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�ĂƌƐŚĂŶĂ�^ƵŵĂŶĂĚĂƐĂΎ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗ dƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ� ĐĂƉŝƚĂů͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ĞĐůŝƉƐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƌĞůŝĂŶƚ�
ŽŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂƐƐĞƚƐ͘� dŚĞ�
dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌŶ� ŐůŽďĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;/WͿ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ŐůŽďĂůůǇ�ƵŶŝĨŝĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞĐĞŶƚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ� ;�hͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ;h^Ϳ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ� ůĞŐĂů ƌĞŐŝŵĞƐ͘� dŚĞ� ƵƚŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐΖ�
ƌĞŐŝŵĞ� ŝŶ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ� ŝƐ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ďĂĐŬĚƌŽƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽĨ� ƐŵĂůůͲĂŶĚ� ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĞůŝĞĨ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌĞŐŝŵĞ� ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ĐĂƚĞƌ� ĨŽƌ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŶĞĞĚƐ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ�
ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ŚĂƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�Ă�
dZ/W^ͲĐŽŵƉůŝĂŶƚ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ͕� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŚĂƐ� ŶĞŐĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ůĂǁ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŽǀĞƌͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞĐǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂůͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĐŽŶĐůƵĚĞƐ� ďǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĞŐĂů�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ůĂǁĨƵů� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�
ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͕� ǁŚŝůĞ� ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͕� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ�ŽĨ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƌĞĐǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͘�

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE�

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞĐǇ� ŝŶ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĂů� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ^ƌŝ�
>ĂŶŬĂ͘ /ƚ�ĂůƐŽ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�
ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐŽƵƌƚ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ǁŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ͕� ŝƚ� ƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ƚƌĞŶĚƐ͘� dŚŝƌĚ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂƉƉƌĂŝƐĞƐ� ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ƌŽůĞ� ƉůĂǇĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ƌĞŐŝŵĞ� ŝŶ� ^ƌŝ�
>ĂŶŬĂ͘�dŚĞŶ�ŝƚ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ůĂǁ�ǁŝƚŚ�
ƐƉĞĐŝĂů� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚǁŽ� ĞŶĚƵƌŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ͗� ŶĂŵĞůǇ͕� ƚŚĞ�

Ύ >ĞĐƚƵƌĞƌ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�>Ăǁ͕�&ĂĐƵůƚǇ�
ŽĨ�>Ăǁ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŽůŽŵďŽ͕�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͘�

ΎΎ dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁŝƐŚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ�ŚŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ��ƌ͘�<ǇůŝĞ�
WĂƉƉĂůĂƌĚŽ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͕� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
�ƌƉĂŶ� �ĂŶĞƌũĞĞ� ĂŶĚ� DƐ͘� :ĂǇĂƐŚƌĞĞ� tĂƚĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĨƚĞƌ� ĐŽƵƌƚ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�
ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ� ƐŽĐŝĞƚĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͘�
dŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ĐŽŶĐůƵĚĞƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƉŝĞĐĞ� ŽĨ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ĐůĞĂƌ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ůĞŐĂů�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ůĂǁĨƵů� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ͕� ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

Ϯ͘� ^/'E/&/��E��� K& dZ���� ^��Z�d^� /E� dK��z͛^�
�KEd�yd

dŽĚĂǇ͕� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŚĂƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲ
ďĂƐĞĚ� ĞĐŽŶŽŵǇϭ ĨƌŽŵ� Ă� ŵĂƚĞƌŝĂůͲďĂƐĞĚ� ŽŶĞ͘� dƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ĞĐůŝƉƐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘Ϯ

ZŽďƵƐƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ͕�ŐƌŽǁ�
ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘ϯ &ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ;/WZƐͿ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;ZΘ�Ϳ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ϰ

,ŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ͕�:ŽƌĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ�
ũĞǁĞů� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĐĂƉŝƚĂů͘ϱ 'ĞŶĞƌĂůůǇ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�Ă� ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ĐĂŶ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ĂŶǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐĞĐƌĞƚ�ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ǀĂůƵĞ͕� ĂŶĚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ŝƚ� ƐĞĐƌĞƚ͘ϲ /ƚ� ĐĂŶ� ĂƌŝƐĞ� ŝŶ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ŝŶĐůƵĚĞ
ĨŽƌŵƵůĂƐ͖�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͖�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚĞƌŵƐ͖�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͖�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ůŝƐƚƐ͖� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕� ĨŝŶĂŶĐĞ� Žƌ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŝƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� /W� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� Ă�ǁŝĚĞůǇ� ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘� /ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲŽďǀŝŽƵƐŶĞƐƐ�

ϭ KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�͚KǆĨŽƌĚ��ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ͛�ф�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ŽǆĨŽƌĚĚŝĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ͘ĐŽŵͬĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͬŬŶŽǁůĞĚŐĞͺĞĐŽŶŽ
ŵǇх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�͞<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ĐŽŶŽŵǇ͗��Ŷ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ͕�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�
ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͟��
Ϯ �� DŝƚĐŚĞůů͕� ΖdŚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚ� ĂĐƚŝŽŶƐ͗�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĚŽĐƚƌŝŶĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐΖ� ;ϭϵϵϳͿ� ϴ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�:ŽƵƌŶĂů ϭϯϰ͕�ϭϯϲ͘
ϯ h^��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�dŚĞ��ĂƐĞ�ĨŽƌ��ŶŚĂŶĐĞĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;ϮϬϭϯͿ�
ϭϬͲϭϮ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐĐŚĂŵďĞƌ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬůĞŐĂĐǇͬŝŶƚĞƌŶĂ
ƚŝŽŶĂůͬĨŝůĞƐͬ&ŝŶĂůйϮϬdWWйϮϬdƌĂĚĞйϮϬ^ĞĐƌĞƚƐйϮϬϴͺϬ͘ƉĚĨ х�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͖�^ĞĞ�ĂůƐŽ��:ĂŵĞƐ�WŽŽůĞǇ͕�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ͗�
dŚĞ�KƚŚĞƌ�/W�ZŝŐŚƚ͕�t/WK�D�'͕͘ŶŽ͘ϯ͕:ƵŶĞϮϬϭϯ͕Ăƚ�Ϯ͘
ϰ /ďŝĚ͘��
ϱ <&�:ŽƌĚĂ͕�͚dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞͲ^ĞĐƌĞƚ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ͛�ŝŶ���
<ƌĂƚƚŝŐĞƌ͕��Z�d�DĂŚŽŶĞǇ͕�>�EĞůƐĞŶ�;ĞĚƐͿ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗���,ĂŶĚďŽŽŬ�
ŽĨ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ ;D/,Z͕�h<�ĂŶĚ�W/WZ�͕�h^�͕�ϮϬϬϳͿ�ϭϬϰϲ͘
ϲ �ƌƚŝĐůĞ�ϯϵ͘Ϯ�ŽĨ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͖�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϲϬ�;ϲͿ�ŽĨ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ͕�EŽ͘�ϯϲ�ŽĨ�ϮϬϬϯ͘�

ϭϭϲ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϭϳ

ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ͘ϳ dŚŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŽĐĐƵƌƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ^ŵĂůůͲĂŶĚ� DĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�
;^D�ƐͿϴ Žƌ�ƐƚĂƌƚͲƵƉƐ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨƚĞŶ�ůĂĐŬƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�
ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ƚŽ� ƉƵƌƐƵĞ͕�
ŵĂŶĂŐĞ͕� ĞŶĨŽƌĐĞ� ĂŶĚ� ĚĞĨĞŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽƚŚĞƌ� /WZƐ͘ϵ /ƚ� ĂůƐŽ�
ĐŽǀĞƌƐ� Ă� ǁŝĚĞ� ĂƌƌĂǇ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ǁŽƌŬ͕�ƵŶƌĞůĞĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
Žƌ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ͚ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŬŶŽǁͲŚŽǁ͛� ;ƚŚĂƚ� ŝƐ͕�
ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� Žƌ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ĨĂŝůĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐͿ͘ϭϬ

�Ɛ� ĂŶ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͕�ŵŽƐƚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;d<ͿͲďĂƐĞĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�
ŵĂŝŶůǇ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϭϭ �Ɛ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ^ĂŵĂŚĂŶ ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ŝŶ�
^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ĂƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů͕�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƌĞůŝĞĨ� ŽĨ� ĐŽůĚ� ĂŶĚ� ĐŽůĚͲƌĞůĂƚĞĚ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� Ă� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ͘ϭϮ /Ŷ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�'ŽŽŐůĞ͛Ɛ�WĂŐĞZĂŶŬ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ� ĂƐƐŝŐŶ� Ă� ŶƵŵĞƌŝĐĂů� ǁĞŝŐŚŝŶŐ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă�
ŚǇƉĞƌůŝŶŬĞĚ� ƐĞƚ�ŽĨ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƵůĂ�ŽĨ��ŽĐĂͲ�ŽůĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚ϭϭ�ŚĞƌďƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝĐĞƐ͛�ƌĞĐŝƉĞ�ŽĨ�<&�͕�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ĂƐ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌƐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂŐĞ͘ϭϯ

ϳ E� �ŝŐĞƌ� ĂŶĚ� ^�� WůĂƵƚ͕� ͚dƌĂĚĞ� ^ĞĐƌĞƚƐ͕� ĨŝƌŵʹƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŚƵŵĂŶ�
ĐĂƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐΖ�;ϮϬϬϬͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>Ăǁ�
ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ ϰϵ͕�ϱϮ͘
ϴ ,ĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�^D�Ɛ͘�
ϵ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕��ǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵͲ WƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�
Ă��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐͿ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶůĂǁĨƵů�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�;ϮϬϭϯͿ�фŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌͲ
ůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬůĞŐĂůͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬ�EͬdydͬW�&͍ͬƵƌŝс��>�y͗ϱϮϬϭϯW�ϬϴϭϯΘĨƌŽŵс�Eх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘
ϭϬ :ĞŶŶŝĨĨĞƌ��ƌĂŶƚ�ĂŶĚ�^ĞďĂƐƚŝĂŶ�>ŽŚƐĞ͕�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ͗�dŽŽůƐ�ĨŽƌ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Ͳ ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ�ϯ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ ;ϮϬϭϰͿ��ϱ͘��ф�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬƐŽůϯͬƉĂƉĞƌƐ͘ĐĨŵ͍ĂďƐƚƌĂĐƚͺŝĚсϮϱϬϭϮϲϮ
х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͖�<&�:ŽƌĚĂ�;Ŷ�ϱͿ�ϭϬϱϮ͘
ϭϭ E^�WƵŶĐŚŝ�,ĞǁĂŐĞ͕�WƌŽŵŽƚŝŶŐ�Ă�^ĞĐŽŶĚͲdŝĞƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ZĞŐŝŵĞ�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ŵĂůů�ĂŶĚ�DĞĚŝƵŵͲ^ŝǌĞĚ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶ�
^ŽƵƚŚ��ƐŝĂ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ ;EŽŵŽƐ�sĞƌůĂŐƐŐĞƐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�
ϮϬϭϱͿ�ϭϱϲ͘
ϭϮ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ� >ŝŶŬ�EĂƚƵƌĂů� WƌŽĚƵĐƚƐ� ;WǀƚͿ� >ƚĚ� ǀ� dƌŽƉŝĐĂů� ,ĞƌďƐ�
;WǀƚͿ�>ƚĚ�;�ĂƐĞ�EŽ͘��,��ϮϱͬϮϬϬϭͬϬϯ͕�Ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ƚŚĂƚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ^ĂŵĂŚĂŶ�ĂƐ� Ă�
ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚ͕� ĐŽƵƌƚ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͘� /ƚ� ŝƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƉůĂŝŶƚŝĨĨ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
͚^ĂŵĂŚĂŶ ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚ͛� ƉƵďůŝĐ͘� /Ŷ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇͲŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ĐĂŵĞƌĂ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚ� ĐŽƵƌƚ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ϯ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘�
ϭϯ KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�͚KǆĨŽƌĚ��ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ͛�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ŽǆĨŽƌĚĚŝĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ͘ĐŽŵͬĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͺĂŐĞ�
х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�͚/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ŐĞ͗�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŐĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌŝĞǀĂů͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŝƐ�Ă�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�;ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůͿ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͛͘

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞĐǇ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ĂďŽƵƚ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ� /W�ĂƐƐĞƚƐ͘��ŽŶĞ�ƐƚĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŝĚĞĂƐ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŚĂǀĞ�
ƚĞŶĚĞŶĐǇ� ƚŽ� ĞƐĐĂƉĞ� ůŝŬĞ� ǁŝůĚ� ĂŶŝŵĂůƐ� ĂŶĚ͕� ŽŶĐĞ� ŐŽŶĞ͕�
ƚŚĞǇ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶƐ� ĂƐ� ƉƵďůŝĐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ϭϰ �Ɛ� Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĞƐƉŝŽŶĂŐĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�/W͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ
ďĞĞŶ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�
ĐŽƐƚƐ� ƚŚĞ� h^� ĞĐŽŶŽŵǇ� ďŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ� ĚŽůůĂƌƐ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ͘ϭϱ

&ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐůĂŝŵƐ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ� ŝŶ� ĨŝǀĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ǀŝĐƚŝŵ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͕� Žƌ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĂƚƚĞŵƉƚƐ� ŽĨ�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘ϭϲ 'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚ� ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀĞŶ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ŝƐƐƵĞ� ŝŶ�ŵŽƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƚŽ�
ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͘ϭϳ

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĂƉŝĚ� ĂĚǀĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ� ƐƚŽƌĞĚ� ŝŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ŵŽĚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐǇďĞƌ�
ŝŶƚƌƵƐŝŽŶƐ� ŝŶƚŽ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŚĂǀĞ� ŐƌĞĂƚůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘ϭϴ /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĂŶƚ� ƚŽ� ŬĞĞƉ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƐĞĐƌĞƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ǁĂŶƚ�
ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ϭϵ DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
ƵƐŝŶŐ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƐƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉŽƐĞ�
ƚŚƌĞĂƚƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ͘ϮϬ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�
ŝƐ�ĚŽƵďƚĨƵů�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂƌĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ůŽǁ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ůĞŐĂů�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͛͘Ϯϭ

ϭϰ ZŽďĞƌƚ�'��ŽŶĞ͕�͚��EĞǁ�>ŽŽŬ�Ăƚ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚ�>Ăǁ͗��ŽĐƚƌŝŶĞ�ŝŶ�
^ĞĂƌĐŚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͛�;ϭϵϵϴͿ�ϴϲ�;ϮͿ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�Ϯϰϭ͕�
Ϯϱϱ͘
ϭϱ ZĂŶĚĂůů����ŽůĞŵĂŶ͕��ŽŵďĂƚŝŶŐ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƐƉŝŽŶĂŐĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�
^ĞĐƌĞƚƐ� dŚĞĨƚ͗� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ďĞĨŽƌĞ� ^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� �ƌŝŵĞ� ĂŶĚ�
dĞƌƌŽƌŝƐŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞŶĂƚĞ� :ƵĚŝĐŝĂƌǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ;ϭϭϯƚŚ� �ŽŶŐ͘� ϭ�
ϮϬϭϰͿ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Ĩďŝ͘ŐŽǀͬŶĞǁƐͬƚĞƐƚŝŵŽŶǇͬĐŽŵďĂƚŝŶŐͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐͲĞƐƉŝŽŶĂŐĞͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞͲƐĞĐƌĞƚͲƚŚĞĨƚх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϴ� �Ɖƌŝů�
ϮϬϭϳ͘�
ϭϲ �ĂŬĞƌ�ĂŶĚ�DĐ<ĞŶǌŝĞ͕�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ ;�Ɖƌŝů�ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŝŶƚĞƌŶĂůͺŵĂƌŬĞƚͬŝƉƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚͬĚŽĐƐͬƚƌĂ
ĚĞͲƐĞĐƌĞƚƐͬϭϯϬϳϭϭͺĨŝŶĂůͲƐƚƵĚǇͺĞŶ͘ƉĚĨх��ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�
ϭϳ /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĂƌĞ�͚ƐĞĐƌĞƚ͛�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͗�^ĞĞ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�
>ŝŶƚŽŶ͕�͚dŚĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ͗�EĞǁ��ŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�WŽůŝĐǇ�DĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ŵƉŝƌŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͛�;ϮϬϭϲͿ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ϭ͕Ϯ͘
ϭϴ �ůŝǌĂďĞƚŚ���ZŽǁĞ͕�͚Z�d^͕�dZ�W^͕�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ͛�ϮϬϭϲ�;ϱϲͿϮ��
�ŽƐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϯϴϭ͕ϯϴϮ͘
ϭϵ �ĂǀŝĚ�^͘�>ĞǀŝŶĞ͕�͚^ĐŚŽŽů��ŽǇ͛Ɛ�dƌŝĐŬƐ͗�ZĞĂƐŽŶĂďůĞ��ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂŶŝĐ�ŽĨ�>Ăǁ��ƌĞĂƚŝŽŶ�;ϮϬϭϱͿ�ϳϮ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�>ĞĞ�
>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϯϮϯ͕ϯϮϯ͘
ϮϬ :ĞŶŶŝĨĨĞƌ��ƌĂŶƚ�ĂŶĚ�^ĞďĂƐƚŝĂŶ�>ŽŚƐĞ�;Ŷ�ϭϬͿ��ϭϱ͘�
Ϯϭ /ďŝĚ͘�

ϭϭϳ



^ƵŵĂŶĂĚĂƐĂ͕�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϭϴ

ϯ͘�/Ed�ZE�d/KE�>�>�'�>�&Z�D�tKZ<��E���D�Z'/E'�
dZ�E�^

dŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚϮϮ ŽĨ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
;tdKͿ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘��ƌƚŝĐůĞ�ϯϵ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďǇ�ĐƌŽƐƐͲƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ďŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ĂƐ�
ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶϮϯ ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ƌĞŐŝŵĞ͘Ϯϰ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϵ͘Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
͚ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐĞĐƌĞƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ǀĂůƵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞĐƌĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ͛͘� /ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�
͚ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ůĂǁĨƵůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ƚŽ͕�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďǇ͕�Žƌ�ƵƐĞĚ�
ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ� ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�
ŚŽŶĞƐƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͛͘� dŚĞƐĞ� ĚŝƐŚŽŶĞƐƚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ͖� ďƌĞĂĐŚ�
ŽĨ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͖� ŝŶĚƵĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ďƌĞĂĐŚ͖� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ǁŚŽ�
ŬŶĞǁ͕� Žƌ�ǁĞƌĞ� ŐƌŽƐƐůǇ� ŶĞŐůŝŐĞŶƚ� ŝŶ� ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ŬŶŽǁ͕� ƚŚĂƚ�
ƐƵĐŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͘Ϯϱ

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌΖƐ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� Žƌ�
ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϭ͘Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dZ/W^� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ͚ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͛�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ăůů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�/W�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŽĨ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ϭ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ϳ� ŽĨ� WĂƌƚ� //͘� dŚƵƐ͕� ĂƌŐƵĂďůǇ͕� dZ/W^�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�/W͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ�ŽĨ�
^ĞĐƚŝŽŶ� ϳ� ŽĨ� WĂƌƚ� //� ŝƐ� ͚WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� hŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�

ϮϮ�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ͕� �Ɖƌ͘� ϭϱ͕� ϭϵϵϰ͕� DĂƌƌĂŬĞƐŚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� dŚĞ�
tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� �ŶŶĞǆ� ϭĐ͕� dŚĞ� >ĞŐĂů� dĞǆƚƐ͗� dŚĞ�
ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�dŚĞ�hƌƵŐƵĂǇ�ZŽƵŶĚ�ŽĨ�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�dƌĂĚĞ�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�
ϯϮϬ� ;ϭϵϵϵͿ͕�ϭϴϲϵ�hEd^� Ϯϵϵ͕� ϯϯ� /͘>͘D͘� ϭϭϵϳ� ;ϭϵϵϰͿ͘�,ĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�,ĂǀŝŶŐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϲͲ
ϵϰ� hƌƵŐƵĂǇ� ZŽƵŶĚ� ŽĨ� tdK͕� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌƵůĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĂĚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ƚŝŵĞ͘
Ϯϯ �ƌƚŝĐůĞ�ϯϵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ĚĂƚĂ͘��
Ϯϰ WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
;DĂƌĐŚ� ϮϬ͕� ϭϴϴϯ͖� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� :ƵůǇ� ϳ͕� ϭϴϴϰ͕� ĂŶĚ� ĂŵĞŶĚĞĚ� :ƵŶĞ� Ϯ͕�
ϭϵϯϰ�ĂŶĚ� :ƵůǇ�ϭϰ͕�ϭϵϲϳͿ� ;ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͿ͗��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ďŝƐ� Ͳ
͞ĂŶǇ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ŚŽŶĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
Žƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘͟�
/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ�
ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ŝƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚƌĞĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ�
ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗� ;ŝͿ� Ăůů� ĂĐƚƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� Ă� ŶĂƚƵƌĞ� ĂƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ďǇ� ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�
ŐŽŽĚƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�Žƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ͖�
;ŝŝͿ�ĨĂůƐĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ŶĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƌĞĚŝƚ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� Žƌ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ͖� ;ŝŝŝͿ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� Žƌ�
ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ ŝƐ� ůŝĂďůĞ� ƚŽ�
ŵŝƐůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐ�ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕� ƚŚĞ� ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� Žƌ� ƚŚĞ�
ƋƵĂŶƚŝƚǇ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ͘��
Ϯϱ ^ĞĞ�ƚŚĞ�&ŽŽƚŶŽƚĞ�ϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͛͘� �ŽƌƌĞĂ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ŽĨ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĂŶĚ� dZ/W^� �ƌƚŝĐůĞ� ϭ͘Ϯ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͘Ϯϲ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϵ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ͚͙ƉĞƌƐŽŶƐ� ƐŚĂůů�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ůĂǁĨƵůůǇ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚƌŽů͙͕͛� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ͚ƉĞƌƐŽŶƐ͛�
ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ͚ŽǁŶĞƌƐ͛� ĚĞŶŽƚĞƐ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ� ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϵ͘Ϯϳ dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ƌĞĂƐŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚǁŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ƚƵƌŶƐ� ƚŚĂƚ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϵ͘Ϯϴ DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ͕� ůĞĚ� ďǇ� /ŶĚŝĂ͕� ǁĞƌĞ� ǀĞŚĞŵĞŶƚůǇ�
ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ�
ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^͘Ϯϵ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
�ƌƚŝĐůĞ� ϯϵ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƌŝƐĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ďƵƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůĂďĞů�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ͘ϯϬ

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�dZ/W^�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ăůů�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�tdK� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞŝƌ� /W� ƌĞŐŝŵĞƐ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƐĞƚ� ďǇ� ŝƚ͘ϯϭ �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� tdK�
DĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďǇ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�/W�ƌĞŐŝŵĞƐ�
ǁŚĞŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� dZ/W^� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐůǇ� ůĞĨƚ�ŽƵƚ͘ϯϮ KŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƌĞĂƐŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĞĞǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŚĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ŝƚƐ� DĞŵďĞƌƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϵ͘Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ�͚ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ͕�ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
Žƌ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�
ŚŽŶĞƐƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͛͘��Ɛ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϭϬ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ͚Ă� ŵĂŶŶĞƌ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ� ŚŽŶĞƐƚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐΗ�ƐŚĂůů�ŵĞĂŶ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ďƌĞĂĐŚ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕� ďƌĞĂĐŚ� ŽĨ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ŝŶĚƵĐĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ďƌĞĂĐŚ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ǁŚŽ� ŬŶĞǁ͕� Žƌ�
ǁĞƌĞ� ŐƌŽƐƐůǇ� ŶĞŐůŝŐĞŶƚ� ŝŶ� ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ŬŶŽǁ͕� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͛͘� dŚƵƐ͕� ƚŚŝƐ�

Ϯϲ �ĂƌůŽƐ�D��ŽƌƌĞĂ͕�dƌĂĚĞ�ZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ͗����ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ ;KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�h^͕�ϮϬϬϳͿ�ϯϲϴ͘
Ϯϳ /ďŝĚ͘�
Ϯϴ �ůŝǌĂďĞƚŚ��͘�ZŽǁĞ�ĂŶĚ�^ŚĂƌŽŶ�<͘�^ĂŶĚĞĞŶ͕�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞĐǇ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͗�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ ;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ͕�h<�
h^�͕�ϮϬϭϱͿ�Ϯϲ͘
Ϯϵ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�^ĐŽƉĞ�
ĂŶĚ�hƐĞ�ŽĨ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐͲ
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂͲDdE͘'E'ͬE'ϭϭͬtͬϯϳ�;ϭϬ�:ƵůǇ��
ϭϵϴϵͿ͕�ƉĂƌĂ�ϰϲ͘�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬŐĂƚƚͺĚŽĐƐͬ�ŶŐůŝƐŚͬ^h>W�&ͬϵϮϬϳϬϭϭϱ͘ƉĚĨ
х��dŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/ŶĚŝĂ͕��ƌĂǌŝů͕��ƌŐĞŶƚŝŶĂ͕��ŚŝůĞ͕��ŚŝŶĂ͕��ŽůŽŵďŝĂ͕��ƵďĂ͕�
�ŐǇƉƚ͕�EŝŐĞƌŝĂ͕�WĞƌƵ͕�dĂŶǌĂŶŝĂ�ĂŶĚ�hƌƵŐƵĂǇ͘�
ϯϬ �ůŝǌĂďĞƚŚ���ZŽǁĞ�ĂŶĚ ^ŚĂƌŽŶ�<�^ĂŶĚĞĞŶ�;Ŷ�ϮϴͿ͘
ϯϭ �ƌƚŝĐůĞ�ϭ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘
ϯϮ ^ĞĞ� �ŚĂƌůĞƐ� dĂŝƚ� 'ƌĂǀĞƐ͕� ͚dƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞĐǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŽŶ� ůĂǁ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͗� � ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ƌĞŐŝŵĞƐ͛� ŝŶ�ZŽĐŚĞůůĞ�Đ͘�
�ƌĞǇĨƵƐƐ�ĂŶĚ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�:͘�^ƚƌĂŶĚďƵƌŐ�;ĞĚƐͿ͕�dŚĞ�>Ăǁ�ĂŶĚ�dŚĞŽƌǇ�
ŽĨ� dƌĂĚĞ� ^ĞĐƌĞĐǇͲ �� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ZĞƐĞĂƌĐŚ
;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ͕�h<͕�h^�͕��ϮϬϭϭͿ�ϳϵ͘��Ɛ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�͚ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� /W� ůĂǁ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ďŽĚǇ� ŽĨ� ůĂǁ� ŝƐ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƐƵĐŚ� Ă� ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͕� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ŚŽƐƚ� Žƌ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͛͘�

ϭϭϴ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϭϵ

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŐŝǀĞƐ� ůĞĞǁĂǇ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞͲ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘ϯϯ �ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ�
ǁŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϵ͘Ϯ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ� ĂƐ� ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
DĞŵďĞƌƐ� ďƌŽĂĚ� ƐĐŽƉĞ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ůŝƐƚĞĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Đŝǀŝů� Žƌ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕� Žƌ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘ϯϰ �ůƐŽ͕� ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů͕� DĞŵďĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĂĚŽƉƚŝŶŐ� Ă� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŽŝĐĞ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭ͘ϭ͘ϯϱ dŚŝƐ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ�ďĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ� ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ� ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂƌĞ�
ŚŝŐŚůǇ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ ŽƚŚĞƌ�/W�ƌĞŐŝŵĞƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĂƚƚĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ŵŽƌĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ� ůĂǁƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƚŚĂƚ�
ůĞŐĂů� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂĚǀĞƌƐĞůǇ� ĂĨĨĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ŬŶŽǁͲŚŽǁ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϯϲ ƚŚĞ��h�ĞŶĂĐƚĞĚ�Ă��ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŝŶ�ϮϬϭϲ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ŬŶŽǁͲŚŽǁ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ;ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐͿ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ƵŶůĂǁĨƵů�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘ϯϳ �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� �h�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ� ĂĐƌŽƐƐ� �h� ŵĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͘� /ƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕� ƵƐĞ� ĂŶĚ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ŝƐ�ƵŶůĂǁĨƵů�Žƌ�ůĂǁĨƵů͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚĨƵů�
ŚŽůĚĞƌ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĂůůĞŐĞĚ�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘� /ƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͖� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘ϯϴ

dŚƵƐ͕�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞĐǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�
Ă� ůĞŐĂů� ĂĐƋƵŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��h� ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ͘�DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ� ŐŝǀĞŶ�
ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�h^ͲůĞĚ�dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
;dWW�Ϳ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďŽƚŚ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͘ϯϵ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ�dWW��ŵĂǇ�ǁĞůů�

ϯϯ WĞƚĞƌͲdŽďŝĂƐ�^ƚŽůů͕�:ĂŶ��ƵƐĐŚĞ�ĂŶĚ�<ĂƚƌŝŶ��ƌĞŶĚ�;ĞĚƐͿ͕�tdK�ʹ
dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ ;DĂƌƚŝŶƵƐ�
EŝũŚŽĨĨ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�>ĞŝĚĞŶ�Ͳ �ŽƐƚŽŶ͕�ϮϬϬϵͿ�ϲϰϯ͘
ϯϰ ŝďŝĚ͘��Ɛ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�͗�͚ƚŚĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�΀ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϵ͘Ϯ΁�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ� ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ďƌŽĂĚ� ƐĐŽƉĞ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ůŝƐƚĞĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Đŝǀŝů� Žƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕� Žƌ� ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͛͘�
ϯϱ ^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�͙͞DĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘͟�
ϯϲ �ĂŬĞƌ�ĂŶĚ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�;Ŷ�ϭϲͿ͘�
ϯϳ �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;�hͿ�ϮϬϭϲͬϵϰϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŬŶŽǁͲ
ŚŽǁ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐͿ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶůĂǁĨƵů�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘�
ϯϴ /ďŝĚ͘
ϯϵ �ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘ϳϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͖�h^�
�ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�;Ŷ�ϯͿ͖��ůƐŽ͕�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�

ďĞ� ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�h^�ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ŝƚ͕ϰϬ ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞĐǇ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dWW�� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă�
ŵŽŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dWW�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�
ůĞŐĂů�ƌĞŐŝŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Đŝǀŝů�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘ϰϭ

/Ŷ�ƚŚĞ�h^͕�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞŶĂĐƚĞĚ��ĞĨĞŶĚ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ��Đƚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�Đŝǀŝů�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ŵŽƌĞ� ƌŽďƵƐƚ� ĂŶĚ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ͘ϰϮ dŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�h^�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ� ůĂǁƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dWW�͘

/ƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƌĞŶĂ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƌŽďƵƐƚ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ůĂǁ͘ϰϯ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚǁŽ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ƐŝŶĐĞ�
ĂĚŽƉƚŝŶŐ� ƚŚĞ� dZ/W^� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƚƌĞŶĚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ�
ŵŽƌĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�
ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� Žƌ� ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ŶŽ� ƚƌĞŶĚ� ŽĨ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƌŽďƵƐƚ� Žƌ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ůĂǁƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĂƐ� ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ� ŽĨ� ďŝůĂƚĞƌĂů� Žƌ� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ͕�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚŝƌĞĐƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� Žƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘� dŚĂƚ� ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ƉŽůŝĐǇͬƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚĂŬĞƌƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
ƉŽůŝĐǇͬƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŵĂŬĞƌƐ͘ϰϰ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŚĂƌĚ� ƚŽ�
ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� sŝĞƚŶĂŵ� ǁĂŶƚĞĚ� Ă� ƌŽďƵƐƚ�
ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ƌĞŐŝŵĞ� Žƌ� ĐƌŝŵŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ�
ƚŚĞĨƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dWW�͘�dŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞƌĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�dWW�ŶĂƚŝŽŶƐ͕�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚĞ�h^͘�

ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�dƌĂŶƐĂƚůĂŶƚŝĐ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;dd/WͿ͘�
ϰϬ WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƌƵŵƉ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƚŚĞ�h^��ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dWW�
ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵŽǀĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƐǁŽƌŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�
ϰϭ �ĂƌƐŚĂŶĂ�^ƵŵĂŶĚĂƐĂ͕�͚dWW�ŽŶ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞĐǇͲ ��DŽŵĞŶƚƵŵ�ŽĨ�
ZĞĨůĞĐƚŝŽŶ͛�;/W��ĐĂĚĞŵŝĐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�WĞƌƚŚ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϭϲͿ
ϰϮ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ��Đƚ�ĂƐ�ŝƚ�ůĞĂǀĞƐ�Ăůů�ƐƚĂƚĞ�
ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ůĂǁƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůǇ�ůĂǇĞƌƐ�Ă�ŶĞǁ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ�
ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ůĂǁƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƵŶŝĨŽƌŵ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ͘�
ϰϯ :ŽƐŚƵĂ�^ŝďďůĞ͕�͚/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĞŶĚ�dŽǁĂƌĚ�^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚ�>Ăǁ͛�;ϮϬϭϰͿ�Ϯϲ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů ϭϴ͘
ϰϰ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂͲh^���ŝůĂƚĞƌĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�dƌĞĂƚǇ�ϭϵϵϯ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĂƐ�Ă�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ŚĂƐ�
ƐƵĐŚ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ϯϴ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�
ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ďǇ�Ă�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƌŐƵĂďůǇ͕�
ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͘�^ĞĞ�͚/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽƵďůĞ�dĂǆĂƚŝŽŶ͛�͕�
�K/�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶǀĞƐƚƐƌŝůĂŶŬĂ͘ĐŽŵͬǁŚǇͺƐƌŝͺůĂŶŬĂͬŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͺƉƌŽ
ƚĞĐƚŝŽŶ х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�

ϭϭϵ



^ƵŵĂŶĂĚĂƐĂ͕�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϮϬ

tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ĐŽŵƉƵůƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ƌĞŐŝŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�

ϰ͘�dZ����^��Z�d^�>�t�/E�^Z/�>�E<�

ϰ͘ϭ�dƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞĐǇ�ƵƐĞƐ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ

KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂůŝĞŶƚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ^ŵĂůů� ĂŶĚ� DĞĚŝƵŵͲ^ŝǌĞĚ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�;^D�ƐͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŝŶůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŽƌ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ϰϱ �Ɛ� ƌĞǀĞĂůĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�^ƌŝ� >ĂŶŬĂŶ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�^D�Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉůĂǇ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂŵŽƵŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ϳϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ϱϮ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƌŽƐƐ� �ŽŵĞƐƚŝĐ� WƌŽĚƵĐƚ� ;'�WͿ͘ϰϲ ^ĐŚŽůĂƌƐ� ŚĂǀĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�
Ĩŝƌŵ͛Ɛ� ƐŝǌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ͘ϰϳ dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ� ĨŝƌŵƐ�ƉƌĞĨĞƌ� ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĂƐ�
ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽǀĞƌ�ƉĂƚĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ� ŝŶ� Ă� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ͕� ƚŝŵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� /W� ƌŝŐŚƚƐ͘ϰϴ &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϲϬ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂŶ�
^D�Ɛ� ƵƐĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂů�ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƐĞĐƌĞĐǇ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ϰϵ KǀĞƌĂůů͕� ƚŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ϳϱ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�ŽĨ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂƌĞ�^D�Ɛ͘�

&ƵƌƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŽƵďƚĨƵů�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞ�
ĐĂƚĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĨŝƌŵƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ� ŝŶ� Ă� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚϱϬ

ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� ŶŽǀĞůƚǇ� ;ŶĞǁŶĞƐƐͿϱϭ͕� ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ� ƐƚĞƉϱϮ ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͘ϱϯ dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐŽŶƚĞǆƚ�
ǁŚĞƌĞ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ� ĨŽůůŽǁƐ� Ă� ͚ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ŶŽǀĞůƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕͛�
ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶĞǁ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� dŚŝƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� Ăůů�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĨŝůŝŶŐ�
ĚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂŶǇǁŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĨŽƌŵ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌ� Ăƌƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ǁŚŝĐŚ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ͛Ɛ� ŶŽǀĞůƚǇ� ŝƐ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘ϱϰ dŚŝƐ ŵĂǇ� ďĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ϰϱ E�^�WƵŶĐŚŝ�,ĞǁĂŐĞ͕�;Ŷ�ϭϭͿ�ϰϬ͘
ϰϲ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�͚�ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϱ͕͛�ϮϮϬ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌĞĂƐƵƌǇ͘ŐŽǀ͘ůŬͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϭϬϭϴϭͬϭϮϴϳϬͬϮϬϭϱͬϲϴ
ĨϱϭĚĨϯͲϱϰϲϱͲϰϴϬϱͲĂďϲĨͲϰĂϬϮϰĞĐϲϳϮĨϲ͍ǀĞƌƐŝŽŶсϭ͘Ϭ х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�
ϰϳ �ĂŬĞƌ�ĂŶĚ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�;Ŷ�ϭϲͿ͖�EŝĐŽůĂ�^ĞĂƌůĞ�ĂŶĚ�'ĂǀŝŶ��͘�ZĞŝĚ��
͚&ŝƌŵ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͗�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ��ƐƉŝŽŶĂŐĞ��Đƚ͛�;ϮϬϭϮͿ��Z/�&&�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂƉĞƌ͕�^ĐŚŽŽů�
ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�Θ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ�^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ͕�EŽ͘�ϭϮϬϯ͕�Ϯϯ͘�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƌŝĞĨĨ͘ĨŝůĞƐ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϮͬϬϵͬĚƉϭϮϬϯ͘ƉĚĨ х�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�
ϰϴ/ďŝĚ͘�
ϰϵ E�^�WƵŶĐŚŝ�,ĞǁĂŐĞ�;Ŷ�ϭϭͿ�ϭϰϵ͘
ϱϬ /ďŝĚ�ϭϱϬ͘�
ϱϭ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ͕�EŽ͘�ϯϲ�ŽĨ�ϮϬϬϯ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲϰ
ϱϮ /ďŝĚ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲϱ͘
ϱϯ /ďŝĚ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲϲ͘
ϱϰ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϲϰ� ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂŶ� /W� �Đƚ͕� ͚ĂŶ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞǁ�ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�Ăƌƚ͛�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲϰ�
;ϮͿ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ͚ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͕�
ĂŶǇǁŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŝĨ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ŽƌĂů�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ƵƐĞ�Žƌ� ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉƌŝŽƌ�

ƉůƵŶŐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�
ĂƐ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƌƚ͘

�ŚĂƌƚ�ϭ͗�WĂƚĞŶƚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϲ
^ŽƵƌĐĞ͗� EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KĨĨŝĐĞ͕� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ͕�
ϮϬϭϳϱϱ

dŚĞ� ĂďŽǀĞ� ĐŚĂƌƚ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĨĞǁĞƌ�
ƉĂƚĞŶƚƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ� ŝŶ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ͘� dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� Žƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƌĞŐŝŵĞ� ƚŚĂƚ�
ĐĂƚĞƌƐ� ƚŽ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŶĞĞĚƐ͕� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŐĂƉ�ĨŝůůŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ͘ϱϲ

d<ͲďĂƐĞĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ� ŽĐĐƵƉŝĞĚ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘ϱϳ ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĞǆƉůŝĐŝƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�d<�Žƌ�d<ͲŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�ƚŚĞ�
d<ͲďĂƐĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůĂƌŐĞůǇ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϱϴ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƐ� ĨĂƌ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƐĂƚŝƐĨǇ� ƚŚĞ�
ƚƌŝƉĂƌƚŝƚĞ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ͗�ƐĞĐƌĞĐǇ͖�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƐĞĐƌĞĐǇ͖� ĂŶĚ� ƌĞĂů� Žƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ǀĂůƵĞ͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ƌĞŐŝŵĞ� ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ^D�Ɛ͕�ŵŝŶŽƌ�ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�d<ͲŝŶƐƉŝƌĞĚ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�

Ăƌƚ͛͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĂƌŐƵĂďůǇ͕� ƚŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ĂďƐŽůƵƚĞ� Žƌ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŶŽǀĞůƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�
ϱϱ EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�;ϮϬϭϳͿ�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŝƉŽ͘ŐŽǀ͘ůŬͬƐĂƚŝƐƚŝĐ͘Śƚŵх�
ϱϲ E�^�WƵŶĐŚŝ�,ĞǁĂŐĞ�;Ŷ�ϭϭͿ�ϭϱϲ͗�͚dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ�Žƌ�ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ͖͛�^ĞĞ�ĂůƐŽ��>�D��Ğ�^ŝůǀĂ͕�͚^ĞĐŽŶĚͲ
dŝĞƌ�WĂƚĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ͍��ĂƐƚ��ƐŝĂŶ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ŝŶ��ŽŽƐƚŝŶŐ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ŵĂůů�ĂŶĚ�DĞĚŝƵŵͲ^ŝǌĞĚ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͛�;ϮϵƚŚ�>�t�^/���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�͕�ŽůŽŵďŽ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬƐĞĂƌĐŚ͍Ƌс^ĞĐŽŶĚͲ
dŝĞƌнWĂƚĞŶƚнWƌŽƚĞĐƚŝŽŶнŽƌнdƌĂĚĞн^ĞĐƌĞƚƐйϯ&н�ĂƐƚн�ƐŝĂŶн�ǆƉĞ
ƌŝĞŶĐĞнĂŶĚн^ƌŝн>ĂŶŬĂнŝŶн�ŽŽƐƚŝŶŐн/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐнŽĨн^ŵĂůůнĂŶĚн
DĞĚŝƵŵͲ^ŝǌĞĚн�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐΘŝĞсƵƚĨͲϴΘŽĞсƵƚĨͲϴΘĐůŝĞŶƚсĨŝƌĞĨŽǆͲ
ďΘŐĨĞͺƌĚсĐƌΘĞŝсsϲ^ϴt<ƌǁ�<ũƵϴǁĞ�ϭ<ŵ��Yх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�
ϱϳ E�^�WƵŶĐŚŝ�,ĞǁĂŐĞ�;Ŷ�ϭϭͿ�ϱϬ͖�^ĞĞ�ĂůƐŽ�t��:�^ƵŵĂŶĂĚĂƐĂ͕�
͚WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞͲ ��WŽůǇĐĞŶƚƌŝĐ�/ƐƐƵĞ͗���^ƌŝ�
>ĂŶŬĂŶ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͛�;�ŶŶƵĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ŽůŽŵďŽ͕�ϮϬϭϮͿ�ф�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Đŵď͘ĂĐ͘ůŬͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬWZKd��d/KEͲK&ͲdZ��/d/KE�>Ͳ
<EKt>��'�͘ƉĚĨ х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�
ϱϴ E�^�WƵŶĐŚŝ�,ĞǁĂŐĞ�;Ŷ�ϭϭͿ�ϭϱϲ͘

Ϭ

ϭϬϬ

ϮϬϬ

ϯϬϬ

ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϲ

WĂƚĞŶƚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϲ

ZĞƐŝĚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ EŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ

ϭϮϬ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϮϭ

ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ůŽŽƉŚŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�

ϰ͘Ϯ�>ĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ŚĂƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�Ă�dZ/W^ͲĐŽŵƉůŝĂŶƚ�/W�ƌĞŐŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ͕�EŽ͘� ϯϲ�ŽĨ� ϮϬϬϯ� ;͚/W��Đƚ͛Ϳϱϵ ĂŶĚ�
ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŵĞ͘�dƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐƵďƐĞƚ� ŽĨ� ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ůĂǁ͘ϲϬ �Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϲϬ;ϲͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W��Đƚ͕�͚ĂŶǇ�ĂĐƚ�Žƌ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� Žƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƵƐĞ�
ďǇ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ŽĨ� ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ůĂǁĨƵůůǇ� ŝŶ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;Žƌ�ƌŝŐŚƚĨƵů�ŚŽůĚĞƌͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�
ƚŽ�ŚŽŶĞƐƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�
ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͛͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ƌĞŝƚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ďŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘ϲϭ

�ůƐŽ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϭϬ� ƚŽ� ƚŚĞ�dZ/W^�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�
/W� �Đƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ǁĂǇƐ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ŽĐĐƵƌ͘� dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŝͿ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�Žƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞƐƉŝŽŶĂŐĞ͕� ŝŝͿ�ďƌĞĂĐŚ�
ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕� ŝŝŝͿ� ďƌĞĂĐŚ� ŽĨ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕� ŝǀͿ� ŝŶĚƵĐĞŵĞŶƚ� ƚŽ�
ĐŽŵŵŝƚ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ͕� ĂŶĚ� ǀͿ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ
ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ďǇ� Ă� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ� ǁŚŽ� ŬŶĞǁ͕� Žƌ�
ǁĂƐ� ŐƌŽƐƐůǇ� ŶĞŐůŝŐĞŶƚ� ŝŶ� ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ŬŶŽǁ͕� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ĂĐƚ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŝŶ� ŝͿ� ƚŽ� ŝǀͿ� ĂďŽǀĞ� ǁĂƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƐƵĐŚ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͘ϲϮ

&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�/W��Đƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗
͚&Žƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �Đƚ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͚ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͛�ŝĨ͕

ŝ͘ ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ĂƐ�Ă��ďŽĚǇ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ĂƐƐĞŵďůǇ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŬŶŽǁŶ�
ĂŵŽŶŐ͕�Žƌ� ƌĞĂĚŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ͕�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐůĞƐ� ƚŚĂƚ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŬŝŶĚ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͖
ŝŝ͘ ŝƚ� ŚĂƐ� ĂĐƚƵĂů� Žƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ǀĂůƵĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞĐƌĞƚ͖�ĂŶĚ�
ŝŝŝ͘ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚĨƵů� ŚŽůĚĞƌ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ŝƚ�
ƐĞĐƌĞƚ͛͘ϲϯ

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ͕� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ĂŶ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� /W� �Đƚ� ŐŽĞƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ďǇ�
ƐƚĂƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ�

ϱϵ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ͕�EŽ͘�ϯϲ�ŽĨ�ϮϬϬϯ�͗��Ŷ��Đƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůĂǁ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞ�
ŽĨ�͖�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�KƌĚŝŶĂŶĐĞ�;ĐŚĂƉƚĞƌ�ϮϯϱͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�
�ŽƵƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞƐ�;ƐƉĞĐŝĂůͿ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ��Đƚ͕�EŽ͘�ϭϬ�ŽĨ�ϭϵϵϲ�͖�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�DĂƚƚĞƌƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ�Žƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�
ƚŚĞƌĞƚŽ͘�
ϲϬ /W��Đƚ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɛ�ϭϲϬ;ϲͿ͘��
ϲϭ WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�;Ŷ�ϮϱͿ
ϲϮ /W��Đƚ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɛ�ϭϲϬ�;ϲͿ͘�
ϲϯ /W��Đƚ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɛ�ϭϲϬ;ϲͿĐ͘�

ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� /W� �Đƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ͚ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�
ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƐŽ�ĂƐ� ƚŽ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͛͘ϲϰ ^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƐĂƚŝƐĨŝĞƐ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�Žƌ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂŶ� ůĂǁ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� Đŝǀŝůϲϱ ĂŶĚ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�dZ/W^�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĞƌĞůǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϲϬ;ϴͿ͕�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�
ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ǁŝůĨƵů� ĂŶĚ� ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĞǇůŽŶ� �ŚĂŵďĞƌ� ŽĨ�
�ŽŵŵĞƌĐĞ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞͲ
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ͘ϲϲ �ĞǇůŽŶ�
�ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Đŝǀŝů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƐŝŶĐĞ�Đŝǀŝů�
ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ŝƐ�ĐŽƐƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͘ϲϳ

&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�
ůĂǁ�ĂƐ�ƚŚĞ�/W��Đƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/W��Đƚ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŝŶ� ĚĞƌŽŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ͕� ĂŶǇ�
ĐŽŵŵŽŶ ůĂǁ�ƌŝŐŚƚƐ͘ϲϴ dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞǀĞŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�

/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/W��Đƚ�ůĂƌŐĞůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ��ƌƚŝĐůĞ�
ϲ ŽĨ� ƚŚĞ� ͚t/WK� ŵŽĚĞů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͛͘ϲϵ �ƌŐƵĂďůǇ͕� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂŶ� ůĂǁ� ŚĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ƐŽƵŶĚ� ůĞŐĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ďǇ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� Ă� dZ/W^ͲƉůƵƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ϳϬ &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝƚ�

ϲϰ /W��Đƚ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɛ�ϭϲϬ�;ϲͿĞ͘�
ϲϱ /W��Đƚ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɛ�ϭϲϬ;ϳͿ͘�
ϲϲ �ŵĂŝů�ĨƌŽŵ��ƌ͘��D�<ĂƌƵŶĂƌĂƚŶĂ�;ĨŽƌŵĞƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂͿ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌ�
;Ϯϲ�DĂǇ�ϮϬϭϳͿ͘
ϲϳ /ďŝĚ͘�
ϲϴ /W��Đƚ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɛ�ϭϲϬ�;ϵͿ͘
ϲϵ t/WK�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�EŽ͘�ϴϯϮ͕�'ĞŶĞǀĂ�;ϭϵϵϲͿ͘�
ϳϬ /Ŷ�ϮϬϭϲ��W���DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĞŶĚŽƌƐĞ�͚�ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� �ŐĂŝŶƐƚ� DŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͛͘� dŚĞƐĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐůĂŝŵƐ͖� ƐĐŽƉĞ͖� ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂŶĚ�
ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ͖� ůŝĂďŝůŝƚǇ͖� ĚĞĨĞŶĐĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ůĞŐĂů� ĐůĂŝŵƐ͖� ƌĞŵĞĚŝĞƐ͖�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƐĞĐƌĞĐǇ�
ǁŚĞŶ� ƚƌĂĚĞƐ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ĂƌĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ͕� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘� �W��͕� ͚�ĞƐƚ�
WƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ� dƌĂĚĞ� ^ĞĐƌĞƚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� �ŐĂŝŶƐƚ�
DŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͛�;ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵƐƚƌ͘ŐŽǀͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬϭϭϮϬϮϬϭϲͲh^Ͳ�ĞƐƚͲ
WƌĂĐƚŝĐĞƐͲdƌĂĚĞͲ^ĞĐƌĞƚƐ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ� ͖��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� K���� ʹ dƌĂĚĞ� ^ĞĐƌĞƚƐ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� /ŶĚĞǆ͕�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚƐƚŝĐŬ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ůĂǁ�
ŽĨ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ͗� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ͖� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĚƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͖� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ůŝĂďŝůŝƚǇ͖�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ� ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͖� ĂŶĚ�
ƐǇƐƚĞŵ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͗� ^ĞĞ�DĂƌŬ� &͘� ^ĐŚƵůƚǌ�
ĂŶĚ� �ŽƵŐůĂƐ� �͘� >ŝƉƉŽůĚƚ� ͕� �ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�

ϭϮϭ



^ƵŵĂŶĂĚĂƐĂ͕�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϮϮ

ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�
ƚŽ� Ă� ĐůĞĂƌ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͘� dŚĞ� ůĂǁ� ŝƐ�
ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂŶĚ� ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͕� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ͘�dŚĞ�/W��Đƚ�
ĂůƐŽ� ĐŽǀĞƌƐ�ďŽƚŚ� Đŝǀŝů� ĂŶĚ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�
�ůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ� ĂƐ� ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ůĂǁ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�W���ĂŶĚ�K���͘ϳϭ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� Ɛ� ϭϲϬ;ϵͿ� ŝƐ� ƵŶĐůĞĂƌ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ůĂǁ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ͘�
:ƵĚŝĐŝĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ũƵĚŐĞƐ� ƉƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ�
ĐŽŵŵŽŶ� ůĂǁ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƌĞůǇŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /W� �Đƚ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ǁĂƐ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƌĞĐĞŶƚ� ĐĂƐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� >ŝŶŬ� EĂƚƵƌĂů�
WƌŽĚƵĐƚƐ� >ƚĚ� ǀ� dƌŽƉŝĐĂů� ,ĞƌďƐ� >ƚĚϳϮ ĂŶĚ� :ŽŚŶ� <ĞĞůůƐ�
,ŽůĚŝŶŐƐ�W>��ǀ�^ŚĂŶŝƚŚĂ�&ĞƌŶĂŶĚŽ͘ϳϯ &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
>ŝŶŬ�EĂƚƵƌĂů��ĂƐĞ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�
ŚĂƐ� ŵŽǀĞĚ� ŝŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W��Đƚ͘�dŚƵƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ĐŚĂŶŐĞ� Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/W�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚŝƐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƐŝůĞŶƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞƐ�Žƌ�
ůĂǁĨƵů� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ͕� ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ͘�dŚƵƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ŝƚƐ� ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐŽƵƌƚ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŝƐ� Ă� ŵĂũŽƌ�
ůŽŽƉŚŽůĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ�
ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƚĂŝů͘�

ϰ͘ϯ��ŶĚƵƌŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�

Ă͘ WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ƋƵŽ ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚ� ĚƵƌŝŶŐ�
ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ƉŝǀŽƚĂů� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ůĂǁ͕� ĂƐ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŚŝŐŚ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ƌĞǀĞĂůŝŶŐ� ŝƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǀĞƌͲƉƌĞƐĞŶƚ� ƌŝƐŬ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ĐĂƐĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĞǆƵďĞƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽƵŶƐĞů͕� Žƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞĚŝĐĂŵĞŶƚ� ŽĨ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͕�ŵĂǇ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ĐĂƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŐ͘ϳϰ �ǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�Ă�
ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͗�
ĨŝƌƐƚůǇ͕�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚůǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ� ŝƐ�ƉƌŽǀŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ� ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͛Ɛ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚ͘ϳϱ DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǆƉŽƐĞĚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�

hŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ;dƌĂĚĞ� ^ĞĐƌĞƚƐͿͲ �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� WĂƉĞƌ͕�
K����dƌĂĚĞ�WŽůŝĐǇ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϲϮ�;ϮϮ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰͿ�Ϯϭ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬŽĨĨŝĐŝĂůĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƉƵďůŝĐĚŝƐƉůĂǇĚŽĐƵŵĞŶ
ƚƉĚĨ͍ͬĐŽƚĞсd��ͬd�ͬtW;ϮϬϭϯͿϮϭͬ&/E�>ΘĚŽĐ>ĂŶŐƵĂŐĞс�Ŷх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů ϮϬϭϳ͘�
ϳϭ /ďŝĚ͘��
ϳϮ �ĂƐĞ�EŽ͘��,��ϮϱͬϮϬϬϭͬϬϯ͕�Ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯ͘
ϳϯ �ĂƐĞ�EŽ͘�ϭϲͬϮϬϭϯͬ/W�ĂŶĚ�ϭϳͬϮϬϭϯͬ/W͕�ϭϱ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϯ͘
ϳϰ dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ďǇ�^ƚƌĞĞƚ��:�ŝŶ��ĂǀŝĚ�^ǇŵĞ�Θ�
�Ž�>ƚĚ�ǀ�'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐͲ,ŽůĚĞŶ͛Ɛ�>ƚĚ ΀ϭϵϴϰ΁�Ϯ�E^t>Z�Ϯϵϰ
ϳϱ DĂƌŬ�&�^ĐŚƵůƚǌ�ĂŶĚ��ŽƵŐůĂƐ��͘ >ŝƉƉŽůĚƚ��;Ŷ�ϳϬͿ�ϭϵ͘��

ĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽƌĚĞƌƐ�
ĂŶĚ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘ϳϲ dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƌĞĂů� ƉƌŽďůĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂŶ�
ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ůĂǁ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬϲ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ� ZĞƉƵďůŝĐ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�ϭϵϳϴ͕�Ăůů�ƐŝƚƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƵƌƚ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�
ĂŶ�ŝŵŵƵƚĂďůĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƐ�ŝƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƉƵƌĞ͕� ŝŵƉĂƌƚŝĂů� ĂŶĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ͘ϳϳ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�
ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ƐĞǆƵĂů�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ϳϴ zĞƚ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� Žƌ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĞǆƉůŝĐŝƚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� /W� �Đƚ͕� ĞǆĐĞƉƚ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϴϱ�;ϮͿ͘� /Ŷ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�
ƉƌŽŽĨ�ŝŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϴϱ;ϮͿ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ŽŶůǇ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͕� ďƵƚ�
ŶŽƚ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ŚŽǁ� ĐŽƵƌƚƐ� ĐŽƵůĚ� ĞŶƐƵƌĞ� Žƌ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͛Ɛ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵĞƌĞůǇ�Ă�ĐĂƌďŽŶͲĐŽƉǇ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�;ϯϰͿϯ�ŽĨ�
ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� hŶĚŽƵďƚĞĚůǇ͕� ƚŚŝƐ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�
ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ� ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ� ĚƌĂĨƚĞĚ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ͘�

�ĂƐĞ� ůĂǁ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ĂƌĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŝƐ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ� ŝŶ� ƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉůĂŝŶƚŝĨĨƐ͛� ĐůĂŝŵ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�ŚĂƐ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�>ŝŶŬ�
EĂƚƵƌĂů� WƌŽĚƵĐƚƐ� >ƚĚ� ǀ� dƌŽƉŝĐĂů� ,ĞƌďƐ� >ƚĚ͕ ƚǁŽ� ĨŽƌŵĞƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨ� ǁĞƌĞ� ĂůůĞŐĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂůůĞĚ�^ĂŵĂŚĂŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�
ŚŝƌĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ĞǆͲĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŽĨ� >ŝŶŬ� EĂƚƵƌĂů ŚĂĚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂůůĞĚ�^ƵǀĞŶŝ ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚŽ� ^ĂŵĂŚĂŶ ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞĐǇ� ŽĨ� ^ĂŵĂŚĂŶ͕� ƚŚĞ�
ƉůĂŝŶƚŝĨĨ� ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ� ƵƚŝůŝƐĞ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ƚĞƐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚƐ� ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌŝǀĂů� ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂĚ�
ŵĂĚĞ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ƉƌŽĚƵĐƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� �ŵĂƌĂƐĞŬĂƌĂ� :� ŚĞůĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ�ǁĂƐ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ŚŽůĚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘� /Ŷ� ĞĨĨĞĐƚ͕� ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�

ϳϲ /ďŝĚ͘
ϳϳ >ŽƌĚ��ƚŬŝŶƐŽŶ�ƉĞƌ�^ĐŽƚƚ�ǀ�^ĐŽƚƚ ΀ϭϵϭϯ΁����ϰϭϳ͕�ϰϲϯ͖�ƐĞĞ�ĂůƐŽ�
�ŶŝĚ��ĂŵƉďĞůů�ĂŶĚ�,�W�>ĞĞ͕�dŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�:ƵĚŝĐŝĂƌǇ ;ϮŶĚ�ĞĚ͕�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϯͿ�Ϯϱϭ͘
ϳϴ dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉƵďůŝĐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�ϭϵϳϴ͕��ƌƚŝĐůĞ�
ϭϬϲ�;ϭͿ͘

ϭϮϮ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϮϯ

ĐŚŽƐĞ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƌĞǀĞĂů� ŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ͘� dŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝƐƐƵĞ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�:ŽŚŶ�<ĞůůƐ�,ŽŶůĚŝŶŐƐ�W>��ǀ�
^ŚĂŶŝƚŚĂ�&ĞƌŶĂŶĚŽ͘ϳϵ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�
ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ůŝƚŝŐĂƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ͘ϴϬ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϴϯϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů�
WƌŽĐĞĚƵƌĞ� �ŽĚĞ͕� EŽ͘ϭϮ� ŽĨ� ϭϴϵϱ� ;ĂƐ� ĂŵĞŶĚĞĚͿϴϭ ĐĂŶ� ďĞ�
ƵƚŝůŝƐĞĚ� ŝŶ� ƌĞƐŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ĐĂŶ� ŵĂŬĞ� ĂŶ� ŽƌĚĞƌ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƉŽǁĞƌƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ� ũƵƐƚŝĐĞ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϴϯϵ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ͚ŶŽƚŚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
KƌĚŝŶĂŶĐĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ůŝŵŝƚ� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĂĨĨĞĐƚ�
ƚŚĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵĐŚ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƐ�
ŵĂǇ� ďĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞŶĚƐ� ŽĨ� ũƵƐƚŝĐĞ� Žƌ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĂďƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ͛͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� Ă� ĐůŽƐĞĚ�
ŚĞĂƌŝŶŐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ĂƐ Ă� ŵĞĂŶ� ŽĨ� ũƵƐƚŝĐĞ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ� ĐĂƐĞƐ� ƐŝŶĐĞ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ǁŽƵůĚ� ĚĞĨĞĂƚ� ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� ĐŽƵƌƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƚŝůŝƐĞĚ� ŝŶ�
ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝƐŝŽŶĂƌǇ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ƉŽǁĞƌ� ŝƐ�
ǀĞƐƚĞĚ� ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ĐŽƵƌƚƐ� ĂŶĚ� ŝƚ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ�
ŝƐƐƵĞĚ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ĂŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďƵƌĚĞŶ�ĂĨƚĞƌ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ� ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐůŽƐĞĚͲŚĞĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞƐ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĚŽƵďƚĨƵů�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�ĐŽƵƌƚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĞůŝƚĞƐ͘ϴϮ �ƚ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐĞƚ͕� ƚŚŝƐ� ŵĂǇ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�
ƚƌƵƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂƌǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ŚŽůĚĞƌƐ͛�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͘� dŚĂƚ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ŚŽůĚĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ�
ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϴϯ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĐŽƵƌƚ�

ϳϵ �,���ŽůŽŵďŽ�ϭϲͬϮϬϭϯͬ/W�ĂŶĚ�ϭϳͬϮϬϭϯͬ/W��ĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�
ϭϱ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϯ͘
ϴϬ E^�WƵŶĐŚŝŚĞǁĂ͕�͚WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͗�Ă�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͛�;�ŶŶƵĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ŽůŽŵďŽ͕�ϮϬϭϱͿ�Ɖ͘�ϱϭ�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Đŵď͘ĂĐ͘ůŬͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ�ŶŶƵĂůͲZĞƐĞĂƌĐŚͲ^ǇŵƉŽƐŝƵŵͲϮϬϭϱ͘ƉĚĨ х�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘��
ϴϭ �ŝǀŝů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ��ŽĚĞ͕�EŽ͘ϭϮ�ŽĨ�ϭϴϵϱ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚͿ�͗�Ŷ�
KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ĐŽƵƌƚƐ͘��Ɛ�Ă�ŶŽƌŵ͕�ƚŚŝƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĐŽƵƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽƵƌƚ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϵϭ͕�ϭϱϭ�ĂŶĚ�ϭϴϰ͘
ϴϮ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĚĞǆ��d/�ϮϬϭϲ�͚^ƌŝ�>ĂŶŬĂ��ŽƵŶƚƌǇ�ZĞƉŽƌƚ͛�;�
�d/Ͳ WƌŽũĞĐƚ͕�ϮϬϭϲͿ�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƚŝͲ
ƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬĨŝůĞƐͬ�d/ͬ�ŽǁŶůŽĂĚƐͬZĞƉŽƌƚƐͬϮϬϭϲͬƉĚĨͬ�d
/ͺϮϬϭϲͺ^ƌŝͺ>ĂŶŬĂ͘ƉĚĨ х��ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͖�^ĞĞ�ĂůƐŽ��DĂƌŐĂ�
^ŽĐŝĂů�DŽŶŝƚŽƌ�WƌŽũĞĐƚ͕���^ǇƐƚĞŵ�hŶĚĞƌ�^ŝĞŐĞ͗��Ŷ�/ŶƋƵŝƌǇ�/ŶƚŽ�ƚŚĞ�
:ƵĚŝĐŝĂů�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ ;�ŽůŽŵďŽ͗�DĂƌŐĂ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�ϮϬϬϮͿ͘
ϴϯ &Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƐĞĞ�<^�&ĞƌŶĂŶĚŽ�͚WŽůŝĐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ŵƵƌĚĞƌ�
ƚƌŝĂů͗�:ƵĚŐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐͲĐĂƐĞ�
ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͕͛��ĂŝůǇ�DŝƌƌŽƌ ;�ŽůŽŵďŽ͕�ϳ��Ɖƌ�ϮϬϭϳͿ�ф�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞƐƐƌĞĂĚĞƌ͘ĐŽŵͬƐƌŝͲůĂŶŬĂͬĚĂŝůǇͲŵŝƌƌŽƌͲƐƌŝͲ
ůĂŶŬĂͬϮϬϭϳϬϰϬϳͬϮϴϮϲϬϴϴϱϮϲϲϳϱϯϰх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�/Ŷ�Ă�
ƐƵĐŚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ƚƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐĂƐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ŝƚ�

ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ƚŝŵĞ� ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ĚŝƐƐƵĂĚĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚĂŬŝŶŐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ƚŽ� ĐŽƵƌƚƐ͘ϴϰ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚŝƐ� ƌĂŝƐĞƐ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĚŽƵďƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶ�
ĂŐŐƌŝĞǀĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ŚŽůĚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ůĞŐĂů�ƌĞĚƌĞƐƐ�Ăƚ�
Ăůů͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚůǇ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�dŚƵƐ͕� ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ůĂǁ͕� ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ� ŶŽŶͲĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ŶĞŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ůĂǁ�
ǁŚŝĐŚ� ĨŽůůŽǁƐ� ŵĂŶǇ� ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĐůĞĂƌ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ůĂǁ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ďǇ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ŝŶͲ
ĐĂŵĞƌĂ� ŚĞĂƌŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ďǇ�
ƉĞƌŚĂƉƐ� ůŝŵŝƚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ͕� ĐŽƵŶƐĞůƐ͕�
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�
ZĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ĂŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ďǇ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ũƵĚŐŵĞŶƚ
ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘� ZĞĚĂĐƚĞĚ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ũƵĚŐŵĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ�
ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘ϴϱ

ď͘ WƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�

�Ɛ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϰ͘ϭ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚ� ƌĞŐŝŵĞ� ŽĐĐƵƉŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉůĂǇƐ� Ă� ŵĂũŽƌ� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ^ƌŝ�

ŝƐ�ĚŽƵďƚĨƵů�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŚŽůĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�
ƉĂƚŚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ͘�
ϴϰ �ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�͚/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ůŝŵĂƚĞ�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͗�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͛�;h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͕ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƚĞ͘ŐŽǀͬĞͬĞďͬƌůƐͬŽƚŚƌͬŝĐƐͬϮϬϭϲͬƐĐĂͬϮϱϰϰϵϭ͘Śƚŵ
х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�
;ǁŚŝĐŚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇͿ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ�ďĞƚƚĞƌ�ŽĨĨ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�
ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�/W�ĐĂƐĞ͘�^ĞĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͘�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�͗�
:ƵƐƚŝĐĞ�^ĞĐƚŽƌ�ZĞǀŝĞǁ͘�tĂƐŚŝŐŶƚŽŶ͗�tŽƌůĚ�ďĂŶŬ͕�ϮϬϭϯ͘�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƉĞŶŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϵϴ
ϲͬϭϲϬϱϭͬϳϳϲϲϮϬ><Ϭ�^tϬWϬϬ�ŽǆϯϳϳϯϴϮ�ϬϬWh�>/�Ϭ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞ
ŶĐĞсϭΘŝƐ�ůůŽǁĞĚсǇ х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘ &Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�>ŝŶŬ�EĂƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ�>ƚĚ�ǀ�dƌŽƉŝĐĂů�,ĞƌďƐ�
>ƚĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŝůĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϭ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�ĂƉƉĞĂů�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƉĞŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�^ƌŝ�
>ĂŶŬĂ͘�
ϴϱ ^ĞĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐͿ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ƵŶůĂǁĨƵů� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ;Ŷ� ϰϳͿ� ͗�
͚DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƐŚĂůů� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ůĂǁǇĞƌƐ� Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕�ĐŽƵƌƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƵŶůĂǁĨƵů�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�ƵƐĞ�Žƌ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚ͕�Žƌ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĨŽƌŵ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ůĞŐĂů�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƵƐĞ� Žƌ� ĚŝƐĐůŽƐĞ� ĂŶǇ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚ� Žƌ� ĂůůĞŐĞĚ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ ũƵĚŝĐŝĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ͕� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ�Ă�ĚƵůǇ� ƌĞĂƐŽŶĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ͘�/Ŷ�
ƚŚĂƚ� ƌĞŐĂƌĚ͕�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ĂůůŽǁ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ũƵĚŝĐŝĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͛͘

ϭϮϯ



^ƵŵĂŶĂĚĂƐĂ͕�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϮϰ

>ĂŶŬĂ͘� EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚŝƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝƚǇ� ŵĂǇ�
ĐƌĞĂƚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ĂƐ� ŝƚ� ŵĂǇ�
ŚŝŶĚĞƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ŐŽĂůƐ� ŽĨ� /W� ůĂǁ͕� ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů͕� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ�
ƚŚĂƚ� ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ� ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĐŽŵĞ�
ƚŽ� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ůĂǁ�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ƐĞĐƌĞĐǇ͘ϴϲ dŚƵƐ͕� ŽǀĞƌƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ŚŝŶĚĞƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŐƌŽǁƚŚ͕� ĂƐ� ƐŽŵĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ƌĞƉĞĂƚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ďƵƚ�
ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ǁŽƌŬ͘ϴϳ DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƐŽŵĞ�ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
Ă� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŵŽŶŽƉŽůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� Žƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚ� ǁŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ĂŶ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽǁĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚƌĂĚĞ ƐĞĐƌĞƚƐ͘ϴϴ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ŶŽŶͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ŽĨ� Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ͕ϴϵ ĐŽƵůĚ�ƉŽƐĞ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�
ƉĞƌŚĂƉƐ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƵŶĐůĞĂƌ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ƉŽůŝĐǇ� ƐĞƌǀĞƐ� ƐŽĐŝĂů� ďĞŶĞĨŝƚ� Žƌ� ƐŽĐŝĞƚĂů�
ŶĞĞĚƐ͘

KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ƐĞƌǀĞ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽŶ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ǁŝĚĞ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ
ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ůĂǁĨƵů�ǁŚĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� Žƌ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ŽŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŵĂǇ� ͚ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� Žƌ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ďŽĚǇ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� Ă� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ�
ŵƵůƚŝƉůĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ;Žƌ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐͿ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͛ϵϬ Žƌ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ;ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƌĞǀĞƌƐĞĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐͿ͘�
dŚƵƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ůĂǁ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ĂůďĞŝƚ�ǁŝƚŚ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ�ZΘ��ďǇ�
ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ĚĞĨĞŶĐĞƐ͘ϵϭ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ĚŽƵďƚĨƵů�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƐ�Žƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĨŽƌ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ůŝŬĞ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͕� ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚŽŵĞͲŐƌŽǁŶ�
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ�ůŽǁ͘�

&ƵƌƚŚĞƌ͕� ŽǀĞƌƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ŵĂǇ� ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂůůǇ�
ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐƉŝůůͲŽǀĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ� ƉƌŽǀĞŶ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐƉŝůůͲŽǀĞƌ� ŝƐ� Ă�
ĚƌŝǀŝŶŐ� ĨŽƌĐĞ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ�

ϴϲ >ŝŽŶĞů��ĞŶƚůĞǇ͕�͚WĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ͛�ŝŶ�EĞŝů�tŝůŬŽĨ�ĂŶĚ�
^ŚĂŵĂŶĚ��ĂƐŚĞĞƌ�;ĞĚƐͿ�KǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ
;KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϮͿ�ϴϮ͘
ϴϳ �ĞůĂǇ�^ĞǇŽƵŵ͕�͚WƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƉƵďůŝĐ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�;ϭϵϵϯͿ�ϳ͘ϯ�
dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ϯϰϵ͘
ϴϴ /ďŝĚ͘
ϴϵ dŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘�
ϵϬ �ůŝǌĂďĞƚŚ��͘�ZŽǁĞ�ĂŶĚ�^ŚĂƌŽŶ�<�^ĂŶĚĞĞŶ��;Ŷ�ϮϴͿ�ϱϮ͘
ϵϭ ZŽďĞƌƚ�'��ŽŶĞ͕�͚dŚĞ�;ƐƚŝůůͿ�^ŚĂŬǇ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚ�
>Ăǁ�͛;ϮϬϭϰͿ�ϵϮ͘ϳ�dĞǆĂƐ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ ϭϴϬϯ͘

ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�Ĩŝƌŵ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘ϵϮ

�Ɛ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ŵĂǇ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŵŽŶŽƉŽůǇ� ŽǀĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ�ƚŝŵĞ͕�ŝƚ� ŝƐ�ĚŽƵďƚĨƵů�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ůĂǁ� ƐĞƌǀĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� �Ɛ� ƐĞĞŶ͕� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂŶ� ĨŝƌŵƐ�
ůĂƌŐĞůǇ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞĐǇ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶŽƌ�Žƌ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ǀĂůƵĂďůĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� Žƌ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŝƚ� ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ�Ă� ůĞŐĂůůǇ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ� ůĂǁ�ĞǆŝƐƚƐ�
ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͘� ͘ϵϯ dŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ƚŚĂƚ� ĨŝƌŵƐ� ŚŽůĚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ĂĚŽƉƚ� ůĞƐƐͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŝƌŝŶŐ�
ŽŶůǇ� ĨĂŵŝůǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� Žƌ� ƉĂǇŝŶŐ� ǁĂŐĞ� ƉƌĞŵŝƵŵƐ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ϵϰ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ� ůĂǁ�
ďǇ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĂǁ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ďǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ůĂǁĨƵů� ƵƐĞ͕� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ĂŶĚ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ďĞŶĞĨŝƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƌŽďƵƐƚ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ůĂǁ� ǁŽƵůĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ�ǁŝƚŚ� ďƌŽĂĚĞƌ� ĐŝƌĐůĞƐ�ŽĨ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁͲŽŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘ϵϱ dŚŝƐ͕� ŝŶ� ƚƵƌŶ͕�
ǁŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞƐƉŝůůͲŽǀĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁͲŽŶ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƌƉƵƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ�ůĂǁ�ĞŵďƌĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�
ĂůƚƌƵŝƐŵ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� �ƵĚĚŚŝƐƚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� ^ĂďďĞ�
ƐĂƚŚƚŚĂ� ďĂǁĂŶƚŚƵ� ƐƵŬŚŝƚŚĂƚŚǁĂ�Žƌ� ͚ǁŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�
ĂŶĚ� ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ� ŽĨ� Ăůů� ďĞŝŶŐƐ͛� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ�
ǀĂůƵĞƐ� ŝŶ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂŶ� �ƵĚĚŚŝƐƚ� ĐƵůƚƵƌĞ͘� �Ɛ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
<ĂƌĂŶĞĞǇĂ�DĞƚƚĂ� ^ƵƚƚĂ͕�ĂƐ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ�ǁŝůů� ŐƵĂƌĚ�ŚĞƌ�ŽŶůǇ�
ĐŚŝůĚ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ůŝĨĞ͕� ůĞƚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ� ĞǆƚĞŶĚ� ƵŶďŽƵŶĚĞĚůǇ�
ŚŝƐͬŚĞƌ� ŚĞĂƌƚ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇ� ůŝǀŝŶŐ� ďĞŝŶŐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƐŽĐŝĞƚĂů�
ǀĂůƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ͚ŐŝǀŝŶŐ�Žƌ�ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕͛� ͚ĞŵƉĂƚŚǇ͛�ĂŶĚ�
͚ŶŽŶͲĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ƌĞǁĂƌĚ͛�ĂƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂŶ� �ƵĚĚŚŝƐƚ� ĐƵůƚƵƌĞ͘� dŚŝƐ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ƌĞŐŝŵĞ� ŝŶ� Ă� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂŶ� ƐĞƚƚŝŶŐ�
ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ĂƚƚƵŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚĂů� ǀĂůƵĞƐ� ǁŚŝĐŚ�

ϵϮ �ĨĨŝĞ�<ĞƐŝĚŽƵ�ĂŶĚ��ĚĂŵ�^ǌŝƌŵĂŝ͕�͚>ŽĐĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�^ƉŝůůŽǀĞƌƐ͕�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�
��ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͛�;ϮϬϬϴͿ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�
^ĞƌŝĞƐ�ϮϬϬϴͲϬϯϯ�ŽĨ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ͳ DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ�ŽŶ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ϳ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƌŝƚ͘ƵŶƵ͘ĞĚƵͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬǁŽƌŬŝŶŐͲ
ƉĂƉĞƌƐͬĂďƐƚƌĂĐƚ͍ͬŝĚсϯϰϮϱ х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�
ϵϯ �Ɛ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ƉƌŽƉĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƐĞĐƌĞĐǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�
ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌŝĞǀĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�Ă�ůĞŐĂů�
ƌĞĚƌĞƐƐ͘�
ϵϰ �ŽƵŐůĂƐ��͘�>ŝƉƉŽůĚƚ�ĂŶĚ�DĂƌŬ�&͘�^ĐŚƵůƚǌ͕�͚dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ͕�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tdKͲ ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�dƌĂĚĞ�
^ǇƐƚĞŵ͛�;dŚĞ��ϭϱ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�͕ϮϬϭϰͿ�ф�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞϭϱŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘ŽƌŐͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϱͬϬϵͬ�ϭϱͲ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲ>ŝƉƉŽůĚƚ^ĐŚƵůƚǌͲ
&/E�>͘ƉĚĨ х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘
ϵϱ /ďŝĚ͘�

ϭϮϰ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϮϱ

ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ͚ǁĞůůďĞŝŶŐ� ŽĨ� Ăůů͕͛� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚŝĐ�
ŝĚĞĂ� ŽĨ� ͚ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǁĞůůďĞŝŶŐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� � ƉƌŽĨŝƚ�
ŵĂǆŝŵŝƐĂƚŝŽŶ͛͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ͕�
^ƌŝ� >ĂŶŬĂ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĂƐ� Ă� �ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ^ŽĐŝĂůŝƐƚŝĐ�
ZĞƉƵďůŝĐ͘ϵϲ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂůůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ŽǁŶĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ϵϳ

�ŐĂůŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵ� Žƌ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ƐŽĐŝĂů� ŽƌĚĞƌ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ǁŚŝĐŚ� ĞŶƵŶĐŝĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƚƌƵĞ� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ� ĐĂŶ� ŚĂƌĚůǇ� ƚŚƌŝǀĞ� ŝŶ� Ă� ƐŽĐŝĞƚǇ� ǁŝƚŚ�
ŐƌĞĂƚ� ĞǆƚƌĞŵĞƐ� ŽĨ� ǁĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƉŽǀĞƌƚǇ͘ϵϴ �ƌŐƵĂďůǇ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� Ă� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ƚŚĞ�
ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽĨŝƚ� ŵĂǆŝŵŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐͲ
ŽǁŶĞĚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� Ĩŝƚ� ŝŶƚŽ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘�
tŚĞƌĞĂƐ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƚƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƐĐĂŶƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�
ƚŽ ƚŚŽƐĞ� ůĞĨƚ� ďĞŚŝŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŝŶ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚŝĐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕� ƐŽĐŝĂůŝƐƚŝĐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ƐƵƌǀŝǀĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƚĂŬĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ� ƌĞŐŝŵĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�
Ă� ŐůĂŶĐĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐĞƌǀĞ� ƚŚŝƐ� ƉƵƌƉŽƐĞ͘� dŚƵƐ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�/W�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�
Ă� ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ͛Ɛ� ƉŽůŝƚŝĐĂůͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝĚĞŽůŽŐǇ͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŽƵďƚĨƵů�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ůĂǁ�ƉŽůŝĐǇ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĞƐƚĞƌŶ� Žƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ƐŽĐŝĞƚĂů� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƚŝĐĂůͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ� ƐĞƌǀĞƐ�
ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�Žƌ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ� ^ƌŝ�
>ĂŶŬĂ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ Ă� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞĨŽƌŵƵůĂƚĞ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ�ůĞŐĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚŽŵĞͲŐƌŽǁŶ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�dZ/W^�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞĐǇ͕�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ĐĂŶ�
ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĂǁ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�dZ/W^�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�
ŵŝŶŝŵĂůŝƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�

ϵϲ WƌĞĂŵďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϳϴ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�
^ŽĐŝĂůŝƐƚŝĐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͘
ϵϳ ^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�s/Ͳ �ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͗��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů��ƵƚŝĞƐ͘��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ�
ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͚ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ƉůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�Ă�
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ͳ ;ϮͿ�
ď�͚ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ�ďǇ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĂƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ͕�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ũƵƐƚŝĐĞ�
;ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂůͿ�ƐŚĂůů�ŐƵŝĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůŝĨĞ͛͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ�;ϳͿ�ĂŶĚ�;ϴͿ�͚ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ƐŚĂůů�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶ�ďǇ�ŵĂŶ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛�͖�͚ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ��ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ��ƐǇƐƚĞŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ͛͘��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ�;ϭͿ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�͚ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�WŽůŝĐǇ�ƐŚĂůů�ŐƵŝĚĞ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ũƵƐƚ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͛͘
ϵϴ �͘��ŶƵŐǁŽŵ͕�͚^ŽĐŝĂůŝƐŵ͛�ŝŶ�'͘�>͘��ŶĚĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�<͘�'͘�,Ğƌƌ�;ĞĚƐͿ͕�
�ŶĐǇĐůŽƉĂĞĚŝĂ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƐŵ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƚŝĐĞ sŽů͘�ϯ�;^�'��
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�>ƚĚ͕�ϮϬϬϳͿ�ϭϯϬϭͲϭϯϬϯ͘�

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ǁŚŝůĞ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�dZ/W^͘�

dŚƵƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĚĞƐŝƌĂďůĞ� ĨŽƌ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ůĂǁĨƵů� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ͕� ƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ� ŝŶƚŽ� ŝƚƐ� ůĂǁƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ǁŚŝƐƚůĞͲďůŽǁĞƌƐ͛� ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĂ͛Ɛ� ŐŽŽĚ� ĨĂŝƚŚ� ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ĂŶ�ŝůůĞŐĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďůĂŶŬĞƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ͖� Žƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� Žƌ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŚĂƌŵƐ� ŽĨ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ůĞŐĂů͘� /ƚ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĚĞƐŝƌĂďůĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă�
ƐǇƐƚĞŵ� ůŝŬĞ� ͚ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͛� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ�
ƌĞŐŝŵĞ� ŝŶ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ĂůůŽǁ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ� Žƌ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ŚŽůĚĞƌ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚĂů�
ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�/Ŷ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ƌĞŐŝŵĞ� ŚĂƐ� ƐƉƌĞĂĚ� ŝŶ� Ă�ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ƐƉĞĐƚƌƵŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ƉĞƌŚĂƉƐ� ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐƵĐŚ� ĂŶ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ŝŶ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚŝƐ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝĨ�ĂŶǇ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞĚ� ĐůĞĂƌůǇ� ĂƐ�
ůĂǁĨƵů� ǁĂǇƐ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ͕� ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

ϱ͘��KE�>h^/KE�

dŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ƌĞŐŝŵĞ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�
ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ^ŝƌ� >ĂŶŬĂ͘� ��
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ^D�Ɛ� ǁŚŝĐŚ�
ƌĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ƌĞŐŝŵĞ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶŽƌ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� Žƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ� ŚĂƐ� dZ/W^ͲĐŽŵƉůŝĂŶƚͲůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ĨŽůůŽǁƐ� Ă� dZ/W^ͲƉůƵƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂƐ� ŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� Ă�
ĚĞƚĂŝůĞĚͲƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ƉƌĞĐŝƐĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ͖�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ͖�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ�ůĂǁ͖�ŶĂŵĞůǇ͕�ŶŽŶͲĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ� ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ͘�
dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐůĞĂƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽƵƌƚ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ůĂǁĨƵů� ǁĂǇƐ� ŽĨ� ƵƐĞ͕�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ� ŝŶ� ŐŽŽĚ� ĨĂŝƚŚ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƐƵĐŚ� Ă�
ƉƌŽƉŽƐĂů͘� � /ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� /W�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ� ďƌŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ƉĞƌŚĂƉƐ� Ă� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ�ŽƚŚĞƌ� /W� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞƐ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ�
ůĂǁ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉĞƌŚĂƉƐ� Ă� ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ůĂǁ�ŝŶ�^ƌŝ�

ϭϮϱ



^ƵŵĂŶĂĚĂƐĂ͕�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϮϲ

>ĂŶŬĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌŽďƵƐƚ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ůĂǁƐ͘�

�/�>/K'Z�W,z

WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ

�ĂǀŝĚ� ^ǇŵĞ� Θ� �Ž� >ƚĚ� ǀ� 'ĞŶĞƌĂů� DŽƚŽƌƐͲ,ŽůĚĞŶ͛Ɛ� >ƚĚ
΀ϭϵϴϰ΁�Ϯ�E^t>Z�Ϯϵϰ

:ŽŚŶ�<ĞĞůůƐ�,ŽůĚŝŶŐƐ�W>��ǀ�^ŚĂŶŝƚŚĂ�&ĞƌŶĂŶĚŽ Ͳ �ĂƐĞ�EŽ͘�
ϭϲͬϮϬϭϯͬ/W�ĂŶĚ�ϭϳͬϮϬϭϯͬ/W͕�ϭϱ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϯ͘

>ŝŶŬ�EĂƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ�;WǀƚͿ�>ƚĚ�ǀ�dƌŽƉŝĐĂů ,ĞƌďƐ�;WǀƚͿ�>ƚĚ
;�ĂƐĞ�EŽ͘��,��ϮϱͬϮϬϬϭͬϬϯͿ

^ĐŽƚƚ�ǀ�^ĐŽƚƚ ΀ϭϵϭϯ΁����ϰϭϳ͕�ϰϲϯ

�ŝǀŝů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ��ŽĚĞ͕�EŽ͘ϭϮ�ŽĨ�ϭϴϵϱ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚͿ

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;�hͿ�ϮϬϭϲͬϵϰϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ϴ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϲ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ŬŶŽǁͲŚŽǁ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ;ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐͿ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ƵŶůĂǁĨƵů� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕� ƵƐĞ� ĂŶĚ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘�

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ͕�EŽ͘�ϯϲ�ŽĨ�ϮϬϬϯ

WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
;DĂƌĐŚ� ϮϬ͕� ϭϴϴϯ͖� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� :ƵůǇ� ϳ͕� ϭϴϴϰ͕� ĂŶĚ� ĂŵĞŶĚĞĚ�
:ƵŶĞ�Ϯ͕�ϭϵϯϰ�ĂŶĚ�:ƵůǇ�ϭϰ͕�ϭϵϲϳͿ

dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�ZĞƉƵďůŝĐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�ϭϵϳϴ

dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ

dZ/W^͗� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͕��Ɖƌ͘�ϭϱ͕�ϭϵϵϰ͕�

DĂƌƌĂŬĞƐŚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕��ŶŶĞǆ�ϭ�͕�ϭϴϲϵ�h͘E͘d͘^͘�Ϯϵϵ͕�ϯϯ�/͘>͘D͘�ϭϭϵϳ�
;ϭϵϵϰͿ

tdK��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�DĂƌƌĂŬĞƐŚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� �Ɖƌ͘� ϭϱ͕� ϭϵϵϰ͕� ϭϴϲϳ� h͘E͘d͘^͘�
ϭϱϰ͕�ϯϯ�/͘>͘D͘�ϭϭϰϰ�;ϭϵϵϰͿ

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ

�ŶƵŐǁŽŵ��͕�͚^ŽĐŝĂůŝƐŵ͛� ŝŶ�'͘�>͘��ŶĚĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�<͘�'͘�,Ğƌƌ�
;ĞĚƐͿ͕� �ŶĐǇĐůŽƉĂĞĚŝĂ�ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƐŵ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ũƵƐƚŝĐĞ�sŽů͘� ϯ�
;^�'��WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�>ƚĚ͕�ϮϬϬϳͿ�ϭϯϬϭͲϭϯϬϯ͘

�ĂŬĞƌ� ĂŶĚ� DĐ<ĞŶǌŝĞ͕� ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�
;�Ɖƌŝů� ϮϬϭϯͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŝŶƚĞƌŶĂůͺŵĂƌŬĞƚͬŝƉƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚͬĚŽ
ĐƐͬƚƌĂĚĞͲƐĞĐƌĞƚƐͬϭϯϬϳϭϭͺĨŝŶĂůͲƐƚƵĚǇͺĞŶ͘ƉĚĨ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�

�ĞŶƚůĞǇ�>͕� ͚WĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ͛� ŝŶ�EĞŝů�tŝůŬŽĨ�ĂŶĚ�
^ŚĂŵĂŶĚ��ĂƐŚĞĞƌ�;ĞĚƐͿ�KǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ�;KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϮͿ͘

�ŝŐĞƌ�E�ĂŶĚ�WůĂƵƚ�^�͕�͚dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ͕�ĨŝƌŵʹƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚƵŵĂŶ�
ĐĂƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐΖ�;ϮϬϬϬͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ϰϵ͕�ϱϮ͘

�ŽŶĞ Z͘'͕� ͚dŚĞ� ;ƐƚŝůůͿ� ^ŚĂŬǇ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚĞ� ^ĞĐƌĞƚ�
>Ăǁ�͛;ϮϬϭϰͿ�ϵϮ͘ϳ�dĞǆĂƐ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϭϴϬϯ͘

�ŽŶĞ�Z'͕� ͚��EĞǁ� >ŽŽŬ� Ăƚ� dƌĂĚĞ� ^ĞĐƌĞƚ� >Ăǁ͗��ŽĐƚƌŝŶĞ� ŝŶ�
^ĞĂƌĐŚ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͛� ;ϭϵϵϴͿ� ϴϲ� ;ϮͿ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� >Ăǁ�
ZĞǀŝĞǁ�Ϯϰϭ͕�Ϯϱϱ͘

�ƌĂŶƚ� :� ĂŶĚ� >ŽŚƐĞ�^͕� dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ͗� dŽŽůƐ� ĨŽƌ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� Ͳ ZĞƐĞĂƌĐŚ� WĂƉĞƌ� ϯ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌĐĞ� ;ϮϬϭϰͿ� � ϱ͘��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬƐŽůϯͬƉĂƉĞƌƐ͘ĐĨŵ͍ĂďƐƚƌĂĐƚͺŝĚсϮϱ
ϬϭϮϲϮ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ

�ƵƌĞĂƵ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ĨĨĂŝƌƐ͕� ͚/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
�ůŝŵĂƚĞ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͗� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ͛� ;h͘^͘� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
^ƚĂƚĞ͕ϮϬϭϲͿ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƚĞ͘ŐŽǀͬĞͬĞďͬƌůƐͬŽƚŚƌͬŝĐƐͬϮϬϭϲͬƐĐĂͬϮϱϰϰϵ
ϭ͘Śƚŵ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�

�ŽůĞŵĂŶ� Z�͕� �ŽŵďĂƚŝŶŐ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ƐƉŝŽŶĂŐĞ� ĂŶĚ� dƌĂĚĞ�
^ĞĐƌĞƚƐ�dŚĞĨƚ͗�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ��ƌŝŵĞ�
ĂŶĚ�dĞƌƌŽƌŝƐŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ� :ƵĚŝĐŝĂƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ;ϭϭϯƚŚ�
�ŽŶŐ͘� ϭ� ϮϬϭϰͿ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Ĩďŝ͘ŐŽǀͬŶĞǁƐͬƚĞƐƚŝŵŽŶǇͬĐŽŵďĂƚŝŶŐͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐͲĞƐƉŝŽŶĂŐĞͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞͲƐĞĐƌĞƚͲƚŚĞĨƚ ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϴ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�

�ŽƌƌĞĂ� �͘D͕� dƌĂĚĞ� ZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͗����ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
;KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�h^͕�ϮϬϬϳͿ�ϯϲϴ͘

�Ğ� ^ŝůǀĂ� >͘D͕� ͚^ĞĐŽŶĚͲdŝĞƌ� WĂƚĞŶƚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� Žƌ� dƌĂĚĞ�
^ĞĐƌĞƚƐ͍��ĂƐƚ��ƐŝĂŶ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�^ƌŝ�

>ĂŶŬĂ�ŝŶ��ŽŽƐƚŝŶŐ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ŵĂůů�ĂŶĚ�DĞĚŝƵŵͲ^ŝǌĞĚ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͛� ;ϮϵƚŚ� >�t�^/�� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ͕�ŽůŽŵďŽ͕�
�ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϲͿ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬƐĞĂƌĐŚ͍Ƌс^ĞĐŽŶĚͲ
dŝĞƌнWĂƚĞŶƚнWƌŽƚĞĐƚŝŽŶнŽƌнdƌĂĚĞн^ĞĐƌĞƚƐйϯ&н�ĂƐƚн�ƐŝĂ
Ŷн�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞнĂŶĚн^ƌŝн>ĂŶŬĂнŝŶн�ŽŽƐƚŝŶŐн/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐнŽ
Ĩн^ŵĂůůнĂŶĚнDĞĚŝƵŵͲ^ŝǌĞĚн�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐΘŝĞсƵƚĨͲ
ϴΘŽĞсƵƚĨͲϴΘĐůŝĞŶƚсĨŝƌĞĨŽǆͲ
ďΘŐĨĞͺƌĚсĐƌΘĞŝсsϲ^ϴt<ƌǁ�<ũƵϴǁĞ�ϭ<ŵ��Y ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� �ǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� DĞŵŽƌĂŶĚƵŵͲ
WƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�Ă��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�
ŬŶŽǁͲŚŽǁ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ;ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐͿ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ƵŶůĂǁĨƵů� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�
;ϮϬϭϯͿ

&ĞƌŶĂŶĚŽ� <͘^͕� ͚WŽůŝĐĞ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ŵŝƐƐŝŶŐ� ŝŶ� ŵƵƌĚĞƌ� ƚƌŝĂů͗�
:ƵĚŐĞ� ŽƌĚĞƌƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶƚŽ� ŵŝƐƐŝŶŐ� ƌĞĐŽƌĚƐͲĐĂƐĞ�
ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͕͛� �ĂŝůǇ� DŝƌƌŽƌ� ;�ŽůŽŵďŽ͕� ϳ� �Ɖƌ� ϮϬϭϳͿ� ф�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞƐƐƌĞĂĚĞƌ͘ĐŽŵͬƐƌŝͲůĂŶŬĂͬĚĂŝůǇͲŵŝƌƌŽƌͲƐƌŝͲ
ůĂŶŬĂͬϮϬϭϳϬϰϬϳͬϮϴϮϲϬϴϴϱϮϲϲϳϱϯϰх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ� DĂǇ�
ϮϬϭϳ

'ƌĂǀĞƐ� �͘d͕� ͚dƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞĐǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŽŶ� ůĂǁ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͗� � ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ƌĞŐŝŵĞƐ͛� ŝŶ�
ZŽĐŚĞůůĞ� Đ͘� �ƌĞǇĨƵƐƐ� ĂŶĚ� <ĂƚŚĞƌŝŶĞ� :͘� ^ƚƌĂŶĚďƵƌŐ� ;ĞĚƐͿ͕�
dŚĞ� >Ăǁ� ĂŶĚ� dŚĞŽƌǇ� ŽĨ� dƌĂĚĞ� ^ĞĐƌĞĐǇͲ �� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ�
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ͕�h<͕�h^�͕��ϮϬϭϭͿ

ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌͲůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬůĞŐĂůͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬ�EͬdydͬW�&͍ͬƵƌŝс��>�y͗ϱϮϬϭϯW�ϬϴϭϯΘĨƌŽŵс�
E ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘

ϭϮϲ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϮϳ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬŽĨĨŝĐŝĂůĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƉƵďůŝĐĚŝƐƉůĂǇĚŽĐ
ƵŵĞŶƚƉĚĨ͍ͬĐŽƚĞсd��ͬd�ͬtW;ϮϬϭϯͿϮϭͬ&/E�>ΘĚŽĐ>ĂŶŐƵĂ
ŐĞс�Ŷ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�

:ŽƌĚĂ�<&͕� ͚dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞͲ^ĞĐƌĞƚ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ͛� ŝŶ���
<ƌĂƚƚŝŐĞƌ��

<ĞƐŝĚŽƵ� �� ĂŶĚ� ^ǌŝƌŵĂŝ� �͕� ͚>ŽĐĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ^ƉŝůůŽǀĞƌƐ͕�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� �� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͛�
;ϮϬϬϴͿ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�^ĞƌŝĞƐ�ϮϬϬϴͲϬϯϯ�ŽĨ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ͳ DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
dƌĂŝŶŝŶŐ� �ĞŶƚƌĞ� ŽŶ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ϳ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƌŝƚ͘ƵŶƵ͘ĞĚƵͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬǁŽƌŬŝŶŐͲ
ƉĂƉĞƌƐͬĂďƐƚƌĂĐƚ͍ͬŝĚсϯϰϮϱ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�

>ĞǀŝŶĞ��͘^͕�͚^ĐŚŽŽů��ŽǇ͛Ɛ�dƌŝĐŬƐ͗�ZĞĂƐŽŶĂďůĞ��ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂŶŝĐ�ŽĨ�>Ăǁ��ƌĞĂƚŝŽŶ�;ϮϬϭϱͿ�ϳϮ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�
>ĞĞ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϯϮϯ͕ϯϮϯ͘

>ŝŶƚŽŶ� <͕� ͚dŚĞ� /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� dƌĂĚĞ� ^ĞĐƌĞƚƐ͗� EĞǁ�
�ŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� WŽůŝĐǇ� DĂŬŝŶŐ� ĂŶĚ�
�ŵƉŝƌŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ͛� ;ϮϬϭϲͿ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ϭ͕Ϯ͘

>ŝƉƉŽůĚƚ��͘�͘�ĂŶĚ�^ĐŚƵůƚǌ�D͘&͕�͚dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ͕� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ ƚŚĞ� tdKͲ ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů� dƌĂĚĞ� ^ǇƐƚĞŵ͛�
;dŚĞ� �ϭϱ� /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ͕ϮϬϭϰͿ� ф� ŚƚƚƉ͗ͬͬĞϭϱŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘ŽƌŐͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϱͬϬϵͬ�ϭϱͲ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲ
>ŝƉƉŽůĚƚ^ĐŚƵůƚǌͲ&/E�>͘ƉĚĨ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘

DĂŚŽŶĞǇ� Zd� ĂŶĚ� EĞůƐĞŶ� >;ĞĚƐͿ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗� ��
,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� �ĞƐƚ� WƌĂĐƚŝĐĞƐ� ;D/,Z͕� h<� ĂŶĚ� W/WZ�͕� h^�͕�
ϮϬϬϳͿ�ϭϬϰϲ͘

DŝƚĐŚĞůů� �͕� ΖdŚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚ�
ĂĐƚŝŽŶƐ͗��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƚƌŝŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐΖ� ;ϭϵϵϳͿ�ϴ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�:ŽƵƌŶĂů͘

EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ͕�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ;ϮϬϭϳͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŝƉŽ͘ŐŽǀ͘ůŬͬƐĂƚŝƐƚŝĐ͘Śƚŵ

KǆĨŽƌĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ͚KǆĨŽƌĚ� �ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ͛�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ŽǆĨŽƌĚĚŝĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ͘ĐŽŵͬĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͬŬŶŽǁůĞĚŐĞͺ
ĞĐŽŶŽŵǇ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�

WŽŽůĞǇ�:͕�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ͗�dŚĞ�KƚŚĞƌ�/W�ZŝŐŚƚ͕�t/WK�D�'͕͘�
EŽ͘ϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ͘�

WƵŶĐŚŝ� ,ĞǁĂŐĞ� E^͕� WƌŽŵŽƚŝŶŐ� Ă� ^ĞĐŽŶĚͲdŝĞƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ZĞŐŝŵĞ� ĨŽƌ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ŵĂůů� ĂŶĚ� DĞĚŝƵŵͲ^ŝǌĞĚ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ��ƐŝĂ͗� dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ� ;EŽŵŽƐ�
sĞƌůĂŐƐŐĞƐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ϮϬϭϱͿ�ϭϱϲ͘

WƵŶĐŚŝŚĞǁĂ�E͘^͕� ͚WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͗� Ă� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͛� ;�ŶŶƵĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ŽůŽŵďŽ͕� ϮϬϭϱͿ� Ɖ͘� ϱϭ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Đŵď͘ĂĐ͘ůŬͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ�ŶŶƵĂůͲZĞƐĞĂƌĐŚͲ^ǇŵƉŽƐŝƵŵͲϮϬϭϱ͘ƉĚĨ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘��

ZŽǁĞ� �͘�͕� ͚Z�d^͕� dZ�W^͕� ĂŶĚ� dƌĂĚĞ� ^ĞĐƌĞƚƐ͛� ϮϬϭϲ� ;ϱϲͿϮ��
�ŽƐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϯϴϭ͕ϯϴϮ͘

ZŽǁĞ� �͘�͘� ĂŶĚ� ^ĂŶĚĞĞŶ� ^͘<͕� dƌĂĚĞ� ^ĞĐƌĞĐǇ� ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͗� >Ăǁ� ĂŶĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ� ;�ĚǁĂƌĚ�
�ůŐĂƌ͕�h<�h^�͕�ϮϬϭϱͿ�Ϯϲ͘

^ĐŚƵůƚǌ�D͘&�ĂŶĚ�>ŝƉƉŽůĚƚ��͘�͕��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
hŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ;dƌĂĚĞ� ^ĞĐƌĞƚƐͿͲ �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
WĂƉĞƌ͕� K���� dƌĂĚĞ� WŽůŝĐǇ� WĂƉĞƌ� EŽ͘� ϭϲϮ� ;ϮϮ� :ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϰͿ�Ϯϭ͘�

^ĞǇŽƵŵ� �͕� ͚WƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ǀĞƌƐƵƐ� ƉƵďůŝĐ� ǁĞůĨĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�
;ϭϵϵϯͿ�ϳ͘ϯ�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ϯϰϵ͘

^ŝďďůĞ�:͕�͚/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĞŶĚ�dŽǁĂƌĚ�^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�dƌĂĚĞ�
^ĞĐƌĞƚ� >Ăǁ͛� ;ϮϬϭϰͿ� Ϯϲ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů�ϭϴ͘

^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� �ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�
^ĐŽƉĞ� ĂŶĚ� hƐĞ� ŽĨ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐͲ�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂͲDdE͘'E'ͬE'ϭϭͬtͬϯϳ�
;ϭϬ� :ƵůǇ� � ϭϵϴϵͿ͕� ƉĂƌĂ� ϰϲ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬŐĂƚƚͺĚŽĐƐͬ�ŶŐůŝƐŚͬ^h>W�&ͬϵϮϬϳϬϭ
ϭϱ͘ƉĚĨ

^ƚŽůů� W͘d͕� �ƵƐĐŚĞ� :� ĂŶĚ� �ƌĞŶĚ� <� ;ĞĚƐͿ͕� tdK� ʹ dƌĂĚĞͲ
ZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ� ;DĂƌƚŝŶƵƐ�
EŝũŚŽĨĨ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�>ĞŝĚĞŶ�Ͳ �ŽƐƚŽŶ͕�ϮϬϬϵͿ�ϲϰϯ͘

^ƵŵĂŶĂĚĂƐĂ��:͕� ͚WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞͲ ��
WŽůǇĐĞŶƚƌŝĐ� /ƐƐƵĞ͗� �� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂŶ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͛� ;�ŶŶƵĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ� ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ŽůŽŵďŽ͕� ϮϬϭϮͿ� ф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Đŵď͘ĂĐ͘ůŬͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬWZKd��d/KEͲK&ͲdZ��/d/KE�>Ͳ
<EKt>��'�͘ƉĚĨ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘�

^ƵŵĂŶĚĂƐĂ� �͕� ͚dWW� ŽŶ� dƌĂĚĞ� ^ĞĐƌĞĐǇͲ ��DŽŵĞŶƚƵŵ� ŽĨ�
ZĞĨůĞĐƚŝŽŶ͛� ;/W� �ĐĂĚĞŵŝĐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� WĞƌƚŚ͕�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ

h^� �ŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌĐĞ͕� dŚĞ� �ĂƐĞ� ĨŽƌ� �ŶŚĂŶĐĞĚ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚĞ� ^ĞĐƌĞƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� � ;ϮϬϭϯͿ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐĐŚĂŵďĞƌ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬůĞŐĂĐǇͬŝ
ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͬĨŝůĞƐͬ&ŝŶĂůйϮϬdWWйϮϬdƌĂĚĞйϮϬ^ĞĐƌĞƚƐйϮϬ
ϴͺϬ͘ƉĚĨ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ

t/WK�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�EŽ͘�ϴϯϮ͕�'ĞŶĞǀĂ�;ϭϵϵϲͿ͘�

tŽƌůĚ� �ĂŶŬ͘� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ� ͗� :ƵƐƚŝĐĞ� ^ĞĐƚŽƌ� ZĞǀŝĞǁ͘�
tĂƐŚŝŐŶƚŽŶ͗� tŽƌůĚ� ďĂŶŬ͕� ϮϬϭϯ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƉĞŶŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞ
ͬϭϬϵϴϲͬϭϲϬϱϭͬϳϳϲϲϮϬ><Ϭ�^tϬWϬϬ�ŽǆϯϳϳϯϴϮ�ϬϬWh�>/
�Ϭ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭΘŝƐ�ůůŽǁĞĚсǇ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ Ϯϴ� �Ɖƌŝů�
ϮϬϭϳ͘�

ϭϮϳ


