƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�

46�d�W^��;ϮϬϭϭͿ
47��ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽůŝĐǇ��ĞŶƚƌĞ�;ϮϬϭϮͿ

ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��h�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�ZŽŵĂŶŝĂ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ĚƌĂŌ� ŽĨ� ƚŚĞ�D&&� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ� ĂƐ� Ă� ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�
ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �h� ďƵĚŐĞƚ͘� ZŽŵĂŶŝĂ͕� ƐŝŵŝůĂƌůǇ� ƚŽ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽƚŚĞƌ� �hϭϬ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ŽƉƉŽƐĞ�ŶĞǁ� ƚĂǆĞƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�
ŝŵƉĂĐƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝƚ� ŝƐ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ŝŶ�
ĨĂǀŽƵƌ�ŶŽƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��h�
ďƵĚŐĞƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƐŝĚĞ͕�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ���W͕ �ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŐĂƉƐ� ŝŶ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ZŽŵĂŶŝĂ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�,ƵŶŐĂƌǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ƐŽŵĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĨƵŶĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŽǁ�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƉĂƋƵĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��h� ĨƵŶĚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ƐůŽǁ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ƉŽůŝƟĐĂů� ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ� ĂƌĞ� Ăůů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ZŽŵĂŶŝĂŶ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�D&&͘ �

/Ŷ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ͕ � ZŽŵĂŶŝĂ� ŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĞŶĞƌŐǇ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͗� �'Z/͕� EĂďƵĐĐŽ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� WĂŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ� Kŝů� WŝƉĞůŝŶĞ͘� dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ� 'ĂƐ� �ŽƌƌŝĚŽƌ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽĨ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ZŽŵĂŶŝĂ͕�ǁŝƚŚ�EĂďƵĐĐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ĂŵďŝƟŽŶ͘��Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�
ZŽŵĂŶŝĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�dƵƌŬĞǇ Ɛ͛�ĂŶĚ�/ĐĞůĂŶĚ Ɛ͛�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ŝƚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ��ƌŽĂƟĂ Ɛ͛��h�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ� ^ĞƌďŝĂ Ɛ͛� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ� ƐƚĂƚƵƐ͘� ZŽŵĂŶŝĂ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�
�ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�DŽůĚŽǀĂ͘�
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ϱ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

ͻ�ĂŶĂƌĂŐĂũĂŶ͕�^͘�ʹ��ƌŽǁŶďƌŝĚŐĞ͕�D͘�ʹ�WĂůŝƵ͕��͘�ʹ��ƵŵŝƚƌƵ͕�/͘�
;ϮϬϭϮͿ͗�dŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�>ŽŶŐ�ZƵŶ�&ŝƐĐĂů�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ�
ZŽŵĂŶŝĂ͘� dŚĞ�tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� WŽůŝĐǇ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌ�
ϱϵϮϳ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĚƐ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬƐĞƌǀůĞƚͬt�^�ŽŶƚĞŶƚ^ĞƌǀĞƌͬt�^Wͬ/�ͬϮϬϭ
ϮͬϬϭͬϬϯͬϬϬϬϭϱϴϯϰϵͺϮϬϭϮϬϭϬϯϭϭϭϳϭϵͬZĞŶĚĞƌĞĚͬW�&ͬtW^ϱϵϮϳ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϮ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ŽŶƐƵůĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ�ŝŶ�̂ ǇĚŶĞǇ�;ϮϬϭϮĂͿ͗�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
dƌĂŝĂŶ� �ĂƐĞƐĐƵ͗� ZŽŵĂŶŝĂ� ŝƐ� ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ� ĮǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� �h�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬƐǇĚŶĞǇ͘ŵĂĞ͘ƌŽͬĞŶͬƌŽŵĂŶŝĂͲŶĞǁƐͬϭϮϳϵ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϮ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϰ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĚŝƐĐƵƟŝ͘ŵĮŶĂŶƚĞ͘ƌŽͬƐƚĂƟĐͬϭϬͬDĨƉͬƉĚĐͬW�ͺĞŶͺϮϬϭϭͺϮϬϭϰ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϮ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�t� ;ϮϬϬϵͿ͗�EĞǁ�ZŽŵĂŶŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŐĞƚƐ� ŐƌĞĞŶ� ůŝŐŚƚ�
ĨƌŽŵ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ěǁ͘ĚĞͬĚǁͬĂƌƟĐůĞͬ�Ϭ͕͕ϱϬϱϯϳϲϯ͕ϬϬ͘Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�<�D��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŶĞƌŐǇ�WŽůŝĐǇ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�;ϮϬϭϭͿ͗�,ƵŶŐĂƌǇ�
:ŽŝŶƐ��'Z/�WƌŽũĞĐƚ��Ɛ��ǌĞƌŝƐ�dĂƌŐĞƚ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ��ŽƵďůŝŶŐ�ďǇ�
ϮϬϮϬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŬĞŵĞƵƌŽĞŶĞƌŐǇ͘ŽƌŐͬĞŶͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƟŽŶсĐŽŵͺĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞ
ǁсĂƌƟĐůĞΘŝĚсϭϳϳ͗ŚƵŶŐĂƌǇͲũŽŝŶƐͲĂŐƌŝͲƉƌŽũĞĐƚͲĂƐͲĂǌĞƌŝƐͲƚĂƌŐĞƚͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶͲ
ĚŽƵďůŝŶŐͲďǇͲϮϬϮϬΘĐĂƟĚсϯϱ͗ĂŶĂůǇƐĞƐΘ/ƚĞŵŝĚсϱϳ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ŶĞƌŐǇ�WŽƌƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��h͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞŶĞƌŐǇ͘ĞƵ

;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�h� �ůŝŵĂƚĞ� WŽůŝĐǇ� dƌĂĐŬĞƌ� ϮϬϭϭ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ĐůŝŵĂƚĞƉŽůŝĐǇƚƌĂĐŬĞƌ͘ ĞƵͬƐŝƚĞƐͬĂůůͬĮůĞƐͬZŽŵĂŶŝĂϮϬϭϭ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�hŽďƐĞƌǀĞƌ�;ϮϬϭϮĂͿ͗�ZŽŵĂŶŝĂ�ŇĞǆĞƐ�ŵƵƐĐůĞ�Ăƚ��h�ŵĞĞƟŶŐ�
ŽŶ�^ĞƌďŝĂ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞƵŽďƐĞƌǀĞƌ͘ ĐŽŵͬϭϱͬϭϭϱϰϭϲ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�hŽďƐĞƌǀĞƌ� ;ϮϬϭϮďͿ͗� ^ĞƌďŝĂ� ŐĞƚƐ� �h� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ� ƐƚĂƚƵƐ͕�
ZŽŵĂŶŝĂ�ŐĞƚƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞƵŽďƐĞƌǀĞƌ͘ ĐŽŵͬϭϱͬϭϭϱϰϲϲ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵƌĂĐƟǀĞ�;ϮϬϭϮĂͿ͗�ZŽŵĂŶŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƐŝŐŶƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƉƌŽƚĞƐƚƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌĂĐƟǀ͘ĐŽŵͬĞůĞĐƟŽŶƐͬƌŽŵĂŶŝĂŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲƌĞƐŝŐŶƐͲ
ĨŽůůŽǁŝŶŐͲƉƌŽƚĞƐƚƐͲŶĞǁƐͲϱϭϬϲϬϴ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�Ƶƌ�ĐƟǀ�;ϮϬϭϮďͿ͗�ZŽŵĂŶŝĂŶ�WD�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�ƵƐĞ�ŽĨ�
�h�ĨƵŶĚƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌĂĐƟǀ͘ĐŽŵͬƌĞŐŝŽŶĂůͲƉŽůŝĐǇͬƌŽŵĂŶŝĂŶͲƉŵͲƐĞĞŬƐͲƐƉĞĞĚͲƵƐĞͲ
ĞƵͲĨƵŶĚƐͲŶĞǁƐͲϱϭϭϱϭϭ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞŶƚƌĂů� �ĂŶŬ� ;ϮϬϭϮͿ͗� �ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ZĞƉŽƌƚ�DĂǇ�
ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐď͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƉƵďͬƉĚĨͬĐŽŶƌĞƉͬĐƌϮϬϭϮϬϱĞŶ͘�ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϬϵͿ͗��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƌŝƐŝƐ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͗�
�ĂƵƐĞƐ͕� �ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ZĞƐƉŽŶƐĞƐ͘� �ŝƌĞĐƚŽƌͲ'ĞŶĞƌĂů͕�
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�'��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��īĂŝƌƐ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕��
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞĐŽŶŽŵǇͺĮŶĂŶĐĞͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶϭϱϴϴϳͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϮ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;ϮϬϭϮͿ͗� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϭϮ�
ŶĂƟŽŶĂů� ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĨŽƌ� ZŽŵĂŶŝĂ͘� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ^ƚĂī� tŽƌŬŝŶŐ� �ŽĐƵŵĞŶƚ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞĐŽŶŽŵǇͺĮŶĂŶĐĞͬĞĐŽŶŽŵŝĐͺŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬƐŐƉͬƉĚĨͬϮϬͺ
ƐĐƉƐͬϮϬϭϮͬϬϮͺƐƚĂīͺǁŽƌŬŝŶŐͺĚŽĐƵŵĞŶƚͬƌŽͺϮϬϭϮͲϬϱͲϯϬͺƐǁĚͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽůŝĐǇ��ĞŶƚƌĞ�;ϮϬϭϮͿ͗�dŚĞ�ƉĞƌŝůƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ�
ʹ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ƐƵŵŵŝƚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉĐ͘ĞƵͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƵƉůŽĂĚƐͬƉƵďͺϭϰϮϰͺƉŽƐƚͲƐƵŵŵŝƚͺ
ĂŶĂůǇƐŝƐͲϱͺŵĂƌĐŚͺϮϬϭϮ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵƌŽƐƚĂƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞƉƉ͘ĞƵƌŽƐƚĂƚ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘�

ͻ'ĞƌŚĂƌĚƐ͕�:͘�ʹ�,ĂŶƐ͕�^͘�;ϮϬϭϭͿ͗�tŚǇ�EŽƚ�dƵƌŬĞǇ͍��ƫƚƵĚĞƐ�
dŽǁĂƌĚƐ�dƵƌŬŝƐŚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƚŚĞ��h��ŵŽŶŐ��ŝƟǌĞŶƐ� ŝŶ�
Ϯϳ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�DĂƌŬĞƚ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�
sŽů͘�ϰϵ͘�/ƐƐƵĞ�ϰ͘�ƉƉ͘�ϳϰϭͲϳϲϲ͘�

ͻ'ŚŝŶĞĂ͕��͘�ʹ��Śŝƌŝůĉ͕�s͘ �;ϮϬϭϬͿ͗��h�ʹ�DŽůĚŽǀĂ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘�
tŚĂƚ� ŝƐ� ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ǁŚĂƚ� ƚŽ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͍�ZŽŵĂŶŝĂŶ�
�ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WŽůŝĐŝĞƐ� ;�ZW�Ϳ͕� &ŽƌĞŝŐŶ� WŽůŝĐǇ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�W�Ϳ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌƉĞ͘ƌŽͬĞŶŐͬůŝďƌĂƌǇͬĮůĞƐͬĐƌƉĞͲĂƉĞ͕ĞƵͺй��Ϯй�ϴϬй�ϵϯͺ
ŵŽůĚŽǀĂͺ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘�

ͻ'ŽƔĂ͕� s͘ �ʹ�&ĞŚĞƌ͕ ��͘�ʹ�'ŽƔĂ͕��͘�ʹ�ZĂŝĐŽǀ͕ �D͘� ;ϮϬϭϮĂͿ͗�dŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ;�&DͿ� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕� ĂŶ� ƵŶĨƵůĮůůĞĚ�
ǁŝƐŚ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĐŝĞŶƟĮĐ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZƵƌĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�dŝŵŝƔŽĂƌĂ͕�ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐĂďͲƚŵ͘ƌŽͬƵƟůŝǌĂƚŽƌŝͬŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬĮůĞͬĐĞƌĐĞƚĂƌĞͬϮϬϭϭͲϮϬϭϮͬ
ƐϯͬĮŶĂŶƚĞϬϭ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϬ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ'ŽƔĂ͕� s͘ � ʹ� &ĞŚĞƌ͕ � �͘� ʹ� ZĂŝĐŽǀ͕ � D͘� ʹ� 'ŽƔĂ͕� �͘� ;ϮϬϭϮďͿ͗�
�ƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ��h Ɛ͛�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ;D&&� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬͿ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
^ĐŝĞŶƟĮĐ� ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ZƵƌĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
dŝŵŝƔŽĂƌĂ͕�ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐĂďͲƚŵ͘ƌŽͬƵƟůŝǌĂƚŽƌŝͬŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬĮůĞͬĐĞƌĐĞƚĂƌĞͬϮϬϭϭͲϮϬϭϮͬ
ƐϯͬĮŶĂŶƚĞϬϮ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ�;ϮϬϭϮͿ͗�^ĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞&ƌŝĞŶĚƐ�
ŽĨ��ŽŚĞƐŝŽŶ�'ƌŽƵƉ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��h�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕͟ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƌŽͬƐĞƐƐŝŽŶƐͲŽĨͲƚŚĞͲĨƌŝĞŶĚƐͲŽĨͲĐŽŚĞƐŝŽŶͲŐƌŽƵƉͲĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͲ
ŽŶͲĞƵͲŵƵůƟĂŶŶƵĂůͲĮŶĂŶĐŝĂůͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲϮϬϭϰͲϮϬϮϬͺͺůϮĂϭϭϳϯϬϱ͘Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ZŽŵĂŶŝĂ͕� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �īĂŝƌƐ�
;ϮϬϭϮͿ͗�ZŽŵĂŶŝĂ Ɛ͛��ƵƌŽ�WůƵƐ�WĂĐƚ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�ʹ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƉĞϮϬϮϬͬƉĚĨͬŶĚͬĞƉƉƌĞƉŽƌƚϮϬϭϮͺ�ƌŽŵĂŶŝĂͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘�

ͻ/ŶĨŽƉŽůŝƟĐ͗�hŶŝƵŶĞĂ�EĂԑŝŽŶĂůĉ�ƉĞŶƚƌƵ�WƌŽŐƌĞƐƵů�ZŽŵąŶŝĞŝ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗��
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĨŽƉŽůŝƟĐ͘ƌŽͬƉĂƌƟĚĞͬƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞͲƉĂƌƟĚĞͬϭϮϱϬ͘Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘
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ͻ/E^� ;ϮϬϭϮͿ͗� 'ƌŽƐƐ� �ŽŵĞƐƟĐ� WƌŽĚƵĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ�
ŽĨ� ϮϬϭϮ� ;ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů� ĚĂƚĂͿ͘� EĂƟŽŶĂů� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ� ^ƚĂƟƐƟĐƐ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƐĞ͘ƌŽͬĐŵƐͬĮůĞƐͬƐƚĂƟƐƟĐŝͬĐŽŵƵŶŝĐĂƚĞͬƉŝďͬĂϭϮͬƉŝď
ƚƌŝŵ/ĞϮϬϭϮ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ/ŶƚĞƌƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞĞƟŶŐ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ʹ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌůŝĂŵĞŶƚƐ�;ϮϬϭϮͿ͗�dŚĞ���W�ZĞĨŽƌŵ͘�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�WůĂǇ�ŝŶ�
EĂƟŽŶĂů�WĂƌůŝĂŵĞŶƚƐ͘�Ϯϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŵĞůǀ͘ĚĞͬ^ŚĂƌĞĚ�ŽĐƐͬ�ŽǁŶůŽĂĚƐͬ�ƵƌŽƉĂͲ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐͬ
�hͲ�ŐƌĂƌƉŽůŝƟŬͬ�WͲ'�WͲZĞĨŽƌŵͲ^ĂĐŚƐƚĂŶĚͲEĂƟŽŶĂůĞйϮϬWĂƌůĂŵĞŶƚĞ͘
ƉĚĨ͍ͺͺďůŽďсƉƵďůŝĐĂƟŽŶ&ŝůĞ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDĞŶĚĞǌ͕��͘�ʹ��ĂĐŚƚůĞƌ͕ � :͘�ʹ�tŝƐŚůĂĚĞ͕� &͘ � ;ϮϬϭϭͿ͗����ƵĚŐĞƚ�
ĂŶĚ��ŽŚĞƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ͗�>Ğƚ�ƚŚĞ�EĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�
�ĞŐŝŶ͘� �ŽZW�� WĂƉĞƌ� ϭϭͬϰ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WŽůŝĐŝĞƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ĞŶƚƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƚƌĂƚŚĐůǇĚĞ͕�'ůĂƐŐŽǁ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉƌĐ͘ƐƚƌĂƚŚ͘ĂĐ͘ƵŬͬĞƉƌĐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬW�&ͺĮůĞƐͬ�WZWͺϴϭͺ
�ƵĚŐĞƚͺĂŶĚͺ�ŽŚĞƐŝŽŶͺWŽůŝĐǇͺĨŽƌͺ�ƵƌŽƉĞͺϮϬϮϬ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝũƐ͕��͘�ʹ�^ĐŚŽƵƚ͕��͘� ;ϮϬϭϮͿ͗�sŝĞǁ Ɛ͛�ŽŶ� ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�
�ƌĂŌ��h��ƵĚŐĞƚ͗��ǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�Žƌ�ŽǀĞƌůǇ�ƟŵŝĚ͍��W/E�
tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϯϯͬ:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůŝŶŐĞŶĚĂĞů͘ŶůͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬϮϬϭϮͬϮϬϭϮϬϭϬϬͺĞƉŝŶͺŵŝũƐͺ�
ƐĐŚŽƵƚ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵǇ͕ � dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ;ϮϬϭϭĂͿ͗�
�ůĞŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ĞŶĞƌŐĞƟĐĉ� ƉĞŶƚƌƵ� ƉĞƌŝŽĂĚĂ� ϮϬϭϭͲ
ϮϬϯϱ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶŝŶĚ͘ƌŽͬĚĞǌďĂƚĞƌŝͺƉƵďůŝĐĞͬϮϬϭϭͬƐƚƌĂƚĞŐŝĂͺĞŶĞƌŐĞƟĐĂͺ�
ϮϬϭϭϮϬϯϱͺϮϬϬϰϮϬϭϭ͘ƉĚĨ

;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵǇ͕ � dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ;ϮϬϭϭďͿ͗� �'Z/�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶŝŶĚ͘ƌŽͬŝŶǀĞƐƚͬŶĞǁͬKŝůͺĂŶĚͺ'ĂƐͺ^ĞĐƚŽƌͬZŽŵŐĂǌͬ�'Z/ͺ
WƌŽũĞĐƚͺĨĞďͺϮϬϭϭ͘ƉĚĨ 
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ŽĨ� /ĐĞůĂŶĚ� ;ϮϬϭϮͿ͗� &ŽƌĞŝŐŶ�
DŝŶŝƐƚĞƌ Ɛ͛�ŽĸĐŝĂů�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ZŽŵĂŶŝĂ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĨĂ͘ŝƐͬƐƉĞĞĐŚĞƐͲĂŶĚͲĂƌƟĐůĞƐͬŶƌͬϲϵϭϵ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ��īĂŝƌƐ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ�;ϮϬϭϮĂͿ͗��ŽŵŵŽŶ�
&ŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͕ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂĞ͘ƌŽͬĞŶͬŶŽĚĞͬϮϬϰϭ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ŽĨ� ZŽŵĂŶŝĂ� ;ϮϬϭϮďͿ͗� �h�
ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂĞ͘ƌŽͬĞŶͬŶŽĚĞͬϮϬϱϳ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ�;ϮϬϭϮĐͿ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�
EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�WŽůŝĐǇ�;�EWͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂĞ͘ƌŽͬĞŶͬŶŽĚĞͬϮϬϰϵ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŽůŝŶŽ͕��͘�ʹ��ƵůĞĞŐ͕�&͘ �ʹ��ŚŝŽƌĞĂŶͲ^ŝŵĞ͕�^͘�;ϮϬϭϭͿ͗��ŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ;D&&Ϳ� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽůŝĐǇ��ĞŶƚƌĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉĐ͘ĞƵͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƵƉůŽĂĚƐͬƉƵďͺϭϯϰϰͺĂŶĂůǇƐŝƐͺŽĨͺƚŚĞͺ
ŵīͺϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘
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ͻK^���;ϮϬϬϵͿ͗�ZŽŵĂŶŝĂ͘�WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƟŽŶ͕�ϮϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϵ͘��K^��ͬK�/,Z͕�tĂƌƐĂǁ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƐĐĞ͘ŽƌŐͬŽĚŝŚƌͬĞůĞĐƟŽŶƐͬƌŽŵĂŶŝĂͬϯϵϴϬϭ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻK^���;ϮϬϭϬͿ͗�ZŽŵĂŶŝĂ͘�WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƟŽŶ�ϮϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ĂŶĚ�ϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ͘��K^��ͬK�/,Z͕�tĂƌƐĂǁ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƐĐĞ͘ŽƌŐͬŽĚŝŚƌͬĞůĞĐƟŽŶƐͬƌŽŵĂŶŝĂͬϰϭϱϯϮ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWĞƌŵĂŶĞŶƚ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ZŽŵĂŶŝĂ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ� ;ϮϬϭϮͿ͗� �ŽŶŶĞĐƟŶŐ� �ƵƌŽƉĞ͗� dŚĞ� ŶĞǁ� �h� ĐŽƌĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬƵĞ͘ŵĂĞ͘ƌŽͬĞŶͬŶŽĚĞͬϴϯϳ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWŝĞƚƌĂƐ͕� :͘� ;ϮϬϭϮͿ͗� �ƵƐƚĞƌŝƚǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉĞĂŶŝŶƐƚŝƚƵƚĞ͘ŽƌŐͬ^ƉĞĐŝĂůͲ'ͲϮϬͲ/ƐƐƵĞͲŽŶͲ&ŝŶĂŶĐŝĂůͲ
ZĞĨŽƌŵͬĂƵƐƚĞƌŝƚǇͲŵĞĂƐƵƌĞƐͲŝŶͲƚŚĞͲĞƵ͘Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWŽƵůĂŝŶ͕� �͘� ;ϮϬϭϭͿ͗� ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƚŚĞ� �h� �ƵĚŐĞƚ͗� �Ŷ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ� ĨŽƌ�EĞǁ��ƵƌŽƉĞ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŶĞŐƌŽƵƉ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬƵƉůŽĂĚƐͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĮůĞƐͬ�E�ͺͲͺ
ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐͺƚŚĞͺ�hͺ��ƵĚŐĞƚ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻZĂĚŝŽ� ZŽŵĂŶŝĂ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ;ϮϬϭϮͿ͗� ZŽŵĂŶŝĂ Ɛ͛� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƚƌĂĚĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌƌŝ͘ƌŽͬĂƌƚ͘ƐŚƚŵů͍�ůĂŶŐсϭΘƐĞĐсϭϬΘĂƌƚсϮϮϵϰϮϮ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ^����W͗�WĂŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ�Žŝů�ƉŝƉĞůŝŶĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞĞĐĂƉ͘ĐŽŵͬĞŶŐůŝƐŚͬŶĞǁƐͬWK�WͺWĂŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶͺKŝůͺWŝƉĞůŝŶĞ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ^ŽďũĄŬ͕� �͘� ;ϮϬϭϮͿ͗� ZŽŵĂŶŝĂ� ŝŶ� EĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵƵůƟĂŶŶƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘� dŚĞ� WŽůŝƐŚ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �īĂŝƌƐ� �ƵůůĞƟŶ� EŽ͘� ϳϭ� ;ϰϬϰͿ͕� ϭϴ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϮ

ͻd�W^�� ;ϮϬϭϭͿ͗� WƌŝŽƌŝƟĞƐ� ĂŶĚ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŽůŝƐŚ� �h�
WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͕ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬƚĞƉƐĂ͘ďĞͬWŽůŝƐŚй�ϮϬƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐй�ϮϬĮŶĂů͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘
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^>Ks�</�
�ĂƌŝŶĂ�DĂůŽǀĄ�ʹ�DĂƌƟŶ�WĂƓŝĂŬ

ϭ͘��ŽŵĞƐƟĐ�ƉŽůŝƟĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ϭ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐƐ�

dŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� ĞůĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ�
ŽŶ�ϭϮ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ͘� � /ƚ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ĨĂůů� ŽĨ� WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
/ǀĞƚĂ� ZĂĚŝēŽǀĄ Ɛ͛� ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ� ĐŽĂůŝƟŽŶ� ůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ůŽǀĂŬ�
�ĞŵŽĐƌĂƟĐ� ĂŶĚ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� hŶŝŽŶ� ʹ� �ĞŵŽĐƌĂƟĐ� WĂƌƚǇ� ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ŽǀĞƌ�^ůŽǀĂŬŝĂ Ɛ͛�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů� ^ƚĂďŝůŝƚǇ� &ĂĐŝůŝƚǇ͘� �ŌĞƌ� Ă� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ǀŽƚĞ͕� DƐ͘�
ZĂĚŝĐŽǀĄ Ɛ͛� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂĚ� ůŽƐƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽŶĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽĂůŝƟŽŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ʹ� ƚŚĞ� &ƌĞĞĚŽŵ� ĂŶĚ� :ƵƐƟĐĞ� WĂƌƚǇ� ʹ�
ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ǁŽŶ�ďǇ�^D�Z�
ʹ�^ŽĐŝĂů��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�;^ŵĞƌͲ^�Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϰϰ͘ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂƌƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ϴϯ�ƐĞĂƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϱϬ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƉĂƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ϱй� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͗� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� �ĞŵŽĐƌĂƟĐ�
DŽǀĞŵĞŶƚ� ;<�,� ǁŝƚŚ� ϴ͘ϴйͿ͕� ƚŚĞ� ƉĂƌƚǇ� ĐĂůůĞĚ� �ŽŵŵŽŶ�
WĞŽƉůĞ�ĂŶĚ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�WĞƌƐŽŶĂůŝƟĞƐ�;K>ĂEK�ǁŝƚŚ�ϴ͘ϲйͿ͕�sk
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ƚŚĞ��ƌŝĚŐĞ�;DŽƐƚͲ,şĚ�ǁŝƚŚ�ϲ͘ϵйͿ͕�ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĂŶĚ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ� hŶŝŽŶ� ʹ� �ĞŵŽĐƌĂƟĐ� WĂƌƚǇ� ;^�<jͲ�^� ǁŝƚŚ� ϲ͘ϭйͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ�;^Ă^�ǁŝƚŚ�ϱ͘ϵйͿ͘�

ϭ͘Ϯ͘��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

�ǀĞƌ� ƐŝŶĐĞ� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h͕� ŝƚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚ� ƐĞŶƐĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŽĨ�
ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
Ɵůů� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͘��ĞǇŽŶĚ� ŝƚƐ�ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � �ƌĂƟƐůĂǀĂ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŽƉĞŶůǇ� ŽďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ĨĞǁ�
ŝƐƐƵĞƐ� ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚĂǆ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƉŽůŝĐǇ� ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ͕�
ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ĂīĂŝƌƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�
ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ͘�

^ůŽǀĂŬŝĂ�ŝƐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�̂ ƚĂďŝůŝƚǇ�
&ĂĐŝůŝƚǇ�;�&^&Ϳ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�Ăůů�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ƉĂƌƟĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ŝƚ͘�/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�/ǀĞƚĂ�
ZĂĚŝēŽǀĄ�;^ůŽǀĂŬ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�hŶŝŽŶ�ʹ�^�<jͿ�ůŝŶŬĞĚ�
ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƐƐĞŵďůǇ Ɛ͛�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŽƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�&^&� ƚŽ� Ă� ǀŽƚĞ� ŽĨ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕� ĂŌĞƌ� ŚĞƌ� ĐŽĂůŝƟŽŶ� ƉĂƌƚŶĞƌ�
;&ƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ� ʹ� ^Ă^Ϳ� ƐƚĂƌƚĞĚ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�^ůŽǀĂŬŝĂ Ɛ͛�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͘�KŶ�ϵ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϭ͕�ĂŌĞƌ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�DĂƌĐŚ͘�dŚĞ�
ďŝůů�ŽŶ�ƚŚĞ��&^&�ĮŶĂůůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͕ �ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽŶůǇ�
ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ƉĂƌƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƉĂƌƚǇ�^ŵĞƌͲ^ŽĐŝĂů��ĞŵŽĐƌĂĐǇ͘�
dǁŽ�ƉĂƌƟĞƐ͗�ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�^Ă^�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�
^ůŽǀĂŬ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌƚǇ�;^E^Ϳ�ǀŽƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ͘�

�ƚ� ƚŚĞ��h�ƐƵŵŵŝƚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ�ǁĂƐ� ŝŶ�
ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ� ĮƐĐĂů� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĂƵƚŽŵĂƟĐ� ƐĂŶĐƟŽŶŝŶŐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ�

ĂŶĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĞŶƚƌĂů� �ĂŶŬ�
ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
^ƚĂďŝůŝƚǇ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĚĞĮĐŝƚƐ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ Ɛ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϮ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ� �&^&� ĂŶĚ� ƌĂƟĮĞĚ� ƚŚĞ� �^D� dƌĞĂƚǇ� ĂƐ� ǁĞůů͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �
ƚŚĞ� ŶĞǁ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ� ZŽďĞƌƚ� &ŝĐŽ� ƐĞǀĞƌĂů� ƟŵĞƐ�ďĂĐŬĞĚ�
ƵƉ�ƉƵďůŝĐůǇ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶͲ&ƌĞŶĐŚ�ƚĂŶĚĞŵ�
ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ĂƌĞĂ͘1�KǀĞƌĂůů͕�^ůŽǀĂŬŝĂ�ŝƐ�
ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ŵƵůƟͲ
ƐƉĞĞĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘

Ϯ͘�'ĞŶĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

Ϯ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ

/Ŷ� ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞ� ^ůŽǀĂŬ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŐƌĞǁ� ďǇ� ϯ͘ϯй͘� 'ƌŽǁƚŚ� ǁĂƐ�
ŵĂŝŶůǇ� ĨƵĞůůĞĚ� ďǇ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐǇĐůĞ�;ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�
ĂŶĚ� ŵĂĐŚŝŶĞƌǇͿ͘� /Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ĚĞŵĂŶĚ͕�
^ůŽǀĂŬŝĂ Ɛ͛� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ǁĂƐ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� ŶĞƚ�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĮǆĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘

1�̂ ĞĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ďǇ��Ƶƌ�Đƚŝǀ͘ƐŬ�ϮϬϭϭ
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dĂďůĞ�ϭ͕�DĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�^ůŽǀĂŬŝĂ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
ZĞĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�;ĂŶŶƵĂů�ĐŚĂŶŐĞ �͕йͿ Ͳϰ͘ϵ 4.2 3.3 1.8 2.9
'�Wͬ ĐĂƉŝƚĂ �͕�hϮϳсϭϬϬ 73 73 73 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘
'ƌŽƐƐ�ĮǆĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶͬ'�W�;йͿ ϮϬ͘ϳ 22.2 22.4 22.7 23.3
&�/�ŝŶŇŽǁ�;��hZͿΎ Ϭ͘Ϭ Ϭ͘ϰ 1.5 ϭ͘Ϭ Ŷ͘Ă͘
WƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ ϲϭ͘Ϭ 58.5 57.5 56.9 56.1
WƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ 19.9 19.4 18.1 18.1 17.8
�ǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ 44.5 53.4 61.5 65.7 ϳϭ͘Ϭ
/ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ ϰϱ͘Ϭ 54.3 59.7 63.8 68.6
�ƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞͬ'�W�;йͿ Ͳϯ͘ϲ Ͳϯ͘ϲ Ϭ͘ϭ Ϭ͘Ϯ Ϭ͘Ϯ
hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�;йͿ 12.1 14.5 13.6 13.2 12.7
/ŶŇĂƟŽŶ�;,/�WͿ Ϭ͘ϵ Ϭ͘ϳ 4.1 2.9 1.9
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�;ϭϬǇͿ 4.71 3.87 4.45 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�Ύ�t//t�;Ĩ�с�ĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

^ůŽǀĂŬŝĂ� ŝƐ� Ă� ƐŵĂůů� ĂŶĚ� ŽƉĞŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ǁŝƚŚ� Ă� ƌĂƚĞ� ŽĨ�
ŽƉĞŶŶĞƐƐ� ;ĞǆƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚƐͬ'�WͿ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ϭϯϴй�
ŝŶ� ϮϬϭϬ� ĂŶĚ� ϭϲϯй� ŝŶ� ϮϬϭϭ͘� dŚĞ� ^ůŽǀĂŬ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĞǆƉŽƌƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͗� ŝŶ� ϮϬϭϭ� ϴϱй� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞƐƟŶĞĚ� ĨŽƌ� ĞǆƉŽƌƚ͘� ZĞĐĞŶƚůǇ͕ � ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ�
ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ͘�dŚĞ�ϮϬϭϭ�ďĂůĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ă�ƐƵƌƉůƵƐ�ŽĨ�Ϭ͘ϭй�ŽĨ�'�W͕ �
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚĞĮĐŝƚ�ŽĨ�ϯ͘ϲй�ďŽƚŚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ϮϬϭϬ͘�dŚĞ�
ůĞƐƐ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ� ŐŽŽĚƐ�ǁĂƐ�
ƉĂƌƟĂůůǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
��ŐŽŽĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ�ƚŽŽ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ŐƌĂĚƵĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŝŶ� ϮϬϭϬ� ĂŶĚ�
ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ŝƚƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ� ;ĐŽůůĂƉƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ� ϭϵϵϬƐ͕� ǁĞĂŬ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐͿ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐƌŝƐŝƐ͘� DŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϱϬ͕ϬϬϬ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϯϬ͕ϬϬϬ�ďĞĐĂŵĞ�

ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϬ͕� ƉƵƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ� ƵƉ�
ƚŽ�ϭϰ͘ϱй͘�dŚŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ũŽďůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƐƚĞĂĚŝůǇ͕ �ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�Ă�ƚǁŽͲĚŝŐŝƚ�ůĞǀĞů͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��h�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕�ŶĞĂƌůǇ�ϭϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ůŝǀĞƐ�
ďĞůŽǁ� ƚŚĞ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ůŝŶĞ� ĂŶĚ� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ� ϭϮй� ůŝǀĞƐ� Ăƚ� ƌŝƐŬ� ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůŝŶĞ͘�

dŚĞ�ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ǁĂƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ĚĞŵĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂƵƐĞĚ� Ă� ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ƵŶŝƚ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ�
ĂůƐŽ� ŚĂĚ� Ă� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ŝŶŇĂƟŽŶ͕� ƚŚƵƐ� ŝŶ� ϮϬϭϬ͕�
ƚŚĞ� ƌĂƚĞ�ŽĨ� ĂŶŶƵĂů� ŝŶŇĂƟŽŶ� ŝŶ� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ƌĞĂĐŚĞĚ�Ϭ͘ϳй͘�dŚĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁĞŶƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƵƉ�ŝŶ�
ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϰ͘ϭй͕�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌŝƐŝŶŐ�ĨƵĞů�ƉƌŝĐĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�
ŝŶŇĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƚƌĞŶĚ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� EĂƟŽŶĂů� ZĞĨŽƌŵ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�
^ůŽǀĂŬŝĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƉƵďůŝĐ� ĮŶĂŶĐĞƐ�
ƚŽ� ďĞ� Ă� ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ƚŽ� ƌĞͲůĂƵŶĐŚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ƌƵŶ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�͞ϯ^͟�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�
ƉŝůůĂƌƐ͗� ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƌĞĨŽƌŵƐ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�
^ƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐͲƚŚĞͲďŽĂƌĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĚĞĮĐŝƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶ� ^ůŽǀĂŬŝĂ Ɛ͛� ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŵĂƌŬĞƚƐ͘�
dŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ĂŶĚ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ŝƚĞŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ͖� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ĂƩĂĐŚĞƐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�
ƐŝĚĞ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� Ă� ůĞƐƐ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ�ƟŵĞƐ�
ŽĨ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƌĞĨŽƌŵƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ďŽŽƐƚ�
ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� Ăƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝƐ�
ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘��Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ŶŽ�ĮƐĐĂů�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
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ĂĚŽƉƟŽŶ� ŽĨ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƌĞŶĚĞƌ� ƉƵďůŝĐ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�
ŽĨ�ĮƐĐĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘2 

dŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶŶƵĂů� 'ƌŽǁƚŚ� ^ƵƌǀĞǇ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ʹ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ʹ�ŵĂũŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� �h� ĂŶĚ� ĚĞĮŶĞĚ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞŵ͘�
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĂƐ� ĚĞĮŶĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƉŽůŝĐǇ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͗�
ŚĞĂůƚŚǇ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƉƵďůŝĐ� ĮŶĂŶĐĞƐ͖� ǌĞƌŽ� ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�
ĨŽƌ� ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ũƵƐƟĐĞ͖� ĞŶŽƵŐŚ� ũŽď�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌŝƐŬƐ͖�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖� ĞĚƵĐĂƚĞĚ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ͖�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘ 3

dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐƐƵĞĚ� Ă� ƉĂƉĞƌ� ŽŶ�ŵĂĐƌŽͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�^ůŽǀĂŬŝĂ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

ͻ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ŐĞŶĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ĚĞĮĐŝƚ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͖�

ͻ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƌĞĂůůŽĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŐƌŽǁƚŚͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ZΘ��
ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖�

ͻ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ďĞƩĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ZΘ��ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͖

ͻ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ǁĂŐĞ� ĂŶĚ� ƉƌŝĐĞ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͕� ǁŚŝůĞ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�

2�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�ϮϬϭϭĂ
3�/ďŝĚ͘

ͻ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĨƵůů� ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͛Ɛ� ůĂďŽƵƌ�
ƉŽƚĞŶƟĂů͕� ďǇ� ƚĂĐŬůŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�
ĂŶĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘4 

�Ɛ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ� ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ͘

Ϯ͘Ϯ͘�&ŝƐĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ

dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞďƚ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�
ůĞǀĞůƐ͕� ƌŽƐĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐƌŝƐŝƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶĂƌǇ�ĮƐĐĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ŝƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ϰϯ͘ϯй�
ŽĨ�'�W�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϱϬй�ŝŶ�ϮϬϭϮͲ
ϮϬϭϯ͘�dŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ĚĞĮĐŝƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ϮϬϭϬ�ʹ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϮ�
ʹ�ǁĂƐ�ϱ͘ϱй�ŽĨ�'�W͕ �ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ϳ͘ϳй�ŽĨ�
'�W͘ � /Ŷ�ŶŽŵŝŶĂů� ƚĞƌŵƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ĚĞĮĐŝƚ�ǁĂƐ�ϭ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďƵĚŐĞƚĞĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ŶĞŐĂƟǀĞ� ĨĂĐƚŽƌ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƞĂůů� ŝŶ� ƚĂǆ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ϲϯϳ�ŵŝůůŝŽŶ� ĞƵƌŽƐ͘5� dŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ďƵĚŐĞƚ� ŝŶ�
ϮϬϭϮ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ�Ă�ĚĞĮĐŝƚ�Ăƚ�ϰ͘ϳй�ŽĨ�'�W͘ �dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ůĞĚ�ďǇ�/ǀĞƚĂ�ZĂĚŝēŽǀĄ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ĂŶ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŐĞŶĚĂ�
ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ĮƐĐĂů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�
ĚĞĮĐŝƚ� ŝŶ�ϮϬϭϭ�ďǇ�Ϯ͘ϱй�ŽĨ�'�W͘ �dŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĐƵƚƐ�;Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁĂŐĞƐ�
ĂŶĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�
ŶŽƚĂďůǇ� Ă� ͞ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͟� ƌŝƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� s�d� ƌĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ϭϵй� ƚŽ�
ϮϬй͕� ŚŝŐŚĞƌ� ĞǆĐŝƐĞ� ĚƵƟĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŚĂƐŝŶŐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƐŽŵĞ�
ƚĂǆ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐĂƌĞͲƚĂŬĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ŝŶ�ŽĸĐĞ�ƵŶƟů�
DĂƌĐŚ� ϮϬϭϮͿ� ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƉůĂŶŶĞĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�

4��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞͲ'ĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĨĨĂŝƌƐ�ϮϬϭϬ 
5�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�ϮϬϭϭď�
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ƌĞĨŽƌŵƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƵŶŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶĐŽŵĞ� ƚĂǆĞƐ͕� ĐƵƐƚŽŵƐ� ĚƵƟĞƐ�
ĂŶĚ� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ƉĂǇƌŽůů� ůĞǀŝĞƐ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� Žƌ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵͿ͘�/ƚ�ŽŶůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�
ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚĂǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘� dŚĞ� ŶĞǁůǇ� ĨŽƌŵĞĚ� &ŝĐŽ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂĚŽƉƚĞĚ� Ă�
ĮƐĐĂů� ƉĂĐŬĂŐĞ� ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ� ϮϮ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăŝŵ�ŽĨ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĚŽǁŶ� ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�Ϯ͘ϵй� ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĚŽƵďƚƐ6 
ŽŶ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ĐƵƚƐ� ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ� ƚŚĞ� ďƵůŬ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƐĐĂů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͗� dͣŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŵŽĚĞƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ǁĂŐĞ�ďŝůů�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�
ďƵĚŐĞƚĞĚ�ŽƵƩƵƌŶ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐĐŽƉĞ�ƚŽ�
ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�ĞĂƐŝĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵŶĮůůĞĚ�
ƉŽƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂŐĞ͘͟ �

dĂďůĞ�Ϯ͕�WƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŝŶ�^ůŽǀĂŬŝĂ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
WƵďůŝĐ�ďƵĚŐĞƚ�ďĂůĂŶĐĞ��;й�ŽĨ�'�WͿ Ͳϴ Ͳϳ͘ϳ Ͳϰ͘ϴ Ͳϰ͘ϳ Ͳϰ͘ϵ
WƵďůŝĐ�ĚĞďƚƐ�;й�ŽĨ�'�WͿ 35.6 41.1 43.3 49.7 53.5

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ĨсĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

dŚĞ� ĮƐĐĂů� ƉŽůŝĐǇ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǇĞĂƌƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐĞƚ� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ŝƚƐ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞĮĐŝƚ�ďĞůŽǁ�ϯй�ŽĨ�'�W�ďǇ�ϮϬϭϯ�ŝŶ�Ă�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĂďƌŽŐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ĚĞĮĐŝƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘� WƵďůŝĐ�
ĮŶĂŶĐĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ďĞǇŽŶĚ� ϮϬϭϯ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�^ůŽǀĂŬŝĂ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ŵĞĚŝƵŵͲƚĞƌŵ�
ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞĮĐŝƚ�ŽĨ�Ϭ͘ϱй�ŽĨ�'�W͘ �

6��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϮ �͕Ɖ �͘ϳ

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶĞĚ� Ϯ͘ϵй� ŽĨ� '�W� ŝŶ� ϮϬϭϯ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ϮϬϭϭ� ĮƐĐĂů�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ� ĞīŽƌƚ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ϯ͘ϰй� ŽĨ�
'�W͘ � dŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ďƵĚŐĞƚ� ĨŽƌ� ϮϬϭϮ͕� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞͲ
ĞůĞĐƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ĚĞĮĐŝƚ�ŽĨ�ϰ͘ϲй�ŽĨ�'�W�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ĚĞĮĐŝƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ϯ͘ϴй�ŽĨ�'�W͘ �
/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ƐĞƚ� ĨŽƌ� ϮϬϭϯ͕� Ă� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�
ĞīŽƌƚ� ĂŵŽƵŶƟŶŐ� ƚŽ� Ϯ͘ϳй� ŽĨ� '�W� ŽŶ� Ă� ĐƵŵƵůĂƟǀĞ� ďĂƐŝƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ĞǇŽŶĚ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ� ĞīŽƌƚ� ŝƐ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� Ăƚ� Ϭ͘ϱй� ŽĨ� '�W͕ �
ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ� Ăƌŵ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� 'ƌŽǁƚŚ� WĂĐƚ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͕� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐĐĞƉƟĐĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�Ă�ĚĞĮĐŝƚ�ŽĨ�ϰ͘ϳй�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ϰ͘ϵй�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ ��

dŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�;ĨƵůůǇͲĨƵŶĚĞĚͿ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƉŝůůĂƌ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŽŶůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂƐ�ŽĨ�ϭ��Ɖƌŝů� ϮϬϭϮ͘� dŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ŝŶĚĞǆͲůŝŶŬĞĚ�
ŽŶĞ͕�ǁŚŽƐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝůů�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�
Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĚŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞŶĂďůĞƐ�
ƐĂǀĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŶĞů�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ͕�ŽŶĞ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ďŽŶĚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚ͘�/Ŷ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƚŽ�Ă�ďŽŶĚ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�
ƐĂǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ� ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ǁĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂŶĞǁ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĞŶƚƌǇ͕ �ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐĂǀĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂůůǇ�ŽƉƚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƉŝůůĂƌ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽůĚͲĂŐĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐĂǀŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ͘���ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ŵĂĚĞ� ƚŽ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ŽůĚͲĂŐĞ� ƉĞŶƐŝŽŶ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŝůůĂƌ͕ �ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƐĂǀĞƌƐ�ŵƵƐƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚͲĂŐĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐĂǀŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ϭϱͲǇĞĂƌ�ůŝŵŝƚ͘

dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƟƚůĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�
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ƉĂǇ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ǁĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĂƐ�
ĐĂŶĐĞůůĞĚ͖� ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĂƐ� ĐƵƚ� ĨƌŽŵ� ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ� ƚŽ�
ŽŶĞ� ŵŽŶƚŚ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ƐŚŽƌƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ�
ǇĞĂƌ͖� ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĮǆĞĚͲƚĞƌŵ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ǁĂƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞŶĞǁĂůƐ�ǁĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚǁŽ� ƚŽ� ƚŚƌĞĞ͘��ŚĂŶŐĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŽǀĞƌƟŵĞ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŇĞǆŝďůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

�� ŚĞĂůƚŚǇ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ůŽǀĂŬ� ĞĐŽŶŽŵǇ�
ĐĂŶ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ŚĞĂůƚŚǇ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝĮĞĚ� ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘7� /Ŷ� ƚŚĞ�
ĮĞůĚ� ŽĨ� ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ƉŽůŝĐǇ͕ � ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ǁŝůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� Ă� ƌĞǀŝĞǁ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƚƵĂů� ƵƐĞ� ĂŶĚ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ǁŝůů� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĂŶŬ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�͞ŵŽƐƚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘͟ 8� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽŽůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀĞ� ůĂďŽƵƌ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ʹ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͟�ʹ�ŝƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘� &ŝŶĂŶĐŝĂů�
ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͛�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘

'ƌŽƐƐ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ŽŶ� ZΘ�� ŝŶ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ�
'�W�ǁĂƐ�Ϭ͘ϲ� ŝŶ�ϮϬϭϬ͘���ŵĂƌŐŝŶĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ŽĨ� ϭй� ƌĞĐĞŶƚůǇ͘�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŐƌĞǁ�ďǇ� Ϭ͘ϱй� ŝŶ� ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ƚĂƌŐĞƚ� ŝƐ�
ϳϮй͘�KƵƚ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�
ƚĂƌŐĞƚ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EZW͕ �ŽŶůǇ�ƚŚĞ�>ĂďŽƵƌ��ŽĚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�
ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�^ůŽǀĂŬŝĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ�ŝŶ�

7�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�ϮϬϭϮ
8�/ďŝĚ͘

ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂǀĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;ϰ͘ϳй�
ŝŶ�ϮϬϭϬͿ�ĂŶĚ� ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟǀĞƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �
ŵĂůĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ůŽǁĞƌ� ĚƌŽƉͲŽƵƚ� ƌĂƚĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� �h� ĂǀĞƌĂŐĞ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂĚĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϬ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ�ƐƟůů�ŚĂƐ�Ă�
ůŽǁ� ƚĞƌƟĂƌǇ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�h� ĂǀĞƌĂŐĞ� ;ϮϮ͘ϭй� ǀĞƌƐƵƐ� ϯϯ͘ϲй� ŝŶ� ϮϬϭϬͿ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ͕� ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ďŽƚŚ�ŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟǀĞƐ͘��ĂƚĂ�ĨŽƌ�
ϮϬϭϭ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�

dĂďůĞ�ϯ͕��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�^ůŽǀĂŬŝĂ

�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ
ŝ̂ƚƵĂƟŽŶ�

ŝŶ�̂ ůŽǀĂŬŝĂ�ŝŶ�
ϮϬϭϬ

ů̂ŽǀĂŬŝĂŶ�
�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�

ƚĂƌŐĞƚƐ
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ʹ �ϳϱй�ŽĨ�ϮϬͲϲϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϲϰ͘ϲй ϳϮй
ZΘ��ʹ �ϯй�ŽĨ�'�W�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ZΘ� Ϭ͘ϲй ϭй
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ͬ �ĞŶĞƌŐǇ

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬй
ϱϵй

ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬ
ůĞǀĞů

Ͳϭϯй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�

ůĞǀĞů
�ŽǀĞƌŝŶŐ�ϮϬй�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ďǇ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ ϴ͘ϯй ϭϰй

�ŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�DƚŽĞ�;ϮϬϬϵͿ
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ďǇ�ϮϬй 16.81 mtoe Ͳϭ͘ϲϱ�DƚŽĞ

�ĚƵĐĂƟŽŶ
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĚƌŽƉͲŽƵƚ�ƌĂƚĞƐ�ďĞůŽǁ�ϭϬй ϰ͘ϳй ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϲй
ZĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϰϬй�ŽĨ�ϯϬͲϯϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϮϮ͘ϭй ϰϬй

WŽǀĞƌƚǇ�ͬ �ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ 
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ďǇ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ

ϮϬ͘ϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ͲϭϳϬ͕ϬϬϬ

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
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ϯ͘�WŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ^ůŽǀĂŬŝĂ�ŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�

ϯ͘ϭ͘� �h�ďƵĚŐĞƚ͗� ƚŚĞ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ 
2014-2020

^ůŽǀĂŬŝĂ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ƌĞĨŽƌŵ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ďƵƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂǀĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘� tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽĨ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� �h� ďƵĚŐĞƚ͕� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ĐĂůůƐ� ĨŽƌ� Ă� ďĂůĂŶĐĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ĂŶĚ� ƉƵƚƐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘��
�Ɛ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐƉĞĐŝĂů� ƉŽƐŝƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŝƚ� ŚĂƐ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ƐŝǌĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ůĞǀĞů͘9� ^ůŽǀĂŬŝĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĸĐŝĂůƐ͕�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ͘�

^ůŽǀĂŬŝĂ�ǁŝůů� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂĚĚĞĚ� ǀĂůƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �h͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͕� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ͕ �ĞŶĞƌŐǇ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h Ɛ͛�ƌŽůĞ�ŽŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ͘�<ĞĞƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͘�dŚĞ�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�̂ ůŽǀĂŬ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�
ƚŽ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� Ăƚ� ϯϱй� ŽĨ� ƚŚĞ�
�h� ďƵĚŐĞƚ͘� dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂůƐŽ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ�
ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͗�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ ��ƵƌŽƉĞ�

9�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�ϮϬϭϬ

ϮϬϮϬ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ � ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ƐĞĐŽŶĚ� ƉŝůůĂƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��W͕ � ŶĞǁ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�;ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ďŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ �ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͕� ĂƐǇůƵŵ� ĂŶĚ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ;�ƵƌŽƉĞĂŶ� &ƵŶĚ� ĨŽƌ�
ZĞĨƵŐĞĞƐ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞƚƵƌŶ�&ƵŶĚͿ͕�ƉŽůŝĐĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ʹ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƉƌĞͲĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ĨƵŶĚƐ� ĂŶĚ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƵŶĚƐ͘�

�ƚ�ƚŚĞ��h�ƐƵŵŵŝƚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͘� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� 'E/� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĂŶĚ� ŽǁŶ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ďƵĚŐĞƚ͕� ĂŶĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ĨĂǀŽƵƌƐ� ƚŚĞ� ĂďŽůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� s�d�
ƐŽƵƌĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ĐŽƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ŽǁŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĨƌŽŵ�Ϯϱй�ƚŽ�ϭϬй͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�s�d͕ � ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�^ůŽǀĂŬ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĂĐŬƐ�ƵƉ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�ŝĚĞĂ�ŽĨ�
Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƚĂǆ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶǇ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ� ƌĞďĂƚĞ͕�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŶŽŶͲĞƋƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘ϭϬ

^ůŽǀĂŬŝĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
sŝƐĞŐƌĂĚ� 'ƌŽƵƉ� ;sϰͿ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƚƐ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ƚŚĞ�
D&&�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘�dŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sϰ�ŵĞƚ�ŝŶ�WƌĂŐƵĞ�
ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů��ŬĞǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͗�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ Ɛ͛�
ŬĞǇ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͖� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� �h� ďƵĚŐĞƚ� ŵƵƐƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ Ɛ͛�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŚŝůĞ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ͖� ĂŶĚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĂŶĚ� ĞīĞĐƟǀĞ�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞƐƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĐĂŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�

ϭϬ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽůŝĐŝĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ϮϬϬϵ
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ǁĞĂŬĞŶĞĚ� ďǇ� ĂŶǇ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐĞĐƚŽƌĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ͘11� dŚĞ�
sŝƐĞŐƌĂĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ͘ �

ϯ͘Ϯ͘��ŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŚĂĚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�^ůŽǀĂŬ�ĨĂƌŵ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ƚŽ�'�W�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŝŶ�ĐĂƐŚͲŇŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨĂƌŵƐ͘� ^ůŽǀĂŬŝĂ�ƉƌĞĨĞƌƐ� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ŝƚƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ��W� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ƚŚĞ�
^ůŽǀĂŬ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ͞ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͟� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ��W� ǁŝƚŚ� ƚǁŽ�
ŵĂŝŶ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͗� ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŝŶŐůĞ� �ƌĞĂ� WĂǇŵĞŶƚ�
^ĐŚĞŵĞ�;^�W^Ϳ�ĨŽƌ�ŶĞǁ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƵŶƟů�ϮϬϭϯ͕�ĂŶĚ�
ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŽŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ŵŽĚƵůĂƟŽŶ͘�^ůŽǀĂŬŝĂ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ�͞ŇĂƚ� ƌĂƚĞ�ŵŽĚĞů͟�
ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ŝŶŐůĞ� &Ăƌŵ�
WĂǇŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ŝŶ� ĨƵƚƵƌĞ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ĨŽƌ�
^ůŽǀĂŬŝĂ͘12� dŚĞ� ^ůŽǀĂŬ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�̂ �W^�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵƐ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ϯϬϬ͕ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ� ĨƌŽŵ�ϰϱй� ƚŽ�ŽŶůǇ�ϰй͕�
ĂŶĚ� ĂďŽůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ŵŽĚƵůĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ĨĂƌŵƐ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϭϬϬ͕ϬϬϬ� ĂŶĚ� ϯϬϬ͕ϬϬϬ� ĞƵƌŽƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
^ůŽǀĂŬŝĂ�ǀŽƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ���W�
,ĞĂůƚŚ��ŚĞĐŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŽůĚ��h�ŵĞŵďĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��h͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ^ůŽǀĂŬŝĂ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�

11�sŝƐĞŐƌĂĚ�'ƌŽƵƉ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϭ
12��ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽůŝĐŝĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ϮϬϬϵ

��W Ɛ͛� ĮƌƐƚ� ƉŝůůĂƌ͕ � ďƵƚ� ŝŶƐŝƐƚƐ� ŽŶ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘�^ůŽǀĂŬŝĂ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��hϭϬ�ǁŚŝĐŚ�;ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�̂ ůŽǀĞŶŝĂͿ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ��ϮϬϭϬ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ���W Ɛ͛�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚŽŽů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ďǇ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ƚŚĂƚ�
ƌĞŇĞĐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂůƐŽ�
ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ�ĂƌĞ�ũƵƐƟĮĞĚ�ŽŶůǇ�
ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ� ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘� ^ůŽǀĂŬŝĂ Ɛ͛�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ���W�ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ͘� /ƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� Ă� ��W� ƌĞĨŽƌŵ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ůŝďĞƌĂů�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘13� ^ƉĞĐŝĮĐ� ŶĂƟŽŶĂů� ĚĞŵĂŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĂƌĞĂƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƌƵƌĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐŝǀĞŶ�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐŽŵďĂƟŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕�ŵŝŶŝŵĂů� ;Žƌ�
ŶŽͿ� ŶĂƟŽŶĂů� ĐŽͲĮŶĂŶĐŝŶŐ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉŽůŝĐǇ͕ � ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůĞǀĞů�ƉůĂǇŝŶŐ�ĮĞůĚ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŽĨ�͚ŽůĚ͛�ĂŶĚ�͚ŶĞǁ͛�
ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�

dŽ�ƐƵŵ�ƵƉ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�Žƌ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�
ƐƚĂďŝůŝƐĞ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ͣ��W� ĮƌƐƚ� ƉŝůůĂƌ� ĨƵŶĚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͟�ŽĨ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘14�^ůŽǀĂŬŝĂ�ĨĂǀŽƵƌƐ�Ă�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ƐƟůů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĨĂŝƌ� ĂŶĚ� ǁĞůůͲŐƌŽƵŶĚĞĚ� ĂŶǇŵŽƌĞ͘�
^ůŽǀĂŬŝĂ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ŬŝŶĚ� ŽĨ�
ƉŚĂƐŝŶŐͲŝŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ;ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ƉĞƌŝŽĚͿ� ĨŽƌ� Ă� ůŽŶŐĞƌ� ƟŵĞ� ĂƐ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ũŽŝŶĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϰ� ĂŶĚ� ϮϬϬϳ� ŚĂǀĞ� ĂĐƚƵĂůůǇ�
ďĞĞŶ� ƉŚĂƐŝŶŐ� ŝŶ� ƐŝŶĐĞ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� Ă� ƐŽůƵƟŽŶ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂĐĐĞŶƚ�ŽŶ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͘�

13�̂ ĞĞ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ǀŝƐĞŐƌĂĚ ŝ͘ŶĨŽ
14��ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽůŝĐŝĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ϮϬϬϵ �͕Ɖ �͘Ϯϲ�
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�Ɛ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶŝŶŐ͕� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ƉĞƌĐĞŝǀĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ϯϬй�
ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͘�^ůŽǀĂŬŝĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ĐĂƉƉŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ůĂƌŐĞ� ĨĂƌŵƐ� ĞŝƚŚĞƌ͕ � ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽƵŶƚĞƌƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ�
ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�

ϯ͘ϯ͘��ŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ� ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ 
ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ͕ � ŝ͘Ğ͘�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘� ^ůŽǀĂŬŝĂ Ɛ͛� Ăŝŵ�
ŝƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŝŵƉůĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƌƵůĞƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ͘�^ůŽǀĂŬŝĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ƚŽŽů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐŚĂƌĞ�ŽĨ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ͕�ŝ͘Ğ͘�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϱ�ƚŽ�ϯϲй͘15

^ůŽǀĂŬŝĂ� ƉƵƚƐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ĚĞĞŵƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ůŽǀĂŬ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗� ;ϭͿ� ďĂƐŝĐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖�
;ϮͿ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͖�;ϯͿ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ;ϰͿ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ŐƌĞĞŶ�
ŐƌŽǁƚŚ͘16��ƵĞ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�Ɵůů�ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͗�ŵŽƐƚůǇ�ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĮŐŚƟŶŐ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘17� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ƉŽůŝƟĐĂů� ǁŝůů� ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ʹ� ŵĂŝŶůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ĂŶƵďĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ʹ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ�

15�DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�ĚŽƉƌĂǀǇ͕�ǀǉƐƚĂǀďǇ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞŚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�̂ Z�ϮϬϭϬ
16�EĂƚŝŽŶĂů�ZĞĨŽƌŵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮϬϭϭ
17�'ĞŝƐƚ�;ϮϬϭϬ�Ϳ

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
�ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ��h�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƵďŚĞĂĚŝŶŐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� D&&͘ � /ƚƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŝŵŝŶŐ� Ăƚ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�

dŚĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ�
ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ŶŽ͘�Ϯϵϱ�ŽĨ�ϭϮ�DĂǇ�
ϮϬϭϬ͘�dŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ��h�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ͕ � ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� �h� ƌĞŐŝŽŶƐ� ďǇ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů��h�
ďƵĚŐĞƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘��ƌĂƟƐůĂǀĂ�ƉƌĞĨĞƌƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŵƵůƟͲ
ůĞǀĞů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵƚƐ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ŽĨ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘18� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ� ŵƵƚƵĂů� ŝŶƚĞƌͲ
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉŽůǇͲĐĞŶƚƌŝĐ� ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘19� /ƚ�ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ƉƌĞĨĞƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƵůƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
^ůŽǀĂŬ� ZĞƉƵďůŝĐ� ǁĂŶƚƐ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ�
ŽĨ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŚŝůĞ� ĂůůŽĐĂƟŶŐ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�
ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͕�
^ůŽǀĂŬŝĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�
ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ϳϱй�ůĞǀĞů�ŽĨ�'�W�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ͕�ŝ͘Ğ͘�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�

18��<ŽƓŝĐŬǉ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀŶǇ�ŬƌĂũ�ϮϬϭϬ
19�/ďŝĚ͘
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ŽďũĞĐƟǀĞ͘ϮϬ� ^ƵĐŚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĐŽͲĮŶĂŶĐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�Ehd^ϯ�ůĞǀĞů�ŝŶ�^ůŽǀĂŬŝĂ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ��ƌĂƟƐůĂǀĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌŶĂǀĂ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�

dŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ^ůŽǀĂŬ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽŶ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ŝƐ� ŝŶ�
ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚĂŶĐĞƐ͘��Ɛ� ĨĂƌ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ƐŝǌĞ�ŽĨ�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� Ă� ďĂůĂŶĐĞĚ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ� ;ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ�
ŶĂƟŽŶĂů� ďƵĚŐĞƚƐͿ͘� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽŶ�ĐĂƉƉŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�Ϯ͘ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů� '�W� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂůůŽĐĂƟŽŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�
�ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͕� ƚŚĞ� ĂůůŽĐĂƟŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͗�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞŵĂŝŶ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ� ŽŶ� ůĞƐƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘� ^ůŽǀĂŬŝĂ�
ĨĂǀŽƵƌƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƵďͲŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶŶĞĐƟŶŐ��ƵƌŽƉĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�;��&Ϳ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƐƵďͲŚĞĂĚŝŶŐ͘� /ƚ� ƚĂŬĞƐ�Ă� ƐĐĞƉƟĐĂů� ǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ϭϬ� ďŝůůŝŽŶ� ĞƵƌŽƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽŚĞƐŝŽŶ�
&ƵŶĚ� ƚŽ���&͕ �ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�
Ă�ƉĂƌƚ� ŽĨ� �ŽŚĞƐŝŽŶ� &ƵŶĚ�ŵŽŶĞǇ� ŝŶƚŽ� Ă� ĐĞŶƚƌĂůůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ͘�

ϯ͘ϰ͘��ŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ

dŚĞ� ƚŽƚĂů� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ŝŶ� ϮϬϭϬ� ǁĂƐ�
Ϯϳ͕ϳϮϬ�'tŚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ϱϯй�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ŶƵĐůĞĂƌ� ƉŽǁĞƌ� ƉůĂŶƚƐ͕� ϮϬй� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ďǇ�ŚǇĚƌŽ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ϭϴй�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞƌŵĂů� ƉŽǁĞƌ� ƉůĂŶƚƐ͘21� EƵĐůĞĂƌ� ĞŶĞƌŐǇ� ǁĂƐ� ĚĞĮŶĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� �ŶĞƌŐǇ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ůŽǀĂŬ� ZĞƉƵďůŝĐ� ƵŶƟů�

ϮϬ�DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�ĚŽƉƌĂǀǇ͕�ǀǉƐƚĂǀďǇ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞŚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�̂ Z�ϮϬϭϬ
21�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�ϮϬϭϭ

ϮϬϯϬ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ� ĐůĞĂƌůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�
dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵĞů�ŵŝǆ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ǁŝůů�
ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂůƐŽ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

dŽƚĂů� ĞŶĞƌŐǇ� ƵƐĞ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌŝƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŝŶŐ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůǇ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŶĞĂƌůǇ�
ϮϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�Žŝů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�;DƚŽĞͿ�ďǇ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�Ϯϯ͘ϲ�
DƚŽĞ� ďǇ� ϮϬϯϬ͘22� �ŽĂů� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ĨƵĞů� ƐŽƵƌĐĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞǀĞů͕�ǁŚŝůĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ĨƵĞůƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�
ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞĞĚƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŵŝǆ�ʹ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚůŽŽŬ�ʹ�Žŝů�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŐĂƐ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌŝƐĞ�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƚŽ�ϯϭй�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ϯϯй�ŝŶ�ϮϬϯϬ͘�dŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�ŽĨ�
ƚǁŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŶƵĐůĞĂƌ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵĞů Ɛ͛� ƐŚĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ŵŝǆ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ŶĞĂƌůǇ� Ă�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ďǇ�ϮϬϮϬ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ŐŽĂůƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
ŶƵĐůĞĂƌ�ƉŽǁĞƌ� ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ŽǀĞƌ�ϱϬй�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ� ƚŽ�ϮϬϯϬ͘�dĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ^ůŽǀĂŬŝĂ�
ŝŵƉŽƌƚƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϵϬй� ŽĨ� ŝƚƐ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��ZĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �
ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ďŝŽŵĂƐƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽ͕� ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƌŝƐĞ� ƚŽ� ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϭϭй�ŽĨ� ƚŽƚĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůǇ�ďǇ�
ϮϬϮϬ23� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ƐƟůů� ďĞ� ďĞůŽǁ� ƚŚĞ� ŽĸĐŝĂů� ŶĂƟŽŶĂů�
ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ϭϰй͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĞŶĂĐƚĞĚ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ Ɛ͛� ĞŶĞƌŐǇ� ĞĸĐŝĞŶĐǇͲ

22�/���ϮϬϭϭ
23�/ďŝĚ͘
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ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�;','Ϳ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�
ZĞƉƵďůŝĐ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă� ','ͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ǁŝƚŚ� ĞŶĞƌŐǇͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϳϬй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�','�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘

dŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ǀŝƌƚƵĂůůǇ� Ăůů� ŽĨ� ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŐĂƐ� ĂŶĚ� ĐƌƵĚĞ� Žŝů� ĨƌŽŵ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƐƵƉƉůŝĞƌ͕� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƌŝƐŬƐ�
ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ůĞĂƌŶĞĚ� ǀĂůƵĂďůĞ� ůĞƐƐŽŶƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŐĂƐ� ƐƵƉƉůǇ� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ� ŝŶ� ϮϬϬϵ͘� �ŶĞƌŐǇ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� Ă� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƚŚĞŵĞ� ŝŶ� ^ůŽǀĂŬ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉŽůŝĐǇ͘�
^ůŽǀĂŬŝĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�sϰ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŽĨ�
ĮŶĚŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ĨŽƌ�Žŝů�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ� ŝƚƐ�ŵĂƌŬĞƚ͘� /Ŷ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͞�ƌƵǌŚďĂ͟�ƉŝƉĞůŝŶĞ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ��ĚƌŝĂ�;ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƌƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŽĂƟĂŶ�
ƐŚŽƌĞͿ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�^ůŽǀĂŬŝĂ�ǁŝƚŚ�ϯ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�
ŽĨ�Žŝů� ĂŶŶƵĂůůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚŝƐ� ǀŽůƵŵĞ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�^ůŽǀĂŬŝĂ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽƵƚĞƐ͘���ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ŇŽǁ� ŽĨ� Žŝů� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� /<>�
ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŝŶƚŽ��ƌƵǎďĂ�ŽŶ�^ůŽǀĂŬ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�dŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�
ŚĂƐ� ƐƚĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ǁĞůů�
ďĞĨŽƌĞ�^ůŽǀĂŬŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�Žŝů�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�/ƚĂůǇ͘�

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ŐĂƐ� ƐƵƉƉůŝĞƐ�
^ůŽǀĂŬŝĂ� ĂŝŵƐ� Ăƚ� ƐŝŐŶŝŶŐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ǁŝƚŚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŐĂƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ϮϬϬϵ�^ůŽǀĂŬ�^WW�ŚĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ĐŽŵƉĂŶǇ� �͘KE�
ZƵŚƌŐĂƐ͕� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� '�&� ^h��͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� sĞƌďƵŶĚŶĞƚǌ� 'ĂƐ͘� zĞƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ůŽǀĂŬŝĂ�
ĂŶĚ� ,ƵŶŐĂƌǇ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ŐĂƐ� ƉŝƉĞůŝŶĞ� ŝƐ� ĮŶŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϯ� ;ĂƐ� ŝƚ�
ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚͿ� ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƉƵŵƉ�ƵƉ�ƚŽ�ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ŵ3�ŽĨ�ŐĂƐ�ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ͘ � &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ^ůŽǀĂŬ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�

ƐƵƉƉůŝĞƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�EĂďƵĐĐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�ŐĂƐ͘�'ƌĞĂƚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ŐĂƐ� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕� ƉůĂǇƐ�
ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�dŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŚĂƐ�ĐŽƵƉůĞĚ�ŝƚƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ŵĂƌŬĞƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� Ă� EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ� ŐĂƐ� ƉŝƉĞůŝŶĞ� ǀŝĂ� ŝƚƐ� ŽǁŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ� ůŝŶŬ�ƉůĂŶŶĞĚ�>E'�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ� ŝŶ��ƌŽĂƟĂ�
ĂŶĚ� WŽůĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŽƌ� ƚŽ�
,ƵŶŐĂƌǇ͘�

^ůŽǀĂŬŝĂ� ĂƐƐƵŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƐĞƫŶŐ�
ƵƉ� �h� ŐĂƐ� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ŽŶ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƐƵƉƉůǇ� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵďŝŶĞ� ƚŽƉͲĚŽǁŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂƐ� ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ� ďǇ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ�
ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ďŽƩŽŵͲƵƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�
ďǇ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ͕ � WŽůĂŶĚ� ĂŶĚ� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŽĨ� ƚŚĞ� sŝƐĞŐƌĂĚ� 'ƌŽƵƉ͘� ,ĂǀŝŶŐ� ŝŶ� ŵŝŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉůĂŶƐ�
ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚĂƌŵŽŶŝƐŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�sϰ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ��ƌŽĂƟĂ�ĂƐ�
ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞƌ͘ �^ƵĐŚ�Ă�ƐƚĞƉ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�sϰн�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� sϰ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚŚĞƐĞ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
Ă� ,ŝŐŚͲ>ĞǀĞů� 'ƌŽƵƉ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� sϰн�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀŝƐĞ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ�ŐĂƐ͕�Žŝů�
ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘� �ŽŵŵŽŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�
ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ƵƉ͘�
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dŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉŽůŝĐǇ�ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ƌĞĂĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ŵĂŝŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͗� ůŝŵŝƟŶŐ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ƚƌĂŶƐŵŝƩĞƌƐ͕� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ŐƌŽǁƚŚ�
ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĮŐŚƟŶŐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘� �ƌĂƟƐůĂǀĂ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ŝƚƐ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��h͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�EĂďƵĐĐŽ� ŐĂƐ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘24 
^ůŽǀĂŬŝĂ�ƚĂŬĞƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ��ŶĞƌŐǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϭϭͲϮϬϮϬ͘�

ϯ͘ϱ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ

^ůŽǀĂŬŝĂ� ďƵŝůĚƐ� ŝƚƐ� ŝŵĂŐĞ� ĂƐ� Ă� ͚ŐŽŽĚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ͛� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ďǇ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ďǇ� ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ� �h�
ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ͘�/ƚƐ�ŵĂŝŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� tĞƐƚĞƌŶ�
�ĂůŬĂŶƐ͕� ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�;�ĂWͿ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��EW�ĂŶĚ��ĂW� ŝƚƐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝŶ� �ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͕� ĞŶĞƌŐǇ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ � ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ĂŶĚ�
ĐƌŝƐŝƐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ŝƐ� ĂĐƟǀĞůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚǁŽ�
ĐŽŵŵŽŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚĞĨĞŶĐĞ� ƉŽůŝĐǇ� ;�^�WͿ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ͗�
�h&KZ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ� �>d,��� ŝŶ� �ŽƐŶŝĂ� ĂŶĚ� ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ� ĂŶĚ�
�hDD�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�'ĞŽƌŐŝĂ͘�

WƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�h� ŝƐ� ƟĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂƐƚĞƌŶ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕� ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĞĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚͲ^ǁĞĚŝƐŚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽĨ�
:ƵŶĞ�ϮϬϬϴ͕�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ďǇ� ^ůŽǀĂŬ� ĚŝƉůŽŵĂƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ^ůŽǀĂŬŝĂ Ɛ͛� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�

24�EŽƐŬŽ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϬͿ

sŝƐĞŐƌĂĚ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ƌĂƌĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ^ůŽǀĂŬ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �hͲůĞǀĞů� ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ͘25 
^ůŽǀĂŬŝĂ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͖�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƌĞĨŽƌŵ� ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ɛŝǆ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� ^ůŽǀĂŬŝĂ�ƉůĂĐĞƐ�Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŝƐĂ� ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ͕ � ^ůŽǀĂŬŝĂ�ǁŝůů� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘26

^ůŽǀĂŬŝĂ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� hŬƌĂŝŶĞ� ĂƐ�
ŝƚƐ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƌŝŐŚƚ�ĂŌĞƌ� ŝƚƐ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ�E�dK�
ĂŶĚ� ƚŚĞ��h͘�^ůŽǀĂŬŝĂ Ɛ͛� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ůŝĞƐ� ŝŶ�Ă� ƐƚĂďůĞ͕�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�hŬƌĂŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ� ŝƚƐ�ŽŶůǇ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĐŝƌĐůĞ͘��ZĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
hŬƌĂŝŶĞ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� �ĂƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ͘27�^ůŽǀĂŬŝĂ Ɛ͛�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� �ĂƐƚĞƌŶ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂƐ� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ �ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͘�
^ĞĐƚŽƌĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĂŶŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƐĐĂůĞ͘28�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�hŬƌĂŝŶĞ�
ʹ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�^ůŽǀĂŬŝĂ�ŚĂĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ŐĂƐ� ĐƌŝƐŝƐ� ŝŶ�ĞĂƌůǇ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ�ʹ� ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�
ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͕ �ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϬϵ͕�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�

25��ZǇďĄƎ�;ϮϬϭϭͿ
26�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�ϮϬϭϭ�
27��ƵůĞďĂ�;ϮϬϭϬͿ
28�:ĞǎŽǀŝĐĂ�;ϮϬϭϭͿ
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�ĂW�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƟĞƐ͘�
dŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŶŽŶͲƉĂƉĞƌ�
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ůŽǀĂŬ� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� sϰ� ;:ƵůǇ� ϮϬϭϬ�
ʹ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϭͿ� ŝŶ� �ƌĂƟƐůĂǀĂ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ƐĞƚ� ƵƉ� Ă�
ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� sϰͲ�ĂW� ;sŝƐĞŐƌĂĚ� 'ƌŽƵƉ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�ĂƐƚĞƌŶ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉͿ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�sŝƐĞŐƌĂĚ�&ƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�
ĐŽͲĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŐŽĂůƐ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ʹ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ʹ �ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ Ɛ͛� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�^ůŽǀĂŬŝĂ�ƌĞƉĞĂƚƐ�
ŝƚƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĂƐŝĐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŶŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘�

^ůŽǀĂŬŝĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ͘� dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƟŶŐ� ŽĨ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�
ƐƚĂƚƵƐ� ƚŽ� ^ĞƌďŝĂ� Ăƚ� ƚŚĞ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϮ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽƵŶĐŝů�
ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽŬĞŶ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ǁŝůů�
ƐƵƉƉŽƌƚ��ůďĂŶŝĂ Ɛ͛�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ Ɛ͛�ĞīŽƌƚƐ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘��Ɛ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�E�dK͕�̂ ůŽǀĂŬŝĂ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽŶͲ
ŐŽŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ��ĞůŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�WƌŝƐƟŶĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ��ŽƐŶŝĂ�
ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�
�ĂůŬĂŶƐ͘�^ůŽǀĂŬŝĂ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ďŝůĂƚĞƌĂů�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�

ĨŽƌ�^ůŽǀĂŬ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�

ϰ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�

^ůŽǀĂŬŝĂ� ďĞŶĞĮƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŐůŽďĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ͚ŐŽŽĚ� ƟŵĞƐ͛�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐƌŝƐŝƐ� ĨƵůůǇ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆƉŽƌƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� dŚĞƐĞ� ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ�
ďĞĞŶ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ� ĂŶĚ͕� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ^ůŽǀĂŬŝĂ�
ŚĂƐ� ƐƵīĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǁĞĂŬĞŶĞĚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĚĞŵĂŶĚ͘� dŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �ŽŶĞ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ĮƐĐĂů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�
ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ͘�

tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ� ŝƚƐ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�
^ůŽǀĂŬŝĂ� ŚĂƐ� ĨĂůůĞŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŚĂďŝƚ� ŽĨ� ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ� ďƌŽĂĚ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨĂŝůƵƌĞ� ŽĨ� ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƚŽŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽŐƌŽƵƉ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ�ŶŽǁ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂƐƉŝƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƟͲƐƉĞĞĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�/ƚ�ŚĂƐ�
ĂŶ�ĂŵďŝƟŽŶ�ƚŽ�ůŝŌ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�
ƐŽ�ĨĂƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�

^ůŽǀĂŬŝĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ��h Ɛ͛�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƉĞĐŝĨǇ� ŝƚƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘� /ƚ� ŝƐ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ůŽǀĂŬ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�&ƵŶĚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐĂůůĞĚ� ͞&ƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� �ŽŚĞƐŝŽŶ͘͟ �
ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ĨŽƌ� ��W� ĮŶĂŶĐŝŶŐ͕� �ƌĂƟƐůĂǀĂ�
ĂƌƟĐƵůĂƚĞƐ� ŝƚƐ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŵŽƌĞ� ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚůǇ� ĂƐ� ŝƚ�
ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ƚŽ� ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ��h͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ʹ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ʹ�ĞŶĞƌŐǇ�



246 247STRATEGIC ISSUES FOR THE EU10 COUNTRIES MAIN POSITIONS AND IMPLICATIONS FOR EU POLICY-MAKING

ƐƵƉƉůǇ�ŵĂǇ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�^ůŽǀĂŬ�ŽĸĐŝĂůƐ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �h͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ^ůŽǀĂŬŝĂ�
ďĂĐŬƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕ �
ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ � ĂŶĚ�
ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞīĞĐƟǀĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ͘�

ϱ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�

ͻ�ŶĂůǉǌĂ� ƚĞƌŝƚŽƌŝĄůŶĞũ� Ă� ƚŽǀĂƌŽǀĞũ� ƓƚƌƵŬƚƷƌǇ� ƐůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ�
ĞǆƉŽƌƚƵ� Ă� ŝŵƉŽƌƚƵ� ;ϮϬϭϬͿ� ^ůŽǀĞŶƐŬĄ� ŝŶĨŽƌŵĂēŶĄ� Ă�
ŵĂƌŬĞƟŶŐŽǀĄ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ�Ă͘Ɛ͕͘�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵǌǀ͘ ƐŬͬ�ƉƉͬǁĐŵͬŵĞĚŝĂ͘ŶƐĨͬǀǁͺ�Ǉ/�ͬ/�ͺ�&�ϴϱϲϮ�ϴϬϰ��
�Ϯ&�ϭϮϱϳϳ��ϬϬϯϮ��ϳϵͺ^<ͬΨ&ŝůĞͬϭϬϭϬϭϯͺ/ŶĨŽƌŵĂĐŝĂͺŽͺƉƌŝĞďĞǌŶŽŵͺ
ƉůŶĞŶŝͺƉƌŽĞǆƉŽƌƚŶĞũͺƉŽůŝƟŬǇͺ^ZͺŶĂͺƌŽŬǇͺϮϬϬϳͺϮϬϭϯͺƉƌй�ϯй��ůŽŚĂͺ
ƐĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϬ�͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞͲ'ĞŶĞƌĂů� ĨŽƌ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� �īĂŝƌƐ�
;ϮϬϭϬͿ͗� DĂĐƌŽ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ� ƚŽ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� �h�
ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�KĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƉĂƉĞƌƐ�ϲϱ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞĐŽŶŽŵǇͺĮŶĂŶĐĞͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬŽĐĐĂƐŝŽŶĂůͺ
ƉĂƉĞƌͬϮϬϭϬͬƉĚĨͬŽĐƉϲϱͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵůĞďĂ͕� �͘� ;ϮϬϭϬͿ͗� ^ůŽǀĂŬ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŌĞƌ� �h� ĂŶĚ�
E�dK� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ͘� /Ŷ͗� DĂũĞƌ͕ � D͕͘� KŶĚƌĞũĐƐĄŬ͕� Z͕͘� dĂƌĂƐŽǀŝē͕�
s͘ ͕�sĂůĄƓĞŬ͕�d͘ �;ĞĚƐͿ�WĂŶŽƌĂŵĂ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�
�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ƚůĂŶƟĐ��īĂŝƌƐ�;��E��Ϳ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ^ƚĂī� tŽƌŬŝŶŐ�
�ŽĐƵŵĞŶƚ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϭϮ� ŶĂƟŽŶĂů� ƌĞĨŽƌŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�^ůŽǀĂŬŝĂ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗

ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƉĞϮϬϮϬͬƉĚĨͬŶĚͬƐǁĚϮϬϭϮͺƐůŽǀĂŬŝĂͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ� WŽůŝĐŝĞƐ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ;ϮϬϬϵͿ͗� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ʹ� �ŽƵŶƚƌǇ�
ZĞƉŽƌƚ͘� /Ŷ͗�dŚĞ��h�EĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƐ��ŐĞŶĚĂ�^ĞƩĞƌƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ��ŶůĂƌŐĞĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕��ƵW/�ʹ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽůŝĐŝĞƐ�
/ŶŝƟĂƟǀĞ͕�KƉĞŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ʹ�^ŽĮĂ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƉŝ͘ĞƵ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘�

ͻ'ĞŝƐƚ͕� Z͘� ;ϮϬϭϬͿ͗� &ƌŽŵ� ĚĂŵĂŐĞ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ƌĞĚ� ůŝŶĞƐ͗�
^ůŽǀĂŬ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ͘�/Ŷ͗��^ǌĞŵůĠƌ͕ �
d͘ � ;ĞĚ͘Ϳ� dŚĞ� ŶĞǁ��h��ƵĚŐĞƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘��
�ĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ƉƉ͘�ϰϱͲϱϯ͘

ͻ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϭϬͿ͗�̂ ƷŚƌŶŶĄ�ƐƉƌĄǀĂ�
Ž�ƓŝĞƐƚŽŵ�ƌŽŬƵ�ēůĞŶƐƚǀĂ�^Z�ǀ��j͘��ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀ͘ǀůĂĚĂ͘ŐŽǀ͘ƐŬͬĞƵƌŽƉƐŬĞǌĂůĞǌŝƚŽƐƟͬĚĂƚĂͬĂƩͬϮϮϭϬϮͺƐƵďŽƌ͘ ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ZŽďĞƌƚ�&ŝĐŽ�ďǇ�ƉŽƌƚĄů��Ƶƌ�ĐƟǀ͘ ƐŬ͕�ϯϬ��ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϭ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌĂĐƟǀ͘ƐŬͬĚĂŶŽǀĂͲƉŽůŝƟŬĂͬŝŶƚĞƌǀŝĞǁͬůĞŶͲƟͲĐŽͲďƵĚƵͲŚƌĂƚͲ
ŚƌƵͲƐͲŶĞŵĐĂŵŝͲĂͲĨƌĂŶĐƵǌŵŝͲďƵĚƵͲǀͲǌŽŶĞͲƉĞƌƐƉĞŬƟǀŶǇĐŚͲϬϭϳϳϯϬ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ:ĞǎŽǀŝĐĂ͕� D͘� ;ϮϬϭϭͿ͗� ^ůŽǀĞŶƐŬĠ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ǀŽ� sǉĐŚŽĚŶŽŵ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐƚǀĞ͘�/Ŷ͗��ƵůĞďĂ͕��͘�;ĞĚ͘Ϳ�̂ ƚĂǀ�Ă�ƉĞƌƐƉĞŬơǀǇ�ǀǉĐŚŽĚŶĠŚŽ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐƚǀĂ͗� ƉƌşůĞǎŝƚŽƐƟ� ƉƌĞ� ǌĂŚƌĂŶŝēŶƷ� ƉŽůŝƟŬƵ� ^ůŽǀĞŶƐŬĞũ�
ƌĞƉƵďůŝŬǇ͘� � �^ůŽǀĞŶƐŬĄ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƛ�ƉƌĞ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶƷ�ƉŽůŝƟŬƵ�Ă�
jƌĂĚ� ǀůĂĚǇ� ^ůŽǀĞŶƐŬĞũ� ƌĞƉƵďůŝŬǇ͕ � �ƌĂƟƐůĂǀĂ� sŝƐĞŐƌĂĚ� 'ƌŽƵƉ�
WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;ϮϬϭϭͿ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŝƐĞŐƌĂĚŐƌŽƵƉ͘ĞƵͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬŽĸĐŝĂůͲƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘�
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ͻ<ŽƓŝĐŬǉ� ƐĂŵŽƐƉƌĄǀŶǇ� ŬƌĂũ� ;ϮϬϭϬͿ͗� /ŶĨŽƌŵĂơǀŶĂ� ƐƉƌĄǀĂ�
Ŭ� ďƵĚƷĐŶŽƐƟ� ŬŽŚĠǌŶĞũ� ƉŽůŝƟŬǇ� �ƵƌſƉƐŬĞũ� ƷŶŝĞ� Ă� ƐƚƌĂƚĠŐŝŝ�
�ƵƌſƉĂ�ϮϬϮϬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ͘ǀƵĐŬĞ͘ƐŬͬ>ŝƐƚƐͬ�ĂƐĂĚŶƵƟĂͬ:ĞĚĞŶ�ŽĚWƌŽŐƌĂŵƵ�͘
ĂƐƉǆ͍ǌƐ/�сϯϱΘďŽĚ/�сϭϬϴϳϵ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϭϮͿ͗�EĂƟŽŶĂů�
ZĞĨŽƌŵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĮŶĂŶĐĞ͘ŐŽǀ͘ƐŬͬĞŶͬ�ŽŵƉŽŶĞŶƚƐͬ�ĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬƐͺ
>ŽĂĚ�ŽĐƵŵĞŶƚ͘ĂƐƉǆ͍ĐĂƚĞŐŽƌǇ/ĚсϲϬϬΘĚŽĐƵŵĞŶƚ/ĚсϰϬϴ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϭϭĂͿ͗�EĂƟŽŶĂů�
ZĞĨŽƌŵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ� ĨŽƌ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϰ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƉĞϮϬϮϬͬƉĚĨͬŶƌƉͬŶƌƉͺƐůŽǀĂŬŝĂͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘
  
ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϮϬϭϭďͿ͗�^ƚĂďŝůŝƚǇ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϰ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƉĞϮϬϮϬͬƉĚĨͬŶƌƉͬƐƉͺƐůŽǀĂŬŝĂͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ� ;ϮϬϭϭͿ͗�
^ůŽǀĂŬ�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵǌǀ͘ ƐŬͬ�ƉƉͬǁĐŵͬŵĞĚŝĂ͘ŶƐĨͬǀǁͺ�Ǉ/�ͬ/�ͺ&ϱϭϯ&ϳϭϴ�ϬϬϱ�ϯ���
ϭϮϱϳϴϲϰϬϬϱϭ�Ϭϰϵͺ�EͬΨ&ŝůĞͬ^ůŽǀĂŬͺ&ŽƌĞŝŐŶͺWŽůŝĐǇͺ'ƵŝĚĞůŝŶĞƐͺϮϬϭϭ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ� ĚŽƉƌĂǀǇ͕ � ǀǉƐƚĂǀďǇ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞŚŽ� ƌŽǌǀŽũĂ�
^Z� ;ϮϬϭϬͿ͗� � WƌĞĚďĞǎŶĠ� ƐƚĂŶŽǀŝƐŬŽ� ^ůŽǀĞŶƐŬĞũ� ƌĞƉƵďůŝŬǇ� Ŭ�
ďƵĚƷĐŶŽƐƟ�ƉŽůŝƟŬǇ�ƐƷĚƌǎŶŽƐƟ�ƉŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϯ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞůĞĐŽŵ͘ŐŽǀ͘ƐŬͬŝŶĚĞǆͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŝĚƐсϵϱϴϬϮ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻEŽƐŬŽ͕� �͕͘� KƌďĂŶ͕� �͕͘� WĂĐǌǇŶƐŬŝ͕�t͕͘� �ĞƌŶŽĐŚ� &͘ ͕� :ĂƌŽƐ͕� :͘�
;ϮϬϭϬͿ͗� �ŶĞƌŐǇ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� WŽůŝĐǇ� WĂƉĞƌ� ĨŽƌ� sŝƐĞŐƌĂĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�
�ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͕��d�Ͳ^��͕��ƌĂƟƐůĂǀĂ͕�ϯϬ�:ƵůǇ͕ �ϮϬϭϬ

ͻWƌĞƐĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ�
sŝƐĞŐƌĂĚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŝƐĞŐƌĂĚ͘ŝŶĨŽͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͲĂŶĚͲĐĂƉͲƌĞĨŽƌŵͬĨĂĐƚƐŚĞĞƚͬƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĂŶĚͲĨƵƚƵƌĞͲŽĨͲĐŽŵŵŽŶͲĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůͲƉŽůŝĐǇͲŝŶͲǀŝƐĞŐƌĂĚ͘Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻZǇďĄƎ͕ � D͘� ;ϮϬϭϭͿ͗� �ŽŵĞƐƟĐ� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
&ŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� WŽƐƚͲ�ŽŵŵƵŶŝƐƚ� �ƵƌŽƉĞ͗� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ĂƐ� Ă� EĞǁ�
�h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ͘�ZŽēĞŶŬĂ�<ĂƚĞĚƌǇ�ƉŽůŝƚŽůſŐŝĞ�&ŝůŽǌŽĮĐŬĞũ�
ĨĂŬƵůƚǇ�hŶŝǀĞƌǌŝƚǇ�<ŽŵĞŶƐŬĠŚŽ͘

ͻ^ƚĂƟƐƟĐĂů�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Z͗�dŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĂƉƉ͘ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘ƐŬͬŶƌƐƌϮϬϭϮͬŵĞŶƵͬŝŶĚĞǆs͘ ũƐƉ͍ůĂŶŐсͺĞŶ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͘
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^>Ks�E/�
DŝŬůſƐ�^ŽŵĂŝ�

ϭ͘��ŽŵĞƐƟĐ�ƉŽůŝƟĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ϭ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐƐ

/Ŷ� ^ůŽǀĞŶŝĂ͕� ƚŚĞ� ǁŝŶŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϰ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭ� ĞĂƌůǇ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ǁĂƐ� ;ĂŐĂŝŶƐƚ�Ăůů� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐͿ� >ũƵďůũĂŶĂ Ɛ͛�
ĐĞŶƚƌĞͲůĞŌ� ŵĂǇŽƌ͕ � �ŽƌĂŶ� :ĂŶŬŽǀŝđ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ďƌĂŶĚ� ŶĞǁ�
WŽƐŝƟǀĞ�^ůŽǀĞŶŝĂ� ;W^Ϳ�ƉĂƌƚǇ�ďĂĐŬĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞƟƌĞĚ�ďƵƚ� ƐƟůů�
ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ĮƌƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�^ůŽǀĞŶŝĂ͕�DŝůĂŶ�<ƵēĂŶ͘�dŚĞǇ�ŐŽƚ�
Ϯϴ� ƐĞĂƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϵϬ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘�KŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�
ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�;^�^Ϳ�ŽĨ�:ĂŶĞǌ�:ĂŶƓĂ͕�ǁŝƚŚ�
Ϯϲ�ƐĞĂƚƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĂŶŬĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ� ŝŶ�Ăůů�ƉƵďůŝĐ�
ŽƉŝŶŝŽŶ� ƉŽůůƐ� ĂŚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŽƚĞ͘� dŚŝƌĚ� ĐĂŵĞ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĂů�
�ĞŵŽĐƌĂƚƐ�;^�Ϳ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�>ŝƐƚ�ŽĨ�'ƌĞŐŽƌ�sŝƌĂŶƚ�
;�>'sͿ͕� ƚŚĞ� WĞŶƐŝŽŶĞƌƐ͛� WĂƌƚǇ� ;�Ğ^h^Ϳ͕� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞ Ɛ͛� WĂƌƚǇ�
;^>^Ϳ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�EĞǁ�^ůŽǀĞŶŝĂ� ;E^ŝͿ͘�dŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐƚ�
^ůŽǀĞŶŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌƚǇ�;^E^Ϳ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ůŝďĞƌĂů�ƉĂƌƟĞƐ�;>�^�
ĂŶĚ��ĂƌĞƐͿ�ǁŽŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĞŶĐĞ� ůŽƐƚ� ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƐƐĞŵďůǇ͘��ƵĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŚĂĚ�si
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ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͗�ƚŚĞ�ůĞŌͲůĞĂŶŝŶŐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
WŽƐŝƟǀĞ�̂ ůŽǀĞŶŝĂ�ĂŶĚ�̂ ��ŐŽƚ�ϯϴ�ƐĞĂƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲůĞĂŶŝŶŐ�
ďůŽĐ�ŽĨ�^�^͕�^>^�ĂŶĚ�E^ŝ�ŐŽƚ�ϯϲ�ƐĞĂƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌŝƐƚ�sŝƌĂŶƚ�
ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚͬŽƌ��Ğ^h^�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŬŝŶŐͲŵĂŬĞƌƐ͘

/Ŷ� ƐƉŝƚĞ� �ŽƌĂŶ� :ĂŶŬŽǀŝđ͕� ƚŚĞ� ǁŝŶŶĞƌ� ƉĂƌƚǇ Ɛ͛� ;W^Ϳ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ� ĨŽƌ� WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ� ĨĂĐĞĚ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŽŶ�
ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĐŽĂůŝƟŽŶ͕�ŽŶ�ϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ͕�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ĂŶŝůŽ�dƺƌŬ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
Ă� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐŽĂůŝƟŽŶ͘� dǁŽ� ĚĂǇƐ� ůĂƚĞƌ͕ � ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƐŽŵĞ�
ϭϬͲϮϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ƐƟůů� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƵƉŽŶ͕� Ă�
ĐŽĂůŝƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ŽĨ� W^͕� ^�͕� �>'s� ĂŶĚ� �Ğ^h^͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚǁŽ� ĚĂǇƐ�
ǁĞƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�sŝƌĂŶƚ Ɛ͛�ƉĂƌƚǇ�;�>'sͿ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ϭϴϬ�ĚĞŐƌĞĞ�
ƚƵƌŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŽƉƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ă� ĐŽĂůŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ� :ĂŶŬŽǀŝđ͘� sŝƌĂŶƚ Ɛ͛�
ůĂƐƚͲŵŝŶƵƚĞ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�:ĂŶŬŽǀŝđ Ɛ͛�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ůĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞďǇ͕ � ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ^ůŽǀĞŶŝĂ͕� ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƟŽŶƐ� ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ĞŶŽƵŐŚ�DWƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͘

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŽƉƟŽŶ�ǁĂƐ� :ĂŶƓĂ Ɛ͛�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ďǇ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�
;^�Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WĞŶƐŝŽŶĞƌƐ͛� WĂƌƚǇ� ;�Ğ^h^Ϳ͕� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ�
ǁĂƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ĨŽƌ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ĞŶŽƵŐŚ͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ^�� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ͞ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ� ŝŶ� ŚŝƐƚŽƌǇ͟� ĂƐ� :ĂŶƓĂ�
ƐĂŝĚ�ĂŶĚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ͕��Ğ^h^�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂũŽƌ�
ƉƌŽďůĞŵƐ� ǁŝƚŚ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚͲůĞĂŶŝŶŐ� ĐŽĂůŝƟŽŶ͘� :ĂŶĞǌ�
:ĂŶƓĂ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�;^�^Ϳ�ǁĂƐ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ďǇ� ƚŚĞ�ŶĞǁůǇͲĨŽƌŵĞĚ�ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�
ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ� ŚŝƐ� ^�^� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚĞ� sŝƌĂŶƚ� >ŝƐƚ� ;�>'sͿ͕� ƚŚĞ�
WĞŽƉůĞ Ɛ͛�WĂƌƚǇ�;^>^Ϳ͕�ƚŚĞ�WĞŶƐŝŽŶĞƌƐ͛�WĂƌƚǇ�;�Ğ^h^Ϳ�ĂŶĚ�EĞǁ�
^ůŽǀĞŶŝĂ�;E^ŝͿ͘

ϭ͘Ϯ͘��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

^ůŽǀĞŶŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�
ϭ�DĂǇ� ϮϬϬϰ͘�KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŐŽĂůƐ� ŽĨ� ^ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞĞŶ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ� ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘1� dŚĞ�
�h�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ�^ůŽǀĞŶŝĂŶ�
ĂŵďŝƟŽŶƐ͘� ^ŝŶĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� Ă�
ĚǇŶĂŵŝĐ� ĂŶĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂƌĞŶĂ͘� ^ůŽǀĞŶŝĂ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĞƵƌŽ� ŝŶ�
ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŚŽůĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ϮϬϬϴ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŝĚĞ͕�ƚŚĞ��h�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�^ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ� �ĂůŬĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ŚĂƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌůĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�

�h� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ǁŝƚŚ� ďĞŶĞĮƚƐ� ĂŶĚ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘� &ŝƌƐƚ� ŽĨ� Ăůů͕� ŝƚ� ďƌŝŶŐƐ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĞīĞĐƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ϮϬϬϳͲϮϬϭϯ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�
^ůŽǀĞŶŝĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨƵŶĚƐ͗�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĂƌŝƐŝŶŐ͘�
�Ɛ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉŽůŝĐǇ� ;��WͿ͕� ŽĨ� Ăůů� ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ�ŽŶůǇ� ^ůŽǀĞŶŝĂ�ǁĂƐ�ĂďůĞ� ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�
ĨŽŽƟŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ��hϭϱ�ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�
ĂƐ�ŽĨ�ϮϬϬϳ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
EU15.2

1�aƵƓƚĞƌƓŝē�Ğƚ�Ăů͘ �;ϮϬϬϱͿ
2�WŽƚŽēŶŝŬ�ʹ �>ŽŵďĂƌĚĞƌŽ�;ϮϬϬϰͿ
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/Ŷ� ƐƵĐŚ� Ă� ƐŵĂůů� ĐŽƵŶƚƌǇ� ůŝŬĞ� ^ůŽǀĞŶŝĂ͕� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ��h�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ͗�
ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �
ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ � ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ� ^ůŽǀĞŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁͲ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ƐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ĨƵůůǇ�ůŝďĞƌĂůŝƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ�
ϱϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� �h�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�^ůŽǀĞŶŝĂ�ǁĂƐ�ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ƚŽ�ǀŽƚĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĐƵĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�'ƌĞĞĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ŝƚƐ�ǀŝƚĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘3

Ϯ͘�'ĞŶĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

Ϯ͘ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉŝůůŽǀĞƌ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĚĞŵĂŶĚ�ŽŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ^ůŽǀĞŶĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Śŝƚ� ŵƵĐŚ�
ŚĂƌĚĞƌ�ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐƌŝƐŝƐ� ;Ă� ĨĂůů� ŽĨ� ϴй�ŽĨ�
'�W� ŝŶ� ϮϬϬϵͿ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĞƵƌŽ� ĂƌĞĂ� ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ͘� ^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌͲĐǇĐůŝĐĂů�
ĮƐĐĂů� ƉŽůŝĐǇ͕ � ƚŚĞ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ� ƚƵƌŶĞĚ� ŝŶƚŽ�ŵŽĚĞƐƚ͕� ĞǆƉŽƌƚͲůĞĚ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŝŶ�ϮϬϭϬ� ;нϭ͘ϰйͿ͘� /Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�
ŶĞǁ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ�Ă�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�^ůŽǀĞŶĞ�'�W�ƐŚƌĂŶŬ�
ďǇ�Ϭ͘Ϯй͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƐůŽǁŝŶŐ� ƐƚĞĂĚŝůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ�

3�̂ ǌŝůĄŐǇŝ�;ϮϬϭϭĂͿ

ϮϬϭϭ͕� ĚĞĐůŝŶĞĚ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͘ �
�ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ƐƚĂŐŶĂƚĞĚ�ĚƵĞ� ƚŽ�
ůŽǁĞƌ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁĞĂŬ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĚĞŵĂŶĚ͘�tŚĂƚ�
ŝƐ� Ă� ƌĞĂů�ǁŽƌƌǇ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�
ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ŐŽŽĚƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŵŽƌĞ� Žƌ� ůĞƐƐ� ƌĞĂĐŚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞͲĐƌŝƐŝƐ�ůĞǀĞů͕�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŐŽŽĚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƌŽǌĞŶ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ŝƚ͘

dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐůŽǁĚŽǁŶ� ŚĂƐ� ƚŚƵƐ� ďĞĞŶ� ŚŝƫŶŐ�
^ůŽǀĞŶŝĂ� ŚĂƌĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ�
ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ĚĞŵĂŶĚ͘� dŚĞ� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�
ŝŶĐŽŵĞƐ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉƌĞĐĂƵƟŽŶĂƌǇ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ŬĞĞƉƐ�
ƌĞĂů� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ŇĂƚ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ�
ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ŐƌŽƐƐ�ĮǆĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽ� ĨĂůů�
ƐŚĂƌƉůǇ͘��ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬĚƌŽƉ͕�ŵĂŶǇ�ĚŽŵĞƐƟĐĂůůǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂƌĞ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞďƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ŝŶ� ďĂŶŬƐ� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ĨƵƌƚŚĞƌ� ůŽƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ůŽĂŶ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ĐƌĞĚŝƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ŶĞŐĂƟǀĞ� ŝŶ� ϮϬϭϭ͘� �Ɛ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ϮϬϭϮ͕� Ă� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ĚĞĞƉĞƌ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉůĂĐĞƐ� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚŽƐĞ�
ŶŝŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŐĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ŶĞƚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĐŽƵŶƚĞƌďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĚĞŵĂŶĚ͘4

4��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϮͿ
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dĂďůĞ�ϭ͕�DĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�^ůŽǀĞŶŝĂ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
ZĞĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�;ĂŶŶƵĂů�ĐŚĂŶŐĞ �͕йͿ Ͳϴ͘Ϭ 1.4 ͲϬ͘Ϯ Ͳϭ͘ϰ Ϭ͘ϳ
'�Wͬ ĐĂƉŝƚĂ �͕�hϮϳсϭϬϬ 87 85 84 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘
'ƌŽƐƐ�ĮǆĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶͬ'�W�;йͿ 23.4 21.6 19.5 18.9 18.9
&�/�ŝŶŇŽǁ�;��hZͿΎ ͲϬ͘ϱ� Ϭ͘Ϯϳ Ϭ͘ϴ Ϭ͘ϵ Ŷ͘Ă͘
WƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ 55.8 ϱϲ͘Ϭ 56.8 57.8 57.3
WƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬ'�W�;йͿ ϮϬ͘ϯ ϮϬ͘ϴ ϮϬ͘ϲ 19.9 19.3
�ǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ ϮϬ͘ϲ 23.2 25.8 Ϯϳ͘Ϭ 28.9
/ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;��hZͿ ϮϬ͘ϭ Ϯϯ͘Ϭ 25.4 26.5 Ϯϴ͘Ϭ
�ƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞͬ'�W�;йͿ Ͳϭ͘ϯ ͲϬ͘ϴ Ͳϭ͘ϭ ͲϬ͘ϰ Ϭ͘ϳ
hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�;йͿ 5.9 7.3 8.2 9.1 9.4
/ŶŇĂƟŽŶ�;,/�WͿ Ϭ͘ϵ 2.1 2.1 2.2 1.7
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�;ϭϬǇͿ 4.38 3.83 4.97 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�Ύ�t//t�;Ĩ�с�ĨŽƌĞĐĂƐƚͿ�

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ϭ͘ϵй�ůŽǁĞƌ�ŽŶ�
Ă� ǇĞĂƌͲŽŶͲǇĞĂƌ� ďĂƐŝƐ� ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ͘ � �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĚĞĐůŝŶĞĚ�
ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ĚƌŽƉ� ŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ǁĂƐ� ƐŵĂůůĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�
ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ǁŽƌŬ͘� dŚĞ�
ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚĞŶƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ� ϮϬϭϭͬϮϬϭϮ͘� dŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ� ǁĂƐ�
ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ϭϭ͘ϵй� ŝŶ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϭ͘��ƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
:ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϮ͕� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϭϭϱ͕ϵϲϱ� ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ĂƐ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͘���ǁĞĂŬ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�
ϮϬϭϮ͕� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ� ƌĞĂů� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕� ďƵƚ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐůƵŐŐŝƐŚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůĞƐƐĞŶ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƐƚĂďŝůŝƐĞ͘��

/ŶŇĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ� ƚŽ� ĂƐ� ŚŝŐŚ� ĂƐ� ŶĞĂƌůǇ� ϳй�ŽŶ�

Ă�ǇĞĂƌͲŽŶͲǇĞĂƌ�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ϮϬϬϴ�;ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƋƵŝĐŬ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ďŽƚŚ� ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŝĐĞƐ�Ăƚ� ƚŚĂƚ�ƟŵĞͿ�ĂŶĚ�
ĨĞůů�ƚŽ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�Ϭ͘ϲй�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϬϵ͕�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƐĞƩůĞĚ� Ăƚ� Ă� ůĞǀĞů� ŽĨ� Ϯй� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĞŶĚ�ŽĨ� ϮϬϬϵ͘�DĞĂƐƵƌĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ� ŝŶĚĞǆ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƉƌŝĐĞƐ� ;,/�WͿ͕�
ŝŶ�ϮϬϭϭ� ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů� ŝŶŇĂƟŽŶ� ŝŶ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ǁĂƐ�Ϯ͘ϭй�ʹ� ůŽǁĞƌ�
ƚŚĂŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ĂƌĞĂ�;Ϯ͘ϳйͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��hϮϳ�ĂǀĞƌĂŐĞ�;ϯйͿ�
ĂǀĞƌĂŐĞ͘� WƌŝĐĞƐ� ŐƌĞǁ� ŵŽƐƚ� ĨŽƌ� ŚŽƵƐŝŶŐ͕� ĨŽŽĚ͕� ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŽďĂĐĐŽ͕�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞǇ� ĨĞůů� ĨŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�ϮϬϭϭ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƐĞ�ĚƵƟĞƐ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ͕ �ƚŚŽƐĞ�
ŽŶ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚŽƐĞ�
ŽŶ� ƚŽďĂĐĐŽ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚǁŝĐĞ͘� �Ɛ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚĂǆĞƐ͕� ƌĂƚĞƐ� ŽŶ�
ŵŽƚŽƌ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ͕ � ǁŚĞƌĞĂƐ� ƐŽŵĞ� ƉŽƐƚĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ďĞĐĂŵĞ� s�d� ĞǆĞŵƉƚ͘5� KǀĞƌĂůů͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ� ƚĞƌŵ͕�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶůǇ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ� ůŝƋƵŝĚ� ĨƵĞůƐ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ͕�ǁŚŝůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐƵďĚƵĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�
�ƵĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�Ă�ǁĞĂŬ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ůŽǁĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�
ƉƌŝĐĞƐ͕�,/�W� ŝŶŇĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�
ĂƌĞĂ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ϯ͘Ϯй�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ϭ͘ϳй�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�̂ ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛�ĞǆĐŝƐĞ�ĚƵƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞůĂǇƐ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǁŽƌůĚ�Žŝů�ƉƌŝĐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�

Ϯ͘Ϯ͘�&ŝƐĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ

/Ŷ� ^ůŽǀĞŶŝĂ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� ĂŶƟͲĐǇĐůŝĐĂů� ƉŽůŝĐǇ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƌĂƉŝĚůǇ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͗�ĚĞĮĐŝƚ�ŐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ϭ͘ϴй�ŽĨ�'�W�
ŝŶ�ϮϬϬϴ�ƚŽ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽǀĞƌ�ϲй�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ŐƌŽƐƐ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞďƚ� ůĞǀĞůƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĚŽƵďůĞĚ� ;ĨƌŽŵ� ŶĞĂƌůǇ�
ϮϮй�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ƚŽ�ϰϳ͘ϲй�ŝŶ�ϮϬϭϭͿ͘�^ůŽǀĞŶŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵĂůůǇ�

5�̂ ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�̂ ůŽǀĞŶŝĂ�;ϮϬϭϮͿ
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ƵŶĚĞƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐŝŶĐĞ�Ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ͘�
^ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛� ^ƚĂďŝůŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ůĂƐƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ� ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ͕�
ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞĮĐŝƚ�ďĞůŽǁ�ϯй�ŽĨ�'�W�
ďǇ�ϮϬϭϯ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�
ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĚĞĮĐŝƚ� ďǇ� Ϭ͘ϵ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ƉŽŝŶƚƐ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĂŶŶƵĂůůǇ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĚĞďƚ� ĂƐ� Ă� ƐŚĂƌĞ�
ŽĨ� '�W� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ� ŝŶ� ϮϬϬϵ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌŝƐĞ�ďŽƚŚ� ŝŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϭ͘��ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ĚĞĐůŝŶĞ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ƐƟůů�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďƚ� ƌĂƟŽ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ϱϴ͘ϭй� ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�dŚĞ�ĚĞďƚ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ďĞůŽǁ�Ϯй�ŽĨ�'�W͘ �

dĂďůĞ�Ϯ͕�WƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŝŶ�^ůŽǀĞŶŝĂ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;ĨͿ ϮϬϭϯ�;ĨͿ
WƵďůŝĐ�ďƵĚŐĞƚ�ďĂůĂŶĐĞ��;й�ŽĨ�'�WͿ Ͳϲ͘ϭ Ͳϲ͘Ϭ Ͳϲ͘ϰ Ͳϰ͘ϯ Ͳϯ͘ϴ
WƵďůŝĐ�ĚĞďƚƐ�;й�ŽĨ�'�WͿ 35.3 38.8 47.6 54.7 58.1

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ĨсĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

KƚŚĞƌ� ŬĞǇ� ĮƐĐĂů� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƉĞƌŝŽĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ďĂŶŬ� ƌĞĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƌĞĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�
ƵƉ�ŽĨ�Ă� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ũŽď�ĐƌĞĂƟŽŶ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ĂĐƟǀĞůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŚŝŐŚ� ƚĂǆ� ďƵƌĚĞŶ� ŽŶ� ůĂďŽƵƌ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ŐĞŶĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƐƟŵƵůĂƟŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͘�

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ�
ŵĂŝŶůǇ� ĂīĞĐƚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� ǁĂŐĞ� ďŝůů͕� ƐŽĐŝĂů� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉĞŶƐŝŽŶƐͿ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ͻ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ďĞƩĞƌ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�
ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͕� ďĞƩĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ŚŽůĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�
ůŽǁĞƌŝŶŐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͖

ͻ� ůŽǁĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ďǇ�ϱй�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐƵƫŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͖

ͻ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�;ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐͿ͕�ůŽǁĞƌŝŶŐ�
ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƉĞŶƐŝŽŶĞƌƐ͛� ďŽŶƵƐĞƐ�
ŶŽƚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƉĂŝĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕� ĐƵƚƐ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�
ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵƚƐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�

�ŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŵƵƐƚ�
ďĞ� ŐƌĂĚƵĂů� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ƌĞũĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƌĞĨŽƌŵ�
ŝŶ�Ă� ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ� ;ĐĂƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂůůŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ĐŽĂůŝƟŽŶͿ͘� �ǀĞŶ� ŝĨ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϯ͘�dŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ĂŐĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŽŶĞ͘� dŚĞ� ŶĞǁ� ƐĐŚĞŵĞ� ŝƐ�
ƚŽ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵƵůƟͲƉŝůůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďĞƩĞƌ� ůŝŶŬƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂŝĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/ƚ�
ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�
ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ͘��
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�Ɛ�ĨŽƌ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚĂǆ� ďƵƌĚĞŶƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ƌĞĚƵĐĞĚ͘� dŚĞ� ^ůŽǀĞŶĞ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚĂǆ� ƌĞůŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;ĨƌŽŵ� ϰϬй� ƚŽ� ϭϬϬйͿ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
;ĨƌŽŵ�ϯϬй�ƚŽ�ϰϬйͿ͘��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ϮϬй�ƚŽ�ϭϴй�ǁŝƚŚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚ�
ĚŽǁŶ� ƚŽ� ϭϱй� ƉůĂŶŶĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͕�
ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĚƌĞǁ� ƵƉ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�
ƚĂǆĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉůĂĐŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ� ďƵƌĚĞŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĞĂůƚŚŝĞƌ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� dŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�
ƚĂǆ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƚĂǆ�ŽŶ�ŚŝŐŚͲǀĂůƵĞ� ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͕�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƚĂǆ� ŽŶ� ŚŝŐŚͲǀĂůƵĞ� ŵŽǀĂďůĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;ŚŝŐŚ� ƉƌŝĐĞ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ǀĞƐƐĞůƐͿ͕� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚĂǆ�ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�
ŝŶĐŽŵĞ� ;ĨƌŽŵ� ϮϬй� ƚŽ� ϮϱйͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ� ĂŶ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƚĂǆ� ďƌĂĐŬĞƚ� ;ďĞƚǁĞĞŶ� ϰϱй� ĂŶĚ� ϱϬйͿ� ĨŽƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ŽŶ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ϳϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ĞƵƌŽƐ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕ � ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚĂǆ� ďĂƐĞƐ͕� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�

dĂďůĞ�ϯ͕��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�^ůŽǀĞŶŝĂ

�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ
ŝ̂ƚƵĂƟŽŶ

ŝŶ�̂ ůŽǀĞŶŝĂ�ŝŶ�
ϮϬϭϬ

ů̂ŽǀĞŶŝĂŶ
�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�

ƚĂƌŐĞƚƐ
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ʹ �ϳϱй�ŽĨ�ϮϬͲϲϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϳϬ͘ϯй ϳϱй
ZΘ��ʹ �ϯй�ŽĨ�'�W�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ZΘ� Ϯ͘ϭй ϯй
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ͬ �ĞŶĞƌŐǇ

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬй ϭϬϱй
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬ�ůĞǀĞů

Ͳϰй
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ϮϬϬϱ�ůĞǀĞů

�ŽǀĞƌŝŶŐ�ϮϬй�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ ϭϱй Ϯϱй

�ŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�DƚŽĞ�;ϮϬϬϵͿ
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ďǇ�ϮϬй 6.99 mtoe Ŷ͘Ă͘

�ĚƵĐĂƟŽŶ
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĚƌŽƉͲŽƵƚ�ƌĂƚĞƐ�ďĞůŽǁ�ϭϬй ϱй ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱй
ZĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϰϬй�ŽĨ�ϯϬͲϯϰ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ ϯϰ͘ϴй ϰϬй

WŽǀĞƌƚǇ�ͬ �ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ 
ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ďǇ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ

ϭϴ͘ϯй�;ϯϲϲ͕ϬϬϬͿ ͲϰϬ͕ϬϬϬ

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ

tŚĞ�ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĐůĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ĮƐĐĂů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ^ƚĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�'ƌŽǁƚŚ�WĂĐƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ͘ � �ŶŚĂŶĐŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕� ƐƚƌŝŬŝŶŐ� Ă� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ǁĞůĨĂƌĞ� ƐƚĂƚĞ�
ĂŶĚ� Ă�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� /Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƉƵƚƐ�
ĨŽƌǁĂƌĚƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�;Ğ͘Ő͘�ďǇ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
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ůĞǀĞů� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕� Žƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚĂǆ� ƌĞůŝĞĨ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ͕� ŚŽǁ�
ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� ;Ğ͘Ő͘� ďǇ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� Ă� ŇĂƚͲƌĂƚĞ�
ƚĂǆ� ĨŽƌ�ŵŝĐƌŽͲĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐ� ĂŶĚ� Ă� ϰϬй�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƚĂǆ� ƌĞůŝĞĨ� ĨŽƌ� Ăůů͕� Žƌ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƚĂǆ� ƚŽ� ϭϱйͿ͘� ^ŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƌĞĚ� ƚĂƉĞ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚĂǆ�ƐĞĐƌĞĐǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚĂǆ�ĞǀĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĚĂ͘6�/Ŷ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�
ŝƚƐĞůĨ� ĂŵďŝƟŽƵƐ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞ�
ϮϬϮϬ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ � ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ͕�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�
ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ďǇ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ͘�

ϯ͘�WŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ 

ϯ͘ϭ͘� �h�ďƵĚŐĞƚ͗� ƚŚĞ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ�
2014-2020

�Ɛ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ĂŵŽƵŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ 
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ ŵƵůƟĂŶŶƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
;D&&Ϳ� ʹ� ŝ͘Ğ͘� ϭ͘Ϭϱй� ŽĨ� ƚŚĞ� �hϮϳ� 'E/� ĂƐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ� ʹ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ� ^ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƌĞĂůŝƐƟĐ� ĂŶĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ĨŽƌ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘� tŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ͕� >ũƵďůũĂŶĂ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ� ƚŚĞ� �ĂŶŝƐŚ� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ Ɛ͛� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͕�
ĞŵďƌĂĐĞƐ� ƚŚĞ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂďŽůŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �^ůŽǀĞŶŝĂ�ĂŐƌĞĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
s�dͲďĂƐĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕� ǁŚŝůĞ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ĐůĞĂƌ� ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ� ƚŽ�

6���ŽĂůŝƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;ϮϬϭϮͿ�ƉƉ �͘ϯͲϰ�ĂŶĚ�ϵͲϭϬ

ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�s�d�ƌĞŐŝŵĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƚĂǆ�Ăƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĞǀĞů͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�>ũƵďůũĂŶĂ�ǁŝƐŚĞƐ�
ƚŽ� ƌĞŶĚĞƌ� ĞĸĐŝĞŶƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ďŽƌĚĞƌƐ͘��Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂĐƟŽŶ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞ͘�
tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕� ^ůŽǀĞŶŝĂ�
ǁĞůĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůĂƌŐĞƐƚ��h�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
;ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝůͿ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĐƵƫŶŐ�ďĂĐŬ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂī�ďǇ�ϱй͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ăůů��h�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘

^ůŽǀĞŶŝĂ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛� ƉƌŽƉŽƐĂů� ĨŽƌ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ĐůŽƐĞ� ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŬĞǇ��h�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ʹ� ĂƐ� ĂƌĞ�
ƚŚĞ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉŽůŝĐǇ�
;��WͿ�ʹ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�
ϮϬϮϬ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ �>ũƵďůũĂŶĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌƵƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉŝůůĂƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��W� ƚŽ� ďĞ�
ƐŽůŝĚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ŝŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ� ϮϬϮϬ� ƚĂƌŐĞƚƐ͘� /ƚ� ĂŐƌĞĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨƵŶĚƐ� ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ĞŶĞƌŐǇ� ƐƵƉƉůǇ� ŝƐ� ŽĨ� ĐĞŶƚƌĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ďŽŽƐƟŶŐ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ĂŝŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ŬĞǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�
Ă��ŽŶŶĞĐƟŶŐ��ƵƌŽƉĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂƐ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ�
ŽĨ� ƌĂŝůǁĂǇ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ďŽƚŚ� ŶĂƟŽŶĂůůǇ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͘�
�ŌĞƌ� ƚŚĞ� ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƌĞŝŐŚƚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ďǇ�ϯ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵƚ�
ŝŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ϮϬϭϯͲϮϬϭϱ͘7� �Ɛ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ�ƌĞŐƌĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�

7�ZĂŝůǁĂǇWZKĐ͘Žŵ�;ǁĞďͲϮϬϭϮͿ
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ŶŽ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�
͞ũƵƐƚĞ�ƌĞƚŽƵƌ͟�ǁŚĞƌĞďǇ��h�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͘�

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ŶĞƚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ��h�ĨƵŶĚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ŝƚƐ�ĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ� ϮϬϬϰͲϮϬϭϬ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŽ� Ă�ŵĞƌĞ� ϱϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ� ĞƵƌŽƐ͘� dŚŝƐ�
ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ǁŚŝĐŚ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŇŽǁƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ůŽǀĞŶĞ�ďƵĚŐĞƚ͕�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ��h�ĨƵŶĚƐ�;ϲϯ͘ϴйͿ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŇŽǁƐ�;ŝ͘Ğ͘�^ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚͿ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ĂƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�;ϵϵ͘ϮйͿ͘�,ĞŶĐĞ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ� ŝƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůĞǀŝĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ��h�ĨƵŶĚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘�

ϯ͘Ϯ͘��ŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

^ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛� ŽǀĞƌĂůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ƉŽƐƚͲϮϬϭϯ�
��W�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϮ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚǁŽͲƉŝůůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƉŽƐƚͲϮϬϭϯ� ��W� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ďŽŽƐƚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�^ůŽǀĞŶĞ�ĐĂďŝŶĞƚ� ƚŚŝŶŬƐ� ƚŚĂƚ�
��W�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂƩĂŝŶĞĚ�ŝĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�
ĞŶƐƵƌĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ůĞǀĞů� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ďǇ� ϮϬϮϬ͘� >ũƵďůũĂŶĂ�
ƐĞǀĞƌĂů� ƟŵĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶĞĚ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƌĞĂů� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĨƵŶĚƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�
D&&� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ� ƚŚĞ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
��W� ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚŽƵĐŚ� ŽŶ� ƌƵƌĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�^ůŽǀĞŶŝĂ͘

�Ɛ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϬ�ƚŽ�ϲϱй�ŽĨ�ŚŽŵĞͲŐƌŽǁŶ�ďĂƐŝĐ�ĨŽŽĚ�;ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ� ůŝŬĞ� ďĞĞĨ͕ � ŵŝůŬ� ĂŶĚ� ƉŽƵůƚƌǇͿ� ŝƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ � ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ���W�
ƐƵďƐŝĚŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂŶƟƚǇ� ŽĨ�
ŚŽŵĞͲŐƌŽǁŶ�ĨŽŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƐĞůĨͲƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�
^ůŽǀĞŶŝĂ͘8� ^Ž͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂƩĂĐŚĞƐ� ŐƌĞĂƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ƚŽ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ĨƵŶĚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ��W͕ � ƚŽŽ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ�
^ůŽǀĞŶŝĂ� ŝƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ŝƚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞƐ�ďĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŚŝŶŬƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���W�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ƚŚĂŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘�^ƵĐŚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�
ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƵďƐĞĐƚŽƌƐ͘�^ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛�
ŬĞǇ� ĚĞŵĂŶĚ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽŝů�ƵƐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐǇƐƚĞŵ� ďĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĚĞĂĚůŝŶĞ͘� dŚĞ�
^ůŽǀĞŶŝĂŶƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘�/Ŷ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ϯϱ�ŝƐ�ĂƐ�ůŽǁ�ĂƐ�ϰ͘ϭй͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�
Ăƚ�ϲй͘�>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�>ũƵďůũĂŶĂ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ĐůĞĂƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ďĞ�ŽŶůǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƌĞĂůůǇ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�

�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ŐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ���W͕ �ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;ŝ͘Ğ͘� ĐƌŽƉ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ͕�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŐƌĂƐƐůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŽĨ�
ϳй�ŽĨ�ĨĂƌŵůĂŶĚ�ĨŽƌ�͞ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨŽĐƵƐ�ĂƌĞĂ͟Ϳ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�
ŝŶ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƉůŽƚƐ�;Ă�

8��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;ϮϬϭϮͿ�Ɖ �͘ϰϴ
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ŵĞƌĞ�ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐͿ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ŐƌĂƐƐůĂŶĚƐ� ;ĐĂ͘� ϲϬй� ŽĨ�
ƵƟůŝƐĞĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĂƌĞĂͿ͘� /Ĩ� ŽŶĞ� ƚĂŬĞƐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĂƚ�
ĨŽƌĞƐƚƐ�ĐŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ �ǁŚĞƌĞďǇ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ƌĂŶŬƐ�ƚŚŝƌĚ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŌĞƌ�&ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�^ǁĞĚĞŶͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŐƌĞĞŶŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĞīĞĐƚƐ�
ŽŶ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕� ďƵƚ� ŽŶ� ŶĂƟŽŶĂů�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂƐ�ǁĞůů͘�,ĞŶĐĞ͕�ďǇ�
ƚŚĞ�^ůŽǀĞŶĞ�ĐĂďŝŶĞƚ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞ�
ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĮĞůĚ�ĐƌŽƉ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐƌŽƉƐ͘9 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĐĂƉƉŝŶŐ� ǁŽƵůĚ� ŚĂƌĚůǇ� ƌĞĂůůǇ� ĂīĞĐƚ�
^ůŽǀĞŶŝĂ�ĂƐ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ĚŽǌĞŶ�ĨĂƌŵƐ�ŐĞƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱϬ͕ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ĞǆŽŶĞƌĂƚĞĚ�ŽŶĐĞ� ƚŚĞ�
ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ͘ϭϬ 

�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�̂ ůŽǀĞŶŝĂ�
ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�
ĂŶĚ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶ� ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ďĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ�tdK� ƌƵůĞƐ͘�
�Ɛ� ĨŽƌ� ƌƵƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉŽůŝĐǇ͕ � ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞƚĂŝŶ� ŝƚƐ� ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ� ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ͕� ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͲƌĞůĂƚĞĚ� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ǀŝƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ďǇ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůŽĐĂů�
ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��Ɛ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚĞŶ�
ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ĐŚĂŝŶ͕� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƐŚŽƉƐ� ƐĞůůŝŶŐ� ůŽĐĂůůǇ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�^ůŽǀĞŶĞ�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŵŽĚĞů͗� ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ͞�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ^ƵƉƉŽƌƚĞĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͟�

9��ĂǀĞĐ�Ğƚ�Ăů͘ �;ϮϬϭϮͿ
ϭϬ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϭͿ

;�^�Ϳ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�>ũƵďůũĂŶĂ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ���W�ƐŚŽƵůĚ�
ƉĂǇ� ŵŽƌĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƐŵĂůů� ĨĂƌŵƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ�
ŐƌŽǁŝŶŐ� ƌƵƌĂů� ƉŽǀĞƌƚǇ� ŝŶ� ůĞƐƐ� ĨĂǀŽƵƌĞĚ� ĂƌĞĂƐ� ůŝŬĞ�ŚŝůůǇ� ĂŶĚ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘

ϯ͘ϯ͘��ŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

�ǀĞŶ�ŝĨ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��hϮϳ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ;ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͗� ƌĂŶŬŝŶŐ�
ĮƌƐƚ�ŝŶ��hϮϳ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ũŽďůĞƐƐ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ǁŝƚŚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ĚƌŽƉͲŽƵƚƐ� ŝŶ�ϮϬϬϴͿ�^ůŽǀĞŶŝĂ�
ĂŐƌĞĞƐ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞŵĂŝŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝŽŶ͘� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ǁĂƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ƚǁĞůǀĞ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ʹ� ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ� ůĞƩĞƌ�ƐĞŶƚ�ƚŽ��ƵĚŐĞƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�
:ĂŶƵƐǌ�>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϬ�ʹ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� �h�
ďƵĚŐĞƚ�ĂƐ�Ă�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ�Ğǆŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘11��ůƐŽ�>ũƵďůũĂŶĂ͕�
ŝŶ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�sŝƐĞŐƌĂĚ�'ƌŽƵƉ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ƌĂŝƐĞĚ� ŝƚƐ� ǀŽŝĐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ��h�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� �ĂŶŝƐŚ� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͕ � ^ůŽǀĞŶŝĂ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽ� ƚŚŝƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ďƵĚŐĞƚ� ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ƚŚŽƐĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϯͿ͘�

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�D&&�;ϮϬϬϳͲϮϬϭϯͿ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�

11�̂ ĞďĂŐ�;ϮϬϭϭͿ



268 269STRATEGIC ISSUES FOR THE EU10 COUNTRIES MAIN POSITIONS AND IMPLICATIONS FOR EU POLICY-MAKING

ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ϰ͘ϭ� ďŝůůŝŽŶ� ĞƵƌŽƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ;ƚŚĞ� KƉĞƌĂƟŽŶĂů� WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĨŽƌ� ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ZĞŐŝŽŶĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WŽƚĞŶƟĂů͕� ĨŽƌ�
,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŝƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ� �h� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂŶŶƵĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ϵϱϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�
dŚĞ� ǁŚŽůĞ� ŽĨ� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ŝƐ� ĞůŝŐŝďůĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϮϬϬϰͲϮϬϬϲ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�
D&&�;ϮϬϭϰͲϮϬϮϬͿ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƚůǇ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨĂůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϬϬй�ƚŽ�ϱϯ͘ϴй�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�Ehd^Ϯ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕��ĂƐƚ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ĂŶĚ�
tĞƐƚ�^ůŽǀĞŶŝĂ͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ʹ�ŝ͘Ğ͘�
ǁŚĞƌĞ�'�W�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�;Ăƚ�WW^Ϳ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϳϱ�ĂŶĚ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
�hϮϳ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘12��Ɛ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�ĐĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�Ăƚ�Ϯ͘ϱй�ŽĨ�'�W͕ �^ůŽǀĞŶŝĂ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ͕�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�D&&͘ � �Ǉ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϭϰ� ĂŶĚ�
ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ϯ͘ϳϭϮ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ǁŚŝůĞ�Ϯ͘ϱй�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�'�W�ǁŝůů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƌĞĂĐŚ�ĂďŽƵƚ�ϲ͘ϰ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ͘13 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ďĞŝŶŐ�
Ă�ďŝƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ŽŶ� ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĂŶĚ� �ŽŚĞƐŝŽŶ� &ƵŶĚƐ� ŚĂƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ� ďĞĞŶ�
ǁĞůů�ďĞůŽǁ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ůŽǀĞŶĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�;ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƵŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�Ăƚ�Ϯϰ͘ϰй�
ĨŽƌ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�&ƵŶĚƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ϯϭ͘ϳй�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�&ƵŶĚͿ͘�
�ǀĞŶ� ŝĨ� ŝŶ�ϮϬϭϭ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�

12�<^,�;ǁĞďͿ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϬϳͿ
13�DĞŶĚĞǌ�Ğƚ�Ăů͘ �;ϮϬϭϭͿ

ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĨƵŶĚƐ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚƐ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕� ǁĞůů� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ͘��

ϯ͘ϰ͘��ŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ

^ůŽǀĞŶŝĂ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŵƉŽƌƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�hϮϳ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶůǇ� ŝŵƉŽƌƚƐ�Žŝů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ͘�dŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ƐŽůŝĚ�ĨƵĞůƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ĞŶĞƌŐǇ͕ �Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ŝŶ� ĂůŵŽƐƚ� ĞƋƵĂů� ƐŚĂƌĞƐ͘� dŚĞ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŝŶ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐƵƉƉůǇ� ŝƐ� ƐƚĞĂĚŝůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �̂ ůŽǀĞŶŝĂ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�
ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚŽƚĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ďǇ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ� ŝƚ� ŝƐ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�
ƚĂƌŐĞƚƐ͘� /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵǇ� ĞŶĚŽƌƐĞƐ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂůƐ͕�ďƵƚ� ƐƚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�
ǀĂƌǇŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂůƐ� ĨŽƌ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƚĂƌŐĞƚƐ͘��ĐƟŽŶ�WůĂŶƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞƫŶŐ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ� ŝŶ�
Ă�ŶĞǁ��ŝƌĞĐƟǀĞ͘�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŶĞƌŐǇ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�
^ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ŐŽĂůƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůǇ͘�/ƚ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͘

dŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐůĞĂŶĞƌ�ĐŽĂů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƐĞĞƐ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�
�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞĐŝĚĞ� ŽŶ� ŝƚƐ� ƵƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘�
^ůŽǀĞŶŝĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŽ�
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ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů� ĨŽƌ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞŶĞƌŐǇ� ƐĞĐƚŽƌ͘ �
dŚĞ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƚĂƐŬƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĞŶĞƌŐǇ� ƉŽůŝĐǇ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĨŽƌ� >ũƵďůũĂŶĂ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĞŶƐƵƌĞ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƐƵƉƉůǇ͕ �ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
�h Ɛ͛�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƵƌŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ZƵƐƐŝĂ�
ĂŶĚ� ŽŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�

ϯ͘ϱ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ

>ũƵďůũĂŶĂ Ɛ͛� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�Ă� ůŽŶŐ�ǁĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�&ƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ǁŽƌƌŝĞƐ͕�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶƐ͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚƌĞĂƚƐ� ǁŝƚŚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐĂŶĐƟŽŶƐ� ďǇ� ƚŽƉ� ĚŝƉůŽŵĂƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ� �h� ƐƚĂƚĞƐ͕� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ĞǀŽůǀĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ĨƵůůͲŇĞĚŐĞĚ� �h�
ŵĞŵďĞƌ͘ � /ƚ� ŝƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟǀĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ďŽƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�;�&^WͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚĞĨĞŶĐĞ� ƉŽůŝĐǇ� ;�^�WͿ͘14� dŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕� ĂƐ� ǁĞůů�
ĂƐ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ŬĞǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;hE͕�E�dK͕�K^��͕��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕��h͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
^ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŵƵƐƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚǁŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ǀĂůƵĞƐ͗�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�
dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�^ůŽǀĞŶĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�
ĂŶĚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�

^ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛�ŬĞǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͘� �ĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ^ůŽǀĞŶŝĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�
�ĂůŬĂŶƐ͕� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĐĂůůĞĚ�

14�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�zƵŐŽƐůĂǀŝĂ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉŝĞĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞǆĞƌƚŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�̂ ůŽǀĞŶŝĂ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂǀǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĨƵůů�ƚƌĂĚĞ�ďŽǇĐŽƚƚ͕ �ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĂǁĂǇ͘�;̂ ĞĞ �͗�ĞďůĞƌ͕�ϮϬϬϵͿ�

ĨŽƌ� ͞ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� &ƌĂŶĐĞ͕� 'ĞƌŵĂŶǇ͕ � dƵƌŬĞǇ͕ � ƚŚĞ� �Z/�^�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�h^͘͟ ��ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ͕� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĂƩĞŶƟŽŶ�
ŝƐ� ƉĂŝĚ� ƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚŝƉůŽŵĂĐǇ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ďŽƚŚ�
ĂƐƐŝƐƟŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ�ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ŶĞǁ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ĐƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ� ũŽďƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�̂ ůŽǀĞŶĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶŝƚĞƐ�
ƚŚĞ�&ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕ �ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ � ƚŚĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌǇ͕ �
ƚŚĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ƌĂŌ�ĂŶĚ�̂ ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�̂ ůŽǀĞŶŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^ůŽǀĞŶŝĂŶ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ʹ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƵŶŝƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƵŶŝĮĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ůŽǀĞŶŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĚĞƐƟŶĞĚ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�

�Ɛ�ĨŽƌ�^ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ��&^W͕ �ŽŶĞ�ŚĂƐ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��&^W�
ĂŶĚ��^�W�ďŽůƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟĐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŶ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŚĞ�^ůŽǀĞŶĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞůŝƚĞ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�
Ă� ƚĂĐƟĐ�ŽĨ�ŽŌĞŶ� ůĂĐŬŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�
ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƐƉŽŝůŝŶŐ� ŝƚƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ďŽƚŚ� ǁŝƚŚ� ůĞĂĚŝŶŐ�
�h�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ�ŚĂƐ�
ƐĞĞŶ� ŶŽ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ� ŚĞĂǀŝůǇ� ŝŶƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� �h�
ŵŝůŝƚĂƌǇ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉŝůůĂƌ�
ŽĨ� E�dK͘� EŽƚ� ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ � ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ůŽǀĞŶĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�Ă�ŵŽƌĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŽ� ďŽƚŚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ͕� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϰϯϰ� ^ůŽǀĞŶŝĂŶ� ƐŽůĚĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂďƌŽĂĚ� ;ĚĂƚĂ� ŽĨ� ϭ��ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϮͿ� ϯϵϴ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�E�dKͲůĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�;ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�<ŽƐŽǀŽ�ĂŶĚ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶͿ͕�
ǁŚŝůĞ�ŽŶůǇ�ϭϴ�ƚŽ��hͲůĞĚ�ŽŶĞƐ�;ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂƐ�
ƚŽ�hEͲůĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐͿ͘

tŝĚĞ� ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĂũŽƌ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ� �h� ĂƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƉŝǀŽƚĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ;�h� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ� ʹ� ϮϬϬϯͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ůŽǀĞŶĞ� ƉƵďůŝĐ͕�
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ǁŚŝĐŚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ��&^Wͬ�^�W�ʹ�ůŽǁ�
ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ůĞŐŝƟŵĂĐǇ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞĂŬ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ĂďƐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�
ďǇ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ʹ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
�h�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŵ�
ŝŶ�^ůŽǀĞŶŝĂ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ�ŚĂƉƉĞŶƐ� ƚŽ�ďĞ�
^ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�
ƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƐĞ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂůŬĂŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�̂ ůŽǀĞŶŝĂŶ�
ƉƵďůŝĐ͘� dŚŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŚĂƐ� ŝƚƐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕� ƉŽůŝƟĐĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ͘� /ƚ� ŵĂŬĞƐ� ŵŽƌĞ� ƐĞŶƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞǇĞ� ŽĨ� ^ůŽǀĞŶŝĂŶƐ� ƚŽ� ĚĞƉůŽǇ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽůĚŝĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐĞŵĞŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ� tĞƐƚĞƌŶ� �ĂůŬĂŶƐ� ƚŚĂŶ� ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ� ŵƵĐŚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂĮĞůĚ͕�ŝ͘Ğ͘�ŝŶ��ƐŝĂ�Žƌ��ĨƌŝĐĂ͘�^ƵĐŚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ƚƌĂĚĞ͕� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�^ůŽǀĞŶŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂůŬĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶƚŽ�Ă�ǌŽŶĞ�
ŽĨ� ƉĞĂĐĞ͕� ŚĞĂůƚŚǇ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͕ �ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�^ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛�ŶĂƟŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘15 

dŚĞ� �h� ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝƚƐ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂůŬĂŶƐ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞ�
ĨŽƌ�^ůŽǀĞŶŝĂ͘���ƐƚĂďůĞ͕�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ǀŝĂďůĞ�
tĞƐƚĞƌŶ��ĂůŬĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŽĨ�ǀŝƚĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�^ůŽǀĞŶŝĂ͘��Ɛ�Ă�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕� ^ůŽǀĞŶŝĂ�ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ͕ �ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�tĞƐƚĞƌŶ��ĂůŬĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ;�ƌŽĂƟĂ͕� DĂĐĞĚŽŶŝĂ͕� DŽŶƚĞŶĞŐƌŽ͕� �ůďĂŶŝĂ͕�
^ĞƌďŝĂ͕� �ŽƐŶŝĂ� ĂŶĚ� ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͕� <ŽƐŽǀŽͿ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� dƵƌŬĞǇ�
ĂŶĚ�/ĐĞůĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��h͘�^ůŽǀĞŶŝĂ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ǁŝůů�
ďĞ��ƌŽĂƟĂ�ĂŶĚ�/ĐĞůĂŶĚ͘

^ůŽǀĞŶŝĂ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ƉŽůŝĐǇ�

15��ĞďůĞƌ�;ϮϬϬϵͿ

;�EWͿ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƟŵĂĐǇ͘�/ƚ�ƐĞĞƐ�ĚŝƌĞĐƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ;ĞŶĞƌŐǇͿ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŵŽƌĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƌĞĂƐŽŶƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂů�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŽĨ� �h Ɛ͛� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŝƚƐ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� ĂŶĚ�
ĞĂƐƚĞƌŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘���ĐůĞĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ� ĨŽƌ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ� ĐůŽƐĞƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ĞůĂƌƵƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ŵŽǀĞ�
ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͕�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘

/ƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� �EW� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ĂŶĚ� E�dK͕� ĂƌĞ� ŽĨ� Ă� ŚŝŐŚ� ƐĂůŝĞŶĐĞ�
ŝŶ� ^ůŽǀĞŶŝĂ͕�ďƵƚ� ĂƐ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�
Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĨŽĐƵƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�^ůŽǀĞŶŝĂŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��ƌŽĂƟĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�
�ĂůŬĂŶƐ͘�

ϰ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�

�ŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐŝǌĞ͕� ƉŽůŝƟĐĂů�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ďƵĚŐĞƚ͕�
ŶĞƚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�̂ ůŽǀĞŶŝĂ�
ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ĨƵůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĞƵƌŽ� ;ŝŶ� ϮϬϬϳͿ� ĂŶĚ�
ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŽĨ��h��ŽƵŶĐŝů�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ϮϬϬϴͿ͘�
/ƚ� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ƐŚĂƉĞ� �h� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ;Ğ͘Ő͘� ŝƐƐƵĞƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� tĞƐƚĞƌŶ� �ĂůŬĂŶƐͿ͘� �ůů� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�
ƌĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐƌŝƐŝƐ� ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ� ʹ� ĂƐ� ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ�
ʹ� ŵĂũŽƌ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ͕� ĐĂƵƐĞĚ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ�
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ĚĞƌĂŝůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞŶƐŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĞǀĞŶƚƐ�
ʹ� ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ŽĸĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂďŝŶĞƚ�ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�Ă�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ʹ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ăƚ�ůĂƐƚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ͕� ƌĞĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ǁŝůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
^ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĚĞĨĞŶĚ� ŝƚƐ� ŶĂƟŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ��h͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�̂ ůŽǀĞŶŝĂ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐƌŝƐŝƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ�
ĂůůŽĐĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�
ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚƐ� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ͕ �
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ� ŽĨ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞĨŽƌŵ�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͕�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌƵƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉŽůŝĐǇ͘� �ůƐŽ͕� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŶĞƚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉŽƐŝƟŽŶ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ǁŝƚŚ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

�Ɛ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŝƚŚ� ƐƚƌŽŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƟĞƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂůŬĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ^ůŽǀĞŶŝĂ�ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ��h͘� /ƚ�ǁŝůů� ƐƚƌŝǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�hŶŝŽŶ� ƚŽ�
ƉĂǇ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶŝƟĂƚĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĨƵůĮůůŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�^ůŽǀĞŶŝĂ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� �h� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� tĞƐƚĞƌŶ�

�ĂůŬĂŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ D&&� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ͘�

ϱ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�

ͻ�ĞďůĞƌ͕ � �ŶƚŽŶ� ;ϮϬϬϵͿ͗� �� ^ŵĂůů� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ Ɛ͛� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� WŽůŝĐǇ� ʹ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� ^ŵĂůů� ^ƚĂƚĞ�
^ƚƵĚŝĞƐ͕�/ŶƐƚ͘�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚ͘��īĂŝƌƐ�ʹ �hŶŝǀ͘ �ŽĨ�/ĐĞůĂŶĚ�KĐĐ͘�WĂƉĞƌ�
ϮϬϬϵ;ϭͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬƐƚŽĨŶĂŶŝƌ͘ Śŝ͘ŝƐͬĂŵƐͬƐŝƚĞƐͬĮůĞƐͬĂŵƐͬ�йϮϬ^ŵĂůůйϮϬŵĞŵďĞƌйϮϬ
ƐƚĂƚĞ�͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯ��ƵŐ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ŽĂůŝƟŽŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ;ϮϬϭϮͿ͗� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ϮϬϭϮͲ
ϮϬϭϱ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀůĂĚĂ͘ƐŝͬĮůĞĂĚŵŝŶͬĚŽŬƵŵĞŶƟͬĞŶͬ�ŐƌĞĞŵĞŶƚͺĨŽƌͺ
^ůŽǀĞŶŝĂͺϮϬϭϮͲϮϬϭϱ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϮϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ŽƵŶĐŝů�;ϮϬϭϭͿ͗��ŽƵŶĐŝů�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ϭϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϭ�
ŽŶ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� ZĞĨŽƌŵ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ϮϬϭϭ� ŽĨ� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ʹ�
Ϯϯ͘ϳ͘ϮϬϭϭ��h�KĸĐŝĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞƵƌͺůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀ͘ĚŽ͍ƵƌŝсK:͗�͗ϮϬϭϭ͗Ϯϭϳ͗ϬϬ
Ϭϭ͗ϬϬϬϰ͗�E͗W�&
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϮϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘�

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;ϮϬϬϳͿ͗� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ZĞŐƵůĂƟŽŶ�
;��Ϳ�EŽ�ϭϬϱͬϮϬϬϳ�ŽĨ�ϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϳ�KĸĐŝĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ϭϬ͘Ϯ͘ϮϬϬϳ�>ϯϵͬϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬĞƵƌͺůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀ͘ĚŽ͍ƵƌŝсK:͗>͗ϮϬϬϳ͗Ϭϯϵ͗ϬϬ
Ϭϭ͗ϬϬϯϳ͗�E͗W�&
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘�
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ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϭͿ͗���W�ƚŽǁĂƌĚƐ�ϮϬϮϬ͕�/ŵƉĂĐƚ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕��ŝƌĞĐƚ�WĂǇŵĞŶƚƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͬƌŝĐĂͬƉĚĨͬWKϬϮϬϮͺĚŝƌĞĐƚͺƉĂǇŵĞŶƚƐ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϮͿ͗� /ŶƚĞƌŝŵ�&ŽƌĞĐĂƐƚ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞĐŽŶŽŵǇͺĮŶĂŶĐĞͬĂƌƟĐůĞƐͬĞƵͺĞĐŽŶŽŵŝĐͺƐŝƚƵĂƟŽŶͬ
ƉĚĨͬϮϬϭϮͬϮϬϭϮͲϬϮͲϮϯͲŝŶƚĞƌŝŵͲĨŽƌĞĐĂƐƚͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ�ƵƌŽƐƚĂƚ� ;ϮϬϭϬͿ͗� �ƵƌŽƉĞ� ŝŶ� ĮŐƵƌĞƐ͕� �ƵƌŽƐƚĂƚ� ǇĞĂƌďŽŽŬ�
ϮϬϭϬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬĞƉƉ͘ĞƵƌŽƐƚĂƚ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐĂĐŚĞͬ/dzͺK&&Wh�ͬ<^Ͳ��ͲϭϬͲϮϮϬͬ�Eͬ
<^Ͳ��ͲϭϬͲϮϮϬͲ�E͘W�&
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘�

ͻ&ƌĂŶĐ͕��ĂǀĞĐ�ʹ��ŽũĂŶ͕�^ƟƉĞƓĞǀŝđ�ʹ�DĂƌƟŶĂ͕��ĂǀĞĐ�;ϮϬϭϮͿ͗���
sŝĞǁ�ŽĨ��ŐƌŽŶŽŵŝƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��h��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
Ă�ĮĞůĚ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�EĂƚƵƌĞ�
ĂŶĚ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� WƌŽƚĞĐƟŽŶ� ͬ� ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘� �ŽũĂŶ� ^ƟƉĞƓĞǀŝđ͕�
ZŽďĞƌƚĂ� ^Žƌŝđ͕� ĚŝƉů͘ŝŶŐ� ;ĞĚͿ͘� sƵŬŽǀĂƌ͗� 'ůĂƐ� ^ůĂǀŽŶŝũĞ� Ě͘Ě͕͘�
KƐŝũĞŬ�͕�ϮϬϭϮ͘�ϮϰͲϯϯ͘�

ͻ<^,� ;ǁĞďͿ͗� /ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ� ĐŚĂƌƚƐ� ĂŶĚ� ŐƌĂƉŚƐ� ʹ� Ehd^�
;EŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�hŶŝƚƐ�ĨŽƌ�^ƚĂƟƐƟĐƐͿ͕�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�
�ĞŶƚƌĂů�^ƚĂƟƐƟĐĂů�KĸĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͖�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬƐŚ͘ŚƵͬŝŶƚĞƌĂŬƟǀͺĞƵƚĞƌŬĞƉĞŬͺŶƵƚƐϮ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻDĞŶĚĞǌ͕��ĂƌůŽƐ�ʹ��ĂĐŚƚůĞƌ͕ �:ŽŚŶ�ʹ�tŝƐŚůĂĚĞ͕�&ŝŽŶĂ�;ϮϬϭϭͿ͗�
�� �ƵĚŐĞƚ� ĂŶĚ� �ŽŚĞƐŝŽŶ� WŽůŝĐǇ� ĨŽƌ� �ƵƌŽƉĞ� ϮϬϮϬ͗� >Ğƚ� ƚŚĞ�
EĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� �ĞŐŝŶ͕� �ŽZW�� WĂƉĞƌ� ϭϭͬϰ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WŽůŝĐǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� WĂƉĞƌ� EŽ͘� ϴϭ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ƚƌĂƚŚĐůǇĚĞ�'ůĂƐŐŽǁ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉƌĐ͘ƐƚƌĂƚŚ͘ĂĐ͘ƵŬͬĞƉƌĐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬW�&ͺĮůĞƐͬ�WZWͺϴϭͺ
�ƵĚŐĞƚͺĂŶĚͺ�ŽŚĞƐŝŽŶͺWŽůŝĐǇͺĨŽƌͺ�ƵƌŽƉĞͺϮϬϮϬ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻWŽƚŽēŶŝŬ͕� :ĂŶĞǌ� ʹ� >ŽŵďĂƌĚĞƌŽ͕� :ĂŝŵĞ� 'ĂƌĐŝĂ� ;ϮϬϬϰͿ͗�
^ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛�ZŽĂĚ�ƚŽ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ʹ�ŝŶ͗�
^ůŽǀĞŶŝĂ͗�ĨƌŽŵ�zƵŐŽƐůĂǀŝĂ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶͬĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�
DŽũŵŝƌ�DƌĂŬ͕�DĂƟũĂ�ZŽũĞĐ͕��ĂƌůŽƐ�^ŝůǀĂͲ:ĄƵƌĞŐƵŝ͘�

ͻZĂŝůǁĂǇWZK͘ĐŽŵ� ;ǁĞďͲϮϬϭϮͿ͗� &Žƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ǁŝůů� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ƵŶŝƚƐ�ʹ�ZĂŝůǁĂǇWZK�:ĂŶ�
18ƚŚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂŝůǁĂǇƉƌŽ͘ĐŽŵͬǁƉ͍ͬƉсϳϴϯϳ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϯ�DĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ^ĞďĂŐ͕� 'ĂƐƉĂƌĚ� ;ϮϬϭϭͿ͗� dǁĞůǀĞ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĚĞĨĞŶĚ�
ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͕ ��ƵƌŽƉŽůŝƟĐƐ�ϯϬ͘ϱ͘ϮϬϭϭ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉŽůŝƟĐƐ͘ŝŶĨŽͬƚǁĞůǀĞͲŵĞŵďĞƌͲƐƚĂƚĞƐͲĚĞĨĞŶĚͲƐŚĂƌĞͲŽĨͲ
ĐŽŚĞƐŝŽŶͲƉŽůŝĐǇͲĂƌƚϯϬϱϱϮϲͲϯϮ͘Śƚŵů
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ^ƚĂƟƐƟĐĂů� KĸĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ;ϮϬϭϮͿ͗�
�ŽŶƐƵŵĞƌ� ƉƌŝĐĞ� ŝŶĚŝĐĞƐ͕� ^ůŽǀĞŶŝĂ͕� ϮϬϭϭ� ʹ� ĮŶĂů� ĚĂƚĂ͕�
^ƚĂƟƐƟĐŶĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͕� ZĂƉŝĚ� ZĞƉŽƌƚƐ͕� WƌŝĐĞƐ� ϭ� &ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϭϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƚ͘ƐŝͬĚŽĐͬƐƚĂƟŶĨͬϬϰͲ^/ͲϭϯϲͲϭϮϬϭ͘ƉĚĨ
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�Ϯϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻaƵƓƚĞƌƓŝē� Ğƚ� Ăů� ;ϮϬϬϱͿ͗� ^ůŽǀĞŶŝĂ Ɛ͛� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĞĚŝƚŽƌƐ͗�aƵƓƚĞƌƓŝē͕�:ĂŶĞǌ�ʹ�ZŽũĞĐ͕�DĂƟũĂ�ʹ�<ŽƌĞŶŝŬĂ͕�<ůĂǀĚŝĂ�
ʹ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ�DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
>ũƵďůũĂŶĂ�ϮϬϬϱ͘
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ͻ^ǌŝůĄŐǇŝ͕� /ŵƌĞ� ;ϮϬϭϭĂͿ͗� WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� ĞůĞĐƟŽŶƐ� ŝŶ� �ƌŽĂƟĂ�
ĂŶĚ�̂ ůŽǀĞŶŝĂ�ʹ �Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��īĂŝƌƐ�ŽŶ�ϴƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ �ϮϬϭϭ�ŝŶ��ƵĚĂƉĞƐƚ͘

ͻ^ǌŝůĄŐǇŝ͕�/ŵƌĞ�;ϮϬϭϭďͿ͗�dŚĞ�ĚŽǁŶŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ʹ�D</Ͳ
ƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬ�dͲϮϬϭϭͬϯϲ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�īĂŝƌƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬƵůƵŐǇŝŝŶƚĞǌĞƚ͘ŚƵͬƉƵďͬĚŝƐƉů͘ĂƐƉ͍ŝĚс�y��&W
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘

ͻ^ǌŝůĄŐǇŝ͕� /ŵƌĞ� ;ϮϬϭϮͿ͗� ^ƚƌƵŐŐůĞ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� Ă� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ�
^ůŽǀĞŶŝĂ�ʹ�D</ͲĞůĞŵǌĠƐĞŬ��ͲϮϬϭϭͬϭ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��īĂŝƌƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬƵůƵŐǇŝŝŶƚĞǌĞƚ͘ŚƵͬƉƵďͬĚŝƐƉů͘ĂƐƉ͍ŝĚсyss�ty
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ϭϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘�

^ƵŵŵĂƌǇ�
<ƌŝƐǌƟŶĂ�sŝĚĂ

ϭ͘�/ŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐƐ͕��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ

KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐƐ�

/Ŷ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�;ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ͍Ϳ�
ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�hϭϬ� ƌĞŐŝŽŶ͘� dŚĞ� ƐŽůĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶ� ŝƐ� ZŽŵĂŶŝĂ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶĨƵů�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞůĞĐƟŽŶƐͿ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐůĂƐŚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ͘ � tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ʹ� ĂŌĞƌ� ĂŶ�
ŝŶǀĂůŝĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�ŝŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�ʹ�ǁĂƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ŝŶŝƟĂů� ƚĞƌŵ� ;ĞŶĚ� ŽĨ� ϮϬϭϰͿ͕� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�
ĞůĞĐƟŽŶƐ� ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϮ�ŵĂǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞƫŶŐ� ƵƉ�
ŽĨ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�
ƉƌŽǀŽŬĞĚ�ƉƌĞͲƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ǁĂƐ�^ůŽǀĂŬŝĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽĂůŝƟŽŶ�ƉĂƌƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉůŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
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ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂďŝůŝƚǇ�&ĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ĚĞƐƚĂďŝůŝƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ�
ƉƌĞͲƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŶĞǁ�ƐŝŶŐůĞͲƉĂƌƚǇ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�ZĞŐƵůĂƌ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ� ŝŶ�
>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�
ŝŶ�ZŽŵĂŶŝĂ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ƵůŐĂƌŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ� ϮϬϭϯ͘�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚĞƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝůů�ĞŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�
;�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�,ƵŶŐĂƌǇͿ͕�ŝŶ�ϮϬϭϱ�;WŽůĂŶĚ͕��ƐƚŽŶŝĂ͕�>ĂƚǀŝĂͿ͕�
Žƌ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�;^ůŽǀĂŬŝĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂͿ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ͗�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŝŶ� Ăůů� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�^ůŽǀĂŬŝĂ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶŝĂ͕�ǁŚŝůĞ� ŝŶ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽǁ� ďĞ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ďǇ� Ă�
ůĞŌŝƐƚ� ŽŶĞ͕� ƚŽŽ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ŵŝŶŽƌŝƚǇ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŶĂŵĞůǇ�ŝŶ��ƵůŐĂƌŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƐƚĂďůĞ͘�

dĂďůĞ�ϭ͕�/ŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϭϬ
;ĂƐ�ŽĨ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮͿ

^ƚĂƚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ dĞƌŵ�ŽĨ�
ŽĸĐĞ WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ WŽůŝƟĐĂů�

ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ
dĞƌŵ�ŽĨ�
ŽĸĐĞ

W> �ƌŽŶŝƐůĂǁ�
<ŽŵŽƌŽǁƐŬŝ

ϮϬϭϬ͘Ϭϳ
ϮϬϭϱ͘Ϭϳ

�ŽŶĂůĚ
dƵƐŬ ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ ϮϬϭϭ͘ϭϬ��

ϮϬϭϱ͘ϭϬ

�� sĄĐůĂǀ
<ůĂƵƐ

ϮϬϬϴ͘ϬϮ
ϮϬϭϯ͘ϬϮ

WĞƚƌ
EĞēĂƐ ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ ϮϬϭϬ͘Ϭϱ��

ϮϬϭϰ͘Ϭϱ

SK /ǀĂŶ
'ĂƓƉĂƌŽǀŝē

ϮϬϬϵ͘Ϭϰ
ϮϬϭϰ͘Ϭϰ

ZŽďĞƌƚ
&ŝĐŽ ĐĞŶƚƌĞͲůĞŌ ϮϬϭϮ͘Ϭϰ��

ϮϬϭϲ͘Ϭϰ

,h :ĄŶŽƐ
�ĚĞƌ

ϮϬϭϮ͘Ϭϱ
ϮϬϭϳ͘Ϭϱ

sŝŬƚŽƌ
KƌďĄŶ ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ ϮϬϭϬ͘Ϭϱ�

ϮϬϭϰ͘Ϭϱ

SI �ĂŶŝůŽ
dƺƌŬ

ϮϬϬϳ͘ϭϮ
ϮϬϭϮ͘ϭϮ

:ĂŶĞǌ
:ĂŶƓĂ ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ ϮϬϭϮ͘ϬϮ��

ϮϬϭϲ͘ϬϮ

�� dŽŽŵĂ
�,ĞŶĚƌŝŬ�/ůǀĞƐ

ϮϬϭϭ͘Ϭϵ
ϮϬϭϲ͘Ϭϵ

�ŶĚƌƵƐ
�ŶƐŝƉ ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ ϮϬϭϭ͘Ϭϰ��

ϮϬϭϱ͘Ϭϰ

>s �ŶĚƌŝƐ�
�ĤƌǌŝźƓ

ϮϬϭϭ͘Ϭϲ
ϮϬϭϱ͘Ϭϲ

sĂůĚŝƐ�
�ŽŵďƌŽǀƐŬŝƐ ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ ϮϬϭϭ͘ϭϬ�

ϮϬϭϱ͘ϭϬ

LT �ĂůŝĂ
'ƌǇďĂƵƐŬĂŝƚĠ

ϮϬϬϵ͘Ϭϳ
ϮϬϭϰ͘Ϭϳ

�ŶĚƌŝƵƐ
<ƵďŝůŝƵƐ ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ ϮϬϬϴ͘ϭϭ��

ϮϬϭϮ͘ϭϭ

ZK dƌĂŝĂŶ
�ĉƐĞƐĐƵ

ϮϬϬϵ͘ϭϮ
ϮϬϭϰ͘ϭϮ

sŝĐƚŽƌ
WŽŶƚĂ ĐĞŶƚƌĞͲůĞŌ ϮϬϭϮ͘Ϭϱ�

ϮϬϭϮ͘ϭϮ

�' Rosen
WůĞǀŶĞůŝĞǀ

ϮϬϭϮ͘Ϭϭ
ϮϬϭϳ͘Ϭϭ

�ŽǇŬŽ
�ŽƌŝƐŽǀ ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ ϮϬϬϵ͘Ϭϳ��

ϮϬϭϯ͘Ϭϳ

/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƐƉĂƌŬ� ŐĞŶĞƌĂů� ƐŽĐŝĂů�
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ĚŝƐĐŽŶƚĞŶƚ͘�dŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƐƚƌŝŬĞƐ͕�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƵŶƌĞƐƚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ĚŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƌĞĨŽƌŵƐ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘���ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŽďďǇŝŶŐ�
ŽĨ��ǌĞĐŚ͕�^ůŽǀĂŬ�ĂŶĚ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ĚŽĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƵƉǁĂƌĚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂŐĞƐ�;ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ǁĞƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ͕� Žƌ� ŝŶĚĞĞĚ� ůĞŌ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇͿ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� Ă�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŝŶ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

�h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϭϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ

tŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�
ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�
ǁƌŝƩĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƚŽƉŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚĞůů�Ă�ůŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ŵĂƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ� ŝŵĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͘�DŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗�ƚŚĞǇ�ƐŚŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĞůů�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�Žƌ�ŝŶ�
Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��h�ĂƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉůĂǇĞƌ͘ �

�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ŽƵƚƐŝĚĞ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ��h�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ă��ƵƌŽƉĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŝƌĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ZŽŵĂŶŝĂ� ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ� ĂƌĞ� ƐŽ� ŬĞĞŶ�
ŽŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŶŐĞŶ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĞƵƌŽǌŽŶĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ĂĐĐĞĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽ�WůƵƐ�WĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝƐĐĂů��ŽŵƉĂĐƚ�
ƚŽŽ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� �hϭϬ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ;ĂƐ� ŵŽƐƚůǇ� ƐŵĂůů� ĂŶĚ�
ŵĞĚŝƵŵ�ƐŝǌĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ��h�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽƵƉůĞĚ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ŽĨ� ƐŽŵĞ�ďŝŐ�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘� dŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
WŽůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ͕�
ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�&ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĞǀĞŶ�ĂƐŬĞĚ�
'ĞƌŵĂŶǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŝŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ĂƌĞĂ�ĐƌŝƐŝƐ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĞƵƌŽƐĐĞƉƟĐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽŌĞŶ�ƐŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͘��Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚǁŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ďǇ� 'ĞƌŵĂŶǇ� ĂŶĚ�
&ƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� ŵŽƐƚ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞŵ͘� ,ƵŶŐĂƌǇ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ�
ƌĂƚŚĞƌ� ƌĞůƵĐƚĂŶƚ� ŝŶ� ũŽŝŶŝŶŐ� ďŽƚŚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ďƵƚ� ƚŚĞŶ� ŽƉƚĞĚ�
ĨŽƌ� ƐŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ�&ŝƐĐĂů��ŽŵƉĂĐƚ� ;ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ� ĨƵůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�
ŽŶůǇ� ƵƉŽŶ� ĞƵƌŽǌŽŶĞ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉͿ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŶŐ� ŝŶ� Ăůů� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽ� WůƵƐ� WĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂƌŵŽŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĂǆ�ďĂƐĞ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĞŝŐŚƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĚŝĚ� ĂĐĐĞĚĞ� ĨŽƌŵĂůůǇ� ƚŽ� ďŽƚŚ� ƉĂĐƚƐ� ĞǀĞŶ� ŝĨ�
ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĂƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ůŽƐƐ� ŽĨ�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ŝŶ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚĂǆ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝƐŚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ͘�

/Ŷ� ĐůŽƐĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ƚŽ� ƚĂĐŬůŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞƵƌŽ� ĂƌĞĂ� ĚĞďƚ�
ĐƌŝƐŝƐ͕� ƚŚĞ� ϭϳ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŶŐůĞ� ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƚĂďŝůŝƚǇ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�/ƚƐ�ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ�
ŝƐ� ƚŚĞ� �^D� dƌĞĂƚǇ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƌĂƟĮĞĚ� ďǇ� Ăůů� ϭϳ� ŵĞŵďĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ůŽǀĞŶŝĂ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ�ĂŶĚ��ƐƚŽŶŝĂ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƌĞƐĐƵĞ� ĨƵŶĚ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ� ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ŝĨ�
ƚŚĞ� ƌĂƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŵĞŶĚĞĚ� �ƌƟĐůĞ� ϭϯϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�&ƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�;d&�hͿ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�Ăůů�Ϯϳ�
ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘��Ǉ�ŵŝĚͲKĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ƐƟůů�
ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ͕�ĂƐ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĂŶĚ�DĂůƚĂ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǇĞƚ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ĨŽƌŵĂůŝƚǇͿ͘�
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dĂďůĞ�Ϯ͕�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ��hͲůĞǀĞů�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�
ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĞŐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
;ĂƐ�ŽĨ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮͿ

�ƵƌŽ�WůƵƐ�WĂĐƚ &ŝƐĐĂů��ŽŵƉĂĐƚ �^D�dƌĞĂƚǇ �ƌƚ �͘ϭϯϲ�ŽĨ�d&�h
W> 9 9 ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ŶŽƚ�ǇĞƚ
�� Ͳ Ͳ ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ŶŽƚ�ǇĞƚ
SK 9 9 9 9

,h Ͳ 9 ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ 9

SI 9 9 9 9

�� 9 9 9 9

>s 9 9 ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ 9

LT 9 9 ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ 9

ZK 9 9 ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ 9

�' 9 9 ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ 9

Ϯ͘�'ĞŶĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ

dŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ďƌŽŬĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ĐĂƚĐŚŝŶŐ�
ƵƉ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϭϬ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�
ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶ�ŶŝŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� �ĂůƟĐ� ƐƚĂƚĞƐ� ʹ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌŚĞĂƚĞĚ� ŐƌŽǁƚŚ� ʹ� '�W�
ƉůƵŵŵĞƚĞĚ� ďǇ� ƚǁŽͲĚŝŐŝƚ� ĮŐƵƌĞƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂůƐŽ� ƐƵīĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ� ;ƐĞĞ� dĂďůĞ� ϯͿ͘�
^ŽůĞůǇ� WŽůĂŶĚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ŝƚƐ�
ďŝŐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ůŽǁĞƌ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĚĞŵĂŶĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϭ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĮŶĂŶĐĞĚ�
ĨƌŽŵ� �h� ĨƵŶĚƐ͘� /Ŷ� ϮϬϭϬ͕� ŽŶůǇ� ƚǁŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛� '�W� ĐŚĂŶŐĞ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ;ƚŚĂƚ� ŽĨ� ZŽŵĂŶŝĂ� ĂŶĚ� >ĂƚǀŝĂͿ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�WŽůŝƐŚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ͕�^ůŽǀĂŬ�ĂŶĚ�
�ƐƚŽŶŝĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƵƚƉĂĐĞĚ� ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ͘� /Ŷ�ϮϬϭϭ͕�
ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �^ůŽǀĞŶŝĂ�ƐĂǁ�'�W�ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�

ŶŝŶĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞƐƚ͕� ϭ͘ϱй� �h� ĂǀĞƌĂŐĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ͘�

dĂďůĞ�ϯ͕�ZĞĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;fͿ ϮϬϭϯ�;fͿ

�hϮϳ Ͳϰ͘ϯ Ϯ͘Ϭ 1.5 Ϭ͘Ϭ 1.3

WŽůĂŶĚ 1.6 3.9 4.3 2.7 2.6

�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ Ͳϰ͘ϳ 2.7 1.7 Ϭ͘Ϭ 1.5

ů̂ŽǀĂŬŝĂ Ͳϰ͘ϵ 4.2 3.3 1.8 2.9

,ƵŶŐĂƌǇ Ͳϲ͘ϴ 1.3 1.6 ͲϬ͘ϯ ϭ͘Ϭ

ů̂ŽǀĞŶŝĂ Ͳϴ͘Ϭ 1.4 ͲϬ͘Ϯ Ͳϭ͘ϰ Ϭ͘ϳ

�ƐƚŽŶŝĂ Ͳϭϰ͘ϯ 2.3 7.6 1.6 3.8

>ĂƚǀŝĂ Ͳϭϳ͘ϳ ͲϬ͘ϯ 5.5 2.2 3.6

>ŝƚŚƵĂŶŝĂ Ͳϭϰ͘ϴ 1.4 5.9 2.4 3.5

ZŽŵĂŶŝĂ Ͳϲ͘ϲ Ͳϭ͘ϲ 2.5 1.4 2.9

�ƵůŐĂƌŝĂ Ͳϱ͘ϱ Ϭ͘ϰ 1.7 Ϭ͘ϱ 1.9

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ĨсĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

dŚĞ� ǇĞĂƌ� ϮϬϭϮ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĐŚĞĐŬĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ƚƌĞŶĚƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ƵƌŽƐƚĂƚ� ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ� ;ŽĨ�
�ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϮͿ� ƚŚĞ� �h� ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ� ǁŝůů� ƐĞĞ� ƐƚĂŐŶĂƟŽŶ͕� ũƵƐƚ�
ůŝŬĞ� ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ĂůƐŽ� ƚŚĞ��ƵůŐĂƌŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�
ZĞĐĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�,ƵŶŐĂƌǇ�ĂŶĚ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
Ɛŝǆ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŐƌŽǁ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ͘ϰ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϳй�;ĂďŽǀĞ��h�
ĂǀĞƌĂŐĞͿ͘� ϮϬϭϯ� ŵĂǇ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ďƌŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ďĞƩĞƌ� ƌĞƐƵůƚƐ͖�
ƚŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽ� '�W� ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ� ĂŶǇ�ŵŽƌĞ� ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�
ŐƌŽǁƚŚ� ƌĂƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĂŐĂŝŶ�ďĞ�ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ�ϭ͘ϯй��h�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�
dŚƵƐ͕�ϮϬϭϯ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉĂĐĞ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ĞǀĞŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ďŝŐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��hϭϬ͘�

/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŌĞƌ�ϮϬϬϵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ͕�ZŽŵĂŶŝĂ�



286 287STRATEGIC ISSUES FOR THE EU10 COUNTRIES MAIN POSITIONS AND IMPLICATIONS FOR EU POLICY-MAKING

ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂůƟĐ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŐƌŽǁƚŚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ�Žƌ�ϮϬϭϭ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ʹ �ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ʹ �ďǇ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�
ĚĞŵĂŶĚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐƌŽƐƐ�ĮǆĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
�ƵĞ�ƚŽ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ͕ �ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�
ƐƚĂŐŶĂƟŶŐ� Žƌ� ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ǁŚŝůĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ŝƐ�
ƉŝĐŬŝŶŐ� ƵƉ� ǀĞƌǇ� ƐůŽǁůǇ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�
,ƵŶŐĂƌǇ͕ �̂ ůŽǀĞŶŝĂ�ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂͿ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�
ĚĞŵĂŶĚ� ŽŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ŵĂƌŬĞƚƐ� ŚĂĚ� Ă� ŶĞŐĂƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ͕�,ƵŶŐĂƌǇ�ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ�ŚĂĚ�
ĞǆƉŽƌƚͲůĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ŶĞƚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁĞĂŬ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�,ƵŶŐĂƌǇ͕ �^ůŽǀĞŶŝĂ�ĂŶĚ�
�ƵůŐĂƌŝĂ� ;ǁŚŝůĞ� ŝƚ� ǁŝůů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝǀĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĚĞŵĂŶĚ� ŝŶ� WŽůĂŶĚ� ĂŶĚ� ^ůŽǀĂŬŝĂͿ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͕� ƚŚĞ�
ZŽŵĂŶŝĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂůƟĐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ǁŝůů�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďĞ�ĚƌŝǀĞŶ�
ďǇ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ĚĞŵĂŶĚ͕� ĞŵƉŚĂƟĐĂůůǇ� ďǇ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ�
ƐŚŝŌ� ĨƌŽŵ�ĞǆƚĞƌŶĂů� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ŐƌŽǁƚŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ� ŝŶ�ϮϬϭϯ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�ĂŶ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽŶůǇ�ŝŶ�̂ ůŽǀĞŶŝĂ�ĂŶĚ�,ƵŶŐĂƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�sŝƐĞŐƌĂĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚǇŶĂŵŝƐŵ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ǁŝůů�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� �ĂůŬĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� �ĂůƟĐ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͛�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�̂ Ž͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��hϭϬ�ŝƐ�ǀĂƌŝĞĚ͖�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉĂƩĞƌŶ�ĨŽƌ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ͘�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ� ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�
ƚŽŽ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƵƉ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŌĞƌ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� '�W� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ� ƐŚŽǁĞĚ� ŚĂƌĚůǇ� ĂŶǇ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �h� ĂǀĞƌĂŐĞ͘� dŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ƐůŽǁĞĚ� ƚŚĞƐĞ�
ƚƌĞŶĚƐ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�^ůŽǀĞŶŝĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�;ϴϰй�ŝŶ�ϮϬϭϭͿ�ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�;ϴϬй�ŝŶ�ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ůĞĂƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ�;ǁŝƚŚ�ϰϵй�ĂŶĚ�ϰϱй�

ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇͿ� ĐĂŵĞ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ĐůŽƐĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ� ƌĂŶŐĞ�
ůĞĚ�ďǇ�^ůŽǀĂŬŝĂ�ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ƐƚŽŶŝĂ͕�,ƵŶŐĂƌǇ͕ �WŽůĂŶĚ͕�
>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�>ĂƚǀŝĂ�;ďĞƚǁĞĞŶ�ϳϯй�ĂŶĚ�ϱϴй�ŝŶ�ϮϬϭϭͿ͘�

&ŝƐĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ

dŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ĮŶĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ŶŝŶĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �hϭϬ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŐŽŽĚ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ͘� /Ŷ� ϮϬϬϳ͕� ŽŶůǇ�
,ƵŶŐĂƌǇ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϯй�ƉĞƌ�'�W�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĮĐŝƚ�ĂŶĚ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶ�ƚƌĞŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŶŐ�ŽŶĞ͘�/Ŷ�ϮϬϬϴ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂůƌĞĂĚǇ�ĮǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�
ϯй�ůŝŵŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ŝŶ�ϮϬϬϵ͕�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ��ƐƚŽŶŝĂŶ�ĮŐƵƌĞ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘��ƚ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ŚĂǀŝŶŐ� ĂǀŽŝĚĞĚ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕� WŽůĂŶĚ� ŚĂƐ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�
;ďǇ�ϯ͘ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐͿ� ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ƐŝĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ďƵĚŐĞƚ͘�dŚƵƐ͕�ĞŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĐĂŵĞ� ƵŶĚĞƌ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ĚĞĮĐŝƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ǁŚŝůĞ� ,ƵŶŐĂƌǇ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ŝƚ� ĞǀĞƌ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϰ͘� dŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ� �ƐƚŽŶŝĂ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ŝƚ͘� dŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ��ƵůŐĂƌŝĂ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶůǇ�;ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝĚͲϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ŵŝĚͲ
ϮϬϭϮͿ͘�

dŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ� ĚĞĂĚůŝŶĞƐ1� ĂƌĞ� ĐůŽƐĞ͗� ĨŽƌ� WŽůĂŶĚ͕�
ZŽŵĂŶŝĂ͕�>ĂƚǀŝĂ͕�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�,ƵŶŐĂƌǇ�ŝƚ�ŝƐ�ϮϬϭϮ�ǁŚŝůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕� ^ůŽǀĂŬŝĂ�ĂŶĚ�^ůŽǀĞŶŝĂ� ŝƚ� ŝƐ� ϮϬϭϯ͘��Ɛ� ŝƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�dĂďůĞ�ϰ͕�ŝŶ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ĐůĞĂƌůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��hϭϬ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ� ƚƌĞŶĚ�
ŝƐ� ůĂƌŐĞůǇ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ŝŶ�ϮϬϭϮ�ƚŽŽ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕� ĨŽƌ�ϮϬϭϯ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌͲƚŚĂŶͲĂůůŽǁĞĚ�
ƉƵďůŝĐ�ĚĞĮĐŝƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�^ůŽǀĂŬŝĂ�ĂŶĚ�^ůŽǀĞŶŝĂ͘�

1�ŚƚƚƉ͗ͬ ĞͬĐ͘ ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ ĞͬĐŽŶŽŵǇ ĨͅŝŶĂŶĐĞ ĞͬĐŽŶŽŵŝĐͅ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ƐͬŐƉͬĚĞĨŝĐŝƚͬ ŝŶĚĞǆͅ ĞŶ͘Śƚŵ
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dĂďůĞ�ϰ͕�WƵďůŝĐ�ďƵĚŐĞƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂƐ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�'�W

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;fͿ ϮϬϭϯ�;fͿ

�hϮϳ Ͳϲ͘ϵ Ͳϲ͘ϱ Ͳϰ͘ϱ Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘

WŽůĂŶĚ Ͳϳ͘ϰ Ͳϳ͘ϴ Ͳϱ͘ϭ Ͳϯ͘Ϭ ͲϮ͘ϱ

�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ Ͳϱ͘ϴ Ͳϰ͘ϴ Ͳϯ͘ϭ ͲϮ͘ϵ ͲϮ͘ϲ

ů̂ŽǀĂŬŝĂ Ͳϴ͘Ϭ Ͳϳ͘ϳ Ͳϰ͘ϴ Ͳϰ͘ϳ Ͳϰ͘ϵ

,ƵŶŐĂƌǇ Ͳϰ͘ϲ Ͳϰ͘Ϯ 4.3 ͲϮ͘ϱ ͲϮ͘ϵ

ů̂ŽǀĞŶŝĂ Ͳϲ͘ϭ Ͳϲ͘Ϭ Ͳϲ͘ϰ Ͳϰ͘ϯ Ͳϯ͘ϴ

�ƐƚŽŶŝĂ ͲϮ͘Ϭ Ϭ͘Ϯ ϭ͘Ϭ ͲϮ͘ϰ Ͳϭ͘ϯ

>ĂƚǀŝĂ Ͳϵ͘ϴ Ͳϴ͘Ϯ Ͳϯ͘ϱ ͲϮ͘ϭ ͲϮ͘ϭ

>ŝƚŚƵĂŶŝĂ Ͳϵ͘ϰ Ͳϳ͘Ϯ Ͳϱ͘ϱ Ͳϯ͘Ϯ Ͳϯ͘Ϭ

ZŽŵĂŶŝĂ Ͳϵ͘Ϭ Ͳϲ͘ϴ Ͳϱ͘Ϯ ͲϮ͘ϴ ͲϮ͘Ϯ

�ƵůŐĂƌŝĂ Ͳϰ͘ϯ Ͳϯ͘ϭ ͲϮ͘ϭ Ͳϭ͘ϵ Ͳϭ͘ϳ

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ĨсĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �hϭϬ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ͘�
�ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ� ƐŝŶŐůĞ�ŵŽĚĞů͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƐĞĞŵ�
ƚŽ� ƉƵƌƐƵĞ� ǀĞƌǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ĂƐƉĞĐƚƐ͘�KŶ� ƚŚĞ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŝĚĞ͕�s�d�ŚŝŬĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝƐĞŐƌĂĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ZŽŵĂŶŝĂ͕�ĞǆĐŝƐĞ�ĚƵƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ͕ �^ůŽǀĞŶŝĂ�
ĂŶĚ�ZŽŵĂŶŝĂ�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�ďĂƐĞ� ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶĐŽŵĞ� ƚĂǆ� ĂŶĚ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĂǆ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞŶĞĚ�ŝŶ�^ůŽǀĂŬŝĂ͘��Ɛ�Ă�ŶĞǁ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚĂǆ�
ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƚĂǆ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ�ĂŶĚ�^ůŽǀĂŬŝĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚĂǆ�ŽŶ�ůŽƩĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘�

�ůů� ŝŶ� Ăůů� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� �hϭϬ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƉƵƚ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽŶ�ĐƵƫŶŐ�ďĂĐŬ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘��ƵůŐĂƌŝĂ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͗�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĐƌŝƐŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ��ƵůŐĂƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĂŝƐĞ�ƚĂǆĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ĨƌŽǌĞ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�
ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƚ�ďĂĐŬ�ƐƚĂƚĞ�ĂŝĚ͘�dŚĞ�͞ƐĞůĨͲƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ͟�ŽĨ� ƚŚĞ�

ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ͕ � ƚŚĞ� ĨƌĞĞǌŝŶŐ� ŽĨ� ǁĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ� ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚǇƉŝĐĂů� ĨŽƌ� WŽůĂŶĚ͕� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ͕�>ĂƚǀŝĂ͕�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶŝĂ͘�/Ŷ��ƐƚŽŶŝĂ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͗�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽƵƚůŽŽŬ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƵƉǁĂƌĚ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƉĞŶƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ�ǁĂŐĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĮĐŝƚ�ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ƚŽ�
ƚŚŝƐ͕�ŝŶ�̂ ůŽǀĂŬŝĂ�ƚŚĞ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�

dŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝƐ� ͞ƵŶŽƌƚŚŽĚŽǆ͟� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĞŶƐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ďŽƚŚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶĐŽŵĞ� ƚĂǆ� ĂŶĚ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƚĂǆ� ĨŽƌ� ^D�Ɛ͕� ƚŚĞƌĞďǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬƐĂǀŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƟǀŝƚǇ͘�
dŚĞ�ŚŽůĞƐ� ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ƐŝĚĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĮůůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ďĂŶŬŝŶŐ� ƚĂǆ͕� ƐŽŵĞ� ;ƚĞŵƉŽƌĂƌǇͿ�
ƐĞĐƚŽƌĂů�ƚĂǆĞƐ͕�ƚĂǆĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�Ă�ůĞǀǇ�
ŽŶ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƌŽĂĚ� ƚŽůů͘� KŶ�
ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ƐŝĚĞ� ;ǁŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�
ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ� ƚŽƉ� ůĞǀĞů�ǁĂŐĞƐͿ͕�
ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ͘�
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dĂďůĞ�ϱ͕�WƵďůŝĐ�ĚĞďƚ�ĂƐ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�'�W

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ�;fͿ ϮϬϭϯ�;fͿ

�hϮϳ 74.8 ϴϬ͘Ϭ 82.5 Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘

WŽůĂŶĚ ϱϬ͘ϵ 54.8 56.3 ϱϱ͘Ϭ 53.7

�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ 34.4 38.1 41.2 43.9 44.9

ů̂ŽǀĂŬŝĂ 35.6 41.1 43.3 49.7 53.5

,ƵŶŐĂƌǇ 79.8 81.4 ϴϬ͘ϲ 78.5 ϳϴ͘Ϭ

ů̂ŽǀĞŶŝĂ 35.3 38.8 47.6 54.7 58.1

�ƐƚŽŶŝĂ 7.2 6.7 ϲ͘Ϭ ϭϬ͘ϰ 11.7

>ĂƚǀŝĂ 36.7 44.7 42.6 43.5 44.7

>ŝƚŚƵĂŶŝĂ 29.4 ϯϴ͘Ϭ 38.5 ϰϬ͘ϰ ϰϬ͘ϵ

ZŽŵĂŶŝĂ 23.6 ϯϬ͘ϱ 33.3 34.6 34.6

�ƵůŐĂƌŝĂ 14.6 16.3 16.3 17.6 18.5

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ĨсĨŽƌĞĐĂƐƚͿ

dŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĚĞƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ĚĞďƚƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϭϬ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ� ƌĞŐŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ� ůŽǁ� ĚĞďƚ� ůĞǀĞůƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉƌĞͲĐƌŝƐŝƐ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ,ƵŶŐĂƌǇ͘� dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŶŝŶĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϲϬй�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ĂƌĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�
dŚĞ� ďĞƐƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� �hϭϬ� ;ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �hϮϳͿ�
ŝƐ� �ƐƚŽŶŝĂ� ǁŚŝĐŚ͕� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ� ĮƐĐĂů� ƉŽůŝĐǇ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ŚĂƌĚůǇ� ĂŶǇ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞďƚ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ďĞƐƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ�ŝƐ��ƵůŐĂƌŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďŽǀĞ�ϳϬй�
ŝŶ� ϮϬϬϬ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞŶ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉƵƐŚĞĚ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ĞŶǀŝĂďůĞ�
ůĞǀĞůƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ĮƐĐĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�
/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐůŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ĚĞďƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ�Ă�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ƚƌĞŶĚ�ƐŽŽŶ͕� ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ� ůŽǁĞƌŝŶŐ�
ĚĞĮĐŝƚƐ͘�

�ƚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĞĚŐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ,ƵŶŐĂƌǇ� ǁŚĞƌĞ� ʹ� ŝŶ�

ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŶŝŶĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ʹ��h�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŝŶĚƵĐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�ǁŚŝůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ͘�,ƵŶŐĂƌǇ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��h�ǁŝƚŚ�
ďǇ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĚĞďƚ�ƌĂƟŽ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞĂŬĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�;ϴϭ͘ϰйͿ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ� ƚƌĞŶĚ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ďĞĞŶ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝƐ� WŽůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŶĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ϲϬй�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐƵƚ�ďĂĐŬ�
ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ůĞǀĞů�;ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� Ɛŝǆ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ƌŝƐĞ� ŽĨ� ĚĞďƚƐ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞͲĐƌŝƐŝƐ� ǇĞĂƌƐ͘� tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ� ƋƵŝĐŬůǇ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŶŐ� ƚƌĞŶĚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ� ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞŵ͕�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�^ůŽǀĂŬŝĂ�ĂŶĚ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂůĂƌŵŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞĮĐŝƚƐ� ĂƌĞ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�
ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƚŽŽ͘� dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /Ŷ�^ůŽǀĂŬŝĂ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�
ƌŽƐĞ� ƐƵĚĚĞŶůǇ� ŝŶ� ϮϬϬϵͲϮϬϭϬ� ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ� ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘�/Ŷ�^ůŽǀĞŶŝĂ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ƚŽ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƌĞĨŽƌŵ� ;ƐĞĞ� ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ƌĞĨŽƌŵͿ͘�

/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝƐ� ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ͘� �Ɛ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ�
ĨƌŽŵ�dĂďůĞ�ϲ͕�ŽŶůǇ� ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚĞŶ�ŚĂĚ�ŽŶĞͲĚŝŐŝƚ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞƐ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕ � ŽĨ� ƚŚĞŵ� WŽůĂŶĚ� ǁĂƐ� Ăƚ�
ƚŚĞ� �h� ĂǀĞƌĂŐĞ� ůĞǀĞů� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� ZŽŵĂŶŝĂ�
ĂŶĚ�^ůŽǀĞŶŝĂ�ŚĂĚ�ďǇ� ĨĂƌ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ͘� dŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŚĂĚ�Ă�
ŶĞŐĂƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ŬĞǇ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�
ƚŽŽ͘� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞƐ� ;ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ďĂĚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ĐƌŝƐŝƐ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� ĮŐƵƌĞͿ� ŚĂǀĞ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ�
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ϮϬϭϭ� ĚĂƚĂ͕� ƚŚĞ� ĨĂƌƚŚĞƐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �h� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŝƐ� ,ƵŶŐĂƌǇ͕ �
ďƵƚ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶ�ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂŶ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŽǁ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ůĂƩĞƌ� ƚǁŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ;ďĞǇŽŶĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐͿ� ůĂďŽƵƌ�
ŽƵƚŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƉůĂǇƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ĂƐ� ǁĞůů͘� �ĞƐƉŝƚĞ� Ăůů�



292 293STRATEGIC ISSUES FOR THE EU10 COUNTRIES MAIN POSITIONS AND IMPLICATIONS FOR EU POLICY-MAKING

ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕� ƚŚĞ� �hϭϬ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƉůĞĚŐĞĚ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ�
ϳϬй�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ďǇ�ϮϬϮϬ͗�ƚĂƌŐĞƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ǀĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϳϬй�ĨŽƌ�
ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�ϳϲй� ĨŽƌ��ƐƚŽŶŝĂ�ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ�ʹ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�EĂƟŽŶĂů�ZĞĨŽƌŵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�

dĂďůĞ�ϲ͕�^ĞůĞĐƚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��hϭϬ�;ϮϬϭϭͿ

hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
й�

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
%

�ĂƌůǇ�ƐĐŚŽŽů�
ůĞĂǀĞƌƐ�й�

'�Z�Ύ�ĂƐ�
й�ŽĨ�'�W�
;ϮϬϭϬͿ

/ŶŶŽǀĂƟŽŶ
ŝŶĚĞǆ

�hϮϳ 9.7 68.6 Ŷ͘Ă͘ Ϯ͘Ϭ Ϭ͘ϱϯϵ
W> 9.7 64.8 5.4 Ϭ͘ϳ Ϭ͘Ϯϵϲ
�� 6.7 ϳϬ͘ϵ 4.9 1.6 Ϭ͘ϰϯϲ
SK 13.6 65.1 4.7 Ϭ͘ϲ Ϭ͘ϯϬϱ
,h ϭϬ͘ϵ ϲϬ͘ϳ ϭϬ͘ϱ 1.2 Ϭ͘ϯϱϮ
SI 8.2 68.4 ϱ͘Ϭ 2.1 Ϭ͘ϱϮϭ
�� 12.5 ϳϬ͘ϰ 11.6 1.6 Ϭ͘ϰϵϲ
>s 16.2 67.2 15.2 Ϭ͘ϲ Ϭ͘ϮϯϬ
LT 15.4 67.2 8.1 Ϭ͘ϴ Ϭ͘Ϯϱϱ
ZK 7.4 62.8 18.4 Ϭ͘ϱ Ϭ͘Ϯϲϯ
�' 11.3 63.9 13.9 Ϭ͘ϲ Ϭ͘Ϯϯϵ

�ƵƌŽƐƚĂƚ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶϮ� ;Ύ'ƌŽƐƐ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ

�ĂƌůǇ�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂǀŝŶŐ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ZŽŵĂŶŝĂ͕�>ĂƚǀŝĂ�
ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ��hϭϬ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƚŚŝƐ�ƌĂƚĞ�ďĞůŽǁ�
ϭϬй�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞ�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�
ϮϬϮϬ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝƐ� ƐŚŽǁŶ� ďǇ� WŽůĂŶĚ͕� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ĂŶĚ�

2��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ �͗�ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ǁĞďƉĂŐĞ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ĞͬĐ͘ ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ ĞͬƵƌŽƉĞϮϬϮϬͬ
ŝŶĚĞǆͅ ĞŶ͘Śƚŵ
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϮͿ͗ �/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�hŶŝŽŶ�̂ ĐŽƌĞďŽĂƌĚ �͕ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ �ŚƚƚƉ͗ͬ ĞͬĐ͘ ĞƵƌŽƉĂ͘
ĞƵ ĞͬŶƚĞƌƉƌŝƐĞͬƉŽůŝĐŝĞƐͬ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĨͬŝůĞƐͬ ŝƵƐͲϮϬϭϭͺĞŶ͘ƉĚĨ

^ůŽǀĞŶŝĂ͘� /Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ^ůŽǀĞŶŝĂ�
ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�;ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞͿ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ƐƚŽŶŝĂ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�Žƌ�ŵŽĚĞƐƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ϯй�ŽĨ�
'�W�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ŝƐ� ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ� ĨŽƌ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� ŽŶůǇ� ^ůŽǀĞŶŝĂ�
ĂŶĚ��ƐƚŽŶŝĂ�ƐĞƚ�ƚŚĞƐĞ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�

ϯ͘�WŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϭϬ�ŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�

�h�ďƵĚŐĞƚ͗�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
for 2014-2020 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ϭ͕ϬϮϱ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�D&&͕ �Žƌ�ϭ͕Ϭϴϯ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ŝƚĞŵƐͿ͘� dĂďůĞ� ϳ� ĐŽŵƉĂƌĞƐ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�Ăƚ�ϮϬϭϭ�ƉƌŝĐĞƐ͘�
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dĂďůĞ�ϳ͕��h�ďƵĚŐĞƚ�ŝŶ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�Ăƚ�ϮϬϭϭ�ƉƌŝĐĞƐ

ϮϬϬϳͲϮϬϭϯ ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ

^ŵĂƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ

439 491
ϯϱϱ ϯϯϲ

EĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ

413 383
ϯϯϬ Ϯϴϭ

^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ 12 18
'ůŽďĂů��ƵƌŽƉĞ 56 ϳϬ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ 56 63
dŽƚĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ ϵϳϲ ϭ͕ϬϮϱ
�Ɛ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ��h�'E/ ϭ͘ϭϮ ϭ͘Ϭϱ
dŽƚĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ 926 972
�Ɛ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ��h�'E/ ϭ͘Ϭϲ ϭ͘ϬϬ

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶϯ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ϱй�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϯ�ĐǇĐůĞ͘��ǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ƐŽŵĞ� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝĚƐƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĞƵƌŽǌŽŶĞ Ɛ͛� ĚĞďƚ� ĐƌŝƐŝƐ� ƚŚĞ� �hϭϬ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ʹ� ĂƐ� ŶĞƚ�
ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ʹ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�D&&͘ ��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ŝŶƐŝƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ͞ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ŵŝŶŝŵƵŵ͟� ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�WŽůĂŶĚ͕�ŽƉĞŶůǇ�ƌĞũĞĐƚ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵŵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � �ƐƚŽŶŝĂ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� Ă� ƐŵĂůů� ĐƵƚ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ�
ũŽŝŶĞĚ� Ɛŝǆ�ŶĞƚ�ƉĂǇĞƌ�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ;'ĞƌŵĂŶǇ͕ � ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ͕� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕� �ƵƐƚƌŝĂ͕� ^ǁĞĚĞŶ� ĂŶĚ� &ŝŶůĂŶĚͿ�
ǁŚŝĐŚ� ƐŝŐŶĞĚ� Ă� ŶŽŶͲƉĂƉĞƌ� ƐƚĂƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ͞ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�

3�&Žƌ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϯ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ĞͬĐ͘ ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬďƵĚŐĞƚͬ ĨŝŐƵƌĞƐͬ ĨŝŶ ĨͅǁŬϬϳϭϯ ĨͬǁŬϬϳϭϯͺ
ĞŶ Đ͘ĨŵηĐĨϬϳͺϭϯ
&Žƌ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ �͗ŚƚƚƉ͗ͬ ĞͬĐ͘ ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬďƵĚŐĞƚͬ ůŝďƌĂƌǇͬďŝďůŝŽͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ ĨŝŶ ĨͅǁŬϭϰϮϬͬD&&ͺ
�KDͲϮϬϭϭͲϱϬϬͺWĂƌƚͅ /ͅ ĞŶ͘ƉĚĨ

ƉƌŽƉŽƐĂů� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŝŶ� ĞǆĐĞƐƐ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ�
Ă� ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ďƵĚŐĞƚ͘͟ 4� dŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ͞ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ͟� ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ��h�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ Ɛ͛�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�
,ƵŶŐĂƌǇ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƐĞĞŶ� ĂƐ� Ă� ƐŝŵƉůĞ� ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ǁŝƚŚ� ǁŝŶŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ůŽƐĞƌƐ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�
ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�

�h�ďƵĚŐĞƚ͗�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ

dŚĞ��hϭϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ďƵĚŐĞƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ŵĂĚĞ�
ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�'E/�ƐŽƵƌĐĞ�ĂƐ�
Ă�ĨĂŝƌ�ŽŶĞ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞŝŐŚƚ͘�dŚĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;dKZͿ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ǁŚŝůĞ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ĚŝǀŝĚĞĚ͕� Žƌ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϱй�ŶĂƟŽŶĂů�ƐŚĂƌĞ�;ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĚƵƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ� ůĞǀŝĞƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶͿ�ƚŽ�
ϭϬй�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ�
ĂŶĚ�,ƵŶŐĂƌǇ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŚŝůĞ�>ĂƚǀŝĂ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ��hϭϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�
ƚŽ� ĂďŽůŝƐŚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� s�d� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ƉƌĞĨĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘� dŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ͕ � ^ůŽǀĞŶŝĂ͕�
ZŽŵĂŶŝĂ� ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ� ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ� Ăƚ�
ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��īĂŝƌƐ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂǇ�ϮϬϭϮ͘�

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ʹ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ʹ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚǁŽ� ŶĞǁ� ŽǁŶ�

4�EŽŶͲƉĂƉĞƌ�ĨƌŽŵ��d͕��� �͕�� �͕&/͕ �E> �͕̂ � �͕h<�ʹ �DĂǇ�Ϯϵ �͕ϮϬϭϮ�
ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĞƵƌĂĐƚŝǀ͘ĚĞ ĨͬŝůĞĂĚŵŝŶ ŝͬŵĂŐĞƐͬ D&ZͺŶŽŶͲƉĂƉĞƌͅ DĂǇͺϮϵ͘ƉĚĨ



296 297STRATEGIC ISSUES FOR THE EU10 COUNTRIES MAIN POSITIONS AND IMPLICATIONS FOR EU POLICY-MAKING

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�Ă�ŶĞǁ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�s�d�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕�ŶĂŵĞůǇ�ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƌĂƚĞ� s�d� ŝŶĐŽŵĞ� ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �h͘� dŚŝƐ� ŶĞǁ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐĐĞƉƟĐŝƐŵ� ďǇ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϭϬ͘��Ǉ�ŵŝĚͲϮϬϭϮ�ŽŶůǇ�WŽůĂŶĚ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝƚƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽƉĞŶůǇ� ǁŚŝůĞ�ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǀŽŝĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�Ă�ŶĞǁ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƌĞǀĞŶƵĞ͕� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ� ƚĂǆ� ;&ddͿ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƉƵƚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ͕�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ� ƐƚŽĐŬƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƚĂǆĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ�
ŽĨ�Ϭ͘ϭй�ĂŶĚ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ� ƚƌĂĚĞƐ�Ăƚ�Ϭ͘Ϭϭй͘�KŶĞ� ƚŚŝƌĚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƌĞǀĞŶƵĞ� ǁŽƵůĚ� ƌĞŵĂŝŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ǁŚŝůĞ�
ƚǁŽ� ƚŚŝƌĚƐ� ǁŽƵůĚ� ŐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� �h� ďƵĚŐĞƚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ;'E/Ͳ
ďĂƐĞĚͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
Ă� ďƌĂŶĚ� ŶĞǁ� ƐŽƵƌĐĞ� ĨŽƌ� ŶĂƟŽŶĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝĚĞĂ� ǁŽƌƚŚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϭϬ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚĂŬŝŶŐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽŶ� ŝƚ͘� �Ǉ�ŵŝĚͲ
ϮϬϭϮ� ŽŶůǇ� WŽůĂŶĚ͕� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ĂŶĚ� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ƐŝŐŶĂůůĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĂƉƉƌŽǀĂů� ǁŚŝůĞ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƵŶĚĞĐŝĚĞĚ͘�
dŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ� ĂŶĚ� �ƵůŐĂƌŝĂ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ďĞ�
ŵŽƐƚ� ŚŽƐƟůĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁ� ŽǁŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘� dŚĞŝƌ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�;ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ǀĂůƵĞ�
ĂĚĚĞĚ�ƚĂǆͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��h�ŚĂƐ�ŶŽ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ʹ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
Ă�ƉƌĞƌŽŐĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�

dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� �hϭϬ� ĂƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉůĂƞŽƌŵ� ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�'E/ͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŽǁŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĂďŽůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�s�d�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�
ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ� Ăůů� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

�ŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

�Ɛ� ĐĂŶ�ďĞ� ƐĞĞŶ� ĨƌŽŵ�dĂďůĞ�ϳ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�D&&� ƚŚĞƌĞ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ůĞƐƐ� ŵŽŶĞǇ� ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ� ĨŽƌ� ͞ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͟�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ĮƌƐƚ�ƉŝůůĂƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�;ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐͿ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�
ϮϬϭϯ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ďƵĚŐĞƚ�ǁŽƵůĚ�
ƐŚƌŝŶŬ�ĨƌŽŵ�ϰϮй�ƚŽ�ϯϳй͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ŬĞǇ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂƌĞĂƐ͕� ĐŽŵŵŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉŽůŝĐǇ� ;��WͿ� ĂŶĚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ͕ �ǁŽƵůĚ�ďĞ�Śŝƚ�ďǇ�ĐƵƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�
ƚŚĞ��hϭϬ�ĐĂŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ďƵĚŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĐĂƐĞ͘�

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ���W�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘�
&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��h͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉĞƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǀĞŶĞĚ�ŽƵƚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�
ƚŽ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŵĞŵďĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ�ϵϬй�ŽĨ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�
dŚĞ�ŐĂƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϵϬй�ůĞǀĞů�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞĐĂĚĞ�;ǀŝĂ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞͿ͘�
dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ŐƌĞĞŶŝŶŐ�
ǁŚĞƌĞďǇ� ϯϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĞŶǀĞůŽƉĞ�ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ŽŶ�Ă� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ;ŝ͘Ğ͘� ĐƌŽƉ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨĂƌŵŝŶŐ�
ŽŶ� ϳй� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŝǀĞŶ� ĨĂƌŵͿ͘� EŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ŐƌĞĞŶŝŶŐ�
ǁŽƵůĚ�ĞŶƚĂŝů� ƐĂŶĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ� ƚŚŝƌĚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ŝƐ� ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ĐĂƉƉŝŶŐ͕�ŶĂŵĞůǇ� ůŝŵŝƟŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ďŝŐ�ĨĂƌŵƐ�;ǁŝƚŚ�Ă�ĐĞŝůŝŶŐ�ŽĨ�ϯϬϬ͕ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐͿ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ� ůĂƌŐĞ�ĨĂƌŵƐ͘�WĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂďŽǀĞ�
ϭϱϬ͕ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƉƉĞĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ͕ �
ƵƉ� ƚŽ� ϯϬϬ͕ϬϬϬ� ĞƵƌŽƐ� ĂďŽǀĞ� ǁŚŝĐŚ� ϭϬϬй� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ�
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ĂǁĂǇ͘�dŚĞ�ŵŽŶĞǇ�͞ƐƉĂƌĞĚ͟�ŽŶ�ĐĂƉƉŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞ� ďƵƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĐŚĂŶŶĞůůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƉŝůůĂƌ͕ � ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���W�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ůŝŶŬƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĨĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘�

�Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ��h͕�Ăůů��hϭϬ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶ� ǀĞƌǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ŵŽŵĞŶƚ͕�
ŽŶůǇ� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ŝƐ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� �h� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ďƵƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŽƵůĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ũƵƐƚ� Ă� ůŝƩůĞ� ďŝƚ� ůĞƐƐ� ďǇ� ϮϬϮϬ� ;ǁŚŝůĞ�
ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞͿ͘�,ƵŶŐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ� ůĞǀĞů�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ� ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂƚƵƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞĐĂĚĞ͘��ƵůŐĂƌŝĂ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϵϬй�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ƉĞƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ǁŝůů� ŶŽƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĞŝƚŚĞƌ͘ � dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
Ɛŝǆ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞůŽǁ�ϵϬй�ŽĨ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĞǀĞŶ� ŝŶ� ϮϬϮϬ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƐĐŚĞŵĞ͘� WŽůĂŶĚ�
ĂŶĚ�^ůŽǀĂŬŝĂ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϵϬй�ůĞǀĞů�
ǁŚŝůĞ�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ��ĂůƟĐ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐƚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƐŽŵĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘� >ĂƚǀŝĂ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ũƵƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�>ĂƚǀŝĂ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƌĞǀŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ďǇ�ƐŝŵƉůǇ�
ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D&&�
ƉĞƌŝŽĚ� ŶŽ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŵŽƌĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮϬй�Žƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϴϬй�ŽĨ�
�h�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�WŽůĂŶĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƚƵƌŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌĞĂͲďĂƐĞĚ�ŇĂƚ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĂŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͘�

>ĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͗�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ�ůĞǀĞůƐ

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕��'��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
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^ĞĐŽŶĚ͕�ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ� ƚǇŝŶŐ�ϯϬй�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĐƚ�ŐƌĞĞŶŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ��hϭϬ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ŐƌĞĞŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ��W� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞǇ� ĮŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂŶĐƟŽŶŝŶŐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽŽ�ƐĞǀĞƌĞ͘�>ŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ϯϬй�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ƉůƵƐ� ůŽƐŝŶŐ�ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŽŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ŽŌĞŶ�ǀŽŝĐĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�WŽůĂŶĚ͕�
ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�,ƵŶŐĂƌǇͿ� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĨŽƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƐŵĂůů� ĨĂƌŵƐ͕� ůŝŬĞ�
^ůŽǀĞŶŝĂ͕� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĐŽƵůĚ� ƉŽƐĞ� ƐƉĞĐŝĂů�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�

dŚŝƌĚ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐĂƉƉŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďŝŐ�ĨĂƌŵƐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ƌĂƚŚĞƌ� ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �hϭϬ͘� ,ĞƌĞ� ŝŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ďŝŐ� ĨĂƌŵƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� ^ůŽǀĂŬŝĂ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ� ĂŶĚ� �ƵůŐĂƌŝĂ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŽĞƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ�ĨĂƌŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�
�ƵůŐĂƌŝĂ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�͞ŵŽŶŽƉŽůŝƐĞ͟��h�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�^ůŽǀĂŬŝĂ�ĂƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ǁŚŝůĞ�,ƵŶŐĂƌǇ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƉƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞĨŽƌŵ͘�/Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƵŵƐ�ůŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ĨĂƌŵƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŽ� ůŽďďǇ� ĨŽƌ� Ă� ŵŽƌĞ� ŇĞǆŝďůĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
;ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ� ŶŽƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� ĂƐ�
ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�,ƵŶŐĂƌǇͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĐĂƉƉŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�Ğ͘Ő͘�ĨŽƌ�WŽůĂŶĚ͕�ZŽŵĂŶŝĂ�Žƌ�
^ůŽǀĞŶŝĂ�ǁŚĞƌĞ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ƐŝǌĞĚ�ĨĂƌŵƐ�ƉƌĞǀĂŝů͘�

�ůů�ŝŶ�Ăůů͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ƚŚĞ��hϭϬ�
ĂƌĞ�ŵŽƐƚ� ƵŶŝƚĞĚ� ŝŶ� ĐƌŝƟĐŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶŝŶŐ� ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ǁŚŝůĞ�

ƚŚĞǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƐƚĞŵŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�Žƌ� ĐĂƉƉŝŶŐ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
��W� ƌĞĨŽƌŵ͕� ŝ͘Ğ͘� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ůŝŶŬƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĨĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��hϭϬ͘

�ŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�D&&�ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� �Ɛ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� dĂďůĞ� ϳ͕�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϯϱϱ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ĨŽƌ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϯ�
ŽŶůǇ�ϯϯϲ�ďŝůůŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ͘�
�ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ��ƌŽĂƟĂ�ǁŝůů� ũŽŝŶ� ŝŶ� ϮϬϭϯ� ;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�tĞƐƚĞƌŶ�
�ĂůŬĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŐĂŝŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞͿ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚŝƐ� ƐŵĂůůĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ� ĐƵƚ�ďĂĐŬ� ĨƌŽŵ�
ϱϳй�ƚŽ�ϰϴй͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��hϭϬ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶĞƚ�
ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ� ŽĨ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ͘� dŚĞ� �hϭϬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ�
^ƉĂŝŶ͕� WŽƌƚƵŐĂů͕� 'ƌĞĞĐĞ͕� DĂůƚĂ� ĂŶĚ� �ƌŽĂƟĂ� ŚĂǀĞ� ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ůŽďďǇ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�͞&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ŽŚĞƐŝŽŶ͟�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�;ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆͿ�
ǁŝƚŚ� Ă� ǀŝĞǁ� ƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŶŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐƵƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĮĞůĚ͘�

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ŝƐ�
ƐŵĂůůĞƌ� ƚŚĂŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϬϳ� ĂŶĚ� ϮϬϭϯ� ŝƐ� Ă� ŶĞǁ� ĨƵŶĚ͕� ƚŚĞ�
ƐŽͲĐĂůůĞĚ� �ŽŶŶĞĐƟŶŐ� �ƵƌŽƉĞ� &ĂĐŝůŝƚǇ� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ϱϬ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϭϬ�ďŝůůŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŚĂŶŶĞůůĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�&ƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�
ŝĚĞĂ� ŝƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚƌĂŶƐͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
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ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ĨŽƌ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƐƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ;ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ϰϬ�ďŝůůŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇ��h�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ϭϬ�ďŝůůŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͟Ϳ͘�^ƵĐŚ�ƚƌĂŶƐͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϭϬ�ƐĞĞ�
ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐĞƉƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�
ǁŽƵůĚ�ďĞůŽŶŐ�Ăůů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�'�W�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϳϱ�ĂŶĚ�ϵϬй�ŽĨ� ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ƐŚŝŌ�
ƐŽŵĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ƐŽŵĞ�
ďĞƩĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ��hϭϬ͘��ĐƚƵĂůůǇ͕ �ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϭϬ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ͗� WŽůĂŶĚ� ĂŶĚ� ZŽŵĂŶŝĂ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŝƟĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŝŐŚƚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ�ďĞůŽǁ�ϳϱй�ĂŶĚ�ŝŶ�
Ă�ĨĞǁ�ĐĂƐĞƐ�ĂďŽǀĞ�ϵϬй͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ďǇ�ƚŚĞ��hϭϬ�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϭϬ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĐĂƉ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�
ŶĂŵĞůǇ�Ă�ĐĞŝůŝŶŐ�ŽĨ�Ϯ͘ϱй�ŽĨ�'�W�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ� ƐƚĂƚĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϭϰ� ĂŶĚ� ϮϬϮϬ͘� �ĐƚƵĂůůǇ͕ � ŽŶůǇ�
^ůŽǀĂŬŝĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ĂƌĞ� ƌĞĂĚǇ�
ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� ŝƚ͘� dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĞŝŐŚƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� Ăůů� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�
ƵŶĨĂŝƌ�ĂŶĚ� ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞ� ǁŽƌƐƚ� Žī� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� �ĂůƟĐ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ,ƵŶŐĂƌǇ͘� /Ŷ�
Ăůů� ĨŽƵƌ� ĐĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� '�W� ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ůŽǁ�
ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϭ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ƉŽŝŶƚ� ĐƵƚ� ďĂĐŬ�

ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�'�W�;ŝ͘Ğ͘�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂ͘�ϯ͘ϱй�ůĞǀĞů�ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ϯ͘ϱйͿ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĞīĞĐƚƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ůŽƐƐĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�D&&� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽŶĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �
ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂůƐŽ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ� ƚŚĞ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ŐŽŽĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂůƐŽ�
ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ǁŚĞŶ� ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ� ŶĂƟŽŶĂů� ƚƌĂŶĐŚĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽŶůǇ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ĂŶĚ��ƐƚŽŶŝĂ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ�ĂŶĚ�,ƵŶŐĂƌǇ�ŝƐ�ůŽǁĞƌ͘ �

tŚĞŶ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ͕ � ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ďĞƩĞƌ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��h Ɛ͛�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĮƐĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ďĂůĂŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��hϭϬ͕�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞƌĞ� ƐĂŶĐƟŽŶƐ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚŽƐĞ� ŶĞǁ� ƌƵůĞƐ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů� ĨĞĂƌ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϭϰ� ĂŶĚ� ϮϬϮϬ� ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ůĞƐƐ�ŵŽŶĞǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŽ�
ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƟĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͘�

�ŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ

��ĐŽŵŵŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ��hϭϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘��ǀĞŶ�ĂŌĞƌ�
Ϯϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ƐƟůů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�
ďǇ� Ă� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ƵŶŝůĂƚĞƌĂů� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� Žŝů� ĂŶĚ� ŐĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚƐ� ĐŽŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ZƵƐƐŝĂ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĂƌĞ�^ůŽǀĂŬŝĂ͕�,ƵŶŐĂƌǇ͕ �>ĂƚǀŝĂ͕�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ͕�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĂƌĞ� ZŽŵĂŶŝĂ͕� �ƐƚŽŶŝĂ͕� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�WŽůĂŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŌĞƌ�ƐŽŵĞ�ďŝƩĞƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
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ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŽĨ�EŽƌƚŚͲ
^ŽƵƚŚ� /ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ŝŶ� �ĞŶƚƌĂů� ĂŶĚ� �ĂƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�sŝƐĞŐƌĂĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ^ůŽǀĞŶŝĂ͕�
�ƌŽĂƟĂ͕�ZŽŵĂŶŝĂ͕��ƵůŐĂƌŝĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐŽǀĞƌƐ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕� ŐĂƐ� ĂŶĚ�
Žŝů�ƉŝƉĞůŝŶĞƐ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂůƟĐ� ƚŽ� ƚŚĞ��ĚƌŝĂƟĐ�ĂŶĚ�
�ůĂĐŬ� ^ĞĂƐ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŐŽĂů͕� ŝŶƟŵĂƚĞůǇ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŽŶĞ͕� ŝƐ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ŵŽƐƚ�ŽĨ��hϭϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ƌŽƵƚĞƐ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐƵƉƉůǇ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
WĂŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ�Kŝů�WŝƉĞůŝŶĞ͕� ƚŚĞ�dƌĂŶƐͲ�ĂƐƉŝĂŶ�'ĂƐ�WŝƉĞůŝŶĞ�
^ǇƐƚĞŵ�Žƌ�ƚŚĞ�EĂďƵĐĐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƚǁŽ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƟĂů�ƉŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ĨĂĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐͿ͘�

�� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐŚĂƌĞĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƌĞĂů� ƐŝŶŐůĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ŽĨ�
ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ďƌŝŶŐ� ĂďŽƵƚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�^ŽŵĞ�ďŝŐŐĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�DK>� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ�
���� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƉƌŽĮƚ� ĨƌŽŵ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� �h Ɛ͛� ƚŚŝƌĚ� ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘� �� ĐƌƵĐŝĂů� ƐƚĞƉ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ŐĂƐ� ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ŵĂƌŬĞƚ� ďǇ� ϮϬϭϰ� ǁĂƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƚĂŬĞŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ŝƚƐ�
ĂŐĞŶĚĂ͘�

dŚĞ� �hϭϬ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ŐƌĞĞŶ�
ŚŽƵƐĞ� ŐĂƐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĞŶĞƌŐǇ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘�
,ĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĨĂĐŝŶŐ� ǀĞƌǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŽŶůǇ� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ŝƐ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� <ǇŽƚŽ� ƚĂƌŐĞƚ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŶŝŶĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
ǁĞůů� ďĞůŽǁ5� ;ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ƚŚƵƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵŽƚĂ�
ƚƌĂĚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵͿ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ŐŽŽĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ�

5�ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐǇ͘ĞƵ

ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĞ� ŽƵƚĚĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚůǇ� ƉŽůůƵƟŶŐ� ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŵŽƐƚůǇ� ĂďŽůŝƐŚĞĚ͕� ĂŶĚ� ǀŝĂ� ƐĞǀĞƌĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŐƌĞĞŶ� ĮĞůĚ�
;Žƌ� ĞǀĞŶ� ďƌŽǁŶ� ĮĞůĚͿ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐůĞĂŶĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�
ĨĂĐƚŽƌ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ŝƚƐĞůĨ� ǁŚŝĐŚ� ƐůŽǁĞĚ�
ĚŽǁŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĐƌŝƐŝƐ�ǇĞĂƌƐ͕�
ƚŚĞƌĞďǇ� ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉŽůůƵƟŽŶ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƵůĂƚĞ� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞŵ�ŚĂĚ� ĂůƐŽ� ƐĞƚ� ĐůĞĂƌ�
ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŽƚĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ďǇ�
ϮϬϮϬ͘�WŽůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͗�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚƐ�ŽǀĞƌƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ĐŽĂů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ƉŽǁĞƌ͘ � �Ƶƚ� WŽůĂŶĚ� ŶĞĞĚƐ� ŵŽƌĞ� ƟŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĞƐŝƐƚƐ� ĨĂƐƚĞƌ� ĐĂƌďŽŶͲĚŝŽǆŝĚĞ� ĐƵƚƐ� Ăƚ�
ƚŚĞ��h�ůĞǀĞů͘�

�ĞƐŝĚĞƐ� ĐƵƫŶŐ� ďĂĐŬ� �KϮ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ďǇ� ϮϬй� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĞŶĞƌŐǇ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ďǇ� ϮϬй͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞ� ϮϬϮϬ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ��hϭϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�dĂďůĞ�ϴ͕�
>ĂƚǀŝĂ͕� ZŽŵĂŶŝĂ� ĂŶĚ� �ƐƚŽŶŝĂ� ĞǆĐĞů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŚŝŐŚ�
ƌĂƚĞƐ� ;ĂďŽǀĞ� Žƌ� ŶĞĂƌůǇ� ϮϬйͿ�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� sŝƐĞŐƌĂĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�Ă�ŽŶĞͲĚŝŐŝƚ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ͘�tŚĞŶ� ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ƚŚĞ�sŝƐĞŐƌĂĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ�ǁŝůů�
ŵĂŬĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞīŽƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ� ďƵƚ�ǁŝůů� ƐƟůů� ƌĞŵĂŝŶ�
ďĞůŽǁ�ϮϬй� ŝŶ� ϮϬϮϬ͘�KŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ��ĂůƟĐ� ƐƚĂƚĞƐ͕�
^ůŽǀĞŶŝĂ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶŝĂ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ůĞǀĞůƐ͘�
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dĂďůĞ�ϴ͕�^ŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĞŶĞƌŐǇ�
ƵƐĞ

ŝ̂ƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�;йͿ �ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚ�;йͿ
WŽůĂŶĚ 7.9 15.48
�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ 8.5 13
ů̂ŽǀĂŬŝĂ 8.3 14
,ƵŶŐĂƌǇ 7.3 14.65
ů̂ŽǀĞŶŝĂ ϭϱ͘Ϭ 25
�ƐƚŽŶŝĂ 18.9 25
>ĂƚǀŝĂ ϯϬ͘Ϭ ϰϬ
>ŝƚŚƵĂŶŝĂ ϭϱ͘Ϭ 23
ZŽŵĂŶŝĂ ϮϬ͘ϱ 24
�ƵůŐĂƌŝĂ 12.6 16

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ

&ŝŶĂůůǇ͕ �ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ƐĞǀĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�hϭϬ�ĚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐƟĐŬ�ƚŽ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽŽ͘��ƚŽŵŝĐ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ƚŽŽů� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƐĞůĨͲƐƵĸĐŝĞŶĐǇ� ŝŶ� ĞŶĞƌŐǇ͘�KŶůǇ� �ƐƚŽŶŝĂ͕�
>ĂƚǀŝĂ�ĂŶĚ�WŽůĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚ�ďƵƚ�
WŽůĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶĞ͘�dǁŽ�ƉůĂŶƚƐ�ŽĨ�
ŽƵƚĚĂƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�/ŐŶĂůŝŶĂ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚ�ŝŶ�
>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�<ŽǌůŽĚƵǇ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚ�ŝŶ��ƵůŐĂƌŝĂ͘�

�ǆƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ�

&Žƌ� ƚŚĞ� �hϭϬ� ʹ� ďĞƐŝĚĞƐ� E�dK� ʹ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌŽŽŵ� ŽĨ�
ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂůƐŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�
;�^�WͿ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h͘� dŚĞŝƌ� ƌĂƟŽ� ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝǌĞ͘�

dĂďůĞ� ϵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ƐŶĂƉƐŚŽƚ� ŽĨ� �hϭϬ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂƐ� ŽĨ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϮ� ;ďƵƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ĞĂƌůŝĞƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Žƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞͿ͘�

dĂďůĞ�ϵ͕��ĐƚƵĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϭϬ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ��^�W�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�;ĂƐ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ

W> �� SK ,h SI �� >s LT ZK �'

�h&KZ��>d,�� �͕�ŝ, 9 9 9 9 9 Ͳ Ͳ Ͳ 9 9

�h^����Z �͕�ŽŶŐŽ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ 9 Ͳ

�h:h^d�>�y �͕/ƌĂƋ Ͳ Ͳ Ͳ 9 Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ 9 Ͳ

�h��D �͕hŬƌĂŝŶĞͲDŽůĚŽǀĂ 9 Ͳ 9 9 Ͳ Ͳ Ͳ 9 9 9

�hWK>��KWW ͕̂�WĂůĞƐƟŶĞ�dĞƌƌ͘ Ͳ 9 Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
�hWK> �͕�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ 9 9 9 9 Ͳ 9 9 9 9 9

�h>�y �͕<ŽƐŽǀŽ 9 9 9 9 9 9 9 Ͳ 9 9

�hDD �͕'ĞŽƌŐŝĂ 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9

�hE�s&KZ��d�>�Ed� �͕̂ ŽŵĂůŝĂ Ͳ 9 Ͳ Ͳ 9 Ͳ Ͳ Ͳ 9 9

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐĚƉŵĂƉ͘ĞƵͬŵŝƐƐŝŽŶͲƉĞƌƐŽŶŶĞů

�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϭϬ�ƚŽ��^�W�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĞǇ� ďƌŽĂĚůǇ� ƐŚĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶ� ƚǁŽ�
ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�h Ɛ͛�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘�KŶĞ�ŝƐ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͘�

�ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝƚ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��hϭϬ� ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�h�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� �hϭϬ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� ĞƋƵĂů�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ Ɛ͛�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�
ĞĂƐƚĞƌŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘��ĐƚƵĂůůǇ͕ � ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ;�ĂWͿ�
ŝĚĞĂ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ŝŶ� ^ůŽǀĂŬŝĂ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƵƚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ŝƚƐ� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� sŝƐĞŐƌĂĚ� ŐƌŽƵƉ͘� dŚĞŶ� ŝƚ� ǁĂƐ�
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ŽĸĐŝĂůůǇ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �hϮϳ� ďǇ� WŽůĂŶĚ� ĂŶĚ� ^ǁĞĚĞŶ͕�
ƚǁŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ďĞĐĂŵĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĂŐĞŶĚĂͲƐĞƩĞƌƐ�
Ăƚ� ƚŚĞ� �h� ůĞǀĞů� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͘� >ĂƚĞƌ� ŽŶ͕� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� �ĂƐƚĞƌŶ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐƵŵŵŝƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�WƌĂŐƵĞ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ŽŶĞ�ŝŶ�tĂƌƐĂǁ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘�&Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�͞ǀĂƌŝĞĚ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͟�
ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �hϭϬ� ǁŝƚŚŝŶ�
�ĂƐƚĞƌŶ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ZŽŵĂŶŝĂ� ĂŶĚ� DŽůĚŽǀĂ͕� Žƌ� ďĞƚǁĞĞŶ� WŽůĂŶĚ͕�
^ůŽǀĂŬŝĂ͕�,ƵŶŐĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ��hϭϬ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ Ɛ͛�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� Ă� ŵŽƌĞ�
ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�
ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ��hϭϬ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ �ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͕�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĐůŽƐĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ǀŝĂ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ͕�Žƌ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ŝƚ� ;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŵĂŝŶůǇ� hŬƌĂŝŶĞ͕� DŽůĚŽǀĂ� ĂŶĚ�
'ĞŽƌŐŝĂͿ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĂƌĞĂ� ǁŚĞƌĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŝƐ�ŐƌĂĚƵĂů�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ǀŝƐĂ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��hϭϬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ��h�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� �ĂW� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ĂŶĚ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘��Ɛ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�sŝƐĞŐƌĂĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂůƐŽ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝƐĞŐƌĂĚ�
&ƵŶĚ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ� ƐƉŽŶƐŽƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ŝŶ�
ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŐŽĂůƐ͘�

�Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŝŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ŝƚ͘�dŽ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ŝƚ� ŝƐ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ŵĞŶƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� �ƌŽĂƟĂ� ʹ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ĮŶĂůůǇ�
ďĞĐŽŵĞ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞ� ŽŶ� ϭ� :ƵůǇ� ϮϬϭϯ͘� �ĐƚƵĂůůǇ͕ � ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� Ăůů�tĞƐƚĞƌŶ��ĂůŬĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� �hϭϬ�ŵĂŝŶůǇ� ĨŽƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ŽĨ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘�

/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��hϭϬ� ŝƐ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��hϮϳ�
ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�dƵƌŬŝƐŚ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞůŝƚĞ�ďƵƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĞĐŚŽĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ďǇ� ŽƉŝŶŝŽŶ�
ƉŽůůƐ͘�dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϭϬ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘��Ƶƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��hϭϬ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ďĞĨŽƌĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ��h͘�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞǆƚƌĂ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�^ĐŚĞŶŐĞŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ĂīĂŝƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďŽƌĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĂŶƟͲ
ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ǁŚǇ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ� ƚŚĂƚ� ĂŶǇ�
ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŶŐĞŶ�ǌŽŶĞͿ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŶŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ��hϭϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ǀĞƚŽ�ĂŶǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ͘�

ϰ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚƌĂĐƚĞĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐƌŝƐŝƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕� ƚŚĞ��hϭϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐĂŶ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘� ^ŝŶĐĞ� ϮϬϬϵ͕�
ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ĚƌĂƐƟĐ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ŶŝŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �hϭϬ͕� ƚŚĞƌĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂůƚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϯ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŶĞǁ�ŝŵƉĞƚƵƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�Ăůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƚŽ�ĐƵƚ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞĮĐŝƚƐ͕� ƚŽ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
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ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďƚƐ͘��Ɛ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϯ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�hϭϬ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�

�ĞŝŶŐ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�Ă� ůĞƐƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝŶ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�
ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĮƐĐĂů�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚĞ��hϭϬ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�
Ă�ůŽďďǇ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ��hϭϬ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞŚĂǀĞ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůŽďďǇ�ŐƌŽƵƉ�
ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ƵŶǁĂŶƚĞĚ� ĐůĞĂǀĂŐĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ�
ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
ŐĞŶƵŝŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ��h͕�Žƌ� ƚŽ�
ŝŶƚĞŶƐŝĨǇŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ Ɛ͛�ĞĂƐƚĞƌŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ʹ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ʹ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ůŽďďǇŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĨŽƌ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŵ�
ĂƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �
ƚŚĞ��hϭϬ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽͲĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��h�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ;Ăƚ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ůĞǀĞůͿ͘� �Ɛ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞďƚ� ĐƌŝƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞƵƌŽ� ĂƌĞĂ͕� ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ� ĞƵƌŽǌŽŶĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂĚŚĞƌĞĚ� ƚŽ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞŵ͕� ĂƐ� ĚŝĚ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞǀĞŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ��hϭϬ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�
ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �h� ;ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐĂƚĂůǇƐƚ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƐĞŐƌĂĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚͿ͕�ŵĂŶǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ʹ�Žƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ʹ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘��
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�ƉƉĞŶĚŝǆ
WŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϭϬ�ŽŶ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D&&

ĨŽƌ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ

��;Ύ�W͗�ŐƌĂĚƵĂů�ĐůŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŐĂƉ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��hͿ

�ƉƉĞŶĚŝǆ
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͞&Z/�E�^�K&��K,�^/KE͟
:ŽŝŶƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ

DƵůƟĂŶŶƵĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ

ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ

 

t�͕�WZ/D��D/E/^d�Z^��E��Z�WZ�^�Ed�d/s�^�ŽĨ�͞ &ƌŝĞŶĚƐ�
ŽĨ� �ŽŚĞƐŝŽŶ͟� ;�ƵůŐĂƌŝĂ͕� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� �ƌŽĂƟĂ͕� �ƐƚŽŶŝĂ͕�
'ƌĞĞĐĞ͕�,ƵŶŐĂƌǇ͕ �>ĂƚǀŝĂ͕�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕�DĂůƚĂ͕�WŽůĂŶĚ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�
ZŽŵĂŶŝĂ͕�^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶͿ� ƌĞƵŶŝƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ^Ƶŵŵŝƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭ͕�ϮϬϭϮ�ŝŶ��ƵĐŚĂƌĞƐƚ͗

͞&
Z/
�E

�^
�K
&�
�K

,�
^/
K
E
͟
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t�����>�Z��d,��&K>>Kt/E'͗

�h� ĞīŽƌƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŽŶĞ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ƚŽ�
ƐƟŵƵůĂƚĞ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĮƐĐĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘

tĞ�Ăůů�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ƐŚŽǁŶ� ŝƚƐ� ǀĂůƵĞ� ĂĚĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ�hŶŝŽŶ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĞƐƟŵĂƚĞƐ͕� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ͕�
ƚŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ϯ͘ϰ�
ŵŝůůŝŽŶ�ũŽďƐ�Ăƚ��h�ůĞǀĞů͘

dŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘�dŚƵƐ͕�ŝƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�
ϮϬϮϬ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘

dŚĞ� �ŽŚĞƐŝŽŶ� WŽůŝĐǇ� ŚĂƐ� Ă� ŵĂũŽƌ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
Ă� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ĮƐĐĂů� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��h͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ůĞǀĞů�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉŽůŝĐǇ͘

tĞ�Ăůů�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞĨŽƌŵ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

tĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�
ŽĨ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĐŽͲĮŶĂŶĐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �h� ďƵĚŐĞƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘

dŚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ůĞǀĞů� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� �ŽŚĞƐŝŽŶ� WŽůŝĐǇ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ�

ŽďũĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŐĂƉƐ� ĂŵŽŶŐ� ŵĞŵďĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă� ďĞƩĞƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ĨŽƌ� �ŽŚĞƐŝŽŶ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘

tĞ� ďĞůŝĞǀĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �͞ďĞƩĞƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͟�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�Ă� ƌĞĂƐŽŶ�Žƌ�Ă�ĚŝƐŐƵŝƐĞ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ��ŽŚĞƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ͘

tĞ�/Es/d�

dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽƵŶĐŝů� ŝŶ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϮ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͕� ǁŚĞŶ� ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵĂŶĚĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵƵůƟĂŶŶƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ��ǇƉƌƵƐ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ��h͘�

�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƌŽͬƐĞƐƐŝŽŶƐͲŽĨͲƚŚĞͲĨƌŝĞŶĚƐͲŽĨͲĐŽŚĞƐŝŽŶͲ
ŐƌŽƵƉͲĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͲŽŶͲĞƵͲŵƵůƚŝĂŶŶƵĂůͲĨŝŶĂŶĐŝĂůͲ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲϮϬϭϰͲϮϬϮϬͺůϮĂϭϭϳϯϬϱ͘Śƚŵů
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͞&Z/�E�^�K&��K,�^/KE͟
:ŽŝŶƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ

DƵůƟĂŶŶƵĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ

ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ

 

TŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�͞&ƌŝĞŶĚƐ�
ŽĨ��ŽŚĞƐŝŽŶ͟�;�ƵůŐĂƌŝĂ͕�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕��ƌŽĂƟĂ͕��ƐƚŽŶŝĂ͕�
'ƌĞĞĐĞ͕�,ƵŶŐĂƌǇ͕ �>ĂƚǀŝĂ͕�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕�DĂůƚĂ͕�WŽůĂŶĚ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�
ZŽŵĂŶŝĂ͕� ^ůŽǀĂŬŝĂ͕� ^ůŽǀĞŶŝĂ� ĂŶĚ� ^ƉĂŝŶͿ� ŵĞƚ� ŝŶ� �ƌĂƟƐůĂǀĂ�
ŽŶ� ϱ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϮ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� D&&� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘� dŚĞ� WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

͞&
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^/
K
E
͟
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tĞ�Z���>>

:K/Ed� ���>�Z�d/KE� ŽĨ� WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� �ŽŚĞƐŝŽŶ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŽŶ� ϭ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ�ŝŶ��ƵĐŚĂƌĞƐƚ͖

�hZKW��E� �KhE�/>� �KE�>h^/KE^� ŽĨ� ϮϴͲϮϵ� :ƵŶĞ�
ϮϬϭϮ�ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ͞ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�D&&͕ � ƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵŽďŝůŝǌĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͕� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�
ϮϬϮϬ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ͟� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ͞ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ�
ŽīĞƌƐ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� Ă�
ŵĂũŽƌ� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕� ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ� ũŽď� ĐƌĞĂƟŽŶ�Ăƚ� �h�
ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�Ăƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘͟

tĞ����>�Z�

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ� ŝƐ� ĨĂĐŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĐƌŝƐŝƐ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝǌĞ�Ăůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ǁŚŝůĞ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ� ũŽďƐ͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ďƵĚŐĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂǇ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘

 
dŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŬĞǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ� ďĞŶĞĮƚƐ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ƵŶŝŽŶ� ďǇ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĐŚĂŶŶĞůůŝŶŐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƌĞĨŽƌŵƐ� ŝŶ�
DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͘

 
&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Ͳ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� � �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� Ͳ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŵĂƚĐŚ� ƚŚĞ�
ĂŵďŝƟŽŶƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
ŶŽƌ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞ� ϮϬϮϬ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘ 

tĞ� ƐŝŐŶ� ƵƉ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁĞůĐŽŵĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘�
dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϰ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ďƵƌĚĞŶ͘

tĞ��'Z��

dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ŽƵƌ� ĐŽŵŵŽŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ŐŽĂůƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ�
ŶŽ� ƌŽŽŵ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ƉƌŽƉŽƐĂů͘

 
dŚĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ� ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ� ůĞƐƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ǁŚŝůĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĞǆŝƟŶŐ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŚĂƐŝŶŐ�
ŽƵƚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
 
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽͲĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�Ă�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� Ͳ�
ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŽ� Ăůů� �ŽŵŵŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ Ɛ͛� ĨƵŶĚƐ�
Ͳ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲ
ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�s�d͘ �dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĞͲĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘

 
�Ɛ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ƌƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚƌŽŶŐ��h�ƉŽůŝĐǇ͘

 
tĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵƵůƟĂŶŶƵĂů�
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ĮŶĂŶĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘���ƟŵĞůǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝƐ�
ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŵďŝƟŽŶ�ŽĨ�ďĞƩĞƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘ 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕��h� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�Ăůů� ƚŚĞŝƌ�
ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϮ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŝƟǌĞŶ Ɛ͛�ďĞŶĞĮƚ͘� 

�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀůĂĚĂ͘ŐŽǀ͘ƐŬͬĨƌ ŝĞŶĚƐͲŽĨͲĐŽŚĞƐŝŽŶͲ
ũŽŝŶƚͲĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶͲŽŶͲƚŚĞͲŵƵůƚŝĂŶŶƵĂůͲĨŝŶĂŶĐŝĂůͲ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲϮϬϭϰͲϮϬϮϬͬ���
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tŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝƐ� ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞŶ�
�ĞŶƚƌĂů� ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ;�hϭϬͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�

ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚŽƉŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘
dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ĨŽĐƵƐ� ĂƌĞ� �ƵůŐĂƌŝĂ͕� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� �ƐƚŽŶŝĂ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ͕ �
>ĂƚǀŝĂ͕�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕�WŽůĂŶĚ͕�ZŽŵĂŶŝĂ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ�ĂŶĚ�^ůŽǀĞŶŝĂ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƩĞŵƉƚƐ�
ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ŬĞǇ��hͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŽ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂůŽŶĞ�Žƌ�ũŽŝŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞƵƌŽǌŽŶĞ� ĐƌŝƐŝƐ͕� ƚŚĞ� ŵƵůƟĂŶŶƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ� ĐŽŵŵŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĂƚ�ʹ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ʹ�ƚŚĞ��hϭϬ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞŚĂǀĞ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůŽďďǇ�ŐƌŽƵƉ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ĐůĞĂǀĂŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘
�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŵĂŶǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ;Ğ͘Ő͘� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ � ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�
ƉŽůŝĐǇ� Žƌ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĨŽƌŵƐͿ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĂŶ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘

WƵďůŝƐŚĞƌƐ͗

ͻ�&�W^�Ͳ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�^ƚƵĚŝĞƐ
ͻ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ
,ƵŶŐĂƌŝĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ
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