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sŝĐƚŽƌ��͘�EǌŽŵŽΎ

��^dZ��d

/Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ĨƌĞĞͲƚŽͲĂŝƌ� ;&d�Ϳ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͲĐĂƌƌǇŝŶŐ� ƐŝŐŶĂůƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ� ďǇ� ĂůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞͲďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ� ͚ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ͛� ƌƵůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�<ĞŶǇĂ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ��Đƚ͘� /Ŷ� Ă�
ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƉĞǆ�ĐŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͚ŵƵƐƚ�
ͲĐĂƌƌǇ͛� ƌƵůĞ� ĨĞůů� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
<ĞŶǇĂ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� Ĩŝƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ�
ĂůůŽǁĂďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

&ƌŽŵ� Ă� ƐƚƌŝĐƚůǇ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� <ĞŶǇĂ� ŝƐ� Ă� ĨĂŝƌ�
ĚĞĂůŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ͛Ɛ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŽĨ�Ă� ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ƚŽ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ĂŶ� ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂƌŐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉĞǆ�ĐŽƵƌƚ�ƐĞŝǌĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŽǁ�Ă� ĐŽƵƌƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶ�
ĂĐƚ� ĚŽŶĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� Ă� ǁŽƌŬ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌ�<ĞŶǇĂ͛Ɛ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ� ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨĞƌƐ�ŽŶ�Ăůů�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ� ŽŶ� Ă� ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ� ďĂƐŝƐ� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ͛� ĂƐƐĞƌƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆĐƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ŵĂŬŝŶŐ� ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ƵƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�
ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ůĂŝĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
Ă� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ƚĞƐƚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ� ĂůůŽǁĂďůĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ƚŽǁĂƌĚ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ� ǁŽƌŬ͘� hŶƚŝů� ƚŚĞ� >ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞůǇ� ĂŵĞŶĚƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ͕�
ƚŚŝƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�
ŚĂƐ� ďŝŶĚŝŶŐ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� <ĞŶǇĂ� ŚĂƐ� ƚŚƌĞĞ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ŝĨ� ŝƚ� ǁŝƐŚĞƐ� ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ŶĂŵĞůǇ͗�;ϭͿ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůŝƐƚ� ŽĨ� ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖� ;ϮͿ� ĐŽĚŝĨǇ� ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ͛Ɛ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͖� Žƌ� ;ϯͿ� ĐŽĚŝĨǇ� ƚŚĞ�
ƚǁŽͲƐƚĞƉ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ��,�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�>ƚĚ͘�ǀ�>Ăǁ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�hƉƉĞƌ��ĂŶĂĚĂ ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ĐŝƚĞĚ�ďƵƚ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͘��

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͖� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ͖� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ͖� ĨĂŝƌŶĞƐƐ͖�
<ĞŶǇĂ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

/Ŷ� ϮϬϭϯ͕� ƚŚƌĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĨƌĞĞͲƚŽͲĂŝƌ� ;&d�Ϳ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ͗� ZŽǇĂů� DĞĚŝĂ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� EĂƚŝŽŶ�
DĞĚŝĂ� 'ƌŽƵƉ͕� ĂŶĚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� 'ƌŽƵƉ� ĨŝůĞĚ� Ă� ƐƵŝƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�

,ŝŐŚ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� <ĞŶǇĂϭ ĐůĂŝŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĚŝŐŝƚĂů�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ŝůůĞŐĂůůǇ� ƌĞͲďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͲĐĂƌƌǇŝŶŐ� ƐŝŐŶĂůƐ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� Ă� ƐŽͲĐĂůůĞĚ�
͚ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ͛� ƌƵůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� <ĞŶǇĂ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� �ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘Ϯ dŚĞ� ,ŝŐŚ�
�ŽƵƌƚ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�&d��ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ͛�ĐůĂŝŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ƌĞǀĞƌƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� �ƉƉĞĂů͘ϯ �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕�
ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁĂƐ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚ�ʹ ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�Θ�ϱ�ŽƚŚĞƌƐ�ǀ�ZŽǇĂů�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
>ŝŵŝƚĞĚ�Θ�ϱ�ŽƚŚĞƌƐ Žƌ�͚ƚŚĞ���< ĐĂƐĞ͛͘ϰ

dŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ�ŝƐ�Ă�ϮϬϬϲ�ZĞŐŝŽŶĂů�ZĂĚŝŽ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�;ZZ�Ϳ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� hŶŝŽŶ� ;/dhͿ͕� Ă�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� hE� ĂŐĞŶĐǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŽ� ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƐŚĂƌĞĚ� ŐůŽďĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� ƌĂĚŝŽ� ƐƉĞĐƚƌƵŵ� ĂŵŽŶŐ� ŶĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂƚĞƐ͘� dŚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ďŝŶĚŝŶŐ� ŽŶ� <ĞŶǇĂ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� /dh� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ�
ƐǁŝƚĐŚ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ƚŚĞ� /dh� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂŐƌĞĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐǁŝƚĐŚͲŽĨĨ� ĚĂƚĞ� ĨŽƌ� ĂŶĂůŽŐƵĞ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ϭϳƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ǀĂƌŝĞĚ͕�ƐĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ZZ�͘�

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ZZ�͕� ƚŚĞ� <ĞŶǇĂ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
;�ŵĞŶĚŵĞŶƚͿ� �Đƚ͕� ϮϬϬϵ� ǁĂƐ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
<ĞŶǇĂ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ;�ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐͿ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϬϵ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�͚ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ͛�ƌƵůĞ�
ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ� Ă� ƐŝŐŶĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� Ă� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�<ĞŶǇĂŶ�&d��ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�
ĂƐ� Ă�ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ� ŝƚƐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ůŝĐĞŶĐĞ͘��
dŚĞ� ͚ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ͛� ƌƵůĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĂĚǀĞŶƚ� ŽĨ� ĐĂďůĞ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĐĂďůĞ�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ůŽĐĂůůǇͲůŝĐĞŶƐĞĚ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�
ƐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂďůĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ͚ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ͛�

Ύ� Dƌ� sŝĐƚŽƌ� EǌŽŵŽ� ;<ĞŶǇĂͿ͗� WŚ͘�͘� ;�ĂŶĚ͘Ϳ;�ĂƉĞ� dŽǁŶͿ͕� >>͘D�
;EĂŝƌŽďŝͿ͕� >>͘�� ;^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂͿ͖� ZĞƐĞĂƌĐŚ� &ĞůůŽǁ� Ăƚ� ^ƚƌĂƚŚŵŽƌĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� >Ăǁ� ^ĐŚŽŽů͕� <ĞŶǇĂ͖� DĞŵďĞƌ͕� EĞǁ� ĂŶĚ� �ŵĞƌŐŝŶŐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�'ƌŽƵƉ�Ăƚ�KƉĞŶ��ĨƌŝĐĂŶ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ ;KƉĞŶ�
�/ZͿ� WƌŽũĞĐƚ͖� ǀŶǌŽŵŽΛƐƚƌĂƚŚŵŽƌĞ͘ĞĚƵ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝƐ� ŐƌĂƚĞĨƵů�
ƚŽ� ƚŚĞ� �^<� :ƵƐƚŝĐĞ� &ĞůůŽǁƐŚŝƉ� WƌŽŐƌĂŵ� Ăƚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂƉĞ�
dŽǁŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�hŶŝƚ�ĂŶĚ��ƌ͘�dŽďŝĂƐ�^ĐŚƂŶǁĞƚƚĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĨŽƌŵ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ͕� ƚŚĞ� WŚ͘�͘� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝƐ�
ŝŶĚĞďƚĞĚ� ƚŽ�Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚƌĂĨƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞĨƵů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ůĂǁ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂƐ� ŝƚ�
ƐƚŽŽĚ�ŽŶ�ϭϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘�dŚĞ�ƵƐƵĂů�ĚŝƐĐůĂŝŵĞƌƐ�ĂƉƉůǇ͘
ϭ ZŽǇĂů�DĞĚŝĂ ^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ�Θ�Ϯ�ŽƚŚĞƌƐ�ǀ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�Θ�ϴ�
ŽƚŚĞƌƐ�ϮϬϭϯ�Ğ<>Z͘
Ϯ <ĞŶǇĂ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;�ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐͿ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ϮϬϬϵ͘
ϯ ZŽǇĂů�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�Θ�Ϯ�ŽƚŚĞƌƐ�ǀ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�Θ�
ϴ�ŽƚŚĞƌƐ�ϮϬϭϰ�Ğ<>Z͘
ϰ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ <ĞŶǇĂ� Θ� ϱ� ŽƚŚĞƌƐ� ǀ� ZŽǇĂů�
DĞĚŝĂ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�Θ�ϱ�ŽƚŚĞƌƐ�ϮϬϭϰ�Ğ<>Z͘



sŝĐƚŽƌ��͘�EǌŽŵŽ͕�/Ŷ�dŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ͗�,Žǁ�<ĞŶǇĂ�YƵŝĞƚůǇ�^ŚŝĨƚĞĚ�&ƌŽŵ�&Ăŝƌ��ĞĂůŝŶŐ�dŽ�&Ăŝƌ�hƐĞ

ϱϬ

ƌƵůĞ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƌĂĚŝŽ� Žƌ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ŚĂĚ� ƚŽ� ƐƚƌŝŬĞ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ͗�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;/WͿ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� &d�� ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�
ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ďŽƚŚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͚ŵƵƐƚͲ
ĐĂƌƌǇ͛�ƌƵůĞ͘�/Ŷ�Ă�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ͚ŵƵƐƚ� ͲĐĂƌƌǇ͛� ƌƵůĞ� ĨĞůů� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͘

�ĞŶƚƌĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ͛Ɛ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ĂŶ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ͚ďƌŽĂĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͛͘��&ƌŽŵ�Ă�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�
<ĞŶǇĂ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵƌƚ͛Ɛ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƉŽŝŶƚƐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� Ă� ĨĂŝƌŶĞƐƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

tŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƐĞĞŬƐ�
ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ŝŶ�<ĞŶǇĂ�
ŚĂƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƵƐĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞĨŽƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�
ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌŽďƵƐƚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘

Ϯ͘��sK>hd/KE�K&�&�/Z����>/E'�/E�<�Ez�

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ� ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ� ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ĂƌĞ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�
ďƵƚ� ŶŽƚ� ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ͘ϱ &Ăŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁĂƐ� ĨŝƌƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ďǇ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�;h<Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ĐŽĚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ϭϵϭϭ͘ϲ tŚĞƌĞĂƐ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�;h͘^͘Ϳ͕�ŝƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ� :ƵƐƚŝĐĞ� ^ƚŽƌǇ͛Ɛ� ϭϴϰϭ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŝŶ� &ŽůƐŽŵ� ǀ͘� DĂƌƐŚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ĐĂƐĞ� ůĂǁ͘ϳ

�ŽƚŚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŝĚĞĂ� ŽĨ�
ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ� ƵƐĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĨĂŝƌ� ďƵƚ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĚŝĨĨĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ŝŶ�ƐƚĂƚƵƚĞ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ďǇ�ĐŽƵƌƚƐ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ŝƐ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ŝƐ�ďƌŽĂĚĞƌ͘�

�ĞĂůŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ƌŝŐŚƚ� ŝŶ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ�Žƌ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚǁŽͲƐƚĞƉ�
ƚĞƐƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�͚ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ͛�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�ĨŝƌƐƚůǇ͕�

ϱ dŽďŝĂƐ�^ĐŚƂŶǁĞƚƚĞƌ͕� ͚^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�Ă�&Ăŝƌ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ĂůĂŶĐĞ� Ͳ
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� Ă� �ŚĂŶŐŝŶŐ�tŽƌůĚ͗� >ĞƐƐŽŶƐ� ƚŽ� ďĞ�
>ĞĂƌŶƚ� ĨƌŽŵ� Ă� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌǇ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͛� ;WŚ�� ƚŚĞƐŝƐ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƉĞ�dŽǁŶ�ϮϬϬϵͿ�ϭϭϭ͘
ϲ :ŽŶĂƚŚĂŶ� �ĂŶĚ� ĂŶĚ� :ŽŶĂƚŚĂŶ� 'ĞƌĂĨŝ͕� Ζ&Ăŝƌ� hƐĞͬ&Ăŝƌ� �ĞĂůŝŶŐ�
,ĂŶĚďŽŽŬΖ� ;^^ZE͕� ϳ� DĂǇ� ϮϬϭϯͿ�
фǁǁǁ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϮϯϯϯϴϲϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͘
ϳ �ƌĂŝŐ� :ŽǇĐĞ͕� DĂƌƐŚĂůů� >ĞĂĨĨĞƌ͕� WĞƚĞƌ� :ĂƐǌŝ� ĂŶĚ� dǇůĞƌ� KĐŚŽĂ͕�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ�;ϳƚŚ ĞĚŶ͕�>ĞǆŝƐEĞǆŝƐ�ϮϬϬϲͿ�ϳϳϰ͘

ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͍�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ĨĂŝƌ͍�
/Ŷ� ƚŚĞ� h<͕� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ůŝŵď� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ͚ĨĂŝƌŶĞƐƐ͛� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĂůŝŶŐ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ�
ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƐĂŝĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞŐƌĞĞ͘ϴ dŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h<�ƚŚƵƐ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝŶ�h^�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͕�ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞĨĞŶĐĞ ŽĨ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ�
ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŝƐ�ĨĂŝƌ͕�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŶŽ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘ϵ /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ�
ϭϬϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ƌĞĂĚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

͚EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ϭϬϲ� ĂŶĚ�
ϭϬϲ�͕�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ƵƐĞ�ďǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽƉŝĞƐ�Žƌ�ƉŚŽŶŽƌĞĐŽƌĚƐ�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͕� ĐŽŵŵĞŶƚ͕� ŶĞǁƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ĐŽƉŝĞƐ� ĨŽƌ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƵƐĞͿ͕�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕� Žƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� /Ŷ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŵĂĚĞ� ŽĨ� Ă�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�Ă�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞͶ

;ϭͿ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƐƵĐŚ� ƵƐĞ� ŝƐ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŶĂƚƵƌĞ� Žƌ� ŝƐ� ĨŽƌ�
ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖

;ϮͿ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬ͖

;ϯͿ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͖�ĂŶĚ

;ϰͿ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ Žƌ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬ͘

dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŝƚƐĞůĨ�ďĂƌ�Ă�
ĨŝŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ� ŝĨ� ƐƵĐŚ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ƵƉŽŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘

^ŝŶĐĞ� <ĞŶǇĂ� ǁĂƐ� Ă� �ƌŝƚŝƐŚ� ĐŽůŽŶǇ� ƵŶƚŝů� ϭϵϲϯ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĂǁ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ� ĞǀŽůǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ĐƚƐ�ŽĨ�ϭϴϰϮ͕�ϭϵϭϭ�ĂŶĚ�ϭϵϱϲ͘ϭϬ <ĞŶǇĂ�ĞŶĂĐƚĞĚ�
ŝƚƐ� ĨŝƌƐƚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ŝŶ� ϭϵϲϲ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŝƚƐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ϭϵϳϱ͕� ϭϵϴϮ͕�ϭϵϴϵ͕� ϭϵϵϱ�ĂŶĚ� ϮϬϬϬ͘ϭϭ dŚĞ� ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ĐƚϭϮ ǁĂƐ� ůĂƐƚ�
ĂŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϵϱ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ǁŽƌĚƐ͗�͚ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ͛͘ϭϯ �Ɛ�

ϴ ,ƵďďĂƌĚ�ǀ͘�sŽƐƉĞƌ�ϭϵϳϮ�ϭ��ůů��Z͘�ϭϬϮϯ͕�ϭϬϮϳ͘�
ϵ >ŝŽŶĞů��ĞŶƚůǇ�ĂŶĚ��ƌĂĚ�^ŚĞƌŵĂŶ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�;ϰƚŚ

ĞĚŶ͕�KhW�ϮϬϭϰͿ�ϮϮϰ
ϭϬ DĂƌŝƐĞůůĂ�KƵŵĂ�ĂŶĚ��ĞŶ�^ŝŚĂŶǇĂ͕�͚<ĞŶǇĂ͛�ŝŶ��ŚƌŝƐ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ;ĞĚƐͿ͕� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ͗� dŚĞ� ZŽůĞ� ŽĨ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�;h�d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϬͿ�ϴϲ͘�
ϭϭ /ďŝĚ�Ɖ͘�ϴϴ͘
ϭϮ �ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯϬ�>ĂǁƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͘
ϭϯ ^ĞĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ;ϭͿ;ĂͿ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ;�ŵĞŶĚŵĞŶƚͿ��Đƚ͕�EŽ͘�ϵ�ŽĨ�
ϭϵϵϱ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� EŽ͘� ϭϰ� ŽĨ� ϭϵϴϵ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϳ;ϭͿ;ĂͿ�
ƐƚĂƚĞĚ͗�͚ƚŚĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ ƚŚŽƐĞ�ĂĐƚƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ĨŽƌ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ�

ϱϭ

Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ� ƌĞĂĚƐ͗� ͚͙ƚŚĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�
ĂĐƚƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƵƐĞ͕� ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ� Žƌ� ƌĞǀŝĞǁ͕� Žƌ� ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ͛͘ϭϰ

hŶůŝŬĞ�<ĞŶǇĂ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ϭϵϱϲ� h<� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ͕� ŽƚŚĞƌ� �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂƚŝƌĞ͕ϭϱ ĐĂƌŝĐĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌŽĚǇ�Žƌ�
ƉĂƐƚŝĐŚĞ͘ϭϲ

dǁŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ůĂǁ� ŽŶ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨĂŝƌ�
ƵƐĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
>ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� �ƌƚŝƐƚŝĐ� tŽƌŬƐ� ;�ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͿ� ĂŶĚ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ� <ĞŶǇĂ� ƌĂƚŝĨŝĞĚ� ƚŚĞ�
�ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� ϭϭ� :ƵŶĞ� ϭϵϵϯ͘� /Ŷ� ϭϵϵϱ͕� <ĞŶǇĂ�
ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;tdKͿ� ƚŚƵƐ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ� Ă� ƉĂƌƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�tdK� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ϭϳ &Žƌ�
ŽƵƌ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϵ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ� ĂƐ� ŝƚ� ĞŵďŽĚŝĞƐ� ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ�
͚dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚ͛͘� /ƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͗�͚/ƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ĨŽƌ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ� ƚŽ� ƉĞƌŵŝƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ǁŽƌŬƐ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƉĞĐŝĂů ĐĂƐĞƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŶŽƌŵĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ͛͘�

/ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ� ƚŚĂƚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂĚŽƉƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ƚŚĞ�͚dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚ͛�ŝŶ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϵ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘� /ƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ͕�
͚DĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŶĨŝŶĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐĂƐĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ� Ă� ŶŽƌŵĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ĚŽ�
ŶŽƚ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ͛͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ũƵĚŐĞͲŵĂĚĞ�
ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ŽĨ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĚĞďĂƚĞ� ŽŶ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ǀŝŽůĂƚĞƐ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�dZ/WƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƐĞƌǀĞ� ƚŽ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƵƐĞƌƐ� ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� ůĞŐĂů�
ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ϭϴ

ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƵƐĞ͕� ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ� Žƌ�
ƌĞǀŝĞǁ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͛
ϭϰ ^ĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϭͿ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͕�ϮϬϬϭ͘
ϭϱ ^ĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϵͲϮϵ͘Ϯ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͘
ϭϲ ^ĞĞ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� Ϯ�� ĂŶĚ� ϯϬ�� ŽĨ� h<� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� �ĞƐŝŐŶƐ� ĂŶĚ�
WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ�ϭϵϴϴ͘
ϭϳ�ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ϲͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƚƌĞĂƚǇ�
Žƌ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƌĂƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� <ĞŶǇĂ� ƐŚĂůů� ĨŽƌŵ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽĨ�
<ĞŶǇĂ͘
ϭϴ ^ĞĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ,ĞƌŵĂŶ� �ŽŚĞŶ� :ĞŚŽƌĂŵ͕� ͚ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ��ďƵƐĞ͛�;ϮϬϬϱͿ�Ϯϳ��/WZ�ϯϱϵ͖�WĂƵů�'ŽůĚƐƚĞŝŶ͕�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ͗� �ĂƐĞƐ� ĂŶĚ� DĂƚĞƌŝĂůƐ�

WƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ��<� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ�
<ĞŶǇĂ͛Ɛ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ ƌĞĂƐŽŶƐ͖�ĨŝƌƐƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕ϭϵ ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ�ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ǁĂƐ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘ϮϬ /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨĂŝƌ�ďǇ�
Ă�ĐŽƵƌƚ͕�ǁŽƵůĚ�ŝƚ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞĂůŝŶŐ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� Ĩŝƚ� ŝŶƚŽ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϭͿ;ĂͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ͍�
tŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
��<� ĐĂƐĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ǁŝƚŚ� ĨĂŝƌ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘�

ϯ͘�&�/ZE�^^��Z/d�Z/�

/Ŷ� ƚŚĞ� ��<� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞĨŝŶĞ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ͚ĨĂŝƌ͛� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�͚ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ͛�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘��Ɛ�
ƐƵĐŚ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ͚ĨĂŝƌ͛�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͘Ϯϭ DŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚĞƉĞŶĚĂďůĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�͚ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ͛� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ƐŝǆͲĨĂĐƚŽƌ� ƚĞƐƚ�
ĞŶĚŽƌƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� �ĂŶĂĚĂ� ŝŶ� ��,�
�ĂŶĂĚŝĂŶ� >ƚĚ͘� ǀ͘� >Ăǁ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� hƉƉĞƌ� �ĂŶĂĚĂϮϮ ;͚��,�
ĐĂƐĞ͛Ϳ͘��

/Ŷ� ƚŚĞ� ��,� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ĞŶĚŽƌƐĞĚ� Ă� Ɛŝǆ� ĨĂĐƚŽƌ� ƚĞƐƚ�
ǁŚŝĐŚ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ� ƐĞƚ� ƚĞƐƚ� ĨŽƌ�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕� ďƵƚ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĂƐƐĞƐƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă� ĚĞĂůŝŶŐ� ŝƐ� ĨĂŝƌ͘Ϯϯ

�ƌĂǁŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ŽĨ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� h͘^͕͘� ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ� �ŽƵƌƚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁĂƐ�
ĨĂŝƌ͗�;ϭͿ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂůŝŶŐ͖�;ϮͿ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĚĞĂůŝŶŐ͖� ;ϯͿ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĂůŝŶŐ͖� ;ϰͿ�

;ϮŶĚ ĞĚŶ͕� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� WƌĞƐƐ� ϮϬϬϴͿ� Ϯϴϭ͖� ^ŝůŬĞ� ǀŽŶ� >ĞǁŝŶƐŬŝ͕�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ĂŶĚ� WŽůŝĐǇ� ;KhW� ϮϬϬϴͿ� ϱϳ͖� �ƌĂŝŐ�
:ŽǇĐĞ͕�DĂƌƐŚĂůů�>ĞĂĨĨĞƌ͕�WĞƚĞƌ�:ĂƐǌŝ�ĂŶĚ�dǇůĞƌ�KĐŚŽĂ͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
>Ăǁ�;ϳƚŚ�ĞĚŶ͕�>ĞǆŝƐEĞǆŝƐ�ϮϬϬϲͿ�ϴϲϲ�ʹ ϴϲϴ͘
ϭϵ DĂƌŝƐĞůůĂ�KƵŵĂ�ĂŶĚ��ĞŶ�^ŝŚĂŶǇĂ͕�͚<ĞŶǇĂ͛�ŝŶ��ŚƌŝƐ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ;ĞĚƐͿ͕� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ͗� dŚĞ� ZŽůĞ� ŽĨ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ĞŶƚƌĞ͕� ϮϬϭϬͿ�
ϵϮ͘
ϮϬ :ŽƐƉŚĂƚ��ǇĂŵƵŶĚĂ�Θ��ŚƵĚŝ�EǁĂďĂĐŚŝůŝ͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�DĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŝŶ�<ĞŶǇĂ͕�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>Ăǁ͕�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�sŽů͘ϯϵ͕�ϮϬϭϱ�Ăƚ�Ɖ͘�ϭϬϲ͘�
^ĞĞ�ĂůƐŽ��ƌŝĞů�<Ăƚǌ͕�͚&Ăŝƌ�hƐĞ�Ϯ͘Ϭ͗�dŚĞ�ZĞďŝƌƚŚ�ŽĨ�&Ăŝƌ��ĞĂůŝŶŐ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ͛� ŝŶ�DŝĐŚĂĞů�'ĞŝƐƚ� ;ĞĚͿ͕� dŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� WĞŶƚĂůŽŐǇ͗� ,Žǁ�
ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� �ĂŶĂĚĂ� ^ŚŽŽŬ� ƚŚĞ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ͕�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƚƚĂǁĂ�WƌĞƐƐ�ϮϬϭϯͿ�ϵϲ͗�
<Ăƚǌ� ĂƌŐƵĞƐ͕� ĨƌŽŵ� Ă� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘
Ϯϭ ��<�ĐĂƐĞ�;Ŷ�ϰͿ�WĂƌĂ�Ϯϰϲ͘
ϮϮ ϮϬϬϰ�ϭ�^�Z�ϯϯϵ͕�ϮϬϬϰ�^���ϭϯ͘
Ϯϯ /ďŝĚ�ƉĂƌĂ�ϱϯ͘



sŝĐƚŽƌ��͘�EǌŽŵŽ͕�/Ŷ�dŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ͗�,Žǁ�<ĞŶǇĂ�YƵŝĞƚůǇ�^ŚŝĨƚĞĚ�&ƌŽŵ�&Ăŝƌ��ĞĂůŝŶŐ�dŽ�&Ăŝƌ�hƐĞ

ϱϮ

ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞĂůŝŶŐ͖� ;ϱͿ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͖�
ĂŶĚ�;ϲͿ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘Ϯϰ

dŚĞ� ĨĂĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��,� ĐĂƐĞ�ǁĞƌĞ� ďƌŝĞĨůǇ� ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͘� dŚĞ�
WůĂŝŶƚŝĨĨƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ůĞŐĂů�ǁŽƌŬƐ�ǁŚŽ�
ƐƵĞĚ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� hƉƉĞƌ� �ĂŶĂĚĂ� ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� >ŝďƌĂƌǇ͕� Ă� ůĂǁ� ůŝďƌĂƌǇ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� >Ăǁ�
^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� hƉƉĞƌ� �ĂŶĂĚĂ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝƚƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�>Ăǁ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

KŶĞ� ƐƵĐŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽĨĨĞƌĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� >ŝďƌĂƌǇ� ǁĂƐ� Ă�
ĐƵƐƚŽŵ�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ůĂǁǇĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƐŝŶŐůĞ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ůĞŐĂů� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� dŚĞ� 'ƌĞĂƚ� >ŝďƌĂƌǇ� ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŚĂĚ� ƉƵƚ� ŝŶ�
ƉůĂĐĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
>ŝďƌĂƌǇ͛Ɛ� ĐƵƐƚŽŵ� ƉŚŽƚŽĐŽƉǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ǁĂƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

dŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�ŝŶ�ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ���,�ĐĂƐĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ƉƌŝŶƚ� ŵĞĚŝĂ͕� ŝƚƐ� ƐŝǆͲĨĂĐƚŽƌ� ƚĞƐƚ� ŝƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂŶĚ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��<� ĐĂƐĞ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ͚ŵƵƐƚ� ĐĂƌƌǇ͛� ƌƵůĞ� ĨĂůů�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘Ϯϱ

�͘�d,��WhZWK^��K&�d,�����>/E'Ϯϲ

/Ŷ�ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ ƐŝŵƉůǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ� ͚ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ͛�ƌƵůĞ� ŝƐ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĂƐ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘Ϯϳ �Ǉ� ƚĂŬŝŶŐ� Ă� ůŝƚĞƌĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ŝƚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ� ƚŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ���,�ĐĂƐĞ͕�
ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
�Đƚ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͕�ƌĞǀŝĞǁ�Žƌ�
ŶĞǁƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘Ϯϴ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��,� ĐĂƐĞ�
ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ� Ă� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƵŶĚƵĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�͚ƵƐĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ͛͘Ϯϵ

/ƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ� ŝŶ�ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��,� ĐĂƐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ͚ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞĂůŝŶŐ͛�ĨĂĐƚŽƌ�ƐŽ�ĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŶĞŐĂƚĞ�ŝƚƐ�ŽǀĞƌĂůů�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�

Ϯϰ /ďŝĚ͘
Ϯϱ ��<�ĐĂƐĞ�;Ŷ�ϰͿ�WĂƌĂ�Ϯϰϴ͘
Ϯϲ >ŝŽŶĞů� �ĞŶƚůǇ� ĂŶĚ� �ƌĂĚ� ^ŚĞƌŵĂŶ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ�
;ϰƚŚ ĞĚŶ͕� KǆĨŽƌĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ� ϮϬϭϰͿ� Ϯϰϰ͗� ͚/Ŷ� ĚĞĐŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂůůĞŐĞĚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͖� ƌĂƚŚĞƌ͕� Ă�
ŵŽƌĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŝƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĚĞĂůŝŶŐ� ŝƐ� ͚ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ͛� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͕�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͙�Žƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͛͘
Ϯϳ ��<�ĐĂƐĞ�;Ŷ�ϰͿ�ƉĂƌĂ�Ϯϰϴ͘
Ϯϴ ��,�ĐĂƐĞ�;Ŷ�ϭϳͿ�ƉĂƌĂ�ϱϰ͘
Ϯϵ /ďŝĚ͘

ĨŝŶĚŝŶŐ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��<� ĐĂƐĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ���,�ĐĂƐĞ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞĂůŝŶŐ͛� ĨĂĐƚŽƌ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ͚ŵƵƐƚ� ĐĂƌƌǇ͛� ƌƵůĞ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶĞǆĐƵƐĂďůĞ� ĂƐ� Ă� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ͘� dŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͚ŵƵƐƚ�ĐĂƌƌǇ͛�ƌƵůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ͚ĨĂŝƌ�
ĚĞĂůŝŶŐ͛�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕� ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚΖƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ�
ĞĐŚŽĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚΖƐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ�
ƌĞďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ͚ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ͛� ƌƵůĞ� ǁĂƐ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŚĂĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� /ƚ�
ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚĞĂůŝŶŐ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƌ� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽĨŝƚͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ϯϬ

�͘�d,���,�Z��d�Z�K&�d,�����>/E'

dŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��<� ĐĂƐĞ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĐĂƌƌŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� &d�� ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ͚ŵĞƌĞůǇ�
ƌĞďƌŽĂĚĐĂƐƚ� Žƌ� ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ͛� ďǇ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨĂĐƚŽƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ� ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ͘� � /Ŷ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ŝƐ�ĨĂŝƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵ� Žƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝŶ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƚƌĂĚĞ� Žƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� � tŚĞƌĞĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��,� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĚŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ� ĂůůŽǁĂďůĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���,�
ĐĂƐĞ� ĐŝƚĞĚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ^ŝůůŝƚŽĞ� ǀ͘�DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů� �ŽŽŬ� �Ž͘�
;h͘<͘Ϳϯϭ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŽĨ�͚ƐƚƵĚǇ�
ŶŽƚĞƐ͛� ƚŚĂƚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ůĂƌŐĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ǁŽƌŬƐ� ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƉŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͘ϯϮ

dŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��,� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŝůůŝƚŽĞ� ĐĂƐĞ͕� Ă�
ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂǇƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƉŝĞĚ� ǁŽƌŬƐ� ǁĞƌĞ�
ĐƵƐƚŽŵĂƌŝůǇ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ůĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŶŽƚĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͘ϯϯ /Ŷ� ƚŚĞ�
��,� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞĂůŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ĨĂŝƌ� ĂĨƚĞƌ�
ŚĂǀŝŶŐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� >Ăǁ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƐŝŶŐůĞ�
ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� >Ăǁ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ǁĂƐ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŶŐ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ�
ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘ϯϰ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ��,� ĐĂƐĞ͛Ɛ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞĂůŝŶŐ͕�ƚŚĞ�<ĞŶǇĂŶ�ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�

ϯϬ ^ĞĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕���,�ĐĂƐĞ�;Ŷ�ϭϳͿ�ƉĂƌĂ�ϱϰ͘
ϯϭ ϭϵϴϯ�&͘^͘Z͘�ϱϰϱ�;�Ś͘��͘Ϳ͘
ϯϮ ��,�ĐĂƐĞ�;Ŷ�ϭϳͿ�ƉĂƌĂ�ϱϱ͘
ϯϯ /ďŝĚ͘
ϯϰ ��, ĐĂƐĞ�;Ŷ�ϭϳͿ�ƉĂƌĂ�ϲϳ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ�

ϱϯ

ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ĚĞĂůŝŶŐ� ŝŶ� ŝƐŽůĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
ĨŝŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁĂƐ� ĨĂŝƌ� ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ͛Ɛ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƌĞďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞͲƚŽͲĂŝƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
��<� ĐĂƐĞ� ǁĂƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĐƵƐƚŽŵ� ĂŶĚͬŽƌ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��

&ŝŶĂůůǇ͕� ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚΖƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ Žƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ǁĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŐŽŽĚ� ĨĂŝƚŚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ĞĐŚŽĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚΖƐ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞƌĞůǇ� ƌĞďƌŽĂĚĐĂƐƚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ͘�/ƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ŽĨ�Ă�ĚĞĂůŝŶŐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƌ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ƐŝŵƉůǇ�
ĂĐƚƐ� ĂƐ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶ� Žƌ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƚƌĂĚĞ�Žƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŽ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� Žƌ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝǀĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͛Ɛ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�

�͘�d,���DKhEd�K&�d,�����>/E'

dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ� ƚĂŬĞŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝǀĞ� ŽĨ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ͖� ŝŶƐƚĞĂĚ͕� ŝƚ�
ŵĂŬĞƐ� ŝƚƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞĂůŝŶŐ� ŝƐ� ĨĂŝƌ� ďǇ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ� ƌƵůĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ�
ŝƚƐ�ǀŝĞǁ͕�ƐĞƌǀĞƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘ϯϱ KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂůůĞŐĞĚůǇ� ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ��<� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĂůŝŶŐ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ�ŵƵƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�
ƚǇƉĞ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĂůŝŶŐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ƚĂŬĞŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ǁŽƌŬ� Žƌ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ƉĂƌƚ� ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ŵĂǇ�ǁĞůů� ďĞ�
ĨĂŝƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ� ŝƐ�ƚĂŬĞŶ͘�&Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ĚĞĂůŝŶŐ� ŝŶ� ĂŶ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ă�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ� ĨŽƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ� ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�Žƌ� ƌĞǀŝĞǁ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĨĂŝƌ� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŵĂǇ� ŝŶǀŽůǀĞ� ĚĞĂůŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ�
ǁŽƌŬ͘ϯϲ ^ŝŵŝůĂƌůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐƚƵĚǇ͕� ŝƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ĐŽƉǇ� ĂŶ� ĞŶƚŝƌĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂƌƚŝĐůĞ͘ϯϳ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝĨ� Ă� ůŝƚĞƌĂƌǇ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ĐŽƉŝĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ĨƵůů�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ͘ϯϴ

/Ŷ�ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ƚĂŬĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ� ůŽŽŬĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͚ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ͛� ƌƵůĞ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ͕� ƚŚĞ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞͲƚŽͲĂŝƌ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ� ƐĞƌǀĞĚ�Ă� ͚ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƉƵƌƉŽƐĞ͛� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚŝƌĚ�ĨĂĐƚŽƌ͘

ϯϱ ��<�ĐĂƐĞ�;Ŷ�ϰͿ�ƉĂƌĂ�Ϯϰϴ͘
ϯϲ /ďŝĚ͘
ϯϳ /ďŝĚ͘
ϯϴ /ďŝĚ͘

/ƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƵƐĞ� ŚĂƐ� Ă�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘� DŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚŝƌĚ�
ĨĂĐƚŽƌ� ŝƐ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂůŝŶŐ͘� /ƚ�ŵĂǇ�
ďĞ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁ� ͚ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƉƵƌƉŽƐĞ͛�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�
ŝŶ�ƐĐŽƉĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͘ϯϵ

�͘���>d�ZE�d/s�^�dK�d,�����>/E'

dŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��<� ĐĂƐĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞĂůŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ĨĂŝƌ�
ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ� ƌƵůĞ� ǁŚŽƐĞ� ƵůƚŝŵĂƚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝƐ� ƚŽ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ϰϬ tŚĞƌĞĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ���,�
ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĨŽƵƌƚŚ� ĨĂĐƚŽƌ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ƵůƚŝŵĂƚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ͘ϰϭ dŽ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƐƚĂƚĞƐ͗�͚ŝĨ�Ă�
ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝĨ� ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ� ǁŽƌŬ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĐƌŝƚŝĐŝǌŝŶŐ͕� ƚŚŝƐ�
ŵĂǇ�ǁĞŝŐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͛͘ϰϮ

/Ŷ� ŝƚƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĨĂĐƚŽƌ͕� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚĂŬĞŶ� ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�ƐĞůĨͲĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŽƌƚ͘ϰϯ /Ŷ� ƚŽƌƚ� ůĂǁ͕� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĨĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐĞůĨͲ
ĚĞĨĞŶĐĞ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŚŝƐ� ƌĞĂĐƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĂƚ͘ϰϰ

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ���<� ĐĂƐĞ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ� ŵĞĂŶƐ͕� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ� ƌƵůĞ͕� ŽĨ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞŶ� ƐƵĐŚ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ�ƌƵůĞ͘�DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ� ďǇ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ�ƌƵůĞ͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�Ă�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂŝƌ�
ŝĨ� ŝƚ� ĂĚǀĂŶĐĞƐ� Žƌ� ƐĞƌǀĞƐ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘�

�͘�d,��E�dhZ��K&�d,��tKZ<

dŚŝƐ� ĨŝĨƚŚ� ĨĂĐƚŽƌ� ŽĨ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ� ĚĞĨŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Žƌ�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŝĚĞĂ�
ďĞŚŝŶĚ� ƚŚŝƐ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƚŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�
ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�
ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�Ă�

ϯϵ ^ĞĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� WĂƵů� 'ŽůĚƐƚĞŝŶ͕� Ζ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ͗��ĂƐĞƐ�ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ϮŶĚ �ĚŝƚŝŽŶΖ͕�;dŚŽŵƐŽŶ�tĞƐƚ͕�
ϮϬϬϵͿ͕�Ɖ�Ϯϴϭ͘
ϰϬ ��<�ĐĂƐĞ�;Ŷ�ϰͿ�ƉĂƌĂ�Ϯϰϴ͘
ϰϭ ��,�ĐĂƐĞ�;Ŷ�ϭϳͿ�ƉĂƌĂ�ϱϳ͘
ϰϮ /ďŝĚ͘
ϰϯ ^ĞĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ�DĂƌƐŚĂůů� >ĞĂĨĨĞƌ͕� ͚hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ϰƚŚ �ĚŝƚŝŽŶ͕͛�;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐ͕�ϮϬϬϱͿ�ϰϴϬ͘
ϰϰ /ďŝĚ͘



sŝĐƚŽƌ��͘�EǌŽŵŽ͕�/Ŷ�dŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ͗�,Žǁ�<ĞŶǇĂ�YƵŝĞƚůǇ�^ŚŝĨƚĞĚ�&ƌŽŵ�&Ăŝƌ��ĞĂůŝŶŐ�dŽ�&Ăŝƌ�hƐĞ

ϱϰ

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ� ƚŽ� ŚĂƌŵ� ĨƌŽŵ� ŵĂƐƐ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�

/Ŷ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ� ͚ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͛͘ϰϱ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�Ăůů�ǁŽƌŬƐ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ� ƌƵůĞ� ĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐ� ƐƵĐŚ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĨĂŝƌ� ĨŽƌ� ĚŝŐŝƚĂů�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞͲďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƚŚĞŵ�ƐŝŶĐĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚĞĂůŝŶŐ�
ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŝĨƚŚ�ĨĂĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���<�
ĐĂƐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ�ĂƐ�
Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ� ŝƐ� ƐƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ� ƌĞďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ�
ƌƵůĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵŶůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ���,�ĐĂƐĞ͕ϰϲ ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ� ŝŶ���<�ĚŝĚ�
ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƌƐ� ĂůůŽǁŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�͚ƉƵďůŝƐŚĞĚ͛�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�͚ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ͛�ƌƵůĞ�ĂƌĞ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ͘�

&͘�d,���&&��d�K&�d,�����>/E'�KE�d,��tKZ<�

/Ŷ� ƚŚĞ� ��<� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ�ǁĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĚŝŐŝƚĂů� ƌĞďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� &d�� ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ͘� � &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚĞŶĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ�ŚĂĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�&d��
ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ƚŚĂƚ� Ă�
ƌĞďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ǁŽƵůĚ� ĐŽŵƉĞƚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ� ŝƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĂŝƌ͘ϰϳ

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨĂĐƚŽƌ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŵĂƌŬĞƚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬ� ĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� Ă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĨĂĐƚŽƌ͕� ƚŚĞ�
ƌĂƚŝŽŶĂůĞ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐ͛�ŵŽŶŽƉŽůǇ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬƐ� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘� �dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĨƵƚƵƌĞ
ĐŽƵƌƚƐ� ĂƌĞ� ĐĂůůĞĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŽŶ� Ă� ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ� ďĂƐŝƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ƚŚĂƚ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ͘ϰϴ

ϰ͘�d,��^,/&d�&ZKD�&�/Z����>/E'�dK�&�/Z�h^�

�ĨƚĞƌ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ���,�ĐĂƐĞ�ĂƐ�
ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ϰϱ ��<�ĐĂƐĞ�;Ŷ�ϰͿ�ƉĂƌĂ�Ϯϰϴ͘
ϰϲ ��,�ĐĂƐĞ�;Ŷ�ϭϳͿ�ƉĂƌĂ�ϳϭ͘
ϰϳ ��<�ĐĂƐĞ�;Ŷ�ϰͿ�ƉĂƌĂ�Ϯϰϴ͘
ϰϴ DĂƌƐŚĂůů� >ĞĂĨĨĞƌ͕� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ;ϰƚŚ� ĞĚŶ͕�
>ĞǆŝƐEĞǆŝƐ�ϮϬϬϱͿ�ϰϴϮ͘

͚&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚŽůĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͚ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ͛�ƌƵůĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚƐ�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭƐƚ͕�ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�
ŝƐ� ďǇ� ŶŽ� ŵĞĂŶƐ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŽ� ƵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉĞůůĂŶƚƐ͛�
ĚĞĂůŝŶŐƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ϭƐƚ͕� ϮŶĚ� ĂŶĚ� ϯƌĚ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕� ĚŽ�
ƐĂƚŝƐĨǇ� ƚŚĞ� ͚ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ͛�ĚĞĨĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭƐƚ͕� ϮŶĚ� ĂŶĚ� ϯƌĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛͘

dŚŝƐ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ƐŝŐŶĂůƐ� <ĞŶǇĂ͛Ɛ� ƐŚŝĨƚ� ĨƌŽŵ� Ă� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŽ� Ă� ĨůĞǆŝďůĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƐŽůĞůǇ� ďǇ�
ƚŚĞ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ� ǁŽƌŬ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŝƐ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ͘� �Ɛ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐŚŝĨƚ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ� ĨĂĐƚŽƌƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ���,�ĐĂƐĞ͘�dŚĞƐĞ���,� ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞ� ƚŚĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ŽĨ�
ĨĂŝƌ� ƵƐĞ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ͛Ɛ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
��,�ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ� ŝŐŶŽƌĞƐ�
ƚŚĞ�ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��Đƚ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ƌĞŵĂƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ŝŶ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�
ƚĞƌŵƐ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ǁŝƐĚŽŵ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝƌ�
ƵƐĞ� ŝƐ� ͚ŵŽƌĞ� ĨůĞǆŝďůĞ͛� ƚŚĂŶ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ� ŝƐ�
͚ĚŝƐĂƉƉĞĂƌŝŶŐ͛͘ϰϵ tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ�ŵĂǇ�
ďĞ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƐƚĞƉ� ĨŽƌ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƵƐĞƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ƚŚĞ� ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ� ƐǇƐƚĞŵ�
ĞŶĚŽƌƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ǁŝƚŚ�
<ĞŶǇĂ͛Ɛ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϵ;ϮͿ� ŽĨ�
ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/WƐ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͘

^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ůŝƚƚůĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� Žƌ�
ƉƵďůŝĐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵƌƚΖƐ� ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ� ĨƌŽŵ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ĨĂŝƌ�
ƵƐĞ͘ϱϬ KŶĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌ�tĂĐŚŝƌĂ�DĂŝŶĂ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ͛Ɛ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ� ŝƐ� ŝŶĐŽŚĞƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�&d��ƐŝŐŶĂůƐ�ďǇ�
Ă� ƉĂǇ� ds� ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ͘ϱϭ /Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� DĂŝŶĂ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� &d�� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ĂƐ� Ă�
ƐĞůůŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ǁĞƌĞ�
ĞŶũŽǇŝŶŐ� Ă� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ͚ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ͛�
ƌƵůĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ� Ă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƵŶĨĂŝƌ�

ϰϵ ��<�ĐĂƐĞ�;Ŷ�ϰͿ�ƉĂƌĂ�Ϯϰϰ͘
ϱϬ ,ĞǌĞŬŝĞů�KŝƌĂ͕� ͚hƐŝŶŐ�͚DƵƐƚ��ĂƌƌǇ͛��ůŽĂŬ�ƚŽ�sŝŽůĂƚĞ�ds�&ŝƌŵƐ͛�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕͛��ĂŝůǇ�EĂƚŝŽŶ�;EĂŝƌŽďŝ͕�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�
ƐŝŵƉůǇ� ŶŽƚĞƐ� ƚŚĂƚ͗� ΖdŚĞ� ͚ŵƵƐƚ� ĐĂƌƌǇ͛� ƌƵůĞ� ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� Ĩŝƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚŝƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ͘Ζ
ϱϭ tĂĐŚŝƌĂ�DĂŝŶĂ͕� ͚^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽŶĨƵƐŝŽŶ͗� ,Žǁ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� �ŽƵƌƚ�
DƵĚĚůĞĚ� ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ͛��ĂŝůǇ�EĂƚŝŽŶ� ;EĂŝƌŽďŝ͕� Ϯϯ� :ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϱͿ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ�

ϱϱ

ĚĞĂůŝŶŐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǀĞŝŶ͕� DĂŝŶĂ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĚŝŐŝƚĂů� ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ� ŚĂĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞͲďƌĂŶĚĞĚ�
ƚŚĞ� ŶĞǁƐ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ� ŽĨ� &d�� ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ͖� ŝŶ� ĞĨĨĞĐƚ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƐĞĞŵ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ͘

�� ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ��<� ĐĂƐĞ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŐůĞĂŶĞĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� <ĞŶǇĂ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
�ŽĂƌĚ� ;<��K�KͿ͘ϱϮ tŚŝůĞ� ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ͕�<��K�K��ŚŝĞĨ� >ĞŐĂů��ŽƵŶƐĞů�
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�͚ƚŚĞ�ŚŽǁ͛�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŽŶ� ƉůĂŝŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ� ŝƐ�
ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ͘��ůĞĂƌůǇ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�
ƐŝŐŶĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�Žƌ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ďĞĨŽƌĞ� ŝƚ� ŝƐ�ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ��ƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ͘� dŚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� Ă� ͚ǁŽƌŬŝŶŐ� ƉĂƉĞƌ͛� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ�
tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ�
^ƚĂŶĚŝŶŐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ZĞůĂƚĞĚ� ZŝŐŚƚƐ�
;^��ZͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚƌĞĂƚǇ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ƵŶĚĞƌǁĂǇ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƐƵƐƉĞĐƚ͘� �� ŵƵĐŚ� ƐĂĨĞƌ�
ŽƉƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ�ƚĞƐƚ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϵ;ϮͿ�
ŽĨ��ĞƌŶĞ�dƌĞĂƚǇ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dZ/W^�ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϯ͘ϱϯ

dŚĞ��ŚŝĞĨ� >ĞŐĂů��ŽƵŶƐĞů� Ăƚ�<��K�K�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��<� ĐĂƐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ͚ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ͚ŵƵƐƚ� ĐĂƌƌǇ͛� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ďǇ�
ĞŶĂĐƚŝŶŐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ� ƚŽ�
ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĂƐ�ĞŶƵŶĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�Ăƚ�ŝƚƐ�
ŶĞǆƚ� ƌĞǀŝĞǁ͛͘ϱϰ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� <��K�K͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
��<� ĐĂƐĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ŶĞǁ� ͚ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͛�
ĚĞĨĞŶĐĞϱϱ ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƌĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ��^Ͳ��E�
�ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ǀ͘� WŚŝůŝƉƉŝŶĞ� DƵůƚŝͲDĞĚŝĂ�
^ǇƐƚĞŵ͕�/ŶĐ͘�Θ�ϲ�KƚŚĞƌƐ Žƌ�͚ƚŚĞ���^Ͳ��E ĐĂƐĞ͕͛ϱϲ ǁŚŽƐĞ�
ĨĂĐƚƐ�ďĞĂƌ�ĐůŽƐĞ�ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ͘���

/Ŷ� ƚŚĞ� ��^Ͳ��E� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� ƌƵůĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ͚ŵƵƐƚͲĐĂƌƌǇ͛� ƌƵůĞ� ĨĞůů� ƵŶĚĞƌ�

ϱϮ <ĞŶǇĂ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŽĂƌĚ͕� dŚĞ��ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ�
;�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�EĞǁƐ�/ƐƐƵĞ ϭϱ͕�ϮϬϭϱͿ͘�
ϱϯ �ĚǁĂƌĚ� ^ŝŐĞŝ͕� Ζ�ŝŐŝƚĂů� DŝŐƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗� dŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� �ŝƌĞĐƚŝŽŶΖ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
�ŽĂƌĚ͕� dŚĞ� �ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ� ;�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� EĞǁƐ�
/ƐƐƵĞ�ϭϱͿ͘
ϱϰ /ďŝĚ͘
ϱϱ WĂƵů�'ŽůĚƐƚĞŝŶ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ͗��ĂƐĞƐ�
ĂŶĚ� DĂƚĞƌŝĂůƐ� ;ϮŶĚ� ĞĚŶ͕� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� WƌĞƐƐ� ϮϬϬϴͿ� Ϯϴϭ͖� WĂƵů�
'ŽůĚƐƚĞŝŶ� Θ� W͘� �ĞƌŶƚ� ,ƵŐĞŶŚŽůƚǌ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�;ϯƌĚ ĞĚŶ͕�KhW�ϮϬϭϯͿ�ϯϳϱ
ϱϲ '͘Z͘�EŽ͘�ϭϳϱϳϲϵͲϳϬ�;ϮϬϬϵͿ͘

^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϴϰ;ϭͿ;ŚͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽĚĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐϱϳ ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͕� ͚dŚĞ�ƵƐĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�
Ă� ǁŽƌŬ� ďǇ� Žƌ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� Žƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� >ŝďƌĂƌǇ� Žƌ� ďǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ� ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ƐŚĂůů�
ŶŽƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͛͘� /ƚ� ŝƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ���<�ĐĂƐĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��^Ͳ��E� ĐĂƐĞ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�<ĞŶǇĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ� Ă� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĂůŽŐŽƵƐ� ƚŽ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϴϰ;ϭͿ;ŚͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͛��ŽĚĞ͘

�ůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ͚ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͛� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�<��K�K͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� <ĞŶǇĂ� ƚŽ�
ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ͘�dŚĞƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
;ϭͿ� ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖�
;ϮͿ�ĐŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ͖�
Žƌ�;ϯͿ�ĐŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲƐƚĞƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ���,�
ĐĂƐĞ͘�

/Ŷ� ŽƉƚŝŽŶ� ϭ͕� <ĞŶǇĂ� ǁŽƵůĚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƚƐĞůĨ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͛Ɛ� ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ�ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�
ŽƉƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� �Ɛ� ŶŽƚĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� h<� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ŽĨ� ϭϵϱϲ͘�
dŚƵƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ�
ƵƉĚĂƚĞ� ŝƚ� ƚŽ� ũƵƐƚŝĨǇ�ŶĞǁ�ƵƐĞƐ�Žƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��Đƚ�Ăƚ�ƚŚĞ ƚŝŵĞ�ŽĨ� ŝƚƐ�
ƉĂƐƐŝŶŐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚŝƐ� ŽƉƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ĞŶƚĂŝů� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘� ZĞĐĞŶƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ƌĞĨŽƌŵ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵŵŽŶ� ůĂǁ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ĂŶĂĚĂ͕ϱϴ �ƵƐƚƌĂůŝĂϱϵ ĂŶĚ� ƚŚĞ� h<ϲϬ

ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚŝƐ�ŽƉƚŝŽŶ͘

ϱϳ ZĞƉƵďůŝĐ��Đƚ�EŽ͘�ϴϮϵϯ�ŽĨ�ϭϵϵϳ͘
ϱϴ 'ƵŝƐĞƉƉŝŶĂ��Ζ�ŐŽƐƚŝŶŽ� ΖdŚĞ��ƌŝƚŚŵĞƚŝĐ�ŽĨ�&Ăŝƌ��ĞĂůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂΖ�ŝŶ�DŝĐŚĂĞů�'ĞŝƐƚ�;ĞĚͿ͕�dŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
WĞŶƚĂůŽŐǇ͗� ,Žǁ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� �ĂŶĂĚĂ� ^ŚŽŽŬ� ƚŚĞ�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ͕� ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƚƚĂǁĂ�
WƌĞƐƐ�ϮϬϭϯͿ�ϭϴϴ͘
ϱϵ ^ĞĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽƵŶĐŝů͕�͚^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� /ƐƐƵĞƐ�
WĂƉĞƌ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐΖ�;EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬͺͺĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͺĨŝůĞͬϬϬϬϴͬϭϵϰϱϭϲͬƐ
ƵďϬϯϲͲŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͖�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽƵŶĐŝů͕�Ζ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�>Ăǁ�
ZĞĨŽƌŵ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŝŐŝƚĂů� �ĐŽŶŽŵǇΖ�
;EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ŽƌŐ͘ĂƵͬĂĐĐͺƉƌŽĚͬ���ͬ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐͬ^h�
D/^^/KEͺdKͺd,�ͺ�h^dZ�>/�Eͺ>�tͺZ�&KZDͺ�KDD/^^/KE
ͺ�KWzZ/',dͺ�E�ͺd,�ͺ�/'/d�>ͺ��KEKDzͺ͘ĂƐƉǆх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘



sŝĐƚŽƌ��͘�EǌŽŵŽ͕�/Ŷ�dŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ͗�,Žǁ�<ĞŶǇĂ�YƵŝĞƚůǇ�^ŚŝĨƚĞĚ�&ƌŽŵ�&Ăŝƌ��ĞĂůŝŶŐ�dŽ�&Ăŝƌ�hƐĞ

ϱϲ

/Ŷ�ŽƉƚŝŽŶ�Ϯ͕�<ĞŶǇĂ�ǁŽƵůĚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͛Ɛ�
ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ���<�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĐŽĚŝĨǇ�ŝƚ�ďǇ�
ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͘��Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞƐĞŵďůĞƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϬϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
�Đƚ�ŽĨ� ϭϵϳϲ͘� ^ŝŵŝůĂƌ� ĨĂŝƌ�ƵƐĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ŽĨ�ϭϵϵϳ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���^Ͳ��E�ĐĂƐĞ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŽƉƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽƉĞŶ�ĞŶĚĞĚ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĐĂŶ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƵƐĞƐ� ĨŽƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞ͘

/Ŷ�ŽƉƚŝŽŶ�ϯ͕�<ĞŶǇĂ�ǁŽƵůĚ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲƐƚĞƉ�ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��,� ĐĂƐĞ� ĂŶĚ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ĐŽĚŝĨǇ� ŝƚ� ďǇ�
ĂŵĞŶĚŝŶŐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ͘� dŚŝƐ� ŽƉƚŝŽŶ�
ĞŶƚĂŝůƐ� ƚŚĞ� ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƚǁŽͲƐƚĂŐĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͗� ĨŝƌƐƚůǇ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƵƐĞ� ƋƵĂůŝĨŝĞƐ� ĨŽƌ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚůǇ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞ�
ŝƚƐĞůĨ�ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞ� ƐŝǆͲĨĂĐƚŽƌ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĂƐ� ůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��,� ĐĂƐĞ͘� dŚŝƐ� ŽƉƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ŚǇďƌŝĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘�

/ƚ� ŝƐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƚŚŝƌĚ� ŽƉƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� <ĞŶǇĂ͛Ɛ�
ďĞƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ĐŽŵďŝŶĞƐ� ƚǁŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘� &ŝƌƐƚůǇ͕� ŝƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ� Ă� ƐĂĨĞƚǇ� ǀĂůǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ�
ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ĂŶ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘� ^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ŝƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă�
ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƵƐĞƌƐΖ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ŽĨ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘

ϱ͘��KE�>h^/KE

/Ŷ� ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕� /� ŚĂǀĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ŽĨ� Ă� ůĂŶĚŵĂƌŬ� ^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
��<�ĐĂƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�
ƚŽ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů� ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͛Ɛ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƌĞďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�ďǇ� ƐŽŵĞ�ĚŝŐŝƚĂů� ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ� ĨƌĞĞͲƚŽͲ
Ăŝƌ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ� ŽǁŶĞĚ� ďǇ� ƚŚƌĞĞ� ĂŶĂůŽŐƵĞ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ�
ƐĂƚŝƐĨŝĞƐ� ƚŚĞ� ͚ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ͛� ĚĞĨĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞͲƚŽͲĂŝƌ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͘�

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ĂƌƌŝǀŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ�
ĨŝŶĚŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��<� ĐĂƐĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ�
ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ďƵƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ŝŶƚŽ�<ĞŶǇĂŶ� ůĂǁ�
Ă� ŶĞǁ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂŶ� ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ���<�
ĐĂƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�

ϲϬ /ĂŶ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ͕�Ζ�ŝŐŝƚĂů�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�'ƌŽǁƚŚΖ� ;�Ŷ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ͕�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĚŝŐŝƚĂůͲ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇͲƌĞǀŝĞǁͲŽĨͲŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲƉƌŽƉĞƌƚǇͲĂŶĚͲŐƌŽǁƚŚх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘

ƚŚĞ�<ĞŶǇĂŶ�ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĂŶǇ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ� ƚƌŝŐŐĞƌƐ� Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕�
ƚŚŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƐŚŝĨƚ�ĨƌŽŵ�ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ŝƐ�ďŝŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�Ăůů� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĐŽƵƌƚƐ� ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ� ƐŚŽǁŶ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ���<� ĐĂƐĞ� ŝƐ� ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
�Đƚ� ĂŶĚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ͛Ɛ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚǇ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��<� ĐĂƐĞ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�<ĞŶǇĂ͕�
ŶĂŵĞůǇ͗� ;ϭͿ� ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ� ĂůůŽǁĂďůĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖� ;ϮͿ� ĐŽĚŝĨǇ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��<�
ĐĂƐĞ͖�Žƌ�;ϯͿ�ĐŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲƐƚĞƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
��,�ĐĂƐĞ͘�

dŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͕�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƵƐĞƌƐ� ŽĨ� ǁŽƌŬƐ͘� dŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ�
ƐƵďŵŝƚƐ�ƚŚĂƚ�<ĞŶǇĂ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƉƚŝŽŶ�ϯ�ĂƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ďƵƚ� ŝƐ� ĨůĞǆŝďůĞ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƵƐĞƐ� ǁŚŝůĞ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŚĂƌŵĞĚ͘�

�/�>/K'Z�W,z

��^Ͳ��E� �ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ǀ͘� WŚŝůŝƉƉŝŶĞ� DƵůƚŝͲ
DĞĚŝĂ� ^ǇƐƚĞŵ͕� /ŶĐ͘� Θ� ϲ� KƚŚĞƌƐ '͘Z͘� EŽ͘� ϭϳϱϳϲϵͲϳϬ�
;ϮϬϬϵͿ͘

�ƌŵƐƚƌŽŶŐ� �� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ;ĞĚƐͿ͕� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ�
�ĨƌŝĐĂ͗�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�;h�d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϬͿ͘�

�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽƵŶĐŝů͕�͚^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� /ƐƐƵĞƐ�WĂƉĞƌ�ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐΖ� ;EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬͺͺĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͺĨŝůĞͬϬϬϬϴͬϭϵ
ϰϱϭϲͬƐƵďϬϯϲͲŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϵ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘

�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŽƵŶĐŝů͕� Ζ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� >Ăǁ� ZĞĨŽƌŵ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ŝŐŝƚĂů� �ĐŽŶŽŵǇΖ� ;EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ŽƌŐ͘ĂƵͬĂĐĐͺƉƌŽĚͬ���ͬ^ƵďŵŝƐƐŝŽ
ŶƐͬ^h�D/^^/KEͺdKͺd,�ͺ�h^dZ�>/�Eͺ>�tͺZ�&KZDͺ
�KDD/^^/KEͺ�KWzZ/',dͺ�E�ͺd,�ͺ�/'/d�>ͺ��KEK
Dzͺ͘ĂƐƉǆх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘

�ǇĂŵƵŶĚĂ� :� ĂŶĚ� EǁĂďĂĐŚŝůŝ� �͕� ͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�hƐĞ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�DĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
<ĞŶǇĂ͛�;ϮϬϭϱͿ�ϯϵ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>Ăǁ͕�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
ϭϬϰ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ�

ϱϳ

�ĂŶĚ� :� ĂŶĚ� 'ĞƌĂĨŝ� :͕� Ζ&Ăŝƌ� hƐĞͬ&Ăŝƌ� �ĞĂůŝŶŐ� ,ĂŶĚďŽŽŬΖ�
;^^ZE͕�ϳ�DĂǇ�ϮϬϭϯͿ�ǁǁǁ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϮϯϯϯϴϲϯ͘

�ĞŶƚůǇ� >� ĂŶĚ� ^ŚĞƌŵĂŶ��͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ ;ϰƚŚ�
ĞĚŶ͕�KhW�ϮϬϭϰͿ͘

��,��ĂŶĂĚŝĂŶ�>ƚĚ�ǀ�>Ăǁ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�hƉƉĞƌ��ĂŶĂĚĂ͕�ϮϬϬϰ�
ϭ�^�Z�ϯϯϵ͕�ϮϬϬϰ�^���ϭϯ͘�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ� Θ� ϱ� ŽƚŚĞƌƐ� ǀ�
ZŽǇĂů�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�Θ�ϱ�ŽƚŚĞƌƐ ϮϬϭϰ�Ğ<>Z͘

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�;�ŵĞŶĚŵĞŶƚͿ��Đƚ͕�EŽ͘�ϵ�ŽĨ�ϭϵϵϱ�;<ĞŶǇĂͿ͘

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�;�ŵĞŶĚŵĞŶƚͿ��Đƚ EŽ͘�ϭϰ�ŽĨ�ϭϵϴϵ�;<ĞŶǇĂͿ͘

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�EŽ͘�ϭϬ�ŽĨ�ϮϬϬϭ�;<ĞŶǇĂͿ͘

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͕�Z^��ϭϵϴϱ͕��ͲϰϮ�;�ĂŶĂĚĂͿ͘

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕��ĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ�ϭϵϴϴ͕��͘�ϰϴ� ;hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵͿ͘

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ�;hŐĂŶĚĂͿ͘

'ĞŝƐƚ� D� ;ĞĚͿ͕� dŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� WĞŶƚĂůŽŐǇ͗� ,Žǁ� ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� �ĂŶĂĚĂ� ^ŚŽŽŬ� ƚŚĞ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ͕� ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� KƚƚĂǁĂ� WƌĞƐƐ�
ϮϬϭϯͿ͘

'ŽůĚƐƚĞŝŶ� W͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ͗�
�ĂƐĞƐ�ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�;ϮŶĚ�ĞĚŶ͕�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϴͿ͘

'ŽůĚƐƚĞŝŶ� W� Θ� ,ƵŐĞŶŚŽůƚǌ� W͘� �ĞƌŶƚ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� >Ăǁ� ĂŶĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ� ;ϯƌĚ� ĞĚŶ͕� KhW�
ϮϬϭϯͿ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ͕� <ĞŶǇĂ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�;�ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ϮϬϬϵ͘�

,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ� /͕� Ζ�ŝŐŝƚĂů� KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͗� �� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� 'ƌŽǁƚŚΖ ;�Ŷ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ZĞƉŽƌƚ͕� ϭϴ� DĂǇ� ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĚŝŐŝƚĂůͲ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇͲƌĞǀŝĞǁͲŽĨͲŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲƉƌŽƉĞƌƚǇͲĂŶĚͲ
ŐƌŽǁƚŚх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘

,ƵďďĂƌĚ�ǀ͘�sŽƐƉĞƌ ϭϵϳϮ�ϭ��ůů��Z͘�ϭϬϮϯ

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕� ZĞƉƵďůŝĐ�
�Đƚ�EŽ͘�ϴϮϵϯ�ŽĨ�ϭϵϵϳ͘

:ŽǇĐĞ��͕� >ĞĂĨĨĞƌ�D͕� :ĂƐǌŝ�W�ĂŶĚ�KĐŚŽĂ�d͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ�
;ϳƚŚ�ĞĚŶ͕�>ĞǆŝƐEĞǆŝƐ�ϮϬϬϲͿ�

<ĞŶǇĂ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŽĂƌĚ͕� dŚĞ� �ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ�
<ĞŶǇĂ ;�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�EĞǁƐ�/ƐƐƵĞ�ϭϱͿ͘�

>ĞĂĨĨĞƌ� D͕� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ;ϰƚŚ� ĞĚŶ͕�
>ĞǆŝƐEĞǆŝƐ�ϮϬϬϱͿ

>ĞǁŝŶƐŬŝ� ^͘� ǀŽŶ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ
;KhW�ϮϬϬϴͿ͘

DĂŝŶĂ� t͕� ͚^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽŶĨƵƐŝŽŶ͗� ,Žǁ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� �ŽƵƌƚ�
DƵĚĚůĞĚ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ͛� �ĂŝůǇ� EĂƚŝŽŶ ;EĂŝƌŽďŝ͕� Ϯϯ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱͿ͘

KŝƌĂ� ,͕� ͚hƐŝŶŐ� ͚DƵƐƚ� �ĂƌƌǇ͛� �ůŽĂŬ� ƚŽ� sŝŽůĂƚĞ� ds� &ŝƌŵƐ͛�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕͛��ĂŝůǇ�EĂƚŝŽŶ ;EĂŝƌŽďŝ͕�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱͿ͘

W͘�͘K͘�Θ�Ϯ�ŽƚŚĞƌƐ�ǀ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů ϮϬϭϮ�Ğ<>Z͘

ZŽǇĂů�DĞĚŝĂ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ�Θ�Ϯ�ŽƚŚĞƌƐ�ǀ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�
Θ�ϴ�ŽƚŚĞƌƐ ϮϬϭϯ�Ğ<>Z͘�

ZŽǇĂů� DĞĚŝĂ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� >ŝŵŝƚĞĚ� Θ� Ϯ� ŽƚŚĞƌƐ� ǀ� �ƚƚŽƌŶĞǇ�
'ĞŶĞƌĂů�Θ�ϴ�ŽƚŚĞƌƐ ϮϬϭϰ�Ğ<>Z͘�

^ĐŚƂŶǁĞƚƚĞƌ�d͕� ͚^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�Ă�&Ăŝƌ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ĂůĂŶĐĞ� Ͳ
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ�Ă��ŚĂŶŐŝŶŐ�tŽƌůĚ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�
ƚŽ� ďĞ� >ĞĂƌŶƚ� ĨƌŽŵ� Ă� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌǇ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͛�
;WŚ��ƚŚĞƐŝƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƉĞ�dŽǁŶ�ϮϬϬϵͿ͘

^ŝůůŝƚŽĞ� ǀ͘�DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů��ŽŽŬ��Ž͘� ;h͘<͘Ϳ ϭϵϴϯ�&͘^͘Z͘�ϱϰϱ�
;�Ś͘��͘Ϳ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


