
KŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŵĨŽƌƚ͗
dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ϿƌĞĞŬ�ĂŶĚ�^ǁĞĚŝƐŚ�ƚŚĞƌŵĂů�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂƉĂƌƚ

�ůĞŶŝ��ŵƉĂƚǌŝϭ͕��ĞƐƉŽŝŶĂ�dĞůŝϮ ĂŶĚ�DĂƌĐĞů�^ĐŚǁĞŝŬĞƌϯ

ϭ tĞůƐŚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕��ĂƌĚŝĨĨ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ĂƌĚŝĨĨ͕�h<͕�ĂŵƉĂƚǌŝĞѐĐĨ͘ĂĐ͘ƵŬ͘
Ϯ �ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŝǀŝů�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ŚĂůŵĞƌƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͕�^ǁĞĚĞŶ͕�ƚĞůŝѐĐŚĂůŵĞƌƐ͘ƐĞ

ϯ �ƵŝůĚŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞ�'ƌŽƵƉ͕�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�<ĂƌůƐƌƵŚĞ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�
ŵĂƌĐĞů͘ƐĐŚǁĞŝŬĞƌѐŬŝƚ͘ĞĚƵ͘�

�ďƐƚƌĂĐƚ͗ ZĞĐĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŽŶ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞůǇ� ƵƐĞĚ� �^,Z��� ƐĐĂůĞ� ŚĂǀĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ƐĐĂůĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�
ƚŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞƌŵĂů� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ƐĐĂůĞ� ĂŶĐŚŽƌƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ͘� /ƚ�
ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďшĞĐƚŝǀĞ ƐĐĂůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞƌŵĂů� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ǁĞĚŝƐŚ� ĂŶĚ� 'ƌĞĞŬ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐƵƌǀĞǇƐ͘ dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ŵĂƌƚ��ŽŶƚƌŽůƐ��ŶĚ�dŚĞƌŵĂů��ŽŵĨŽƌƚ�ƉƌŽшĞĐƚ�ǁŚŝůƐƚ� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞƚ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ� Ͳ �ŶĞƌŐǇ� ŝŶ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ��ŶŶĞǆ�ϲϵ�

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�
ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝĚƚŚƐ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ǁŝĚƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ ĂŶĚ ĐůŝŵĂƚŝĐ� ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ ƚŚĞƌŵĂů�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�ƐĐĂůĞƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͕�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
dŚĞ� ǁŝĚĞůǇ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞƌŵĂů� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ;ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŵĨŽƌƚ͕� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞͿ� ƐĐĂůĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝŶĚŽŽƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ŝ͘Ğ͘� �^,Z��� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ϱϱ� ;�^,Z��͕� ϮϬϭϳͿ� ĂŶĚ� /^K� ϭϳϳϳϮ� ;��E͕� ϮϬϭϳͿ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� /^K� ϭϬϱϱϭ� ;��E͕� ϮϬϭϵͿ ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƵďшĞĐƚŝǀĞ�ƐĐĂůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ ƚŚĞ�
�ŶŐůŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ͘� dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƐƵďшĞĐƚŝǀĞ� ƐĐĂůĞƐ͕ ŝŶ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ǁŝƚŚ�
ŶĂƚŝǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕� ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ� ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�

ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ŽĨ� Ă� ƐĐĂůĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů�
;ZŝшĂů͕� ϮϬϭϮ͖� WŝƚƚƐ͕� ϮϬϮϬ͖� ^ĐŚǁĞŝŬĞƌ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϮϬͿ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƌĞĐĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŽŶ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞůǇ� ƵƐĞĚ� �^,Z��� ƐĐĂůĞ� ŚĂǀĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƌŵĂů� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ƐĐĂůĞƐ� ;,ƵŵƉŚƌĞǇƐ� Ğƚ� Ăů͕� ϮϬϭϲ͖� <ŚĂƚƵŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϳ͖�
^ĐŚǁĞŝŬĞƌ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϮϬͿ͕ ƐŽŵĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� dŚŝƐ� ĐƌĞĂƚĞƐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐͲŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƵŶĞĂƌƚŚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƐƵďшĞĐƚŝǀĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞƐ͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ ĂŶĚ ĐůŝŵĂƚŝĐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ� ŽŶ ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ͘

ϯϲϳ



ϭ͘ϭ͘ �ŝŵ
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐĐĂůĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚǁŽ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽшĞĐƚƐ͘�KƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ�ďŽƚŚ�
ƉƌŽшĞĐƚƐ͕� ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŬ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂͿ
ǁŝƚŚŝŶ� ĞĂĐŚ� ƐĞƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ ĂŶĚ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ŶŽ�
ĐŚĂŶŐĞ ŝƐ� ŝŶĚĞĞĚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕ ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŵĂǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ͕� ĂŶĚ� ďͿ Ǉ�
ǁŝĚƚŚƐ ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĚŝĨĨĞƌ͘ dŚĞ� ƉĂƌĂůůĞů� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŽĨ� ƚǁŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ ƐĞƚƐ
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ͲŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐͲ ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŝŶ� ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ ƚǁŽ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͘�

Ϯ͘ DĞƚŚŽĚƐ

Ϯ͘ϭ͘ dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ
/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;,ƵŵƉŚƌĞǇƐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϲ͖�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϴ͖��ůͲ<ŚĂƚƌŝ�Ğƚ�Ăů͕�
ϮϬϭϵͿ͕� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŝƐ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ǁŝĚƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘� dŚĞ ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁĂƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�>ŽƵŝƐ�dŚƵƌƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ZĞŶƐŝƐ�>ŝŬĞƌƚ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝĐƐ�
;'ƵŝůĨŽƌĚ͕�ϭϵϱϰͿ͘�/ƚ�ǁĂƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�,ƵŵƉŚƌĞǇƐ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϲͿ�
ĂŶĚ� ŚĂƐ� ƐŝŶĐĞ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞƌŵĂů� ĐŽŵĨŽƌƚ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ƚŝŵĞ ;tŝůůŝĂŵƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϴͿ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ƐĐĂůĞƐ�ŝŶ�
�ƌĂďŝĐ�;�ůͲ<ŚĂƚƌŝ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϵͿ͘ dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽŶ�ǁĂƌŵƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞƌŵĂů�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ƐĐĂůĞƐ ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ŝŶ ƚŚĞƌŵĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ� ƐĐĂůĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ŽŶ�Ă�

ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ;'ƵŝůĨŽƌĚ͕�ϭϵϱϰͿ͘�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� Ă� ƉŚǇƐŝĐĂů ;ƐƚŝŵƵůƵƐͿ ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů
ŽƌĚŝŶĂů͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŽĨ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐŝǌĞͲ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌŵĂů�ĨŽƌŵ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�
>ŝŵŝƚ dŚĞŽƌĞŵ ;,ƵŵƉŚƌĞǇƐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϲͿ͘�

dŚĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ƐƚĂƌƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƐĐĂůĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ�WƌŽďŝƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ǁŚĞŶ�ƉůŽƚƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ƵƉƉĞƌ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ƐĐĂůĞ� ĐĂŶ� ƚŚĞŶ�ďĞ� ƌĞŶƵŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ĞĂĐŚ� ;ĂƉĂƌƚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ĞǆƚƌĞŵĞƐ ͕ ĂƐ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶ� ŽĨ� ŝƚƐ ƵƉƉĞƌ� ĂŶĚ� ůŽǁĞƌ�
ŵĂƌŐŝŶƐ͘� dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂůůŽǁƐ� ŝͿ шƵǆƚĂƉŽƐŝŶŐ� ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐĐĂůĞƐ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƵƌǀĞǇ ĂŶĚ�ŝŝͿ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŽƌĚŝŶĂů�ƐĐĂůĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂů ƐĐĂůĞƐ
ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ǁĞ� ĂƉƉůǇ ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ� ƚŽ� ĨŽƵƌ� ĚĂƚĂƐĞƚƐ͕� ĂŶĚ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ĂƐ� ƉĞƌ� ;ŝͿ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƌŵĂů� ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐĐĂůĞƐ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ĐĂƐĞ͕� Ăŝ

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

Ϯ͘Ϯ͘ dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƵƐĞƐ�ƚǁŽ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ĐƌŽƐƐͲŶĂƚŝŽŶĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�
ĂƉĂƌƚ͘� /ƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďшĞĐƚŝǀĞ� ƐĐĂůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞƌŵĂů�
ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŽ�^ǁĞĚŝƐŚ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŬ͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐƵƌǀĞǇƐ ;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�dĂďůĞ�ϭͿ͘�

ϯϲϴ



dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŵĂƌƚ��ŽŶƚƌŽůƐ��ŶĚ�dŚĞƌŵĂů�
�ŽŵĨŽƌƚ ;ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ^��dƐͿ�ƉƌŽшĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ƌĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϭϵϵϲ� ƚŽ�ϭϵϵϴ� ĂŶĚ�
ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŵŽĚĞů� ŝŶ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ��E�ϭϱϮϱϭ͘�dŚĞ�
^��dƐ� ƉƌŽшĞĐƚ�ŚĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ� Ă� ůĂƌŐĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ� ŽĨ�ŵƵůƚŝͲǀĂƌŝĂƚĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚŝǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�^ǁĞĚĞŶ͕�'ƌĞĞĐĞ͕�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
WŽƌƚƵŐĂů ;DĐ�ĂƌƚŶĞǇ�ĂŶĚ�EŝĐŽů͕�ϮϬϬϮ͖� ͕͘ ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƵƐĞĚ�
;ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇͿ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�;d^Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�;dWͿ�ƐĐĂůĞƐ�

ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�dŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ͕�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ǁŝƚŚ�
Ă�ƐƵďшĞĐƚͲĞǆƉĞƌƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐĐĂůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŶŽŶͲĞǆƉĞƌƚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ
Ă�ŶĂƚŝǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĨůƵĞŶƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ƌĞƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�;,ƵŵƉŚƌĞǇƐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ŝĨ� ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů� �ŶŐůŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
;EŝĐŽů�Ăƚ�Ăů͕�ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽшĞĐƚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĂƌŽƵŶĚ�ϴϱϬ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐĞƚ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂƐĞƚƐ� ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ�
ϮϬϭϳͬϭϴ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�Ͳ �ŶĞƌŐǇ�ŝŶ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� WƌŽŐƌĂŵ� ;/��Ͳ���Ϳ� �Ŷ

ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƌŵĂů� ĐŽŵĨŽƌƚ� ƐĐĂůĞƐ͘� dŚŝƐ ĚĂƚĂƐĞƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŚĂǀĞ
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�;^ĐŚǁĞŝŬĞƌ Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ;^ĐŚǁĞŝŬĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ϮϬ�

ƵƐŝŶŐ� ǀĞƌďĂů� ĂŶĐŚŽƌƐϭ ĨƌŽŵ� /^K� ϭϬϱϱϭ͕� ǁĞƌĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĂŶĚ� ƵƐĞĚ͘� dŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ǁĂƐ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ďǇ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ƐƵďшĞĐƚͲĞǆƉĞƌƚƐ͘� WŝůŽƚ� ƚĞƐƚƐ� ǁĞƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;ůĂǇƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐͿ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘�

dĂďůĞ�ϭ͗�dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĐŚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�^��d�ĂŶĚ��ŶŶĞǆ�ϲϵ͘�
Р�ĚĞŶŽƚĞƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚǇƉĞ͕�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ ;^ĐŚǁĞŝŬĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϲ͘

�ŶŐůŝƐŚ��^ЀZ��

^��d�ϼ��ŶŶĞЅ�ϲϵ�

ϿƌĞĞŬ��;^��dͿ ϿƌĞĞŬ�;�ŶŶĞЅ�ϲϵͿ ^ǁĞĚŝƐŚ�;^��dͿ ^ǁĞĚŝƐŚ�;�ŶŶĞЅ�ϲϵͿ

�ŽůĚ ;ͲϯͿ < <Ăůů DǇĐŬĞƚ�ŬĂůů

�ŽŽů ;ͲϮͿ ^ǀĂů <Ăůů

^ůŝŐŚƚůǇ�ĐŽŽů ;ͲϭͿ EѰŐŽƚ�ƐǀĂů EѰŐŽƚ ŬĂůů

EĞƵƚƌĂů ;ϬͿ K EĞƵƚƌĂů sĂƌŬĞŶ� ǀĂƌŵ� ĞůůĞƌ�
ŬĂůů

^ůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƌŵ ;ϭͿ EѰŐŽƚ�ǀĂƌŵ EѰŐŽƚ ǀĂƌŵ

tĂƌŵ ;ϮͿ sĂƌŵ sĂƌŵ

,Žƚ ;ϯͿ ,Ğƚ DǇĐŬĞƚ�ǀĂƌŵ

Ϯя ϯĐя ϯĐя Ϯя ϭя

ϭ dŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͘�

ϯϲϵ



dĂďůĞ�ϭ ĂŶĚ�dĂďůĞ�ϯ ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĐŚŽƌƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�d^�ĂŶĚ�dW
ƐĐĂůĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�^��dƐ�ĂŶĚ��ŶŶĞǆ�ϲϵ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŬ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ͘�

dĂďůĞ�Ϯ͗�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ƚǇƉĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϲϵ͕�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŚĞƌĞ�ĨƌŽŵ�;^ĐŚǁĞŝŬĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ

dŚĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� 'ƌĞĞŬ� ĂŶĚ� ^ǁĞĚŝƐŚ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� �ŶŶĞǆ� ϲϵ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�;,ƵŵƉŚƌĞǇƐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϲͿ ĨŽƌ�ƚŚĞ�d^ ƐĐĂůĞϮ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ�
^��dƐ�ŚĂĚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ͗�
Ă͘ EŽ�ǀŽƚĞƐ�ĨŽƌ�цŚŽƚц�;чϯͿ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�цƐůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƌŵц�;чϮͿ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ�ǁŝĚĞ͘�KŶĞ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐͲ ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŵďŝĞŶƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͲ ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƐĐĂůŝŶŐ ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ� ;ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁĂƌŵ�Žƌ�ŚŽƚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚͿ ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƵƐŝŶŐ�

ŽĨ�цŚŽƚц�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
ď͘ sĞƌǇ�ĨĞǁ�ǀŽƚĞƐ�ĨŽƌ� ͲϮͿ ĂŶĚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ ͘�KŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�цĐŽŽůц�;ͲϮͿ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�^��dƐ�
ǁŽƵůĚ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞ� ŝŶƚŽ� цǀĞƌǇ�ĐŽŽůц͕�ŚĂǀŝŶŐ ůŝƚƚůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ ĂƚĞŐŽƌǇ ;ͲϯͿ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ƚŽ�цƐůŝŐŚƚůǇ�ĐŽůĚц͘�

��ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ 'ƌĞĞŬ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�^��dƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ
ĐŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐ� ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� ŶŽǁĂĚĂǇƐ� Ă� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŽďшĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝǀĞ�ƌĂƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ;��E͕�ϮϬϭϵͿ͗�
Đ͘ dŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ� цŶĞƵƚƌĂůц� ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ� ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ� цĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ŝĚĞĂůц�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�

ůĞĂĚŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�'ƌĞĞŬ�ƚŽŽ͘�
Ě͘ �ƋƵĂůůǇ� ƚŚĞ� цƐůŝŐŚƚůǇ� ǁĂƌŵц� ;чϭͿ� Žƌ� цƐůŝŐŚƚůǇ� ĐŽŽůц� ;ͲϭͿ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ�

ƚŚĂƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ǁŽƵůĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ĂƐ� Ǉ ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĐŚŽƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ŶĞĂƌůǇ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ

ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞƌŵĂů�;ĚŝƐͿĐŽŵĨŽƌƚ͘�
/Ŷ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�;ĐͿ�ĂŶĚ�;ĚͿ͕�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ƐĐĂůĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�

ϲϵ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝǀĞ�Žƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĐůƵĞƐ͘�/ƚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŶĞƵƚƌĂů� ĨŽƌ� ;ϬͿ͘� /Ŷ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ;ďͿ� ŝƚ ƵƐĞƐ Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂĚшĞĐƚŝǀĞ� ƚŽ�ĚĞŶŽƚĞ� ĐŽůĚ

ĐŽŽů ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ� ƚŽ� ^��dƐ͘� dŚĞ� ǁŽƌĚͲƚŽͲǁŽƌĚ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
�ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ͗�

ŝŶ�^��dƐ͗�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐŽůĚ ;ͲϺͿ�ǀĞƌǇ�ĐŽŽů ;ͲϹͿ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ ƐůŝŐŚƚůǇ ĐŽŽů ;ͲϭͿ
ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϲϵ͗�ĐŽůĚ ;ͲϺͿ͕�ĐŽŽů ;ͲϹͿ͕�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐŽŽů ;ͲϭͿ͘

/Ŷ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�;ĂͿ ŝƚ�ƵƐĞƐ Ă�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ� ǁĂƌŵ
ƉŽŝŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞ͘� dŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ŝƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^��dƐ� ǀĞƌƐŝŽŶ͕� ďƵƚ�ǁŝƚŚ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ĂĚǀĞƌďƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚͲƚŽͲǁŽƌĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŝŶ �ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ͗�

ŝŶ�^��dƐ͗�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƌŵ�;ЋϭͿ�ǀĞƌǇ�ǁĂƌŵ�;ЋϹͿ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ǁĂƌŵ�;ЋϺͿ
ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϲϵ͗�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƌŵ ;ЋϭͿ͕�ǁĂƌŵ ;ЋϹͿ͕�ǀĞƌǇ�ǁĂƌŵ ;ЋϺͿ͘

Ϯ E

>ĂŶŐƵĂŐĞ�
ƚǇƉĞ

ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂĚшĞĐƚŝǀĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ƐĐĂůĞ

ϭ͗�ŽŶĞ�ĂĚшĞĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ĐŽŽů�ĂŶĚ�ǁĂƌŵ�ƐŝĚĞ�ĞĂĐŚ�;Ğ͘Ő͘�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ǁĂƌŵ͕�ǁĂƌŵ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ǁĂƌŵͿ

Ϯ͗�ƚǁŽ�ĂĚшĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŽů�ĂŶĚ�ǁĂƌŵ�ƐŝĚĞ�ĞĂĐŚ�;Ğ͘Ő͘�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƌŵ͕�ǁĂƌŵ͕�ĂŶĚ�ŚŽƚͿ

ϯĐ͗�ƚǁŽ�ĂĚшĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĂĚшĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�
ǁĂƌŵ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ƐĐĂůĞ

ϯŚ͗�ƚǁŽ�ĂĚшĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĂĚшĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ƐĐĂůĞ

ϯϳϬ



/Ŷ� �ŶŶĞǆ� ϲϵ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂĚшĞĐƚŝǀĞƐ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ĞĂĐŚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ;ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ�
dĂďůĞ� ϭ ĂŶĚ� dĂďůĞ� ϮͿ� ǁĂƐ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ƐŽ� ŝƚƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĐĂ

ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘� dŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚǇƉĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŬ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ǁĂƐ�
ƐŚĂƌĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ� ;&ĂƌƐŝͿ�ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�Ϯϭ ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�
ƐƵƌǀĞǇ� ;ŵŽƌĞ� ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶͿ͘� ƌĞĞŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŶŶĞǆ�ϲϵ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�
ǁĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�;ĂͿ�ďƵƚ�ƌĞшĞĐƚĞĚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŽŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ� ƐƵŝƚ� ǀĞƌǇ�ŚŽƚ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚŽƵĐŚ͕�Ğ͘Ő͘ Ă�ƌĂĚŝĂƚŽƌ͘ EŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚĞƌŵ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƌŵ�Žƌ�

ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�
/ƚ� ŝƐ� ǁŽƌƚŚ� ŶŽƚŝŶŐ ŚĞƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� �ŶŶĞǆ� ϲϵ� Ăůů� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ� ŚĂĚ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� Ă� ƵŶŝĨŽƌŵ�

ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞƐ͘��Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�'ƌĞĞŬ�
ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� Ă� ǀĞƌď� ƚŚĂƚ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶŝŶŐ

Ϳ ĂŶĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ Ϳ͕� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� ƐĐĂůĂďůĞ� ŵĞĂŶŝŶŐƐ�
ƵƐŝŶŐ�ĂĚǀĞƌďƐ͘�dŚŝƐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞƌŵĂů� ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� 'ƌĞĞŬ͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƌĞƐƵůƚ� ƚŽ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƌŵĂů�
ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ� ĚĞǀŝĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

dŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^��dƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ŚĂĚ�ĨĞǁĞƌ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�
ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͗

Ă͘ ŝŶ ;ͲϮͿ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǁŽƌĚͲƚŽͲǁŽƌĚ� ͕�ŚĂƐ�
Ă� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ ͘� /ƚƐ� ƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞ�ŵĂǇ� ƌĞƐƵůƚ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚŝǀĞ�
ƌĂƚŝŶŐƐ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ ;ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ��ŶŐůŝƐŚͿ͕� ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă ƐƵŝƚĂďůǇ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ŵĞĂŶŝŶŐ͘

ď͘ , ŝƐ�ŶŽƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ůŝĨĞ͘� ^ŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚ ǁŽƵůĚ�ďĞ ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ŚŽƚ ŽďшĞĐƚ͘

ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ� ǁĂƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ
ǁŝƚŚ ĂŶ ǇĐŬĞƚͿ ƚŽ�ƌĞƉƌ dŚĞ�ƐĐĂůĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƵƐĞƐ�ŽŶĞ�
ĂĚшĞĐƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŽů� ĂŶĚ� ǁĂƌŵ� ƐŝĚĞ� ĞĂĐŚ� ;ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚǇƉĞ� ϭ� ŝŶ dĂďůĞ� ϮͿ ĂŶĚ� ĂŶ� ĂĚǀĞƌď�

Ͳϭ�ĂŶĚ�чϭ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�^��dƐ ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŶĞƵƚƌĂů ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� Ϭ͘ /Ŷ� ŝƐ� ƌĞƉů
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�/^KϭϬϱϱϭ ĨŽƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚǇƉĞ�ϭ͘

dĂďůĞ�ϯ͗�dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĐŚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�^��d�ĂŶĚ��ŶŶĞǆ�ϲϵ͘�
�ŶŐůŝƐŚ�;^��dͿ�
ϱƉƚ

�ŶŐůŝƐŚ�
;�ŶŶĞЅ� ϲϵͿ�
ϳƉƚ

ϿƌĞĞŬ� � ;^��dͿ�
ϱƉƚ

ϿƌĞĞŬ� ;�ŶŶĞЅ�
ϲϵͿ�ϳƉƚ

^ǁĞĚŝƐŚ�
;^��dͿ�ϱƉƚ

^ǁĞĚŝƐŚ� ;�ŶŶĞЅ�
ϲϵͿ�ϳƉƚ

Ͳ ŵƵĐŚ�ĐŽŽůĞƌ Ͳ Ͳ DǇĐŬĞƚ�ŬĂůůĂƌĞ

ŵƵĐŚ�ĐŽŽůĞƌ ĐŽŽůĞƌ я DǇĐŬĞƚ�
ǀĂƌŵĂƌĞ

<ĂůůĂƌĞ

Ă�ďŝƚ�ĐŽŽůĞƌ ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐŽŽůĞƌ я >ŝƚĞ�ǀĂƌŵĂƌĞ EѰŐŽƚ�ŬĂůůĂƌĞ

ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞ ǁŝƚŚŽƵƚ� я /ŶŐĞŶ� sĂƌŬĞŶ�ŬĂůůĂƌĞ�

ϯϳϭ



ĐŚĂŶŐĞ ĨэƌыŶĚƌŝŶŐ ĞůůĞƌ�ǀĂƌŵĂƌĞ

Ă�ďŝƚ�ǁĂƌŵĞƌ ƐůŝŐŚƚůǇ�
ǁĂƌŵĞƌ

я >ŝƚĞ�ƐǀĂůĂƌĞ EѰŐŽƚ�ǀĂƌŵĂƌĞ

ŵƵĐŚ�ǁĂƌŵĞƌ ǁĂƌŵĞƌ я DǇĐŬĞƚ�ƐǀĂůĂƌĞ sĂƌŵĂƌĞ

Ͳ ŵƵĐŚ�ǁĂƌŵĞƌ Ͳ Ͳ DǇĐŬĞƚ�ǀĂƌŵĂƌĞ

РdŚĞ ϿƌĞĞІ�^��d�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ dW ƐĐĂůĞ ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚƌĂĐĞĚ͘

Ϯ͘ϯ͘ ^��dƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŶƚĞЅƚ
dŚĞ� ^��dƐ� ƐĂŵƉůĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ǁĞƌĞ� ŽĨĨŝĐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ� ŽŶ� Ă� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ďĂƐŝƐ͕� ĂƐ ƚŚĞ�
ƉƌŽшĞĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ�Ă�ǇĞĂƌůŽŶŐ�ƐƚƵĚǇ ǁŝƚŚ�ŵŽŶƚŚůǇ� ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐ ;^ƚŽŽƉƐ͕�
ϮϬϬϭͿ͘

dŚĞ�^��dƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ͕�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϭϵϵϴ�ƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϵ�ďƵƚ�ŶŽ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϵϴ ĂŶĚ :ĂŶƵĂƌǇ
ϭϵϵϵ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ ϭϵϵϵ͘��ĂƚĂ ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϱ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ��ƚŚĞŶƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƚǁŽ ďĞŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ�;ŚĞĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌͿ͕�ŽŶĞ ďĞŝŶŐ�ŵŝǆĞĚ�ŵŽĚĞ�;ŚĞĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ͕�
ĐŽŽůŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌͿ�ĂŶĚ�ƚǁŽ ĐĞŶƚƌĂůůǇ�ĂŝƌͲĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ�;ŚĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐͿ͘�/Ŷ�
ƚŽƚĂů� ϯϮϱ� ƐƵďшĞĐƚŝǀĞ� ǀŽƚĞƐ� ĨŽƌ� d^ ĂŶĚ� dW� ;ĞĂĐŚͿ� ǁĞƌĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘� dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ŝŶĚŽŽƌ� Ăŝƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƌĂŶŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵ͘ϭΣ��ƚŽ�ϯϬ͘ϱΣ�͘�

dŚĞ� ^��dƐ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ͕� ŵŽŶƚŚůǇ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ŝŶ� ^ǁĞĚĞŶ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� �ƵŐƵƐƚ
ϭϵϵϴ�ƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϵ�ďƵƚ ŶŽ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�:ƵůǇ�ϭϵϵϵ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ϱ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŽĨĨŝĐĞ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ�DĂůŵŽ͕� 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ ĂŶĚ� ,ĂůŵƐƚĂĚ͕�
ǁŝƚŚ� ĨŽƵƌ ďĞŝŶŐ� ĐĞŶƚƌĂůůǇ� Ăŝƌ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ� ;ŚĞĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŽůŝŶŐͿ� ĂŶĚ� ŽŶĞ ƵƐŝŶŐ� ĂŝƌͲ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ŚĞĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĂů� ĐŽŽůŝŶŐ͘� /Ŷ� ƚŽƚĂů� ϵϳϬ� ƐƵďшĞĐƚŝǀĞ� ǀŽƚĞƐ� ĨŽƌ� d^ ĂŶĚ� dW�
;ĞĂĐŚͿ ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƌĂŶŐĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϴ͘ϴΣ��ƚŽ�ϮϲΣ�͘�

Ϯ͘ϰ͘ �ŶŶĞЅ�ϲϵ ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŶƚĞЅƚ
�ůů� ƐƵƌǀĞǇƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ �ŶŶĞǆ� ϲϵ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ŶŽ� ƉƌŝŽƌ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŵĨŽƌƚ͘��ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ͘�

dŚĞ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� �ƚŚĞŶƐ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů� dĞĐŚŶŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ƚŚĞŶƐ͕� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϴ ;ĂƵƚƵŵŶͿ ĂŶĚ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϴ ;ǁŝŶƚĞƌͿ͘� WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶĂƚŝǀĞ�'ƌĞĞŬ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�'ƌĞĞŬ��ǇƉƌŝŽƚƐͿ͘�
dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŝŶ ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ͕�ĨƌĞĞͲ
ƌƵŶŶŝŶŐ� ůĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘ dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů�Ăŝƌ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ǁĂƐ� ϮϰΣ�� ŝŶ� ĂƵƚƵŵŶ� ĂŶĚ� ϭϵΣ�� ŝŶ� ǁŝŶƚĞƌ͘� dŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� d^�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǁĞƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵĂшŽƌŝƚǇ�ĂƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�Žƌ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�Žƌ�шƵƐƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘

dŚĞ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ŝŶ�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ�ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ��ŚĂůŵĞƌƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ�
DĂǇ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇͬ&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͘��ůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�&ŽƵƌ�
ƐƵƌǀĞǇƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ƚǁŽ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ͕�
ůĞĐƚƵƌĞ�ŚĂůůƐ͘�dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�
ϮϮ͘ϱΣ� ĂŶĚ�Ϯϭ͘ϴΣ� ŝŶ ƐƉƌŝŶŐ ĂŶĚ�ϮϬ͘ϰΣ� ĂŶĚ�Ϯϭ͘ϵΣ� ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�
ĞŝƚŚĞƌ� ŶĞƵƚƌĂů� Žƌ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ǁĂƌŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵĂшŽƌŝƚǇ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘

ϯϳϮ



ϯ͘ ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

ϯ͘ϭ͘ ^ƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ƐĐĂůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ��ŶŶĞЅ�ϲϵ�ĂŶĚ�^��dƐ
dŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ ƐĐĂůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ ŚĞƌĞ͕�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ǁŝĚƚŚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐĐĂůĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ� ƉƌŽшĞĐƚ� ŝƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕�ĂƐ�ŝŶ�;,ƵŵƉŚƌĞǇƐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϲͿ͘�&Žƌ��ŶŶĞǆ�ϲϵ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƐŽŶƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�&Žƌ�^��dƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲƌŽƵŶĚ ƐƵƌǀĞǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�d^�;ůĞĨƚͿ�ĂŶĚ�dW�;ƌŝŐŚƚͿ�ƐĐĂůĞƐ ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϲϵ ĨŽƌ �ƚŚĞŶƐ�ĂƵƚƵŵŶ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐƵƌǀĞǇƐ͘�dŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ�
ƐŚŽǁ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƵƉƉĞƌ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ ƚǁŽ�ƐĞĂƐŽŶƐ ;ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚŝŐŚ� ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƌсϬ͘ϵϳϳ�ĨŽƌ d^�ĂŶĚ�ƌс�Ϭ͘ϵϵϯ�ĨŽƌ�dWͿ͘

�� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ĐŚĞĐŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� d^� ĂŶĚ� dW� ƐĐĂůĞƐ� ŝŶ� 'ƌĞĞŬ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� �ŶŶĞǆ� ϲϵ� ŝƐ� ĚŽŶĞ� ďǇ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ĞĂĐŚ� ƐĞĂƐŽŶ� ;ǁŝŶƚĞƌ� ĂŶĚ�
ĂƵƚƵŵŶͿ ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ ;d^�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ͕�dW�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐĐĂůĞƐ�;ƌсϬ͘ϵϳϳ ĨŽƌ�d^�ĂŶĚ�ƌсϬ͘ϵϵϯ�ĨŽƌ�dWͿ͘�dŚŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� d^� ĂŶĚ� dW� ƐĐĂůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŚĂĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ƐĞĂƐŽŶƐ ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ƐĐĂůĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌϯ ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘���ƐŝŵŝůĂƌ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ^��dƐ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ� &ŝŐƵƌĞ� Ϯ ƐŚŽǁ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞƐ ǁĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďĂƚĐŚĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘�

ϯ /ƚ� ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶŝƚǇ͕�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂůƐŽ� ŝŶ�,ƵŵƉŚƌĞǇƐ�Ğƚ Ăů� ;ϮϬϭϲͿ ĂŶĚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�

ϯϳϯ



&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗� d^� ;ůĞĨƚͿ�ĂŶĚ�dW� ;ƌŝŐŚƚͿ� ƐĐĂůĞƐ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ ŝŶ�^��dƐ͕� ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ǇĞĂƌͲƌŽƵŶĚ�ƐƵƌǀĞǇ ĚŽŶĞ� ŝŶ�
'ƌĞĞĐĞ� ;�ƚŚĞŶƐͿ͘� dŚĞ� ŐƌĂƉŚƐ ƐŚŽǁ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ� ŽĨ� ƵƉƉĞƌ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ďĂƚĐŚĞƐ� ŽĨ
ĚĂƚĂ�;ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌсϬ͘ϵϵϴ�ĂŶĚ�ƌсϬ͘ϵϵϵ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁ ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝĚƚŚƐ�ĂƐ�
ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ ĂŶĚ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐƵƌǀĞǇ�
;ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϲϵ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌͲƌŽƵŶĚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�^��dƐͿ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ďĞůŽǁ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ƐŝŵŝůĂƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�;,ƵŵƉŚƌĞǇƐ�Ğƚ�Ăů͕�
ϮϬϭϲͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƵƉƉĞƌ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ ŵŝƐƐŝŶŐ ŝŶ�&ŝŐƵƌĞƐ�ϭͲϰ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�Žƌ�ďŽƚŚ�ƐĞĂƐŽŶƐ ;ŶŽ�WƌŽďŝƚ ǀĂůƵĞͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗ d^�;ůĞĨƚͿ�ĂŶĚ�dW�;ƌŝŐŚƚͿ�ƐĐĂůĞƐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϲϵ͕�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ�ƐƉƌŝŶŐ ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐƵƌǀĞǇƐ͘�dŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ
ƐŚŽǁ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ� ŽĨ� ƵƉƉĞƌ ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ĚŽŶĞ� ŝŶ� ƐƉƌŝŶŐ ĂŶĚ� ǁŝŶƚĞƌ�
;ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ďŽƚŚ ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌсϬ͘ϵϴϴ ĨŽƌ�d^�ĂŶĚ�ƌс�Ϭ͘ϵϵϵ ĨŽƌ�dWͿ͘

ϯϳϰ



&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗� d^� ;ůĞĨƚͿ� ĂŶĚ�dW� ;ƌŝŐŚƚͿ� ƐĐĂůĞƐ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ^��dƐ͕� ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ǇĞĂƌͲƌŽƵŶĚ�ƐƵƌǀĞǇ ĚŽŶĞ� ŝŶ�
^ǁĞĚĞŶ� ;DĂůŵŽ͕� 'ŽƚĞďŽƌŐ� ĂŶĚ� ,ĂůŵƐƚĂĚͿ͘� dŚĞ� ŐƌĂƉŚƐ ƐŚŽǁ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ� ŽĨ� ƵƉƉĞƌ ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďĂƚĐŚĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�;ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ŝƐ�ŚŝŐŚ ŝŶ�ďŽƚŚ ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌсϬ͘ϵϵϳ ĨŽƌ�d^�ĂŶĚ�ƌс�Ϭ͘ϵϵϵ ĨŽƌ�dWͿ͘

ϯ͘Ϯ͘ �ĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝĚƚŚƐ ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
��ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝĚƚŚƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ƵƐĞĚ ŝŶ�
^��dƐ�ĂŶĚ��ŶŶĞǆ�ϲϵ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ƌƌŽƌ�;^�Ϳ�ŝŶ�ƉƌŽďŝƚ�
ƵŶŝƚƐϰ͘dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƐĐĂůĞƐ͕�ďƵƚ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ� ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝĚƚŚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗ d^�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝĚƚŚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĐĂůĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŝŶ�'ƌĞĞŬ�ŝŶ�^��dƐ�ĂŶĚ��ŶŶĞǆ�ϲϵ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ƉƌŽďŝƚ�ƵŶŝƚƐ�;ŶŽƚ�ƐŚŽǁŶ�ĨŽƌ�ƵƉƉĞƌ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƌŵ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϲϵͿ͘�
ЅŽƌĚŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ��ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘�
>ĞŐĞŶĚ͗�ĐĚ͗�ĐŽůĚ͕�Đů͗�ĐŽŽů͕�Ɛů͘�Đů͗͘�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐŽŽů͕�Ɛů͘�ǁ͗�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƌŵ

dŚĞ�^��ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϲϵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĂŵƉůĞ�;ϭϮϱ ǀŽƚĞƐͿ� ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�
^��dƐ�;ϯϮϱ ǀŽƚĞƐͿ͘�dŚĞ ^��ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ƚŽ ůĂƌŐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�WƌŽďŝƚ�ƵŶŝƚƐ͘�dŚĞ�^��ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƌŵ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŶĞǆ�ϲϵ�ƐĐĂůĞ ŝŶ�'ƌĞĞŬ�;^�сϭ͘ϲϬϰͿ ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ƐŽ� ůĂƌŐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ĐŽŶĐĞĂů� ƚŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ� ƐůŝŐŚƚǇ� ǁĂƌŵ� ĂŶĚ� ŶĞƵƚƌĂů�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ůĞǀĞůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝŐƵƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐĞƚƐ�ŽĨ ƐƵƌǀĞǇƐ�
ǁĞ�ŵĂǇ�ĚƌĂǁ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ďƵƚ ĂŶǇ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ ĐĂƵƚŝŽŶ͘�

dŚĞ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƐĐĂůĞƐ� ĂƉƉĞĂƌ� ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞ�ƵƐĞĚ� ŝŶ��ŶŶĞǆ� ϲϵ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� Ă� ďĞƚƚĞƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝĚƚŚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͘� /ƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�

ϰ �Ɛ�ŝŶ�;,ƵŵƉŚƌĞǇƐ Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͕�ǁŝƚŚ�^��ŽĨ�Ă�ďŝŶŽŵŝĂů�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ� ͕�ǁŚĞƌĞ�Ɖ ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ŷ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂƐĞƚ͘�

ϯϳϱ



ƌĞǁŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĂƚŝŽŶĂůĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕� ŚĂƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�^��dƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝĚƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽů ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕
ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^��dƐ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŽĨ��ŶŶĞǆ�ϲϵ�

͕ ŚĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ� ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘� /Ŷ�ďŽƚŚ��ŶŶĞǆ�ϲϵ�ĂŶĚ�^��dƐ�ƚŚĞ�
ŝƐ ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵďшĞĐƚ�ƚŽ�Ă�

ůĂƌŐĞ�^��ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ��ŶŶĞǆ�ϲϵ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�ĂƵƚƵŵŶ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ͕� ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƌ�

ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ;ϮϰΣ��ŝŶ�ĂƵƚƵŵŶ�ĂŶĚ�ϭϵΣ��
ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌͿ͘�/ŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�;ƚŚĞ�ǌĞƌŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽďŝƚ ƐĐĂůĞͿ�ŝƐ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐŽŽů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�^��dƐ�ĚĂƚĂ�ƚŚĞ ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƵƚƌĂů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĨĂůůƐ�
ŶĞĂƌ� ƚŚĞ� ǌĞƌŽ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͕� ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŝŶ� ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƐƵƌǀĞǇĞĚ͘ �Ɛ� ƚŚĞ�^��dƐ�ĚĂƚĂ� ĨŽƌ�'ƌĞĞĐĞ� ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ŝŶ� ƐŝǌĞ ƚŚĂŶ� ŝŶ� �ŶŶĞǆ� ϲϵ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƐƵďшĞĐƚŝǀĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ĂŶŶƵĂů�
ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞ ƐƚĂŶĚƐ�
ŽƵƚ�ĂŶĚ ŵĂǇ�ŝŶĚĞĞĚ�ďĞ�ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŵĂĚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ
ƚŽ� ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ŝŶ� ĨƵƚƵƌĞ ƐƚƵĚŝĞƐ� ƵƐŝŶŐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ůĂƌŐĞ� ƐĂŵƉůĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ� ƚŚĞƌŵĂů� ŝŶĚŽŽƌ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� �ŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ�ƐŝĚĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�;^ĐŚǁĞŝŬĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘ dŚĞ��ŶŶĞǆ�ϲϵ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĨƌĞĞͲƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�
ƚĂƐŬƐ ĨŽƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ǁŝĚƚŚƐ�ŽĨ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐĂůĞƐ͘�dŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƵƉƐ ƐŚĂƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞƐ�ǁĂƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĚƵĞ�
ƚŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚǇƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞͲƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�d^ ĂŶĐŚŽƌƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƐĐĂůĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚǇƉĞ�ϯĐ�;ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶͿ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�Ăůů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉ
ƚŚĞ�ƐĐĂůĞƐ͘ dŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƚǁŽ�ĂĚшĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ĂĚшĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ�ǁĂƌŵ� ƐŝĚĞ�ŽĨ� ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ� ƐĐĂůĞ ƌĞƐƵůƚƐ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚ ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͘�

�� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ǁŝĚƚŚƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ǁĞĚŝƐŚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ƵƐĞĚ� ŝŶ� ^��dƐ� ĂŶĚ� �ŶŶĞǆ� ϲϵ� ŝƐ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϲ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ��ƌƌŽƌ�;^�Ϳ� ŝŶ�ƉƌŽďŝƚ�ƵŶŝƚƐ͘ �Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ĚĂƚĂ͕�Ă�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ
ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ǁŝĚƚŚƐ͘� dŚĞ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ 'ƌĞĞŬ� ĚĂƚĂ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƌ� ƐĂŵƉůĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ƐƵƌǀĞǇƐ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
ĚƌĂǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ůŽǁ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗�d^�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝĚƚŚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĐĂůĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŝŶ� ^ǁĞĚŝƐŚ ŝŶ�^��dƐ�ĂŶĚ��ŶŶĞǆ�ϲϵ
ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ ƉƌŽďŝƚ�ƵŶŝƚƐ͘�
ЅŽƌĚŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ��ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘
>ĞŐĞŶĚ͗�ĐĚ͗�ĐŽůĚ͕�Đů͗�ĐŽŽů͕�Ɛů͘�Đů͗͘�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐŽŽů͕�Ɛů͘�ǁ͗�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƌŵ

ϯϳϲ



dŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƐĐĂůĞƐ� ĂƉƉĞĂƌ� ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� �ŶŶĞǆ ϲϵ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� Ă� ďĞƚƚĞƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ǁŝĚƚŚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͘ dŚĞ�
ƌĞǁŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ ƚŚĞ� ŶĞƵƚƌĂů� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŝƐ� ƵƐĞĨƵů ƵůĚ� ďĞ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�Đ ů ͘ /ƚ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞǁŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ŚĂƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�^��dƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ǁŝĚƚŚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŽů� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŶŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ŝŶ ƚŚĞ�
^ǁĞĚŝƐŚ ƐƵƌǀĞǇ ; ŵǇĐŬĞƚ� ǀĂƌŵ Ϳ ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ƚŚĞƌŵĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇƐ ;ϮϮ͘ϱΣ�� ĂŶĚ� Ϯϭ͘ϴΣ�� ŝŶ� ƐƉƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ϮϬ͘ϰΣ�� ĂŶĚ�
Ϯϭ͘ϵΣ��ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌͿ͕ ŚĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘�

dŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƵƚƌĂů ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶ�ďŽƚŚ�^ǁĞĚŝƐŚ�ƐĐĂůĞƐ�ĨĂůůƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ǌĞƌŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͕� ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ ŵĞĚŝĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ͘ /Ŷ�^��dƐ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐůŝŐŚůƚǇ�ŽĨĨƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŽů�ƐŝĚĞ͕�ǁŚŝůƐƚ� ŝŶ��ŶŶĞǆ�
ϲϵ�ŝƐ�ŽĨĨĞƐƚ�ƚŽ ƚŚĞ�ǁĂƌŵ�ƐŝĚĞ͘ dŚĞƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^��ƐŚŽǁŶ͕�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĚƌĂǁŶ͘�

ϯ͘ϯ͘ �ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�d^В�ĂŶĚ�d϶В�ƐĐĂůĞƐ
,ƵŵƉŚƌĞǇƐ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϲͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�d^�ĂŶĚ�dW�ƐĐĂůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ďŽĚǇ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ͕�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽŶ
ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ� �^,Z��� ;ƐĞŶƐĂƚŝŽŶͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� EŝĐŽů� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƐĐĂůĞƐ͘� dŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�d^ ĂŶĚ�dW ƐĐĂůĞƐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�
^��dƐ͕� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ǁĞĚŝƐŚ� ƐƵƌǀĞǇƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ�^��dƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĐĂůĞƐ�
ĂƌĞ ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�

d^͗�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͗
�ŽůĚϷ��ŽŽůϷ�^ůŝŐŚƚůǇ�ĐŽŽůϷ�EĞƵƚƌĂůϷ�^ůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƌŵϷ�ЅĂƌŵ�Ϸ,Žƚ

dW͗�/�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ďĞ͗�
ЂƵĐŚ�ǁĂƌŵĞƌϷ��ďŝƚ�ǁĂƌŵĞƌϷEŽ�ĐŚĂŶŐĞϷ��ďŝƚ�ĐŽŽůĞƌϷЂƵĐŚ�ĐŽŽůĞƌ

,ŽǁĞǀĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�d^�ĂŶĚ�dW�ƐĐĂůĞƐ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϲϵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐŽŵĞ�ĚĂƚĂ�
ĂĚшƵƐƚŵĞŶƚ ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�dW�ƐĐĂůĞ ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
EŝĐŽů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐĐĂůĞ͗

d^͗�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͗
�ŽůĚϷ��ŽŽůϷ�^ůŝŐŚƚůǇ�ĐŽŽůϷ�EĞƵƚƌĂůϷ�^ůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƌŵϷ�ЅĂƌŵ�Ϸ,Žƚ

dW͗��ƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ďĞ͗�
ЂƵĐŚ��ŽŽůĞƌϷ�ŽŽůĞƌϷ�^ůŝŐŚƚůǇ�ĐŽŽůĞƌϷ ЅŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞ�Ϸ�^ůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƌŵĞƌϷЅĂƌŵĞƌϷ�ЂƵĐŚ�ǁĂƌŵĞƌ

dŚĞ�ƌĞĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƌĞĐŽĚŝŶŐ�ƚŚĞ ƐĐĂůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ϭ�;ͲϮͿ� ŝƐ�DƵĐŚ�
ǁĂƌŵĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ϱ�;чϮͿ�ŝƐ�DƵĐŚ�ĐŽŽůĞƌ͘�dŚĞ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�WƌŽďŝƚƐ ĨŽƌ�dW�
ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌ ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ŽƌĚĞƌ͘�dŚŝƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŽƌĚĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͘�

ϯϳϳ



&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�d^s ĂŶĚ�dWs�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�'ƌĞĞŬ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ͕��ŶŶĞǆ�ϲϵ͘
ЅŽƌĚŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ��ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞƐ ϭ ĂŶĚ�Ϻ͘
>ĞŐĞŶĚ͗�ĐĚ͗�ĐŽůĚ͕�Đů͗�ĐŽŽů͕�Ɛů͘�Đů͗͘�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐŽŽů͕�Ɛů͘�ǁ͗�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƌŵ͕�ŵ͗͘�ŵƵĐŚ͕�Ɛů͗͘ƐůŝŐŚƚůǇ ;ǁĂƌŵĞƌϷĐŽŽůĞƌͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�d^s�ĂŶĚ�dWs�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�'ƌĞĞŬ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ͕�^��dƐ͘
ЅŽƌĚŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ��ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�dĂďůĞƐ ϭ ĂŶĚ�Ϻ͘
>ĞŐĞŶĚ͗�ĐĚ͗�ĐŽůĚ͕�Đů͗�ĐŽŽů͕�Ɛů͘�Đů͗͘�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐŽŽů͕�Ɛů͘�ǁ͗�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƌŵ͕�ŵ͗͘�ŵƵĐŚ ;ǁĂƌŵĞƌϷĐŽŽůĞƌͿ

dŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ�
�ŶŶĞǆ�ϲϵ ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ͕� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŝŶ ^��dƐ͘� /Ŷ� ^��dƐ� ƚŚĞ�

ǁŝĚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͘� dŚŝƐ�ŵĂǇ ďĞ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞĂĚŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ŐŝǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� Ͳϭ� ĂŶĚ� чϭ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŝŶ
^��dƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� &ŝŐƵƌĞ� ϴ ŵĂǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŚŽ� ĨĞůƚ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂď ƚŝŽŶƐͿ͕� ŵĂǇ� ŝŶ� ĨĂĐƚ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŶŽ� ĐŚĂŶŐĞ͘� dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƵƉƉĞƌ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŵĂǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�
ǁĂƌŵ ŝƐ�ůĞƐƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞ ĐŽŵĨŽƌƚĂď

EŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�;ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚͿ�ŝƐ ůŽǁ͘

��ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐĞƐ ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�d^�ĂŶĚ�dW�ƐĐĂůĞƐ͘�
&ŝŐƵƌĞ�ϵ ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�d^�ĂŶĚ�dW�ƐĐĂůĞƐ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϲϵ�
ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŽů� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞƐ͘ dŚĞƌĞ� ŝƐ� ůĞƐƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂƌŵĞƌ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞƐ͕� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƉƉĞƌ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ĞŐŽƌǇ�ĨĂůůŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�Ă� ĐŽůĚ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ůŝŬĞ� ƚŚŝƐ͕� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŚŽ� ĨĞĞů
ŵĂǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝĚĞĂů�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀŽƚ
Đ Ɛ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�чϯ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�
d^� ǁĂƐ� ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů Žƌ ƚŚĂƚ� Ă� ǁĂƌŵ ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞŶƐĞůǇ� ŝŶ� Ă� ĐŽůĚ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�d^�ĂŶĚ�dW�ƐĐĂůĞƐ�ŝŶ�^ǁĞĚŝƐŚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
^��dƐ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕ ƚŚ

ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ ďĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ� ŶĞƵƚƌĂů ŝŶ� ƚŚŝƐ� ǀĞƌƐŝŽŶ͘
WĞŽƉůĞ Ɛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ŶĞƵƚƌĂů ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞƌŵĂů� ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ�ƚŽ� ŶĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŽů�ŶŽƌ�ǁĂƌŵ ŝƐ Ă ŵĂƚƚĞƌ ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�

ϯϳϴ



^ĐŚĂŬŝďͲ�ŬďĂƚĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ EŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͗�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�d^s�ĂŶĚ�dWs�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�^ǁĞĚŝƐŚ ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ͕��ŶŶĞǆ�ϲϵ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͗�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�d^s�ĂŶĚ�dWs�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�^ǁĞĚŝƐŚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ͕�^��dƐ

ϰ͘ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚĞ�d^� ƐĐĂůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϲϵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ĂŶĚ� ^ǁĞĚŝƐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƐĐĂůĞƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ^��dƐ͘� dŚĞƐĞ� ƌĞǀŝƐĞĚ
ƐĐĂůĞ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ Ă� ďĞƚƚĞƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ǁŝĚƚŚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚŝĞƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŶŽƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĐŽŽů� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞƌŵĂů� ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ͘ �Ɛ� ƚŚĞ� ŵĂƌŐŝŶĂů� ĐĂƚĞŐŽƌǇ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵďшĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�^��;ĂƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƐƵƌǀĞǇ�ƐĂŵƉůĞƐͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ĚĞĚƵĐĞ�ǁŚĞƚŚĞ
�ŶŶĞǆ� ϲϵ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ǁŽƌĚŝŶŐ� ĐŚŽŝĐĞƐ� Žƌ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ ĐŽŽů ƐƵƌǀĞǇ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ� ƐŽŵĞ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞƐĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽǀĞ͘�

:ƵǆƚƉŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ǁŝĚƚŚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� d^� ĂŶĚ� dW� ƐĐĂůĞƐ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƐƐƵŵĞĚ
ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĨŽƌ ŶŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ĞǆŝƐƚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� d^� ĂŶĚ� dW� ƐĐĂůĞƐ� ĂƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ŽďшĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƌĂƚŝŶŐƐ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƐƵƌǀĞǇ͖� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽůĚ� ^ǁĞĚŝƐŚ� ĐůŝŵĂƚĞ͕� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ƌĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĂƌŵ�ďƵƚ�ŝĚĞĂů͕�ǁŚŝůƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ͕�ĨƵĞůͲƉŽŽƌ ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�

ŝŶĐŽƌƉ ŝŶĚŝŶŐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵďшĞĐƚŝǀĞ�
ǀŽƚĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ŽŶĞ� ƐĐĂůĞ͕� ƚŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚĞƌŵƐ� ;ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ
ƌĞůĂƚĞĚ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞƐĞ� ƐĐĂůĞƐͿ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ŵƵĐŚ ĂƐ� ƚŚĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ;ďĞƚǁĞĞŶ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐĐĂůĞͿ͘� �ƋƵĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�;ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐ�ŽƌĚĞƌͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐĂůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ĂƐ�ĂŶǇ�ƌĞĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ŵĂĚĞ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĞƌƌŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘ /Ŷ�ĨĂĐƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌĞ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�dW��ŶŶĞǆ�ϲϵ�ĚĂƚĂ�ŚĂƐ�ŶŽ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ƐĐĂůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕� ĂƐ� ƌĞĐĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ� ƌŝŐŚƚͲƚŽͲůĞĨƚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŵĂǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌƵĞ�;^ĐŚǁĞŝŬĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϮϬͿ͘�

ϯϳϵ



ϱ͘ �ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�DŝĐŚĂĞů�,ƵŵƉŚƌĞǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ ƌĞŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐĐĂůĞ͘��dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ��ƌŝƐ�dƐĂŐƌĂƐŽƵůŝƐ͕�&ĞƌŐƵƐ�EŝĐŽů ĂŶĚ�:ŽŚŶ ^ƚŽŽƉƐ ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^��dƐ�ƉƌŽшĞĐƚ͘�
dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ� Ͳ
�ŶĞƌŐǇ�ŝŶ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�;/��Ͳ
�Ě ͘�ǁǁǁ͘ŝĞĂͲĞďĐ͘ŽƌŐ͕�ǁǁǁ͘ĂŶŶĞǆϲϵ͘ŽƌŐ͘�
dŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶŶĞǆ� ϲϵ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ǁĂƐ� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ĞĨĨŽƌƚ ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƚĞĂŵ ;ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƐĞĞ ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŝƚĞĚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͿ͘�

ϲ͘ ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ůͲ �^,Z��͕��ĞĚĨŽƌĚ͕�ĂŶĚ�EŝĐŽů�ƚŚĞƌŵĂů�ƐĐĂůĞƐ�
ǁŚĞŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĐ� �ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϭϱϭ͕�ƉƉ͘�ϯϰϴ ϯϱϱ͘�

�ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�^ƵďЖĞĐƚŝǀĞ� ЖƵĚŐĞŵĞŶƚ� ƐĐĂůĞƐ� ĨŽƌ�
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ
'ƵŝůĨŽƌĚ͕�:͘�W͘�;ϭϵϱϰͿ�WƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ϮŶĚ�ĞĚ͕͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů͘
,ƵŵƉŚƌĞǇƐ͕�D͕͘�EŝĐŽů͕� &͘� ĂŶĚ� ^͕͘� Z͘� ;ϮϬϭϲͿ��ĚĂƉƚŝǀĞ� dŚĞƌŵĂů� �ŽŵĨŽƌƚ͗� ϾŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ͘� �ďŝŶŐĚŽŶ͗�
�ĂƌƚŚƐĐĂŶ͘

ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ� ƚŚĞƌŵĂů� ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� �ĂŶŐůĂ� ĂŶĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�
ЀŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͘��ŝŽDĞĚ��ĞŶƚƌĂů�>ƚĚ͕͘�ϯϲ;ϭͿ͘

�ƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϭϰϮ͕�ƉƉ͘�ϱϬϮ ϱϭϮ͘�
DĐ�ĂƌƚŶĞǇ͕�<͘�ĂŶĚ�EŝĐ �ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐƐ͕�
ϯϰ͕�ƉƉ͘ ϲϮϯ ϲϯϱ͘
EŝĐŽů͕� :͘� &͘� ĂŶĚ�DĐ�ĂƌƚŶĞǇ͕� <͘� ;ϮϬϬϬͿ� ^��dƐ͘�ϾŝŶĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ĨŽƌ� dĂƐІ�Ϲ͗� �ŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ĐŽŵĨŽƌƚ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
�ƵƌŽƉĞ͘

E��Є���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗��ŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�
ЄƐĞ�ŝŶ��ƵŝůĚŝŶŐƐͲ ϿĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƌŝŐŚƚ͕��ƵŵďĞƌůĂŶĚ�>ŽĚŐĞ͕�tŝŶĚƐŽƌ͘�
Zŝ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝ ͗ ϼƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ�WŚǇƐŝĐƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�<ǇŽƚŽ͕�:ĂƉĂŶ͘
^ĐŚĂŬŝďͲ�ŬďĂƚĂŶ͕�<͕͘

Ͳ YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��^,Z��Ͳ ůĂďĞůƐ͘�/Ŷ�ϭϸƚŚ�ЅŝŶĚƐŽƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Ͳ ЃĞƚŚŝŶІŝŶŐ��ŽŵĨŽƌƚ
;ƉƉ͘�ϯϳϭ ϯϴϲͿ͘

^ĐŚǁĞŝŬĞƌ͕� D͘� Ğƚ� Ăů͘ WƌŽшĞĐƚ͕� Ă� ĐƌŽƐƐͲŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĂƚĂƐĞƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƌŵĂů�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĚĂƚĂ͕�ϲ;ϭͿ͘

^ĐŚǁĞŝŬĞƌ͕� D͘� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϮϬͿ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ĚŽ�ůĂǇƉĞƌƐŽŶƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ ǁĂǇ͕�ǁĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ďĞůŝĞǀ �ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐƐ͕�Ϯϭϭ͘
^ƚŽŽƉƐ�:͘�;ϮϬϬϭͿ dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ƚŚĞƌŵĂů�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŝŶ ŽĨĨŝĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͗�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƐĂŵƉůĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĨŝǀĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 'эƚĞďŽƌŐ͕�^ǁĞĚĞŶ͗��ŚĂůŵĞƌƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

͗�
ϭϸƚŚ�ЅŝŶĚƐŽƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗�ЃĞƚŚŝŶІŝŶŐ�dŚĞƌŵĂů��ŽŵĨŽƌƚ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͕�ƉƉ͘�ϲϴ ϴϲ͘

ϯϴϬ


