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WŚŝůŝďĞƌƚ��ĂƌĂŶǇĂŶŬĂ

��^dZ��d

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƌŽƐĞ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ� dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭϵϵϱ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŝƐ�ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�
ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƌĞƐŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ ŝĚĞĂ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂŝĚ� ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Žƌ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ͘�/ƚ�ƚŚƵƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͘�
tŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�
ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĂƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ͕� ŵĞĚŝĐĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨŽƌŵƵůĂƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĚƌƵŐƐ͕�ŵƵƐƚ� ďĞ͕� ĂƐ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ǁŚŽ�ŶĞĞĚƐ� ŝƚ� ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ͘��ĨƚĞƌ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�
ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ŐŽ�
ŝŶƚŽ� ƚŚŝƐ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƐŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ� Ăůů͕� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŽ� ĨŝŶĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͘

<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚƐ͕�ĚƌƵŐƐ͕�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�

ϭ͘ /EdZK�h�d/KE

dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĞƋƵĂƚĞƐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ŵĞĚŝĐĂů�ŐŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŐŽŽĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ŝƐ�
ŶŽƚ� ƐŝŵƉůǇ�Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ�Ă�ŶĞĞĚ� ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ͕� ďƵƚ�ĂŶ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂĐƚ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ ďĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ�ǁŝƚŚ͘�/Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�Ă�ĚƌƵŐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘� &Žƌ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ� ĚƌƵŐ� ŚĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŚƵŵĂŶ�


 WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŝǀĂƚĞ� ůĂǁ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ůĂǁ� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ůĂǁ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƵƌƵŶĚŝ
ϭ �ŵĞůůĞ�'ƵĞƐŵŝ͕�>Ğ�DĠĚŝĐĂŵĞŶƚ���>͛ŽŵĐ͗��ƌŽŝƚ��ĞƐ��ƌĞǀĞƚƐ��ƚ�
�ŶũĞƵǆ��Ğ�^ĂŶƚĠ ;>ĂƌĐŝĞƌ͕��ƌƵǆĞůůĞƐ͕�ϮϬϭϭͿ�ϰϴϭ͘
Ϯ �ǌŝǌ�,ĂƐďŝ͕�dŚĠŽƌŝĞƐ��ĞƐ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ ;,ĂƌŵĂƚƚĂŶ͕�
WĂƌŝƐ͕�ϮϬϬϰͿ�ϯϬϵ͘
ϯ >ŝƐĂ�>͘�DĂƌƚŝŶ�Θ��ĞƚŚ��͘�^ŝŵŵŽŶƐ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͗��Ŷ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ZĞĂĚĞƌ ;D/d�ƉƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ϮϬϬϭͿ�
ϯϬϱ͘
ϰ WŚŝůůŝƉƉĞ�,ƵŐŽŶ�͚>ĞƐ�&ƌŽŶƚŝğƌĞƐ�ĚĞ�>ΖŽƌĚƌĞ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞů�Ğƚ�ĚƵ�
DĂƌĐŚĠ͗� >ĞƐ� �ŝĞŶƐ� WƵďůŝĐƐ� DŽŶĚŝĂƵǆ� Ğƚ� >ĞƐ� WĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�
�ŽŵŵƵŶƐ͛�;ϮϬϬϯͬϰͿ�ǀŽů͘�ϲ�'ĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͕��ĐŽŶŽŵŝĞ͕�^ŽĐŝĠƚĠ͕�Ϯϴϰ͘

ĂƐƉĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ůĞŐĂů� ƐƚĂƚƵƐ� ŝŶ�tdK� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘ϭ �ǀĞŶ� ŝĨ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŽŚĂ�
DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� tdK� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽŽŬ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�͞ŚĞĂůƚŚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͟�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ͕�ƚŚŝƐ�
ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĂĐƚ� ŽĨ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŝŶ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ͘

dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽŐŝĐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƌĞĨůĞĐƚ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ�
ƐŽůǀĞ� ƐŽŵĞ� ŐůŽďĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ǁŝƚŚ�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ͞ƐƚĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŽŽ� ƐŵĂůů� ĨŽƌ� ďŝŐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽ�ďŝŐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘͟Ϯ DĂƌƚŝŶ�Ğƚ�Ăů�
ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�͞ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͟ϯ

dŚĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŵ͘ϰ dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ ŽĨ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĂƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�
ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ŝŶ�
ƐŽůŽ ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĨŝƐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ϱ

dŚƵƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�̂ ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�
ŵƵƐƚ� ďĞ� Ăƚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ďĞĐĂƵƐĞ� ͞ŽďũĞĐƚŝǀĞůǇ͕�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ƌŝƐŬƐ͘͟ϲ /ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞ� ƌŝƐĞ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŵĂŬĞƐ�ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ƐŝŶĐĞ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌĐĞƐ͕� ŶŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ�
ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŶĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝƌŵƐ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ϳ /ƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�͞ ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� �ŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ͕�ďƵƚ�
ŝƐ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�

ϱ /ƐĂďĞůůĞ�DŽŝŶĞͲ�ƵƉƵŝƐ�͚^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ďŝĞŶƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ͗�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�
ũƵƌŝƐƚĞ͛� ;ϮϬϭϬͿ� ϲ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� �ƵƌĂďůĞ� �ƚ� dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͗� �ŝĞŶƐ�
�ŽŵŵƵŶƐ� �ƚ� WƌŽƉƌŝĠƚĠ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚƵƌĂďůĞ͘ƌĞǀƵĞƐ͘ŽƌŐͬϱϯϬϯ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϳ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘
ϲ :ƺƌŐĞŶ� ,ĂďĞƌŵĂƐ͕� dŚĞ� WŽƐƚŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶ͗� WŽůŝƚŝĐĂů�
�ƐƐĂǇƐ ;dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ϮϬϬϭͿ�ϯϴ͘
ϳ WŚŝůůŝƉƉĞ�,ƵŐŽŶ� ͚>ĞƐ� �ŝĞŶƐ� WƵďůŝĐƐ�DŽŶĚŝĂƵǆ͗� hŶ� ZĞŶŽƵǀĞĂƵ�
dŚĠŽƌŝƋƵĞ�WŽƵƌ�WĞŶƐĞƌ�>͛ĂĐƚŝŽŶ�WƵďůŝƋƵĞ���>ΖĠĐŚĞůůĞ�DŽŶĚŝĂůĞ͍͛�
;ϮϬϬϮͿ�ǀŽů͘�Ϯϭ�ŶŽ͘�ϯ�WŽůŝƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƵďůŝĐ͗� ů͛�ĐƚŝŽŶ�
WƵďůŝƋƵĞ�&ĂĐĞ�ă�ůĂ�DŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕��ĐƚĞƐ�ĚƵ��ŽƵǌŝğŵĞ��ŽůůŽƋƵĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ϲϱ͘



WŚŝůŝďĞƌƚ��ĂƌĂŶǇĂŶŬĂ͕�dŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Η'ůŽďĂů�WƵďůŝĐ�'ŽŽĚƐΗ�ĂŶĚ�/ƚƐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WĂƚĞŶƚĞĚ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�^ŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
WƌŽďůĞŵ�ŽĨ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ

ϭϰ

ĂŶĚ� ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ďǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ŝƐ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�
dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ŐŽŽĚ͟�ŵĂŬĞƐ�
ŝƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� Ă� ůŝƚƚůĞ� ŵŽƌĞ� ĐůĞĂƌůǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ�
ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ� ĂďŽƵƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�
ƐŽ͘��ĨƚĞƌ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͕͟�
ƐƉĞĐŝĂů� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ǁŝůů� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ŐŽŽĚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉĂƚĞŶƚƐ͘

Ϯ͘� ��&/E/d/KE� �E�� �,�Z��d�Z/^d/�^� K&� '>K��>
Wh�>/��'KK�^

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� ͞ŐŽŽĚƐ͟� ĂƌĞ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ŵĂƚĞƌŝĂů� Žƌ�
ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƵƐĂďůĞ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƵƐĞ�ǀĂůƵĞ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĂŶŐĞ�
ŝŶ� ƐŝǌĞ� ĨƌŽŵ�ƉůĂŶĞƚĂƌǇ� ƚŽ� ůŽĐĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů� Žƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů͘ϴ ��
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĚƌĂǁŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƚĂŬĞ� ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�Žƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ ƚŚĞŵ͘ϵ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ƚŚĞƐĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ;ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�
ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� Žƌ� ƌĂŝƐĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�͞ŐŽŽĚƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĞŶƚĞƌ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͟�
ŵĞĂŶ�ƚŚĞŶ͍

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚ͕�ŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ĨŝƌƐƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ�ŝƐ͘�<ĂƵů�Ğƚ�
Ăů�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�Ăůů�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŐŽŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͘ϭϬ ^ƚƌŝĐƚůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌŝůǇ� ĨŝŶĂŶĐĞĚ� ĂŶĚ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�
/ƚƐ�ƉƵďůŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�Žƌ�ďĞ�

ϴ /ƐĂďĞůůĞ� 'ƌƵŶďĞƌŐ� Θ� /ŶŐĞ� <ĂƵů͕� �ŝĞŶƐ� WƵďůŝĐƐ� DŽŶĚŝĂƵǆ͗�
�ŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ��Ƶ�ϮϭğŵĞ�^ŝğĐůĞ͕�;�ĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�WĂƌŝƐ͕�
ϮϬϬϮͿ�ϯϱ͘
ϵ /ďŝĚ͘
ϭϬ /ŶŐĞ� <ĂƵů͕� WĞĚƌŽ� �ŽŶĐĞŝĕĂŽ͕� <ĂƚĞůů� >Ğ� 'ŽƵůǀĞŶ� Θ� ZŽŶĂůĚ�
DĞŶĚŽǌĂ͕� WƌŽǀŝĚŝŶŐ� 'ůŽďĂů� WƵďůŝĐ� 'ŽŽĚƐ͗� DĂŶĂŐŝŶŐ�
'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�;KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϯͿ�ϯϬϮ͘
ϭϭ �ůĂŝŶĞ��ĞŝƚŽŶĞ͕� ͚�ŝĞŶƐ�WƵďůŝĐƐ͕��ŝĞŶƐ��ŽůůĞĐƚŝĨƐ� ͗� WŽƵƌ�dĞŶƚĞƌ�
�͛ĞŶ�&ŝŶŝƌ��ǀĞĐ�hŶĞ��ŽŶĨƵƐŝŽŶ��Ğ�sŽĐĂďƵůĂŝƌĞ͕͛�;ϮϬϭϰͿ�ZĞǀƵĞ�ĚƵ�
D�h^^� WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĚƵŵĂƵƐƐ͘ŶĞƚ͍ͬ�ŝĞŶƐͲ
ƉƵďůŝĐƐͲďŝĞŶƐͲĐŽůůĞĐƚŝĨƐ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ͘
ϭϮ /ďŝĚ͘

ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� Ă� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĐŚŽŝĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�
ĞǀŽůǀĞ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘ϭϭ dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� Žƌ� ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚƐ͘� �ůů� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ͗� Ă� ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ƐŽůĞůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ƐƉĂĐĞƐ� ŽĨ� Ă� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞůĚĞƌůǇ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ďƵƚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ŚŽƵƐĞĚ� Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘� �ǆƚĞƌŶĂů� ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĐůĂŝŵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂĐĞƐ͘�dŽ�ĐŽŶĨƵƐĞ�
ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ǁŝƚŚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŐŽŽĚƐ� ƚŚƵƐ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŽ�
ŝŐŶŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƌĞĂƐŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� Žƌ� ĨŝŶĂŶĐĞ� ƚŚĞŵ͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŐŽŽĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�
ŝƐ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŚŽŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�Ă�
^ƚĂƚĞ� Žƌ� Ă� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ϭϮ dŚƵƐ͕� ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
�ŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ŝƐ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŵŽĚĞ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� Žƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗� ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƌŽŐĂƚŝǀĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŐŽŽĚƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� Žƌ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕� ĞǀĞŶ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ϭϯ

dŚƵƐ͕� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ůĞŐĂů�
ƉĞƌƐŽŶ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ůĂǁ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�̂ ƚĂƚĞ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶƚŝƚǇͿ�ǁŚŝĐŚ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�
ƚŚĞŵ͕� ďǇ� ŝƚƐĞůĨ� Žƌ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŚĂƐ�
ĚĞůĞŐĂƚĞĚ͘� dŚŝƐ� ƉƵďůŝĐ� ĞŶƚŝƚǇ� ŝƐ� ĨƌĞĞ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ� ǁŚĂƚ� ŝƚƐ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ŝŶ�
ĚĞƌŽŐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘ϭϰ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ƉƵďůŝĐ� ŶŽƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĞŶƚŝƚǇ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ�;ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĞĨĨĞĐƚƐͿ�ŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ͕� ŵĞĚŝƵŵ� ĂŶĚ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ͖� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ϭϱ �� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚ� ŝƐ� ŽŶĞ�
ǁŚŝĐŚ͕�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ĂŶĚ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͕� ŝĨ�ŶŽƚ�
ĨŽƌ�Ăůů͘�EŽǁĂĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�
Žƌ� ǁŝƚŚŝŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ďŽƌĚĞƌƐ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͘ϭϲ zĞƚ͕�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ ƚŚĞ�ŵŝƐĚĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�

ϭϯ KůŝǀŝĞƌ�'ŽĚĂƌĚ͕�͛>Ă�ƉĞŶƐĠĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕͛� ;ϮϬϬϰͿ� ŶŽ͘� Ϯϱ� �ĂŚŝĞƌƐ� ĚƵ� >ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�
ĚΖ�ĐŽŶŽŵĠƚƌŝĞ� ĚĞ� ů͛�ĐŽůĞ� WŽůǇƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĚĞ� >ĂƵƐĂŶŶĞ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚĂů͘ĂƌĐŚŝǀĞƐͲŽƵǀĞƌƚĞƐ͘ĨƌͬŚĂůͲϬϬϮϰϮϵϯϳͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϭ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ͘�
ϭϰ WŚŝůůŝƉƉĞ�,ƵŐŽŶ͕�>ĞƐ�&ƌŽŶƚŝğƌĞƐ�ĚĞ�>ΖŽƌĚƌĞ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞů�Ğƚ�ĚƵ�
DĂƌĐŚĠ ;Ŷ�ϱͿ�Ϯϲϴ͘
ϭϱ �ĞĂƚƌŝĐĞ� YƵĞŶĂƵůƚ͕� ͚�ŝůĞŵŵĞ� tĞƐƚƉŚĂůŝĞŶ� �ƚ� 'ŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ� �ĞƐ� �ŝĞŶƐ� WƵďůŝĐƐ� DŽŶĚŝĂƵǆ͗� >Ğ� �ĂƐ� �Ğ� >Ă�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �Ƶ� �ůŝŵĂƚ͕͛� ;ϮϬϭϯͿ� ǀŽů͘� ϭϲϮ� DŽŶĚĞƐ� ĞŶ�
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ϭϱ͘
ϭϲ WŚŝůůŝƉƉĞ�,ƵŐŽŶ͕�>ĞƐ�&ƌŽŶƚŝğƌĞƐ�ĚĞ�>ΖŽƌĚƌĞ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞů�Ğƚ�ĚƵ�
DĂƌĐŚĠ ;Ŷ�ϱͿ�Ϯϲϴ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϱ

ůĂĐŬ͕� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� Žƌ� ŵŝƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ŐŽ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ�
ďŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶͲƐƚĂƚĞƐ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ͘�dŚƵƐ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐůŽƐĞĚ� Žƌ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Žƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ϭϳ dŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ͞ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚ͟� ĐĂŶ� ƚŚĞŶ� ďĞ� ŵŽďŝůŝǌĞĚ� ƚŽ�
ƚƌĂŶƐƉŽƐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚ�
;ŶĂƚŝŽŶĂů� Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂůͿ͕� ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ� ďǇ�
^ĂŵƵĞůƐŽŶ͘ϭϴ /ŶĚĞĞĚ͕� ĨŽƌ� ^ŵŽƵƚƐ͕� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ�
͞ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�Ăůů͘͟ϭϵ dŚĞ tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�
ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ĂƐ�
͞ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ǁŝƚŚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚŝŶŐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ďŽƌĚĞƌƐ͕� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ� ĂĐƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟ϮϬ �ǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂŶĚ� ĚĞƌŝǀĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ƚŚĂƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ďǇ� ĞĂĐŚ�
ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͘�

ϯ͘� �,�Z��d�Z/^d/�^� K&� '>K��>� Wh�>/�� 'KK�^� �E��
d,�/Z��WW>/���/>/dz�dK�W�d�Ed���/Es�Ed/KE

dŽ� ďĞ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĂƐ� Ă� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚ͕� ĂŶ� ĂƐƐĞƚ�ŵƵƐƚ�
ƐĂƚŝƐĨǇ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
Žƌ�ǁŽƌůĚ�ůĞǀĞů͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐŽĐŝĂů�
ŐƌŽƵƉƐ� ŝŶƐŝĚĞ� ĂŶĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ďŽƚŚ� ĨŽƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘Ϯϭ

�͘�d,���>�^^/��>�KZ�'�E�Z�>��,�Z��d�Z/^d/�^�K&�
Wh�>/��'KK�^�

��ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌŝǀĂů� ŝŶ�ŝƚƐ�
ƵƐĞ� Žƌ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŐŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƐƉĞĐŝĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� /ŶĚĞĞĚ͕�ŶŽŶͲƌŝǀĂůƌǇ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚŽ�
ŶŽƚ� ĂůůŽǁ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ƚŽ� ƌĞĂůŝǌĞ� ƉƌŽĨŝƚƐ ŽŶ� ƚŚĞƐĞ�
ŐŽŽĚƐ͖� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ǁŚǇ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� Ă�

ϭϳ /ďŝĚ͘ ϮϳϮ͘
ϭϴ WĂƵů� ^ĂŵƵĞůƐŽŶ͕� ͚dŚĞ� WƵƌĞ� dŚĞŽƌǇ� ŽĨ� WƵďůŝĐ� �ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͛�
;ϭϵϱϰͿ�ǀŽů͘�ϯϲ�ŶŽ͘�ϰ�dŚĞ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ��ŶĚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ϯϴϳͲ
ϯϴϵ͘
ϭϵ D͘� �͘� ^ŵŽƵƚƐ͕� ͚�Ƶ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� �ŽŵŵƵŶ��Ğ� >͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ� �Ƶǆ�
�ŝĞŶƐ�WƵďůŝĐƐ�'ůŽďĂƵǆ͕͛�ŝŶ�DĂƌŝĞͲ�ŚƌŝƐƚŝŶĞ��ŽƌŵŝĞƌͲ^ĂůĞŵ͕�Ğƚ�Ăů͘�
;ĞĚƐ͘Ϳ͕� WĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ� EĂƚƵƌĞůƐ� �Ƶ� ^ƵĚ͗� dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕� /ĚĞŶƚŝƚĠƐ� �ƚ�
^ƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�>ŽĐĂůĞƐ͕�;/Z��ĞĚŝƚŝŽŶƐ͕�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͕�ϮϬϬϱͿ�ϱϴ͘
ϮϬ tŽƌůĚ� �ĂŶŬ͕� ͚�ĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŝŶĂŶĐĞ� ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ͕͛� ŝŶ� 'ůŽďĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� &ŝŶĂŶĐĞ͕�
;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ϮϬϬϭͿ�ϭϭϮ͘
Ϯϭ�ĂŶŝĞů��ŽŵƉĂŶŝŽŶ�͚ >Ă��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕��ŶƚƌĞ��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�WƌŝǀĠĞ͕�
ZĞǀĞŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�^ŽƵǀĞƌĂŝŶĞƚĠ�Ğƚ��ŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ͛�

ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ǁĂǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŶŽŶͲƌŝǀĂůƌǇ�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�
ŝƚƐ�ŶŽŶͲĂƚƚƌŝďƵƚĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ͘ϮϮ /ƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚƌĞĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ͗� ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕�
ŶŽŶͲƌŝǀĂůƌǇ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĂƚƚƌŝďƵƚĂďŝůŝƚǇ�;Žƌ�ŝŶĚŝǀŝƐŝďŝůŝƚǇͿ͘

;ŝͿ�Wh�>/��'KK��/^�EKEͲ�y�>h^/s��

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ŽĨ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚ͕� ŝƚƐ� ŶŽŶͲ
ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕� ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕� Žƌ� ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�
ĐŽƐƚůǇ͕�ƚŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ĂĐĐĞƐƐ�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ͘�KŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ŐŽŽĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŝƚ͘�^ƵĐŚ�
Ă�ŐŽŽĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ� ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŽŶůǇ� ĨŽƌ ĐĞƌƚĂŝŶ�ƵƐĞƌƐ͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƉĂǇ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ� ĐŚĂƌŐĞĚ� ĨŽƌ�
ĂĐĐĞƐƐ͘Ϯϯ dŚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŝƚƐĞůĨ͕�Žƌ�ďǇ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Žƌ� ƌƵůĞƐ͘ /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ůĂƚƚĞƌ�ĐĂƐĞƐ͕�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� Žƌ� ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŐŽŽĚ� ĐĂŶ� ĞǀŽůǀĞ� ǁŝƚŚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘Ϯϰ /ŶĚĞĞĚ͕� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƚĂƌŝĨĨ� Žƌ� Ă� ƚŽůů͕� ŝƚ�ŵĂǇ� ďĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ŽĨƚĞŶ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ƚŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ƐƵƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ͘�
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ� ŐŽŽĚƐ�ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ƉƵďůŝĐ�ďƵƚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŽůůƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ͗�ƚŚĞ�ƚŽůů�ŚŝŐŚǁĂǇ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ǀŝĂ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�
Ăŝƌ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ͕� ĞƚĐ͘� dŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĐĂŶŶŽƚ� ƉĂǇ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ŽŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽŶŽƉŽůǇ� ĂŶĚ ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�
ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ� ďǇ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ŽŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶĐĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� tŝƚŚŽƵƚ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŝƚůĞƐ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ� ĨƌŽŵ� ƵŶĨĂŝƌůǇ� ĚĞƌŝǀŝŶŐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ďǇ� ĞŶũŽǇŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ŶŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�

;ϮϬϬϴͿ� ǀŽů͘� ϴ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� �ƵƌĂďůĞ� Ğƚ� dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ͗� �ŝĞŶƐ�
�ŽŵŵƵŶƐ� Ğƚ� WƌŽƉƌŝĠƚĠ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚƵƌĂďůĞ͘ƌĞǀƵĞƐ͘ŽƌŐͬϱϮϱϯ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϮϬ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ͘
ϮϮ dŽĚĚ�^ĂŶĚůĞƌ͕�'ůŽďĂů��ŽůůĞĐƚŝǀĞ��ĐƚŝŽŶ͕�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ϮϬϬϰͿ�ϮϭϮ͘
Ϯϯ DĂƌŝĞͲ&ƌĂŶĐĞ� :ĂƌƌĞƚ� Θ� &ƌĂŶĕŽŝƐͲZĠŐŝƐ� DĂŚŝĞƵ͕� dŚĠŽƌŝĞƐ�
�ĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ͕�;�ůůŝƉƐĞƐ͕�WĂƌŝƐ�ϭϵϵϴͿ�ϯϭ͘
Ϯϰ ^ŽƉŚŝĞ�dŚŽǇĞƌ͕�͚�ŝĞŶƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŵŽŶĚŝĂƵǆ͛�;'ůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�'ŽŽĚƐ�
ĂŶĚ� dƌĂĚĞ͕� ϭϯͲϭϰ� DĂǇ� ϮϬϬϮ͕� DŽŶƚƉĞůůŝĞƌͿ� ϰ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐƌŽŵŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͘ĨƌͬƐƵƐƚƌĂͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƉŽůŝĐǇͺďƌŝĞ
ĨƐͬƉŽůŝĐǇͲďƌŝĞĨͲ'W'ͲĨƌ͘ƉĚĨ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘



WŚŝůŝďĞƌƚ��ĂƌĂŶǇĂŶŬĂ͕�dŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Η'ůŽďĂů�WƵďůŝĐ�'ŽŽĚƐΗ�ĂŶĚ�/ƚƐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WĂƚĞŶƚĞĚ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�^ŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
WƌŽďůĞŵ�ŽĨ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ

ϭϲ

ƚŚĞƐĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘Ϯϱ WƌŝŽƌ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ĨŽƌŵƵůĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ͕�
ǁŚŽ�ŬĞĞƉƐ� ƚŚĞŵ�Ăƚ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ͕�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞǆƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƉƵďůŝĐ� ͞ŝŶ� Ă ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ǁĂǇ͟� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ͞ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ�
ƐŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ͘͟�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ� ŝƐ� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ŐŽŽĚƐ͘� WĂƚĞŶƚĞĚ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƐƚ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚŝƐ�
ĐŽƐƚ�ŝƐ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘��Ƶƚ͕�ĂƐ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌ� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ͕� ŝƚƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͘

/ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ^ƚĂƚĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ŵĂǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƌŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ŝƚ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�
Ă� ƚŽůů� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĨĞĞ� ĨŽƌ� ƵƐĞ͖� Žƌ͕� ďǇ�
ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� Ăůů͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƵƐĞƌƐ� Žƌ� ŶŽƚ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂǆĞƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨŝŶĂůůǇ͘�dŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚŽůů� ŚŝŐŚǁĂǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ͞ůĞƐƐ� ƉƵďůŝĐ͕͟�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽůů�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝǀĞ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�
ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂĐƚ� ĂƐ� Ă� ƚŽůů͗� ƚŚĞǇ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� Žƌ� ůŝŵŝƚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉĂǇ� ƚŚĞ� ƌŽǇĂůƚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŝŶ ƌĞĂůŝƚǇ� ƚŚĞ� ͞ĞŶƚƌǇ� Žƌ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨĞĞƐ͟�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ŐŽŽĚƐ� ;ĨŽƌŵƵůĂƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů͕�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŶŽŶͲ
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͕� ĂƌĞ� ƌĞƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ĨĞǁ� Žƌ� ƐŽŵĞ� ƉĞŽƉůĞ͘� dŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ� ƉƌŝĐĞ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� Žƌ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ƉƵďůŝĐ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶŽƌŵĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ŝŶƚŽ Ă�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�Žƌ�
Ă�͞ ĐůƵď͟�ŐŽŽĚ͘Ϯϲ dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ĂůůŽǁƐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�͞ĐůƵď�ŐŽŽĚ͟�;Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇͿ͘�
dŚŽƐĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŵƵƐƚ� ƐƚĂǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�
ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƵƉ� ƚŚŝƐ� ƉƵďůŝĐ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƉĂƚĞŶƚƐ͘Ϯϳ �Ƶƚ͕�

Ϯϱ �&^�;�ŽŶƐĞŝů�&ĠĚĠƌĂů�^ƵŝƐƐĞͿ� ͚/ŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐ�WĂƌĂůůğůĞƐ�Ğƚ��ƌŽŝƚ�
ĚĞƐ��ƌĞǀĞƚƐ͛�;ϮϬϬϬͿ�ZĂƉƉŽƌƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�&ĠĚĠƌĂů�ĚƵ�ϴ�DĂŝ�ϮϬϬϬ�ĞŶ�
ZĠƉŽŶƐĞ�ă� ůĂ�YƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ů͛�ĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ZĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�EĂƚŝŽŶĂů ϭϯ͘
Ϯϲ :ƵƌŐĞŶ� �ƌĂƵĞƌ� Θ� �ŶĚƌĠ� ZŽƵǆ͕� ͚>Ă� ƉĂŝǆ� ĐŽŵŵĞ� ďŝĞŶ� ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͛� ;ϮϬϬϯͿ� ǀŽů͘� /s� �ŶŶƵĂŝƌĞ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� ĚĞƐ� ZĞůĂƚŝŽŶƐ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ϳϰϰ͘
Ϯϳ /ďŝĚ͘
Ϯϴ :ĠƌƀŵĞ� �ĂůůĞƚ� ͚WƌŽƉƌŝĠƚĠ͕� �ŝĞŶƐ� WƵďůŝĐƐ� DŽŶĚŝĂƵǆ͕� �ŝĞŶ;^Ϳ�
�ŽŵŵƵŶ;^Ϳ͗�ƵŶĞ�>ĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ��ŽŶĐĞƉƚƐ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͛�;ϮϬϬϴͿ�ǀŽů͘�

ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽŶͲƌŝǀĂůƌǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĂƌĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŶŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĨŽƌĐĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ� ƉĂǇŵĞŶƚ͘Ϯϴ dŚĞ� ŶŽŶͲ
ƌŝǀĂůƌǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ͘�

;ŝŝͿ�Wh�>/��'KK�^��Z��EKd�Z/s�>ZKh^�/E�d,�/Z�h^�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƵƐĞ͕�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ�
ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŶŽŶͲƌŝǀĂůƌŽƵƐ�
ŝŶ� ŝƚƐ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ŝŵƉůŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƚĞŵ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ďǇ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ͕� ĞǀĞŶ� ƌĞƉĞĂƚĞĚ͕� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�
ƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘Ϯϵ dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚ� ďǇ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƵƐĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌŝǀĂů�ŐŽŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ŽƵƚ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƵƐĞ� Žƌ� ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĨŝƌƐƚ� ƵƐĞƌ͘� dŚŝƐ� ŶŽŶͲ
ƌŝǀĂůƌŽƵƐ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ŽĨ� Ă�
ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚ ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĚĞƌŽŐĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ͘� /ƚ� ŝƐ�
ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌŝǀĂů�
ŽŶĞ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŐŽŽĚ� ǁŝůů� ďĞ� ĚĞƉůĞƚĞĚ� Žƌ�
ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�Ăƚ� ĨŝƌƐƚ�ƵƐĞ͕�ǁŚĞŶ� ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĨŽƌĞ͘� /Ŷ�ƐŽŵĞ�
ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ� ŽĨ� ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ͘ϯϬ dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�
ƚƌĂĨĨŝĐ�ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƌŽĂĚƐ͕�ĐƌŽǁĚĞĚ�ďĞĂĐŚĞƐ͕�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�
ŐĞŽƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�Žƌďŝƚ͕�ĞƚĐ͘ϯϭ dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
Žƌ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌƐ� ƚĂŬĞ� ƚƵƌŶƐ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĨŝŶĚƐ�
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƚŽƚĂůŝƚǇ� ;ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� Ă�
ŵŽƚŽƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĞ�
ƌŽĂĚ� ŝŶƚĂĐƚ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ůĞĂǀĞ� ŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ŝƚƐ� ƉĂƐƐĂŐĞ͘� dŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝƐ� ƚƌƵĞ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ�
ďĞĂĐŚĞƐͿ͘

tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƚĞŶƚƐ͍���ĚƌƵŐ�ĞǆŝƐƚƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŽĨ� ŝƚƐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ�
ďǇ� ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�;ŝƚƐ� ĨŽƌŵƵůĂ�Žƌ� ŝƚƐ�ƌĞĐŝƉĞͿ�Žƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ� ŝƚƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͘� dŚĞƐĞ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĨĂůů� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ� ŽĨ� ŶŽŶͲ
ƌŝǀĂůƌǇ͕�ĂŶĚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ� Ă� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ͕� ďƵƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĂďůĞ�
ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�ďǇ�ĂŶ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƵƐĞƌƐ͘ϯϮ dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ŽĨ�Ă�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ďǇ�Ă�

ϭϬ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� �ƵƌĂďůĞ� Ğƚ� dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͗� �ŝĞŶƐ� �ŽŵŵƵŶƐ� Ğƚ�
WƌŽƉƌŝĠƚĠ͕� ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚƵƌĂďůĞ͘ƌĞǀƵĞƐ͘ŽƌŐͬϱϱϱϯ͕�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳͿ͘
Ϯϵ DĞƌĐĞĚĞƐ� EŽǀŝĞƌ͕� >Ă� WƌŽƉƌŝĠƚĠ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ� ĞŶ� �ƌŽŝƚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƌŝǀĠ�^ƵŝƐƐĞ͕�;>ŝďƌĂŝƌǇ��ƌŽǌ͕�'ĞŶĞǀĂ�ϭϵϵϲͿ�Ϯϭ͘
ϯϬ :ĂƌƌĞƚ�Θ�DĂŚŝĞƵ͕ dŚĠŽƌŝĞƐ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�>͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�
^ŽĐŝĂůĞ͕�;Ŷ�ϮϰͿ�ϱϳ͘
ϯϭ dŚŽǇĞƌ�;Ŷ�ϮϱͿ ϰ͘
ϯϮ DŽŝŶĞͲ�ƵƉƵŝƐ͕ ͚^ĂŶƚĠ�Ğƚ��ŝĞŶƐ��ŽŵŵƵŶƐ͛�;Ŷ�ϲͿ�ϲͲϴ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϳ

ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉĂŝƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ƵƐĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƵŶŝƚ�Žƌ�ĚŽƐĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵŶůŝŵŝƚĞĚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ƚŚĞŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�Žƌ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞůǇ͕�Ăůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ͘�

dŚĞ� ŶŽŶͲƌŝǀĂůƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�Žƌ�ŶŽƚ͕� ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚ͕�ďĞ�ŝƚ Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͘� /Ŷ� ƚŚĞŽƌǇ� ƚŚĞŶ͕� ŽŶĐĞ� Ă� ĨŽƌŵƵůĂ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕� ŝƚƐ� ƵƐĞ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ĚƌƵŐ� ĚŽƐĂŐĞ� ĨŽƌ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ� ƵƐĞ� ŝƚ� ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĚŽƐĞƐ͘� dŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝůƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŽƚŚĞƌ� ƵƐĞƌƐ� ŵĂǇ� ĚĞƌŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŵ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ŶŽƚ�ƵŶƌŝǀĂůĞĚ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͘ϯϯ �Ɛ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ďǇ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ;ŽĨƚĞŶ�ƵƉŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă� ƌŽǇĂůƚǇͿ� ĨŽƌ� ŝƚ� ƚŽ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�Ɛƚŝůů�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ŝƚƐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�ŶŽŶͲƌŝǀĂůƌǇ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�
ĞǆƉůŽŝƚ� ŝƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲ
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƌŝǀĂůƌŽƵƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
Ă�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƵƐĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�
Ă�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƵƐĞ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͗�ŶŽŶͲĂƚƚƌŝďƵƚĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͘

;ŝŝŝͿ�EKEͲ�ddZ/�hd��/>/dz��E��/E�/s/^/�/>/dz�K&�
Wh�>/��'KK�^�

EŽŶͲĂƚƚƌŝďƵƚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂŵĞŶĂďůĞ� ƚŽ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ĂǁĂǇ� ŝƚƐ� ƵƚŝůŝƚǇ� Žƌ� Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͘ϯϰ ��ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƌŽĂĚ�ǁŽƵůĚ�ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů͕�
ũƵƐƚ� ĂƐ� Ă� ĨƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĚƌƵŐ� ĨŽƌŵƵůĂ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĚƌƵŐ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŚƵƐ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚ� ŝƐ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕� ĞƋƵĂůůǇ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĞŶƚŝƌĞƚǇ͕� ƚŽ� Ăůů� ƵƐĞƌƐ͘� dŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ŶŽŶͲĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�ŝĨ�
ŶŽƚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƚŽ� Ĩŝǆ� ŝƚƐ� ƵŶŝƚ ƉƌŝĐĞ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĂďůĞ�ƉĂƌƚƐ͘��ŽŶƐƚĂŶƚŝŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�
ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ĂƐ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ǁŚŽƐĞ� ĐŽƐƚƐ� ĂƌĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĂďůĞ͕� ĂŶĚ� ǁŚŽƐĞ� ƵŶŝƚĂƌǇ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝƐ�
ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘ϯϱ /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�

ϯϯ ^ĂŶĚůĞƌ͕�'ůŽďĂů��ŽůůĞĐƚŝǀĞ��ĐƚŝŽŶ ;Ŷ�ϮϯͿ�ϲ͘
ϯϰ ZŝĐŚĂƌĚ� �ĂůŵĞ͕� ͚>͛ĂĐƚŝŽŶ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ� ZĂƚŝŽŶŶĞůůĞ� �ĂŶƐ� ůĞ�
WĂƌĂĚŝŐŵĞ� Ě͛KůƐŽŶ͛� ;ϭϵϵϬͿ� ǀŽů͘� ϰϬ� >͛�ŶŶĠĞ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ�
;ϭϵϰϬͬϭϵϰϴͿ͕�;Wh&͕�WĂƌŝƐͿ�Ϯϲϳ͘
ϯϱ WŚŝůůŝƉƉĞ� ,ƵŐŽŶ͕� >ĞƐ� �ŝĞŶƐ� WƵďůŝĐƐ� DŽŶĚŝĂƵǆ͕ ƵŶ� DǇƚŚĞ�
>ĠŐŝƚŝŵĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ů͛�ĐƚŝŽŶ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ͕� ;&ƌĂŶĕŽŝƐ� �ŽŶƐƚĂŶƚŝŶ͕� ;ĞĚ͘Ϳ͕�
,ĂƌŵĂƚƚĂŶ͕�ϮϬϬϮͿ�ϰϭ͘

ŝƐ� ůĂƌŐĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝŶŐ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ŝƐ�
ŵŝŶŝŵĂů͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ͘�

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƵŶŝƚƐ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ƐŵĂůů� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƵŶŝƚ͖� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞŶƚŝƌĞƚǇ͘�/ƚƐ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�
Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƉĞƌƐŽŶ͕� ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶũŽǇŵĞŶƚ� Žƌ�
ƵƚŝůŝƚǇ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ĚĞƌŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ�ƵƐĞ͘�KŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ�ŝƐ�ŶŽŶͲƌŝǀĂůƌŽƵƐ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� Žƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� Ă� ŐŽŽĚ� ŝƐ� ƵƐĞůĞƐƐ͘ϯϲ /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ� ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ŝƚ� Ăƚ� Ă� ůŽǁĞƌ� ĐŽƐƚ� Žƌ� ĞǀĞŶ� ĨƌĞĞ� ŽĨ�
ĐŚĂƌŐĞ͘ϯϳ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĂŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ� ƚŽ� Ă�
ĨŝƌĞǁŽƌŬƐ� ƐŚŽǁ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƵďůŝĐ�
ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůǇ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚ�ďǇ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘� WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ĨƌŽŵ� ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ� ŝƐ�
ƵŶũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŚŽǁ�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƚƚĞŶĚ͘� hŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ� ŽĨ� ŶŽŶͲ
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕�ŚƵŵĂŶ͕�ĂŶĚ�
ƚĞŵƉŽƌĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�
ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝƌƌĂƚŝŽŶĂů� ƚŽ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞ� ƚŚĞ�
ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ͘�WƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
;ĂƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞͿ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ďǇ�ƐĞůĞĐƚŝǀĞ͕�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ�Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĞƚĐ͕͘� ŝŶ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŐŽĂůƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͕�ĂƌĞ� ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ŐůŽďĂů͍� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ� ƚŽ� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐŽŽĚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉĂƚĞŶƚƐ͘

�͘�^W��/&/���,�Z��d�Z/^d/�^�dK�'>K��>�Wh�>/��
'KK�^

dŚĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ;ŶŽŶͲƌŝǀĂůƌǇ͕� ŶŽŶͲ
ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ ĂŶĚ� ŶŽŶͲĂƚƚƌŝďƵƚĂďŝůŝƚǇͿ� ƚŽ� ŐŽŽĚƐ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă�
ŐůŽďĂů� Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘ϯϴ <ŝŶĚůĞďĞƌŐĞƌ͕� ƚŚĞ�

ϯϲ &ƌĂŶĕŽŝƐ�>ĠǀġƋƵĞ�Θ�zĂŶŶ�DĠŶŝğƌĞ͕��ĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉƌŝĠƚĠ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�;>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕�ϮϬϬϯͿ�Ϯϭ͘
ϯϳ /ďŝĚ͘
ϯϴ �ƌƵŶŽ� �ŽŝĚŝŶ͕� �ĂǀŝĚ� ,ŝĞǌ͕� Θ� ^ĂŶĚƌŝŶĞ� ZŽƵƐƐĞĂƵ͕� ͚�ŝĞŶƐ�
�ŽŵŵƵŶƐ͕��ŝĞŶƐ�WƵďůŝĐƐ�DŽŶĚŝĂƵǆ�Ğƚ�WƌŽƉƌŝĠƚĠ͛�;ϮϬϬϴͿ�ZĞǀƵĞ�ĚĞ�
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� �ƵƌĂďůĞ͕� ϱ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚƵƌĂďůĞ͘ƌĞǀƵĞƐ͘ŽƌŐͬϱϭϱϯ ͕� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϱ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘



WŚŝůŝďĞƌƚ��ĂƌĂŶǇĂŶŬĂ͕�dŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Η'ůŽďĂů�WƵďůŝĐ�'ŽŽĚƐΗ�ĂŶĚ�/ƚƐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WĂƚĞŶƚĞĚ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�^ŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
WƌŽďůĞŵ�ŽĨ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ

ϭϴ

ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƐƚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�
ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂƐ�͞Ăůů�ŐŽŽĚƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů�^ƚĂƚĞƐ�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƚŚĞŵ͘͟ϯϵ �ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ŚĂǀĞ�
ŶŽ�ďŽƌĚĞƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�Žƌ�ƌŝǀĂůƌǇ�ŝŶ�ƵƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƌĞĂĐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�Ă� ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ϰϬ dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚ͕� ǁŚŝůĞ� ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐƵĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͕�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗�
ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂŶĚ�ƚŝŵĞůĞƐƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘ϰϭ &ƌŽŵ�Ă�ůĞŐĂů�
ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ͕� ^ŵŽƵƚƐϰϮ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ� ĚĞƌŝǀĞ�
ĨƌŽŵ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϳϵ�DŽŽŶ�dƌĞĂƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�

dŚĞ� ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� DŽŽŶ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƌŽŐĂƚŝǀĞ�ŽĨ�Ăůů�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� Žƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
�ƵĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ŽĨ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŚĂƌƚĞƌ� ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͘ϰϯ

/ƚ� ŝƐ� ƚŚĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ;ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ĂŶĚ�
ƚŝŵĞůĞƐƐͿ� ƚŚĂƚ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ĨƌŽŵ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͘

;ŝͿ�d,��hE/s�Z^�>�KZ��ydZ�d�ZZ/dKZ/�>��,�Z��d�Z�
K&�'>K��>�Wh�>/��'KK�^�

>ŝŬĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� Žƌ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ͕� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŶŽŶͲƌŝǀĂů͕� ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲ
ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŐůŽďĂů� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͗�ŝƚƐ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ�Ăůů�Žƌ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� <ŝŶĚůĞďĞƌŐĞƌ͕ϰϰ ƚŚĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůŝĚŝƚǇ͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�

ϯϵ WŝĞƌƌĞ� :ĂĐƋƵĞƚ� Θ� KůŝǀŝĞƌ� ZĂǇ͕� ͚�ŝĞŶƐ� WƵďůŝĐƐ� DŽŶĚŝĂƵǆ� Ğƚ�
&ŝƐĐĂůŝƚĠ� 'ůŽďĂůĞ͗� YƵĞůůĞƐ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͍� >ĞƐ� ^ǇƐƚğŵĞƐ� &ŝƐĐĂƵǆ�
&ĂĐĞ� ă� ůĂ�DŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͛� ;ϮϬϬϴͿ� ŶŽ͘� ϯϰϯ� &ŝƐĐĂůŝƚĠ� Ğƚ� ZĞǀĞŶƵƐ͕�
�ĂŚŝĞƌƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ ;>Ă��ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞͿ�ϰϲ͘
ϰϬ /ŶŐĞ�<ĂƵů͕�/ƐĂďĞůůĞ�'ƌƵŶďĞƌŐ�Θ�DĂƌĐ��͘�^ƚĞƌŶ͕�>ĞƐ��ŝĞŶƐ�WƵďůŝĐƐ�
DŽŶĚŝĂƵǆ͗�ůĂ��ŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĂƵ�ϮϭğŵĞ͕ ;�ĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�
ϮϬϬϮͿ�ϳϰ͘
ϰϭ �ĂůůĞƚ͕�;Ŷ�ϮϵͿ�Ϯ͘
ϰϮ ^ŵŽƵƚƐ͕�͚�Ƶ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ��ŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ů͛,ƵŵĂŶŝƚĠ�ĂƵǆ��ŝĞŶƐ�
WƵďůŝĐƐ�'ůŽďĂƵǆ͛ ;Ŷ�ϮϬͿ�ϲϲ͘
ϰϯ �ƌƚ͘ ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϳϵ�DŽŽŶ�dƌĞĂƚǇ͘
ϰϰ �ŚĂƌůĞƐ�W͘�<ŝŶĚůĞďĞƌŐĞƌ͕� ͚/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛� ;ϭϵϴϲͿ� ǀŽů͘� ϳϲ� ŶŽ͘� ϭ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϭͲϭϯ͘

ŽŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ͕�͞ǁŚŝĐŚ�ƉůĂǇ�ƵƉŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�
ďŽƌĚĞƌƐ͘͟ϰϱ WĞƚƌĞůůĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĂƐ�ŐůŽďĂů�͞ƚŚŽƐĞ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�
ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŐůŽďĂůůǇ͘͟ϰϲ dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ǁĞůĨĂƌĞ� ĂŶĚ� ŐŽĂůƐ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘� dŚƵƐ͕�
ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�Žƌ�
ǁŚŽƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƌĞĂĐŚ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶϰϳ Žƌ�͞Ă�
ďƌŽĂĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘͟ϰϴ /ŶĚĞĞĚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽ�ďŽƌĚĞƌ�
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� Žƌ� ŶŽ� ƌŝǀĂůƌǇ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ƚƌĂŶƐͲďŽƌĚĞƌ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽƐƚƐ�ǁŝƚŚ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�
ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�̂ ƚĂƚĞƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŵ͘ϰϵ 'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ďŽƌĚĞƌƐ� ŽĨ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕� ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƐŽŵĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Ăůů͘ϱϬ 'ůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ŵƵƐƚ ƚŚƵƐ�ďĞ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŵ�Žƌ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ůĂĐŬ�Žƌ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘�

dŚƵƐ͕�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶ�ƚǁŽ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕�ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ůĞǀĞů͘ϱϭ dŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĨŽƌ�
ůŽĐĂůůǇ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ŐŽŽĚƐ͖�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�
ŶĞǁ� ŶĞĞĚƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ůĞǀĞů͘ϱϮ tĂƚĞƌ͕� ĨŽƌĞƐƚ͕� ŚŝŐŚ� ƐĞĂƐ͕�
ŐĞŽƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ� Žƌďŝƚ͕� ĐŽŵŵŽŶ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ͕� ĂƐ� ĨĂƌ� ĂƐ�ǁĞ� ĂƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐůŽďĂů�
ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ͘� &Žƌ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ŐŽŽĚƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� Žƌ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ďŽƌŶĞ�ďǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�^ƚĂƚĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ ƚŚĞ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĞĂĐŚ�ŽŶ�ŝƚƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ĨĂůůƐ� ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�

ϰϱ :ĂĐƋƵĞƐ� �ĂůŽĚĞ͕� ͚^ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ� Ğƚ� �ƌŽŝƚƐ�
&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͗�sĞƌƐ�ůĞƐ��ŝĞŶƐ�WƵďůŝĐƐ�DŽŶĚŝĂƵǆ͛�;ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�sŝĞ�EŽƵǀĞůůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵĐůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌŶĞ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�
Ϯϭ͕� ϮϬϬϲͿ� ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƵƌǀŝĞ͘ŽƌŐͬďƉĞŵͬĂƌƚŝĐůĞͬƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐͲĚĞƐͲ
ďŝĞŶƐͲƉƵďůŝĐƐ ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϰϲ ZŝĐĐĂƌĚŽ� WĞƚƌĞůůĂ͕� >Ğ� �ŝĞŶ� �ŽŵŵƵŶ͗� �ůŽŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ
;�ƌƵǆĞůůĞƐ͕�>ĂďŽƌ��ĚŝƚŝŽŶƐ͕�ϮŶĚ ĞĚŝƚŝŽŶ͕�ϭϵϵϲͿ�ϵϯ͘
ϰϳ /ƐĂďĞůůĞ�'ƌƵŶďĞƌŐ�Θ�/ŶŐĞ�<ĂƵů͕�>ĞƐ��ŝĞŶƐ�WƵďůŝĐƐ�DŽŶĚŝĂƵǆ�͗�
>Ă��ŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ��Ƶ�ϮϭğŵĞ ;Ŷ�ϰϭͿ�ϯϱ͘
ϰϴ �ŽŝĚŝŶ�Ğƚ Ăů͘�;Ŷ�ϯϵͿ�ϭ͘
ϰϵ YƵĞŶĂƵůƚ�;Ŷ�ϭϲͿ ϭϲ͘
ϱϬ /ƐĂďĞůůĞ�'ƌƵŶďĞƌŐ�Θ�/ŶŐĞ�<ĂƵů͕�>ĞƐ��ŝĞŶƐ�WƵďůŝĐƐ�DŽŶĚŝĂƵǆ�͗�
>Ă��ŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĂƵ�ϮϭğŵĞ ;Ŷ�ϰϭͿ�Ϯ͘
ϱϭ /Ě͘�ϭϰ͘
ϱϮ �ĂůŽĚĞ͕�;Ŷ�ϰϲͿ�ϮϬϬϲ͘��



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϵ

/ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ� Ă� ƐƚĂƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŝƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƉůĂĐĞƐ�Žƌ�ĨŽĐŝ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�
ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ǁŝůů�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϱϯ

/Ŷ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� Žƌ� ĞǆƚƌĂƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ�
ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ� ŝƚƐĞůĨ� ŝŶ� ƚǁŽ� ĂƐƉĞĐƚƐ͘� KŶ�
ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ĨŽƌŵƵůĂƐ� Žƌ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ŽŶĐĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Žƌ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ďĞŝŶŐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ ƐŝŵŝůĂƌ� Žƌ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚĞ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀĞŝŶ͕�
ƚŚĞ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĨŝŐŚƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ� Žƌ� ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
Ă� ͞ŐůŽďĂů� ǀŝůůĂŐĞ͕͟� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ĂƌĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŶŐ� ĂƐ� ĨĂƐƚ� ĂƐ�
ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐͲĨůŽǁ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ�
ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌƐ͘

EŽǁĂĚĂǇƐ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� Žƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞ�
,/sͬ�/�^�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�^�Z^͕�,ϭEϭ�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�
�ďŽůĂ�ŚĂĞŵŽƌƌŚĂŐŝĐ�ǀŝƌƵƐ͕�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
͞ŵĂŶǇ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐĂŶ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� Ă� ŐůŽďĂů� ĞĐŚŽ͘͟ϱϰ

/ŶĚĞĞĚ͕�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�;ĨŽŽĚ͕�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůͿ͕�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƚŽƵƌŝƐƚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ͕� ŝŶ� Ă� ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ǁĂǇ͕� ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽďŝĂů� ĂŶĚ� ǀŝƌĂů�
ƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘ϱϱ 'ůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ďŽƌĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ŐƌŽƵƉƐ͘ϱϲ dŚĞǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚŝƐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽǀĞƌ͘ϱϳ

ϱϯ ,ƵŐŽŶ͕�>ĞƐ��ŝĞŶƐ�WƵďůŝĐƐ�DŽŶĚŝĂƵǆ�͗�hŶ�ZĞŶŽƵǀĞĂƵ�
dŚĠŽƌŝƋƵĞ ;Ŷ�ϴͿ�ϱϴ͘
ϱϰ KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ� ZĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂŶƚĠ� ;KZ^Ϳ͕� ͚DŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�
dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ^ĂŶƚĠ͕͛� ;ϮϬϭϭͿ�ŶŽ͘�Ϯϱ>ĞƐ�WĞƚŝƚƐ��ŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�
ůΖKďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ͕�;EŽƌĚͲWĂƐͲĚĞͲ�ĂůĂŝƐͿ͕�Ϯ͘
ϱϱ :ĞĂŶͲDŝĐŚĞů�^ĞǀĞƌŝŶŽ�Θ�KůŝǀŝĞƌ��ŚĂƌŶŽǌ͕�͚�Ğ�ů͛KƌĚƌĞ�'ůŽďĂů�ă�ůĂ�
:ƵƐƚŝĐĞ� 'ůŽďĂůĞ͗� sĞƌƐ� ƵŶĞ� WŽůŝƚŝƋƵĞ� DŽŶĚŝĂůĞ� ĚĞ� ZĠŐƵůĂƚŝŽŶ͕͛�
;ϮϬϬϴͿ�ǀŽů͘�ϯϲ�dĞŵƉƐ�ZĠĞů͕��ĂŚŝĞƌ ϯϬ͘
ϱϲ :ĂĐƋƵĞƚ�Θ�ZĂǇ�;Ŷ�ϰϬͿ�ϰϳ͘
ϱϳ �ĂůůĞƚ�;Ŷ�ϮϵͿ�ϭϬ͘
ϱϴ &ƌĂŶĕŽŝƐͲyĂǀŝĞƌ�sĞƌƐĐŚĂǀĞ͕�>Ă�^ĂŶƚĠ�DŽŶĚŝĂůĞ͕��ŶƚƌĞ�ZĂĐŬĞƚ�Ğƚ�
�ŝĞŶ�WƵďůŝĐ͕�;�ĚƐ͘��ŚĂƌůĞƐ�>ĠŽƉŽůĚ�DĂǇĞƌ͕�WĂƌŝƐ͕�ϮϬϬϰͿ͕�ϯϯϲ͘

;ŝŝͿ�d/D�>�^^��,�Z��d�Z�K&�'>K��>�Wh�>/��'KK�^

&Žƌ�sĞƌƐĐŚĂǀĞ͕�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĞƋƵŝƚǇ� ĂŶĚ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ� Žƌ� ďŽĚŝĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘ϱϴ dŚĞǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�Ă�ƐŽƌƚ�
ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�ŚƵŵĂŶ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞƉƌŝǀĞĚ͘� &ƵƚƵƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ĂƐ� ŵĂŶǇ�
ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ŶĞĞĚƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚƐ� ŵƵƐƚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ� Žƌ� ĚĂŵĂŐŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ϱϵ

dŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ;Žƌ� ůĂĐŬͿ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ŚĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŚƵŵĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŶŽǁ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ͘ϲϬ

'ůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ƌĂŝƐĞ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů� ĞƋƵŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
Ăůů͕�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�Žƌ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ƚŚĞŵ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌ� ĨƵƚƵƌĞ͘� dŚĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨĂŝƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŽĚĂǇΖƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͕�ǁŚŝůĞ� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ͞ƐĂĐƌŝĨŝĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƚŽ�
ĨƵĞů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘͟ϲϭ /Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕�͞ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƐĂĐƌŝĨŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕͟�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞůǇ�
ŐŝǀĞŶ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƚĂďůǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ͘ϲϮ dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ�
ĐĂŶŶŽƚ ďĞ� ĚŽŶĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�
ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�
ĂŶĚ� ƵŶŬŶŽǁŶ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘� tŚŽ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� Žƌ� ŵĂŬĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͍ϲϯ DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĞŶŝƐŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďŝŽƐƉŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ŽǌŽŶĞ�ůĂǇĞƌ͕�ƚŚĞ ŐůŽďĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ŝƐ� ŝŵŵĞĂƐƵƌĂďůĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŽĨ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐǇĐůĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŚĞƐĞ� ƐŚŽƌƚ� ĐǇĐůĞƐ� ƚŚĂƚ� ƵƐƵĂůůǇ� ĚĞĐŝĚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�Žƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�;ŝĨ�ŶŽƚ�ǁĂƐƚĞ͕�ƉŝůůĂŐĞ�Žƌ�ƌĂŶƐĂĐŬŝŶŐͿ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ŐŽŽĚƐ͘ϲϰ hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďŝůŝƚǇ� ;ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� Žƌ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞͿ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ϱϵ /ƐĂďĞůůĞ�'ƌƵŶďĞƌŐ�Θ�/ŶŐĞ�<ĂƵů͕�>ĞƐ��ŝĞŶƐ�WƵďůŝĐƐ�DŽŶĚŝĂƵǆ͗�>Ă�
�ŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĂƵ�ϮϭğŵĞ ;Ŷ�ϰϭͿ�ϯϱ͘
ϲϬ <ĂƵů�Ğƚ Ăů͕͘�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�'ůŽďĂů�WƵďůŝĐ�'ŽŽĚƐ͗�DĂŶĂŐŝŶŐ�
'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ ;Ŷ�ϭϭͿ��ϰϴ͘
ϲϭ ^ŵŽƵƚƐ͕ �Ƶ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ��ŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ů͛,ƵŵĂŶŝƚĠ�ĂƵǆ��ŝĞŶƐ�
WƵďůŝĐƐ�'ůŽďĂƵǆ ;Ŷ�ϮϬͿ�ϲϵ͘
ϲϮ �ĂůŽĚĞ�;Ŷ�ϰϲͿ͘�
ϲϯ ,ƵŐŽŶ͕�>ĞƐ�&ƌŽŶƚŝğƌĞƐ�ĚĞ�ůΖKƌĚƌĞ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞů�Ğƚ�ĚƵ�DĂƌĐŚĠ
;Ŷ�ϱͿ��Ϯϳϵ͘
ϲϰ /ďŝĚ͘



WŚŝůŝďĞƌƚ��ĂƌĂŶǇĂŶŬĂ͕�dŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Η'ůŽďĂů�WƵďůŝĐ�'ŽŽĚƐΗ�ĂŶĚ�/ƚƐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WĂƚĞŶƚĞĚ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�^ŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
WƌŽďůĞŵ�ŽĨ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ

ϮϬ

ĂǀŽŝĚ� ƌĞĐŽƵƌƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚŽǁŶ�ŝƚƐ�ůŝŵŝƚƐ͘

dŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŝƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕� ĚĞƌŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŵĞĚŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ŚĂǀĞ� ƚŚŝƐ� ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ĂƐƉĞĐƚ͘� &Žƌ� ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ� ĞǆƚĞŶĚ�ǁĞůů�
ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƐŝŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝƐ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞĚ�ŽŶĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨƵƚƵƌĞ�
ǀŝĐƚŝŵƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘ϲϱ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�
ĨŽƌ� Ă� ĚƌƵŐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽĚĂǇ� ǁŝůů� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�
ĨŽƌŵƵůĂ� ŝƐ� ŝŶĞǆŚĂƵƐƚŝďůĞ� ĂŶĚ� ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ� ƵƐĂďůĞ͘� �Ɛ� Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŵĂĚĞ� ŶŽǁ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŽŶůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� Žƌ� ǁŝƚŚŝŶ�
ƚǁĞŶƚǇ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� &Žƌ� ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů� ĞƋƵŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ǁŚŽ� ďĞŶĞĨŝƚ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŵĞĚŝĐĂů�
ĂĚǀĂŶĐĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽƐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ďŽƌŶĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ŽĨ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŽĨ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ăůů�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝŽŵǇĞůŝƚŝƐ� ĞƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂŶ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĞǆĂŵƉůĞ͘� dŚĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞŶĞĨŝƚĞĚ�
ŵŽƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͘

tĞ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ŵĞĚŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ŶŽŶͲĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕� ƚŚĞ�
ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ͕�
ĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�
ƚŝŵĞ͘�dŚƵƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉŽůŝŽ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�
ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
Ă� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ ĂŶĚ͕ ƉƌŽďĂďůǇ� ŝŶ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ǁĂǇ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�
ŐŽŽĚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉĂƚĞŶƚƐ� ;ĨŽƌŵƵůĂƐ�
ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐͿ� ŚĂǀĞ� Ăůů� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͕�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ŐƌŽƵƉ͕� ĂŵŽŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ͘

ϰ͘��d,��W>����K&�W�d�Ed���W,�ZD���hd/��>���d��/E�
d,����d�'KZz�K&�'>K��>�Wh�>/��'KK�^

/Ŷ� ŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŽŶ� ƐŽĐŝĂů� ǁĞůĨĂƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� �ƌƌŽǁ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ăůů� ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁŚŽƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ďǇ� ŝƚƐ� ǀĞƌǇ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ŽƉƚŝŵĂůůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘ϲϲ /ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ŐĂƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ͕ ĂŶĚ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĐŽƐƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŵŝŶŝŵĂů� Žƌ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ǌĞƌŽ͘ϲϳ

ϲϱ ^ĂŶĚůĞƌ͕ 'ůŽďĂů��ŽůůĞĐƚŝǀĞ��ĐƚŝŽŶ ;Ŷ�ϮϯͿ�ϭϮϬ͘
ϲϲ <ĞŶŶĞƚŚ� :͘��ƌƌŽǁ͕� ͚�ĐŽŶŽŵŝĐ�tĞůĨĂƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ůůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶ͕͛dŚĞ� ZĂƚĞ� ĂŶĚ� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶǀĞŶƚŝǀĞ�
�ĐƚŝǀŝƚǇ͗� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� &ĂĐƚŽƌƐ͕� ;EĞůƐŽŶ� ĞĚŶ͕� WƌŝŶĐĞƚŽŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͕�ϭϵϲϮͿ͕�ϲϬϵͲϲϮϲ͘
ϲϳ >ĠǀġƋƵĞ�Θ�DĠŶŝğƌĞ͕�;Ŷ�ϯϳͿ Ϯϳ͘

�ŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ĂƌĞ�ŐŽŽĚƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ŽŶĐĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ŽŶĞ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ďǇ� ŶĂƚƵƌĞ� Žƌ� ďǇ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ďĞĐŽŵĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚƵƐ͕� Ăůů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͕�ĂƌĞ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ŝĨ�ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ĂďŽǀĞ͘� �Ƶƚ� ƚŚŝƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� Ă� ƉƵďůŝĐ�
ďŽĚǇ�Žƌ�ĨŝŶĂŶĐĞĚ�ďǇ�ŝƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƐ�ŶŽƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƚŽ� ŝƚƐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŐĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚĞƐ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽƚĞůŝĞƌƐ͕�Žƌ�ŵŽƚŽƌǁĂǇƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘

WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚǁŽ� ŐůŽďĂů� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� hE�W�
ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĂƐ�͞ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶƐ͟�;ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚͿ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ� ĐĂŶ� ƉƌŽĚƵĐĞ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƚŚƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� Žƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĐĂŶŶŽƚ� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚǁŝůů� ŽĨ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘� �ĞĨŽƌĞ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ŚŽǁ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ�hE� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�
ĐůĂƌŝĨǇ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ĂƐ� ƐƵĐŚ͕� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͘

�͘�D��/�/E�^��Z��EKd�'>K��>�Wh�>/��'KK�^

DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ůŝŬĞ�ƵŶŝƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ƌŝǀĂů͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ� ƵƐĞ� Žƌ� ũŽŝŶƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƐƵŵĞĚ� ďǇ� Ă�
ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�Ă�͞ĐĂƵŐŚƚ�ĨŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Žƌ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŝĞůĚ�
ŽĨ� Ă� ĨĂƌŵĞƌ�ǁŚŽ� ĐĂŶ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ďĞ� ƚŚĞƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘͟ϲϴ dŚƵƐ͕� ĚƌƵŐƐ� ĂƌĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŐŽŽĚƐ͕� ďǇ� ƚŚĞŝƌ�
ŶĂƚƵƌĞ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ͕� ŝŶ� ĨĂĐƚ͕� Ă� ƌŝǀĂůƌǇ� ŽĨ� ƵƐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ďǇ� ŽŶĞ� ĚŝŵŝŶŝƐŚĞƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘���Ɖŝůů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�
ƚŽ�ĐƵƌĞ�ŚŝƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ĐĂŶ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ďĞ ƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĂƚŝĞŶƚ͘ϲϵ >ŝŬĞ� ĐĂƵŐŚƚ� ĨŝƐŚ� Žƌ� ǁĂƚĞƌ� ƚĂŬĞŶ� ĨƌŽŵ� Ă� ůĂŬĞ͕�
ĚƌƵŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ΗƌĞƐŽƵƌĐĞΗ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ďǇ�ŵĂŶǇ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŝƚƐĞůĨ�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘� /Ĩ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƐŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂŬĞ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚƌƵŐ͕� ƚŚĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƵůĂ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĂĐƚŝǀĞ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ;ĨŽƌŵƵůĂ� Žƌ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐͿ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĚƌĂǁƐ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐƐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƌŝǀĂůƐ͕�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŐŽŽĚƐ͕�
ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ďĞŝŶŐ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƌĞƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�

ϲϴ �ůŝŶŽƌ� KƐƚƌŽŵ͕� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶƐ͗� dŚĞ� �ǀŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ� �ĐƚŝŽŶ͕� ;�ĂŵďƌŝĚŐĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ͕�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ϭϵϵϬͿ͕�ϰϲ͘
ϲϵ �ƌƵŶŽ� �ŽŝĚŝŶ͕� ͚>Ă� ^ĂŶƚĠ͗� �ƉƉƌŽĐŚĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� �ŝĞŶƐ� WƵďůŝĐƐ�
DŽŶĚŝĂƵǆ� ŽƵ� ƉĂƌ� ůĞƐ� �ƌŽŝƚƐ� ,ƵŵĂŝŶƐ͛� ;ϮϬϬϱͿ� ǀŽů͘� ϯϯ� ŶŽ͘� ϭϯϭ�
DŽŶĚĞƐ�ĞŶ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ϯϰ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

Ϯϭ

ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĞƋƵĂů�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ� ŶŽŶͲƉĂƚĞŶƚĞĚ� Žƌ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĚƌƵŐƐ͕� ĂƌĞ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� Žƌ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĚƌƵŐƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵŽƌĂů͘�dŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŚŽ�
ƉĂǇƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐ�ŝƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞůǇ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽĐŬƐ�ŽĨ�
ĚƌƵŐƐ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƚŚĂƚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ŐŽŽĚǁŝůů͘ϳϬ ZŝǀĂůƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�Žƌ�ĚŝǀŝƐŝďůĞ�ŝŶƚŽ�ĐƵƌĞƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ŝŶĚĞĞĚ�ďĞ�ĨŝǆĞĚ�
ƚŚĂƚ� ŽŶĞ� ƉĞƌƐŽŶ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ǁĞŝŐŚƚ� Žƌ� ĂŐĞ͕� ĐĂŶ� ƚĂŬĞ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ͕
ǁŚŝůĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘� dŚŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ǁĂǇ͕�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ĚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ƚƌĞĂƚ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ƉŽƌƚŝŽŶ� ƌĞƚĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ� ĞĨĨŝĐĂĐǇ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ďǇ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŝŶĚŝǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͘�

DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞŶ� ƐƚƌŝĐƚůǇ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ĐĂŶŶŽƚ�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ͘� /Ĩ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ͞ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŐŽŽĚƐ͟� ƚŚĂƚ�
ŶĞĞĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ�
ĞƋƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŐŽŽĚƐ͘ϳϭ dŚĞ�ĚƌƵŐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ŚĂƌĚůǇ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ� ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĞůĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ͗� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͘ϳϮ

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐƉƵƚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ͘�dŚĞ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�
ϯϵ͕�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� /Ĩ�ĚƌƵŐƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�
ŵĞƌĞ� ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ŐŽŽĚƐ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚĂŶƚĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ�
ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ� ͞Ă� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ͟� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ŽŶůǇ�
ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘ϳϯ dŚĞ� ŝĚĞĂ�ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͕� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĞƐƐĞŶƚŝĂů ŐŽŽĚ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ� ĂƐĐĞŶĚĂŶĐǇ� ŽŶ� ŝƚƐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ͘� KŶĐĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕� ŝƚ�ǁŽƵůĚ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă�
ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ� ƚŽ� ĨŝŶĚ�Ă� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŵŝƐĚĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůůŽǁ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ŵĞĚŝĐĂů� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƌĞŐĂŝŶ� ƚŚĞŝƌ�

ϳϬ DŽŝŶĞͲ�ƵƉƵŝƐ͕�^ĂŶƚĠ�Ğƚ��ŝĞŶƐ��ŽŵŵƵŶƐ�;Ŷ�ϲͿ ϰͲϱ͘
ϳϭ �ĂƌůŽƐ� �ŽƌƌĞĂ� Θ� 'ĞƌŵĂŝŶ� sĞůĂƐƋƵĞǌ͕� �ŽŵŵĞŶƚ� WƌĠƐĞƌǀĞƌ�
ů͛�ĐĐğƐ�ĂƵǆ�DĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͕�;,ĂƌŵĂƚƚĂŶ͕�WĂƌŝƐ͕�ϮϬϭϬͿ�ϭϯ͘
ϳϮ /ďŝĚ͘ ϭϯ͘
ϳϯ sĞƌƐĐŚĂǀĞ͕�>Ă�^ĂŶƚĠ�DŽŶĚŝĂůĞ͕��ŶƚƌĞ�ZĂĐŬĞƚ�Ğƚ��ŝĞŶ�WƵďůŝĐ ;Ŷ�
ϱϵͿ�Ϯϵϲ͘

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƐ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ŐŽĂůƐ� ĚŽƵďůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ͗� ƐĂĨĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

�͘�W�d�Ed���W,�ZD���hd/��>���d���Z��'>K��>�
Wh�>/��'KK�^�Z�>�d���dK�,��>d,

,ĞĂůƚŚ� ŝƐ� ŽĨƚĞŶ� ĐŝƚĞĚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ǀŝƐŝďůĞ� ŐůŽďĂů�
ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ͕� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞ� ĨŽƌ� ŐŽŽĚ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ĂƐƐƵŵĞ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲƌŝǀĂůƌǇ�;ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚĞƉƌŝǀĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ŽĨ� ĞŶũŽǇŝŶŐ� ŝƚͿ͖� ŽĨ� ŶŽŶͲ
ĂƚƚƌŝďƵƚĂďŝůŝƚǇ�;ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉƌŝĐĞͿ͖�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ�;ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƉůĂǇƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�Žƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌƐͿ͖� ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ� ;Ăůů� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƐƉŝƌĞ� ƚŽ�
ŝƚͿ͘ϳϰ dŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�͞ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚ͟� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ� ĨŝĞůĚ� ŚĂƐ� ůĞĚ� ŝƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝƚ� ĂƐ� Ă� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚ͘ϳϱ

�Ƶƚ͕� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŽĨ�
ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ŝƐ� ǁƌŽŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͘�
/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ΗŐŽŽĚΗ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ΗŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚƐΗ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�Žƌ�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ŵŽƐƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚƐ͘ϳϲ dŚŝƐ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ƐƚĂƌƚ� ĨƌŽŵ� Ă� ƌĂƚŚĞƌ� ƐŝŵƉůĞ͕� ŝĨ� ŶŽƚ�
ƐŝŵƉůŝƐƚŝĐ͕� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͘� &Žƌ� ƚŚĞŵ͕� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ� ďŽƌĚĞƌƐ� ŝƐ� Ă� ΗŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚΗ� ;ŚĞĂůƚŚ͕�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� Žƌ� ĐůŝŵĂƚĞ� ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶͿ͕� Ăůů� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ΗŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ĞǀŝůΗ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ͕�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐƌŝƐĞƐ� Žƌ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ� ƉŽůůƵƚŝŽŶͿ͘� dŚĞƐĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ ƚŽ�ďĞ�ΗŐŽŽĚΗ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Žƌ�ƉĞƌĐĞƉƚŝďůĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� Ăŝƌ͘� ,ĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĂƉƉƌĞŚĞŶĚ� ƚŚĞŵ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉƉŽƐŝƚĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ďĞƚƚĞƌ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ� ;ǁĂƌƐ͕� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐͿ�
ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ĞǀŝůƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ΗŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ĞǀŝůƐΗ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� ΗŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ͘Η� � dŚƵƐ͕� ΗŐŽŽĚΗ� ŝƐ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ�
ΗĞǀŝů͕Η� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ� ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�Ă�
ŵŽƌĂů� Žƌ� ĞƚŚŝĐĂů� ŽŶĞ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� Ă� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŐŽŽĚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�
ΗŐŽŽĚΗ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͕�ǁŚĞŶ ǁĞ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŐůŽďĂů�
ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ͕� ŝƐ� Ă� ŵĂƚĞƌŝĂů� Žƌ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů� ƚŚŝŶŐ͕�
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ŐŽŽĚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƐĞŶƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ͕� ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

ϳϰ �ŽŶƐƚĂŶƚŝŶ�;Ěŝƌ͘Ϳ͕�>ĞƐ�ďŝĞŶƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŵŽŶĚŝĂƵǆ͕�ƵŶ�ŵǇƚŚĞ�
ůĠŐŝƚŝŵĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�;ϮϬϬϮͿ�Ϯϰϲ͘
ϳϱ �ŽŝĚŝŶ͕�;Ŷ ϯϵͿ�ϯϬ͘
ϳϲ <ĂƵů͕�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͕�ϰϱϯ͘



WŚŝůŝďĞƌƚ��ĂƌĂŶǇĂŶŬĂ͕�dŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Η'ůŽďĂů�WƵďůŝĐ�'ŽŽĚƐΗ�ĂŶĚ�/ƚƐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WĂƚĞŶƚĞĚ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�^ŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
WƌŽďůĞŵ�ŽĨ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ

ϮϮ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ƉĞĂĐĞ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�Žƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ΗŐŽŽĚΗ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ůĞŶĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Žƌ�ŐŽĂůƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�dŚŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŽĨƚĞŶ
ŚŝŐŚ͕�ďƵƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Žƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐůŽďĂů͕�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͘

dŚƵƐ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŶŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƚƐĞůĨ͕�
ŶŽƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ͕�
ŶĂƚŝŽŶĂů� Žƌ� ŐůŽďĂů� ŚĞĂůƚŚ͕� ĂƌĞ� ŐŽŽĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� Žƌ�
ůĞŐĂů� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ŐŽŽĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� Žƌ�
ůĂƵĚĂďůĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ĚĞĨĞĐƚ� ŝƐ�ĂŶ�Ğǀŝů� ƚŽ�
ĨŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌĂů�ŐŽŽĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƚŽ�
Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŐŽŽĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ďǇ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ͕� ĂƌĞ� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�
Ăůů� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ĂƐ� ƐŚŽǁŶ�
ĂďŽǀĞ͕� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ;ĂĐƚŝǀĞ� ĚƌƵŐ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ĨŽƌŵƵůĂƐ� Žƌ� ƚŚĞŝƌ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞͿ� ĂƌĞ�
ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇ� ƉĞƌƐŽŶ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌĞĞ�ƵƐĞ͕�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ͘ϳϳ dŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŝƐ�
ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵŶĨĂŝƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ďǇ� ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ� ƉƵďůŝĐ͘� �ŶǇ� ĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ� Ăůů͕� ĂƐ� ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞĂŵďůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
t,K� ^ƚĂƚƵƚĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ͞ƚŚĞ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů�
ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͘͟� dŚĞ�ĞƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ǀĂƌŝŽůĂ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ŐůŽďĂů� ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ŝƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ĞǆĂŵƉůĞ͘ϳϴ dŚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ŵĂĚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďǇ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƵƐĞ� ŝƚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŶĞǁ�
ŵŽůĞĐƵůĞƐ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘

�͘�W�d�Ed���W,�ZD���hd/��>���d���Z��'>K��>�
Wh�>/��'KK�^�Z�>�d���dK�^�/�E��

WĂƐƚĞƵƌ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ͞ƐĐŝĞŶĐĞ� ŝƐ� Ă�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘͟ϳϵ

DŽƵŚŽƵĚ� ĚĞĨŝŶĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞ� Žƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĨƌƵŝƚ� ŽĨ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� Žƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ĨĂĐƚƐ͘ϴϬ /ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�

ϳϳ DŽŝŶĞͲ�ƵƉƵŝƐ͕�^ĂŶƚĠ�Ğƚ��ŝĞŶƐ��ŽŵŵƵŶƐ�;Ŷ�ϲͿ ϭϬ͘
ϳϴ DŝĐŚĠůĞ� WŽƵůĂŝŶ͕� ͚hƌŐĞŶĐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚƌŽŝƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕͛�
;ϮϬϬϮͿ�ǀŽů͘�ϴ��ĐƚƵĂůŝƚĠ�Ğƚ��ƌŽŝƚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ͗�ZĞǀƵĞ�Ě͛�ŶĂůǇƐĞ�
:ƵƌŝĚŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛�ĐƚƵĂůŝƚĠ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŝĚŝ͘ŽƌŐͬĂĚŝͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϬϮͬϮϬϬϮϬϯƉŽƵ͘Śƚŵ͕�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘
ϳϵ ,ƵŐŽŶ͕�>ĞƐ�&ƌŽŶƚŝğƌĞƐ�ĚĞ�ůΖKƌĚƌĞ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞů�Ğƚ�ĚƵ�DĂƌĐŚĠ�
;Ŷ�ϱͿ�Ϯϲϲ͘
ϴϬ �ů� DŽƵŚŽƵď� DŽƵŚŽƵĚ͕� ͚>Ă� �ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͗� ƵŶ� �ŝĞŶ� WƵďůŝĐ�
DŽŶĚŝĂů͍͛�;ϮϬϭϬͿ�ϭϯϲ��ĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ϯϭ͘

ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ� ďǇ� Ă� ƐƚŽĐŬ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ� ĨƌƵŝƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ� ĨŽƌŵƐ�Ă�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘ϴϭ <ŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� Žƌ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ͗� ŶŽŶͲ
ƌŝǀĂůƌǇ͕�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͘ϴϮ

&ŝƌƐƚ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� Ă� ŶŽŶͲƌŝǀĂů� ŐŽŽĚ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚƐ� ƵƐĞ� Žƌ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďǇ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ďǇ� ĂŶŽƚŚĞƌ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞƵƐĞĚ� ďǇ�
ƐĞǀĞƌĂů͕� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� Žƌ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞůǇ͕� ŝŶĨŝŶŝƚĞůǇ� ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚ͕� ŝƚƐ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĐŽƐƚ�ďĞŝŶŐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�
ǌĞƌŽ͘�

^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉůŝĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĐĂŶ�ŵĂŬĞ� ĨƌĞĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ĚŽŵĂŝŶ͘� �ǀĞƌǇŽŶĞ� ŚĂƐ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂůǁĂǇƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��ŝĐĞƌŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ�͞ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘͟ϴϯ

&ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ŶŽŶͲĂƚƚƌŝďƵƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�Žƌ�
ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĚŝǀŝĚĞ� ƚŚĞŵ� ŝŶƚŽ� ƐŵĂůů� ƉŝĞĐĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ŵĂƌŐŝŶĂů� ĐŽƐƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƚŚĞŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ�
ǁŚĞŶ�ƵƐĞƌƐ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ƉĂǇ� ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĐŽƐƚ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐŽŽĚƐ͕�ǁŚŽƐĞ�
ŵĂƌŐŝŶĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�ŶƵůů͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƐŽůĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͘ϴϰ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�
ŽĨ� ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕� ŶŽŶͲƌŝǀĂůƌǇ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͕� ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ŝƚ�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�ĐŽĚĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͗� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ŵĂĚĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ƐŝŶĐĞ� ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐĂŶ� ĚĞƉůŽǇ� ƚŚĞŝƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŽŶ� Ă� ŐůŽďĂů� ƐĐĂůĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘ϴϱ KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�

ϴϭ /ďŝĚ͘�ϯϭ͘
ϴϮ �ƌƌŽǁ�;Ŷ�ϲϳͿ͘
ϴϯ WŚŝůůŝƉƉĞ�YƵĠĂƵ͕�>Ğ��ŝĞŶ��ŽŵŵƵŶ�DŽŶĚŝĂů�Ğƚ�ůĞƐ�^ŽĐŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�;�ĐŽůĞ�WŽůǇƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�DŽŶƚƌĞĂů͕�ϮϬϭϬͿ�ϯ͘
ϴϰ DŽƵŚŽƵĚ͕�͚>Ă��ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͗�ƵŶ��ŝĞŶ�WƵďůŝĐ�DŽŶĚŝĂů͍͛�;Ŷ�ϴϬͿ
ϯϮ͘
ϴϱ K���͕� DĂŶƵĞů� ^Ƶƌ� ůĞƐ� ^ƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� �ƌĞǀĞƚƐ͕� ;K����
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ϮϬϬϵͿ�ϭϰϭͲϭϰϱ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

Ϯϯ

ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕� ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ŵŝůůĞŶŶŝĂ͘ϴϲ /Ŷ� Ăůů� ĂƌĞĂƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŵĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĨƌĞĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƉƵƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ďĂƐŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ϴϳ /ƚ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� dŚŝƐ� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ĂŵĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�
Ă� ǁŚŽůĞ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ͕� ƚŽ� ŐŽ� ĞǀĞŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞŶ�
ƚŝŵĞůĞƐƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů͘ϴϴ dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͘

ϱ͘���KE�>h^/KE

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŝŵƉůǇ�ĨƌĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů� ůĞǀĞů͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� Ă� ƐŽƌƚ� ŽĨ�
͞ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘͟ϴϵ dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� Ă� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƌĞͲƉƌŝǀĂƚŝǌŝŶŐ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ� ƉƵďůŝĐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ůĞǀĞů͘� dŚĞ� ƉƌŝŽƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ǁŚŝůĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ� ƌĞĂů�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ�ŚĂƐ� ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ� Ă�
ďĂƐŝƐ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͍ϵϬ ,Žǁ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�͞ŚŽůĚƵƉ͟�ŽĨ�
ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĞǆŝƐƚĞĚ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů͍ϵϭ /Ŷ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŐŽŽĚƐ͘�dŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�͞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ŐŽŽĚ͟�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ� ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͶĂ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚͶƵŶůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ĚƌƵŐ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŐŽŽĚ͘�WůĂĐĞĚ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ�
ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ƚŽ� Ăůů͕� ƚŚƵƐ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ŝƚƐ� ŐƌĂďďŝŶŐ� ďǇ� ƐŽŵĞ͕�
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌƐ͘ϵϮ DĞĚŝĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌŵƵůĂƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĚƌƵŐƐ͕�ŵƵƐƚ͕� ůŝŬĞ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�
ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ͘�KŶĐĞ� ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ͕� ůŝŬĞ� Ăůů� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ͕�
ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ�

ϴϲ DŽƵŚŽƵĚ͕�͚>Ă��ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͗�ƵŶ��ŝĞŶ�WƵďůŝĐ�DŽŶĚŝĂů͍͛�;Ŷ�ϴϬͿ
ϯϳ͘
ϴϳ sĞƌƐĐŚĂǀĞ͕�>Ă�^ĂŶƚĠ�DŽŶĚŝĂůĞ͕��ŶƚƌĞ�ZĂĐŬĞƚ�Ğƚ��ŝĞŶ�WƵďůŝĐ ;Ŷ�
ϱϵͿ�ϯϮϳ͘�
ϴϴ DŽƵŚŽƵĚ͕�͚>Ă��ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͗�ƵŶ��ŝĞŶ�WƵďůŝĐ�DŽŶĚŝĂů͍͛�;Ŷ�ϴϬͿ
ϯϮ͘

ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƉƵďůŝĐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� Ăůů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� Ăůů�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�Ăůů͘�dŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ� ďŝŐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŵŽďŝůŝǌĞ� ƚŚŝƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

�/�>/K'Z�W,z

�ƌƌŽǁ� <:͕� ͚�ĐŽŶŽŵŝĐ� ǁĞůĨĂƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕͛� ŝŶ� dŚĞ� ZĂƚĞ� ĂŶĚ� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶǀĞŶƚŝǀĞ� �ĐƚŝǀŝƚǇ͗� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� &ĂĐƚŽƌƐ ;EĞůƐŽŶ�
ZZ� ;ĞĚ͘Ϳ͕� WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ͕�EĞǁ� :ĞƌƐĞǇ͕� ϭϵϲϮͿ�
ϲϬϵͲϲϮϲ

�ĂůůĞƚ� :͕� ͚WƌŽƉƌŝĠƚĠ͕� �ŝĞŶƐ� WƵďůŝĐƐ� DŽŶĚŝĂƵǆ͕� �ŝĞŶ;^Ϳ�
�ŽŵŵƵŶ;^Ϳ͗�hŶĞ�>ĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ��ŽŶĐĞƉƚƐ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕͛�ŝŶ�
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ƵƌĂďůĞ�Ğƚ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͗��ŝĞŶƐ��ŽŵŵƵŶƐ�Ğƚ�
WƌŽƉƌŝĠƚĠ͕� ϮϬϬϴ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚƵƌĂďůĞ͘ƌĞǀƵĞƐ͘ŽƌŐͬϱϱϱϯ ͕�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ

�ĂůŵĞ� Z͕� ͚>͛�ĐƚŝŽŶ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ� ZĂƚŝŽŶŶĞůůĞ� �ĂŶƐ� ůĞ�
WĂƌĂĚŝŐŵĞ� Ě͛KůƐŽŶ͕͛� ŝŶ� >͛�ŶŶĠĞ� ^ŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ ;dŚŝƌĚ�
^ĞƌŝĞƐ͕�ǀŽů͘�ϰϬ͕�ϭϵϵϬ͕�WĂƌŝƐ͕�WhͿ�ϮϲϯͲϮϴϱ

�ĞŝƚŽŶĞ� �͕� ͚�ŝĞŶƐ� WƵďůŝĐƐ͕� �ŝĞŶƐ� �ŽůůĞĐƚŝĨƐ͗� WŽƵƌ� dĞŶƚĞƌ�
Ě͛ĞŶ�&ŝŶŝƌ��ǀĞĐ�ƵŶĞ��ŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�sŽĐĂďƵůĂŝƌĞ͕͛�ŝŶ�ZĞǀƵĞ�
ĚƵ� D�h^^� WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕� ϮϮ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϰ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĚƵŵĂƵƐƐ͘ŶĞƚ͍ͬ�ŝĞŶƐͲƉƵďůŝĐƐͲďŝĞŶƐͲ
ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ

�ŽŝĚŝŶ� �͕� ͚>Ă� ^ĂŶƚĠ͗� �ƉƉƌŽĐŚĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� �ŝĞŶƐ� WƵďůŝĐƐ�
DŽŶĚŝĂƵǆ� ŽƵ� WĂƌ� ůĞƐ� �ƌŽŝƚƐ� ,ƵŵĂŝŶƐ͕͛� ŝŶ� DŽŶĚĞƐ� ĞŶ�
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ;ǀŽů͘ϯϯ�ŶΣϭϯϭ͕�ϮϬϬϱͿ�ϮϵͲϰϰ

,ŝĞǌ� �� Θ� ZŽƵƐƐĞĂƵ� ^͕� ͚�ŝĞŶƐ� �ŽŵŵƵŶƐ͕� �ŝĞŶƐ� WƵďůŝĐƐ�
DŽŶĚŝĂƵǆ� Ğƚ� WƌŽƉƌŝĠƚĠ͕͛� ŝŶ� ZĞǀƵĞ� ĚĞ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
�ƵƌĂďůĞ� ;ϮϬϬϴͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚƵƌĂďůĞ͘ƌĞǀƵĞƐ͘ŽƌŐͬϱϭϱϯ͕�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ

�ƌĂƵĞƌ� :� Θ� ZŽƵǆ� �͕� ͚>Ă� WĂŝǆ� �ŽŵŵĞ� �ŝĞŶ� WƵďůŝĐ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕͛� ŝŶ� �ŶŶƵĂŝƌĞ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� ĚĞƐ� ZĞůĂƚŝŽŶƐ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�;ǀŽů͘�/s͕�ϮϬϬϯͿ�ϳϰϯͲϳϱϲ

�&^� ;�ŽŶƐĞŝů� ĨĠĚĠƌĂů� ^ƵŝƐƐĞͿ͕� ͚/ŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐ� WĂƌĂůůğůĞƐ� Ğƚ�
�ƌŽŝƚ�ĚĞƐ��ƌĞǀĞƚƐ͕͛�ŝŶ�ZĂƉƉŽƌƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�&ĠĚĠƌĂů�ĚƵ�ϴ�DĂŝ�
ϮϬϬϬ� ĞŶ� ZĠƉŽŶƐĞ� ă� ůĂ� YƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ�
ů͛�ĐŽŶŽŵŝĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ZĞĚĞǀĂŶĐĞƐ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� EĂƚŝŽŶĂů ;Ϯϰ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϬͿ͕�ϯϳ

�ŽŚŶ�,d͕�'ůŽďĂů�WŽůŝƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ�;ϲƚŚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�DŽŶƚƌĞĂů͕�
>ŽŶŐŵĂŶ�WĞĂƌƐŽŶ͕�ϮϬϭϮͿ�ϰϯϬ

ϴϵ /ďŝĚ͘�ϯϭ͘
ϵϬ /ďŝĚ͘�ϯϮ͘
ϵϭ sĞƌƐĐŚĂǀĞ͕ >Ă�^ĂŶƚĠ�DŽŶĚŝĂůĞ͕��ŶƚƌĞ�ZĂĐŬĞƚ�Ğƚ��ŝĞŶ�WƵďůŝĐ ;Ŷ�
ϱϵͿ�ϯϭϮ͘
ϵϮ WŽƵůŝŶ͕�;Ŷ�ϳϴͿ�ϭϬ͘



WŚŝůŝďĞƌƚ��ĂƌĂŶǇĂŶŬĂ͕�dŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Η'ůŽďĂů�WƵďůŝĐ�'ŽŽĚƐΗ�ĂŶĚ�/ƚƐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WĂƚĞŶƚĞĚ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�^ŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
WƌŽďůĞŵ�ŽĨ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ

Ϯϰ

�ŽŵƉĂŐŶŽŶ� �͕� ͚>Ă� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕� ĞŶƚƌĞ� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�
WƌŝǀĠĞ͕� ZĞǀĞŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ^ŽƵǀĞƌĂŝŶĞƚĠ� Ğƚ� �ŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕͛�ŝŶ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ƵƌĂďůĞ�Ğƚ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͗�
�ŝĞŶƐ� �ŽŵŵƵŶƐ� Ğƚ� WƌŽƉƌŝĠƚĠ͕� ϮϬϬϴ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚƵƌĂďůĞ͘ƌĞǀƵĞƐ͘ŽƌŐͬϱϮϱϯ͕�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ

�ŽŶƐƚĂŶƚŝŶ�&�;ĞĚ͘Ϳ͕�>ĞƐ��ŝĞŶƐ�WƵďůŝĐƐ�DŽŶĚŝĂƵǆ͕�ƵŶ�DǇƚŚĞ�
>ĠŐŝƚŝŵĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�ĐƚŝŽŶ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�;,ĂƌŵĂƚƚĂŶ͕�ϮϬϬϮͿ�ϯϴϱ

�ŽƌƌĞĂ���Θ�sĞůĂƐƋƵĞǌ�'͕��ŽŵŵĞŶƚ�WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ů͛�ĐĐğƐ�ĂƵǆ�
DĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ�;WĂƌŝƐ͕�,ĂƌŵĂƚƚĂŶ͕�ϮϬϭϬͿ�ϭϴϰ

�ĂůŽĚĞ� :͕� ^ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ� Ğƚ� �ƌŽŝƚƐ�
&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͗� sĞƌƐ� ůĞƐ� �ŝĞŶƐ� WƵďůŝĐƐ� DŽŶĚŝĂƵǆ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƵƌǀŝĞ͘ŽƌŐͬďƉĞŵͬĂƌƚŝĐůĞͬƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐͲĚĞƐͲďŝĞŶƐͲ
ƉƵďůŝĐƐ ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ

'ŽĚĂƌĚ͕�K͘�ͨ >Ă�ƉĞŶƐĠĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ͕ͩ� ŝŶ� �ĂŚŝĞƌƐ� ĚƵ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�
ĚΖĠĐŽŶŽŵĠƚƌŝĞ�ĚĞ� ů͛�ĐŽůĞ�ƉŽůǇƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�>ĂƵƐĂŶŶĞ͕�ŶΣ�
ϮϬϬϰͲϬϮϱ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚĂů͘ĂƌĐŚŝǀĞƐͲŽƵǀĞƌƚĞƐ͘ĨƌͬŚĂůͲ
ϬϬϮϰϮϵϯϳͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�ĂƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ

'ƌƵŶďĞƌŐ�/ Θ�<ĂƵů�/͕��ŝĞŶƐ�WƵďůŝĐƐ�DŽŶĚŝĂƵǆ͗��ŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĂƵ�ϮϭğŵĞ�^ŝğĐůĞ�;WĂƌŝƐ͕��ĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�ϮϬϬϮĐͿ�
ϮϳϮ

'ƵĞƐŵŝ��͕�>Ğ�DĠĚŝĐĂŵĞŶƚ�ă�ů͛KD��͗��ƌŽŝƚ�ĚĞƐ��ƌĞǀĞƚƐ�Ğƚ�
�ŶũĞƵǆ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ͕��ƌƵǆĞůůĞƐ͕�>ĂƌĐŝĞƌ͕�ϮϬϭϭ͕�ϲϱϮ

,ĂďĞƌŵĂƐ� :͕� dŚĞ� WŽƐƚŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶ͗� WŽůŝƚŝĐĂů�
�ƐƐĂǇƐ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϭͿ�ϭϵϬ

,ĂƐďŝ� �͕� dŚĠŽƌŝĞƐ� ĚĞƐ� ZĞůĂƚŝŽŶƐ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ� ;WĂƌŝƐ͕�
,ĂƌŵĂƚƚĂŶ͕�ϮϬϬϰͿ�ϯϴϴ

,ƵŐŽŶ� W͕� ͚>ĞƐ� ďŝĞŶƐ� ƉƵďůŝĐƐ� DŽŶĚŝĂƵǆ͗� ƵŶ� ZĞŶŽƵǀĞĂƵ�
dŚĠŽƌŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� WĞŶƐĞƌ� ů͛�ĐƚŝŽŶ� WƵďůŝƋƵĞ� ă� ůΖ�ĐŚĞůůĞ�
DŽŶĚŝĂůĞ͍͕͛�ŝŶ�WŽůŝƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƵďůŝĐ�͗�ů͛�ĐƚŝŽŶ�
WƵďůŝƋƵĞ� &ĂĐĞ� ă� ůĂ� DŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕� �ĐƚĞƐ� ĚƵ� �ŽƵǌŝğŵĞ�
�ŽůůŽƋƵĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ;WĂƌŝƐ͕�ϭϰͲϭϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϮ͕�ǀŽů͘�
Ϯϭ�ŶΣ�ϯͿ�ϱϱͲϳϮ

,ƵŐŽŶ�W͕� ͚>ĞƐ�&ƌŽŶƚŝğƌĞƐ�ĚĞ� ůΖKƌĚƌĞ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞů�Ğƚ�ĚƵ�
DĂƌĐŚĠ� ͗� ůĞƐ��ŝĞŶƐ�WƵďůŝĐƐ�DŽŶĚŝĂƵǆ�Ğƚ� ůĞƐ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�
�ŽŵŵƵŶƐ͕͛� ŝŶ� 'ĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͕� �ĐŽŶŽŵŝĞ͕� ^ŽĐŝĠƚĠ� ;ϮϬϬϰͬϯ͕�
ǀŽů͘�ϲͿ�ϮϲϱͲϮϵϬ

:ĂĐƋƵĞƚ�W�Θ�ZĂǇ�K͕� ͚�ŝĞŶƐ�WƵďůŝĐƐ�DŽŶĚŝĂƵǆ�Ğƚ�&ŝƐĐĂůŝƚĠ�
'ůŽďĂůĞ͗�YƵĞůůĞƐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͍�>ĞƐ�^ǇƐƚğŵĞƐ�&ŝƐĐĂƵǆ�&ĂĐĞ�
ă� ůĂ� DŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕͛� ŝŶ� &ŝƐĐĂůŝƚĠ� Ğƚ� ZĞǀĞŶƵƐ� ;�ĂŚŝĞƌƐ�
&ƌĂŶĕĂŝƐ ŶΣ�ϯϰϯ͕� �Ě͘� >Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ŵĂƌƐͲ
Ăǀƌŝů�ϮϬϬϴͿ�ϰϭͲϰϴ

:ĂƌƌĞƚ� D&� Θ� DĂŚŝĞƵ� &Z͕� dŚĠŽƌŝĞƐ� �ĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� ĚĞ�
ů͛/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ͕�WĂƌŝƐ͕��ůůŝƉƐĞƐ͕�ϭϵϵϴ͕�ϭϮϲ

<ĂƵů�/��ŽŶĐĞŝĕĂŽ�W�>Ğ�'ŽƵůǀĞŶ�<�Θ�DĞŶĚŽǌĂ�Z͕�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�
'ůŽďĂů�WƵďůŝĐ�'ŽŽĚƐ͗�DĂŶĂŐŝŶŐ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�;EĞǁ�zŽƌŬ͕�
KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϯͿ�ϲϳϮ

<ŝŶĚůĞďĞƌŐĞƌ� �� W͕� ͚/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� WƵďůŝĐ� 'ŽŽĚƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕͛� ŝŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
ZĞǀŝĞǁ ;ǀŽů͘�ϳϲ͕�ŶΣ�ϭ͕�DĂƌĐŚ�ϭϵϴϲͿ͕�ϭͲϭϯ

>ĠǀġƋƵĞ� &� Θ� DĠŶŝğƌĞ� z͕� �ĐŽŶŽŵŝĞ� ĚĞ� ůĂ� WƌŽƉƌŝĠƚĠ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ͕�;WĂƌŝƐ͕�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕�ϮϬϬϯͿ�ϭϮϴ

>ŝůůĞ�&͕�KŶ�WĞƵƚ��ŚĂŶŐĞƌ� ůĞ�DŽŶĚĞ�͗�ă� ůĂ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞƐ�
�ŝĞŶƐ�WƵďůŝĐƐ�DŽŶĚŝĂƵǆ�;WĂƌŝƐ͕�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕�ϮϬϬϯͿ�ϭϮϲ

DĂƌƚŝŶ� >>� Θ� ^ŝŵŵŽŶƐ� �� �͕� ;ĞĚƐ͘Ϳ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͗� �Ŷ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ZĞĂĚĞƌ�
;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ƚŚĞ�D/d�ƉƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϭͿ�ϰϲϱ

DŽŝŶĞͲ�ƵƉƵŝƐ�/͕�͚^ĂŶƚĠ�Ğƚ��ŝĞŶƐ��ŽŵŵƵŶƐ͗�ƵŶ�ZĞŐĂƌĚ�ĚĞ�
:ƵƌŝƐƚĞ͕͛� ŝŶ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� �ƵƌĂďůĞ� Ğƚ� dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͗� �ŝĞŶƐ�
�ŽŵŵƵŶƐ� Ğƚ� WƌŽƉƌŝĠƚĠ ;ϮϬϭϬͿ� ϭϯ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚƵƌĂďůĞ͘ƌĞǀƵĞƐ͘ŽƌŐͬϱϯϬϯ͕�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ

DŽƵŚŽƵĚ �ů� D͕� ͚>Ă� �ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͗� ƵŶ� �ŝĞŶ� WƵďůŝĐ�
DŽŶĚŝĂů͍͛� ŝŶ��ĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ;:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ͕�ŶΣ�
ϭϯϲͿ͕�ϯϭͲϯϳ

EŽǀŝĞƌ� D͕� >Ă� WƌŽƉƌŝĠƚĠ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ� ĞŶ� �ƌŽŝƚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� WƌŝǀĠ� ^ƵŝƐƐĞ ;'ĞŶğǀĞ͕� >ŝďƌĂŝƌǇ��ƌŽǌ͕� ϭϵϵϲͿ�
ϯϵϰ

KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ� ZĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂŶƚĠ� ;KZ^Ϳ͕�
͚DŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�^ĂŶƚĠ͕͛�ŝŶ�>ĞƐ�WĞƚŝƚƐ�
�ŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ůΖKďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ͕�;EŽƌĚͲ
WĂƐͲĚĞͲ�ĂůĂŝƐ͕�ŶΣ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϭͿ�ϰ

K���͕� DĂŶƵĞů� ƐƵƌ� ůĞƐ� ^ƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� �ƌĞǀĞƚƐ͕� ;K����
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ϮϬϬϵͿ�ϭϳϴ

KƐƚƌŽŵ� �͕� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶƐ͗� ƚŚĞ �ǀŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ��ĐƚŝŽŶ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϬͿ�ϮϴϬ

WĞƚƌĞůůĂ� Z͕� >Ğ� �ŝĞŶ� �ŽŵŵƵŶ͗� �ůŽŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕�
;�ƌƵǆĞůůĞƐ͕��ĚŝƚŝŽŶƐ�>ĂďŽƌ͕�ϮŶĚ ĞĚŝƚŝŽŶ͕�ϭϵϵϲͿ�ϵϯ

WŽƵůĂŝŶ�D͕� ͚hƌŐĞŶĐĞ�^ĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ��ƌŽŝƚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕͛� ŝŶ�
�ĐƚƵĂůŝƚĠ�Ğƚ��ƌŽŝƚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͗�ZĞǀƵĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�:ƵƌŝĚŝƋƵĞ�
ĚĞ� ů͛�ĐƚƵĂůŝƚĠ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕� DĂƌĐŚ� ϮϬϬϮ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŝĚŝ͘ŽƌŐͬĂĚŝ ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϬϮ�ŽĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ

YƵĠĂƵ�W͕�>Ğ��ŝĞŶ��ŽŵŵƵŶ�DŽŶĚŝĂů�Ğƚ� ůĞƐ�^ŽĐŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ;�ĐŽůĞ�WŽůǇƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�DŽŶƚƌĞĂů͕�ϮϬϭϬͿ�ϯϮ

YƵĞŶĂƵůƚ� �͕� ͚�ŝůĞŵŵĞ� tĞƐƚƉŚĂůŝĞŶ� Ğƚ� 'ŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ��ŝĞŶƐ�WƵďůŝĐƐ�DŽŶĚŝĂƵǆ͗� ůĞ��ĂƐ�ĚĞ� ůĂ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚƵ� �ůŝŵĂƚ ͕ͩ� ŝŶ� DŽŶĚĞƐ� ĞŶ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ
;ϮϬϭϯͬϮ�ŶΣ�ϭϲϮ͕�ϮϬϭϯͿ�ϭϭͲϯϮ

^ĂŵƵĞůƐŽŶ���W͕�͚dŚĞ�WƵƌĞ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕͛�
ŝŶ�dŚĞ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�;ǀŽů͘�ϯϲ͕�ŶŽ͘�ϰ͕�
ϭϵϱϰͿ͕�ϯϴϳͲϯϴϵ

^ĂŶĚůĞƌ�d͕�'ůŽďĂů��ŽůůĞĐƚŝǀĞ��ĐƚŝŽŶ͕�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ϮϬϬϰͿ�Ϯϵϵ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

Ϯϱ

^ĞǀĞƌŝŶŽ�:ͲD�Θ��ŚĂƌŶŽǌ�K͕�͚�Ğ�ů͛KƌĚƌĞ�'ůŽďĂů�ă�ůĂ�:ƵƐƚŝĐĞ�
'ůŽďĂůĞ͗�sĞƌƐ�ƵŶĞ�WŽůŝƚŝƋƵĞ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƚŝŽŶ͕͛� ŝŶ�
dĞŵƉƐ�ZĠĞů͕�;�ĂŚŝĞƌ�ϯϲ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϴͿ͕�ϯϱ

^ŵŽƵƚƐ�DͲ�͕�͚�Ƶ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ��ŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ů͛,ƵŵĂŶŝƚĠ�ĂƵǆ�
�ŝĞŶƐ� WƵďůŝĐƐ� 'ůŽďĂƵǆ͕͛� ŝŶ� �ŽƌŵŝĞƌͲ^ĂůĞŵ͕� D͘Ͳ�͕ Ğƚ� Ăů͘�
;ĞĚ͘Ϳ͕�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�EĂƚƵƌĞůƐ�ĂƵ�^ƵĚ͗�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕� /ĚĞŶƚŝƚĠƐ�
Ğƚ�̂ ƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�>ŽĐĂůĞƐ ;/Z��ĞĚŝƚŝŽŶƐ͕�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌͿ�ϮϬϬϱ͕�ϱϯͲ
ϳϬ

dŚŽǇĞƌ�^͕�͚�ŝĞŶƐ�WƵďůŝĐƐ�DŽŶĚŝĂƵǆ͕͛�'ůŽďĂů�WƵďůŝĐ�'ŽŽĚƐ�
ĂŶĚ� dƌĂĚĞ͕� ;ϭϯͲϭϰ� DĂǇ� ϮϬϬϮ͕� DŽŶƚƉĞůůŝĞƌͿ� ϰ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐƌŽŵŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͘ĨƌͬƐƵƐƚƌĂͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƉŽůŝ
ĐǇͺďƌŝĞĨƐͬƉŽůŝĐǇͲďƌŝĞĨͲ'W'ͲĨƌ͘ƉĚĨ͕� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϱ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ

sĞƌƐĐŚĂǀĞ�&Ͳy�;ĞĚ͘Ϳ͕�>Ă�^ĂŶƚĠ�DŽŶĚŝĂůĞ͕��ŶƚƌĞ�ZĂĐŬĞƚ�Ğƚ�
�ŝĞŶ�WƵďůŝĐ͕�;�ĚŝƚŝŽŶƐ��ŚĂƌůĞƐ�>ĠŽƉŽůĚ�DĂǇĞƌ͕�ϮϬϬϰͿ�ϯϰϲ

tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕� ͚�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�hƐĞ�ŽĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ŝŶĂŶĐĞ� ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƵďůŝĐ�'ŽŽĚƐ͕͛'ůŽďĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�
;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ϮϬϬϭͿ�ϭϬϵͲϭϯϱ͘


