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ŐƌŽǁƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��h�ĨƵŶĚƐ͘

^ŵĂƌƚ�̂ ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�;^ϯͿ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�͞ ƉŽůŝĐǇͲƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ�ůŽŐŝĐ͟�;DĐ�ĂŶŶ�ĂŶĚ�KƌƚĞŐĂͲ�ƌŐŝůĠƐ�
ϮϬϭϯͿ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /Ŷ�Ă�ŶƵƚƐŚĞůů͕� ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞĂƐ�
ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŝƚ͘�dŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ ƚŚĞ ͚ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů͛�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞͲĐŽŵďŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�;&ŽƌĂǇ͕��ĂǀŝĚ�Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϭϭ͕�DĐ�ĂŶŶ�ĂŶĚ�KƌƚĞŐĂͲ�ƌŐŝůĠƐ�ϮϬϭϯ͕��ŽƐĐŚŵĂ�ϮϬϭϰͿ͖�ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�͚ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͛�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�
ŶŽŶͲĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŶŽǀĞů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ ƚŚĞ ͚ƉŝĐŬŝŶŐͲƚŚĞͲǁŝŶŶĞƌ͛ͲĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�̂ ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�;Z/^Ϳ͘ /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�̂ ϯ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�͚ ŶĞǁ�͞ ƉŽůŝĐǇͲƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ�ůŽŐŝĐ͟ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ŝŶ� ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƐĞĐƚŽƌƐ͛ ;&ŽƌĂǇ� Ğƚ� Ăů� ϮϬϭϭ͖� �ƐŚĞŝŵ� ĂŶĚ� 'ƌŝůůŝƚƐĐŚ� ϮϬϭϱ͖� DĐ�ĂŶŶ� ĂŶĚ�
KƌƚĞŐĂͲ�ƌŐŝůĠƐ�ϮϬϭϯ͖��ƵďŽŝƐ͕�<ƌŝƐƚĞŶƐĞŶ�ĂŶĚ�dĞƌćƐ�ϮϬϭϳͿ͘

dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�ZĞŐŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ͘ �ƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ŝƚ� ďĞĐŽŵĞƐ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂƉ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� EŽƌĚŝĐ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�͚EŽƌĚŝĐ�ŵŽĚĞů͛�ŽĨ�
ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘��ƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�
^ǁĞĚĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ͕�ŝŵƉůǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�^ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��
/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƚŝŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�Ğ͘Ő͘�EŽƌǁĂǇ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ŶŽŶͲ�h�ŵĞŵďĞƌ͕�ŚĂƐ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ƚŚĞ�^ϯ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�Ğǆ�ĂŶƚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� �h ĨƵŶĚŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ǁĂǇ� ŽĨ� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��h͕�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�
ZΘ/� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŐƌŽǁƚŚ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ͘

&ƌŽŵ�Ă� ƉŽůŝĐǇ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ͕� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ŶƵŐŐĞƚ͘���ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŚĞƐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŝƌĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƐƚƵĚǇ�ƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚͬ�Ɖƌŝů͘�^ŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŚŽůĚƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƵŶůŽĐŬŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǀŝĂďůĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽŽů͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŶĞǁ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞǀĞĂů͘



ϰ

ϭ͘ϭ͘ �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ
�ƌĂĨƚŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ�^ŵĂƌƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ ;Z/^ϯͿ ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�Ğǆ�ĂŶƚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ��h�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�&ƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͕�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�Ͳ ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŐŽĂů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ ͚͚ǁĞůĚĞĚ͛�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͛ ;�ĞůůŝŶŝ�ϮϬϭϱͿ͘�tŚŝůĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĞĂůƐ�
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ� ŽĨ ƚŚĞ ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ;&ŽƌĂǇ Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϭ͕� ϮϬϭϯ͖�
DĐ�ĂŶŶ�Ğƚ�Ăů͘ ϮϬϭϭ͕�ϮϬϭϯ͖ DŽƌŐĂŶ�ϮϬϭϯ͕ ϮϬϭϱ͖�&ŽƌĂǇ�ϮϬϭϱͿ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ůĂƌŐĞůǇ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂĚĂƉƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŶŽ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ ƚŚĞ ;ƌĞŐŝŽŶĂůͿ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�dŚƵƐ͕
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��

�Ŷ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͬƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ Ăƚ� ĞĂƌůǇ� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ŝƚƐ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘ KĨƚĞŶ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ� ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂŶĚ�
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶůǇ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵĞƐ�Ăƚ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŵŽŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ ŚĞůƉ ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�^ϯ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ͘���

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ EŽƌĚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�dŚĞŵĂƚŝĐ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ZĞƐŝůŝĞŶƚ�ZĞŐŝŽŶƐ�ϮϬϭϳʹϮϬϮϬ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ ĐŽƉĞƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ͕ ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐƌŝƐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐŵĂƌƚ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘

ϭ͘Ϯ͘ �ŝŵ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�dŚĞŵĂƚŝĐ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ZĞƐŝůŝĞŶƚ�ZĞŐŝŽŶƐ�ϮϬϭϳͲϮϬϮϬ�ŚĂƐ�
ůŝƐƚĞĚ ƚŚƌĞĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ůĂǇ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� EŽƌĚŝĐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĚ� ƚŚĞŵĞƐ� ǁĞƌĞ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ ;^ϯͿ ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝŶƚĞƌůŝŶŬĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĞŶƚŝƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�^ϯ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� EŽƌĚŝĐ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ϯ� ƉŽůŝĐǇ� ĐŽŶĐĞƉƚ ĂŶĚ� ƚŽ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƚŚĞ� ĂĚĚĞĚͲǀĂůƵĞ ŽĨ� ŝƚƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͗

;ϭͿ ,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ůĞǀĞůƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ ^ϯ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽůƐ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͍�

;ϮͿ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĞĚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�^ϯ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͍

;ϯͿ dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽĞƐ�^ϯ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŝĚ�ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐǇŶĞƌŐĞƚŝĐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ŝƚ͍



ϱ

;ϰͿ �Ɛ Ă� ƉůĂĐĞͲďĂƐĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ŚŽǁ ĚŽĞƐ� ^ϯ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŐĞŶĚĂ�
ĨŽƌǁĂƌĚ ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͍

dŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ĨƵŶĚŝŶŐ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ŝƐƐƵĞƐ ĨŽƌ� ĂŶĂůǇƐĞƐ͘ tŝƚŚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŚĞƐŝǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŝĞƌƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕� ƐƵĐŚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŵŝŐŚƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂůƐŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ƐĐĂůĞƐ� ŽĨ� ^ϯ͘� dŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ǇĞƚ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĂůǇƐĞĚ ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ�Ă�ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ŽĨ
ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶͬĨƌŽŵ Ă�ƉĂŶͲEŽƌĚŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�&ƌŽŵ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�̂ ϯ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�Ă�ĨĞĂƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�
ŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�
tŝƚŚ� ĂŶ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� EŽƌĚŝĐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ� ŝƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�� &ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ� ůĞǀĞů͕ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕ ĂŶĚ ĨŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�^ϯ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

Ϯ͘ϭ͘ dŚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝĨƚ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞƐŝŐŶ��
/Ŷ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĚĞĐĂĚĞ͕� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ�
ŚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ͗�ĂƐ�
ĂŶ� ŝŶƉƵƚ� ;ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞͿ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƵƚƉƵƚ� ;ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͿ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ;>ƵŶĚǀĂůů͕�ϮϬϬϯͿ͘� dŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

�ǆŝƐƚŝŶŐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĞŶƚĂŝů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘ dĞƌŵƐ�ůŝŬĞ�
͚ƌĂĚŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕͛� ͚ĨĂƐƚ� ŵŽǀĞƌƐ͛� ĂŶĚ� ͚ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĞŶƚƌǇ͛� ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� �h�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĂĚĚ ŵƵĐŚ ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĨƌŽŶƚƌƵŶŶĞƌƐ� ŝŶ� ĂŶǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ ďŽƚŚ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘���ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ŝƐ� ŽĨƚĞŶ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŝ͘Ğ͘� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ͕� ĐĂƉŝƚĂů� ŵĂƌŬĞƚ� ŝŵƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŬĞ͘� �ŶǇ� ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ͚ŶĞƵƚƌĂů�ƉŽŝŶƚƐ͛�ǁŽƵůĚ� Ɛƚŝƌ�ƵƉ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ� ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ�ǁƌŽŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ� ͚ƉŝĐŬŝŶŐ�
ǁŝŶŶĞƌƐ͛�ĂŶĚŵĂƌŬĞƚ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ͕ ǁŚĞƌĞďǇ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ Žƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ ƚŽ�͞ƚŚĞ�ŵĂŐŝĐĂů�
ĐŚĂŽƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďůŝŶĚ� ǁĂƚĐŚŵĂŬĞƌ͟ ;&ŽƌĂǇ� Ğƚ͘� Ăů� ϮϬϭϭͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ƐŚŝĨƚƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ ĚĞŵĂŶĚͲƐŝĚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ŚĂǀĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲĨƌŝĞŶĚůǇ� ƐĞĐƚŽƌĂů�
ƉŽůŝĐǇ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ďǇ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�;K����ϮϬϭϭ͖�&ŽƌĂǇ͕��ĂǀŝĚ�Θ�,Ăůů͕�ϮϬϭϭͿ͘

�� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĞǆŝƐƚ� ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕ ƚŚĞƌĞďǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ğ͘Ő͕͘

ϭ dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�;ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳͿ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�
ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�^ϯ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘



ϲ

ŝͿ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶƐ ǁŚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ ;Ğ͘Ő͘��ƐŚĞŝŵ�
ϮϬϭϭͿ͖�ŝŝͿ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŵŝůŝĞƵ ǁŚĞƌĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĞŶĚŽǁŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶƚĞƌͲĞǆĐŚĂŶŐĞ� ;Ğ͘Ő͘� &ƌŽŵŚŽůĚͲ�ŝƐĞďŝƚŚ͕� ϮϬϬϰͿ͕� ĂŶĚ ŝŝŝͿ� ĐůƵƐƚĞƌƐ ǁŚĞƌĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ǀĂůƵĞ�
ĐŚĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĂƚŝĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ĂƌĞ� ŝŶ�ĨŽĐƵƐ�;Ğ͘Ő͘��ƐŚĞŝŵ͕�^ŵŝƚŚ�Θ�KƵŐŚƚŽŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƌĂŶŐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�
ĂƐ� ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ� ĨŽĐƵƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŽŶ�ZΘ�͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ�ƐƉĂƚŝĂůůǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ͕� ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ�
ŽŶůǇ� Ă� ƐŵĂůů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ;�ƐŚĞŝŵ͕� �ŽƐĐŚŵĂ�Θ� �ŽŽŬĞ͕� ϮϬϭϭ͖� �ŽƐĐŚŵĂ͕� ϮϬϬϴͿ͘�DĂŶǇ� ƉŽůŝĐǇͲ
ŵĂŬĞƌƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ĨĂůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨĂůůĂĐǇ� ŽĨ� ͚ŝŵŝƚĂƚŝŶŐ ƐƵĐĐĞƐƐ� ƐƚŽƌŝĞƐ͛� ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĨĂŝů͕ ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� Ğ͘Ő͘� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌĞŐŝŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĂƐƐĞƚƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ƵŶĞǆƉůŽƌĞĚ͘
�ƐŚĞŝŵ�Ğƚ�Ăů͘�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�͞ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶƐ͟ ;�ƐŚĞŝŵ͕�^ŵŝƚŚ�Θ�KƵŐŚƚŽŶ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞ�ŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘

dŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽŽů ĨŽƌ ƌĞĂůŝƐŝŶŐ ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĨŽƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐƉŝůůͲŽǀĞƌƐ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ƌŝƐŝŶŐ ƌĂƉŝĚůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ�
ƚŚĂŶ�ŶŽƚ͕� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�͞ĨƵƚƵƌĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͟� ;&ŽƌĂǇ͕� �ĂǀŝĚ� Θ� ,Ăůů͕� ϮϬϭϭͿ͘� �ŽƐĐŚŵĂ� ;ϮϬϬϴͿ�
ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ ŶŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ ƉƌŽŵŽƚĞƐ�Ă ͚ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ͛͘�^ƵĐŚ Ă ůŝŶĞ�ŽĨ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ� ĞĐŚŽĞƐ� ^ĐŚƵŵƉĞƚĞƌŝĂŶ� ǀŝĞǁƐ� ŽĨ� ͚ŶĞǁ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ͛� Žƌ� Ă� ĐƌŽƐƐͲĨĞƌƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ� Ă�ŵƵůƚŝĨĂĐĞƚĞĚ� ƐĞƚ� ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŝŶ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ� ;>ƵŶĚǀĂůů� ϭϵϵϮ͗ϴͿ͘ /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ƚŽ ƵƐĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘

Ϯ͘Ϯ͘ dŽǁĂƌĚƐ ƐŵĂƌƚ ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ

Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ
WĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ� ƐĞůĞĐƚŝǀĞ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂǀĞ ĨĂŝůĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�͚ƉŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ͛�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ďĞ�ŝƚ�Ă�͚ůĞĂĚŝŶŐ͛�
Žƌ�͚ĨŽůůŽǁŝŶŐ͛�ƌĞŐŝŽŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă
ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ƵŶŝƋƵĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�
dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘

KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�Ă ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ;<ϰ'�ĞǆƉĞƌƚ�ƚĞĂŵͿ͕ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ƐůƵŐŐŝƐŚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ;DĐ�ĂŶŶ�ĂŶĚ�
KƌƚĞŐĂͲ�ƌŐŝůĠƐ� ϮϬϭϲͿ͘� dŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ� ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ǀŝƚĂů͕ ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ĨŽƌ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ďƵƚ�ĂůƐŽ ďĞĐĂƵƐĞ ͞ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�͙ ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŶƵƌƚƵƌĞĚ͕�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ��h�ĞĐŽŶŽŵǇ͛͟�;ŝďŝĚͿ͘��>ĂƚĞƌ͕�&ŽƌĂǇ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĨŝŶĞĚ ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�͞ĂŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͙Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ĐĂŶ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĞǆĐĞů͘͟ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŵŽĚĞůƐ�;�KD�;ϮϬϭϬͿϱϰϲ͖�DĐ�ĂŶŶ�Θ�
KƌƚĞŐĂͲ�ƌŐŝůĠƐ͗�ϮϬϭϭ͖�&ŽƌĂǇ͕��ĂǀŝĚ�Θ�,Ăůů͕�ϮϬϬϵ͖�ϮϬϭϭ͖��ĞůůŝŶŝ�ϮϬϭϱͿ͗

x KƵƚǁĂƌĚ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� Ăůů� ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĐǇĐůĞ�;ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐͿ͖�



ϳ

x WƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͬĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͖
x �ƉƉůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶŽƚͲĨƵůůǇ�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ŶĞŝƚŚĞƌ� ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝ͘Ğ͘� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͖�
x � ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ZΘ��ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĞĐƚŽƌͬŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�

ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͖
x dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŵƉĂĐƚ�;ďĞǇŽŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͿ͗�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

dŚĞ�ƚĞƌŵ� ͚ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕͛�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƐ� ƌĂƚŚĞƌ�ǀĂŐƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ͘��ĞůůŝŶŝ�
;ϮϬϭϱͿ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͟ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�͞ǁĞůůͲƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�͚ƌĞůĂƚĞĚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕͛�ŝ͘Ğ͘�Ă�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĞĐƚŽƌŝĂů� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘͟� DĐ�ĂŶŶ� ĂŶĚ� KƌƚĞŐĂͲ�ƌŐŝůĠƐ� ;ϮϬϭϲͿ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĂƚ ƉŽůŝĐǇ� ƌĞƐƵůƚƐ
ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂǀĞ ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĞĐƚŽƌĂů�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ĂďŽƵƚ� ͞ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ĐŚŽŽƐŝŶŐ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ďĞƐƚ� ƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ� ŵŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ� ƚŽ Ă� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�
ĐůŝŵĂƚĞ͘͟�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďƵƚ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�
Ăƚ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƵŶŝƋƵĞ� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕� ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚŽ� Ă� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� Žƌ� ƐĞĐƚŽƌ�
;&ŽƌĂǇ�ϮϬϭϳ�Ăƚ Z/WϮϬϭϳͿ͘

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ͳ ƚŚĞ�͚ƐŵĂƌƚ͛�ĐŽƌĞ�ŽĨ�^ϯ

^ŵĂƌƚ�̂ ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�;^ϯͿ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�͞ ƉŽůŝĐǇͲƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ�ůŽŐŝĐ͟�;DĐ�ĂŶŶ�ĂŶĚ�KƌƚĞŐĂͲ�ƌŐŝůĠƐ
ϮϬϭϯͿ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /Ŷ�Ă�ŶƵƚƐŚĞůů͕� ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞĂƐ�
ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ� ŝƚ ;ƐĞĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƐĞĐƚŽƌƐ͕� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ĚŽŵĂŝŶƐ͕� ŝŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�;&ŽƌĂǇ͕��ĂǀŝĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ͕��ƐŚĞŝŵ�ĂŶĚ�'ƌŝůůŝƚƐĐŚ�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�͚ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů͛
ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞͲĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗ �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ

^ŽƵƌĐĞ͗��ƵďŽŝƐ͕�<ƌŝƐƚĞŶƐĞŶ�Θ�dĞƌćƐ�ϮϬϭϳ



ϴ

ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�;&ŽƌĂǇ͕��ĂǀŝĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ͕�DĐ�ĂŶŶ�ĂŶĚ�KƌƚĞŐĂͲ�ƌŐŝůĠƐ ϮϬϭϯ͕��ŽƐĐŚŵĂ�ϮϬϭϰͿ͖�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�͚ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͛ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŶŽǀĞů�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ƉŝĐŬŝŶŐͲƚŚĞͲǁŝŶŶĞƌ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Z/^͘

/Ŷ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚͲĚƌŝǀĞŶ�͚ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͛�;ZŽĚƌŝŬ�ϮϬϬϰ͖ �ƐŚĞŝŵ�ĂŶĚ�'ƌŝůůŝƚƐĐŚ�ϮϬϭϱͿ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�
ƚŽ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��Ɛ�Ă ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�^ϯ�ŵĂǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨŽƐƚĞƌ�Ă�
ŚĞƵƌŝƐƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘ �ƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ϯ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ƚŚƵƐ� ĚŝƌĞĐƚƐ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ͕� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ ƌĞůĂƚĞĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ͕ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌͲ ĂŶĚ� ŝŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�;DĐ�ĂŶŶ�ĂŶĚ�KƌƚĞŐĂͲ�ƌŐŝůĠƐ�ϮϬϭϯͿ͘

�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŚƵƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ƐŵĂƌƚ͛�ĐŽƌĞ�ŽĨ�^ϯ͕ ƵŶĚĞƌůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů͕ Žƌ�
͚ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕͛ ůŽŐŝĐ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ǁŚŝĐŚ ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ŝƐ� ƌĂƌĞůǇ� ďŽƌŶĞ� ďǇ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞǁ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ďĞƚǁĞĞŶ� ͚ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͛͘�
dŚŝƐ ŝƐ� ůŽŽƐĞůǇ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ� Ăůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĚŽŵĂŝŶƐ�;&ŽƌĂǇ�ĂŶĚ�'ŽĞŶĂŐĂ�ϮϬϭϯͿ͘�dŽ ŐŝǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ŽĨ Z/^ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ŚĂǀĞ� ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ� Ă� ŵŽƌĞ� ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĂƚ� ƉƵƚƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�͞ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ZΘ��ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ� ĞǆĐĞů� ŐŝǀĞŶ� ŝƚƐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ĂƐƐĞƚƐ͟ ;&ŽƌĂǇ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϭͿ͘� /Ŷ� ^ϯ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ͕�ĐǇĐůŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉŝŶŐ�Ă�ũŽŝŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĂƌĞĂ�;ĚŽŵĂŝŶͿ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ĂŝĚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ͞ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ
ĐŚĂŶŐĞ͟ ;&ŽƌĂǇ�ϮϬϭϱ͗ϮϰͿ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘�ŽŵĂŝŶƐ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ

dŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŽŶĞ� Žƌ� ŵŽƌĞ�
ĚŽŵĂŝŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ĚĞůŝŶĞĂƚŝŽŶƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ǀĞĐƚŽƌ� ďǇ� ǁŚŝĐŚ� ^ϯ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂĐĞͲďĂƐĞŶĞƐƐ͘� /Ŷ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� Žƌ�
ůŽĐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďƵƚ�ĂƌŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ŶĞǁ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͘� &ŽƌĂǇ� ĚĞĨŝŶĞƐ� Ă�
ĚŽŵĂŝŶ� ĂƐ� Ă� ůĞǀĞů� Ăƚ� ǁŚŝĐŚ� ^ϯ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�



ϵ

ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�;ĂŶ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐĞĐƚŽƌͿ�ŶŽƌ�ƚŽŽ�ůŽǁ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŝƌŵͿ ;ϮϬϭϱ͗ϰϭͿ͘���
ĚŽŵĂŝŶ� ƚŚƵƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ� Ă�ŵŝĚͲŐƌĂŝŶĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƵŶŝƚ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ƐĞĐƚŽƌƐ� Žƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ;ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ƚŚĞŵ�ĞŶƚŝƌĞůǇͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĨĨĞƌƐ ŐƌĞĂƚĞƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲƐƉŝůůŽǀĞƌƐ�;DĐ�ĂŶŶ�ĂŶĚ�KƌƚĞŐĂͲ�ƌŐŝůĠƐ�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĞŶƚŝƌĞ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ^ϯ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ͞ƌĞĂůŝƐĞ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ƐĐĂůĞ͕� ƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ� ƐƉŝůůͲŽǀĞƌƐ� ŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͕͟�ĂŶĚ�ƚŽ�͞ĚĞǀĞůŽƉ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͟
;DŽƌŐĂŶ�ϮϬϭϯ͗ϭϬϰͿ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĞŶƚŝƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͘�

dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŶĞǁ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŝƌŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ůŽĐĂůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�,ĞŶĐĞ͕��ŽƐĐŚŵĂ�;ϮϬϬϴͿ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ ŶŽƌ�ŝŶ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�
ŝƚ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ ͚ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚĞĚ� ǀĂƌŝĞƚǇ͕͛� ǁŚŝĐŚ� ƌĞůĂƚĞƐ� ŵŽƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƐŵĂƌƚ�
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�;�ƐŚĞŝŵ�ĂŶĚ�'ƌŝůůŝƚƐĐŚ�ϮϬϭϱ͖ �ŽŽŬĞ�ϮϬϭϲͿ͘

�ƵŝůĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�;ŝ͘Ğ͘�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�Žƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚŽŵĂŝŶƐͿ�ŵĞĂŶƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Žƌ�ƐĞĐƚŽƌ ;ƐĞĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�&ŽƌĂǇ�;Z/WϮϬϭϳͿ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ ;d�Ϳ ŝƐ�͞ŶĞŝƚŚĞƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶŽƌ�Ă�ƐĞĐƚŽƌ�
ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕ ďƵƚ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�͛ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͛�ĂƐ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�
ĨƌŽŵ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŚĂŶŐĞ ;Ğ͘Ő͘� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇͿ͘͟ dŚŝƐ� ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞͲƐŝǌĞͲĨŝƚƐͲĂůů�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞĐŝƉĞ͕ ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ͘

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ͛Ɛ ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�^ϯ ŝƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ ŶĞǁ ͚ƉŽůŝĐǇͲ
ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ� ůŽŐŝĐ͛� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ŝŶ�
ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ� ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ ;&ŽƌĂǇ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϭ͖��ƐŚĞŝŵ�ĂŶĚ�'ƌŝůůŝƚƐĐŚ�
ϮϬϭϱ͖� DĐ�ĂŶŶ� ĂŶĚ� KƌƚĞŐĂͲ�ƌŐŝůĠƐ� ϮϬϭϯ͖� �ƵďŽŝƐ͕� <ƌŝƐƚĞŶƐĞŶ� ĂŶĚ� dĞƌćƐ� ϮϬϭϳͿ͘ dŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ�
͚ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƐĞĐƚŽƌƐ͛� ŝŵƉůŝĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ͕ ĂŶĚ� ƐĞůĞĐƚŝŶŐ� Ă� ;ƐŵĂůů� ŶƵŵďĞƌͿ ŽĨ�
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ;&ŽƌĂǇ͕�Z/WϮϬϭϳ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͿ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘�ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ Z/^ϯ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

�ŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ^ϯ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ǀĞƌǇ� ƐĐĂŶƚǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ ;ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇͿ ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Z/^ϯ�;Ğ͘Ő͘�EĞĨĨŬĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�ZŽĚƌşŐƵĞǌͲ
WŽƐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŝƚ͗�

;ŝͿ ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ ŶĞǁ�
ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�;^ƂƌǀŝŬ�ĂŶĚ�<ůĞŝďƌŝŶŬ͕�ϮϬϭϱͿ͖�

;ŝŝͿ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞƚĂŝů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌĞͲĂŶĚ�ƉŽƐƚͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ�Z/^ϯ�;&ĞĚĞƌ�ϮϬϭϱͿ͖�

;ŝŝŝͿ ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;&ĞĚĞƌ�ϮϬϭϱͿ͘�

dŚĞ�dĂďůĞ�ϭ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�Z/^ϯ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͘



ϭϬ

dĂďůĞ�ϭ͗ KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�Z/^ϯ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

�WWZK��, �Z/�&���^�Z/Wd/KE Z�&�Z�E��^

�ŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

dŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dƌŝƉůĞ� ,Ğůŝǆ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͘

Ğ͘Ő͘�sŝƌŬŬĂůĂ͕�
DćĞŶƉćć�ĂŶĚ�
DĂƌŝƵƐƐĞŶ͕�ϮϬϭϳ

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Z/^ϯ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘

Ğ͘Ő͘�<ƌŽůů�ϮϬϭϰ

^ϯ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞŐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞǁ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

Ğ͘Ő͘�dĞƌćƐ͕�
DćĞŶƉćć�ϮϬϭϲ

/Ŷ�ŚŝƐ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƐƚƵĚǇ͕�<ƌŽůů�;ϮϬϭϰͿ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ĨŝƌƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Z/^ϯ�
ƉŽůŝĐǇ� ĂŐĞŶĚĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ŝƚ� ƐŽƵŐŚƚ ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ� Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�Z/^ϯ�ĂŐĞŶĚĂ͛Ɛ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕ ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽƐƚʹďĞŶĞĨŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�Z/^ϯ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dǁŽ �ƵƌŽƉĞͲǁŝĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�;ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰͿ�ǇŝĞůĚĞĚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�
ŽĨ� ϴϬ� ĨƵůů� ĂŶƐǁĞƌƐ� ƉĞƌ� ƐƵƌǀĞǇ͕� ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĨŽƌ Ă ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉůĞǆ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ͘ �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�Ă ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕ ƉůĂĐĞƐ�ŚŝŐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĞĂƐŝůǇ�ĨƵůĨŝů͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ ͞ŵĞƌŝƚ�ŽĨ�Z/^ϯ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ůŝĞƐ ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌŽƵƚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚŽƐĞ͕�ĨŽƌ�
ŶŽǁ͕�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͟ ;<ƌŽůů�ϮϬϭϰͿ͘ dĂďůĞ�Ϯ ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�
Z/^ϯ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�

dĂďůĞ�Ϯ͗�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ Z/^ϯ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŐƌŽƵƉ

^ŽƵƌĐĞ͗�<ƌŽůů�ϮϬϭϰ



ϭϭ

�ŶŽƚŚĞƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� Z/^ϯ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďǇ� sŝƌŬŬĂůĂ͕�
DćĞŶƉćć�ĂŶĚ�DĂƌŝƵƐƐĞŶ ;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ Ă�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ Ͳ ǁŚĞƌĞ�dƌŝƉůĞ�,Ğůŝǆ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ͳ ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐ Ͳ ĂƐ� Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƚŽŽů ĨŽƌ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ &ŝŐƵƌĞ� Ϯ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� d,�
ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ���W͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘�WƌŽǆŝŵŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�
ŵŽĚĞů͘ dŚĞǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŐĂƉƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ďƌŝĚŐĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�dƌŝƉůĞ�,Ğůŝǆ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ

^ŽƵƌĐĞ͗�sŝƌŬŬĂůĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ

dĞƌćƐ�ĂŶĚ�DćĞŶƉćć�;ϮϬϭϲͿ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�
ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�Z/^ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŶĂŵĞůǇ�KƐƚƌŽďŽƚŚŶŝĂ�ĂŶĚ�>ĂƉůĂŶĚ͘�dŚĞƐĞ�
ƐƚĞƉƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ;ŝͿ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͖� ;ŝŝͿ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ďǇ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͖�;ŝŝŝͿ�ĞůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͖�;ŝǀͿ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͖�;ǀͿ�ƉŽůŝĐǇ�ŵŝǆ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŵŝǆ͕�ƌŽĂĚŵĂƉ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͖�;ǀŝͿ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�;ϭͿ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�^ϯ�ŝƐ�ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ���Ϳ͖�;ϮͿ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŶŽƚ�ĨƵůů�
ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͖� ;ϯͿ� ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƌĞ� ůĂƌŐĞůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ� ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ϯ�ǁŽƌŬ�
ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆͲĂŶƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘

ϯ͘ϭ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĞǀĞů͗�^ϯ�ĂƐ��Z�&�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůŝƚǇ
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ŝƚƐ��ŽŚĞƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�
;�Z�&Ϳ�ǁŚĞƌĞ��hZ�Ϯϳϳ�ďŝůůŝŽŶ� ŝƐ� ƐƉĞŶƚ�ŽŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ� ;�ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϳͿ͘� dŚĞ� �ŽŚĞƐŝŽŶ� WŽůŝĐǇ͛Ɛ� ŽǀĞƌĂůů� Ăŝŵ� ŝƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ�



ϭϮ

ŐƌŽǁƚŚ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞ��Z�&�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƐŵĂƌƚ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�;ϮϬϭϰͲϮϬϮϬͿ͘�dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�/�d͕�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ ĨŽƌ�Ă ůŽǁͲ
ĐĂƌďŽŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

dŚĞ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ��h͛Ɛ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�
&ƵŶĚƐ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽŽů�
ĨŽƌ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐƌŝƐŝƐ͕�
ƚŚƵƐ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚƐ�
ƌĞŐŝŽŶƐ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉůĂĐĞͲďĂƐĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ǁĂǇ͕ ǁŝƚŚ� ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ /Ŷ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�^ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ�
�h�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƐƵĐŚ�Ă ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ ĂůƌĞĂĚǇ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�Ăƚ�
ůĂƌŐĞ͘�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽŽů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�̂ ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ŵĂƌƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�WůĂƚĨŽƌŵ͘�
dŚĞ� ^ϯ� WůĂƚĨŽƌŵ͕� ǁŚŝĐŚ ŝƐ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �h� :ŽŝŶƚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ�
ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĂƚĂ͘�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�^ϯ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��h͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϭϴϬ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�̂ ϯ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ϯϰ ŽĨ ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ EŽƌĚŝĐ dŚĞ�̂ ϯ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�^ϯ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�^ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǀĂƌŝĞƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƐŽŵĞ ƌĞŐŝŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�
ǁŚŝůƐƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ^ϯ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘

ϯ͘Ϯ͘ EŽƌĚŝĐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ^ϯ
�Ɛ� �h� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ^ǁĞĚĞŶ͕� &ŝŶůĂŶĚ� ĂŶĚ� �ĞŶŵĂƌŬ� ĨĂĐĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚƌĂǁŝŶŐ� ƵƉ� Ă� ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨƵŶĚƐ͘��^ƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕� EŽƌǁĂǇ�
ĂŶĚ�/ĐĞůĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�^ŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽŶ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ĨŝƌŵůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
Ă ƐǇŶĞƌŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�ůĞǀĞů͕��ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ�ĂŶĚ�&ŝŶůĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�^ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ďƵƚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ĞǆŝƐƚ͘�/Ŷ�&ŝŶůĂŶĚ͕�Z/^ϯ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ;,ĞůƐŝŶŬŝͲhƵŝƐŵĂĂ� ZĞŐŝŽŶĂů� �ŽƵŶĐŝů͕� ϮϬϭϱͿ͘� dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�^ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ğ͘Ő͘�&ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�^ǁĞĚĞŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌĂĐŚĞƐ
ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ
;ĐĨ͘�Ğ͘Ő͘�,ĞůƐŝŶŬŝͲhƵƐŝŵĂĂ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ϮϬϭϱͿ͘

dŚĞ� ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ ƵƐŝŶŐ ^ϯ�ĂƐ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�EŽƌĚŝĐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�KĨƚĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ� ͚^ϯ�
ƐĐĞƉƚŝĐ͕͛ �ĞŶŵĂƌŬ�;>ŝŶĚƋǀŝƐƚ͕�KůƐĞŶ͕�WĞƌũŽ�Θ��ůĂĞƐƐĞŶ�ϮϬϭϯͿ�ŚĂƐ�ŵĞƌĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�^ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů ;WŽůǀĞƌĂƌŝ�ϮϬϭϲͿ͘��ŽƚŚ�&ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�^ǁĞĚĞŶ�ŚĂǀĞ��ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů ^ϯ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�
ĂůďĞŝƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ăůů�ƌĞŐŝŽŶƐ ;/ďŝĚͿ͘��



ϭϯ

ϯ͘Ϯ͘ϭ͘&ŝŶůĂŶĚ
/Ŷ�&ŝŶůĂŶĚ͕�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ăůů�ƌĞŐŝŽŶƐ�;WŽůǀĞƌĂƌŝ�
ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�^ϯ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽƵŶĐŝůƐ�;dĞƌćƐ�Θ�DćĞŶƉćć�ϮϬϭϲͿ͘�&ŝŶůĂŶĚ�ŚĂƐ�
ĚĞĐŝĚĞĚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ;WŽůǀĞƌĂƌŝ� ϮϬϭϲͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ͘�dŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϮϬ ƌĞŐĂƌĚƐ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ĂŶ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
;DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĐŽŶŽŵǇ� ϮϬϭϬͿ͕� ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƉƵƚ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ� ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕� ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŽƌƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;/ďŝĚͿ͘�dŚĞ
ZĞŐŝŽŶĂů ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ϮϬϮϬ ĂŝŵƐ� Ăƚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ� &ŝŶŶŝƐŚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ ĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ďǇ�
ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�;>ŝŶĚƋǀŝƐƚ͕�KůƐĞŶ͕�WĞƌũŽ�Θ��ůĂĞƐƐĞŶ�ϮϬϭϯͿ͘�

dŚĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ͛ ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĞĨĨŽƌƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů ƐŽͲĐĂůůĞĚ �/<KͲĨƵŶĚŝŶŐ͘�
�/<KͲĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ZĞŐŝŽŶĂů�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ
;�/<KͿ͕� ĂŶĚ� ŝƐ ƌƵŶŶŝŶŐ ĨƌŽŵ ϮϬϭϲ
ƚŚƌŽƵŐŚ ϮϬϭϵ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� �/<KͲ
ĨƵŶĚŝŶŐ� ůŝŶŬƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ�
ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�
ĂƐ� ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ďǇ� ĨŽƌƚŝĨǇŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĨŽƌ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ĐŚĂŶŐĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ��/<K�ŝƐ�
ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ͛ ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĨŝůĞƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ�
ŵĂĚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ�
ĂŶĚ� Ɛŝǆ� ŽƚŚĞƌ� ĐŝƚŝĞƐ͘ ,ĞƌĞ͕� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƌĞŐŝŽŶĂů
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŽŶƚƌĂĐƚͲďĂƐĞĚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘���

^ŵĂƌƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�&ŝŶŶŝƐŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽƵŶĐŝůƐ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ ŬĞǇ ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂĐƚŽƌƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴͲ
ϮϬϮϭ� ƉĞƌŝŽĚ͘ dŚĞƐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŝůů� ƐƚĞĞƌ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĚƌĂĨƚƐ ĨŽĐƵƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŽŶ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�WŝƌŬĂŶŵĂĂ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů &ŝŶůĂŶĚͿ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��Đƚ�;DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�dŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�
ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ǁŝůů�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��Žǆ�ϭ͗�>ĂƉůĂŶĚ͕�&ŝŶůĂŶĚ

>ĂƉůĂŶĚ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�&ŝŶůĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϵϴ�ϵϴϮ�ŬŵϮ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϴϯ�ϯϯϬ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŝŶ�>ĂƉůĂŶĚ͘��>ĂƉůĂŶĚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�
ĨŽƌ� ŝƚƐ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ĂƌĐƚŝĐ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƌĐƚŝĐ� ĐĂƌ� ƚĞƐƚŝŶŐ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŵŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� dŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĂƉůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�
>ĂƉůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͘�

dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�>ĂƉůĂŶĚ�
ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ƉŚĂƐĞƐ͗��ƚŚĞ�^ϯ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϮͲ
ϭϯ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ϯ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƉŚĂƐĞ� ŝŶ� ϮϬϭϱ͘� dŚĞ� ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶ�>ĂƉůĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐŽŝŶĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞ��ƌĐƚŝĐ�
^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚƌĞĞ� ŵĂũŽƌ� ƚŚĞŵĞƐ͗� ϭͿ� ƚŚĞ�
ƌĞĨŝŶŝŶŐ� ŽĨ� �ƌĐƚŝĐ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ϮͿ� ƚŚĞ� ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
�ƌĐƚŝĐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ϯͿ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƚƚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĞŶĂďůŝŶŐ��ƌĐƚŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘��dŚĞ�ƐŝǆͲƐƚĞƉ�^ϯ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ǀŝƐŝŽŶ͕� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕� ƉŽůŝĐǇ� ŵŝǆ� ĂŶĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͿ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝŶ�
>ĂƉůĂŶĚ͘�

�ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͕� ĨŝǀĞ� ƐŵĂƌƚ� ĐůƵƐƚĞƌƐ� ǁĞƌĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ͗� �ƌĐƚŝĐ� /ŶĚƵƐƚƌǇ͕� �ƌĐƚŝĐ� ZƵƌĂů�
EĞƚǁŽƌŬƐ͕� �ƌĐƚŝĐ� �ĞƐŝŐŶ͕� �ƌĐƚŝĐ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͕� ĂŶĚ� �ƌĐƚŝĐ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘



ϭϰ

hŶŝŽŶ� ĨƵŶĚŝŶŐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĞŶƚĂŝůƐ Ă� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ ;/ďŝĚ͘Ϳ�

dŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽƌĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ��h�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�WĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭͲ ŽŶǁĂƌĚƐ�;KǁĂů�'ƌŽƵƉ�KǇ͕�ϮϬϭϳͿ͘

ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘^ǁĞĚĞŶ�
�Ɛ� ĂŶ� �h�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞ͕� ^ǁĞĚĞŶ ĨĂĐĞƐ� ƚŚĞ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ƵŶĚƐ͘�dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͕ ƌĞŐŝŽŶĂů�
;WŽůǀĞƌĂƌŝ� ϮϬϭϲͿ͘� ^ǁĞĚĞŶ� ŚĂƐ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĚĞĐŝĚĞĚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ^ϯ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
;WŽůǀĞƌĂƌŝ�ϮϬϭϲͿ͘�

dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ^ǁĞĚŝƐŚ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐŽŵĞ�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ƉŽŝŶƚƐ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ^ǁĞĚŝƐŚ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ;ϮϬϭϮͿ ƐƚĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ^ǁĞĚŝƐŚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ƐŚĂůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ� ƵŶŝƋƵĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ŐƌŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ůŽŽƉƐ͘�
dŚŝƐ� ǁŝůů� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ŚĞůƉ� ƚŚĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů͕� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů� ^ƚƌĂƚĞŐǇ�
ĨŽƌ�̂ ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
�ƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ϮϬϭϱʹϮϬϮϬ͕ ͚ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�
ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕ ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ũŽŝŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͛ ;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
KĨĨŝĐĞƐ� ŽĨ� ^ǁĞĚĞŶ� ϮϬϭϱͿ͘� dŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŐƵŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� �ŽƚŚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� �h͛Ɛ�
�ŽŚĞƐŝŽŶ� WŽůŝĐǇ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
�h�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ͘�
dŝůůǀćǆƚǀĞƌŬĞƚ͕�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ͕�ŝƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĂĐƚŽƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
ƌĞŐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ ƌĞŵŝƚ� ŝƐ� ƚŽ� ͚ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͛�;ƌĞĨͿ͘�dŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ��h�ĨƵŶĚƐ�

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��Žǆ�Ϯ͗�sćƌŵůĂŶĚ͕�^ǁĞĚĞŶ

sćƌŵůĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϭϳ�ϱϭϵ ŬŵϮ ŽĨ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲ
ǁĞƐƚĞƌŶ ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ǁĞĚĞŶ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďŽƌĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KƐůŽ�
ƌĞŐŝŽŶ ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘ dŚĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ� sćƌŵůĂŶĚ� ŝƐ� Ϯϳϵ͕ϱϴϯ�
;ϮϬϭϳͿ͘� � dŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐĂƉŝƚĂů� ŝƐ� <ĂƌůƐƚĂĚ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŚĂƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϬ͘ϰϳϱ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘� dŚĞ�sćƌŵůĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝƐ�
ŵŽƐƚůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ŚĂƐ�ŽŶĞ�ŵĂũŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ͕�<ĂƌůƐƚĂĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ� ŽǀĞƌ� ϭϲ� ϬϬϬ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ;^ϯ� WůĂƚĨŽƌŵ� ϮϬϭϳď͕� ZĞŐŝŽŶ�
sćƌŵůĂŶĚ�ϮϬϭϱ͘Ϳ

dŚĞ�sćƌŵůĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�Z/^ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ϮϬϭϰͲ
ϮϬϭϱ͘� �ĨƚĞƌ� ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂƐƐĞƚƐ͕� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ ŝŶ�
sćƌŵůĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞŝƌ
ĚŽŵĂŝŶƐ͘� dŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŚĂƐ� ĐŽŵĞ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ĨŽƵƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͗� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ͕� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ;ǀĂůƵĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂů�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĚŽŵĂŝŶƐ͘� dŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĂůƐŽ� ĐĂŵĞ� ƵƉ�
ǁŝƚŚ� ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ ;ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĨŽƌĞƐƚͲďĂƐĞĚ�
ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ͕� ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĞůĨĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƐǇƐƚĞŵƐͿ͕� ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ;ƚŚĞ�͞ƵƉĐŽŵŝŶŐ͟�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͖� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞ� ďĂƐĞĚ�
ĚŝŐŝƚĂůŝƐĞĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƐǇƐƚĞŵ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐƐͿ͘�>ĂƐƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ǇĞƚ� ƚŽ� ďĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͘



ϭϱ

ĂƌĞ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ dŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ ŚĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�Z/<ͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�;ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌƐͿ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ůĞƐƐŽŶƐ ůĞĂƌŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Z/<ͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�;dŝůůǀćǆƚǀĞƌŬĞƚ Ŷ͘Ě͘Ϳ�

DŽƐƚ� ^ǁĞĚŝƐŚ� ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�^ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ
ƚŚĞ� �h� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ
;dŝůůǀćǆƚǀĞƌŬĞƚ�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞŝƚŚĞƌ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�
ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕
Žƌ� ŝŶĚĞĞĚ͕� ĂƐ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ^ϯ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĚŽ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�^ϯ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ƐŽŵĞ� ĞǆƚĞŶƚ͘ dŚĞƐĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ŵƵƐƚ� ďĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ŐŽĂůƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽŶ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ;dŝůůǀćǆƚǀĞƌŬĞƚ�
Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐĞĐƚŽƌƐ͕� ĐůƵƐƚĞƌƐ� Žƌ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ;>ŝŶĚƋǀŝƐƚ͕�
^ŵĞĚ� KůƐĞŶ͕� WĞƌũŽ� Θ� �ůĂĞƐƐĞŶ�
ϮϬϭϯͿ͘� /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� ^ǁĞĚŝƐŚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĨƵŶĚƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă�
;ƌĞŐŝŽŶĂůͿ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƐĞƚƚŝŶŐ�
;dŝůůǀćǆƚǀĞƌŬĞƚ�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘

ϯ͘Ϯ͘ϯ͘�ĞŶŵĂƌŬ

�ĞŶŵĂƌŬ͕�ĂƐ�ĂŶ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ͕�
ŝƐ�ŶŽǁ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�

ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨƵŶĚƐ͘�^ŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ĞŶŵĂƌŬ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ŽŶůǇ�;WŽůǀĞƌĂƌŝ�ϮϬϭϲͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚǁŽ��ĂŶŝƐŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�EŽƌĚũǇůůĂŶĚ�ĂŶĚ�DŝĚƚũǇůůĂŶĚ͕�ŚĂǀĞ�
ŶŽǁ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�^ϯ�WůĂƚĨŽƌŵ͘�

dŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨƵŶĚ� ϮϬϭϰʹϮϬϮϬ� /ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�'ƌŽǁƚŚ ;�ĂŶŝƐŚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ϮϬϭϰͿ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞƚ�ƚŽ ƋƵĂůŝĨǇ ĨŽƌ�ƚŚĞ��Z�&͕ ĂŶĚ ŝƚ ĂƌŐƵĞƐ�ŚŽǁ��ĞŶŵĂƌŬ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ƋƵĂůŝĨŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Z�&͘ >ŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂŶŝƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ dŚĞ��ĂŶŝƐŚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��Žǆ�ϯ͗�^ŬĊŶĞ͕�^ǁĞĚĞŶ

dŚĞ� ^ŬĊŶĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚĞƌŶŵŽƐƚ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝŶ� ^ǁĞĚĞŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϭϬ�ϵϲϴ ŬŵϮ ŽĨ� ůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭ͘ϯϮϰ͘ϱϲϱ�
;ϮϬϭϳͿ͘� dŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐĂƉŝƚĂů� DĂůŵƂ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŚŽŵĞ� ŽĨ� ϯϮϴ͘ϰϵϰ
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ ;ϮϬϭϲͿ͘�^ŬĊŶĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕� ŵŽďŝůĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�;>ĂŐŶĞǀŝŬ�ϮϬϭϯͿ͘�^ŬĊŶĞ͛Ɛ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŝŶ� ůŝĨĞͲƐĐŝĞŶĐĞ͕� ĐůĞĂŶͲƚĞĐŚ͕� /�d͕� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ŵŽďŝůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�;sĂŶŐƵĂƌĚ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�Ŷ͘Ě͘Ϳ�ĂŶĚ� ŝŶ�Ĩŝůŵ�;�ŽŽŬĞ�Θ�
�ƌŝŬƐƐŽŶ�ϮϬϭϮͿ͘��ůƐŽ͕�Ă�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐůƵƐƚĞƌ͕�DĞĚŝĐŽŶ�
sĂůůĞǇ͕�ŽƉĞƌĂƚĞƐ� ŝŶ�^ŬĊŶĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ��ĂŶŝƐŚ�ĐĂƉŝƚĂů��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͘�
KƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�KƵůƵ� ;Ğ,ĞĂůƚŚͿ�
ĂŶĚ�dĂŵƉĞƌĞ�;^ŵĂƌƚ��ŝƚŝĞƐͿ�;sĂŶŐƵĂƌĚ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘

dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ϮϬϭϮͲϮϬϮϬ ĨŽƌ� ^ŬĊŶĞ�
;ϮϬϭϭͿ� ĞŶǀŝƐŝŽŶƐ� ^ŬĊŶĞ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƌĞŐŝŽŶ ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͗�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ŚĞĂůƚŚ͕� ƐŵĂƌƚ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐŵĂƌƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕� ^ŬĊŶĞ� ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�^ϯ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĂŶŐƵĂƌĚ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĂŝŵƐ ƚŽ� ůĞĂĚ� ďǇ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇͲůĞĚ� ŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ;ĐĨ͘�
sĂŶŐƵĂƌĚ� /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� ^ŬĊŶĞ� ŚĂƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ^ϯ� ƉĞĞƌ�
ƌĞǀŝĞǁ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐŝŶĐĞ ϮϬϭϮ͘�

^ŬĊŶĞ͛Ɛ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ^ŬĊŶĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
�ŽƵŶĐŝů�;&/Z^Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƵŶĚŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�^ŬĊŶĞ�
;^/^Ϳ͕ ǁŚĞƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕�
ĂƌĞŶĂƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�
ĐĂŶ� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ͘



ϭϲ

ĨŽƌ��ůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬ�WŽůŝĐǇ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘

�ĞŶŵĂƌŬ͛Ɛ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ��ůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬ�WŽůŝĐǇ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϴ ŶĂŵĞƐ�ƚŚĞ��ůƵƐƚĞƌ�&ŽƌƵŵ ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞŶĂ�
ŽĨ�^ϯ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ��ůƵƐƚĞƌ�&ŽƌƵŵ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�͞ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĨŽƌ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ƉŽůŝĐǇ͟ ;ƌĞĨ�ƉůƵƐ�ƉĂŐĞͿ͘�dŚĞ �ůƵƐƚĞƌ�&ŽƌƵŵ ŝƐ�Ă��ĂŶŝƐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĨŽƌƵŵ�ǁŚĞƌĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐůƵƐƚĞƌ�ĨŽƌƵŵƐ͕�ƐŚĂƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůƵƐƚĞƌƐ ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ�ĨŽƌƵŵ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ĂŶŝƐŚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽĐĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞĨĨŽƌƚƐ�;dŚĞ�
�ĂŶŝƐŚ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϲ͘Ϳ

�ƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌƵŵƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�ĂŶŝƐŚ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�Ŷ͘Ě͘Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�Z/^ϯ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ;�ƐŚĞŝŵ�ϮϬϭϰͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨĂůůƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƚ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶƐ�;�ƌŚǀĞƌƐƐƚǇƌĞůƐĞŶ�Ŷ͘Ě͘Ϳ͕
ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ� ĨŽƌƵŵƐ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĨƵŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ� ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�
;�ĂŶŝƐŚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘



ϭϳ

ϯ͘Ϯ͘ϰ͘EŽƌǁĂǇ
EŽƌǁĂǇ͕�ĂƐ�Ă�ŶŽŶͲ�h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ��Z�&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ͚ŵĂŶǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĂƉƉůŝĞĚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ͛ ;>ŝŶĚƋǀŝƐƚ͕�KůƐĞŶ͕�WĞƌũŽ�Θ �ůĂĞƐƐĞŶ�ϮϬϭϯͿ͘�
dŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉŽůŝĐǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ;/ďŝĚͿ͘� ZĞŐŝŽŶĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĊĚĞƚ�ϮϬϭϳͿ͘�

dŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ
ůŽŽŬĞĚ� ƚŽ ƚŚĞ� EŽƌǁĞŐŝĂŶ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ŽƵŶĐŝů� ;&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĊĚĞƚͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĨŽƌ� ZĞŐŝŽŶĂů� ZΘ�� ĂŶĚ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ;sZ/Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ ƌƵŶŶŝŶŐ� ŝŶ�
ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ� ϮϬϬϳͲϮϬϭϲ͘� sZ/͛Ɛ� Ăŝŵ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƚŽ� ͚ĞŵƉŽǁĞƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ�
ƌĞŐŝŽŶƐ� ŵŽƌĞ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ŝŶ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ƉŽůŝĐǇ� ŵŝǆĞƐ͛ ;^ƂƌǀŝŬ� Θ�
DŝĚƚŬĂŶĚĂů� ϮϬϭϲͿ͘� /Ŷ� ϮϬϭϯ͕ ƚŚĞ
EŽƌǁĞŐŝĂŶ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ƐƚĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�sZ/�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĂƐ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƉƚ�
;&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĊĚĞƚ� ϮϬϭϯͿ͘� sZ/� ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐŚĂƌĞĚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ ƚŚŽƐĞ�ŽĨ ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘�
KŶĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŬĞǇ ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ǁĂƐ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĂŶĂůǇƐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ Ă ůŝŵŝƚĞĚ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĚ� ĂƌĞĂƐ͕ ĂŶĚ
ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞŝƌ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
;^ƂƌǀŝŬ�Θ�DŝĚƚŬĂŶĚĂů�ϮϬϭϲͿ͘�

sZ/͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�&KZZ�'/KEͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ƌĞŐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŚĞ�
&KZZ�'/KEͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ƚŽ� ŐƵŝĚĞ� ƚŚĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂĐƚŽƌƐ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƚŚĞ� &KZZ�'/KE� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͛Ɛ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�͚ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐŝŽŶ͛͘�dŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ŽƵŶĐŝů� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ŐĂƚŚĞƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ ďǇ� ĨŽůůŽǁŝŶŐͲƵƉ ƚŚĞ�
&KZZ�'/KEͲ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�;&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĊĚĞƚ�ϮϬϭϳ͘Ϳ�

^ĞǀĞƌĂů� EŽƌǁĞŐŝĂŶ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƉƚ�
;&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĊĚĞƚ�ϮϬϭϲͲϭϳͿ͕�ĂŶĚ�ĨŝǀĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�^ϯ�WůĂƚĨŽƌŵ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ� DƆƌĞ� ŽŐ� ZŽŵƐĚĂů ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞŝƌ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ϮϬϭϲͲϮϬϮϬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ ƐŵĂƌƚ�

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��Žǆ�ϰ͗�EŽƌĚůĂŶĚ͕�EŽƌǁĂǇ

EŽƌĚůĂŶĚ� ĐŽƵŶƚǇ� ĐŽŵƉƌŝƐĞ� ŽĨ� ϯϴ� ϰϱϲ� ŬŵϮ ŽĨ� ůĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
EŽƌƚŚͲtĞƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�EŽƌǁĂǇ͘�EŽƌĚůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϮϰϮ͘ϬϬϬ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŝŶ��ŽĚƆ͕ ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐĂƉŝƚĂů�;ĂďŽƵƚ�
ϱϬ� ϬϬϬ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ͘� EŽƌĚůĂŶĚ� ŝƐ� ŵŽƐƚůǇ� ŬŶŽǁŶ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĨŝƐŚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ƚĞŶƚŚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂůŵŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŐƌŽǁŶ�ƚŚĞƌĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƵƐĞƐ�ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�
ŝŶ�,ĞůŐĞůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ�ŝŶ�ŵŝŶĞƌĂůƐ͕�ŵĞƚĂů͕�ĨŝƐŚ͕�Žŝů�Θ�
ŐĂƐ� ĂŶĚ� ŐƌĞĞŶ� ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ� ƉŽǁĞƌ͘� EŽƌĚůĂŶĚ͛Ɛ� ŵĂŝŶ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ ŝƐ�ƚŚĞ�EŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ŽĚƆ͕�ǁŝƚŚ�ϲϬϬϬ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

EŽƌĚůĂŶĚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ^ϯ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�EŽƌĚůĂŶĚͲ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�^ŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ŝƐ� ƚŚƵƐ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ ƚŚĞ ǁŝĚĞƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŽƌŬ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�EŽƌĚůĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ŽĨ� ^ϯ͘� �� ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� ĨŽƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ϯ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ^ϯ� ǁĂƐ� ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶ� ϮϬϭϰ͘�
EŽƌĚůĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ� ĂƌĞĂƐ͗� ƐĞĂĨŽŽĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ;ŽĨ�ŵĞƚĂůƐ͕�ŵŝŶĞƌĂůƐ͕� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�
ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ� ƚŽƵƌŝƐŵ͘ dŚĞ�
ĐŚŽƐĞŶ� ĨŝĞůĚƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ZΘ�� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƐĞĐƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� Ăůů� ĞǆƉŽƌƚ� ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ� ;EŽƌĚůĂŶĚ� �ŽƵŶƚǇ�
�ŽƵŶĐŝů�ϮϬϭϰ͕�&ŽƌĂǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘



ϭϴ

ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ ŝŶ�ŵŝŶĚ ;DƆƌĞ�ŽŐ�ZŽŵƐĚĂůƐ�&ǇůŬĞƐŬŽŵŵƵŶĞ�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘ �ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚǇ͕ EŽƌĚůĂŶĚ͕
ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�^ϯ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶ�ϮϬϭϰ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�^ϯ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ ŶĞǁ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ Ă�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�EŽƌǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞďĂůĂŶĐĞ�ŝƚƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ
ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ;DĂƌŝƵƐƐĞŶ�Θ�&ŝŶŶĞ�ϮϬϭϳͿ͘

ϯ͘Ϯ͘ϱ͘/ĐĞůĂŶĚ�
/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞ͕�
ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ dŚĞ� ƚĞƌŵ� ͚ƌĞŐŝŽŶĂů͛� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŝŶ� ƵƐĞ� ;>ŝŶĚƋǀŝƐƚ͕� KůƐĞŶ͕� WĞƌũŽ� Θ�
�ůĂĞƐƐĞŶ�ϮϬϭϯͿ͘ /Ŷ�/ĐĞůĂŶĚ͕�͚ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͛ ;>ŝŶĚƋǀŝƐƚ͕�KůƐĞŶ͕�WĞƌũŽ�Θ��ůĂĞƐƐĞŶ�ϮϬϭϯͿ͘ /ĐĞůĂŶĚ͕�ĂƐ�ŶŽŶͲ�h�ŵĞŵďĞƌ͕�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

/ĐĞůĂŶĚ� ŚĂƐ ŶŽƚ ĨŽƌŵĂůůǇ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŽŵĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ŝĚĞĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� /ĐĞůĂŶĚ� ϮϬϮϬ͕� Ă ŐƵŝĚŝŶŐ� /ĐĞůĂŶĚŝĐ� ƉŽůŝĐǇ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŝƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� /ĐĞůĂŶĚĞƌƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�
ƚƌĂĚĞ� ƵŶŝŽŶƐ͕� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĞŝŐŚƚ� ƌƵƌĂů� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂǀĞ� ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� Ğ͘Ő͘� ŝŶ�
ƚŽƵƌŝƐŵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞŶĞƌŐǇ͘�
;/ďŝĚ͘Ϳ

/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨŽƌ�/ĐĞůĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ EŽƌĚŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

ϯ͘Ϯ͘ϲ͘'ƌĞĞŶůĂŶĚ͕�&ĂƌŽĞ�/ƐůĂŶĚƐ�ĂŶĚ��ůĂŶĚ
dŚĞ�&ĂƌŽĞ� /ƐůĂŶĚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƚĂŬĞ�Ă� ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŶŽƌ� ŝƐ� ŝƚ� Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ� ŝŶ�^ϯ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ^ϯ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�dŚĞ�&ĂƌŽĞ�/ƐůĂŶĚƐ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�͞Ă�ŵĂƌŝƚŝŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚƵď͟�ĂŶĚ�͞Ă�
ƐŚŝƉƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ͟� ;dŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ĂƌŽĞ� /ƐůĂŶĚƐ� ϮϬϭϱͿ͘� ^ƵƉƉŽƌƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ�
ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŐĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�Ĩŝůŵ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƌŽĞ�/ƐůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĚ�;/ďŝĚ͘Ϳ

/Ŷ�'ƌĞĞŶůĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�WŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶ
^ϯ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽƵŶĚĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ ŽŶůǇ ŽŶĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕�<ƵũĂůůĞƋ͘�dĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�
ŝŶ�Ă�Z�'/E��ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�;>^ϯͿ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�>^ϯ�ŝŶ�<ƵũĂůůĞƋ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ ŽƵƚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂƉ�ŽƵƚ�ƐŬŝůůƐ͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ůŽĐĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�Z�'/E��ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ůŽĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƐŬŝůůƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;:ƵŶŐƐďĞƌŐ͕��ŽƉƵƐ͕�tĞďĞƌ�Θ�EŝůƐƐŽŶ�ϮϬϭϳͿ͘

�ůĂŶĚ� ŚĂƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŝƚƐ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘� dŚĞ� ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ďƵŝůĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĨƵŶĚƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ͞�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�͞�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ϮϬϮϱ͘͟�dŚĞ��ůĂŶĚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�^ϯ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ͞ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ƉƌŽĐĞƐƐ͟� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ͕� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƚƐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
;/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬͿ͘��ůĂŶĚ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝƚƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝƚŝŵĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕



ϭϵ

ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ǁŝůů ǁŽƌŬ� ĂƐ� Ă� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ĨŽƌ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ;�ůĂŶĚƐ�
ůĂŶĚƐŬĂƉƐƌĞŐĞƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ͘Ϳ

ϯ͘ϯ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͗�ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�^ϯ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ
dŚĞ�ŬĞǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƌĞǀŽůǀĞ ĂƌŽƵŶĚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� &Žƌ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĨƵŶĚƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ĂƌĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ʹ ďĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�^ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨƵůů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ ŵĞƌĞůǇ ƉƌŽďŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞŵƉŚĂƐĞƐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ Žƌ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘�

KŶ�Ă�EŽƌĚŝĐ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�^ϯ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�^ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�^ǁĞĚŝƐŚ�ĂŶĚ�&ŝŶŶŝƐŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�^ǁĞĚŝƐŚ PƐƚĞƌŐƂƚůĂŶĚ͕�^ŬĊŶĞ͕�
sćƌŵůĂŶĚ ĂŶĚ�PƌĞďƌŽ͕�ĂŶĚ�&ŝŶŶŝƐŚ�^ŽƵƚŚ�KƐƚƌŽďŽƚŚŶŝĂ͕�,ĞůƐŝŶŬŝͲhƵƐŝŵĂĂ͕�<ǇŵĞŶůĂĂŬƐŽ�ĂŶĚ�>ĂƉůĂŶĚ�
ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ ^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�
ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�KƐƚƌŽďŽƚŚŶŝĂ͕�<ǇŵĞŶůĂĂŬƐŽ�
ĂŶĚ�,ĞůƐŝŶŬŝͲhƵƐŝŵĂ͘ dŚĞ�ŵŽƐƚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŽŶ�^ϯ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ĚŝƐĐůŽƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�
ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ŽŶ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ;ĐĨ͘� ZĞŐŝŽŶĂů�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�̂ ŽƵƚŚ�KƐƚƌŽďŽƚŚŶŝĂ�ϮϬϭϰ͖�<ǇŵĞŶůĂĂŬƐŽ�>ŝŝƚƚŽ�ϮϬϭϲ͖�,ĞůƐŝŶŬŝͲhƵƐŝŵĂ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ϮϬϭϱͿ͘

^ŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƌ͘�
KŶŐŽŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ϯ�ĐŽŶĐĞƉƚ�;Đ͘Ĩ͘ ƚŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�WŝƌŬĂŶŵĂĂ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�&ŝŶůĂŶĚ͛Ɛ�ĚƌĂĨƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͿ͘�/Ŷ
ŝƚƐ� ĚƌĂĨƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ϮϬϭϴͲϮϬϮϭ͕� �ĞŶƚƌĂů� &ŝŶůĂŶĚ͛Ɛ� ŽǀĞƌĂůů� ŐŽĂů� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ǁĞůůďĞŝŶŐͬǁĞůĨĂƌĞ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�^ϯ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚƐ͘��ůƐŽ͕�^ŽƵƚŚ�<ĂƌĞůŝĂ͛Ɛ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�<ĂƌĞůŝĂ�ϮϬϭϳͿ͘�dŚŝƐ�
ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕ ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŵŝŐŚƚ�ĨŽƌŵ ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞŵ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŬĞĞƉ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ ƚŚĞŝƌ ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�KĨƚĞŶ ^ϯ�
ĚĞƐĞƌǀĞƐ�Ă ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ Žƌ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
Žƌ�ďƌŝĞĨ͘��Ŷ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�^ϯ�ŝŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�ƌƵƌĂů�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ�<ĂŝŶƵƵ͘�
/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉůĂŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�^ϯͲĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�<ĂŝŶĞĞ� ƌĞŐŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ� ŝƚƐ� ƚŽƉ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ůŽǁĞƌ�
ƐŬŝůůĞĚ� ůĂďŽƵƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ;<ĂŝŶĞĞ�
>ŝŝƚƚŽ�ϮϬϭϳͿ

EŽƚ� Ăůů� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ŐƵŝĚŝŶŐ� ƚŽŽů͘� dŚĞƐĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐŽŵĞ�
EŽƌǁĞŐŝĂŶ� ĂŶĚ� �ĂŶŝƐŚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� Ă� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� ^ǁĞĚŝƐŚ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘� EĂŵĞůǇ͕� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶƐ� ŽĨ� :ƂŶŬƂƉŝŶŐ͕� ,ĂůůĂŶĚ͕� <ƌŽŶŽďĞƌŐ͕� �ůĞŬŝŶŐĞ� ĂŶĚ� <ĂůŵĂƌ ;^�,^^Ϳ ĨŽƌŵ� ĂŶ� ĂƌĞĂ� ƚŚĂƚ� ŝƐ
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ƌƵƌĂů�ǁŚĞƌĞ�ŶŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝŶŐůĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ�ŚĂƐ ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ^ϯ�WůĂƚĨŽƌŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƐĞ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ� ũŽŝŶĞĚ� ĨŽƌĐĞƐ� ŝŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ũŽŝŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
^�,^^͕� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚǁŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƌĞĂƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ;Ğ͘Ő͘�^ŵĂƌƚ�,ŽƵƐŝŶŐ͕�
^ŵĂƌƚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶͿϮ͘ ^ƚŝůů͕� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ�ĂŶ� ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƐ� ŝƚ�ŚĂƐ ŶŽƚ ďĞĞŶ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶƐ͛�ĐƵƌƌĞŶƚ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĚŽ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ĂƌĞĂƐ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ͘ KŶĞ� ƐƚĞƉ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ ƵƉͲƚĂŬĞ� ŽĨ� ^ϯ� ŝƐ� ƚŚĞ�

Ϯ ŚƚƚƉ͗ͬͬƐďŚƐƐ͘ĞƵͬĨŝůĞƐͬ,ĂŶĚůŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵͬsĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐŝŶƌŝŬƚŝŶŐͺĨŽƌƐůĂŐͺϮϬϭϲ͘ƉĚĨ



ϮϬ

ƉƌŽƉŽƐĂů�ďǇ�ƚŚĞ�^�,^^͛�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͞ĐŚĞĨŐƌƵƉƉ͕͟ ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�^ϯ͘

dŚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ĂƌĞĂƐ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ� ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘�tŚŝůĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�&ŝŶŶŝƐŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ƐŽŵĞ�̂ ǁĞĚŝƐŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�:ƂŶŬƂƉŝŶŐ�;ϮϬϭϳͿ�ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĚŽĞƐ ŶŽƚ�ŵĞŶƚŝŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶŝĐŚĞ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨŽĐŝ�ƚŚĂƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�EŽƌĚŝĐ�^ϯ͕�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘���WŚ�ͲĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�:ƂŶŬƂƉŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�^ϯ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ďĞ
ƐĞŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� :ƂŶŬƂƉŝŶŐ͛Ɛ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ďĂĐŬƐ�ƵƉ�ƚŚĞ� ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂƐ�
:ƂŶŬƂƉŝŶŐ͛Ɛ�͚ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĚŽĞƐ ŶŽƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ďƌĂŶĐŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͛ ;tŝǆĞ�ϮϬϭϲͿ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůƐŽ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĞŶ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚŽŵĂŝŶƐ͕� ƚŚĞ ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ ŚŽůĚƐ� Ă�
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŚĂƐ� ŐĂŝŶĞĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝŶ ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�;ZΘ/Ϳ�
ĂŐĞŶĚĂƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� �h͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘� dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ͚�ŝŽĞĐŽŶŽŵǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� �h� ZĞŐŝŽŶƐ͛� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ϮϬϳ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ ϮϭϬ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ƵŶŝƚƐ� ĂŶĂůǇƐĞĚ ŝŶĐůƵĚĞ�
ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ZΘ/�ƉůĂŶƐ�;���ϮϬϭϳͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ�ǀĂƌǇ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͕�ǁŝƚŚ�ĂŐƌŽͲĨŽŽĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ ;ŝďŝĚ͘Ϳ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��h͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
Ă�ĐůŽƐĞƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘

KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ ƚŚƌŽƵŐŚ
ŐƌĞĞŶ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕ ŝƐ�ƚŚĞ ƌĞŶĞǁĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘�,ĞƌĞ͕�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ďŽůƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�
ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ƚŽ�Ă�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ��h�ƉŽůŝĐǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�
dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ�ĐůŝŵĂƚĞͲĞŶĞƌŐǇ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�;�Ğůů�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϴͿ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�
�ŽŚĞƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ͖� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ďĞŝŶŐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐŽƵƌĐĞ� ĨŽƌ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ^D�Ɛ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�
ƐĞĂƌĐŚ�;DĐ�ĂŶŶ�ĂŶĚ�KƌƚĞŐĂ��ƌŐƵŝůĞƐ�ϮϬϭϯͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�Ăƚ�ƚŚĞ ǀĞƌǇ ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĂŐĞŶĚĂ͗�Ă� ͚ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉͲďĂƐĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͛�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŝĂďůĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�;ŝďŝĚ͘�
ϮϬϭϯ͗ϭϯϬϬͿ͘�dŚĞ�ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ ĂƐ�Ă�͚ĚŽŵĂŝŶ͛�ŝŶ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�
ĂƐ�ŝƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͗�ƐŝŵƉůǇ�ƉƵƚ͕� ŝƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ�ďĞĂƌ�ĨƌƵŝƚƐ͘�

ϰ͘ϭ �ŝŽĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�^ϯ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�ZĞŐŝŽŶ
dŚĞ� ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ� ŝƐ� ĨŝƌŵůǇ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ZΘ/� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘� /ƚ ĂĚĚƐ ƚŽ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘ >ŽĐĂů�
ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�Ă�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉŽůŝĐǇ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐƉŝůůͲŽǀĞƌƐ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�ĂŶĚ�^ǁĞĚŝƐŚ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ� ŚŝŶŐĞƐ� ŽŶ� ͞ŶŽǀĞů� ŵĂƚĐŚŝŶŐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ ;&ŽƌĂǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ͗ϳͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ZΘ��ďƵĚŐĞƚƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ğ͘Ő͘�ŶĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ &ŝŶůĂŶĚ ;ŝďŝĚ͘Ϳ͘�



Ϯϭ

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ WĂƉĞƌ� WƌŽǀŝŶĐĞ ŝŶ� sćƌŵůĂŶĚ͕� ^ǁĞĚĞŶ͕� ƚŚĞ� ƐƉŝůů� ŽǀĞƌ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ůŝŶŬƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŚĂƐ� ĂƌŐƵĂďůǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƐĞĐƚŽƌƐ͖� ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�͚ĨĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ͛�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;&ŽƌĂǇ�Ğƚ�
Ăů�ϮϬϭϭͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͖�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁĞď�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘��ƵƐŚŝŽŶŝŶŐ�
ĨŽƌ�Ă�͚ ďƵŵƉǇ�ƌŝƐŬ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͛�ƚŚƌŽƵŐŚ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĨƵŶĚŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ ŝƐ�ƚŚƵƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�;DĐ�ĂŶŶ�ĂŶĚ�KƌƚĞŐĂͲ�ƌŐŝůĞƐ�ϮϬϭϯ͖�
DĂǌǌƵĐĂƚŽ�ϮϬϭϯͿ͘

ϰ͘Ϯ͘ dŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ
dŚĞ�ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�Ă�ĚŽŵĂŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŚĂƐ�ǁŝĚĞͲƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĨĞĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů͘��ŝŐŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ� ;ĐĨ͘�Ğ͘Ő͘�^ŬŽŐ�ĂƚĂ��^�Ŷ͘ĚͿ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƚŽ�ďŽůƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂůůͲĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ͕�
ƉůĂĐŝŶŐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƐƉĂƚŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉŝůůͲŽǀĞƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�;DĐ�ĂŶŶ�ĂŶĚ�KƌƚĞŐĂ�
�ƌŐŝůĞƐ� ϮϬϭϱ͖� K���Ϳ͘� dŚŝƐ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ŵĂǇ� ŚĞůƉ� ƚŚĞ� ƌĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ͚ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͛� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�
ĞůĞǀĂƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ǁŝĚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ǀĂůƵĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ;�Ğůů� Ğƚ� Ăů� ϮϬϭϴͿ͕� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ;DĐ�ĂŶŶ� ĂŶĚ�KƌƚĞŐĂ�
�ƌŐŝůĞƐ�ϮϬϭϱͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ�ŽƵƚůŽŽŬ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƚƐĞůĨ͕�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞĂůŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ�ǀŝĂďůĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘ dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŐƌĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŵĂǇ�
ǁŽƌŬ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŶĚŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ďŝŽŵĂƐƐ�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�^ŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐͲƌĂƚĞ�ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ZΘ/͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŐŽ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͕�
ŝƚ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͘� �Ɛ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ďƵŝůĚƐ� ŽŶ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ZΘ/� ;DĐ�ĂŶŶ� ĂŶĚ�KƌƚĞŐĂ�
�ƌŐŝůĞƐ� ϮϬϭϱͿ͘ �ƌŐƵĂďůǇ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐƵŵĞƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� dƌŝƉůĞ� ,ĞůŝǆͲ
ůŝŶŬĂŐĞƐ͕� ůĞƚ� ĂůŽŶĞ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� Ğ͘Ő͘� Ă� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� Žƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕ ƚŚĂƚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ĚŽĞƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘� �Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĐŽƵƉůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĞĨĨĞĐƚ͘� /ƚ� ŵĂǇ� ƐĞƌǀĞ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ďŝŐŐĞƌ� ŐĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ� ďŽƚŚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐ�
ďƵƚƚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�
ůŽĐŬͲŝŶ�ŚŝŶĚƌĂŶĐĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂƌŝƐĞƐ ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ ŶŽƚ�͚ŐĞƚ�ƐƚƵĐŬ͕͛�ďƵƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂŐŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŚƵƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŽŵĂŝŶƐ͕�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘

ϱ͘ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă� ƚŚŽƌŽƵŐŚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
EŽƌĚŝĐ�ZĞŐŝŽŶ͘��ƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�Ă�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ŝƚ�



ϮϮ

ďĞĐŽŵĞƐ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĂƉ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�EŽƌĚŝĐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�͚EŽƌĚŝĐ�
ŵŽĚĞů͛�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ďŽƚŚ�ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ� ^ϯ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ůŽŶŐĞƐƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ^ǁĞĚĞŶ� ĂŶĚ� ŝŶ� &ŝŶůĂŶĚ͕ ƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƵƚůŽŽŬƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�Žƌ�ŶŽƚ͘�
dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�^ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�
ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ Ğ͘Ő͘�EŽƌǁĂǇ�ĂƐ�Ă�ŶŽŶͲ�h�ŵĞŵďĞƌ͕�ŚĂƐ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�^ϯ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�Ğǆ�ĂŶƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ��h�
ĨƵŶĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ�ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��h͕�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶ�ZΘ/� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� /Ŷ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞͲ
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ��ĞůůŝŶŝ͛Ɛ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��h�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�
ŚĂƐ�ĨŝŶĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĐĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�;ϮϬϭϱͿ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�
ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ ŚĞůƉ ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�Ă�
ŐƌĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďŝŽĞĐŽŶŽŵǇ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĨƌŽŵ� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉŽůŝĐǇ� ƌĞŵĂŝŶ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ŶƵŐŐĞƚ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŚĞƐŝǀĞŶĞƐƐ͕
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŝƌĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ƐƚƵĚǇ� ƐĞĂƌĐŚ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ŝŶ�
DĂƌĐŚͬ�Ɖƌŝů͘�^ŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŚŽůĚƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƵŶůŽĐŬŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘�
dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽŽů͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŶĞǁ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�
ƌĞǀĞĂů͘�

ϲ͘ EĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŐƌĂƉƉůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ĨŝĞůĚ� ƐƚƵĚǇ� ƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚĞĂŵ� ŝƐ� ďƵƐǇ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ŽƵƚ� ƚŽ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱ�EŽƌĚŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�
ƐƚƵĚǇ͘�

��ƉŝůŽƚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůŝƐĞĚ�ďǇ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ǁŚĞŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϴ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ



Ϯϯ

�ƐŚĞŝŵ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ��ŚĂŶŐŝŶŐ�ZŽůĞ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂůŝǌŝŶŐ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ĐŽŶŽŵǇ͗���
dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ZĞͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϰϲ;ϴͿ͗ ϵϵϯͲϭϬϬϰ͘

�ƐŚĞŝŵ͕� �͘� ĂŶĚ�D͘� 'ƌŝůůŝƚƐĐŚ� ;ϮϬϭϱͿ͘� ^ŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͗� ^ŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ƉĂƚŚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� Ă�
ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶ͕� >ƵŶĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� �/Z�>�Ͳ�ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĐŽŶŽŵǇ͘

�ƐŚĞŝŵ͕��͕͘�^ŵŝƚŚ͕�>͘�,͘�ĂŶĚ�KƵŐŚƚŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ�͚ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͗�dŚĞŽƌǇ͕��ŵƉŝƌŝĐƐ�ĂŶĚ�
WŽůŝĐǇ͕͛�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϰϱ;ϳͿ͗�ϴϳϱͲϴϵϭ͘

�ĞůůŝŶŝ͕� E͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� ^ŵĂƌƚ� ^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͗� >ŽŽŬŝŶŐ� �ĞǇŽŶĚ� ZĞŐŝŽŶůĂ� �ŽƌĚĞƌƐ͘� ^ǇŵƉŚŽŶǇĂ͘�
�ŵĞƌŐŝŶŐ�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�Ŷ͘�ϭ͕�ƉƉ͘�ϮϮͲϮϵ͘

�ŽƐĐŚŵĂ͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ͘�Η�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͗�ƌĞůĂƚĞĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘Η�
ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�hƚƌĞĐŚƚ͘

�ŽƐĐŚŵĂ͕�Z͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� Η�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͗� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ� ƚǁŽ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘Η�^ĐŝĞŶǌĞ�ZĞŐŝŽŶĂůŝ͘

�ŽƐĐŚŵĂ͕�Z͘�ĂŶĚ�'ŝĂŶĞůůĞ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ�ǭZĞŐŝŽŶĂů��ƌĂŶĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�̂ ŵĂƌƚ�̂ ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇΖ͘�̂ ϯ�WŽůŝĐǇ��ƌŝĞĨ�
^ĞƌŝĞƐ͕�EŽ͘�ϬϲͬϮϬϭϰ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�:Z�Ͳ/Wd^͕�^ƉĂŝŶ͘

�ŽŽŬĞ͕� W͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� Η&ŽƵƌ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ƚŽ� ĨŽƵƌ� ǇĞĂƌƐ͗� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ� ŽǀĞƌ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ʹ Z/^ϯ�ǀĞƌƐƵƐ�͚ƐŵĂƌƚƐƉĞĐΖ͘Η��ƵƌŽƉĞĂŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕ Ϯϰ;ϴͿ͗�ϭϰϵϰͲϭϱϭϬ͘

�ŽŽŬĞ͕� W͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� ΗdŚĞ� ǀŝƌƚƵĞƐ� ŽĨ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŝŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘Η�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�KƉĞŶ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�DĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ Ϯ;ϭͿ͗�ϭϯ͘

�ƵďŽŝƐ͕� �͕͘� <ƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕� /͘ Θ� dĞƌćƐ͕� :͘� ;ϮϬϭϳͿ͘� KƵƚƐŵĂƌƚŝŶŐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͗� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ƐƉĂƌƐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�Ϯϱ͗ϴ͕�ϭϯϭϲ�ϭϯϯϯ͘

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϬͿ�͚ �ǆƉĞƌƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϯ͘�dĂƐŬ�Ϯ͗��ŽƵŶƚƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽŚĞƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ͗�^ǁĞĚĞŶ͛͘�
�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞͲ'ĞŶĞƌĂů�ZĞŐŝŽŶĂů�WŽůŝĐǇ͗��ƌƵƐƐĞůƐ͘

&ĞĚĞƌ͕��͘� ;ϮϬϭϱͿ�^ŵĂƌƚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͗�^ĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ�EĞǁ�dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϭϲ͕�'ƌĂǌ�;�ƵƐƚƌŝĂͿ͘

&ŽƌĂǇ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ŵĂƌƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ͳ KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ͘�
>ŽŶĚŽŶ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

&ŽƌĂǇ͕��͘�ĂŶĚ�y͘�'ŽĞŶĂŐĂ�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�KĨĨŝĐĞ͘

&ŽƌĂǇ͕��͕͘��ĂǀŝĚ͕�W͘��͘�ĂŶĚ�,Ăůů͕��͘�;ϮϬϬϵͿ�͚^ŵĂƌƚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ʹ dŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ͕͛�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�
WŽůŝĐǇ��ƌŝĞĨ�ŶΣ�ϵ͕�:ƵŶĞ͘

&ŽƌĂǇ͕� �͕͘� W͘� �͘� �ĂǀŝĚ� ĂŶĚ� �͘� ,͘� ,Ăůů� ;ϮϬϭϭͿ͘� ^ŵĂƌƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� &ƌŽŵ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝĚĞĂ� ƚŽ� ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕��W&>͘

&ƌŽŵŚŽůĚͲ�ŝƐĞďŝƚŚ͕�D͘� ;ϮϬϬϰͿ� ͚/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�DŝůŝĞƵ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĂƉŝƚĂů�ʹ �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�Žƌ�ZĞĚƵŶĚĂŶƚ�
�ŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͛��ƵƌŽƉĞĂŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϭϮ�;ϲͿ͗�ϳϰϳͲϳϲϱ͘



Ϯϰ

,ĞůƐŝŶŬŝͲhƵƐŝŵĂĂ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�;ϮϬϭϱͿ�^ŵĂƌƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞůƐŝŶŬŝͲhƵƐŝŵĂĂ�ZĞŐŝŽŶ͗�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƵĚĞŶŵĂĂŶůŝŝƚƚŽ͘ĨŝͬĨŝůĞƐͬϭϲϭϲϲͬ^ŵĂƌƚͺ^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶͺŝŶͺ,ĞůƐŝŶŬŝͲhƵƐŝŵĂĂͺZĞŐŝŽŶͺͲ
ͺZĞƐĞĂƌĐŚͺĂŶĚͺ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶͺ^ƚƌĂƚĞŐǇͺĨŽƌͺZĞŐŝŽŶĂůͺ�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͺϮϬϭϰͲϮϬϮϬͺ�ͺϱϭͺͲͺϮϬϭϱ͘ƉĚĨ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϭƐƚ ŽĨ�:ĂŶ�ϮϬϭϴ͘�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϭƐƚ ŽĨ�:ĂŶ�ϮϬϭϴ͘

,ĞŶŶŝŶŐ�<ƌŽůů�;ϮϬϭϱͿ��ĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�^ŵĂƌƚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�WƌĂĐƚŝĐĞͶ>ĞĂĚŝŶŐ�hŶůŝŬĞ�,ŽƌƐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�tĂƚĞƌ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�Ϯϯ͗ϭϬ͕�ϮϬϳϵͲϮϬϵϴ

<ĂŝŶƵƵŶ� ůŝŝƚƚŽ� ;ϮϬϭϳͿ� <ĂŝŶĞĞͲKŚũĞůŵĂ͘�DĂĂŬƵŶƚĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ� ϮϬϯϱ͘�DĂĂŬƵŶĂƚĂŽŚũĞůŵĂ� ϮϬϭϴͲϮϬϮϭ͘�
;dƌĂŶƐůĂƚĞĚ͗� <ĂŝŶƵƵ� WƌŽŐƌĂŵ͘� WƌŽǀŝŶĐŝĂů� WůĂŶ� ϮϬϯϱ͘� WƌŽǀŝŶĐŝĂů� WƌŽŐƌĂŵ� ϮϬϭϴͲϮϬϮϭͿ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĂŝŶƵƵŶůŝŝƚƚŽ͘ĨŝͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬŬĂŝŶƵƵŶͺŵĂĂŬƵŶƚĂŽŚũĞůŵĂͺϮϬϭϴͲ
ϮϬϮϭͺŚǇǀĂŬƐǇƚƚǇͺŵǀͺϭϴϭϮϮϬϭϳ͘ƉĚĨ��ĐĐĞƐƐĞĚ͗�:ĂŶ�ϯϭƐƚ ϮϬϭϴ

<ǇŵĞŶůĂĂŬƐŽ� >ŝŝƚƚŽ� ;ϮϬϭϲͿ� <ǇŵĞŶůĂĂŬƐŽ͛Ɛ� ^ŵĂƌƚ� ^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŽŶ� Z/^ϯ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ϮϬϭϲͲϮϬϮϬ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬǇŵĞŶůĂĂŬƐŽ͘ĨŝͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐͬĂƌƚŝĐůĞͬϯϵϱϰͬ<ǇŵĞŶůĂĂŬƐŽΖƐйϮϬƐŵĂƌƚйϮϬƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶй
ϮϬZ/^ϯйϮϬƐƚƌĂƚĞŐǇйϮϬϮϬϭϲͲϮϬϮϬ͘ƉĚĨ��ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϭƐƚ�ŽĨ�&Ğď�ϮϬϭϴ

>ƵŶĚǀĂůů͕��͘Ͳ�͘�;ϭϵϵϮͿ�EĂƚŝŽŶĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�WŝŶƚĞƌ͘

>ƵŶĚǀĂůů͕��͘Ͳ�͘�;ϮϬϬϯͿ� ͚dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͛͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƚƵĚŝĞƐ͘�
�ĂůďŽƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

DĂƌŝƵƐƐĞŶ͕��͘�ĂŶĚ�&ŝŶŶĞ͕�,͘�;ϮϬϭϳͿ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ� ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͗�tŚĂƚ͛Ɛ�EĞǁ͍�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ʹ ZĞĐĞŶƚ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘�^/Ed�&ͬEŽƌĚůĂŶĚƐĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĂĚĞƚ͘ŶŽͬƐĞƌǀůĞƚͬ^ĂƚĞůůŝƚĞ͍ďůŽďĐŽůсƵƌůĚĂƚĂΘďůŽďŚĞĂĚĞƌсĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶйϮ&ƉĚĨ
ΘďůŽďŚĞĂĚĞƌŶĂŵĞϭс�ŽŶƚĞŶƚͲ
�ŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶΘďůŽďŚĞĂĚĞƌǀĂůƵĞϭснĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚйϯ�нĨŝůĞŶĂŵĞйϯ�йϮϮŵĂƌŝƵƐƐĞŶͲ
ĨŝŶŶĞ͘ƉĚĨйϮϮΘďůŽďŬĞǇсŝĚΘďůŽďƚĂďůĞсDƵŶŐŽ�ůŽďƐΘďůŽďǁŚĞƌĞсϭϮϳϰϱϬϵϴϲϰϵϯϱΘƐƐďŝŶĂƌǇсƚƌƵĞ�
�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϭƐƚ ŽĨ�&Ğď�ϮϬϭϴ͘�

DĐ�ĂŶŶ͕�W͘�ĂŶĚ�KƌƚĞŐĂͲ�ƌŐŝůĠƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ŵĂƌƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^D�Ɛ͗�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�
ƌĞƐƵůƚƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ��h�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ͘�^ŵĂůů��Ƶ��ĐŽŶ�ϰϲ͗ϱϯϳͲϱϱϮ͘

DĐ�ĂŶŶ͕�W͘�ĂŶĚ�Z͘�KƌƚĞŐĂͲ�ƌŐŝůĠƐ�;ϮϬϭϭͿ͘�Η^ŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ��h�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘Η��ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�/��;ϭϰͿ͗�ϭͲϯϮ͘

DĐ�ĂŶŶ͕�W͘�ĂŶĚ�Z͘�KƌƚĞŐĂͲ�ƌŐŝůĠƐ�;ϮϬϭϯͿ͘�ΗDŽĚĞƌŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘Η��ĂŵďƌŝĚŐĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
ZĞŐŝŽŶƐ͕��ĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ϲ;ϮͿ͗�ϭϴϳͲϮϭϲ͘

DĐ�ĂŶŶ͕� W͘� ĂŶĚ� Z͘�KƌƚĞŐĂͲ�ƌŐŝůĠƐ� ;ϮϬϭϯͿ͘� ΗdƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉŽůŝĐǇ͗� Ă� ƌĞƐƵůƚƐͲĚƌŝǀĞŶ�
ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘Η�KǆĨŽƌĚ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WŽůŝĐǇ͕�Ϯϵ;ϮͿ͗�ϰϬϱͲϰϯϭ͘

DŽƌŐĂŶ͕�<͘�;ϮϬϭϯͿ͘�ΗdŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�^ŵĂƌƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘Η��ŬŽŶŽŵŝĂǌ�ϴϯ;ϬϮͿ͗�ϭϬϯͲϭϮϲ͘

DŽƌŐĂŶ͕� <͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� Η^ŵĂƌƚ� ^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͗� KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ� ZĞŐŝŽŶĂů� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
WŽůŝĐǇ͘Η�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕ ϰϵ;ϯͿ͗�ϰϴϬͲϰϴϮ͘

EĞĨĨŬĞ͕�&͘�D͘�,͕͘�,ĞŶŶŝŶŐ͕�D͘�ĂŶĚ��ŽƐĐŚŵĂ͕�Z͘�;ϮϬϭϭͿ�ǭ,Žǁ��Ž�ZĞŐŝŽŶƐ��ŝǀĞƌƐŝĨǇ�KǀĞƌ�dŝŵĞ͍�/ŶĚƵƐƚƌǇ�
ZĞůĂƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�EĞǁ�'ƌŽǁƚŚ�WĂƚŚƐ�ŝŶ�ZĞŐŝŽŶƐΖ͘��ĐŽŶŽŵŝĐ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ϴϳ ;ϯͿ͕�ϮϯϳͲ
Ϯϲϱ͘



Ϯϱ

K���� ;ϮϬϭϭͿ� ZĞŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� WŽůŝĐǇ͕� K���� ZĞǀŝĞǁƐ� ŽĨ� ZĞŐŝŽŶĂů� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘� WĂƌŝƐ͗� K����
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�KƐƚƌŽďŽƚŚŶŝĂ�;ϮϬϭϰͿ�^ŽƵƚŚ�KƐƚƌŽďŽƚŚŶŝĂ�ʹ ^ŵĂƌƚ�KƵƚƐĂŶĚŝŶŐ͗�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�
^ŵĂƌƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘��ǀĂŝůĂďůĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉůŝŝƚƚŽ͘ĨŝͬŝŵĂŐĞƐͬ�ͺϲϰͺ^ŽƵƚŚͺKƐƚƌŽďŽƚŚŶŝĂͺ^ŵĂƌƚͺĂŶĚͺKƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐͺ^ƚƌĂƚĞŐǇͺĨŽƌͺ^
ŵĂƌƚͺ^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ƉĚĨ��ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϭƐƚ ŽĨ�&Ğď�ϮϬϭϴ

ZŽĚƌşŐƵĞǌͲWŽƐĞ͕��͕͘�Ěŝ��ĂƚĂůĚŽ͕�D͘�ĂŶĚ�ZĂŝŶŽůĚŝ͕��͘� ;ϮϬϭϰͿ� ǭdŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
^ŵĂƌƚ� ^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ZĞŐŝŽŶĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚΖ͘� ^ϯ� WŽůŝĐǇ� �ƌŝĞĨ� ^ĞƌŝĞƐ� EŽ͘� ϬϰͬϮϬϭϰ͘� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�:Z�Ͳ/Wd^͕�^ƉĂŝŶ͘

ZŽĚƌŝŬ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�Η/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŝƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘Η

^ŬŽŐ�ĂƚĂ��^�;Ŷ͘Ě͘Ϳ�^ŬŽŐ�ŽŐ�sŝƌŬĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŬŽŐĚĂƚĂ͘ŶŽͬƐŬŽŐͲŽŐͲǀŝƌŬĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϯϬƚŚ ŽĨ�:ĂŶ�
ϮϬϭϴ

^ƂƌǀŝŬ͕�:͘�ĂŶĚ�<ůĞŝďƌŝŶŬ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ�ǭDĂƉƉŝŶŐ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�WƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�WĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞΖ͘�
^ϯ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�^ĞƌŝĞƐ�EŽ͘�ϬϴͬϮϬϭϱ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�:Z�Ͳ/Wd^͕�^ƉĂŝŶ͘

���¡�ǡ�Ǥ�Ƭ��¡���¡¡ǡ��Ǥ�ȋ͚͙͘͞ȌǤ�����������������������������������������������������������Ǥ���������
�����������������	��������������Ǥ �����������������������������������	�����������ǡ�͜�ȋ͚Ȍǣ�͟͝�Ǧ ͠͞

sŝƌŬŬĂůĂ͕�^͕͘�DćĞŶƉćć͕��͘�Θ�DĂƌŝƵƐƐĞŶ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ���ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ŵŽĚĞů�ĂƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƐŵĂƌƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�Ϯϱ;ϰͿ͕�ϲϲϭͲϲϳϵ

WŽůŝĐǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗�

�ƐŚĞŝŵ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ�EŽƌƚŚ��ĞŶŵĂƌŬ�ZĞŐŝŽŶ�Z/^ϯ͗��ǆƉĞƌƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗��Ŷ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
�'�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�hƌďĂŶ�WŽůŝĐǇ�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŶ͘ĚŬͬƌĞŐŝŽŶĂůͲƵĚǀŝŬůŝŶŐͬĨĂŬƚĂͲŽŐͲ
ƐƚĂƚŝƐƚŝŬͬƌĞǀƵƐͲĂŶĂůǇƐĞͬͲͬŵĞĚŝĂͬZŶͺĚŬͬZĞŐŝŽŶĂůͲhĚǀŝŬůŝŶŐͬZ�sh^ͬZ�sh^Ͳ
ĂŶĂůǇƐĞƌͬEŽƌƚŚͺ�ĞŶŵĂƌŬͺZĞŐŝŽŶͺZ/^ϯͺ�ǆƉĞƌƚͺ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ĂƐŚǆ�

�ŽŽŬĞ͕�W͘�Θ��ƌŝŬƐƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�͞ǁŚŝƚĞ�ƐƉĂĐĞƐ͟�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽĐŬƐ͘�/Ŷ��ŽŽŬĞ͕�W͕͘�WĂƌƌŝůůŝ͕�D͘��͘�Θ��ƵƌďĞůŽ͕�:͘�>͘ ;ϮϬϭϮͿ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�'ůŽďĂů��ŚĂůůĞŶŐĞ�
ĂŶĚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�hŶŝƚĞĚ�ŝŶŐĚŽŵ͗��ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�>ŝŵŝƚĞĚͬ͘h^�͗��ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�/ŶĐ͘�

�ĂŶŝƐŚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;ǇĞĂƌͿ�EĂƚŝŽŶĂů�KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ƵŶĚ͕�ϮϬϭϰʹϮϬϮϬ���ED�Z<�ϮϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰ�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�
'ƌŽǁƚŚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐϯƉůĂƚĨŽƌŵ͘ũƌĐ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϭϴϮͬϮϮϯϲϴϰͬ�<ͺZ/^ϯͺϮϬϭϰϬϯͺ&ŝŶĂů͘ƉĚĨͬďϳĨϬϬĚĐϯͲ
ϴϳĐĐͲϰϱϭϵͲϴĂĨĐͲϱϵĞϰϬĞĐϳϵĂĞϵ�

�ƌŚǀĞƌƐƐƚǇƌĞůƐĞŶ�;Ŷ͘Ě͘Ϳ�ZĞŐŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂĐƚŽƌƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞŐŝŽŶĂůƚ͘ĞƌŚǀĞƌǀƐƐƚǇƌĞůƐĞŶ͘ĚŬͬƌĞŐŝŽŶĂůͲƉŽůŝĐǇͲĂĐƚŽƌƐ�

&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĊĚĞƚ�;ϮϬϭϯͿ�WƌŽŐƌĂŵƉůĂŶ�ϮϬϭϰʹϮϬϭϳ͗�WƌŽŐƌĂŵ�sŝƌŬĞŵŝĚůĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�&Žh�ŽŐ�ŝŶŶŽǀĂƐũŽŶ�
ʹ sZ/͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĂĚĞƚ͘ŶŽͬƉƌŽŐŶĞƚƚͲǀƌŝͬ&ŽƌƐŝĚĞͬϭϮϮϰϱϮϵϮϯϱϮϰϵ�



Ϯϲ

&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĊĚĞƚ�;ϮϬϭϲͲϭϳ͍Ϳ�WƌŽŐƌĂŵƌĂƉƉŽƌƚ�ϮϬϭϲ͗�sŝƌŬĞŵŝĚůĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�&Žh�ŽŐ�ŝŶŶŽǀĂƐũŽŶͬsZ/͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĂĚĞƚ͘ŶŽͬƉƌŽŐŶĞƚƚͲǀƌŝͬ&ŽƌƐŝĚĞͬϭϮϮϰϱϮϵϮϯϱϮϰϵ

&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĊĚĞƚ�;ϮϬϭϳͿ�&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐďĂƐĞƌƚ�ŝŶŶŽǀĂƐũŽŶ�ŝ�ƌĞŐŝŽŶĞŶĞ�;&KZZ�'/KEͿ͗�WƌŽŐƌĂŵďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĂĚĞƚ͘ŶŽͬƉƌŽŐŶĞƚƚͲ
ǀƌŝͬZĞŐŝŽŶĂůͺƐĂƚƐŝŶŐͺĨƌĂͺϮϬϭϳͬϭϮϱϰϬϬϵϳϰϱϵϲϮ

&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĊĚĞƚ�;ϮϬϭϳͿ�^ůƵƚƚƌĂƉƉŽƌƚ�sZ/ͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ϮϬϬϳʹϮϬϭϳ͗�WƌŽŐƌĂŵ�sŝƌŬĞŵŝĚůĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
&Žh�ŽŐ�ŝŶŶŽǀĂƐũŽŶ�ʹ sZ/͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĂĚĞƚ͘ŶŽͬƉƌŽŐŶĞƚƚͲ
ǀƌŝͬ&ŽƌƐŝĚĞͬϭϮϮϰϱϮϵϮϯϱϮϰϵ�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�KĨĨŝĐĞƐ�ŽĨ�^ǁĞĚĞŶ�;ϮϬϭϱͿ�^ǁĞĚĞŶ͛Ɛ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�
ĂŶĚ��ƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ϮϬϭϱʹϮϬϮϬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ƐĞͬϰϵϴĐϰϴͬĐŽŶƚĞŶƚĂƐƐĞƚƐͬĂĚϱĐϳϭĞϴϯďĞϱϰϯĨϱϵϯϰϴďϱϰϲϱϮĂϬĂĂϰĞͬƐǁĞĚĞŶƐͲ
ŶĂƚŝŽŶĂůͲƐƚƌĂƚĞŐǇͲĨŽƌͲƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞͲƌĞŐŝŽŶĂůͲŐƌŽǁƚŚͲĂŶĚͲĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐͲϮϬϭϱϮϬϮϬͲͲͲƐŚŽƌƚͲǀĞƌƐŝŽŶ͘ƉĚĨ�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�KĨĨŝĐĞƐ�ŽĨ�^ǁĞĚĞŶ�;ϮϬϭϮͿ�dŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ƐĞͬϰϵďϳϱϴͬĐŽŶƚĞŶƚĂƐƐĞƚƐͬĐďĐϵϰϴϱĚϱĂϯϰϰϲϳϮϵϲϯϮϮϱϴϱϴϭϭϴϮϳϯďͬƚŚĞͲ
ƐǁĞĚŝƐŚͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲƐƚƌĂƚĞŐǇ�

:ƵŶŐƐďĞƌŐ͕�>͕͘��ŽƉƵƐ͕��͕͘�tĞďĞƌ͕�Z͘�Θ�EŝůƐƐŽŶ͕�<͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞͲďĂƐĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�WĞƌŝƉŚĞƌǇ�ĂŶĚ��ƌĐƚŝĐ͘�
ZĞŐŝŶĂ͘�

>ĂŐŶĞǀŝŬ͕�͘�;ϮϬϭϯͿ͘�ZĞŐŝŽŶ�^ŬĊŶĞ͘�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�Z/^ϯ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘�WŽǁĞƌƉŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�^ĞǀŝůůĞ͕�ϯ�DĂǇ�
ϮϬϭϮ�ďǇ��ũƂƌŶ�>ĂŐŶĞǀŝŬ͘��ǀĂŝĂůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐϯƉůĂƚĨŽƌŵ͘ũƌĐ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϭϴϮͬϴϴϵϴϭͬD^ͺϬϮнWƌĞƐн^ŬĂŶĞ͘ƉĚĨͬϵϰďϲĂϭϱϲͲ
ĐϮĞĂͲϰϲϬĚͲϵĂϰĐͲϭϮĨϲϯĚĂϱϱϴϳď�

>ŝŶĚƋǀŝƐƚ͕�D͕͘�^ŵĞĚ�KůƐĞŶ͕�>͕͘�WĞƌũŽ͕�>͘�Θ��ůĂĞƐƐĞŶ͕�,͘��;ϮϬϭϯͿ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�^ŵĂƌƚ�
^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��Ŷ��ǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ��ĞƐŬ�^ƚƵĚǇ͘�EŽƌĚƌĞŐŝŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ϮϬϭϯ͗ϭ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽƌĚƌĞŐŝŽ͘ƐĞͬ'ůŽďĂůͬWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐйϮϬϮϬϭϯͬtWϮϬϭϯͺϭ͘ƉĚĨ�

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ �ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;Ŷ͘Ě͘Ϳ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽƵŶĐŝůƐ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬƚĞŵ͘ĨŝͬĞŶͬƌĞŐŝŽŶĂůͲĐŽƵŶĐŝůƐ�

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵǇ͘�;ϮϬϭϬͿ͘�^ƵŽŵĞŶ�ĂůƵĞŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ϮϬϮϬ͘�dǇƂͲ ũĂ�
ĞůŝŶŬĞŝŶŽŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ�ũƵůŬĂŝƐƵũĂ͘��ůƵĞŝĚĞŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶ�ϮϯͬϮϬϭϬ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂŵŬ͘ĨŝͬƉƌŽũĞŬƚŝƚͬĞŶŶĞͬŵĂƚĞƌŝĂůƐͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϯͺϮϬϭϬͺǁĞď͘ƉĚĨ�

DƆƌĞ�ŽŐ�ZŽŵƐĚĂůƐ�&ǇůŬĞƐŬŽŵŵƵŶĞ�;Ŷ͘Ě͘Ϳ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂƌ�ŽŐ�ƉůĂŶĂƌ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵƌĨǇůŬĞ͘ŶŽͬdĞŶĞƐƚĞŽŵƌĂĂĚĞͬZĞŐŝŽŶĂůͲŽŐͲŶĂĞƌŝŶŐƐƵƚǀŝŬůŝŶŐͬ^ƚƌĂƚĞŐŝĂƌͲŽŐͲ
ƉůĂŶĂƌͬ;ůĂŶŐƵĂŐĞͿͬŶŶŽͲEK�

KǁĂů�'ƌŽƵƉ�KǇ�;ϮϬϭϳͿ��ůƵĞŝĚĞŶ�ǀĂŚǀƵƵŬƐŝĞŶ�ĂŶĂůǇǇƐŝ͘�dǇƂͲ ũĂ�ĞůŝŶŬĞŝŶŽŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ�ũƵůŬĂŝƐƵũĂ͕��ůƵĞĞƚ͕�
ϮϰͬϮϬϭϳ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŽǁĂůŐƌŽƵƉ͘ĐŽŵͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϱͬϬϭͬd�DũƵůͺϮϰͺϮϬϭϳͺǀĞƌŬŬŽũƵůŬĂŝƐƵ͘ƉĚĨ�

WŽůǀĞƌĂƌŝ͕�>͘�;ϮϬϭϲͿ�dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ŵĂƌƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϰͲϮϬ��^/&�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͗�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�/YͲEĞƚ�dŚĞŵĂƚŝĐ�WĂƉĞƌ�ϯϵ;ϮͿ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽůŝĐŝĞƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƚƌĂƚŚĐůǇĚĞ

^ƂƌǀŝŬ͕�:͘�Θ�DŝĚƚŬĂŶĚĂů͕�/͘�;ϮϬϭϲͿ��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�sZ/�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�/Ŷ�
<ǇƌŝĂŬŽƵ͕��͕͘�DĂƌƚşŶĞǌ͕�D͘�W͕͘�Θ�WĞƌŝĄŹĞǌͲ&ŽƌƚĞ͕�/͘�;�ĚƐ͘Ϳ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�^ŵĂƌƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�;sŽů͘�



Ϯϳ

ϭϬϲͿ͘�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŽŽŬƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ƐĞͬďŽŽŬƐ͍ŝĚсǀǁĐǆ�Y��Y��:ΘƉŐсWdϮϰϵΘůƉŐсWdϮϰϵΘĚƋсƌĞŐŝŽŶĂůнĂŶĂůǇƐĞƐнŶ
ŽƌǁĂǇнƐŵĂƌƚнƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶΘƐŽƵƌĐĞсďůΘŽƚƐсĚĐƌĂK::yϳĐΘƐŝŐс�ͺ�Ƶͺ>ŐdŽ/ϰŶ�ϭ>ƌ�DϭϵĂϳ<DKƋǁΘŚů
сĨŝΘƐĂсyΘǀĞĚсϬĂŚh<�ǁŝůǆͲ
ŝ,ƵƌŶy�ŚhũWϱŽ<,tǆď�DhYϲ��/sũ�&ηǀсŽŶĞƉĂŐĞΘƋсƌĞŐŝŽŶĂůйϮϬĂŶĂůǇƐĞƐйϮϬŶŽƌǁĂǇйϮϬƐŵĂƌƚйϮ
ϬƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶΘĨсĨĂůƐĞ�

dŚĞ��ĂŶŝƐŚ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�;ϮϬϭϲͿ��>h^d�Z�^dZ�d�'z�Ϯ͘Ϭ͗�^ƚƌĂƚĞŐǇ�
ĨŽƌ��ĞŶŵĂƌŬ͛Ɛ��ůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬ�WŽůŝĐǇ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϴ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐϯƉůĂƚĨŽƌŵ͘ũƌĐ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϭϴϮͬϮϯϮϮϬϬͬ�<ͺ�ůƵƐƚĞƌͺ^ƚƌĂƚĞŐǇͺ&ŝŶĂů͘ƉĚĨͬĐĞĐϭϭ
ϬϯĂͲďϲďĨͲϰϴϵϱͲϴĨĞϱͲϴϵϮĐĞϯĂϬďϬϬĐ�

dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƌŽĞ�/ƐůĂŶĚƐ�;ϮϬϭϱͿ��ŽĂůŝƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ϮϬϭϱ͕��ŶŶĞǆ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ĨŽͬƚŚĞͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬĐŽĂůŝƚŝŽŶͲĂŐƌĞĞŵĞŶƚͬĂŶŶĞǆͬ�

dŝůůǀćǆƚǀĞƌŬĞƚ�;ϮϬϭϳͿ�&ŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ�ĨƂƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚŝůůǀćǆƚ�ϮϬϭϲ͗

dŝůůǀćǆƚǀĞƌŬĞƚ�;Ŷ͘Ě͘Ϳ�hƚǀĞĐŬůŝŶŐƐĂŶƐǀĂƌŝŐĂ�ĂŬƚƂƌĞƌ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŝůůǀĂǆƚǀĞƌŬĞƚ͘ƐĞͬĂŬƚƵĞůůĂͲ
ĂŵŶĞŶͬƌĞŐŝŽŶĂůͲƵƚǀĞĐŬůŝŶŐͬƵƚǀĞĐŬůŝŶŐƐĂŶƐǀĂƌŝŐĂͲĂŬƚŽƌĞƌ͘Śƚŵů�

dŝůůǀćǆƚǀĞƌŬĞƚ�;ǇĞĂƌͿ�dŝůůǀćǆƚǀĞƌŬĞƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝ�ĨƂƌ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƌŝŶŐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŝůůǀĂǆƚǀĞƌŬĞƚ͘ƐĞͬĚŽǁŶůŽĂĚͬϭϴ͘ϮĨϯϴϵĨĐϳϭϱďĐϰϳϳϰĚďĚϮϱϮĨϵͬϭϰϵϯϴϳϴϳϯϬϳϯϲͬdŝůůǀćǆƚǀĞƌŬĞƚƐй
ϮϬƐƚƌĂƚĞŐŝйϮϬĨƂƌйϮϬ^ŵĂƌƚйϮϬƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƌŝŶŐ͕йϮϬŵĂũйϮϬϮϬϭϳ͘ƉĚĨ�

hƉƉĨƂůũŶŝŶŐ�Ăǀ�ƌĞŐŝŽŶĂůĂ�ĨƂƌĞƚĂŐƐƐƚƂĚ�ŽĐŚ�ƐƚƂĚ�ƚŝůů�ƉƌŽũĞŬƚǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŝůůǀĂǆƚǀĞƌŬĞƚ͘ƐĞͬĚŽǁŶůŽĂĚͬϭϴ͘ϰϰϰϱϭďϲĚϭϱĐĐϰϳϲĞϬďϴϲĚϳϱďͬϭϰϵϴϳϭϴϵϯϬϭϲϮͬ&ŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐĨƂƌ
йϮϬƌĞŐŝŽŶĂůйϮϬƚŝůůǀćǆƚйϮϬϮϬϭϲ͘ƉĚĨ�

sĂŶŐƵĂƌĚ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�;Ŷ͘Ě͘ ĂͿ�ZĞŐŝŽŶ�^ŬĊŶĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐϯǀĂŶŐƵĂƌĚŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘ĞƵͬƉĂƌƚŶĞƌƐͬƌĞŐŝŽŶͲƐŬĂŶĞ�

sĂŶŐƵĂƌĚ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�;Ŷ͘Ě͘ ďͿ�sĂŶŐƵĂƌĚ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�WĂƉĞƌ͗�ZĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ��h�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�
'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ

tŝǆĞ͕�^͘�;ϮϬϭϲͿ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�:ƂŶŬƂƉŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů͘��ǀĂŝůĂďůĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬŚũ͘ĚŝǀĂͲƉŽƌƚĂů͘ŽƌŐͬƐŵĂƐŚͬŐĞƚͬĚŝǀĂϮ͗ϭϬϱϬϬϯϲͬ&h>>d�ydϬϭ͘ƉĚĨ
�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϭƐƚ ŽĨ�&Ğď�ϮϬϭϴ

�ůĂŶĚƐ�ůĂŶĚƐŬĂƉƐƌĞŐĞƌŝŶŐ�;ϮϬϭϰͿ��ůĂŶĚƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐƐƚƌĂƚĞŐŝ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŐĞƌŝŶŐĞŶ͘ĂǆͬƐŝƚĞƐͬǁǁǁ͘ƌĞŐĞƌŝŶŐĞŶ͘ĂǆͬĨŝůĞƐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐͬƉĂŐĞͬĂůĂŶĚƐͺŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐƐƚƌĂ
ƚĞŐŝͺϭϮͺŵĂũͺϮϬϭϱͺƵƉƉĚͺϭϮͺũƵŶŝͺϮϬϭϱ͘ƉĚĨ

WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ�;ϮϬϭϭͿ�/ĐĞůĂŶĚ�ϮϬϮϬ�ʹ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ǁĞůĨĂƌĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶŐ͘ĨŽƌƐĂĞƚŝƐƌĂĚƵŶĞǇƚŝ͘ŝƐͬŵĞĚŝĂͬϮϬϮϬͬŝĐĞůĂŶĚϮϬϮϬ͘ƉĚĨ



�ŶŶĞǆ�ϭ
������͛ǣ�������������������������������͛�����������

�ŽƵŶƚƌǇ EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ϯͲƌĞůĂƚĞĚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ �ŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ DĂũŽƌ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ WŽůŝĐǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�^ϯ
�ĞŶŵĂƌŬ EĂƚŝŽŶĂů�KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
&ƵŶĚ͕�ϮϬϭϰʹϮϬϮϬ�;ϮϬϭϰͿ

�ŶƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��Z�&�ĂŶĚ�ĂƌŐƵĞƐ�ŚŽǁ��ĞŶŵĂƌŬ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ƋƵĂůŝĨŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Z�&

dŚĞ��ĂŶŝƐŚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�dŚĞ��ůƵƐƚĞƌ�&ŽƌƵŵ͕�
ZĞŐŝŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�&ŽƌƵŵƐ͕�͙

&ŝŶĂŶĐĞ��ŝůů�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ZΘ�Θ/�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ͖�
^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨƵŶĚƐ͖
'ƌŽǁƚŚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�

&ŝŶůĂŶĚ &ŝŶŶŝƐŚ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϮϬ�
;ϮϬϭϬͿ

��ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ƌŽůĞ�
ĨŽƌ�&ŝŶůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�
�ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝůƐ

&ƵŶĚŝŶŐ�ǀŝĂ��/<KͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞ
'ƌŽǁƚŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐͿ

/ĐĞůĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
͞/ĐĞůĂŶĚ�ϮϬϮϬ͟�;ϮϬϭϭͿ

��ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͖�ĞŵƉŚĂƐĞƐ�ŽŶ�Ğ͘Ő͘�
ƐŵĂƌƚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZΘ�͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ

d�� d��

EŽƌǁĂǇ &KZZ�'/KE�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;ϮϬϭϳͿ WƌŽŵŽƚĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ

dŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĐŽƵŶĐŝůƐ͕�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
EŽƌǁĂǇ͕�ƚŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
EŽƌǁĂǇ�;^ŝǀĂͿ

ZĞŐŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ƵŶĚƐ͘�d��

^ǁĞĚĞŶ ^ǁĞĚĞŶ͛Ɛ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
�ƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ϮϬϭϱʹϮϬϮϬ�;ϮϬϭϱͿ

'ƵŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

�ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�
dŝůůǀćǆƚǀĞƌŬĞƚ

dŝůůǀćǆƚǀĞƌŬĞƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�^ϯ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ

�ůĂŶĚ �ůĂŶĚǲƐ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϭϰͲ
ϮϬϮϬ

�ŶƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĂƐ�ĂŶ�ĂŶŶĞǆ

>ĂŶĚƐŬĂƉƐƌĞŐĞƌŝŶŐĞŶ�;ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ůĂŶĚͿ

d��


