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ϱϲϬ�

ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ϮϬ�ŵĂũŽƌ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĂŶĚ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ

�ďƐƚƌĂĐƚ

^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ŝƐƐƵĞ� ŽŶ�ǁŽƌůĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŐĞŶĚĂ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�
ĐŚŽƐĞŶ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƉƵďůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƵƐĞƐ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚĞŶ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĂŶĚ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ͲͲ�
ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��Ks�^W��ĂŶĚ��hZKE�yd�>ŝƐďŽŶ�Ͳ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚŽŽů͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ͕� ŚĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ǁŽƌůĚ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�;>ŝŵĂ͕�ϭϵϵϳͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ƵŶŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŵĞŶ Ɛ͛�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�
ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ĐŚĂŶŐĞƐ͖� ŝƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�
ŽďƐĞƌǀĞ�ŚŽǁ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ŵĂŶ Ɛ͛�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͕�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�;KůŝǀĞŝƌĂ͕�ϮϬϬϮͿ͘
/ƚ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�͞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŝůůŶĞƐƐ͘͟ �dŚŝƐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ƵŶƚŝů�ƚŚĞŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƌŽƵƐĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŝƚ� ĐĂŶ�ďĞ� ƐĞĞŶ� ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ� Ă� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ďĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�;>ŝŵĂ͕�ϭϵϵϳͿ͘
^ǇƐƚĞŵĂƚŝǌĞĚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� ĨŽƌ� ƋƵĂůŝƚǇ͕ � ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� Ăƚ� ǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�;>ŝŵĂ͕�ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞƐĞ�
ƐŽĐŝĂů� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ŐŽŝŶŐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƐŽĐŝŽĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�;�DΘ&��ŽǀĞƐƉĂͿ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽĨŝƚ͕� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƌĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ĚŝǀŝĚĞŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͕�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ůĂƌŐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͟�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĂĚĚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǁŶ�ďƌĂŶĚ�ďǇ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�
ŝŶĚŝĐĞƐ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƌĞ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐĂůůĞĚ�͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚ͟�;��^�͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ŝŶ�ŚŽǁ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ � ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽƐĞŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘��ǀĞƌǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ͕�ŝĞ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
;�ŝƌŝƐ͕�ϮϬϭϮͿ͘



�ϱϲϭ�

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů��ŽŶƚĞǆƚ

'ƌŽǁŝŶŐ� ĚŽƵďƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂƌĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬĞĚ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁĞŶƚŝĞƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͘� �ĞƚǁĞĞŶ� ϭϵϲϬ� ĂŶĚ� ϭϵϴϬ� ƐĞǀĞƌĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�DŝŶĂŵĂƚĂ��ĂǇ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͕�ƚŚĞ��ŚŽƉĂů�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ŚĞƌŶŽďǇů�ŶƵĐůĞĂƌ�ƉůĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ͕�ůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ Ɛ͛�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞ�Žŝů�ƐƉŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆǆŽŶ�sĂůĚĞǌ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝƌƌŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�;sĂŶ��ĞůůĞŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘
dŚĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;sĂŶ��ĞůůĞŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ĚĞĐĂĚĞ͕�
ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ Ɛ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�;>ŝŵĂ͕�ϭϵϵϳͿ͘
/Ŷ�ϭϵϳϮ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ĐĂůůĞĚ�͞dŚĞ�>ŝŵŝƚƐ�ƚŽ�'ƌŽǁƚŚ͟�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͖�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉůĂŶĞƚĂƌǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƚŝĐ�
ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚǁŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͗� ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ�Žƌ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽůůĂƉƐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ϭϵϳϰ�Ăƚ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�Ͳ�hE�W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ͳ�hE�d���ĂƌŽƐĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͕�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�;>ŝŵĂ͕�
ϭϵϵϳͿ
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ŽŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϴϬƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƌƵŶĚƚůĂŶĚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� EŽƌǁĞŐŝĂŶ� WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ͕ � 'ƌŽ� ,ĂƌůĞŵ�
�ƌƵŶĚƚůĂŶĚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͗�͞/ƚ Ɛ͛�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĞĞĚƐ͟�
;�ƌƵŶĚƚůĂŶĚ͕� ϭϵϵϭ͖� t���͕� ϭϵϴϳͿ͘� dŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƉƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƵŶĂŶŝŵŝƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ĂĐƚƵĂů�
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�;sĂŶ��ĞůůĞŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘
/Ŷ�ϭϵϵϰ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚŵĂŶ�:ŽŚŶ��ůŬŝŶŐƚŽŶ͕�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�̂ ƵƐƚĂŝŶ�ďŝůŝƚǇ͕ �ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ďǇ�ŵŝŶƚŝŶŐ͕�ŝŶ�ϭϵϵϰ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�dƌŝƉůĞ��ŽƚƚŽŵ�>ŝŶĞ͕�ǁŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨŝƚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�;�DΘ&��ŽǀĞƐƉĂ͕�ϮϬϭϮͿ͘��ĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ͕�̂ ĐŚĂƌĨ�;ϮϬϬϰͿ�
ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚƌŝƉŽĚ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉŝůůĂƌƐ͘
dŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�Žƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ͕�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƋƵĞƌŝĞƐ�;��^�͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�;'Z/Ϳ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŐůŽďĂůůǇ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ͘�/ƚƐ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�'Z/�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�
Ă�ůĞǀĞů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'Z/�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͕ �ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͕ �ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ�'Z/�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘
�ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ďǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ŐůŽďĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ͘�dŚĞ�ZŝŽ�нϮϬ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͕�
ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĞƌĂ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕�ƉůĞĚŐŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ƉůĂŶĞƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŽĚĂǇ�
ĂŶĚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hE�'ĞŶĞƌĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕ ��ĂŶ�<ŝͲŵŽŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�͞ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐŽůŝĚ�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͘͟ �dŚƵƐ͕�ZϮϬ�ƐƚĂƚĞĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŽ�ϮϬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ͘
dŚŝƐ� ǁĂǇ͕ � ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵŽƌĞ� ĞƚŚŝĐĂů� ĐĂƉŝƚĂů� ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚ͕� ƐĂǇƐ� ,ĂǌĞů� ,ĞŶĚĞƌƐŽŶ� ;ϮϬϬϳͿ� ĂƉƵĚ�
DĂƌĐŽŶĚĞƐ� ;ϮϬϭϬͿ͕� ůĞĂĚƐ� ƚŚĞ� ͞ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͕� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨůŽǁ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ƵƚŝůŝƚǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ŐůŽďĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ͘͟ � dŽĚĂǇ͕ � ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚƐ͛� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ�



ϱϲϮ�

ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂƐ� ƉĂƌƚŝĂů� ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ďŽĂƌĚƐ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĂƐƐƵŵĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ;DĂƌĐŽŶĚĞƐ� ϮϬϭϬͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŐƌĂĚƵĂů͕�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ�;^�D͕�ϮϬϭϮͿ͘

KďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝŶĞĂƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
�Ǉ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗��ƌĂǌŝů�ĂŶĚ�WŽƌƚƵŐĂů͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚĞŶ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĂŶĚ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽǀĞƐƉĂ�ĂŶĚ�
�ƵƌŽŶĞǆƚ�>ŝƐďŽŶ͕�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĐŽŵŵŽŶĂůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ͘� �ŶĚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚŝƐ� ŽǀĞƌĂůů� ŐŽĂů� ǁĞƌĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͗

ϭ͘ �ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
Ϯ͘ >ŝĨƚŝŶŐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƐĞĂƌĐŚ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƚŽŽůƐ� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘
ϯ͘ �ŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ůĂƌŐĞƐƚ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĂŶĚ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�
ƐƚŽĐŬ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
ϰ͘ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ƚĂďůĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘

dŚƵƐ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĨƌŽŵ� Ă� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚƐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ǁŝůů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĂƚ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Ă�ŶŽƚŝŽŶ�ůŽĐĂů�;�ƌĂǌŝů�ĂŶĚ�WŽƌƚƵŐĂůͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�
ǀŝĞǁ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐůŽďĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘
&ƌŽŵ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕� ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƐĐĞŶĚŝŶŐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ͘
/Ŷ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶůǇ� ƚŚŽƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞŶ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�;ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚͿ�ĨƌŽŵ��ƌĂǌŝů�ĂŶĚ�WŽƌƚƵŐĂů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�Ă�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͘
&Žƌ� Ă�ďĞƚƚĞƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ͕� ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗�ďĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚŚĞŵĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�EĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϳϬƐ�ƚŝůů� ƚŽĚĂǇ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ� ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ�Ă�
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ

'ůŽďĂů�sŝƐŝŽŶ
dŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;^�D͕�ϮϬϭϮͿ͗�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĐŚŽƐĞŶ͘��ǀĞƌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ĚƵĞ� ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕� ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ� ;�/Z/^͕�
ϮϬϭϮͿ͘
�Ɛ� ƐŚŽǁŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ � ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ϭϵϴϳ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͕�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�
;�ƌƵŶĚƚůĂŶĚ͕�ϭϵϵϭ͖�t���͕�ϭϵϴϳͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨŽƌ��ůŬŝŶŐƚŽŶ�;ϮϬϬϭͿ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ͘�DĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�͞ŐƌĞĞŶŝŶŐ͟�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘��ůƐŽ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ůŬŝŶŐƚŽŶ�;ϮϬϬϭͿ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͖�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽŽ͘
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^ĐŚĂƌĨ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�;ϮϬϬϰͿ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŐůŽďĂů� ǁĞĂůƚŚ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ŚŝƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂƐƐĞƚƐ͕� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛� ůŝĨĞ͘� �Ɛ� ƋƵŽƚĞĚ͕� ^ĐŚĂƌĨ� ĂůƐŽ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�



�ϱϲϯ�

ƚŚĞ�ƚƌŝƉŽĚ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĂƚ� ŝƐ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉŝůůĂƌƐ͘
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŝůůĂƌ�ĐŽŵĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ƉƌŽĨŝƚ͕�ƐŽ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ŝƚ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�
ƵƐĞ�ŽŶůǇ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ͘�/Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŝůůĂƌ͕ �ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ǁĞ�ŵƵƐƚ� ŝŶƐƚŝůů� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐĂƉŝƚĂů͕� ŚƵŵĂŶ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĐĂƉŝƚĂů͕� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ƚŚĂƚ͕� ĂƐ� �ůŬŝŶŐƚŽŶ�
;ϮϬϬϭͿ͕�ǁĞƌĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ďĞĐŽŵĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŝůůĂƌ͘
DĂŶǇ�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�ĂůƐŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞƋƵĂůŝǌĞĚ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘�&ƵŬƵǇĂŵĂ�;ϭϵϵϱͿ�ĂƉƵĚ��ƐƚĞŶĚĞƌ͕ ��͘�
�͕͘�WŝƚƚĂ͕�D͘�d�;ϮϬϬϴͿ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ŝƐ�Ă�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚŝŶŐ�
ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŝƚ͘͟ ��ŶĚ�͞ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ŐŽĂů͘͟ �dŚŝƐ�ƵŶŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĂǇ�ďĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�dŚĞ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�^ƵĐŚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�Ă�ŵƵƚƵĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ͘
dŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ůŬŝŶŐƚŽŶ�;ϮϬϬϭ͗�ϴϭͿ�ŝƐ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŽĚĂǇ͖�ŝƚ�
ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ĨŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů͘�dŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�ƚŚĞ�͚ĐƌŝƚŝĐĂů�ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů͕͛ �ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƉĞƌƉĞƚƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ Ɛ͛�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�
ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞĂďůĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕��ůŬŝŶŐƚŽŶ�;ϮϬϬϭͿ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƌĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ͕�ĨŝŶĂůůǇ͕ � ŝĨ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶůǇ͕ �ŝƚ�ǁĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŐůŽďĂůůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚƌŝĐƐ͕�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ƚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽŽůƐ͗�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĚŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘

/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ

dŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂƚŝŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�/ŶĚŝĐĂƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ͕�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ͕�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�
;,ĂŵŵŽŶĚ͕�ϭϵϵϱ͕�ĂƉƵĚ��ĞůůĞŶ�ϮϬϬϰͿ͘�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�Žƌ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐŽĂů͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŬĞƐ�ŵŽƐƚ�ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ�Ă�ƚƌĞŶĚ�Žƌ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞ�;,ĂŵŵŽŶĚ͕�ϭϵϵϱ͕�ĂƉƵĚ�
�ĞůůĞŶ�ϮϬϬϰͿ͘
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ��ĞůůĞŶ�;ϮϬϬϱͿ͕�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�Žƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� � ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�dŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŝŶĚĞǆĞƐ� ĂůƐŽ� ƉůĂǇ� ƚŚŝƐ� ƌŽůĞ͘� �ůƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ � ƚŚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ�
ŵĞƚƌŝĐƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�Žƌ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ�;<ƌĂũŶĐ͕�Θ�'ůĂǀŝĐ͕�ϮϬϬϯ͖�DĐ�ŽŽů͕�Θ�^ƚĂŶŬĞǇ͕ �ϮϬϬϰ͖�DŽůĚĂŶ͕�Θ��ŝůůŚĂƌǌ͕�ϭϵϵϳ͖�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͕�
ϮϬϬϮͿ͘
&ƵƌƚĂĚŽ� ;ϮϬϬϱͿ� ĚĞĨŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Žƌ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚƐ�ďǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĂƚƵƌĞ͘�
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘�
dŚĞŝƌ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘

/ŶĚĞǆĞƐ

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐůŽďĂů�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�Ͳ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘
dŚĞ�ŝŶĚŝĐĞƐ�&d^�ϰ'ŽŽĚ�/ŶĚĞǆ�^ĞƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ��Žǁ�:ŽŶĞƐ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�tŽƌůĚ�/ŶĚĞǆĞƐ�;�:^/Ϳ�ĂŶĚ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚŽĐŬ�
�ǆĐŚĂŶŐĞ�/ŶĚĞǆ�;Ez^�Ϳ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐůŽďĂůůǇ͘



ϱϲϰ�

^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ZĞƉŽƌƚ

dŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂƵĚŝƚ�ŝƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;��^�͕�ϮϬϭϮͿ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�;�ƚŚŽƐ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ďĞĐĂƵƐĞ͗

ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞŵ͘

ĞŶĂďůŝŶŐ� Ă�ǁŝĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ŐĂŝŶŝŶŐ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ǁĂǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕ �ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ŽĨ�͞ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ͟�ƚŽ�ŵĂƉ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�͞ĂƵĚŝƚ͟�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ŝƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ͗�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�
ǀĂůƵĞƐ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ĂĐƚ� ĂƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�ĚĂƚĂ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�/ŶƚŝĂƚŝǀĞ�
;'Z/Ϳ͕� ƚŚĞ�^�D�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ͳ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� /ŶǀĞƐƚŝŶŐ͕�ďĞƐŝĚĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶĚŝĐĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��Žǁ�:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�dŝŵĞƐ͕�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐƚŽĐŬ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘
dŚĞ� ŵŽĚĞů� ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů� ZĞƉŽƌƚŝŶŐ� /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ;'Z/Ϳ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂŶĚ� ŐůŽďĂůůǇ�
ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ͘�/ƚƐ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘
dŚĞ�'Z/�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�Ă� ůĞǀĞů�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'Z/�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͕ �
ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͕ �ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�'Z/� ŝƐ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϬϬϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'Z/Ͳ'ϯ�ŵŽĚĞů͕�ďĞŝŶŐ�ϲϬ�ŽĨ�ƚŚĞŵ��ƌĂǌŝůŝĂŶ͘

^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�ĂŶĚ�WŽƌƚƵŐĂů

/Ŷ��ƌĂǌŝů�ĂŶĚ�WŽƌƚƵŐĂů͕� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ�ĂďŽƵƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ĐŽŶƋƵĞƌĞĚ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽĐĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞĂ͘�/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ƌĂǌŝů͕�ŶŽǁĂĚĂǇƐ͕�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ŵŽƌĞ͘
KǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚǁŽ� ĚĞĐĂĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ŽŶ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘� �ƚ� hE�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŵĂŬĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƋƵĞƌŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�ĂŶĚ�WŽƌƚƵŐĂů�;�ŝĐĂůŚŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ
dŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ǀĞƌǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�;'Z/͕�ϮϬϭϮͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌŽƐĞ�ϲϴй�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ϮϬϭϬ�;ĂŐĂŝŶƐƚ�ϮϮй�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ϭϯϰ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ŝŶ��ƌĂǌŝůͿ�;'Z/͕�ϮϬϭϭͿ͘
/Ŷ� ϮϬϬϱ͕� �DΘ&� �ŽǀĞƐƉĂ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ƚŚĞ� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
/ŶĚĞǆ�;/^�Ϳ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�/^��ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ŵŽƌĞ� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ͕ � ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘
/Ŷ�WŽƌƚƵŐĂů͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ďĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϭ�ǁĂƐ�



�ϱϲϱ�

ĨŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ���^��WŽƌƚƵŐĂů�Ͳ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ϱϰ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ͘

^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů� ZĞƉŽƌƚŝŶŐ� /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ Ɛ͛� ;ϮϬϭϭͿ͕� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ƐŚŽǁ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ůŝǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ďǇ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�
ĞǆƚĞŶĚƐ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘
dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� ƐŽŵĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�Ă�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�
ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐĂŝŶƐ�ƐƉĂĐĞ�ŵŽƌĞ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ďƌĂŶĚƐ͕�ŝĞ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�͞ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ŶŽǁ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘͟ �;,ŽůůŝĚĂǇ͕ �
^ĐŚŵŝĚŚĞŝŶǇ͕ �Θ�tĂƚƚƐ͕�ϮϬϬϮͿ͘
��ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĂŶĚ��ŬĂƚƵ��ƚŚŽƐ�;ϮϬϬϱͿ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ϳϴй�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ǁŚĞŶ� ďƵǇŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ϯϳй� ĂƌĞ� ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ͞ƌĞǁĂƌĚ͟�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�Ϯϵй�ƐĂǇ�͞ƉƵŶŝƐŚ͟�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂĚŽƉƚ�ŶŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϵϵϮ�ƐƚƵĚǇ͕ � ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ϭϴй�
ŽĨ� ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ� ƐƚŽƉ�ďƵǇŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚĂƌŵĨƵů� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ϱϬй�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�;sŝůĂĚĂƌŐĂ͕�ϭϵϵϮͿ͘
dŽƉƉŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕ �ǁŚŽ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ďĞƐŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ͬ �ƉƌŝĐĞ͕�Ă�ƚŚŝƌĚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͗�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŶŽǁ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�
ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŶŽƚ�ŚĂƌŵĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘�dŚĞǇ�ĞǀĞŶ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ͕�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƐŝŵƉůĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ĂŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƉƌĞĚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�Žƌ�ƐƚĂƚĞ͘�
dŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƌĞǀŽůǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕ �ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�Ă� ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ�ŐĂƵŐŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�Ă�
ĐůĞĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ŵĂŝŶƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŝƐ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚŽǁ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůǇ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ďƌĂŶĚ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŚĂďŝƚƐ�;�ƚŚŽƐ͖��ŬĂƚƵ͕�ϮϬϬϱͿ͘

DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ

&Žƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ĂŶ� ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ǁĂƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ũŽƵƌŶĂůƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�̂ ŝůǀĂ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϭ͗�ϭϯϴͿ͕�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�͞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ͕�ũŽƵƌŶĂů�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘͟
&ŽůůŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐƚĞƉ͕�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁĂƐ� ƌĞĂůŝǌĞĚ� ŝŶ� ƚǁĞŶƚǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͗� ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ � ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ͕�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ � ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚ͕�ƉĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĨŽĐƵƐ͘�
�Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ �ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ��ƵƌŽŶĞǆƚ�
>ŝƐďŽŶ�ŽĨ�WŽƌƚƵŐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�;�ŽǀĞƐƉĂͿ͘�dŚĞ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂƌĞ͗�W͘dĞůĞĐŽŵ͖�:͘�'W^�E��DĂƌƚŝŶƐ͕���W͕ �'ĂůƉ��ŶĞƌŐŝĂ͕���W�ZĞŶĞǁĂďůĞƐ͕��͘��Žŵ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�E�͖��/DWKZ͘^'W^͖�
�KE�DƵůƚŝŵĞĚŝĂ͕��ƌŝƐĂ�ĂŶĚ��ĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͗�sĂůĞ͕�WĞƚƌŽďƌĂƐ͕�/ƚĂƷ�hŶŝďĂŶĐŽ͖�K'y�WĞƚƌŽůĞŽ͖�
�ƌĂĚĞƐĐŽ͖��DΘ&��ŽǀĞƐƉĂ͖�'ĞƌĚĂƵ͕�hƐŝŵŝŶĂƐ͕�,ǇƉĞƌŵĂƌĐĂƐ�ĂŶĚ��ŵďĞǀ͘

^ƚƵĚǇ�ZĞƐƵůƚƐ

�ŽŵƉĂƌŝƐŝŽŶ�^ƚƵĚǇ�ZĞƐƵůƚƐ
dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'Z/�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ �ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘� /ƚ� ŝƐ�
ǁŽƌƚŚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ͗�:͘�DĂƌƚŝŶƐ͕���W�ZĞŶĞǁĂďůĞƐ�ĂŶĚ��͘�ǁŝƚŚ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͘



ϱϲϲ�

/Ŷ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ��ƌĂǌŝůŝĂŶ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ�ƚŚĂƚ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'Z/�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐĂŵƉůĞ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐŝǀĞƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďŽƚŚ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ;ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�'Z/Ϳ͕�ŽŶ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ĂƐƉĞĐƚ�ĐĂŶ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ͕�ƉƌŽďĂďůǇ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘

&ŽĐƵƐ�ZĞƉŽƌƚ��ŽŵƉĂƌŝƐŝŽŶ
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĨŽĐƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�
�ŚĂƌƚ�ϭ͘�&ŽĐƵƐ�ZĞƉŽƌƚ͗�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�/ƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕��ŚĂƌƚ�Ϯ͘�&ŽĐƵƐ�ZĞƉŽƌƚ͗��ƌĂǌŝůŝĂŶ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶƐ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘



�ϱϲϳ�



ϱϲϴ�

DĂũŽƌ�&ŝŶĚŝŶŐƐ

DŽƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�'Z/�ŶŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�'Z/�ϯ��͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ��



�ϱϲϵ�

ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�'Z/�ďŽƚŚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
�ŶĂůǇǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ŐŝǀĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ĂŶĚ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ŝƚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŚĂƚ� ŵŽƐƚ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĂƐ� ĂŶ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ŝƚƐ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽǀĞƐƉĂ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�/ŶĚĞǆ�ʹ�/^�͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�ůĞƐƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶĚĞǆĞƐ�ĂŶĚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŐŝǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶĚŝĐĞƐ͕� Ğ͘Ő͘� &d^�ϰ'�ĂŶĚ��:^/� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƵƐƵĂůůǇ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘
dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�Žƌ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶ�
ǁĞď�ƉĂŐĞ�ĨŽƌŵĂƚ͕�W�&�Žƌ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉĂƉĞƌ͘ �dŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǀĞƌǇ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͕ �ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�
ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�;ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ŵĞĚŝĂͿ͘
dŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐͿ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘
dŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĨƌŽŵ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĚĞĨŝŶĞĚ͕�
ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�
^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� Ă�ŵŽƌĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ�ŵŽƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďǇ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ

�Ɛ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ� ƐƚƵĚǇ͕ � ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�Žƌ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŵĂŐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�Ăŝŵ� ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ͘�
�Ǉ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ϮϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Ͳ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ůĂƌŐĞ�Ͳ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŽ�Ă�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐĞĐƚŽƌŝĂů�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƉŽůŝĐǇ͘
&ƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƚŽƌŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐĂŵƉůĞ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͘



ϱϳϬ�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

�ŝĐĂůŚŽ͕��͘�'͕͘�̂ ŝŵĞŽŶĞ͕��͕͘�dĞŽĚŽƌŽ͕��͕͘�̂ ŝůǀĂ͕�>͘�K͕͘�DĂƌŝĂ͕�D͕͘�Θ�WŝŶŚŽ͕�K͘�;ϮϬϬϯͿ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂƐ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘�̂ ĆŽ�WĂƵůŽ͗�WĞŝƌſƉŽůŝƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ĞƚŚŽƐ͘ŽƌŐ͘ďƌ͘ �sŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�Ϭϳ�̂ ĞƉ͘�ϮϬϬϴ͘
�DΘ&��ŽǀĞƐƉĂ�;ϮϬϭϮͿ͘�EŽǀŽ�ǀĂůŽƌ͗�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŵĨďŽǀĞƐƉĂ͘
ĐŽŵ͘ďƌͬĞŵƉƌĞƐĂƐͬĚŽǁŶůŽĂĚͬŐƵŝĂͲĚĞͲƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘ƉĚĨ͘ �sŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�Ϭϱ�KĐƚ͘�ϮϬϭϮ͘
�ƌƵŶĚƚůĂŶĚ͕�'͘�,͘�;ϭϵϵϭͿ͘�EŽƐƐŽ�ĨƵƚƵƌŽ�ĐŽŵƵŵ͗��ŽŵŝƐƐĆŽ�DƵŶĚŝĂů�ƐŽďƌĞ�DĞŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘�
ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�&'s͘

�^���;ϮϬϭϮͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĐƐĚƉŽƌƚƵŐĂů͘ŽƌŐͬĂĐĞƌĐĂͲĚĞͬϭϯϯϳ͘Śƚŵů͘

�/Z/^�;ϮϬϭϮͿ͘��/Z/^�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ZĞƉŽƌƚ͕��Ɖƌŝů͘�sŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ϭϱ�KĐƚ͘�ϮϬϭϮ͘

�ƐƚĞŶĚĞƌ͕ � �͘� �͕͘�Θ�WŝƚƚĂ͕�D͘� d͘ � ;ϮϬϬϴͿ͘�K� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘� ZĞǀŝƐƚĂ� dĞƌĐĞŝƌŽ� ^ĞƚŽƌ͕ �
hE'͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞǀŝƐƚĂƐ͘ƵŶŐ͘ďƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬϯƐĞƚŽƌͬĂƌƚŝĐůĞͬ� ǀŝĞǁ&ŝůĞͬϯϵϵͬϰϴϰ͘� sŝƐƵĂůŝǌĞĚ� ŝŶ� ϭϱ�
KĐƚ͘�ϮϬϭϮ͘

&ƵŬƵǇĂŵĂ͕�&͘ �;ϭϵϵϱͿ͘�dƌƵƐƚ͗�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ǀŝƌƚƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͘�dŚĞ�&ƌĞĞ�WƌĞƐƐ͘

'Z/�;ϮϬϭϭͿ͘���ŶĞǁ�ƉŚĂƐĞ͗�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�'Z/ Ɛ͛�zĞĂƌ�ŝŶ�ZĞǀŝĞǁ͘��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘

'Z/� ;ϮϬϭϮͿ͘� �ƌĂǌŝů͕� �ĞŶŵĂƌŬ͕� &ƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ũŽŝŶ� ŝŶ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘�sŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ϮϬ�:ƵŶ͘�ϮϬϭϮ͘

,ĂŵŵŽŶĚ͕��͕͘��ĚƌŝĂĂŶƐĞ͕��͕͘�ZŽĚĞŶďƵƌŐ͕��͕͘��ƌǇĂŶƚ͕��͕͘�Θ�tŽŽĚǁĂƌĚ͕�Z͘�;ϭϵϵϱͿ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗�
Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬƉĚĨ͘ǁƌŝ͘ŽƌŐͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͺďǁ͘ƉĚĨ͘ �sŝƐƵĂůŝǌĞĚ� ŝŶ�
ϭϱ�KĐƚ͘ϮϬϭϮ͘

,ŽůůŝĚĂǇ͕ ��͘�:͕͘�̂ ĐŚŵŝĚŚĞŝŶǇ͕ �̂ ͕͘�Θ�tĂƚƚƐ͕�W͘ �;ϮϬϬϮͿ͘��ƵŵƉƌŝŶĚŽ�Ž�ƉƌŽŵĞƚŝĚŽ͗�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��ĂŵƉƵƐ͘

<ƌĂũŶĐ͕��͕͘�Θ�'ůĂǀŝĐ͕�W͘ �;ϮϬϬϯͿ͘�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ůĞĂŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
WŽůŝĐǇ͕ �ϱ͕�ϯͲϰ͕��ĞƌůŝŶ͕�ϮϳϵͲϮϴϴ͕�KĐƚ͘

>ŝŵĂ͕��͘�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�;ƚƌŝƉůĞ�ďŽƚƚŽŵ�ůŝŶĞͿ͘�yys//��ŶĐŽŶƚƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�
ĚĞ� �ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� WƌŽĚƵĕĆŽ͗� �� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƋƵĞ�ŵŽǀĞ� Ă� ƉƌŽĚƵĕĆŽ͗� Ƶŵ� ĚŝĄůŽŐŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ͕� ƉƌŽũĞƚŽ� Ğ�
ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ʹ�h&^D͘�/Ŷ͗��ŶĂŝƐ͘͘͘�&Žǌ�ĚŽ�/ŐƵĂĕƵ͕�WZ͕��ƌĂƐŝů͕�KĐƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďĞƉƌŽ͘ŽƌŐ͘
ďƌͬďŝďůŝŽƚĞĐĂͬ�E�'�WϮϬϬϳͺdZϲϰϬϰϳϳͺϵϱϵϮ͘ƉĚĨ͘ �sŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ϭϬ�KĐƚ͘�ϮϬϭϮ͘

>ŝŵĂ͕�'͘�&�ĚĂ��͘�;ϭϵϵϳͿ͘�K�ĚĞďĂƚĞ�ĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŝŶƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘�WŽůşƚŝĐĂ�Ğ�dƌĂďĂůŚŽ͕�ϭϯ͕�^ĞƉ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƉĚϭ͘ƵĨŵƚ͘ďƌͬŐƉĞĂͬƉƵďͬ'Ƶ>ŝŵĂͺ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘ƉĚĨ͘ �sŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ϭϬ�:Ƶů͘�ϮϬϭϮ͘

DĂƌĐŽŶĚĞƐ͕��͘�t͘�;ϮϬϭϬͿ͘�/^�͗�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�/^�͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ďŵĨďŽǀĞƐƉĂ͘ĐŽŵ͘ďƌͬ/ŶĚŝĐĞƐͬĚŽǁŶůŽĂĚͬ>ŝǀƌŽͲ/^�͘ƉĚĨ͘ �sŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ϭϵ�KĐƚ͘�ϮϬϭϮ͘

DĐ�ŽŽů͕�^͕͘�Θ�^ƚĂŶŬĞǇ͕ �'͘�;ϮϬϬϰͿ͘�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽĨ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϯϯ͕�ϯ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϵϰͲϯϬϱ͕�DĂƌ͘

DŽůĚĂŶ͕��͕͘�Θ��ŝůůŚĂƌǌ͕�^͘�;ϭϵϵϳͿ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͗�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͘

ZĂŵŽƐ͕�'͘�D͘��͕͘�Θ��ďƌĂŶŐĞƐ͕�:͘�&͘ �E͘�;ϮϬϬϴͿ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�^ŽĐŝĂů�Ğ�Ž��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͗�
ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ă� �ƐĐŽůĂ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ� /ĚĂŶŚĂͲĂͲEŽǀĂ͘� /W��͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽ͘ŝƉĐď͘Ɖƚͬ
ďŝƚƐƚƌĞĂŵͬϭϬϰϬϬ͘ϭϭͬϭϮϵͬϭͬ'ĞƐƚŝŶͺ�Ŷй�Ϯй��ϳͺZĂŵŽƐͺ�ďƌĂŶƚĞƐ͘ƉĚĨ͘ �sŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ϭϵ�^ĞƉ͘�ϮϬϭϮ͘

^�D�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϭϮ͘��ƵƌŝƋƵĞ͗�^�D͘

^ĐŚĂƌĨ͕ �Z͘�;ϮϬϬϰͿ�DĂŶƵĂů�ĚĞ�EĞŐſĐŝŽƐ�^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕��ŵŝŐŽƐ�ĚĂ�dĞƌƌĂ͘�dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ��ŽŵƉĞŶĚŝƵŵ�
ŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͘



�ϱϳϭ�

^ŚĞƉĂƌĚ͕��͕͘�Θ�^ŽŶŐ͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ůĠŵ�ĚĂ�ZŝŽ�н�ϮϬ͗�ĂǀĂŶĕĂŶĚŽ�ƌƵŵŽ�Ă�Ƶŵ�ĨƵƚƵƌŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘��ƵŐ͘͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽŶƵ͘ŽƌŐ͘ďƌͬƌŝŽϮϬͬĂůĞŵͲĚĂͲƌŝŽϮϬͲĂǀĂŶĐĂŶĚŽͲƌƵŵŽͲĂͲƵŵͲĨƵƚƵƌŽͲƐƵƐƚĞŶƚĂǀĞů͘� sŝƐƵĂůŝǌĞĚ� ŝŶ�
ϭϵ�KĐƚ͘�ϮϬϭϮ͘

^ŝůǀĂ͕��͘�>͘�;ϮϬϬϱͿ͘�DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ͘�ϰ͘�ĞĚ͘�ƌĞǀ͘ �ĂƚƵĂů͘�&ůŽƌŝĂŶſƉŽůŝƐ͗�h&^�͘

KůŝǀĞŝƌĂ͕��͘�D͘�^͘�;ϮϬϬϮͿ͘�ZĞůĂĕĆŽ�ŚŽŵĞŵͬŶĂƚƵƌĞǌĂ�ŶŽ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WĞŐĂĚĂ͕�ϯ͘

hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� ;ϮϬϬϮͿ͘� /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͘� EĞǁ� zŽƌŬ͗�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

sĂŶ� �ĞůůĞŶ͕� D͘� ,͘� ;ϮϬϬϰͿ͘� /ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͗� Ƶŵ� ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘��ĂĚĞƌŶŽƐ����W�͘�Z͕� //͕�ϭ͕�DĂƌ͘ �ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞůŽ͘ďƌͬƉĚĨͬĐĞďĂƉĞͬǀϮŶϭͬǀϮŶϭĂϬϮ͘
ƉĚĨ͘ �sŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ϭϬ�KĐƚ͘�ϮϬϭϮ͘

tŽƌůĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ϭϵϴϳͿ͘�KƵƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͘


