
ϭ

ϭ͘� �hZZ�Ed� >�'�>� Z�'/D� K&� �DW>Kz��� /Es�Ed/KE�
W�d�Ed^�/E��,/E�

�ŚŽŶŐĨĂ DĂൈ

��^dZ��d

dŚĞ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ�
ƉůĂǇƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ� �ŚŝŶĂ� ŝŶƚŽ� ĂŶ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ ��ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞŐŝŵĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ƐƵĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͘�
dŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĐůĂŝŵŝŶŐ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƌŝŐŝĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ŵŽƐƚ�
ĐĂƐĞƐ͕� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘� � dŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
ĞŶĨŽƌĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂŐƵĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ͘�
dŚŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ� ŝƐ� ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǁĞĂŬ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ŝŶ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘�
dŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ƵŶƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ͕ �
ĨŽƌĐŝŶŐ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ůŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�
ďĞĨŽƌĞ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘� �ůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ĐĂŶ� ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�
ĂĨĨĞĐƚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�
&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƌĞŐŝŵĞ�ŝŶ�
�ŚŝŶĂ�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ďĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƌ͗� ;ϭͿ�
�ĚŽƉƚŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ĨůĞǆŝďůĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ͖� ;ϮͿ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƌĞǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͖�ĂŶĚ�;ϯͿ�ĨŝŶĂůůǇ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
Ă� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŽ ƐĞƚƚůĞ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƚĞŶƚ͕�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƌĞǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ͕�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

�ŚŝŶĂ� ŝƐ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;Z�
Θ��Ϳ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽŽƐƚƐ�ŵĂƐƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĞŶŐŝŶĞ� ĨƵĞůůŝŶŐ�
�ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�/Ŷ��ŚŝŶĂ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝŶ� ZΘ� ŝƐ�ŵĂĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƉƌŝǀĂƚĞůǇ� ŽǁŶĞĚ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ ϭ dŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂƌĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ZΘ�� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ŝŶ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�
ďǇ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŽĨ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ďŽƚŚ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ǀŝƐ� Ă� ǀŝƐ ŶŽŶͲĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ;^/WKͿ͕�
ĂďŽƵƚ� ϴϬй� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ϵϬй� ŽĨ� ŐƌĂŶƚƐ� ĨĂůů�

ΎDĂ� �ŚŽŶŐĨĂ͕� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� >Ăǁ� ^ĐŚŽŽů͕� &ƵĚĂŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
^ŚĂŶŐŚĂŝ͕�ŚŝŶĂ͘
ϭ ^ĞĞ��ŚĂŶŐ�zŝ͕�EĞǁ��ƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ�ŝŶ�Z�Θ���/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�
'ƵĂŶŐŵŝŶŐ��ĂŝůǇ͗�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮ͕�ϮϬϭϲ͘

ƵŶĚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�;ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŝŵĞƚĂďůĞͿ͘Ϯ

�Ƶƚ� ŵĂŶǇ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞĚ͘� dŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞ� ůŽǁ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚĞĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƉŽŽƌ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŵŽŶŐ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ϯ �ůů�
ƚŚĞƐĞ� ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ� ĂƌĞ� ĐůŽƐĞůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ�
ŽŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ͘� /Ŷ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ͕�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƌĞŐŝŵĞ�ŝƐ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘

Ϯ ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĐĂůůĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� Žƌ� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
/ŶǀĞŶƚŝŽŶͲĐƌĞĂƚŝŽŶ� ;^ĞĞ� dŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ŽĨ� WĞŽƉůĞ͛Ɛ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ�
�ŚŝŶĂ� ŝŶ� �ŶŐůŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŽĨ� t/WK͕� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϭϳϴϲϲϰ㸪
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ�Ϳ͘
ϯ ^ĞĞ� 'Ƶ� yŝĂŽŚƵĂ͕� ͞dŚĞ� ^ƚĂƚƵƐ� ƋƵŽ͕� WƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ�
�ŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� �ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͟;ϮϬϭϲͿ� ϰ͕� ^ƚƌĂŝƚƐ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ͖� :ŝĂŶŐ�
yŝŶŐŚƵĂ͕� yŝĞ� ,ƵŝũŝĂ͕� ͞ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ�
�ŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� �ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͟�
;ϮϬϭϲͿ�Ϯ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͖�ĞƚĐ͘



�ŚŽŶŐĨĂ�DĂ͕��ƵƌƌĞŶƚ�>ĞŐĂů�ZĞŐŝŵĞ�KĨ��ŵƉůŽǇĞĞ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�WĂƚĞŶƚƐ�/Ŷ��ŚŝŶĂ

Ϯ

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�dŽƚĂů��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐͬ'ƌĂŶƚƐͬ�ĨŽƌ�WĂƚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ��ďƌŽĂĚ�ŝŶ��ŚŝŶĂϰ

zĞĂƌ �ĞĨŽƌĞ�ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ͘ϭͲϴ ,ŽŵĞ �ďƌŽĂĚ

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�

ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐϱ͗й

,ŽŵĞ ϱϯ͘ϴ ϲϳ͘ϲ ϲϵ͘ϲ ϴϬ͘ϵ ϴϬ͘Ϯ ϳϵ͘ϱ �ďŽƵƚ�ϴϬ ƐŝŶĐĞ�

ϮϬϭϰ

�ďŽƵƚ�ϵϳͲ

ϵϴ
�ďƌŽĂĚ ϵϲ͘ϰ ϵϳ͘Ϯ ϵϳ͘ϯ ϵϳ͘ϵ ϵϳ͘ϵ ϵϳ͘ϵ

dŽƚĂů Ͱ Ͱ Ͱ ϴϯ͘Ϯ ϴϮ͘ϯ ϴϭ͘ϰ

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲ

ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͗й

,ŽŵĞ ϰϲ͘Ϯ ϯϮ͘ϰ ϯϬ͘ϰ ϭϵ͘ϴ ϭϵ͘ϴ ϮϬ͘ϱ �ďŽƵƚ�ϮϬ ƐŝŶĐĞ�

ϮϬϭϰ

�ďŽƵƚ�ϮͲϯ

�ďƌŽĂĚ ϯ͘ϲ Ϯ͘ϴ Ϯ͘ϳ Ϯ͘ϭ Ϯ͘ϭ Ϯ͘ϭ

dŽƚĂů Ͱ Ͱ Ͱ ϭϴ͘ϴ ϭϳ͘ϳ ϭϴ͘ϲ

'ƌĂŶƚƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�

ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͗й

,ŽŵĞ ϱϯ͘ϳ ϲϴ͘ϳ ϳϭ͘Ϭ ϴϵ͘ϵ ϵϬ͘ϳ ϵϭ͘Ϯ �ďŽƵƚ�ϵϬ ƐŝŶĐĞ�

ϮϬϭϰ

�ďŽƵƚ�ϵϳͲ

ϵϴ
�ďƌŽĂĚ ϵϲ͘ϲ ϵϳ͘ϱ ϵϳ͘ϯ ϵϴ͘Ϯ ϵϴ͘ϰ ϵϴ͘ϰ

dŽƚĂů Ͱ Ͱ Ͱ ϵϮ͘ϰ ϵϮ͘ϳ ϵϯ͘Ϭ

'ƌĂŶƚƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲĞŵƉůŽǇĞĞ�

ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͗й

,ŽŵĞ ϰϲ͘ϯ ϯϭ͘ϯ Ϯϵ ϭϬ͘ϭ ϵ͘ϯ ϴ͘ϴ �ďŽƵƚ�ϭϬ ƐŝŶĐĞ�

ϮϬϭϰ

�ďŽƵƚ�ϮͲϯ

�ďƌŽĂĚ ϯ͘ϰ Ϯ͘ϱ Ϯ͘ϳ ϭ͘ϴ ϭ͘ϲ ϭ͘ϲ

dŽƚĂů Ͱ Ͱ Ͱ ϳ͘ϲ ϳ͘ϯ ϳ͘Ϭ

ϰ dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĐŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�^/WK ǁŚŝĐŚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�^/�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�^ĞĞ�
dŚĞ�WĂƚĞŶƚ�tŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�DŽŶƚŚůǇ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ��ƵůůĞƚŝŶƐ�ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ�ƚŽ�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�KĨĨŝĐĞ͕�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝƉŽ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬƚũǆǆͬƚũǇď͖ͬ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͘
ϱ dŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ� ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� :ĂŶ͘� ƚŽ� :ƵůǇ͕�ϮϬϭϳ� ŝŶ��ŚŝŶĂ�ĂƌĞ� ƐŚŽǁŶ ĂƐ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗� ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϲϰϴ͕ϬϮϯ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϴϭϬ͕ϭϯϱ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ϭϰϲ͕ϭϳϮ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϲϮ͕ϲϴϬ�ŐƌĂŶƚƐ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ�͖� ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ϳϳϲ͕ϭϭϳ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϵϲϴ͕Ϯϱϭ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ϯϯϴ͕ϴϭϴ�ŽƵƚ�ŽĨ� Ϯϲϯ͕ϰϯϲ�
ŐƌĂŶƚƐ͖� ĨƌŽŵ� :ĂŶ͘� ƚŽ� :ƵůǇ͕ϮϬϭϲ͕� ϰϴϮ͕ϮϵϬ� ŽƵƚ� ŽĨ ϲϬϮϭϳϭ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ϭϵϰ͕ϴϯϲ� ŽƵƚ� ŽĨ� Ϯϭϯ͕ϱϵϱ� ŐƌĂŶƚƐ͘� ^ĞĞ� dŚĞ� WĂƚĞŶƚ�tŽƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�DŽŶƚŚůǇ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� �ƵůůĞƚŝŶƐ� ĨƌŽŵ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϮ� ƚŽ� :ƵůǇ� ϮϬϭϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KĨĨŝĐĞ͕� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝƉŽ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬƚũǆǆͬƚũǇď͖ͬ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϯ

dŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ŽĨ��ŚŝŶĂ� ;ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͕�ϮϬϬϴͿ�ĚĞĨŝŶĞƐ�Ă�
ƉĂƚĞŶƚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Žƌ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƚĂƐŬƐ� Žƌ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ Ɛ͛� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� Žƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ ΀^ŝĐ΁ϲ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚĞĂƚĞĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ͗�;ϭͿ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨŝůĞ�ƉĂƚĞŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ŽǁŶ�
ƚŚĞŵ͗�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͍�;ϮͿ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƌĞǁĂƌĚƐ� ĨƌŽŵ� ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ� Žƌ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ƚŽ� ƐƵĐŚ� ƉĂƚĞŶƚƐ͍� ;ϯͿ� ,Žǁ� ƚŽ� ƐĞƚƚůĞ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͍�&Žƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ� ŐŽĞƐ� ŽŶ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ͕� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƌĞŐŝŵĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ� ďĞ� ƐŽůǀĞĚ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ůĂǁƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͘

Ϯ͘� � d,�� �hZZ�Ed� >�'�>� Z�'/D�� KE� �DW>Kz���
/Es�Ed/KE�W�d�Ed^�/E��,/E�

�ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ůĂǁƐ�
ĂŶĚ� ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĨƌŽŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĨŽƵƌ� ůĂǁƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� WĞŽƉůĞ͛Ɛ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
WĂƚĞŶƚ�ůĂǁ͕�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�>Ăǁ�;ϭϵϵϵͿ͕�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ�WƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ƚŚĞ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ;ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ� Wd^d�͕� ϮϬϭϱͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ�
WƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�
KŶ� ƚŚĞ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŶƚ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐͿ�ŵĞƌŝƚ�ŵĞŶƚŝŽŶ͗�
ƚŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ;ƚŚĞ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ;�ƌĂĨƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ϮϬϭϱͿ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƵŶĚĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� KŶ� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĨƌŽŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
'ƵŝĚĂŶĐĞ� ŽŶ� ,ĞĂƌŝŶŐ� ZĞǁĂƌĚƐ� Žƌ� ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� �ŝƐƉƵƚĞƐ�
ŽǀĞƌ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�DĂĚĞ�ďǇ��ŵƉůŽǇĞĞͲ/ŶǀĞŶƚŽƌƐ�Žƌ�
�ĞƐŝŐŶĞƌƐ� ;ϮϬϭϯ͕� ƚŚĞ� ^ŚĂŶŐŚĂŝ� ,ŝŐŚ� WĞŽƉůĞ Ɛ͛� �ŽƵƌƚͿ͘� dŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚŝƐ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�
Ă�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�^ŚĂŶŐŚĂŝ͘

�͘�WZKs/^/KE^�/E�Z�>�d���>�t^

;ŝͿ� '�E�Z�>� WZKs/^/KE^� hE��Z� d,�� W�d�Ed� >�t� �E��
d,���KEdZ��d�>�t

dŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� WZ�͘ϳ /ƚ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌ� ĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ�
ĨŽƌ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ� ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ͕� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĞ͖� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�

ϲ �ƌƚŝĐůĞ�ϲ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�;ϮϬϬϴͿ
ϳ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϰƚŚ ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĚƌĂĨƚ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǇĞƚ͘�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞƌ͕ � ĚĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ĂŶǇ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� Žƌ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚ͘ϴ ^Ž� ŝƚ� ŝƐ�
ŽďǀŝŽƵƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĚƵƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�;ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶ�
ĚƵƚǇ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŽǁŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂƐ� ƉĞƌ� ƚŚĞ� ůĂǁ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ�ĞŶĚ�Žƌ�ŶŽƚͿϵǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŝƐ� ĂŶ� ĂƵǆŝůŝĂƌǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ;ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ�
ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ Ɛ͛� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�
ŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͖�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ǁŝůů� ŐĂŝŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐͿ͘� /ƚ� ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŐŝǀĞƐ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ŵŽƌĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ĚĞƚĞƌ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�
ĨƌŽŵ� ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ŝŶŶŽǀĂƚĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŬĞƉƚ� ŝŶ� ŵŝŶĚ�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

dŚĞ�ůĂǁ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ŽďƚĂŝŶƐ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�
ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ͕�ƵƉŽŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ͕� ƉĂǇ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ� Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƌĞǁĂƌĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘ϭϬ dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽŶ� ƌĞǁĂƌĚ� Žƌ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ǁŚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�
ŚŽǁĞǀĞƌ� ŝƐ� ŝŶ� ŝƚƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� dŽ� ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ͕� ĚĞĨŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ͚ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͛� ŝƐ� Ă� ďŝŐ� ŝƐƐƵĞ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŵŽƐƚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĂƌŝƐĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ϭϭ

/Ŷ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�>Ăǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ŚĂƐ�
Ă� ďĞĂƌŝŶŐ� ŽŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĞŶƚŝƚůĞĚ�
͞�ŵƉůŽǇĞĞͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘͟ � �ŵƉůŽǇĞĞͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ� Ă� ƚĂƐŬ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� Ă� ůĞŐĂů� ƉĞƌƐŽŶ� Žƌ� ĂŶ�

ϴ �ůĂƵƐĞ�ϲ͘ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�;ϮϬϬϴͿ͘
ϵ dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ĐĂƐĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�^ŚĂŶŐŚĂŝ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
;Dƌ͘�YŝĂŶͿ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŽĨ� ŚǇĚƌĂƵůŝĐ� ŐƌĂď͕� ƚƌĂĐŬůĞƐƐ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ũŽŝŶƚůǇ� ŽǁŶĞĚ�ďǇ�Dƌ͘�YŝĂŶ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘� /Ŷ� :ƵŶĞ�ϮϬϭϭ͕�Dƌ͘�YŝĂŶ�ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨŽƌ� ŚŝŵƐĞůĨ͕� ĂŶĚ� ůĂƚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƐƵĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘�dŚĞ� ĨŝƌƐƚͲŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵƌƚ�ŵĂĚĞ�Ă� ũƵĚŐŵĞŶƚ
ĂŐĂŝŶƐƚ�Dƌ͘�YŝĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉĞĂů� ĐŽƵƌƚ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ� ƚŚĞ� ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ďǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϲ�ŽĨ� ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ͘�^ĞĞ� >ŝŶŐ�
�ŽŶŐůŝĂŶŐ͕�KŶ�WĂƚĞŶƚ� ZŝŐŚƚ �ƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶ��ĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�
ŝŶ� �ǆĞĐƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� dĂƐŬ͕� WĞŽƉůĞ͛Ɛ� �ŽƵƌƚ� �ĂŝůǇ͕� ;ϳͿ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϵƚŚ͕�ϮϬϭϰ͘
ϭϬ �ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�;ϮϬϬϴͿ͘
ϭϭ dĂŽ͕� yŝŶůŝĂŶŐ͕� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĞ� ŽĨ� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
/ŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĞůĂƚĞĚ� ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ZĞǁĂƌĚ͕� ;ϮϬϭϲͿ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�:ŽƵƌŶĂů͘



�ŚŽŶŐĨĂ�DĂ͕��ƵƌƌĞŶƚ�>ĞŐĂů�ZĞŐŝŵĞ�KĨ��ŵƉůŽǇĞĞ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�WĂƚĞŶƚƐ�/Ŷ��ŚŝŶĂ

ϰ

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ŶĂƚƵƌĞ͕� Žƌ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƵƚŝůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŚĞƌĞŽĨ͘ � dŚĞ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ůĂǁ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ƵƐĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ�Ă� ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŶĂƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ�Ă�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� dŚĞ� ůĞŐĂů� ƉĞƌƐŽŶ� Žƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ƌĞǁĂƌĚ� Žƌ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů;ƐͿ�
ǁŚŽ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐƌƵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� ϭϮdŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŵƉůŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘� KŶ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͟�ŝƐ�
ǀĞƌǇ� ǀĂŐƵĞ� ĂŶĚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĐůĂƌŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘

;ŝŝͿ�'�E�Z�>�WZKs/^/KE^�hE��Z�d,��>�t�KE�WZK'Z�^^�
K&�^�/�E����E��d��,EK>K'z��E��d,��>�t�KE�Wd^d�

dŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ� WƌŽŐƌĞƐƐ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĐůĞĂƌůǇ�
ĚĞĨŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘
/ƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂƌŝƐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� Žƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉůĂŶƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƌƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĞǆĐĞƉƚ� ǁŚĞƌĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀŝƚĂů�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ϭϯ &ƵƌƚŚĞƌ͕ �ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞ�
ůŝŵŝƚ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ŵĂǇ� ĂĐƋƵŝƌĞ� ŝƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉĂǇŝŶŐ�
ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�
ǁŝƚŚ� Žƌ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W�ƌŝŐŚƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƌƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͖� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ůĂǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ĂƐ� ĂŐƌĞĞĚ� ƵƉŽŶ͘ϭϰ ^ŽŵĞ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĐĂůů�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�͞ƚŚĞ��ĂǇŚͲ�ŽůĞ�ZƵůĞ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͘͟ ϭϱ

ϭϮ �ƌƚŝĐůĞ�ϯϮϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�>Ăǁ�;ϭϵϵϵͿ͘
ϭϯ /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƌƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�ŵĂǇ�
ƉĞƌŵŝƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘
ϭϰ �ƌƚŝĐůĞ� ϮϬ� ŽĨ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ� WƌŽŐƌĞƐƐ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
;ϮϬϬϳͿ͘
ϭϱ dŚĞ� �ĂǇŚͲ�ŽůĞ� ƌƵůĞ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌƐ͕� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ZΘ�Ϳ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕ Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�
ŚĂǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ĞŶũŽǇ� Žƌ� ŽǁŶ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ĚƌŝǀŝŶŐ� ĨŽƌĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘��^ĞĞ�,Ğ�>ŝĂŶŚŽŶŐ͕��ŚĞŶ�:ŝĞĐĂŶ͕�͞dŚĞ�&ĂŝůƵƌĞ�ŽĨ͛�ƚŚĞ�
�ĂǇŚ� �ŽůĞ� ĂĐƚ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ǀĞƌƐŝŽŶ͛� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ŽůƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ�

/Ŷ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� Wd^d�� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�
ĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ͕ �ŶĂŵĞůǇ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϭϲ�ƚŽ�ϮϬ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϰϯ ƚŽ�
ϰϱ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ǁĞ� ǁŝůů� ŽŶůǇ� ĂŶĂůǇǌĞ� ĨŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞŵ͘ϭϲ /ƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ;�^d�ƐͿ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƐƚĂƚĞͲŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ZΘ��
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞƌƐ� ŵĂǇ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� �^d�Ɛ͕� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞ�
�^d�Ɛ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞƐ� �^d�Ɛ͕� ƚŚĞ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞƌƐ� ŽĨ� �^d�Ɛ� Žƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐŚĂůů� ŶĞŝƚŚĞƌ ŽďƐƚƌƵĐƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �^d�Ɛ� ŶŽƌ� ŝŶĨƌŝŶŐĞ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ůĂǁĨƵů�
ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘ϭϳ /Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� �^d�� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞͲŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ZΘ�� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ƐŚĂůů� ĂůƐŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚŝƚůĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů͕�ƉŽƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƌƵůĞƐ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �^d�� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘ϭϴ dŚĞƐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� �^d�Ɛ� ĂŶĚ� ŵĞĂŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ŶĞǆƚ� ĂƌƚŝĐůĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨƌŽŵ��^d�Ɛ͘� �ĨƚĞƌ�
�^d�Ɛ�ĂƌĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞĚ� ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ƐŚĂůů� ŐƌĂŶƚ� ƌĞǁĂƌĚƐ�
ĂŶĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
�^d�Ɛ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚ͕� ĂŵŽƵŶƚ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ĨŽƌ� ƉĂǇŝŶŐ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͘ϭϵ /Ĩ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƐƵĐŚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�Žƌ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ�ŶŽƚ� ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƌĞǁĂƌĚƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ĚŽ�ƐŽ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗� ;ϭͿ�tŚĞƌĞ� ĂŶ� �^d�� ŝƐ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Žƌ�ůŝĐĞŶƐĞĚ͕�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ŝŶĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�Žƌ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ͘�;ϮͿ�
tŚĞƌĞ�ĂŶ��^d��ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂĚĞͲŝŶ�ŝŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ� ϱϬй� ŽĨ� ƐŚĂƌĞƐ� Žƌ� ĐĂƉŝƚĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƐƵĐŚ� �^d�� ƐŚĂůů� ďĞ� ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ͘� ;ϯͿ� tŚĞƌĞ� ĂŶ� �^d�� ŝƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ŶŽƚ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ϱй� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉƌŽĨŝƚƐ� ĨƌŽŵ� ƐƵĐŚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�

�ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌŝŶŐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐΗ� ;ϮϬϭϯͿ� ϯ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ϴϰͲϴϴ͘
ϭϲ &ŽƵƌ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϵ͕�ϮϬ͕�ϰϰ�ĂŶĚ�ϰϱ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƌƚŝĐůĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ĂƌŽƵƐĞĚ�
ďŝƚƚĞƌ�ĚĞďĂƚĞƐ͘�
ϭϳ �ƌƚŝĐůĞ� ϭϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ� WƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�;ϮϬϭϱͿ͘
ϭϴ �ƌƚŝĐůĞ� ϮϬ� ŽĨ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ� WƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�;ϮϬϭϱͿ͘
ϭϵ �ƌƚŝĐůĞ� ϰϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ� WƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�;ϮϬϭϱͿ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϱ

ƚŽ� ĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ϮϬ tĞ� ĐĂŶ�
ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌ� ƌĞǁĂƌĚ� ĂŶĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĨŝƌƐƚ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŵĂǇ� ƌĞĂĐŚ� ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ͘

�͘�^d/Wh>�d/KE^�/E�Z�>�d���Z�'h>�d/KE^

;ŝͿ�WZKs/^/KE^�hE��Z�d,��/DW>�D�Ed/E'�Z�'h>�d/KE^
K&�d,� W�d�Ed�>�tϮϭ

dŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�Η�ŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ŵĂĚĞ� ďǇ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶ� ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ďĞůŽŶŐƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ŽŶĞͿΗ� ĂŶĚ� ΗŵĂƚĞƌŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƚǇΗ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ͘� dŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂŶǇ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ŵĂĚĞ͗�;ϭͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĚƵƚǇ͖�;ϮͿ�ŝŶ�
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚĂƐŬ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĚƵƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŽ� Śŝŵ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƚǇ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ďĞůŽŶŐƐ͖� ;ϯͿ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƌĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŽĨ� ǁŽƌŬ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ŚŝƐ� ŽǁŶ�
ĚƵƚǇ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂƐŬ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞůŽŶŐĞĚ͘�dŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƐŚĂůů� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ĞŶƚŝƚǇΖƐ�ŵŽŶĞǇ͕� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ƐƉĂƌĞ�ƉĂƌƚƐ͕� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� Žƌ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĚĂƚĂ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͘ϮϮ &ƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ� ͚ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͛� ǁŝůů� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ� Ă� ďƌŽĂĚĞƌ�
ƐĞŶƐĞ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ͘� dŚŝƐ�
ǁŝůů� ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƉĂƚĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ůĂƌŐĞůǇ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ Ɛ͛� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͖� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ Ɛ͛�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
;ƵƐƵĂůůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽǁŶ�
ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ ŶŽ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶͿ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘Ϯϯ

dŚĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ŵĂǇ� ĞŝƚŚĞƌ�
ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ� ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŽŶ� ƌĞǁĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƐĞƚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�
ŝŶ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ůĂǁ͘Ϯϰ /Ŷ� ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉŽůŝĐǇ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƌĞǁĂƌĚƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƉĂŝĚ� ƚŽ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͗�Ă� ƌĞǁĂƌĚ�ŽĨ�ŶŽ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ZD��ϯ͕ϬϬϬ�Žƌ�ϭ͕ϬϬϬ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚ� Žƌ� ĨŽƌ� Ă� ƵƚŝůŝƚǇ�
ŵŽĚĞů�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�

ϮϬ �ƌƚŝĐůĞ� ϰϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ� WƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�;ϮϬϭϱͿ͘
Ϯϭ KƚŚĞƌ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�
>Ăǁ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�EĞǁ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ�
ŽĨ�WůĂŶƚƐ�;ϮϬϭϯͿ�ŚĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�;ƐĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϳ�Ϳ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ ϲ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘
ϮϮ �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ
;ϮϬϭϬͿ
Ϯϯ ,Ğ� DŝŶ͕� dŚĞ� ŶĞǁ� ŚƵŵĂŶŝƐŵ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕;ϮϬϭϮͿϵ�>Ăǁ�^ĐŝĞŶĐĞ͗ϲϱͲϳϰ͘
Ϯϰ �ƌƚŝĐůĞ� ϳϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ
;ϮϬϭϬͿ͘

ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ŝƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ͘Ϯϱ /Ĩ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŝƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� Žƌ� ůŝĐĞŶƐĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�Ă�͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͟�ƵƉŽŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ Ɛ͛� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂŵŽƵŶƚŝŶŐ� ƚŽ� ŶŽ� ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ� Ϯй� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ƉƌŽĨŝƚƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚ� Žƌ� Ϭ͘Ϯй� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ƉƌŽĨŝƚƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ƵƚŝůŝƚǇ� ŵŽĚĞů� Žƌ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉĂƚĞŶƚ͕� Žƌ� ϭϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽǇĂůƚǇ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘Ϯϲ ^ŽŵĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͟� ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ΗƉƌŽĨŝƚƐ͟� ŵĂĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ � &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĂƚĞŶƚƐ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨŝĞůĚƐ͕� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽŽ� ƌŝŐŝĚ� ĂŶĚ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�
ƵŶĨĂŝƌ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĨŝĞůĚƐ� ǁŝůů� ĂĚŽƉƚ� Ă�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŽ�ƉĂƚĞŶƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘�

;ŝŝͿ� �Z�&d� Z�'h>�d/KE^� KE� �DW>KzD�Ed� /Es�Ed/KE^�
;�Ɖƌŝů͕�ϮϬϭϱͿ

dŚĞ��ƌĂĨƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĐŽŶƚĂŝŶ�
ϳ� ĐŚĂƉƚĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ϰϰ� ĂƌƚŝĐůĞƐ͘� dŚĞ� �ƌĂĨƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ�
ƚƌŝĞĚ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ŝƐ� ƌĞĂĨĨŝƌŵĞĚ͘� /ƚ� ĂůƐŽ�
ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƚŚĞŝƌ� ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ͘Ϯϳ dŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͘�Ϯϴ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�
ŚĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ŶĞǁ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞŵ͘� � dŚŝƐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝƐ�
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͘ Ϯϵ dŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗��
/ŶǀĞŶƚŽƌƐ� ƐŚĂůů� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�
ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞǇ� ĨŝŶŝƐŚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ� Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ƚŚĞ�
ůĂƚƚĞƌ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�Žƌ�ŶŽƚ͘�/Ĩ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ǁŝůů�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�
ŶŽƚ� ƚŽ�ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ� Ă�ƉĂƚĞŶƚ͘ϯϬ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂŶƚƵŵ� ƌĞǁĂƌĚ� Žƌ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�

Ϯϱ �ƌƚŝĐůĞ� ϳϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ
;ϮϬϭϬͿ͘
Ϯϲ �ƌƚŝĐůĞ� ϳϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ
;ϮϬϭϬͿ͘
Ϯϳ ^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�ŽĨ��ƌĂĨƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�
;ϮϬϭϱͿ͘�
Ϯϴ ^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�ŽĨ��ƌĂĨƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�
;ϮϬϭϱͿ͘
Ϯϵ ^ĞĞ� dŚĞ� >ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� �ĨĨĂŝƌƐ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �ŽƵŶĐŝů͕� dŚĞ�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽŶ� �ƌĂĨƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�
;ϮϬϭϱͿ͘
ϯϬ ^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ŽĨ��ƌĂĨƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�
;ϮϬϭϱͿ͘



�ŚŽŶŐĨĂ�DĂ͕��ƵƌƌĞŶƚ�>ĞŐĂů�ZĞŐŝŵĞ�KĨ��ŵƉůŽǇĞĞ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�WĂƚĞŶƚƐ�/Ŷ��ŚŝŶĂ

ϲ

ĞŵƉůŽǇĞƌ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ďǇ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͘ϯϭ /Ĩ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ƌƵůĞƐ� Žƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ͘ ϯϮ dŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�
ďŽĚŝĞƐ� ŝŶ�ƚĂƐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ďǇ� ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ͕�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ͘ϯϯ

/Ŷ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�Ɛƚŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�
ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ � � dŚŝƐ� ŚĂƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďŝƚƚĞƌ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ƐŽŵĞ ƐĐŚŽůĂƌƐ�
ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ϯϰ ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽďũĞĐƚ� ƚŽ� ŝƚ͕�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŚĞůĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ͘� ϯϱ dŚŝƐ� ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ǇĞƚ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŚĞŵ͘� �Ɛ� ĨŽƌ� ƌĞǁĂƌĚ� ĂŶĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�͞ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ǁŚŝůĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ͟�ǁŝůů�ďĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ͘

ϯ͘�d,����&��d^��E��WZK�>�D^�K&�d,���hZZ�Ed�>�'�>�
Z�'/D�

�͘� d,�� WZKs/^/KE^� /E� �/&&�Z�Ed� >�t^� �KE��ZE/E'�
�DW>Kz���/Es�Ed/KE��K�EKd��KKZ�/E�d��t/d,����,�
Kd,�Z

dŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ůĞŐĂů�ƌĞŐŝŵĞ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͘ϯϲ dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƵŶŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͕� ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�>Ăǁ͕� ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ�Wd^d�͕� ƚŚĞ�>Ăǁ�
ŽŶ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�EĞǁ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŽĨ� WůĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ĐĂƵƐĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŶƚƌĂĐƚ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� ůĂǁ� ĂƌĞ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͘� dŚĞ�
WĂƚĞŶƚ� ůĂǁ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͖ϯϳ ǁŚĞƌĞĂƐ�

ϯϭ dŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌƵůĞƐ� Žƌ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� Žƌ�
ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ďǇ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶƐ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘�^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�ŽĨ�
�ƌĂĨƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�;ϮϬϭϱͿ͘
ϯϮ ^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ŽĨ��ƌĂĨƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�
;ϮϬϭϱͿ͘
ϯϯ ^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�ŽĨ��ƌĂĨƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�
;ϮϬϭϱͿ͘
ϯϰ ^ĞĞ�DĂ��ŝǇƵ͕�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ZŝŐŚƚ��ƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�
�ŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� Ͷ�ŽŵŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZĞůĞǀĂŶƚ� �ŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ�
�ŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ��ŝůů�;ϮϬϭϱͿϵ���ĐĂĚĞŵŝĐ �ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ϯϴͲϰϰ͘
ϯϱ ,Ğ�DŝŶ͕� :ƵƐƚŝĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚ��ƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ� �ŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�;ϮϬϬϳͿ�ϱ��ŚŝŶĞƐĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>Ăǁ�ϳϱͲϴϵ͘
ϯϲ 'Ƶ� zƵďŽ͕WƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ� WĞƌĨĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĞŐĂů� ^ǇƐƚĞŵ� ŽŶ�
�ŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�;ϮϬϭϲͿ�ϰ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ϳϴͲϴϮ͘�
ϯϳ ^ĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�WĂƌƚ�Ϯ͘

ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂǁϯϴ͕�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŵĂǇ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌ� Žƌ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ͕ � ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ � /Ŷ� ƐƵĐŚ� Ă� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ǁŝůů� ďĞ� ĨůĞǆŝďůĞ� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ŵƵĐŚ�ĨĂŝƌĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͘�

dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� ůĂǁ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ŽŶ� ŵŽƐƚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�
ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶϯϵ ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ƉŽƐƐŝďůǇ� ďĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŵŽĚĞů�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ďĞŝŶŐ� ŽǁŶĞĚ� ďǇ ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƌĂƚŝŽŶĂů͘ϰϬ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ͕� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ŚŝƐ�Žƌ ŚĞƌ�ƚĂƐŬƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͖�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ďǇ� ŵĂŝŶůǇ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ƐŚĂůů� ĂůƐŽ� ďĞ�
ŽǁŶĞĚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ �tĞ�ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĐĂŶ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ŽŶ�
ŵŽƐƚ� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ� ĞǆŝƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Z� Θ� �� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�WƌŝŶĐŝƉĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐŚĂůů�
ƉŽƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� dŚĞ� ůĂǁ� ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� Žƌ� ƌŝŐŝĚůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ�
ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ͕ � ďƵƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂǇ�ďĞ� ĨůĞǆŝďůĞ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ŝƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� Žƌ�ŵĂǇ� ďĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�
ǁŝůů�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�/Ĩ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͕�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƉĂƚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͛� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� Žƌ� ŐĞƚ� Ă� ůŝĐĞŶƐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌ͘ � dŚŝƐ� ŵĂǇ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͛� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĂůůŽǁ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƉůĂǇ� ĂŶ� ĂĐƚŝǀĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ� ŚĞůƉĨƵů� ŝŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ůŽǁ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ��ŚŝŶĂ͘ϰϭ /Ĩ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ͕ �ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�Žƌ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĂǁƐ� ŚĂƐ� ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞĚ� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ŚĞůĚ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ΗŵĞƌĞůǇ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�Žƌ�ƚĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌΖƐ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƵƉŽŶ�

ϯϴ �ƌƚŝĐůĞ�ϯϮϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�>Ăǁ�;ϭϵϵϵͿ
ϯϵ ^ĞĞ��ŚĂŶŐ��ŽŶŐƌĞŶ͗�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ��ƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�;ϮϬϭϰͿϭϬ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ϳϮͲϳϳ͘�
ϰϬ ^ŚĞŶ�:ƵĂŶ͗��ĞƌƚĂŝŶ�dŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�;ϮϬϭϭͿ�Ϯ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ϭϯϴͲϭϯϵ͘
ϰϭ ^ĞĞ�:ŝĂ�>ŝǁĞŝ͕�dŚĞ�WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�/Ɛ�hŶďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ZĂƚĞ�/Ɛ�>Žǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ZΘ��EĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�/ŵƉƌŽǀĞĚ͕��ŚŝŶĂ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĐŽŶŽŵǇ�EĞǁƐ͕
�Ɖƌŝů�ϭϰƚŚ͕�ϮϬϭϳ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϳ

ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶΗ͕ϰϮ ĂŶĚ� ƚŽ� ǁŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ŚĂƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ǁŚĞŶ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞͲŝŶǀĞŶƚŽƌ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŐĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ƚŚĞ� ďĂƐĞ� ĨŽƌ� Śŝŵ� Žƌ� ŚĞƌ�
ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ƵŶĨĂŝƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ǁĂƐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ĂƐ� Ă� ŶŽŶͲĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƐƵĐŚ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ� ĂƐ� ĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĂƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ͘

�͘� �/&&/�h>dz� /E� /DW>�D�Ed/E'� d,�� WZKs/^/KE^� KE�
Z�t�Z���E��Z�DhE�Z�d/KE�&KZ�/Es�EdKZ^

�Ɛ� ĨŽƌ� ƌĞǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ĂƌĞ� ƚŽŽ� ǀĂŐƵĞ� ĂŶĚ� ƐŝŵƉůŝƐƚŝĐ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŽŶůǇ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ƌĞǁĂƌĚƐ�
ĂŶĚ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ͞ƉƌŽĨŝƚ͟� ĂŶĚ� ͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͟� ĂƌĞ�
ĂƌĚƵŽƵƐ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ͘� &Žƌ� ƐŽŵĞ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ĐĂƐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
͞ũŽŝŶƚ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕͟ � ͞ĐƌŽƐƐ� ůŝĐĞŶƐĞ͟� Žƌ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƌŝŐŝĚůǇ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƌĞǁĂƌĚƐ� Žƌ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W^d��ůĂǁ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ďĞ� ŽƉĞƌĂďůĞ� Žƌ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘� ϰϯ /ŶǀĞŶƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŚĂǀĞ�
ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĂǁƐ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ�
ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞͲŝŶǀĞŶƚŽƌ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ�
ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ƌĞǁĂƌĚƐ͕ ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ĂŶ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞͲ
ŝŶǀĞŶƚŽƌΖƐ�ƌŝŐŚƚƐ͘ϰϰ

dŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ŝŶ� Ă� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞǁĂƌĚƐ͘� �ŵƉůŽǇĞĞͲŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ŚŽƉĞ� ƚŽ� ĨƵůůǇ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞǁ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďŝŶĚŝŶŐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌͲĐŽŵƉĂŶǇ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ͕� ƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ŐĞƚ� ƚŚĞ�
ƌĞǁĂƌĚ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂƚƵƚĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ� ĨĞĞů� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĂŶ� ƵŶĞƋƵĂů� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ � ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ĂŶĚ� ĂƉƉůǇ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞǁĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�

/Ĩ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞͲŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� ƌĞǁĂƌĚƐ�
ƉĂƐƐŝǀĞůǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞǁĂƌĚƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ŵĂƚĐŚ� Žƌ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ�

ϰϮ ^ĞĞ�&Ƶ�:ŝĂŶƋŝŶŐ͕�>ŝ�zŝŚŽŶŐ͗�dŚĞ��ĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ŝŶ��ŚŝŶĂ;ϮϬϭϲͿ�ϱ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ϱϬͲϱϱ͘
ϰϯ >ŝƵ�yŝĂŶŐŵĞŝ͕�>ŝƵ�YƵŶǇŝŶŐ͕��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŵĞ�
ŽĨ� �ŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĂŝŶ �ŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶ� ŽŶ� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ZĞůĂƚĞĚ� ZĞŐŝŵĞ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ�
;ϮϬϬϲͿ�Ϯ�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ϴϰͲϴϴ͘
ϰϰ ^ĞĞ��ŚĂŶŐ��ŽŶŐƌĞŶ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
/ŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĞǁĂƌĚƐ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� :ŽƵƌŶĂů͕� ;ϭϬͿ�
ϮϬϭϰ͘

ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ͕� ƚŚŝƐ� ŵĂǇ� ĚĂŵƉĞŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĞ�/W�ƚŽŽůƐ͘ϰϱ /Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƉĂǇ� ŵƵĐŚ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͘ϰϲ tĞ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ŚĂǀĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ĞŶĨŽƌĐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŶŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ƌĞǁĂƌĚ� ĂŶĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
ŵĂŶǇ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ZΘ�� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ĨĂŝů� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌ͘

�͘� /E�&&��d/s�� �/^Whd�� ^�dd>�D�Ed�D��,�E/^D� &KZ�
d,��/^^h��K&�Z�t�Z�^��E��Z�DhE�Z�d/KE

dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǀĞƌǇ� ĨĞǁ� ĐĂƐĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ŽŶ�
ƌĞǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝƐƉƵƚĞ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ͘� �ĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�
ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ůŝŵŝƚĞĚ͘� �Ɛ� Ăƚ� ϯϬ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϲ͕� ϱϮ�
ũƵĚŐŵĞŶƚƐϰϳ ŽƵƚ� ŽĨ� ϲϰ͕ϳϯϬ� ŽŶĞƐ� ;ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� /W� ŝƐƐƵĞƐͿϰϴ

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ� ŝŶ�DĂŝŶůĂŶĚ��ŚŝŶĂ͘��ǀĞŶ�
ĨĞǁĞƌ� ĐĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞƐŽůǀĞĚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ� ĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͘ϰϵ dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ĂƌĞ� ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗� ;ϭͿ� dŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƌĞǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͕� Žƌ� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĚŽ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂĨƌĂŝĚ� ŽĨ� ĂĚǀĞƌƐĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝƚ� ĐĂŶ� ĐĂƵƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞǇ� ůŝƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞƐ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ�
ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ƌĞƐŝŐŶĞĚ� Žƌ� ƋƵŝƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘� ;ϮͿ� dŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĞŐĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�
ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�EŽƌŵĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƉƵƚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ĨŝŐƵƌĞ� ǁŚĞŶ� ĐůĂŝŵŝŶŐ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĂƐ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�Žƌ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŝŐƵƌĞƐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͛� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĚĂƚĂ� ŝƐ� ƐĞůĚŽŵ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�

ϰϱ ^ĞĞ� dĂŽ� yŝŶůŝĂŶŐ͕� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĞ� ŽĨ� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞůĂƚĞĚ�ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞǁĂƌĚ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�:ŽƵƌŶĂů͕�;ϯͿ�ϮϬϭϲ͘
ϰϲ yƵ� �ŚƵŽďŝŶ͕� >ĞŐĂů� /ƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƐƉƵƚĞƐ� KǀĞƌ� ƚŚĞ�
ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ͕��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͕;ϮϬϭϱͿ�ϳ͗ϯϯͲϯϴ͘
ϰϳ ^ĞĞ� dŚĞ� �ŝƐƉƵƚĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ǁĂƌĚƐ͕� ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŶǀĞŶƚŽƌƐ� ĂŶĚ� �ĞƐŝŐŶĞƌ� ŽĨ� �ŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŽƉĞŶůĂǁ͘ĐŶͬƐĞĂƌĐŚͬũƵĚŐĞŵĞŶƚͬƚǇƉĞ͍ĐĂƵƐĞ/ĚсϲϲϰϱďϭĚĨϲϮϱ
ĂϰĨĂϬϵĂĐĞĚĨϮĐϱďĨϳĞϭďϱ͘;:ƵŶĞ�ϭϬ͕ϮϬϭϳͿ
ϰϴ ^ĞĞ� �ŝƐƉƵƚĞƐ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŽƉĞŶůĂǁ͘ĐŶͬƐĞĂƌĐŚͬũƵĚŐĞŵĞŶƚͬĚĞĨĂƵůƚ͍ƚǇƉĞсƐĞĂƌĐŚ<ĞǇǁŽ
ƌĚΘƚǇƉĞsĂůƵĞсΘŬĞǇǁŽƌĚсй�ϳйϵ&й�ϱй�ϴй�&йϴϲй�ϰй��й�ϳ
й�ϲйϵ�йϴϯй�ϳй��й�Ϭй�ϳй��й�ϳ͘
ϰϵ ^ĞĞ�tƵ� zĂŶ͕� ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŝƐƉƵƚĞ� ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŽĨ�
^ĞƌǀŝĐĞ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ��ƌĂĨƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�
/ŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�;ϮϬϭϱͿ��ŚŝŶĂ�^ŽĨƚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϯ͗ϵͲϭϱ͘



�ŚŽŶŐĨĂ�DĂ͕��ƵƌƌĞŶƚ�>ĞŐĂů�ZĞŐŝŵĞ�KĨ��ŵƉůŽǇĞĞ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�WĂƚĞŶƚƐ�/Ŷ��ŚŝŶĂ

ϴ

ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ŚĂƌĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͛�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ Ɛ͛�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘� ;ϯͿ� /ƚ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐůĂŝŵƐ� ĂŶĚ�
ĐŽƵƌƚƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ŵĂŬĞ� ũƵƐƚ� ũƵĚŐŵĞŶƚƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ũƵĚŐĞƐ͛ ůŝŵŝƚĞĚ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘

ϰ͘� d,�� /DWZKs�D�Ed� K&� d,�� >�'�>� Z�'/D�� KE�
�DW>Kz���/Es�Ed/KE�W�d�Ed^���

�͘�h^�&h>��yW�Z/�E���&ZKD�Kd,�Z�D�:KZ��KhEdZ/�^�

;ŝͿ�'�ZD�Ez

/Ŷ�'ĞƌŵĂŶǇ͕� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ƚŝĞĚ� Žƌ� ĨƌĞĞ͘�
dŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ĞŝƚŚĞƌ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�
ƚĂƐŬƐ͕� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� Žƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� Žƌ� ƉƵďůŝĐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘� dŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ͘ϱϬ �ĞĨŽƌĞ� ϮϬϬϵ͕� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ŽĨ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚŝƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ŝŶ�
ǁƌŝƚŝŶŐ͘� � dŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ǁŽƵůĚ� ƚŚĞŶ� ĚĞĐŝĚĞ� ƚŽ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ͕� ǁŝƚŚ� Žƌ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘� /Ĩ� ŝƚ� ŝƐ� ĐůĂŝŵĞĚ� ǁŝƚŚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ͕ � ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ƌĞƚĂŝŶƐ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ďƵƚ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ƌŽǇĂůƚǇ�ĨĞĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ͘ ϱϭ

�Ƶƚ� ƚŚĞ� ĐůĂŝŵ�ŵƵƐƚ� ďĞ�ŵĂĚĞ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂŶĚ� ŶŽ�
ůĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨŽƵƌ� ŵŽŶƚŚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ƌĞƉŽƌƚ� Žƌ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘ϱϮ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ϮϬϬϵ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�͚ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ĨƌĞĞ͛͘ �hŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĐůĂŝŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘�ϱϯ KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽǀĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĐůĂŝŵĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ďĞůŽŶŐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ͘� KŶůǇ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ŵĂĚĞ� Ă� ĐůĂŝŵ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ĚŝĚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƚŚĞ� ƚŝƚůĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ � ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϵ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ� ƉĂǇƐ� ŵŽƌĞ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘ϱϰ

dŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐ� ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĂƐ� ƐŽŽŶ�ĂƐ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�
ƵŶůŝŵŝƚĞĚ� ĐůĂŝŵ� ƚŽ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕� ĚƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�

ϱϬ �ƌƚŝĐůĞ�ϰ�ŽĨ�>Ăǁ�ŽŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ�;ϭϵϵϰͿ͘
ϱϭ �ƌƚŝĐůĞ�ϳ�ŽĨ�>Ăǁ�ŽŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ�;ϭϵϵϰͿ͘
ϱϮ �ƌƚŝĐůĞ�ϴ�ŽĨ�>Ăǁ�ŽŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ�;ϭϵϵϰͿ͘
ϱϯ ^ĂŶŶĂ�tŽůŬ͕�ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŵƉůŽǇĞĞ� /ŶǀĞŶƚŽƌƐ� Ͳ /Ɛ�dŚĞƌĞ�Ă�
�ŽŵŵŽŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� 'ƌŽƵŶĚ͍� ;ϮϬϭϭͿϯ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�ϮϳϮͲϮϵϴ͘
ϱϰ ^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϰͲϲ�ŽĨ��Đƚ�ŽŶ��ŵƉůŽǇĞĞƐΖ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�
ďǇ� �Đƚ� ŽĨ� :ƵůǇ� ϯϭ͕� ϮϬϬϵ͕� ŽŶ� ^ŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�DŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
WĂƚĞŶƚ� �ĐƚͿ͖� �ŚĂŶŐ� dĂŽůǀĞ͗� ^ŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� DŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
'ĞƌŵĂŶ�WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ͕� ;�ϮϬϬϵͿ�ϭϬ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗�
ϰϵͲϱϰ͘

ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͛Ɛ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘� ϱϱdŚĞ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� Ă� ůƵŵƉ� ƐƵŵ� Žƌ� Ă�
ƌŽǇĂůƚǇ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� >ĂďŽƵƌ�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĨŽƌ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͗� ůŝĐĞŶƐĞ� ƌŽǇĂůƚŝĞƐ͕�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�
ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐƌŽƐƐ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘

/Ĩ� Ă� ĚŝƐƉƵƚĞ� ĂƌŝƐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ŝƚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐĞƚƚůĞĚ� ŝŶ� ĂŶ�
ĂŵŝĐĂďůĞ� ǁĂǇ͘� �� ƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŝůĞĚ� Ăƚ� ĂŶǇ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�KĨĨŝĐĞ͘�dŚĞ�
�ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� Ă� ĐŚĂŝƌŵĂŶ�Žƌ� ŚŝƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚĞ͕�
ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĂƐƐĞƐƐŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĨŝĞůĚ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� Žƌ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂƉƉůŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ŚŽůĚ� ũƵĚŝĐŝĂů�ŽĨĨŝĐĞ͘�dŚĞ� ƚǁŽ�
ĞǆƉĞƌƚ�ĂƐƐĞƐƐŽƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WĂƚĞŶƚ�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͕�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�
Žƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�KĨĨŝĐĞ͘��ƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ�
ŽĨ� Ă� ƉĂƌƚǇ͕� ƚŚĞ� �ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ� �ŽĂƌĚ� ƐŚĂůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚǁŽ� ŽƚŚĞƌ�
ĂƐƐĞƐƐŽƌƐ͕� ŽŶĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ďǇ�
ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͘ϱϲ �ŶǇ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ŽŶůǇ� ďĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝŶ� ƐŽŵĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ǁŚĞƌĞ� ŶŽ� ĂƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĞǆŝƐƚƐ Žƌ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŚĂƐ� ƌĞƐŝŐŶĞĚ͕� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚ͘ϱϳ

;ŝŝͿ�&Z�E��

/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŬŝŶĚƐ͗�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� Ă� ŶŽŶͲŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘ϱϴ tŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ŝƐ� Ă� ƐĂůĂƌŝĞĚ� ƉĞƌƐŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶǇ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĐůĂƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�
ƚŝƚůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͗ ;ϭͿ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŵĂĚĞ� ďǇ� Ă�
ƐĂůĂƌŝĞĚ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ǁŽƌŬ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ŚŝƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŽĨ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ� ƚŽ� Śŝŵ͕� ƐŚĂůů� ďĞůŽŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ � dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ�
ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌ Ɛ͛�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�hŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘�;ϮͿ��ůů�ŽƚŚĞƌ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞůŽŶŐ�

ϱϱ �ƌƚŝĐůĞ�ϵ�ŽĨ�>Ăǁ�ŽŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ�;ϭϵϵϰͿ͘
ϱϲ �ƌƚŝĐůĞƐ�Ϯϴ͕Ϯϵ Θ�ϯϬ�ŽĨ�>Ăǁ�ŽŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ�
;ϭϵϵϰͿ
ϱϳ �ƌƚŝĐůĞ�ϯϳ�ŽĨ�>Ăǁ�ŽŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ�;ϭϵϵϰͿ
ϱϴ ,Ğ�ZŽŶŐ͕�͞��ďƌŝĞĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͟�;ϮϬϭϲͿϰ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŚŽŶŐƋŝŶŐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ��ĚŝƚŝŽŶͿ�ϮϯͲ
Ϯϱ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϵ

ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂůĂƌŝĞĚ� ƉĞƌƐŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ǁŚĞƌĞ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ�
ŵĂĚĞ� ďǇ� Ă� ƐĂůĂƌŝĞĚ� ƉĞƌƐŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŝƐ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� Žƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� Žƌ� ďǇ�
ƌĞĂƐŽŶ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� Žƌ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� Žƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� Žƌ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
Žƌ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ� Ă� ŶŽŶͲŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƐĂůĂƌŝĞĚ� ƉĞƌƐŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĨĂŝůƐ͕� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ďǇ� ƚŚĞ�
ũŽŝŶƚ�ĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�
/ŶƐƚĂŶĐĞ��ŽƵƌƚ͘ϱϵ dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�Ăůů�
ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƉƉůŝĞĚ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƚĞ�Ă� ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐĞ� ŝƐ�Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĞŝƚŚĞƌ� ƉĂƌƚǇ͕� ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƵƚŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘� �ŝƐƉƵƚĞƐ� ŽǀĞƌ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ũŽŝŶƚ� ĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ� ďŽĂƌĚ� ƐĞƚ� ƵƉ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽĚĞ�Žƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
&ŝƌƐƚ�/ŶƐƚĂŶĐĞ��ŽƵƌƚ͘ϲϬ

dŽ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͕� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĚƵƚŝĞƐ� Žƌ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚĂƐŬƐ� ŵĂǇ� ďĞůŽŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ�
ƐŚĂůů� ůŝĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ͘� �Ɛ� ĨŽƌ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ĂŶĚ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĚŝƐƉƵƚĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘

�͘� /DWZKs�D�Ed�K&�d,��>�'�>�Z�'/D��KE��DW>Kz���
/Es�Ed/KE^�

;ŝͿ�/DWZKs/E'�WZKs/^/KE^�KE�KtE�Z^,/W�K&��DW>Kz���
/Es�Ed/KE�W�d�Ed^

/ƚ� ŝƐ� ĂŶ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ďǇ� Ă� ŶĂƚƵƌĂů� ƉĞƌƐŽŶ͘� /Ŷ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ͞ǁŚŽ� ŝŶǀĞƐƚƐ� ǁŚŽ� ŽǁŶƐ͟� ĂŶĚ� >ŽĐŬĞΖƐ� ůĂďŽƵƌ�
ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĂƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĂďŽƵƌͿϲϭ ŝƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌǇ͕ � ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ�
ƐŚĂůů�ŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ůĂďŽƵƌ� ŝƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ� ůĂďŽƵƌ͘ �dŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĨŽƌŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝǀĞ� ĨĂĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ĂŶ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘ϲϮ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝŶ� ĐĂƐĞƐ� ůŝŬĞ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� Žƌ� Ă� ƚĂƐŬ�

ϱϵ �ŚĞŶ��Śŝ͕�ΗdŚĞ�ZĞŐŝŵĞ�ŽĨ��ŵƉůŽǇĞĞ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�/ƚƐ�
�ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ�ƚŽ��ŚŝŶĂΗ�;ϮϬϬϴͿ�Ϯ�:ŝĂŶŐǆŝ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ϭϲϴͲϭϳϯ͘
ϲϬ �ƌƚŝĐůĞ�>ϲϭϭͲϳ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽĚĞ�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ�;ϮϬϭϰͿ͘
ϲϭ <ĂƌĞŶ�/͘�sĂƵŐŚŶ͕͕�Η:ŽŚŶ�>ŽĐŬĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĂďŽƵƌ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�sĂůƵĞΗ͕�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>ŝďĞƌƚĂƌŝĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�;ϭϵϳϴͿ�ϰ�͗ϯϭϭͲϯϮϲ͘
ϲϮ �ĐƚƵĂůůǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ͕�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ͕�
ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ��Đƚ�;^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϭϭ�ŽĨ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŽĚĞ�dŝƚůĞ�ϯϱ�ʹ WĂƚĞŶƚƐ͕ ϮϬϭϱ�ZĞǀŝƐŝŽŶͿ͘dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�
ƚŚĂƚ� ŽŶůǇ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ŐĞƚ� Ă�
ƉĂƚĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�

ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ� ďǇ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ŵĂǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� Ă� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ Ɛ͛�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂǇ�ůŝĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ � dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĨůĞǆŝďůĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘

WƌŝŶĐŝƉĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚĂƐŬƐ� Žƌ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĞǆĐĞƉƚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ůĂǁ�Žƌ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŵŽǀŝĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŽǁŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚ�ƐŚĂůů� ďĞ� ĨŝƌƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ƐƉĞĐŝĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘ϲϯ tŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� Žƌ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ĞǆĐĞƉƚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ůĂǁ� Žƌ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƐƵĐŚ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ďǇ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨůĞǆŝďůĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘��ĂƐŝĐĂůůǇ͕�ŝŶ�
ĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞǀĂŝů͘�
/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ͕ � ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ďǇ� ŵĂŝŶůǇ�
ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƐŚĂůů� ďĞ�
ŽǁŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͘� dŚĞƐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ǁŝůů� ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞͲŝŶǀĞŶƚŽƌ� ĂƐ� ƚŽ� ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�
ǀĞƌŝĨǇ�Žƌ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘

WƌŝŶĐŝƉĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ�
ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ͞ĚƵƚŝĞƐ͟� ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ůĞŐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�Žƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚŽƐĞ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�͞ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͟� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�

ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ďǇ� ŵĂŝŶůǇ� ƵƐŝŶŐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ƐŚĂůů� ŽďƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ŚĂƐ� ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ďƵƚ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŚĂƐ�
ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ͖� ĨŽƌ Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ;ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŽŶ�
ĚƵƚǇͿ͕�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚ�ƐŚĂůů�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ƐŚĂůů� ĚĞĐůĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ǁŝůů� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ĨŝŶĂůůǇ� ŽǁŶƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ͘ /Ŷ� :ĂƉĂŶ͕� ĨŽƌ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂƐ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� h^͗� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ŚĂƐ� Ă� ƉƌŝŽƌ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŽǁŶ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ� ;ƐĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�
�Đƚ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ�;ϮϬϭϲ�ZĞǀŝƐŝŽŶͿ͘
ϲϯ^ŚĞŶ� tĞŝ͕>ŝƵ� YŝĂŶŐ͕͞ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Žƌ� �ĚũƵƐƚŵĞŶƚ͗ �ŝůĞŵŵĂ�
ĂŶĚ� ^ŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ͟
;ϮϬϭϲͿ�Ϯ�:ŝŶŐǇƵĞ�:ŽƵƌŶĂů�ϭϭϱͲϮϭ͘



�ŚŽŶŐĨĂ�DĂ͕��ƵƌƌĞŶƚ�>ĞŐĂů�ZĞŐŝŵĞ�KĨ��ŵƉůŽǇĞĞ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�WĂƚĞŶƚƐ�/Ŷ��ŚŝŶĂ

ϭϬ

ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ͕� ƚŚĞ ƌŝŐŚƚƐ� ƐŚĂůů� ďĞůŽŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ƐŚĂůů� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŐĂŝŶ�
ƉƌŽĨŝƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞ�Žƌ�
ůŝĐĞŶƐĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� /Ĩ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ůŝĐĞŶƐĞ� Žƌ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĨĂŝů� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͕� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ƐŚĂůů�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�

;ŝŝͿ� /DWZKs�D�Ed� K&� d,�� WZKs/^/KE^� KE�
Z�DhE�Z�d/KE�&KZ��DW>Kz���/Es�Ed/KE^

�Ɛ� Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞǁĂƌĚƐ� Žƌ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� Ă�
ďŝŐ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƌĞŐŝŵĞ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƉƌŽŵŝƐĞ� ĨŝƌƐƚ� ;ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇͿ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ͖� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ŝƐƐƵĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƌĞǁĂƌĚƐ� Žƌ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘ϲϰ �Ƶƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞǁĂƌĚƐ�
ĂŶĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ŵŽŶĞǇ͖� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ŵĂǇ� ƌĞĂĐŚ� ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŽ�
ĚĞĐŝĚĞ�ŶŽŶͲŵŽŶĞƚĂƌǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ� ƌĞǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ͕ � ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ĞƋƵŝƚǇ͕� ŽƉƚŝŽŶƐ͕�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�ǁĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�Žƌ�ƉĂŝĚ�ǀĂĐĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŽǁŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ Ɛ͛� ƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁĞĂŬ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͕ � ƐŽŵĞ� Ĩŝƌŵ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͛� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ƉƌŽĨŝƚƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ůĂǁƐ� Žƌ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘� dŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ƐŚĂůů� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� Ă�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� Z� Θ� �� ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ĐƌĞĂƚĞ� Ă�
ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ� Ă� ĐůĂƌŝĨŝĞĚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
/W� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĞƌĞŝŶ͘� dŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ƐŚĂůů� ĂůƐŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƌƵůĞƐ� ĨŽƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƌĞǁĂƌĚƐ�
ĂŶĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĚƵĞ� ĂŶĚ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
dŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ƐŚĂůů� ĐŽůůĞĐƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵůƚ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ĨŽŽƚŝŶŐ͘ϲϱ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�
ĂŵŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ŵĂĚĞ�ďǇ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƐŚĂůů� ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�

ϲϰ �ŚĂŶŐ�zŽŶŐŚƵĂ͕��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�^ĞǀĞƌĂů�,Žƚ� /ƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƌĂĨƚŝŶŐ�
WƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŵƉůŽǇĞĞ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ;ϮϬϭϱͿ� ϰ� �ŚŝŶĂ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WĂƚĞŶƚ�ϭϰͲϭϳ͘
ϲϱ �ŚĂŶŐ͕zŝŶŐůƵ͖ >ŝƵ� ,ƵĂ͕ Η^ƚƵĚǇ� ŽŶ� �ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� DĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŽĨ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ� �ŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͟� ;ϮϬϭϰͿ� ϯ� &ŽƌƵŵ� ŽŶ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ϭϰϵͲϭϱϰ͘

ůĂďŽƵƌ�ůĂǁ͕�ůĂďŽƵƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ůĂǁƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ͘

dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�ůĂǁ͕��ŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>Ăǁ�
ŽŶ� Wd^d�� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞŶĨŽƌĐĞĚ� ďǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƌƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
͞ƉƌŽĨŝƚƐ͕͟ � ͞ŝŶĐŽŵĞ͕͟ � ͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͟� ĞƚĐ͕͘͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌ͕ � ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͲͲͲƚŚĞ� ƌĞǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŶŽ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĂŵŽƵŶƚ͗� ϯϬϬϬ�
zƵĂŶ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ϭϬϬϬ� zƵĂŶ� ĨŽƌ� Ă� ƵƚŝůŝƚǇ� ŵŽĚĞů�
ĂŶĚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶͲͲͲ ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƉƵƚĞ͕�
ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐĐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨŝƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝŶ�
ŵŽƐƚ� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ũƵƐƚ� ĂĚŽƉƚ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͘ϲϲ dŚŝƐ�ƌƵŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĞŶĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� �ŚŝŶĂΖƐ� ǁĂŐĞ� ůĞǀĞů� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĂŵŽƵŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ƚŽŽ� ůŽǁ͘ϲϳ

dŚĞ� �ƌĂĨƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌƵůĞƐ� Žƌ� ƌĞĂĐŚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ƌĞǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŵĂŶŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂŵŽƵŶƚ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ƌƵůĞƐ͕� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͛�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ͘ϲϴ /Ĩ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ůĂǇ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� Žƌ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͗�
ƚŚĞ�ƌĞǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ƚŝŵĞƐ�
ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŵŽŶƚŚůǇ� ǁĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞǁĂƌĚ� ĨŽƌ� Ă� ƵƚŝůŝƚǇ� ŵŽĚĞů� Žƌ� ĚĞƐŝŐŶ� ŶŽ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ� ŵŽŶƚŚůǇ� ǁĂŐĞ͘� &Žƌ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ�
ƐŚĂůů�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŐĂŝŶ�;ϭͿ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉƌŽĨŝƚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚĞĚ� ƉĂƚĞŶƚƐ� Žƌ� ŶŽ�
ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ϯй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ� /W� ƌŝŐŚƚƐ͕� Žƌ ;ϮͿ��������������������������������
ŶŽ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� Ϭ͘ϱй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ƐĂůĞƐ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ� Žƌ� ŶŽ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�
Ϭ͘ϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�/W�ƌŝŐŚƚƐ͕ Žƌ�;ϯͿ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ĞƋƵĂůƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ŵƵůƚŝƉůĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌΖƐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĂůĂƌǇ͖�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ƐŚĂůů�
ŐĂŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� Ăƚ� Ă� ƚŝŵĞ� ŝŶ� Ă�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝƚĞŵƐ� ;ϭͿ�
ĂŶĚ� ;ϮͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĨŝƚ�

ϲϲ ^ĞĞ� dĂŽ� yŝŶůŝĂŶŐ͕� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĞ� ŽĨ� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
/ŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĞůĂƚĞĚ� ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ZĞǁĂƌĚ͕� ;ϮϬϭϲͿ� ϯ͕�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�:ŽƵƌŶĂů㸸ϯͲϭϯ͘
ϲϳ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� ^ĂůĂƌǇ� ZĞƉŽƌƚ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ�
ŝƐƐƵĞĚ� ŽŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭϳƚŚ͕ϮϬϭϳ͕� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƐĂůĂƌǇ� ŽĨ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ�
�ŚŝŶĂ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�Ϯ͘ϵϱ�ƚŝŵĞƐ͕�ƐĞĞ��ŚŝŶĂ�
/ƐƐƵĞĚ� /ƚƐ� &ŝƌƐƚ� EĂƚŝŽŶĂů� ^ĂůĂƌǇ� ZĞƉŽƌƚ͕� :ŝĂŶŐŚĂŝ� �ǀĞŶŝŶŐ� EĞǁƐ͕�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϴƚŚ͕�ϮϬϭϳ͘
ϲϴ ^ĞĞ� �ƌƚŝĐůĞƐ� ϭϴ� Θϭϵ� ŽĨ� �ƌĂĨƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� �ŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�;�Ɖƌŝů͕�ϮϬϭϱͿ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϭϭ

ŽĨ� ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ� /W͘ � /Ĩ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌƵůĞƐ� ŶŽƌ� ĂŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂůƚǇ� ĨƌŽŵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�Žƌ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ͘ ϲϵ /Ŷ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐΖ�ǀŝĞǁ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŵŽƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂďůĞ� ĂŶĚ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕� ĨŽƌ� ŽŶ� ƐŽŵĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�Žƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘� /Ĩ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�
ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ĨĂŝů� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� Ă� ĨĂŝƌ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘

dŽ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͕� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƌĞǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĨůĞǆŝďůĞ͘� &ŝƌƐƚůǇ͕� ƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ďĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘� ^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͛�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĞĚ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� Žƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĂĚŽƉƚĞĚ͘�

;ŝŝŝͿ� /DWZKs�D�Ed� K&� d,�� WZKs/^/KE^� KE �/^Whd��
^�dd>�D�Ed

�� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘� dŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ� 'ĞƌŵĂŶǇ� ĂŶĚ� &ƌĂŶĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐŽŽĚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉŽŝŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͘� /W�ŽĨĨŝĐĞƐ� Ăƚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�
ďǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ͘��ŽĂƌĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĨŽƌ� ƐĞƚƚůŝŶŐ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ŝŶ� /W� ŽĨĨŝĐĞƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ĚŝƐƉƵƚĞ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƚŽ�
ƌĞƐŽůǀĞ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ďǇ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘ϳϬ &ƵƌƚŚĞƌ͕ � Ă� ^ŽĐŝĂů�
^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ďǇ�>ĂďŽƌ�hŶŝŽŶƐ�Žƌ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕� /ŶǀĞŶƚŽƌƐ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕� ĞƚĐ͘� :ƵĚŝĐŝĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘�
/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚ�ĨŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĨĂŝůƐ͕�ƚŚĞ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�ƐŚĂůů�
ďĞ� ƉĂŝĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ͕ � ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘

ϱ͘��KE�>h^/KE

�ŚŝŶĂ� ŝƐ� ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ďǇ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ŝŶ�
Z� Θ� �͘� dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�Z�Θ���ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͕ � ŝƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ĨŽƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ� ŚĂƐ� ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕� ŽŶĞ� ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ŝƐ�ŽĨƚĞŶ� ŶŽƚ�ƉĂŝĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ� ĂĨĨĞĐƚƐ� ƚŚĞ�

ϲϵ �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϭ� ŽĨ� �ƌĂĨƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� �ŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ;�Ɖƌŝů͕�
ϮϬϭϱͿ
ϳϬ^ŚĞŶ� tĞŝ͕>ŝƵ� YŝĂŶŐ͕͞ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Žƌ� �ĚũƵƐƚŵĞŶƚ͗ �ŝůĞŵŵĂ�
ĂŶĚ� ^ŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� KǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ�
�ŚŝŶĂ͟;ϮϬϭϲͿ�Ϯ�:ŝŶŐǇƵĞ�:ŽƵƌŶĂů�ϭϭϱͲϮϭ͘

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͛�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝǌĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƌĞŐŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͗�;ϭͿ�ĂĚŽƉƚ�
ŵŽƌĞ� ĨůĞǆŝďůĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ĂƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�
ƌĞǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͖� ;ϮͿ�
ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͖� ĂŶĚ� ;ϯͿ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� Ă� ŵƵůƚŝͲƚŝĞƌ�
ĚŝƐƉƵƚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘

�/�>/K'Z�W,z

�ŚĞŶ͕� �Śŝ͕� ΗdŚĞ� ZĞŐŝŵĞ� ŽĨ� �ŵƉůŽǇĞĞ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ�
ĂŶĚ� /ƚƐ� �ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ� ƚŽ� �ŚŝŶĂΗ� ;ϮϬϬϴͿ� Ϯ� :ŝĂŶŐǆŝ� ^ŽĐŝĂů�
^ĐŝĞŶĐĞ͘

&Ƶ͕:ŝĂŶƋŝŶŐ͖�>ŝ͕�zŝŚŽŶŐ͗�dŚĞ��ĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ůĂǁ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�;ϮϬϭϲͿ�ϱ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͘

'Ƶ͕� yŝĂŽŚƵĂ͕� ͞dŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ƋƵŽ͕� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ�
�ŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͟�;ϮϬϭϲͿϰ ^ƚƌĂŝƚƐ�^ĐŝĞŶĐĞ͘

'Ƶ͕�zƵďŽ͕�͞WƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�WĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů�^ǇƐƚĞŵ�ŽŶ�
�ŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ͟� ;ϮϬϭϲͿ� ϰ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͘

,Ğ͕�>ŝĂŶŚŽŶŐ͖��ŚĞŶ͕�:ŝĞĐĂŶ͕�͞dŚĞ�&ĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͛�ĂǇŚ��ŽůĞ�
ĂĐƚ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌŝŶŐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐΗ�;ϮϬϭϯͿ�ϯ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͘�

,Ğ͕� DŝŶ͕� ͞:ƵƐƚŝĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚ� �ƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ�
�ŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͟�;ϮϬϬϳͿϱ �ŚŝŶĞƐĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>Ăǁ͘

,Ğ�͕DŝŶ͕dŚĞ�ŶĞǁ�ŚƵŵĂŶŝƐŵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�͕;ϮϬϭϮͿϵ >Ăǁ�^ĐŝĞŶĐĞ͘

,Ğ͕�ZŽŶŐ͕�͞��ďƌŝĞĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͟�;ϮϬϭϲͿ�ϰ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŚŽŶŐƋŝŶŐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ^ŽĐŝĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ�
�ĚŝƚŝŽŶ

:ŝĂŶŐ͕�yŝŶŐŚƵĂ͖�yŝĞ͕,ƵŝũŝĂ͕�͞ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�
�ŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�
ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͟� ;ϮϬϭϲͿ� Ϯ ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘

>ŝŶŐ͕� �ŽŶŐůŝĂŶŐ͕� KŶ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� ZŝŐŚƚ� �ƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶǀĞŶƚŝŽŶ� �ĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� �ǆĞĐƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�
dĂƐŬ͕�WĞŽƉůĞ Ɛ͛��ŽƵƌƚ��ĂŝůǇ͕�;ϳͿ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϵƚŚ͕�ϮϬϭϰ͘

>ŝƵ͕� yŝĂŶŐŵĞŝ͖� >ŝƵ͕YƵŶǇŝŶŐ͕� �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ZĞŐŝŵĞ� ŽĨ� �ŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
DĂŝŶ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶ� ŽŶ� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ZĞůĂƚĞĚ� ZĞŐŝŵĞ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ� ;ϮϬϬϲͿϮ tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͘

DĂ͕��ŝǇƵ͕�͞^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ZŝŐŚƚ��ƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�



�ŚŽŶŐĨĂ�DĂ͕��ƵƌƌĞŶƚ�>ĞŐĂů�ZĞŐŝŵĞ�KĨ��ŵƉůŽǇĞĞ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�WĂƚĞŶƚƐ�/Ŷ��ŚŝŶĂ

ϭϮ

�ŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�Ͷ�ŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ZĞůĞǀĂŶƚ��ŽŶƚĞŶƚ�
ŽĨ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ��ŝůů͟�;ϮϬϭϱͿϵ �ĐĂĚĞŵŝĐ��ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͘

^ŚĞŶ͕� :ƵĂŶ͕� �ĞƌƚĂŝŶ� dŚŽƵŐŚƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�;ϮϬϭϭͿ�Ϯ �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘

^ŚĞŶ͕tĞŝ͖� >ŝƵ͕� YŝĂŶŐ͕� ͞ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Žƌ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͗� ƚŚĞ�
ĚŝůĞŵŵĂ� ĂŶĚ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͟;ϮϬϭϲͿ�Ϯ :ŝŶŐǇƵĞ�:ŽƵƌŶĂů͘

dĂŽ͕� yŝŶůŝĂŶŐ͕� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĞ� ŽĨ� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
/ŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĞůĂƚĞĚ� ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ZĞǁĂƌĚ͕�
;ϮϬϭϲͿ�ϯ͕/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�:ŽƵƌŶĂů͘

dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KĨĨŝĐĞ� ;^/WKͿ͕� dŚĞ� WĂƚĞŶƚ�
tŽƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� DŽŶƚŚůǇ�
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� �ƵůůĞƚŝŶƐ� ĨƌŽŵ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϮ� ƚŽ� :ƵůǇ� ϮϬϭϲ͕Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝƉŽ͘ŐŽǀ͘ ĐŶͬƚũǆǆͬƚũǇďͬ͘

sĂƵŐŚŶ͕� <ĂƌĞŶ͕� Η:ŽŚŶ� >ŽĐŬĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌ� dŚĞŽƌǇ� ŽĨ�
sĂůƵĞΗ�͕�;ϭϵϳϴͿ�ϰ͕:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>ŝďĞƌƚĂƌŝĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͘

tŽůŬ͕^ĂŶŶĂ͕� ͞ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŵƉůŽǇĞĞ� /ŶǀĞŶƚŽƌƐ� Ͳ /Ɛ�
dŚĞƌĞ� Ă� �ŽŵŵŽŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� 'ƌŽƵŶĚ͍͟� ;ϮϬϭϭͿ� ϯ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ͘

tƵ͕� zĂŶ͕� ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ��ŝƐƉƵƚĞ� ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�
^ĞƌǀŝĐĞ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ��ƌĂĨƚ�㹐ĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�;ϮϬϭϱͿ�ϯ͕��ŚŝŶĂ�^ŽĨƚ�^ĐŝĞŶĐĞ͘

yƵ͕� �ŚƵŽďŝŶ͕� >ĞŐĂů� /ƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƐƉƵƚĞƐ� KǀĞƌ� ƚŚĞ�
ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶ͕ ;ϮϬϭϱͿ� ϳ͕�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͘

�ŚĂŶŐ͕� dĂŽůǀĞ͗� ^ŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� DŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
'ĞƌŵĂŶ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ͕� ;ϮϬϬϵͿ� ϭϬ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͘

�ŚĂŶŐ͕� zŝ͕� EĞǁ� �ƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ� ŝŶ� Z� Θ� �� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ�
�ŚŝŶĂ͕�'ƵĂŶŐŵŝŶŐ��ĂŝůǇ͗�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮ͕�ϮϬϭϲ͘

�ŚĂŶŐ͕zŝŶŐůƵ͖>ŝƵ�,ƵĂ͕͟ ^ƚƵĚǇ�ŽŶ��ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͟�;ϮϬϭϰͿ�ϯ�&ŽƌƵŵ�ŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͘

�ŚĂŶŐ� zŽŶŐŚƵĂ͕� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽŶ� ^ĞǀĞƌĂů� ,Žƚ� /ƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƌĂĨƚŝŶŐ� WƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŵƉůŽǇĞĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
;�ƌĂĨƚͿ�;ϮϬϭϱͿ�ϰ �ŚŝŶĂ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WĂƚĞŶƚ��͘

�ŚĂŶŐ͕��ŽŶŐƌĞŶ͕�͞^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ��ƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͟�;ϮϬϭϰͿ�ϭϬ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


