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ϰ /Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz�WZKd��d/KE
K& �>/E/��>�dZ/�>���d�

�ƌ��ŽĂĂ��ďĚĞůƌĂŚŵĂŶ

��^dZ��d

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ� ŚƵŵĂŶ�
ƐƵďũĞĐƚƐ� ĨĂĐĞ� Ă� ƉƌŽĨŽƵŶĚ� ƉƌŽďůĞŵ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ�
ďĞĨŽƌĞ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ ĨŝŶĂů� ƌĞƐƵůƚ͘� �ůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĂƌĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŶĚ� ƉĞƌŝůŽƵƐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ůĞŐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ůĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĞŵďŽĚǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ�
ĞƚŚŝĐĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐƵďũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ͕ ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�ƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ
;/WZƐͿ ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ůĞŐĂů� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ
ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�/WZ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ ďĞ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ� /WZ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�
WĂƉĞƌ� ǁŝůů� ďĞ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ �ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůƐ� ZŝŐŚƚ� ;�dZͿ͘�
dŚĞ� �dZ� ǁŽƵůĚ� ƉƌŽƚĞĐƚ� Ăůů� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ďǇ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ ďĞĨŽƌĞ�
ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͘

�ƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ�ŽĨ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ŝƚ�
ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă� ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƐƉŽŶƐŽƌ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� �ůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ͕� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ͕� ŶĞǁ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ


 �ƌ� �ŽĂĂ� �ďĚĞůƌĂŚŵĂŶ ŝƐ� Ă� ůĞĐƚƵƌĞƌ� ůĂǁ� Ăƚ� �ŝŶ� ^ŚĂŵƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� �ŐǇƉƚ͘� ZĞĐĞŶƚůǇ͕� ƐŚĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŚĞƌ� WŚ�� ĚĞŐƌĞĞ�
ĨƌŽŵ��ŝŶ�^ŚĂŵĂƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ŐǇƉƚ ĂĨƚĞƌ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ� �ƵŶĚĞĞ� ĨŽƌ� Ă� ǇĞĂƌ͘� ,Ğƌ� WŚ�� ƚŚĞƐŝƐ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� Ζ�ŝǀŝů� >ŝĂďŝůŝƚǇ�
�ƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�EĞǁ��ƌƵŐƐ͗��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�^ƚƵĚǇΖ͕�ĚĞĂůƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨƌŽŵ� ůĞŐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŐǇƉƚŝĂŶ ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ�
ǁŚŝůĞ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� ^ŚĞ� ŝƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ�
ƉĂƉĞƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵďŝŶĞ� ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ� ůĂǁ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉŽĞƌƚǇ�
ůĂǁ� ĂŶĚ� ůĂǁ� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� ^ŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƐ� ůĞŐĂů� ƐƵďũĞĐƚƐ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ� �ŐǇƉƚŝĂŶ� ůĂǁ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ� �ŶŐůŽͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�
ůĂǁ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂǁ͕�ůĂǁ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ůĂǁ͘

/͘ /EdZK�h�d/KE

dŚĞ ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂŶĚ� ƉĞƌŝůŽƵƐ ŵĞĚŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ͘� &ŝƌƐƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ǀŝƚĂů� ƐƚĞƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚƌƵŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ ƐŝŶĐĞ� ŶŽ� ĚƌƵŐ� Žƌ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĐĂŶ�
ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ� Ă� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů͘
^ĞĐŽŶĚ͕� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ƉƌŽƉĞƌ�
ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĐŽƵůĚ ŝŶĨƌŝŶŐĞ�
ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ͕� ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝƚ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�
ďǇ� ƉƌĞĐŝƐĞ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞƐĞ� ůĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ
ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ĞƚŚŝĐĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ďŽƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƵďũĞĐƚƐ ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƚŽ� ďĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌŝĂů ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
EƵƌĞŵďĞƌŐ��ŽĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ĞůƐŝŶŬŝ͘

�ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ
ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ƐŝůĞŶƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�Žƌ�ƚĂĐŝƚůǇ͕�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ�
ĐŽƐƚůǇ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ƌƵŶϭ͕� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘Ϯ

dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌΖƐ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů ƉƌŽĐĞƐƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ�
ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�
;/WZƐͿ͕�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ� ƐĞůĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ŝƚ�
ŵŝŐŚƚ ďĞ� ƵƐĞĨƵů͘� dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ� ǁŝůů� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŽƉŝĐƐ͗� Ă� ďƌŝĞĨ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ͕� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƚǇƉĞƐ ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /WZ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂůůǇ͕� ŝƚ� ǁŝůů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů�
ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

//͘ t,�d��Z���>/E/��>�dZ/�>^͍

/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ ĂŶĚ� ĚƌƵŐ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘ϯ ��ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ ŝŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĨŝĞůĚƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�
ŶĞǁ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ďǇ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ� ŝƚ� ŽŶ� ŚƵŵĂŶ� ƐƵďũĞĐƚƐ͘�
dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů ŝƐ� ƚŽ� ƚĞƐƚ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ ĂŶĚ�

ϭ :ŽƐĞƉŚ����ŝDĂƐŝ͕�ZŽŶĂůĚ�t�,ĂŶƐĞŶ�ĂŶĚ�,ĞŶƌǇ�' 'ƌĂďŽǁƐŬŝ͕�
ΖdŚĞ�WƌŝĐĞ�ŽĨ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗�EĞǁ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ��ƌƵŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�ŽƐƚƐΖ͕�;ϮϬϬϯͿ�ϮϮ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ϭϱϭ͘
Ϯ dŽŵŝ�^ƵƌǇŽ�hƚŽŵŽ͕�ΖWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�WĂƚĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŶĞƌŝĐ��ƌƵŐƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲdZ/W^��ƌĂ�
ͲͲ /Ɛ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ƚŚĞ�KŶůǇ� &ĂĐƚŽƌ� �ĨĨĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
'ĞŶĞƌŝĐ��ƌƵŐƐ͍Ζ͕� ;ϮϬϭϭͿ�ϰϮ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ͕�ϳϲϳ͘
ϯ ^ĂƌĂ�&ŽǀĂƌŐƵĞ͕�ΖΗKŚ�WŝĐŬ�DĞ͕�WŝĐŬ�DĞΗͲͲ^ĞůĞĐƚŝŶŐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ĨŽƌ�yĞŶŽƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ��ůŝŶŝĐĂů�dƌŝĂůƐΖ ;ϮϬϬϳͿ�ϭϱ�DĞĚŝĐĂů�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�
ϭϳϲ͘



�ƌ��ŽĂĂ��ďĚĞůƌĂŚŵĂŶ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�dƌŝĂů��ĂƚĂ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯϲ

ŵĞĚŝĐĂů� ĞĨĨŝĐĂĐǇ ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĚƌƵŐ͕� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ŝƚ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁďĂĐŬƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ ĂŶĚ�
ƵƐĞ͘ϰ dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů� ĚĞĨŝŶĞƐ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ�
ĂƐ͗

ĂŶǇ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�Žƌ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů͕�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�
ĂŶĚͬŽƌ� ƉŚĂƌŵĂĐŽĚǇŶĂŵŝĐƐ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ŽŶĞ� Žƌ�
ŵŽƌĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ĂŶĚͬŽƌ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶǇ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ŽŶĞ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĞǆĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�
Žƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚ� ŽĨ� ĂƐĐĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ ƚŚĞƌĞŽĨ͘ϱ

>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�hƐĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϬϰ�
;h<Ϳ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ�ĂƐ͗

ĂŶǇ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ� ƐƵďũĞĐƚƐ͕� ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�Ă�ŶŽŶͲŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƚƌŝĂů͕�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͗�;ϭͿ�ƚŽ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ�Žƌ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů͕�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉŚĂƌŵĂĐŽĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�
ŵŽƌĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖� ;ϮͿ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶǇ�
ĂĚǀĞƌƐĞ� ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŽŶĞ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ƐƵĐŚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖ Žƌ� ;ϯͿ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĞǆĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�
Žƌ� ŵŽƌĞ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚ� ŽĨ�
ĂƐĐĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� Žƌ� ĞĨĨŝĐĂĐǇ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϲ

�ƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůĞǀĞů͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ůĞŐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ�ĚĞĂů ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŽŶĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŽůĚĞƐƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�EƵƌĞŵďĞƌŐ��ŽĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĂƚĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
EƵƌĞŵďĞƌŐ�ƚƌŝĂůƐ͕�ǁŚĞŶ�EĂǌŝ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ ŵĞĚŝĐĂů� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ŽŶ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ŚŽƐƚĂŐĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ĂŶĚ
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘� dŚŝƐ�
�ŽĚĞ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�
ϭϵϰϳ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ϭϵϰϴ͘ϳ

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ,ĞůƐŝŶŬŝ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
tŽƌůĚ� DĞĚŝĐĂů� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶ� :ƵŶĞ ϭϵϲϰ ƐĞƚƐ� ŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĞƚŚŝĐĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĂƚ

ϰWĂŵĞůĂ� Z &ĞƌŐƵƐŽŶ͕� Ζ�ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůƐ ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚǇ� sŽůƵŶƚĞĞƌƐΖ
;ϮϬϬϴͿ�ϭϲ͖�DĞĚŝĐĂů�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�Ϯϰ
ϱ �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϭͰϮϬͰ��͕�WĂƌƚ�Ϯ
ʹ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�Ͳ ;ĂͿ͘
ϲ DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�hƐĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϬϰ͕��ƌƚŝĐůĞϮ;ϭͿ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌŝĂůƐ͘
ϳ �ŽĚĞ� ŽĨ� EƵƌĞŵďĞƌŐ� ϭϵϰϳ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŚŝƐƚŽƌǇ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬŶƵƌĞŵďĞƌŐ͘ƉĚĨх

ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ
ŚƵŵĂŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘ϴ

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� �ŽƵŶĐŝů� ŚĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů� ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ŵĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� Ăůů�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ �h� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ϮϬϬϭͰϮϬͰ���ĂŶĚ��h��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϱͬϮϴͬ��͘

KŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͕� ŶŽƚ� Ăůů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ ĂĚŽƉƚĞĚ�
ůĂǁƐ� Žƌ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ ƚŚĞ
ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ůĞŐĂů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ
ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůͲƌĞůĂƚĞĚ� ŵĂƚƚĞƌƐ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ůĂƌŐĞůǇ� ďƌŽĂĚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�Đŝǀŝů�
ĐŽĚĞƐ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ƌĞůĂƚĞĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͘��Ǉ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂϵ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵϭϬ͕� ŚĂǀĞ Ă� ǁĞůůͲŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

/ŶĚĞĞĚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ ŚƵŵĂŶ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ� ŝŶ�Ă� ĨĞǁ�ĐĂƐĞƐ� ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ� ůĞĂĚ�
ƚŽ� ĚĞĂƚŚ� Žƌ� ƐĞǀĞƌĞ� ŝŶũƵƌŝĞƐ ĂŶĚ� ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ ďĞŝŶŐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͘� ZĞĐĞŶƚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ� ĞŶĚŝŶŐ� ŝŶ�
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƌĞ� d'EϭϰϭϮϭϭ ĂŶĚ� �ďĚƵůůĂŚŝ� ǀ͘�
WĨŝǌĞƌ͘ϭϮ

ϴ �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ,ĞůƐŝŶŬŝ� ϭϵϲϰ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŵĂ͘ŶĞƚͬĞŶͬϯϬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬϭϬƉŽůŝĐŝĞƐͬďϯͬϭϳĐ͘Ɖ
ĚĨх
ϵ DĂŝŶůǇ͕� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽĚĞ� ŽĨ� &ĞĚĞƌĂů� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕� dŝƚůĞ� Ϯϭ� ;&ŽŽĚ� ĂŶĚ�
�ƌƵŐͿ�ĂŶĚ�dŝƚůĞ�ϰϱ�;WƵďůŝĐ�tĞůĨĂƌĞͿ͘
ϭϬ dŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐΖ ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĨŽƌ�
,ƵŵĂŶ�hƐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϬϰ�ĂŶĚ�ŝƚƐ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͘
ϭϭ /Ŷ� ϮϬϬϲ͕� Ă� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĞŶƚƌĞ� ĐĂůůĞĚ� ΖWĂƌĞǆĞůΖ ǁĂƐ�
ƚĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĚƌƵŐ�
ĐĂůůĞĚ� Ζd'EϭϰϭϮΖ ĨŽƌ� Ă� 'ĞƌŵĂŶ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĐĂůůĞĚ� ΖdĞ'ĞŶĞƌŽΖ͘�dŚĞ�
ŶĞǁ� ĚƌƵŐ� ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌŚĞƵŵĂƚŽŝĚ�
ĂƌƚŚƌŝƚŝƐ�ĂŶĚ� ůĞƵŬĂĞŵŝĂ͘� /Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϲ͕� ƉŚĂƐĞ� /�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌŝĂů�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ɛŝǆ ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚƌƵŐ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚŽƐĂŐĞ͕�Ăůů�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐĞǀĞƌĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽƌŐĂŶ�
ĚŝƐĨƵŶĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ� ŝŶ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĐĂƌĞ� ŝŶ�
EŽƌƚŚǁŝĐŬ� WĂƌŬ� ,ŽƐƉŝƚĂů ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ͘� /Ŷ� :ƵŶĞ� ϮϬϬϲ͕� ĨŝǀĞ ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ůĞĨƚ� ƚŚĞ� ŚŽƐƉŝƚĂů͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƐŝǆƚŚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵĂ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ͕�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŵŝŐŚƚ ůŽƐĞ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĨŝŶŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŽĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ďůĂĐŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ ƚŚĞ�ĚƌƵŐ͘�&Žƌ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ƐĞĞ� WĂŵĞůĂ�Z &ĞƌŐƵƐŽŶ͕� Ζ�ůŝŶŝĐĂů�
dƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚǇ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐΖ ;ϮϬϬϴͿ�ϭϲ͖�DĞĚŝĐĂů� >Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�
Ϯϯ͖ ^ĂƌĂ� &ŽǀĂƌŐƵĞ͕� ΖΗKŚ� WŝĐŬ� DĞ͕� WŝĐŬ� DĞΗͲͲ^ĞůĞĐƚŝŶŐ�
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĨŽƌ� yĞŶŽƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ� �ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůƐΖ͕ ;ϮϬϬϳͿ� ϭϱ�
DĞĚŝĐĂů� >Ăǁ� ZĞǀŝĞǁ͕� ϭϳϲ͖� D:,� <ĞŶƚĞƌ� ĂŶĚ� �&� �ŽŚĞŶ͕�
Ζ�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ZŝƐŬ� ŽĨ� ,ƵŵĂŶ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� �ƌƵŐƐ͗�
>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�d'EϭϰϭϮΖ ;ϮϬϬϲͿ�ϯϲϴ�dŚĞ�>ĂŶĐĞƚ�ϭϯϴϳ͗ϵϭ͘
ϭϮ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�Ă�ŶĞǁ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĐĂůůĞĚ ΖdƌŽǀĂŶΖ ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϮ�
ďǇ�WĨŝǌĞƌ͕� ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ƚŚŝƐ� ĚƌƵŐ� ŽŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ͘� dŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ƚĞĂŵ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ϮϬϬ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚĞĚ� ƚŚĞŵ� ŝŶƚŽ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
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Ϯϳ

dŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ͗�

x WƌĞĐůŝŶŝĐĂů� dĞƐƚŝŶŐ� /͗ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ ƉƌĞĚŝĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽĨ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� � ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ
ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĨŽƌŵ� ŝƐ͘�
dŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝůůŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƐƚĞƉƐ͘

x WƌĞĐůŝŶŝĐĂů�dĞƐƚŝŶŐ�//͗ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ͕�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƚĞƐƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� Žƌ� ŶŽƚ͕ ŽŶ�
ĂŶŝŵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͘� dŚĞ� Ăŝŵ� ŝƐ� ƚŽ�
ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĐĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽŶ� ĂŶŝŵĂůƐ� ƚŚĂƚ ŵĂǇ� ŚĂǀĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ŵĞĚŝĐĂů� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐƐ͘� /Ĩ� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶƚŝƚǇ� ĐŽƵůĚ ďĞ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ƚƌĞĂƚ� Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ŵŽǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�
ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ΖEĞǁ�ĚƌƵŐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶΖ
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ϭϯ

x �ůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�WŚĂƐĞ�/͗�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƐƚĞƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /Ŷ� ƉŚĂƐĞ� /� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�
ƐĞůĞĐƚ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐƵďũĞĐƚƐ͘� dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉŚĂƐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƚĞƐƚ�
ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ�
ŽŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ƚŚĞǇ� ŵĂǇ�
ĐĂƵƐĞ� ƐĞǀĞƌĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ͘ /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƉŚĂƐĞ͕� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƵďũĞĐƚƐ ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ

ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚƌƵŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ŐƌŽƵƉ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ ƵƐĞĚ� Ă� ƉůĂĐĞďŽ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ĞůĞǀĞŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŝĞĚ͕�Ɛŝǆ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĨŝǀĞ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ�
ŽŶĞ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� Ă� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ŐƌŽƵƉƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƐĞǀĞƌĞ� ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉĂƌĂůǇƐŝƐ͕�
ĂŵŶĞƐŝĂ͕ ĚĞĂĨŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ďůŝŶĚŶĞƐƐ͘� dŚĞ� ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ Ă�ĐĂƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�h^��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚ͕ ^ŽƵƚŚĞƌŶ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�WĨŝǌĞƌ�
ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĂďŝĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƌƵůĞƐ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐƵďũĞĐƚƐ͘
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ��ďĚƵůůĂŚŝ�ǀ͘ WĨŝǌĞƌ͕�ƐĞĞ �ĞŶŶŝƐ�D �ŽǇŶĞ͕�
Ζ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� DŝƐƚƌŝĂůƐ͗� �ǆŝƐƚŝŶŐ� >Ăǁ� ĨŽƌ� dŚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� ,ƵŵĂŶ� ^ƵďũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� Ă� WƌŽƉŽƐĂů� ĨŽƌ�
ZĞĨŽƌŵΖ͕ ;ϮϬϭϭͿ�Ϯϵ��ŽƐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů�
ϰϮϳ͖ &ŝŶŶƵĂůĂ� <ĞůůĞŚĞƌ͕� ΖdŚĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� /ŶĚƵƐƚƌǇΖƐ�
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�,ƵŵĂŶ�^ƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�dƌŝĂůƐ�ŝŶ
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�EĂƚŝŽŶƐΖ ΀ϮϬϬϰ΁��ŽůƵŵďŝĂ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�
WƌŽďůĞŵƐ�ϲϳ͘
ϭϯ ΖhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ůŝŶŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� WƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽĨ� �ůŝŶŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚΖ ;,/sͬ�/�� EĞƚǁŽƌŬ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶͿ͕� Ɖ͘ϵ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƉƚŶ͘ŽƌŐͬǁĞďйϮϬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�/W�ŽĐƐͬ���dƌĂŝŶŝ
ŶŐDĂƚĞƌŝĂůƐͬWĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚΖƐйϮϬ'ƵŝĚĞ͘ƉĚĨх

ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŝǀĞ ƚŽ�ƚĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ƐŵĂůů�ĚŽƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚƌƵŐ͘

/Ŷ� ŵŽƐƚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ͕ ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉŚĂƐĞ� ĂƌĞ�
ŚĞĂůƚŚǇ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕ ǁŚŽ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͘ϭϰ KǁŝŶŐ
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ Žƌ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƵďũĞĐƚƐ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ� Žƌ� ŶŽƚ͕
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͘ϭϱ

x �ůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ƉŚĂƐĞ�//͗�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ĂƌĞ ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�WŚĂƐĞ�//�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů
ŝƐ� ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ͕�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĚŽƐĂŐĞ�ĨŽƌ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ƐŝĚĞͲĞĨĨĞĐƚƐ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�
ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƚŽ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϱϬ� ĂŶĚ ϭϬϬ� ƐƵďũĞĐƚƐ͘ϭϲ ^ĞůĞĐƚĞĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Žƌ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŚĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŐƌŽƵƉ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂƌĞ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ͗� ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ� ŐƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚƌƵŐ͕�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞďŽ͘� dŚĞ�Ăŝŵ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉŚĂƐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƚĞƐƚ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĚƌƵŐ� ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞďŽ� Žƌ� ƚŚĞ� ŽůĚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘� /Ĩ� ƚŚŝƐ� ƐƚĞƉ� ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͕� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ� ĐĂŶ
ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ͘ϭϳ

x �ůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů� WŚĂƐĞ� ///͗ ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉŚĂƐĞ͕� Ă� ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĂƚŝĞŶƚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ƐŝĚĞͲĞĨĨĞĐƚƐ͘ϭϴ dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ƉŚĂƐĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂƌŽƵŶĚ ϮϬϬ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘ϭϵ

�ƵƌŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ƉŚĂƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂů͕� ƚŚĞ
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĚƌƵŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ

ϭϰ ^ĂƌĂ�&ŽǀĂƌŐƵĞ͕�ΖΗKŚ�WŝĐŬ�DĞ͕�WŝĐŬ�DĞΗͲͲ^ĞůĞĐƚŝŶŐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ĨŽƌ� yĞŶŽƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ� �ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůƐΖ͕ ;ϮϬϬϳͿ� ϭϱ� DĞĚŝĐĂů� >Ăǁ�
ZĞǀŝĞǁ͕ϭϳϳ͘
ϭϱ �ĂǀŝĚ�� ZĞƐŶŝŬ͕�Ζ�ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚͲZĞůĂƚĞĚ�/ŶũƵƌŝĞƐ͗�
�ƚŚŝĐĂů� ĂŶĚ� >ĞŐĂů� /ƐƐƵĞƐΖ ;ϮϬϬϲͿ� Ϯϳ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� >ĞŐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�
Ϯϲϱ͘
ϭϲ WĂŵĞůĂ� Z &ĞƌŐƵƐŽŶ͕� Ζ�ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚǇ� sŽůƵŶƚĞĞƌƐΖ
;ϮϬϬϴͿ�ϭϲ�DĞĚŝĐĂů�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͕�Ϯϱ͘
ϭϳ ZŝĐŚĂƌĚ� D �ŽŽƉĞƌ͕� ΖΗZĞƐƉŽŶƐĞΗ͕� Ă� ZĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ĂŶ� �ƌƚŝĐůĞ�
WƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂƌǀĂƌĚ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁΗ͕�;ϮϬϬϴͿ�ϭϮϭ�,ĂƌǀĂƌĚ�>Ăǁ�
ZĞǀŝĞǁ� &ŽƌƵŵ͕� ϯϲ͖ :ŽƐĞƉŚ� � �ŝDĂƐŝ͕� ZŽŶĂůĚ� t� ,ĂŶƐĞŶ� ĂŶĚ�
,ĞŶƌǇ�' 'ƌĂďŽǁƐŬŝ͕�ΖdŚĞ�WƌŝĐĞ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗�EĞǁ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�
�ƌƵŐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽƐƚƐΖ͕� ;ϮϬϬϯͿ� ϮϮ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϭϱϳ͘
ϭϴ �ŵŵĂ��ĂǀĞ͕� Ζ^ĞĞŶ�ďƵƚ�EŽƚ�,ĞĂƌĚ͍��ŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ��ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůΖ
;ϮϬϭϬͿ�ϭϴ�DĞĚŝĐĂů�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϯ͘
ϭϵ WĂŵĞůĂ� Z &ĞƌŐƵƐŽŶ͕� Ζ�ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚǇ� sŽůƵŶƚĞĞƌƐΖ
;ϮϬϬϴͿ�ϭϲ�DĞĚŝĐĂů�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͕�Ϯϱ͘



�ƌ��ŽĂĂ��ďĚĞůƌĂŚŵĂŶ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�dƌŝĂů��ĂƚĂ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯϴ

ĂƌĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚĞĂŵ͘��ůů� ƚŚĞƐĞ� ĚĂƚĂ�ŵƵƐƚ ƚŚĞŶ� ďĞ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŽ
ƌĞǀŝĞǁ�Ăůů� ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ͕�ƌĞƋƵŝƌĞ ƌĞǀŝƐŝŽŶ�Žƌ�ƌĞũĞĐƚ�
ŝƚ͘ϮϬ

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƉŚĂƐĞƐ͕� Ăůů� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ ǁŚŽ� ŚĂǀĞ
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ĚĞĐŝĚĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ŶŽƚ͘�dŚŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ǀĂůƵĞ ĂŶĚ�
ǁŝůů� ďĞ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƐƚĞƉƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ŝŶ
ƚŚĞ� ůŝĐĞŶĐŝŶŐ ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĚƌƵŐ� ;EĞǁ� �ƌƵŐ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�;E��ͿͿ͘�tŚĞŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�Ă�ůŝĐĞŶĐĞ�ĨŽƌ ƚŚĞ�
ŶĞǁ� ĚƌƵŐ͕� ůŝĐĞŶĐŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ
ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůΖƐ� ƉƌŽƚŽĐŽů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ƉŚĂƐĞƐ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ͕� ĂŶĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ Ă�ůŝĐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŐƌĂŶƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�EƵƌĞŵďĞƌŐ��ŽĚĞ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ĞůƐŝŶŬŝ ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ ƐƵĐŚ� ĚĂƚĂ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƚŚĞ� &ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ƌƵŐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƚŚĞ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ,ƵŵĂŶ� hƐĞ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ƐŝůĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŽƌŬ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů
ƉƌŽĐĞƐƐ͘

dŚĞ� ŽĨƚĞŶ� ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ďĞĨŽƌĞ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘�

///͘ �KE&>/�d� K&� /Ed�Z�^d^� t/d,/E� d,�� �>/E/��>�
dZ/�> WZK��^^

dŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĞŵďŽĚŝĞƐ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĨŽƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� �ůů�
ƚŚŽƐĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƐƚĂŶĚ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ǁŝƚŚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĚĞŐƌĞĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŚĂƚ ĨƵŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂů͕� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ ŝƚƐĞůĨ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ
ŽƚŚĞƌ͘�

dŚĞ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐΖ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŵŝŐŚƚ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ

ϮϬ ZŝĐŚĂƌĚ� D �ŽŽƉĞƌ͕� ΖΗZĞƐƉŽŶƐĞΗ͕ Ă ZĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ĂŶ� �ƌƚŝĐůĞ�
WƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂƌǀĂƌĚ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁΖ͕�;ϮϬϬϴͿ�ϭϮϭ�,ĂƌǀĂƌĚ�>Ăǁ�
ZĞǀŝĞǁ� &ŽƌƵŵ͕� ϯϲ͖ :ŽƐĞƉŚ� �͘� �ŝDĂƐŝ͕� ZŽŶĂůĚ t� ,ĂŶƐĞŶ� ĂŶĚ�
,ĞŶƌǇ�' 'ƌĂďŽǁƐŬŝ͕�ΖdŚĞ�WƌŝĐĞ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗�EĞǁ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�
�ƌƵŐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽƐƚƐΖ͕� ;ϮϬϬϯͿ� ϮϮ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϭϱϳ͘

ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů ƉƌŽĐĞƐƐ� ŚĂǀĞ� ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘

&ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŚĂƚ ƐƉŽŶƐŽƌ� ĂŶĚ�
ĨƵŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ĞĂƌůǇ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘Ϯϭ dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞ� ƐƉŽŶƐŽƌ� Ă� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ƉƌŽĨŝƚ�
ĨƌŽŵ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ ŶĞǁ�ĚƌƵŐ͘

dŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŶĞǁ� ĚƌƵŐƐ� ĐŽƐƚƐ�ŵŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ�
ĚŽůůĂƌƐϮϮ ĂŶĚ� ůĂƐƚƐ� ĨŽƌ� Ă ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ͘Ϯϯ /Ŷ�
ŽƌĚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ� ďĞ ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ͕� Ăůů� ƚŚĞƐĞ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�
ƚŝŵĞ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� ŵŽƐƚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƐŽŵĞ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ͕� Ăůů� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŽďƐĐƵƌĞĚ� ĂŶĚ� ŬĞƉƚ�
ƵŶĚĞƌĐŽǀĞƌ͕� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ŬŶŽǁŝŶŐ͕�
ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�Žƌ�ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘Ϯϰ

^ĞĐŽŶĚ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĚƌƵŐ ŚĂǀĞ� Ă� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ
ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ŝŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶƚŝƚǇ͖�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶƚŝƚǇ� ŝŶ� ƉƌĞĐůŝŶŝĐĂů�
ƉŚĂƐĞƐ� ŽŶ� ĂŶŝŵĂůƐ͖ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĞŶƚŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŚĂƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů� ŽŶ� ŚƵŵĂŶ�
ƐƵďũĞĐƚƐ͖ ĂŶĚ� ŽďƐĞƌǀŝŶŐ ŝƚƐ� ŵĞĚŝĐĂů� ĞĨĨĞĐƚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ�
ĂĨƚĞƌ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘Ϯϱ dŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ� ŝƐ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ĚĞĐůĂƌĞ� ĂŶǇ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŝƚ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� Žƌ ďǇ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ũŽƵƌŶĂůƐ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁƐ͘Ϯϲ ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƐƚĂŶĚ� ƚŽ�

Ϯϭ WĂŵĞůĂ��ŶĚĂŶĚĂ͕�ΖDĂŶĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�KǀĞƌ�
�ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂů� �ĂƚĂ� ƚŽ� WƌŽŵŽƚĞ� �ĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� �ĞŶĞĨŝƚ ^ŚĂƌŝŶŐ� ŝŶ�
WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚΖ͕ ;ϮϬϭϯͿ� ϰϰ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ͕�ϭϰϬ͘
ϮϮ �� ƐƚƵĚǇ� ŝŶ� ϮϬϭϬ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞƐ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŶĞǁ�
ĚƌƵŐƐ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�Ψϭ͘ϴ��ŝůůŝŽŶ͘�^ƚĞǀĞŶ�D WĂƵů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�Ζ,Žǁ�ƚŽ�
/ŵƉƌŽǀĞ� ZΘ�� WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͗ dŚĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� /ŶĚƵƐƚƌǇΖƐ�
'ƌĂŶĚ� �ŚĂŶŐĞΖ͕ ;ϮϬϭϬͿ� ϵ� EĂƚƵƌĞ� ZĞǀŝĞǁƐ͗� �ƌƵŐ� �ŝƐĐŽǀĞƌǇ͕�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďŽǆϮ͘
Ϯϯ dŚĞ� ĚƌƵŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚĂŬĞƐ� ĂďŽƵƚ� ƚĞŶ� ƚŽ� ĨŝĨƚĞĞŶ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞŶƚŝƚǇ͕�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŝƚƐ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĂŶĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ͘
Ϯϰ WĂŵĞůĂ��ŶĚĂŶĚĂ ΖDĂŶĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�KǀĞƌ�
�ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂů� �ĂƚĂ� ƚŽ� WƌŽŵŽƚĞ� �ĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� �ĞŶĞĨŝƚ� ^ŚĂƌŝŶŐ� ŝŶ�
WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚΖ ;ϮϬϭϯͿ� ϰϰ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ͕�ϭϰϬ͘
Ϯϱ �Ăƌů� , �ŽůĞŵĂŶ͕� Ζ�ƵƚŝĞƐ� ƚŽ� ^ƵďũĞĐƚƐ� ŝŶ� �ůŝŶŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚΖ
;ϮϬϬϱͿ�ϱϴ�sĂŶĚĞƌďŝůƚ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϯϴϳ͘
Ϯϲ WĂŵĞůĂ��ŶĚĂŶĚĂ͕�ΖDĂŶĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�KǀĞƌ�
�ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂů� �ĂƚĂ� ƚŽ� WƌŽŵŽƚĞ� �ĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� �ĞŶĞĨŝƚ� ^ŚĂƌŝŶŐ� ŝŶ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯϵ

ŐĂŝŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĐĂƌĞĞƌƐ͘Ϯϳ

dŚŝƌĚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ƌĞǀĞĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĂƚĂ ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂŬĞ� ŽĨ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌŽĨŝƚ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘ zĞƚ͕� ƐŽŵĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ĂƐŬ� ƚŽ� ďĞ� ĐůĞĂƌůǇ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ ĚĞĐŝĚŝŶŐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘Ϯϴ dŚĞ� ĚŽƵďůĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ƚŽ� ĚĞĐŝĚĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ Žƌ�ŽƉƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌŝĂů ĚĂƚĂ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ƵƉĚĂƚĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ăůů� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�;��^Ϳ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ Ăůů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐĂů� ĨŝĞůĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͘Ϯϵ dŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă�
ƉƌŽƉĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�

΀͙΁ ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�
ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ϯϬ

�Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ĐůŝŶŝĐĂů� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ� ŽƉƉŽƐŝŶŐ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ŽŶĞ�
ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ� ŽǀĞƌ ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞƐĞ
ŽƉƉŽƐŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƉŽƐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ Ă�ƵŶŝĨŝĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌŝĂů ĚĂƚĂ� ŽŶ� ĂŶ� ĞƋƵĂů� ĨŽŽƚŝŶŐ ŽĨ� ƉƌŽĨŝƚ� ĨŽƌ� Ăůů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘

WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚΖ� ;ϮϬϭϯͿ� ϰϰ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ͕�ϭϰϬ͘
Ϯϳ ZĂĐŚĞů� <ƌĞƉƉĞů͕� Ζ�ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůƐ͗� �� EĞǁ� &Žƌŵ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͍Ζϰ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĞŶƚůĂǁ͘ŝŝƚ͘ĞĚƵͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�ĐĂĚĞŵŝĐйϮϬWƌŽŐƌĂ
ŵƐͬ,ŽŶŽƌƐйϮϬ^ĐŚŽůĂƌƐͬϮϬϬϮͬZĂĐŚĞůͲ<ƌĞƉƉĞůͲƉĂƉĞƌ͘ƉĚĨх
Ϯϴ WĂŵĞůĂ��ŶĚĂŶĚĂ͕�ΖDĂŶĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�KǀĞƌ�
�ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂů� �ĂƚĂ� ƚŽ� WƌŽŵŽƚĞ� �ĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� �ĞŶĞĨŝƚ� ^ŚĂƌŝŶŐ� ŝŶ
WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚΖ ;ϮϬϭϯͿ� ϰϰ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ͕�ϭϰϭ͘
Ϯϵ WĂŵĞůĂ��ŶĚĂŶĚĂ͕�ΖDĂŶĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�KǀĞƌ�
�ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂů� �ĂƚĂ� ƚŽ� WƌŽŵŽƚĞ� �ĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� �ĞŶĞĨŝƚ� ^ŚĂƌŝŶŐ� ŝŶ�
WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚΖ͕ ;ϮϬϭϯͿ� ϰϰ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ͘
ϯϬ �ŶƚŽŶǇ� dĂƵďŵĂŶ͕� ΖdŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� WĂƚĞŶƚ� ^ǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ�
�ŝŽŵĞĚŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ͗� ZĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ� �ƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ�
WƌĂĐƚŝĐĞΖ�;ϮϬϬϴͿ�ϭϬ�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
^ĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϱϮϲ͘

/s͘ t,�d�</E� K&���d��^,Kh>�����WZKd��d��͍

�ĞĨŽƌĞ� ĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͕ Ă ǀĂƐƚ�
ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĚĂƚĂ ŝƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ĞǀĞƌǇ� ƉŚĂƐĞ� ĂŶĚ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� �ƌŽĂĚůǇ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�
ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů ĚĂƚĂ͕� ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚĞϯϭ͗

� �ŚĞŵŝĐĂů�ĨŽƌŵƵůĂƐ͖

� ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͖

� ĨŝůĞƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖

� ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů͖�ĂŶĚ�

� ĨŝŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚƐ
ŽĨ�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƐĞƚ�ŽĨ
ĚĂƚĂ�ĚŝĨĨĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ĐĂƐĞ� ƚŽ� ĐĂƐĞ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ǀĂůƵĞ͘ϯϮ

�͘ WKd�Ed/�>� t�z^� dK� WZKd��d� �>/E/��>� dZ/�>
��d�

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă ƐƵŝƚĂďůĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů ĚĂƚĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͕ ĨŝƌƐƚůǇ͕ ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� �ƐƐĞŶƚŝĂůůǇ͕� Ăůů� ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ă
ĨŽƌŵ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�
ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ�
ďĞƐƚ� ŵĞƚŚŽĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ ƚŚĞƐĞ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ ƌĞĐŽƵƌƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ�
/WZƐ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͘

'ĞŶĞƌĂůůǇ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕� ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ ŽĨ� /WZƐ� ĂƌĞϯϯ͗
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ͖� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͖� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͖� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͖� ƉĂƚĞŶƚƐ͖ ůĂǇŽƵƚͲĚĞƐŝŐŶƐ�
;ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĞƐͿ� ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ͖ ĂŶĚ� ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� /WZƐ ĨĂŝů� ƚŽ�

ϯϭ WĂŵĞůĂ��ŶĚĂŶĚĂ͕�ΖDĂŶĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�KǀĞƌ�
�ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂů� �ĂƚĂ� ƚŽ� WƌŽŵŽƚĞ� �ĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� �ĞŶĞĨŝƚ� ^ŚĂƌŝŶŐ� ŝŶ�
WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚΖ͕� ;ϮϬϭϯͿ� ϰϰ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ͕�ϭϰϱ͘
ϯϮ ZĂĐŚĞů� <ƌĞƉƉĞů͕� Ζ�ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůƐ͗� �� EĞǁ� &Žƌŵ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͍Ζ�ϰ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĞŶƚůĂǁ͘ŝŝƚ͘ĞĚƵͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�ĐĂĚĞŵŝĐйϮϬWƌŽŐƌĂ
ŵƐͬ,ŽŶŽƌƐйϮϬ^ĐŚŽůĂƌƐͬϮϬϬϮͬZĂĐŚĞůͲ<ƌĞƉƉĞůͲƉĂƉĞƌ͘ƉĚĨх
ϯϯ �Ɛ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞ� ZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�;dZ/W^Ϳ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;tdKͿ�ϭϵϵϰ͘



�ƌ��ŽĂĂ��ďĚĞůƌĂŚŵĂŶ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�dƌŝĂů��ĂƚĂ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϬ

ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů ĚĂƚĂ͘ϯϰ ,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĨŽĐƵƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŽŶ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� /WZƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ůĞŶĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƐƵŝƚĂďůĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� ��
ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ĨŽůůŽǁ� ŽŶ ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͕� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ
ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů ĚĂƚĂ͘

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗ &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ ďƌŽĂĚ�
ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ� ďŽƚŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ǁƌŝƚƚĞŶ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƉĂƉĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇΖƐ� ƌĞƐƵůƚƐ͕ ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĨŝůĞƐ�
ĂŶĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŝĐĞŶĐĞ�
Žƌ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘ϯϱ

�Ɛ� ƐƚĂƚĞĚ͕� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ďĞĐĂƵƐĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĂďůĞ� ǁŽƌŬƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� Žƌ� ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƚŽ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů�ĂƌĞŶĂ͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕� ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ� ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ďĞĨŽƌĞ� ĂƌƌŝǀŝŶŐ� Ăƚ ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ƌĞƐƵůƚƐ� Žƌ�
ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ ŝŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�Žƌ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘ϯϲ

WĂƚĞŶƚƐ͗�tŚĞŶ� ƉĂƚĞŶƚ ƌƵůĞƐ� ĂƌĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů�
ĚĂƚĂ͕� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶƚŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĚƌƵŐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ ĨŝŶĂů ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ ƚŚŝƐ� ŶĞǁ� ĚƌƵŐ͘� �ůů� ƚŚĞƐĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ƉĂƚĞŶƚĂďůĞ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƚƐĞůĨ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ ĐĂŶ� ďĞ�
ƉĂƚĞŶƚĞĚ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĐůĞĂƌůǇ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Ă�ŶĞǁ�ĚƌƵŐ�Žƌ�ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ� Žƌ� ďŽƚŚ͕� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ďĞŝŶŐ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘ϯϳ

ϯϰ :ĞƌĞŵǇ� ĚĞ� �ĞĞƌ͕� Ζ�ƉƉůǇŝŶŐ� �ĞƐƚ� WƌĂĐƚŝĐĞ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚŽ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >ĂǁͲŵĂŬŝŶŐΖ ;ϮϬϭϯͿ� ϰϰ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
>Ăǁ͕�ϴϴϱ͘
ϯϱ ZĂĐŚĞů� <ƌĞƉƉĞů͕� Ζ�ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůƐ͗� �� EĞǁ� &Žƌŵ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͍Ζ ϰ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĞŶƚůĂǁ͘ŝŝƚ͘ĞĚƵͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�ĐĂĚĞŵŝĐйϮϬWƌŽŐƌĂ
ŵƐͬ,ŽŶŽƌƐйϮϬ^ĐŚŽůĂƌƐͬϮϬϬϮͬZĂĐŚĞůͲ<ƌĞƉƉĞůͲƉĂƉĞƌ͘ƉĚĨх
ϯϲ �ƌƚŝĐůĞ�ϵͬϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘
ϯϳ �ĂŝŝĐŚŝ� ^ĂŶŬǇŽ� �Ž� >ƚĚ� ĂŶĚ� �ŶŽƚŚĞƌ� ǀ͘ ��DK� �ŶŽŶŝŵŽƐ�
sŝŽŵŝŬŚĂŶŝŬŝ� ŬĂŝ� �ŵƉŽƌŝŬŝ� �ƚĂŝƌŝĂ� &ĂƌŵĂŬŽŶ ΀ϮϬϭϯ΁� �ŽƵƌƚ� ŽĨ�

�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƚĞŶƚĂďůĞ͗�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌŝĂůΖƐ� ƉƌŽƚŽĐŽů͖ ĂŶǇ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů͖ ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĨŝůĞƐ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ůŝĐĞŶĐŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ϯϴ dŚŝƐ�ŝƐ�
ŶŽƌŵĂů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ĚĂƚĂ�
ĚŽ� ŶŽƚ� ƐĂƚŝƐĨǇ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘ϯϵ &ƌŽŵ�
ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ͕ ĞŝƚŚĞƌ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĚĂƚĂ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂů͕ Žƌ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƵƐŝŶŐ͕�
ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ͕�ƐĞůůŝŶŐ�Žƌ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘

/Ŷ� ƐŚŽƌƚ͕� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů ĚĂƚĂ͕� ďƵƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ
ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

hŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗� tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ŽĨ�
hŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;h/Ϳ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�
ĚĂƚĂ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�h/͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůΖƐ ƉƌŽƚŽĐŽů͖ ĨŝůĞƐ� ĂŶĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƵďũĞĐƚƐ͖ ĨŝůĞƐ� ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͖ ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵďũĞĐƚƐ͖ ĨŝŶĂů�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖ ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

�Ɛ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�h/�ƌƵůĞƐ͕ ŶĞŝƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĂŶǇ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŶŽƌ� ŵƵƐƚ� ůĂƐƚ� ĨŽƌ� Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚŝƐ ǀĂůƵĂďůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ŝƚ ŝƐ ŬĞƉƚ� ƐĞĐƌĞƚ͘� �ǀĞŶ� ǁŚĞŶ� ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ďŽĚŝĞƐ� ĨŽƌ�
ĂƉƉƌŽǀĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ůŝĐĞŶĐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� Ɛƚŝůů�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϯ� ŽĨ� dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ� ϯϵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͗�

DĞŵďĞƌƐ͕� ǁŚĞŶ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ͕� ĂƐ� Ă� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�Žƌ�
ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƵƚŝůŝǌĞ�
ŶĞǁ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ƚĞƐƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĞĨĨŽƌƚ͕� ƐŚĂůů�
ƉƌŽƚĞĐƚ� ƐƵĐŚ� ĚĂƚĂ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƵƐĞ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� DĞŵďĞƌƐ� ƐŚĂůů� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƐƵĐŚ�
ĚĂƚĂ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ǁŚĞƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ Žƌ�ƵŶůĞƐƐ�ƐƚĞƉƐ�
ĂƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĂƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞ͘

:ƵƐƚŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ΀ϮϬϭϯ΁� �ůů� �Z� ;�Ϳ� ϮϲϮ� ;:ƵůͿ͕� �ůů�
�ŶŐůĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚĞƌ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ ϴϰ͘ϯ͘
ϯϴ ZĂĐŚĞů� <ƌĞƉƉĞů͕� Ζ�ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůƐ͗� �� EĞǁ� &Žƌŵ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͍Ζ�ϰ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĞŶƚůĂǁ͘ŝŝƚ͘ĞĚƵͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�ĐĂĚĞŵŝĐйϮϬWƌŽŐƌĂ
ŵƐͬ,ŽŶŽƌƐйϮϬ^ĐŚŽůĂƌƐͬϮϬϬϮͬZĂĐŚĞůͲ<ƌĞƉƉĞůͲƉĂƉĞƌ͘ƉĚĨх ͕�ϭϮ͘
ϯϵ ZĂĐŚĞů� <ƌĞƉƉĞů͕� Ζ�ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůƐ͗� �� EĞǁ� &Žƌŵ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů
WƌŽƉĞƌƚǇ͍Ζ ϰ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĞŶƚůĂǁ͘ŝŝƚ͘ĞĚƵͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�ĐĂĚĞŵŝĐйϮϬWƌŽŐƌĂ
ŵƐͬ,ŽŶŽƌƐйϮϬ^ĐŚŽůĂƌƐͬϮϬϬϮͬZĂĐŚĞůͲ<ƌĞƉƉĞůͲƉĂƉĞƌ͘ƉĚĨх͕�ϭϮ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϭ

WƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ͕�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ� ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĂŶĚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƵƉŽŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ůŝĐĞŶĐĞ͘ϰϬ dŚŝƐ� ƌƵůĞ� ĂƉƉůŝĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂďŽƵƚ� Ă� ŶĞǁ�
ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶƚŝƚǇ͕� ƚĞƐƚ� ĚĂƚĂ� Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞĐƌĞƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ŝĨ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� Žƌ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůŝĐĞŶĐĞ͘ϰϭ dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ͕�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ďŽĚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƐƵĐŚ ĚĂƚĂ͕� ĂƌĞ� ŽďůŝŐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� ŽĨ
ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘ϰϮ

dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƌĂŝƐĞƐ� ŵĂŶǇ� ůĞŐĂů� ŝƐƐƵĞƐ͘ϰϯ �ĞǀĞůŽƉĞĚ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ�
ĞǆƉůĂŝŶ� ŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ŝƚ� ŐƌĂŶƚƐ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ŝƚ� ĂƐ� ŝƚ� ŽŶůǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ďĞŝŶŐ� ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ͕�
ƵƐĞĚ�Žƌ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘ϰϰ

�ŶŽƚŚĞƌ� ŝƐƐƵĞ ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ ŝƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶƚŝƚǇ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�h/� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶƚŝƚǇ͕� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ĞŶƚŝƚǇ�ŵƵƐƚ� ƐƵďŵŝƚ�
ŶĞǁ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ĐĂŶŶŽƚ� ƌĞůǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�Ăŝŵ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� KŶ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝůů� ƉĞƌŵŝƚ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶƚŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ƌĞůŝĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶƚŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�

ϰϬ :ŽŶĂƚŚĂŶ�ĚĞ�ZŝĚĚĞƌ͕� Ζ�ĂƚĂ��ǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͗�&ƵƌƚŚĞƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐΖ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝŶĚůĂǁ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϭϱϳϲͬĚĂƚĂͲĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇͲ
ĨƵƌƚŚĞƌͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲĨŽƌͲƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚ͘ĂƐƉǆх
ϰϭ ^Ăŵ� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ͕� ΖdŚĞ� &ƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂǀĞ�EĞǁ�tŽƌůĚ�ŽĨ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐΖ ;ϭϵϵϱͿ� Ϯϲ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ͕�ϴϵϬ͘
ϰϮ WƵďůŝĐ� �ŝƚŝǌĞŶ� ,ĞĂůƚŚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� 'ƌŽƵƉ� ǀ͘� &ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ƌƵŐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ΀ϭϵϵϳ΁� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� �ŽƵƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ
ϰϯ <ĂƌŝŶ�dŝŵŵĞƌŵĂŶƐ�ĂŶĚ�dŽŐŝ�,ƵƚĂĚũƵůƵ͕�ΖdŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� Ͳ ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ĂŶ� �^��E�tŽƌŬƐŚŽƉ� ŽŶ� ƚŚĞ�
dZ/WƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� /ƚƐ� /ŵƉĂĐƚ� ŽŶ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐΖ ;tŽƌůĚ�
,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ϮϬϬϬͿ͕�ϯϵ͘
ϰϰ dŽŵŝ� ^ƵƌǇŽ� hƚŽŵŽ͕� ΖWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� WĂƚĞŶƚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŶĞƌŝĐ��ƌƵŐƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲdZ/W^�
�ƌĂ�ͲͲ /Ɛ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ƚŚĞ�KŶůǇ�&ĂĐƚŽƌ��ĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� 'ĞŶĞƌŝĐ� �ƌƵŐƐ͍Ζ ;ϮϬϭϭͿ� ϰϮ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ͕�ϳϲϴ͘

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞŶƚŝƚǇ�ǁĂƐ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ͘ϰϱ

dŚĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϵ͘ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŵŽŶŐ DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƌĂŝƐĞƐ� ŵĂŶǇ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� �ƌŐĞŶƚŝŶŝĂŶ� �ŽƵƌƚƐ� ĂĚŽƉƚ�
ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉŽŝŶƚ ŽĨ� ǀŝĞǁ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ�
ƵƐĞ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶƚŝƚŝĞƐ
ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘ϰϲ

/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�h/�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂĨĨŽƌĚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕ ĨŝƌƐƚ͕ ĨŽƌ� ǀĂůƵĂďůĞ� ƐĞĐƌĞƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ƐĞĐƌĞƚ͖�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ͕ ĨŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ƚŚĂƚ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌŝĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ŶŽƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂƌĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ ĚĂƚĂ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŽƌƚ�
ƚŽ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� ƚƌĂĐŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ͕� ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗

x �ŚĞŵŝĐĂů�ĨŽƌŵƵůĂ͗�ƉĂƚĞŶƚ͖

x ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌŽƚŽĐŽů͗�ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖

x ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ĨŝůĞƐ͗� ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖

x ĐůŝŶŝĐĂů� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͗� ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖

x ĨŝŶĂů�ƌĞƐƵůƚƐ͗�ƉĂƚĞŶƚ͖�ĂŶĚ

x ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͗�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ

�ůƚŚŽƵŐŚ� h/� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ŝƚ� ŽŶůǇ�
ĐŽǀĞƌƐ� ƚǁŽ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ͕� ŶĂŵĞůǇ͕ ;ϭͿ� ƐĞĐƌĞƚ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂů� ŝƚƐĞůĨ͕� ĂŶĚ� ;ϮͿ� ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĨŽƌ�
ůŝĐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘ϰϳ

ϰϱ <ĂƌŝŶ�dŝŵŵĞƌŵĂŶƐ�ĂŶĚ�dŽŐŝ�,ƵƚĂĚũƵůƵ͕�ΖdŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� Ͳ ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ĂŶ� �^��E�tŽƌŬƐŚŽƉ� ŽŶ� ƚŚĞ�
dZ/WƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� /ŵƉĂĐƚ� ŽŶ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐΖ ;tŽƌůĚ�
,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ϮϬϬϬͿ͕�ϯϵ͘
ϰϲ EŽǀĂƌƚŝƐ�WŚĂƌŵĂ��'�ǀ͘�DŽŶƚĞ�sĞƌĚĞ�^��ĂŶĚ sĂƌŝŽƐ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů Ğ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů͕�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ŝǀŝů�ĂŶĚ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ�
ŽĨ��ƉƉĞĂůƐ�ŝŶ��ƌŐĞŶƚŝŶĂ͕��ĂƐĞ�EŽ͘�ϱ͘ϲϭϵͬϬϱ͘�^ĞĞ�ƚĞǆƚ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�Ŷ�
ϱϱ͘
ϰϳ hŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐΖ ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐΖ ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϵ͘ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� ^ĞĞ� :ŽŶĂƚŚĂŶ� ĚĞ� ZŝĚĚĞƌ͕� Ζ�ĂƚĂ� �ǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͗�
&ƵƌƚŚĞƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐΖ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝŶĚůĂǁ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϭϱϳϲͬĚĂƚĂͲĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇͲ
ĨƵƌƚŚĞƌͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲĨŽƌͲƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚ͘ĂƐƉǆх;Ŷ�ϯϵͿ͘



�ƌ��ŽĂĂ��ďĚĞůƌĂŚŵĂŶ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�dƌŝĂů��ĂƚĂ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϮ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� h/� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĨŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ă ĐŚĞŵŝĐĂů� ĨŽƌŵƵůĂ� Žƌ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŝŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�/WZƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�h/�ŝƐ�
ŝŶĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

/Ŷ� EŽǀĂƌƚŝƐ� WŚĂƌŵĂ� �'� ǀ͘� DŽŶƚĞ� sĞƌĚĞ� ^�� Θ� sĂƌŝŽƐ�
WƌŽƉŝĞĚĂĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� Ğ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů͕ ƵŶĚĞƌ� �ƌŐĞŶƚŝŶĞ�
�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� �Đƚ� EŽ͘� Ϯϰ͕ϳϲϲ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� ŝƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚ ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ�ŽŶůǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ ĂŶǇ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ŝƐ�
ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ƵƐĞ͘� dŚĞ� �ƌŐĞŶƚŝŶĞ� >Ăǁ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĂ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ǁŚĞƌĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŝŶ� ŽŶĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϰϴ ,ĞŶĐĞ͕� ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ��ƌƚŝĐůĞ ϯϵ͘ϯ�ŽĨ� ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ůŝĐĞŶĐĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�
ƚŚĞ�h/�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ŝƐƐƵĞ͘

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ Ă�
ŶĞǁ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƵŵďƌĞůůĂ� ŽĨ� /WZƐ͕ ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŵĞŶƚĂů� ǁŽƌŬ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨƌŽŵ��� ƚŽ� �͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĐĂůůĞĚ� �ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůƐ� ZŝŐŚƚƐ� ;�dZͿ� ǁŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů
ƉƌŽĐĞƐƐ͗

�͘ WZKWK^���&KZD�K&�WZKd��d/KE͗�d,���>/E/��>�
dZ/�> Z/',d

�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ͕�ƚŚŝƐ�WĂƉĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ��dZ�ĂƐ�Ă� ĨŽƌŵ�ŽĨ�/WZ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�
ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ͘� dŚĞ� �dZ� ǁŽƵůĚ
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ͗

x dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�Ăůů ĚĂƚĂ ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƵƐĞĚ͕�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Žƌ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌŝĂůƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ ƚŚŝƐ� ƌŝŐŚƚ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ǁŽƵůĚ ďĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ǁŽƌŬ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďǇ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�
Žƌ�ŵŝƐƵƐĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�
ĚƌƵŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƌĞŐĂƌĚ͕�ǁŽƵůĚ ďĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ� ŝ͘Ğ͘� ĨŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚƐ͕ ĨŽƌ�
ǀŝŽůĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ��dZ͘

x dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĚĂƚĂ� ĨŽƌ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�

ϰϴ :ŽƌŐĞ� KƚĂŵĞŶĚŝ͕� Ζ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� �ĂƚĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� Ă�
Η^ŝŵŝůĂƌΗ WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� WƌŽĚƵĐƚΖ EŽ͘� ϭϵ͕� :ƵůǇ� ϮϬϭϭ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ͗
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŝƉƉŝ͘ŽƌŐͬĞŶĞǁƐͬϮϬϭϭͬĞĚŝƚŝŽŶϭϵͬWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂ
ůͺWƌŽĚƵĐƚ͘Śƚŵůх

ƚŝŵĞ͗ ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ�
ĨŽƌ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�
ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ůĂƐƚƐ�ĨŽƌ�
Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ ƚŽ� ďĞ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŶĞŐůŝŐĞŶƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƌŝŐŚƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĂŐĞŶĐǇ͕ Ă�
ƌĞŵĞĚŝĂďůĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ ďĞ� ƉĂŝĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �dZ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝŶ� ĐĂƐĞ�
ŽĨ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ĂŐĞŶĐǇ� Žƌ� ďǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͕� Ă� ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ ďĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ͘ϰϵ dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌŝŐŚƚ� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĚĂƚĂ ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶĐŝŶŐ� ďŽĚǇ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵŶĨĂŝƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚƌƵŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŵĂƌŬĞƚ͘

x dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ĚĂƚĂ� ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ� ƚŝŵĞ͗ ĂƐ�Ă� ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ��dZ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĚƌƵŐ͕� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďĞĨŽƌĞ͕�
ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂů͕ ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ
ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ƌƵŶŶŝŶŐ͘� dŚĞ�
ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉŚĂƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂů͕ ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ŝƚ� ĚŝĚ
ŶŽƚ� ĞǆĐĞĞĚ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ͘� ^ƵĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů�
ƌĞƐƵůƚƐ� Žƌ� ĂĨƚĞƌ� Ă ůĂƉƐĞ� ŽĨ� ƚĞŶ� ;ϭϬͿ ǇĞĂƌƐ͕�
ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ� ŝƐ� ƐŚŽƌƚĞƌ͘� /Ŷ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ ƚŚŝƐ� ƌŝŐŚƚ͕� Ă� ƌĞŵĞĚŝĂďůĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ
ďĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ͘

x dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƵƐŝŶŐ� Žƌ�
ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĚĂƚĂ�Žƌ�ĨŽƌ ĂƉƉůǇŝŶŐ
ĨŽƌ�Ă�ůŝĐĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘ dŚĞ�
ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌŝĂů ĚĂƚĂ� ĞŶƚĂŝůƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƵƐŝŶŐ� Žƌ� ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�
ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ƌŝŐŚƚ� ĂůƐŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚƐ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚƌƵŐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƵƚŝůŝǌĞĚ�ǁĞƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ�

ϰϵ dŚĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ ƚŚĞ� �dZ� ƚĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ�
ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ͕� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ͕� ƵƐŝŶŐ� Žƌ� ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ďǇ�
ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŝŶ� Ă�
ŵĂŶŶĞƌ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ� ŚŽŶĞƐƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� /ƚ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ƵƐĞ�Žƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕ ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϯ

ďǇ�ŝůůĞŐĂů�ŵĞĂŶƐ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ
ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĞ��dZ�ƐŚŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ��dZ�ŽǁŶĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĞĂŶƐ ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ� ƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ�
ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�Žƌ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ďĞŶĞĨŝƚ͘

dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��dZ�ĂƐ� Ă� ĨŽƌŵ�ŽĨ� /WZ�ĂƌĞ ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ǁŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĐůŝŶŝĐĂů�
ĚĂƚĂ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂůƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂůƐ͘�dŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ďǇ� Ă� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂŐĞŶĐǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞǀŝĞǁƐ
ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĞ��dZ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�
ŝƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵƐĞ�ďǇ ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͘

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ďŽĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĞ�
�dZ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ� Ăůů� ŵĂƚƚĞƌƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁ� ƌŝŐŚƚ͘� dŚŝƐ� ĂŐĞŶĐǇ�
ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ͗

x ZĞǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ��dZ͖

x ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖

x ŐƌĂŶƚ� ƚŚĞ� �dZ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉŽŶƐŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚƌƵŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖

x ŐƌĂŶƚ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖

x ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ŽĨ Ăůů�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĚƌƵŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖

x ĨŽůůŽǁ ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖ ĂŶĚ

x ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŝŽůĂƚŽƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��dZ͘

�ůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ
ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ĨĂŝůĞĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ͕� ƚŚĞ� �dZ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ĂĨƚĞƌ�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƐƵůƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�
ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů� ĨĂŝůĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƉŽŶƐŽƌ� ŚĂƐ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ŝƚƐ� ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͍� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕�
ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ��dZ͍

�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŽĨ� Ă� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �dZ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� ƚƌŝĂůƐ� ƚŽ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ �dZ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ůĞŐĂů� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆͲƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͍� �ƌĞ� ƚŚĞǇ� Ɛƚŝůů� ĐŽǀĞƌĞĚ ďǇ� ƚŚĞ� �dZ� Žƌ� ĚŽ�
ƚŚĞǇ� ůŽƐĞ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ďĞĐŽŵĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ�
ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ͍

�ĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĞǆͲƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĚĂƚĂ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� Ă� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ŽĨ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ� ǁŚŽ� ƐƚĂŶĚ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ��dZ͘�KŶ� ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆͲ
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ǁŽƵůĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƚƌŝĂůΖƐ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨĂŝůƵƌĞ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĞǆͲƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĚĂƚĂ�
ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ƵƐĞ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ ĨůĂǁƐ͘

�ůĞĂƌůǇ͕� ŝƚ�ǁŽƵůĚ ďĞ� ƵŶĨĂŝƌ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĞǆͲƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĚĂƚĂ� ĂƌĞ
ĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ĂŶĚ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ƵƐĞ͕� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ ŶŽƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�
ƚŚĞŝƌ� ĞĨĨŽƌƚƐ͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ� ďĞ� ƵŶĨĂŝƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĨĂŝůĞĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ� ĨƌŽŵ ďĞŶĞĨŝƚŝŶŐ ĨƌŽŵ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ƐŝŐŶŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚƌŝĂů�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘

dŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵŽĚĞ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘ /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĞ�ĞǆͲƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ĚĂƚĂ� ƐŚŽƵůĚ ďĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �dZ͕ ĞǀĞŶ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůΖƐ ĨĂŝůƵƌĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ ůĂƐƚ� ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ� ;ϯͿ ǇĞĂƌƐ�ŽŶůǇ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕� ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐůŽƐĞ͕� ƐĞůů͕� ƵƐĞ� Žƌ� ĞǆƉůŽŝƚ� ƚŚĞ� ĞǆͲ
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ͘�KƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŶĞǁ�
ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ� ;ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞͿ� ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
�dZ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƚĞŵ�
ĨƌŽŵ� ƉĞƌƐŽŶĂů ĞĨĨŽƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ� ŽĨ ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ƚƌŝĂů͘

�ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆƉŝƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ� ĞǆͲ
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĚĂƚĂ�ǁŽƵůĚ ďĞ� ĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ĂŶĚ�ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƐƵůƚ ŝƐ
ĚĞĐůĂƌĞĚ͕�ƚŚĞ��dZ�ǁŽƵůĚ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�
^ƵĐŚ�Ă�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
ŶĞǁ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘

s͘ �KE�>h^/KE

dŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĚŝĨĨĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�
ŵĞŶƚĂů� ǁŽƌŬƐ͕� ƐŝŶĐĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� /WZ� ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă ƐƵŝƚĂďůĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
�dZ� ŝƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐ�Ă� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂŶǇ
ĚĂƚĂ�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ Žƌ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ Žƌ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ŝƚ͘� dŚĞ� �dZ�
ǁŽƵůĚ� ĐŽǀĞƌ ĂŶǇ ǁŽƌŬ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�



�ƌ��ŽĂĂ��ďĚĞůƌĂŚŵĂŶ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�dƌŝĂů��ĂƚĂ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϰ

ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƚŚĞ��dZ�
ǁŽƵůĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚƌƵŐ�ǁŽƵůĚ ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ďǇ�ƉĂƚĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�dŚĞ��dZ�ǁŽƵůĚ� ůĂƐƚ ĨŽƌ�Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͕
ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŝƐ�ƐŚŽƌƚĞƌ͘

hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕� ƚŚŝƐ�ŶĞǁ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů�
ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� /ƚ�
ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƐƉŽŶƐŽƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ͕ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘

�/�>/K'Z�W,z

�ŶĚĂŶĚĂ�W͕� ΖDĂŶĂŐŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ŽǀĞƌ�
�ůŝŶŝĐĂů�dƌŝĂů��ĂƚĂ�ƚŽ�WƌŽŵŽƚĞ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝƚ�^ŚĂƌŝŶŐ�
ŝŶ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚΖ ;ϮϬϭϯͿ� ϰϰ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ >Ăǁ

�ĂǀĞ� �͕� Ζ^ĞĞŶ� ďƵƚ� EŽƚ� ,ĞĂƌĚ͍� �ŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� �ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůΖ
;ϮϬϭϬͿ�ϭϴ�DĞĚŝĐĂů�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ

�ŽĚĞ�ŽĨ�EƵƌĞŵďĞƌŐ�ϭϵϰϳ

�ŽůĞŵĂŶ� �,͕� Ζ�ƵƚŝĞƐ� ƚŽ� ^ƵďũĞĐƚƐ� ŝŶ� �ůŝŶŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚΖ
;ϮϬϬϱͿ�ϱϴ�sĂŶĚĞƌďŝůƚ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ

�ŽŽƉĞƌ� ZD͕� ΖΗZĞƐƉŽŶƐĞΗ͕� Ă� ZĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ĂŶ� �ƌƚŝĐůĞ�
WƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,ĂƌǀĂƌĚ� >Ăǁ� ZĞǀŝĞǁΖ͕ ;ϮϬϬϴͿ� ϭϮϭ�
,ĂƌǀĂƌĚ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�&ŽƌƵŵ

�ŽǇŶĞ� �D͕� Ζ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� DŝƐƚƌŝĂůƐ͗�
�ǆŝƐƚŝŶŐ� >Ăǁ� ĨŽƌ� ƚŚĞ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� ,ƵŵĂŶ�
^ƵďũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� Ă� WƌŽƉŽƐĂů� ĨŽƌ� ZĞĨŽƌŵΖ͕ ;ϮϬϭϭͿ� Ϯϵ� �ŽƐƚŽŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů

ĚĞ� �ĞĞƌ� :͕� Ζ�ƉƉůǇŝŶŐ� �ĞƐƚ� WƌĂĐƚŝĐĞ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚŽ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >ĂǁͲDĂŬŝŶŐΖ͕ ;ϮϬϭϯͿ�
ϰϰ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ

ĚĞ� ZŝĚĚĞƌ� :͕� Ζ�ĂƚĂ� �ǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͗� &ƵƌƚŚĞƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌ WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐΖ͕ ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗� фŚƚƚƉ͗ͬͬ
фǁǁǁ͘ĨŝŶĚůĂǁ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϭϱϳϲͬĚĂƚĂͲĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇͲ
ĨƵƌƚŚĞƌͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲĨŽƌͲƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚ͘ĂƐƉǆх

�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ĞůƐŝŶŬŝ�ϭϵϲϰ

�ŝ�DĂƐŝ� :�͕�,ĂŶƐĞŶ�Zt�ĂŶĚ�'ƌĂďŽǁƐŬŝ�,͕� ΖdŚĞ�WƌŝĐĞ�ŽĨ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗�EĞǁ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ��ƌƵŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƐƚƐΖ
;ϮϬϬϯͿ�ϮϮ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

�ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϮϬϬϭͰϮϬͰ��͕� WĂƌƚ� Ϯ� ʹ
�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ʹ ;ĂͿ

&ĞƌŐƵƐŽŶ� WZ͕� Ζ�ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚǇ� sŽůƵŶƚĞĞƌƐΖ
;ϮϬϬϴͿ�ϭϲ�DĞĚŝĐĂů�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ

&ŽǀĂƌŐƵĞ� ^͕� ΖΗKŚ� WŝĐŬ� DĞ͕� WŝĐŬ� DĞΗͲͲ^ĞůĞĐƚŝŶŐ�
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĨŽƌ�yĞŶŽƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ��ůŝŶŝĐĂů�dƌŝĂůƐΖ ;ϮϬϬϳͿ�ϭϱ�
DĞĚŝĐĂů�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ

<ĞůůĞŚĞƌ�&͕�ΖdŚĞ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�/ŶĚƵƐƚƌǇΖƐ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ,ƵŵĂŶ� ^ƵďũĞĐƚƐ� ŽĨ� �ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůƐ� ŝŶ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�EĂƚŝŽŶƐΖ ΀ϮϬϬϰ΁��ŽůƵŵďŝĂ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�
^ŽĐŝĂů�WƌŽďůĞŵƐ

<ĞŶƚĞƌ� D:, Θ �ŽŚĞŶ� �&͕� Ζ�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ZŝƐŬ� ŽĨ� ,ƵŵĂŶ�
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� �ƌƵŐƐ͗� >ĞƐƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ� d'EϭϰϭϮΖ
;ϮϬϬϲͿ͕�ϯϲϴ�ƚŚĞ�>ĂŶĐĞƚ

<ƌĞƉƉĞů� Z͕� Ζ�ůŝŶŝĐĂů� dƌŝĂůƐ͗� �� EĞǁ� &Žƌŵ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͍Ζ ϰ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗� фŚƚƚƉ͗ͬͬ
фǁǁǁ͘ŬĞŶƚůĂǁ͘ŝŝƚ͘ĞĚƵͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�ĐĂĚĞŵŝĐйϮϬWƌŽŐƌĂ
ŵƐͬ,ŽŶŽƌƐйϮϬ^ĐŚŽůĂƌƐͬϮϬϬϮͬZĂĐŚĞůͲ<ƌĞƉƉĞůͲ
ƉĂƉĞƌ͘ƉĚĨх

DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�hƐĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ ϮϬϬϰ͕��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ϭͿ͕�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ

KƚĂŵĞŶĚŝ� :͕� Ζ�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� �ĂƚĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� Ă�
Η^ŝŵŝůĂƌΗ WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� WƌŽĚƵĐƚΖ фŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĂŝƉƉŝ͘ŽƌŐͬĞŶĞǁƐͬϮϬϭϭͬĞĚŝƚŝŽŶϭϵͬWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůͺ
WƌŽĚƵĐƚ͘Śƚŵůх

WĂƵů�^ƚĞǀĞŶ�D�Ğƚ�Ăů͕�Ζ,Žǁ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀĞ�ZΘ��WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͗�
dŚĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� /ŶĚƵƐƚƌǇΖƐ� 'ƌĂŶĚ� �ŚĂŶŐĞΖ ;ϮϬϭϬͿ� ϵ�
EĂƚƵƌĞ� ZĞǀŝĞǁƐ͗� �ƌƵŐ� �ŝƐĐŽǀĞƌǇ͕� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďŽǆϮ͘

ZĞƐŶŝŬ���͕�Ζ�ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚͲZĞůĂƚĞĚ�/ŶũƵƌŝĞƐ͗�
�ƚŚŝĐĂů� ĂŶĚ� >ĞŐĂů� /ƐƐƵĞƐΖ ;ϮϬϬϲͿ� Ϯϳ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� >ĞŐĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ

ZŝĐŬĞƚƐŽŶ� ^͕� ΖdŚĞ� &ƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂǀĞ�EĞǁ�tŽƌůĚ�ŽĨ�dƌĂĚĞͲ
ZĞůĂƚĞĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐΖ ;ϭϵϵϱͿ� Ϯϲ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ

^ƵƌǇŽ�hƚŽŵŽ� d͕� ΖWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� WĂƚĞŶƚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� 'ĞŶĞƌŝĐ� �ƌƵŐƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WŽƐƚͲdZ/W^��ƌĂ�ͲͲ /Ɛ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ƚŚĞ�KŶůǇ�&ĂĐƚŽƌ��ĨĨĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� 'ĞŶĞƌŝĐ� �ƌƵŐƐ͍Ζ ;ϮϬϭϭͿ� ϰϮ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ

dĂƵďŵĂŶ� �͕� ΖdŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� WĂƚĞŶƚ� ^ǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ�
�ŝŽŵĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͗�ZĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ��ƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
WƌĂĐƚŝĐĞΖ ;ϮϬϬϴͿ� ϭϬ� ƚŚĞ �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�^ĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�:ŽƵƌŶĂů



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
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ϯϱ

dŝŵŵĞƌŵĂŶƐ� <� ĂŶĚ�,ƵƚĂĚũƵůƵ� d͕� ΖdŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�Ͳ ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ĂŶ��^��E�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�
ƚŚĞ�dZ/WƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/ƚƐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐΖ
;tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ϮϬϬϬͿ

ΖhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ůŝŶŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� WƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� �ůŝŶŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚΖ ;,/sͬ�/�� EĞƚǁŽƌŬ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶͿ͕
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƉƚŶ͘ŽƌŐͬǁĞďйϮϬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ
�/W�ŽĐƐͬ���dƌĂŝŶŝŶŐDĂƚĞƌŝĂůƐͬWĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚΖƐйϮϬ'ƵŝĚĞ͘Ɖ
ĚĨх
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