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dZ�E^/d/KE��E'/E��Z/E'�hZ��E���EzKE^�Ͳ ZK'�Z�^d�s�E^��KK>/E'�
WKE����^��^dh�z�>���^͕�h<�

�ƌŝĐ�WĞƚĞƌƐŽŶϭ�Ϯ͕�KƌŶĞůůĂ�/ƵŽƌŝŽϭ͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ĞƌƌĞƚƚĂϭ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�,ĂƐƐĂůůϮ͕�
dŚŽŵĂƐ��ŽŽƉĞƌϯ�

� ^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ͕�>ĞĞĚƐ͕�>^Ϯ�ϵ:d͕��
� ^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽůŽŐǇ͕�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ͕�>ĞĞĚƐ͕�>^Ϯ�ϵ:d͕��
� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ͕�>ĞĞĚƐ͕�>^Ϯ�ϵ:d�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͖�hƌďĂŶ�,ĞĂƚ�/ƐůĂŶĚ�DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͖��ůƵĞͲŐƌĞĞŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖�EĂƚƵƌĞͲďĂƐĞĚ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�

�ďƐƚƌĂĐƚ

KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĞĞŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐĞƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�͞�ƌƵƚĂůŝƐƚ͟�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐĂŶǇŽŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�
ĂŶĚ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ;ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ƉĂƚŚǁĂǇƐͿ� ƚŽ� ĞǆƉůŽŝƚ� ƐƚŽƌŵ� ǁĂƚĞƌ� ƚŽ� ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ŚĞĂƚ�ŝƐůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�
�Ɛ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ�ĐŝƌĐĂ�ƚŚĞ�ZŽŐĞƌ�^ƚĞǀĞŶƐ��ƵŝůĚŝŶŐ�;ϭϵϳϬͿ�ǁŚŝĐŚ�
,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŶŐůĂŶĚ�ůŝƐƚĞĚ�Ăƚ�'ƌĂĚĞ�//Ύ�ĂƐ�Ă�ĨŝƚƚŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƉŝĞĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ZĞĚ��ƌŝĐŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŚĞ�͞ƉůĂƚĞ�ŐůĂƐƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͟�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ďŽŽŵ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� h<� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ϭϵϳϬ͘� dŚĞ� ƉƌĞĐŝŶĐƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă� ͞�ŽŽůŝŶŐ� WŽŶĚ͟�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� KƌĚŝŶĂŶĐĞ� ^ƵƌǀĞǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŝŶĐĞ� ϭϵϴϯ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƵƉŽŶ� Ă� ĨůǇŝŶŐ� ďƌŽŶǌĞ� ĨŝŐƵƌĞ�
ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� DŝĚůĂŶĚ� �ĂŶŬ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ͕� ͞ŬĞĞƉŝŶŐ� Ă� ǁĂƚĐŚĨƵů� ĞǇĞ� ŽƵƚ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ�
ƐǁŝŵŵĞƌƐ͘͟�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŽůŝŶŐ�WŽŶĚ�ǁĂƐ�ĞǀĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ƉƵŵƉƐ�Žƌ�ƉŝƉĞǁŽƌŬ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƌŽůĞ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƉůĂǇ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŵŽƌĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ďůƵĞͬŐƌĞĞŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� dŚĞ� ƉŽŶĚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�
ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŚůŽƌŝŶĂƚĞĚ�ƐƚĞƌŝůĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�
ďůƵĞŐƌĞĞŶ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕� ĂƐ� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ůŝǀŝŶŐ� ůĂď� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� �ƐƚĂƚĞƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
^ĞƌǀŝĐĞ͕�tĂƚĞƌΛ>ĞĞĚƐ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝǀŝů�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĞ�Ăŝŵ�Ăƚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĂŵďŝĞŶƚ�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ZŽŐĞƌ�^ƚĞǀĞŶƐ��ƵŝůĚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŽůŝŶŐ�WŽŶĚ͘�

/EdZK�h�d/KE�

/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂŐĞĚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϳͲƐƚĞƉ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ;<ƌƵŵĚŝĞĐŬ� ϮϬϭϯͿ� ĨŽƌ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƚŽ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� �dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͟�;ZŝƚƚĞů�Θ�tĞďďĞƌ�ϭϵϳϯͿ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂůůƵĚĞĚ�ƚŽ� ŝŶ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ� ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵƌďĂŶ�ůĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;DĐWŚĞĂƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͕�ƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ�;,ĞĂĚ�ϮϬϬϴͿ͕�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;'ƌƵŶĚŵĂŶŶ�ϮϬϭϲͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�;ZĞĚĨŽƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚƌƵĞ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�
ďƵƚ͕� ŝŶ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� ĐŽŵƉůĞǆ͕� ŚĂǀĞ� ŵĂŶǇ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�



ϭϭϭ
Ξ�>ůŽǇĚ�^ĐŽƚƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�'ŽƌƐĞ

ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ůĂĐŬ� ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�tŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ� ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƐŽŵĞ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ďŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘��ĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ďŽƌŶĞ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂůůǇͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŝĞůĚƐ͕�ĐŽŶǀĞƌŐŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŽŽů�ŝŶ�Ă�ĐŝƚǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘���

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�KƵƚůŽŽŬ�ĨƌŽŵ�tĂƚĞƌǀŝĞǁ��ĂĨĠ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ŽŽůŝŶŐ�WŽŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ƐĞŶƐŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�^ĐŝĞŶĐĞ��ƵŝůĚŝŶŐ͘�
dŚĞ� ZŽŐĞƌ� ^ƚĞǀĞŶƐ� WŽŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ďǇ� >ĞĞĚƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ƐƚĂƚĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉƵŵƉƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶƚĂŝŶƐ͘� dŚĞ� WŽŶĚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚƌĂŝŶĞĚ� ĞǀĞƌǇ� ƚŝŵĞ� ƚŚĞ� ƉƵŵƉƐ� ĂŶĚ� ĨŽƵŶƚĂŝŶƐ� ŶĞĞĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ĐĂŶ� ŚĂƉƉĞŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ƚŝŵĞƐ� Ă� ǇĞĂƌ͘� tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐŶ͛ƚ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�Ă�ďƵŝůĚͲƵƉ�ŽĨ�ĂůŐĂĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶƐŝŐŚƚůǇ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�
ƚŽ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘���ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵŵƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��Ǉ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƉůĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉŽŶĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ǁŚŝůƐƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ůĂď�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
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ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ďǇ��ŚĂŵďĞƌůŝŶ͕�WŽǁĞůů�ĂŶĚ��ŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƵƌďĂŶ�ŚĞĂƚ�
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ŵĂŶǇ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŽŶĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĚƌĂŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂůŐĂů�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ůŝŶŝŶŐ͘� � �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ůĞĂŬƐ� ŝŶƚŽ ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ� ďĞůŽǁ͕� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ� Ăƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽŶĚ� ǁĂƐ�
ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ůŝƐƚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŶŽǁ� ŝƐ� ĞŶƚŝƌĞůǇ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ďǇ�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ŽǀĞƌ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐůĂďͲŽŶͲĞĂƌƚŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘���ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƚĞĂŵƐ�
ǁŝůů�ŶŽǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐůŽďĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŽůŝŶŐ�WŽŶĚ�
ĂƐ� Ă� ƚĞƐƚďĞĚ�ĂƐ� ůŽŶŐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ� ŝƐ�ƵŶƚŽƵĐŚĞĚ͘�KƵƌ� ĨŽĐĂů�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚǇ͕� ƚŚĞ�
ŵŝƌƌŽƌ�ƉŽŽů�ŝƚƐĞůĨ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĞǀĂƉŽƌĂƚŝǀĞ� ĐŽŽůŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ŝŶ� Ă� ĚĞŶƐĞůǇͲ



ϭϭϯ
Ξ�>ůŽǇĚ�^ĐŽƚƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�'ŽƌƐĞ

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĐŝƚǇ͘��dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ͗�ĐĂŶ�ǁĞ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽů͍�dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ǁĂƚĞƌƐ�
ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƌŽďƵƐƚ�;Ăƚ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞƐͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŶ�
ĐŽͲĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� � dŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ� ŽƵƌ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ� ĐŽŵďŝŶĞ� ƚŽ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚǁŽ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�

dŚĞ hƌďĂŶͲ�ĐŽůŽŐŝĐĂů�WƌŽďůĞŵ�

�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ůĂŶĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ƵƐĞ� ŚĂƐ� ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ϱϬ� ǇĞĂƌƐ͘� ,ƵŵĂŶ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĚĞĐůŝŶĞ� ;dŝůŵĂŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϳͿ͕� ǁŚŝůĞ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝƚƐĞůĨ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�
ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ;�ƵŶĐĂŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϱͿ͘� dŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŶĞĂƌ�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ͘�>ŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�
Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;&ƵůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�
,ĂŶƐŬŝ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϮͿ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚƌƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƉŽůůŝŶĂƚŝŽŶ� ;<ůĞŝũŶ� Ğƚ� Ăů͘�ϮϬϭϱͿ�Žƌ� ĐĂƌďŽŶ� ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƚŝŽŶ� ;^ƵůůŝǀĂŶ�Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϳͿ͘� dŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ůĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĐŽĞǆŝƐƚ� ŝŶ� Ă�ŵƵƚƵĂůŝƐƚŝĐ�ŵĂŶŶĞƌ͘� EŽǁŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŚĂŶ� ŝŶ�
ƵƌďĂŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�;�ŝŐĞŶďƌŽĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ͘�
^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƌďĂŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƵƐƵĂůůǇ�
ĂĐƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽŵŽŐĞŶŝǌĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�;DĐ<ŝŶŶĞǇ�ϮϬϬϮ͖�DĐ<ŝŶŶĞǇ�
ϮϬϬϲͿ͕� ĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ƉůĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐĞĐƚƐ� ;DĐ<ŝŶŶĞǇ� ϮϬϬϴͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĨƌĞƐŚ�ǁĂƚĞƌƐ� ĂƌĞ� Ă� ŶŽƚĂďůĞ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉŽŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚĞŶĚƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ�ůĂŶĚ�
ƵƐĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�;,ŝůů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘�dŚŝƐ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ǁŝĚĞƌ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�hƌďĂŶ�ůĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƵƌďĂŶ�ŚĞĂƚ�ŝƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŶŽŝƐĞ�;sƂůŬĞƌ�Θ�<ŝƐƚĞŵĂŶŶ�ϮϬϭϭͿ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ĨŽƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�;EĂŐĞŶĚƌĂ�Θ�KƐƚƌŽŵ�ϮϬϭϰͿ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
;<ƵŵĂƌ� ϮϬϭϳͿ͘� dŚĞƐĞ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐĂŶ� ĐŽͲĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;,ĂƐƐĂůů�Θ��ŶĚĞƌƐŽŶ�
ϮϬϭϱͿ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�͞ǁŝŶͲǁŝŶ͟�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝƐ�ƐĐĂƌĐĞ͘�dŚĞ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝƐƚ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�

�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐͲ,ĞƌŝƚĂŐĞ�WƌŽďůĞŵ�

�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŝƚŝĞƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƵƌďĂŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ� ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ĐĂƐĞƐ�ĞǀŽůǀĞ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�Ă� ůĂƌŐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ĨŽƌŵƐ ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�tŚĞŶ�
ůŽĐĂů� ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽĨ�
ǀĂůƵĞ͕� ƚŚĞŶ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ĂƌĞ� ƐĞƚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŵ͘� � dŚĞ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ĂůƐŽ� ĂůůŽǁ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůƚ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ;ZŝĐŚĂƌĚƐ� ϭϵϵϲͿ͘� � dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�/Ŷ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞŶĞƌŐǇ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŐůŽďĂů� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŝƐ� ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� �DĂŶǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�



ϭϭϰ
Ξ�>ůŽǇĚ�^ĐŽƚƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�'ŽƌƐĞ

ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƚƌŽĨŝƚƚŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŚŝůĞ�Ɛƚŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǀĂůƵĞƐ�;DĂƌƚşŶĞǌͲ
DŽůŝŶĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŽŶĞ�ĨŝƚͲĂůů�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�;DŽƐůĞǇ�
ϮϬϭϯͿ͘�
WĂƚŚͲďƌĞĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů�ƚƌĂƉƐ�

dŽ�ďƌĞĂŬ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ŶĞĞĚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ƐƚĞƉƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ;<ƌƵŵĚŝĞĐŬ� ϮϬϭϯͿ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ŽĨ� ^ĂĨĞƚǇ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘� � dŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ďĞŐŝŶƐ� ďǇ� ĂƵĚŝƚŝŶŐ� ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂƌŝƐĞ͘� dŚŝƐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĞŶĂďůĞƐ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚƌĞŶĚƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶͲƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ŝĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŝŵĞůǇ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ� ƌĞŵĞĚŝĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂƌĞ�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŬĞǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�Ͳ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�Ăŝƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ͘���

Z�^��Z�,�D�d,K�^�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉŽŶĚ͘� dŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĂďůĞ�
ǁĂƚĞƌ�ŵĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁĂƚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘���Ŷ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƐƵƌƌŽŐĂƚĞ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŶĚ͘��/ƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽƵƐ�ŽǆŝĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĐĂŶǇŽŶƐ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞŵƉůŽǇ�ƵƌďĂŶ�ŚĞĂƚ�ŝƐůĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�;h,//Ϳ�ŝŶ�
Ă�ŚŽƵƌůǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĂŵďŝĞŶƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�
ůĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶďĞůƚ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�>ĞǀĞƌŵŽƌĞ�ĂŶĚ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�;ϮϬϭϳͿ͘��dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� tĞĂƚŚĞƌ� �ĞŶƚƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� >ĞĞĚƐ� dŽǁŶ� ,Ăůů� ĐůŽƐĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϯ͕� ďƵƚ�
ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ǁĞĂƚŚĞƌ� ƐƚĂƚŝŽŶ�ŽŶĞ� Ŭŵ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƚǇ�
ĐĞŶƚƌĞ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽŽĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵŝůĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŚŽƵƐĞƐ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽůƐ� ŽĨ� DĂƚŚƐ͕� ĂŶĚ� �ĂƌƚŚ� ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂůƚŝƚƵĚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�
ĨŽƌ�ďǇ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞƚ�ĂĚŝĂďĂƚŝĐ�ůĂƉƐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϳΣ��ƉĞƌ�Ŭŵ͘���ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƵƌďĂŶ�
ŚĞĂƚ� ŝƐůĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐƉƌŝŶŐ� ϮϬϭϴ͘� hƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ŽŶͲĐĂŵƉƵƐ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ƐƚĂƚŝŽŶ� ǁĞ�
ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽͲĐůŝŵĂƚŝĐ�ŚĞĂƚ� ŝƐůĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�
;ђ,//Ϳ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĨŽƵƌ� ŽƵƚĚŽŽƌ� ĂƌĞĂƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >ĞĞĚƐ� ĂƐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�



ϭϭϱ
Ξ�>ůŽǇĚ�^ĐŽƚƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�'ŽƌƐĞ

&ŝŐƵƌĞ� Ϯ͘� WƌĞĐŝŶĐƚ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�tĂƚĞƌǀŝĞǁ� �ĂĨĠ� ;ƵƉƉĞƌ� ƉĂŶĞͿ͕� ǁŝƚŚ� ĨŽƵƌ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶͲƐĐƌĞĞŶĞĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŵŝĐƌŽͲĐůŝŵĂƚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�;ůŽǁĞƌ�ƉĂŶĞƐͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�
ƉůĞĂƐĞ�ĨŝŶĚ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ͛Ɛ��ŽƵƌƚ�;ůŝŐŚƚ�ŐƌĞĞŶͿ͖�ƚŚĞ��ŽŽůŝŶŐ�WŽŶĚ�;ďůƵĞͿ͖��ĂƌŬ�WĂƌŬ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ����
^ƚŽŶĞƌ��ƵŝůĚŝŶŐ�;ŐƌĞǇͿ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĚŐĞ�ŽŶ�tŝůůŽǁ�dĞƌƌĂĐĞ�ZŽĂĚ�

�ŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ͛Ɛ��ŽƵƌƚ�;ůŽǁĞƌ�ůĞĨƚ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ�ĂŶĚ�ƉŽŶĚͲƐŝĚĞ�
;ƐĞĐŽŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ůĞǀĞů�ĐĂŵƉƵƐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƚŝŽŶ�
ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ďůƵĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘���

Z�^h>d^�

dŚĞ�ĂŵďŝĞŶƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁĂƌŵĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ŵŽŽƌůĂŶĚƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĂůƚŝƚƵĚĞ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŚĞĂƚ�ŝƐůĂŶĚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůůǇ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƋƵĂŶƚƵŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘��&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ŚĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂůƚŝƚƵĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŝƐůĂŶĚ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ʹ ǁŚĞƌĞ�ŵĞĚŝĂŶ�;ϱϬйͿ�h,//�
ǁĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�нϮΣ��ʹ ĞǆĐĞƉƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐĞƚƚůĞĚ�ĚƌǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝŶ�DĂǇ�
ϮϬϭϴ�ƚŚĞ�ĚĂǇƚŝŵĞ�h,//�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�нϮΣ��ĂŶĚ�ĚŝƉƉĞĚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘��tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƌůǇ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�h,//�ĂƐ�ǁĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ůŽĐĂů�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽ�ŚĞĂƚ�ŝƐůĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�;ђ,//Ϳ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƵƌďĂŶ�ĐĂŶǇŽŶƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚǇ͘�



ϭϭϲ
Ξ�>ůŽǇĚ�^ĐŽƚƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�'ŽƌƐĞ

&ŝŐƵƌĞ� ϯ͗� hƌďĂŶ� ŚĞĂƚ� ŝƐůĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >ĞĞĚƐ�ǁĞĂƚŚĞƌ� ƐƚĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƚŽ�
>ĞĞĚƐͲ�ƌĂĚĨŽƌĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŝƌƉŽƌƚ�;>��Ϳ�hƉƉĞƌ�ƉĂŶĞ�ʹDĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͖��ĞŶƚƌĞ�ƉĂŶĞ�ʹ �Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͖�
>ŽǁĞƌ�ƉĂŶĞ�ʹDĂǇ�ϮϬϭϴ�;ƵŶƚŝů�DŽŶĚĂǇ�ϮϭƐƚ DĂǇͿ

DŝĐƌŽͲĐůŝŵĂƚĞ�ŚĞĂƚ�ŝƐůĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ�;ђ,//Ϳ�ĂƌĞ�ƉůŽƚƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͕�
ǁŝƚŚ�ƐŝǆƚŚͲŽƌĚĞƌ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂů�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�Zϸ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ϯϬй�ĂŶĚ�ϭϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ͘���ŚĂŶĐĞůůŽƌ͛Ɛ��ŽƵƌƚ�ŵŝĐƌŽ�ƵƌďĂŶ�ŚĞĂƚ�ŝƐůĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�;ђ,//Ϳ�ĚƌŽƉƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ĂƐ�ƐƵŶ�ŝƐ�ƐŚĂĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂĨĨ��ĞŶƚƌĞ��ƵŝůĚŝŶŐ͘��dŚĞ�ƉŽŶĚƐŝĚĞ͕�Et�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�



ϭϭϳ
Ξ�>ůŽǇĚ�^ĐŽƚƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�'ŽƌƐĞ

^ĐŚŽŽů�ŽĨ�&ŽŽĚ�^ĐŝĞŶĐĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ƐƵŶ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉŽŶĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ĨƌĂĐƚŝŽŶĂůůǇ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ђ,//͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗��ůƵĞ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŶ�ŵŝĐƌŽͲĐůŝŵĂƚĞ�ŚĞĂƚ�ŝƐůĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ�;ђ,//�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
>ĞĞĚƐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƚŝŽŶͿ�hƉƉĞƌ�ƉĂŶĞ�ʹ Et�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�&ŽŽĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�E��ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŽůŝŶŐ�WŽŶĚ�ʹ
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ďůƵĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�>ŽǁĞƌ�ƉĂŶĞ�ʹ Et�ŽĨ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ͛Ɛ��ŽƵƌƚ͕�
�ĂƐƚ�ŽĨ�^ƚĂĨĨ��ĞŶƚƌĞ�ʹ ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚǁŽ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŶĚ�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ůĞǀĞů�
ĐĂŵƉƵƐ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ƐƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� &ŝŐƵƌĞ� ϱ͕ ǁŝƚŚ� Zϸ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ŽŶůǇ� ϴй� ĂŶĚ� ϭϴй� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŽŶĞƌ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăƚ�dŚĞ��ĚŐĞ�ŽŶ�
tŝůůŽǁ�dĞƌƌĂĐĞ�^ƚƌĞĞƚ͘��dŚĞ��ĚŐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ƐŚĂĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ͛Ɛ��ŽƵƌƚ͘��DŝĐƌŽͲĐůŝŵĂƚĞ�ŚĞĂƚ�ŝƐůĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�
^ƚŽŶĞƌ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŚĞĚŐĞ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ͘�



ϭϭϴ
Ξ�>ůŽǇĚ�^ĐŽƚƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�'ŽƌƐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗�DŝĐƌŽͲĐůŝŵĂƚĞ�ŚĞĂƚ� ŝƐůĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ� ;ђ,//Ϳ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� >ĞĞĚƐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƐƚĂƚŝŽŶ�hƉƉĞƌ�ƉĂŶĞ�ʹ &ŝŶƐďƵƌǇ�ZŽĂĚ͕�^ŽƵƚŚ�ŽĨ����̂ ƚŽŶĞƌ��ƵŝůĚŝŶŐ�ʹ ŐƌĂǀĞůůĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ϭϬϬ�ŵ�ĞĂƐƚ�
ŽĨ��ŽŽůŝŶŐ�WŽŶĚ�>ŽǁĞƌ�ƉĂŶĞ�ʹtŝůůŽǁ dĞƌƌĂĐĞ�^ƚƌĞĞƚ͕�E��ŽĨ�dŚĞ��ĚŐĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�ʹ ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌŽĂĚ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ��ŽŽůŝŶŐ�WŽŶĚ�

/Ŷ�ďŽƚŚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ϰ�ĂŶĚ�ϱ�ƚŚĞ�ƐǁĂƌŵ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƚŝŐŚƚĞƌ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƐĐĂƚƚĞƌƐ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĚĂǇůŝŐŚƚ� ʹ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌŵĂů� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ� ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ� ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞƐ� ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƐŚŽƌƚ�ǁĂǀĞ�ƐŽůĂƌ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘�

�KE�>h^/KE^�

tĞ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƌĞƐŽůǀŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ǁŝĐŬĞĚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚǁŽ� ůĞŶƐĞƐ͗�hƌďĂŶʹĞĐŽůŽŐǇ͕� ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐʹŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�tŚĂƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŚĞĂƚ�ŝƐůĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�;h,//Ϳ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉƵƐ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ϭ� Ŭŵ� ĨƌŽŵ� >ĞĞĚƐ� dŽǁŶ� ,Ăůů͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ŽŶĞ� ƉƌĞĐŝŶĐƚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽͲĐůŝŵĂƚŝĐ�ŚĞĂƚ� ŝƐůĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ;ђ,//Ϳ͕� ĨŝŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ŐƌĞĞŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŚĂĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ŝƐ�ĐŽŽůĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞͲůŝŶĞĚ�ďůƵĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�



ϭϭϵ
Ξ�>ůŽǇĚ�^ĐŽƚƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�'ŽƌƐĞ

KŶͲŐŽŝŶŐ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŽůŝŶŐ� WŽŶĚ� ĐŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ� ŽĨ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘��KƵƌ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ǁĂƚĞƌͲĐŽůƵŵŶ�
�KͬƐĂůŝŶŝƚǇͬƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ůŽŐŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƌĞĨŝůůŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘���ĐŚůŽƌŽƉŚǇůů�
ůŽŐŐĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝĐĞͲƚŽͲŚĂǀĞ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��dŚĞ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽůŽŐǇ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐĞůů�ĐŽƵŶƚ�
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ� ƵƐŝŶŐ� ƐƉĞĐƚƌŽƉŚŽƚŽŵĞƚƌǇ͕� ďƵƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ͞^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ^ƚƵĚĞŶƚ�
�ŚĂŵƉŝŽŶ͟�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂƌĚ�ŽŶ�ƉŽŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝĨ�Ă�
ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƌŽůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞĞĚƐ�>ŝǀŝŶŐ�>Ăď͘���

EŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ��ŽŽůŝŶŐ�WŽŶĚ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘�

�� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐͲ,ĞƌŝƚĂŐĞ͗���ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůŐĂů�ďůŽŽŵ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�
ŽĨ� Ă�ŵŽƌĞ� ĐŽŚĞƌĞŶƚ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕�ďĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚǇƚĞƐ� ƚŽ�ŽǆǇŐĞŶĂƚĞ� ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ� ƚŽ� ŐƌĂǌĞ� ƚŚĞ� ĂůŐĂĞ͘� dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ� ǀĂƐƚůǇ� ƌĞĚƵĐĞ͕� ŝĨ� ŶŽƚ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ůŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�ŬĞǇ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��
�� hƌďĂŶͲ�ĐŽůŽŐǇ͗�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ�ĐĂŵƉƵƐ� ůĂĐŬƐ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ŚĂďŝƚĂƚƐ� ĨŽƌ�ŵĂůůĂƌĚ�
ĚƵĐŬƐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĞǆĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂůŐĂĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŽƐĞ�ŵĂůůĂƌĚƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĂƌĞĨƵů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐŝƚĞ�ƵƐĞƌƐ͘��

dŚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŐĞƌ�^ƚĞǀĞŶƐ��ŽŽůŝŶŐ�
WŽŶĚ� ŵĂǇ� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� Ă� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ŚĂůĨĐĞŶƚƵƌǇ͕�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�>ŝǀŝŶŐ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ��ĂƐŚďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǀĂŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ�tĞĂƚŚĞƌ�^ƚĂƚŝŽŶ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝĨ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŽůŝŶŐ�WŽŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŚĂůĨ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�

Z�&�Z�E��^�

�ŽƌŶƐƚĞŝŶ͕�Z͘�͘�;ϭϵϲϴͿ͘�KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŚĞĂƚ�ŝƐůĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͕�ϳ͕�ϱϳϱͲϱϴϮ͘�

�ƵŶĐĂŶ͕��͕͘�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�:͘Z͘�Θ�WĞƚƚŽƌĞůůŝ͕�E͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇʹĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘� WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŽǇĂů� ^ŽĐŝĞƚǇ� �͗�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϮϴϮ͘�

�ŝŐĞŶďƌŽĚ͕�&͕͘��Ğůů͕�s͘�͕͘��ĂǀŝĞƐ͕�,͘E͕͘�,ĞŝŶĞŵĞǇĞƌ͕��͕͘��ƌŵƐǁŽƌƚŚ͕�W͘Z͘�Θ�'ĂƐƚŽŶ͕�<͘:͘�;ϮϬϭϭͿ͘�
dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ��͗��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�Ϯϳϴ͕�ϯϮϬϭͲϯϮϬϴ͘�

&ƵůůĞƌ͕�Z͘�͕͘� /ƌǀŝŶĞ͕�<͘E͕͘��ĞǀŝŶĞͲtƌŝŐŚƚ͕�W͕͘�tĂƌƌĞŶ͕�W͘,͘�Θ�'ĂƐƚŽŶ͕�<͘:͘� ;ϮϬϬϳͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��ŝŽůŽŐǇ�>ĞƚƚĞƌƐ͕�ϯ͕�ϯϵϬͲϯϵϰ͘�



ϭϮϬ
Ξ�>ůŽǇĚ�^ĐŽƚƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�'ŽƌƐĞ

'ƌƵŶĚŵĂŶŶ͕�Z͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�Ă�ǁŝĐŬĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵ͘�EĂƚƵƌĞ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ϵ͕�ϱϲϮ͘�
,ĂŶƐŬŝ͕�/͕͘�ǀŽŶ�,ĞƌƚǌĞŶ͕�>͕͘�&ǇŚƌƋƵŝƐƚ͕�E͕͘�<ŽƐŬŝŶĞŶ͕�<͕͘�dŽƌƉƉĂ͕�<͕͘�>ĂĂƚŝŬĂŝŶĞŶ͕�d͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͘�

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŚƵŵĂŶ�ŵŝĐƌŽďŝŽƚĂ͕�ĂŶĚ�ĂůůĞƌŐǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϭϬϵ͕�ϴϯϯϰͲϴϯϯϵ͘�

,ĂƐƐĂůů͕��͘�Θ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�^͘� ;ϮϬϭϱͿ͘�^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƉŽŶĚƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�
ƵŶŵĂŶĂŐĞĚ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͘�,ǇĚƌŽďŝŽůŽŐŝĂ͕�ϳϰϱ͕�ϭϯϳͲϭϰϵ͘�

,ĞĂĚ͕��͘t͘�;ϮϬϬϴͿ͘�tŝĐŬĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͘�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ͕�ϯ͕�ϭϬϭͲϭϭϴ͘�

,ŝůů͕�D͘:͕͘��ŝŐŐƐ͕�:͕͘�dŚŽƌŶŚŝůů͕�/͕͘��ƌŝĞƌƐ͕�Z͘�͕͘�'ůĞĚŚŝůů͕ �͘'͕͘�tŚŝƚĞ͕�:͘�͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ͘�hƌďĂŶ�ƉŽŶĚƐ�
ĂƐ�ĂŶ�ĂƋƵĂƚŝĐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘�'ůŽďĂů��ŚĂŶŐĞ��ŝŽůŽŐǇ͕�Ϯϯ͕�ϵϴϲʹ
ϵϵϵ͘�

<ůĞŝũŶ͕� �͕͘�tŝŶĨƌĞĞ͕� Z͕͘� �ĂƌƚŽŵĞƵƐ͕� /͕͘� �ĂƌǀĂůŚĞŝƌŽ͕� >͘'͕͘� ,ĞŶƌǇ͕�D͕͘� /ƐĂĂĐƐ͕� Z͘� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϱͿ͘�
�ĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ĐƌŽƉ ƉŽůůŝŶĂƚŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ǁŝůĚ� ƉŽůůŝŶĂƚŽƌ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�EĂƚƵƌĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ϲ͕�ϳϰϭϰ͘�

<ƌƵŵĚŝĞĐŬ͕� ^͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͗� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ƐƵƌǀŝǀĂů͘�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϰ͕�ϭϲ͕�ϯϭϬͲϯϮϭ͘�

<ƵŵĂƌ͕��͘� ;ϮϬϭϳͿ͘� ZŝǀĞƌ�'ĂŶŐĞƐ�ʹ ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͘� �ƋƵĂƚŝĐ�
�ĐŽƐǇƐƚĞŵ�,ĞĂůƚŚ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϮϬ͕�ϴͲϮϬ͘�

>ĞǀĞƌŵŽƌĞ͕�'͘:͘�Θ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͕�:͘�͘�;ϮϬϭϳͿ͘��Ŷ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŚĞĂƚ�ŝƐůĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�
ĨŽƌ�Ă ƐŝƚĞ�ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ϯϴ͕�ϮϭͲ
ϯϭ͘�

DĂƌƚşŶĞǌͲDŽůŝŶĂ͕��͕͘�dŽƌƚͲ�ƵƐŝŶĂ͕� /͕͘��ŚŽ͕�^͘�Θ�sŝǀĂŶĐŽƐ͕� :͘Ͳ>͘� ;ϮϬϭϲͿ͘��ŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌŵĂů� ĐŽŵĨŽƌƚ� ŝŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͗� �� ƌĞǀŝĞǁ͘� ZĞŶĞǁĂďůĞ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ŶĞƌŐǇ�
ZĞǀŝĞǁƐ͕�ϲϭ͕�ϳϬϴϱ͘�

DĐ<ŝŶŶĞǇ͕�D͘>͘�;ϮϬϬϮͿ͘�hƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘��ŝŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ϱϮ͕�ϴϴϯͲϴϵϬ͘�

DĐ<ŝŶŶĞǇ͕�D͘>͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� hƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă�ŵĂũŽƌ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ďŝŽƚŝĐ� ŚŽŵŽŐĞŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� �ŝŽůŽŐŝĐĂů�
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ϭϮϳ͕�ϮϰϳͲϮϲϬ͘�

DĐ<ŝŶŶĞǇ͕�D͘>͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ƌŝĐŚŶĞƐƐ͗� Ă� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƉůĂŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĂŶŝŵĂůƐ͘ hƌďĂŶ��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ϭϭ͕�ϭϲϭͲϭϳϲ͘�

DĐWŚĞĂƌƐŽŶ͕� d͕͘� ,ĂĂƐĞ͕� �͕͘� <ĂďŝƐĐŚ͕� E͘� Θ� 'ƌĞŶ͕� �͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� �ĚǀĂŶĐŝŶŐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ĐŽůŽŐŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ϳϬ͕�ϱϲϲͲϱϳϯ͘�

DŽƐůĞǇ͕� ^͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� dŚĞ� ĐŚŝŵŶĞǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͗� Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ƐŵŽŬĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ŝŶ� sŝĐƚŽƌŝĂŶ� ĂŶĚ�
�ĚǁĂƌĚŝĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�



ϭϮϭ
Ξ�>ůŽǇĚ�^ĐŽƚƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�'ŽƌƐĞ

EĂŐĞŶĚƌĂ͕� ,͘� Θ� KƐƚƌŽŵ͕� �͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� �ƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂůͲĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ůĂŬĞ�ĐŽŵŵŽŶƐ�ŝŶ��ĂŶŐĂůŽƌĞ͕�/ŶĚŝĂ͘��ĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϭϵ͘�

ZĞĚĨŽƌĚ͕�<͘,͕͘��ĚĂŵƐ͕�t͘�Θ�DĂĐĞ͕�'͘D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ǇŶƚŚĞƚŝĐ��ŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ͗�
tŝĐŬĞĚ�WƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�tŝĐŬĞĚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͘�W>K^��ŝŽůŽŐǇ͕�ϭϭ͕�ĞϭϬϬϭϱϯϬ͘�

ZŝĐŚĂƌĚƐ͕� '͘� ;ϭϵϵϲͿ͘� WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƚŽƵƌŝƐŵ͘� �ŶŶĂůƐ� ŽĨ�
ƚŽƵƌŝƐŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ϯϯ͕�ϮϲϭͲϮϴϯ͘�

ZŝƚƚĞů͕� ,͘t͘:͘� Θ� tĞďďĞƌ͕� D͘D͘� ;ϭϵϳϯͿ͘� �ŝůĞŵŵĂƐ� ŝŶ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͘� WŽůŝĐǇ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϰ͕�ϭϱϱͲϭϲϵ͘�

^ƵůůŝǀĂŶ͕�D͘:͘W͕͘�dĂůďŽƚ͕�:͕͘�>ĞǁŝƐ͕�^͘>͕͘�WŚŝůůŝƉƐ͕�K͘>͕͘�YŝĞ͕�>͕͘��ĞŐŶĞ͕�^͘<͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨŽƌĞƐƚ�ďŝŽŵĞ͘�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ZĞƉŽƌƚƐ͕�ϳ͕�ϯϵϭϬϮ͘�

dŝůŵĂŶ͕��͕͘��ůĂƌŬ͕�D͕͘�tŝůůŝĂŵƐ͕��͘Z͕͘�<ŝŵŵĞů͕�<͕͘�WŽůĂƐŬǇ͕�^͘�Θ�WĂĐŬĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�&ƵƚƵƌĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�
ƚŽ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͘�EĂƚƵƌĞ͕�ϱϰϲ͕�ϳϯ͘�

sƂůŬĞƌ͕�^͘�Θ�<ŝƐƚĞŵĂŶŶ͕�d͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ďůƵĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ʹ
^ĂůƵƚŽŐĞŶĞƚŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ� ŝŶůĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌƐ͗��� ƌĞǀŝĞǁ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
,ǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͕�Ϯϭϰ͕�ϰϰϵͲϰϲϬ͘�


