
������������ͳǤͳǤʹ��������������
������������������������������������������������������
���������������������������������������������

KƐĐĂƌ�&ŝƚĐŚͲZŽǇ�Θ�WĞƚĞƌ��ŽŶŶŽƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ�



ŝ�

����������

^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�/ŶƚĞƌƌĞŐ�s��&ƌĂŶĐĞ�;�ŚĂŶŶĞůͿ��ŶŐůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶĞƌŐǇ�
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ŝŝŝ�

�����������������

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͗�^ůŝĚŝŶŐ�ƉƌĞŵŝƵŵ�;Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͗�YƵŽƚĂ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͗��h�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͗�ZĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͗��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ďǇ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ϮϬϭϮͲϮϬϭϲ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲ�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͗��ŽŵĞƐƚŝĐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ϮϬϭϮͲϮϬϭϲ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ��ƌŝƚƚĂŶǇ͕�ϮϬϭϬ͕�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�
ϮϬϱϬ͕�ůŽǁ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϰ͗�WůĂŶŶĞĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƵĐƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ͕�&ƌĂŶĐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯ�
&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͗�'��ĨƵĞů�ŵŝǆ�ϮϬϬϲͲϮϬϭϲ͘�^ŽƵƌĐĞ͗��ŝŐĞƐƚ�ŽĨ�h<��ŶĞƌŐǇ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ�
&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͗�DĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ďǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐĂůĞƐ͕�'��ϮϬϬϰͲϮϬϭϳ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϵ�
&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͗�h����ŶĞƌŐǇ�&ůŽǁƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϬ�



ϭ�

ͳǤ ��������������
dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/���ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ƚǁŽ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ�ĨƵůĨŝů�ƚĂƐŬ�dϭ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�/���ƉƌŽũĞĐƚ͘�

dŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝƚĞƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐŝ�ŽĨ�ƚŚĞ�/���ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ�hƐŚĂŶƚ�;KƵĞƐƐĂŶƚͿ͕�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�
ŝƐůĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚĞƌŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƐƚ��ŶŐůŝĂ�;h��Ϳ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ��ĂƐƚĞƌŶ��ŶŐůĂŶĚ͘�

�ƚ�ĨŝƌƐƚ�ŐůĂŶĐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ͛�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘�hƐŚĂŶƚ�ŝƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͕�
ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŝŶůĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�h���ĐĂŵƉƵƐ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ůŽĐĂů�
ŐĂƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ĂŵƉůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�hƐŚĂŶƚ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�h���ĐĂŵƉƵƐ�
ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞůǇͲŽǁŶĞĚ�ƐŝƚĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ĐŽŵŵŽŶĂůŝƚŝĞƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�ďŽƚŚ�ƐŝƚĞƐ�ŽĐĐƵƉǇ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�h���ĐĂŵƉƵƐ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�
ŽŶ�ϭϯϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�hƐŚĂŶƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭ͕ϱϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ďŽƚŚ�ƐŝƚĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͗�hƐŚĂŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�h���ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ă�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ĐĂŵƉƵƐ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ďŽƚŚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�
KŶ�hƐŚĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĂŝŶůĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ƉůĂŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚĞ�h���ĐĂŵƉƵƐ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�;'�Ϳ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůĞĂŶĞƌ͕�
ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ůů�h<�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�

�Ŷ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŝƐůĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨĂĐĞƐ�ƐŽŵĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŽĨ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�Žƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽƐƚ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐƵƉƉůǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ʹ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ʹ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚͲƐŝĚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�͚ƐŵĂƌƚ�ŐƌŝĚƐ͛�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ͗�

͙͞ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ƵƐĞƌƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ�ʹ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͕�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ďŽƚŚ�ʹ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͟�;�ƵƌŽƉĞĂŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WůĂƚĨŽƌŵ͕�ϮϬϭϬ͖��ŽŶŶŽƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘�



Ϯ�

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/���ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ďĂƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂƌƚ͕�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇͲďĂƐĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ͗�

x /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͖�

x �ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͖�

x �ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ƚŽ�/���ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ�dϭ͘ϰ͕�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ůŽĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂĐƚͲ
ĨƵŶĚŝŶŐ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h���ĐĂŵƉƵƐ�ϭϵƚŚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͕�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�hƐŚĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ĂŶĚ�ϭϬƚŚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�
ϮϬϭϳ͘

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ϱ�ŵĂŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͗�

x ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ�ƐĞƚƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�
/ƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĨĂĐŝĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�
ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/���ƉƌŽũĞĐƚ͘�/ƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ͖�

x ^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϯ͕�ϰ�Θ�ϱ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŵƵůƚŝͲůĞǀĞůůĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůŽĐĂů͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƵƉƌĂͲŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƌĞŶĂƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͖�

x ^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�



ϯ�

ʹǤ ��������������������
dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘�/ƚ�ŝƐ�
ďƌŽŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵďͲƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵƉƉůǇ�ƉŽůŝĐǇ�ʹ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�͚ƐŵĂƌƚ͛�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

ʹǤͳ ���������������������������
&Žƌ�ĂŶǇ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�Z��ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�hƐŚĂŶƚ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
h���ĐĂŵƉƵƐ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ǀŝĂďůĞ͕�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͗�

x WŽůŝƚŝĐĂů͕�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�
x ZŽƵƚĞƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͗�Z��ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨĨƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�
x EĞƚǁŽƌŬ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�
x WĞƌŵŝƚƐ͕�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚͲƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�

ʹǤͳǤͳ ���������ǡ����������������������������������
dŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůǇ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�;�ŬůŝŶ�ĂŶĚ�hƌƉĞůĂŝŶĞŶ͕�ϮϬϭϯ͖��ĞƚŬŽǀŝđ�ĂŶĚ��ƵǌŽŐĄŶǇ͕�ϮϬϭϲͿ͘�
�ůŽŶŐƐŝĚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ďĞůŽǁ͕�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇͲŵŝǆ͘�^ŝŶĐĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ�;�ŽĂƐƐŽŶ�
ĂŶĚ�tĞƚƚĞƐƚĂĚ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĂƌŬĞƚ�
ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�;DĞǇĞƌ͕�ϮϬϬϯ͖�&ŽƵƋƵĞƚ�ĂŶĚ�:ŽŚĂŶƐƐŽŶ͕�ϮϬϬϴĂͿ͕�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�
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&Žƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�
ŵĂŬĞƐ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŝƐ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨĨƚĂŬĞ͘�
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ǇĞĂƌƐ͕�ŵŽƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�Žƌ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�WŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ĐŽƉŝŽƵƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�;ƐĞĞ�DŝƚĐŚĞůů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖�ĚĞů�ZşŽ�ĂŶĚ�'ƵĂů͕�ϮϬϬϰ͖�&ŽƵƋƵĞƚ�ĂŶĚ�:ŽŚĂŶƐƐŽŶ͕�
ϮϬϬϴď͖�&ĂŐŝĂŶŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů͕�
ƌŝƐŬ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�dŽ�ĂůůŽǁ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
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ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽĚĞůƐ͕�Ă�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͕�ĚĞĨŝŶĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
;&ŝƚĐŚͲZŽǇ͕�ϮϬϭϲͿ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŽĨƚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂƐŬƐ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞϭ͗�

x �ůůŽĐĂƚŝŽŶ�Ͳ�ŚŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ͍��
x ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůϮ�Ͳ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ďĂƐŝƐ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ŽǁŶĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͍�
x �ĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�Ͳ�ŚŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͍�

�ĂĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ĨŝŶŝƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŽƉƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ŶŽǁ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�
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ŽŶĞ͕�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽǁŶĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�ĚŝŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŐĞͿ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�͚ĨŝƌƐƚͲĐŽŵĞͲĨŝƌƐƚͲƐĞƌǀĞĚ͛�;&�&^Ϳ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘�
�ŶǇ�ƉůĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��
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ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�;ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇͿ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�WƌŽũĞĐƚƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�͚ďĞƐƚ͛�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ǀŽůƵŵĞ�Žƌ�ďƵĚŐĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ͘�
dŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƚĞŶĚĞƌ�
ĨŽƌŵĂƚ͘�
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Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ůĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;ĚĞů�ZşŽ�ĂŶĚ�'ƵĂů͕�
ϮϬϬϰ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁͿ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĂďůĞ�ŐƌĞĞŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞϯ�;d'�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚͲŝŶͲƚĂƌŝĨĨ�;&/dͿ͘���d'��ƐǇƐƚĞŵ�ĞŶĂďůĞƐ�
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ϮϬϬϴďͿ͘���&/d�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�&/d�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;<ŝƚǌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘���
ĐŽŵŵŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŝŶ�
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ϭ�tŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽĚĞůƐ�ǀĂƌǇ͘�

Ϯ��Ɛ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ��ŽƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�'ĂŐŶŽŶ�;ϮϬϭϬͿ�

ϯ��ůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ZĞŶĞǁĂďůĞ�WŽƌƚĨŽůŝŽ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�;ZW^Ϳ�Žƌ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�;Z��Ϳ�Žƌ�ƋƵŽƚĂ�ƐĐŚĞŵĞƐ�



ϱ�

ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Z�^�ƐƵƉƉŽƌƚ�;<ŝƚǌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�

��ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐůŝĚŝŶŐ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƚĂƌŝĨĨ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�;�Ĩ�Ϳ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�Ă�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�;�Ĩ�Ϳ͕�ƐůŝĚŝŶŐ�Žƌ�͚ƚĂƌŐĞƚͲ
ƉƌŝĐĞ͛�ĨĞĞĚͲŝŶ�ƚĂƌŝĨĨƐ�;<ŝƚǌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƌĞ͗��

x ĨŝǆĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͖��
x ƐůŝĚŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƌŝĐĞ͖�ĂŶĚ��
x ǁŚŽůĞƐĂůĞн͗���ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ƉƌĞŵŝƵŵ�

Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͗�^ůŝĚŝŶŐ�ƉƌĞŵŝƵŵ�;Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů�

Wƌ
ŝĐ
Ğͬ
D
t
Ś

dŝŵĞ

�ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ �Ĩ��ƚŽƉƵƉ

�Ĩ��ƉĂǇďĂĐŬ �ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŝĐĞͬƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŝĐĞ

'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƐƚ�;^ƚƌŝŬĞ�WƌŝĐĞͿ



ϲ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͗�YƵŽƚĂ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů�

�����������������������������������
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͕�Ă�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘���ĐŽŵŵŽŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�
ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�Ă�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�͚ƌĞǀĞĂů͛�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞů�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉƌŽĐĞĞĚ͘�dŚŝƌĚůǇ͕�Ă�ǀŽůƵŵĞͲƐĞƚƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŵĂƌŬĞƚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌ�d'�ƐͿ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘���d'��ŵĂƌŬĞƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌŝĐĞ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�;ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐͿ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�;ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�Ă�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƐĂůĞƐ�ĨƌŽŵ�Z�^�ƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐͿ͘���ŚŝŐŚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ƉƌŝĐĞ�;ŚŝŐŚ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Z�^�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�Ă�ůŽǁ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌƐƵƉƉůǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ďĂŶĚŝŶŐ͛�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�
ŵĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǀĂƌŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z�^�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�;<ŝƚǌŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϮͿ͘�

�����������������������������������������
dŚĞ�ĨŝŶŝƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁϰ͗�

�ůůŽĐĂƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů �ĞĐŝĚŝŶŐ ƚŚĞ�ůĞǀĞů
�ƵƚŽŵĂƚŝĐ &ŝǆĞĚ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůǇ�ƐĞƚ
�ŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƌŽƵŶĚƐ ^ůŝĚŝŶŐ ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ ŵĂƌŬĞƚ

ϰ�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ƉĞƌŵƵƚĂƚŝŽŶƐ�;ϮΎϯΔϮͿ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�Žƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�
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t
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dŝŵĞ

�ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŝĐĞͬƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŝĐĞ Z���WƌŝĐĞ

Z���ŐĞŶĞƌĂƚŽƌΖƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ Z���ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ



ϳ�

tŚŽůĞƐĂůĞн �ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ
dĂďůĞ�Ϯ͘ϭ͗�KƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�

�������������������������
/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚƐ͘��

�����������������������������������������������������
�ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ŽƉƚŝŽŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ƉƌŽĨŝůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ʹ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĐŚĞŵĞ�;<ůĞƐƐŵĂŶŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�
ďĂƐŝĐ�ŽĨĨƚĂŬĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞůů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞƌĐŚĂŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůŝƋƵŝĚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ĂŶĚ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉŽǁĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�;WW�Ϳ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ�ďĞƚƚĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�
ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�dǇƉŝĐĂů�ŽĨĨƚĂŬĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂƌŐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͕�ƐƚĂƚĞͲ
ŽǁŶĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŵĂũŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞƌƐ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�

�����������������������������������
ZĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ͘�ŝͿ�ďǇ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲǀŽůƚĂŐĞ͕�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�ŝŝͿ�ďǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ǀŽůƚĂŐĞ͕�ůŽĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�ŝŝŝͿ�ďǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�͚ďĞŚŝŶĚͲƚŚĞͲ
ŵĞƚĞƌ͛�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ŝŶ�Ă�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�Žƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͘�
�ĞŚŝŶĚͲƚŚĞͲŵĞƚĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚƐ�;ǁŚĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐƌŝĚͲƐƵƉƉůŝĞĚ�ĞŶĞƌŐǇͿ͘�

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŐƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞŶŐƚŚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽƐƚůǇ͕�ŽĨƚĞŶ�ǁŝƚŚ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�Žƌ�ŵŽƌĂƚŽƌŝĂ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ďĞŚŝŶĚͲƚŚĞͲŵĞƚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘��ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ͘��

�������������������������������
�ŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ǁĂǀĞ�ĂŶĚ�ƚŝĚĂů�ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƉŽƐĞƐ�ƐŽŵĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�hƐŚĂŶƚ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌŝĐŚ�ŵĂƌŝŶĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�&ƌŽŵǀĞƵƌ�ƚŝĚĂů�ĐƵƌƌĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚĞƌĞ͘�hŶůŝŬĞ�ŽŶƐŚŽƌĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶƐŚŽƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚͲŚŽĐ͕�ƌĂĚŝĂů�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŽŶĞ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŵĞƐŚĞĚ�Žƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�Ͳ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�
ϮϬϭϰĐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ĂŝĚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�



ϴ�

ŵŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�
ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶƐŚŽƌĞ�ŐƌŝĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�Ͳ�ƚŚĞ�
ŽŶƐŚŽƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�;d^KͿ͕�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚǇ͘��

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͗�ŝͿ�ĂŶ�ŽŶƐŚŽƌĞ�ƐƵďƐƚĂƚŝŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶƐŚŽƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŝͿ�ĂŶ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ŚƵď�Žƌ�͚ƐŽĐŬĞƚ�Ăƚ�ƐĞĂ͛�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�d^K�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽǁŶ�ƐƵďƐƚĂƚŝŽŶ�;ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�
ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ͛Ɛ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĐĂďůĞƐ�ŵĞĞƚͿ�;^<D͕�ϮϬϭϮͿ͘�

DĞĞƵƐ�;ϮϬϭϰͿ�ƵƐĞĨƵůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ͗�

ϭ͘ ��͚d^K�ŵŽĚĞů͛�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŐƌŝĚ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�d^K�ďƵƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽǁŶĞƌ͖�

Ϯ͘ ��͚ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ŵŽĚĞů͛�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶƐŚŽƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽǁŶĞƌ͖�ĂŶĚ�

ϯ͘ ��͚ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ŵŽĚĞů͛�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�;ƌĞŐƵůĂƚĞĚͿ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�d^K�

��ĨŽƵƌƚŚ�ŵŽĚĞů�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĨĂƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�
ŚĂŶĚůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�d^K͘��

��������������������������������ǡ���������ǡ�����������������������Ǧ�������������
�ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�Žƌ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�
ǀĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ͘�

����������������������������
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐϱ�ƉůĂǇ�Ă�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽŶƐŚŽƌĞ�ĐŽƵƐŝŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŽĨƚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŝŶ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�
ƉƌŽĐĞĞĚ�;dŽŬĞ͕�ϮϬϭϭͿ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĐĂŶ�ŽĨƚĞŶ�ĂƉƉĞĂƌ�͚ŵĂǌĞͲůŝŬĞ͕͛�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�͚ŝůůͲĨŝƚƚŝŶŐ�ůĞŐĂů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͛�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�;tƌŝŐŚƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂƌŝƐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Žƌ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ůĞŐĂů�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�;^ŶǇĚĞƌ�ĂŶĚ�<ĂŝƐĞƌ͕�ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ�;'ƌĂǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͘��

ϱ��Ɛ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�



ϵ�

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƌĞĨŽƌŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͗�ŝͿ�ďǇ�
ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�;ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝĚĞĂůŝƐĞĚ�ĞŶĚ�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨƚĞŶ�ƚǇƉŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�͛ŽŶĞͲƐƚŽƉͲƐŚŽƉ͛�;sĂŶƚŽĐŚͲtŽŽĚ͕�ϮϬϭϯͿͿ�ĂŶĚ�ŝŝͿ�ďǇ�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�Žƌ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚǁŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌĞĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘���ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ŵƵƐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ;ĞƐͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

ʹǤʹ �������������������������������������
dŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�ůĂƌŐĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ŵŽƌĞ�ĚĞŵĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĚĞŵĂŶĚͲƐŝĚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŵĂƌƚ�
ŵĞƚĞƌƐ͕�ŚĞĂƚͲƉƵŵƉƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐƌŝĚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ʹ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ʹ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�͚ƐŵĂƌƚĞƌ͕͛�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�;�ŽŶŶŽƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘��

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƉůĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƐŵĂƌƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͘�WŽůŝĐǇͲĨĂĐƚŽƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐŵĂƌƚ�ŐƌŝĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƐĞĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�
ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂͲŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŵĂƌƚ�ŐƌŝĚ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�;yĞŶŝĂƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ��h͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝƚĞƐ͘�/ƚ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ��hͲůĞǀĞů�ƉŽůŝĐǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵƉƉůǇ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�Θ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĞŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͕�ďǇ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƐŵĂƌƚ�ŐƌŝĚƐ͘�



ϭϬ�

͵Ǥ ����������������������
�ŽƚŚ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;�hͿ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ��h�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϵ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ƐĞƚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��h�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ϴϬ�ƚŽ�ϵϱй�ďǇ�ϮϬϱϬ�Ͳ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŐŽĂů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�
ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϬϵͿ͘�
dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĂƌĞĂƐ͗�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵƉƉůǇ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉŽůŝĐǇ͘�

͵Ǥͳ ��������������������������������������������

͵ǤͳǤͳ ������������������������������������
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŚƌƵƐƚ�ŽĨ��h�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƌŬĞƚ�;/�DͿ�;�ŝŬĞůĂŶĚ͕�ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ��hͲǁŝĚĞ�
ůŝďĞƌĂůŝƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ŚŽůĚƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐůŽƐĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝƐ�
ƐŽƵŐŚƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƌŐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ŽŶůǇ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ƚŽŽů͟�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐŽƐƚͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�
ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϰďͿ͘�

�ĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϲ�ĂŶĚ�ϮϬϬϵ͕�ƚŚĞ��h�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͘�
WƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶͲůĞǀĞů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ďŽĚǇ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�ZĞŐƵůĂƚŽƌƐ�;���ZͿ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘��

͵ǤͳǤʹ ����ʹͲͲͻ����������������������������
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘��ĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��hΖƐ�ƚŚƌĞĞͲĨŽůĚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ĐůĞĂŶ͕�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ϮϬͬϮϬͬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘�dŚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ϮϬй�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�;ϯϬй�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŐůŽďĂů�ĚĞĂů�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞͿ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ��h�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ϮϬй͕�ĂŶĚ�Ă�ϮϬй�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�Ăůů�ďǇ�ϮϬϮϬ͘��

/Ŷ�ϮϬϬϵ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
;ϮϬϬϵͬϮϴͬ��Ϳ͕�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘��ŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶŽŶͲďŝŶĚŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͘�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�EĂƚŝŽŶĂů�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶƐ�;EZ��WƐͿ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�tŚŝůĞ�Ăůů�DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚŝƐ�ĚŽǁŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�Ĩŝƚ͘�WƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďŽƚŚ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ŝĨ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĂŝĚĞĚ�ďǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƉŽŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞǆĞƌƚŝŶŐ�Ă�ĚĂŵƉĞŶŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶĚ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ͕�ϮϬϭϰ͖��ĞƌŐĂŵĂƐĐŚŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘�



ϭϭ�

�����������������������������
WƌŽŐƌĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ϮϬй�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ϭϲй�ŽĨ�
ŐƌŽƐƐ�ĨŝŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϰďͿ͘�dŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ďĞůŽǁ�
ƐŚŽǁƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͛�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�EZ��WƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ŝƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͗��h�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚ�;ƐŽƵƌĐĞ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϳďͿ

WƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŝĨĨĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�ZĞŶĞǁĂďůĞ�
ŚĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϲй�ƌĞŶĞǁĂďůǇ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ƐůŽǁĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ�ϭϴ͘ϭй�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ŝƐ�
Ϯϴ͘ϯй͘�

tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ϮϬй�ƚĂƌŐĞƚ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ƐŽŵĞ�
ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƌŐĞƚ͖�
/ƌĞůĂŶĚ͕�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĨĂĐĞ�Ă�ƌĞĂů�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĂƌŐĞƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�h<͛Ɛ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ŽŶŐŽŝŶŐ��ƌĞǆŝƚ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘�



ϭϮ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͗�ZĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�;ƐŽƵƌĐĞ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϰďͿ

͵ǤͳǤ͵ �������������������������������������
����������ʹͲͳͶ�
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�Žƌ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŝůůĞŐĂů�͚ƐƚĂƚĞͲĂŝĚ͛�Žƌ�͞ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�
ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝǀĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ�ďǇ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͟�;�ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƵŶƚŝů�ϮϬϭϰ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞƌĞ�
ůĂƌŐĞůǇ�ĞǆĞŵƉƚĞĚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĨƌĞĞůǇ͘��

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�^ƚĂƚĞ��ŝĚ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ϮϬϭϰͲ
ϮϬϮϬ�;���'Ϳ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϰĂͿ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�ƵƐĞ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƵĐƚŝŽŶŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͟�;ƉĂƌĂ�ϭϬϵͿ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝƐ�ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Z�^�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�
ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�͞ŝƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐƚŽƌƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŵĂƌŬĞƚ͘͟�dŚŝƐ�ƌƵůĞ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĨĞĞĚͲŝŶ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĂďůĞ�ŐƌĞĞŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ĂƵĐƚŝŽŶ�ƚǇƉĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽĐĂƚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀĂůƵĞĚ�ďŝĚƐ͕�ůŽǁĞƐƚ�ĐŽƐƚ�ĨŝƌƐƚ͘��

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ����'�;ƉĂƌĂ͘�ϭϮϲͿ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂͿ�͞ŽŶůǇ�ŽŶĞ�Žƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Žƌ�ƐŝƚĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͕͟�ďͿ�
͞ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ďŝĚĚŝŶŐͿ͟�Žƌ�ĐͿ�͞ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ůŽǁ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�;ĂǀŽŝĚ�
ƵŶĚĞƌďŝĚĚŝŶŐͿ͟�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�



ϭϯ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ�Ă�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭDt�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Žƌ�ĨŽƌ�;ŶŽŶͲǁŝŶĚͿ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�
ϲDt�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƵƉ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ�;ƉĂƌĂ͘�ϭϮϳͿ͘�&Žƌ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞ�ŵƵƐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌͲĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ʹ�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůŝƐĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�;>�K�Ϳ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĨůĞĐƚ�ĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŝĚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂďůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�

͵ǤͳǤͶ ��������������������������������ȋ���Ȍ������������
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĂǁ�ŚĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ŵƉĂĐƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;�/�Ϳ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϭϰͬϱϮͬ�h�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ůĂǁƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

͵Ǥʹ ����������������������������
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĂƌŐĞƚ�
ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ��h�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ϮϬй�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ϮϬϭϮ�;ϮϬϭϮͬϮϳͬ�hͿ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĚĞŵĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
͚ƐŵĂƌƚĞƌ͛�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�

dĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͛Ɛ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ͗�

x �ƌƚŝĐůĞ�ϱ͗��ǆĞŵƉůĂƌǇ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐΖ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ��
x �ƌƚŝĐůĞ�ϲ͗�WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ�
x �ƌƚŝĐůĞ�ϳ͗��ŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ��
x �ƌƚŝĐůĞ�ϴ͗��ŶĞƌŐǇ�ĂƵĚŝƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ��
x �ƌƚŝĐůĞƐ�ϵͲϭϭ͗�DĞƚĞƌŝŶŐ͖�ďŝůůŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ďŝůůŝŶŐ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��
x �ƌƚŝĐůĞ�ϭϰ͗�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐ��
x �ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ͗��ŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ��

͵Ǥ͵ ʹͲ͵Ͳ������������������������
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ��h�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ϮϬϯϬ͘�KŶ�ϮϯƌĚ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲĞŝŐŚƚ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŵĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϯϬ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŐŽĂůƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂŐƌĞĞĚ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��h�ĂŝŵƐ�ƚŽ͗�

x Ğŵŝƚ�ϰϬй�ůĞƐƐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ŝŶ�ϮϬϯϬ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŝŶ�ϭϵϵϬ͖��

x ƉƌŽĚƵĐĞ�Ϯϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͖�ĂŶĚ��

x ƌĞĚƵĐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ďǇ�Ϯϳй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ϮϬϬϳ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�

ĐĂƐĞ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϭϰͿ͘��



ϭϰ�

^ŽŵĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�͚ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐůĂŶĚƐ͛�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ĂŐƌĞĞĚ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϭϰ͖�KůŝǀĞƌ͕�ϮϬϭϰͿ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͚�ŶĞƌŐǇ�hŶŝŽŶ͛�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͘���ƌĞĐĂƐƚ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;Z���//Ϳ�ǁĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϳ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϳĂͿ͘�



ϭϱ�

ͶǤ 	������

ͶǤͳ 	�����������������������������������������������
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ďĂƐŝĐ�ŶĞƐƚĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͗�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶƐ�;ϭϯ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ͕�ϱ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐͿ͕�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�;ϭϬϮͿ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�;хϯϬ͕ϬϬϬͿ͘��ůů�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞ�
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďŽĚŝĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�
�ŶĞƌŐǇ��ŽĚĞ�;�ŽĚĞ�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞͿ�ǁŚŝĐŚ�ďƵŶĚůĞƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�;>ĞŐŝĨƌĂŶĐĞ͕�
ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽĚǇ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�
�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ĨŽƌ��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ�;�'��Ϳ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�;ĚĞ�
�ĂůŽƌƌĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�

dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ŶĞƌŐǇ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;�Z�Ϳ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĂƐ�ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�/ƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƐŽŵĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂƵĐƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
;/Z�E�͕�ϮϬϭϳ͖�ĚĞů�ZşŽ͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ��Z��ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ��ŶĞƌŐǇ��ŽĚĞ͕�ƚŚĞ��Z��ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵŝŶƐƚĞƌ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�;>ĞŐŝĨƌĂŶĐĞ͕�ϮϬϭϭͿ͘��

ͶǤͳǤͳ ��������
dŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶ�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ͕��ŝƌ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�;^Z���Ϳ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ��ƌŝƚƚĂŶǇ͕�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϯ�ƚŽ�ϮϬϭϴ͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ͕�ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ͕�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
;ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ��ƌŝƚƚĂŶǇ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

ͶǤͳǤʹ �����������������������
dŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŽĨ�hƐŚĂŶƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ��ƌŝƚƚĂŶǇ�;�ƌĞƚĂŐŶĞͿ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶŝƐƚğƌĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŚĂƐ�Ă�DĂǇŽƌ�
ĂŶĚ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĐŽƵŶĐŝů͕�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐĐƌƵƚŝŶŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽŶ�
hƐŚĂŶƚ�ŝƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ���&�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ͕��ŶĞĚŝƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞͲ
ŽǁŶĞĚ�Ĩŝƌŵ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďƵƚ�ƵŶĚĞƌ�&ƌĞŶĐŚ�ůĂǁ�ŝƚ�ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ĨĞĂƐŝďůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

ͶǤʹ ����������������������������������
/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ϮϬй�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ŵŝǆ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ͘�



ϭϲ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͗��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ďǇ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ϮϬϭϮͲϮϬϭϲ�;ƐŽƵƌĐĞ͗�ŽƉĞŶĚĂƚĂ͘ƌƚĞͲĨƌĂŶĐĞ͘ĐŽŵͿ�

dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ͕�ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�;��&Ϳ͕�ŽǁŶƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ͖�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�
ĨůĞĞƚ�ĂůŽŶĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ϳϮй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ƚŽƚĂů�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭDt�ǁĂƐ�ϭϬϰ�'t�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ϱϯϭ�dtŚ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�Ϯ͘ϴй�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�;Zd�͕�ϮϬϭϳĂ͖�Zd�͕�ϮϬϭϳďͿ͘�

/Ŷ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ϮϬϭϬ͕�ƚǁŽ�ůĂǁƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�'ƌĞŶĞůůĞ�ůĂǁƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŬŶŽǁŶ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�ĂŶ�ŽŶƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�;ĚĞ�
�ĂůŽƌƌĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘��

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐƚƌŝĐƚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ǁŝŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�
;�ŽŶĞ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ŽůŝĞŶ�Ͳ����ƐͿ�ǁĂƐ�ƌĞůĂǆĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ůŽĐĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĐƚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐŝƚŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;�Z��>��ƌĞƚĂŐŶĞ͕�ϮϬϭϮͿ͘�

/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͕�&ƌĂŶĐĞ�ƉĂƐƐĞĚ�Ă�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�&ƌĞŶĐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�dŚĞ�͚�ŶĞƌŐǇ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�'ƌĞĞŶ�'ƌŽǁƚŚ�>Ăǁ͛�Žƌ�͚�ŶĞƌŐǇ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
>Ăǁ͛�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ɛŝǆ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͗�

Ϭ

ϭϬϬ

ϮϬϬ

ϯϬϬ

ϰϬϬ

ϱϬϬ

ϲϬϬ

ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ

dŽ
ƚĂ
ů�Ğ

ůĞ
Đƚ
ƌŝĐ

ŝƚǇ
�Ő
ĞŶ

Ğƌ
Ăƚ
ŝŽ
Ŷ�
;d
t
ŚͿ

EƵĐůĞĂƌ dŚĞƌŵĂů�;ŽŝůͿ dŚĞƌŵĂů�;ĐŽĂůͿ dŚĞƌŵĂů�;ŐĂƐͿ

ZĞŶĞǁĂďůĞ�;ŚǇĚƌŽͿ ZĞŶĞǁĂďůĞ�;ƐŽůĂƌͿ ZĞŶĞǁĂďůĞ�;ǁŝŶĚͿ ZĞŶĞǁĂďůĞ�;ďŝŽŵĂƐƐͿ



ϭϳ�

ϭ͘ �Ƶƚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�Ă�ϰϬй�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ��h�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ďǇ�ϮϬϯϬ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϵϵϬ�ůĞǀĞůƐͿ͖�

Ϯ͘ �Ƶƚ�&ƌĂŶĐĞ͛Ɛ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ďǇ�ϯϬй�ďǇ�ϮϬϯϬ͖�
ϯ͘ ZĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ϱϬй�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ďǇ�ϮϬϮϱ͖�
ϰ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ƚŽ�ϯϮй�ŽĨ�ĨŝŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ďǇ�ϮϬϯϬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ϰϬй�ŽĨ�

ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͖�
ϱ͘ ,ĂůǀĞ�&ƌĂŶĐĞ͛Ɛ�ĨŝŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ďǇ�ϮϬϱϬ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϮϬϭϮͿ͖�
ϲ͘ �Ƶƚ�ǁĂƐƚĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ůĂŶĚĨŝůůƐ�ďǇ�ϱϬй�ďǇ�ϮϬϱϬ͘��

/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŝƐ�Ă�͚ŵƵůƚŝͲĂŶŶƵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͛�ƚŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϯ͘��

/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�&ƌĂŶĐĞ�ĂůƐŽ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂŵďŝƚŝŽƵƐ��hͲůĞǀĞů�ĐĂƌďŽŶ�ƉƌŝĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ΦϱϲͬƚŽŶŶĞ�ďǇ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ΦϭϬϬͬƚŽŶŶĞ�ďǇ�ϮϬϮϯ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƐĞĞŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŝŶ��ƌƵƐƐĞůƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�DĂĐƌŽŶ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘Ĩƌ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

ͶǤʹǤͳ �����������������������������
,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�Ăůů�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƚĂƌŝĨĨ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŵĂƌŬĞƚͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͘�tŚŝůĞ���&�Ɛƚŝůů�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�Ăůů�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚĞŶ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�;ĚĞ��ĂůŽƌƌĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǀŽůƵŵĞƐ�ƐŽůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ŶŽǁ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ǀŽůƵŵĞƐ͘�

dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƵŶďƵŶĚůĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�h�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŐĞŶĚĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕�Zd�͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕��ŶĞĚŝƐ�;ĨŽƌŵĞƌůǇ��ZĚ&Ϳ͕�ĂƌĞ�ϭϬϬй�ŽǁŶĞĚ�ďǇ���&͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�;/dKͿ�ŵŽĚĞů�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ƚŚŝƌĚ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞ�
;ĚĞ��ĂůŽƌƌĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘��

DƵŶŝĐŝƉĂů�ďŽĚŝĞƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ƵƚŽƌŝƚĠ�KƌŐĂŶŝƐĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚΖ�ŶĞƌŐŝĞ�;�K��Ϳ�ŽǁŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƌĞĞƚ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ůĞƚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���&�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ͕��ŶĞĚŝƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŚŽůĚƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϱй�ŽĨ�Ăůů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ϴϮй�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĞǆƉŝƌĞ�ďǇ�ϮϬϮϴ�;ƚŚĞ�hƐŚĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĞǆƉŝƌŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϯϲͿ�;/��͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů��K��͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�hƐŚĂŶƚ�ŝƐ�^ǇŶĚŝĐĂƚ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚΖ�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚΖ�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�&ŝŶŝƐƚğƌĞ�;^��&Ϳ͕�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂŝƌĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂƚŝŶŐ�
ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵƐĞƌƐ͘�

/Ŷ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĞŶĚŝŶŐ�
ƵƉǁĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘�

ϲ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĚĞĨ͘ĨƌͬWƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͲͬϳϵ͘Śƚŵů�



ϭϴ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͗��ŽŵĞƐƚŝĐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ϮϬϭϮͲϮϬϭϲ�;ƐŽƵƌĐĞ͗��ƵƌŽƐƚĂƚͿ�

ͶǤʹǤʹ ���������
�Ɛ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘��ƌŝƚƚĂŶǇ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶ�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ͕��ŝƌ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�;^Z���Ϳ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨůĞǆŝďůĞ͕�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��

Ϭ͘ϬϬ

Ϭ͘ϬϮ

Ϭ͘Ϭϰ

Ϭ͘Ϭϲ

Ϭ͘Ϭϴ

Ϭ͘ϭϬ

Ϭ͘ϭϮ

Ϭ͘ϭϰ

Ϭ͘ϭϲ

Ϭ͘ϭϴ

ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ

Wƌ
ŝĐ
Ğ�
;Φ
ͬŬ
t
ŚͿ



ϭϵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ��ƌŝƚƚĂŶǇ͕�ϮϬϭϬ͕�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ϮϬϱϬ͕�ůŽǁ�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�'tŚͬǇƌ�;ƐŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ��ƌŝƚƚĂŶǇ͕�ϮϬϭϯͿ

ͶǤʹǤ͵ �������
dŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŽĨ�hƐŚĂŶƚ�ŝƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�
;WůĞŝũĞů͕�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ĚĞĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ǌŽŶĞƐ�ƚŽ�ďĞ�͚ŶŽŶͲŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǌŽŶĞƐ͛�
;�E/Ϳ�;�Z�͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hƐŚĂŶƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϴϴϴ�ĂŶĚ�ϭ͕ϱϰϲ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ϯ͕ϬϬϬ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ďƵƐǇ�ƐƵŵŵĞƌ�;^ŽŐƌĞĂŚ͕�ϮϬϬϵ͖�WůĞŝũĞů͕�ϮϬϭϱͿ͘�
dŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ϭϮϬ͕ϬϬϬ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ĨƌŽŵ�ŵĂŝŶůĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŵĂŝŶůĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͕�Ăůů�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŵĞƚ͕�ƵŶƚŝů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ���&ͲŽǁŶĞĚ͕�ĚŝĞƐĞů�ĨƵĞů�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ƉůĂŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƵŶŝƚƐ͕�ƚǁŽ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ϭϬϬй�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�

ϮϬϭϬ�ĂĐƚƵĂů ϮϬϮϬ�ůŽǁ
ƐĐĞŶĂƌŝŽ

ϮϬϮϬ�ŚŝŐŚ
ƐĐĞŶĂƌŝŽ

ϮϬϱϬ�ůŽǁ
ƐĐĞŶĂƌŝŽ

ϮϬϱϬ�ŚŝŐŚ
ƐĐĞŶĂƌŝŽ

,ǇĚƌŽ ϲϲ ϱϬ ϴϬ ϱϬ ϴϬ

,ŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁĂƐƚĞ�;ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇͿ ϳϵ ϴϬ ϴϬ ϭϲϬ ϭϲϬ

dŝĚĂů�^ƚƌĞĂŵ Ϭ ϭϬ ϯϬ ϭϬϬ ϯϬϬ

�ŝŽŵĂƐƐ�ĐŽŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ Ϭ ϭϮϬ ϭϵϱ Ϯϭϲ ϯϱϬ

^ŽůĂƌ�ƚŚĞƌŵĂů ϭϮ ϳϯ ϭϰϬ Ϯϯϰ ϰϰϴ

dŝĚĂů�ďĂƌƌĂŐĞ�;ZĂŶĐĞͿ ϱϮϯ ϱϮϯ ϱϮϯ ϱϮϯ ϱϮϯ

�ŝŽŵĂƐƐ�ĐŽŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�;ŚĞĂƚͿ Ϭ Ϯϵϯ ϰϱϬ ϱϯϬ ϴϭϬ

DĞƚŚĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇͿ ϰ ϯϴϬ ϳϲϬ ϴϭϬ ϴϭϬ

,ŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁĂƐƚĞ�;ŚĞĂƚͿ ϭϳϲ ϯϬϬ ϰϲϬ ϳϮϬ ϭϬϰϬ

�ŝŽŐĂƐ�ŵĞƚŚĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;ŚĞĂƚͿ ϯϬ ϯϬϬ ϲϬϬ ϭϱϬϬ ϭϱϬϬ

�ŝŽŵĂƐƐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂƚŝŶŐ ϰϭϬ ϳϳϬ ϭϬϮϱ ϭϯϵϬ ϭϴϱϬ

�ŝŽŵĂƐƐ�ůŽŐƐ�;ŚĞĂƚͿ ϯϳϱϱ ϰϬϬϬ ϰϬϬϬ ϰϬϬϬ ϰϬϬϬ

^ŽůĂƌ�Ws Ϯϵ ϰϬϬ ϰϬϬ ϭϲϬϬ ϳϬϬϬ

KŶƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ ϵϬϱ ϯϲϬϬ ϱϱϬϬ ϳϱϬϬ ϵϬϬϬ

KĨĨƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ Ϭ ϮϵϬϬ ϮϵϬϬ ϳϵϬϬ ϭϬϱϬϬ

Ϭ

ϱϬϬϬ

ϭϬϬϬϬ

ϭϱϬϬϬ

ϮϬϬϬϬ

ϮϱϬϬϬ

ϯϬϬϬϬ

ϯϱϬϬϬ

ϰϬϬϬϬ

ϰϱϬϬϬ
Z�

^�
ƉŽ

ƚĞ
Ŷƚ
ŝĂ
ů͕�
�ƌ
ŝƚƚ
ĂŶ

Ǉ�
;'
t
Śͬ
Ǉƌ
Ϳ



ϮϬ�

;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶĂů�ĂŝĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚͿ�;�ŚŽƵ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϳͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ϱ͕ϯϬϬŬs��;Εϰ͕ϮϬϬŬtͿ�;�ŽƵŐŚƌŝĞƚ͕�ϮϬϬϵͿ͕�Ă�
ƚǇƉŝĐĂů�ĂŶŶƵĂů�ƉĞĂŬ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭDt�;�ŚŽƵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉĞĂŬƐ�
ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯ͘ϮDt�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘�dŚĞ�ĚŝĞƐĞů�ƉůĂŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϲ͕ϬϬϬDtŚ�
ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŶĞĂƌůǇ�ϭ͘ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ůŝƚƌĞƐ�ŽĨ�ĨƵĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�;�ŽƵŐŚƌŝĞƚ͕�ϮϬϬϵ͖�WůĞŝũĞů͕�ϮϬϭϱͿ͘��

�ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�hƐŚĂŶƚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ΦϮϰϯͬDtŚ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ΦϮϱϮͬDtŚ�ďǇ�ϮϬϯϮ�;�Z�͕�ϮϬϭϳďͿ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌĂůů�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�Ă�ΦϰϬϬͬDtŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŵĂŝŶůĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ƐĞƚ�Ăƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ΦϭϱϬͬDtŚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶϳ͘�dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ďǇ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ůĞǀǇ�Žƌ�
ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƚĂƌŝĨĨ�ĞƋƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĐĂůůĞĚ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƵďůŝĐ�ĚĞ�ůΖ�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�;�^W�Ϳ�Žƌ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�
WƵďůŝĐ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚĂƌŝĨĨ�ĞƋƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ͛Ɛ�ŶŽŶͲ
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǌŽŶĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐͿ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�Φϭ͘ϱďŶ�;�ƌĂŵƉĞƐ�ĂŶĚ�>ĠĂƵƚŝĞƌ͕�ϮϬϭϱͿ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ���&�ŚĂǀĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ă�ϭDtͬϬ͘ϱDtŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ĚĞǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƉůĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĐůĞĂƌ�;͚KƵĞƐƐĂŶƚ�ǀĞƵƚ�ƐĞ��ĠĐĂƌďŽŶĞƌ͕͛�ϮϬϭϳͿ͘�

�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͕�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƌŝƚƚĂŶǇ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�hƐŚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌďǇ�DŽůğŶĞ�ŽŶ�ĚŝĞƐĞů�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŵďŝƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĨŽƌ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͛Ɛ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ďǇ�ϮϬϮϬ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�
ϭϬϬй�ďǇ�ϮϬϯϬ͘�

/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ƚǁŽ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ĨƌŽŵ�hƐŚĂŶƚ͕�Ă�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ϭDt�ƚŝĚĂů�ƐƚƌĞĂŵ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞǀŝĐĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ďǇ��ƌĞƚŽŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�^ĂďĞůůĂ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ϱϱŵ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌŽŵǀĞƵƌ�WĂƐƐĂŐĞ͘��Ǉ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬŬt�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�hƐŚĂŶƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϱϬDtŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ�
;^ĂďĞůůĂ͕�ϮϬϭϱ͖�ϮϬϭϲďͿ͘�dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽƌĞ�ŝŶ��ƌĞƐƚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�;^ĂďĞůůĂ͕�ϮϬϭϲĂͿ͘���ϱϰŬtƉ�ƐŽůĂƌ�Ws�ĂƌƌĂǇ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽĨ�Ă�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůůǇ�ŽǁŶĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐĞŶƚƌĞ�ďǇ�^��&�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͛Ɛ�ŐƌŝĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ͘�^ŽŵĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�Ă�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ŽŶ�hƐŚĂŶƚ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĞƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ͘��ŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�
ŝŶ�hƐŚĂŶƚ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ�ůŝŐŚƚ�
ďƵůďƐ�ǁŝƚŚ�>��Ɛ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌƐ�ƐĂǀŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬϬDtŚͬǇƌ͘�

ϳ��ƵƌŽƐƚĂƚ�ƚĂďůĞ�ŶƌŐͺƉĐͺϮϬϰ�



Ϯϭ�

ͶǤ͵ 	������ȋ���������Ȍ���������������������������

ͶǤ͵Ǥͳ ����������������ǣ��������������ǡ��������������������������

���������������������������
�Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�;��&Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽǁŶĞĚ�Žƌ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ŽĨĨƚĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚĞƌͲƉĂƌƚǇϴ�ĨŽƌ�
ŶĞĂƌůǇ�Ăůů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ���&�;Žƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůŽĐĂů�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐͿ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŽĨĨƚĂŬĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶ�ŽĨĨƚĂŬĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞƌŵƐ͕���&�ǁŝůů�ĂĐƚ�ĂƐ�ĂŶ�͚ŽĨĨƚĂŬĞƌ�ŽĨ�ůĂƐƚ�
ƌĞƐŽƌƚ͕͛�ůĞƚƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͛Ɛ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ͘�

�����������������������������
&ƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽƵƚƉƵƚͲďĂƐĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͗�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƐůŝĚŝŶŐ�
ƚĂƌŝĨĨ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂƵĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨĞĞĚͲŝŶ�ƚĂƌŝĨĨ�ĨŽƌ�
ƐŵĂůůĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��

���������������ȋ�����±���������±���±�������������������������Ȍ�
dŚĞ�ĨĞĞĚͲŝŶ�ƚĂƌŝĨĨ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ŝŶ�
&ƌĂŶĐĞ�ƚŽͲĚĂƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƚĂƚĞ�ĂŝĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϭ͘ϯͿ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌĞͲ
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Z�^�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͘��

dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ��Đƚ�ŽŶ��ŶĞƌŐǇ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�'ƌĞĞŶ�'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƐůŝĚŝŶŐ�
ƉƌĞŵŝƵŵ�ƚĂƌŝĨĨ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͟�;ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶͿ͘�dŚŝƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƚĂƌŝĨĨ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ�;Ăƌƚ͘�ϭϬϰ͕�ůŽŝ�ŶΣϮϬϭϱͲϵϵϮͿ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƚĂƌŝĨĨ�ŝƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ĞŝƚŚĞƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŝƌƐƚͲĐŽŵĞͲĨŝƌƐƚͲƐĞƌǀĞĚ�͚ŽƉĞŶ͛�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�;͞ŐƵŝĐŚĞƚ�ŽƵǀĞƌƚ͟Ϳ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌ͕��Z�͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ͕�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͘�dŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ƉĂǇĂďůĞ�
ƌĞĚƵĐĞƐ�;ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞͿ�ŽŶĐĞ�Ă�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ǀŽůƵŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƉůĂŶƚ͘�

/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ĨŽƌ�hƐŚĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐůŝĚŝŶŐ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů�
&ƌĞŶĐŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝƋƵŝĚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘�/Ŷ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕�Ă�ĨŝǆĞĚͲƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ŝƐ�ƐůŝĚŝŶŐ�Žƌ�ĨŝǆĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘�

ϴ���&�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĨƵůĨŝů�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ��



ϮϮ�

��������������������������ȋ�������Ȍ�
�Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ��h�ŵĞŵďĞƌƐ͕�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚĞŶĚĞƌŝŶŐ�Žƌ�
ĂƵĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ�Ăůů�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭDt�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Žƌ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞƐ͘�&Žƌ�ŵĂƚƵƌĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽŶƐŚŽƌĞ�ĂŶĚ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƐŽůĂƌ�Ws͕�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�

/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϯ't�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�Ws͘��ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ƐĂǁ�ϳϵ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚĂŬĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ΦϲϮ͘ϱͬDtŚ͘�/Ŷ�ƉĂƌĂůůĞů͕�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ƚĞŶĚĞƌƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽŶƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ƚƵƌďŝŶĞƐ͕�
ĂůƐŽ�ůĞƚƚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϯ'tϵ͘���ƚĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ϱϬDt�ŽĨ�ƐĞůĨͲĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ďŝĚĚĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽŶͲƐŝƚĞ͘�
�ƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŝĚĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ǁĂǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϳ͘�

^ŽůĂƌ�ƉůƵƐ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚĞŶĚĞƌƐ�

/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ƚĞŶĚĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ŝƐůĂŶĚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�͚ƐŽůĂƌͲƉůƵƐͲƐƚŽƌĂŐĞ͛�ƚĞŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ϮϱDt�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ�ŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ϮϱDt�ŽĨ�ƌŽŽĨƚŽƉ�ƐŽůĂƌ�
Ws�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬŬt�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘��ůƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚĞŶĚĞƌ�ĨƵůĨŝůůĞĚ�ŝƚƐ�ϱϬDt�ŐŽĂů�ǁŝƚŚ�ϯϯ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�ŝƐůĂŶĚƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ�;DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�DĞƌ͕�ϮϬϭϲͿ͘�/Ŷ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ůĂƵŶĐŚ�Ă�ƚĞŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŝĚĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϱϬ�ĂŶĚ�ϭϬϬDt�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ǌŽŶĞƐ�ŝŶ�EŽƌŵĂŶĚǇ�ĂŶĚ��ƌŝƚƚĂŶǇ�;K��͕�ϮϬϭϳͿ͘�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ƌƵŶ�
ƚǁŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚĞŶĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϯ't�ďǇ�ϮϬϮϯ͘�
dŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ďĞůŽǁ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞŶĚĞƌ�
ǀŽůƵŵĞƐ�ďǇ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚĞŶĚĞƌƐ͘�

ϵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌĞ͘ĨƌͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĂƉƉĞůƐͲĚͲŽĨĨƌĞƐ�



Ϯϯ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϰ͗�WůĂŶŶĞĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƵĐƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ͕�&ƌĂŶĐĞ͘��ŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĞŶĚĞƌƐ͘�;ƐŽƵƌĐĞ͗�ĂƵƚŚŽƌƐ͛�ŽǁŶ�ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘��ĂƚĂ͗��Z�͘ĨƌͿ�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚĞŶĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ůĞŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ��E/Ɛ͕�
�Z��ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĚͲŚŽĐ�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
͚ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͛�ĂƌĞ�͞ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďǇ��Z��ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ͟�;�Z�͕�ϮϬϭϲ͕�
Ɖ͘ϮϵͿ͘�

Ϭ

ϭ͕ϬϬϬ

Ϯ͕ϬϬϬ

ϯ͕ϬϬϬ

ϰ͕ϬϬϬ

ϱ͕ϬϬϬ

ϲ͕ϬϬϬ

ϳ͕ϬϬϬ

ϴ͕ϬϬϬ

ϵ͕ϬϬϬ

ϭϬ͕ϬϬϬ

Ϭ

ϭϬϬ

ϮϬϬ

ϯϬϬ

ϰϬϬ

ϱϬϬ

ϲϬϬ

ϳϬϬ

ϴϬϬ

ϬϭͬϭϭͬϮϬϭϱ ϬϭͬϭϭͬϮϬϭϲ ϬϭͬϭϭͬϮϬϭϳ ϬϭͬϭϭͬϮϬϭϴ ϬϭͬϭϭͬϮϬϭϵ

�Ƶ
ŵ
Ƶů
Ăƚ
ŝǀ
Ğ�
ĐĂ
ƉĂ

Đŝ
ƚǇ
�Ĩƌ
Žŵ

�ƚĞ
ŶĚ

Ğƌ
Ɛ�
;D

t
Ϳ

dĞ
ŶĚ

Ğƌ
�Đ
ĂƉ

ĂĐ
ŝƚǇ

�ƚĂ
ƌŐ
Ğƚ
�;D

t
Ϳ

WůĂŶŶĞĚ�ĂƵĐƚŝŽŶ�ĐůŽƐƵƌĞ

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�Ws �ŝŽŵĂƐƐ

�ŝŽŵĂƐƐ�ĐŽͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ 'ƌŽƵŶĚ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ƐŽůĂƌ�Ws

/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƐŽůĂƌ KĨĨƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ�;ƌŽƵŶĚ�ϯͿ

^ĞůĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ^ŵĂůů�ŚǇĚƌŽ

^ŽůĂƌ�ŝŶ��E/Ɛ ^ŽůĂƌͲƉůƵƐͲƐƚŽƌĂŐĞ�ŝŶ��E/Ɛ

KŶƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ �ƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ǀŽůƵŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚĞŶĚĞƌƐ



Ϯϰ�

	���Ǧ����������ȋ�������Ʋ�����Ȍ�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐůŝĚŝŶŐ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ͕�Ă�ƌŽůĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
͚ĐůĂƐƐŝĐ͛�ĨŝǆĞĚͲƉƌŝĐĞ�ĨĞĞĚͲŝŶ�ƚĂƌŝĨĨ�ĂƐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŵĂƚƵƌĞ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽůĂƌ�Ws�ƉůĂŶƚƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬϬŬt�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��

�������������������������
,ŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚ�;ĐƌĠĚŝƚ�ĚǲŝŵƉƀƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͕��/d�Ϳ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚĂǆ�
ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĨŽƌ�ϯϬй�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�Φϴ͕ϬϬϬ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�
ƚĂǆ�;s�dͿ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�;/��͕�ϮϬϭϲͿ͘�

ͶǤ͵Ǥʹ �����������������������������������
ZĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�
ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�ďĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ͘�WůĂŶƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽǁŶĞƌ͕�ZĠƐĞĂƵ�ĚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ě͛�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�;Zd�Ϳ�Žƌ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĂůŵŽƐƚ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ��ŶĞĚŝƐ͘�

�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ�;�ŽŶƚƌĂƚ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉƵďůŝĐͿ͕�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌŝĚ�;�ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;�ŽŶƚƌĂƚ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚͿ�;�ŽĞŬŚŽƵĚƚ�ĂŶĚ��ĞŚƌĞŶĚƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƚƌŝĐƚ�
ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐŝŐŶĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯŬs��ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ͘��Ɛ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ůĞƐƐ͘�

ͶǤ͵Ǥ͵ ��������������������������������ǡ������������������Ǧ�������������
&ŽƌŵĞƌůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ŽŶĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ĚƌĂŐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ͘�hŶƚŝů�ϮϬϭϳ͕�Ă�
ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ϭϮDt�ǁŝŶĚ�ĨĂƌŵ�ƚŽŽŬ�ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϳͲϴ�ǇĞĂƌƐ�;>ĂǌĞƌŐĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘���ƐŝŶŐůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉĞƌŵŝƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ƉƌĞĨĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ͗�

x ^ƉĞĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲ
ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ��ŽƌƐŝĐĂ͖�

x ^ƉĞĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƐŝƚĞƐ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͖�
x �ǆĞŵƉƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ǁŝůĚ�ĨĂƵŶĂ�ĂŶĚ�ĨůŽƌĂ͖�
x EŽŶͲŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ƐŝƚĞƐ͖�
x �ƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͖�
x �ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ůĂŶĚ͖�
x >ĂŶĚ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�
x &Žƌ�ŽŶƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞƐ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�

�;&ŽƌŶĂĐĐŝĂƌŝ�ĂŶĚ�sĞƌƌŝĞƌ͕�ϮϬϭϳ͖�DĂƌƚŽƌ�ĂŶĚ�,ĂƌĂĚĂ͕�ϮϬϭϳͿ�

�ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ůŝĐĞŶƐĞ͘�
^ŵĂůůĞƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆĞŵƉƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘�dŚĞ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ǁĂƐ�



Ϯϱ�

ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĨƌŽŵ�ϭϮDt�ĨŽƌ�ƐŽůĂƌ�ĂŶĚ�ϯϬDt�ĨŽƌ�ǁŝŶĚ�ĨĂƌŵƐ�ƚŽ�ϱϬDt�ĨŽƌ�ďŽƚŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�
ŽĐĞĂŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ͘��

ͶǤͶ �Ǯ�����������ǯ��������
��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂƌƚĞƌ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞƚƚĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůŽǁͲǀŽůƚĂŐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŽĨ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�;>ĞŝǀĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŵďŝƚŝŽŶ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�͚�ŶĞƌŐǇ�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�'ƌĞĞŶ�'ƌŽǁƚŚ͕͛�Ă�ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďŽĚŝĞƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚dŚŝŶŬ�^ŵĂƌƚ�
'ƌŝĚƐ͛�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƐŵĂƌƚ�ŐƌŝĚ�ƐĞĐƚŽƌ�;�ŶĞĚŝƐ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

�ŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝĐĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�Žƌ�ĚĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ďĂƚƚĞƌǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŵĂƌƚ�ŵĞƚĞƌƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞŵĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�͚ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĂďŝůŝƚǇ͛�ĐĂŶ�Ăůů�ƉůĂǇ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďǇ�ϮϬϯϬ�;Zd�͕�ϮϬϭϳĐ͖��ŶĞĚŝƐ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

�ŶĞĚŝƐ�ďĞŐĂŶ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ŵĞƚĞƌ�ƌŽůů�ŽƵƚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�Ăůů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ďǇ�ϮϬϮϭ�;/��͕�ϮϬϭϲͿ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ĂďŽƵƚ���&͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŵĂƌƚ�ŵĞƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�
ƌŽůĞ�ĂƐ���&͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĞǆƉŝƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞ�ŵĂǇ�ŽĨĨĞƌ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�;/��͕�
ϮϬϭϲͿ͘�

dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ͕��Z�͕�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƵƐĂŐĞ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐŵĂƌƚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞůĨͲĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�;�Z�͕�ϮϬϭϳĐͿ͘��ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐŵĂƌƚ�ŵĞƚĞƌ�ƌŽůů�ŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�
WƌŽǀĞŶĐĞͲ�ůƉĞƐͲ�ƀƚĞͲĚ�ǌƵƌ͕��ƌĞƚĂŐŶĞ�Ğƚ�WĂǇƐͲĚĞͲůĂͲ>ŽŝƌĞ�ĂŶĚ�DĠƚƌŽƉŽůĞ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĚĞ�>ŝůůĞ�Ğƚ�
EŽƌĚͲWĂƐͲĚĞͲ�ĂůĂŝƐ�ǁŝƚŚ�Φϲϲϱ�ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŶƐŽƌƚŝĂ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;dŚŝŶŬ�^ŵĂƌƚŐƌŝĚƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŚĂƐ�
ϭϰϳ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�;�Z�͕�ϮϬϭϳĂͿ͘�



Ϯϲ�

ͷǤ ���������������

ͷǤͳ ��������������������������������������������
dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�;h<Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�
tĂůĞƐ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ͕�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŵĂƌŬĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĞŶĞƌŐǇ͘��ĞƌƚĂŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ͕�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�;ĞǆĐĞƉƚ��ŶŐůĂŶĚͿ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĚĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ�
ŽĨ�ĚĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ǀĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ƐƚƌĂƚƵŵ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƵŶŝƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�;hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�EĂŵĞƐ͕�ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�^ĐŽƚƚŝƐŚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�tĞůƐŚ��ƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŚĂǀĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ƐŝŵƉůĞ�ƚĞƌŵƐ͕�ĚĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŚĂƐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�tĂůĞƐ�Žƌ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ďƵƚ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�Ă�
ƵŶŝƋƵĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀŽůǀĞĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ŝƐ�ƐƉůŝƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�
ŝŶ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�;ŝ͘Ğ͕͘��ŶŐůĂŶĚ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐͿ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�KĨŐĞŵ�ǁŚŝůĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�
hƚŝůŝƚǇ�ZĞŐƵůĂƚŽƌ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�'��ĞŶĞƌŐǇ͘�

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�;��/^Ϳ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ĨŝŶĂŶĐĞ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�,D�dƌĞĂƐƵƌǇ͕�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
��/^͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϵϬƐ͕�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�;ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚͿ�Ͳ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶĞƌŐǇ�Ͳ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ͕�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�'ĂƐ�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�DĂƌŬĞƚƐ�;KĨŐĞŵͿ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�
ŽǁŶĞĚ�ďǇ�EĂƚŝŽŶĂů�'ƌŝĚ�WůĐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�^ĐŽƚƚŝƐŚ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�^ĐŽƚƚŝƐŚ�WŽǁĞƌ͕�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚϭϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŽǁŶ�ƚŚĞ�^ĐŽƚƚŝƐŚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϰ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�Ɛŝǆ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŝǀĂƚŝƐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽĚĞů�ƐĞĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƉĂƐƐŝǀĞ�
͚ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͛�;�EKͿ͘�dŚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�;>ŽĐŬǁŽŽĚ͕�ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�͞ƐŵĂƌƚĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ĨůĞǆŝďůĞ͟�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��EK�ŵŽĚĞů�ƚŽ�Ă�͚ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͛�;�^KͿ�ŵŽĚĞů�;��/^͕�ϮϬϭϳďͿ͘�

^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ͕�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĨŽƌŵ�;�DZͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŶĞǁ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘��Ɛ�͚�DZ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ďŽĚǇ͕͛�ƚŚĞ�'��d^K͕�EĂƚŝŽŶĂů�'ƌŝĚ�WůĐ͕�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƵĐƚŝŽŶƐ͘�dǁŽ�ŶĞǁ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ƚŚĞ�>ŽǁͲĐĂƌďŽŶ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ��ŽŵƉĂŶǇ�;>���Ϳ�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ��ŽŵƉĂŶǇ�;�^�Ϳ�ǁĞƌĞ�

ϭϬ�EĂƚŝŽŶĂů�'ƌŝĚ�WůĐ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�Ăůů�'�͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�
ŝƚ�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĐŽƚƚŝƐŚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�



Ϯϳ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽǁͲĐĂƌďŽŶ��Ĩ�Ɛ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘�

ͷǤʹ ����������������������������������
�ŽĂů�ŚĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�h<�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ďƵƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŐĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽĂů͛Ɛ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨƵĞů�ŵŝǆ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ĨŽƌ�ůŽǁĞƌ�ŽǀĞƌĂůů�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�'��ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĨŽƌ�Ϯϰ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ŚŽƵƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ďƵƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�
&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'��ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĨƵĞů�ŵŝǆ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϲ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͗�'��ĨƵĞů�ŵŝǆ�ϮϬϬϲͲϮϬϭϲ͘�^ŽƵƌĐĞ͗��ŝŐĞƐƚ�ŽĨ�h<��ŶĞƌŐǇ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�

dŚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��Đƚ�;ϮϬϬϴͿ�;h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ϮϬϬϴͿ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶƚŽ�h<�ůĂǁ�Ă�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�;','Ϳ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϱϬ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ϴϬй�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ϭϵϵϬ͘�dŚŝƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϭ͘ϮͿ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĞĐƵƌĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽǁͲĐĂƌďŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�Ă�
͚ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͛�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�;����͕�ϮϬϭϭͿ͘�

WŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ƐŝŶĐĞ�
ϭϵϵϬ͘�/Ŷ�ϮϬϬϮ͕�Ă�ƋƵŽƚĂ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�;ZKͿ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�

Ϭ
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ϮϱϬ
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ϯϱϬ

ϰϬϬ

ϮϬϬϲ ϮϬϬϳ ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ
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�ŽĂů Kŝů

'ĂƐ EƵĐůĞĂƌ

,ǇĚƌŽ�;ŶĂƚƵƌĂů�ĨůŽǁͿ tŝŶĚ�;ŽŶƐŚŽƌĞ�ĂŶĚ�ŽĨĨƐŚŽƌĞͿ�ĂŶĚ�^ŽůĂƌ

�ŝŽĞŶĞƌŐǇ WƵŵƉĞĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�;ŶĞƚ�ƐƵƉƉůǇͿ

KƚŚĞƌ�ĨƵĞůƐ EĞƚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�;/ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐͿ



Ϯϴ�

ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�
ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĂůĞĂďůĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͘��

/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĨŽƌŵ�;�DZͿ�ǁĂƐ�ďĞŐƵŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZK�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�
ƐůŝĚŝŶŐ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�;�Ĩ�Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'��d^K͘�&Žƌ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�Ă�
ĨĞĞĚͲŝŶ�ƚĂƌŝĨĨ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽůĂƌ�Ws͕�
ŽŶƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ŚǇĚƌŽͲĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱDt�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�Ws͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ϮϲDt�ŽĨ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ƚŽ�ϭϮ͘ϯ't�ŝŶ�ϮϬϭϳ�;,D�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

ͷǤʹǤͳ �����������������������������
dŚĞ�h<�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ůŝďĞƌĂůŝƐĞ�ŝƚƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ŵŽŶŽƉŽůŝĞƐ͕�
ƉƌŝǀĂƚŝƐŝŶŐ�Ăůů�ŬĞǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐĂƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϴϲ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϬ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ŽǁŶĞĚ͕�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�ĨŽƌŵĞƌ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵŽŶŽƉŽůŝĞƐ�;ƚŚĞ�͚ďŝŐ�Ɛŝǆϭϭ͛Ϳ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ϵϵй�ŽĨ�Ăůů�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐĂůĞƐ�ĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐ�ϮϬϭϮ͘�
DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�
ƐƵƉƉůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞŵ͘��Ǉ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞ�ďŝŐ�Ɛŝǆ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ϴϯй�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�;KĨŐĞŵ͕�ϮϬϭϳďͿ͘�dŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ďĞůŽǁ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͘�

ϭϭ��ƌŝƚŝƐŚ�'ĂƐ͕���&͕��͘KE͕�Zt��EƉŽǁĞƌ͕�^ĐŽƚƚŝƐŚ�WŽǁĞƌ͕�^^��



Ϯϵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͗�DĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ďǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐĂůĞƐ͕�'��ϮϬϬϰͲϮϬϭϳ�

ͷǤʹǤʹ �������������������������������
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƐƚ��ŶŐůŝĂ�;h��Ϳ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ�ŝŶ�
EŽƌĨŽůŬ͕�h<�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ϵϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƵƐĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϰ͕ϱϬϬDtŚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϬ͕ϬϬϬDtŚ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘�EĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϳϱ͕ϬϬϬDtŚ͘�WĞĂŬ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ϱ͘ϴDt�ŝŶ�
ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ϰ͘ϰDt�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŐƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ϴDt�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�KŶͲ
ƐŝƚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬй�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘��ůů�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�
ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘�

dŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵĞĞƚƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ϱ͘ϳDt�
ŽĨ��,W�ĂŶĚ�ϯϬϬŬt�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�Ws�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϮϮDt�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�
ĨŝƌĞĚ�ďŽŝůĞƌƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ϮϬϬŵϯ�ƚŚĞƌŵĂů�ƐƚŽƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��,W�ƚŚĞƌŵĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶ�ĨŽƌ�ϭDt�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚŚĞƌŵĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ďŝŽŵĂƐƐ�ďŽŝůĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϭDt�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�Ws͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽǀĞƌĂůů�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�Ă�Ϯϱй�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϮϬϭϯͬϭϰ�ďǇ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ϯϱй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭϵϵϬ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ďǇ�ϮϬϮϬ�
;h��͕�ϮϬϭϱͿ͘�'ƌĞĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��,W�ƵŶŝƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�
ŚŝŐŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ůŽĂĚ�ƐŚŝĨƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĂƚƚĞƌǇ�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘���ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;KƉĞŶ��ŶĞƌŐŝͿ�

Ϭй

ϭϬй

ϮϬй

ϯϬй

ϰϬй

ϱϬй

ϲϬй

ϳϬй

ϴϬй

ϵϬй

ϭϬϬй

Y
ϭ�
ϮϬ

Ϭϰ

Y
ϯ�
ϮϬ

Ϭϰ

Y
ϭ�
ϮϬ

Ϭϱ

Y
ϯ�
ϮϬ

Ϭϱ

Y
ϭ�
ϮϬ

Ϭϲ

Y
ϯ�
ϮϬ

Ϭϲ

Y
ϭ�
ϮϬ

Ϭϳ

Y
ϯ�
ϮϬ

Ϭϳ

Y
ϭ�
ϮϬ

Ϭϴ

Y
ϯ�
ϮϬ

Ϭϴ

Y
ϭ�
ϮϬ

Ϭϵ

Y
ϯ�
ϮϬ

Ϭϵ

Y
ϭ�
ϮϬ

ϭϬ

Y
ϯ�
ϮϬ

ϭϬ

Y
ϭ�
ϮϬ

ϭϭ

Y
ϯ�
ϮϬ

ϭϭ

Y
ϭ�
ϮϬ

ϭϮ

Y
ϯ�
ϮϬ

ϭϮ

Y
ϭ�
ϮϬ

ϭϯ

Y
ϯ�
ϮϬ

ϭϯ

Y
ϭ�
ϮϬ

ϭϰ

Y
ϯ�
ϮϬ

ϭϰ

Y
ϭ�
ϮϬ

ϭϱ

Y
ϯ�
ϮϬ

ϭϱ

Y
ϭ�
ϮϬ

ϭϲ

Y
ϯ�
ϮϬ

ϭϲ

Y
ϭ�
ϮϬ

ϭϳ

D
Ăƌ
ŬĞ

ƚ�Ɛ
ŚĂ

ƌĞ

�ƌŝƚŝƐŚ�'ĂƐ ��& �͘KE Zt��ŶƉŽǁĞƌ

^ĐŽƚƚŝƐŚ�WŽǁĞƌ ^^� �ŽͲŽƉĞƌĂƚŝǀĞ��ŶĞƌŐǇ &ŝƌƐƚ�hƚŝůŝƚǇ

KsK hƚŝůŝƚĂ hƚŝůŝƚǇ�tĂƌĞŚŽƵƐĞ ^ŵĂůů�^ƵƉƉůŝĞƌƐ



ϯϬ�

ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ĩŝƌŵ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;&&ZͿ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h���ĐĂŵƉƵƐ͘�
dŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ďĞůŽǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨůŽǁƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�h���ĐĂŵƉƵƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͗�h����ŶĞƌŐǇ�&ůŽǁƐ�;^ŽƵƌĐĞ͗�h��Ϳ�

ͷǤ͵ �����������������������������

ͷǤ͵Ǥͳ ����������������ǣ��������������ǡ��������������������������

����������������������������������������������
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞĚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�;ZKͿ�ƋƵŽƚĂ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h<͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞĞĚͲŝŶ�ƚĂƌŝĨĨ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱDt�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐůŝĚŝŶŐ�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

	���Ǧ����������
^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ͕�Ă�ĨĞĞĚͲŝŶ�ƚĂƌŝĨĨ�;&/dͿ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŵĂůůĞƌ�
ƚŚĂŶ�ϱDt�ŝŶ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶϭϮ͘�dŚĞ�&/d�ĐŽǀĞƌƐ�ƐŽůĂƌ�Ws͕�ŽŶƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ͕�ŵŝĐƌŽͲ�,W�;фϮŬtͿ͕�
ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͘�>ŝĐĞŶĐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŝǆĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�KĨŐĞŵ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ͕�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�;хϱϬŬtͿ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͘�KĨŐĞŵ�ĂůƐŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�
ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕���/^͘�YƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƚĂƌŝĨĨ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞůĨͲƐƵƉƉůǇ͕�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨŝǆĞĚ�
ƌĂƚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚĂƌŝĨĨ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ϱϬй�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĐĂƉƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�͚ƋƵĞƵĞ͛�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘��Ɛ�
ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϯϱϯ�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�ƐŽůĂƌ�Ws�

ϭϮ�dŚĞ�h<͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ�



ϯϭ�

ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂǁĂŝƚŝŶŐ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶϭϯ͘�^ƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐůŽǁŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�Ws�ŝŶ�ϮϬϭϳ�;,D�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

�������������������������
�ŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĨŽƌŵ�;�DZͿ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
;�Ĩ�Ϳ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�͚ůŽǁ�ĐĂƌďŽŶ͛�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�;����͕�ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐůŝĚŝŶŐ�ƉƌĞŵŝƵŵ͕�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ĨŝǆĞĚ�͚ƐƚƌŝŬĞ�
ƉƌŝĐĞ͛͘�dŚĞ�ƐƚƌŝŬĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƚĞŶĚĞƌƐϭϰ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰͬϭϱ�
ĂŶĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�;&ŝƚĐŚͲZŽǇ�ĂŶĚ�tŽŽĚŵĂŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ��Ĩ��ĂƵĐƚŝŽŶƐ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
ůĞƐƐ�ŵĂƚƵƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�KŶƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ�ǁĂƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂƵĐƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚǇ͘�dŚĞ�ĂƵĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ�;����͕�ϮϬϭϱ͖���/^͕�ϮϬϭϳĂͿ͘�

ͷǤ͵Ǥʹ �����������������������������������
'ĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'��ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�d^K͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƉůĂŶƚ�Žƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϭϰ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ�;�EKƐͿ͘�
�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŵĂůů�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͕�ƚŝŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�
ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŐƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ʹ�ĨƌŽŵ��EKƐ�ŚĂƐ�
ƉŽƐĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŵĂůů�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͘��ĨĨŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽͲĚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽǀĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ��;KĨŐĞŵ͕�ϮϬϭϰ͖�
ϮϬϭϳĂͿ͘�

ͷǤ͵Ǥ͵ ��������������������������������ǡ������������������Ǧ�������������
hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚƌǇ�WůĂŶŶŝŶŐ��Đƚ�;ϭϵϵϬͿ͕�ůŽĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŝƐƐƵŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱϬDt͘�dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŶĞǁ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ǁŚŽůůǇ�Žƌ�ƉĂƌƚůǇ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǀĞƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ͕�
ƐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
;��>'͕�ϮϬϭϱĂ͖�^ŵŝƚŚ͕�ϮϬϭϲͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ͛�;^ŵŝƚŚ͕�ϮϬϭϲͿ͘�

&Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱϬDt͕�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��Đƚ�;ϮϬϬϴͿ�ĂůůŽǁƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�;��>'͕�
ϮϬϭϱďͿ͘��

ϭϯ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨŐĞŵ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͬĨŝƚͬĐŽŶƚĂĐƚƐͲŐƵŝĚĂŶĐĞͲĂŶĚͲƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƉƵďůŝĐͲ
ƌĞƉŽƌƚƐͲĂŶĚͲĚĂƚĂͲĨŝƚͬĨĞĞĚͲƚĂƌŝĨĨƐͲĚĞƉůŽǇŵĞŶƚͲĐĂƉƐͲƌĞƉŽƌƚƐ�

ϭϰ���ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďŝůĂƚĞƌĂůůǇ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ůĞƚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĞĐŝƐŝŽŶ��ŶĂďůŝŶŐ�ĨŽƌ�ZĞŶĞǁĂďůĞƐ�;&ŝ��ZͿ�ƉƌŽĐĞƐƐ��



ϯϮ�

ͷǤͶ �Ǯ�����������ǯ��������
dŚĞ�h<�ŚĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Žƌ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�Ă�͚ƐŵĂƌƚ�ĂŶĚ�ĨůĞǆŝďůĞ͛�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�;��/^͕�ϮϬϭϳďͿ͘��ŶĂďůŝŶŐ�
ƐŵĂƌƚĞƌ�ŐƌŝĚƐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ůŽǁ�ĐĂƌďŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝĚĞ�
ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�͚ƐŵĂƌƚ͛�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ŵŽƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŽ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�;:ĞŶŬŝŶƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�
h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ĐĂƌďŽŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐŵĂƌƚŶĞƐƐ͘�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ͕�KĨŐĞŵ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ�&ŽƌƵŵ�;^'&Ϳ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘�dŚĞ�^'&�ŚĂƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀŝƐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐŵĂƌƚ�ŐƌŝĚ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘��

ͷǤͶǤͳ �����������	���������������������
^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ƐŵĂƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�KĨŐĞŵ�ĂůƐŽ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�>Žǁ��ĂƌďŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ�
&ƵŶĚ͕�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�EĞƚǁŽƌŬ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�;�E/�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞƚǁŽƌŬ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ůůŽǁĂŶĐĞ�
;E/�Ϳ͘��ƐƐĞŶƚŝĂůůǇ͕�ƚŚĞŝƌ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŵĂƌƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ůŽǁ�ĐĂƌďŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ǁŚŝůĞ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�
;�ŽŶŶŽƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖�:ĞŶŬŝŶƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘��

dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ͕�ůĂƌŐĞůǇ�ƉĂƐƐŝǀĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŽǁŶĞƌ�;�EKͿ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�͚ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͛�;�^KͿ�ŵŽĚĞů�;��/^͕�
ϮϬϭϳďͿ͘�dŚĞ�KƉĞŶ�EĞƚǁŽƌŬƐ�WƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��EK�ƚŽ��^K�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�;�E�͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�
�^K�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��EKƐ�ŝƐ�ƐĞĞŵ�ĂƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƐŵĂƌƚ�ŐƌŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�;yĞŶŝĂƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖���/^͕�
ϮϬϭϳďͿ͘��ƐƐĞŶƚŝĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ��EKƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ǇƐƚĞŵ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�KǁŶĞƌƐ͘��

dŚĞ�h<�ŝƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�Ăůů�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŐĂƐ�ŵĞƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂƌƚ�ŵĞƚĞƌƐ�ďǇ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŽƐƚƐ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�
ĐŽƐƚƐ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͕�ƚŝŵĞͲŽĨͲƵƐĞ�ƚĂƌŝĨĨƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ŚƵƌĚůĞƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐŵĂƌƚ�ŵĞƚĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ďǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶũŽǇ�ĂĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƌŽůůŽƵƚ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ŵĞƚĞƌƐ�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞůĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ƐŵĂƌƚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĚĞƌŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŵĂƌƚ�ŵĞƚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĨƌƵŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŵĂƌƚ�ŐƌŝĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�;��/^͕�ϮϬϭϳďͿ͗�



ϯϯ�

x /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ŶŽŶͲĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
;�^ZͿ͖�

x WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ��^Z͖�
x DĂŬŝŶŐ�ůĞŐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝŶƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�

ƐǇƐƚĞŵƐ͖�
x �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůůͲŽƵƚ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�

ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�͚ƐŵĂƌƚ�ƚĂƌŝĨĨƐ͛�ďǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͖�
x �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂƌƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖�
x tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��^Z�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͖�
x hƉĚĂƚĞĚ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖�
x >ĞǀĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŝĞůĚ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ��^Z�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'��ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚŝĐŚ�

ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨĂǀŽƵƌƐ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͖�
x hƉĚĂƚĞĚ͕�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞŐŝŵĞ�ĨŽƌ�͚ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͛�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͖�
x WŽƐƐŝďůĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚͲƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ͖�
x WŽƐƐŝďůĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�;ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽǀĞƌŶƐ�

ĚĞŵĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘��

/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ǁŝůů�ĞŵĞƌŐĞ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƐŵĂƌƚŶĞƐƐ�ŐƌŽǁƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Žƌ�ĂƌĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝĚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�h���ĐĂŵƉƵƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ǀŝĂ�Ă�͚ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁŝƌĞƐ͛�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƵƐĞ͕�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵŝŶŝͲŐƌŝĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�Žƌ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂůůŽǁƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂĐƚŽƌƐ�Žƌ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ�
ƚŚĞŵ͘�

WĞƌŚĂƉƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h���ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ��^Z͘�dŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h���
ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ͕�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŝͲŐƌŝĚ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĂĐƚ��

ϱ͘ϰ͘Ϯ�^ŵĂƌƚĞƌ��ŶĞƌŐǇ�DĂƌŬĞƚƐ�

KĨŐĞŵ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ʹ�^ŵĂƌƚĞƌ��ŶĞƌŐǇ�DĂƌŬĞƚƐ�;^�DͿ�ʹ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƐŵĂƌƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�;KĨŐĞŵ͕�ϮϬϭϯͿ͘��ŶŚĂŶĐĞĚ��^Z�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ǁŝĚĞƌͲƐĐĂůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�
ƐŵĂůůĞƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ��^Z�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�
ůĂƌŐĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�h���ĐĂŵƉƵƐ͘��

�^Z�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŝƚŚϭ͘ϰ't�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�
�ĂƉĂĐŝƚǇ�DĂƌŬĞƚ�ĂƵĐƚŝŽŶ�;��/^͕�ϮϬϭϳďͿ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͕�



ϯϰ�

ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ĚŝĞƐĞů�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�h���ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚĂƌŝĨĨƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ŐŽ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĚĞůŝǀĞƌĞƌ�ŽĨ�
�^Z�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ��^Z�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ͘�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
KĨŐĞŵ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�;��/^͕�ϮϬϭϳď͖�KĨŐĞŵ͕�ϮϬϭϳĐͿ͘�dŚĞ�h���ĐĂŵƉƵƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƵƐĞ͕�ĂĐƚŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ďĞŚĂůĨ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŽƉĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�;��/^͕�ϮϭϬϳďͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŵƉĞĚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/���ƉƌŽũĞĐƚ�;KĨŐĞŵ͕�ϮϬϭϲͿ͘�

��������������������������������������
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�'��ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚͲƐŝĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�
ůĂƌŐĞůǇ�ŽǀĞƌ�ƐŚĂĚŽǁĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƚ͕�ŶĞǁ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ŶŽŶͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŐƌŝĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚƌĞŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ǁŝĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�
͚ĂŶĐŝůůĂƌǇͲƐĞƌǀŝĐĞƐ͛�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĂƐ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů͕�ŝŶĞƌƚŝĂ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ŝƐ�ƌƵŶ�ůĞƐƐ�ŽĨƚĞŶ͕�ƚŚĞ�'��d^K͕�EĂƚŝŽŶĂů�'ƌŝĚ�ŝƐ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝƚƐ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�;�&ZͿ�ƚĞŶĚĞƌ�ƌĂŶ�ŝŶ�
ĂƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ĂĚĚƐ�ƐƵď�ŽŶĞͲƐĞĐŽŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�;ϭϬƐͿ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�;ϯϬƐͿ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�ĂƵĐƚŝŽŶ͕�ĞŝŐŚƚ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�;sŝƌůĞǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϲͿ͘�



ϯϱ�

Ǥ ������������
dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�
ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/���ƉƌŽũĞĐƚ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵƉƉůǇ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĂƚŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŐƌŝĚ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚ�ŐƌŝĚƐ�ƉŽůŝĐǇ͘�

/ƚ�ĐĂŶŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�h͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞůƐ�ŝƐ�ďƌŽĂĚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƐŵĂƌƚ�ŐƌŝĚ�
ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ǁĞůů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘�

dŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝƚĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŵĂƌƚ�
ŐƌŝĚƐ͕�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�/���ƉƌŽũĞĐƚ͘��

�h�ƉŽůŝĐǇ͕�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ͕�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ůŽĐĂů�ƐĐĂůĞƐ͘�WŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�
ďŽƚŚ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�h<�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�Žƌ�ƐŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ��ƌƵƐƐĞůƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�
ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ϮϬϭϮ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞͲĂŝĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�h<�ǁĂƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶ�ĂƵĐƚŝŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽŵƉƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��hͿ͘�

/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƵƚŝůŝƚǇ͕���&͕�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐůĂŶĚ�ŽŶ�hƐŚĂŶƚ͘�/ƚƐ�ƐĐŽƉĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ�
ƐŝĚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ƐĞůĨͲĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝƐůĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŝŶůĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�;ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞͿ͘�dŽ�ĨƵůĨŝů�ƚŚŝƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵĂŶǇ�ƐŵĂůů�ĂĐƚŝŽŶƐ�ďǇ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉŽƐĞ�Ă�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ���&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞ�h<͛Ɛ�ŚŝŐŚůǇ�ůŝďĞƌĂůŝƐĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƐŵĂƌƚ͕�
ĨůĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĐĂƌďŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�h<�/���ƉŝůŽƚ�ƐŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ�h���ŚĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�
ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞ�
ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/���ƌŽůů�ŽƵƚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�

����������������
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŝƌ�/���ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ZŝĐŚĂƌĚ��ĞƚƚůĞ�ĂŶĚ�sŝŬŬŝ�ZĞĞƐ�Ăƚ�h���ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŵƉƚ�
ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘�



ϯϲ�



ϯϳ�

�����������
�ŬůŝŶ͕�D͕͘�hƌƉĞůĂŝŶĞŶ͕�:͘�;ϮϬϭϯͿ�WŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƉĂƚŚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŽůŝƚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͘�ϱϳ;ϯͿ͕�ϲϰϯʹϲϱϴ͘�

ĚĞ��ĂůŽƌƌĞ͕��͕͘��ĂƌďŝĞƌ͕��͕͘�'ĂƐŶĞ͕�^͘�;ϮϬϭϲͿ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͗�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͘�

��/^�;ϮϬϭϳĂͿ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�^ĞĐŽŶĚ��ůůŽĐĂƚŝŽŶ�ZŽƵŶĚ�ZĞƐƵůƚƐ͘�

��/^�;ϮϬϭϳďͿ�hƉŐƌĂĚŝŶŐ�KƵƌ��ŶĞƌŐǇ�^ǇƐƚĞŵ͗�^ŵĂƌƚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�&ůĞǆŝďŝůŝǇ�WůĂŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͘�

�ĞƌŐĂŵĂƐĐŚŝ͕�>͕͘�,ŽůŵĞƐ͕�/͕͘�>ĂǁƐŽŶ͕�Z͘�;ϮϬϭϰͿ�DĂŬŝŶŐ�^ĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EƵŵďĞƌƐ෴͗�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ϯϬй�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ďǇ�ϮϬϯϬ�ŵĞĂŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝƚ�ĞŶŽƵŐŚ͍�>ŽŶĚŽŶ͘�

�ŽĂƐƐŽŶ͕��͘>͕͘�tĞƚƚĞƐƚĂĚ͕�:͘�;ϮϬϭϯͿ��h��ůŝŵĂƚĞ�WŽůŝĐǇ͗�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕�WŽůŝĐǇ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǆƚĞƌŶĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ƐŚŐĂƚĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�>ƚĚ͘�

�ŽĞŬŚŽƵĚƚ͕��͕͘��ĞŚƌĞŶĚƚ͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ�dĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘�

�ŽƵŐŚƌŝĞƚ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ�ϭğƌĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛�ŶZ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ŠůĞƐ�Ě͛KƵĞƐƐĂŶƚ�Ğƚ�DŽůğŶĞ͘���dh��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐƚƵͲ
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ĐŽŵͬĂĞͬŶĞǁƐͬƉůĂŶͺĞĐŽͺĞŶĞƌŐŝĞͺďƌĞƚĂŐŶĞͺŝůĞͺŽƵĞƐƐĂŶƚͺŵŽůĞŶĞͺϳϳϲϵ͘ƉŚƉϰ�
�ĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵŶĞ�ϭϲ͕�ϮϬϭϳ͘�

�ĞƚŬŽǀŝđ͕�^͕͘��ƵǌŽŐĄŶǇ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ͗�tŚĞŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŚŝƚƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŽŐŝĐƐ͘��ůŝŵĂƚĞ�WŽůŝĐǇ͘�ϭϲ;ϱͿ͕�ϲϰϮʹϲϱϳ͘�

�ŽŶŶŽƌ͕�W͘D͕͘��ĂŬĞƌ͕�W͘�͕͘�yĞŶŝĂƐ͕��͕͘��ĂůƚĂͲKǌŬĂŶ͕�E͕͘��ǆŽŶ͕��͘:͕͘��ŝƉĐŝŐĂŶ͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŵĂƌƚ�ŐƌŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�ZĞŶĞǁĂďůĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�ZĞǀŝĞǁƐ͘�ϰϬ͕�
ϮϲϵʹϮϴϲ͘�

�ŽƵƚƵƌĞ͕�d͕͘�'ĂŐŶŽŶ͕�z͘�;ϮϬϭϬͿ��Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĨĞĞĚͲŝŶ�ƚĂƌŝĨĨ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůƐ͗�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘��ŶĞƌŐǇ�WŽůŝĐǇ͘�ϯϴ;ϮͿ͕�ϵϱϱʹϵϲϱ͘�

�ƌĂŵƉĞƐ͕��͕͘�>ĠĂƵƚŝĞƌ͕�d͘ͲK͘�;ϮϬϭϱͿ��ůĞĐƚƌŝĐ�ŝƐůĂŶĚƐ͘�&ůŽƌĞŶĐĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĨƐƌ͘ĞƵŝ͘ĞƵͬĞůĞĐƚƌŝĐͲŝƐůĂŶĚƐͬ��ĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵŶĞ�ϮϬ͕�ϮϬϭϳ͘�

�Z��;ϮϬϭϲͿ�ϭϱ�zĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͗��ĐƚŝǀŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϱ͘�

�Z��;ϮϬϭϳĂͿ��ŶŶƵĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŵĂƌƚŐƌŝĚƐͲ
ĐƌĞ͘ĨƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ƉсĨƌĂŶĐĞ��ĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϭϳ͘�

�Z��;ϮϬϭϳďͿ��ĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů�͛�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚƵ�ϵ�ŵĂŝ�ϮϬϭϳ�ƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ŵĂƌŐŝŶĂƵǆ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŶŽŶ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ŚŽƌŝǌ͘�

�Z��;ϮϬϭϳĐͿ�ZĠŐƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͘�ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŵĂƌƚŐƌŝĚƐͲ
ĐƌĞ͘ĨƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ƉсƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͲĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ��ĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϭϳ͘�

��>'�;ϮϬϭϱĂͿ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͗�tƌŝƚƚĞŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͗�>ŽĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ϭϴ�:ƵŶĞ͕�ϮϬϭϱ͘�

��>'�;ϮϬϭϱďͿ�WůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ͘�

�����;ϮϬϭϱͿ��&���ƵĐƚŝŽŶ��ůůŽĐĂƚŝŽŶ�ZŽƵŶĚ�KŶĞ�Ͳ�Ă�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ͘�

�����;ϮϬϭϭͿ�WůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨƵƚƵƌĞ͗�Ă�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞĐƵƌĞ͕�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ůŽǁǦĐĂƌďŽŶ�



ϯϴ�

ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘�

�Z��>��ƌĞƚĂŐŶĞ�;ϮϬϭϮͿ�^ĐŚĠŵĂ�ĠŽůŝĞŶ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�ĞŶ��ƌĞƚĂŐŶĞ͘�

�ŝŬĞůĂŶĚ͕�W͘K͘�;ϮϬϬϴͿ��h�/ŶƚĞƌŶĂů��ŶĞƌŐǇ�DĂƌŬĞƚ�WŽůŝĐǇ෴͗�EĞǁ��ǇŶĂŵŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌƵƐƐĞůƐ�WŽůŝĐǇ�'ĂŵĞ͍

�E��;ϮϬϭϳͿ�KƉĞŶ�EĞƚǁŽƌŬƐ�WƌŽũĞĐƚ�&ĂĐƚŽƐŚĞĞƚ͘�

�ŶĞĚŝƐ�;ϮϬϭϳͿ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ŐƌŝĚƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͗�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϬϵͿ��/Z��d/s��ϮϬϬϵͬϳϮͬ���K&�d,���hZKW��E�W�Z>/�D�Ed��E��K&�d,��
�KhE�/>�ŽĨ�ϭϯ�:ƵůǇ�ϮϬϬϵ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂůŝŶŐ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϯͬϱϰͬ��͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϮͿ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϭϮͬϮϳͬ�h�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
Ϯϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϰĂͿ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�^ƚĂƚĞ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŝƐƐŝŽŶ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϰďͿ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂů��ŶĞƌŐǇ�DĂƌŬĞƚ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϳĂͿ�WƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�Ă�ZĞĐĂƐƚ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϳďͿ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ZĞƉŽƌƚ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϰĐͿ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�Ă�DĞƐŚĞĚ�KĨĨƐŚŽƌĞ�'ƌŝĚ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�^ĞĂƐ�
ZĞŐŝŽŶ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϲͿ�tŚĂƚ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ĂŝĚ͍�ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͬƐƚĂƚĞͺĂŝĚͬŽǀĞƌǀŝĞǁͬŝŶĚĞǆͺĞŶ͘Śƚŵů��ĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵŶĞ�ϭϯ͕�ϮϬϭϳ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů�;ϮϬϬϵͿ�ϮϵͬϯϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϵ͗��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů�;ϮϬϭϰͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů�;Ϯϯ�ĂŶĚ�Ϯϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰͿ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ϮϬϯϬ��ůŝŵĂƚĞ�
ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�WŽůŝĐǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�;ϮϬϭϰͿ�dƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ϮϬϭϰ͗�dƌĂĐŬŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WůĂƚĨŽƌŵ�;ϮϬϭϬͿ�^ŵĂƌƚ�ŐƌŝĚƐ͗�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

&ĂŐŝĂŶŝ͕�Z͕͘��ĂƌƋƵ͍͍Ŷ͕�:͕͘�,ĂŬǀŽŽƌƚ͕�Z͘�;ϮϬϭϯͿ�ZŝƐŬͲďĂƐĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚͲĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ͗��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ĨĞĞĚͲŝŶ�ƚĂƌŝĨĨƐ͘��ŶĞƌŐǇ�
WŽůŝĐǇ͘�ϱϱ͕�ϲϰϴʹϲϲϭ͘�

&ŝƚĐŚͲZŽǇ͕�K͘t͘�;ϮϬϭϲͿ��Ŷ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ�ƵŶŝŽŶ͍��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�
ǁŝŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘��ůŝŵĂƚĞ�WŽůŝĐǇ͘�ϭϲ;ϱͿ͕�ϱϴϲʹϲϬϱ͘�

&ŝƚĐŚͲZŽǇ͕�K͘t͕͘�tŽŽĚŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ��ƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͗�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶƚ͘�

&ŽƌŶĂĐĐŝĂƌŝ͕�D͕͘�sĞƌƌŝĞƌ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ͗�dŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�

&ŽƵƋƵĞƚ͕��͕͘�:ŽŚĂŶƐƐŽŶ͕�d͘�͘�;ϮϬϬϴĂͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ�Ăƚ�ĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐͶ&ŽĐƵƐ�ŽŶ�



ϯϵ�

ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘��ŶĞƌŐǇ�WŽůŝĐǇ͘�ϯϲ;ϭϭͿ͕�ϰϬϳϵʹϰϬϵϮ͘�

&ŽƵƋƵĞƚ͕��͕͘�:ŽŚĂŶƐƐŽŶ͕�d͘�͘�;ϮϬϬϴďͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ�Ăƚ�ĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐͶ&ŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘��ŶĞƌŐǇ�WŽůŝĐǇ͘�ϯϲ;ϭϭͿ͕�ϰϬϳϵʹϰϬϵϮ͘�

'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘Ĩƌ�;ϮϬϭϳͿ��ŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘Ĩƌ͘�ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘ĨƌͬĞŶͬĞŶĞƌŐǇͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϭϳ͘�

'ƌĂǇ͕�d͕͘�,ĂŐŐĞƚƚ͕��͕͘��Ğůů͕��͘�;ϮϬϬϱͿ��ƚŚŝĐƐ�͕�WůĂĐĞ�Θ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚථ͗���:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�Θ�
'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�KĨĨƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ�ĨĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<ථ͗���ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
�ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘��ƚŚŝĐƐ͕�WůĂĐĞ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�ϴ;:ƵŶĞ�ϮϬϬϱͿ͕�ϭϮϳʹϭϰϬ͘�

,D�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ϮϬϭϳͿ�^ŽůĂƌ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐƐ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�Ͳ�'Ks͘h<͘�ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐͬƐŽůĂƌͲƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐƐͲĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘�

/���;ϮϬϭϲͿ�&ƌĂŶĐĞ�ϮϬϭϲ�ƌĞǀŝĞǁ͘�

/Z�E��;ϮϬϭϳͿ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ��ƵĐƚŝŽŶƐ͗��ŶĂůǇƐŝŶŐ�ϮϬϭϲ͘��ďƵ��ŚĂďŝ͗�/Z�E�͘�

:ĞŶŬŝŶƐ͕�E͕͘�>ŽŶŐ͕��͕͘�tƵ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ��Ŷ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ�ŝŶ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͘��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�ϭ;ϰͿ͕�
ϰϭϯʹϰϮϭ͘�

<ŝƚǌŝŶŐ͕�>͕͘�DŝƚĐŚĞůů͕��͕͘�DŽƌƚŚŽƌƐƚ͕�W͘�͘�;ϮϬϭϮͿ�ZĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͗��ŽŶǀĞƌŐŝŶŐ�Žƌ�
ĚŝǀĞƌŐŝŶŐ͍��ŶĞƌŐǇ�WŽůŝĐǇ͘�ϱϭ͕�ϭϵϮʹϮϬϭ͘�

<ůĞƐƐŵĂŶŶ͕��͕͘�ZĂƚŚŵĂŶŶ͕�D͕͘�ĚĞ�:ĂŐĞƌ͕��͕͘�'ĂǌǌŽ͕��͕͘�ZĞƐĐŚ͕�'͕͘��ƵƐĐŚ͕�^͕͘�ZĂŐǁŝƚǌ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ�WŽůŝĐǇ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ƚĂƌŐĞƚ͘�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ͘�ϱϳ͕�
ϯϵϬʹϰϬϯ͘�

>ĂǌĞƌŐĞƐ͕�Z͕͘�'Ƃůǌ͕�:͕͘�^ĂƵǌĂǇ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ�&ƌĞŶĐŚ�ŽŶͲƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ�ĨĂƌŵ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͗�EĞǁ�ƚĂƌŝĨĨƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘�

>ĞŐŝĨƌĂŶĐĞ�;ϮϬϭϳͿ��ŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘�ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐŝĨƌĂŶĐĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬĂĨĨŝĐŚ�ŽĚĞ͘ĚŽ͍ĐŝĚdĞǆƚĞс>�'/d�ydϬϬϬϬϮϯϵϴϯϮϬϴΘĚĂƚĞdĞǆƚĞсϮϬϭϭϬ
ϴϭϲ��ĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵŶĞ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ͘�

>ĞŐŝĨƌĂŶĐĞ�;ϮϬϭϭͿ�KƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�ŶΣ�ϮϬϭϭͲϱϬϰ�ĚƵ�ϵ�ŵĂŝ�ϮϬϭϭ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ůĠŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘�ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐŝĨƌĂŶĐĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬĂĨĨŝĐŚdĞǆƚĞ�ƌƚŝĐůĞ͘ĚŽ͖ũƐĞƐƐŝŽŶŝĚсϲ&ϭϰϵϬϲϳϵϴϱ�ϳ&�ϳϭϬ�ϴϭ�ϯ�&�Ϯ�
ϯϭϭϯ͘ƚƉĚŝůĂϭϰǀͺϮ͍ĐŝĚdĞǆƚĞс:KZ&d�ydϬϬϬϬϮϯϵϳϰϵϯϳΘŝĚ�ƌƚŝĐůĞс>�'/�Zd/ϬϬϬϬϮϯϵϳϳϳϬϲΘĚĂƚĞdĞǆƚĞ
сϮϬϭϭϬϱϭϬ��ĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵŶĞ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ͘�

>ĞŝǀĂ͕�:͕͘�WĂůĂĐŝŽƐ͕��͕͘��ŐƵĂĚŽ͕�:͘�͘�;ϮϬϭϲͿ�^ŵĂƌƚ�ŵĞƚĞƌŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚŝĞƐ͗���
ƉŽůŝĐǇ�ƌĞǀŝĞǁ͘�ZĞŶĞǁĂďůĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�ZĞǀŝĞǁƐ͘�ϱϱ͕�ϮϮϳʹϮϯϯ͘�

>ŽĐŬǁŽŽĚ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ�^ǇƐƚĞŵ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͗�ƚŚĞ�͚ƐŵĂƌƚ͛�ŐƌŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�/Ŷ�
�ǆƉůŽƌŝŶŐ�EĞǁ�DŽĚĞƐ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ĨŽƌ�WŽůŝƚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ĞŶĞƌĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϭϯ͘���WZ͕�ƉƉ͘�ϭʹϯϳ͘�

DĂƌƚŽƌ͕��͕͘�,ĂƌĂĚĂ͕�>͘ͲE͘�;ϮϬϭϳͿ�EĞǁ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ǁŝůů�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
&ƌĂŶĐĞ͘�ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞǆŽůŽŐǇ͘ĐŽŵͬůŝďƌĂƌǇͬĚĞƚĂŝů͘ĂƐƉǆ͍ŐсϭϮϰĞϯĨϮĞ͍ϰϰϲϯ͍ϰĚϵϰ͍Ăϲϵϰ͍ϲĂϯĐĂĂϬĐĂϱďϯ�
�ĐĐĞƐƐĞĚ�DĂǇ�ϭϮ͕�ϮϬϭϳ͘�

DĞĞƵƐ͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ�KĨĨƐŚŽƌĞ�ŐƌŝĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ͗�ĚŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͍



ϰϬ�

DĞǇĞƌ͕�E͘/͘�;ϮϬϬϯͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ŝŶ�ůŝďĞƌĂůŝƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��ŶĞƌŐǇ�
WŽůŝĐǇ͘�ϯϭ;ϳͿ͕�ϲϲϱʹϲϳϲ͘�

DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�DĞƌ�;ϮϬϭϲͿ�>ĂƵƌĠĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĞů�Ě͛ŽĨĨƌĞƐ�ͨWs�н�
ƐƚŽĐŬĂŐĞͩ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŶŽŶͲŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĠĞƐ͘�

DŝƚĐŚĞůů͕��͕͘��ĂƵŬŶĞĐŚƚ͕��͕͘��ŽŶŶŽƌ͕�W͘D͘�;ϮϬϬϲͿ��ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͗���ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚͲŝŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘��ŶĞƌŐǇ�WŽůŝĐǇ͘�
ϯϰ;ϯͿ͕�ϮϵϳʹϯϬϱ͘�

K���;ϮϬϭϳͿ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ�ƚŝĚĂů�ƚĞŶĚĞƌ�ƉůĂŶƐ͘�ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĐĞĂŶĞŶĞƌŐǇͲĞƵƌŽƉĞ͘ĞƵͬŽĞĞͲƐƚĂƚĞŵĞŶƚͲĨƌĂŶĐĞͲĂŶŶŽƵŶĐĞƐͲƚŝĚĂůͲƚĞŶĚĞƌͲƉůĂŶƐͲϮͬ�
�ĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϭϳ͘�

KĨŐĞŵ�;ϮϬϭϰͿ���ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƉŽůŝĐǇ͘�

KĨŐĞŵ�;ϮϬϭϲͿ��ŐŐƌĞŐĂƚŽƌƐ�Ͳ�ĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ��ǆƚĞƌŶĂů�/ŵƉĂĐƚƐ͘�

KĨŐĞŵ�;ϮϬϭϳĂͿ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/ŶĐĞŶƚŝǀĞ�
ŽŶ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�

KĨŐĞŵ�;ϮϬϭϯͿ��ƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞŵĂŶĚͲƐŝĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͗�EĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͘�

KĨŐĞŵ�;ϮϬϭϳďͿ�>ŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ůŝĐĞŶƐĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ͮ�KĨŐĞŵ͘�ŽŶůŝŶĞ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨŐĞŵ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͲĂŶĚͲƵƉĚĂƚĞƐͬůŝƐƚͲĂůůͲĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇͲůŝĐĞŶƐĞĞƐͲ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚͲŽƌͲƐĞƌǀŝĐĞͲĂĚĚƌĞƐƐĞƐ��ĐĐĞƐƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϴ͕�ϮϬϭϳ͘�

KĨŐĞŵ�;ϮϬϭϳĐͿ�KĨŐĞŵ͛Ɛ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�

KůŝǀĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ�&ƌĂŶĐŽͲ^ƉĂŶŝƐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƉĂƚ�ƚĞƐƚƐ��h͘�&d͘ĐŽŵ͘�ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ĩƚ͘ĐŽŵͬĐŵƐͬƐͬϬͬϴĞϵϰϬϳϵĐͲϱϴϱĨͲϭϭĞϰͲďϯϯϭͲϬϬϭϰϰĨĞĂďϳĚĞ͘ŚƚŵůηĂǆǌǌϯ:ŝYϰ�KĞŝ�
�ĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϰ͘�

͚KƵĞƐƐĂŶƚ�ǀĞƵƚ�ƐĞ��ĠĐĂƌďŽŶĞƌ͛�;ϮϬϭϳͿ�KƵĞƐƐĂŶƚ�ǀĞƵƚ�ƐĞ��ĠĐĂƌďŽŶĞƌ�ă�ů͛,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϯϬ͘�>Ğ�:ŽƵƌŶĂů�ĚĞƐ�
/ůĞƐ�ĚƵ�WŽŶĂŶƚ͕�ϱ͘�

WůĞŝũĞů͕��͘�;ϮϬϭϱͿ��ŶĞƌŐǇ�ĂƵĚŝƚ�ŽŶ�KƵĞƐƐĂŶƚ͘�

ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ��ƌŝƚƚĂŶǇ�;ϮϬϭϯͿ�^ĐŚĠŵĂ�ZĠŐŝŽŶĂů��ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ��ƌĞƚĂŐŶĞ͘�

ĚĞů�ZşŽ͕�W͘�;ϮϬϭϳͿ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��ŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�ϰϭ͕�ϭʹϭϯ͘�

ĚĞů�ZşŽ͕�W͕͘�'ƵĂů͕�D͘�;ϮϬϬϰͿ�dŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͗�WƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�ϭϰ;ϰͿ͕�ϮϭϵʹϮϯϰ͘�

Zd��;ϮϬϭϳĂͿ�KƉĞŶ��ĂƚĂ�Zd�͘�ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƉĞŶĚĂƚĂ͘ƌƚĞͲ
ĨƌĂŶĐĞ͘ĐŽŵͬƉĂŐĞƐͬĂĐĐƵĞŝůͬ��ĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵŶĞ�ϭϱ͕�ϮϬϭϳ͘�

Zd��;ϮϬϭϳďͿ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĐůŝĞŶƚƐ͘ƌƚĞͲ
ĨƌĂŶĐĞ͘ĐŽŵͬůĂŶŐͬĂŶͬǀŝƐŝƚĞƵƌƐͬǀŝĞͬƉƌŽĚͬƉĂƌĐͺƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ũƐƉ��ĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵŶĞ�ϭϱ͕�ϮϬϭϳ͘�

Zd��;ϮϬϭϳĐͿ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚƐ͗�^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵĂů�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͘�

^ĂďĞůůĂ�;ϮϬϭϲĂͿ��ŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂďĞůůĂ��ϭϬ�ĨŝƌƐƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŽĨ�ƚĞƐƚƐ͘�ƐĂďĞůůĂ͘Ĩƌ͘�ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�



ϰϭ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂďĞůůĂ͘ĨƌͬĨŝĐŚĞ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϮϱϳ��ĐĐĞƐƐĞĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϮ͕�ϮϬϭϳ͘�

^ĂďĞůůĂ�;ϮϬϭϱͿ�^ĂďĞůůĂ��ϭϬ͕�ĨŝƌƐƚ�ƚŝĚĂů�ƚƵƌďŝŶĞ�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŽŶ�&ƌĞŶĐŚ�ƉŽǁĞƌ�ŐƌŝĚ͘�ƐĂďĞůůĂ͘Ĩƌ͘�
ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂďĞůůĂ͘ĨƌͬĨŝĐŚĞ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϮϱϮΘůŐсŐď��ĐĐĞƐƐĞĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϮ͕�
ϮϬϭϳ͘�

^ĂďĞůůĂ�;ϮϬϭϲďͿ�^ĂďĞůůĂ��ϭϬ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�DtŚ�ĨƌŽŵ�ƚŝĚĞƐ͘�ƐĂďĞůůĂ͘Ĩƌ͘�ŽŶůŝŶĞ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂďĞůůĂ͘ĨƌͬĨŝĐŚĞ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϮϱϰ��ĐĐĞƐƐĞĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϮ͕�ϮϬϭϳ͘�

^<D�;ϮϬϭϮͿ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�'��ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�͘���ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

^ŵŝƚŚ͕�>͘�;ϮϬϭϲͿ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ�ĨĂƌŵƐ͘�

^ŶǇĚĞƌ͕��͕͘�<ĂŝƐĞƌ͕�D͘:͘�;ϮϬϬϵͿ�KĨĨƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͗�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘��ŶĞƌŐǇ�WŽůŝĐǇ͘�ϯϳ;ϭϭͿ͕�ϰϰϰϮʹϰϰϱϯ͘�

^ŽŐƌĞĂŚ�;ϮϬϬϵͿ��ƚƵĚĞ�ĚĞ�&ĂŝƐĂďŝůŝƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�DĂŝƚƌŝƐĞ�ĚĞ�>͛�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
�ŶĞƌŐŝĞƐ�ZĞŶŽƵǀĂďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�/ůĞƐ�ĚĞ�DŽůĞŶĞ�Ğƚ�KƵĞƐƐĂŶƚ͘�

dŚŝŶŬ�^ŵĂƌƚŐƌŝĚƐ�;ϮϬϭϲͿ�dŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĐĂůĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ͮ�dŚŝŶŬ�^ŵĂƌƚŐƌŝĚƐ͘�ŽŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚŝŶŬƐŵĂƌƚŐƌŝĚƐ͘ĨƌͬĞŶͬĂĐƚƵĂůŝƚĞƐͬĨŝůŝĞƌĞͲƐŵĂƌƚͲŐƌŝĚƐͲĨƌĂŶĐĂŝƐĞͲƉĂƐƐĞͲĚĞƉůŽŝĞŵĞŶƚͲ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůͲƚƌŽŝƐͲƉƌŽũĞƚƐͬ��ĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϭϳ͘�

dŽŬĞ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ�dŚĞ�h<�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ǁŝŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͗���ƐĞĂͲĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�h<�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ͍��ŶĞƌŐǇ�
WŽůŝĐǇ͘�ϯϵ;ϮͿ͕�ϱϮϲʹϱϯϰ͘�

h���;ϮϬϭϱͿ�h����ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ��ĂƌďŽŶ�ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͗�ϮϬϭϱ�ʹ�ϮϬϮϬ͘�EŽƌǁŝĐŚ͘�

h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ϮϬϬϴͿ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��Đƚ�ϮϬϬϴ͘�>ŽŶĚŽŶ͘�

hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�EĂŵĞƐ�;ϮϬϬϵͿ�dŽƉŽŶǇŵŝĐ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
DĂƉ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ĚŝƚŽƌƐ͗�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ͘�

sĂŶƚŽĐŚͲtŽŽĚ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ZĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŽĨ�dǁŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�dĂƐŬ�
�ϰ͘Ϯ͘ϰ�ŽĨ�tWϰ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�D�Zŝ&/��WƌŽũĞĐƚ͘�

sŝƌůĞǇ͕�^͕͘�^ĐŚŽůƚǌ͕��͕͘�'ƵƉƚĂ͕��͕͘�tĂĨĂ͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ��&Z�ƚĞŶĚĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�

tƌŝŐŚƚ͕�'͘�;ϮϬϭϰͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ŵĂƌŝŶĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
h<�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�hŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�
hŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�ϯϮ;ϭͿ͕�ϯϵʹϱϬ͘�

yĞŶŝĂƐ͕��͕͘��ǆŽŶ͕��͕͘��ĂůƚĂͲŽǌŬĂŶ͕�E͕͘��ŽŶŶŽƌ͕�W͘D͕͘��ĂǀŝĚƐŽŶ͕�Z͕͘�dĂǇůŽƌ͕�'͕͘�tŚŝƚŵĂƌƐŚ͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ�
^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<ථ͗�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ͘�͘�;:ĂŶƵĂƌǇͿ͕�ϭʹϭϴϰ͘�

yĞŶŝĂƐ͕��͕͘��ǆŽŶ͕��͘:͕͘�tŚŝƚŵĂƌƐŚ͕�>͕͘��ŽŶŶŽƌ͕�W͘D͕͘��ĂůƚĂͲKǌŬĂŶ͕�E͕͘�^ƉĞŶĐĞ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ�h<�ƐŵĂƌƚ�ŐƌŝĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗��Ŷ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ƉŝƚĨĂůůƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ͘�ϴϭ͕�
ϴϵʹϭϬϮ͘�

�ŚŽƵ͕��͕͘��ĞŶďŽƵǌŝĚ͕�D͘�͘,͕͘��ŚĂƌƉĞŶƚŝĞƌ͕�:͘&͕͘�^ĐƵŝůůĞƌ͕�&͘�;ϮϬϭϳͿ�,ǇďƌŝĚ��ŝĞƐĞůͬD�dͬ�ĂƚƚĞƌǇ�
�ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�WŽǁĞƌ�^ƵƉƉůǇ�^ǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�WŽǁĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�^ŵĂůů�/ƐůĂŶĚĞĚ�^ŝƚĞƐ͗��ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
KƵĞƐƐĂŶƚ�&ƌĞŶĐŚ�/ƐůĂŶĚ͘�/Ŷ�K͘�,͘�DŽŚĂŵŵĞĚ͕�z͘��ŵŝƌĂƚ͕�D͘��͘�,͘��ĞŶďŽƵǌŝĚ͕�Θ�'͘�&ĞůĚ͕�ĞĚƐ͘�^ŵĂƌƚ�
�ŶĞƌŐǇ�'ƌŝĚ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�/ƐůĂŶĚ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕�ƉƉ͘�ϰϭϱʹϰϰϱ͘�


