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�ĂŶŝ�ZŽĚƌŝŬ
:ŽŚŶ�&͘�<ĞŶŶĞĚǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D��ϬϮϭϯϴ

ZĞǀŝƐĞĚ
�ƵŐƵƐƚ ϮϬϭϳ

Ύ�/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�DŝĐŚĂĞůͲ�ĂǀŝĚ�DĂŶŐŝŶŝ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŝŶĞ�'ŽƐŝŽĐŽ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�tĞĂƚŚĞƌŚĞĂĚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĨĨĂŝƌƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�WŽů��ŶƚƌăƐ͕�
�Ăƌƚ��ŽŶŝŬŽǁƐŬŝ͕�:ĞĨĨ�&ƌĂŶŬĞů͕�:ĞĨĨƌǇ�&ƌŝĞĚĞŶ͕�WĞƚĞƌ�,Ăůů͕�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚŽ�DĂŶŐĂďĞŝƌĂ�hŶŐĞƌ�
ĨŽƌ�ŚĞůƉĨƵů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͘



ͲϮͲ
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��^dZ��d

WŽƉƵůŝƐŵ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŶŽǁŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ĨŽƌ�Ă�
ǁŚŝůĞ͘�/�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ�ďŽƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŵƉůĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ĨŽƌ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ďĂĐŬůĂƐŚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŽƌŵ�ŝƚ�
ƚŽŽŬ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ƐŽ͘�/�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĚŝĨĨĞƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĐůĞĂǀĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ͘�dŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�/�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽĐŬƐ͘�

�ĂŶŝ�ZŽĚƌŝŬ
:ŽŚŶ�&͘�<ĞŶŶĞĚǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D��ϬϮϭϯϴ
ĚĂŶŝͺƌŽĚƌŝŬΛŚĂƌǀĂƌĚ͘ĞĚƵ



ͲϭͲ
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�ĂŶŝ�ZŽĚƌŝŬ

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

hŶƚŝů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ŝƚ�ůŽŽŬĞĚ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ŽŶ�ĂŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘��ĐŽŶŽŵŝĐ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂƉĂĐĞ�ĂƐ�
ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ŬĞƉƚ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽƌĚĞƌƐ͘��ĚǀĂŶĐĞĚ�
ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĞĚ�ďǇ�ĐĞŶƚƌŝƐƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞůŝƚĞƐ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŚŝůĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�DĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŐƌŽǁ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘��ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ŶŽƌŵƐ�ʹ ŶŽƚ�
ũƵƐƚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ʹ ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽƌůĚ ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�
ŶĂƚŝŽŶƐ͘��ŽƐŵŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂůŝƐƚ�ǀĂůƵĞƐ�;ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐͿ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐĐĞŶĚĂŶƚ͕�ĐŚŝƉƉŝŶŐ�
ĂǁĂǇ�Ăƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͘�'ůŽďĂů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͕�ƐůŽǁůǇ�ďƵƚ�
ƐƵƌĞůǇ�ʹ ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŶŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƌŵĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͘

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƉĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ʹ
ƚŚĞ��ƌĞǆŝƚ�ǀŽƚĞ͕��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ͛Ɛ ǀŝĐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐƚͲŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů��ƵƌŽƉĞ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�
Ă�ŚĂůƚ ʹ Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ʹ ƚŽ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ǀŝĐƚŽƌŝĞƐ Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽůůƐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŽƵďƚĨƵů�ƚŚĂƚ�
ƉŽƉƵůŝƐŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ĂǁĂǇ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐͲƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ĂŶ�
ŝŶĨůĞĐƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ďĂůĂŶĐĞ͘

͞WŽƉƵůŝƐŵ͟�ŝƐ�Ă�ůŽŽƐĞ�ůĂďĞů�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕ ǁŚĞŶ�Ă�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƌĂůůŝĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�'ŽůĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͘ >ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ͕�
ĂŶĚ�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ�ďǇ�WĞƌŽŶŝƐŵ͘�dŽĚĂǇ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ƐƉĂŶƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ŐĂŵƵƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶƚŝͲĞƵƌŽ�ĂŶĚ�ĂŶƚŝͲŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�^ǇƌŝǌĂ�ĂŶĚ�
WŽĚĞŵŽƐ�ŝŶ 'ƌĞĞĐĞ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ͕�dƌƵŵƉ͛Ɛ�ĂŶƚŝͲƚƌĂĚĞ�ŶĂƚŝǀŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŽĨ��ŚĂǀĞǌ�ŝŶ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͘�tŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƐŚĂƌĞ�
ŝƐ�ĂŶ�ĂŶƚŝͲĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�Ă�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĞůŝƚĞƐ͕�



ͲϮͲ

ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ůŝďĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐͿ�Ă�ƉĞŶĐŚĂŶƚ�
ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ϭ

/ƚ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŶŽǁŚĞƌĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͕�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�
ƚŚĞ�ďĂĐŬůĂƐŚ ǁĂƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͘�/�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌŽŽƚƐ�
ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐŵ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌĐĞ�Ăƚ�ƉůĂǇ�ͲͲ ŶŽƌ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶĞ͘�
�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ǁŝŶŶĞƌͲƚĂŬĞͲĂůů�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĂďŽƌͲŵĂƌŬĞƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ŶŽƌŵƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ�ƉĂǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůƐ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ͘�
dŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ďŽƚŚ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ ďǇ�ŝƚ͘��Ƶƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƚŽ�ŝƚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ�ďŽƚŚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ďĂĐŬůĂƐŚ͘�/�ǁŝůů�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ďĞůŽǁ͘�

dŚĞ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŽƌŵ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�
ƐŽ͘�WŽƉƵůŝƐŵ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ͘�,ĞƌĞ�/�ǁŝůů�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĨĨĞƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĐůĞĂǀĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ĂŶĚ ƌĞŶĚĞƌ�ƐĂůŝĞŶƚ͘Ϯ dŚĞ�h͘^͘�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ƚŽŽŬ�Ă�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ĨŽƌŵ͘��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƉŽƉƵůŝƐŵ�ƚŽĚĂǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͕ ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ǀĂƌŝĂŶƚ͘���
ƐĞĐŽŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�/�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĞůŽǁ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�
ǀĞƌƐƵƐ�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ ŽĨ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘�

/�ǁŝůů�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽĐŬƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨĞůƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�
ƚŽ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ĂůŽŶŐ�ĞƚŚŶŽͲŶĂƚŝŽŶĂůͬĐƵůƚƵƌĂů�ĐůĞĂǀĂŐĞƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽĐŬ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ƐĂůŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ ŝƐ ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ĂůŽŶŐ�
ŝŶĐŽŵĞͬƐŽĐŝĂů�ĐůĂƐƐ�ůŝŶĞƐ ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽĐŬ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŵĂŝŶůǇ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ͕�
ĨŝŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�dŚĂƚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ >ĂƚŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ďŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŚŽĐŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŚŝŐŚůǇ�
ƐĂůŝĞŶƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƉŽƉƵůŝƐƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐƚƌŝƉĞƐ�;�ĞƌŶŝĞ�^ĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ��ŽŶĂůĚ�
dƌƵŵƉͿ͘�

ϭ hƐĞĨƵů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐŵ͕�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�<ĂǌŝŶ�;ϭϵϵϴͿ͕ :ƵĚŝƐ�;ϮϬϭϲͿ͕�DƺůůĞƌ
;ϮϬϭϲͿ͕�DƵĚĚĞ�ĂŶĚ�<ĂůƚǁĂƐƐĞƌ�;ϮϬϭϳͿ͘

Ϯ :ƵĚŝƐ�;ϮϬϭϲͿ ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ďŽŽŬ͘�



ͲϯͲ

/�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƉŽƉƵůŝƐŵ͘�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƉŽƉƵůŝƐŵ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝƚƐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐůĞĂǀĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
ƉŽƉƵůŝƐƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ͘�KǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŽďƐĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
ĚƌŝǀŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉŽůŝƚŝĐƐ͘�

dŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘ /�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�;ƐĞĐƚŝŽŶ�ϮͿ͘�EĞǆƚ͕�/�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�
ĞŵƉŝƌŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ ƚƌĂĚĞ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�;ƐĞĐƚŝŽŶ�
ϯͿ͘�/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�/�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�
;ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕ /�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�ũƵƐƚŝĐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƚĂǇĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůŝƐƚ�ďĂĐŬůĂƐŚ�;ƐĞĐƚŝŽŶ�ϱͿ͘�/Ŷ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲ͕�/�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ƚŚƌŝǀĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�/�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘

Ϯ͘�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬůĂƐŚ ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ

dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŐůŽďĂůŝǌĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞƌĂ�
ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'ŽůĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁĂƐ�Ă�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�
ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞ�ƌĞƉĞĂů�ŽĨ��ŽƌŶ�>ĂǁƐ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ϭϴϰϲ ůĞĚ�ƚŽ�Ă�&ƌĂŶĐŽͲ�ƌŝƚŝƐŚ�
ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ϭϴϲϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ĂŵŽŶŐ�
Ăůů�ŵĂũŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��Ǉ�ϭϴϴϬ͕�ƚŚĞ�'ŽůĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŚĂĚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ͘��ŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞǁ�tŽƌůĚ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ʹ ƚŚĞ�ƐƚĞĂŵƐŚŝƉ͕�ƌĂŝůƌŽĂĚ͕�ƚĞůĞŐƌĂƉŚ�ʹ ŐƌĞĂƚůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�
ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ͕�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��

/Ŷ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ďĂĐŬůĂƐŚ�ǁĂƐ ŶŽƚ�ůĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚƌĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�
ŝŶ�ǁŽƌůĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�ϭϴϳϬƐ�ĂŶĚ�ϭϴϴϬƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�
ŝŵƉŽƌƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͕�Ăůů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƚĂƌŝĨĨƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ ;�ĂŝƌŽĐŚ�ϭϵϳϮͿ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŝƐŵ�ĂůƐŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ͘��ŝƐŵĂƌĐŬ͛Ɛ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƌĂŝƐĞĚ�
ƚĂƌŝĨĨƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�
ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ�͞ŝƌŽŶ�ĂŶĚ�ƌǇĞ͕͟�ĂŶ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚƐ͘
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/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ůŝŵŝƚƐ�ĂůƐŽ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϮ�ƚŚĞ�ŝŶĨĂŵŽƵƐ��ŚŝŶĞƐĞ��ǆĐůƵƐŝŽŶ��Đƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ��ŚŝŶĞƐĞ�
ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͘�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϬϳ͘��ŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ͕�
ƚŚĞ�h͘^͘�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ƋƵŽƚĂƐ�ŽŶ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐ͘

WĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�'ŽůĚ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ͘�^ĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĐŚŽƌ͕�ƚŚĞ�'ŽůĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƌŽƵƐĞĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�
ŝƌĞ ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ ƚŝŐŚƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĨůĂƚŝŽŶĂƌǇ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŝĐĞƐ͘�,ŝƐƚŽƌǇ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞůĨͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h͘^͘�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϴϴϬƐ�ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽůĚ ^ƚĂŶĚĂƌĚ͘�dŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂĚ ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞƐĞ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ŽĨ�ůŽǁ�ŐƌĂŝŶƐ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ŚŝŐŚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƌĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ͘�
dŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵŝŶĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵŝůŝƚĂƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�
ďĂŶŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ͕�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽůĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ͘�dŽ ĞŶĂďůĞ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ƉƵƐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ďŝŵĞƚĂůůŝƐŵ ʹ ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŽŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ͘�/Ŷ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϴϵϲ͕�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůŝƐƚ�ĨŝƌĞďƌĂŶĚ�tŝůůŝĂŵ�:ĞŶŶŝŶŐƐ��ƌǇĂŶ�ƵƚƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ǁŽƌĚƐ�͞zŽƵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�
ĐƌƵĐŝĨǇ�ŵĂŶŬŝŶĚ�ƵƉŽŶ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ŽĨ�ŐŽůĚ͘͟ϯ

�ƌǇĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƉŽƉƵůŝƐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƚƵŐͲŽĨͲǁĂƌ ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĂŶĚ ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƚŚĂƚ�ƵƉŚĞůĚ�ƚŚĞ�'ŽůĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ŽĨƚĞŶ�ďŽƌĞ�ƚŚĞ�ďƌƵŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽĚĂǇ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĐĂůů�
ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘ dŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ŚĞĂĚ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǁĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘���ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽůĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚƌĂĚĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ƚƵƌŵŽŝů�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘� �Ɛ�:ĞĨĨƌǇ�&ƌŝĞĚĞŶ�;ϮϬϬϲͿ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ ŝƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�
ƉŽůŝƚŝĐƐ�ƚŚĞŶ�ƚŽŽŬ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ͘��ŽŵŵƵŶŝƐƚƐ�ĐŚŽƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞĨŽƌŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ǁŚŝůĞ�ĨĂƐĐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�EĂǌŝƐ�ĐŚŽƐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞĂƐƐĞƌƚŝŽŶ͘��ŽƚŚ�ƉĂƚŚƐ�ƚŽŽŬ�Ă�ƐŚĂƌƉ�
ƚƵƌŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘

dŚŝƐ�ĐĂƉƐƵůĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƌĂŝƐĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�tŚǇ�ĚŽĞƐ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵĂŶǇ�
ĨŽƌŵƐ͕�ĐĂƵƐĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚ͍�,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǀĂƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐǇĐůĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͍�
/Ŷ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞƌĂ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĂƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ ůĂƚĞƌ�

ϯ dŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŝŐŚƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƌ ƵŶƌĞƐƚ ŝƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐĂƐĞ�ďǇ��ƌĂŐŐŝŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞƐĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ�Ă�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ŝŶ
ϭϵϯϯ͕�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƐŝůǀĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĂďŽƌ�
ƵŶƌĞƐƚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ͘�
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ĨůŽǁĞƌŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͍ �ŶĚ�ŚŽǁ�ƐŝŵŝůĂƌ�;Žƌ�ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌͿ ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƉŽƉƵůŝƐƚ�ďĂĐŬůĂƐŚ͍

ϯ͘�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ

dŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬŚŽƌƐĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ǁŽƌŬ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƉƵǌǌůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐŽƵůĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƵĐŚ�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ͲͲ Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�/�ǁŝůů�ƉŝĐŬ�
ƵƉ�ůĂƚĞƌ͘

^ƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ƚŚĞŽƌǇ͘�DŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŝŶ�
ƚƌĂĐŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƚŚĞŽƌĞŵƐ�ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ƚŽůƉĞƌͲ
^ĂŵƵĞůƐŽŶ�ƚŚĞŽƌĞŵ ;ϭϵϰϭͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ǀĞƌǇ�ƐŚĂƌƉ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ŝŶ�Ă�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ŝŶƚĞƌͲƐĞĐƚŽƌĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ǁŽƌƐĞ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƵƐĞĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂďůĞ�ŐŽŽĚ�ŵƵƐƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞĂů�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘�
EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞŵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ůŽƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ůŽƐƐĞƐ͘�EŽƚĞ�ĂůƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŚŽůĚƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƐƐĞƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ŐƌŽƵƉ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƐƚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƵĚŐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂďůĞ�ŐŽŽĚ�;ǁŚŝĐŚ�
ŐĞƚƐ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚĞƌŵƐͿ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�͘��ƉƉůŝĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚĂŶĚͲǁĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ůŽǁͲ
ƐŬŝůůĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐůǇ ǁŽƌƐĞ�ŽĨ ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�^ƚŽůƉĞƌͲ^ĂŵƵĞůƐŽŶ�ƚŚĞŽƌĞŵ�ǁĂƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͕�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ͕�ŵŽĚĞůƐ�ƐŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�
ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�^ƚŽůƉĞƌͲ
^ĂŵƵĞůƐŽŶͲůŝŬĞ�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘�
hŶĚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂďůĞ�ŐŽŽĚ;ƐͿ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ʹ ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƌƵůŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ʹ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ǁŽƌƐĞ�ŽĨĨ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ͘�/Ŷ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ůŽƐĞƌƐ͘

dŚĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ ƋƵŝĐŬůǇ�ŚĞƌĞ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂďůĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ůŝďĞƌĂůŝǌĞĚ ĂƐ� ൌ

ሺ ǡ ǡ ǥ ሻ͕�ǁŝƚŚ� ĚĞŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƚŚ ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ƐĞĐƚŽƌ͘�^ŝŶĐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�



ͲϲͲ

ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƵŶŝƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚƐ�;ŝŶ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͿ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĨĂĐƚŽƌ͘ϰ

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕� ൌ ͕ ǁŚĞƌĞ�Ă�͞ŚĂƚ͟�ĚĞŶŽƚĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�
ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝ͕�ĂŶĚ� ൌ ͳ͘��

EŽǁ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚĂďůĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂďůĞƐ͘�>Ğƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂďůĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ�ďĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌĂŝƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĨŝǆĞĚ�Ăƚ�ƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂďůĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŶƵŵĞƌĂŝƌĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ൌ ሺ ǡ ǡ ǥ ሻ ൌ ͳ͕�ƐƚĂƚŝŶŐ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚ�ĐŽƐƚ�;ƚŚĞ�ǌĞƌŽͲƉƌŽĨŝƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŚŽůĚƐ�ďŽƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ

ൌ Ͳ͘��^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƐƵŵ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌ�ƉƌŝĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂĚĚ�ƵƉ�ƚŽ�ǌĞƌŽ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĐĂůů�ŝƚ�ƚŚĞ�ŬƚŚ ĨĂĐƚŽƌ͕�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ� Ͳ͘�;dŚĞ�
ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ǁŚĞŶ�ŐŽŽĚƐ�ĚŝĨĨĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ͘Ϳ DĞĂŶǁŚŝůĞ�
ĞǆƉŽƌƚĂďůĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�; ൐ ͲͿ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘�,ĞŶĐĞ͕

Ͳ ൏ ĂŶĚ�ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬƚŚ ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂďůĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĂďůĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ĨĂůů�ŝŶ�ƌĞĂů�ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�
ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐŽŽĚƐ͘��

dŚŝƐ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ĨĂĐƚŽƌ�ƉƌŝĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďƌĂĐŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘�,ĞŶĐĞ�ŝƚƐ�
ŐĞŶĞƌĂůŝƚǇ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ůŽƐĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƐĞ͖�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ůĂďŽƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŵŽďŝůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘

dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ϮǆϮ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŽůƉĞƌͲ^ĂŵƵĞůƐŽŶ�ƚŚĞŽƌĞŵ͕� ൏ Ͳ ൏ ൏ ͕�ǁŚĞƌĞ� ĂŶĚ�
ĚĞŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ůŽǁͲ ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƐŬŝůů�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�
ŵŽĚĞů�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐͲĨĂĐƚŽƌƐ�ŵŽĚĞů͕�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ŐŽŽĚ�ŚĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ŽŶůǇ ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŽƌ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ůŽƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂďůĞ�ƐĞĐƚŽƌ;ƐͿ͘�

DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŚĂƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ĨŝƌŵƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŚĂǀĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŐŝŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ďĞƚǁĞĞŶ ĨŝƌŵƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ůŽŽŬ�ƋƵŝƚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ͘ 'ƌŽƐƐŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞŶƌŝĐŚ�

ϰ dŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƌĞĂĚŝůǇ͕�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĨŝĐƚŝŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽĂŬ�ƵƉ�ĂŶǇ�ƐƵƌƉůƵƐ�ůĞĨƚ�ŽǀĞƌ�ʹ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƌĞƚƵƌŶƐ͘�
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐͲƌĞƚƵƌŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĨĞĐƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘



ͲϳͲ

ƚŚĞ�^ƚŽůƉĞƌͲ^ĂŵƵĞůƐŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ďƌŽĂĚ�ǁŽƌŬĞƌ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�͞DĂŶĂŐĞƌƐ͟�ĂŶĚ�͞ǁŽƌŬĞƌƐ͟�ŵƵƐƚ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ͘�dƌĂĚĞ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶĚƵĐĞƐ�ƌĞͲŵĂƚĐŚŝŶŐ ĂŶĚ
ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ďƌŽĂĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�

,ĞŶĐĞ ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨůŝƉ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚĞ͘�EŽ�ƉĂŝŶ͕�
ŶŽ�ŐĂŝŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂƌĞ�ʹ ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�Ăůů�ƚƌĂĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŶŽƚ�
ǀŽŝĐĞĚ�ƚŽŽ�ůŽƵĚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŐĞƌŵĂŶĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ǁĞůů�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘�/Ŷ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚĞƌŵƐ͕ ƚŚĞ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
ŐĞƚ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐǁĂŵƉ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ŐĂŝŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞ�
ƐŵĂůůĞƌ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ŶĞƚ�ŐĂŝŶƐ�ƌŝƐĞƐ�ĂƐ�ƚƌĂĚĞ�
ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚĂĐŬůĞƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ůŽǁĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘ϱ

dŚĞ�ůŽŐŝĐ�ŝƐ�ƐŝŵƉůĞ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĂƚŝŽ�ĨŝƌƐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ƉƵďůŝĐ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ƚĂǆ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞ͘�
^ŝŶĐĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚ�ƚĂƌŝĨĨ�ŝƐ�Ă�ƚĂǆ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶǀĞǆŝƚǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�
^ŵĂůů�ƚĂƌŝĨĨƐ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ĚŝƐƚŽƌƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ͖�ůĂƌŐĞ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĞĨĨĞĐƚƐ͘��ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŐĂŝŶƐ ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŐĞƚ�ůŽǁĞƌ͘�

dŚĞ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĂƌĞ�ƌŽƵŐŚůǇ�ůŝŶĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌŝĐĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶǀĂƌŝĂŶƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶ͕ ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�dŽ�Ă�ĨŝƌƐƚ
ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ͕�Ă ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�
ĨĂĐƚŽƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘�WƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĨĂĐƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ũƵƐƚ�ƐƚĂƚĞĚ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƉĞƌ�
ĚŽůůĂƌ�ŽĨ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŐĂŝŶ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘�

dĂďůĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƐŽŵĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƚǁŽͲĨĂĐƚŽƌ͕�ƚǁŽͲŐŽŽĚƐ�ƚƌĂĚĞ�
ŵŽĚĞů�;ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŽůƉĞƌͲ^ĂŵƵĞůƐŽŶ�ƚǇƉĞͿ͗�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ůŽƐƐĞƐ�ƚŽ�ŶĞƚ�ŐĂŝŶƐ�ƌŝƐĞƐ�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ϱ ǁŚĞŶ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐĞǀĞŶƚǇ ǁŚĞŶ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ĂƌĞ�ϯ�
ƉĞƌĐĞŶƚ͊

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ŐĂŝŶƐ�ƌĞĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ͕�ƉĞƌ�ĚŽůůĂƌ�ŽĨ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŐĂŝŶ͕�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͗�ĂƐ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�
ŐŽ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͕�ůŽǁ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�

ϱ /Ŷ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǁŽƌŬ͕�/�ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚ�ƌĂƚŝŽ�;W��ZͿ�ŽĨ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƐŽŵĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�;ƐĞĞ�ZŽĚƌŝŬ�ϭϵϵϰͿ͘



ͲϴͲ

ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŝĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŽŶĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐƚĂŐĞƐ͘����

^Ž�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŽƌǇ͘��ŽĞƐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞƐĞ�ƐŚĂƌƉ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͍�
tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�E�&d��ĂŶĚ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�tdK�ŽŶ�ůĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘
dŚĞǇ�ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�ůĂďŽƌͲŵĂƌŬĞƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ƐŝǌĞĂďůĞ͘

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�E�&d� ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ ďǇ�,ĂŬŽďǇĂŶ�ĂŶĚ�
DĐ>ĂƌĞŶ�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞƐĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƵƐĞ�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬͲϮϬϬϬ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
dŚĞǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�E�&d��͞ƚƌĂĚĞ�ƐŚŽĐŬ͟�ďǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲ ĂŶĚ�ůŽĐĂůŝƚǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�E�&d�͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŝƐ�Ă�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�
ŝŶŝƚŝĂů�ƚĂƌŝĨĨƐ�ŽŶ�DĞǆŝĐĂŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�DĞǆŝĐŽ͛Ɛ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ dŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�E�&d��ƉƌŽƉĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƚƌĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E�&d��ƐŚŽĐŬ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĂĚĞ͘

,ĂŬŽďǇĂŶ�ĂŶĚ�DĐ>ĂƌĞŶ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�E�&d��ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŵŽĚĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�h͘^͘�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�
ďƵƚ�ĂŶ�͞ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͟�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ůŽƐƐĞƐ͘�dŚĞǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ďŽƚŚ�Ă�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞĨĨĞĐƚ͘�ZĞŐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚĂƌŝĨĨ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƐůŽǁĞƌ�ǁĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƚĂƌŝĨĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�DĞǆŝĐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘ϲ EŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ďůƵĞͲĐŽůůĂƌ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͗�Ă�ŚŝŐŚͲƐĐŚŽŽů�ĚƌŽƉŽƵƚ�ŝŶ�ŚĞĂǀŝůǇ�E�&d�ͲŝŵƉĂĐƚĞĚ�ůŽĐĂůĞƐ�ŚĂĚ�ϴ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ƉŽŝŶƚƐ�ƐůŽǁĞƌ�ǁĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽǀĞƌ�ϭϵϵϬͲϮϬϬϬ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ďǇ�E�&d��ƚƌĂĚĞ͘�dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞĨĨĞĐƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�ůĂƌŐĞƌ͗�ǁĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨĞůů ϭϳ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ŝŶŝƚŝĂůůǇ͘

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ďĞĂƌƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŐĂŝŶƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�E�&d��ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŝŶǇ͘��ĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ ƚŽ�ĨŝŶĚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞƚ�ŐĂŝŶƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�h͘^͘�ƚĂƌŝĨĨƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�DĞǆŝĐŽ�
ǁĞƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ůŽǁ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ DĞǆŝĐŽ�ŝƐ�ƐŽ�ƐŵĂůů�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�;ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�
ƚĞŶƚŚ�ŝŶ�ƐŝǌĞͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ůĂƌŐĞ�ƚƌĂĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ďƵƚ�

ϲ dŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂŐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĚŝĨĨĞƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ůŽĐĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^ƚŽůƉĞƌͲ^ĂŵƵĞůƐŽŶ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ůĂďŽƌ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ŵŽďŝůĞ͘�/ƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŐŝŶƐ�ŽĨ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�^ƚŽůƉĞƌͲ^ĂŵƵĞůƐŽŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬƐ͘�,ĂŬŽďǇĂŶ�ĂŶĚ�DĐ>ĂƌĞŶ�;ϮϬϭϲͿ�ĚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ŽƵƚŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ŵŽƐƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ǁĂŐĞ�
ĞĨĨĞĐƚƐ͘



ͲϵͲ

ŵŝŶŝƐĐƵůĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�ZŽŵĂůŝƐ�;ϮϬϬϳͿ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĨĨĞĐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�h͘^͘�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ǌĞƌŽ͘���ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ��ĂůŝĞŶĚŽ ĂŶĚ�
WĂƌƌŽ�;ϮϬϭϱͿ�ƵƐĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞůůƐͲĂŶĚͲǁŚŝƐƚůĞƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚƌĂĚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŐĂŝŶƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�Ă�͞ǁĞůĨĂƌĞ͟�ŐĂŝŶ�ŽĨ�Ϭ͘Ϭϴй�ͲͲ ĞŝŐŚƚͲ
ŚƵŶĚƌĞĚƚŚ�ŽĨ�ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ ͲͲ ĨŽƌ�ƚŚĞ�h͘^͘�dƌĂĚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ͗�Ă�
ĚŽƵďůŝŶŐ�ŽĨ�h͘^͘�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�DĞǆŝĐŽ͘ϳ

�ŚŝŶĂ�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�tdK�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ĚĞĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�tŚŝůĞ�h͘^͘�ƚĂƌŝĨĨƐ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞŶĞǁĂů�ŽĨ�ŵŽƐƚͲĨĂǀŽƌĞĚ�ŶĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ͘�/Ŷ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƉĂƉĞƌ��ƵƚŽƌ͕��ŽƌŶ͕�
ĂŶĚ�,ĂŶƐŽŶ�ŚĂǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌͲŵĂƌŬĞƚ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͞�ŚŝŶĂ�ƚƌĂĚĞ�
ƐŚŽĐŬ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ ;�ƵƚŽƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖�ƐĞĞ�ĂůƐŽ
�ƵƚŽƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘�

dŚĞƐĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬͲϮϬϬϳ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�
�ŚŝŶĂ͛Ɛ�tdK�ĞŶƚƌǇ͘�dŚĞǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ͕�ƐƵƉƉůǇͲĚƌŝǀĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ��ŚŝŶĞƐĞ�
ŝŵƉŽƌƚƐ�ďǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƵƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ�
ŝŶ�ĞŝŐŚƚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞŝƌ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ǌŽŶĞ͘�
�ŽŵŵƵƚŝŶŐ ǌŽŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŽĐĂůŝƚŝĞƐ͘��

�ƵƚŽƌ�Ğƚ�Ăů͛͘Ɛ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ǌŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ƚŽ��ŚŝŶĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂĚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĨĂůů�ŽĨ�ϰ͘ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�Ă�Ϭ͘ϴ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚ�ůĂƌŐĞƌ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ŵĞĂŶ�ůŽŐ�ǁĞĞŬůǇ�
ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ǌŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϱƚŚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ͘ dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĨŝŶĚ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĂďŽƌ�ĨŽƌĐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ƐŚŽĐŬƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƐƚƌĞƐƐ͕�
ƚŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌͲĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͕�ďŽƚŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ŶŽŶͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘��ĞǇŽŶĚ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�ĐŽƐƚƐ͕��ƵƚŽƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ�ƉŽŝŶƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘�/ŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ϳ DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĨƵůůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐĐƵůĞ�Ϭ͘Ϭϴй�ŐĂŝŶ�ĨŽƌ�h^�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŐĂŝŶ͕�ďƵƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ďĞŶĞĨŝƚ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐͲŽĨͲƚƌĂĚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕��ĂůŝĞŶĚŽ�ĂŶĚ�WĂƌƌŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�h͘^͘�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨĞůů�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĞǆƉŽƌƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŐĂŝŶƐ͕�ďƵƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;ŚĞƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�DĞǆŝĐŽ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂͿ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŐĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘



ͲϭϬͲ

ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďŽƚŚ�ŝŶĚƵĐĞ�ŶŽŶͲŶĞŐůŝŐŝďůĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ůŽƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŐĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚĞ͘��

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ůŽĐĂů�ůĂďŽƌͲŵĂƌŬĞƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůǇ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͘�dŚĞ�
ǁĂŐĞ͕�ůĂďŽƌͲĨŽƌĐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐƐŝƉĂƚĞĚ�
ĂĨƚĞƌ�Ă�ĨƵůů�ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝŶĂ�ƚƌĂĚĞ�ƐŚŽĐŬ�;�ƵƚŽƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ŽĨĨƐĞƚƚŝŶŐ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ĞǆƉŽƌƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ŵŽĚĞůƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�

dŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�/�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƚƌĂĚĞ�ƐŚŽĐŬƐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ͛Ɛ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐĐƌŝďĞƐ�ƐŽŵĞ�ʹ
ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ŵŽƐƚ�ͲͲ ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁĂŐĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƚŽ�
ƚƌĂĚĞ͘��ĂƌůŝĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽǁŶƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƐŬŝůůͲďŝĂƐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ƉƌĞŵŝƵŵ͘�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚƌĂĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƌŽůĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ƐŚĂƌƉ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�;ƐĞĞ��ďĞŶƐƚĞŝŶ�Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĞƌĞŝŶͿ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞƐ�ŝŵƉŽƌƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ůĂďŽƌ�ƐŚĂƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ�;�ůƐďǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ͘ϴ

ϰ͘��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚƐ

/Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŐĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽƐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌĞ�ŶŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ůĞĨƚ�ďĞŚŝŶĚ͘�dƌĂĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͕�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽĚĞůƐ͕�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘ /Ĩ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�h͘^͘�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ũŽď�Ăƚ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŝŶƐ ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚĞ͕�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŝƐƚ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǀŽŝĚĞĚ͍

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ŚĞƌĞ͘�WŽƉƵůŝƐŵ�ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ƐƉĂƌĞĚ��ƵƌŽƉĞ͘
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽůŽƌŝŶŐ͕�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�
�ƌƵƐƐĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶƚŝͲƚƌĂĚĞ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�DĞǆŝĐŽ͘�^ŽŵĞ ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶǀĞƐƚŽƌͲƐƚĂƚĞ�

ϴ >ĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚƌĂĚĞ�ƐŚŽĐŬƐ�ĂĨĨĞĐƚ�
ǁĂŐĞƐ͘�hƐŝŶŐ�&ƌĞŶĐŚ�ĨŝƌŵͲůĞǀĞů�ĚĂƚĂ͕ �ĂƌůƵĐĐŝŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ�ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ�ŽĨĨƐŚŽƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�
ďůƵĞͲĐŽůůĂƌ�ǁĂŐĞƐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĨŝƌŵƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ĨŝƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͕�ŽĨĨƐŚŽƌŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚ�ůŽǁͲƐŬŝůů�ǁĂŐĞƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ͘



ͲϭϭͲ

ĚŝƐƉƵƚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�;/^�^Ϳ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘��Ƶƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ŶŽƌ�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕ �ƌĞǆŝƚ ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘�
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ��h͕�ƚŚĞǇ�ĂƌŐƵĞĚ͕�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ��ƌŝƚĂŝŶ�
ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ͊

KŶĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��ƵƌŽƉĞ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�
ŚĂĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ͘�DŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕�
ďĞŝŶŐ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͘��Ƶƚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�;�ĂŵĞƌŽŶ�ϭϵϳϴ͖�ZŽĚƌŝŬ ϭϵϵϴͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨůŝƉ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�;/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƌŽĚĞĚ�Žƌ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ͘Ϳ

dŚĞ�h͘^͘�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƚƌƵůǇ�ŽƉĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůĂƚĞ͘�dŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝŶ�'�W�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϳϬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϬϬƐ͕�ŐŽŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϳй�ŝŶ�ϭϵϳϱ�ƚŽ�ϭϳй�ŽŶ
ƚŚĞ�ĞǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;�ŚŝŶĂ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌͿ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�/Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�h͘^͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵŽĚĞů͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ͲͲ E�&d�͕�
ƚŚĞ�tdK͕�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�tdK�ĞŶƚƌǇ�ͲͲ ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĂďŽƌͲŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͘ �ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ŵƵĐŚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƐƵĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ůŝŶƚŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ůŝƚƚůĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĚŽŶĞ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŝŶŬĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�;d��Ϳ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƚǁŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽƐƚůǇ͘�>ƵŵƉͲƐƵŵ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ƚĂǆĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďŽƚŚ�ĐƌĞĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ�ʹ ĚĞĂĚǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�
ůĂƌŐĞ͘�hƐŝŶŐ�Ă�ϰϬй�ĨŝŐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĞǆĐĞƐƐ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ͕��ƵƚŽƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ƚƌĂĚĞ�ƐŚŽĐŬ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�
ŝŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĚĞĂĚǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ψϯϯ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ͘���ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂůŽŶŐ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ůŝŶĞƐ͕�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ ƉƌŽĚƵĐĞ�ďŝŐŐĞƌ ƐƵĐŚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘

�ŶƚƌăƐ͕�ĚĞ�'ŽƌƚĂƌŝ͕�ĂŶĚ�/ƚƐŬŚŽŬŝ ;ϮϬϭϳͿ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ƚŽ�ƋƵĂŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚĂǆͲƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ�
ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶĂƌǇ͘�dŚĞǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�
ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĞǆĂĐĞƌďĂƚŝŶŐ�



ͲϭϮͲ

ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘�dŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌͲƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŶŶĞů͘��dŚĞǇ�ĐĂůŝďƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽĚĞů�ƵƐŝŶŐ�/Z^�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h͘^͘ ĂŶĚ�ďĂĐŬ�
ŽƵƚ ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ĨƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ�ĐŽŵƉƵƚĞ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ǁĞůĨĂƌŝƐƚ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�;ĂƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶͲŶĞƵƚƌĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĚƵĞ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶĂƌǇ�
ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͕�͞ƚƌĂĚĞͲŝŶĚƵĐĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�
ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĞƌŽĚĞ�ĂďŽƵƚ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŐĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚĞ͕�ǁŚŝůĞ ŐĂŝŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďŽƵƚ�ϭϱй�ůĂƌŐĞƌ�ŝĨ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǀŝĂ
ŶŽŶͲĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶĂƌǇ�ŵĞĂŶƐ͘͟��

EŽƚĞ�ƚŚĂƚ��ŶƚƌăƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŵŽĚĞů�ƚƌĂĚĞ�ƉŽůŝĐǇ͖�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�͞ŝĐĞďĞƌŐ ĐŽƐƚ͟�ĂŶĚ͕�ƵŶůŝŬĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ƚĂƌŝĨĨƐ�Žƌ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�Žƌ ƌĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ǁŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞŶƚĂŝů�ůŽǁĞƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞĂĚǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶĂƌǇ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ�ůĂƌŐĞƌ͘���

�Ƶƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�
ĐŽƐƚůǇ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƌĂƌĞůǇ�ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ�ŝƚ�ŽƵƚ͘�dŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ůŽƐĞƌƐ͛�ĂƐƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��Ƶƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉĂƐƐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ůĂƌŐĞůǇ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�d���ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�WƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�ĞǀĞƌǇ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŚĂƐ�
ƐŝŐŶĞĚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�
zĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�d���ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ǀĞƌǇ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘ϵ /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůĂƵƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ
Ğǆ�ƉŽƐƚ�ƚŽ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞŵ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘��

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚŝŶŐ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�
ƉŽǁĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ůĂďŽƌ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ďǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŝŶ�ƚƵƌŶ͘�sŝĞǁĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ͘���ůĂďŽƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞĂů�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌƉ�

ϵ ��ϮϬϭϮ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�d���ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͗�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ůŽǁĞƌ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽǀĞƌĂůů͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŶŽŶͲ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�;�͛�ŵŝĐŽ ĂŶĚ�^ĐŚŽĐŚĞƚ ϮϬϭϮͿ͘



ͲϭϯͲ

ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ʹ Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�
ǁŽƌŬĞƌͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�

/Ŷ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ƌĂƌĞůǇ�ŽĐĐƵƌƐ͘�
/ƚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ ĂĚĚͲŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĂŶ�ĂĨƚĞƌƚŚŽƵŐŚƚ͘��ĐƚƵĂů�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�
ǁŽƌŬƐ�ďĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐŽĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ƚƌĂĚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�tŚĞƌĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ͕�ĂƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ůĂďŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵƉůĞƐ ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ƚƌĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͗�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ͕�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ͕�Žƌ�ŶĞĞĚ�
ƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�
ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�
ďǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ͘

dŚĞ ďĂƌŐĂŝŶ�ĞŶĂďůĞĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�/ƚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞůƐ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�
ďĂƌŐĂŝŶ�ƚŽŽ�ǁŽƵůĚ�ĨƌĂǇ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ ĂƐ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘�

ϱ͘�dƌĂĚĞ͕�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ

�ĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ũŽď�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ůŽƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ŐƌŽƵƉƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŝŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚǇ�ƚƌĂĚĞ�ŐĞƚƐ ƉŝĐŬĞĚ�ŽŶ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ďǇ�ƉŽƉƵůŝƐƚƐ�ďŽƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͘��ĨƚĞƌ�Ăůů͕�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ĐŚƵƌŶ�ŝŶ�ůĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ͘��ĞŵĂŶĚ�
ƐŚŽĐŬƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ͕�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĨŝƌŵƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĂďŽƌ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚ�
ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ͘�tŚŝůĞ�ĚŝƐĞŶƚĂŶŐůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�
ŵŽƐƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�h͘^͘�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ͘ϭϬ zĞƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ƉŽƉƵůŝƐƚƐ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Žƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ͘ϭϭ tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŶĚĞƌƐ�ƚƌĂĚĞ�ƐŽ ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ƐĂůŝĞŶƚ ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ͍�

ϭϬ ,ŝĐŬƐ�ĂŶĚ��ĞǀĂƌĂũ�;ϮϬϭϱ�Θ�ϮϬϭϳͿ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ϭϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽďƐ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϬϬͲϮϬϭϬ�
ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚͲƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŐƌŽǁƚŚ͘�
�ĐĞŵŽŐůƵ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽď�ůŽƐƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬϬͲϮϬϬϳ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚŝŶĂ�ŝŵƉŽƌƚ�ƐŚŽĐŬ͘

ϭϭ dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ůĂďŽƌ�ǁĂƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĞƌĂ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�>ƵĚĚŝƚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ƚĞǆƚŝůĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ�



ͲϭϰͲ

dŚĞ�ƵƐƵĂů�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĚĞ�ŝƐ�Ă ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƐĐĂƉĞŐŽĂƚ͕�ƐŝŶĐĞ ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ ĐĂŶ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ ʹ �ŚŝŶĞƐĞ͕�DĞǆŝĐĂŶƐ͕�Žƌ�'ĞƌŵĂŶƐ�ͲͲ ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘
dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĚĞĞƉĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞŶĚĞƌƐ�
ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�Žƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘ ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ ƌƵůĞĚ�ŽƵƚ Ăƚ�ŚŽŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ ǀŝŽůĂƚĞ�ǁŝĚĞůǇ�ŚĞůĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŶŽƌŵƐ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͘ tŚĞŶ�ƐƵĐŚ�͞ďůŽĐŬĞĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͟�ĂƌĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚĞ�ƚŚĞǇ�ƌĂŝƐĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�ũƵƐƚŝĐĞ͘ϭϮ tŚĂƚ�ĂƌŽƵƐĞƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ƉĞƌ�ƐĞ͕�ďƵƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƵŶĨĂŝƌŶĞƐƐ͘

dŚƌĞĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ ;^ƚĂƌŵĂŶƐ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞǇ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ ĞƋƵĂůŝƚǇ ŝŶ�ƐŵĂůů�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;Žƌ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐͿ͕�
ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶ�ƵŶĞƋƵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�͞ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�Ăƚ�Ăůů͘͟�tŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŝƐ�͞ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŶĨŽƵŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͗�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƵŶĨĂŝƌŶĞƐƐ͘͟ &ĂŝƌŶĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ĚĞĞƉůǇ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�
Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƚŽ�ƉƵŶŝƐŚ�ĐŚĞĂƚĞƌƐͿ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŝŵĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƵŶĞƋƵĂů�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĞĨĨŽƌƚ͕�Žƌ�ŵŽƌĂů�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐŶĞƐƐ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�
Ă�ĨĂŝƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ ďĞ�ƵŶĞƋƵĂů͘� �Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů
ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͘ϭϯ

dŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘�^ƵƉƉŽƐĞ�,ĂƌƌǇ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�ŽǁŶ�ƚǁŽ�ĨŝƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘��ƐŬ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ďĞůŽǁ͘�/Ŷ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�,ĂƌƌǇ�
ŽƵƚĐŽŵƉĞƚĞƐ�:ŽŚŶ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ͘�^ŚŽƵůĚ ƚŚĞǇ�ďĞ�
ďůŽĐŬĞĚ Žƌ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ͍

ϭ͘ ,ĂƌƌǇ�ǁŽƌŬƐ�ŚĂƌĚ͕�ƐĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚƐ�Ă�ůŽƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵĞƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�:ŽŚŶ�ůĂŐƐ�ďĞŚŝŶĚ͘

ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�
ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�/�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͘

ϭϮ dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ďůŽĐŬĞĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͟�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�tĂůǌĞƌ�;ϭϵϴϯͿ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ďŽƵŐŚƚ�Žƌ�
ƐŽůĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�ƐƚŝŐŵĂ�Žƌ�ůĞŐĂů�ƐƚƌŝĐƚƵƌĞƐ͘�^ĞĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�
ZŽĚƌŝŬ�;ϭϵϵϳ͕�ϯϱͲϯϲͿ͘

ϭϯ ^ĞĞ��ůĂƌŬ�ĂŶĚ��͛�ŵďƌŽƐŝŽ�;ϮϬϭϱͿ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��
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Ϯ͘ ,ĂƌƌǇ�ĨŝŶĚƐ Ă�ĐŚĞĂƉĞƌ ;Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇͿ ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�

ϯ͘ ,ĂƌƌǇ�ŽƵƚƐŽƵƌĐĞƐ ƚŽ�Ă�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ϭϮͲŚŽƵƌ�
Ă�ĚĂǇ�ƐŚŝĨƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

ϰ͘ ,ĂƌƌǇ�ďƌŝŶŐƐ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƵŶĚĞƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƵƚƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǀŝŽůĂƚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ůĂďŽƌ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�
ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ůĂǁƐ͘

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƵƌĞůǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�
ƚŚĞƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂƌĞ�ŝƐŽŵŽƌƉŚŝĐ͗�ĞĂĐŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ůŽƐĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĂŝŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŝĞ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�/Ŷ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͕�
,ĂƌƌǇ͛Ɛ�ŐĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ůŽƐƐĞƐ͘�

�Ƶƚ�ŵŽƐƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ƌĞĂĐƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ�
ůŽƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŵĂƚƚĞƌ͘�&Ğǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�;ϭͿ�Žƌ�;ϮͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƐĞƌƐ͘��Ƶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�;ϯͿ ĂŶĚ�
;ϰͿ ĂƉƉĞĂƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĨŽƌĐĞ�:ŽŚŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�,ĂƌƌǇ�ƵŶĚĞƌ�ŐƌŽƵŶĚ�
ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ŝŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
^ĐĞŶĂƌŝŽ�;ϰͿ ŝƐ ŝůůĞŐĂů͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ�;ϯͿ͘�DĂŶǇ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�;ϯͿ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�;ϰͿ�ĂƐ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽŶĂďůĞ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ǁĞ�ƚƌĞĂƚ�;ϯͿ�ĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�ǁŚǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�;ϰͿ�ĂƐ�ǁĞůů͍��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ŝĨ�ǁĞ�ƌĞũĞĐƚ�;ϰͿ͕�ǁŚǇ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ĂĐĐĞƉƚ�
;ϯͿ͍��

dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĐůĂƌŝĨŝĞƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�;ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�΀ϯ΁�ĂďŽǀĞͿ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ ŶŽƌŵƐ�ĂƐ ƌĞŐĂƌĚƐ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘� /�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ͟�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�/ƚ͛Ɛ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ ƚŽ�ůŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ũŽď ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�
ĐŽŵƉĞƚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƐ�ǇŽƵ ĚŽ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ůŽƐĞ�ǇŽƵƌ ũŽď�
ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ůĂǆ�ůĂďŽƌ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƚĂǆ͕�Žƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϭϰ dŚĞ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞŵƉĂƚŚŝǌĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�Žƌ�ŝŶĐƵƌ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽƐƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�

ϭϰ dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂĚĞ�ĨůŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽďůĞŵ�;ƐĐĞŶĂƌŝŽ�΀ϯ΁Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ ;ƐĐĞŶĂƌŝŽ�΀Ϯ΁Ϳ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ůŽǁ�ǁĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽǁ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ ůŽǁ�ǁĂŐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�;ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��ŽƚŚ�ŵĂǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�
ʹ ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂƐĞ͘�
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ŽĨ�͞ƵŶĨĂŝƌ͟�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ZŽƐĂŶǀĂůůŽŶ�;ϮϬϭϲͿ͕�͞ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĨĞůƚ�ŵŽƐƚ�ĂĐƵƚĞůǇ�
ǁŚĞŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ͘͟ϭϱ

dŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĚĞƌŝĚĞĚ�ďǇ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚƌĂĚĞ�ůĂǁƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶƚŝͲĚƵŵƉŝŶŐ�ĂŶĚ ĐŽƵŶƚĞƌǀĂŝůŝŶŐ�ĚƵƚŝĞƐ ;ƵƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚƵŵƉĞĚ�
ĂŶĚ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ŐŽŽĚƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͞ƚƌĂĚĞ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͟�ƵŶĚĞƌĐƵƚ�ƚŚĞ�
ŐĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚĞ�ʹ ďǇ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ʹ ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ďƵǇͲŝŶ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘���ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƌĞǁŝŶŐ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚƵŵƉŝŶŐ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�͞ƐŽĐŝĂů͟�ĚƵŵƉŝŶŐ͘�

ϲ͘�dŚĞ�ƉĞƌŝůƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ

�ĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂĚǀĞƌƐĞ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�
ƚƌĂĚĞ�ʹ ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŐĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽŶ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ʹ ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƚƌŽŶŐ͘�/Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů͗�ŝƚ ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂŶŶĞů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂƌĞ�
ŚŝŐŚĞƌ͕�ĞŶĂďůĞ�ŝŶƚĞƌƚĞŵƉŽƌĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�
ĂŶĚ�ůĞŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ŐůŽďĂů�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͛�ǀŝĞǁƐ�
ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĐǇĐůĞƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕�ƚŚĞ�ŶĞĂƌͲĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŽŶ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨůŽǁƐ͕�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǁĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ǁĂƐ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ͘�dŚĞ�/D&͕�
K���͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ĐĂƉŝƚĂůͲĂĐĐŽƵŶƚ�ĐŽŶǀĞƌƚŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ͕ ǀŝĞǁƐ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĚŽǁŶŐƌĂĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĐŽŶƚƌŽůƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ͘�

dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ ďĞƐƚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬĞƉƚŝĐŝƐŵ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĨůŽǁƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆĐĞƐƐĞƐ͘�>ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Ɛƚŝůů�ǀŝĞǁĞĚ�ĨĂǀŽƌĂďůǇ͘��ŝƌĞĐƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�

ϭϱ ^ƵƌǀĞǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ƐĞůĨͲ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ͞ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŝƐƚ͟�Ăŝŵ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ůĂďŽƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�͞ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ͟�ŽǀĞƌůĂƉ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂƌĞ�
ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŝůŝƚĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ũŽď�ůŽƐƐĞƐ�;�ŚƌůŝĐŚ�ϮϬϭϬͿ͘



ͲϭϳͲ

ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚͲƉƌŽŵŽƚŝŶŐ͘��Ƶƚ ĂƐ�/�ĚŝƐĐƵƐƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ ƐŚŝĨƚƐ�ŝŶ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�
ƚŽ�ůĂďŽƌ͘�

��ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ�ďǇ��ƌŽŶĞƌ�ĂŶĚ�sĞŶƚƵƌĂ�;ϮϬϭϲͿ ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ
ŽŶ ƚŚĞ�ĂŶŽŵĂůŽƵƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůŽǁͲƋƵĂůŝƚǇ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŵĂŬĞ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĚĞďƚ�ĐƌŝƐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽĚĞů͕�ǁŚĞŶ�ĚĞďƚ�ŝƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ͕�
ĚĞďƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĨĂƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞ͘�dŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞĨĂƵůƚ͘��ŶĚ�ǁŚĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĚĞďƚ�ĐƌŝƐĞƐ�
ŽĐĐƵƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ĂďƌŽĂĚ͘�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƉĂƌĂĚŽǆ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ ŶŽƌŵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ďĞĐŽŵĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�
;͞ĐĂƉŝƚĂů�ĨůŝŐŚƚ͟Ϳ͘��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĞƉ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůŽĂƚŚ�ƚŽ�
ĚĞĨĂƵůƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĂĨĞ�ŚĂǀĞŶƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͛�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨůŽǁƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͘��

dŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽŶĞƌͲsĞŶƚƵƌĂ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞďƚͲĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘ �ĂƉŝƚĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŽĨĨƐĞƚ�
ŝƚƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĞĨĨĞĐƚ͘ϭϲ dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚͲďĞƐƚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŝƐ ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ŵĂŶǇ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�:ĂŐĚŝƐŚ��ŚĂŐǁĂƚŝ ĂŶĚ�:ŽĞ�^ƚŝŐůŝƚǌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĂǀŽƌ�ĨƌĞĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ͘

^ƵĐŚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ�ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ &ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂƉŝƚĂůͲĂĐĐŽƵŶƚ�
ĐŽŶǀĞƌƚŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ǁĞĂŬ�Ăƚ�ďĞƐƚ ;ZŽĚƌŝŬ͕�ϭϵϵϴ͖�^ĐŚƵůĂƌŝĐŬ�ĂŶĚ�^ƚĞŐĞƌ
ϮϬϭϬ͖�<ŽƐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�KƐƚƌǇ͕�WƌĂƚŝ͕�ĂŶĚ�^ƉŝůŝŵďĞƌŐŽ�ϮϬϬϵͿ͘ dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�
ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĞƌŝŽĚƐ� ;Ğ͘Ő͕͘�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŚĞŶ
ĐĂƉŝƚĂů�ĨůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚͿ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƵďͲƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�
ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ͕�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�
;ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͿ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐĞƐ ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�ĐĂŶŽŶŝĐĂů�ĐŚĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵĞƐ�

ϭϲ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ͕�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ͕�ǁŝƚŚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŝŵƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ZŽĚƌŝŬ�ĂŶĚ�^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŶ�;ϮϬϬϵͿ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĐĂƉŝƚĂůͲƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďǇ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶĨůŽǁƐ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚƌĂĚĂďůĞ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ďǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚƌĂĚĂďůĞƐ͘�



ͲϭϴͲ

ĨƌŽŵ�ZĞŝŶŚĂƌƚ�ĂŶĚ�ZŽŐŽĨĨ�;ϮϬϬϵͿ͕�ǁŚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĐƌŝƐĞƐ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĂůŵŽƐƚ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ͘
;dŚĞŝƌ�ĐŚĂƌƚ�ŝƐ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϳ �ĂŶŬŝŶŐ�ĐƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

dŚĞ�ďŽŽŵͲĂŶĚͲďƵƐƚ�ĐǇĐůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶĨůŽǁƐ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶƐ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƐƵĐŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽŽƌĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ĚǀĂŶĐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƐƵůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐĞƐ�ŝŶĚƵĐĞĚ�
ďǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ /ƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ďƵďďůĞ͕�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌͲůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ǁĞƌĞ�ĂŵƉůŝĨŝĞĚ�ďǇ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶĨůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ďĂŶŬƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂũŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ�ŽĨ�h͘^͘�ĂƐƐĞƚͲďĂĐŬĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ�ŽĨ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐͲŵĂƌŬĞƚ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�ĨŽƌ�͞ůŽǁͲƌŝƐŬ͟�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĨƵĞůĞĚ�ƚŚĞ�h͘^͘ ĐƌĞĚŝƚ�ďŽŽŵ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�>ĂŶĞ͕�͞ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂŐŶŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ďĂŶŬƐ͕�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĐĂůŝŶŐͲƵƉ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ůŝŵŝƚƐ�ŝŶ�ĂƵƚĂƌŬŝĐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ͟ ;>ĂŶĞ�ϮϬϭϮ͕�ϵͿ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ǌŽŶĞ͕ ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�ŽŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĐĂůĞ͕�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ůĂƌŐĞƌ�ƌŽůĞ͘�
DŽŶĞƚĂƌǇ�ƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ŝŶ�ϭϵϵϵ�ĚƌŽǀĞ�ĚŽǁŶ�ƌŝƐŬ�ƉƌĞŵŝĂ�
ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ƌĞĞĐĞ͕�^ƉĂŝŶ͕�ĂŶĚ�WŽƌƚƵŐĂů͕�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ďŽƌƌŽǁĞƌƐ ƚŽ�ƌƵŶ�ůĂƌŐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞďƚ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲƚƌĂĚĂďůĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ďŽŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�
ŽĨ�ƚƌĂĚĂďůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ ^ƵĐŚ�ĐƌĞĚŝƚ�ďŽŽŵƐ�ǁŽƵůĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�ďƵƐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽůůĂƉƐĞƐ�ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ͕�^ƉĂŝŶ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�ĂŶĚ�/ƌĞůĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĚƌŝĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐĞƐ͘�
/Ŷ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�/D&�ŚĂǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ ;:ĂƵŵŽƚƚĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͖�&ƵƌĐĞƌŝ�ĂŶĚ�>ŽƵŶŐĂŶŝ�ϮϬϭϱͿ͘�DŽƐƚ�
ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďǇ�&ƵƌĐĞƌŝ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ϮϮϰ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ŽĨ
ĐĂƉŝƚĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͘�>ŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ďŝŐ ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�;ƚŚĞ��ŚŝŶŶͲ/ƚŽ�ŝŶĚĞǆͿ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨůŽǁƐ͘�dŚĞǇ�ĨŝŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĐĂƉŝƚĂůͲĂĐĐŽƵŶƚ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚƐ ƚŽ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲůĂƐƚŝŶŐ�
ĚĞĐůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŝŶŝ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�



ͲϭϵͲ

ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƚŽƉ�ϭ͕�ϱ͕�ĂŶĚ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�
ϰ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŬĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐͿ͘ϭϳ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞ�ũƵƌĞ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ůĂƌŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĨůŽǁƐ͘ϭϴ &ŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ĞǆĞƌƚŝŶŐ�
ĚŽǁŶǁĂƌĚƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͘�

tŚǇ�ǁŽƵůĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͍�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ƚŚĞŽƌǇ͛Ɛ�^ƚŽůƉĞƌͲ^ĂŵƵĞůƐŽŶ�ƚŚĞŽƌĞŵ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘�^Ž�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐ͕�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�;ĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ŝŶ�ZŽĚƌŝŬ ϭϵϵϳ͕�ĐŚĂƉ͘�ϮͿ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǁĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�
ďǇ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�
ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ͘��ĂƉŝƚĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ ŐŝǀĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƚŚƌĞĂƚ͗�ĂĐĐĞƉƚ�ůŽǁĞƌ�
ǁĂŐĞƐ͕�Žƌ�ĞůƐĞ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ĂďƌŽĂĚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�&ƵƌĐĞƌŝ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ƐŚĂƌĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ƌĞůŽĐĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĂďƌŽĂĚ͘��Ɛ�Ă�ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ ůĂǇŽĨĨ�ƉƌŽƉĞŶƐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ůĂďŽƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂǇŽĨĨ�ƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŝŶ�:ĂƵŵŽƚƚĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘ϭϵ

�ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ďĞĂƌ�ŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�/�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ZŽĚƌŝŬ�;ϭϵϵϳͿ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƐŚŝĨƚ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŚŽĐŬƐ�ƚŽ�
ůĂďŽƌ͘�dŚŝƐ�ƚŽŽ�ĨŽůůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌƐ͘
dŚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƚƵĐŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƚŝĐ�ƐŚŽĐŬƐ͘��
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĂƌŐĞůǇ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶũĞĐƚƵƌĞ ;^ĐŚĞǀĞ�ĂŶĚ�^ůĂƵŐŚƚĞƌ�ϮϬϬϮ͖�K����ϮϬϬϳ͖��ƵĐŚ�ĂŶĚ�

ϭϳ dǁŽ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƉĂƉĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂůͲĂĐĐŽƵŶƚ�
ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂƌĞ ,ĂƌƌŝƐŽŶ�;ϮϬϬϱͿ�ĂŶĚ�:ĂĚĂǇĞǀ�;ϮϬϬϳͿ͘

ϭϴ hƐŝŶŐ�Ă�͞ŬŝƚĐŚĞŶͲƐŝŶŬ͟�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ͕�&ƵƌĐĞƌŝ�Ğƚ�Ăů͘�
;ϮϬϭϳͿ�ĂůƐŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�

ϭϵ �Ɛ��ĂƌůƵĐĐŝŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ĂƌŐƵĞ͕�ƚŚĞ�ǁĂŐĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ�ƚŽ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ƐŚŽĐŬƐ͘�hƐŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĨŝƌŵͲůĞǀĞů�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�&ƌĞŶĐŚ�ĨŝƌŵƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ�
ĞǆƉŽƌƚ�ƐŚŽĐŬƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ǁĂŐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽĨĨƐŚŽƌŝŶŐ�ƐŚŽĐŬƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ͗�ŽĨĨƐŚŽƌŝŶŐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĨŝƌŵͲůĞǀĞů�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨŝƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�
ŝƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͘



ͲϮϬͲ

WŝĞƌĚǌŝŽĐ�ϮϬϭϰͿ͘�tŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ůĞĂƐƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŬ�ƐŚŝĨƚŝŶŐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐŚŝĨƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ͘ �Ɛ�ĐĂƉŝƚĂů�ďĞĐŽŵĞƐ�ŐůŽďĂůůǇ�ŵŽďŝůĞ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĂǆ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďǇ�ƚĂǆŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĨŽŽƚůŽŽƐĞ�ʹ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�Žƌ�ůĂďŽƌ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�
ƐŚĂƌƉůǇ�ŝŶ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ăůů�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ďǇ�ŚĂůĨ�Žƌ�
ŵŽƌĞ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ǁĂŐĞƐ�;ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŚĂƐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ƌŽƵŐŚůǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚĂǆ�;s�dͿ�ƌĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘ϮϬ /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝŵƉůĂƵƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŐůŽďĂů�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ŽŶ�ƚĂǆ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘�
/Ŷ�Ă�ƉĂŶĞů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�K����ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ϭϵϲϳͲϭϵϵϲ͕��ƌĞƚƐĐŚŐĞƌ ĂŶĚ�,ĞƚƚŝĐŚ
;ϮϬϬϮͿ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǆŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ƚŽ ůĂďŽƌ�ƚĂǆĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϬϳ�;KŶĂƌĂŶ�ĂŶĚ��ŽĞƐĐŚ�ϮϬϭϰͿ͘�
/Ŷ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ϭϵϴϭͲϮϬϬϭ ƉĞƌŝŽĚ͕�'ĂƌƌĞƚƐĞŶ ĂŶĚ�WĞĞƚĞƌƐ ;ϮϬϬϳͿ ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�;ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂůͲĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐͿ�ĞǆĞƌƚ�
ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐŝǌĞ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕�ĚĞŶƐŝƚǇͿ͘
�ĞǀĞƌĞƵǆ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŵŽĚĞů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͛�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĂǆ�
ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĂǆ�ďĂƐĞ�ŝŶ�Ă�ŐĂŵĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŚĞǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕�
ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�
͞ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ ďǇ�ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞŶƐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘͟Ϯϭ

/Ŷ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƚǇ͕�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŵŝůĚůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƐƚĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨůŽǁƐ͘�DĂŶǇ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�

ϮϬ dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞƐ�ŚĞƌĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�K����ƚĂǆ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�;ƐĞĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬƚĂǆͬƚĂǆͲƉŽůŝĐǇͬƚĂǆͲĚĂƚĂďĂƐĞ͘ŚƚŵηƚĂǆ�ƵƌĚĞŶͿ͘

Ϯϭ ��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚĞƌĞ͘���
ŵĞƚĂͲƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ƐƚƵĚǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
΀ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ΁�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŽƚĂůůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚĂǆ�ƌĂƚĞƐ͘�DŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ͗�;ŝͿ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂƐ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�'�W�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶĚĞǆ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�YƵŝŶŶ�;ϭϵϵϳͿ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚĂǆĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
<K&�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��ƌĞŚĞƌ�;ϮϬϬϲͿ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚĂǆ�ƌĂƚĞƐ͟�;�ĚĂŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ͘



ͲϮϭͲ

ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ͘ϮϮ dŚĂƚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘��ƵƌŽƉĞ͕�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�/D&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�K����ǁŚŽ�ƉƵƐŚĞĚ�
ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŽƉĞŶŶĞƐƐ͘Ϯϯ /Ŷ�ŚŝƐ�ϮϬϭϱ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŝŶĂŶĐĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�>ƵŝŐŝ��ŝŶŐĂůĞƐ�;ϮϬϭϱͿ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ͘�͞tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶĨůĂƚĞĚ͕͟�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ͘��ĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͛�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ�ƚŚŝƐ ĂƚƚŝƚƵĚĞ͘��

ϳ͘�dŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŬůĂƐŚ

'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ�Ă�ďŝŐ�ƵƉƐŝĚĞ͘�/ƚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ͕�
ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďĂŶŬƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�/ƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŽƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ʹ �ŚŝŶĂ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ʹ ƌĂƉŝĚůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƐƉƵƌƌŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƉŽǀĞƌƚǇ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐůĞĂǀĂŐĞƐ͘�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĚƌŽǀĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ͕�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�
ǁĞĚŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͗�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ůĂďŽƌ͕�ƐŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ ƵŶƐŬŝůůĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕ ŐůŽďĂůůǇ�ŵŽďŝůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐͬƌĞŐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ͕�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͕�
ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĂŶƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚĂƌŝĂŶƐ͕�ĞůŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ͘�/ƚ�ůĞĨƚ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƌĂǀĂŐĞĚ�ďǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ͘�

'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŚĂƌĚůǇ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐŚŽĐŬ�ǁŚŝĐŚ�ŐƵƚƚĞĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘��Ǉ�Ăůů�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ĚĞͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƉĂƚŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ͘ �Ƶƚ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂŵĞ
ƚĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚŝŐŵĂ�ŽĨ�ƵŶĨĂŝƌŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞǀĂĚĞĚ͘�WĞŽƉůĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ůŽƐŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ŶŽƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶ�ƵŶŬŝŶĚ�ĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽƚƚĞƌǇ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�

ϮϮ ^ƚĂŶůĞǇ�&ŝƐĐŚĞƌ ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϵϬƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ĂŶ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/D&͛Ɛ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�͚͚ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�
ŽƌĚĞƌůǇ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͛͛�;&ŝƐĐŚĞƌ�ϭϵϵϳͿ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĨůŽǁƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ͕�ŚĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽĨĨƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƵĐŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ŚĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ǁŽƵůĚ�ĐƵŵƵůĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ ;&ŝƐĐŚĞƌ�ϮϬϬϯ͕�
Ɖ͘�ϭϰͿ͘�ZƵĚŝŐĞƌ��ŽƌŶďƵƐĐŚ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�͚͚ĂŶ�ŝĚĞĂ�ǁŚŽƐĞ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ƉĂƐƚ͛͛�;�ŽƌŶďƵƐĐŚ�ϭϵϵϴͿ͕�
ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ƚĂǆĞƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ�ďĂĐŬ�;�ŽƌŶďƵƐĐŚ�ϭϵϵϲͿ͘�&ƌĞĚĞƌŝĐ�
DŝƐŚŬŝŶ͛Ɛ�ϮϬϬϲ�ďŽŽŬ�dŚĞ�EĞǆƚ�'ƌĞĂƚ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƌĞĨŽƌŵƐ͘

Ϯϯ ^ĞĞ��ďĚĞůĂů�;ϮϬϬϳͿ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂůͲĂĐĐŽƵŶƚ�ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϭϵϵϬƐ͘�



ͲϮϮͲ

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ʹ ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ͕�ůĂƌŐĞ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ʹ ǁĞƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƌŝŐŐĞĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŝĞůĚ͘�

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐĂŝĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ďĂĐŬůĂƐŚ�ĂƐ�ǁĞůů͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƉĂƉĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŚĞ�
ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ʹ dƌƵŵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘��ƌĞǆŝƚ�ŝŶ�
�ƌŝƚĂŝŶ͕�ĨĂƌͲƌŝŐŚƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ʹ ƚŽ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
�ŚŝŶĂ�ƚƌĂĚĞ�ƐŚŽĐŬ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ͕�ĚĞͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘

�ŶĂůǇǌŝŶŐ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�h͘^͘�ĐŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕��ƵƚŽƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ŚĂǀĞ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚŝŶĂ�ƚƌĂĚĞ�ƐŚŽĐŬ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ͗�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ŵŽǀĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ Žƌ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůĞĂŶŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘��ůĞĐƚĞĚ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�
�ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ůŝďĞƌĂů͘�&Žƌ��ƌŝƚĂŝŶ͕��ĞĐŬĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ďŽƚŚ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌĞǆŝƚ�ǀŽƚĞ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��ůƐŽ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ��ƌĞǆŝƚ͕��ŽůĂŶƚŽŶĞ�ĂŶĚ�
^ƚĂŶŝŐ�;ϮϬϭϲͿ�ĨŝŶĚ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘�hƐŝŶŐ�ĂŶ��ƵƚŽƌ�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿͲ
ƚǇƉĞ��ŚŝŶĂ�ƚƌĂĚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽǁ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŵƉŽƌƚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
�ŚŝŶĂ�ŚĂĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�>ĞĂǀĞ�ǀŽƚĞ�ƐŚĂƌĞ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲ
ůĞǀĞů�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ��ůĞĐƚŝŽŶ�^ƵƌǀĞǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŵŽƌĞ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ƐŚŽĐŬ�ǁĞƌĞ ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�>ĞĂǀĞ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ŽŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘�

��ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƉĞƌ�ďǇ��ŽůĂŶƚŽŶĞ�ĂŶĚ�^ƚĂŶŝŐ�;ϮϬϭϳͿ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ĨŝĨƚĞĞŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϭϵϴϴͲϮϬϬϳ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/ƚ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚŝŶĂ�ƚƌĂĚĞ ƐŚŽĐŬ�
ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�;ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇͿ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞǀĞů͘���ůĂƌŐĞƌ�ŝŵƉŽƌƚ�ƐŚŽĐŬ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĂĚŝĐĂů�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�&ŝŶĂůůǇ�'ƵŝƐŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀŽƚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ ʹ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ ʹ
ŝŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͛�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚ�ǀŽƚĞƌ�ƚƵƌŶŽƵƚ͗�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƉŽůůƐ͘��Ɛ�'ƵŝƐŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƌĞƐƵůƚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ǀŽƚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂůŽŶĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚƌŝǀĞƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽĐŬƐ͘

��ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ůŝƚƚůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŽƌŵ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�DŽƐƚ ;ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂůůͿ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁĂǀĞ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ǀĂƌŝĞƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐůĞĂǀĂŐĞ͕�ƚŚĞ



ͲϮϯͲ

ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ĞƚŚŶŝĐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƉĞŽƉůĞ͟�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ǁŚŽ�ĂůůĞŐĞĚůǇ�ƉŽƐĞ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŝůů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h͘^͕͘��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ�ŚĂƐ�
ĚĞŵŽŶŝǌĞĚ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�DĞǆŝĐĂŶƐ͕��ŚŝŶĞƐĞ�ĂŶĚ�DƵƐůŝŵƐ͘�/Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕ ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�
ƉŽƉƵůŝƐƚƐ�ƉŽƌƚƌĂǇ�DƵƐůŝŵ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�;ŐǇƉƐŝĞƐ�Žƌ�:ĞǁƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨĂĐĞůĞƐƐ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ�ŽĨ��ƌƵƐƐĞůƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ŽƚŚĞƌ͘͟��

�Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ƌĞǀŽůǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞůǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐůĞĂǀĂŐĞ͕�ƚŚĞ�
ǁĞĂůƚŚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶĞ�ŝƚƐ�ƌƵůĞƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ
ǁĂƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĞƚǇ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ďĂƌŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĞůŝƚĞ͘��ĞƌŶŝĞ�^ĂŶĚĞƌƐ͛ ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ƚŽŽŬ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĨŽƌŵ͘�/Ŷ�
�ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�'ƌĞĞĐĞ͛Ɛ�^ǇƌŝǌĂ�ĂŶĚ�
^ƉĂŝŶ͛Ɛ�WŽĚĞŵŽƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ͘�/Ŷ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�
ƚĂŬĞŶ�ŵŽƐƚůǇ�Ă�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ĨŽƌŵ͘

/Ŷ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ�/�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͘�dŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ǀŽƚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�
ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉĂƌƚǇ͘�/�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞĨƚͲ
ǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�;dŚĞ�h͘^͘�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ϮϬϭϲ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘Ϳ��dŚĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĞƐͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘�

tŚĂƚ�ũƵŵƉƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌƉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�/Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐǁŝĨƚ�ʹ ĨƌŽŵ�
ďĞůŽǁ�ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ďǇ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ďǇ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�
ǀŽƚĞ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǁĞůů�ďĞůŽǁ�ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĞůĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶ�>ĂƚŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕�ǁŝƚŚ�ǀŽƚĞ�ƚŽƚĂůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϱͲϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ͕�ŝĨ�
ůĞƐƐ�ŵĂƌŬĞĚ͕�ƌŝƐĞ͘�ZŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�

tŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ƚŽĚĂǇ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ŝŶ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͍ dŽ�ƐŚĞĚ�ƐŽŵĞ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĚĞŵĂŶĚͲ ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůǇͲƐŝĚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘Ϯϰ

Ϯϰ ��ƐŝŵŝůĂƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ��ǇƚĂĕ ĂŶĚ�PŶŝ ;ϮϬϭϰͿ͕�ǁŚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞ <ŝƌĐŚŶĞƌƐ͛ ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŝŶ�
�ƌŐĞŶƚŝŶĂ�ƚŽ��ƌĚŽŐĂŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘ dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ůŝŶŬ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�
ƉŽůŝƚŝĐƐ ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐĞƐ͕�ǀĂƌǇŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů
ŝŶĨůŽǁƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ůĂďŽƌ͘



ͲϮϰͲ

KŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂƵůƚ�ůŝŶĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Žƌ�
ĚĞĞƉĞŶĞĚ�ďǇ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ĚŝƐĐŽŶƚĞŶƚ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ͕�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĂƌĞůǇ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
Žƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘�dŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐŚŽĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŶĞůĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇͲƐŝĚĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ͘�
WŽƉƵůŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��dŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐĞ͕�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ͗�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘

/Ŷ�DƵŬĂŶĚ�ĂŶĚ�ZŽĚƌŝŬ�;ϮϬϭϳͿ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ǁŚĞƌĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĐĂŶ�ƌĞǀŽůǀĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂǆĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͗�ƚŚĞ�ĞůŝƚĞ͕�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ĞůŝƚĞ�ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ
ǁĞĂůƚŚ͘�dŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƌƐ�;ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚĂƚƵƐͿ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĐůĞĂǀĂŐĞƐ͗�ĂŶ�ĞƚŚŶŽͲŶĂƚŝŽŶĂůͬĐƵůƚƵƌĂů�ĐůĞĂǀĂŐĞ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞͬƐŽĐŝĂů�ĐůĂƐƐ�ĐůĞĂǀĂŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĐůĞĂǀĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƌƚŚŽŐŽŶĂů�Žƌ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ͕�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�

tŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�
ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĐůĞĂǀĂŐĞƐ͘�dŚĞ�͞ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͟�ĂƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͘�WŽƉƵůŝƐƚ�ǁŚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĐůĞĂǀĂŐĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�Žƌ�
ŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐŵ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ
ĐůĞĂǀĂŐĞ�ƚĂƌŐĞƚ ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐŵ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĐůĞĂǀĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ǀŽƚĞƌƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŝƚ ŵĂǇ�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŶŽͲŶĂƚŝŽŶĂůͬĐƵůƚƵƌĂů�
ĐůĞĂǀĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĨůƵǆ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ ǁŝƚŚ�
ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�dŚĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŶĞůĞĚ�ŝŶƚŽ�
ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ũŽďƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ŶĂƚŝǀĞƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�Ă ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĨĂƌͲƌŝŐŚƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶ �ƵƌŽƉĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĞƌŽĚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�Ă�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ŝŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�;ƐĞĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�,ĂƚƚŽŶ�ϮϬϭϲͿ͘��ĂǀĂŝůůĞ�
ĂŶĚ�&ĞƌǁĞƌĚĂ�;ϮϬϭϳͿ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�



ͲϮϱͲ

ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶͲŬŝŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ ĐĂƐĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŚŽƵƐŝŶŐ͘��

�Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐŚŽĐŬ�ŝƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚŝǀŝƐƚ͘�tŚĂƚ�
ŵĂǇ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�Ă�ƌĂĐŝƐƚ�Žƌ�ǆĞŶŽƉŚŽďŝĐ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶǆŝĞƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘Ϯϱ dŚĞ�ƐƵƉƉůǇͲƐŝĚĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ʹ ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ŽŶ�ŽĨĨĞƌ�ͲͲ ŵĂƚƚĞƌƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĚĞĂů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�dƌƵŵƉ͛Ɛ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐĞŶƚĂŶŐůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŝĚĞƐ�ʹ ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕ ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘Ϯϲ

tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͍�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ƚŽŽŬ�Ă�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ƉĂƚŚ�ŝŶ�>ĂƚŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂůŝĞŶƚ�ƐŚŽĐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
ƚŽŽŬ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ ƚŚĞƌĞ͘ >ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ďǇ
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝƚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌƵůĞ�ďǇ��ƌƵƐƐĞůƐͬ&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕�ďƵƚ�ĂƐ�
ƌĂƉŝĚ�ƚƌĂĚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐĞƐ͕�/D&�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƚƌǇ�ďǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŝŶŝŶŐ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽďŝůŝǌĞĚ�
ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ůĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ�
ƚŽ�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ ;ĞĐŽŶŽŵŝĐͿ ƉŽƉƵůŝƐŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ ;ĐƵůƚƵƌĂůͿ ƉŽƉƵůŝƐŵ͘Ϯϳ

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞǁ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ʹ 'ƌĞĞĐĞ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ�ʹ ďĞĂƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƚŽ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŵĂũŽƌ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶĨůŽǁƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ�ĞƵƌŽ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ƐƚŽƉ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚĂŝůƐƉŝŶ�ĂŶĚ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐŬǇƌŽĐŬĞƚĞĚ͘�dŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ʹ Ă�ƚƌŽŝŬĂ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/D&͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�Ăůů�

Ϯϱ dŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�EŽƌƌŝƐ�ĂŶĚ�/ŶŐůĞŚĂƌƚ�;ϮϬϭϲͿ͘�'ŝĚƌŽŶ�
ĂŶĚ�,Ăůů�;ϮϬϭϳͿ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞƌĞŝŶ͕�ĂƐ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�
ƉŽƉƵůŝƐŵ͘�

Ϯϲ �ŶŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ŵĂǇ�ŽǀĞƌͲƌŝĚĞ ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚͲƐŝĚĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ƉĂƉĞƌ�ďǇ�<ĂƌĂŬĂƐ�ĂŶĚ�DŝƚƌĂ�;ϮϬϭϳͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐƚ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ
ŐŝǀĞƐ ƚŚĞŵ�ĂŶ�ĞĚŐĞ�ŽǀĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͘�sŽƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�
�ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ǀŽƚĞƌƐͿ�ŵĂǇ�ƚŚĞŶ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ;Ğ͘Ő͕͘��ŽŶĂůĚ�dƵŵƉͿ͘

Ϯϳ dŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ďŽŽŬ�ŽŶ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ��ŽƌŶďƵƐĐŚ�ĂŶĚ��ĚǁĂƌĚƐ�;ϭϵϵϭͿ͘ ^ĂĐŚƐ�
;ϭϵϵϬͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĐǇĐůĞ͘



ͲϮϲͲ

ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ǁĞƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ĐƌŝƐŝƐ͕�'ƌĞĞĐĞ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�Śŝƚ͘�'ƌĞĞĐĞ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�
ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ůů�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ�ŽĨ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ďŽŽŵͲĂŶĚͲďƵƐƚ�ĐǇĐůĞƐ͕�ŐŽŝŶŐ�
ďĂĐŬ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͘�^Ž�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�
ŝŶ�^ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�'ƌĞĞĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨĞƌƚŝůĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚƐ͕�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘Ϯϴ

dŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂůͬƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐůĞĂǀĂŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�Ă�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌŝŶŐ�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�ďƵůŬ�
ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�tŝƚŚŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�^ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�'ƌĞĞĐĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌͲĞǆĂŵƉůĞƐ͘��ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�^ƉĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�;dĂďůĞ�ϮͿ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�^ƉĂŝŶ�ŚĂƐ�Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ůĂƌŐĞƌ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚŽĐŬ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ�ŝƚƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�^ƉĂŝŶ͛Ɛ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�>ĂƚŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘Ϯϵ /Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ƐŚĂƌĞ�;ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�DŽƐůĞŵ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;�ůŐĞƌŝĂ͕�DŽƌŽĐĐŽ͕�
dƵŶŝƐŝĂ͕�dƵƌŬĞǇͿ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�^ƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ͘���ƌŝŐŚƚͲ
ǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉĂƌƚǇ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ƌŽŶƚͿ�ŚĂƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĨĞƌƚŝůĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�
ƚŚĂŶ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͘�

dŚĞ�h͘^͘�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ĐĂƐĞ͕�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚŚƐ͘�hŶůŝŬĞ�
�ƵƌŽƉĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŝƚ�
ůŽŶŐ�ĂŐŽ�ʹ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚƐ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ʹ ƚŚĞ�h͘^͘�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘��ŶĚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ƐŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘�^Ž�ŝŵƉŽƌƚƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂͿ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;ǁŝƚŚ�DĞǆŝĐŽ͕�
�ƐŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ�ǁĞƌĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ�ƐĂůŝĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽƚĞƌƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽďŝůŝǌĞĚ͘�dŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ�ĨĂƚĞƐ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ ďĂŶŬƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ůŽǁͲ
ŝŶĐŽŵĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ʹ ŽŶĞ�ďĂŝůĞĚ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽƚ�ʹ ĞŶŐĞŶĚĞƌĞĚ�ĂŶŐĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ĞůŝƚĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�DĞǆŝĐŽ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ƌĂĚŝĐĂů�DƵƐůŝŵ�
ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ůŝŶŐĞƌŝŶŐ�ƌĂĐŝĂů�ĚŝǀŝĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌŝƉĞ�ĨŽƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŵƉůĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐůĞĂǀĂŐĞ͘��ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ͕�
ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ�ďǇ�ŵĂũŽƌ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ŽŶ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ůĞĚ�ďǇ��ĞƌŶŝĞ�^ĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ��ŽŶĂůĚ�dƵƌŵƉ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�

ϴ͘��ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬƐ

Ϯϴ ^ĞĞ�ĂůƐŽ�&ĞƌŶĄŶĚĞǌͲsŝůůĂǀĞƌĚĞ�ĂŶĚ�^ĂŶƚŽƐ�;ϮϬϭϳͿ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ƌĞĂůŝŐŶĞĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐůĞĂǀĂŐĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘

Ϯϵ dŚĞ�ƚŽƉ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ ^ƉĂŝŶ�ĂƌĞ��ĐƵĂĚŽƌ͕��ŽůŽŵďŝĂ͕�WĞƌƵ͕��ŽůŝǀŝĂ͕�ĂŶĚ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͘



ͲϮϳͲ

KŶĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂƵƐƉŝĐŝŽƵƐ ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ ŝƚƐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ʹ ǁŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�
͞ŚǇƉĞƌŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͟�;ZŽĚƌŝŬ�ϮϬϭϭͿ�ʹ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂůͬĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�
ŶĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐĂŝŶƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ŚĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶ�ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂů ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐĞŶƚƌĂů�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ͘�
EŽƚŚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ŐůŽďĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŵƉůĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐŬĞƉƚŝĐĂů�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĞǀĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ͘ /Ŷ�Ă�
ǁŽƌůĚ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ͕�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨĂĐĞ�ƐƚƌŽŶŐ ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

dŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉŽƐƚͲǁĂƌ�ĞƌĂ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�ĂƌŽƵŶĚ�
:ŽŚŶ�DĂǇŶĂƌĚ�<ĞǇŶĞƐ͛�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ǁŽƌůĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŚŽƐƉŝƚĂďůĞ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐĂƌǀŝŶŐ�ƵƉ ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�&Žƌ�<ĞǇŶĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƌĚĞƌ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĂƐ�
ǁĞůů͘�dŚĞ�'�dd�ƌĞŐŝŵĞ�ĞŶƚĂŝůĞĚ�Ă�ƚŚŝŶ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚ�ďŽƌĚĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�Žƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�/ƚ�ůĞĨƚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�
ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ʹ ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�͞ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͟�ƐĞĐƚŽƌƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Žƌ�ŐĂƌŵĞŶƚƐͿ͘�

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ͲͲ ǀĂƌŝĂďůǇ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ��ƌĞƚƚŽŶ�tŽŽĚƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�Žƌ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ůŝďĞƌĂůŝƐŵϯϬ ʹ ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�/ƚ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ƌĂƉŝĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŐŽŽĚ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�
ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ǁŽƌŬ�ĞǀĞŶ�ďĞƚƚĞƌ�ďǇ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĚĞĞƉĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘�dƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂŵďŝƚŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�
ŵŽďŝůŝƚǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�͞ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�͞�
Žƌ�͞ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͟�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƌĞŐŝŵĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘

dŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐŵ ĨŽƌĐĞƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĐŚĞĐŬ͘�dŽĚĂǇ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨĂĐŝŶŐ�
ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞďĂůĂŶĐĞ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŽ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŽƉĞŶ�ǁŽƌůĚ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŚŝůĞ�ĐƵƌďŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞǆĐĞƐƐĞƐ͘�

ϯϬ dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĞŵďĞĚĚĞĚ�ůŝďĞƌĂůŝƐŵ͟�ǁĂƐ�ĐŽŝŶĞĚ�ďǇ�ZƵŐŐŝĞ�;ϭϵϴϮͿ͕�ǁŚŽ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞǆƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŵĞ�ŝƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ͘



ͲϮϴͲ

Z�&�Z�E��^

�ďĚĞůĂů͕�ZĂǁŝ͕��ĂƉŝƚĂů�ZƵůĞƐ͗�dŚĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ůŽďĂů�&ŝŶĂŶĐĞ͕�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͕�ϮϬϬϳ͘

�ĐĞŵŽŐůƵ͕��ĂƌŽŶ͕��ĂǀŝĚ��ƵƚŽƌ͕ �ĂǀŝĚ��ŽƌŶ͕ ĂŶĚ�'ŽƌĚŽŶ�,͘�,ĂŶƐŽŶ͕�ĂŶĚ �ƌĞŶĚĂŶ�WƌŝĐĞ͕�
͞/ŵƉŽƌƚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�h^��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ĂŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϬƐ͕͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>ĂďŽƌ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�sŽů͘�ϯϰ͕�EŽ͘�^ϭ͕�WĂƌƚ�Ϯ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͕�^ϭϰϭͲ^ϭϵϴ͘

�ĚĂŵ͕��ŶƚŽŶŝƐ͕ WĂŶƚĞůŝƐ�<ĂŵŵĂƐ͕��ƚŚŝŶĂ�>ĂŐŽƵ͕�͞dŚĞ��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ĂƉŝƚĂů�
dĂǆĂƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�,ĂǀĞ�tĞ�>ĞĂƌŶĞĚ �ĨƚĞƌ�ϮϬ�zĞĂƌƐ�ŽĨ��ŵƉŝƌŝĐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͍͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϯϱ͕�ϮϬϭϯ͕ ϭϵϵͲϮϬϵ͘

�ŵĂƌ͕�DŝĐŚĞů͕�&ƌĂŶĕŽŝƐ�'ůĞŝǌĞƐ͕�ĂŶĚ�DŽŶŝƋƵĞ�DĞƌŽŶ͕�͞�ƵƌŽƉĞĂŶƐ�ŝŶ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶ�
^ĞǀĞŶ�^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶŽŵŝĐ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕͟�/E^��͕�WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�ϮϬϭϰ͘

�ŶƚƌăƐ͕�WŽů͕��ůŽŶƐŽ�ĚĞ�'ŽƌƚĂƌŝ͕�ĂŶĚ�KůĞŐ�/ƚƐŬŚŽŬŝ͕�͞'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
tĞůĨĂƌĞ͕͟ ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉĂƉĞƌ͕�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘

�ƵƚŽƌ͕��ĂǀŝĚ͕ �ĂǀŝĚ��ŽƌŶ͕�ĂŶĚ�'ŽƌĚŽŶ�,ĂŶƐŽŶ͕�͞dŚĞ��ŚŝŶĂ�^ǇŶĚƌŽŵĞ͗�>ŽĐĂů�>ĂďŽƌ�
DĂƌŬĞƚ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŵƉŽƌƚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕͟��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ͕�
ϭϬϯ;ϲͿ͕�ϮϬϭϯ͕�ϮϭϮϭʹϮϭϲϴ͘

�ƵƚŽƌ͕��ĂǀŝĚ͕ �ĂǀŝĚ��ŽƌŶ͕�ĂŶĚ�'ŽƌĚŽŶ�,͘�,ĂŶƐŽŶ͕�͞dŚĞ��ŚŝŶĂ�^ŚŽĐŬ͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
>ĂďŽƌ�DĂƌŬĞƚ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�>ĂƌŐĞ��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�dƌĂĚĞ͕͟��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϴ͕�
ϮϬϭϲ͕�ϮϬϱʹϮϰϬ͘

�ƵƚŽƌ��ĂǀŝĚ͕��ĂǀŝĚ��ŽƌŶ͕�'ŽƌĚŽŶ�,ĂŶƐŽŶ͕�ĂŶĚ�<ĂǀĞŚ�DĂũůĞƐŝ͕�͞,ŵƉŽƌƚŝŶŐ�WŽůŝƚŝĐĂů�
WŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ͍ dŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů��ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ZŝƐŝŶŐ�dƌĂĚĞ��ǆƉŽƐƵƌĞ͕͟�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉĂƉĞƌ͕�
D/d͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘

�ǇƚĂĕ͕�^͘��ƌĚĞŵ͕ ĂŶĚ��ŝǇĂ�PŶŝ ͕�͞sĂƌŝĞƚŝĞƐ�ŽĨ�WŽƉƵůŝƐŵ�ŝŶ�Ă��ŚĂŶŐŝŶŐ�'ůŽďĂů��ŽŶƚĞǆƚ͕͟
�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�WŽůŝƚŝĐƐ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͕�ϰϭͲϱϵ͘

�ĂŝƌŽĐŚ͕�WĂƵů͕�͞&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ͕͟�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ͕�ǀŽů͘�ϯ͕�ŶŽ͘�ϯ͕�EŽǀĞŵďĞƌ ϭϵϳϮ͕�ƉƉ͘�ϮϭϭͲϮϰϱ͘

�ĞĐŬĞƌ͕ ^ĂƐĐŚĂ�K͕͘ dŚŝĞŵŽ�&ĞƚǌĞƌ͕�ĂŶĚ��ĞŶŶŝƐ�EŽǀǇ͕�͞tŚŽ�sŽƚĞĚ�ĨŽƌ��ƌĞǆŝƚ͍ ��
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ŝƐƚƌŝĐƚͲ>ĞǀĞů��ŶĂůǇƐŝƐ͕͟�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉĂƉĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƌǁŝĐŬ͕�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͘

�ƌĂŐŐŝŽŶ͕�&ĂďŝŽ͕��ůďĞƌƚŽ�DĂŶĐŽŶŝ͕�ĂŶĚ�,ĂŝŬĂŶ��ŚƵ͕�͞�ƌĞĚŝƚ͕�>ĂďŽƌ͕�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐĂů�hŶƌĞƐƚ͗�
�ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵϯϬƐ��ŚŝŶĂ͕͟ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�dŝůďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ϮϬϭϳ͘



ͲϮϵͲ

�ƌĞƚƐĐŚŐĞƌ͕ >ƵĐĂƐ͕ ĂŶĚ�&ƌĂŶŬ�,ĞƚƚŝĐŚ͕�͞'ůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕��ĂƉŝƚĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�dĂǆ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗ dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�K�����ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕͟��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŽůŝƚŝĐĂů�
�ĐŽŶŽŵǇ͕�sŽů͘�ϭϴ͕�ϮϬϬϮ͕ ϲϵϱʹϳϭϲ͘

�ƌŽŶĞƌ͕�&ĞƌŶĂŶĚŽ͕�ĂŶĚ�:ĂƵŵĞ�sĞŶƚƵƌĂ͕�͞ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕͟�YƵĂƌƚĞƌůǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϮϬϭϲ͕�ϭϰϵϳʹϭϱϰϮ͘

�ƵĐŚ͕��ůĂƵĚŝĂ�D͕͘�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�WŝĞƌĚǌŝŽĐ͕�͞>ĂďŽƌ�DĂƌŬĞƚ�sŽůĂƚŝůŝƚǇ͕�^ŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕͟�DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ��ǇŶĂŵŝĐƐ͕�ϭϴ͕�ϮϬϭϰ͕�ϭϬϭϴʹϭϬϰϳ͘

�ĂůŝĞŶĚŽ͕�>ŽƌĞŶǌŽ͕�ĂŶĚ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�WĂƌƌŽ͕�͞�ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ tĞůĨĂƌĞ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�
E�&d�͕͟�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϴϮ͕�ϮϬϭϱ͕�ϭʹϰϰ͘

�ĂŵĞƌŽŶ͕��ĂǀŝĚ�Z͕�͞dŚĞ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ��ĐŽŶŽŵǇ͕͟��ŵĞƌŝĐĂŶ�WŽůŝƚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�
ZĞǀŝĞǁ͕ϳϮ͕�ϭϵϳϴ͕�ϭϮϰϯͲϭϮϲϭ͘

�ĂƌůƵĐĐŝŽ͕�:ƵĂŶ͕��ĞŶŝƐ�&ŽƵŐğƌĞ͕�ĂŶĚ��ƌǁĂŶ�'ĂƵƚŝĞƌ͕�͞dƌĂĞ͕�tĂŐĞƐ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�
�ĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�&ƌĂŶĐĞ͕͟ �ĐŽŶŽŵŝĐ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϮϱ͕�DĂǇ�ϮϬϭϱ͕�ϴϬϯͲϴϯϳ͘

�ĂƌůƵĐĐŝŽ͕�:ƵĂŶ͕��ĞŶŝƐ�&ŽƵŐğƌĞ͕�ĂŶĚ��ƌǁĂŶ�'ĂƵƚŝĞƌ͕ ͞dŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�^ŚŽĐŬƐ�ŽŶ�
�ŽůůĞĐƚŝǀĞ�tĂŐĞ��ĂƌŐĂŝŶŝŶŐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕͟ ��WZ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�WĂƉĞƌ�ϭϭϮϴϵ͕�DĂǇ�ϮϬϭϲ͘

�ĂǀĂŝůůĞ͕��ŚĂƌůŽƚƚĞ͕�ĂŶĚ�:ĞƌĞŵǇ�&ĞƌǁĞƌĚĂ͕�͞,Žǁ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů��ŽŶĨůŝĐƚ�ŽǀĞƌ�WƵďůŝĐ�
^ƉĞŶĚŝŶŐ��ƌŝǀĞƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ��ŶƚŝͲ/ŵŵŝŐƌĂŶƚ�WĂƌƚŝĞƐ͕͟�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉĂƉĞƌ͕�'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ϮϬϭϳ͘

�ŚĂŶĚǇ͕�>ĂƵƌĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ��ƌŝŶĂ�^ĞŝĚĞů͕�͞/Ɛ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�^ĞĐŽŶĚ�tĂǀĞ �ďŽƵƚ�ƚŽ��ƌĞĂŬ͍͟�
'ůŽďĂů�sŝĞǁƐ͕�ŶŽ͘�ϰ͕��ƌŽŽŬŝŶŐƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͘

�ůĂƌŬ͕��ŶĚƌĞǁ��͕͘�ĂŶĚ �ŽŶĐŚŝƚĂ��Ζ�ŵďƌŽƐŝŽ͕�͞�ƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽ�/ŶĐŽŵĞ�/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ͗
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�^ƵƌǀĞǇ��ǀŝĚĞŶĐĞ͕͟�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�/ŶĐŽŵĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ǀŽů͘�Ϯ�͕��ůƐĞǀŝĞƌ͕�
ϮϬϭϱ͘

�ŽůĂŶƚŽŶĞ͕�/ƚĂůŽ͕�ĂŶĚ�WŝĞƌŽ�^ƚĂŶŝŐ͕�͞'ůŽďĂů��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ƌĞǆŝƚ͕͟�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉĂƉĞƌ͕�
�ŽĐĐŽŶŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϲ͘�

�ŽůĂŶƚŽŶĞ͕�/ƚĂůŽ͕�ĂŶĚ�WŝĞƌŽ�^ƚĂŶŝŐ͕�͞dŚĞ�dƌĂĚĞ�KƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�EĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ͗�/ŵƉŽƌƚ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�sŽƚŝŶŐ��ĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͕͟���&&/���Z�&/E��ĞŶƚƌĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
WĂƉĞƌ�^ĞƌŝĞƐ�EŽ͘�ϮϬϭϳͲ ϰϵ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘

�͛�ŵŝĐŽ͕�ZŽŶĂůĚ͕�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ��͘�^ĐŚŽĐŚĞƚ͕ dŚĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ�
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ͗���^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�DĂũŽƌ�&ŝŶĚŝŶŐƐ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘



ͲϯϬͲ

�ĞǀĞƌĞƵǆ͕ DŝĐŚĂĞů�W͕͘��ĞŶ�>ŽĐŬǁŽŽĚ͕�ĂŶĚ�DŝĐŚĞůĂ�ZĞĚŽĂŶŽ͕�͞�Ž��ŽƵŶƚƌŝĞƐ��ŽŵƉĞƚĞ�
KǀĞƌ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ dĂǆ�ZĂƚĞƐ͍͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϵϮ͕�ϮϬϬϴ͕ ϭϮϭϬʹϭϮϯϱ͘

�ŽƌŶďƵƐĐŚ͕�ZƵĚŝŐĞƌ͕�͚͚/ƚ͛Ɛ�dŝŵĞ�ĨŽƌ�Ă�&ŝŶĂŶĐŝĂů�dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�dĂǆ͕͛͛�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů �ĐŽŶŽŵǇ͕�
sŽů͘�ϮϬ��ƵŐƵƐƚͬ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϵϵϲ͕�ƉƉ͘�ϵϱʹϲ͘

�ŽƌŶďƵƐĐŚ͕�ZƵĚŝŐĞƌ͕ ͚͚�ĂƉŝƚĂů��ŽŶƚƌŽůƐ͗��Ŷ�/ĚĞĂ�tŚŽƐĞ�dŝŵĞ�ŝƐ�WĂƐƚ͕͛͛�ŝŶ�^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�/D&
WƵƌƐƵĞ��ĂƉŝƚĂůͲ�ĐĐŽƵŶƚ��ŽŶǀĞƌƚŝďŝůŝƚǇ͍ ĞĚ͘�ďǇ�^ƚĂŶůĞǇ�&ŝƐĐŚĞƌ͕��ƐƐĂǇƐ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
&ŝŶĂŶĐĞ͕�EŽ͘�ϮϬϳ͕�WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͕�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ϭϵϵϴ͕ ƉƉ͘�ϮϬʹϴ͘

�ŽƌŶďƵƐĐŚ͕�ZƵĚŝŐĞƌ͕�ĂŶĚ�^ĞďĂƐƚŝĂŶ��ĚǁĂƌĚƐ͕�dŚĞ�DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
WŽƉƵůŝƐŵ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E��Z͕��ŚŝĐĂŐŽ͕�ϭϵϵϭ͘

�ƌĞŚĞƌ͕��ǆĞů͕�͞dŚĞ�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�dĂǆĞƐ�ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů�WŽůŝĐǇ͗��Ŷ��ŵƉŝƌŝĐĂů�
�ŶĂůǇƐŝƐ ĨŽƌ�K�����ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕͟��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŽůŝƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ͕�ϮϮ͕�ϮϬϬϲ͕�ϭϳϵʹ
ϮϬϭ͘

�ďĞŶƐƚĞŝŶ͕��ǀƌĂŚĂŵ͕ �ŶŶ�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�DĐDŝůůĂŶ͕�ĂŶĚ�^ŚĂŶŶŽŶ�WŚŝůůŝƉƐ͕�
͞�ƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�KĨĨƐŚŽƌŝŶŐ�ŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�tŽƌŬĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶƚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�^ƵƌǀĞǇƐ͕͟�dŚĞ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ �ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ǀŽů͘�ϵϲ͕�ŝƐƐƵĞ�ϰ͕�ϮϬϭϰ͕�ϱϴϭͲ
ϱϵϱ͘

�ŚƌůŝĐŚ͕ ^ĞĂŶ��͕͘�͞dŚĞ�&Ăŝƌ�dƌĂĚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ��ŵďĞĚĚĞĚ >ŝďĞƌĂůŝƐŵ͕͟�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
^ƚƵĚŝĞƐ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϱϰ͕�ϮϬϭϬ͕�ϭϬϭϯʹϭϬϯϯ͘

�ůƐďǇ͕�DŝĐŚĂĞů�t͘�>͕͘��Ăƌƚ�,ŽďŝũŶ͕�ĂŶĚ��Ǉ ĞŐƺů� ĂŚŝŶ͕�͞dŚĞ��ĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�>ĂďŽƌ�
^ŚĂƌĞ͕͟��ƌŽŽŬŝŶŐƐ�WĂƉĞƌƐ�ŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĐƚŝǀŝƚǇ͕�&Ăůů�ϮϬϭϯ͕�ϭͲϲϯ͘�

&ĞĞŶƐƚƌĂ͕�ZŽďĞƌƚ��͕͘��ĚǀĂŶĐĞĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ͗�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ��ǀŝĚĞŶĐĞ ϮŶĚ ĞĚ͕͘�
WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕�E:͕�ϮϬϭϲ͘

&ĞƌŶĄŶĚĞǌͲsŝůůĂǀĞƌĚĞ͕�:ĞƐƷƐ͕�ĂŶĚ�dĂŶŽ ĂŶĚ�^ĂŶƚŽƐ͕�͞/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐĂů�WĂƌƚǇ�
^ǇƐƚĞŵƐ͗�dŚĞ��ƵƌŽ��ĂƐĞ͕͟ ��WZ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�WĂƉĞƌ�ϭϮϭϯϭ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘

&ŝƐĐŚĞƌ͕�^ƚĂŶůĞǇ͕�͚͚�ĂƉŝƚĂů��ĐĐŽƵŶƚ�>ŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/D&͕͛͛ ^ƉĞĞĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ŶŶƵĂů�DĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DŽŶĞƚĂƌǇ�&ƵŶĚ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵ͘�ϭϵϵϳ͕ �ǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝĂ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ǁǁǁ͘ŝŵĨ͘ŽƌŐͬĞǆƚĞƌŶĂůͬŶƉͬƐƉĞĞĐŚĞƐͬϭϵϵϳͬϬϵϭϵϵϳ͘Śƚŵ͘

&ŝƐĐŚĞƌ͕�^ƚĂŶůĞǇ͕ ͚͚'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ƚƐ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ͕͛͛��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ͕�sŽů͘�ϵϯ͕
EŽ͘�Ϯ͕�ϮϬϬϯ͕�ƉƉ͘�ϭʹϯϬ͘

&ƌŝĞĚĞŶ͕�:ĞĨĨƌǇ͕�͞tŝůů�'ůŽďĂů��ĂƉŝƚĂůŝƐŵ�&Ăŝů��ŐĂŝŶ͍͟��ƌƵĞŐĞů��ƐƐĂǇ�ĂŶĚ�>ĞĐƚƵƌĞ�^ĞƌŝĞƐ͕�
�ƌƵƐƐĞůƐ͕�ϮϬϬϲ͘



ͲϯϭͲ

&ƵƌĐĞƌŝ͕��ĂǀŝĚĞ͕�ĂŶĚ�WƌĂŬĂƐŚ�>ŽƵŶŐĂŶŝ͕�͞�ĂƉŝƚĂů��ĐĐŽƵŶƚ�>ŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ /ŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕Η�
/D&�tŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌƐ�ŶŽ͘�Ϯϰϯ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘�

&ƵƌĐĞƌŝ͕��ĂǀŝĚĞ͕ WƌĂŬĂƐŚ�>ŽƵŶŐĂŶŝ�ĂŶĚ�:ŽŶĂƚŚĂŶ��͘�KƐƚƌǇ͕�͞dŚĞ��ŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŶĚ�
�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕͟�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉĂƉĞƌ͕�/D&͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘

'ŝĚƌŽŶ͕�EŽĂŵ͕ ĂŶĚ�WĞƚĞƌ��͘�,Ăůů͕�͞dŚĞ�WŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ƚĂƚƵƐ͗��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů�
ZŽŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƉƵůŝƐƚ�ZŝŐŚƚ͕͟��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ��ƌŝƚŝƐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

'ĂƌƌĞƚƐĞŶ͕ ,ĂƌƌǇ͕ ĂŶĚ�:ŽůĂŶĚĂ�WĞĞƚĞƌƐ͕�͞�ĂƉŝƚĂů�DŽďŝůŝƚǇ͕��ŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�
dĂǆ ZĂƚĞƐ͗�/Ɛ�ƚŚĞ�ZĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƚƚŽŵ�ĨŽƌ�ZĞĂů͍͟���^ŝĨŽ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�sŽů͘�ϱϯ͕�
ϮͬϮϬϬϳ͕�ϮϲϯʹϮϵϯ͘

'ƌŽƐƐŵĂŶ͕�'ĞŶĞ͕��ůŚĂŶĂŶ�,ĞůƉŵĂŶ͕�ĂŶĚ�WŚŝůŝƉƉ�<ŝƌĐŚĞƌ͕�͞DĂƚĐŚŝŶŐ͕�^ŽƌƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů �ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ͕͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŽůŝƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ͕�ǀŽů͘�ϭϮϱ͕�ŶŽ͘�
ϭ͕�ϮϬϭϳ͘

'ƵŝƐŽ͕�>ƵŝŐŝ͕ ,ĞůŝŽƐ�,ĞƌƌĞƌĂ͕�DĂƐƐŝŵŽ�DŽƌĞůůŝ͕ ĂŶĚ dŽŵŵĂƐŽ�^ŽŶŶŽ͕�͞�ĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�
^ƵƉƉůǇ�ŽĨ�WŽƉƵůŝƐŵ͕͟���WZ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�WĂƉĞƌ��Wϭϭϴϳϭ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘

,ĂŬŽďǇĂŶ͕ ^ŚƵƐŚĂŶŝŬ͕ ĂŶĚ�:ŽŚŶ�DĐ>ĂƌĞŶ͕�͞>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŽĐĂů�>ĂďŽƌ�DĂƌŬĞƚ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�
E�&d�͕͟�ZĞǀŝĞǁ ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ϵϴ;ϰͿ͕ KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͕ ϳϮϴʹϳϰϭ͘

,ĂƌƌŝƐŽŶ͕��ŶŶ��͕͘�͞,ĂƐ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ��ƌŽĚĞĚ�>ĂďŽƌ͛Ɛ�^ŚĂƌĞ͍�^ŽŵĞ��ƌŽƐƐͲ�ŽƵŶƚƌǇ�
�ǀŝĚĞŶĐĞ͕͟�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉĂƉĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�Ăƚ��ĞƌŬĞůĞǇ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϬϱ͘

,ĂƚƚŽŶ͕�dŝŵŽƚŚǇ͕�͞/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕�WƵďůŝĐ�KƉŝŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕͟��ĐŽŶŽŵŝĐ�
WŽůŝĐǇ͕�ǀŽů͘�ϯϭ͕�ϮϬϭϲ͘�ϮϬϱͲϮϰϲ͘

,ŝĐŬƐ͕�DŝĐŚĂĞů�:͕͘�ĂŶĚ�^ƌŝŬĂŶƚ��ĞǀĂƌĂũ͕�͞DǇƚŚ�ĂŶĚ�ZĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕͟�
�Ăůů�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϱ�Θ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϳ͘

/ŶŐůĞŚĂƌƚ͕�ZŽŶĂůĚ�&͕͘�ĂŶĚ�WŝƉƉĂ�EŽƌƌŝƐ͕�͞dƌƵŵƉ͕��ƌĞǆŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŝƐĞ�ŽĨ�WŽƉƵůŝƐŵ͗�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�,ĂǀĞͲEŽƚƐ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů��ĂĐŬůĂƐŚ͕͟�,ĂƌǀĂƌĚ�<ĞŶŶĞĚǇ�^ĐŚŽŽů�&ĂĐƵůƚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�^ĞƌŝĞƐ ZtWϭϲͲϬϮϲ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϲ͘

:ĂƵŵŽƚƚĞ͕�&ůŽƌĞŶĐĞ͕�^Ƶďŝƌ�>Ăůů͕�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�WĂƉĂŐĞŽƌŐŝŽƵ͕�͞ZŝƐŝŶŐ�/ŶĐŽŵĞ�/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ͗�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�Žƌ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ &ŝŶĂŶĐŝĂů�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͍͟�/D&��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ͕ ǀŽů͘�ϲϭ͕�ŶŽ͘�Ϯ͕�
ϮϬϭϯ͘

:ĂǇĂĚĞǀ͕��ƌũƵŶ͕�͞�ĂƉŝƚĂů��ĐĐŽƵŶƚ�KƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĂďŽƵƌ�^ŚĂƌĞ�ŽĨ�/ŶĐŽŵĞ͕Η��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕�ϯϭ;ϯͿ͕�DĂǇ�ϮϬϬϳ͕�ϰϮϯͲϰϰϯ͘



ͲϯϮͲ

:ƵĚŝƐ͕�:ŽŚŶ��͕͘�dŚĞ�WŽƉƵůŝƐƚ��ǆƉůŽƐŝŽŶ͗�,Žǁ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�ZĞĐĞƐƐŝŽŶ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽůŝƚŝĐƐ͕��ŽůƵŵďŝĂ�'ůŽďĂů�ZĞƉŽƌƚƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϭϲ͘

<ĂƌĂŬĂƐ͕�>ĞǇůĂ��͕͘�ĂŶĚ��ĞǀĂƐŚŝƐŚ�DŝƚƌĂ͕�͞/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ZĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŝƐĞ�ŽĨ�
KƵƚƐŝĚĞƌ��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͕͟ DĂǆǁĞůů�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�^ǇƌĂĐƵƐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘

<ĂǌŝŶ͕�DŝĐŚĂĞů͕�dŚĞ�WŽƉƵůŝƐƚ�WĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͗��Ŷ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ͕��ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�
ϭϵϵϴ͘

<ŽƐĞ�D͘��ǇŚĂŶ͕��ƐǁĂƌ�^͘�WƌĂƐĂĚ͕��ƐŚůĞǇ��͘�dĂǇůŽƌ͕�͞dŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DŽŶĞǇ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ͕ ϯϬ͕�
ϮϬϭϭ͕�ϭϰϳʹϭϳϵ͘

>ĂŶĞ͕�WŚŝůŝƉ�Z͕͘�͞&ŝŶĂŶĐŝĂů�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝƐŝƐ͕͟�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ��/^�
�ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�>ƵĐĞƌŶĞ͕ :ƵŶĞ�ϮϭͲϮϮ ϮϬϭϮ͘

DŝƐŚŬŝŶ͕�&ƌĞĚĞƌŝĐ�^͕͘�dŚĞ�EĞǆƚ�'ƌĞĂƚ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͗�,Žǁ��ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�
,ĂƌŶĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�'Ğƚ�ZŝĐŚ͕�WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͕�WƌŝŶĐĞƚŽŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϲ͘

DƵĚĚĞ͕��ĂƐ͕�ĂŶĚ��ƌŝƐƚŽďĂů�ZŽǀŝƌĂ�<ĂůƚǁĂƐƐĞƌ͕�WŽƉƵůŝƐŵ͗���sĞƌǇ�^ŚŽƌƚ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�
KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϭϳ͘

DƵŬĂŶĚ͕�^ŚĂƌƵŶ͕�ĂŶĚ��ĂŶŝ�ZŽĚƌŝŬ͕�͞dŚĞ�WŽůŝƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�>ŝďĞƌĂů��ĞŵŽĐƌĂĐǇ͕͟�
ƌĞǀŝƐĞĚ͕�,ĂƌǀĂƌĚ�<ĞŶŶĞĚǇ�^ĐŚŽŽů͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘

DƺůůĞƌ͕�:ĂŶͲtĞƌŶĞƌ͕�tŚĂƚ�/Ɛ�WŽƉƵůŝƐŵ͍͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�WƌĞƐƐ͕�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�
W�͕�ϮϬϭϲ͘

K���͕�͞'ůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�:ŽďƐ�ĂŶĚ�tĂŐĞƐ͕͟�K����WŽůŝĐǇ��ƌŝĞĨ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϬϳ͘

KŶĂƌĂŶ͕ PǌůĞŵ͕�ĂŶĚ�sĂůĞƌŝĞ��ŽĞƐĐŚ͕ ͞dŚĞ��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�
dĂǆĞƐ�ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͗��Ž�tĞůĨĂƌĞ�^ƚĂƚĞ�ZĞŐŝŵĞƐ�DĂƚƚĞƌ͍͟�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��͕ ǀŽůƵŵĞ�ϰϲ͕�ϮϬϭϰ͕�ϯϳϯͲϯϵϳ͘�

KƐƚƌǇ͕�:ŽŶĂƚŚĂŶ��͕͘��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WƌĂƚŝ͕�ĂŶĚ��ŶƚŽŶŝŽ�^ƉŝůŝŵďĞƌŐŽ͕�͞^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ZĞĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ��ĚǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕͟ /D&�KĐĐĂƐŝŽŶĂů�WĂƉĞƌ�
Ϯϲϴ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͕͘�ϮϬϬϵ͘

YƵŝŶŶ͕��ĞŶŶŝƐ͕�͞dŚĞ��ŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕͟�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�WŽůŝƚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϵϭ͕�ϭϵϵϳ͕ ϱϯϭʹϱϱϭ͘



ͲϯϯͲ

ZĞŝŶŚĂƌƚ͕��ĂƌŵĞŶ͕�ĂŶĚ�<ĞŶŶĞƚŚ�ZŽŐŽĨĨ͕�dŚŝƐ�dŝŵĞ�/Ɛ��ŝĨĨĞƌĞŶƚ͗��ŝŐŚƚ��ĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽĨ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�&ŽůůǇ͕�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕�E:͕ ϮϬϬϵ͘

ZŽĚƌŝŬ͕��ĂŶŝ͕�͞dŚĞ�ZƵƐŚ�ƚŽ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�tŽƌůĚ͗�tŚǇ�^Ž�>ĂƚĞ͍�tŚǇ�
EŽǁ͍�tŝůů�/ƚ�>ĂƐƚ͍͟ ŝŶ�^͘�,ĂŐŐĂƌĚ�ĂŶĚ�^͘ tĞďď�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�sŽƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ZĞĨŽƌŵ͗��ĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�
WŽůŝƚŝĐĂů�>ŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�
ϭϵϵϰ͘�

ZŽĚƌŝŬ͕��ĂŶŝ͕�,ĂƐ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�'ŽŶĞ�dŽŽ�&Ăƌ͍ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͕�ϭϵϵϳ͘

ZŽĚƌŝŬ͕��ĂŶŝ͕�͞tŚǇ��Ž�DŽƌĞ�KƉĞŶ��ĐŽŶŽŵŝĞƐ�,ĂǀĞ��ŝŐŐĞƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͍͟ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
WŽůŝƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ͕�ϭϬϲ;ϱͿ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϵϴ͘�

ZŽĚƌŝŬ͕��ĂŶŝ͕�͞tŚŽ�EĞĞĚƐ��ĂƉŝƚĂůͲ�ĐĐŽƵŶƚ��ŽŶǀĞƌƚŝďŝůŝƚǇ͍͟�ŝŶ�^ƚĂŶůĞǇ�&ŝƐĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�/D&�WƵƌƐƵĞ��ĂƉŝƚĂůͲ�ĐĐŽƵŶƚ��ŽŶǀĞƌƚŝďŝůŝƚǇ͍ �ƐƐĂǇƐ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐĞ�
EŽ͘�ϮϬϳ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐĞ�^ĞĐƚŝŽŶ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
DĂǇ�ϭϵϵϴ͘�

ZŽĚƌŝŬ͕��ĂŶŝ͕�dŚĞ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�WĂƌĂĚŽǆ͗��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
�ĐŽŶŽŵǇ͕�t͘t͘�EŽƌƚŽŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϭϭ͘

ZŽĚƌŝŬ͕��ĂŶŝ͕ ĂŶĚ��ƌǀŝŶĚ�^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŶ͕�͞tŚǇ��ŝĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ��ŝƐĂƉƉŽŝŶƚ͍͟
/D&�^ƚĂĨĨ�WĂƉĞƌƐ͕�sŽůƵŵĞ�ϱϲ͕�EƵŵďĞƌ�ϭ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϵ͕�ϭϭϮͲϭϯϴ͘

ZŽŵĂůŝƐ͕ :ŽŚŶ͕�͞E�&d�͛^ ĂŶĚ��h^&d�͛^ /ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ͕͟�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ ϴϵ;ϯͿ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϳ͕�ϰϭϲʹϰϯϱ͘

ZŽƐĂŶǀĂůůŽŶ͕�WŝĞƌƌĞ͕�͞,Žǁ�ƚŽ��ƌĞĂƚĞ�Ă�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ƋƵĂůƐ͕͟�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ͕�
:ĂŶƵĂƌǇͬ&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͘

ZƵŐŐŝĞ͕ :ŽŚŶ�'ĞƌĂƌĚ͕�͞/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞŐŝŵĞƐ͕�dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ��ŚĂŶŐĞ͗��ŵďĞĚĚĞĚ�
>ŝďĞƌĂůŝƐŵ�ŝŶ ƚŚĞ�WŽƐƚǁĂƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ�KƌĚĞƌ͕͟�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�sŽůƵŵĞ�ϯϲ͕�
/ƐƐƵĞ�Ϯ͕�^ƉƌŝŶŐ�ϭϵϴϮ͕ ϯϳϵͲϰϭϱ͘

^ĂĐŚƐ͕�:ĞĨĨƌĞǇ͕ ͞^ŽĐŝĂů��ŽŶĨůŝĐƚ�ĂŶĚ�WŽƉƵůŝƐƚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕͟ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ�'ƌŽǁƚŚ͕�/�^�WƌĞƐƐ͕�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕���͕�ϭϵϵϬ͘

^ĐŚĞǀĞ͕ <ĞŶŶĞƚŚ͕�ĂŶĚ DĂƚƚŚĞǁ�:͘�^ůĂƵŐŚƚĞƌ͕�͞�ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕͟�E��Z�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϵϯϯϵ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϮ͘



ͲϯϰͲ

^ĐŚƵůĂƌŝĐŬ͕ DŽƌŝƚǌ͕ ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�D͘�^ƚĞŐĞƌ͕�͞&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�'ŽƌŽǁƚŚ͕͟�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͕�ϵϮ;ϰͿ͗�ϳϱϲʹ
ϳϲϴ͘�

^ƚĂƌŵĂŶƐ͕��ŚƌŝƐƚŝŶĂ͕ DĂƌŬ�^ŚĞƐŬŝŶ͕�ĂŶĚ�WĂƵů��ůŽŽŵ͕�͞tŚǇ�WĞŽƉůĞ�WƌĞĨĞƌ�hŶĞƋƵĂů�
^ŽĐŝĞƚŝĞƐ͕͟�EĂƚƵƌĞ͗�,ƵŵĂŶ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ǀŽů͘�ϭ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͗�ϴϮ͘

^ƚŽůƉĞƌ͕�tŽůĨŐĂŶŐ͕ ĂŶĚ�WĂƵů��͘�^ĂŵƵĞůƐŽŶ͕�͞WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĂů�tĂŐĞƐ͕͟�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ
�ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϵ͕�ϭϵϰϭ͕�ϱϴͲϳϯ͘

tĂůǌĞƌ͕�DŝĐŚĂĞů͕�^ƉŚĞƌĞƐ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ͗����ĞĨĞŶĐĞ�ŽĨ�WůƵƌĂůŝƐŵ�ĂŶĚ��ƋƵĂůŝƚǇ͕ DĂƌƚŝŶ�
ZŽďĞƌƚƐŽŶ͗�KǆĨŽƌĚ͕�ϭϵϴϯ͘

�ŝŶŐĂůĞƐ͕�>ƵŝŐŝ͕�͞WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĚĚƌĞƐƐ͗��ŽĞƐ�&ŝŶĂŶĐĞ��ĞŶĞĨŝƚ ^ŽĐŝĞƚǇ͍͟�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
&ŝŶĂŶĐĞ͕�ǀŽů͘�>yy͕�ŶŽ͘�ϰ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘



ͲϯϱͲ

dĂďůĞ�ϭ͗��ŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͗�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ

ŝŶŝƚŝĂů�ƚĂƌŝĨĨ�
ďĞŝŶŐ�ƌĞŵŽǀĞĚ

ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ůŽǁͲƐŬŝůů�
ǁĂŐĞƐ

ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƌĞĂů�ŝŶĐŽŵĞ�
ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵǇ

ĂďƐŽůƵƚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�

ƌĂƚŝŽ�;�Ϳͬ;�Ϳ

;�Ϳ ;�Ϳ

ϰϬй Ͳϭϵ͘ϰϰй ϰ͘ϬϬй ϰ͘ϵ
ϯϬй Ͳϭϱ͘ϮϮй Ϯ͘Ϯϱй ϲ͘ϴ
ϮϬй ͲϭϬ͘ϲϭй ϭ͘ϬϬй ϭϬ͘ϲ
ϭϬй Ͳϱ͘ϱϲй Ϭ͘Ϯϱй ϮϮ͘Ϯ
ϱй ͲϮ͘ϴϱй Ϭ͘Ϭϲй ϰϱ͘ϱ
ϯй Ͳϭ͘ϳϮй Ϭ͘ϬϮй ϳϲ͘ϲ

EŽƚĞƐ͗��ŽůƵŵŶ�;�Ϳ�ŝƐ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚĞ�;Ğ͘Ő͘�
&ĞĞŶƐƚƌĂ�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϮϮϬͿ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚͲ'�W�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�Ϯϱй�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ�ŽĨ�
ͲϮ͘���ŽůƵŵŶ�;�Ϳ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĨĂĐƚŽƌƐ�;ůŽǁͲ ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƐŬŝůůĞĚ�ůĂďŽƌͿ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�
ŐŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚͲĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ůŽǁͲƐŬŝůůͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�
ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ůŽǁͲ ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƐŬŝůů�ůĂďŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚͲĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ďĞ�Ϭ͘ϴϬ ;ĚĞŶŽƚĞĚ�

Ϳ�ĂŶĚ�Ϭ͘ϮϬ ; Ϳ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ĐŽƐƚ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂďůĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ�ʹ
Ϭ͘ϮϬ ; Ϳ ĂŶĚ�Ϭ͘ϴϬ ; Ϳ͘�dŽ�ĐŽŵƉƵƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƌĞĂů�ǁĂŐĞƐ ; Ϳ͕�/�ĂƐƐƵŵĞ�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ƐƉĞŶĚ�ϳϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƵĚŐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�Ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂďůĞ͘ dŚĞ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝŽŶ�ǇŝĞůĚƐ� ൌ ሼሾ ሿ ͲǤ͹ͷሽ ͕�ǁŚĞƌĞ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂďůĞ�ŝŵƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘



ͲϯϲͲ

dĂďůĞ�Ϯ͗��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�&ƌĂŶĐĞ�ǀƐ͘�^ƉĂŝŶ

ŚŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ
&ƌĂŶĐĞ ^ƉĂŝŶ

^ŽƵƌĐĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;ŽŶůǇ�ƚŽƉ�Ϯϱ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚͿ

ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
ŵŝŐƌĂŶƚ�
ƐƚŽĐŬ

ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
ŚŽŵĞ�

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ

ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
ŵŝŐƌĂŶƚ�
ƐƚŽĐŬ

ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
ŚŽŵĞ�

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
WƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�DŽƐůĞŵ ϰϭй ϱй ϭϯй Ϯй
^ƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ ϴй ϭй Ϭй Ϭй
KƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ϰй Ϭй ϯй Ϭй
�ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ�;ŝŶĐů͘�ZƵƐƐŝĂͿ� ϯй Ϭй ϭϴй ϯй
>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ Ϯй Ϭй ϯϯй ϱй
�ĞǀĞůŽƉĞĚ��ƵƌŽƉĞ Ϯϰй ϯй ϭϳй Ϯй

dŽƚĂů�ŽĨ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ϴϮй ϵй ϴϯй ϭϮй

^ŽƵƌĐĞ͗�tŽƌůĚ��ĂŶŬ��ŝůĂƚĞƌĂů�DŝŐƌĂƚŝŽŶ�DĂƚƌŝǆ͕�ϮϬϭϯ͘



ͲϯϳͲ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�dŚĞ�ŐůŽďĂů�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐŵ

EŽƚĞƐ͗�^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ĨŽƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ



ͲϯϴͲ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�dŚĞ�ƌŝƐĞ͕�ĨĂůů͕�ĂŶĚ�ƌŝƐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ

^ŽƵƌĐĞ͗�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚƌĞŶĚƐ�ĨƌŽŵ��ŚĂŶĚǇ�ĂŶĚ�^ĞŝĚĞů�;ϮϬϭϲͿ



ͲϯϵͲ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗��ĂƉŝƚĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐĞƐ

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŝŶŚĂƌƚ�ĂŶĚ�ZŽŐŽĨĨ�;ϮϬϬϵͿ



ͲϰϬͲ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ƚŽƉ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐŚĂƌĞƐ�;ƉĞƌĐĞŶƚͿ

^ŽƵƌĐĞ͗�&ƵƌĐĞƌŝ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ



ͲϰϭͲ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗��ŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�

EŽƚĞƐ͗�^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ĨŽƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ



ͲϰϮͲ

�ƉƉĞŶĚŝǆ͗�^ŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŽŶ�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�WŽƉƵůŝƐƚ�WĂƌƚǇ�^ƚƌĞŶŐƚŚϯϭ

dŚĞ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�
�ůĞĐƚŝŽŶƐ��ĂƚĂďĂƐĞ�;'��Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇͲ>ĞǀĞů��ůĞĐƚŝŽŶƐ��ƌĐŚŝǀĞ�;�>��Ϳ͘ϯϮ tĞ�ĚĞĨŝŶĞ�
ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ůŽŽƐĞůǇ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵƌƐƵĞ�ĂŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ĐůĞĂǀĂŐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶ�ŝŶͲŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƵƚͲŐƌŽƵƉ͘�WĂƌƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽĚĞĚ ĂƐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ůĂďĞůĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�Žƌ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚŝĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�Ĩŝƚ�ƚŚŝƐ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ĨƵůů�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ��͘ϭ ǁŝƚŚ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͘

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ͕�ǇĞĂƌ͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŽůŽŐǇ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ͕�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͗�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ͕�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉŽƉƵůŝƐƚ͘�dŚĞ�ǀŽƚĞ�
ƚŽƚĂůƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀĂůŝĚ�ǀŽƚĞƐ�ĐĂƐƚ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀŽƚĞƐ�ĨŽƌ�ƌŝŐŚƚ�ǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƐ�ĨŽƌ�ůĞĨƚ�ǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƐ�
ĨŽƌ�ŶŽŶͲƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘��

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĨĞůů�ĐůĞĂŶůǇ�ŝŶƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ�Žƌ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�KŶůǇ�
ƚǁŽ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�DŽǀŝŵĞŶƚŽ��ŝŶƋƵĞ�^ƚĞůůĞ�ŝŶ�/ƚĂůǇ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�
ǁŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ��ƵƌŽƐŬĞƉƚŝĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�ZĂĚŝĐĂů�hŶŝŽŶ�ŝŶ��ƌŐĞŶƚŝŶĂ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ĂƐ�ůĞĨƚͲǁŝŶŐ͘�

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ǀŽƚŝŶŐ�ƉĞƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�
ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ĐǇĐůĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐŵĂůů�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ǀŽƚŝŶŐ�ƐŽ�ǀŽƚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ƌŽƵŶĚƐ͘ KŶůǇ�
ůŽǁĞƌ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�;ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ͘��>���ŽŶůǇ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ůŽǁĞƌ�ŚŽƵƐĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƐŽ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ŚŽƵƐĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�'���ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ ŝŶ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�

&Žƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ͕�ƚŚĞ�'���ĚĂƚĂƐĞƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��>���ĚĂƚĂƐĞƚ�ĂƐ�
ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚƵƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�'���ĂŶĚ��>���ŚĂǀĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
'���ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ͘�

ϯϭ dŚĞƐĞ�ŶŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�DŝĐŚĂĞůͲ�ĂǀŝĚ�DĂŶŐŝŶŝ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂŶŽŵĂůŽƵƐ�ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘

ϯϮ �ĂǁŶ��ƌĂŶĐĂƚŝ͕�͞'ůŽďĂů��ůĞĐƚŝŽŶƐ��ĂƚĂďĂƐĞ͕͟�dĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗�'ůŽďĂů��ůĞĐƚŝŽŶƐ��ĂƚĂďĂƐĞ͘�
hZ>�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐůŽďĂůĞůĞĐƚŝŽŶƐĚĂƚĂďĂƐĞ͘ĐŽŵ ĂŶĚ�<ĞŶ�<ŽůůŵĂŶ͕��ůůĞŶ�,ŝĐŬĞŶ͕��ĂŶŝĞůĞ��ĂƌĂŵĂŶŝ͕��ĂǀŝĚ�
�ĂĐŬĞƌ͕�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�>ƵďůŝŶ͕��ŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐǇͲ>ĞǀĞů��ůĞĐƚŝŽŶƐ��ƌĐŚŝǀĞ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�WƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ďǇ��ŶŶ��ƌďŽƌ͕�D/͗��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�WŽůŝƚŝĐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͕�ϮϬϭϲ͘



ͲϰϯͲ

dŚĞ ĨŝŐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ ƐŚŽǁ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�
dŚĞ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ă�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǌĞƌŽ͘�dŚĞ�
ǀŽƚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ͘�

dŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ŽŶůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ŶŽƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ͕�ĂƐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ >ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂĚĞƌ�;ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞͿ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƉĂƌƚǇ͘�tĞ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�>ĂƚŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�Ă�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂŶŽŵĂůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŚŝůĞ͘�
�ůůĞŶĚĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͕�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�
WĂƌƚǇ�ŽĨ��ŚŝůĞ͘��ůůĞŶĚĞ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ĚĞƉŽƐĞĚ�ďǇ�WŝŶŽĐŚĞƚ͘�dǁĞŶƚǇ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ��ůůĞŶĚĞΖƐ�
ĐĂŶĚŝĚĂĐǇ�ZŝĐĂƌĚŽ�>ĂŐŽƐ�ĂůƐŽ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇΖƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƌƚǇ�ĂƐ��ůůĞŶĚĞ͕�ZŝĐĂƌĚŽ�>ĂŐŽƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƉŽƉƵůŝƐƚ͘
tĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŚŝůĞ�ďǇ�ĐŽĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ�ŽĨ��ŚŝůĞ�ĂƐ�ƉŽƉƵůŝƐƚ�ŽŶůǇ�
ďĞĨŽƌĞ�WŝŶŽĐŚĞƚΖƐ�ĐŽƵƉ͘�
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