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/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ůƵƐƚĞƌƐ͗���
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�dǁĞůǀĞ�zĞĂƌƐ�

^ĂƌĂŚ�DƺůůĞƌͲ�ďĚĞůƌĂǌĞƋϭ͕� WŚŝůŝƉƉ� �ƌĂƵŶĞƌϮ͕� �ŶĚƌĠ� �ĂůĞƌŽͲsĂůĚĞǌϮ͕� hůƌŝĐŚ� :ĂŶƐĞŶϯ͕� >ĂƵƌĂ�
WůĂƚƚĞϭ͕��ŶŶĞ�<ĂƚŚƌŝŶ�^ĐŚĂĂƌϮ͕�>ŝŶĚĂ�^ƚĞƵĞƌϮ͕�^ĞďĂƐƚŝĂŶ��ĂĐŚŽǁϭ͕�<ĂƚŚƌŝŶ�^ĐŚƂŶĞĨĞůĚϭ͕�DĂǆ�
,ĂďĞƌƐƚƌŽŚϭ͕��ĂƌŵĞŶ�>ĞŝĐŚƚͲ^ĐŚŽůƚĞŶϮ͕�DĂƌƚŝŶĂ��ŝĞĨůĞϮ�ĂŶĚ�/ŶŐƌŝĚ�/ƐĞŶŚĂƌĚƚϭ�
ϭ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;/D�Ϳ͕��ĂĐŚĞŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�
Ϯ,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ�;,�/�Ϳ͕��ĂĐŚĞŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�
ϯEŽŶůŝŶĞĂƌ� �ǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ� >ĂƐĞƌ� DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� WƌŽĐĞƐƐĞƐ� /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�;E>�Ϳ͕��ĂĐŚĞŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ��
ϰ'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;'�/Ϳ͕��ĂĐŚĞŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�
ƐĂƌĂŚ͘ŵƵĞůůĞƌΛŝŵĂͲŝĨƵ͘ƌǁƚŚͲĂĂĐŚĞŶ͘ĚĞ�
ďƌĂƵŶĞƌΛĐŽŵŵ͘ƌǁƚŚͲĂĂĐŚĞŶ͘ĚĞ�
ĐĂůĞƌŽͲǀĂůĚĞǌΛĐŽŵŵ͘ƌǁƚŚͲĂĂĐŚĞŶ͘ĚĞ��
ƵůƌŝĐŚ͘ũĂŶƐĞŶΛŝůƚ͘ĨƌĂƵŶŚŽĨĞƌ͘ĚĞ�
ůĂƵƌĂ͘ƉůĂƚƚĞΛŝŵĂͲŝĨƵ͘ƌǁƚŚͲĂĂĐŚĞŶ͘ĚĞ�
ƐĐŚĂĂƌΛĐŽŵŵ͘ƌǁƚŚͲĂĂĐŚĞŶ͘ĚĞ��
ůŝŶĚĂ͘ƐƚĞƵĞƌΛŐĚŝ͘ƌǁƚŚͲĂĂĐŚĞŶ͘ĚĞ�
ƐĞďĂƐƚŝĂŶ͘ǌĂĐŚŽǁΛŝŵĂͲŝĨƵ͘ƌǁƚŚͲĂĂĐŚĞŶ͘ĚĞ�
ŬĂƚŚƌŝŶ͘ƐĐŚŽĞŶĞĨĞůĚΛŝŵĂͲŝĨƵ͘ƌǁƚŚͲĂĂĐŚĞŶ͘ĚĞ�
ŵĂǆ͘ŚĂďĞƌƐƚƌŽŚΛŝŵĂͲŝĨƵ͘ƌǁƚŚͲĂĂĐŚĞŶ͘ĚĞ�
ĐĂƌŵĞŶ͘ůĞŝĐŚƚΛŐĚŝ͘ƌǁƚŚͲĂĂĐŚĞŶ͘ĚĞ�
ǌŝĞĨůĞΛĐŽŵŵ͘ƌǁƚŚͲĂĂĐŚĞŶ͘ĚĞ��
ŝŶŐƌŝĚ͘ŝƐĞŶŚĂƌĚƚΛŝŵĂͲŝĨƵ͘ƌǁƚŚͲĂĂĐŚĞŶ͘ĚĞ�
�
�ďƐƚƌĂĐƚ͗��Ɛ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ��ůƵƐƚĞƌ�ŽĨ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�͞/ŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�,ŝŐŚͲ
tĂŐĞ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͟� ;�Ž�Ϳ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ŽĨ� ĂƌŽƵŶĚ� ϭϱϬ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘� dŚĞŝƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ƌĂŶŐĞƐ� ĨƌŽŵ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƚͲ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚͲ
ďĂƐĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƚŚĞ��Ž�͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŶ�
ŝŵďĂůĂŶĐĞĚ� ŐĞŶĚĞƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� Ă� ŚŝŐŚ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƐƵďͲƉƌŽũĞĐƚ� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ϭ�
;�^WϭͿ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŝŵƐ� Ăƚ� ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ� ĂƐ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŽ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� dŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�Ăŝŵ͕�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞĂŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ǇĞĂƌƐ͗�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ��ƉƉ�ǁĞƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ĂƉƉ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŵĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ� ƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ� ůĂƚĞŶƚ� ƚŽƉŝĐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Ž�� ƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞŵĂƚŝĐ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐǇŶĞƌŐǇ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ͘� dŚĞ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ǀŝƚĂů� ĂŶĚ� ůŽŶŐ� ŬŶŽǁŶ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� �^Wϭ� ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƚŽŽůƐ� ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕��^Wϭ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŵĞĂŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� �^Wϭ� ĂƌĞ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƚŽ� ŽĨĨĞƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��
�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ͕��ůƵƐƚĞƌ�ŽĨ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
dŚĞ�ŵĂũŽƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨĂĐŝŶŐ� ŽƵƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ŚĂŶĚůĞĚ� ďǇ� ŽŶĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ĂůŽŶĞ� ;^ƵŶŐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϯͿ͕� ďƵƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ďǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ;>ĂƚƚƵĐĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�EĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĂŝŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�;�&'͕�ϮϬϭϯͿ͘��
�
/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ĐůŽƐĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ŶĞǁ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�
�ĞƌŐŵĂŶŶ� ĂŶĚ� ^ĐŚƌĂŵŵ� ;ϮϬϬϴͿ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� Ă� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŽŶ� Ă� ƐŽĐŝĂů͕�

Ϯϭϲ



^ĂƌĂŚ�DƺůůĞƌͲ�ďĚĞůƌĂǌĞƋ�Ğƚ�Ăů�
�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ůĞǀĞů�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐŽŽĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�
�
/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͖�ƚŚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞΖƐ�
ŽǁŶ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞΖƐ�ŽǁŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ� ;�ĂŚůŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘� ϮϬϬϱͿ͘� dŚƵƐ͕� ƐƵĐŚ� ŬŝŶĚ�ŽĨ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ;:ĞŚŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϭϵϵϵͿ͕� ǀĞƌŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƐ�ŚŽƉĞĚ�;ZŽŐĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͘��
�
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚĞĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�
�ǆĐĞůůĞŶĐĞ� ;�Ž�Ϳ� ͞/ŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ� WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĨŽƌ� ,ŝŐŚͲtĂŐĞ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕͟� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� �ƌŽƐƐ� ^ĞĐƚŝŽŶĂů�
WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ϭ�͞^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͟�;�^WϭͿ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��Ž�͕�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱϬ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘�
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ž��ŝŶ�ϮϬϬϲ͕��^Wϭ�ŝƐ�ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ŝƚ͘��^Wϭ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ĨŝĞůĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;ƐĞĞ��ƌƌŽƌ͊�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ͘Ϳ͗��
�

x WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�
x �ŝǀĞƌƐŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��
x <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ�

ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��
x /ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��
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dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝĨŽůĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

Ϯ͘ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ƚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��Ž��ŽŶ�Ăůů�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů� ůĞǀĞůƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘�
dǁŽ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ��ĂůĂŶĐĞĚ�
^ĐŽƌĞĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ůŽǁ�ŚĂƌƚ͘�

Ϯ͘ϭ �ůƵƐƚĞƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ��ĂůĂŶĐĞĚ�^ĐŽƌĞĐĂƌĚ�
dŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ž�͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ůŽŽƉ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�
ĚĂƚĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĂŶĚ� ƐŚĂƉĞĚ� ;tĞůƚĞƌ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϭͿ͘� dŚĞ� �ĂůĂŶĐĞĚ� ^ĐŽƌĞĐĂƌĚ� ;�^�ͿͲďĂƐĞĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϳ͕�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��Ž�͘�dŚĞ��^��ĨŽƌ�ƚŚĞ��Ž��ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��^��ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ďǇ�<ĂƉůĂŶ�ĂŶĚ�EŽƌƚŽŶ�;ϭϵϵϮͿ͕�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ŝŶƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŶŽŶͲŵŽŶĞƚĂƌǇ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� dŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� �^�� ǁĂƐ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŽ� Ĩŝƚ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨŽƵƌ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ͗� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶ�ŽƵƚƉƵƚ�
Žƌ�ĐůŝĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�;tĞůƚĞƌ͕�ϮϬϭϯͿ͘��ůů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĞďͲ
ďĂƐĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�

Ϯϭϳ



^ĂƌĂŚ�DƺůůĞƌͲ�ďĚĞůƌĂǌĞƋ�Ğƚ�Ăů�
�

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƚŝŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂƌŝƚŚŵĞƚŝĐ�ŵĞĂŶ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
Ăůů� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� Ă� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ƚĂŬĞƐ� ƵƉ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ƚŽ�
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƚƌĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�EĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ůĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�ůĞĨƚ�ĚŝĂŐƌĂŵͿ͘�
�
dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŽĨ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�ƌŝŐŚƚ�ĚŝĂŐƌĂŵͿ͘��

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗��ǆĞŵƉůĂƌǇ�ƚŝŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ��^��;>ŝŬĞƌƚͲƐĐĂůĞ�ϭ�;ŐŽŽĚͿ�ƚŽ�ϱ�;ďĂĚͿ͕�ϰϵ�ф�Ŷ�ф�
ϭϮϭͿ͘��

Ϯ͘Ϯ &ůŽǁ�ŚĂƌƚ�
�ůĞĂƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂƌĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� dŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� Ă� ǁĞďͲďĂƐĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŽŽů�ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ� ƚĞƐƚĞĚ� ;:ĂŶƐĞŶ� ĂŶĚ� ^ĐŚƵůǌ͕� ϮϬϭϱͿ͘� WƌŽũĞĐƚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ƚŽŽůƐ� ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĞǆŝƐƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉŽŽƌ�ƵƐĂŐĞ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�
ŽŶ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;:ĂĂĨĂƌŝ�
ĂŶĚ� DĂŶŝǀŽŶŐ͕� ϭϵϵϴͿ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ůĞĚ� ƚŽ� Ă� ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ĞĂƐǇͲƚŽͲƵƐĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ƚŽŽů͘�dŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�
Ă�ƉŝĐƚŽƌŝĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉůĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨůŽǁͲĐŚĂƌƚͲůŝŬĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŽͲĐĂůůĞĚ�&ůŽǁ�ŚĂƌƚ͘�dŚŝƐ�ƚŽŽů�ĚŝƐƉůĂǇƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ǁĞď�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�;sĂĞŐƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƐƚĂƚĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚĞĂŵ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶƚƵŝƚŝǀĞůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘� dŚĞ� ĐůĞĂƌ� ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǁŽƌŬ� ƉĂĐŬĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ŐŽĂůƐ� ŝƐ� ǀŝƚĂů� ĨŽƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚĞ� ƚŽŽů� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĨƵůĨŝůŵĞŶƚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǁŽƌŬ� ƉĂĐŬĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŽĨĨĞƌƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĨƵůĨŝůůĞĚ͘��
�
�ƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϲ͕� ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ� ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ƵƐĂŐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ;:ĂŶƐĞŶ�
ĂŶĚ�^ĐŚƵůǌ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚŽ� ƌĞĨůĞĐƚ�ǁŽƌŬ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͕� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉůĂŶ͘�dŚĞƐĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
&ůŽǁ�ŚĂƌƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ�ƚŽŽů�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚͲƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

ϯ͘ �ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��Ž�͘�dŽ�ĨŝŶĚ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ͘�dǁŽ�ŵĂŝŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�
�^Wϭ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘�

Ϯϭϴ



^ĂƌĂŚ�DƺůůĞƌͲ�ďĚĞůƌĂǌĞƋ�Ğƚ�Ăů�
�

ϯ͘ϭ �ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
�ŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;>ĞŝĐŚƚͲ^ĐŚŽůƚĞŶ͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͕�ĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŶĨůŝĐƚƐ� ;�şĂǌͲ'ĂƌĐşĂ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϰͿ͘� dŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĨŽƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ž�͕�Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��
�
/Ŷ� Ă� ĨŝƌƐƚ� ƐƚĞƉ͕� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �Ž�� ǁĂƐ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �Ž�� ĂƐ� Ă� ŚŽůŝƐƚŝĐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĂůĞͲĚŽŵŝŶĂƚĞĚ͕�
ǁŝƚŚ� ϴϮ͘ϰй� ŽĨ� Ăůů� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŝŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĨĂĐƵůƚŝĞƐ͘� ϵ͘ϳй� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶŽŶͲ'ĞƌŵĂŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�;^ƚĞƵĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�
�
/Ŷ�Ă�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�;^ŚĂƌŵĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘���
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ� ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ǁĂƐ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘� dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�
ďĞŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĂŐĞ͕� ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕� ŝƐ�ĂůƐŽ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ��Ž�� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�
ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŐƌŽƵƉ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ� ůŝŵŝƚĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� Ă� ŵŽŶŽͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐ� ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘��ĨƚĞƌ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ŵŝŶĚͲƐĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉŚĂƐĞ͘�
dŚĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚĂŝůŽƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �Ž�͕�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�dŽ�ƌĞǀĞĂů�ƉĞƌƐŝƐƚŝŶŐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��Ž�͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�
ƐĞǀĞŶ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ϯϴ� ƐƵďͲĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� Ɛŝǆ� ƐƵƉĞƌŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͗�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌĨŝĐŝĂůůǇ�/ŶĨŽƌŵĞĚ͕�ƚŚĞ��ĐƚŝǀĞ�&ŽůůŽǁĞƌ͕�ƚŚĞ�WĂƐƐŝǀĞ�&ŽůůŽǁĞƌ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ZĞĨƵƐĞƌ͕�ƚŚĞ�
^ĐĞƉƚŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞĨůĞĐƚĞĚ�hƐĞƌ�;^ƚĞƵĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳ͖�^ƚĞƵĞƌ�ĂŶĚ�>ĞŝĐŚƚͲ^ĐŚŽůƚĞŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘��
�
�ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂǇƐ� Ă� ŬĞǇ� ƌŽůĞ� ƐŝŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂƐ� ƌŽůĞ� ŵŽĚĞůƐ� ĨŽƌ� ŶŽƌŵƐ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ;^ĂĐŬŵĂŶŶ͕� ϮϬϬϰͿ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕�
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ǁŚŝůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘��

ϯ͘Ϯ �ƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�;�/Ϳ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ž�͕� :ŽŽƘ�;ϮϬϭϰͿ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƐƚƵĚǇ͘� �Ǉ�ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ��ƌŝƚŝĐĂů� /ŶĐŝĚĞŶƚƐ� dĞĐŚŶŝƋƵĞ� ;&ůĂŶĂŐĂŶ͕� ϭϵϱϰͿ͕� �/Ɛ� ;ŝ͘Ğ͘� ĞǀĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ďĂĚ�ĞĨĨĞĐƚͿ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ��/Ɛ�
ǁĞƌĞ� ĐůƵƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďůĞ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ŚĞŶĐĞ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂĐƚŝŽŶ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�
�

x /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŝŵĞ� ĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� �/Ɛ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ŝƐ� ĐƌŝƚŝĐĂů͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů͘� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĐŽŵŵŽŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ͕�Ăƚ�ďĞƐƚ͕�
ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐŝŶĐĞ� ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŵĞƌŐĞ�ďǇ� ŝƚƐĞůĨ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǆƚĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƐƉĂƚŝĂů�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͘�

x /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ǀŝƐŝŽŶ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� �� ĐŽŵŵŽŶ� ǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĂŶĚ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� /ƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ŐŽĂů͘��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ĨŽƐƚĞƌĞĚ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƐƵďͲƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ǁŚŽ�

Ϯϭϵ



^ĂƌĂŚ�DƺůůĞƌͲ�ďĚĞůƌĂǌĞƋ�Ğƚ�Ăů�
�

ĂĐƚ� ůŝŬĞ� ŬĞǇ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘� dŚĞǇ� ĐĂŶ� ŝŶŝƚŝĂƚĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ� ĂďŽƵƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ƐƵĐŚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��

x dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƚƚĞƌŶ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞƐ� �/Ɛ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� ƌĞĐƵƌƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĂĐƚŽƌƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă� ƌĞĐƵƌƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐͲ
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��/Ɛ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƚƚĞƌŶ͘�

�
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ŐƌŽƵŶĚǁŽƌŬ͕�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ��/Ɛ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�;DƺůůĞƌ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�dŚŝƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ʹ�ĂƐ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ĨŽƌ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ��/Ɛ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�
ʹ�ĞŶĂďůĞƐ�Ă�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

ϰ͘ <ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�Ăůů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞůƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Ž�͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�
;ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ��ƉƉ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

ϰ͘ϭ WŚǇƐŝĐĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�
WŚǇƐŝĐĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��Ž�͘� dŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚŝƐ� ƌĞƋƵĞƐƚ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ůŝŬĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ƐĞƌǀĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘�
�
�ŽůůŽƋƵŝĂ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Ž�� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϴ� ĂŶĚ� Ăŝŵ� Ăƚ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ĐůƵƐƚĞƌͲŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝƚŚ� ǀĂƌǇŝŶŐ�
ƐƵďũĞĐƚƐ͘� ZĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ĞǀĞŶƚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƌŝǀĞ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽƉŝĐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂĐƚŽƌ͛Ɛ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�dŚĞ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ��^Wϭ͘��
�
�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůŽƋƵŝĂ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĂŐĞƐ�
ƐŚŽǁ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ;DƺůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��Ž�͘�
�

ϭ͘ /ŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽůůŽƋƵŝĂ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�Žƌ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ũŽŝŶƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

Ϯ͘ /ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͗��Ɛ�Ă�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĞĐĂŵĞ�
Ă�ŵĂũŽƌ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůŽƋƵŝĂ͘�&Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ͘��

ϯ͘ >ĞĂƌŶŝŶŐ͗� dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ĐŽůůŽƋƵŝĂ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŵƵƚƵĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ŵŝĐƌŽͲƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŝŶ� ĂŶ� ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ǁŽƌŬ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶǀĞǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƌĂƉŝĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ƚǁŝŶ�
ǀƐ͘�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŚĂĚŽǁͿ͘��

ϰ͘ ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽůůŽƋƵŝĂ�Ăŝŵ�Ăƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚĞĚƵĐĞĚ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Ž�͘�

�
dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ŐŝǀĞƐ�ƐŽŵĞ�
ŚŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŵĞĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůŽƋƵŝĂ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘��

ϰ͘Ϯ �ůƵƐƚĞƌ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞƐ�
dŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ͕� ĚĂƚĂ� ŵŝŶŝŶŐ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵƚŝůŝǌĞĚ͘� dŽ� ǀŝƐƵĂůŝǌĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ƚŚĞ� dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ� �ƉƉ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ž�͘�dŚĞ�ĂƉƉ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
�Ž��ďǇ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�;dŚŝĞůĞ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�

ϮϮϬ



^ĂƌĂŚ�DƺůůĞƌͲ�ďĚĞůƌĂǌĞƋ�Ğƚ�Ăů�
�

dŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �Ž�� ;dŚŝĞůĞ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϲ͖� dŚŝĞůĞ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϳͿ͘� dŚĞ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ƚĂŬĞƐ� ĨŝǀĞ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƐƚĞƉƐ͗� &ŝƌƐƚ͕� ƚĞǆƚ� ŵŝŶŝŶŐ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ĚĂƚĂ͕� ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶ� Ă�ŵĂĐŚŝŶĞͲƌĞĂĚĂďůĞ� ĨŽƌŵ͘� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞŶ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ďǇ�ĞŶƚŝƚǇ͕� Ğ͘Ő͘� Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ǁĞ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ� >ĂƚĞŶƚ��ŝƌŝĐŚůĞƚ��ůůŽĐĂƚŝŽŶ� ;�ůĞŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ͗��ŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ�ǁŽƌĚƐ� ĨŽƌŵ� Ă� ƚŽƉŝĐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘�tŽƌĚƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ůĂďĞůůĞĚ� ĂŶĚ͕� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ďĞůŽŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ� ĨŽƌŵŝŶŐ� Ă� ƚŽƉŝĐ͕� ƌĂŶŬĞĚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ;dŚŝĞůĞ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϳͿ͘� dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƐƚĞƉ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĞƐ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�
ƐƚĞƉ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐƌĂƉŚͲďĂƐĞĚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŽƉŝĐƐ͕�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚͲƚĞĂŵƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯϯͿ͘��Ɛ�Ă�
ĨŝĨƚŚ�ƐƚĞƉ͕�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��
�
dŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� �Ž�� ĂŶĚ� ŐŝǀĞƐ� ĚŝƌĞĐƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉĂƉĞƌ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� �ůů� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŶĂŵĞƐ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŬĞǇǁŽƌĚƐ͘� dŚĞ� ƐĞƚƵƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ŽŶĞ� ƚŽŽů� ŝƐ� Ă� ĐƌƵĐŝĂů� ƐƵĐĐĞƐƐ� ĨĂĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ͳ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ŝŶŝƚŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͘�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�sŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ��ƉƉ͕�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�
;ĐŝƌĐůĞƐͿ͕�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƉĂƉĞƌ�;ƐƋƵĂƌĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘�

ϱ͘ /ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
dŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�&ŝƌƐƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ǁĞƌĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂŶĚ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ǁŽƌŬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ� ;,ĂŵĂŶŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϲͿ͘� �� ŵŝǆĞĚͲŵĞƚŚŽĚ� ƐƚƵĚǇ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĂƌŝƐĞ� ĨƌŽŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ŵŝƐƐŝŶŐ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͛� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƚŽƉŝĐƐ� ;,ĂŵĂŶŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϲͿ͘� �ĞŶĞĨŝƚƐ� ĂƌĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƵŶĚůŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŚŽƌŝǌŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǁŽƌŬ�;,ĂŵĂŶŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘��
�
�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ǁĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞƌŝǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘��Ɛ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĂƚ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� Ă� ďƌŽĂĚůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ� ĨŽƌ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ŝŵƉĂĐƚ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƉƵďůŝĐůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞƚĂ� ĚĂƚĂ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ� ;'ĂƌŶĞƌ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϴͿ͘� dŚĞ� ĐŽƌƉƵƐ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŽǀĞƌ� ϭϬϬϬ� ƉĞĞƌͲ
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ž�͘�

ϮϮϭ



^ĂƌĂŚ�DƺůůĞƌͲ�ďĚĞůƌĂǌĞƋ�Ğƚ�Ăů�
�

dŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĂƚĂ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŽĨ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŽŽů� ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ͛Ɛ� ƐŽĐŝĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƉůĂƚĨŽƌŵ�
;�ĂůĞƌŽ�sĂůĚĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͖��ĂůĞƌŽ�sĂůĚĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�^ĐŚĂĂƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ƐĞůĨͲƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŽƌŬŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ͘�
tŽƌŬŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽů� ƚŽ� ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉƌŽŵŽƚĞƌ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵĂƚŝĐ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�Žƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�;�ĂůĞƌŽ�sĂůĚĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŐƌĂƉŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�;ϮϬϬϲͲϮϬϭϭ͕�ůĞĨƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�;ϮϬϭϮͲϮϬϭϳ͕�ƌŝŐŚƚͿ͘�
ZĞĚ�ŶŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͖�ďůƵĞ�ŶŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽĚĞƐ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
Žƌ�ĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŶŽĚĞ�ƚǇƉĞ͘�

/Ŷ�ƉĂƌĂůůĞů͕�ǁĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�
�
�� ďŝďůŝŽŵĞƚƌŝĐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� Ɛƚŝůů� ŐƌŽǁƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ;ƐĞĞ� &ŝŐƵƌĞ� ϰϰͿ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� �Ž�� ŚĂƐ� ƐŚŝĨƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƌĂƚŚĞƌ�
ŝƐŽůĂƚĞĚ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘� /ĚĞŶƚŝĨǇ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ůŝŶŬƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŶĞǁ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚĞƌĞƚŽĨŽƌĞ� ŶŽŶͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘� �ĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;�ĂůĞƌŽ�sĂůĚĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�^ĐŚĂĂƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�

ϲ͘ �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚůŽŽŬ��
�ĞƐƉŝƚĞ� Ăůů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��Ž�͕�ƚŚĞ��^��ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ƚƌĞŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ��^Wϭ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŐƌĂƉŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŝŵĞ͕�ďƵƚ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐƌŽƐƐͲƉƌŽũĞĐƚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ��^Wϭ͘�
�
dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ� �^Wϭ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ůĞǀĞů͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚ͘�dŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ��^�͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŝŶ�ĂŶ�ZΘ��ĐŽŶƚĞǆƚ͘�
�Ɛ�Ă� ĨŽůůŽǁͲƵƉ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ��^Wϭ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�Ăŝŵ�Ăƚ�Ă� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů� ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞ�dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ��ƉƉ͕�ĂƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ǇĞƚ͘�
�
/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ;Ğ͘Ő͘� �^�Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů� ƉŚĂƐĞ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚĞǆƚ�
ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƚŽƉŝĐƐ�ĞǀŽůǀĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�
ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ� ĐŚŽŽƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐůƵƐƚĞƌ͘�dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Ž�͕�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŚŽǁ� ĚĂƚĂ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ� ǀŝƐƵĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ǀŝƐƵĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƐŚĂƉĞƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ŝƐ� ŬĞǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ŝŶ�

ϮϮϮ



^ĂƌĂŚ�DƺůůĞƌͲ�ďĚĞůƌĂǌĞƋ�Ğƚ�Ăů�
�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ϰ͘Ϭ͘�tŚĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚƌƵůǇ�ƐŵĂƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ��&'�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ůƵƐƚĞƌ�
ŽĨ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�Η/ŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�,ŝŐŚͲtĂŐĞ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͘͟�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
�ĞƌŐŵĂŶŶ͕�D͘�ĂŶĚ�^ĐŚƌĂŵŵ͕��͕͘�ĞĚƐ͘�;ϮϬϬϴͿ�dƌĂŶƐĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͗�/ŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�

ďĞǁĞƌƚĞŶ͕�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕��ĂŵƉƵƐ͘�
�ůĞŝ͕��͘�D͕͘�EŐ͕��͘�z͘�ĂŶĚ�:ŽƌĚĂŶ͕�D͘�/͘�;ϮϬϬϯͿ�͚>ĂƚĞŶƚ��ŝƌŝĐŚůĞƚ��ůůŽĐĂƚŝŽŶ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƉƉ͘�ϵϵϯʹ

ϭϬϮϮ�΀KŶůŝŶĞ΁͘��K/͗�ϭϬ͘ϭϭϲϮͬũŵůƌ͘ϮϬϬϯ͘ϯ͘ϰͲϱ͘ϵϵϯ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘�
�ĂůĞƌŽ�sĂůĚĞǌ͕��͕͘��ƌƵŶƐ͕�^͕͘�'ƌĞǀĞŶ͕��͕͘�^ĐŚƌŽĞĚĞƌ͕�h͘�ĂŶĚ��ŝĞĨůĞ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ�͚tŚĂƚ��Ž�DǇ��ŽůůĞĂŐƵĞƐ�<ŶŽǁ͍͗��ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�

�ŽŐŶŝƚŝǀĞ��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�sŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ͕͛�ŝŶ��ĂƉŚŝƌŝƐ͕�W͘�ĂŶĚ�/ŽĂŶŶŽƵ͕��͘�;ĞĚƐͿ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͗�^ĞĐŽŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�>�d�ϮϬϭϱ͕�ŚĞůĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�,�/�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮϬϭϱ͕�>ŽƐ�
�ŶŐĞůĞƐ͕���͕�h^�͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯ�Ͳ�ϳ͕�ϮϬϭϱ�͖�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�΀KŶůŝŶĞ΁͕��ŚĂŵ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕�ƉƉ͘�ϰϰϵʹϰϱϵ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϯϭϵͲϮϬϲϬϵͲϳ͘�

�ĂůĞƌŽ�sĂůĚĞǌ͕��͕͘��ĞŚŵĞƌ͕�D͘�ĂŶĚ�,ŽůǌŝŶŐĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ�͚�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚ�ĞŶƚƌŽƉǇ�ĨŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�
ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ďŝďůŝŽŵĞƚƌŝĐ�ĚĂƚĂ͕͛�ŝŶ��ĞŚŵĞƌ͕�D͕͘��ŵŵĞƌƚͲ^ƚƌĞŝď͕�&͕͘��ŚĞŶ͕��͕͘�>ŝ͕�y͘�ĂŶĚ�^Śŝ͕�z͘�;ĞĚƐͿ�DĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�'ƌĂƉŚ��ŶƚƌŽƉǇ�΀KŶůŝŶĞ΁͕�tŝůĞǇͲs�,͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŐďǀ͘Ğďůŝď͘ĐŽŵͬƉĂƚƌŽŶͬ&ƵůůZĞĐŽƌĚ͘ĂƐƉǆ͍ƉсϰϲϬϱϭϬϳ͘�

�ĂŚůŝŶ͕�<͘��͕͘�tĞŝŶŐĂƌƚ͕�>͘�Z͘�ĂŶĚ�,ŝŶĚƐ͕�W͘�:͘�;ϮϬϬϱͿ�͚dĞĂŵ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƵƐĞ͕͛��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů͕�
ǀŽů͘�ϰϴ͕�ŶŽ͘�ϲ͕�ƉƉ͘�ϭϭϬϳʹϭϭϮϯ͘�

�&'�;ϮϬϭϯͿ�&ĂĐŚƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ��ĞŐƵƚĂĐŚƚƵŶŐ͗�^ƚƌƵŬƚƵƌǁŝƌŬƵŶŐ�ƵŶĚ�&ƂƌĚĞƌĞƌĨŽůŐ�΀KŶůŝŶĞ΁͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĨŐ͘ĚĞͬ
ĚŽǁŶůŽĂĚͬƉĚĨͬĚĨŐͺŝŵͺƉƌŽĨŝůͬǌĂŚůĞŶͺĨĂŬƚĞŶͬƐƚĂƚŝƐƚŝŬͬďĞƌŝĐŚƚͺĨĂĐŚƵĞďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞͺďĞŐƵƚĂĐŚƚƵŶŐ͘ƉĚĨ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴͿ͘�

�şĂǌͲ'ĂƌĐşĂ͕��͕͘�'ŽŶǌĄůĞǌͲDŽƌĞŶŽ͕��͘�ĂŶĚ�:ŽƐĞ�^ĄĞǌͲDĂƌƚşŶĞǌ͕�&͘�;ϮϬϭϰͿ�͚'ĞŶĚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ZΘ��ƚĞĂŵƐ͗�/ƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƌĂĚŝĐĂůŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕͛�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ǀŽů͘�ϭϱ͕�ŶŽ͘�Ϯ͕�ƉƉ͘�ϭϰϵʹϭϲϬ͘�

&ůĂŶĂŐĂŶ͕�:͘��͘�;ϭϵϱϰͿ�͚dŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕͛�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů��ƵůůĞƚŝŶ͕�ǀŽů͘�ϱϭ͕�ŶŽ͘�ϰ͕�ƉƉ͘�ϯϮϳʹϯϱϴ͘�
'ĂƌŶĞƌ͕�:͕͘�WŽƌƚĞƌ͕��͘�>͕͘�>ĞŝĚŽůĨ͕��͘�ĂŶĚ��ĂŬĞƌ͕�D͘�;ϮϬϭϴͿ�͚DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĂƚĂ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ǀŽů͘�ϯ�΀KŶůŝŶĞ΁͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŽŶƚĞŶƚ͘ƐĐŝĞŶĚŽ͘ĐŽŵͬǀŝĞǁͬ
ũŽƵƌŶĂůƐͬũĚŝƐͬϯͬϭͬĂƌƚŝĐůĞͲƉϱϰ͘ǆŵů͘�

,ĂŵĂŶŶ͕�d͕͘�^ĐŚĂĂƌ͕��͘�<͕͘��ĂůĞƌŽ�sĂůĚĞǌ͕��͘�ĂŶĚ��ŝĞĨůĞ͕�D͘�;ϮϬϭϲͿ�͚^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
dĞĂŵƐ͗�KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ��ĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ĂŶ�
KŶůŝŶĞ�WŽƌƚĂů��ƉƉƌŽĂĐŚ͕͛�,ƵŵĂŶ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘��ŚĂŵ͕�
^ƉƌŝŶŐĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ƉƉ͘�ϰϬϮʹϰϭϯ͘�

:ĂĂĨĂƌŝ͕��͘�ĂŶĚ�DĂŶŝǀŽŶŐ͕�<͘�;ϭϵϵϴͿ�͚dŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕͛�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǀŽů͘�ϭϲ͕�ŶŽ͘�ϰ͕�ƉƉ͘�ϮϰϵʹϮϲϱ͘�

:ĂŶƐĞŶ͕�h͘�ĂŶĚ�^ĐŚƵůǌ͕�t͘�;ϮϬϭϱͿ�͚�Ŷ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�&ĂƐƚ�ĂŶĚ�&ƌƵŐĂů��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ�ŝŶ�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕͛�/��Z/�ϮϬϭϱ͗��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͗�ϴƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�^ĞǀŝůůĞ͕�^ƉĂŝŶ͕�ϭϴͲϮϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘�sĂůĞŶĐŝĂ͕�/�d����ĐĂĚĞŵǇ͕�ƉƉ͘�ϳϵϱϳʹϳϵϲϯ͘�

:ĂŶƐĞŶ͕�h͘�ĂŶĚ�^ĐŚƵůǌ͕�t͘�;ϮϬϭϳͿ�͚&ůŽǁ�ŚĂƌƚ�dŽŽů�ĨŽƌ��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ�ŝŶ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕͛�ŝŶ��ƵĨĨǇ͕�
s͘�'͘�;ĞĚͿ��ŝŐŝƚĂů�,ƵŵĂŶ�DŽĚĞůŝŶŐ͘��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ͕�^ĂĨĞƚǇ͕��ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗��ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�
�ĞƐŝŐŶ͗�ϴƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕��,D�ϮϬϭϳ͕�,ĞůĚ�ĂƐ�WĂƌƚ�ŽĨ�,�/�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮϬϭϳ͕�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕���͕��ĂŶĂĚĂ͕�:ƵůǇ�ϵͲ
ϭϰ͕�ϮϬϭϳ͕�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�WĂƌƚ�/�΀KŶůŝŶĞ΁͕��ŚĂŵ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϯϭϵͲϱϴϰϲϯͲϴ͘�

:ĞŚŶ͕�<͘��͕͘�EŽƌƚŚĐƌĂĨƚ͕�'͘��͘�ĂŶĚ�EĞĂůĞ͕�D͘��͘�;ϭϵϵϵͿ�͚tŚǇ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�DĂŬĞ�Ă��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͗���&ŝĞůĚ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
�ŽŶĨůŝĐƚ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�tŽƌŬŐƌŽƵƉƐ͕͛��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ǀŽů͘�ϰϰ͕�ŶŽ͘�ϰ͕�ƉƉ͘�ϳϰϭʹϳϲϯ͘�

:ŽŽƘ͕��͘��͘�;ϮϬϭϰͿ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŶĞƚǌǁĞƌŬĞ͕�EŽƌĚĞƌƐƚĞĚƚ͕��ŽŽŬƐ�ŽŶ�
�ĞŵĂŶĚ͘�

<ĂƉůĂŶ͕�Z͘�^͘�ĂŶĚ�EŽƌƚŽŶ͕��͘�W͘�;ϭϵϵϮͿ�͚dŚĞ��ĂůĂŶĐĞĚ�^ĐŽƌĞĐĂƌĚ͗�DĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ��ƌŝǀĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕͛�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
ZĞǀŝĞǁ͕�ƉƉ͘�ϳϭʹϳϵ͘�

>ĂƚƚƵĐĂ͕�>͘�Z͕͘�dƌĂƵƚǀĞƚƚĞƌ͕�>͘��͕͘�<ŶŝŐŚƚ͕��͘��͘�ĂŶĚ��ŽƌƚĞƐ͕��͘�D͘�;ϮϬϭϭͿ�͚WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕͛��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

>ĞŝĐŚƚͲ^ĐŚŽůƚĞŶ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ�͚^ŽǌŝĂů�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ�dĞĐŚŶŝŬǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͗�ĚĞƌ��ĞŝƚƌĂŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�Ĩƺƌ�
&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͕��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ͕͛�ŝŶ�<ŽƌƚĞŶĚŝĞŬ͕��͕͘�ZŝĞŐƌĂĨ͕��͘�ĂŶĚ�^ĂďŝƐĐŚ͕�<͘�;ĞĚƐͿ�,ĂŶĚďƵĐŚ�/ŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞ�
'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕�tŝĞƐďĂĚĞŶ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ�&ĂĐŚŵĞĚŝĞŶ�tŝĞƐďĂĚĞŶ͕�ƉƉ͘�ϭʹϵ͘�

DƺůůĞƌ͕�^͘�>͕͘�^ƚŝĞŚŵ͕�^͕͘�:ĞƐĐŚŬĞ͕�^͘�ĂŶĚ�ZŝĐŚĞƌƚ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ�͚YƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ�ŝŶ��ŽŵƉůĞǆ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�EĞƚǁŽƌŬƐ͕͛�
/Ed���ϮϬϭϳ͗��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�sĂůĞŶĐŝĂ͕�^ƉĂŝŶ͕�ϲͲϴ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͘�sĂůĞŶĐŝĂ͕�/�d����ĐĂĚĞŵǇ͕�ƉƉ͘�ϯϳϴϱʹϯϳϵϭ͘�

DƺůůĞƌ͕�^͘�>͕͘�dŚŝĞůĞ͕�d͕͘�:ŽŽƘ͕��͕͘�ZŝĐŚĞƌƚ͕��͕͘�sŽƐƐĞŶ͕�Z͕͘�/ƐĞŶŚĂƌĚƚ͕�/͘�ĂŶĚ�:ĞƐĐŚŬĞ͕�^͘�;ϮϬϭϱͿ�͚DĂŶĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ůƵƐƚĞƌƐ͕͛�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/����/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ĂŶŐŬŽŬ͕�dŚĂŝůĂŶĚ͕�ϭϬͲϭϯ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ƉƉ͘�ϭϭϭʹϭϮϭ͘�

ϮϮϯ



^ĂƌĂŚ�DƺůůĞƌͲ�ďĚĞůƌĂǌĞƋ�Ğƚ�Ăů�
�

ZŽŐĞƌƐ͕�z͕͘�^ĐĂŝĨĞ͕�D͘�ĂŶĚ�ZŝǌǌŽ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ�͚/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ͗��Ŷ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�Žƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕͛�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͗��Ŷ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƉƉ͘�ϮϲϱʹϮϴϲ͘�

^ĂĐŬŵĂŶŶ͕�^͘��͘�;ϮϬϬϰͿ��ƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŬƵůƚƵƌ͗�Dŝƚ�ŬƵůƚƵƌďĞǁƵƐƐƚĞŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐǌŝĞůĞ�
ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�/ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ�Ͷ�ϲ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞͲ�ĞŝƐƉŝĞůĞ�΀KŶůŝŶĞ΁͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲ
ϯͲϯϮϮͲϴϮϲϮϯͲϳ͘�

^ĐŚĂĂƌ͕��͘�<͕͘�sĂůĚĞǌ͕��͘��͘�ĂŶĚ��ŝĞĨůĞ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ�͚WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕͛�ϮϬϭϯ�/����/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;/W��Ϳ͘�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕���͕�
�ĂŶĂĚĂ͕�ϭϱͲϭϳ�:ƵůǇ�ϮϬϭϯ͘�WŝƐĐĂƚĂǁĂǇ͕�E:͕�/���͕�ƉƉ͘�ϭʹϴ͘�

^ŚĂƌŵĂ͕�D͕͘��ĂŚŵĞŶ͕�<͕͘�WƌĂŚů͕�h͘�ĂŶĚ��ůĞĐŬ͕�t͘�;ϮϬϭϳͿ�͚/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ͳ��ŐĞ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ��ĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�
�ůƵƐƚĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕͛�ŝŶ��ƌĞĐŚĞƌ͕��͘�ĂŶĚ�PǌĚĞŵŝƌ͕��͘�;ĞĚƐͿ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
΀KŶůŝŶĞ΁͕�ƉƉ͘�ϭϬϬϱʹϭϬϭϬ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϯϭϵͲϰϳϰϱϮͲϲ͘�

^ƚĞƵĞƌ͕�>͘�ĂŶĚ�>ĞŝĐŚƚͲ^ĐŚŽůƚĞŶ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ�͚/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ͳ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕͛�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͗�EŽǀĂŶĐŝĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
^ĐŚŽŽů͘�WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�ϮϭͲϮϮ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�ZĞĂĚŝŶŐ͕��ĐĂĚĞŵŝĐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>ƚĚ͘�

^ƚĞƵĞƌ͕�>͕͘�^ŚĂƌŵĂ͕�D͕͘��ůĞĐŬ͕�t͘�ĂŶĚ�>ĞŝĐŚƚͲ^ĐŚŽůƚĞŶ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ�͚�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�>ĂƌŐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
'ƌŽƵƉƐ͕͛�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǀŽů͘�ϱ͕�ŶŽ͘�Ϯ͕�ƉƉ͘�ϰϵʹϳϮ͘�

^ƵŶŐ͕�E͘�^͕͘�'ŽƌĚŽŶ͕�:͘�/͕͘�ZŽƐĞ͕�'͘��͕͘�'ĞƚǌŽĨĨ͕��͘��͕͘�<ƌŽŶ͕�^͘�:͕͘�DƵŵĨŽƌĚ͕��͕͘�KŶƵĐŚŝĐ͕�:͘�E͕͘�^ĐŚĞƌĞƌ͕�E͘�&͕͘�^ƵŵŶĞƌƐ͕��͘�>͘�
ĂŶĚ�<ŽƉĞůů͕�E͘�:͘�;ϮϬϬϯͿ�͚^ĐŝĞŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ĚƵĐĂƚŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕͛�^ĐŝĞŶĐĞ�;EĞǁ�zŽƌŬ͕�E͘z͘Ϳ͕�ǀŽů͘�ϯϬϭ͕�ŶŽ͘�ϱϲϯϵ͕�
Ɖ͘�ϭϰϴϱ͘�

dŚŝĞůĞ͕�d͕͘�:ŽŽƘ͕��͘��͕͘�ZŝĐŚĞƌƚ͕��͘�ĂŶĚ�:ĞƐĐŚŬĞ͕�^͘�;ϮϬϭϱͿ�͚dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ��ĂƐĞĚ�sŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ŝŶ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�EĞƚǁŽƌŬƐ͕͛�dŚĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�dƌŝĞŶŶŝĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
DĞůďŽƵƌŶĞ͕�ϵͲϭϰ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘�

dŚŝĞůĞ͕�d͕͘�^ŽŵŵĞƌ͕�d͕͘�^ĐŚƌƂĚĞƌ͕�^͕͘�ZŝĐŚĞƌƚ͕��͘�ĂŶĚ�:ĞƐĐŚŬĞ͕�^͘�;ϮϬϭϲͿ�,ƵŵĂŶͲŝŶͲƚŚĞͲ>ŽŽƉ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ��ŶĂďůĞƌ�ĨŽƌ��ĂƚĂ�
�ŶĂůǇƚŝĐƐ�ŝŶ��ŝŐŝƚĂůŝǌĞĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�

dŚŝĞůĞ͕�d͕͘�sĂůĚĞǌ͕��͘��͕͘�^ƚŝĞŚŵ͕�^͕͘�ZŝĐŚĞƌƚ͕��͕͘��ŝĞĨůĞ͕�D͘�ĂŶĚ�:ĞƐĐŚŬĞ͕�^͘�;ϮϬϭϳͿ�͚�ƵŐŵĞŶƚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƚŝĐƐ͕͛�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ǀŽů͘�ϭϭ͕�ŶŽ͘�Ϯ͕�ƉƉ͘�ϮϭϯʹϮϮϬ͘�

sĂĞŐƐ͕�d͕͘�sĂůĚĞǌ͕��͘��͕͘�^ĐŚĂĂƌ͕��͘�<͕͘��ƌĞĂŬůŝŶŐ͕��͕͘��ŐŚĂƐƐŝ͕�^͕͘�:ĂŶƐĞŶ͕�h͕͘�dŚŝĞůĞ͕�d͕͘�tĞůƚĞƌ͕�&͕͘�:ŽŽƘ͕��͕͘�ZŝĐŚĞƌƚ͕��͘�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�;ϮϬϭϰͿ�͚�ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ǀŝĂ�Ă�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ƉŽƌƚĂů͕͛�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞǀĞŶƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��Ͳ>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌŬƉůĂĐĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͕�h^�͕�ϭϭͲ
ϭϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ͕�ƉƉ͘�ϮϬϯʹϮϭϱ͘�

tĞůƚĞƌ͕�&͘�;ϮϬϭϯͿ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ��ǆǌĞůůĞŶǌĐůƵƐƚĞƌ�ŵŝƚƚĞůƐ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚďĂƐŝĞƌƚĞƌ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŵĞƐƐƵŶŐ͕�
EŽƌĚĞƌƐƚĞĚƚ͕��ŽŽŬƐ�ŽŶ��ĞŵĂŶĚ͘�

tĞůƚĞƌ͕�&͕͘�sŽƐƐĞŶ͕�Z͕͘�ZŝĐŚĞƌƚ͕��͘�ĂŶĚ�/ƐĞŶŚĂƌĚƚ͕�/͘�;ϮϬϭϭͿ�͚EĞƚǁŽƌŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ůƵƐƚĞƌƐ�ŽĨ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�Ͳ����ĂůĂŶĐĞĚͲ
^ĐŽƌĞĐĂƌĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƐ�Ă�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�dŽŽů͕͛�ŝŶ�:ĞƐĐŚŬĞ͕�^͕͘�/ƐĞŶŚĂƌĚƚ͕�/͘�ĂŶĚ�,ĞŶŶŝŶŐ͕�<͘�;ĞĚƐͿ�
�ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǇďĞƌŶĞƚŝĐƐ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ϮϬϬϵͬϮϬϭϬ�΀KŶůŝŶĞ΁͕��ĞƌůŝŶ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�
^ƉƌŝŶŐĞƌ͕�ƉƉ͘�ϭϵϱʹϮϬϳ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϲϰϮͲϭϲϮϬϴͲϰ͘�

�

ϮϮϰ



dŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŝŐ��ĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ��ĂŶŬŝŶŐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�

<ŝŶǇĂŶũƵŝ�DƵŶŐĂŝ�ĂŶĚ��ŵŝĞŶĂ��ĂǇĂƚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂƉĞ͕��ĂƉĞ�dŽǁŶ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�
ϯϮϱϵϬϯϮΛŵǇƵǁĐ͘ĂĐ͘ǌĂ�
ĂŵŝĞŶĂďĂǇĂƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�
�ďƐƚƌĂĐƚ͗� /Ĩ� ĨŝŶĂŶĐĞ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ� ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ� ĨŝŶĂŶĐĞƐ͕� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� �ĐĐĞƉƚŝŶŐ� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶǇ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͕�DŽďŝůĞ͕��ŶĂůǇƚŝĐƐ� ;ĂŶĚ��ŝŐ�
�ĂƚĂͿ͕� �ůŽƵĚ͕� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽĨ� dŚŝŶŐƐ� ;^D��dͬ^D��/dͿ͕� ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĚŝƐƌƵƉƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨŝƌŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ� ďǇ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� DͲWĞƐĂ͕� ^ŶĂƉ^ĐĂŶ� ĂŶĚ� �ĐŽ�ĂƐŚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ŵĂĚĞ� ŝƚ� ŵŽƌĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘� dŚĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ͘�^D��d�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨĨĞƌ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ�
ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ďĂŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�Žƌ�ƵŶƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ͘��ŚŝŐĂĚĂ�ĂŶĚ�,ŝƌƐĐŚĨĞůĚĞƌ�;ϮϬϭϳ͗ϯͿ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŵŽďŝůĞ� ďĂŶŬŝŶŐ͘� >ŽǁĞƌͲŝŶĐŽŵĞ� ĐůĂƐƐĞƐ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ŚĂǀŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� ǁĞĂŬĞƌ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ͕�
ĂĐƚƵĂůůǇ� ŚĂǀĞ� ĂƐƚŽƵŶĚŝŶŐůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ůĞǀĞů� ;�ŚŝŐĂĚĂ�Θ�,ŝƌƐĐŚĨĞůĚĞƌ͕� ϮϬϭϳ͗ϯͿ͘�DŽďŝůĞ�
ďĂŶŬŝŶŐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ďĂŶŬŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚŝƐ� ƉŽŽƌ� ǇĞƚ� ůĂƌŐĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ǁŚŽ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ� ƉŽƐƐĞƐƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽǁĞƌ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�;ZĂŵĂǀŚŽŶĂ�Θ�DŽŬǁĞŶĂ͕�ϮϬϭϬ͗ϱ͖�
�ůͲ:Ăďƌŝ�Θ�^ŽŚĂŝů͕�ϮϬϭϮ͗ϯϴϳ͖��ƌŶƐƚ�Θ�zŽƵŶŐ͕�ϮϬϭϲ͗ϲͿ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐĞĐƚŽƌ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƵƐĞĚ� Ă� ŵŝǆĞĚ� ŵĞƚŚŽĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�
�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗���ŝŐ��ĂƚĂ͕��ĂŶŬŝŶŐ͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞĐƚŽƌ͕��ŝŐŝƚĂů��ŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
dŚĞ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ�'ůŽďĂů��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ZĞƉŽƌƚ�ďǇ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ� ;t�&Ϳ� ƌĂŶŬƐ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ϰϳƚŚ�
ŐůŽďĂůůǇ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�;^ĐŚǁĂď͕�ϮϬϭϳ͗ϮϱͿ͘�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ďĞŝŶŐ� Ă� ĨƌŽŶƚƌƵŶŶĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŵĂƌŬĞƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ;^ĐŚǁĂď͕�
ϮϬϭϳ͗ϮϱͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƌĂŶŬĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĨŝǀĞ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϯϴ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĨŽƌ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŶĞĞĚƐ͕� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ůŽĐĂů� ĞƋƵŝƚǇ� ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ƐŽƵŶĚŶĞƐƐ� ŽĨ� ďĂŶŬƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�;^ĐŚǁĂď͕�ϮϬϭϳ͗ϮϱͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�
ƌĞĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚŚĞ�t�&�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĐĂŶ�
ĨŽƐƚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�;^ĐŚǁĂď͕�ϮϬϭϳ͗ϵͿ͘��
�
dŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͛Ɛ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĨŝŶĂŶĐĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂĚǀĞƌƐĞůǇ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘� �Ŷ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďĂŶŬƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐůŝĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ŚĞĂǀŝůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� �ŝŐ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇƚŝĐƐ� ĂƌĞ� ŬĞǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂĐŬͲŽĨĨŝĐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘� DĂŶĂŐŝŶŐ� ƐƵĐŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ� Ă� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ;&^WͿ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŶŽƚ� ĐŽŶƚƌĂǀĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
WĞƌƐŽŶĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;WKW/Ϳ��Đƚ͘�dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�
ĂƌĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĐůŽƵĚ� ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͘� �ůŽƵĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐůŽƵĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ůŝŬĞ�
ĂŶǇ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ� ůĂƌŐĞ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ͕�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ĐůŽƵĚ�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĐƵƚ�
ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ͘��
�
/ƚ� ŝƐ�ǁĞůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĂƚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ĨŽƌŵĂů�ďĂŶŬŝŶŐ� ĐŚĂŶŶĞůƐ� ůĞƐƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ďĂŶŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�

ϮϮϱ


