
Ϯϳ

ϯ͘� /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz� WK>/�z� &KZ� /Ed�ZE�d�
W>�d&KZD^

zĂŶŐ��ĂŽ

��^dZ��d

dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� /ƚƐ� ŵƵůƚŝͲƐŝĚĞĚ� ŶĂƚƵƌĞ� ŚŽǁĞǀĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�
ĨŽƵŶĚĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ŽŶĞͲƐŝĚĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŶĐŝůĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚǁŽͲƐŝĚĞĚ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƉŽŝŶƚ�
ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͖�
ŶĞǁ� ƌƵůĞƐ� ĂƌĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ� ĂŶĚ� ƐŽƵŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂŝŵƐ� ƚŽ�
ƐŽůǀĞ� ƐƵĐŚ� ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ� ďǇ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�&Žƌ�ŽŶĞ͕�ŝƚ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ďĞƐƚ� ƉůĂĐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽŶ�
ƚŚŽƐĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƵƐĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŬĞǇ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉŽůŝĐǇ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌƵůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨĂǀŽƵƌ�Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� &Žƌ� ŽŶůŝŶĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƵƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�
ƚŽŽů� ĨŽƌ� ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘��ƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ� ĂƐ� �ͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�
ƵŶŝĨŽƌŵ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ŽŶ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ǁŚŝůĞ�


 �ƌ�zĂŶŐ��ĂŽ㸦�ŚŝŶĂ㸧�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�^ŚĂŶŐŚĂŝ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WŽůŝƚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�>Ăǁ͕�^ŚĂŶŐŚĂŝ͕��ŚŝŶĂ͖�
DĂƐƚĞƌ͛Ɛ��ĞŐƌĞĞ�ŽĨ�>Ăǁ�ĨƌŽŵ��ŚĞũŝĂŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�ĂŶĚ��ŽĐƚŽƌ͛Ɛ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�ĨƌŽŵ�&ƵĚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�WŽƐƚ�
�ŽĐƚŽƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĞůůŽǁ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƌŽŵ�
�ŚŽŶŐŶĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�>Ăǁ͘��ƌ��ĂŽ�ǁĂƐ�Ă�
ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌ�Ăƚ��ĞƌŬŵĂŶ�<ůĞŝŶ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ�
Ăƚ�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ͘�,Ğ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ďŽŽŬƐ͗��ƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�DΘ��ĂŶĚ�WĂƚĞŶƚ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZĞŐŝŵĞ͕�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ƐƐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƚŚĞ��ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�
^ŚĂŶŐŚĂŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WŽůŝƚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝŶĂ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>Ăǁ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘
ϭ �ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�dĂǆĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐƚŝĂů��ĐŽŶŽŵǇ͕�͚tŽƌŬŝŶŐ�
WĂƉĞƌ͗��ŝŐŝƚĂů��ĐŽŶŽŵǇ�Ͳ &ĂĐƚƐ�Θ�&ŝŐƵƌĞƐ͛�;�ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐƐŝŽŶ͕�ϭϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰͿф�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƚĂǆĂƚŝŽŶͺĐƵƐƚŽŵƐͬƐŝƚĞƐͬƚĂǆĂƚŝŽŶͬĨŝůĞƐͬƌĞƐ
ŽƵƌĐĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƚĂǆĂƚŝŽŶͬŐĞŶͺŝŶĨŽͬŐŽŽĚͺŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͺŵĂƚƚĞ
ƌƐͬĚŝŐŝƚĂůͬϮϬϭϰͲϬϯͲϭϯͺĨĂĐƚͺĨŝŐƵƌĞƐ͘ƉĚĨх;ĂĐĐĞƐƐĞĚ :ƵůǇ�ϮϬϭϴͿ͘

ĂůůŽǁŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĐĂƚĞƌ� ƚŽ� ǀĂƌǇŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵ͕� ƚǁŽͲƐŝĚĞĚ� ŵĂƌŬĞƚ͕�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌƵůĞƐ͕� ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ

ϭ͘��/EdZK�h�d/KE

dŚĞ� ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ŝƐ� ƌĂĚŝĐĂůůǇ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘�
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŵĂǌŽŶ͕��ůŝďĂďĂ͕�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�'ŽŽŐůĞ͕�
ĂŶĚ� hďĞƌ� ĂƌĞ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ŽŶůŝŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ� Ă�
ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƉĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƌĂĚŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŽƌŬ͕�ƐŽĐŝĂůŝǌĞ͕�ĐƌĞĂƚĞ�
ǀĂůƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ƉƌŽĨŝƚƐ͘�tŚŝůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŝƐ�ƐůŽǁ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�'ͲϮϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�
ƚŽ� ŐƌŽǁ� Ăƚ� ĂŶ� ĂŶŶƵĂů� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ϴ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ͕� ĨĂƌ� ŽƵƚƉĂĐŝŶŐ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�͚ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͛�ƐĞĐƚŽƌƐ͘ϭ dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�Ψϲ͘ϲ�ƚƌŝůůŝŽŶ�Ă�ǇĞĂƌ͕�Žƌ�ϳ͘ϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�'�W�
ŝŶ�ƚŚĞ�'ϮϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘Ϯ WůĂƚĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ŚĞŶĐĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĨŽƌĐĞ�ǁŝƚŚ� Ă� ƚŽƚĂů�ŵĂƌŬĞƚ� ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
Ψϰ͘ϯ� ƚƌŝůůŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ďĂƐĞ� ŽĨ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� Ψϭ͘ϯ�
ŵŝůůŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ͘ϯ WůĂƚĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ� ƚŽ�ďĞ� ƚŚĞ� ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘ϰ KŶĞ� ƐƚƵĚǇ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ϭϴ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ĂďŽƵƚ� Ϯϱй� ŽĨ� Ăůů�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶĚĞĞĚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĂŶĚ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŽƚĂů�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ϱ dŚĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ�
ĂŐĞ�ŝƐ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ůŽǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƐŝĚĞƐ͘ϲ

Ϯ <ĂƚŚƌǇŶ��ƌŽǁŶ͕�͚^ĞĐƵƌŝŶŐ�KƵƌ��ŝŐŝƚĂů��ĐŽŶŽŵǇ͛�;/ŶƚĞƌŶĞƚ�
^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌŶĞƚƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬϮϬϭϳͬϬϰͬƐĞĐƵƌŝŶŐͲŽƵƌͲ
ĚŝŐŝƚĂůͲĞĐŽŶŽŵǇͬх;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘
ϯ WĞƚĞƌ��͘��ǀĂŶƐ�ĂŶĚ��ŶŶĂďĞůůĞ�'ĂǁĞƌ͕�dŚĞ�ZŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂƚĨŽƌŵ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͗���'ůŽďĂů�^ƵƌǀĞǇ�;dŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�'ůŽďĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�
ϮϬϭϲͿ͘�
ϰ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZĞŐŝŽŶƐ͗����ŝŐŝƚĂů�^ŝŶŐůĞ�DĂƌŬĞƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ�ʹ �ŶĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ��ǀŝĚĞŶĐĞ͕�ϲ�DĂǇ�ϮϬϭϱ͕�Ăƚ�ϱϯ͘
ϱ �ĞƌƚŝŶ�DĂƌƚĞŶƐ͕�͚�Ŷ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WŽůŝĐǇ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�KŶůŝŶĞ�
WůĂƚĨŽƌŵƐ͚�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�WƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�
�ŝŐŝƚĂů�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϮϬϭϲͬϬϱ͕�:Z�ϭϬϭϱϬϭ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬƐŽůϯͬƉĂƉĞƌƐ͘ĐĨŵ͍ĂďƐƚƌĂĐƚͺŝĚсϮϳϴϯϲϱ
ϲх�;�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳͿ͘
ϲ �ĂǀŝĚ�^͘��ǀĂŶƐ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�^ĐŚŵĂůĞŶƐĞĞ͕�DĂƚĐŚŵĂŬĞƌƐ͗�dŚĞ�EĞǁ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�DƵůƚŝƐŝĚĞĚ�WůĂƚĨŽƌŵƐ͕�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ�
WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϲ͘�Ăƚ�ϰϬ͘



zĂŶŐ��ĂŽ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�WůĂƚĨŽƌŵƐ

Ϯϴ

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƐĞƚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� Ă� ŬĞǇ� ĚƌŝǀĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŶĐŝůĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�
Ă� ƉŝǀŽƚĂů� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ăůů� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌƵůĞƐ͕� ĨŽƵŶĚĞĚ� ŽŶ� ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŽŶĞͲƐŝĚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂƌĞ ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲƐŝĚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŶĞǁ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŐŽŽĚ� ĂŶĚ� ƐŽƵŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ƉƌŽĐĞĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�&ŝƌƐƚ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�//�ǁŝůů�ĂŶĂůǇƐĞ�
ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵ͘� dŚŝƐ� ĞŶƚĂŝůƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘�
^ĞĐŽŶĚ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ� ///� ǁŝůů� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌĞŐŝŵĞ� ŝƐ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ� /s
ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌƵůĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘

Ϯ͘����&/E/E'�/Ed�ZE�d�W>�d&KZD^

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐŝŶŐůĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘� KŶĞ�
ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŝƐ� ͚Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ĞŶĂďůŝŶŐ� ǀĂůƵĞͲĐƌĞĂƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛͘ϳ /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�
ƵƐĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚŽ� ĐŽŶŶĞĐƚ� ƉĞŽƉůĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂƐƐŝǀĞ�
ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ǀĂůƵĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ͘ϴ /Ŷ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ĂƌĞ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ΗƚǁŽͲƐŝĚĞĚΗ� Žƌ�
ΗŵƵůƚŝͲƐŝĚĞĚΗ�ŵĂƌŬĞƚƐϵ ǁŚĞƌĞ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�
ĂƌĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ďǇ� Ă� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ĂŶ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ� Žƌ� Ă� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŝƐ� Ă�
ƐŽĨƚǁĂƌĞͲďĂƐĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŚĂƚ� ƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ� Ă�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĐĂŶ� ďƵŝůĚ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝďůĞ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞͲďĂƐĞĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;�WWƐͿ� ƚŚĂƚ�
ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ� ŝƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ� ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂƚĞ͘ϭϬ �Ɛ� ĂŶ� ŽŶůŝŶĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�

ϳ 'ĞŽĨĨƌĞǇ�WĂƌŬĞƌ͕�DĂƌƐŚĂůů��ůƐƚǇŶĞ͕�^ĂŶŐĞĞƚ��ŚŽƵĚĂƌǇ͕
WůĂƚĨŽƌŵ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ ;tt�EŽƌƚŽŶ�ϮϬϭϲͿ�ϱ͘
ϴ ŝďŝĚ�ϯ͘�
ϵ &Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵƵůƚŝͲƐŝĚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƐĞĞ�:ĞĂŶͲ
�ŚĂƌůĞƐ�ZŽĐŚĞƚ�ĂŶĚ�:ĞĂŶ�dŝƌŽůĞ͕ ͚WůĂƚĨŽƌŵ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�dǁŽͲ
^ŝĚĞĚ�DĂƌŬĞƚƐ͛�;ϮϬϬϯͿ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ϭ;ϰͿ͗�ϵϵϬͲϭϮϬϵ͖�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�^͕��ǀĂŶƐ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�
^ĐŚŵĂůĞŶƐĞĞ͕�DĂƚĐŚŵĂŬĞƌƐ͗�dŚĞ�EĞǁ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�DƵůƚŝƐŝĚĞĚ�
WůĂƚĨŽƌŵƐ ;,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ�WƌĞƐƐ�ϮϬϭϲͿ�ϴͲϯϳ͘�^ŝŶŐůĞ�
ƐŝĚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ƐƚĞƉͲ
ďǇ�ƐƚĞƉ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�
ŵƵůƚŝͲƐŝĚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚǁŽ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƵƐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ�ŵĂŶŶĞƌ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�

ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�;ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ďƵǇĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐĞůůĞƌƐͿ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ƚŽ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ŐŽŽĚƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�
ĂƌĞ� ŚĞŶĐĞ� ͞ƚǁŽ� ƐŝĚĞĚ͟� ŵĂƌŬĞƚƐ͘� KŶůŝŶĞ� ƵƐĞƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ďƵǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐĞůůĞƌƐ͕� ĂĚǀĞƌƚŝƐĞƌƐ͕� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƵƐĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘�

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĐĂŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂǀĞ�
ǀĞƌǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞůƐ͘� ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ŚĂǀĞ� ǀĞƌǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘� dŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞůƐ� ŝŶ� ƚƵƌŶ͕� ŚĂǀĞ ĂŶ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌƵůĞƐ͕�ĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ďĞůŽǁ͘

tŚĂƚ� ŝƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�
Ĩŝƚ� ǁĞůů� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂů� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƐǇƐƚĞŵ͘� ZĞŐƵůĂƚŽƌƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽĨ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ƚŚĂƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ� ƚŚĞǇ� ĐƌĞĂƚĞ͕� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ƚŽ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ϭϭ dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ůŝĞƐ ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚ͘ϭϮ

<ŶŽǁŶ� ĂƐ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ� Žƌ� DĞƚĐĂůĨĞ͛Ɛ� ůĂǁϭϯ ŝŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĞĨĨĞĐƚ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƵƐĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�Žƌ�ĂƉƉ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�
ŵŽƌĞ� ǀĂůƵĂďůĞ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇ� ŽƚŚĞƌ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƵƐĞƌ͘� �Ɛ� ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�&ĂĐĞďŽŽŬ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ǌĞƌŽ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨŝƌƐƚ�ƵƐĞƌ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ ŽĨ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ƐŽ�
ĚŽĞƐ� &ĂĐĞďŽŽŬ͛Ɛ� ǀĂůƵĞ͘� dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ŝƐ� ƐŝŵƉůĞ͗� ĞĂĐŚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƵƐĞƌ� ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ͘ϭϰ

�ĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĨŝƌŵƐ� ĂƌĞ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘ϭϱ dŚŝƐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ƵŶůŝŬĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�͞ƉŝƉĞůŝŶĞ͟�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůŝŶĞĂƌ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽŶůŝŶĞĂƌ͘�KŶůŝŶĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕� ĂƉƉ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŝƚƐĞůĨ� ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ� Ă� ǀĂƌŝĂďůĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘� /Ŷ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�

ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵƵůƚŝͲƐŝĚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝͲƐŝĚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͘
ϭϬ �ŵƌŝƚ�dŝǁĂŶĂ͕ WůĂƚĨŽƌŵ��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͗��ůŝŐŶŝŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ ;DŽƌŐĂŶ�<ĂƵĨŵĂŶŶ�ϮϬϭϯͿ�ϱ͘
ϭϭ :ŽƐĞƉŚ�<ĞŶŶĞĚǇ͕�tŚǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�WůĂƚĨŽƌŵƐ��ŽŶ͛ƚ�EĞĞĚ�^ƉĞĐŝĂů�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�;/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Θ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
ϮϬϭϱͿ�Ϯ͘
ϭϮ EĞƚǁŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ͘�dŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĞĨĨĞĐƚ͕�ƐĞĞ͕�DĂƚƚŚĞǁ�d��ůĞŵĞŶƚƐ͕�͚�ŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�/ŶĚŝƌĞĐƚ�EĞƚǁŽƌŬ�
�ĨĨĞĐƚƐ͗��ƌĞ�dŚĞǇ��ƋƵŝǀĂůĞŶƚ͍͛�;ϮϬϬϰͿ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ϮϮ;ϱͿ͗ϲϯϯͲϲϰϱ͘�
ϭϯ dŝǁĂŶĂ�;Ŷ�ϭϬͿ�ϯϯ͘
ϭϰ ŝďŝĚ͘
ϭϱ �ǀĂŶƐ�Θ�^ĐŚŵĂůĞŶƐĞĞ�;ŶϲͿ�ϭϱ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

Ϯϵ

ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ͘� ^ŽŵĞ� ƵƐĞƌƐ� ĂƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ƐŽŵĞ�ƵƐĞƌƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ�ƵƐĞƌƐ�
ƉůĂǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŝŵĞƐ͘��ŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘� dŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ŵƵƐƚ�ƚŚƵƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘�

dŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
Ă� ƉƌŽĨŝƚ͘� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƉƌŽĨŝƚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�
ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲƐŝĚĞĚ�ĨŝƌŵƐ͖�ƐƵĐŚ�ĨŝƌŵƐ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ĨĞĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƉĂǇ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕�
ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ƉƌŽĨŝƚ͘��ůů�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŶĚ�
ĐƌŽƐƐͲƐŝĚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚ͘� /Ĩ�ŽŶůǇ�ŽŶĞͲƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ĞǆŝƐƚƐ͕�
ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͘��Ƶƚ�ŝĨ�Ă�ĐƌŽƐƐͲƐŝĚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚ�
ĞǆŝƐƚƐ͕� ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘�

ϯ͘��/E�WW>/���/>/dz�K&�/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz�Zh>�^�
&KZ�/Ed�ZE�d�W>�d&KZD^

�͘��d,�KZ/�^�K&�/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz

dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌƵůĞƐ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ďĞŝŶŐ�
ĂĨƚĞƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ǁŚŽ͕�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�
ǁĞůĨĂƌĞ͕� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘ϭϲ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ŚĂƐ�
ůŽŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌƵůĞƐ͘ϭϳ dŚĞ�
ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ� ƚŚĞŽƌǇ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘ϭϴ

^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ� ƉƌĞŵŝƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚ� ƚƌĂĚĞͲŽĨĨ͖�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŵƉŽƐĞ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽƐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ ŽŶůǇ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŽĨĨƐĞƚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƐƚƐ͘ϭϵ

/ƚ� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĂǁƐ�ŚĞŶĐĞ�Ăŝŵ�

ϭϲ dŽŵ�t͘��Ğůů͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŝǀŝůĞŐĞ͗��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕��ŽŵŵŽŶ�>Ăǁ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�'ŽŽĚ ;DĞƌĐĂƚƵƐ��ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�'ĞŽƌŐĞ�DĂƐŽŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ϮϬϭϰͿ�ϭϲϳ͘
ϭϳ ZŽďĞƌƚ�W͘�DĞƌŐĞƐ͕�WĞƚĞƌ�^͘�DĞŶĞůů͕�DĂƌŬ��͘�>ĞŵůĞǇ͕�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů��ŐĞ ;ϲƚŚ�ĞĚŶ͕�
�ƐƉĞŶ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�ϮϬϭϮͿ�ϭϬͲϭϭ͘
ϭϴ �ĂůĞǁ�DĞƌƐŚĂ�ĂŶĚ�<ĂŚƐĂǇ��ĞďĞƐƵ͕�͚dŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͛�;�ďǇƐƐŝŶŝĂ�>Ăǁ͕�Ϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďǇƐƐŝŶŝĂůĂǁ͘ĐŽŵͬƐƚƵĚǇͲŽŶͲůŝŶĞͬŝƚĞŵͬϰϲϴͲ
ƚŚĞŽƌŝĞƐͲŽĨͲŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲƉƌŽƉĞƌƚǇх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�KĐƚ�ϮϬϭϳͿ͘
ϭϵ DĂƌŬ��͕�>ĞŵůĞǇ͕�͚dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ͛�;ϭϵϵϳͿ�dĞǆĂƐ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�sŽů͘�ϳϱ͕�
ϵϴϵ͘
ϮϬ dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĂůĂŶĐĞƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƚĂŝů͕�ƐĞĞ�ZŽďŝŶ�

ƚŽ� ďĂůĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ϮϬ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�h^��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ƐƚƌŝǀĞƐ�
ƚŽ� ĂƚƚĂŝŶ� Ă� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ǁƌŝƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞ� ĨůŽǁ� ŽĨ� ŝĚĞĂƐ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͘Ϯϭ

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƐƚƌŝŬĞ� Ă� ĚĞůŝĐĂƚĞ� ďĂůĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ� ƉƌŽŶŐƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞƐŝƌĞ͗� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ƵƐĞ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ƵƐĞ� ĂƐ� Ă� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘ϮϮ

>ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� ŝƐ� ĐƌĂĨƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ�
ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƵƐĞƌƐ͘Ϯϯ

�͘� � /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz� Zh>�^� �Z�
/E�WWZKWZ/�d�� &KZ� 'Ks�ZE/E'� d,�� /Ed�ZE�d�
W>�d&KZD^���K^z^d�D

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĂƐ� Ă� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝĚĞĂƐ͕� ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂƉƉĞĂƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ĂŶƚŝƋƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŝƐ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝƐĞĚ͕� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ŵŽƌĞ�
ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�
ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚĞ͘Ϯϰ ^ƵĐŚ�
ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗�

&ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĚŝĨĨĞƌ͘�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ� ůĂǁƐ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚ� ƐƵƉƉůǇ� ĂŶĚ�
ĚĞŵĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽŶĞͲƐŝĚĞĚ� ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚĂƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌƵůĞƐ� ĂƌĞ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ� Ă� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ůŝŶĞĂƌ� ŵĂƌŬĞƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲ
ůŝŶĞĂƌ� ŵƵůƚŝͲƐŝĚĞĚ� ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŝƐ� Ă�
ĐŽŵƉůĞǆ� ƐǇƐƚĞŵ� ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ� ŽĨ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�
ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ͘Ϯϱ ��ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ�
ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͘��Ɛ�Ă�ŶŽŶůŝŶĞĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

DĂŶƐĞůů�ĂŶĚ�t͘��ĚǁĂƌĚ�^ƚĞŝŶŵƵĞůůĞƌ͕�͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͗�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͛�;ϭϵϵϴͿ
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ϯϬ�;ϮͿ͗�ϭϳϯͲϭϵϳ͘�
Ϯϭ ^ŽŶǇ��ŽƌƉ͘�ǀ͘�hŶŝǀĞƌƐĂů��ŝƚǇ�^ƚƵĚŝŽƐ͕�/ŶĐ͕͘�ϰϲϰ�h͘^͘�ϰϭϳ͕�ϰϮϵ�
;ϭϵϴϰͿ�͘
ϮϮ :ŽŚŶ�D͘�'ŽůĚĞŶ͕�͚�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WŽůŝĐǇ͕�ĂŶĚ�
WĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ͗�EĂƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
^ǇƐƚĞŵ͛�;ϮϬϬϭͿ�ϱϬ��ŵŽƌǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů�ϭϬϭ͕�ϭϬϰ͘
Ϯϯ WŝĞƌƌĞ�E͘�>ĞǀĂů͕ ͚dƌĂĚĞŵĂƌŬ͗��ŚĂŵƉŝŽŶ�ŽĨ�&ƌĞĞ�^ƉĞĞĐŚ͛�;ϮϬϬϰͿ�
Ϯϳ��ŽůƵŵ�:͘>͘�Θ��ƌƚƐ�ϭϴϳ͘
Ϯϰ <ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƐ�<ŽŵĂŝƚŝƐ͕�͚/ŶƚĞƌŶĞƚ/�^ŽĐŝĞƚǇ�/ƐƐƵĞƐ�WĂƉĞƌ�ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͛�;/ŶƚĞƌŶĞƚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬƐŽůϯͬƉĂƉĞƌƐ͘ĐĨŵ͍ĂďƐƚƌĂĐƚͺŝĚсϮϯϬϰϭϮ
ϰх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ�KĐƚ�ϮϬϭϳͿ͘
Ϯϱ dŝǁĂŶĂ�;Ŷ�ϭϬͿ�ϲ͘



zĂŶŐ��ĂŽ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�WůĂƚĨŽƌŵƐ

ϯϬ

ŽƵƚƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƉƵƚ͘Ϯϲ dŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌƵůĞƐ�ĞǆŝƐƚƐ� ŝŶ� Ă� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ůŝŶĞĂƌ� ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ� ǁĞůůͲĚĞĨŝŶĞĚ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ĞĂĐŚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ƚĂŬĞƐ� ŝƐ� ƉůĂŝŶ� ĂŶĚ� ĐůĞĂƌ͘� dŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨŽƌ� ŶŽŶůŝŶĞĂƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŝŵĞ͘�&Žƌ�ŽŶĞ͕�ĞŶĚͲ
ƵƐĞƌƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌƵůĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐŝŵƉůĞ�
ŽŶĞͲƐŝĚĞĚ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘Ϯϳ

^ĞĐŽŶĚ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘� dŚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ŚĞŶĐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ďĞŝŶŐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌƵůĞƐ�
ŝƐ� ƚŽ� ďĂůĂŶĐĞ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƌƵůĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶ� ĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͘

ϰ͘� /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz� Z�>�d��� /^^h�^� �Z/^/E'�
&ZKD�/Ed�ZE�d�W>�d&KZD^

�͘��/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz�Z�>�d���^d�<�,K>��Z^�

tŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂǀĞŶƵĞ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁƐ� ŝŶ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŽŶůŝŶĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ� ĂĚŽƉƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚŝƐ� ďĞŐƐ� ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚŽ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ĚŽĞƐ�ĂƐƐƵŵĞ�ƐƵĐŚ�ĚƵƚǇ͕�ǁŚĂƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ͘�

�͘��KtE�Z^,/W

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕�Ğ͘Ő͘�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�
ĂƉƉ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ͘�dŚĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŚĂƚ� ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ� ƚŚĞ ƉůĂƚĨŽƌŵ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�

Ϯϲ 'ĞŽĨĨ��ŽĞŝŶŐ͕�͚sŝƐƵĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�EŽŶůŝŶĞĂƌ��ǇŶĂŵŝĐĂů�
^ǇƐƚĞŵƐ͗��ŚĂŽƐ͕�&ƌĂĐƚĂůƐ͕�^ĞůĨͲ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝŵŝƚƐ�ŽĨ�
WƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͛�;ϮϬϭϲͿ�^ǇƐƚĞŵƐ�ϰ;ϰͿ͗�ϯϳ͘
Ϯϳ :ƵůŝĂŶ�tƌŝŐŚƚ͕�͚KŶĞͲƐŝĚĞĚ�>ŽŐŝĐ�ŝŶ�dǁŽͲƐŝĚĞĚ�DĂƌŬĞƚƐ͛�;ϮϬϬϰͿ�
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ϯ;ϭͿ͘
Ϯϴ WĂƌŬĞƌ�;Ŷ�ϳͿ�ϭϯϱ͘
Ϯϵ ŝďŝĚ�ϭϰϯ͘
ϯϬ ^ĞĞ�KƌĂĐůĞ��ŵĞƌŝĐĂ͕�/ŶĐ͘�ǀ͘�'ŽŽŐůĞ͕�/ŶĐ͘ ϳϰϬ�&͘�ϯĚ�ϭϯϴϭ�
;ϮϬϭϰͿ͘ ^ŽŵĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĨŝƌŵůǇ�ŽďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚŝŶŐ�
�W/͕�ƐĞĞ͕�DŝŬĞ�DĂƐŶŝĐŬ͕�͚tŚǇ�DĂŬŝŶŐ��W/Ɛ��ŽƉǇƌŝŐŚƚĂďůĞ�/Ɛ��ĂĚ�
EĞǁƐ�&Žƌ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͛�;dĞĐŚĚŝƌƚ͕�ϭϯ�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ�

ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŽĚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶͿ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƌŝŐŚƚƐ͘Ϯϴ WůĂƚĨŽƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ĐŚŽŽƐĞ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ďǇ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� Ă� ŚŝŐŚ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ�
ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
/ŶƚĞƌĨĂĐĞ� ;�W/Ϳ͕Ϯϵ ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĂďůĞ͘ϯϬ

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��WW�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁƐ͘� dŚĞ� ŝƐƐƵĞ�
ŚŽǁĞǀĞƌ� ůŝĞƐ� ŝŶ�ǁŚŽ�ŽǁŶƐ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƵƐĞƌͲ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ;h��Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ ĐŽŶƚĞŶƚ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ�
ĞŶĚ� ƵƐĞƌƐ� ŽŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘� h��� ƵƐƵĂůůǇ�
ŽĨƚĞŶ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďůŽŐ�ƉŽƐƚƐ͕�ǁŝŬŝƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ͕�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ŵǇƌŝĂĚ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽǀĞƌ� h��� ŝƐ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ŽĨ� h��� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘

�͘��h^�

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� Ăůů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƵƚŝůŝƐĞ� ƐŽŵĞ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ŚŝŵƐĞůĨ� Žƌ� ŚĞƌƐĞůĨ͕� ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕� Žƌ� ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĚŽƵďƚ� ƚŚĂƚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝƐ� ůĞŐĂů͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůĞŐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�
ƵƐĂŐĞ� ůŝŶŐĞƌƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĐĂŶ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ĂŶĚ� �WW�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�h���ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ƵƐĞ�ŝƐ ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ͛� ĐŽŶƚƌĂĐƚ͍� �ĂŶ� ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ� ĨƌĞĞůǇ�
ĐŽůůĞĐƚ͕� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ďŝŐ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽŶ� ƐƵĐŚ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͍ϯϭ �ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƵƐĞ� ŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͛� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͛�
ƌŝŐŚƚƐ͍��ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ͛�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͍��ĂŶ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ĨƌĞĞůǇ�
ƵƐĞ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨĨ�
ƚŚĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ďǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͍� �ůů� ƚŚĞƐĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ͘

�͘��/E&Z/E'�D�Ed

KŶĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚǇ ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͛�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘�
�ŵŽŶŐƐƚ� Ăůů� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�
ĂŶĚ� ĂƉƉ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
�WWƐ͘� /Ĩ� ƐƵĐŚ� ƵƐĞ� ŝƐ� ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ͕� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�

фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĐŚĚŝƌƚ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϭϰϬϱϬϵͬϭϳϭϰϬϮϮϳϭϴϰͬ
ǁŚǇͲŵĂŬŝŶŐͲĂƉŝƐͲĐŽƉǇƌŝŐŚƚĂďůĞͲŝƐͲďĂĚͲŶĞǁƐͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ƐŚƚŵůх�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϮ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳͿ͘
ϯϭ /Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�,ŝY�>ĂďƐ͕�/ŶĐ͘�ǀ͘�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͕��ŽƌƉ͕͘ ϮϬϭϳ�t>�
ϯϰϳϯϲϲϯ�;E͘�͘��Ăů͘��ƵŐ͘�ϭϰ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�,ŝY�>ĂďƐ͕�
/ŶĐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĐŽƉǇ͕�Žƌ�ƵƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ŝŶ�Ă��ŚŝŶĞƐĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
^ŝŶĂ�/ŶĐ͕͘�ǀ͘�DĂŝŵĂŝ͕�:/E'�ϳϯ�D/E��,KE'�ϱϴϴ�;ϮϬϭϲͿ͕�ƚŚĞ�
�ĞŝũŝŶŐ�/W��ŽƵƌƚ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂƚĐŚŵĂŬŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�tĞŝďŽ�
ƵƐĞƌƐ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϯϭ

ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŽĨĨůŝŶĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘� tŚĂƚ� ŝƐ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� ŚĞƌĞ� ŝƐ� ǁŚŽ� ŝƐ� ůŝĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ͘�
��ƌĞůĂƚĞĚ�ƋƵĞƌǇ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ� ĐĂŶ� ƚŚĞŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĞǆĞŵƉƚ͕� ŝĨ� ĨŽƵŶĚ� ůŝĂďůĞ͕�
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘

�ŶŽƚŚĞƌ� ŝƐƐƵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�h���ŝƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ǁŚĞƌĞ� h��� ŝŶĨƌŝŶŐĞƐ� ŽŶ� Ă� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͘ϯϮ dŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĞ�
ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚŽ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ� ƉůĂĐĞĚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛� ĨƌŽŵ�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŬŝŶĚƐ ŽĨ�
ĚƵƚŝĞƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ŽŶ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĂŶĚ� �WW� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ� h��� ĨƌŽŵ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘� �Ɛ� ŽĨ� ŶŽǁ͕� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽƵƌƚƐ� ĂĚŽƉƚ� Ă�
ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͗� ƐŽŵĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ƉƌĞƐƐ� ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂĐƚŝǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐϯϯ ǁŚŝůĞ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵƌƚƐ� ŽŶůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘ϯϰ /ƚ� ƐŚŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͖�ƐŽŵĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶĞĚ�Žƌ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ĂƌĞ� ƚŽŽůƐ� ĨŽƌ� ŽŶůǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͕�
ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ�
ŽĨ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂŝůŽƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ� ůĞŐĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ ĂĐƌŽƐƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ĂůƐŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�
ŝƚƐ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌƵůĞƐ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĂƚ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŚĂƐ� ŶŽ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ƵƐĞƌƐ� ĐĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵ͛Ɛ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ϯϱ /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ƐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽŶůǇ� ƌĞŐƵůĂƚĞ�
ƚŚŽƐĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϯϲ dŚĞ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌƵůĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�Ă�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�

ϯϮ t/WK͕�͚/W�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗�/W�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂǀĞ�EĞǁ�tŽƌůĚ�ŽĨ�hƐĞƌͲ
�ƌĞĂƚĞĚ��ŽŵƉƵƚĞƌ�'ĂŵĞƐ͛�;ϮϬϬϳͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽͺŵĂŐĂǌŝŶĞͬĞŶͬϮϬϬϳͬϬϭͬĂƌƚŝĐůĞͺϬϬϬ
ϲ͘Śƚŵůх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳͿ͘
ϯϯ ^���D�ǀ͘�^͘�͘�dŝƐĐĂůŝ�^ĐĂƌůĞƚ͕�EŽ Ϭϰͬϴϵϳϱͬ�͕��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�
�ƌƵƐƐĞůƐ͕��Ϯϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϳ͘�
ϯϰ WĂƵůĂ�sĂƌŐĂƐ͕�͚�ƌŐĞŶƚŝŶĂ͛Ɛ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ��ĞĐŝĚĞƐ�>ĂŶĚŵĂƌŬ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� >ŝĂďŝůŝƚǇ� �ĂƐĞ͛;ϮϬϭϱͿф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉƚũŽƵƌŶĂů͘ĐŽŵͬĂƌŐĞŶƚŝŶĂƐͲƐƵƉƌĞŵĞͲĐŽƵƌƚͲĚĞĐŝĚĞƐͲ
ůĂŶĚŵĂƌŬͲŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇͲůŝĂďŝůŝƚǇͲĐĂƐĞͬх;ĂĐĐĞƐƐĞĚ Ϯϭ�DĂǇ�ϮϬϭϳͿ͘
ϯϱ �ŶĚƌĞǁ�&͘��ŚƌŝƐƚŝĞ͕�͚WƌŝǀĂƚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�KŶůŝŶĞ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�/ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ��ŝƐƉƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ��ƌŽƐƐͲ�ŽƌĚĞƌ�

ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƐŽƵŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘

ϱ͘��Z��KE�/>/E'�/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz�Zh>�^�t/d,�
d,��/Ed�ZE�d�W>�d&KZD���K^z^d�D

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĂŶĚ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƉŝǀŽƚĂů� ƉŽŝŶƚ� ĨŽƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� Ăůů� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘ϯϳ

dŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�Ăƌƚ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ůŝĞƐ� ŝŶ� ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘ϯϴ tŝƚŚ�
ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŐŝĂŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ƉŽǁĞƌŚŽƵƐĞ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƚŽĚĂǇ͘� KŶĞ� ƐƚƵĚǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĞ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ǁŝƐĚŽŵ�
ƚŚĂƚ� ŚŽůĚƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƵŶĚĞƌŐŝƌĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ� ũƵĚŐĞƐ�ĂŶĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ� ĂůƚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ůĂǁ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘� �ƵƌŽƉĞ� ĂŶĚ� �ƐŝĂ͕� ďǇ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�
ŝŵƉŽƐĞĚ� ƐƚƌŝĐƚ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ƌĞŐŝŵĞƐ͕� ŝŶĨůĞǆŝďůĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌƵůĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ƉƌŝǀĂĐǇ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕� ŝŵƉĞĚŝŶŐ� ůŽĐĂů� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͘�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ�
ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ� :ĂƉĂŶ͘ϯϵ �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�
ƌĞůĂǆŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ƌƵůĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ͕�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ��WW�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŵĂǇ�ƉŽƐƐŝďůǇ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ŬŝŶĚƐ ŽĨ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŽŶĞƐ͘�
tŚĂƚ� ŝƐ� ƵŶŝƋƵĞ� ŚĞƌĞ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ͛�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚǇ�
ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘�dŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�
ŽĨ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚǇ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƌ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŝŶĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĞŶĚ� ƵƐĞƌƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŚŽůĚƐ� ƚŚĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĂƉƉ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞƌƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŵƉŽƐĞĚ� ŽŶ� ƐƵĐŚ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘� dŽŽ� ƐƚƌŝĐƚ� Ă� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ĐŚŝůůŝŶŐ�
ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ƐƵĐŚ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ŝŶ� ƚƵƌŶ͕� ƐƚŝĨůĞ� ƚŚĞ�

�ůĞŵĞŶƚƐ͛;ϮϬϭϱͿф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬƉƵďĚŽĐƐͬĞŶͬǁŝƉŽͺƌĞƉͺƌĨŝƉͺϮϬϭϱͺ
ϭ͘ƉĚĨх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳͿ͘
ϯϲ zƵůŝĂ��͘�dŝŵŽĨĞĞǀĂ͕�͚tŽƌůĚǁŝĚĞ�WƌĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�:ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ��ŽŶƚĞŶƚ��ŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ͗����ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͛�΀ϮϬϬϱ΁�
ϮϬ��ŽŶŶ͘�:͘�/Ŷƚ͛ů�>͘�ϭϵϵ͕�ϮϬϭ͘
ϯϳ <ŽŵĂŝƚŝƐ�;Ŷ�ϮϰͿ͘�
ϯϴ tŝůůŝĂŵ��ŽƌŶŝƐŚ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�>ůĞǁĞůǇŶ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗�
WĂƚĞŶƚƐ͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�dƌĂĚĞ�DĂƌŬƐ�ĂŶĚ��ůůŝĞĚ�ZŝŐŚƚƐ ;ϲƚŚ�ĞĚŶ͕�
^ǁĞĞƚ�Θ�DĂǆǁĞůů�ϮϬϬϳͿ�ϯ͘
ϯϵ �ŶƵƉĂŵ��ŚĂŶĚĞƌ͕�͚,Žǁ�>Ăǁ�DĂĚĞ�^ŝůŝĐŽŶ�sĂůůĞǇ͛�;ϮϬϭϲͿ�ϲϯ�
�ŵŽƌǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů�ϲϯϵ͘



zĂŶŐ��ĂŽ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�WůĂƚĨŽƌŵƐ

ϯϮ

ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ďĂůĂŶĐĞĚ͖� Ăůů�
ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ǁŚŝůĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘

�͘���KDW�d/E'�Θ��KDW>�D�Ed�Zz�/Ed�Z�^d^

/Ŷ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͖� Ăůů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ŝŶ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘�sĂůƵĞ�ƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘� �ĂĐŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƵƐĞƐ� ƐŽŵĞ�
ǀĂůƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽŶůŝŶĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ďŝŶĚĞƌƐ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ� Ăůů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� �ŝĨĨĞƌĞŶƚ� ǀĂůƵĞ� ƵŶŝƚƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŚŽůĚĞƌƐ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŽĨ� Ă� ƉůĂƚĨŽƌŵ ĂƌĞ� ƚŚƵƐ� ĂůǁĂǇƐ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ͘

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ͳ
ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ� ŵĂŝŶ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŝƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ͛� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌ�
ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶůŝŶĞ� ĂŶĚ� ƵƐĞƐ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ͛� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� /ƚ� ŚĞŶĐĞ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŚĂƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ƵƐĞƌƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƵƐĞ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ͛� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĂŶĚ� �WW� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ƉƌŽĨŝƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ͛�
ŝůůĞŐĂů�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ ǀĂƌŝĞƐ͘�
�Ɛ�ƐƵĐŚ͕� ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ŽĨ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�

�͘��KE>/E���Z��d����KEd�Ed

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͛�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ǁŝƚŚ�

ϰϬ dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ůĂǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĂƉƉ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ŵŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�
ůĂǁƐ�ŽŶ�/^W͛Ɛ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͕�Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ϭϵϵϴ��ŝŐŝƚĂů�DŝůůĞŶŶŝƵŵ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�;�D��Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�ϮϬϬϬ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ��ͲĐŽŵŵĞƌĐĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϬͬϯϭͬ���ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ϮϬϬϲ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�ŽĨ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�EĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͘�&Žƌ�Ă�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/^W�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐĞĞ�
^ŽŶŐ͕�^ĞĂŐƵůů�,ĂŝǇĂŶ͕�͚���ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�/^W�
>ŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͛�;ϮϬϭϬͿ�
dŚĞ��ŽŵƉƵƚĞƌ�Θ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�>ĂǁǇĞƌ Ϯϳ;ϳͿ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϮϭϭϴϵϲϭ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳͿ͘
ϰϭ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ƐŽŵĞ�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ͕�Ğ͘Ő͘�ŽŶůǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͘�

ŵŽƐƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĞůĂďŽƌĂƚŝŶŐ� ŽŶ�
ǁŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĂŶĚ��WW�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�
ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ͛� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝĨ� ƚŚŽƐĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĂŶĚ� �WW� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ƋƵĂůŝĨǇ� ĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�;/^WƐͿ͘ϰϬ

�ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͛� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƉƌĞƐƐŝŶŐ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĨŽƌ� ŵŽƐƚ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͘�dŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�
ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ŽŶůŝŶĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌƵůĞƐ͘ϰϭ &Žƌ� ƚŚĂƚ ŽŶůŝŶĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ ŝŶĚĞĞĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƵŶĚƌƵŵ�ŽĨ�ǁŚŽ�ŽǁŶƐ�ŝƚ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚ͘

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ�ŝƐ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� Ğ͘Ő͘� ƌĞŵŝǆĞƐ͕� ƐĂŵƉůĞƐ͕�ŵĂƐŚƵƉƐ͕� ĞƚĐ͘�
dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŝƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚŝƐ h��� ŝƐ ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ͘� /ƚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďůĂŶŬĞƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͖�
ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ŽŶ� Ă� ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ� ďĂƐŝƐ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞŶ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůĞŐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ h��͘�dŚƵƐ�ĨĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽ�
ĨĂŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂƐŚƵƉƐ�Žƌ�ƌĞŵŝǆĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ŚŝŐŚůǇ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕� ŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŽǁŶĞƌ͘ϰϮ /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ƵƐĞϰϯ

ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŵĂǇ� ďĞ� Ă� ƵƐĞĨƵů� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁŚŝůĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŽŶůŝŶĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ͘�h��� ƚŚĂƚ� ŝƐ ŚŝŐŚůǇ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕� ŶŽŶͲ
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ� ŵĂƌŬĞƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĚĞĞŵĞĚ�ĂƐ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĂƚ h���ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ďĞ� Ă� ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ǁŽƌŬƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ͘

&ƌŽŵ�Ă�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĂŶĚ��ƉƉ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ŚĂǀĞ� ďƌŽĂĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ĞǆƉůŽŝƚ� ƐƵĐŚ� h��� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ƵƐĞƌƐ͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞ�

ϰϮ �ĂŵŝĞŶ�KΖ�ƌŝĞŶ�ĂŶĚ��ƌŝĂŶ�&ŝƚǌŐĞƌĂůĚ͕�͚DĂƐŚƵƉƐ͕�ZĞŵŝǆĞƐ�ĂŶĚ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ͛�;ϮϬϬϲͿ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�>Ăǁ��ƵůůĞƚŝŶ�ϵ;ϮͿ͗�ϭϳͲϭϵ͘
ϰϯ ͚dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƵƐĞ͛�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�Ă�
ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƵƐĞ�ŝƐ�Ă�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŶĞǁ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ůĂǁ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĨŝƌƐƚ�ƌĂŝƐĞĚ�
ŝŶ�Ă�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͘�;�ĂŵƉďĞůů�ǀ͘��ĐƵĨĨͲZŽƐĞ�
DƵƐŝĐ ϱϭϬ�h͘^͘�ϱϲϵ�;ϭϵϵϰͿͿ͘���ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�
ŝĨ�ŝƚ�ƵƐĞƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŶĞǁ�Žƌ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁĂǇƐ͘�
/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�Ă�ǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�Ă�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ͕�
ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ǁŽƵůĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ǁĞŝŐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ͊�^ĞĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ʹ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�&Ăŝƌ�hƐĞ͛�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝď͘ƵŵŶ͘ĞĚƵͬĐŽƉǇƌŝŐŚƚͬĨĂŝƌƵƐĞх ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϱ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϳͿ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϯϯ

ƚǇƉŝĐĂů�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĞŶĚͲƵƐĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽĨŝƚ�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ƵƐĞƌ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�
ĚĞƌŝǀĞ�Ă�ƉƌŽĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĨƌĞĞ� ĨůŽǁ� ŽĨ� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ůŽƐƐĞƐ� ŽĨ� ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� /W�
ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ŷ� ĂŶǇ� ĞǀĞŶƚ͕� ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ� ƵƐĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ŽƉƚŝŽŶƐ�
ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƉŽƐƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽŶ� Ă� ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĂǀĞŶƵĞƐ�
ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ͘� dŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ŚĞŶĐĞ� ĐŽƌƌĞĐƚƐ� ƚŚĞ�
ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ͘ϰϰ

�͘��d��,EK>K'z�E�hdZ�>/dz�

^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƉŽůŝĐŝŶŐ͘ϰϱ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƵƐĞĚ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐŝůŽƐ͘ϰϲ

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�tŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ƌƵůĞƐ� ĂƌĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŶĞƵƚƌĂů͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂƉƉůǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ďŝĂƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
Žƌ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƉĞƌ�ƐĞ ŝƐ�ŶŽƚ�ďĂĚ�Žƌ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĂƐĞ� ƚŚĞ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƚ�ĂĚŽƉƚƐ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� Žƌ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ�
ĨĂǀŽƌ� Žƌ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶǇ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĨŽƌŵ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌƵůĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ŝƐ�
ƚŚƵƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƵƐĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

ϰϰ tŝůů��ůĂƌŬ͕�͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�KǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�hƐĞƌͲ
'ĞŶĞƌĂƚĞĚ��ŽŶƚĞŶƚ�ŽŶ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�tĞďƐŝƚĞƐ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĞŶƚůĂǁ͘ĞĚƵͬƉĞƌƌŝƚƚͬĐŽƵƌƐĞƐͬƐĞŵŝŶĂƌͬƉĂƉĞƌƐйϮϬ
ϮϬϬϵйϮϬĨĂůůͬ:ĞƌƌǇйϮϬĐůĂƌŬйϮϬĨŝŶĂůйϮϬ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕йϮϬKǁŶĞƌƐŚ
ŝƉ͕йϮϬĂŶĚйϮϬ�ŽŶƚƌŽůйϮϬŽĨйϮϬhƐĞƌͲ
'ĞŶĞƌĂƚĞĚйϮϬ�ŽŶƚĞŶƚйϮϬŽŶйϮϬ^ŽĐŝĂůйϮϬDĞĚŝĂйϮϬtĞďƐŝƚĞ
Ɛ͘ƉĚĨх ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳͿ͘�
ϰϱ dŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;K���Ϳ͕�K�����ŽƵŶĐŝů�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�WŽůŝĐǇ�DĂŬŝŶŐ ;ϮϬϭϭͿ͘
ϰϲ tŝŶƐƚŽŶ�:͘�DĂǆǁĞůů�ĂŶĚ�DĂƌĐ��ŽƵƌƌĞĂƵ͕�͚dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
EĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�dĞůĞĐŽŵƐ�ĂŶĚ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͛ ;ϮϬϭϱͿ�Ϯϭ��ŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�>Ăǁ�
ZĞǀŝĞǁ�ϭ͘
ϰϳ �ĂŶĂĚŝĂŶ��ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ��ŽƌƉ͘�ǀ͘�^K�Z���ϮϬϬϯ�/ŶĐ͕͘�ϮϬϭϱ�^���
ϱϳ͘

dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ�
ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ůĂǁ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�
ƉĂǇĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ͘ϰϳ

dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ� ŚĞŶĐĞ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂů�
ŝŵƉƵůƐĞ� ƚŽ� ŝŵƉŽƐĞ� ůĞŐĂů� ĚƵƚŝĞƐ� ŽŶ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĂŶĚ� �WW�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ǁŝůů� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƌĂƉŝĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĨƌĂŝŶ� ĨƌŽŵ� ŝŵƉŽƐŝŶŐ� Ă�
ƌĞŵĞĚǇ͘�/Ŷ�ĨĂƐƚͲŵŽǀŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŚĂƌŵƐ�ĂƌĞ�
ŽĨƚĞŶ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ϰϴ ,ĞŶĐĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌƵůĞƐ� ƚŽ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ƌƵůĞ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

�͘��/E�/Z��d�>/��/>/dz

dŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ǀĂƌŝĞƐ͘� /Ŷ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŚŽůĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ůĞŐĂůůǇ� ůŝĂďůĞ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ĚŝƌĞĐƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌƐ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ĂŶĚ� ƐƵĞ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕�
ƐŝŶĐĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕�ŶŽƚ�ƵƐĞƌƐ͕�ĐĂƐŚ�ŝŶ�ŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘�/ŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐϰϵ

ŚŽǁĞǀĞƌ� ƌĞŶĚĞƌ� ŝƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞǇ� ŵƵƐƚ� ĂĚŽƉƚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂǁ͗� ƐŽŵĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶǇ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖� ƐŽŵĞ�ŽŶůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖�ƐŽŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖�
ƐŽŵĞ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ĨŽƌ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ ŶŽƚ� ŽŶůǇ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ
ůĞĂǀĞƐ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚĞŶ� ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ�ůĞŐĂů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ĂƌŝƐĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�

ϰϴ DĂǆǁĞůů�ĂŶĚ��ŽƵƌƌĞĂƵ�;Ŷ�ϰϵͿ͘�
ϰϵ &Žƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕�ƐĞĞ�
zĂŶŐ��ĂŽ͕�͚/ŶĚŝƌĞĐƚ�/ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�
�ŚŝŶĂ͛�;ϮϬϭϲͿ YƵĞĞŶ�DĂƌǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ϲ;ϮͿ͗ϮϰϴͲϮϱϵ�ĂŶĚ��ŶƵƉĂŵ�;Ŷ�ϯϵͿ͘�zĂŶŐ��ĂŽ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ŝŶĐƵƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂĚŽƉƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵĞŶƚĂů�ĞůĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĨŽƌ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�͞<ŶŽǁůĞĚŐĞ͖͟�
͞,ĂǀĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͖͟�͞^ŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ͖͟�͞tŝůůĨƵů�ďůŝŶĚŶĞƐƐ͖͟�
͞ZĞĐŬůĞƐƐŶĞƐƐ͖͟�͞ZĞĚ�ĨůĂŐ�ƌƵůĞ͕͟�ĞƚĐ͘��ŶƵƉĂŵ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�
ƌĞŐŝŵĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
�ƚůĂŶƚŝĐ�KĐĞĂŶ͘



zĂŶŐ��ĂŽ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�WůĂƚĨŽƌŵƐ

ϯϰ

ǁŚĞƌĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �Ɛ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ĨŽƌĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŽ�ƵŶŝĨǇ�
ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĂƌĞŶĂ� ĂƐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĂǀĞŶƵĞ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�

�͘�/Ed�ZE�d/KE�>�,�ZDKE/��d/KE�K&�/Ed�>>��dh�>�
WZKW�Zdz�>/��/>//dz�K&�/Ed�ZE�d�W>�d&KZD^

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� dZ/WƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƵŶŝĨŽƌŵ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŐůŽďĂůůǇ�ďǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĞĂĐŚ�DĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�
ŵƵƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ͘ϱϬ EŽƚĂďůǇ͕� ƚŚĞ� dZ/WƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ŝŶ�
ĞŵďŽĚǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁƐ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌƐ͕� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƵŶĚĞƌ� dZ/W^� ŵŽƌĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘ϱϭ

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌƵůĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ƌĞŐƵůĂƚĞƐ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ŽŶůŝŶĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
�ͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͘��ͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďƵǇŝŶŐ�
Žƌ� ƐĞůůŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�DŽƐƚ�
ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�
ůĂǁƐ͘� �Ɛ� ŽĨ� ŶŽǁ͕� ƚŚĞ� ϭϵϵϴ�tdK�tŽƌŬ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽŶ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� >Ăǁ� ;hE�/dZ�>Ϳ� DŽĚĞů� >Ăǁ� ŽŶ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕ϱϮ ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�hE��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
hƐĞ� ŽĨ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽŶƚƌĂĐƚƐ͕ϱϯ ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŽŶ�
�ŽŶƐƵŵĞƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶϱϰ ƌĞŐƵůĂƚĞ� ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͘� �ƚ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ůĞǀĞů͕� ƚŚĞƌĞ� ĞǆŝƐƚƐ� ƚŚĞ� ϮϬϬϬ� ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞŐĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕ϱϱ ƚŚĞ�ϮϬϬϰ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͕ϱϲ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ϮϬϭϰ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�

ϱϬ tdK͕�͚KǀĞƌǀŝĞǁ͗�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͛�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬƚƌŝƉƐͺĞͬŝŶƚĞůϮͺĞ͘Śƚŵх
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳͿ͘�
ϱϭ ��ƉƌŽƉŽƐĂů�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ďǇ��ƌĂǌŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĞŶƚŝƚůĞĚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ
;:K�ͬ'�ͬϭϭϯ͕�:K�ͬ/WͬϭϵͿ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘
ϱϮ hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�>Ăǁ�
;hE�/dZ�>Ϳ͕�hE�/dZ�> DŽĚĞů�>Ăǁ�ŽŶ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵĞƌĐĞ�
ϭϵϵϲ͗�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ�ďŝƐ�ĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ ;hŶŝƚĞĚ�
EĂƚŝŽŶƐ͕�ϭϵϵϴͿ͘
ϱϯ hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ϯϯ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϱ͕ hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�dƌĞĂƚǇ�^ĞƌŝĞƐ͕�ǀŽů͘�Ϯϴϵϴ͕��ŽĐ͘�
�ͬϲϬͬϱϭϱ͘

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌƵƐƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͘ϱϳ

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĞŐĂů�ƌƵůĞ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽŶůŝŶĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĨŽƌ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ŽŶůŝŶĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘�
DŽƐƚ� ŽŶůŝŶĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŽŵĞ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ŽŶůŝŶĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ƐŽ� ƚŚĞ� ŽŶůŝŶĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ�;/^WͿ�ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ͕� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĞŐĂů�ƌƵůĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
/^WƐ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƚŽ� ĚĂƚĞ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ǀĂƌǇŝŶŐ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƌƵůĞƐ� ŽŶ� ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ůŽŽƉŚŽůĞƐ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŽ�
ĞƐĐĂƉĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�
ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝ͘Ğ͘�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ĂĚŽƉƚ� ŝƚƐ�ŽǁŶ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘��ŽŝŶŐ�ƐŽ�
ǁŝůů� ďĞƚƚĞƌ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�

ϲ͘���KE�>h^/KE

dŚĞ� ŽŶůŝŶĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ĨŽƌĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌƵůĞƐ͕� ƐƵĐŚ�
ůĞŐĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂƌĞ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƵŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ĚŝŐŝƚĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� ZĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ǁŝƚŚ� ŵŽĚĞƌŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ŚĂƐ�ŚĞŶĐĞ͕�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�
ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ăůů� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽǀĞů� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĨŝƌƐƚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ�
ƐŝŶĐĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ďĞƐƚ� ƉůĂĐĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͘�tŚĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉŚĞůĚ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŽŶ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�

ϱϰ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ;EĞǁ�zŽƌŬ͗�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͕�
ϮϬϬϯͿ͘
ϱϱ �ŽƵŶĐŝů��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϬͬϯϭͬ���ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ϴ�:ƵŶĞ ϮϬϬϬ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞŐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�΀ϮϬϬϬ΁�K:�>ϭϳϴͬϭ͘
ϱϲ �ŽƵŶĐŝů��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϰͬϰϴͬ���ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�Ϯϵ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϰ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�΀ϮϬϬϰ΁�K:�>ϭϵϱͬϭϲ͘
ϱϳ �ŽƵŶĐŝů�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϵϭϬͬϮϬϭϰ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�Ϯϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�ŽŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚƌƵƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�
ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂůŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϭϵϵϵͬϵϯͬ���΀ϮϬϭϰ΁�K:�>Ϯϱϳͬϳϯ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϯϱ

ĂŶĚ� �WW� ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͘� �ŶǇ� ŶĞǁ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŵƵƐƚ� ĂůƐŽ�
ďĂůĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�
ĂŶĚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŚŽůĚĞƌƐ͘� dŚŝƌĚ͕�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞƐŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�tdK�ĂƌĞŶĂ� ƚŽ� ƵŶŝĨǇ� ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͛� ůŝĂďŝůŝƚǇ͘� >ĂƐƚ͕� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�
Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ͛Ɛ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘� /ŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĂƌŝƐŝŶŐ� ŽŶůǇ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚĂƐŬĞĚ� ǁŝƚŚ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƵŶƐĂƚŝƐĨŝĞĚ� ƚŚĂƚ� ůĞŐĂů� ůŝĂďŝůŝƚǇ ǁŝůů ƚŚĞŶ�
ĂƌŝƐĞ͘

�/�>/K'Z�W,z

^ƚĂƚƵƚĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĞĂƚŝĞƐ

�ŽƵŶĐŝů��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϬͬϯϭͬ���ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϬ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞŐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�΀ϮϬϬϬ΁�K:�>ϭϳϴͬϭ

�ŽƵŶĐŝů��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϰͬϰϴͬ���ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�Ϯϵ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϰ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�΀ϮϬϬϰ΁�K:�>ϭϵϱͬϭϲ

�ŽƵŶĐŝů�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϵϭϬͬϮϬϭϰ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� Ϯϯ� :ƵůǇ� ϮϬϭϰ� ŽŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌƵƐƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ƌĞƉĞĂůŝŶŐ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϭϵϵϵͬϵϯͬ���΀ϮϬϭϰ΁�K:�>Ϯϱϳͬϳϯ

�ŝŐŝƚĂů�DŝůůĞŶŶŝƵŵ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ;�D��Ϳ� ;hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂͿ�

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚ� ŽĨ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�EĞƚǁŽƌŬƐ�;�ŚŝŶĂͿ�

hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� hƐĞ� ŽĨ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ϯϯ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϱ͕ hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�dƌĞĂƚǇ�^ĞƌŝĞƐ͕�ǀŽů͘�Ϯϴϵϴ͕�
�ŽĐ͘��ͬϲϬͬϱϭϱ

�ĂƐĞƐ

�ĂŵƉďĞůů�ǀ͘��ĐƵĨĨͲZŽƐĞ�DƵƐŝĐ ϱϭϬ�h͘^͘�ϱϲϵ�;ϭϵϵϰͿ�

�ĂŶĂĚŝĂŶ��ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ��ŽƌƉ͘�ǀ͘�^K�Z���ϮϬϬϯ�/ŶĐ͕͘�ϮϬϭϱ�
^���ϱϳ

^ŝŶĂ�/ŶĐ͕͘�ǀ͘�DĂŝŵĂŝ͕�:/E'�ϳϯ�D/E��,KE'�ϱϴϴ�;ϮϬϭϲͿ

>ĂďƐ͕�/ŶĐ͘�ǀ͘�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͕��ŽƌƉ͕͘ ϮϬϭϳ�t>�ϯϰϳϯϲϲϯ�;E͘�͘��Ăů͘�
�ƵŐ͘�ϭϰ͕�ϮϬϭϳͿ

KƌĂĐůĞ��ŵĞƌŝĐĂ͕�/ŶĐ͘�ǀ͘�'ŽŽŐůĞ͕�/ŶĐ͘ ϳϰϬ�&͘�ϯĚ�ϭϯϴϭ�;ϮϬϭϰͿ
^���D�ǀ͘�̂ ͘�͘�dŝƐĐĂůŝ�̂ ĐĂƌůĞƚ͕�EŽ Ϭϰͬϴϵϳϱͬ�͕��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚ�
ŽĨ��ƌƵƐƐĞůƐ͕�Ϯϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϳ͘
^ŽŶǇ� �ŽƌƉ͘� ǀ͘� hŶŝǀĞƌƐĂů� �ŝƚǇ� ^ƚƵĚŝŽƐ͕� /ŶĐ͕͘� ϰϲϰ� h͘^͘� ϰϭϳ�
;ϭϵϴϰͿ

�ŽŽŬƐ͕� ďŽŽŬ� ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕� ũŽƵƌŶĂů� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ

�Ğůů�d�t͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŝǀŝůĞŐĞ͗��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕��ŽŵŵŽŶ�>Ăǁ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶ� 'ŽŽĚ ;DĞƌĐĂƚƵƐ� �ĞŶƚĞƌ� Ăƚ� 'ĞŽƌŐĞ�
DĂƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ϮϬϭϰͿ

�ŚĂƌĂƚ E� �͕� dŚĞ� �ŽŶƚĞŶƚ� dƌĂƉ͗� �� ^ƚƌĂƚĞŐŝƐƚΖƐ� 'ƵŝĚĞ� ƚŽ�
�ŝŐŝƚĂů��ŚĂŶŐĞ ;ZĂŶĚŽŵ�,ŽƵƐĞ ϮϬϭϲͿ

�ŽĞŝŶŐ� '͕� ͚sŝƐƵĂů� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� EŽŶůŝŶĞĂƌ� �ǇŶĂŵŝĐĂů�
^ǇƐƚĞŵƐ͗��ŚĂŽƐ͕�&ƌĂĐƚĂůƐ͕�^ĞůĨͲ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝŵŝƚƐ�ŽĨ�
WƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͛�;ϮϬϭϲͿ�^ǇƐƚĞŵƐ�ϰ;ϰͿ͗�ϯϳ

�ƌĂǌŝů͛Ɛ�WƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� �ŽŵŵĞƌĐĞ� ĂŶĚ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ ;:K�ͬ'�ͬϭϭϯ͕�
:K�ͬ/WͬϭϵͿ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ

�ĂŽ�z͕� ͚/ŶĚŝƌĞĐƚ� /ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ�
�ŚŝŶĂ͛� ;ϮϬϭϲͿ YƵĞĞŶ� DĂƌǇ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ϲ;ϮͿ͗�Ϯϰϴ

�ŚĂŶĚĞƌ� �͕� ͚,Žǁ� >Ăǁ� DĂĚĞ� ^ŝůŝĐŽŶ� sĂůůĞǇ͛ ;ϮϬϭϲͿ� ϲϯ�
�ŵŽƌǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů�ϲϯϵ

�ůĂƌŬ� t͕� ͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� KǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� ĂŶĚ� �ŽŶƚƌŽů� ŽĨ� hƐĞƌͲ
'ĞŶĞƌĂƚĞĚ� �ŽŶƚĞŶƚ� ŽŶ� ^ŽĐŝĂů� DĞĚŝĂ� tĞďƐŝƚĞƐ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĞŶƚůĂǁ͘ĞĚƵͬƉĞƌƌŝƚƚͬĐŽƵƌƐĞƐͬƐĞŵŝŶĂƌͬƉĂƉ
ĞƌƐйϮϬϮϬϬϵйϮϬĨĂůůͬ:ĞƌƌǇйϮϬĐůĂƌŬйϮϬĨŝŶĂůйϮϬ�ŽƉǇƌŝŐŚ
ƚ͕йϮϬKǁŶĞƌƐŚŝƉ͕йϮϬĂŶĚйϮϬ�ŽŶƚƌŽůйϮϬŽĨйϮϬhƐĞƌͲ
'ĞŶĞƌĂƚĞĚйϮϬ�ŽŶƚĞŶƚйϮϬŽŶйϮϬ^ŽĐŝĂůйϮϬDĞĚŝĂйϮϬ
tĞďƐŝƚĞƐ͘ƉĚĨх ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳͿ

�ůĞŵĞŶƚƐ�D�d͕�͚�ŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�/ŶĚŝƌĞĐƚ�EĞƚǁŽƌŬ��ĨĨĞĐƚƐ͗��ƌĞ�
dŚĞǇ� �ƋƵŝǀĂůĞŶƚ͍͛� ;ϮϬϬϰͿ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ϮϮ;ϱͿ͗ϲϯϯ

�ŽƌŶŝƐŚ�t�ĂŶĚ�>ůĞǁĞůǇŶ��͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗�WĂƚĞŶƚƐ͕�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�dƌĂĚĞ�DĂƌŬƐ�ĂŶĚ��ůůŝĞĚ�ZŝŐŚƚƐ�;ϲƚŚ�ĞĚŶ͕�^ǁĞĞƚ�
Θ�DĂǆǁĞůů�ϮϬϬϳͿ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �ĨĨĂŝƌƐ͕� hŶŝƚĞĚ�
EĂƚŝŽŶƐ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ;EĞǁ�zŽƌŬ͗�
hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͕�ϮϬϬϯͿ

�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ͚�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͕�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐŝŽŶƐ͗� �� �ŝŐŝƚĂů� ^ŝŶŐůĞ� DĂƌŬĞƚ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ�ʹ �ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ��ǀŝĚĞŶĐĞ͛��KD�;ϮϬϭϱͿ�
ϭϵϮ�ĨŝŶĂů

�ǀĂŶƐ��� ^� ĂŶĚ� ^ĐŚŵĂůĞŶƐĞĞ� Z͕ DĂƚĐŚŵĂŬĞƌƐ͗� dŚĞ�EĞǁ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� DƵůƚŝƐŝĚĞĚ� WůĂƚĨŽƌŵƐ ;,ĂƌǀĂƌĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ�
ZĞǀŝĞǁ�WƌĞƐƐ�ϮϬϭϲͿ

�ǀĂŶƐ� W� �� ĂŶĚ� 'ĂǁĞƌ� �͕� dŚĞ� ZŝƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WůĂƚĨŽƌŵ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͗� �� 'ůŽďĂů� ^ƵƌǀĞǇ ;dŚĞ� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� 'ůŽďĂů�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ϮϬϭϲͿ

'ŽůĚĞŶ� :� D͕� ͚�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� WŽůŝĐǇ͕� ĂŶĚ�
WĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ͗� EĂƚƵƌĂů� WƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�^ǇƐƚĞŵ͛�;ϮϬϬϭͿ�ϱϬ��ŵŽƌǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů�ϭϬϭ



zĂŶŐ��ĂŽ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�WůĂƚĨŽƌŵƐ

ϯϲ

<ĞŶŶĞĚǇ� :͕�tŚǇ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� WůĂƚĨŽƌŵƐ� �ŽŶ͛ƚ� EĞĞĚ� ^ƉĞĐŝĂů�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕� ;/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� Θ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϱͿ

<ŽŵĂŝƚŝƐ�<͕�͚/ŶƚĞƌŶĞƚ�^ŽĐŝĞƚǇ�/ƐƐƵĞƐ�WĂƉĞƌ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͛� ;/ŶƚĞƌŶĞƚ� ^ŽĐŝĞƚǇ͕� ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬƐŽůϯͬƉĂƉĞƌƐ͘ĐĨŵ͍ĂďƐƚƌĂĐƚͺŝĚс
ϮϯϬϰϭϮϰх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ�KĐƚ�ϮϬϭϳͿ

ĞŵůĞǇ� D� �͕� ͚dŚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ͛�;ϭϵϵϳͿ�dĞǆĂƐ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�sŽů͘�
ϳϱ͕�ϵϴϵ

>ĞǀĂů�W�E͕ ͚dƌĂĚĞŵĂƌŬ͗��ŚĂŵƉŝŽŶ�ŽĨ�&ƌĞĞ�^ƉĞĞĐŚ͛�;ϮϬϬϰͿ�
Ϯϳ��ŽůƵŵ�:͘>͘�Θ��ƌƚƐ�ϭϴϳ

DĂŶƐĞůů�Z� ĂŶĚ�^ƚĞŝŶŵƵĞůůĞƌ�t��͕� ͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͗� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͛� ;ϭϵϵϴͿ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ϯϬ;ϮͿ͗ϭϳϯ

DĂƌƚĞŶƐ� �͕� ͚�Ŷ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WŽůŝĐǇ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ�KŶůŝŶĞ�
WůĂƚĨŽƌŵƐ͚� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� WƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
^ƚƵĚŝĞƐ� �ŝŐŝƚĂů� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌ� ϮϬϭϲͬϬϱ͕� :Z�ϭϬϭϱϬϭ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬƐŽůϯͬƉĂƉĞƌƐ͘ĐĨŵ͍ĂďƐƚƌĂĐƚͺŝĚс
Ϯϳϴϯϲϱϲ�х;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϮ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳͿ

DĂƐŶŝĐŬ�D͕�͚tŚǇ�DĂŬŝŶŐ��W/Ɛ��ŽƉǇƌŝŐŚƚĂďůĞ�/Ɛ��ĂĚ�EĞǁƐ�
&Žƌ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͛� ;dĞĐŚĚŝƌƚ͕� ϭϯ� DĂǇ� ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĐŚĚŝƌƚ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϭϰϬϱϬϵͬϭϳϭϰϬϮϮ
ϳϭϴϰͬǁŚǇͲŵĂŬŝŶŐͲĂƉŝƐͲĐŽƉǇƌŝŐŚƚĂďůĞͲŝƐͲďĂĚͲŶĞǁƐͲ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ƐŚƚŵůх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϮ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳͿ

DĂǆǁĞůů�t�:�ĂŶĚ��ŽƵƌƌĞĂƵ�D͕�͚dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�EĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͕� dĞůĞĐŽŵƐ� ĂŶĚ� �ĂƚĂ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͛�
;ϮϬϭϱͿ� Ϯϭ� �ŽŵƉƵƚĞƌ� ĂŶĚ� dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� >Ăǁ�
ZĞǀŝĞǁ�ϭ

DĞƌŐĞƐ�Z�W͕�DĞŶĞůů�W�^͕�>ĞŵůĞǇ�D��͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů��ŐĞ ;ϲƚŚ ĞĚŶ͕��ƐƉĞŶ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�
ϮϬϭϮͿ

DĞƌƐŚĂ� �� ĂŶĚ� �ĞďĞƐƵ� <͕� ͚dŚĞŽƌŝĞƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͛� ;�ďǇƐƐŝŶŝĂ� >Ăǁ͕� Ϯ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďǇƐƐŝŶŝĂůĂǁ͘ĐŽŵͬƐƚƵĚǇͲŽŶͲůŝŶĞͬŝƚĞŵͬϰϲϴͲ
ƚŚĞŽƌŝĞƐͲŽĨͲŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲƉƌŽƉĞƌƚǇх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�KĐƚ�ϮϬϭϳͿ

KΖ�ƌŝĞŶ� �� ĂŶĚ� &ŝƚǌŐĞƌĂůĚ� �͕� ͚DĂƐŚƵƉƐ͕� ZĞŵŝǆĞƐ� ĂŶĚ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ͛�;ϮϬϬϲͿ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�>Ăǁ��ƵůůĞƚŝŶ�ϵ;ϮͿ͗ϭϳ

WĂƌŬĞƌ� '͕� �ůƐƚǇŶĞ D͕� ĂŶĚ� �ŚŽƵĚĂƌǇ� ^͕ WůĂƚĨŽƌŵ�
ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕�;tt�EŽƌƚŽŶ�ϮϬϭϲͿ

WĂƵůĂ�s͕� ͚�ƌŐĞŶƚŝŶĂ͛Ɛ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ��ĞĐŝĚĞƐ�>ĂŶĚŵĂƌŬ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� >ŝĂďŝůŝƚǇ� �ĂƐĞ͛;ϮϬϭϱͿф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉƚũŽƵƌŶĂů͘ĐŽŵͬĂƌŐĞŶƚŝŶĂƐͲƐƵƉƌĞŵĞͲĐŽƵƌƚͲ
ĚĞĐŝĚĞƐͲůĂŶĚŵĂƌŬͲŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇͲůŝĂďŝůŝƚǇͲĐĂƐĞͬх;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϭ�DĂǇ�ϮϬϭϳͿ͘

ZŽĐŚĞƚ� :�� ĂŶĚ� dŝƌŽůĞ� :͕ ͚WůĂƚĨŽƌŵ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝŶ� dǁŽͲ
^ŝĚĞĚ�DĂƌŬĞƚƐ͛�;ϮϬϬϯͿ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ϭ;ϰͿ͗�ϵϵϬͲϭϮϬϵ

^ŽŶŐ�^�,͕�͚���ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�/^W�
>ŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͛�
;ϮϬϭϬͿ�dŚĞ��ŽŵƉƵƚĞƌ�Θ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�>ĂǁǇĞƌ�Ϯϳ;ϳͿ͕�

фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϮϭϭϴϵϲϭх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�:ƵŶĞ�
ϮϬϭϳͿ

dŚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;K���Ϳ͕�K�����ŽƵŶĐŝů�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�WŽůŝĐǇ�DĂŬŝŶŐ ;ϮϬϭϭͿ

dŝǁĂŶĂ� �͕ WůĂƚĨŽƌŵ� �ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͗� �ůŝŐŶŝŶŐ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ ;DŽƌŐĂŶ�<ĂƵĨŵĂŶŶ�ϮϬϭϯͿ

hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�>Ăǁ�
;hE�/dZ�>Ϳ͕� hE�/dZ�>� DŽĚĞů� >Ăǁ� ŽŶ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
�ŽŵŵĞƌĐĞ�ϭϵϵϲ͗�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ�ďŝƐ�ĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϵϴ�;hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͕�ϭϵϵϴͿ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕� ͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ʹ
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� &Ăŝƌ� hƐĞ͛�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝď͘ƵŵŶ͘ĞĚƵͬĐŽƉǇƌŝŐŚƚͬĨĂŝƌƵƐĞх� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ŽŶ�ϭϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳͿ

tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ͚/W� ĂŶĚ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ͗� /W� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌĂǀĞ� EĞǁ� tŽƌůĚ� ŽĨ� hƐĞƌͲ�ƌĞĂƚĞĚ�
�ŽŵƉƵƚĞƌ� 'ĂŵĞƐ͛� ;ϮϬϬϳͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽͺŵĂŐĂǌŝŶĞͬĞŶͬϮϬϬϳͬϬϭͬĂƌƚŝ
ĐůĞͺϬϬϬϲ͘Śƚŵůх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳͿ

tƌŝŐŚƚ :͕�͚KŶĞͲƐŝĚĞĚ�>ŽŐŝĐ�ŝŶ�dǁŽͲƐŝĚĞĚ�DĂƌŬĞƚƐ͛�;ϮϬϬϰͿ�
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ϯ;ϭͿ͗ϰϰ

tdK͕� ͚KǀĞƌǀŝĞǁ͗� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͛�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬƚƌŝƉƐͺĞͬŝŶƚĞůϮͺ
Ğ͘Śƚŵх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳͿ


