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WZKs/E'��hd,KZ^,/W��E��KtE�Z^,/W�hE��Z�
D�>�z^/�E��KWzZ/',d�>�t

^ŝŬ��ŚĞŶŐ�WĞŶŐΎ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗� �ƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ĂƌĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŝŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�
ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĨŽƌ� ƐĞǀĞƌĂů� ŐŽŽĚ� ƌĞĂƐŽŶƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƐŽŵĞ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕� ĂƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ĨĞǁ� DĂůĂǇƐŝĂŶ� ĐŽƵƌƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŵĂƚƚĞƌƐ͘� dŚĞ� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ŝŶ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϰͿ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�
ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ďůƵƌƐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂƌĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĂŝŵƐ� ƚŽ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ďǇ�ĨŝƌƐƚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ĨƌŽŵ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘� EĞǆƚ͕� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ůĂǁ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĂƌŽƐĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� Ă� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ƉƌŽǀŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͖� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͖� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͖�
ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͖� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE�

/Ŷ� ůĂǇ� ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ� ƚĞƌŵƐ͕� ĂŶ� ͞ĂƵƚŚŽƌ͟ϭ ŝƐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŽƌ� Žƌ�
ŵĂŬĞƌ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ǁŚŝůĞ�Ă�͞ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ͟�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ� Žƌ� ďŽĚǇ� ǁŚŽ� ŽǁŶƐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� Ă� ǁŽƌŬ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕� ĂŶ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝƐ͕� ƵƐƵĂůůǇ͕� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŽǁŶĞƌ͘Ϯ dŚŝƐ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ�;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞ƚŚĞ��ĐƚΗͿ�
ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ͞ƐŚĂůů� ǀĞƐƚ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ͘͟ϯ ^ŝŶĐĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ� ĂƐ� Ă� ŵŽǀĂďůĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ϰ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ƌĞŵĂŝŶ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ Ăƚ� Ăůů� ƚŝŵĞƐ͘� tŚĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� Ă� ǁŽƌŬ�
ƉĂƐƐĞƐ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ� ďŽĚǇ͕� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�
ďŽĚǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�
ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǀĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁŚŝůĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŵĂǇ� ĐŚĂŶŐĞ�
ŚĂŶĚƐ͖�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕�ŽďǀŝŽƵƐůǇ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͘�

Ύ ^ŝŬ� �ŚĞŶŐ� WĞŶŐ� ŝƐ� Ă� ^ĞŶŝŽƌ� >ĞĐƚƵƌĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂůĂǇĂ͕�DĂůĂǇƐŝĂ͘�

ϭ ^ĞĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ͚ĂƵƚŚŽƌ͛� ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
�Đƚ�ϭϵϴϳ�;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ�͞ƚŚĞ��Đƚ͟Ϳ͘�

Ϯ dŚŝƐ� ŝƐ� ƐŽ� ĞǆĐĞƉƚ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘�

ϯ dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϯͿ�
ŽĨ� ƚŚĞ��Đƚ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϯͿ� ;ƌĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϭ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĐƚͿ�
ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ǁŽƌŬƐ� ŵĂĚĞ� ďǇ� Žƌ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� Žƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ďŽĚǇͿ� ƐŚĂůů�
ǀĞƐƚ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽĚǇ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͘�

ϰ ^ĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϳ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘�^ĞĞ�ZŽĐŬ�ZĞĐŽƌĚƐ�;DͿ�^ĚŶ��ŚĚ�
ǀ��ƵĚŝŽ�KŶĞ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�^ĚŶ��ŚĚ ΀ϮϬϬϱ΁�ϯ�D>:�ϱϱϮ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĂŶ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� Ă� ƐŽƵŶĚ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘�

tŚŝůĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�Žƌ�ďǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ůĂǁ͕ϱ ŝƚ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ŝŶ� ƚǁŽ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘�
&ŝƌƐƚ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϮͿ;ĂͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ� ŝƐ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ǁŽƌŬ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�/Ŷ�^ǇĞĚ��ŚŵĂĚ�ďŝŶ�:ĂŵĂů�ǀ��ĂƚŽ�
�ĂŶĚĂƌ�<ƵĂůĂ�>ƵŵƉƵƌ͕ϲ ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞ��ĂƚŽ͛�^ǇĞĚ�
�ŚŵĂĚ� ďŝŶ� :ĂŵĂů� ǁĂƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ďǇ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ͕�
hD��� ,ĂƌƚĂ� ^ĚŶ� �ŚĚ͕� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� Ă� ƐĐƵůƉƚƵƌĞ� ŶĂŵĞĚ�
͞>ƵŶĂƌ� WĞĂŬƐ͟� ;Žƌ� ͞WƵŶĐĂŬ� WƵƌŶĂŵĂ͟� ŝŶ� DĂůĂǇͿ͘�
hŶĚŽƵďƚĞĚůǇ͕� ƚŚĞ� ůĂƚĞ��ĂƚŽ͛�^ǇĞĚ��ŚŵĂĚ�ďŝŶ�:ĂŵĂů�ǁĂƐ�
ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐƵůƉƚƵƌĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĐƵůƉƚƵƌĞ� ďĞůŽŶŐĞĚ� ƚŽ� hD��͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ͘�

^ĞĐŽŶĚ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϮͿ;ďͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ� ŚŝƐ� ĞŵƉůŽǇĞƌ͘� /Ŷ ZĂĚŝŽŶ� dƌĂĚŝŶŐ� ^ĚŶ� �ŚĚ� ǀ� ^ŝŶ�
�ĞƐƚĞĂŵ� �ƋƵŝƉŵĞŶƚ� ^ĚŶ� �ŚĚ� Θ� KƌƐ͕ϳ ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĚĞƐŝŐŶ� ĚƌĂǁŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ� ƐǁŝŶŐ� ŐĂƚĞ�
ĂĐƚƵĂƚŽƌ� ǁĞƌĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͛Ɛ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘� �Ǉ�
ǀŝƌƚƵĞ� ŽĨ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϮͿ;ďͿ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ǁĂƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘�

�ŽƚŚ� ĚĞĞŵŝŶŐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĂŶǇ� ĞǆƉƌĞƐƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ĞǆĐůƵĚĞ� Žƌ�
ůŝŵŝƚ� ƐƵĐŚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ϴ �Ŷ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ĂŶ� ĞǆƉƌĞƐƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŵĂǇ�ďĞ
ƐĞĞŶ� ŝŶ� tĞĚĚŝŶŐ� 'ĂůŽƌĞ� ^ĚŶ� �ŚĚ� ǀ� ZĂƐĚĂŚ� �ŚŵĂĚ͕ϵ

ǁŚĞƌĞ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ĂƌŽƐĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƉƌĞͲǁĞĚĚŝŶŐ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ƐŚŽƚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂƉƉĞůůĂŶƚ�ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶǇ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ
ƚŚĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĐŽƵƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ� ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽŝĐĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƚĂŬĞŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ� ĨŽƌ� Ă� ƐƵŵ� ŽĨ� ZD� ϭϬϬϬ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͘�

/ƚ� ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ͕� ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕ϭϬ ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ�
ŽĨ� Ă�ǁŽƌŬ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ďƵƚ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�͞ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͟�ĂŶĚ�͞ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͟�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�

ϱ ^ĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϳ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘�
ϲ ΀ϮϬϭϬ΁�D>:h�ϭϬϭϱ͖�΀ϮϬϭϭ΁�Ϯ��>:�ϱϲϵ͖�΀ϮϬϭϭ΁�ϭ��D�Z�ϭϰϱ͘�
ϳ ΀ϮϬϭϬ΁�ϵ�D>:�ϲϰϴ͖�΀ϮϬϭϬ΁�ϲ��>:�ϯϯϰ͖�΀ϮϬϭϬ΁��D�:�ϬϭϮϰ͘�
ϴ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘�
ϵ ΀ϮϬϭϲ΁�ϲ��>:�ϲϮϭ͖�΀ϮϬϭϲ΁�ϭ��D�Z�ϵϳϲ͘
ϭϬ dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϯͿ�ŽĨ�

ƚŚĞ� �Đƚ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϯͿ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ǁŽƌŬƐ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ďŽĚǇ� ;ƐĞĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϭϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĐƚͿ�
ƐŚĂůů� ǀĞƐƚ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽĚǇ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͘�

ϳϱ



^ŝŬ��ŚĞŶŐ�WĞŶŐ͕��ƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƵŶĚĞƌ�DĂůĂǇƐŝĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϳϲ

ŝŶƚĞƌŵŝŶŐůĞĚ͘� �Ɛ�ŽďƐĞƌǀĞĚ� ďǇ� ^ƚĞǀĞ�^Śŝŵ� :� ŝŶ� zĞŽŚ�<ĞĞ�
�ƵŶ� ǀ� W/� �ĂƉŝƚĂů� �ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ^ĚŶ��ŚĚ�Θ� �ŶŽƌ͕ϭϭ

͞ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͟� ĂŶĚ� ͞ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͟� ĂƌĞ� ͞ƋƵŝƚĞ� ĐůĞĂƌůǇ� ƚǁŽ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ͘͟ϭϮ /ƚ� ŝƐ�
ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ƚƌĞĂƚ� ĂŶĚ� ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ĚŝƐƚŝŶĐƚůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŶĞǆƚ͘�

Ϯ͘�͞�hd,KZ^,/W͟�s^�͞KtE�Z^,/W͟

��ĐůĞĂƌ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�
ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶ͘�&ŝƌƐƚ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�
ǁŚŝĐŚ� ƉůĂǇƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� �� ůŝƚĞƌĂƌǇ͕� ŵƵƐŝĐĂů� Žƌ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ǁŽƌŬ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͘ϭϯ �Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ;ϯͿ;ĂͿ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �Đƚ͕� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĞĨĨŽƌƚ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�͞KƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͟�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ůĂǁ�ĂƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƐŚĂůů�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽƉŝĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌƐ͘ϭϰ /ƚ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�͞ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͟�
ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ͘�

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϭϬ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚƌĞĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� Ă� ǁŽƌŬ� ŵĂǇ� ďĞ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĨŽƌ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͘ϭϱ KŶĞ�ǁĂǇ� ĨŽƌ�Ă�ǁŽƌŬ�
ƚŽ� ďĞ� ƐŽ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝƐ� Ă� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶϭϲ Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ;ϭͿ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�
ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŝĨ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ŝƐ� Ă� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ƉĞƌƐŽŶ͘ϭϳ �ŐĂŝŶ͕� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ͕�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƚĂŐĞ�
ŝŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�

^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϳ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� Ă�
ůŝƚĞƌĂƌǇ͕�ŵƵƐŝĐĂů� Žƌ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬ� ƐƵďƐŝƐƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ�

ϭϭ ΀ϮϬϬϬ΁�ϰ�D>:�ϱϬϴ͘�
ϭϮ ΀ϮϬϬϬ΁�ϰ�D>:�ϱϬϴ�Ăƚ�ϱϭϱͲϱϭϲ͘�
ϭϯ �� ůŝƚĞƌĂƌǇ͕� ŵƵƐŝĐĂů� Žƌ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬ� ƐŚĂůů� ŵĞĞƚ� ĨŽƵƌ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ͕�
ŶĂŵĞůǇ͕� ŝƚ� ĨĂůůƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ǁŽƌŬƐ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͖�ŝƚ�
ŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ;ϯͿ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͖�ŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨŽƌŵ� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ�
ϳ;ϯͿ;ďͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ͖� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ� ĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϭϬ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ͘�
KƚŚĞƌ� ǁŽƌŬƐ͕� ŶĂŵĞůǇ͕� ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ͕� ĨŝůŵƐ� ĂŶĚ� ƐŽƵŶĚ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚǁŽ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�

ϭϰ ^ĞĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >ŽŶĚŽŶ� WƌĞƐƐ� >ƚĚ� ǀ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� dƵƚŽƌŝĂů�
WƌĞƐƐ�>ƚĚ ΀ϭϵϭϲ΁�Ϯ��Ś�ϲϬϭ�Ăƚ�ϲϬϴ͘

ϭϱ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ;ϭͿ;ďͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŝƚĞƌĂƌǇ͕�ŵƵƐŝĐĂů�
Žƌ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬ͕� Ĩŝůŵ͕� Žƌ� ƐŽƵŶĚ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŝƐ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĨŽƌ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� ĨŝƌƐƚ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ͘�
tŚĞƌĞĂƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĞƌĞĐƚĞĚ� ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ�Žƌ�ĂŶ�
ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ�
ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ͘���ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŝƐ�ůŝŬĞǁŝƐĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ� ĨƌŽŵ�DĂůĂǇƐŝĂ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϬ;ϭͿ;ĐͿ�ŽĨ� ƚŚĞ��Đƚ͕�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƋƵĂůŝĨŝĞƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝĨ�
ŝƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͘�

ϭϲ ^ĞĞ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ͚ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͛� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�Đƚ͘

ϭϳ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ;ϭͿ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘

ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͕� ƉůƵƐ� ĨŝĨƚǇ� ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ͘ϭϴ /ƚ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ� ůŝĨĞƐƉĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ͛Ɛ͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ůŝƚĞƌĂƌǇ͕�ŵƵƐŝĐĂů�
Žƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ͘�

�Ɛ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ďŽĚŝĞƐ͕�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ�ďƵƚ�
ŚĞ� ŵĂǇ� ĚŝǀĞƐƚ� ŚŝŵƐĞůĨ� ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘� tŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ƚĂŬĞƐ�
ƉůĂĐĞ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝƐ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�ŽŶůǇ�ďǇ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŽǁŶĞƌ͕� ĂůƐŽ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Žƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŽĨ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ǁŽƌŬ͕� ĂƌĞ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϯ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘ϭϵ

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ŵŽƌĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŝŶĂůŝĞŶĂďůĞ͕� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϱ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�Đƚ͘� DŽƌĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƵƚŚŽƌ� ƐƵďƐŝƐƚ� ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƐƵďƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�
ĚĞĂƚŚ͘ϮϬ �ƵƚŚŽƌƐ͛� ŵŽƌĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �Đƚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͖Ϯϭ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ŽďũĞĐƚ� ƚŽ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� Ă� ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŚŽŶŽƵƌ�Žƌ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘ϮϮ dŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�^ǇĞĚ��ŚŵĂĚ�ďŝŶ�:ĂŵĂů�ǀ��ĂƚŽ��ĂŶĚĂƌ�<ƵĂůĂ�>ƵŵƉƵƌϮϯ

ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�
ďĂƐĞĚ�ŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŵŽƌĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘�

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐ͛�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĂƐ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϭϯ;ϭͿ� ĂƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ďǇ͕� Žƌ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϯ;ϮͿ͘�^ĞǀĞƌĂů�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϭϯ;ϮͿ� ŝŵƉŽƐĞ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚŝƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�
ĚĞĂůŝŶŐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ĚŽŝŶŐ� ŽĨ� ĂŶ� ĂĐƚ͕� ƚŽ� ĨĂůů�
ǁŝƚŚŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϭϯ;ϮͿ;ĂͿ͕� ƚŽ� ďĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ĂŶ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŝĚ� ŵĂƚƚĞƌƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ
ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƚŚĂƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘���ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĂŶ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ŝƐ�ĂůƐŽ�
ŝŵƉŽƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ĂƐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϯ;ϮͿ;ĨͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŵĂŬŝŶŐ� ƋƵŽƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ�
ϭϯ;ϮͿ;ŵͿ͘Ϯϰ /ƚ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ�

ϭϴ �Ɛ ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬƐ͕� ƐĞĞ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ϭϴ͕�
ϭϵ͕�ϮϬ͕�ϮϮ�Θ�Ϯϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘�

ϭϵ ^ĞĞ� ĂůƐŽ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ϯϲ�� ĂŶĚ� ϯϲ�� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�ďǇ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�
ƚŽ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĨŽƌŵƐ͘�

ϮϬ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϱ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘
Ϯϭ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϱ;ϮͿ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘
ϮϮ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϱ;ϮͿ;ďͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘
Ϯϯ ΀ϮϬϭϬ΁�D>:h�ϭϬϭϱ͖�΀ϮϬϭϭ΁�Ϯ��>:�ϱϲϵ͖�΀ϮϬϭϭ΁�ϭ��D�Z�ϭϰϱ͘�
Ϯϰ dŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĐŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ŝŶ�Ă�

ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĞǆƚƌĂĐƚ� ĨƌŽŵ� Ă� ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ůŝƚĞƌĂƌǇ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϭϯ;ϮͿ;ŚͿ� ŝŵƉŽƐĞƐ� Ă� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĂĐƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ͞ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�

ϳϲ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϳϳ

ƚŚŽƐĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĚĞĨĞĂƚ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ͛Ɛ� ĐůĂŝŵ�
ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕�ŶŽƚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�

>ĂƐƚůǇ͕� ĂƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� Ă�ǁŽƌŬ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ�
ǀĞƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ďŽĚǇ͘�tŚĞŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŝŶ�ĚŝƐƉƵƚĞ͕�
ŝƚ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ĂŶĚ�
ŶĞǆƚ͕� ŝĨ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶ� Žƌ� ďŽĚǇ͘� /Ŷ� ŵĂŶǇ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ� ƚŽ� ƚƌĂĐĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŽǁŶĞƌ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͛Ɛ� ĐůĂŝŵ� ƚŽ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŝŶ�hůƚƌĂ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�^ĚŶ��ŚĚ�ǀ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŽŵĞ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ��ŽŵƉĂŶǇ͖�ZĞǁĂƌĚƐƚƌĞĞƚ͘ĐŽŵ�
;DĂůĂǇƐŝĂͿ� ^ĚŶ� �ŚĚ� ;dŚŝƌĚ� WĂƌƚǇͿϮϱ ĨĂŝůĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉůĂŝŶƚŝĨĨ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ƐĂŝĚ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͕� ŶĂŵĞůǇ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͘Ϯϲ

dŚĞ� ĐŚĂŝŶ� ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƵŶďƌŽŬĞŶ� ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘Ϯϳ

ϯ͘�D/^�WW>/��d/KE�K&�^��d/KE�Ϯϲ;ϰͿ;�Ϳ�

^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϰͿ;ĂͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽŶ� Ă�
ǁŽƌŬ� ƉƵƌƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĂƵƚŚŽƌ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ŝƐ�ƉƌŽǀĞĚ͘�WůĂŝŶůǇ͕�
ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϰͿ;ĂͿ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƉƌĞƐƵŵĞĚ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ŽĨ� Ă�
ǁŽƌŬ͕� ĂƐ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƵŵĞĚ� ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ� ůĞŐĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϰͿ;ďͿ͕Ϯϴ Žƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƵŵĞĚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϰͿ;ĐͿ͘Ϯϵ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽŶ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϰͿ;ĂͿ�ǁĂƐ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŽĐĂů�ĐŽƵƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��

/Ŷ� DŝĐƌŽƐŽĨƚ� �ŽƌƉ͘� ǀ� �ŽŶƋƵĞƐƚ� �ŽŵƉƵƚĞƌ� �ĞŶƚƌĞ� ^ĚŶ�
�ŚĚ͕ϯϬ ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĂƌŽƐĞ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�Ă�W��ůŽĂĚĞĚ�
ǁŝƚŚ� DŝĐƌŽƐŽĨƚ� tŝŶĚŽǁƐ� ϳ� ,ŽŵĞ� WƌĞŵŝƵŵ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ǁĂƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ƉůĂŝŶƚŝĨĨ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�dŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�ƚŽŽŬ�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͕�͞DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů���ͲZKDƐ�ŽĨ�

ĂŶ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŝƚůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͘�

Ϯϱ ΀ϮϬϬϵ΁�ϵ��>:�ϱϴϵ͘�
Ϯϲ ΀ϮϬϬϵ΁�ϵ��>:�ϱϴϵ�Ăƚ�ƉĂƌĂ�ϭϰ͘�
Ϯϳ ^ĞĞ��ƵƌĂͲDŝŶĞ�^ĚŶ��ŚĚ�ǀ��ůƐƚĞƌ�DĞƚĞƌŝŶŐ�>ƚĚ�Θ��ŶŽƌ�΀ϮϬϭϱ΁�

ϯ�D>:�ϭ�Ăƚ�ƉĂƌĂ�Ϯϲ͘�
Ϯϴ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϰͿ;ďͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ůĞŐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ĂŶ� ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ� Žƌ� ƉƐĞƵĚŽŶǇŵŽƵƐ� ǁŽƌŬ͕� ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ŝƐ� ƉƌŽǀĞĚ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϱͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƌƵůĞ� ĐĞĂƐĞƐ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ͘�

Ϯϵ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϰͿ;ĐͿ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŽƌŬ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ŝƐ� ƵŶŬŶŽǁŶ� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĞǀĞƌǇ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŽ�
ĂƐƐƵŵĞ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŝƐ� Ă� DĂůĂǇƐŝĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϰͿ;ĐͿ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ ŝŶ� ƐƵĐŚ�ǁŽƌŬ� ƐŚĂůů�ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ�
ƚŽ�ǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�
Ϯϲ;ϱͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘

ϯϬ ΀ϮϬϭϱ΁�ϳ�D>:�Ϯϰϯ͘�

ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕� ƚŚĞ� ��ͲZKDƐ� ĐĂƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐĐƌĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�
dŚĞ�ĐŽƵƌƚ� ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ� ƚŽ�ŚŽůĚ� ƚŚĂƚ�͞ĂƐ� ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�
ŚĂĚ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ǁĂƐ� ǀĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨ� ƵŶĚĞƌ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϰͿ�ŽĨ� ƚŚĞ��Đƚ͘͟ϯϭ �Ɛ� ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ͕� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ� ŚĂĚ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ� ĂŶ� ĞŶƚŝƌĞůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĂƚƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͘� /Ŷ�
ĚĞĐŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ĐŝƚĞĚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�
�ƌĞĂƚŝǀĞ� WƵƌƉŽƐĞ� ^ĚŶ� �ŚĚ� Θ� �ŶŽƌ� ǀ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� dƌĂŶƐ�
�ŽƌƉ�^ĚŶ��ŚĚ�Θ�KƌƐ͘ϯϮ

/Ŷ��ƌĞĂƚŝǀĞ�WƵƌƉŽƐĞ�^ĚŶ��ŚĚ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌŽƐĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� Ă� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� dŚĞ
ƉůĂŝŶƚŝĨĨƐ� ĂƌŐƵĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� Ă� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�
ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞŝŶŐ�
ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϰͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ŽĨ� Ă�
ǁŽƌŬ� ŝƐ� ƚŽƚĂůůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘ϯϯ

dŚĞ� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ͛� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ǁĂƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ�
ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ŝŵƉŽƌƚ� ŽĨ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƌĞĂĚƐ� ͞&ŝƌƐƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘͟ϯϰ dŚĞ� ĐŽƵƌƚ�
ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

/ƚ� ŝƐ� ŽďǀŝŽƵƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ� Ă� ĐůĂŝŵ� ƚŽ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƉƌĞƐƵŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ�
ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ͕�ƚŚĞŶ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�
ƐƵďͲƐ� ;ϯͿ͙͕� ƚŚĞ� ĐůĂŝŵ� ƚŽ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
;ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� Ɛ� ϭϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ͙Ϳ͕� ƐŚĂůů� ďĞ�
ƉƌĞƐƵŵĞĚ� ƚŽ� ĂůƐŽ� ǀĞƐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͘ϯϱ

dŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ƌĂŝƐĞĚ� ŝŶ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϰͿ�͞ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞƌĞ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕�ďƵƚ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ƌĞĂĚ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘͟ϯϲ

��ĨĞǁ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ�
�ƌĞĂƚŝǀĞ�WƵƌƉŽƐĞ�^ĚŶ��ŚĚ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�
Ϯϲ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�

ϯϭ ΀ϮϬϭϱ΁�ϳ�D>:�Ϯϰϯ�Ăƚ�ƉĂƌĂ�ϭϯ͘�
ϯϮ ΀ϭϵϵϳ΁�Ϯ�D>:�ϰϮϵ͘�
ϯϯ ΀ϭϵϵϳ΁�Ϯ�D>:�ϰϮϵ�Ăƚ�ϰϰϰ͘�
ϯϰ ΀ϭϵϵϳ΁�Ϯ�D>:�ϰϮϵ�Ăƚ�ϰϰϱ͘�
ϯϱ ΀ϭϵϵϳ΁�Ϯ�D>:�ϰϮϵ�Ăƚ�ϰϰϱ͘�
ϯϲ ΀ϭϵϵϳ΁�Ϯ�D>:�ϰϮϵ�Ăƚ�ϰϰϱ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�

ϭϬ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ƵŶĚĞƌ�
ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϰͿ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϬ;ϭͿ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƐŚĂůů�
ƐƵďƐŝƐƚ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ͕� ŝƐ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͘�ZĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ;ϭͿ͕� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�
ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ͚ĂƵƚŚŽƌ͛� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ƉĞƌƐŽŶ͛� ƐŚĂƌĞ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ�
ŵĞĂŶŝŶŐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŚĞůĚ� ƚŚĂƚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ͞ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ƉĞƌƐŽŶ͟� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă ďŽĚǇ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ͕� ͚ĂƵƚŚŽƌ͛� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϰͿ�ŵƵƐƚ�
ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ďŽĚǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ďŽĚǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶ� ͞ĂƵƚŚŽƌ͟� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �Đƚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͘

ϳϳ



^ŝŬ��ŚĞŶŐ�WĞŶŐ͕��ƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƵŶĚĞƌ�DĂůĂǇƐŝĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϳϴ

ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ͘� /ƚ� ƌĞĂĚƐ� ͚&ŝƌƐƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͛� ĂŶĚ�
ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ͚KǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͛͘� �Ɛ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕�
ĨŝƌƐƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϭϭ͕� ƐŚĂůů� ǀĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŝŵƉŽƌƚ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ĨŝƌƐƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ�
Ϯϲ;ϰͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ĂƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŶŽƚŚŝŶŐ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ͞ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͟� ŝƐ�
ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ�ǁŝƚŚ�͞ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘͟ϯϳ

^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ĨĂƌ�
ĨƌŽŵ�ĐůĞĂƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�ǁŚǇ�ǁŚĞŶ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�
ƉƌĞƐƵŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ƐŚŽǁŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐ͕�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂǇ� ůŝŬĞǁŝƐĞ�ďĞ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ� ďŝǌĂƌƌĞ� ŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐŽ� ͞ďǇ� ǀŝƌƚƵĞ� ŽĨ� ƐƵďͲƐ� ;ϯͿ͘͟�
^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϯͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƌƵůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ďŽĚŝĞƐ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� ǁŽƌŬƐ�
ƐŚĂůů� ǀĞƐƚ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ďŽĚŝĞƐ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϯͿ�
ŵĂǇ� ďĞ� ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƌƵůĞ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϭͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ďǇ� ŶŽ�ŵĞĂŶƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů�
ƌƵůĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ĂŶǇ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� Ăůů� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� DŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϯͿ� ǁŚŝĐŚ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ�
Ϯϲ;ϰͿ;ĂͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘

/Ŷ� �ƌĞĂƚŝǀĞ� WƵƌƉŽƐĞ͕� <ĂŵĂůĂŶĂƚŚĂŶ� ZĂƚŶĂŵ� :�͕� ĂƐ� ŚĞ�
ƚŚĞŶ� ǁĂƐ͕� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ŝŶ� �ĞƌũĂƐĂ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ� ^ĚŶ� �ŚĚ� ǀ� dĂŶ� 'ĂŝŬ� >ĞŽŶŐ� ;ƚͬĂ�
:ƵƌƵŬƵƌ� �ĞƌũĂƐĂͿ� Θ� �ŶŽƌ͘ϯϴ �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ƵŶĚĞƌ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϰͿ;ĂͿ� ǁĂƐ�
ŶŽƚ� ƌĂŝƐĞĚ� ŝŶ� �ĞƌũĂƐĂ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ� ^ĚŶ� �ŚĚ͕� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ� ƚŽŽŬ�ŶŽƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŶŽƚŝĐĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ� ǁŚŽ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŚĂĚ� ŶĞǀĞƌ� ƌĂŝƐĞĚ� ĂŶǇ� ŽďũĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͛Ɛ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŶŽƚŝĐĞ͘ϯϵ /ƚ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŽĨ�
<ĂŵĂůĂŶĂƚŚĂŶ� ZĂƚŶĂŵ� :�͕� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŶŽƚŝĐĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
Ă� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕� ďƵƚ Ă� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ǁĞůů͘ϰϬ

dŚĞ� ŵŝƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϰͿ;ĂͿ� ĂƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐĂƐĞƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĂďŽǀĞ� ďůƵƌƐ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂƌĐĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�͞ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͟�ĂŶĚ�͞ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘͟�
DŝƐĂƉƉůŝĞĚ� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ĂƐ� ƐƵĐŚ� ŵĂǇ� ŝŶ�
ĞĨĨĞĐƚ ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƌƵůĞ�ŽŶ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�

ϯϳ ^ĞĞ�<ŚĂǁ͕ >͘d͕͘��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ ;ϯƌĚ ĞĚͿ͕�WĞƚĂůŝŶŐ�
:ĂǇĂ͗�>ĞǆŝƐEĞǆŝƐ͕�ϮϬϬϴ͕�Ăƚ�ϲϱ͕�ϭϲϬ�;ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� �ƌĞĂƚŝǀĞ�
WƵƌƉŽƐĞ�^ĚŶ��ŚĚͿ͘�

ϯϴ ΀ϭϵϵϲ΁�ϭ�D>:�ϴϬϴ͘�
ϯϵ ΀ϭϵϵϳ΁�Ϯ�D>:�ϰϮϵ�Ăƚ�ϰϰϱͲϰϰϲ͘�
ϰϬ <ŚĂǁ� ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�

ĂŶĚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� �ĞƌũĂƐĂ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ� ^ĚŶ� �ŚĚ�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƚĞƌŵƐ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ͘� ^ĞĞ�
<ŚĂǁ͕� >͘d͕͘� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ ;ϯƌĚ ĞĚͿ͕� WĞƚĂůŝŶŐ�
:ĂǇĂ͗�>ĞǆŝƐEĞǆŝƐ͕�ϮϬϬϴ͕�Ăƚ�ϭϱϴ͘�

ďĞĞŶ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͘�DŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͕�ƚŚŝƐ�
ďĞĂƌƐ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďƵƌĚĞŶ� ŽĨ� ƉƌŽŽĨ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘�

ϰ͘���d�ZD/E/E'��hd,KZ^,/W��E��KtE�Z^,/W

/Ŷ�ǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŝƐĂƉƉůŝĞĚ�ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ŝŶ�
ĂƐĐĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ĂƌŝƐĞ� ĂƐ� ƚŽ� ŚŽǁ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘� � /Ŷ� ŵĂŶǇ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ŽŶĞ� ƚŽ� ĨŝƌƐƚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� �ƵƌĂͲDŝŶĞ� ^ĚŶ� �ŚĚ� ǀ� �ůƐƚĞƌ�DĞƚĞƌŝŶŐ�
>ƚĚ� Θ� �ŶŽƌϰϭ ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ĂƌŽƐĞ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ŵĞƚĞƌ͘��ĨƚĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ŽƵƌƚ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŚĂĚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ŶĂŵĞůǇ͕�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŝƚůĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ǁĂƐ�
ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�͞Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͕�Ăůů�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ŽĨ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƉ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͘͟ϰϮ

/Ŷ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕� ƚŚĞ� ĐƌƵǆ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƚƚĞƌ� ŝƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ĂƵƚŚŽƌ͟�
ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘�͞�ƵƚŚŽƌ͟�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϯ�
ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ǁŽƌŬ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�͞ĂƵƚŚŽƌ͟�ŽĨ�Ă�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ƌĞĨĞƌƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�Žƌ�ŵĂŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͖�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�͞ĂƵƚŚŽƌ͟�ŽĨ�
Ă� ŵƵƐŝĐĂů� ǁŽƌŬ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐĞƌ͘� �ƐƐĞŶƚŝĂůůǇ͕�
͞ĂƵƚŚŽƌ͟� ŽĨ� Ă� ǁŽƌŬ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ� Žƌ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘ϰϯ

WƌŽǀŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ĐůĞĂƌͲĐƵƚ�ƚĂƐŬ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ǁŽƌŬƐ͘� �� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ǁŽƌŬ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� Ă� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ũŽŝŶƚ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ŝĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŝƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ��Đƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ĂƵƚŚŽƌ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ƐĞƉĂƌĂďůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĂƵƚŚŽƌ� Žƌ� ĂƵƚŚŽƌƐ͘ϰϰ /ƚ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŽ� ďĞ�
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽͲĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ͕�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĞƌŐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘�

ϰϭ ΀ϮϬϭϱ΁�ϯ�D>:�ϭ͘�
ϰϮ ΀ϮϬϭϱ΁�ϯ�D>:�ϭ͕�Ăƚ�ƉĂƌĂ�Ϯϲ͘�
ϰϯ /ƐƐƵĞƐ� ŵĂǇ� ĂƌŝƐĞ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ� ŵĞƌĞůǇ�

ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ƚŽ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨŽƌŵ͕�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶ͕�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ͞ĂƵƚŚŽƌ͟� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ͘� ^ĞĞ�
�ŽŶŽŐŚƵĞ�ǀ��ůůŝĞĚ�EĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�>ƚĚ�΀ϭϵϯϴ΁��Ś�ϭϬϲ͖�tĂůƚĞƌ�ǀ�
>ĂŶĞ�΀ϭϵϬϬ΁����ϱϯϵ͘��

ϰϰ ͞tŽƌŬ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͟�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�
ĂƐ� ͞Ă�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ƐĞƉĂƌĂďůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĂƵƚŚŽƌ� Žƌ�
ĂƵƚŚŽƌƐ͘͟��

ϳϴ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϳϵ

/Ŷ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ĂƌŝƐĞ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚŽ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ� ŝƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĂŵĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ͕�
ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϰͿ;ĂͿ�ĂƉƉůŝĞƐ͘�dŚĞ�ŶĂŵĞ�ƐŽ�ƐƚĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ǁŝůů� ďĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ŝƚƐ� ĂƵƚŚŽƌ͕� ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ�
ĐŽŶƚĞŶĚƐ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ŵĂǇ� ƌĞďƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ďǇ�
ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϰͿ;ĂͿ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ��ƵƌĂͲDŝŶĞ�^ĚŶ��ŚĚ�ǀ��ůƐƚĞƌ�DĞƚĞƌŝŶŐ�>ƚĚ�
Θ��Ŷƌ͕ϰϱ ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů�
�ŽƵƌƚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŝƚůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŽŶ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĚƌĂǁŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ŵĞƚĞƌ� ŝŶ� ĚŝƐƉƵƚĞ͘�
dŚĞ� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϰͿ;ĂͿ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƌĞďƵƚƚĞĚ� ďǇ� ĂŶǇ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ͘ϰϲ ,ĞŶĐĞ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ� ŝŶ� ƚŝƚůĞ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘�

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ďĞŝŶŐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϭͿ� ĂƉƉůŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǀĞƐƚƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͘�dŚŝƐ�ƌƵůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬƐ�
ŽĨ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ďŽĚŝĞƐ͕� ĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϯͿ͘� tŚĞƌĞ�
ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ� Žƌ� ƉƐĞƵĚŽŶǇŵŽƵƐ� ǁŽƌŬƐ� ĂƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�
ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϰͿ;ďͿ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ůĞŐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�
dŚĞ� ƉƵďůŝƐŚĞƌ� ǁŝůů� ƚŚƵƐ� ďĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ� ƌŝŐŚƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �Đƚ͕� ŶĂŵĞůǇ͕� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵŽƌĂů� ƌŝŐŚƚƐ͘�tŚĞƌĞĂƐ� ŝĨ�
ƚŚĞ� ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ� Žƌ� ƉƐĞƵĚŽŶǇŵŽƵƐ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ďƵƚ ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝƐ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� DĂůĂǇƐŝĂŶ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ�
Ϯϲ;ϰͿ;ĐͿ�ĂƉƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ� ŝƐ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ǀĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ�
ĐƵůƚƵƌĞ͘� dŚĞ� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ;ϰͿ;ďͿ� ĂŶĚ� ;ĐͿ� ŝƐ�
ŝŶĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝƐ�
ĂƐĐĞƌƚĂŝŶĞĚ͘�

/Ŷ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ďǇ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕ϰϳ ƚĞƐƚĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�Žƌ�ďǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ůĂǁ͕�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϳ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϳ�
ŚĂƐ�ƚǁŽ�ĚĞĞŵŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ĚĞĂůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘�&ŝƌƐƚ͕�
ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϳ;ϱͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƐŚĂůů� ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽͲŽǁŶĞƌƐ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ƐŚĂƌĞ�Ă� ũŽŝŶƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
Žƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϳ;ϳͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�Ă� ƚĞƐƚĂŵĞŶƚĂƌǇ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ� ŝƐ�
ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ� ŽĨ� Ă� ůŝƚĞƌĂƌǇ͕� ŵƵƐŝĐĂů͕� Žƌ�
ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚĂƚŽƌ�ǁŝůů� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚĂƚŽƌ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͘�

^ŝŶĐĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ĂŶǇ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ͕� ƉƌŽǀŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ͕� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕� ĂŶĚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐƚƌĞŶƵŽƵƐ�ƚĂƐŬ͘�dŚĞ�ϮϬϭϮ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�Đƚϰϴ ŚĂǀĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘ϰϵ

ϰϱ ΀ϮϬϭϱ΁�ϯ�D>:�ϭ͘�
ϰϲ ΀ϮϬϭϱ΁�ϯ�D>:�ϭ�Ăƚ�ƉĂƌĂ�Ϯϲ͘�
ϰϳ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϳ;ϯͿ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�

Ă�ůŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘��
ϰϴ �Đƚ��ϭϰϮϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ͘��
ϰϵ ^ĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�Ϯϲ�͕�Ϯϲ��ĂŶĚ�Ϯϲ�͘���

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ͕�ĂŶ�
ĂƐƐŝŐŶĞĞ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�Žƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ďǇ� ůŝĐĞŶĐĞ͕� ŵĂǇ� ĨŝůĞ� Ă�
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� DĂůĂǇƐŝĂ� ;DǇ/WKͿ͘ϱϬ dŚĞ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ĐŽŶƚĂŝŶ͕� ŝŶƚĞƌ� ĂůŝĂ͕� Ă� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�
Žƌ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�Žƌ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�Žƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ůŝĐĞŶĐĞ͘ϱϭ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϱ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ;sŽůƵŶƚĂƌǇ�EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϭϮ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͘�

�ůů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ��
ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ŬĞƉƚ� ŝŶ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ϱϮ �ĞƌƚŝĨŝĞĚ� ƚƌƵĞ� ĞǆƚƌĂĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ĨĞĞ͘ϱϯ ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ�;ϱͿ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƚƌƵĞ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ͞ƉƌŝŵĂ� ĨĂĐŝĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞƌĞŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ� ŝŶ� Ăůů�
ĐŽƵƌƚƐ͘͟ϱϰ /ƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ�;ϱͿ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� ĂƉĂƌƚ
ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ� ĨŽƵŶĚ� ƵŶĚĞƌ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϰϮ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘�DŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ĞǆƚƌĂĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ƐŝŶĐĞ�Ă�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�
ŵĂĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕� ǁŚŽ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŽĨ� Ă�
ǁŽƌŬ͕� ĐůĂŝŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ͘�

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰϮ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŵĞĂŶƐ� ďǇ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŵĂǇ� ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘� WƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϮϬϭϮ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϰϮ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĨĨŝĚĂǀŝƚ�Žƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�
ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĂĨĨŝĚĂǀŝƚ�Žƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ƉƌŝŵĂ� ĨĂĐŝĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�
ƚŚĞƌĞŝŶ͘ϱϱ �Ɛ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� :ƵƐƚŝĐĞ� �ďĚƵů� DĂůŝŬ� /ƐŚĂŬ� ŝŶ�
ZŽĐŬ�ZĞĐŽƌĚƐ�;DͿ�^ĚŶ��ŚĚ�ǀ��ƵĚŝŽ�KŶĞ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕ ϱϲ

ƐĞĐƚŝŽŶ� ϰϮ� ǁĂƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ͞ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ĞĂƐĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘͟ ϱϳ dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�
ŚĂǀŝŶŐ� ĨŝůĞĚ� ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂĨĨŝĚĂǀŝƚ�Žƌ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƚŽ� ƐŚŝĨƚ� ƚŚĞ� ďƵƌĚĞŶ� ŽĨ� ƉƌŽŽĨ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ͕� ƚŚĞ�
ĂůůĞŐĞĚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͕�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͛Ɛ�
ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘ϱϴ

ϱϬ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ�;ϭͿ͘��
ϱϭ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ�;ϯͿ;ďͿ͘��
ϱϮ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ�͘��
ϱϯ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ�;ϰͿ͘��
ϱϰ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϲ�;ϱͿ͘��
ϱϱ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϮ;ϭͿ͘��
ϱϲ ΀ϮϬϬϱ΁�ϯ�D>:�ϱϱϮ͘��
ϱϳ ΀ϮϬϬϱ΁�ϯ�D>:�ϱϱϮ͕�Ăƚ�ϱϲϬ͘��
ϱϴ ^ĞĞ DŝĐƌŽƐŽĨƚ� �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ǀ� zŽŶŐ� tĂŝ� ,ŽŶŐ ΀ϮϬϬϴ΁� ϲ� �>:�

ϮϮϯ͕� Ăƚ� ϮϯϮ͘ dŚĞ� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ� ŵĂǇ� ĚŽ� ƐŽ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ďǇ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ͘�

ϳϵ



^ŝŬ��ŚĞŶŐ�WĞŶŐ͕��ƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƵŶĚĞƌ�DĂůĂǇƐŝĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϴϬ

/ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�
ƐĞĐƚŝŽŶ� ϰϮ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�
ƉƌŽǀŝŶŐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘ϱϵ �Ɛ�ƌŝŐŚƚůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�
�ŽƵƌƚ� ŝŶ� �ƵƌĂͲDŝŶĞ� ^ĚŶ� �ŚĚ� ǀ� �ůƐƚĞƌ� DĞƚĞƌŝŶŐ� >ƚĚ� Θ�
�Ŷƌ͕ϲϬ ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰϮ͕�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ� ĐůĂŝŵŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĐŽƵůĚ� ĂĚĚƵĐĞ� ŽƌĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ� ƚĞŶĚĞƌ� ŽƚŚĞƌ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘ϲϭ KƌĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŝƐ� ŽƉĞŶ� ƚŽ�
ĐƌŽƐƐͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞǀŝĚĞŶƚŝĂů� ǀĂůƵĞ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŵĂǇ� ĂůůŽǁ� ŽƌĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ͚ƚŽ�
ĂƵŐŵĞŶƚ͕�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐƵƉƉůĂŶƚ͕͛�Ă�ĚĞĨĞĐƚŝǀĞ�ĂĨĨŝĚĂǀŝƚ�
Žƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŝůĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰϮ͘ϲϮ

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ�ϮϬϭϮ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰϮ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ǁŚĞƌĞďǇ�
͞ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ĞǆƚƌĂĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ�͟� ǁĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ͕� ƚŚƵƐ͕� ƉƌŝŵĂ� ĨĂĐŝĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϮ;ϭͿ;ĂͿ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚƐ͗ϲϯ

;ϭͿ �Ŷ� ĂĨĨŝĚĂǀŝƚ͕� ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ĞǆƚƌĂĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ�
Ϯϲ�� Žƌ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŵĂĚĞ� ďĞĨŽƌĞ�
ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ŚĂǀŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ŽĂƚŚ�ďǇ�Žƌ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�
ƚŽ�ďĞͶ

;ĂͿ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬƐ�
ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� �Đƚ� ƐƚĂƚŝŶŐ�
ƚŚĂƚͶ

;ŝͿ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ŚĞƌĞŝŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƐƵďƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ǁŽƌŬ͖�

;ŝŝͿ� ŚĞ� Žƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ŶĂŵĞĚ� ƚŚĞƌĞŝŶ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͖�ĂŶĚ�

;ŝŝŝͿ� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ĂŶŶĞǆĞĚ� ƚŚĞƌĞƚŽ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞƌĞŽĨ͖�Žƌ�

͙��

ƐŚĂůů� ďĞ� ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ� ŝŶ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂŶǇ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� �Đƚ� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�
ƚŚĞƌĞŝŶ͘�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ

/ƚ� ŝƐ� ŝŶĚŝƐƉƵƚĂďůĞ� ƚŚĂƚ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϰϮ;ϭͿ;ĂͿ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ŵĞĂŶƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽǀĞĚ͕�ďĞ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�
ĂĨĨŝĚĂǀŝƚ͕� ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�
Žƌ� Ă� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϰϮ;ϭͿ;ĂͿ� ŝƐ�
ĐŽŶĨŝŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĂĨĨŝĚĂǀŝƚ͕� ƚŚĞ�
ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ĞǆƚƌĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� Žƌ� ƚŚĞ�

ϱϵ ^ĞĞ�ZŽĐŬ�ZĞĐŽƌĚƐ�Θ�dĂƉĞƐ��Ž�>ƚĚ�Θ�ϱ�KƌƐ�ǀ�^ĞĂƐŽŶ�<ĂƌĂŽŬĞ�
^ĚŶ��ŚĚ�Θ�ϰ�KƌƐ�΀ϭϵϵϵ΁�ϭ��DZ�ϳϴ͘��

ϲϬ ΀ϮϬϭϱ΁�ϯ�D>:�ϭ͘�
ϲϭ ΀ϮϬϭϱ΁�ϯ�D>:�ϭ�Ăƚ�ƉĂƌĂ�Ϯϴ͘�
ϲϮ ΀ϮϬϭϱ΁� ϯ�D>:� ϭ� Ăƚ� ƉĂƌĂ� Ϯϴ͘� dŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� �ŽƵƌƚ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�

ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌŝĐƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰϮ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�
ĂŶ� ĂĨĨŝĚĂǀŝƚ� Žƌ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ďĞ� ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ƐĞĞ�ƉĂƌĂ�Ϯϴ͘�

ϲϯ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϮ;ϭͿ;ďͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ĂĨĨŝĚĂǀŝƚ͕�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�
Žƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Ă�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� Ă� ůŝǀĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ͘��

ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ŵĂĚĞ� ďǇ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� Žƌ� ďŽĚǇ�
ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƐƵďƐŝƐƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
Žƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ŶĂŵĞĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰϮ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�
WĂƌƚ�s/�ŽĨ� ƚŚĞ��Đƚ�ĞŶƚŝƚůĞĚ� ͞ZĞŵĞĚŝĞƐ� ĨŽƌ� /ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�KĨĨĞŶĐĞƐ͕͟�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ͘� /ƚ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ�Ϯϲ�;ϱͿ�
ĂŶĚ� ϰϮ;ϭͿ� ŽǀĞƌůĂƉ� ŝŶ� ƐŽ� ĨĂƌ� ĂƐ� ƉƌŽǀŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ�;ϱͿ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� Ă� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘�

ϱ͘��KE�>h^/KE

dŚĞ� ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĚƌĂǁƐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘� 'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͕� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�
ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ŵŝƐƚĂŬĞŶ� ĨŽƌ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘� dŚĞ� ƚǁŽ� ƚĞƌŵƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ� ĂƐ� ŝƚ� ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵŝƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ŽŶ�
ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ĞŵďŽĚŝĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ͕� ĂŶĚ͕� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ͕�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϳ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞ�ŵŝƐĂƉƉůŝĞĚ�ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�
Ă� ŶĞǁ� ƌƵůĞ� ŽŶ� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘�

dŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Đƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕ ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ĂďŽǀĞ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͕� ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �Đƚ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ŶĞǁ� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�
ĞǆƚƌĂĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� /Ŷ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƐƐŽƌƚĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞ ƉƌŽǀŝŶŐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�
ŶŽ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƌƵůĞ�ŽŶ�ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�
ƉƌŽŽĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŝŶ� Ă� ĐŽƵƌƚ� ĂĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘�

�/�>/K'Z�W,z

WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ

�ĞƌũĂƐĂ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ� ^ĚŶ� �ŚĚ� ǀ� dĂŶ� 'ĂŝŬ� >ĞŽŶŐ�
;ƚͬĂ�:ƵƌƵŬƵƌ��ĞƌũĂƐĂͿ�Θ��ŶŽƚŚĞƌ�΀ϭϵϵϲ΁�ϭ�D>:�ϴϬϴ͘

�ƌĞĂƚŝǀĞ�WƵƌƉŽƐĞ�^ĚŶ��ŚĚ�Θ��ŶŽƌ�ǀ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�dƌĂŶƐ��ŽƌƉ�
^ĚŶ��ŚĚ�Θ�KƚŚĞƌƐ�΀ϭϵϵϳ΁�Ϯ�D>:�ϰϮϵ͘��

�ŽŶŽŐŚƵĞ�ǀ��ůůŝĞĚ�EĞǁƐƉĂƉĞƌƐ >ƚĚ ΀ϭϵϯϴ΁��Ś�ϭϬϲ͖�tĂůƚĞƌ�
ǀ�>ĂŶĞ�΀ϭϵϬϬ΁����ϱϯϵ͘��

�ƵƌĂͲDŝŶĞ�^ĚŶ��ŚĚ�ǀ��ůƐƚĞƌ�DĞƚĞƌŝŶŐ�>ƚĚ�Θ��ŶŽƌ ΀ϮϬϭϱ΁�ϯ�
D>:�ϭ�Ăƚ�ƉĂƌĂ�Ϯϲ͘�

:ĂŵĂů� ǀ� �ĂƚŽ� �ĂŶĚĂƌ� <ƵĂůĂ� >ƵŵƉƵƌ ΀ϮϬϭϬ΁�D>:h� ϭϬϭϱ͖�
΀ϮϬϭϭ΁�Ϯ��>:�ϱϲϵ͖�΀ϮϬϭϭ΁�ϭ��D�Z�ϭϰϱ͘

DŝĐƌŽƐŽĨƚ� �ŽƌƉ͘� ǀ� �ŽŶƋƵĞƐƚ� �ŽŵƉƵƚĞƌ� �ĞŶƚƌĞ ^ĚŶ� �ŚĚ�
΀ϮϬϭϱ΁�ϳ�D>:�Ϯϰϯ͘�

ϴϬ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϴϭ

DŝĐƌŽƐŽĨƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ǀ�zŽŶŐ�tĂŝ�,ŽŶŐ ΀ϮϬϬϴ΁�ϲ��>:�ϮϮϯ

ZĂĚŝŽŶ� dƌĂĚŝŶŐ� ^ĚŶ� �ŚĚ� ǀ� ^ŝŶ� �ĞƐƚĞĂŵ� �ƋƵŝƉŵĞŶƚ� ^ĚŶ�
�ŚĚ�Θ�KƚŚĞƌƐ�΀ϮϬϭϬ΁�ϵ�D>:�ϲϰϴ͖�΀ϮϬϭϬ΁�ϲ��>:�ϯϯϰ͖�΀ϮϬϭϬ΁�
�D�:�ϬϭϮϰ͘

ZŽĐŬ�ZĞĐŽƌĚƐ�Θ�dĂƉĞƐ��Ž�>ƚĚ�Θ�ϱ�KƌƐ�ǀ�^ĞĂƐŽŶ�<ĂƌĂŽŬĞ�
^ĚŶ��ŚĚ�Θ�ϰ�KƌƐ ΀ϭϵϵϵ΁�ϭ��DZ�ϳϴ͘

ZŽĐŬ� ZĞĐŽƌĚƐ� ;DͿ� ^ĚŶ� �ŚĚ� ǀ� �ƵĚŝŽ� KŶĞ� �ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ
^ĚŶ��ŚĚ�΀ϮϬϬϱ΁�ϯ�D>:�ϱϱϮ

^ǇĞĚ� �ŚŵĂĚ� �ŝŶ� :ĂŵĂů� ǀ� �ĂƚŽ� �ĂŶĚĂƌ� <ƵĂůĂ� >ƵŵƉƵƌ
΀ϮϬϭϬ΁�D>:h�ϭϬϭϱ͖�΀ϮϬϭϭ΁�Ϯ��>:�ϱϲϵ͖�΀ϮϬϭϭ΁�ϭ��D�Z�ϭϰϱ͘�

hůƚƌĂ� �ŝŵĞŶƐŝŽŶ� ^ĚŶ� �ŚĚ� ǀ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ,ŽŵĞ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ͖� ZĞǁĂƌĚƐƚƌĞĞƚ͘ĐŽŵ� ;DĂůĂǇƐŝĂͿ� ^ĚŶ� �ŚĚ� ;dŚŝƌĚ�
WĂƌƚǇͿ ΀ϮϬϬϵ΁�ϵ��>:�ϱϴϵ͘�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�WƌĞƐƐ�>ƚĚ�ǀ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�dƵƚŽƌŝĂů�WƌĞƐƐ�
>ƚĚ�΀ϭϵϭϲ΁�Ϯ��Ś�ϲϬϭ�Ăƚ�ϲϬϴ͘

tĞĚĚŝŶŐ�'ĂůŽƌĞ�^ĚŶ��ŚĚ�ǀ�ZĂƐĚĂŚ��ŚŵĂĚ� ΀ϮϬϭϲ΁�ϲ��>:�
ϲϮϭ͖�΀ϮϬϭϲ΁�ϭ��D�Z�ϵϳϲ͘

zĞŽŚ�<ĞĞ��ƵŶ�ǀ�W/��ĂƉŝƚĂů��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĚŶ��ŚĚ�Θ�
�ŶŽƚŚĞƌ ΀ϮϬϬϬ΁�ϰ�D>:�ϱϬϴ͘

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͕

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ

<ŚĂǁ͕�>͘d͕͘��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ� ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ� ;ϯƌĚ�ĞĚͿ͕�WĞƚĂůŝŶŐ�
:ĂǇĂ͗�>ĞǆŝƐEĞǆŝƐ͕�ϮϬϬϴ

ϴϭ


