
ϴϭ

ϴ͘� �,�>>�E'�^� K&� /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz� /E� d,��
/E&KZD�d/KE�^K�/�dz

�ŶƌŝĐŽ�DĂƌĐĞů�,ƵĂƌĂŐ�'ƵĞƌƌĞƌŽΎ

��^dZ��d

dŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ďƵƚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͖ ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŝŐŚƚĞŶ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƵŶŝƚŝǀĞ� ƌƵůĞƐ͘ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ǁŽƌŬ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ŝƌƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘

tŚŝůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŽĨ� ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ƚŚƵƐ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͕� ƉĂƚĞŶƚƐ͕
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ƉŝƌĂĐǇ͕� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͕� ƌĞŶƚͲƐĞĞŬŝŶŐ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƌƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕� ŽǀĞƌƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞůƐ͕�
ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ͘

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE�

�Ɛ�Ă� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕� ƚŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ�
ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ďĞĞŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚŽĚĂǇ� ŝŶ� ĂŶ�
ŝƌƌĞƐŝƐƚŝďůĞ�ǁĂǇ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ŐůŽďĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƵƐ�
ŵŽƐƚ� ŝƐ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ŶŽǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ĂŶĚ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ăůů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘

Ύ�ŶƌŝĐŽ�DĂƌĐĞů�,ƵĂƌĂŐ�'ƵĞƌƌĞƌŽ�;WĞƌƵͿ͕�DĂƐƚĞƌ� ŝŶ�WƌŝǀĂƚĞ�>Ăǁ�
;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� �ĂƌůŽƐ� ///� ĚĞ� DĂĚƌŝĚ͕� ^ƉĂŝŶ͕� ϮϬϭϬͿ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� >Ăǁ� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� Ăƚ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ZŝĐĂƌĚŽ� WĂůŵĂǭƐ� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ� ĂŶĚ�
WŽůŝƚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͘�,ŝƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƌĞ�>Ăǁ�ĂŶĚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ͕��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ͕�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͘
ϭ ��ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŚĂƌĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�
ϮϮϬ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞƌƵǀŝĂŶ� WĞŶĂů� �ŽĚĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘
Ϯ �Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�;ƐĞĞ͗�:ĂǀŝĞƌ���DƵƌŝůůŽ��ŚĄǀĞǌ͕�Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
:ƵĚŐĞ͘�tŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�WƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚƐ��ŽƵůĚ�/ŵƉƌŽǀĞ�
Ͳ ŝŶ�^ŽŵĞ��ƐƉĞĐƚƐ Ͳ ƚŚĞ�:ƵƐƚŝĐĞ͍Ζ�΀ϮϬϭϳ΁�Ϯϯ�ZĞǀŝƐƚĂ�>Ă�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ŶŽƌ� ďǇ�
ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
Ă� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉĞŶĂůƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĨŝůĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ͕ϭ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� Žƌ� ŶŽƚ� ;ŵŝƐŶĂŵĞĚ�
ƉŝƌĂĐǇͿ͖ ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ŝŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͖� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŽŶĞƐ͖�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚ� ƚŚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘Ϯ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� Ăůů�
ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

WĞƌƐŽŶĂůůǇ͕� /� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĂƚ�Ăůů� ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�
ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘�tĞ�
ƐĞĞŵ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ� ĨĂĐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵŽŶŽƉŽůŝĞƐ�ƚŽ�
ĂƵƚŚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ ƚŚĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀŝǌĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�

Ϯ͘�/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz��^��Zd/&/�/�>�WZKW�Zdz

&Žƌ�Ă� ůŽŶŐ� ƉĂƌƚ ŽĨ�ŵĂŶΖƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁĂƐ� ŽƌĂů͗ ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĐƌĞĂƚĞĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŝƚ͘�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�
ůĞŐĞŶĚƐ͕� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�EŽ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ΗŽǁŶĞƌΗ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŶŽƌ�ĐŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ͘
�Ǉ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝƚ� ĞƐĐĂƉĞĚ� ŝƚƐ� ƐƉŚĞƌĞ� ŽĨ�
ĚŽŵŝŶŝŽŶ͕�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů͘�

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�;ϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ���Ϳ͕ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁĞƌĞ� ĨŝǆĞĚ� ŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁĞĚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ ĨŽƌ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ϯ <ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽƵůĚ ƉĂƐƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ�ǁŽƌŬƐ� ŽĨ�
ĂŶƚŝƋƵŝƚǇ�ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� &ƌŽŵ� ,ŽŵĞƌ ƚŽ� ^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͕�

/ŶŵĂƚĞƌŝĂů� ΀ŽŶůŝŶĞ΁� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ƉƌŽƋƵĞƐƚ͘ĐŽŵͬĚŽĐǀŝĞǁͬϭϵϯϯϰϰϵϰϭϲ͍ĂĐĐŽƵŶƚŝĚ
сϰϱϬϵϳх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͕�Žƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ� ;ƐĞĞ͗�dŚŽŵĂƐ�:�&ĂƌŬĂƐ͕� Ζ�ĂƚĂ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͗�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐŽůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͍Ζ�΀ϮϬϭϳ΁�
Ϯϯ;ϭͿ� ZĞǀŝƐƚĂ� >Ă� WƌŽƉŝĞĚĂĚ� /ŶŵĂƚĞƌŝĂů� ΀ŽŶůŝŶĞ΁� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ƉƌŽƋƵĞƐƚ͘ĐŽŵͬĚŽĐǀŝĞǁͬϭϵϯϯϰϰϴϰϰϵ͍ĂĐĐŽƵŶƚŝĚ
сϰϱϬϵϳх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘
ϯ >Ğƚ� ƵƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽůĚĞƐƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽĨ� ƉƌŝŵŝƚŝǀĞ� ,ŽŵŽ�
^ĂƉŝĞŶƐ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĂŶƚŝƋƵŝƚǇ� ŽĨ� ϭϵϱϬϬϬ� ǇĞĂƌƐ� ;KŵŽ� <ŝďŝƐŚ�
&ŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘�/Ŷ�ƚƵƌŶ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĚĂƚĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϵϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�;sŝŶēĂ͕�ϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ����ĂŶĚ�
:ŝĂŚƵ� ϲƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ��Ϳ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ǁƌŝƚŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ� ;^ƵŵĞƌŝĂŶ�
ĐƵŶĞŝĨŽƌŵͿ�ĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�Ɛŝǆ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘



�ŶƌŝĐŽ�DĂƌĐĞů�,ƵĂƌĂŐ�'ƵĞƌƌĞƌŽ͕��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ

ϴϮ

ĂƵƚŚŽƌƐ�ĐŽƵůĚŶǲƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ĐŽƉǇ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬƐϰ͘ dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ĐŽƉǇŝŶŐ͕�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�
ƉƵďůŝĐ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�
Žƌ� ĞĚŝƚŝŶŐ ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐŝĐƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŽǀĞƌ�
ƚŝŵĞ͕� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�
ǁĞƌĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ;ƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐͿ�
ƚŽ� ƌĞǀĞĂů� ƚŚĞŝƌ
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĂƐĐĞŶƚ�ĐŝƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ�
ƐǇƐƚĞŵ� ǁĂƐ� ƚŚĞŶ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�
ĂƵƚŚŽƌƐ͕�
ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
ƉƌŝŶƚĞƌƐ͘ϱ

�ůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ŽĨ� �ůŝǌĂďĞƚŚ� /�
dƵĚŽƌ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌŽǇĂů�ĨĂǀŽƌƐ�
;ƌŽǇĂů�ĐŚĂƌƚĞƌƐ͕�ůĞƚƚĞƌƐ�ĐůŽƐĞ�ĂŶĚ�ůĞƚƚĞƌƐ�ƉĂƚĞŶƚͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
<ŝŶŐ� Žƌ� Ă� ůŽƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐŽŽĚƐ͕ Žƌ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ϲ �Ƶƚ͕�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ�ŽĨƚĞŶ�ŵĂĚĞ�
ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ͕�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ƐĞůĞĐƚŝǀĞ� ŵŽŶŽƉŽůŝĞƐ͘� dŚĞ� ƉŽƐƚͲ�ůŝǌĂďĞƚŚĂŶ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚƐ� ƐŽŽŶ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵŽŶŽƉŽůŝĞƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌŽǇĂů�ĨĂǀŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�
ƚƌĂĚĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚƵƐ͕�
ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌŶ� ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ǁĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕� ŵŽǀŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ǁĞůĨĂƌĞ͘� /Ŷ�
ϭϲϮϯ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚƵƚĞ� ŽĨ� DŽŶŽƉŽůŝĞƐ� ƌĞŶĚĞƌĞĚ� ŝůůĞŐĂů� Ăůů�
ŵŽŶŽƉŽůŝĞƐ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ƚŚŽƐĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ǇĞĂƌ�
ƚĞƌŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƚĞŶƚ�ůĂǁ͘ϳ

dŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝƐ�
ĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�
ŽĨ� Ă� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ;ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵŽŶŽƉŽůǇ� ;ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐͿ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�
ƚŽ�Ă�ůĂƵĚĂďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�

ϰ �ůĨƌĞĚŽ��ƵůůĂƌĚ͕� ͚ZĞŝǀŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ă� ůŽƐ�ƉŝƌĂƚĂƐ�͎�Ɛ� ůĂ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�
ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů� ƵŶ� ƌŽďŽ͍Ζ� ŝŶ� �ĞƌĞĐŚŽ� Ǉ� �ĐŽŶŽŵşĂ� �ů� �ŶĄůŝƐŝƐ�
�ĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞ�ůĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�;WĂůĞƐƚƌĂ��ĚŝƚŽƌĞƐ�ϮϬϬϲͿ�
ϮϮϱ͘
ϱ &ĞƌŵŝŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ZĞǇĞƐ�'ŽŵĞǌ͕�Ζ�ů�WƌŝǀŝůĞŐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ��ŝĐĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�
�ŶƚŽŶŝŽ�ĚĞ�EĞďƌŝũĂ�;ƐŝŐůŽƐ�ǆǀͲǆǀŝŝŝͿ͗�KƚƌŽ��ŶƌĞĚŝũŽ�ĚĞ�Dŝů��ŝĂďůŽƐΖ�
�ŽƌƉƵƐ� �ǀĞ� ΀ŽŶůŝŶĞ΁� ϭϴ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϯ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞǀĞ͘ƌĞǀƵĞƐ͘ŽƌŐͬϴϱϬх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ϭ͘ WƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŝŶƚŽ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ͗�ŝĨ�ǁĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ƐĐĂƌĐŝƚǇ
ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐŽŽĚƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ǀĂůƵĞ͘�dŚĂƚ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵŽŶŽƉŽůǇ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƐƐĞƚƐ͕�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕�ƚŚĞŶ�ŐƌĂŶƚƐ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ͘�

dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƌŬƐ�ŝĨ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�
/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ͕�ŝĨ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵŽŶŽƉŽůŝĞƐ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƉŽůŝĐĞ� ĂŶĚ ĞŶĨŽƌĐĞ� ŝƚ͕� ƚŚŝƐ ĚĞƚĞƌƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͗�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�ĐŚĞĂƉĞƌ�
ƚŚĂŶ� ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ŵƵƐƚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ ĐŽƐƚƐ͘�

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŵƵƐƚ� ƌĞĐŽŶĐŝůĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝŶ� ŚĂǀŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŶĞǁ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ǁŽƌŬ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�YƵĞĞŶ��ŶŶĞ�ŽĨ�
�ŶŐůĂŶĚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŽ� ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵƚĞ�ŽĨ��ŶŶĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăƌƚ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ƚŝƚůĞ͗�͞�Ŷ��Đƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďǇ�
ǀĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ƉƌŝŶƚĞĚ� ďŽŽŬƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� Žƌ�

ϲ tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�Ζ�Ŷ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ŶŽƚĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞΖ� t/WK� Ͳ tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ΀ŽŶůŝŶĞ΁͕� ϭϮ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϱ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞǆƉŽƌƚͬƐŝƚĞƐͬǁǁǁͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬŶŽƚĞƐͬŐď
͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘

ϳ /ĚĞŵ͘��

ͻ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͘

ͻ�ƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�ŝŶǀĞƐƚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝƐŬ͘

WƵďůŝĐ�'ŽŽĚ

ͻ>ĞŐĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ͘

ͻ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ŵŽŶŽƉŽůǇ ŝƐ
ĐƌĞĂƚĞĚ ƚŽ ďĞŶĞĨŝƚ ĂƵƚŚŽƌƐ ĂŶĚ
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͘

dĞŵƉŽƌĂƌǇ�DŽŶŽƉŽůǇ
ͻdŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ
ŵŽŶŽƉŽůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ƉƌŽĨŝƚƐ ĨŽƌ
ĂƵƚŚŽƌƐ ĂŶĚ ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͘

ͻWƌŽĨŝƚƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ĨŽƌ
ĂƵƚŚŽƌƐ ĂŶĚ ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ ƚŽ
ƌĞǀĞĂů ƚŚĞŝƌ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϴϯ

ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĐŽƉŝĞƐ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŝŵĞƐ� ƚŚĞƌĞŝŶ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͘͟ϴ ��ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ǁĂƐ� ƐŽƵŐŚƚ͘� dŚŝƐ� ƌƵůĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ�ďǇ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ŝŶ ŚŝƐ ĨĂǀŽƌ ĨŽƌ�
ϭϰ� ǇĞĂƌƐ͕� ĂĨƚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ƉĂƐƐĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ĚŽŵĂŝŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ŝŶƉƵƚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ͘�

�Ƶƚ͕� ĂƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ďĞůŽǁ͕� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŚĂǀĞ� ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�
ďĞŝŶŐ�ĚĞŶĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ
ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƐŽ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ�
ŽĨƚĞŶ� ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐŽŽĚƐ͘�dŚŝƐ�ŽǀĞƌƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƌĞŶƚͲƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŝƌĂĐǇ͘�

ϯ͘� ���<� dK� d,�� ��^/�^͗� d,�� ��KEKD/�� E�dhZ�� K&�
/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz�'KK�^�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͗�ƌŝǀĂůƌǇ ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͘

ZŝǀĂůƌǇ� ŝŵƉůŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ŐŽŽĚ� ďǇ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉƌĞǀĞŶƚƐ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƵƐŝŶŐ� ŝƚ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕� ƚŚƵƐ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƌŝǀĂů�ŐŽŽĚƐ�ŝƐ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĂďůĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ĐĂŶ�
ďĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƐĞǀĞƌĂů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕� Žƌ� ĐĂƵƐŝŶŐ ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐĞƌƐ͘�

�ǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�
ƵƐŝŶŐ� Ă� ŐŽŽĚ͘� tŚŝůĞ� ǁĞ� ĐĂŶ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ŐŽŽĚƐ� ĐĂŶ�
ďĞĐŽŵĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� Ăƚ� Ă� ĐŽƐƚ͕� ǁĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĂƐ� ĞǆĐůƵĚĂďůĞ�
ŐŽŽĚƐ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽƐĞ� ƵƐĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ăƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽƐƚ͘�

�y�>h���/>/dz

�y�>h���>� EKd��y�>h���>�

Z/
s�

>Z
z

z�^ WƌŝǀĂƚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ
�ŽŵŵŽŶůǇ�hƐĞĚ�

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

EK �ůƵď�ŐŽŽĚƐ WƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ Ϯ͘ EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͘

�ŽƚŚ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂƐƐĞƚƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌŝǀĂůƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĞǆĐůƵĚĂďůĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ăƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽƐƚ͘��Ɛ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�

ϴ �ůĞũĂŶĚƌŽ�>ŽƌĞĚŽ͕�Ζ�ĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ��ƵƚŽƌ�Ǉ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽƐ��ĂŵŝŶŽƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ��ŶĐƵĞŶƚƌĂŶΖ�;ϮϬϬϲͿ�/s;ϮϯͿ�ZĞǀŝƐƚĂ�DĞǆŝĐĂŶĂ�ĚĞů��ĞƌĞĐŚŽ�
ĚĞ��ƵƚŽƌ�Ϯϳ͘�
ϵ WĂƵů� <ƌƵŐŵĂŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� /ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ� Ă� ůĂ� �ĐŽŶŽŵşĂ ;�ĚŝƚŽƌŝĂů�
ZĞǀĞƌƚĠ�ϮϬϭϮͿ�ϭϴϭ͘
ϭϬ 'ƵǇ�dƌŝƚƚŽŶ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ ;ϯƌĚ ĞĚ͕͘�^ǁĞĞƚ�Θ�
DĂǆǁĞůů�ϮϬϬϳͿ�ϰϳϯ͘

ďǇ� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ� WĂƵů� <ƌƵŐŵĂŶ� ;EŽďĞů� WƌŝǌĞ� ŝŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ�
ϮϬϬϴͿ͕�ŝƚƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͘ϵ

/Ŷ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĨŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͘��ŶĚ�ƐŽ͕�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ǁĂƐ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��ůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶƚŝƋƵŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŵĂĚĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ͘�

dŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŝŵƐ� ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ŝŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ĨŽƌ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌ�ĂŶĚ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ͘�dŚĞ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ŵŽŶŽƉŽůǇ� ŝƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ƐĞĞŬŝŶŐ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕� ĂĨƚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƉĂƐƐĞƐ ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ͗�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͘�

ϰ͘��KWzZ/',d͕�Ks�ZWZKd��d/KE͕�Z�EdͲ^��</E'��E��
W/Z��z

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�tĞ�ĐĂŶ�ĂƌŐƵĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ĨŽƵƌƚĞĞŶͲ
ǇĞĂƌ�ŵŽŶŽƉŽůǇ� ŝƐ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� Žƌ� ŶŽƚ� ƚŽ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝǌĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ĂŶ� ĂƵƚŚŽƌ ďǇ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƌŬƐ� ĂƌĞ�
ƵƐƵĂůůǇ� ĞǆƉůŽŝƚĞĚ� ŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀĂůƵĞ� ŝŶ ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĨĞǁ�
ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ�ďǇ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĞǆƚĞŶĚƐ� ƚŽ� Ăůů� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌΖƐ� ůŝĨĞ͕� ŝƚ
ĐĞĂƐĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ ĂŶ� ŽǀĞƌͲ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘ϭϬ dŚĂƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƐĂǇ͕� ŝƚ� ĐĞĂƐĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ ďĞĐŽŵĞƐ ĂŶ ŝŶĐŽŵĞ͘�

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĞǆƚĞŶĚƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗ ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ƉŽƐƚ�ŵŽƌƚŝƐ�
ĂƵƚŽƌŝƐ͕�ĂƐ� ŝŶ�DĞǆŝĐŽͿ͕� ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ�ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ͘� /ŶĚĞĞĚ͕�
ŶŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝǌĞ�
Ă�ĚĞĂĚ�ĂƵƚŚŽƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬƐ͘��Ɛ�ZŝĐŚĂƌĚ�
WŽƐŶĞƌ� ŚĂƐ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ͕� ƐƵĐŚ� Ă� ůŽŶŐ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǀĞƌͲĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ďƵƚ�ƌĞŶƚͲƐĞĞŬŝŶŐ͘ϭϭ

�Ɛ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚ͕�ƌĞŶƚͲƐĞĞŬŝŶŐ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͘ϭϮ dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ ŚĂƐ�ŶŽ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ͕� ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�Žƌ� ƐŚĞ�ĐĂŶ� ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ĐĂŶ�ďĞƋƵĞĂƚŚ�ŝƚ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƌĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐŽŽĚƐ͕ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƐƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ͘� tŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ŚĂƉƉĞŶƐ͕� Ă� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ŵĂƌŬĞƚ� ǁŝůů�
ĞŵĞƌŐĞ͗� ƉŝƌĂĐǇ͘� /ŶĚĞĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ� ǀĂůƵĞ�ǁĞůů� ďĞůŽǁ�
ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ ŚŽůĚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ� ŝŶ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ǁĂǇ͕� Ăƚ� ůŽǁĞƌ� ĐŽƐƚƐ͘� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

ϭϭ ZŝĐŚĂƌĚ� WŽƐŶĞƌ� Θ� tŝůůŝĂŵ� >ĂŶĚĞƐ͕� Ζ/ŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ� ZĞŶĞǁĂďůĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚΖ�΀ϮϬϬϯ΁�ϳϬ;ϮͿ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϰϳϱ͘�
ϭϮ �ŶƌŝƋƵĞ� WĂƐƋƵĞů͕� ΖhŶĂ� sŝƐŝſŶ� �ƌşƚŝĐĂ� ĚĞ� ůĂ� WƌŽƉŝĞĚĂĚ�
/ŶƚĞůĞĐƚƵĂů͗�WŽƌ�ƋƵĠ��ůŝŵŝŶĂƌ�ůĂƐ�WĂƚĞŶƚĞƐ͕�ůŽƐ��ĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ��ƵƚŽƌ�
Ǉ� Ğů� ^ƵďƐŝĚŝŽ� �ƐƚĂƚĂů� Ă� ůĂ� WƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶΖ� ΀ŽŶůŝŶĞ΁�
;ϮϬϬϰͿ� ϯ;ϭͿ� ZĞǀŝƐƚĂ� ĚĞ� �ĞƌĞĐŚŽ� Ǉ� �ĐŽŶŽŵşĂ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁŽƌŬƐ͘ďĞƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬĞŶƌŝƋƵĞͺƉĂƐƋƵĞůͬϮϭͬх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�
DĂǇ�ϮϬϭϴ͕�ϳϭͲϳϮ͘



�ŶƌŝĐŽ�DĂƌĐĞů�,ƵĂƌĂŐ�'ƵĞƌƌĞƌŽ͕��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ

ϴϰ

ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ƉŝƌĂĐǇ�ĐĂŶ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚŝƐ�
ĐŽƐƚ͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�Ă� ĐŽƐƚ�ŽĨ� ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ͕�ďƵƚ� ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚĞƚĞƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘�

dŚƵƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉŝƌĂĐǇ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ϭϯ �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� Ă� ŵŽƌĞ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ǁŽƌŬ� ŝƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ďǇ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘�

/Ŷ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůŽƐĞƐ ŝƚƐ ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�
ĂŶĚ� ďĞĐŽŵĞƐ Ă� ƐŽĐŝĂů� ƚĂǆ� ƚŚĂƚ� ĚĞůĂǇƐ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ� ŝƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶŝͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ďƵƚ�ďŝͲ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�;ŽƵƚƉƵƚͿ
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŶƵƌƚƵƌĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ;ŝŶƉƵƚͿ͘ϭϰ dŚĞ� ǀĞƌǇ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚƐ͕ ůŝŬĞ ƚŚŽƐĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕
ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞƐ� ŽƚŚĞƌ� ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ͖� ŝƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ǁŽƌŬƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ĂƌƚŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�
ůĞƐƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ͘ϭϱ

/Ĩ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌŝǀĂůƌǇ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�
ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽƉǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�
ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƵƚŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ŐŽŽĚƐ� ŝƐ� ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ĂŶ ŝŶƉƵƚ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ƉƌŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ŵŽǀĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ĐŽƉǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�
Ă� ƐŽĐŝĂů� ůŽƐƐ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�ďǇ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĐŽƐƚ͕�ďƵƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŽƌϭϲ͕� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƉƵƚ� ŽĨ� ŶĞǁ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ͘

^ŽŵĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ͕ ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͕ ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽŶŽƉŽůǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƋƵŽƚĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽƉǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ ǇŽƵ�ƚŽ�ƵƐĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ
ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬƐ͘ϭϳ dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽ�ŝŶ�

ϭϯ ,Ăů� Z͘� sĂƌŝĂŶ͕� Ζ�ŽƉǇŝŶŐ� ĂŶĚ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗� >ŽƐ� �ĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ�
WƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ��ƌĂ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚΖ�΀ŽŶůŝŶĞ΁�΀ϮϬϬϲ΁�;ϯϲϬͿ��ĐŽŶŽŵşĂ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐŽ͘ŵĚƉ͘ĞĚƵ͘ĂƌͬĐĞŶĚŽĐƵͬƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽͬϬϭϬϮϭ͘ƉĚĨх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͕�Ϯϯ͘
ϭϰ /ďŝĚ͕�ƉŐ͘�ϮϬ͘
ϭϱ ZŽďĞƌƚ��ƵƌƌĞůů�Θ��ůůŝƐŽŶ��ŽůĞŵĂŶ͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͗�dŚĞ�
�ŝŐŝƚĂů�/ŵƉĂĐƚ ;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϱͿ�ϰϬ͘
ϭϲ �ŶƌŝƋƵĞ� �ĂǀĞƌŽ� ^ĂĨƌĂ͕� Ζ�ŶƚƌĞ� Ğů� ,ƵĞǀŽ� Ž� ůĂ� 'ĂůůŝŶĂ� Ǉ� ůĂ�
WůĂŶĐŚĂĚĂ�Ǉ�ůĂ��ĂŵŝƐĂ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ăů��ŶĄůŝƐŝƐ��ĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�
WƌŽƉŝĞĚĂĚ�/ŶƚĞůĞĐƚƵĂůΖ�΀ϮϬϭϮ΁�;ϲϮͿ�dŚğŵŝƐ�ϭϮϲ͘
ϭϳ 'ƵƐƚĂǀŽ� ZŽĚƌşŐƵĞǌ� 'ĂƌĐŝĂ͕� Ζ͎�ů� &ŝŶ� ĚĞ� ůĂ� ,ŝƐƚŽƌŝĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
WƌŽƉŝĞĚĂĚ�/ŶƚĞůĞĐƚƵĂů͍Ζ�΀ϮϬϬϴ΁�;ϱϱͿ�dŚĞŵŝƐ�ϯϬϯ͘
ϭϴ hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ͕� 'ĞŶĞƌĂů� �ƐƐĞŵďůǇ͕� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƉĞĐŝĂů�
ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ĨƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ΀ŽŶůŝŶĞ΁� �ͬϲϲͬϮϵϬ� ;ϭϬ�
�ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϭͿ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ��

ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂƐ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�;ůŝƚĞƌĂƌǇ͕�ĂƌƚŝƐƚŝĐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ďƵƚ�
ŶŽƚ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ĂƐ ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕� ǁŚĞƌĞ� ƐƵĐŚ� ƵƐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ďŽƚŚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
'ĞƌŵĂŶŝĐͲZŽŵĂŶ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĂƌĞ� ƋƵŝƚĞ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ�
ůŝďĞƌĂů� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ͕ ƵƐĞĚ� ŝŶ ƚŚĞ �ŶŐůŽͲ^ĂǆŽŶ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ ƌĞŐŝŵĞ͘�

^ŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ ƋƵŽƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ǀĂůƵĞ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͘�
�ƌŝǀĞƌƐ͕�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ĞŶƚŝƌĞƚǇ͕� Žƌ� ŶŽƚ� Ăƚ� Ăůů͘ /Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕� ĨŝĨƚǇ�
ǇĞĂƌƐ� ŝƐ� ĂŶ� ĞƚĞƌŶŝƚǇ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŽĨ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕� ƚŚĞ�
ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐŽ�ĨĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŽďƐŽůĞƚĞ͘�

ϱ͘� /E&KZD�d/KE� ^K�/�dz͕ ��D�d�Z/�>/��d/KE� K&�
d,�� �/'/d�>� �KEd�Ed^ �E� d,�� /ZZ�>�s�E��� K&�
W,z^/��>�D��/�

�ĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕�
ƉŝƌĂĐǇ� ǁĂƐ� Ă� ƉƌŽďůĞŵ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƉŽƉƵůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ǁĞ� ƐĞĞ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� /Ŷ� ƚŚĂƚ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƉŝƌĂĐǇ�ƌĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŬǇƌŽĐŬĞƚĞĚ͘�

dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ͕� ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵŽƌĞ�ĚƌĂƐƚŝĐ� ůĂǁƐ� ƚŚĂƚ�
ŝŵƉŽƐĞ ĐƌŝŵŝŶĂů�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĨŝůĞ�
ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ĂƌƌŝǀĞ Ăƚ ǀŝŽůĂƚŝŶŐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ϭϴ dŚĞƐĞ�ůĂǁƐ͕
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�>Ăǁ�,ĂĚŽƉŝϭϵ ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�̂ ŝŶĚĞͲtĞƌƚ >Ăǁ
ŝŶ� ^ƉĂŝŶϮϬ ŚĂǀĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ůŝƚƚůĞ� ƚŽ ŶŽ� ĞĨĨŝĐĂĐǇ� ŝŶ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉŝƌĂĐǇ�ƌĂƚĞƐ͘�

�Ƶƚ� ǁŚǇ� ǁĞƌĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƌƵůĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŶŽǁ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŚĂƌƐŚĞƌ͍�DĂǇďĞ�
ƚŚĞ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĚŝĂ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ĨŝǆĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽŚĐŚƌ͘ŽƌŐͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ/ƐƐƵĞƐͬKƉŝŶŝŽŶͬ�͘ϲϲ͘ϮϵϬ͘Ɖ
ĚĨх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͕�ϭϰ͘�
ϭϵ dŚĞ� ,ĂĚŽƉŝ� >Ăǁ� Žƌ� ƉƌŽŵŽƚĞƌ� >Ăǁ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭ͕�
ϮϬϭϬ͕� ĂŶĚ� ŐŝǀĞŶ� ŝƚƐ� ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͕� ǁĂƐ� ĂďŽůŝƐŚĞĚ� ŽŶ� :ƵůǇ� ϵ͕�
ϮϬϭϯ͘
ϮϬ ^ŝŶĚĞͲtĞƌƚ�>Ăǁ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�^ƉĂŝŶΖƐ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĐŽŶŽŵǇ�
�ŝůů� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƉĂŶŝƐŚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ůĞĚ� ďǇ� :ŽƐĞ� >ƵŝƐ�
ZŽĚƌŝŐƵĞǌ� �ĂƉĂƚĞƌŽ� ŝŶ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϵ͘� � /ƚ� ůĞĚ� ƚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ďǇ� ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ� ŝƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ƐƚƌŝƉƉĞĚ�
ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϬ͘�KŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϭϭ�
ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ� ĞůĞĐƚĞĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ůĂǁ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨƌŽŵ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐůĂŝŵ�ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘��Ƶƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉƌŝǀĂĐǇ�ƌŝŐŚƚƐ͗�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϴϱ

/ŶĚĞĞĚ͕ ďǇ ďĞŝŶŐ�ƐƚŽƌĞĚ ŽŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĚŝĂ�;ďŽŽŬƐ͕���Ɛ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͕ ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂƐƐĞƚƐ� ůŽƐƚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲƌŝǀĂůƌǇ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ŐŽŽĚƐ͕�
ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŐŽŽĚ͘�dŚƵƐ͕�
Ă� ŐŽŽĚ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ůĂĐŬĞĚ� ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚŝƐ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ ŵĞĚŝĂ�;ďŽŽŬ͕�
ĐĂŶǀĂƐ͕�ƉŚŽƚŽƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƉĂƉĞƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕ ƐŽ�ƚŚĂƚ ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ͘�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ϯ͘ WƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ͘

�ŽƉǇŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ǁŽƌŬ� ŚĂĚ�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚƐ͗�Ă�ĐŽƉǇ�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĚŝĂ�
ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŝǆĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽƉǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚ�ĐŽƐƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ͘�
dŚŝƐ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ŝůůĞŐĂů�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ůĞƐƐ�ŽďǀŝŽƵƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŵĞĚŝƵŵ� ĂůůŽǁĞĚ� Ă� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ŚŝŐŚ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ƉŝƌĂĐǇ͘�

�Ƶƚ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŚĞŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ďĞĐĂŵĞ ĚŝŐŝƚŝǌĞĚ͘��ŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďŝŶĂƌǇ�ĚĂƚĂ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ͕� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ĐŽƉǇŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�

Ϯϭ DĂŶƵĞů� ĚĞ� ůĂ� &ƵĞŶƚĞ� ^ŽůĞƌ� Θ� �ůĂƌĂ� sŝĂŶĂ� �ĂůůĞƐƚĞƌ͕�
͚/ŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ĚĞ��ƌĐŚŝǀŽƐ�Ǉ�sƵůŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ��ƵƚŽƌ͛�ŝŶ�
�ŶĚƌĠƐ��Žŝǆ�WĂůŽƉ�Θ�'ƵŝůůĞƌŵŽ�>ſƉĞǌ�'ĂƌĐŝĂ�;ĞĚƐͿ͕�>Ă��ƵƚŽƌşĂ�ĞŶ�
ůĂ� �ƌĂ� �ŝŐŝƚĂů͗� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ� �ƵůƚƵƌĂů� Ǉ� DĞĚŝŽƐ� ĚĞ� �ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ
;dŝƌĂŶƚ�ůŽ��ůĂŶĐŚ�ϮϬϬϳͿ�ϯϬϲͲϯϬϴ͘
ϮϮ >ĂŝĂ�ZĞǀĞŶƚſƐ͕�Ζ�ĂŶŝĞů��Ŭ͕�ĨƵŶĚĂĚŽƌ�ĚĞ�^ƉŽƚŝĨǇ͗�Η�ů�&ƵƚƵƌŽ�ĞƐƚĄ�
ĞŶ� Ğů� �ĐĐĞƐŽ� ŶŽ� ĞŶ� ůĂ� WƌŽƉŝĞĚĂĚΗΖ� ;�ů� WĂşƐ͕� ϱ� DĂƌĐŚ� ϮϬϬϵͿ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�

ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� ĐŽƉǇ� ŶŽǁ ŚĂǀĞ ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�
ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ůŽƐƚ ĂŶǇ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ŝƚ� ŚĂĚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ǁŝƚŚ�ŐƌĂǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�

ZĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĚŝƵŵ͕�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬƐ�ƌĞƚĂŝŶ
ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƐƐĞƚƐ͘� dŚĞ�
ǁŽƌŬ ƌĞĐŽǀĞƌƐ�ŝƚƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲƌŝǀĂůƌǇ ĂŶĚ�ŶŽŶͲ

ĞǆĐůƵĚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ ŐŽŽĚ͘�&Žƌ�
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐƐĞƚƐ͗�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ǁŽƌŬƐ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͕� ĂŶĚ ĂƌĞ ƚŚƵƐ�
ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĐŽƉǇ͘�

dŽ� ƚŚŝƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂĚĚĞĚ� ƚŚĞ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ŽĨ� ŚǇƉĞƌͲ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ďĞŝŶŐ� ĂůǁĂǇƐ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�̂ ŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕�
ƐŵĂƌƚǁĂƚĐŚĞƐ͕� ƚĂďůĞƚƐ͕� ĂŶĚ�
ǁĞĂƌĂďůĞƐ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ĂŶĚ� ĚŝŐŝƚĂůŝǌĞĚ�
ǁŽƌŬƐ͘�

dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽĨ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ� ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ� ĨŽƌ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ͘�
�ƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞůƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐĂůĞƐ� ƉĞƌ� ĐŽƉǇ� ;ƐŽĨƚǁĂƌĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ƌĞĐŽƌĚ�ůĂďĞůƐ͕�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐͿ�ĐŽŵĞ�
ŝŶƚŽ� ĐƌŝƐŝƐ͘� �Ƶƚ ƚŚŝƐ ĐƌŝƐŝƐ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ƉŝƌĂĐǇ͕�
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďůĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚŝĐŚ� ůŽďďǇŝƐƚƐ�
ƌĞĂĐƚ ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ůĂǁƐ�ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŽĚĞůƐ ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚ�ŝŶ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘Ϯϭ

KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƐŝĚĞ͕� ŶĞǁ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ� ĂƌĞ� ďŽƌŶ͕� ůŝŬĞ�
^ƉŽƚŝĨǇ� ĂŶĚ�EĞƚĨůŝǆ͕ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ�
ĞŶƚŝƌĞ� ĐĂƚĂůŽŐƐ� ŽĨ� ǁŽƌŬƐ͘ϮϮ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƐĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ
ǁĞƌĞ ĨŝƌƐƚ� ŚĂŵƉĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘Ϯϯ dŚĞ� ƉĂƌĂĚŽǆ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ĂŶĚ

фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞůƉĂŝƐ͘ĐŽŵͬĚŝĂƌŝŽͬϮϬϬϵͬϬϯͬϬϱͬĐŝďĞƌƉĂŝƐͬϭϮϯϲϮϮϯϰϲϲͺ
ϴϱϬϮϭϱ͘Śƚŵůх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘
Ϯϯ DĂŶƵĞů��ŶŐĞů�DĠŶĚĞǌ͕�Ζ^ƉŽƚŝĨǇ�ƐĞ�ĚĞƐĂŶŐƌĂ�Ǉ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ�ĐƵĄů�
ĞƐ�Ğů�ĐĄŶĐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ͗�ůĂƐ�ĚŝƐĐŽŐƌĄĨŝĐĂƐΖ�;�ů��ŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂů͕�Ϯϱ�
DĂǇ� ϮϬϭϲͿ� ĂǀĂůŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬďůŽŐƐ͘ĞůĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂů͘ĐŽŵͬƚĞĐŶŽůŽŐŝĂͬŚŽŵĞƉĂŐĞͬϮϬϭϲͲ
ϬϱͲϮϱͬƐƉŽƚŝĨǇͲŵƵƐŝĐĂͲƐƚƌĞĂŵŝŶŐͲĚŝƐĐŽŐƌĂĨŝĐĂƐͲ
ŝŶƚĞƌŶĞƚͺϭϮϬϱϲϳϰх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘

ͻ �ĂƐŝĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽƉǇ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

ͻ'ĂĚŐĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ĐŽŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘

�ŝŐŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ

ͻZĞůĞĂƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�
ĚĞŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞĚ͕�ĂƐ�ŶŽŶͲƌŝǀĂů�
ĂŶĚ�ŶŽŶ�ĞǆĐůƵĚĂďůĞ�ŐŽŽĚƐ͘

/ƌƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŵĞĚŝĂ ͻ�ƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�

ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͘
ͻZŝƐĞ�ŽĨ�ĨŝůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘
ͻEĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͘

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐΖ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ



�ŶƌŝĐŽ�DĂƌĐĞů�,ƵĂƌĂŐ�'ƵĞƌƌĞƌŽ͕��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ

ϴϲ

ŽƚŚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ŽŽŐůĞ�DƵƐŝĐ͕��ĞĞǌĞƌ͕��ƉƉůĞ�DƵƐŝĐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ƉŝƌĂĐǇ�ƌĂƚĞƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͘Ϯϰ

dŚŝƐ� ůĞĂĚƐ� ƵƐ� ƚŽ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĂƚ͕ ďĞĨŽƌĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŶŽƌŵƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ŽůĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂĚĂƉƚ�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘� dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŵƵƐƚ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĚŝŐŝƚĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƉƚ� ŝƚƐ� ƌƵůĞƐ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ŶĞǁ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�
ŽĨ ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ͘�

�Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ŚŽůĚĞƌƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ǁŚĂƚ�DŝĐŚĂĞů�,ĞůůĞƌ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ dƌĂŐĞĚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ŶƚŝͲĐŽŵŵŽŶƐ͘Ϯϱ �ǀĞƌǇ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ĨŝĞůĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� Žƌ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ� ŽĨ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂƌĞ� ƐĞƚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌͲ
ŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵƵƐƚ�ŽďƚĂŝŶ ƚŽ�ƉůĂĐĞ
ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ͘�

dŚƵƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŽǆ�ƚŚĂƚ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�
ƚŽ� ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘Ϯϲ dŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĞƐ� ďůŽĐŬ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͕� ďǇ ĐŚĂƌŐŝŶŐ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƌŽǇĂůƚŝĞƐ� ĨŽƌ�
ůŝĐĞŶƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂƐ� ŝŶ ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƉĂƚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞƐƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƐŽĐŝĞƚǇΖƐ ǀŝƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͘�

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ
ƉĂƚĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵ ĚĞĐŝĚĞ� ƚŽ� ƐĞĞŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ͘Ϯϳ >ĂƌŐĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƐƉĞŶĚ� ǀĂƐƚ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ͕ ƐƵŝŶŐ͕� ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ� ĚĞŵĂŶĚƐ͕
ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ ƚŚŽƐĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ�ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞŶĚƐ�
ƵƉ� ƉĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ďǇ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ĐŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞƐƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�

Ϯϰ >ƵŝƐ��ŐƵŝĂƌΘ�:ŽĞů�tĂůĚĨŽŐĞů͕�͚^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�ZĞĂĐŚĞƐ�&ůŽŽĚ�^ƚĂŐĞ͗�
�ŽĞƐ� ^ƉŽƚŝĨǇ� ^ƚŝŵƵůĂƚĞ� Žƌ� �ĞƉƌĞƐƐ� DƵƐŝĐ� ^ĂůĞƐ͍Ζ� ;�ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� :ŽŝŶƚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ĞŶƚƌĞ� ϮϬϭϱͿ� Ϯϱ͘� ^ĞĞ� ĂůƐŽ͗� :͘D͘�
^ĄŶĐŚĞǌ͕�Ζ>Ă�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞů�͞ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͟�ĚŝůƵǇĞ�ůĂ�ƉŝƌĂƚĞƌşĂΖ�;���͕�Ϯϴ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳͿ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďĐ͘ĞƐͬƚĞĐŶŽůŽŐŝĂͬƌĞĚĞƐͬĂďĐŝͲŐƵĞƌƌĂͲƐƚƌĞĂŵŝŶŐͲ
ĚŝůƵǇĞͲƉŝƌĂƚĞƌŝĂͲϮϬϭϳϬϵϮϲϬϬϱϮͺŶŽƚŝĐŝĂ͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϯ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘
Ϯϱ DŝĐŚĂĞů��͘�,ĞůůĞƌ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�>Ăǁ�Ăƚ��ŽůƵŵďŝĂ�
>Ăǁ�^ĐŚŽŽů͕�ĐŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ΗƚƌĂŐĞĚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŶƚŝĐŽŵŵŽŶƐΗ� ŝŶ�
ϭϵϵϴ͕� ĂƐ� Ă� ŵŝƌƌŽƌͲŝŵĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƚƌĂŐĞĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŽŶƐ͕� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� 'ĂƌƌĞƚ� ,ĂƌĚŝŶ͘� /Ŷ� Ă� ƚƌĂŐĞĚǇ� ŽĨ�
ĂŶƚŝĐŽŵŵŽŶƐ͕�Ă� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŝƐ�ƉƌŽŶĞ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ŽǁŶĞƌƐ� ĞĂĐŚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĞǆĐůƵĚĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐĐĂƌĐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĂŶĚ� ŶŽ� ŽŶĞ� ŚĂƐ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ŽĨ� ƵƐĞ͘� ^ĞĞ͗�

�ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�
ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ůĞĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵĞĚ�ĨŽƌ�
ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌͲĂƚƚĂĐŬ͘Ϯϴ

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŵŽƌĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞĂů�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ǁĂƌƐ͕ ƵŶůĞĂƐŚĞĚ� ĂŵŽŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ǁĂƐƚĞĚ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ƚŚĞ� ďůŽĐŬĂĚĞƐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ĐŽƐƚ� ůŝǀĞƐ͘Ϯϵ >ƵĐŬŝůǇ͕�
ƵŶůŝŬĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ďƵƚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĨůĞǆŝďůĞ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐĞƐ�
ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ĐĂƐĞƐ�ŽĨ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ� ďǇ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐĞƐ͘� dŚĞƐĞ�
ůŝĐĞŶƐĞƐ� ĂůůŽǁ Ă� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ƉĂƚĞŶƚĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƵƐĞ�Ă�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĞ͘� dŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ŶŽƚ� ĨŽƌ� ĞǆƉŽƌƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ĂŶ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͘�

�ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϱ�
ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞͲ
ZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ ;dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ͘� /Ŷ� ϮϬϬϭ͕� ƚŚĞ� �ŽŚĂ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ĂůůŽǁĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ĐŚĞĂƉĞƌ� ĐŽƉŝĞƐ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ŝĨ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�
ďůŽĐŬĂŐĞƐ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŵĂĚĞ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵŽƌĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘

KƚŚĞƌ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĂŶƚŝͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ĐĂƐĞ͕�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĂůĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŚŽůĚĞƌ͕�ŽĨ�Ă�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ� ĐĂƐĞ͕� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌƵůĞƐ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ ƌĞŐƵůĂƚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂďƵƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�

DŝĐŚĂĞů� �͘� ,ĞůůĞƌ� Θ� ZĞďĞĐĐĂ� �ŝƐĞŶďĞƌŐ͕� Ζ�ĂŶ� WĂƚĞŶƚƐ �ĞƚĞƌ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͍� dŚĞ��ŶƚŝĐŽŵŵŽŶƐ� ŝŶ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚΖ� ΀ϭϵϵϴ΁�
ϮϴϬ;ϱϯϲϰͿ�^ĐŝĞŶĐĞ� ϲϵϴ͘� ^ĞĞ� ĂůƐŽ͗�DŝĐŚĂĞů�,ĞůůĞƌ͗� dŚĞ�'ƌŝĚůŽĐŬ�
�ĐŽŶŽŵǇ�;�ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ�ϮϬϬϴͿ�ϭͲϮ͘
Ϯϲ DŝĐŚĂĞů� �͘� ,ĞůůĞƌ�Θ� ZĞďĞĐĐĂ� �ŝƐĞŶďĞƌŐ͕� Ζ�ĂŶ� WĂƚĞŶƚƐ� �ĞƚĞƌ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͍� dŚĞ��ŶƚŝĐŽŵŵŽŶƐ� ŝŶ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚΖ� ΀ϭϵϵϴ΁�
ϮϴϬ;ϱϯϲϰͿ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϳϬϭ͘
Ϯϳ /ŐŶĂĐŝŽ� ĚĞ� �ĂƐƚƌŽ� Θ� :ƵĚŝƚŚ� ^ĐŚĂůůŶĂƵ͕� Ζ͎�ƵĄŶƚŽ� �ƵĞƐƚĂ�
�ĞĨĞŶĚĞƌ�ůŽƐ��ĞƌĞĐŚŽƐ�WƌŽƉŝŽƐ�ĚĞ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�/ŶƚĞůĞĐƚƵĂů͍Ζ�΀ϮϬϭϯ΁�
;ϯͬϮϬϭϯͿ�KDW/�Ͳ ZĞǀŝƐƚĂ�Ϯϳ͘
Ϯϴ �ůďĞƌƚ��ƐƉůƵŐĂƐ͕�ΖWĂƚĞŶƚĞƐ��ĞĨĞŶƐŝǀĂƐΖ�;/:D��ĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕�ϭϲ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϬͿ� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵĂŶĚĞŵĂƌŝĂŶĂ͘ŽƌŐͬŝũŵͲ
ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚͬĂŶĂůŝƐŝƐͲĚŝĂƌŝŽͬƉĂƚĞŶƚĞƐͲĚĞĨĞŶƐŝǀĂƐх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ�:ƵůǇ�
ϮϬϭϴ͘
Ϯϵ DŝĐŚĂĞů���,ĞůůĞƌ͕�dŚĞ�'ƌŝĚůŽĐŬ��ĐŽŶŽŵǇ ;�ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ�ϮϬϬϴͿ�ϱϬ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϴϳ

dŚĞƐĞ ƚǇƉĞƐ ŽĨ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ďǇ�ƉĂƚĞŶƚ�ŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă� ĚĞĐŝƐŝǀĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͕�
ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

ϲ͘��KE�>h^/KE

WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ƌĞĂĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ�
ŝŵƉŽƐĞƐ͘� KƵƌ� ŐŽĂů� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Žƌ�ƚŽ�
ĚĞĨĞŶĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƚƐĞůĨ͘�

�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚƐ ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ďƵƚ� Ɛƚŝůů� ŶŽƚ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ďůŽĐŬĂŐĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ŶĞǁ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŐŝǀĞƐ� ƵƐ� Ă�
ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�ĂŝŵƐ� ƚŽ�ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŝŵĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ͘�

/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ϰ͘ EĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
^ŽĐŝĞƚǇ͘

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ� ŝƚ� ƚŽƵŐŚĞŶƐ� ŝƚƐ� ůĂǁƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŵŽƌĞ� ĨůĞǆŝďůĞ͘� dŚĞ� ĨĂƚĂů� ĐŽŶĐĞŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŽƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞǆĐůƵĚĂďůĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ� ƐŽ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƐƐĞƚƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĨĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ�
ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ůĂǁƐ͘

ϯϬ ^ƚĞƉŚĞŶ�<ŝŶƐĞůůĂ͕�Ζ�ŐĂŝŶƐƚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇΖ�΀ϮϬϬϭ΁�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�>ŝďĞƌƚĂƌŝĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϭϱ;ϮͿ�^��^�^WZ�ϭ�ϱϰ͘
ϯϭ DŝĐŚĞůĞ��ŽůĚƌŝŶ�Θ��ĂǀŝĚ�>ĞǀŝŶĞ͕�ΖdŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�/ĚĞĂƐ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇΖ�΀ϮϬϬϱ΁�ϭϬϮ;ϰͿ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�

tĞ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĞǁ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘���
ŵŽƌĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�
ĂƐ� ĐƌŝƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ůŝŬĞ� ^ƚĞƉŚĂŶ� <ŝŶƐĞůůĂϯϬ ĂŶĚ�
DŝĐŚĞůĞ��ŽůĚƌŝŶ ŚĂǀĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘ϯϭ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ŐŽŽĚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͘

/Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŶĞǁ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ͕� ĂďŽǀĞ� Ăůů͕� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĨůĞǆŝďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƚŚŝƐ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŶŽƚ� ƐŝŵƉůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌŽǇĂůƚŝĞƐ�
ŐƌĂŶƚĞĚ� ďǇ� Ă� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ŵŽŶŽƉŽůǇ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ŝƐ�
ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ůĂĐŬƐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚĞǇ� ƵƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĐůŝĞŶƚĞůĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

tĞ� ĐĂŶ� ĨŝŶĚ� ƚŚƌĞĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͗� dŚĞ�
ĨŝƌƐƚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĚŝŐŝƚĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ĞŝƚŚĞƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĨůĂƚ�ƌĂƚĞ͕�Žƌ�Ă�&ƌĞĞŵŝƵŵ�ͬ �WƌĞŵŝƵŵ�ďŽŶƵƐ�
ƐĐŚĞŵĞ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĞǆƉůŽŝƚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ǀŝĂďůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

��ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŶŽƵŶĐĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĞƚŚŝĐĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ;&ƌĞĞ� ^ŽĨƚǁĂƌĞ� ŵŽĚĞůͿ� Žƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ;KƉĞŶƐŽƵƌĐĞ� /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞͿ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�
ĐŽƉŝĞƐ͕� ďƵƚ� ďǇ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŵĂĚĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞŵ͘� KŶ�
ŽƚŚĞƌ� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ƉƌŽĨŝƚ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕� ďƵƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝĚĞĂůƐ�;ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĂŝů�
ƚŽ� ŐƌĂŶƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ŐŽŽĚƐ� ;�ƌĞĂƚŝǀĞ�
�ŽŵŵŽŶƐ͕�KƉĞŶ�WĂƚĞŶƚƐͿ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͘

&ŝŶĂůůǇ͕� ǁĞ� ĨŝŶĚ� Ă� ƚŚŝƌĚ� ŵŽĚĞů� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝŶ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� ĐĂƉŝƚĂů� ;ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐͿ� Žƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
;ĐƌŽǁĚƐŽƵƌĐŝŶŐͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�

ƚŚĞƐĞ͘� �Ƶƚ� ĂůƐŽ͕� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĂƐƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵƐĞ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐͿ�
Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͘

dŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ
ĂĚĂƉƚŝŽŶ ŽĨ ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞůƐ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ ĐĂŶ� ďĞ�
ƐĞĞŶ͘��ŽŝŶŐ ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲƌŝǀĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĞǆĐůƵĚĂďůĞ�
ŐŽŽĚƐ ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͕�
ďĂƐĞĚ�ŵŽƐƚůǇ�ŽŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂŝǀĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ďůŽĐŬĂŐĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚƐ
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ ŝƐ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ͘�DŽƌĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�

�ĐĂĚĞŵǇ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ�
фǁǁǁ͘ƉŶĂƐ͘ŽƌŐͬĐŐŝͬĚŽŝͬϭϬ͘ϭϬϳϯͬƉŶĂƐ͘ϬϰϬϳϳϯϬϭϬϮх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͕�ϭϮϱϲ͘

EĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ

�ĐĐĞƐŝďŝůŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞůƐ

^ƚƌĞĂŵŝŶŐ͗�EĞƚĨůŝǆ͕�
^ƉŽƚŝĨǇ͘

&ƌĞŵŝƵŵ�Ͳ WƌĞŵŝƵŵ�

ZĞŶŽƵŶĐŝŶŐ�/W�ƌŝŐŚƚƐ�

�ŽƉǇůĞĨƚ͕��ƌĞĂƚŝǀĞ�
�ŽŵŵŽŶƐ͕�KƉĞŶ��ĐĐĞƐƐ

KƉĞŶ�WĂƚĞŶƚƐ

�ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ

�ƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ͕�
ĐƌŽǁĚƐŽƵƌĐŝŶŐ

�ŝŐŝƚĂů�>ŝďƌĂƌŝĞƐ



�ŶƌŝĐŽ�DĂƌĐĞů�,ƵĂƌĂŐ�'ƵĞƌƌĞƌŽ͕��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ

ϴϴ

ƐǇƐƚĞŵƐ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƌĞ ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�

/ƚ� ŝƐ� ƚŝŵĞ� ƚŽ�ĂƐŬ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͕�
ŚĂƌĚĞŶŝŶŐ� ŝƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ƉĞƌĐĞŝǀĞ� ĂƐ� Ă� ƚŚƌĞĂƚ͕� Žƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁĂǇƐ� ƚŽ� ĨĂĐĞ� ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� ^Ž� ĨĂƌ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ� Ă� ŵŽƌĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

�/�>/K'Z�W,z

�ŐƵŝĂƌ� >� ĂŶĚ� tĂůĚĨŽŐĞů� :͕� ͚^ƚƌĞĂŵŝŶŐ� ZĞĂĐŚĞƐ� &ůŽŽĚ�
^ƚĂŐĞ͗��ŽĞƐ� ^ƉŽƚŝĨǇ� ^ƚŝŵƵůĂƚĞ� Žƌ��ĞƉƌĞƐƐ�DƵƐŝĐ� ^ĂůĞƐ͍Ζ�
;�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� :ŽŝŶƚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ĞŶƚƌĞ� ϮϬϭϱͿ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬũƌĐͬƐŝƚĞƐͬũƌĐƐŚͬĨŝůĞƐͬ:Z�ϵϲϵϱϭ͘ƉĚĨ
х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘

�ŽůĚƌŝŶ�D� ĂŶĚ� >ĞǀŝŶĞ͕� �͕� ΖdŚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� /ĚĞĂƐ� ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΖ� ΀ϮϬϬϱ΁� ϭϬϮ;ϰͿ� WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů� �ĐĂĚĞŵǇ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ΀ŽŶůŝŶĞ΁� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ�
фǁǁǁ͘ƉŶĂƐ͘ŽƌŐͬĐŐŝͬĚŽŝͬϭϬ͘ϭϬϳϯͬƉŶĂƐ͘ϬϰϬϳϳϯϬϭϬϮх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ

�ƵůůĂƌĚ��͕� ͚ZĞŝǀŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ă� ůŽƐ�ƉŝƌĂƚĂƐ� ͎�Ɛ� ůĂ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�
ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ƵŶ� ƌŽďŽ͍Ζ ŝŶ��ĞƌĞĐŚŽ�Ǉ��ĐŽŶŽŵşĂ��ů��ŶĄůŝƐŝƐ�
�ĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�;WĂůĞƐƚƌĂ��ĚŝƚŽƌĞƐ�
ϮϬϬϲͿ͘

�ƵƌƌĞůů� Z� ĂŶĚ� �ŽůĞŵĂŶ͕� �͕ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͗� dŚĞ�
�ŝŐŝƚĂů�/ŵƉĂĐƚ ;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ ϮϬϬϱͿ͘

�ĂǀĞƌŽ��͘�Ζ�ŶƚƌĞ�Ğů�,ƵĞǀŽ�Ž�ůĂ�'ĂůůŝŶĂ�Ǉ�ůĂ�WůĂŶĐŚĂĚĂ�Ǉ�ůĂ�
�ĂŵŝƐĂ͗� /ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ� Ăů� �ŶĄůŝƐŝƐ� �ĐŽŶſŵŝĐŽ� ĚĞ� ůĂ�
WƌŽƉŝĞĚĂĚ�/ŶƚĞůĞĐƚƵĂůΖ�΀ϮϬϭϮ΁�;ϲϮͿ�dŚĞŵŝƐ�ϭϮϯ͘

�Ğ��ĂƐƚƌŽ�/�ĂŶĚ�^ĐŚĂůůŶĂƵ�:͕�Ζ͎�ƵĄŶƚŽ��ƵĞƐƚĂ��ĞĨĞŶĚĞƌ�ůŽƐ�
�ĞƌĞĐŚŽƐ� WƌŽƉŝŽƐ� ĚĞ� WƌŽƉŝĞĚĂĚ� /ŶƚĞůĞĐƚƵĂů͍Ζ� ΀ϮϬϭϯ΁�
;ϯͬϮϬϭϯͿ�KDW/�ʹ ZĞǀŝƐƚĂ�Ϯϯ͘

�Ğ�ůĂ�&ƵĞŶƚĞ�D�ĂŶĚ��ĂůůĞƐƚĞƌ�s͕�͚/ŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ĚĞ��ƌĐŚŝǀŽƐ�
Ǉ�sƵůŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ��ƵƚŽƌ͛�ŝŶ����Ăŝǆ�ĂŶĚ�>ſƉĞǌ�
'�;ĞĚƐͿ͕�>Ă��ƵƚŽƌşĂ�ĞŶ�ůĂ��ƌĂ��ŝŐŝƚĂů͗�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ��ƵůƚƵƌĂů�Ǉ�
DĞĚŝŽƐ�ĚĞ��ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ ;dŝƌĂŶƚ�ůŽ��ůĂŶĐŚ�ϮϬϬϳͿ͘

�ƐƉůƵŐĂƐ� �͕� ΖWĂƚĞŶƚĞƐ� �ĞĨĞŶƐŝǀĂƐΖ� ;/:D� �ĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕� ϭϲ�
�Ɖƌŝů� ϮϬϭϬͿ� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵĂŶĚĞŵĂƌŝĂŶĂ͘ŽƌŐͬŝũŵͲ
ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚͬĂŶĂůŝƐŝƐͲĚŝĂƌŝŽͬƉĂƚĞŶƚĞƐͲĚĞĨĞŶƐŝǀĂƐх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘

&ĂƌŬĂƐ� d:͕ Ζ�ĂƚĂ� �ƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽĨ� dŚŝŶŐƐ͗� dŚĞ�
EĞǁ� 'ŽůĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� KǁŶĞƌƐŚŝƉ͍Ζ� ΀ϮϬϭϳ΁� ;ϮϯͿ� ZĞǀŝƐƚĂ� >Ă�
WƌŽƉŝĞĚĂĚ� /ŶŵĂƚĞƌŝĂů� ΀ŽŶůŝŶĞ΁� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ƉƌŽƋƵĞƐƚ͘ĐŽŵͬĚŽĐǀŝĞǁͬϭϵϯϯϰϰϴϰϰϵ͍ĂĐĐŽƵŶƚŝĚ
сϰϱϬϵϳх ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘

,ĞůůĞƌ�D͕�dŚĞ�'ƌŝĚůŽĐŬ��ĐŽŶŽŵǇ�;�ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ�ϮϬϬϴͿ͘

,ĞůůĞƌ�D�ĂŶĚ��ŝƐĞŶďĞƌŐ�Z͕ Ζ�ĂŶ�WĂƚĞŶƚƐ��ĞƚĞƌ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͍�
dŚĞ� �ŶƚŝĐŽŵŵŽŶƐ� ŝŶ� �ŝŽŵĞĚŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚΖ� ΀ϭϵϵϴ΁�
ϮϴϬ;ϱϯϲϰͿ�^ĐŝĞŶĐĞ ϲϵϴ͘

<ŝŶƐĞůůĂ�̂ ͕ Ζ�ŐĂŝŶƐƚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇΖ�΀ϮϬϬϭ΁�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
>ŝďĞƌƚĂƌŝĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϭϱ;ϮͿ�^��^�^WZ ϳϭ͘

<ƌƵŐŵĂŶ� W� Ğƚ� Ăů͕� /ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ� Ă� ůĂ� �ĐŽŶŽŵşĂ� ;�ĚŝƚŽƌŝĂů�
ZĞǀĞƌƚĠ�ϮϬϭϮͿ͘

>ŽƌĞĚŽ��͕� Ζ�ĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ��ƵƚŽƌ� Ǉ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗��ŽƐ��ĂŵŝŶŽƐ�
ƋƵĞ� ƐĞ� �ŶĐƵĞŶƚƌĂŶΖ� ΀ϮϬϬϲ΁� ϲ;ϮϯͿ� ZĞǀŝƐƚĂ� DĞǆŝĐĂŶĂ� ĚĞů�
�ĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ��ƵƚŽƌ�Ϯϱ͘

DĠŶĚĞǌ�D��͕�Ζ^ƉŽƚŝĨǇ�ƐĞ�ĚĞƐĂŶŐƌĂ�Ǉ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ�ĐƵĄů�ĞƐ�Ğů�
ĐĄŶĐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ͗�ůĂƐ�ĚŝƐĐŽŐƌĄĨŝĐĂƐΖ�;�ů��ŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂů͕�Ϯϱ�
DĂǇ� ϮϬϭϲͿ� ĂǀĂůŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬďůŽŐƐ͘ĞůĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂů͘ĐŽŵͬƚĞĐŶŽůŽŐŝĂͬŚŽŵĞƉĂŐĞ
ͬϮϬϭϲͲϬϱͲϮϱͬƐƉŽƚŝĨǇͲŵƵƐŝĐĂͲƐƚƌĞĂŵŝŶŐͲĚŝƐĐŽŐƌĂĨŝĐĂƐͲ
ŝŶƚĞƌŶĞƚͺϭϮϬϱϲϳϰх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

DƵƌŝůůŽ�:͕ Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ƵĚŐĞ͗�tŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�WƌŽǀĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚƐ��ŽƵůĚ� /ŵƉƌŽǀĞͶ/Ŷ�^ŽŵĞ��ƐƉĞĐƚƐͶ
dŚĞ�:ƵƐƚŝĐĞ͍Ζ�΀ϮϬϭϳ΁�;ϮϯͿ�ZĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�/ŶŵĂƚĞƌŝĂů�
΀ŽŶůŝŶĞ΁� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ƉƌŽƋƵĞƐƚ͘ĐŽŵͬĚŽĐǀŝĞǁͬϭϵϯϯϰϰϵϰϭϲ͍ĂĐĐŽƵŶƚŝĚ
сϰϱϬϵϳх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘

WĂƐƋƵĞů��͕�ΖhŶĂ�sŝƐŝſŶ��ƌşƚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�/ŶƚĞůĞĐƚƵĂů͗�
WŽƌ�ƋƵĠ��ůŝŵŝŶĂƌ�ůĂƐ�WĂƚĞŶƚĞƐ͕�ůŽƐ��ĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ��ƵƚŽƌ�Ǉ�Ğů�
^ƵďƐŝĚŝŽ��ƐƚĂƚĂů�Ă�ůĂ�WƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶΖ�΀ŽŶůŝŶĞ΁�
;ϮϬϬϰͿ� ϯ;ϭͿ� ZĞǀŝƐƚĂ� ĚĞ� �ĞƌĞĐŚŽ� Ǉ� �ĐŽŶŽŵşĂ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ͗� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁŽƌŬƐ͘ďĞƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬĞŶƌŝƋƵĞͺƉĂƐƋƵĞůͬϮϭͬх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘

WŽƐŶĞƌ� Z� ĂŶĚ >ĂŶĚĞƐ� t͕� Ζ/ŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ� ZĞŶĞǁĂďůĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚΖ�΀ϮϬϬϯ΁�ϳϬ;ϮͿ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ
ϰϳϭ͘

ZĞǇĞƐ� &� Ζ�ů� WƌŝǀŝůĞŐŝŽ�ĚĞ� ůŽƐ��ŝĐĐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ��ŶƚŽŶŝŽ�ĚĞ�
EĞďƌŝũĂ� ;ƐŝŐůŽƐ� ǆǀͲǆǀŝŝŝͿ͗� KƚƌŽ� �ŶƌĞĚŝũŽ� ĚĞ� Dŝů� �ŝĂďůŽƐΖ�
�ŽƌƉƵƐ� �ǀĞ� ΀ŽŶůŝŶĞ΁� ϭϴ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϯ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞǀĞ͘ƌĞǀƵĞƐ͘ŽƌŐͬϴϱϬх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

ZĞǀĞŶƚſƐ� >͘� Ζ�ĂŶŝĞů� �Ŭ͕� &ƵŶĚĂĚŽƌ�ĚĞ�^ƉŽƚŝĨǇ͗� Η�ů� &ƵƚƵƌŽ�
ĞƐƚĄ�ĞŶ�Ğů��ĐĐĞƐŽ�ŶŽ�ĞŶ�ůĂ�WƌŽƉŝĞĚĂĚΗΖ�;�ů�WĂşƐ͕�ϱ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϬϵͿ� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞůƉĂŝƐ͘ĐŽŵͬĚŝĂƌŝŽͬϮϬϬϵͬϬϯͬϬϱͬĐŝďĞƌƉĂŝƐͬϭϮϯϲϮϮϯϰϲϲ
ͺϴϱϬϮϭϱ͘Śƚŵůх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

ZŽĚƌşŐƵĞǌ� '͕� Ζ͎�ů� &ŝŶ� ĚĞ� ůĂ� ,ŝƐƚŽƌŝĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ� WƌŽƉŝĞĚĂĚ�
/ŶƚĞůĞĐƚƵĂů͍Ζ�΀ϮϬϬϴ΁�;ϱϱͿ�dŚĞŵŝƐ Ϯϵϳ͘

dƌŝƚƚŽŶ�'͕ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ ;ϯƌĚ��Ě͕͘�^ǁĞĞƚ�
Θ�DĂǆǁĞůů ϮϬϬϳͿ͘

^ĄŶĐŚĞǌ͕�:͘�Ζ>Ă�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞů�͞ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͟�ĚŝůƵǇĞ�ůĂ�ƉŝƌĂƚĞƌşĂΖ�
;���͕� Ϯϴ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳͿ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďĐ͘ĞƐͬƚĞĐŶŽůŽŐŝĂͬƌĞĚĞƐͬĂďĐŝͲŐƵĞƌƌĂͲ
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐͲĚŝůƵǇĞͲƉŝƌĂƚĞƌŝĂͲϮϬϭϳϬϵϮϲϬϬϱϮͺŶŽƚŝĐŝĂ͘Śƚŵůх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϴϵ

hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͕�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�
ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�
ƚŽ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�KƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�΀ŽŶůŝŶĞ΁��ͬϲϲͬϮϵϬ�
;ϭϬ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϭͿ͕� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽŚĐŚƌ͘ŽƌŐͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ/ƐƐƵĞƐͬKƉŝŶŝŽŶͬ�͘ϲϲ͘ϮϵϬ͘Ɖ
ĚĨх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘

sĂƌŝĂŶ� ,Z͕� Ζ�ŽƉǇŝŶŐ� ĂŶĚ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗� >ŽƐ� �ĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ�
WƌŽƉŝĞĚĂĚ� ĞŶ� ůĂ� �ƌĂ� ĚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚΖ� ΀ŽŶůŝŶĞ΁� ;ϮϬϬϲͿ� ;ϯϲϬͿ�
�ĐŽŶŽŵŝĂ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů͕� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐŽ͘ŵĚƉ͘ĞĚƵ͘ĂƌͬĐĞŶĚŽĐƵͬƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽͬϬϭϬϮϭ͘ƉĚĨх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘

tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� Ζ�Ŷ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŶŽƚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĞŐĂů�ƌĞŐŝŵĞΖ�t/WK�ͲtŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�΀ŽŶůŝŶĞ΁͕�ϭϮ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϱ͕ ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞǆƉŽƌƚͬƐŝƚĞƐͬǁǁǁͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬŶŽƚĞƐͬŐď
͘ƉĚĨх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘


