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:hZ/^WZh��E��

�ƌ��ĂƐŚĂƌ�DĂůŬĂǁŝΎ

��^dZ��d

WĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞŶŝŐŵĂƚŝĐ� ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� �ƌĂď� �ŵŝƌĂƚĞƐ� ;h��Ϳ͘� dŚŝƐ�
ĂƌƚŝĐůĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ŵĞƌŝƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞŵĞƌŝƚƐ� ŽĨ� ƉĂƌĂůůĞů�
ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h��͘�/ƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ůĂǁƐ͕
ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĐĂƐĞ� ůĂǁ͘� dŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĂůƐŽ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ�
ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h���ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝƚƐ�
ůĂǁƐ� ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ ůĂǁ͕�ĂŐĞŶĐǇ�ůĂǁ͕�ƉĂƌĂůůĞů�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�
ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ͕�ƚƌĂĚĞ

/͘ /EdZK�h�d/KE

dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂƌĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƉƌĞĐŝŽƵƐ� ĂƐƐĞƚƐ� ŽĨ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘� dŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŽ�
ďŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ� ĚŽůůĂƌƐ͘� �ĂĐŚ� ǇĞĂƌ� ƚŚĞ� �ĞƐƚ� 'ůŽďĂů� �ƌĂŶĚƐ�
ZĞƉŽƌƚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĨƌŽŵ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƌĂŶĚƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�
ůŝƐƚƐ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ϭϬϬ� ŵŽƐƚ� ǀĂůƵĂďůĞ� ďƌĂŶĚƐ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘ϭ

�ŵŝƌĂƚĞƐ��ŝƌůŝŶĞ͕�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�h��͕� ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ǀĂůƵĂďůĞ� ĂŝƌůŝŶĞ� ďƌĂŶĚ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� ǀĂůƵĞĚ Ăƚ�
h^Ψϳ͘ϱ ďŝůůŝŽŶ͘Ϯ

dŚĞ� h��� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ� ĐĂƐĞƐ� ŽĨ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚͲƉƌŝĐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�WĂƌĂůůĞů�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĐĂŶ�
ŽĐĐƵƌ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶŽŶͲĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� Žƌ� ŽĨ� ƐŽƵƌĐŝŶŐ� ůŽǁͲƉƌŝĐĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚƵƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉƌŝĐĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ϯ 'ĞŶĞƌĂůůǇ ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚ�

ϭΎ��ƌ �ĂƐŚĂƌ� ,͘�DĂůŬĂǁŝ ;hŶŝƚĞĚ� �ƌĂď� �ŵŝƌĂƚĞƐͿ� ŝƐ� �ĞĂŶ� ĂŶĚ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� >Ăǁ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ŚĂƌũĂŚ͕� hŶŝƚĞĚ� �ƌĂď�
�ŵŝƌĂƚĞƐ͘� ,Ğ� ŚŽůĚƐ� ĂŶ� ^͘:͘�� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� >Ăǁ� ĨƌŽŵ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�Ă�>>D� ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�>Ăǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝǌŽŶĂ͘ /�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĂǀŝĚ��͘�'ĂŶƚǌ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ DŽŚĂŵĞĚ��ůͲ
^ŚĂĨŝĞ͕� ĂŶĚ� DƐ DĂƌƚŚĂ� �ŚŝŬŽǁŽƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� Ăŵ�
ŚŝŐŚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ�ŽĨ ƚŚĞŝƌ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘
ϭ ^ĞĞ� �ĞƐƚ� 'ůŽďĂů� �ƌĂŶĚƐ� ZĂŶŬŝŶŐ͕� /ŶƚĞƌďĂŶĚ� ZĂŶŬŝŶŐ ;ϮϬϭϰͿ͘�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞƐƚŐůŽďĂůďƌĂŶĚƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϰͬƌĂŶŬŝŶŐͬ
х�
Ϯ �ŵŝƌĂƚĞƐ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ϭϳϭ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϬϬ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŐůŽďĂů�ďƌĂŶĚƐ͘�
^ĞĞ��ŵŝƌĂƚĞƐ�^ŽĂƌƐ�ĂƐ�tŽƌůĚΖƐ�DŽƐƚ�sĂůƵĂďůĞ��ŝƌůŝŶĞ͕�'ƵůĨ�EĞǁƐ�
;Ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϭϲͿ͘
ϯ ^ĞĞ� dƌŝƐŬĂ� ,ĂŵŝĚ͕� Ζh�� dĞĐŚ� &ĂŶƐ� &ŽƌĐĞĚ� ƚŽ� �ŝŐ� �ĞĞƉ� ĨŽƌ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ� ^ƵƌĨĂĐĞΖ dŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� ;ϭϭ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϮͿ ;/Ŷ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƚŚĞ� ŝWŚŽŶĞ� ϱ� ƌĞĂĐŚĞĚ� �Śϲ͕ϬϬϬ� ďĞĨŽƌĞ� ĚƌŽƉƉŝŶŐ�
ĂůŵŽƐƚ��ŚϮ͕ϬϬϬ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌͿ͘ dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�
ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ŝƐ� ƉƌŝĐĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƐŽůĚ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĂƌŬĞƚƐ͘� ^ĞĞ� ĂůƐŽ�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� ^ƚŽƚŚĞƌƐ͕ WĂƌĂůůĞů� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͗� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͕��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�>Ăǁ Ϯ�;ϮϬϬϴͿ͘�

ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ĐŚĞĂƉĞƌ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ŽǁŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ�
ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ͘ϰ /Ŷ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƉƌŝĐĞƐ� ĐĂŶ� ƐŽĂƌ� ĂŶĚ� ĨůƵĐƚƵĂƚĞ͘� ZĞƚĂŝůĞƌƐ� ĂƌĞ� ƚĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ�
ŽƉƚ� ĨŽƌ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ǁŚĞŶ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ĨĂŝů� ƚŽ�
ůĂƵŶĐŚ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ͘� >Žǁ� ƉƌŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŵĂǇ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƐĂůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ŐŝǀŝŶŐ� ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� Žƌ�
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘

h��� ŝƐ� Ă� ƉĂƌƚǇ� ƚŽ� ƐĞǀĞƌĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�h���ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� �ŽƵŶĐŝů ;'��Ϳ͘ϱ /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� h��� ŝƐ� Ă�
DĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;tdKͿ͘ϲ

�ůƚŚŽƵŐŚ� h��� ŚĂƐ� ŵĂĚĞ� ŵĂŶǇ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ŝƚƐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁƐ� ŝŶƚŽ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� tdKΖƐ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�
;dZ/W^Ϳ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�h���ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ƚĂŬĞŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬĞĚ� ŐŽŽĚƐ͘� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŵŽƐƚ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� h��͘� zĞƚ͕�
ŶĞŝƚŚĞƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ůĂǁ� ŶŽƌ� ĂŐĞŶĐǇ� ůĂǁ� Žƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉĂƌĂůůĞů�ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ϳ

WĂƌĂůůĞů�ŝŵƉŽƌƚƐ�Žƌ�ŐƌĞǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ŐŽŽĚƐ�
ĂŶĚ� ŶŽƚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚƐ͕ ǁŚĞƌĞďǇ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ͘� WĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŝŶǀŽůǀĞ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶƵŝŶĞ� ŐŽŽĚƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽŽĚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ďǇ�
ďǇƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ůŽĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ůŝĐĞŶƐĞĞ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ ƐĂůĞ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ�

ϰ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŐƌĞǇ� ŵĂƌŬĞƚ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ϴϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ ĐŚĞĂƉĞƌ͘�^ĞĞ��ůŝŶ�
�ƵŐĂŶ͕� ΖhŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�,ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĞĂƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
'ƌĞǇ͗����ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ZĞĐĞŶƚ��ŽƵƌƚ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ��ĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�h^�
ĂŶĚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� 'ƌĞǇ� DĂƌŬĞƚƐΖ ;ϮϬϬϭͿ ϯϯ� 'ĞŽ͘� tĂƐŚ͘�
/ŶƚΖů >͘ ZĞǀ͘ ϯϵϳ͕ϰϭϬ͘�
ϱ dŚĞ�'�� ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌĂď�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�'�� ǁĂƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�
ϭϵϴϭ͘�dŚĞ�'���ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ� Ɛŝǆ�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͗� ;ϭͿ�hŶŝƚĞĚ��ƌĂď�
�ŵŝƌĂƚĞƐ͖� ;ϮͿ� �ĂŚƌĂŝŶ͖� ;ϯͿ� ^ĂƵĚŝ� �ƌĂďŝĂ͖� ;ϰͿ� KŵĂŶ͖� ;ϱͿ� <ƵǁĂŝƚ͖�
ĂŶĚ� ;ϲͿ� YĂƚĂƌ͘� ^ĞĞ� ƚŚĞ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� �ŽƵŶĐŝů� �ŚĂƌƚĞƌ͕� >ŝƐƚ� ŽĨ�
DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ ;ϭϵϴϭͿ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĐĐƐŐ͘ŽƌŐͬĞŶŐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ĂĐƚŝŽŶс^ĞĐͲ
^ŚŽǁΘ/�сϭх�;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϮ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ͘
ϲ h���ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tdK�ƐŝŶĐĞ�ϭϬ��Ɖƌŝů�ϭϵϵϲ͘�^ĞĞ�
tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�DĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� KďƐĞƌǀĞƌƐ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ͗
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚŚĞǁƚŽͺĞͬǁŚĂƚŝƐͺĞͬƚŝĨͺĞͬŽƌŐϲͺ
Ğ͘Śƚŵх�;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ͘�
ϳ dŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ŵĂŝŶůǇ� ǁŝƚŚ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h���ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�
ĂŐĞŶĐǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ůĂǁ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ� ƉĂƌĂůůĞů�
ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ͕�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘� WĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ĐĂŶ�
ĚŝƐƚŽƌƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŵĂǇ�ďƌĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ͘�
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ϲϰ

ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�Žƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ϴ /Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐĂůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ďǇ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ� Žƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂŐƌĞĞƐ� ƚŽ� ƐĞůů� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĐŚĂŶŶĞů͘ϵ

dŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ǁŝůů� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝů͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�h���ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĞůƵĐƚĂŶƚ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� Ă� ĐůĞĂƌ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽŶ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ͕�
ĂŶĚ� ĞǆƉůĂŝŶ� ǁŚǇ� Ă� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� >Ăǁ� ĂŶĚ� �ŐĞŶĐǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ďĞĨŽƌĞ� h��ΖƐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽŶ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŝƐ�
ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ͘

//͘ d,��h����KDD�Z�/�>��'�E�/�^�>�t

dŚĞ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŐĞŶĐŝĞƐ� >Ăǁ� ;&ĞĚĞƌĂů� >Ăǁ� EŽ͘ ϭϴ� ŽĨ�
ϭϵϴϭ͕� ĂƐ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ďǇ� &ĞĚĞƌĂů� >Ăǁ� EŽ͘� ϭϰ� ŽĨ� ϭϵϴϴͿ
ĚĞĨŝŶĞƐ� Ă� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŐĞŶĐǇ� ĂƐ� ĂŶǇ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕
ǁŚĞƌĞďǇ�Ă� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�
ƚŽ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ͕� ƐĞůů͕� ŽĨĨĞƌ͕� Žƌ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h���ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽĨŝƚ͘�

dƌĂĚŝŶŐ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h��ΖƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�h���ŚĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ůŽĐĂů�ƐĂůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ͘ϭϬ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶĐĞ͗

x �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŐĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ�h���ŶĂƚŝŽŶĂůƐ� Žƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� h��� ĂŶĚ�
ŽǁŶĞĚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ďǇ�h���ŶĂƚŝŽŶĂůƐ͘ϭϭ

x �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŐĞŶƚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�h���DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ��ŽŵŵĞƌĐĞ�
ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŐĞŶĐǇ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĐǇ� ŝƐ� ŶŽƚ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕� ŶŽ�
ĂĐƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉĂƌĂůůĞů�
ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘

x dŚĞ� ĂŐĞŶĐǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶƚ� ƚŽ� ĂǀĂŝů� ŚŝŵƐĞůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ� ĂĨĨŽƌĚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
h���ůĂǁ͘�

ϴ ^ĞĞ�<ĞŝƚŚ�� DĂƐŬƵƐ͕�ΖWĂƌĂůůĞů�/ŵƉŽƌƚƐΖ͕ ;ϮϬϬϬͿ͘Ϯϯ�tŽƌůĚ��ĐŽŶ͘�
ϭϮϲϵ͘
ϵ ^ĞĞ� ZŽďĞƌƚ� : ^ƚĂĂĨ͕� ΖdŚĞ� >Ăǁ� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�'ƌĞǇ�DĂƌŬĞƚ͗�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ͕� &ƌĞĞͲZŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
WĂƐƐŝŶŐ�KĨĨΖ ;ϭϵϴϴͿ�ϰ�/ŶƚĞůů͘�WƌŽƉ͘�:͘�ϭϵϭ͕�ϭϵϮ͘
ϭϬ ^ĞĞ��ůŝƐŚĂ��ŶƐĂƌŝ͕� ΖtŚĂƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�^ĐŽƉĞ�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h��͍����ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�^ƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ��ĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
EĂƚŝŽŶƐ ϭϯϭͲϭϯϳ�;DĂƐƚĞƌ�dŚĞƐŝƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ�
ϮϬϭϯͿ͘
ϭϭ ^ĞĞ� &ĞĚĞƌĂů� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŐĞŶĐŝĞƐ� >Ăǁ� EŽ͘� ϭϴ� ŽĨ� ϭϵϴϭ͕�
�ƌƚŝĐůĞ Ϯ͘

x �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŽŶĞ� ĞŵŝƌĂƚĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� ;�ƌƚŝĐůĞ� ϱ͘ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŐĞŶĐŝĞƐ� >ĂǁͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŶ�
ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�

x hŶůĞƐƐ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĂŐƌĞĞĚ͕� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŐĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕
ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ƐĂůĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
Žƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶƚ͘� ;�ƌƚŝĐůĞ� ϳ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŐĞŶĐŝĞƐ�>ĂǁͿ

x �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŐĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĂŐĞŶĐǇ� ĨƌŽŵ� ďĞŝŶŐ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�h��� ŝĨ� ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŝŐŶĞĞ͘���ĐŽƌŽůůĂƌǇ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞƐ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘�
&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ^ĂŵƐƵŶŐ� 'ƵůĨ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�h���'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŽƵŐŚĞƌ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďƌĂŶĚĞĚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� ŐŽŽĚƐ͘� ZĞƚĂŝůĞƌƐ� ĂƌĞ� ƐĞůůŝŶŐ�
^ĂŵƐƵŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĐŚĂŶŶĞůƐ͘ϭϮ dŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŐĞŶĐǇ� ůĂǁ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ĂĐƚƐ� ĂƐ� Ă�
ďĂŶ� ŽŶ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽĚƵĐƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ�
ǌŽŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� h��� ĐĂŶ� ŝŵƉŽƌƚ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐĞůů�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨƌĞĞ�ǌŽŶĞ͘

x �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŐĞŶƚƐ ĂƌĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�
ŝƐ� ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ƉƌĞĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉĂƌƚǇ� ĨƌŽŵ� ĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ� Ă�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͘

KŶ� ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� Ă� ƐĂůĞƐ� ĂŐĞŶƚ� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŝŵƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ďǇ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ƚŽ� ďůŽĐŬ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƐƵƉƉůŝĞƌΖƐ ĚŝƌĞĐƚ� ŝŵƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂůĞƐ�
ĂŐĞŶƚΖƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĂŐĞŶƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘

///͘ dZ���D�Z<^�>�t͗�d,��'�E�Z�>�&Z�D�tKZ<

dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�

ϭϮ ^ĞĞ� ZŽŶĂŶ� ^ŚŝĞůĚƐ͕ Ζ^ĂŵƐƵŶŐ� tĂƌŶƐ� h��� ŽǀĞƌ� WĂƌĂůůĞů�
/ŵƉŽƌƚƐΖ �ƌĂďŝĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ ;ϭϰ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲͿ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲϱ

ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘ϭϯ dŚĞ� h��� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� >Ăǁ� ŽĨ� ϮϬϬϮ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉůĂǇƐ� ŝŶ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ϭϰ

dŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� >Ăǁ� ŽĨ� ϮϬϬϮ� ;dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� >ĂǁͿ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƐƚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ� ĂŶǇ�
ǀŝƐƵĂůůǇ�ƉĞƌĐĞƉƚŝďůĞ�ƐŝŐŶ͘�dŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�>Ăǁ�ĚĞĨŝŶĞƐ�Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂƐ� ĂŶǇ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ƉĞƌĐĞƉƚŝďůĞ� ŵĂƌŬ� ƵƐĞĚ� Žƌ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ŚŝƐ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/WƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�DĞŵďĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ͕�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĂƚ� Ă� ƐŝŐŶ� ďĞ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ƉĞƌĐĞƉƚŝďůĞ͘ &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� Ă�ǁŽƌĚ͕ ůŽŐŽ͕� ŶƵŵĞƌĂů͕�
ůĞƚƚĞƌ͕� ƐůŽŐĂŶ͕� Žƌ� Ă� ĐŽůŽƵƌ͘ϭϱ �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
>Ăǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ� ƚŽ�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƐŽƵŶĚ�Žƌ� ƐŵĞůů͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� Ă� ĨƌĂŐƌĂŶĐĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘ϭϲ /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕ ďƵƚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�dŚĞ�h���ĂĚŽƉƚƐ�Ă�
ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĨŝƌƐƚͲƚŽͲĨŝůĞ͘� tŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚǁŽ� Žƌ� ŵŽƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĂƌŬƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ǁŝƚŚ� Žƌ�
ĐŽŶĨƵƐŝŶŐůǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͕� Žƌ� ĨŽƌ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� Žƌ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ� ŽŶůǇ� ďĞ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
Žƌ�ĨŝůŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ϭϳ �ƌƚŝĐůĞ�ϭϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� >Ăǁ� ŐƌĂŶƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ƚĞŶͲ
ǇĞĂƌ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϵ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĂƚ͗

dŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ϭϬ ǇĞĂƌƐ͘�
dŚĞ�ŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌ�ŵĂǇ� ƐĞĐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ϭϬ
ǇĞĂƌƐ� ĞĂĐŚ� ŝĨ� ŚĞ� ĂƉƉůŝĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞŶĞǁĂů� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ŵĂƌŬΖƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�

ϭϯ ^ĞĞ�tŝůůŝĂŵ��ŽƌŶŝƐŚ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�>ůĞǁĞůǇŶ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗�
WĂƚĞŶƚƐ͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͕�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ��ůůŝĞĚ�ZŝŐŚƚƐ ϲϮϬ�;ϲƚŚ�ĞĚ͕͘�
ϮϬϬϳͿ͘
ϭϰ ^ĞĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�>Ăǁ�EŽ͘�ϴ�ŽĨ�ϮϬϬϮ͕��ƌƚŝĐůĞ ϯ͘�WƌĞƐƵŵĂďůǇ�ƚŚĞ�
ůĂǁ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉĞƌŵŝƚ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�DĂĚƌŝĚ� ^ǇƐƚĞŵ�
�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�DĂƌŬƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
DĂĚƌŝĚ�WƌŽƚŽĐŽů͕�ƐŝŶĐĞ�h���ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉĂƌƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϬϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ŐƌĞǇ� ŵĂƌŬĞƚ� ŐŽŽĚƐ� ŝƚ ǁŽƵůĚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� h��� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂŐĞŶƚƐ͘� ^ĞĞ� tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�DĂĚƌŝĚ� ʹ dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� ^ǇƐƚĞŵ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĂĚƌŝĚͬĞŶͬх͘
ϭϱ ^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ŽĨ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�>Ăǁ�EŽ͘�ϴ�ŽĨ�ϮϬϬϮ͕�/Ŷ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ĐŽůŽƵƌƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŽ� Ă�
ĐŽůŽƵƌ;ƐͿ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘��Ɛ�
ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽůŽƵƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŽƌĂŶŐĞ͕ ĐĂŶ�
ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ͘
ϭϲ dŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨƌĂŐƌĂŶĐĞƐ� Žƌ� ƐŽƵŶĚƐ� ǁŽƵůĚ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�h��͘� /ƚ� ŝƐ�
ƵŶĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ ďĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ͕�ĐĂƚĂůŽŐƵĞĚ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ͕� Žƌ� ƐĞĂƌĐŚĞĚ ĂŶĚ� ƚĞƐƚĞĚ ĨŽƌ�
ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘
ϭϳ ŝďŝĚ͘��ƌƚŝĐůĞ ϭϳ͘�

ǀĂůŝĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� >Ăǁ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƉĞŶĂůƚŝĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ� ǁŚŽ� ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƵƐĞ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� dŚĞƐĞ� ƉĞŶĂůƚŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĨŝŶĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ�
ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͘ϭϴ �ƌƚŝĐůĞ�ϯϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƐƚĂƚĞƐ͗

^ŚĂůů�ďĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ĨŝŶĞ�
ŽĨ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ��Ś͘ ϱϬϬϬ�;&ŝǀĞ�dŚŽƵƐĂŶĚͿ�Žƌ�ĞŝƚŚĞƌ͗�
ϭ͘� �ŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ� ĨŽƌŐĞƐ� Ă� ƚƌĂĚĞ� ŵĂƌŬ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĂǁ�Žƌ�ŝŵŝƚĂƚĞƐ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�
Ă� ǁĂǇ� ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ƵƐĞƐ�ǁŝƚŚ� ďĂĚ� ĨĂŝƚŚ� Ă� ĨŽƌŐĞĚ�Žƌ� ŝŵŝƚĂƚĞĚ�
ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ͘�Ϯ͘��ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ďĂĚ�
ĨĂŝƚŚ� ŽŶ� ŚŝƐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ�
ŽǁŶĞĚ� ďǇ� Ă� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ͕� Žƌ� ƵƐĞƐ� ƐƵĐŚ� ŵĂƌŬ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƌŝŐŚƚ͘�ϯ͘��ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�
ƐĞůůƐ͕�ŽĨĨĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�Žƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂĐƋƵŝƌĞƐ�
ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă� ĨŽƌŐĞĚ͕� ŝŵŝƚĂƚĞĚ�Žƌ�
ŝůůĞŐĂůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�
ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Žƌ�ŽĨĨĞƌƐ�
ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƵŶĚĞƌ� Ă� ĨŽƌŐĞĚ͕�
ŝŵŝƚĂƚĞĚ�Žƌ�ŝůůĞŐĂůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϯϵ�ƐƚĂƚĞƐ͗

�ŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ� ƌĞƉĞĂƚƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽĨĨĞŶƐĞƐ�
ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞƐ� ϯϳ ĂŶĚ� ϯϴ� ŚĞƌĞŽĨ͕� ƐŚĂůů� ďĞ�
ƉƵŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĐůŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƌĞŵŝƐĞƐ� Žƌ� ƚŚĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ� Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ŶŽ� ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ϭϱ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲ ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚǇ� ĂĚũƵĚŐĞĚ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞ� >Ăǁ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐƚĂƚĞ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŵĂǇ� ŽďƚĂŝŶ� ĂŶ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ŽĨ� ƉƌŽĨŝƚƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϰϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝƐƚ�ŽƌĚĞƌ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌǇ�ƐĞŝǌƵƌĞ�
ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͘�dŚĞ�ƐĞŝǌƵƌĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘� dŚĞ� >Ăǁ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Žƌ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� Žƌ� ƚŽŽůƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϰϯ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͗

dŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĐŽƵƌƚ�ŵĂǇ�ƌƵůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝƐĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�Žƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ůĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝŶĞƐ�Žƌ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŚĞƌĞŽĨ� ŝŶ� ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ĚĞĞŵĞĚ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘�dŚĞ�
ĐŽƵƌƚ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞ� ŝůůĞŐĂů�
ŵĂƌŬƐ� Žƌ͕� ǁŚĞŶ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ƚŽ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͕� ƉĂĐŬŝŶŐ͕� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ�
ƐƵĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ŽďũĞĐƚƐ� ďĞĂƌŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ŵĂƌŬƐ� Žƌ�
ŝůůĞŐĂů�ĚĂƚĂ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͕ ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�

ϭϴ ŝďŝĚ͘��ƌƚŝĐůĞ ϯϳ͘�
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ϲϲ

ƵƐĞĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŐŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� /ƚ�
ŵĂǇ� ůŝŬĞǁŝƐĞ� ŽƌĚĞƌ� Ăůů� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ� ĞǀĞŶ� ŝŶ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƚƚĂů͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ ŵĂǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵůůĞƚŝŶ�
Žƌ� ŝŶ� ĂŶ� �ƌĂďŝĐ ĚĂŝůǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĚĞďƚŽƌ͘�

�Ŷ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ͘ϭϵ dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�
ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌŝŐŚƚƐ ĂƌĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘ϮϬ ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŐŝǀĞƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬ͕� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞĂďŝůŝƚǇ͘Ϯϭ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�>Ăǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͗

^ƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ Ϯϲ�ŚĞƌĞŽĨ͕�
ŶŽ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŵĂƌŬ� ŵĂǇ� ďĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� Žƌ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǁŽƵůĚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĂŶ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŵĂƌŬ� Žƌ� ƉƌĞũƵĚŝĐŝŶŐ� ŚŝƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘� ^ŚŽƵůĚ� ŽŶĞ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂƉƉůǇ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŵĂƌŬ� Žƌ� ĐůŽƐĞ� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ŵĂƌŬƐ� ĨŽƌ� ŽŶĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ƐŚĂůů� ƐƵƐƉĞŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶƚŝů� ĂŶ� ĂƚƚĞƐƚĞĚ� ǁĂŝǀĞƌ� ŝƐ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞŵ� Žƌ� Ă� ĨŝŶĂů� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ŝƐ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ŝŶ�
ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϳ�ƐƚĂƚĞƐ͗

�ŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ� Ă� ŵĂƌŬ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĚĞĞŵĞĚ�ŝƚƐ�ƐŽůĞ�ŽǁŶĞƌ͘�dŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ŵĂƌŬ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ĚŝƐƉƵƚĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ŝƚ͕�ƵƐĞƐ�ŝƚ�ƵŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚůǇ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϱ� ǇĞĂƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶ� ĂĐƚŝŽŶ� ďĞŝŶŐ� ůŽĚŐĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Śŝŵ� ƌƵůŝŶŐ� ĨŽƌ
ŝƚƐ� ǀĂůŝĚŝƚǇ͘� dŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŵĂǇ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƵƐŝŶŐ� Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ� Žƌ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ƚŽ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů͕� ƐŝŵŝůĂƌ�

ϭϵ ŝďŝĚ͘��ƌƚŝĐůĞ ϳ͘
ϮϬ ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌŝŐŚƚƐ� ĞǆƚĞŶĚ� ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ůĂǁ͕�ŽŶůǇ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ͲĂŶĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ ƵƐĞ Ͳ ŝŶ� h��� ŝƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ͘� /Ĩ� Ă�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ĚĞƐŝƌĞƐ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ŝƚƐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ďŽƌĚĞƌƐ� ŽĨ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŵƵƐƚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŝƚƐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� ^ĞĞ� �ĚŽƵĂƌĚ�
dƌĞƉƉŽǌ͕� Ζ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŚŽŝĐĞ� ŽĨ� >Ăǁ� ŝŶ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� �ŝƐƉƵƚĞƐ�
&ƌŽŵ� Ă� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� �ƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� Ă� 'ůŽďĂů� �ƉƉƌŽĂĐŚΖ ;ϮϬϭϰͿ͘� ϯϳ�
�ŽůƵŵ͘�:͘>͘�ĂŶĚ �ƌƚƐ�ϱϱϳ͕�ϱϱϵ�
Ϯϭ ^ĞĞ dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� >Ăǁ�EŽ͘� ϴ� ŽĨ� ϮϬϬϮ͕��ƌƚŝĐůĞƐ ϭϬ͕� ϭϳ͕� ϯϬ͕� ϯϭ͕�
ĂŶĚ�ϯϳ͘�

Žƌ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶĨƵƐĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�

�ƌƚŝĐůĞ�ϯϬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͗

dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�Ă� ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ�ŵĂǇ͕�ďǇ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ĂŶĚ� ĂƚƚĞƐƚĞĚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕� ůŝĐĞŶĐĞ� ŽŶĞ� Žƌ� ŵŽƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐƵĐŚ�ŵĂƌŬ�ĨŽƌ�Ăůů�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬ� ŝƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ŝƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�
ƵŶůĞƐƐ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĂŐƌĞĞĚ͘� dŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ĨŽƌ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ŵĂƌŬ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ĞǆĐĞĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

�ůƐŽ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƐƚĂƚĞƐ͗

�� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞ� ŵĂƌŬ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞ�DĂƌŬƐ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�
ŽĨ� ŵĂƌŬƐ͘� ^ƵĐŚ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƐŚĂůů� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ĞĨĨĞĐƚ�
ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĞǆĐĞƉƚ� ĂĨƚĞƌ� ďĞŝŶŐ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŶŶĞƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�

�ƌƚŝĐůĞ�ϯϳ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͗

^ŚĂůů�ďĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ĨŝŶĞ�
ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ��Ś͘�ϱϬϬϬ�;&ŝǀĞ�dŚŽƵƐĂŶĚͿ�Žƌ�ĞŝƚŚĞƌ͗�

ϭ͘� �ŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ� ĨŽƌŐĞƐ� Ă� ƚƌĂĚĞ� ŵĂƌŬ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĂǁ�Žƌ�ŝŵŝƚĂƚĞƐ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�
Ă� ǁĂǇ� ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ƵƐĞƐ�ǁŝƚŚ� ďĂĚ� ĨĂŝƚŚ� Ă ĨŽƌŐĞĚ�Žƌ� ŝŵŝƚĂƚĞĚ�
ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ͖

Ϯ͘��ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ďĂĚ�ĨĂŝƚŚ�ŽŶ�ŚŝƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�Ă�
ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ͕�Žƌ�ƵƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ŵĂƌŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌŝŐŚƚ͖

ϯ͘��ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƐĞůůƐ͕�ŽĨĨĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƐĂůĞ� Žƌ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĂĐƋƵŝƌĞƐ� ĨŽƌ� ƐĂůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŚĂǀŝŶŐ�Ă� ĨŽƌŐĞĚ͕� ŝŵŝƚĂƚĞĚ�Žƌ� ŝůůĞŐĂůůǇ�
ƉůĂĐĞĚ� ƚƌĂĚĞ� ŵĂƌŬ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� ĂŶǇ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Žƌ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă� ĨŽƌŐĞĚ͕� ŝŵŝƚĂƚĞĚ�
Žƌ�ŝůůĞŐĂůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ͘�

dŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� >Ăǁ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ƌĞŐŝƐƚƌǇ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘ϮϮ dŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ŚĞůƉƐ�ŝŶĨŽƌŵ ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŚĂƚ�
ŵĂƌŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŐŽŽĚƐ͕� ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ůŝĐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ͘�

ϮϮ ŝďŝĚ͘��ƌƚŝĐůĞ ϱ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
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ϲϳ

/s͘ h���>�t��E���y,�h^d/KE�K&�Z/',d^

dŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƚŝĨǇ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĞǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ͕�
ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĂůĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂƌŬĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌΖƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌΖƐ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌ�
ĐĂŶ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ƐĂůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘Ϯϯ /ƚ�ŚĂƐ� ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŽǁŶĞƌ� ůŽƐĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƐĂůĞƐ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĞǀĞŶ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƐŽůĚ�ĂďƌŽĂĚ͘Ϯϰ

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ
ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�WĂƌŝƐ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ĂŶĚ ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚĂŬĞƐ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚ͘Ϯϱ �Ɛ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ� ŽĨ� dZ/W^ ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĂŐƌĞĞ� ŽŶ�
ŚŽǁ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ŐƌĞǇ� ŵĂƌŬĞƚ� ŐŽŽĚƐ͕� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ�
ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ůĞĨƚ� ƚŽ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�

tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�Žƌ�ůŝĐĞŶƐĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĐĂŶ�ďůŽĐŬ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞǇ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŐŽŽĚƐ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ǁŚĂƚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŚĞ� h��� ĂĚŽƉƚƐ� ŽŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ͘� dŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�>Ăǁ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĂƌĂůůĞů�
ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ĂĚŽƉƚƐ�
Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� h��� ĐƵƐƚŽŵƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕� ĞǀĞŶ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ůĂǆ�ǁŚĞŶ�
ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ĐŚĞĐŬŝŶŐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�Žƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ŚŽůĚĞƌ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ ĞŶƚƌǇ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĂǁĨƵů�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚŽůĚĞƌ�
ĂĚǀŝƐĞƐ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ŐƌĞǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐŽŽĚƐ͘Ϯϲ /ƚ�ũƵƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�
ĐƵƐƚŽŵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

dŚĞ� ŵŽƐƚ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƌƚƐ͗

x dŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌ�ǁŚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ŵĂƌŬ�
ŝŶ� h��� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƐƵĐŚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘Ϯϳ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� >Ăǁ�

Ϯϯ ^ĞĞ�ZǇĂŶ�> sŝŶĞůůŝ͕�Ζ�ƌŝŶŐŝŶŐ��ŽǁŶ�ƚŚĞ�tĂůůƐ͗�,Žǁ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ŝƐ� ďĞŝŶŐ� hƐĞĚ� ƚŽ� dŚǁĂƌƚ� WĂƌĂůůĞů� /ŵƉŽƌƚĞƌƐ� �ŵŝĚ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨƵƐŝŽŶ��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ��ǆŚĂƵƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐΖ�;ϮϬϬϵͿ�
ϭϳ��ĂƌĚŽǌŽ�:͘�/ŶƚΖů�ĂŶĚ �ŽŵƉ͘�>͘�ϭϯϱ͕�ϭϰϵ͘�
Ϯϰ >ĂǌĂƌŽƐ�' 'ƌŝŐŽƌŝĂĚŝƐ͕�dƌĂĚĞ�DĂƌŬƐ�ĂŶĚ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ͗���'ůŽďĂů�
�ŶĂůǇƐŝƐ ϱϵͲϲϬ�;ϮϬϭϰͿ͘�
Ϯϱ �ƌƚŝĐůĞ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘
Ϯϲ ^ĞĞ� :ĂŵĞƐ� tŚǇŵĂƌŬ͕� WŽůŝĐŝŶŐ� WĂƌĂůůĞů� /ŵƉŽƌƚƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
tŽƌůĚ͕�ŝŶ��ŶƚŝͲ�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ��ʹ ��'ůŽďĂů�'ƵŝĚĞ ;ϮϬϭϰͿ�ϯϮ�
Ϯϳ ^ĞĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�>Ăǁ�EŽ͘�ϴ�ŽĨ�ϮϬϬϮ͕��ƌƚŝĐůĞ ϭϳ͘�

ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ΖƵƐĞΖ ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŽůĚĞƌ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌŝŐŚƚ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƐĂůĞ͕ ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ� Žƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

x /ƚ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĐĂƵƐĞ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�
Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘� dŚŝƐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ĐĂŶ� ĐĂƵƐĞ�
ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘�

x ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ŝĚĞŶƚŝĐĂů� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� Žƌ� ŶŽŶͲƐŝŵŝůĂƌ� ĐůĂƐƐ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝƐ ŶŽƚ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ŝĨ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŵĂǇ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ďĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŵĂƌŬ͕� Žƌ� ŝĨ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŽ�
ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŵĂǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘Ϯϴ dŚŝƐ�
�ƌƚŝĐůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďůŽĐŬ�ŝŵƉŽƌƚ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�
ďĞĂƌ� ĂŶǇ� ŵĂƌŬƐ� ĐŽŶĨƵƐŝŶŐůǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘

x dŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌ ŵĂǇ͕� ďǇ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ�
ŶŽƚĂƌŝǌĞĚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕� ŐƌĂŶƚ� ƚŽ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� Ă�
ůŝĐĞŶĐĞ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞĚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ ƋƵĂůŝƚǇ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� dŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůŝĐĞŶĐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŵĂǇ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ�
ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͖� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� Ăůů� ĂĐƚŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Žƌ�ĐĂƵƐĞ�ŚĂƌŵ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ďĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘Ϯϵ dŚƵƐ͕�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ� ůŝĐĞŶĐĞ� ƚŽ� ƌĞƐƚƌŝĐƚ� ƚŚĞ� ƐĂůĞ� Žƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ďĞĂƌŝŶŐ� ŚŝƐ� ŵĂƌŬ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ� ĂďƌŽĂĚ͘� dŚĞ�
ůŝĐĞŶƐĞĞ� ĐŽƵůĚ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ ŝŶ� ďƌĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůŝĐĞŶĐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ůĂĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐĞŶƵŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

x /ƚ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ƵƐĞ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ ƚŽ� ƐĞůů� ŐŽŽĚƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŬŶŽǁƐ� ďĞĂƌ� Ă� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚĞĚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘ϯϬ

s͘ h�����^��>�t

dŚĞ� ŝŶĨůƵǆ� ŽĨ� ŐƌĞǇ� ŵĂƌŬĞƚ� ŐŽŽĚƐ� ŚĂƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� Ă� ĨĞǁ�
ĐŽƵƌƚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƉŝƚƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĞƚĂŝů�ĚĞĂůĞƌƐ�ǁŚŽ�

Ϯϴ ŝďŝĚ͘��ƌƚŝĐůĞ ϭϬ͘�
Ϯϵ ŝďŝĚ͘��ƌƚŝĐůĞ ϯϰ͘�
ϯϬ ŝďŝĚ͘��ƌƚŝĐůĞ ϯϳ͘



�ƌ� �ĂƐŚĂƌ� DĂůŬĂǁŝ͕� WĂƌĂůůĞů� /ŵƉŽƌƚƐ͕� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� >Ăǁ͕� ĂŶĚ� �ŐĞŶĐǇ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͗ >ĞŐĂů hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŝŶ� h���
:ƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲϴ

ŚĂǀĞ�ƉƌŽĨŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ� ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ŐƌĞǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
dŚĞ� ůĞŐĂů� ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� Ă� ƉůĂŝŶƚŝĨĨ ĐĂŶ� ĨŝůĞ� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ƐƵŝƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
>Ăǁ͕�ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƵŶũƵƐƚ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ďƌĞĂĐŚ�
ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĂŐĞŶĐǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘ϯϭ dŚŝƐ� ŝƐ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǇƉŝĐĂů�ĐĂƐĞƐ͘

�� ĐĂƐĞ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ǁĂƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ŝŶ�
ϮϬϬϵ͘ϯϮ /ƚ� ŝƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĐĂƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�h��� ŝƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�
ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ� ŽĨ ƚŚĞ� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ͘ϯϯ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĐůŽƐĞƌ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ƚƌĞĂƚĞĚ�
ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ�
ŝŵƉŽƐĞĚ� ƚŚĞ� ũĂŝů� ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘ϯϰ �Ǉ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŐƌĞǇ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶƵŝŶĞ͕� ŶŽƚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ͕� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ŝŵƉŽƌƚĞƌ� ĐĂŶ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďǇ�ĨŝůŝŶŐ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůĂŝŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ�
ƌƵůĞĚ�ʹ ŝŶ�ƉĂƌƚ Ͳ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ďǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂůůŽǁĞĚ͘� KŶĞ� ǁŽŶĚĞƌƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĐĂƐĞ�ŚĂĚ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂƉƉƌŽǀĂů� ǁŽƵůĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� Ɛƚŝůů� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐůĞĂƌ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚĂƚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ŝĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ǁĞƌĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶƚŝĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ͘�

dŚĞ� ĐĂƐĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� Ă� h��� ĐŽŵƉĂŶǇ͕� h��� DĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�
ĂĐƚŝŶŐ� ĂƐ� ĂŶ� ĂŐĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ� ŽĨ� ͚DĂŐŐŝ͛ ĐŚŝĐŬĞŶ�
ƐƚŽĐŬ�ĐƵďĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�EĞƐƚůĞ͘ϯϱ /ƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� h��� DĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ƚƌĂĚĞƌƐ�

ϯϭ �ŽƵƌƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŽĨ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƐŽŵĞ� ĐŽƵƌƚƐ�
ĨŽĐƵƐƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǁŚŝĐŚ� ƐĞƌǀĞƐ� ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ͕ ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�
ǁĂƐ� ƵƉŽŶ� ĚĞĐĞƉƚŝŽŶ� Žƌ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘� KƚŚĞƌ� ĐŽƵƌƚƐ�
ĨŽĐƵƐƐĞĚ� ŽŶ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ͘� ^ĞĞ�
�ŚƌŝƐƚŝŶĞ� ,ĂŝŐŚƚ� &ĂƌůĞǇ͕� ΖdĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� �ǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ� ŝŶ� h^� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >ĂǁΖ ;ϮϬϭϰͿ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� >Ăǁ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϮϬϭϰͲϯϬ͕�ϱϭͲϱϮ͘�
ϯϮ ^ĞĞ� WƌĂǀĞĞŶ� DĞŶŽŶ͕ Ζ^ŚŽƉŬĞĞƉĞƌ� ũĂŝůĞĚ� ŽǀĞƌ� ŝůůĞŐĂů� �s�ƐΖ
dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�;ϭϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϵͿ͘
ϯϯ ŝďŝĚ͘
ϯϰ dƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁƐ� ĂĨĨŽƌĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƌĞůŝĞĨ� ƚŽ� ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŵĂƌŬƐ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐĞŝǌƵƌĞ͕� ĐŽŶĨŝƐĐĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ŐŽŽĚƐ͘��ĂŵĂŐĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘�
/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� Ă� ĐƌŝŵŝŶĂů� ŽĨĨĞŶĐĞ�
ƉƵŶŝƐŚĂďůĞ�ďǇ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�ĨŝŶĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐĂƐĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�Đŝǀŝů ĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ͘�^ĞĞ�
�ŵŝƌ� , <ŚŽƵƌǇ͕� ΖdŚĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� DŽĚĞƌŶ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌĂď��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚΖ
;ϮϬϬϯͿ� ϭϲ� dƌĂŶƐŶĂƚΖů� >Ăǁ� Ϯϰϵ͕� Ϯϲϯ͕� Ϯϳϱ͘� ^ĞĞ� ĂůƐŽ� �ƌĂĚůĞǇ� :
KůƐŽŶ͕� ΖdŚĞ� ϭϬ� dŚŝŶŐƐ� �ǀĞƌǇ� WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� <ŶŽǁ� ĂďŽƵƚ�
�ŶƚŝͲ�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶƚŝͲWŝƌĂĐǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶΖ ;ϮϬϬϳͿ�ϳ�:͘�,ŝŐŚ�
dĞĐŚ͘�>͘�ϭϬϲ͕�ϭϮϱ�
ϯϱ ^ĞĞ� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��Ăƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕��ĞĐŝƐŝŽŶ�EŽ͘�ϭϬͬϭϰϭϴ͕�Ɖ ϵϱϳ�
;ϮϬϭϬͿ͘

ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ďŽǆĞƐ� ŽĨ�DĂŐŐŝ� ĐƵďĞƐ� ;ƉƌŽĚƵĐƚ� ŽĨ� �ŐǇƉƚͿ͘� �Ɛ�
ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͕� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĐŽŶĨŽƌŵ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ,ŝŐŚ� &ĞĚĞƌĂů� �ŽƵƌƚ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�h���DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ǁĂƐ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ŝƚƐ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĂŐĞŶƚ� ŽĨ ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ� ŐŽŽĚƐ͘ϯϲ �ůƐŽ͕� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ� h��� DĞĐŚĂŶŝĐĂůΖƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ�
ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŝƚƐ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� DĂŐŐŝ� ĐƵďĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐĂůĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŐŽŽĚƐ� ǁĂƐ� ĂŶ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘

�Ɛ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ƐŚŽǁ͕� ƐŽŵĞ�ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ŐĞŶƵŝŶĞ� ŐŽŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĂŶ� ĂŐĞŶĐǇ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ͘�
dŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵƌƚΖƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ ǁŚŝůĞ� EĞƐƚůĞ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞŶũŽŝŶ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ŐƌĞǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h��͕�
ŝƚƐ�ĂŐĞŶƚͬĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ďǇ�
ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ� ŝŵƉŽƵŶĚĞĚ͕�
ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͕� Žƌ� ƌĞͲĞǆƉŽƌƚĞĚ͕� Žƌ� ďǇ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘� �ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� DĂŐŐŝ�
;ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ��ŐǇƉƚͿ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�DĂŐŐŝ�ĐƵďĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� h��� ŵĂƌŬĞƚ͘� DĂŐŐŝ� ŽĨ� �ŐǇƉƚ� ĐƵďĞƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
h��͘��Ǉ�ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚͬĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�ƐŽƵŐŚƚ
ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƚƌĂĚĞ� ĐŚĂŶŶĞůƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŝƚ�
ƌĂŝƐĞĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ� ůĂǁ͘�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŐĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĂƚ� ƚŽ� ŵŽŶŽƉŽůǇ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌŝŐŚƚƐ͘ϯϳ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĐĂƐĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƉĂƌĂůůĞů�
ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƚĂŝů͘

/Ŷ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� Ă� h��� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ͘ϯϴ dŚĞŶ� Ă�
ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�h���ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ͘�
dŚĂƚ� ĐĂƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ƚŽ�
ƌƵůĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĂƌĂůůĞů�ŝŵƉŽƌƚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŽǁŶĞƌ�
Žƌ�ŝƚƐ�ůŝĐĞŶƐĞĞ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� h��͕� ƐŽ� ƚŚĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ�
ƉƌŽĐĞĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� >Ăǁ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ŽŶůǇ�ƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�;ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�
ŝƐ� ǁĞůů ŬŶŽǁŶͿ͕� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ƚŽ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƵŶĨĂŝƌ�

ϯϲ /Ŷ�ƚŚĞ�h��͕�ĐĂƐĞƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ĐŽƵƌƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝĂů�
ǀĂůƵĞ͕ ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŽǁ� ĐŽƵƌƚƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŽĨ ƐŽŵĞ� ǀĂůƵĞ� ŝŶ� ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ� ŚŽǁ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐĂƐĞƐ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ͘�dŚĞ�ƐŽůĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�
&ĞĚĞƌĂů� �ŽƵƌƚ͕� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ĐŽƵƌƚ� ŝŶ� h��͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ�
ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƌƚƐ�ǁŝĚĞ�ƉŽǁĞƌƐ͘
ϯϳ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ��ƌǇůĐƌĞĞŵ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h���ǁĂƐ�ůŽĚŐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ůĂǁ͕ ďƵƚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ůĂǁ͘�^ĞĞ��ĂǀŝĚ�WƌŝĐĞ͕�dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZĞŐŝŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĂŶ�'ƵůĨ�^ƚĂƚĞƐ͗�/ŶĨŝĚĞůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ĂƚĞƐ ;ϮϬϬϵͿ�
ϯϲ͘�
ϯϴ ^ĞĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �Ăƌ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕� �ĞĐŝƐŝŽŶ� EŽ͘� ϭϯͬϳϴϲ͕�
;ϮϬϭϯͿ͘ƉĂŐĞ�ϭϰϳ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲϵ

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŽĚĞ͘ϯϵ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ůŝĐĞŶƐĞĞ� Žƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌΖƐ� ƌŝŐŚƚƐ� ǁĞƌĞ� ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͘�
dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͘

dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h���ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂƌǇ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ǀĞŚŝĐůĞ� ĨŽƌ� Ă� ĨŝŶĂů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŝƐƐƵĞ͘� �ŽƵƌƚƐ�
ǁĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĨĂĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĚŝĨĨĞƌĞĚ� ŽŶ� Ă�
ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ� ďĂƐŝƐ͘� dŚŽƐĞ� ĐŽƵƌƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƐĞƚƚůĞ�
ƚŚĞ� ŵĂƚƚĞƌ� ŝŶ� Ă� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ� ŵĂƚƚĞƌ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ� ĐŽƵƌƚ� ĐĂƐĞƐ� ŚĂǀĞ� ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ� ŵƵĚĚŝĞĚ� ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌƐ͘� �ƵƐƚŽŵƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐĞŝǌĞ�
ŐƌĞǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐŽŽĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͘� �Ŷ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĂŐĞŶƚ� Žƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ ďƌŝŶŐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĞƌ� ŽĨ� ŐƌĞǇ� ŵĂƌŬĞƚ� ŐŽŽĚƐ͕� Ă� ƚĂƐŬ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ�
ƉƌŽǀĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ� ŵƵƐƚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ�
ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĞƌ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� Ă� ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘ϰϬ DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘

s/͘ d,������d��Ks�Z�W�Z�>>�>�/DWKZd^�/E�d,��h��

dŚĞ�ĚĞďĂƚĞ� ŽǀĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ƉĞƌŵŝƚ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬĞĚ ŐŽŽĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� h��� ƌĂŝƐĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŶĚ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ŝƐƐƵĞƐ͘� dŚĞ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚŽůĚĞƌ͘

^ŽŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� h��� ŵĂǇ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ĂŐĞŶƚƐͬĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�
ǁŽƵůĚ� ĂďƵƐĞ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ĂŐĞŶĐǇ͘ϰϭ WĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƐŽůĚ� ŝŶ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ŐŽŽĚƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĂŶ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ĂŐĞŶĐǇ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚŽƐĞ� ĂŐĞŶƚƐͬĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ƐƚƌŽŶŐ�
ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ͘ϰϮ dŚĞǇ� ŵĂǇ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�Žƌ�ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�
ǁŝƚŚ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ͘ϰϯ ^ŵĂůů� ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ƉƌŝĐĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ�

ϯϵ ^ĞĞ� dŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ� >Ăǁ EŽ͘� ϭϴ� ŽĨ�
ϭϵϵϯ͕��ƌƚŝĐůĞƐ ϲϰͲϲϲ͘
ϰϬ dŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ͕�ƐŽŵĞ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� h��͕� ǁŚŽ� ĂĐƚ� ĂƐ� ĂŐĞŶƚ� Žƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ� ĨŽƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ŝŵƉŽƌƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘��
ϰϭ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� Ɛŝǆ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŐĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ϰϬ
ƉĞƌ ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h���ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ͘�^ĞĞ�Ζ/ŶĨůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌŝĐĞ�
,ŝŬĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� h��͖� �ĨĨĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ^ŽůƵƚŝŽŶƐΖ ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůďĂǇĂŶ͘ĂĞͬĂĐƌŽƐƐͲƚŚĞͲƵĂĞͬϭϭϴϲϱϴϭϲϮϴϯϭϳͲ
ϮϬϬϳͲϬϴͲϭϮͲϭ͘ϳϴϭϮϵϴх�;ϭϮ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϮͿ͘�
ϰϮ ^ĞĞ� �ĞƌŶĂƌĚ� D ,ŽĞŬŵĂŶ ĂŶĚ� :ĂŵĞů� �ĂƌƌŽƵŬ͕� �ĂƚĐŚŝŶŐ� hƉ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗� dƌĂĚĞ KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ�
�ƌĂď��ŽƵŶƚƌŝĞƐ Ϯϯϵ�;ϮϬϬϬͿ͘�
ϰϯ ^ĞĞ�ΖD����ŽŶƐƵŵĂďůĞƐ�DĂƌŬĞƚ��ŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�'ƌŽǁ�ďƵƚ�&ĂĐĞƐ�
DŽƵŶƚŝŶŐ� WƌĞƐƐƵƌĞ� ĨƌŽŵ WĂƌĂůůĞů� /ŵƉŽƌƚƐΖ ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝĚĐͲĐĞŵĂ͘ĐŽŵͬĞŶŐͬĂďŽƵƚͲŝĚĐͬƉƌĞƐƐͲĐĞŶƚĞƌͬϱϴϮϳϲͲŵĞĂͲ
ĐŽŶƐƵŵĂďůĞƐͲŵĂƌŬĞƚͲĐŽŶƚŝŶƵĞƐͲƚŽͲŐƌŽǁͲďƵƚͲĨĂĐĞƐͲŵŽƵŶƚŝŶŐͲ
ƉƌĞƐƐƵƌĞͲĨƌŽŵͲƉĂƌĂůůĞůͲŝŵƉŽƌƚƐх�;Ϯϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰͿ͘

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĂƌŬĞƚƐ͘� �ůŽƐĞĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĐŚĂŶŶĞůƐ� ǁŽƵůĚ�
ŝŵƉĞĚĞ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ͘�

dŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ŽƉƉŽƐŝŶŐ� ǀŝĞǁƐ� ŵĂǇ� ĐŽƵŶƚĞƌ� ƚŚĂƚ� ůŽĐĂů�
ĂŐĞŶƚƐͬĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐͬǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďƵŝůƚ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚǁŝůů�
ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƉůĂŶƐ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ǁĂƌƌĂŶƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂĨƚĞƌͲƐĂůĞ�
ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ͘ϰϰ dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝƐ� ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͘��ŐĞŶƚƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐƵƌ� ĐŽƐƚƐ� ƚŚĂƚ�ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Žƌ�ŝŶĐƵƌ͘ϰϱ dŚƵƐ͕�ƉĂƌĂůůĞů�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĞŶũŽǇ�
Ă� ĨƌĞĞ�ƌŝĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ�ŵĂǇ� ĚĂŵĂŐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ĐŽŶƚƌŽů͘ϰϲ dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ǀĂƌŝĞƐ� ĨƌŽŵ�
ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶ͘ϰϳ WŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĐŽƵůĚ�
ĐĂƵƐĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ� ƚŚĞ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ
ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ� ĂŶĚ� ĂŐĞŶƚ͘� /Ŷ� ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŐĞŶĐǇ�>Ăǁ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�Ă�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŝƐƚ� ĨůĂǀŽƵƌ ŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ŽďǀŝŽƵƐ� ǁŚĞŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŐĞŶĐǇ� ůĂǁ� ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĂŐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĂŐĞŶĐǇ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�h���ŝĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĞĞ͘

s//͘ �KE�>h^/KE

WĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ƚŚŽƌŶǇ� ŝƐƐƵĞ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƉŽůŝƚŝĐĂů͕� ĂŶĚ� ůĞŐĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŝŶ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� DĂŶǇ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ�ŵĞƌŝƚƐ� ĂŶĚ�
ĚĞŵĞƌŝƚƐ� ŽĨ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� h��� ĨĂĐĞƐ� ƚŚĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƉĂƚŚ� ŽĨ� ĐŚŽŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƉĂƚŚ� ŝŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉĂƌĂůůĞů�ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƉĂƌĂůůĞů�
ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� h��͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� h��� ĐĂŶŶŽƚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͘�dŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�>Ăǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŝŶĨƌŝŶŐĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ĂĚŽƉƚƐ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� Žƌ�

ϰϰ ^ĞĞ�^ĂƌŵĂĚ�,ĂƐĂŶ�DĂŶƚŽ͕� ΖdŚĞ�WĞƌŝůƐ�ŽĨ�'ƌĞǇ�DĂƌŬĞƚ�dƌĂĚĞΖ
;KĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϰͿ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŽĂƚŚͲ
ŵĞ͘ĐŽŵͬƐͬƚŚĞͲƉĞƌŝůƐͲŽĨͲŐƌĞǇͲŵĂƌŬĞƚͲƚƌĂĚĞх� ;ůĂƐƚ� ǀŝƐŝƚĞĚ�
ϭϰ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ͘�
ϰϱ dŚĞ�ĂŐĞŶƚͬĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĂƌĞ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŐŽŽĚƐ͘�^ĞĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŐĞŶĐǇ�>Ăǁ͕��ƌƚŝĐůĞ ϭϭ͘
ϰϲ ^ĞĞ�DĂŶŽũ� EĂŝƌ͕� Ζh��ΖƐ� �ƵƚŽ�DĂƌŬĞƚ� ^ĞĞƐ� &ůĂƌĞ� ƵƉ� ŝŶ� 'ƌĞǇ�
/ŵƉŽƌƚƐΖ 'ƵůĨ�EĞǁƐ�;Ϯϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰͿ͘
ϰϳ ^ĞĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕� ΖWŽƐŝƚŝŽŶ�WĂƉĞƌ�ŽŶ�
WĂƌĂůůĞů� /ŵƉŽƌƚΖ� ;:ƵůǇ� ϮϬϬϳͿ� ϭϬ� ;'ŽŽĚƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�Žƌ� ƉĂĐŬĂŐĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�
ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ŽǁŶĞƌ͘�DŽƚŽƌ� ůƵďƌŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŝůƐ�ĂƌĞ ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ĂŶĚ� ĞƌŽĚĞƐ� ƚŚĞ� ďƌĂŶĚ� ŽǁŶĞƌΖƐ� ǀĂůƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ďƌĂŶĚͿ͘�



�ƌ� �ĂƐŚĂƌ� DĂůŬĂǁŝ͕� WĂƌĂůůĞů� /ŵƉŽƌƚƐ͕� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� >Ăǁ͕� ĂŶĚ� �ŐĞŶĐǇ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͗ >ĞŐĂů hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŝŶ� h���
:ƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ
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ϳϬ

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�h���ĐĂƐĞ�ůĂǁ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐůĞĂƌ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚĂƚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͕� ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ� ŝĨ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ĂƌĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶƚƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�h���ĂŐĞŶĐǇ�
ůĂǁ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉĂƌĂůůĞů�ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�h���ĂŐĞŶĐǇ�ůĂǁ�
ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ďĂĐŬĚŽŽƌ� ʹ ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ʹ ƚŽ� ďĂŶ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƉůĂĐĞ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ůĂǁ͘�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ůĂǁ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂǇ�
Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ƐƚĂŐĞ� ŝŶ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƉĂƌĂůůĞů�
ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h��͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƉůĂĐŝŶŐ� Ă� ƚŽƚĂů� ďĂŶ� ŽŶ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
h��� ƐĞĞŵƐ� ƚŚĞ� ĞĂƐŝĞƐƚ� ǁĂǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů�
ĞǀĞŶ� ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĂŐĞŶƚ� ĞŶũŽǇƐ�ŵŽŶŽƉŽůŝƐƚŝĐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� �Ɛ� ůŽŶŐ�
ĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ŵĂƌŬĞƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŵŽŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ǁŝůů� ĞǆŝƐƚ͘� �� ƚŽƚĂů� ďĂŶ� ŽŶ�
ƉĂƌĂůůĞů�ŝŵƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�
ŵĂǇ� ĞǀĞŶ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ƚƌĂĚĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ŝƐ ŚŽǁ� ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝ͘Ğ͘� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�

�Ɛ� Ă� ĨŝƌƐƚ� ƐƚĞƉ͕� ƚŚĞ� h��� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ͘ WĂƌĂůůĞů�
ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ĨƌĞĞ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚǇ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝŶ�
ďŽƚŚ� ƉƌŝĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� dŚĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ƐƵƉƉůǇŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨŽƌ� h��ΖƐ� ŵĂƌŬĞƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ͘� dŚĞŶ͕� ƚŚĞ� h��� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ŵŽĚŝĨǇ� ŝƚƐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� Ă� ǁĂǇ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂŶ� ŽƌĚĞƌůǇ ĨĂƐŚŝŽŶ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�
ƉƌŽŽĨ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ʹ ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ǀĞƌǇ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ʹ ĨĂůůƐ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĞƌͬĂŐĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŐĞŶƵŝŶĞ�ŐŽŽĚƐ͘�/Ŷ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌĂůůĞů�ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ŶŽ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ� ĂŶĚ� ĂĨƚĞƌͲƐĂůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞ� h��� ŵĂǇ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă� ůĂďĞůůŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĂůůĞů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�h��͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵǇ͕� ĐŽƵůĚ� ĞǀĞŶ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ� ƚŽ�
ŵĂƌŬĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƐ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� h��� ƐŚŽƵůĚ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌ� ŽƉĞŶ� ĨŽƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝĐĞŶƐĞĞƐ� ƚŽ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ƉĂƌĂůůĞů�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�
ŝŶ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉĂƌƚŝĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�

EŽǁ� h��� ŚĂƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ăƚ� ĂŶǇ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ ĂŶĚ ŶŽƚ� ƚŽƚĂůůǇ�
ďĂŶ ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŽƵƌ� ŽǁŶ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ� ŵŽĚĞů͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ůĂǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� h��� ƚŽ� ďĞ� ĨůĞǆŝďůĞ� ŶŽ� ŵĂƚƚĞƌ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ͘�

�/�>/K'Z�W,z

�ŶƐĂƌŝ͕��͘� ΖtŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�^ĐŽƉĞ�ŽĨ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ŝŶ�ƚŚĞ�
h��͍� �� �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ^ƚƵĚǇ� ǁŝƚŚ� �ĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� EĂƚŝŽŶƐΖ ;DĂƐƚĞƌ� dŚĞƐŝƐ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
tĞƐƚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ�ϮϬϭϯͿ

Ζ�ĞƐƚ� 'ůŽďĂů� �ƌĂŶĚƐ� ZĂŶŬŝŶŐ͍ /ŶƚĞƌďĂŶĚ� ZĂŶŬŝŶŐ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞƐƚŐůŽďĂůďƌĂŶĚƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϰͬƌĂŶŬŝŶŐͬх�
;ϮϬϭϰͿ

�ŽƌŶŝƐŚ͕� t� ĂŶĚ� >ůĞǁĞůǇŶ͕� � /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͗�
WĂƚĞŶƚƐ͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͕� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� �ůůŝĞĚ� ZŝŐŚƚƐ͕�
;>ŽŶĚŽŶ͗ ^ǁĞĞƚ�Θ�DĂǆǁĞůů ϮϬϬϳͿ�ϲƚŚ�ĞĚ

�ƵŐĂŶ͕�� ΖhŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�,ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĞĂƉ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�'ƌĞǇ͗� ���ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ZĞĐĞŶƚ��ŽƵƌƚ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�
�ĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�'ƌĞǇ�DĂƌŬĞƚƐΖ ;ϮϬϬϭͿ�ϯϯ�
'ĞŽƌŐĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ

�ŵŝƌĂƚĞƐ� ^ŽĂƌƐ� ĂƐ� tŽƌůĚΖƐ� DŽƐƚ� sĂůƵĂďůĞ� �ŝƌůŝŶĞ͕� 'ƵůĨ�
EĞǁƐ�;Ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϭϲͿ

&ĞĚĞƌĂů��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŐĞŶĐŝĞƐ�>Ăǁ�EŽ͘�ϭϴ�ŽĨ�ϭϵϴϭ͘

&ĂƌůĞǇ� �,͕ ΖdĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� �ǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ� ŝŶ� h^ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >ĂǁΖ ;ϮϬϭϰͿ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� >Ăǁ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϮϬϭϰͲϯϬ

'ƌŝŐŽƌŝĂĚŝƐ� >ĂǌĂƌŽƐ� '͕� dƌĂĚĞ� DĂƌŬƐ� ĂŶĚ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ͗� ��
'ůŽďĂů��ŶĂůǇƐŝƐ ;�ŚĂŵ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ ϮϬϭϰͿ

,ĂŵŝĚ� d͕� Ζh��� dĞĐŚ� &ĂŶƐ� &ŽƌĐĞĚ� ƚŽ� �ŝŐ� �ĞĞƉ� ĨŽƌ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ�^ƵƌĨĂĐĞΖ ϮϬϭϮ͕�dŚĞ EĂƚŝŽŶĂů͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭ

,ŽĞŬŵĂŶ� � ĂŶĚ� �ĂƌƌŽƵŬ� :͕� �ĂƚĐŚŝŶŐ� hƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗� dƌĂĚĞ KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ�
�ƌĂď��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�;ϮϬϬϬ �ŶŶ��ƌďŽƌ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ�
WƌĞƐƐͿ

Ζ/ŶĨůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� WƌŝĐĞ� ,ŝŬĞ� ŝŶ ƚŚĞ� h��͖� �ĨĨĞĐƚƐ� ĂŶĚ�
^ŽůƵƚŝŽŶƐΖ ;ϭϮ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϬϮͿ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůďĂǇĂŶ͘ĂĞͬĂĐƌŽƐƐͲƚŚĞͲ
ƵĂĞͬϭϭϴϲϱϴϭϲϮϴϯϭϳͲϮϬϬϳͲϬϴͲϭϮͲϭ͘ϳϴϭϮϵϴх

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕� ΖWŽƐŝƚŝŽŶ�WĂƉĞƌ�ŽŶ�
WĂƌĂůůĞů�/ŵƉŽƌƚΖ ;:ƵůǇ�ϮϬϬϳͿ�ϭϬ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
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ϳϭ

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��Ăƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕��ĞĐŝƐŝŽŶ�EŽ͘�ϭϬͬϭϰϭϴ͕�;ϮϬϭϬͿ�
Ɖ ϵϱϳ

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��Ăƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕��ĞĐŝƐŝŽŶ�EŽ͘�ϭϯͬϳϴϲ͕� ;ϮϬϭϯͿ�
Ɖ ϭϰϳ

<ŚŽƵƌǇ� �ŵŝƌ� ,͕͘� ΖdŚĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� DŽĚĞƌŶ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ��ƌĂď��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚΖ ;ϮϬϬϯͿ�ϭϲ�dƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�Ϯϰϵ

DĂŶƚŽ� ^,͕� ΖdŚĞ� WĞƌŝůƐ� ŽĨ� 'ƌĞǇ� DĂƌŬĞƚ� dƌĂĚĞΖ ;KĐƚŽďĞƌ
ϮϬϭϰͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŽĂƚŚͲŵĞ͘ĐŽŵͬƐͬƚŚĞͲ
ƉĞƌŝůƐͲŽĨͲŐƌĞǇͲŵĂƌŬĞƚͲƚƌĂĚĞх� ;ůĂƐƚ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ϭϰ� &ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϭϲͿ

DĂƐŬƵƐ� <ĞŝƚŚ� �͕� ΖWĂƌĂůůĞů� /ŵƉŽƌƚΖ ;ϮϬϬϯͿ� Ϯϯ� tŽƌůĚ�
�ĐŽŶŽŵǇ�ϭϮϲϵ

D��͕Ζ �ŽŶƐƵŵĂďůĞƐ� DĂƌŬĞƚ� �ŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� 'ƌŽǁ� ďƵƚ�
&ĂĐĞƐ� DŽƵŶƚŝŶŐ� WƌĞƐƐƵƌĞ� ĨƌŽŵ� WĂƌĂůůĞů� /ŵƉŽƌƚƐΖ͕
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�фŚƚƚƉ͗ͬͬŝĚĐͲĐĞŵĂ͘ĐŽŵͬĞŶŐͬĂďŽƵƚͲŝĚĐͬƉƌĞƐƐͲ
ĐĞŶƚĞƌͬϱϴϮϳϲͲŵĞĂͲĐŽŶƐƵŵĂďůĞƐͲŵĂƌŬĞƚͲĐŽŶƚŝŶƵĞƐͲƚŽͲ
ŐƌŽǁͲďƵƚͲĨĂĐĞƐͲŵŽƵŶƚŝŶŐͲƉƌĞƐƐƵƌĞͲĨƌŽŵͲƉĂƌĂůůĞůͲ
ŝŵƉŽƌƚƐх�;Ϯϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰͿ

DĞŶŽŶ W͕� Ζ^ŚŽƉŬĞĞƉĞƌ� ũĂŝůĞĚ� ŽǀĞƌ� ŝůůĞŐĂů� �s�ƐΖ ;ϭϯ�
KĐƚŽďĞƌ ϮϬϬϵͿ�dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů

EĂŝƌ�DĂŶŽũ͕ Ζh��ΖƐ� �ƵƚŽ�DĂƌŬĞƚ� ^ĞĞƐ� &ůĂƌĞ� ƵƉ� ŝŶ� 'ƌĞǇ�
/ŵƉŽƌƚƐΖ ;Ϯϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰͿ�'ƵůĨ�EĞǁƐ

KůƐŽŶ͕� �ƌĂĚůĞǇ� :͕ ΖdŚĞ� ϭϬ� dŚŝŶŐƐ� �ǀĞƌǇ� WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�
ƐŚŽƵůĚ� <ŶŽǁ� ĂďŽƵƚ� �ŶƚŝͲ�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ� ĂŶĚ� �ŶƚŝͲWŝƌĂĐǇ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶΖ ;ϮϬϬϳͿ�ϳ�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ŝŐŚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>Ăǁ�
ϭϬϲ

WƌŝĐĞ �͕� dŚĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZĞŐŝŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĂŶ�'ƵůĨ�^ƚĂƚĞƐ͗�/ŶĨŝĚĞůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ĂƚĞƐ
;ϮϬϬϵ�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞͲ�ĂǀĞŶĚŝƐŚͿ

^ŚŝĞůĚƐ� Z͕� Ζ^ĂŵƐƵŶŐ� tĂƌŶƐ� h��� ŽǀĞƌ� WĂƌĂůůĞů� /ŵƉŽƌƚƐΖ
;ϭϰ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲͿ��ƌĂďŝĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ

^ƚĂĂĨ� ZŽďĞƌƚ� :͕ ΖdŚĞ� >Ăǁ� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� 'ƌĞǇ� DĂƌŬĞƚ͗� YƵĂůŝƚǇ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ͕� &ƌĞĞͲ
ZŝĚŝŶŐ� ĂŶĚ� WĂƐƐŝŶŐ� KĨĨΖ ;ϭϵϴϴͿ� ϰ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
:ŽƵƌŶĂů�ϭϵϭ͘

^ƚŽƚŚĞƌƐ� �͕͘� WĂƌĂůůĞů� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͗� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͕��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�>Ăǁ ;ϮϬϬϴ�KǆĨŽƌĚ͗�
,ĂƌƚͿ

dŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ� >Ăǁ� EŽ͘� ϭϴ� ŽĨ�
ϭϵϵϯ

dŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�>Ăǁ�EŽ͘�ϴ�ŽĨ�ϮϬϬϮ

dƌĞƉƉŽǌ� �͕� Ζ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŚŽŝĐĞ� ŽĨ� >Ăǁ� ŝŶ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
�ŝƐƉƵƚĞƐ� ĨƌŽŵ� Ă� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� �ƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� Ă� 'ůŽďĂů�
�ƉƉƌŽĂĐŚΖ ;ϮϬϭϰͿ� ϯϳ� �ŽůƵŵďŝĂ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� >Ăǁ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ƌƚƐ�ϱϱϳ

sŝŶĞůůŝ� ZǇĂŶ� >͕� Ζ�ƌŝŶŐŝŶŐ� �ŽǁŶ� ƚŚĞ� tĂůůƐ͗� ,Žǁ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� hƐĞĚ� ƚŽ� dŚǁĂƌƚ� WĂƌĂůůĞů� /ŵƉŽƌƚĞƌƐ�
�ŵŝĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨƵƐŝŽŶ��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ��ǆŚĂƵƐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ZŝŐŚƚƐΖ ;ϮϬϬϵͿ�ϭϳ��ĂƌĚŽǌŽ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�>Ăǁ�ϭϯϱ

tŚǇŵĂƌŬ�:͕�ΖWŽůŝĐŝŶŐ�WĂƌĂůůĞů�/ŵƉŽƌƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚΖ͕�
ŝŶ��ŶƚŝͲĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ�ʹ ��'ůŽďĂů�'ƵŝĚĞ�;ϮϬϭϰͿ

tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ΖDĂĚƌŝĚ�ʹ dŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� ^ǇƐƚĞŵΖ ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĂĚƌŝĚͬĞŶͬх

tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� DĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� KďƐĞƌǀĞƌƐ͕
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚŚĞǁƚŽͺĞͬǁŚĂƚŝƐͺĞͬƚŝĨͺĞ
ͬŽƌŐϲͺĞ͘Śƚŵх�;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ
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