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Ϯ

�ŝƚŝǌĞŶ�ʹ ^ƚĂƚĞ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͗���^ƚƵĚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞϭ

ďǇ

�ůŝ��ĂƌŬŽŒůƵ �ƌƐŝŶ�<ĂůĂǇĐŦŽŒůƵ
<Žĕ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ^ĂďĂŶĐŦ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
/ƐƚĂŶďƵů͕�dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ /ƐƚĂŶďƵů͕�dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ
sŝƐŝƚŝŶŐ�^ĐŚŽůĂƌ sŝƐŝƚŝŶŐ�^ĐŚŽůĂƌ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ ,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚŝǌĞŶ

dƵƌŬŝƐŚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ ͞ƐƚĂƚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕͟ ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KƚƚŽŵĂŶ��ŵƉŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ƐƚĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
;DĂƌĚŝŶ͕�ϭϵϳϯͿ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌ�ŽĨ�>ŝďĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�DĞƚŝŶ�,ĞƉĞƌ�ĐĂůůƐ�ĂƐ�ΗƚƌĂŶƐŝĞŶƚ
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐŵΗ�;,ĞƉĞƌ͕�ϭϵϴϱ͗�ϲϳͲϵϳͿ͘�,ĞƉĞƌ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ĐŽƌĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ͘ zĞƚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕ ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ ŝƚ�ŐĂǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝĂů�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞĂƌůǇ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐŵ�;,ĞƉĞƌ͕�ϭϵϴϱ͗�ϭϮϰͲϱϱͿ͘ dŚĞ�ŐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂƌŬĞĚ�ƐƚĂƚŝƐƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ĠƚĂƚŝƐŵͿ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽǀĞƌ�
ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�Žƌ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ Žƌ�ĚŝƐƐĞŶƚ͕�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ
ƚŚĞ ůĂǁ ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ƌĞĂƐŽŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�;,ĞƉĞƌ͕�ϭϵϴϱ͗�ϴ͕�ϱϬͲ
ϲϲͿ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƐƚĂƚŝƐƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ΖƵŶĐŝǀŝůŝǌĞĚΖ�ŵĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ�ĞůŝƚĞƐ�;,ĞƉĞƌ͕�ϭϵϴϱ͗�ϱϬͲ
ϵϳͿ͘�

dŚŽƐĞ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ǁĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�
ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ��ĞŶƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ͘�dŚĞ
�ĞŶƚĞƌ�ǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;WĞƌŝƉŚĞƌǇͿ�ĂƐ�Ă�ĐĂƵůĚƌŽŶ�ŽĨ�ŵŝƐĐŚŝĞǀŽƵƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ƌĞďĞůůŝŽƵƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ƌĞůĂǆĞƐ�ŝƚƐ�ŐƌŝƉ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;DĂƌĚŝŶ͕�ϭϵϳϱ͗�ϭϬ͕�ϮϮͲϮϯͿ͘�dŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ͕�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ�ĐůŽƐĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘�,ĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ŽĨ�ŐŽŽĚǁŝůů�ĨŽƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚĂůůŽǁ͘��Ŷ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶŝƐƚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌƵƐƚĨƵů��ĞŶƚĞƌ�ŽĨƚĞŶ�ůĞĂǀĞƐ�ůŝƚƚůĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�

ϭ dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĂďĂŶĐŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ƵŶĚ�;�>WͿ�;WZ'Ͳ�ϰϭϬͲϬϰͲsϬϳͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�<ŽĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘



ϯ

ĨůŽƵƌŝƐŚ͘���ŵĞĚĚůĞƐŽŵĞ��ĞŶƚĞƌ�ŝŵƉŽƐĞƐ�ŝƚƐ�ǁŝůů�ŽŶ�ƚŚĞ�WĞƌŝƉŚĞƌǇ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŝƚ�ĞŶũŽǇƐ�Ă�
ĐŚĂŶĐĞ͘�

dŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ʹ WĞƌŝƉŚĞƌǇ�ĚŝǀŝĚĞ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�Žƌ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KƚƚŽŵĂŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ƐǇƐƚĞŵ͘ dŚĞ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞŐĞŵŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�
ƉĞĂƐĂŶƚƐ͕�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ƉĞƚŝƚ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ͖�ƵŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ůĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƵŶĂďĂƚĞĚ�;<ĞǇĚĞƌ͕�ĂŶĚ�
PŶĐƺ͕�ϭϵϵϰͿ͘ dŚĞ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�͞ŚŝŐŚĞƌ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ͟ ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂŶŐůĞŚŽůĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�dĂŶǌŝŵĂƚ�;�ĞŶĞĨŝĐŝĞŶƚͬZĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ�ZĞĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ϭϴϯϵ�ʹ ϭϴϳϲ�;DĂƌĚŝŶ͕ ϮϬϬϯ͗�Ϯϳϲ�Ͳ Ϯϳϴ͕�ĂŶĚ�/ŶĂůĐŦŬ͕ ,͕͘ ϭϵϲϰ͗�ϱϱͲ ϱϲͿ͘ dŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
KƚƚŽŵĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ŽŶĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŐƌĞĂƚĞƌ ůĂƚŝƚƵĚĞ
ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͘�^Ž�ďŽƚŚ�<ĞǇĚĞƌ�;ϭϵϴϳͿ�ĂŶĚ�
�ƺƌĐŚĞƌ�;ϭϵϵϵ͗�ϭϵϬĨĨͿ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/ŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�
ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ�ĨĂĐƚŝŽŶƐ�ŚĂĚ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŐĞŶĚĂ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌŝŶŐ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�Ͳ ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƌĞĨŽƌŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�
ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ĐŽŶƐĞŶƚ�Žƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ŚĂƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƌĞŶĚĞƌ ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ ŵŽƌĞ�ǀŝĂďůĞ�Žƌ�
ƐĂǀĞ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕ ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ƌĞĨŽƌŵ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƚƚŽŵĂŶ��ŵƉŝƌĞ ĂĨƚĞƌ�tŽƌůĚ�tĂƌ�/�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�
ŝŶ�ϭϵϮϯ͘�^ĞĐƵůĂƌŝǌŝŶŐ͕�ŶĂƚŝŽŶͲďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϮϬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�
ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕ ŝĨ�ŶŽƚ�ďĞĨŽƌĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŶĞǁ�ŶĂƚŝŽŶͲƐƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞŶĚĞƌ�ŝƚ�ǀŝĂďůĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ŶĂƚŝŽŶĂů�;dƵƌŬŝƐŚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�^ƵŶŶŝͿ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕ ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂůŽŶĞ͕
ŶŽƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲDƵƐůŝŵ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�;<ĞǇĚĞƌ͕�ϭϵϴϳ͗�
ϴϭͿ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕ ďƵƚ ŝƚƐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƌĞŐŝŵĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŽĚƵƐ�ŽƉĞƌĂŶĚŝ
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ ŽůĚ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ƐƚĂƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚǇůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ�dƵƌŬŝƐŚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐ
ĂŶĚ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�dŚƵƐ͕�
ƉŽůŝƚŝĐƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞ ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂůŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ�
ĐŚĂƌƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�;,ĞƉĞƌ͕�ϭϵϴϱ͗�ϰϴ�ʹ
ϰϵͿ͘�



ϰ

/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�;WĂƉĂ�^ƚĂƚĞ͕��ĂďĂ�
�ĞǀůĞƚͿ�;,ĞƉĞƌ͗�ϭϵϴϱ͗�ϭϬϮͲϯͿ͘�dŚĞ�ĂǁĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŐƌŽƵƉ�ĚĂƌĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ŝƚƐ�ŚĞŐĞŵŽŶǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƚ�ƚĞŶĚƐ ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ĐŽͲĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Žƌ�ĐŽŶŐƌƵĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ΗWĂƉĂ�
^ƚĂƚĞΗ�;,ĞƉĞƌ͕�ϭϵϴϱ͗�ϭϬϯͿ͘�dŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽƵƌŐĞŽŝƐŝĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďǇ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĂŶĚͲƉŝĐŬĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨĂůůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŚĞůĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ĞŶƚĞƌ�ʹ WĞƌŝƉŚĞƌǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�;<ĞǇĚĞƌ�ĂŶĚ�PŶĐƺ͕�ϭϵϵϰͿ͘ dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ǁĂƐ�
ƉƌĞƚƚǇ�ƐĐĂƌĐĞ�;^ƵŶĂƌ͕�ϭϵϳϰ͗�ϳϬ�ʹ ϳϮͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů��ĞŶƚĞƌ�ʹ WĞƌŝƉŚĞƌǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͘���ŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽƵƌŐĞŽŝƐŝĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƌǀŝĞŶƚ�ƚŽ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�;/ŶƐĞů͕�ϭϵϵϬ͗�ϰϲͿ͘

dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŵŶŝƉŽƚĞŶƚ�ŚĞŐĞŵŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�
ĞǀĞƌǇ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨŽĐĂƚĞƐ�ĂŶǇ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ĐŽŶĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚƐŝĂ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǁĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ďƌĞĞĚƐ�ŽŵŝŶŽƵƐ�ƌĞƐƵůƚƐ͗�Η,ĂǀŝŶŐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƉƵƐŚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ĚĞǀĞůŽƉ ƉƵďůŝĐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂƐ�ΖĐŝǀŝůͲƐŽĐŝĞƚǇͲĂƐͲƉƵďůŝĐΖΗ�;,ĞƉĞƌ͕�ϭϵϴϱ͗�ϭϬϯͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŵĂůů
ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶƵƌƚƵƌĞ�Ă�ĨĞƌƚŝůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ ĂŶĚ�ŵŽƐƚůǇ�
ƉĂƐƐŝǀĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂďƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KƚƚŽŵĂŶ��ŵƉŝƌĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϴϬϬ͛Ɛ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŵƵƐŚƌŽŽŵ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�dĂŶǌŝŵĂƚ�ZĞĨŽƌŵƐ�ďǇ�ϭϴϰϳ�;<ĂůĂǇĐŝŽŐůƵ͕�ĂŶĚ�^ĂƌŝďĂǇ͕�ϮϬϭϰͿ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�
ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�ŶŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ƵŶƚŝů�
ĂĨƚĞƌ�ϭϵϬϴ͘

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�KƚƚŽŵĂŶ�ƌĞĨŽƌŵ�ĞƌĂ͕�ƚǁŽ�ƐƚĂŐĞĚ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƵĨĨƌĂŐĞ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŶŽŶͲŶĞŐůŝŐŝďůĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ĞŵƉŝƌĞ͘ >ŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ͕�ƚŚĞ�ĞůŝƚĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝͲĞƚŚŶŝĐ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŵĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƚƚŽŵĂŶ�
�ŵƉŝƌĞ͕ ĂƉƉĞĂƌ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ďŽĚǇ
;�ĂǀŝƐŽŶ͕�ϭϵϵϬͿ͘ <ĂǇĂůŦ�;ϭϵϵϱ͗ ϮϴϮͿ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͙͞ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĨůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂů�ǀŽƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌĞ͙ �ůĞĐƚŽƌĂů�ƉŽůŝƚŝĐƐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�Ă�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůůƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚŝĐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͕�ƌĂůůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞƐƚŝǀĂůƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�dŚƵƐ͕�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�
ĞǆƉĞĚŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂĨƚĞƌ�ϭϵϬϴ͘��ůĞĐƚŽƌĂů�



ϱ

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĐůĞĂǀĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƌŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ďǇ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŝƐƚ�ŝĚĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ĐŽͲŽƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůŝƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘͟Ϯ

dƵƌŬŝƐŚ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�
ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ϭϵϱϬ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘�
^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϳϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ ƚŚĞ�
ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ�ĚĞďĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕�ƚŽǁŶ�Žƌ�ĐŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ ǁĞƌĞ�Ăƚ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ĚĞŵĂŶĚ�;�ĂƌŬŽŐůƵ�ĂŶĚ�
<ĂůĂǇĐŝŽŐůƵ͕�ϮϬϬϳ͖�ĂŶĚ�<ĂůĂǇĐŦŽŒůƵ͕�ϮϬϭϲͿ͘ WƌŽƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�
dƵƌŬĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŬĞƉƚ�Ăƚ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůŽǁ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ϮϬϭϬƐ͕�ǁŚŝůĞ�ďŽƚŚ͕
ďƵƚ ƚŚĞ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƌĞƉƌĞƐƐŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƐŽŵĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ ǇĞƚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ǀĞƌǇ�ůŽǁ ůĞǀĞů�;�ĂƌŬŽŐůƵ�ĂŶĚ�<ĂůĂǇĐŝŽŐůƵ͕�ϮϬϬϳ͖�ĂŶĚ�<ĂůĂǇĐŦŽŒůƵ͕�ϮϬϭϲͿ͘�^Ž͕�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͗ ͙͞ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƉƌŽĐůŝǀŝƚǇ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ǀŽƚĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĂĐƚƐ�
ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŽƚŝŶŐ͙͟�;<ĂůĂǇĐŦŽŒůƵ͕�ϮϬϭϲ͗�ϮϭϴͿ͘

hŶĚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ ŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŽĨ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůǇ�ĐŝǀŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƐŵ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�
ƚǇƉŝĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƐŵ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞͲĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ŽĨƚĞŶ ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƚŝĐĂů�ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�tŚĂƚ�ǁĞ
ŵĞĂŶ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĂƚƚĞƌ͕�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ŽĨƚĞŶ�ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƚŚĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂĐĞ͘

/ŶĚĞĞĚ͕�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ��ǇƔĞ��ƵŒƌĂ�;ϭϵϵϰͿ�ĂŶĚ��ŝǇĂ�PŶŝƔ�;ϮϬϬϮ͕ ϮϬϬϭĂ͕�
ϮϬϬϭď͕ ϭϵϵϴĂ͕ ϭϵϵϴď͕�ϭϵϵϭͿ͕ ĂŶĚ��ĂŒůĂƌ�<ĞǇĚĞƌ�;ϭϵϴϳͿ ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐƉůŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞůŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲ
ϭϵϱϬƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĚŝǀŝĚĞ Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ŐƵůĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞůŝƚĞƐ�
;ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽĐƌĂƚƐͿ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͕�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�;ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞůŝƚĞͿ͘ dŚŝƐ�ƐƉůŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ďǇ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�;ϭϵϴϮͿ�ǁŚŝĐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ƚƵƚĞůĂƌǇ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƐ ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ŚŽůĚĞƌƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�
ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞͿ͘ dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƚƵƚĞůĂƌǇ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�
ŽĨƚĞŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƵƌĨƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŝƚ͕ ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�

Ϯ ^ĞĞ�ĂůƐŽ�<ŚĂůŝĚ�;ϭϵϴϰͿ͕�<ŽĕƵ�;ϭϵϱϬͿ͕�ĂŶĚ�dƵŶĐĞƌ�;ϮϬϬϮͿ�ŽŶ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KƚƚŽŵĂŶ��ŵƉŝƌĞ͘



ϲ

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ ;WDͿ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�WDƐ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ĨŽƌ ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�ĐƌŽŶǇ ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ƚŚĂŶ�ůŝďĞƌĂů�
ŵĂƌŬĞƚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘�

/Ĩ�ǁĞ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŽĚǇƐƐĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ŽŶǁĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƚ�WĂƌƚǇ�;�ĞŵŽŬƌĂƚ�WĂƌƚŝ͕��WͿ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϰϬƐ ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽƵƌŐĞŽŝƐŝĞ�
ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌŝĐŚĞ ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ǇĞĂƌƐ͕�ƉƵƌƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞƌĐĂŶƚŝůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ dŚĞ��W�ŚĂĚ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƌĞŐŝŵĞ�;<ĂƌƉĂƚ͕�ϭϵϲϰ͗�ϲϬͿ͘�<ĞǇĚĞƌ�ŚĂĚ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ʹ ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ Ăƚ�ƚŚŝƐ�ũƵŶĐƚƵƌĞ͖�ŚĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲǁĂƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐ�ĐůĂƐƐ�ĚĞĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�;ŚŝŐŚĞƌ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐͿ�ďƵƚ�ŵŽƐƚůǇ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ĨƌĞĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌƵůĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ƐĐĂŶƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝĨ�ĂŶǇ�ƚŽ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘�dŚŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌŐĞŽŶŝŶŐ�ŵĞƌĐĂŶƚŝůĞͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚ�ĐůĂƐƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�Đŝǀŝů�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞͲĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�
ŝƚƐ�ǁĞĂůƚŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ũĞŽƉĂƌĚǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ ;<ĞǇĚĞƌ͕�ϭϵϴϳ͕�ϭϮϮͲϭϮϳ͕�ϭϯϯͿ͘

dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽĐůŝǀŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŵƉŽƌƚ�^ƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
;/^/Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ϭϵϲϬƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ƵŶŝŽŶŝǌĞĚ�ůĂďŽƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ŝŶƚĞƌͲĐůĂƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚƌĂͲĐůĂƐƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�;�ŽƌĂƚĂǀ͕�ϮϬϬϯ͖�<ĞǇĚĞƌ͕�ϭϵϴϳ͗�ϭϴϬ�Ͳ ϭϵϭͿ͘�dŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐĐĞŶĞ�ƐŽ�
ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĂůƚŚ�;<ĞǇĚĞƌ�ĂŶĚ�PŶĐƺ͕�ϭϵϵϰ͗�
ϭϭͿ͘���Ǉ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�dm^7��Ϳ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ƌĂƉŝĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ ƌŝƐŬŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�;�ƵŒƌĂ͕�ϭϵϵϰͿ͘�dŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�
ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ĐƌŝƐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�;ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚƐ͛Ϳ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;ŝďŝĚ͘Ϳ�

tŚĞŶ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ ŶĞŽͲůŝďĞƌĂůŝƐŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŬŝŶĚ�Žƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϰ͕�ϭϵϴϬ͕ ŽŶǁĂƌĚƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƚ�ƌĞƐƚĞĚ�ƵƉŽŶ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ĨƵůů ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŵĂĚĞ�Ă�ĐŽƵƉ
ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϴϬ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂƐƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĐůŝĞŶƚĞůŝƐƚŝĐ�ƚŝĞƐ ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽŶĐĞ�



ϳ

ŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ďŝŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĂŝů�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�;,ĞƉĞƌ͕�
ϭϵϴϱͿ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬ�ĐŽƵƉ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ WD�PǌĂů�ǁŚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�/^/�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐƵůƉƌŝƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů
ƐƚĂƚĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�
ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ ʹ ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚĂĐƚ�;PŶŝƔ͕ ϭϵϵϴďͿ͘�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƐŚŝĨƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�PǌĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĐůŽƐĞ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŽŵ ŚĞ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂƐ Ă�ŚŝŐŚ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϲϬƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�;PŶĐƺ͕�ĂŶĚ�'ƂŬĕĞ͕�ϭϵϵϭͿ͘�
PŶŝƔ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�WD�ďĞĐŽŵĞ ŝŶƐƵůĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�;ŵĂŝŶůǇ�dm^7��Ϳ͕�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�;PŶŝƔ͕�ϭϵϵϭͿ͘ /ƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ŵŝƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�;ŝďŝĚ͕�ĂŶĚ��ƵŒƌĂ͕�ϭϵϵϰͿ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚƐ�ďǇ�
ƐƚĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŵĂƚƵƌĞ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐŝĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ĂƐ�
dh^7���ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůǀĞƐ͕�
ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�;PŶŝƔ͕�ϮϬϬϮͿ͘ dŚĞ�ůƵƌŝŶŐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;�hͿ�ǁĂƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŵŽďŝůŝǌĞƌ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƐŵ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĞƐĐŚĞůŽŶƐ�ŽĨ�dƵƌŬŝƐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ϮϬϬϭ�ďĞŚŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�Ă�ŵƵĐŚ�
ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĞƌĂ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WĂƌƚǇ�;�ĚĂůĞƚ�ǀĞ�<ĂůŬŦŶŵĂ�WĂƌƚŝƐŝ͕��<WͿ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ ǁĂƐ�ƵŶƉĂƌĂůůĞůĞĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚĞƌĞ�ůĂƌŐĞ�ƐƵŵƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϯ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŚƵŶŬ�ŽĨ�
^ƚĂƚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ;^��Ϳ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�
ŽƐĐŝůůĂƚŝŶŐ�ďƵƚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚŝǌĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽǁŶĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƐŝŶĐĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͘�dŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�hŶŝŽŶ�dƌĞĂƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h ǁĂƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƐŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϭϵϵϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŽ�
�h�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�ŽƚŚĞƌ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ĂŶ�ĞŶĚ�ďǇ�ƚŚĞŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂƵůƚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĞƚŚŶŝĐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕�ďŽƚŚ�
ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐĞĐƚĂƌŝĂŶ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ƐĞĐƵůĂƌ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂďŽƵƚ ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ŽŶůǇ͘�<ƵƌĚŝƐŚ�
ƐĞƉĂƌĂƚŝƐŵ͕�^ƵŶŶŝ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽǁ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘�dŚŝƐ ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĂƚ�
dm^7���ǁĂƐ�ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�zŽƵŶŐ�dƵƌŬƐ͕��Ğŵ��ŽǇŶĞƌ͕�ǁŚŽ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŽ�
ĨŽƌŵ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�



ϴ

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ďŽƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐŵĞŶ͛�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
^ŽŽŶ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�/ƐůĂŵŝƐƚ�ʹ �ŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Dm^7���ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƉǇ�
ƚŚĞ�ůŝŵĞůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ��<W͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŵƵĐŚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ ŝĨ�ŶŽƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽĐŬĞƚƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͘�dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dm^7���ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĨĂůů�
ŽŶ�ĚĞĂĨ�ĞĂƌƐ͕�ĂƐ�Dm^7���ĞŵĞƌŐĞĚ ƚŽ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝƚƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐĞŶƚĞƌƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ ďĞ͘�dm^7���ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐŚŝĨƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ŝƚƐ�
ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďĞŐĂŶ ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘���ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ŝƚ�
ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�WĞƌŝƉŚĞƌǇ�ŝŶ��ŚĂƌŐĞ

dŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐůĞĂǀĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ĐŽŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�
ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�WĞƌŝƉŚĞƌǇ�ŝƐ�ƐƉĂƌŝŶŐůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ�ŽĨ�
dƵƌŬŝƐŚ�ƉŽůŝƚŝĐƐ ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͘�DĂƌĚŝŶ�;ϮϬϬϯͿ͕�,ĞƉĞƌ�;ϮϬϬϬͿ͕�PǌďƵĚƵŶ�;ϮϬϬϬͿ͕ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŚĂƐ ďĞĞŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ůŽƐƚ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉĂĐƚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ͘�&ƌŽŵ�ϭϵϱϬ�ƚŽ�ϮϬϭϱ ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DĞĐůŝƐ ;ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĐŚĂŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�'ƌĂŶĚ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ƉĂƌƚŝĞƐ ĂƌĞ ƉĂůƉĂďůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌŝƉŚĞƌǇ�ǁŽŶ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ǁŽŶ�ƐŝǌĂďůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƵƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚǇ ǁŽŶ
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚƐ ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ ƚŚŽƐĞ�ĨŽƵƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ĨŝƌĞ�
ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ�ǁĞƌĞ ƉƌŽďĂďůǇ ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲϭϵϱϬ�WĞƌŝƉŚĞƌǇ�
Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨ�ƐƉƌŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐŝǆƚǇͲĨŝǀĞ ǇĞĂƌƐ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌŝƉŚĞƌǇ ŝŶ�dƵƌŬŝƐŚ�ƉŽůŝƚŝĐƐ͕�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ͕ ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůŽŽĨ͕�
ƵŶĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕�ƵŶŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵůĂƌůǇ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ ŚŝŐŚĞƌ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƉƵƌƉŽƌƚĞĚ�
ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ͕�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ
ŽŶůǇ�ďƌŝĞĨůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŝƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ�,ŝŐŚ��ƉƉĞĂůƐ��ŽƵƌƚƐ͕�ƚŚĞ�
,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�;zP<Ϳ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ ƵŶƚŝů�
ƚŚĞ�ϮϬϭϬƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚĞŶ͕ ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŚĂĚ ďĞĞŶ�ŚŽƚůǇ�
ĚĞďĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ŵĞĚŝĂ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ ƵŶĞĂƌƚŚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�^ĞƉƚ�ϭϮ͕�ϮϬϭϬ͕
ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ƚŚƌĞĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƐƚĞƉƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŽƵƐƚ�ƚŚĞ�ǀĞƐƚŝŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ĞŶƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ĨƵůů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ ƚŚĞ�WĞƌŝƉŚĞƌǇ�;PǌďƵĚƵŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘��KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϮ͕�
ϮϬϭϬ͕ ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ĂŵĞŶĚĞĚ�Ϯϰ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϴϮ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�
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ƉŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ũƵĚŐĞƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů��ŽƵƌƚ�
ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵŶĐŝů�:ƵĚŐĞƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�WƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ�;,ąŬŝŵůĞƌ�ǀĞ�^ĂǀĐŦůĂƌ�zƺŬƐĞŬ�
<ƵƌƵůƵ͕�,^z<Ϳ͘��͞dŚĞ�ƚŚƌƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,^z<�ƌĞĨŽƌŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉůƵƌĂůŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͟�
;PǌďƵĚƵŶ͕�ϮϬϭϱ͗�ϰϱͿ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ ďǇ�ŶŽƚ ŽŶůǇ�ƚŚĞ��<W�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂůƐ͕�
ĨŽƌŵĞƌ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�sĞŶŝĐĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ƵĚŐĞƐ�ĂďƌŽĂĚ�;PǌďƵĚƵŶ͕�ϮϬϭϱ͗�
ϰϱͿ͘�dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�;Ăƌƚ͘�ϭϱϵͿ�ǁĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĞŶŝĐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�,^z<�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ďǇ�ŶĞǁ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ĨŝƌƐƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ũƵĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ ;PǌďƵĚƵŶ͕�ϮϬϭϱ͗�ϰϲͿ͘��/ƚ�ůŽŽŬĞĚ�ĂƐ�ŝĨ�dƵƌŬĞǇ�ǁĂƐ�
ĨŝŶĂůůǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ƐƚĂŐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƐŽŽŶ�ďǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ǁŚĞƌĞďǇ�Ă�ƐƉĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ůĞǀŝĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨŽƵƌ��<W�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĐĂƵƐĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƵƉĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŚĞ��<W�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�d�DD�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂďŽƵƚ ƚŚĞ�,^z<�ĂŶĚ�ŵŽƚŝŽŶĞĚ�Ă�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�͞ďŝůů�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĞŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,^z<�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ĂƐ�
ŝƚƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͟�;PǌďƵĚƵŶ͕�ϮϬϭϱ͗�ϰϲͿ͘��dŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝůů�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚŽƵďƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ 'ƺů͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ�WD�ŽĨ�ƚŚĞ��<W�ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�ŽďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ďƵƚ�ŵŝŶŽƌ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ ƚŽ�ŝƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϰ͕ ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďŝůů�;�Đƚ�
ŶŽ͘�ϲϱϮϰͿ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐůĞŚŽůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�
;ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�,^z<�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ�
;PǌďƵĚƵŶ͕�ϮϬϭϱ͗�ϰϳͿ͘��Ǉ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚŝŶŐ��Đƚ�ŶŽ͘�ϲϱϰϱ�ƐƉĞĐŝĂů ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵĚŐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕ ĂŶĚ�ďǇ��Đƚ�ŶŽ͘�ϲϱϳϮ��ŽƵƌƚƐ�ŽĨ��ĂƐƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŽǀĞƌŚĂƵůĞĚ͕ ĂŶĚ ŶĞǁ�ũƵĚŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƚŽ�ƉĂĐŬ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��<W�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;PǌďƵĚƵŶ͕�ϮϬϭϱ͗�ϱϬ�Ͳ ϱϯͿ͘�dŚŝƌĚůǇ�ĂŶĚ�
ĨŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů��ŽƵƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůĞĨƚ ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ďĂƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ũƵĚŐĞƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂůůĞŐĞĚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚĞƌƌŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ͕ ŶĞǁ�ŽŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϭϱ͕�ϮϬϭϲ͘�

�ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ƌĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ŚŝƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨŝƌŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ͕ ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ ĂŶĚ ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ�ƌĂƉŝĚůǇ�ǁĂŶĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�
ϮϬϭϲ͘�dŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĞůƚĚŽǁŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϭ
ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϭ�ĂŶĚ�ϮϬϬϴ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵ�ďĂŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�
ďĂŶŬƌƵƉƚ�ǁĞƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĚĞďƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞĚ͕�ƐŽŵĞ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞĚ ĚŽǁŶ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ ǁĞƌĞ ƐŽůĚ ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĂůƐŽ�ƌĞͲƐŚĂƉĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ďǇ�ƉůĂĐŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƐ�ďƵƌĞĂƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ͘� WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ƚŚĞ��<W�ŚĂĚ�
ŵŽƚŝŽŶĞĚ�Ă�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ďŝůů�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�;ŶĂƚŝŽŶĂůͿ�



ϭϬ

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�;ŵĂŝŶůǇ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐͿ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƚŽĞĚ
ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��͘�EĞĐĚĞƚ�^ĞǌĞƌ͕�ƚŚĞ��<W�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ ƐŚĞůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďŝůů͘�dŚƵƐ͕�ůĞƚ�
ĂůŽŶĞ�ĚĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ůŝƚƚůĞ ĚĞͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽǁĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ŵĂǇŽƌƐ�ŽĨ ƐŽŵĞ�ŵĂũŽƌ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĐŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƉŽƉƵůĂƌůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ ŽŶ�ƚŚĞ��<W�ƚŝĐŬĞƚ�ǁĞƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝůǇ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�
ƉƌŽƉĞƌ�ƌĞĐĂůů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ĐƌŝŵŝŶĂů�Žƌ�ŝŵŵŽƌĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͕�
ďƵƚ�ũƵƐƚ ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�;ŶĂƚŝŽŶĂůͿ��<W�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ƐĞĞŵĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ǌĞĂů�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƚŝĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽ�ŚĂƌĚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƵƚ�ĨŽƌƚŚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĞŝƚŚĞƌ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ŵĂǇŽƌ�ŽďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƉƵďůŝĐůǇ ;DŝůůŝǇĞƚ�ĚĂŝůǇ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝůůŝǇĞƚ͘ĐŽŵ͘ƚƌͬďĂƐŬĂŶůŝŐŝͲǀĞͲƉĂƌƚŝǇŝͲ
ĂŐůĂǇĂƌĂŬͲƐŝǇĂƐĞƚͲϮϱϰϲϲϬϭͬͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĂŶǇ�
ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂǇŽƌƐ�ǁŚŽŵ ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ͘��ůů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬƐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�zP<͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ ĂƐ�Ă�ďĂƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ĞŶƚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ��<W�ŝŶ�ŝƚƐ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͘�/ƚ ǁĂƐ�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĐŽͲŽƉƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĂƐ�Ă�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�zP<�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŚĂĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ ƐƚƌŝĐƚ ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌƚŝĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ϭϵϴϭ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ďǇ�ƚŚĞ
ϭϵϰϲ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϵϲϭ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐƵƌƚĂŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϵϴϭ��Đƚ�ŶŽ͘�
Ϯϱϰϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϵϴϮ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŚĂĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�
ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐůĞŚŽůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�zP<�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͘�dŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ŚĂĚ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϭϵϵϬƐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƌĞĐƚŽƌƐ�;ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐͿ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ϭϵϵϮ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�ĐŽƵƉ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŶƚͲŐĂƌĚĞ ƉƵďůŝĐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�;�ŽŒĂǌŝĕŝ�
ĂŶĚ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚĞƌŶ�dĞĐŚŶŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ŽŶĞƐ ƚŽ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂǇ�ŝŶ�ĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐƚŽƌƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�ʹ ϮϬϭϳ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ ƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ǁĂƐ ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ͗�͙͞�ůĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƵŶĨĂŝƌ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĐŚĂŐƌŝŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚƌŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŚĂŽƚŝĐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�
ŝŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞƌƚŝĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘͟�;dŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�
�ĐĂĚĞŵǇ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĐĂĚĞŵŝĐ�&ƌĞĞĚŽŵƐ͕ ϮϬϭϱ ͲϮϬϭϲ͗�ϴͿ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�Ă�ŶĞǁ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĚĞĐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ůĂǁ�;�ĞĐƌĞĞ�ŶŽ͘�ϲϳϲͿ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�zP<͘�/ƚ�
ƐĞĞŵĞĚ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�Ă�ĨƵůů�ĐŝƌĐůĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϭϵϴϭ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŝƚƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�
ĐŽŶƚƌŽů ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌůǇ�
ĞůĞĐƚĞĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ ŝŶƐƚŝŐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�



ϭϭ

ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌŝƉŚĞƌǇ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ƐŝĚĞůŝŶĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĂůůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ĞŶƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƚŝŵĞ͕�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ƚŚĞ��<W�ǁŽŶ�ŝƚƐ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�
ǀŝĐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞĚ�Ă�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƉĂƌƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘�^ĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�dƵƌŬĞǇ�ǁĂƐ�ŵŽǀŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ƉƌĞͲĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉĂƌƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�
ĞůĞĐƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ĐůĞĂǀĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;�ĂƌŬŽŒůƵ͕�ϮϬϭϭ͖�'ƺŵƺƔĕƺ͕�ϮϬϭϮ͖�PǌďƵĚƵŶ͕�ϮϬϭϯ͖�^ĂǇĂƌŦ͕�ϮϬϭϲͿ͘�tŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƐƚĞůůĂƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ�ϯϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚ ǀŽƚĞƐ�ŝŶ�ϮϬϬϮ�ƚŽ�Ă�
ƌĞĐŽƌĚ�ŚŝŐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ϰϵй ŝŶ�ϮϬϭϭ�;<ĂůĂǇĐŝŽŐůƵ͕�ϮϬϭϳ͗�ϰͿ͕�ƚŚĞ��<W�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĐŽƵůĚ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞ͟�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ƵƚŵŽƐƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ�ďǇ�ϮϬϭϲ͘ �ŶǇ�ƐĞŵďůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐŵ�Žƌ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂůůƵĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶƐĞ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĨŝŶĂŶĐĞ ĂůƐŽ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĚǁŝŶĚůĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϭ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ďǇ�:ƵůǇ�ϭϱ͕�
ϮϬϭϲ�;<ĞǇŵĂŶ͕�ĂŶĚ�'ƺƌĐĂŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘ /Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƌĞƉŽƌƚ�&ƵĂƚ�<ĞǇŵĂŶ�ĂŶĚ�DĞƚŝŶ�
'ƺƌĐĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƚĂŶďƵů�WŽůŝĐǇ��ĞŶƚĞƌ�;/W�Ϳ͕ ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁĂƐ ƚŽŽ�ǁĞĂŬ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĂŶǇ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĨŽƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�;ŝďŝĚ͗͘�ϱͿ͘��dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚƵŝƚŽƵƐ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽĨ�
ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ƌĂŶŬƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ĐŽƵƉ�ĂƚƚĞŵƉƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŽƉƉůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƵůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ŝďŝĚ͗͘�ϱͿ͘�<ĞǇŵĂŶ�ĂŶĚ�'ƺƌĐĂŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϭϱ͕�ϮϬϭϲ ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŽǀĞƌŚĂƵůĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵĞƌ ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƵƚĞůĂƌǇ�
ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�WĞƌŝƉŚĞƌĂů�ĞůŝƚĞƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�
ĞŶƚŝƌĞůǇ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ŽǀĞƌŚĂƵů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞůŝƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌŝƉŚĞƌǇ͕�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ʹ WĞƌŝƉŚĞƌǇ�
ĚŝǀŝĚĞ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ŝƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝƌŽŶŝĐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�
ĚŝƐƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĞƌŝƚ�ďĂƐĞĚ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ŚĞŐĞŵŽŶŝĐ�
ƉĂƌƚǇ�ƌƵůĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�;d�DDͿ͕ ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĂĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ͘�

hŶĚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ ŝƚ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐ�Ă WĂƉĂ�^ƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ŽŵŶŝƉŽƚĞŶƚ͕�ƵŶĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů�ĞŶƚŝƚǇ ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͍�dŚŝƐ ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�
ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘

dŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞŶƚŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŐůŽƐƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͛�



ϭϮ

ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�Ă�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂƚƚĞŵƉƚ�Ăƚ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƚĂƉ�ƚŚŽƐĞ�
ŵĂƐƐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�/^^W ZŽůĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ�Ͳ ϮϬϭϲ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ dƵƌŬĞǇ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ďĂƚƚůĞ�ĞƚŚŶŝĐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
;ďŽƚŚ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐĞĐƚĂƌŝĂŶͿ�ƚĞƌƌŽƌ͘�dŚŝƐ ŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŝƉƐ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŽƌ͕�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�ĨƌŽŵ�ϭϵϴϮ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϵϵϵ͕�ĂŶĚ�ϮϬϬϳ�
ĂŶĚ�ϮϬϭϰ͕�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ�ƵƉ�ƵŶƚŝů�ƚŽĚĂǇ�ĨŽƵƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�ƚĞƌƌŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ŐƌĂƉƉůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁĂǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞƚŚŶŽͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚĞƌƌŽƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůůǇ�ƚŽ�dƵƌŬĞǇ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŐƵůĨĞĚ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĂƋ͕�^ǇƌŝĂ͕�
'ƌĞĞĐĞ͕��ƵůŐĂƌŝĂ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�dƵƌŬŝƐŚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ůŝǀĞ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ
ƚĞƌƌŽƌ͕ ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ďĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�;�ĂƔďƵŒ͕�ϮϬϭϭ͕�WĞůŝŶ�ĂŶĚ�zĂǀƵǌ͕�ϮϬϭϰͿ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ƚĞƌƌŽƌ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϱ͕ ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�;�ǇƚĂĕ�Ğƚ͘ Ăů͘�ϮϬϭϳ͖�
�ĂƌŬŽŒůƵ�ĂŶĚ�zŦůĚŦƌŦŵ͕�ϮϬϭϳ͖�<ĂůĂǇĐŦŽŒůƵ͕�ϮϬϭϳͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐ Ă ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŝƚƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞƌƌŽƌ͘

dŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�;ďŽƚŚ�ϭϵϲϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ϭϵϴϮ͕�ĂƌƚŝĐůĞ�ϮͿ�ŚĂǀĞ�ĐůĞĂƌůǇ�
ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�
ŚĞĂůƚŚ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨŝǀĞͲ
ǇĞĂƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ϭϵϲϯ�ʹ ϭϵϲϳ ƵƉ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ϮϬϭϬƐ ;dh/<͕�ϮϬϭϮ͗�ϱϬ�Ͳϱϵ͕�
ĂŶĚ�ϲϰ�Ͳϳϲ͕�ϰϬϰ�ʹ ϰϭϲ͕�ϳϭϱͿ͘ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ďƵƌĚĞŶ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�
ƚĂǆĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚĂǆĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�;dh/<͕�
ϮϬϭϮ͗�ϲϰϮͿ͘�dŚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŐƌŽǁ͘ dŚĞ�ƐƚĂŬĞƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂůƐŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚ͘�dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�&ƌŽŵ ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ŽŶǁĂƌĚƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ŶĞǁůǇ�ƵƌďĂŶŝǌĞĚ�ŵĂƐƐĞƐ�ďǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�DŽƚŚĞƌůĂŶĚ�WĂƌƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�WD�dƵƌŐƵƚ�PǌĂů�ǁŚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;dK<7Ϳ�ďǇ��Đƚ�
ŶŽ͘�Ϯϵϴϱ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽŬŝ͘ŐŽǀ͘ƚƌͬ�ĞŶͬďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘ŚƚŵůͿ͘��ůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��<W�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�
ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ�ƐǁĂƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚĞůŝƐƚ�



ϭϯ

ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ĂƐŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽůůƐ͘

dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĂƉŝĚůǇ ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϬϬƐ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��dƵƌŬŝƐŚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚĞƐƚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĞŶƌŽůůĞĚ ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŶŐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉŝƌĂůĞĚ
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ǁĞĂůƚŚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�WŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵĂŐĞ�ĂƐ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��<W�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ ĂƐ�Ă�
ƉŽƉƵůĂƌ ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂůƐŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶ ;^ƵŶŶŝ�/ƐůĂŵͿ�ŽǀĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ďĂŶŶŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƚŽƉŝĐƐ�
ĂƐ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ďŝŽůŽŐǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�Ă�ŵŽǀĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵůĂƌ�ʹ ^ƵŶŶŝ�ƉŝŽƵƐ�ĂŶĚ��ůĞǀŝ�ʹ ^ƵŶŶŝ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ƐĞĐƚĂƌŝĂŶ�ĐůĞĂǀĂŐĞƐ�
ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĞŵĞƌŐĞƐ ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĂŶĚ�ĚŝǀŝƐŝǀĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�tŝƚŚ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ǇŽƵƚŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŽŶĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů
ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌƉůǇ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞƐ�Ă�ŬƵůƚƵƌŬĂŵƉĨ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�/ŵĂŐĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƌĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĞĐƵůĂƌŝƐŵ͕�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ǀĞƌƐƵƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�/ŵĂŐĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�^ƵŶŶŝ�ƉŝĞƚǇ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝƐŵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͘

,ĞĂůƚŚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝƐƐƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂƐ�Ă�
ŵĂũŽƌ ƉƌŽďůĞŵ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞ�ĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;�ĂƌŬŽŐůƵ�ĂŶĚ�<ĂůĂǇĐŝŽŐůƵ͕�ϮϬϭϮ͗�ϯϱͿ͘�
/^^W�,ĞĂůƚŚ�^ƵƌǀĞǇ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�;ϮϬϭϮͿ�ƵŶĞĂƌƚŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ĨŽƵƌƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ĂƐ�ŚĂƉƉǇ͕�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ�;ŝďŝĚ͗͘�ϯϱͿ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ ĂŶǇ�
ůŽŶŐĞƌϯ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŬĞĞŶ�ŽŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�

ϯ /ŶĚĞĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ʹ ĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ƚŽĚĂǇ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉƌŽďůĞŵ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ͘�



ϭϰ

ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ŝƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ ƐĞůůŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��<W�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŵĂĚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘ϰ

tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĞĂƌƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĂůŝĞŶƚ ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�&ƌŽŵ�ϮϬϬϮ�dƵƌŬŝƐŚ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�
ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�/^^W�ZŽůĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ϮϬϭϲ�dƵƌŬĞǇ�^ƵƌǀĞǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�ďĞĞŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŽĨ�
ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵ�
ƚŚĂƚ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;�ĂƌŬŽŐůƵ�ĂŶĚ�<ĂůĂǇĐŝŽŐůƵ͕�ϮϬϬϳ͕�ĂŶĚ�<ĂůĂǇĐŝŽŐůƵ͕�ϮϬϭϳ͕�ƐĞĞ�ĂůƐŽ�
dĂďůĞ�ϭͿ͘ KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ͘�/Ŷ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ�
ĂŶĚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĨŽƵƌƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŵĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�ƚŚĞŵ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�
ƚŽ ĨŝŶĚ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂďŽƵƚ ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

ϰ /ƚ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ŵĞĚŝĂ�ƚŚĂƚ�ϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϴϬ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�;�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŶŶƚƵƌŬ͘ĐŽŵͬƚƵƌŬŝǇĞͬƚƵƌŬŝǇĞĚĞͲĂĐŝůͲƐĞƌǀŝƐůĞƌĞͲ
ǇŝůĚĂͲϭϬϬͲŵŝůǇŽŶͲďĂƐǀƵƌƵͲǇĂƉŝůŝǇŽƌͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ůĞŐĂůůǇ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐůŝŶŝĐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�Žƌ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŵĂŶǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂŝůŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�
ŝŶƐƚĂŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��



ϭϱ

dĂďůĞ�ϭ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�WƌŽďůĞŵ�&ĂĐŝŶŐ�dƵƌŬĞǇ͍�;KƉĞŶ��ŶĚĞĚ�YƵĞƐƚŝŽŶͿ

ZŽůĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǇĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ��ŝƚŝǌĞŶƐ͗�,ǇƉŽƚŚĞƐĞƐ

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�/ŵĂŐĞƐ�ŽĨ�'ŽŽĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐƵůĂƌ�ǀĞƌƐƵƐ�ĚĞǀŽƵƚůǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�;ƚŚĞ�
ƉŝŽƵƐ�^ƵŶŶŝͿ͕�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚǁĞůůĞƌƐ͕�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ͕�ƐŽĐŝĂů�
ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�
ĚŝĨĨĞƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ͬ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘

dŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ʹ WĞƌŝƉŚĞƌǇ�ĚŝǀŝĚĞ�ŚĂƐ�ĨĂĚĞĚ�ŝŶ�dƵƌŬŝƐŚ�ƉŽůŝƚŝĐƐ͕ ďƵƚ ŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƐŝĚƵĞ�
ŝƐ�Ɛƚŝůů�ůŝŶŐĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌ ĐƵůƚƵƌĂů�ĐůĞĂǀĂŐĞ ŝŶ�dƵƌŬŝƐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞƐ�
ĂƐ�Ă�ŬƵůƚƵƌŬĂŵƉĨ ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�/ŵĂŐĞƐ�ŽĨ�'ŽŽĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞĐƵůĂƌ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�

ƚĞŵƐ
WĞƌĐĞŶƚ

/ŶĨůĂƚŝŽŶ�ͬ�,ŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ ϭϴ͘Ϭ
hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ Ϯϲ͘ϵ
�ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕��ƌŝƐŝƐ ϴ͘Ϭ
�ŽƌƌƵƉƚŝŽŶ ϭ͘ϲ
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ ϭ͘ϭ
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ ϴ͘ϯ
WŽůŝƚŝĐĂů�/ŶƐƚĂďŝůŝƚǇ� ϯ͘ϭ
^ŽƵƚŚ��ĂƐƚĞƌŶ�ͬ�<ƵƌĚŝƐŚ�WƌŽďůĞŵ ϭ͘ϳ
dĞƌƌŽƌ�ͬ�EĂƚŝŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ ϭϵ͘ϳ
�ƌŝŵĞ ͘ϳ
�ƌƵŐ��ĚĚŝĐƚŝŽŶ ͘ϰ
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ͬ�dƌĂĨĨŝĐ ͘ϱ
^ǇƌŝĂŶ�ZĞĨƵŐĞĞƐ ϭ͘ϱ
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WĂƌƚǇ�ͬ�WŽůŝĐŝĞƐ ͘ϯ
�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ͬ�sŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�tŽŵĞŶ ͘Ϯ
>Žǁ�/ŶĐŽŵĞ ϭ͘Ϯ
�ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƚŝĐĞ Ϯ͘ϰ
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ͬ�&Ăƌŵ�WŽůŝĐŝĞƐ͕�WƌŽďůĞŵƐ ͘ϲ
WŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ͬ�^ŽĐŝĂů��ŽŶĨůŝĐƚ ͘ϰ
&�dP ͘ϰ
KƚŚĞƌ ϭ͘Ϯ
�ŽŶ͛ƚ�<ŶŽǁͬ�EŽ�ZĞƐƉŽŶƐĞ ϭ͘ϲ
dŽƚĂů ϭϬϬ͘Ϭ



ϭϲ

ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�Ɛƚŝůů�ĚŝĨĨĞƌ�ƐŚĂƌƉůǇ�ĂŶĚ�ĐůĂƐŚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĚŝĨĨĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƵůĂƌ�ʹ ^ƵŶŶŝ�ƉŝĞƚǇ�
ĚŝǀŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ͕�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�

dƵƌŬŝƐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝǀŝĚĞĚ ďǇ�Ă�ĚĞĞƉ ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐůĞĂǀĂŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĞƚŚŶŝĐ�ůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�
Ɖŝƚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŶŝĐ�<ƵƌĚŝƐŚ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŶŝĐ�dƵƌŬŝƐŚ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�
ƚŚĞƐĞ ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŽŶ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĂŐĞ͕�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶͲ
ƌƵƌĂů�ĚŝǀŝĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŝĨĞ͕ ƐŝŵŝůĂƌ�ŐĞŶĚĞƌ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘ tĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ũŽď�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�
/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŽůĚĞƌ�ĂŐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ͘�

dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƚĞŶƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��<W�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϮ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂůƐŽ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ ďĞ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ŽĨ ŚŽǁ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�tĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ��<W�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘�'ŝǀĞŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ��<W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚ�D,W�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ŽŶĞ�
ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D,W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��<W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ͘�

�ĂƚĂ�ŽŶ ƚŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ƚƵĚǇ

dŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĚƌĂǁŶ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�;ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ĐŝƚǇͿ͕�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞ�;ďŽƚŚ�
͞ŬƂǇ�ĂŶĚ�͞ŵĞǌƌĂ͟�ĞƚĐ͘Ϳ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ϯϲ�Ehd^�ʹ Ϯ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�dƵƌŬĞǇ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;dƺƌŬŝǇĞ�7ƐƚĂƚŝƚŝŬ��ŶƐƚŝƚƺƐƺ͕�dm7<Ϳ͘ dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƵƌďĂŶ͕�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ�ƉĞƌ�Ehd^�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�dm7<�ƚŽ�
ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉĞƌ�
ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌ�Ehd^�ƌĞŐŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
dm7<�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ ϯϰϬϬ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϱϳ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϴϭ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�



ϭϳ

ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϰϬϬ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�/^^W�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ĂŶǇ�
ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ϭϱϯϱ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ��ƵŐƵƐƚ�Ϯϲ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱ͕�ϮϬϭϳ͘

dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/^^W�
ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�
ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/^^W͘���
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚƌĂĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͕�ƌĞͲǁŽƌĚŝŶŐ͕�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚͲďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚƌĂĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ ƉƌĞͲƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞŵďĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ
ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĚƌĂĨƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�/^^W�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘���ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁĂƐ ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞͲƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŽƚŝŶŐ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/^^W�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�ĂŶŶƵĂů�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/^^W�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
dƵƌŬŝƐŚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�<Žĕ�ĂŶĚ�^ĂďĂŶĐŦ�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŽ�dƵƌŬŝƐŚ�ĂŶĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ďĂĐŬ�
ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ�/ŶĨĂŬƚŽ�/ŶĐ͕͘�/ƐƚĂŶďƵů͕�
dƵƌŬĞǇ͕�ǁŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨŝŶĂů�ƉƌĞͲƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�
dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�
ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ ĚĂƚĂ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�
ĞŶĚĞĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�tĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�нͬͲ Ϯ͘ϲй�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƌĂǁ�ƐĂŵƉůĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕ ǁĞ�ƵƐĞ�Ă�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ǁĞŝŐŚƚ�ƚŽ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�dm7<�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�



ϭϴ

&ŝŶĚŝŶŐƐ͗�^ƚƌŽŶŐ�^ƚĂƚĞ�dƌĂĚŝƚŝŽŶͬtĞĂŬ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�/ƚƐ��ŝƚŝǌĞŶƐ

,ĞƌĞ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ ƚŚĞ�
ƵŶĞĂƌƚŚĞĚ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�/^^W�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϬϲ�
ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�dƵƌŬĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚ͕�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�
ǁŚĞƌĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ʹ ƐƚĂƚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƐƚĂŶĚ͘

WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵǇ

dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/^^W�ZŽůĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ�ʹ dƵƌŬĞǇ ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͖ ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ ŽĨ�ƚŚĞŵ ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�
ĨĂǀŽƌŝŶŐ�ĐƵƚƐ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘�/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�/^^W�ZŽůĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ�
ϮϬϬϲ͕�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ ϭͿ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂů�ŵĂƌŬĞƚ�
ƌĞĨŽƌŵƐ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϰ͕�ϭϵϴϬ ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͕�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉĂŐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ďƌŽĂĚ ƐǁĂƚŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌĂůů�ŝĚĞĂ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ůĞƐƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂǀŽƌĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƌǀĞǇ͕�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ͕ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŵĂũŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ƚŽ�ũŽď�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�
ϳ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ũŽďƐ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�dƵƌŬĞǇ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ�ĂŶĚ�
ĐƵƚƚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ũŽďƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů ƉƌŽďůĞŵ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�;ƐƉĞŶĚŝŶŐͿ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�K����
ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ dƵƌŬŝƐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ ǁĞĞŬůǇ ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ϲϭ��Ͳ ϲϲ�ŚŽƵƌƐ�;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬ�ĞůƐͬĞŵƉͬ�ϮϬϴϬϮϳϬ͘ƉĚĨ͗�ϭϲϴͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ƌĂŶŬƐ�dƵƌŬĞǇ�ĨŝĨƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/^^W�ϮϬϬϲ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�



ϭϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ƉĞŶĚŝŶŐ��ƵƚƐ



ϮϬ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�/ŶŝƚŝĂƚĞ�WƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ��ƌĞĂƚĞ�:ŽďƐ



Ϯϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞĐůŝŶŝŶŐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�WƌŽƚĞĐƚ�:ŽďƐ



ϮϮ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞĚƵĐĞ�tŽƌŬ�tĞĞŬ�ƚŽ��ƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�:ŽďƐ



Ϯϯ

dŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨĞǁĞƌ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘�/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�/^^W�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϲ�ƐƵƌǀĞǇ͕
dƵƌŬĞǇ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕��ĂŶĂĚĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗��ƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ



Ϯϰ

/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�/^^W�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ϮϬϬϲ�ƐƵƌǀĞǇ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ



Ϯϱ

dĂďůĞ�Ϯ ďĞůŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�
ŝƚĞŵƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�
dŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�ĨƌŽŵ�ϭ�;^ƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌͿ�ƚŽ�ϱ�;^ƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚͿ͘�
�ůů�Ɛŝǆ�ŝƚĞŵƐ�ůŽĂĚ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

dŚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ƐĐŽƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚƐ͘�ZĞůĂƚŝǀĞůǇ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽĐůŝǀŝƚŝĞƐ͘�dĂďůĞ�ϯ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞů͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ƵƌďĂŶͲ
ƌƵƌĂů�ĚŝǀŝĚĞ͕�ĞƚŚŶŝĐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚĂƌŝĂŶ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ůĞĨƚͲƌŝŐŚƚ�ƐĞůĨͲƉůĂĐĞŵĞŶƚ�;ŝĚĞŽůŽŐǇͿ͕ ĂŶĚ�
ƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�
tĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐůǇ�
ŽďƐĞƌǀĂŶƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂŶĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ ůĞĨƚͲƌŝŐŚƚ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ
ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

�ŽŵƉŽŶĞŶƚ

&ĂǀŽƌŝŶŐ�
ŝŶĂĐƚŝǀĞ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ

^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ũŽďƐ ͘ϴϮ

^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ͘ϴϬ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ũŽďƐ ͘ϳϴ

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ũŽďƐ ͘ϲϰ

>ĞƐƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�;ZĞǀĞƌƐĞ�ĐŽĚĞĚͿ ͘ϱϲ

�ƵƚƐ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�;ZĞǀĞƌƐĞ�ĐŽĚĞĚͿ ͘ϱϱ

��RI�9DULDQFH �����

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�
WůĞĂƐĞ�ƐŚŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ͘�ϭ�;^ƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ͘͘͘Ϳ�ƚŽ�ϱ�;^ƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚͿ

�ǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�DĞƚŚŽĚ �͗WƌŝŶĐŝƉĂů��ŽŵƉŽŶĞŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐ͘�
�ZŽƚĂƚŝŽŶ�DĞƚŚŽĚ �͗sĂƌŝŵĂǆ�ǁŝƚŚ�<ĂŝƐĞƌ�EŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘

dĂďůĞ�Ϯ͘�&ĂĐƚŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƐƵůƚƐ�ŽŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚΖƐ�ZŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵǇ



Ϯϲ

tŚĞŶ�ǁĞ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�

6WDQGDUGL]HG�
&RHIILFLHQWV

% 6WG��(UURU %HWD

�&RQVWDQW� ��� ��� ���

�ŐĞ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ ��� ��� ��� ���

�s�ĨŽƌ�&ĞŵĂůĞсϭ ���� ��� ���� ���

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ ���� ��� ���� ���

,ŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶ�ϬϬϬ�d> ��� ��� ���� ���

�s�ĨŽƌ�hƌďĂŶ�ĚǁĞůůĞƌƐсϭ ��� ��� ��� ���

η�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ��� ��� ��� ���

�s�ĨŽƌ�<ƵƌĚŝƐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ ���� ��� ���� ���

�s�ĨŽƌ��ůĞǀŝƐ ��� ��� ��� ���

>ĞĨƚͲZŝŐŚƚ�ƐĞůĨͲƉůĂĐĞŵĞŶƚ ���� ��� ���� ���

ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�;Ϭ�ƚŽ�ϲͿ ���� ��� ���� ���

�<W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ ���� ��� ���� ���

�,W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ ��� ��� ��� ���

,�W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ ��� ��� ��� ���

D,W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ ��� ��� ��� ���

�ĚũƵƐƚĞĚ�Z�^ƋƵĂƌĞ
^ƚĚ͘��ƌƌŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƚŝŵĂƚĞ

7DEOH����([SODLQLQJ�&RQVHUYDWLYH�(FRQRPLF�3ROLF\�3UHIHUHQFHV

���

���

8QVWDQGDUGL]HG�
&RHIILFLHQWV

6LJ�



Ϯϳ

ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĨŽƵƌ�ƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�/^^W�ϮϬϬϲ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ͘ �Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ͕�
ƐĞĐƵƌŝƚǇͬĚĞĨĞŶƐĞͬƚĞƌƌŽƌ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚƐ�
ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗�WƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ

tĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϰ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ĂĐƌŽƐƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕ ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕ ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ƐĐŽƌĞƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�ůŽǁĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϱ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ůŝƚƚůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕ ƚŚĞƌĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�
ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽůĚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ůĂƌŐĞƌ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ĂƉƉĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�tĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ ůĞǀĞůƐ͕�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐĞƌƐ͕ ĂŶĚ��<W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘



Ϯϴ

tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ��,W�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�<ƵƌĚŝƐŚ�,�W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ůĞǀŝƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ�<W�ĂŶĚ�D,W�ƌŝŐŚƚ�ǁŝŶŐ�ǀŽƚĞƌƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�

�ŝƐ ƚƌŝďƵƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�^ŽĐŝĂ ů �
tĞůĨĂƌĞ�
^ƉĞŶĚŝŶŐ

^ĞĐƵƌŝ ƚǇ�
ĂŶĚ�

�ĞĨĞŶĐĞ

�ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ ͘ϳϱ ͘ϬϬ

hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ ͘ϲϵ ͘ϭϲ

KůĚ�ĂŐĞ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ ͘ϲϴ ͘ϮϬ

dŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ͘ϲϴ ͘Ϭϲ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ ͘ϱϲ ͘ϰϭ

,ĞĂůƚŚ ͘ϱϱ ͘ϰϯ

dŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ͘ϭϬ ͘ϴϲ

dŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ ͘ϭϯ ͘ϴϱ

��RI�9DULDQFH ����� �����

dĂďůĞ�ϰ͘��ŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�WƌŝŽƌŝƚǇ��ƌĞĂƐ�ĨŽƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ƉĞŶĚŝŶŐ

&Žƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ �ĂƌĞĂƐ �ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐŚŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ů ŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ �ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ͘

�ŽŵƉŽŶĞŶƚ

�ǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�DĞƚŚŽĚ͗�WƌŝŶĐŝƉĂů ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ��ŶĂůǇƐ ŝƐ ͘�
�ZŽƚĂƚŝŽŶ�DĞƚŚŽĚ͗�sĂƌŝŵĂǆ�ǁŝƚŚ�<ĂŝƐĞƌ�EŽƌŵĂů ŝǌĂƚŝŽŶ͘

% 6WG��(UURU % 6WG��(UURU

�&RQVWDQW� ����� ���� ���� ����� ���� ����

$JH�LQ�\HDUV ����� ���� ����� Ϭ͘ϬϮ ���� ���� ����� ����

'9�IRU�)HPDOH � ���� ���� ���� Ϭ͘ϴϲ ���� ���� ���� ����

(GXFDWLRQ�LQ�\HDUV ���� ���� ���� Ϭ͘ϰϳ ���� ���� ���� Ϭ͘ϬϮ
+RXVHKROG�LQFRPH�LQ�����7/ ���� ���� ���� Ϭ͘ϭϬ ���� ���� ���� ����

'9�IRU�8UEDQ�GZHOOHUV � ���� ���� ���� Ϭ͘ϵϳ ���� ���� ���� ����

��RI�SHRSOH�OLYLQJ�LQ�WKH�KRXVHKROG ����� ���� ����� Ϭ͘Ϭϳ ����� ���� ����� Ϭ͘Ϭϭ
'9�IRU�.XUGLVK�VSHDNHUV ���� ���� ���� Ϭ͘ϳϴ ����� ���� ����� ����

'9�IRU�$OHYLV ����� ���� ����� Ϭ͘ϲϵ ���� ���� ���� Ϭ͘Ϭϱ
/HIW�5LJKW�VHOI�SODFHPHQW ���� ���� ���� Ϭ͘Ϭϴ ���� ���� ���� Ϭ͘ϬϬ
5HOLJLRXV�SUDFWLFH����WR��� ���� ���� ���� Ϭ͘ϯϵ ����� ���� ����� ����

$.3�LGHQWLILHUV ���� ���� ���� Ϭ͘ϬϬ ����� ���� ����� ����

&+3�LGHQWLILHUV ����� ���� ����� Ϭ͘ϲϭ ���� ���� ���� Ϭ͘ϬϮ
+'3�LGHQWLILHUV ����� ���� ����� Ϭ͘ϮϮ ���� ���� ���� Ϭ͘ϬϬ
0+3�LGHQWLILHUV ���� ���� ���� Ϭ͘Ϭϳ ���� ���� ���� ����

�ĚũƵƐƚĞĚ�Z�^ƋƵĂƌĞ
^ƚĚ͘��ƌƌŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƚŝŵĂƚĞ

���

'HWHUPLQDQWV�RI�'HPDQG�IRU�
'LVWULEXWLYH�DQG�6RFLDO�:HOIDUH�

6SHQGLQJ

dĂďůĞ�ϱ��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�^ƉĞŶĚŝŶŐ�WƌŝŽƌŝƚŝĞƐ

8QVWDQGDUGL]HG�
&RHIILFLHQWV

6LJ�

'HWHUPLQDQWV�RI�'HPDQG�IRU�6HFXULW\�
DQG�'HIHQFH�6SHQGLQJ

8QVWDQGDUGL]HG�
&RHIILFLHQWV 6WDQGDUGL]HG�

&RHIILFLHQWV 6LJ�

���

������

6WDQGDUGL]HG�
&RHIILFLHQWV



Ϯϵ

ďĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ ĨƌŽŵ�ƐŵĂůůĞƌ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂƌ�
ƚŽ�ďĞ ƐůŝŐŚƚůǇ�ŝŶĐůŝŶĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ ;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϱͿ͘

WĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
&ŝŐƵƌĞ�ϳ͖ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ũŽď�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ƉŽŽƌ͕�ĞůĚĞƌůǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ ŶĞĞĚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚƵŦƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
/^^W�ϮϬϬϲ�^ƵƌǀĞǇƐ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/^^W�ϮϬϬϲ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŚĞůƉ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ�

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ



ϯϬ

&ĂĐƚŽƌ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁĞ�ĂŐĂŝŶ�ĨŝŶĚ�
ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�KŶĞ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽŶ�
ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�<ƵƌĚŝƐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŵŽƌĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ƌƵůŝŶŐ��<W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D,W�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ůĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƌŽůĞ͕
ǁŚĞƌĞĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵůŝŶŐ��<W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D,W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ĂĐƚŝǀŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��<W�ĂŶĚ�D,W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ŽŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝĚĞ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ǁĞůĨĂƌĞ�
ƐǇƐƚĞŵ

�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚǇ

ŝŵƉŽƐĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ůĂǁƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚŽ�ůĞƐƐ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ͘ϳϯ ͘ϮϮ

ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ ͘ϳϬ ͘ϭϴ

ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ ͘ϲϵ ͘ϭϰ

ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ ͘ϲϰ ͘ϮϬ

ŬĞĞƉ�ƉƌŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů ͘ϱϯ ͘ϯϭ

ŐŝǀĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ ͘ϱϭ ͘ϰϰ

ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ũŽď�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ŽŶĞ ͘Ϭϲ ͘ϴϮ

ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ ͘ϭϴ ͘ϳϰ

ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞĐĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶΖƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ŝƚ ͘ϯϰ ͘ϲϲ

ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚ ͘ϰϯ ͘ϱϱ

ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ ͘ϯϲ ͘ϱϯ
��RI�9DULDQFH ����� �����

dĂďůĞ�ϲ͘�sŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�;&ĂĐƚŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐͿ

2Q�WKH�ZKROH��GR�\RX�WKLQN�LW�VKRXOG�RU�VKRXOG�QRW�EH�WKH�JRYHUQPHQW
V�
UHVSRQVLELOLW\�WR����

�ŽŵƉŽŶĞŶƚ

�ǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�DĞƚŚŽĚ͗�WƌŝŶĐŝƉĂů ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ��ŶĂůǇƐ ŝƐ ͘�
�ZŽƚĂƚŝŽŶ�DĞƚŚŽĚ͗�sĂƌŝŵĂǆ�ǁŝƚŚ�<ĂŝƐĞƌ�EŽƌŵĂů ŝǌĂƚŝŽŶ͘



ϯϭ

WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽŶ�dĂǆĂƚŝŽŶ͕�dĂǆ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�&ĂŝƌŶĞƐƐ

tŚĞŶ�ǁĞ�ƚƵƌŶ�ŶĞǆƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ�ŶŽƚĂďůǇ ƚŚĞ�ƚĂǆ�ůĞǀǇ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƐ ƋƵŝƚĞ�ŚŝŐŚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵͿ͘�tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/^^W�ϮϬϬϲ�^ƵƌǀĞǇ�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�
&ƌĂŶĐĞ͕��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�hƌƵŐƵĂǇ͕�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ǁĂǇ�ĂďŽǀĞ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϵͿ͘

6WDQGDUGL]HG�
&RHIILFLHQWV

6WDQGDUGL]HG�
&RHIILFLHQWV

% 6WG��(UURU %HWD % 6WG��(UURU %HWD

�&RQVWDQW� ���� ���� ���� ����� ���� Ϭ͘ϬϬ
$JH�LQ�\HDUV ����� ���� ����� Ϭ͘ϬϬ ���� ���� ���� Ϭ͘ϬϬ

'9�IRU�)HPDOH � ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ����

(GXFDWLRQ�LQ�\HDUV ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ����

+RXVHKROG�LQFRPH�LQ�����7/ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� Ϭ͘ϬϬ
'9�IRU�8UEDQ�GZHOOHUV � ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����

��RI�SHRSOH�OLYLQJ�LQ�WKH�KRXVHKROG ����� ���� ����� Ϭ͘Ϭϭ ����� ���� ����� ����

'9�IRU�.XUGLVK�VSHDNHUV ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ����

'9�IRU�$OHYLV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

/HIW�5LJKW�VHOI�SODFHPHQW ���� ���� ���� Ϭ͘Ϭϰ ���� ���� ���� ����

5HOLJLRXV�SUDFWLFH����WR��� ����� ���� ����� Ϭ͘Ϭϭ ���� ���� ���� ����

$.3�LGHQWLILHUV ���� ���� ���� Ϭ͘ϬϬ ���� ���� ���� Ϭ͘ϬϮ
&+3�LGHQWLILHUV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

+'3�LGHQWLILHUV ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����

0+3�LGHQWLILHUV ���� ���� ���� Ϭ͘Ϭϯ ���� ���� ���� ����

$GMXVWHG�5�6TXDUH

6WG��(UURU�RI�WKH�(VWLPDWH

dĂďůĞ�ϳ͘��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ
&DUH�IRU�WKH�XQHPSOR\HG�DQG�WKH�

QHHG\

8QVWDQGDUGL]HG�
&RHIILFLHQWV

6LJ�

���

���

���

���

5HJXODWLRQ�RI�WKH�HFRQRP\�DQG�
VRFLDO�ZHOIDUH�V\VWHP

8QVWDQGDUGL]HG�
&RHIILFLHQWV

6LJ�



ϯϮ

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͗�dĂǆ��ƵƌĚĞŶ�ĂŶĚ�&ĂŝƌŶĞƐƐ

tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŵŽƐƚ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂǆĞƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ďƌŽĂĚ ƐǁĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚĂǆ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�Žƌ�
ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƉĂǇĞƌƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/^^W�ϮϬϭϲ�^ƵƌǀĞǇ͕�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ ƌĂƚĞĚ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘



ϯϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘ dŚĞ�dĂǆ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͗�&ĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�/ŵƉĂƌƚŝĂůŝƚǇ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂǆĞƐ�ďǇ ƚŚĞ�ůĂǁ͘�KŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ĨŝǀĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨƚĞŶ�ƚĞŶĚ ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂǆĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂǀŽŝĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĂǆĞƐ͖�ƚŚŽƵŐŚ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĂůƐŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϭͿ͘ dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�
ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ůŽŽƉŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂǆĞƐ͘�



ϯϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘ �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�dĂǆ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ

dŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ ŚĂǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ϯϯ�ŵĂũŽƌ ƚĂǆ�ƉĂƌĚŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϮϰ�ƚŝůů�ϮϬϭϲ�
;<ƵŵŬĂůĞ͕�Z͕͘�ϮϬϭϲͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĞǀĞƌǇ�ϯϯ͘ϱ ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ϭϬϬϬ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ƐŽ͘�^ŽŵĞ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚĂǆĞƐ͕�ĨŽƌ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�
ƉĂƌĚŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ�ĞŶĚ�ƵƉ�ƉĂǇŝŶŐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ ŚĂĚ ;ŝďŝĚ͘Ϳ͘�
hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĂǆ�ƉĂǇŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂǆĞƐ�ƐŽŵĞ�Žƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϭͿ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�/^^W�ϮϬϭϲ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁŝƚŚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ă ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ǇĞƚ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�DĂŶĂŐŝŶŐ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�WƌŝǀĂĐǇ͕ ĂŶĚ�&ƌĞĞĚŽŵ

dŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�'ƌĂŶĚ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚ�
;ŶŽ͘�ϰϵϴϮͿ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϯ͘��dŚŝƐ�ŵŽǀĞ�ǁĂƐ�ŚĂŝůĞĚ ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƚĞƌƌŽƌ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵƉ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�
ůĞƐƐ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƵŶĚĞƌ�
ƐŽŵĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉŽƐĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�



ϯϱ

;ϰϱйͿ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϮͿ͘��KŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ϮϲйͿ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ĂůŵŽƐƚ�ŽŶĞ�ŽƵƚ�ĨŝǀĞ�;ϭϴйͿ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϮͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͗�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƐƵƐ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ

dĂďůĞ�ϴ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŶͲƉŽŝŶƚ�ƐĐĂůĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�tĞ ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ůŝďĞƌƚĂƌŝĂŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�
ǁŽŵĞŶ͕�ĞƚŚŶŝĐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚĂƌŝĂŶ�ŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ�;<ƵƌĚƐ�ĂŶĚ��ůĞǀŝƐͿ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�<ƵƌĚŝƐŚ�,�W�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ͘�hƌďĂŶ�ĚǁĞůůĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌƚĂƌŝĂŶ�ĞŶĚ͕ ďƵƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ůů�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘



ϯϲ

KŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŵ ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵĐŚ�ůĞĞǁĂǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞƐ�ϭϯ�
ĂŶĚ�ϭϰͿ͘ dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ�
ƉƌŽƚĞƐƚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�Žƌ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�/^^W�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϮϬϬϲ�^ƵƌǀĞǇ�;&ŝŐƵƌĞƐ�ϭϯ�ĂŶĚ�ϭϰͿ͘�dŚĞǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϱͿ͕�ďƵƚ�ĂŐĂŝŶ�ƐŚŽǁ�ůŝƚƚůĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ďǇ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϲͿ͘�

6WDQGDUGL]HG�
&RHIILFLHQWV

% 6WG��(UURU %HWD

�&RQVWDQW� ���� ���� ����

$JH�LQ�\HDUV ���� ���� ���� ����

'9�IRU�)HPDOH � ����� ���� ����� ����

(GXFDWLRQ�LQ�\HDUV ���� ���� ���� ����

+RXVHKROG�LQFRPH�LQ�����7/ ���� ���� ����� Ϭ͘Ϭϭ
'9�IRU�8UEDQ�GZHOOHUV � ����� ���� ����� Ϭ͘ϬϬ

��RI�SHRSOH�OLYLQJ�LQ�WKH�KRXVHKROG ���� ���� ���� ����

'9�IRU�.XUGLVK�VSHDNHUV ����� ���� ����� Ϭ͘Ϭϯ
'9�IRU�$OHYLV ����� ���� ����� Ϭ͘Ϭϯ

/HIW�5LJKW�VHOI�SODFHPHQW ����� ���� ����� ����

5HOLJLRXV�SUDFWLFH����WR��� ���� ���� ���� ����

$.3�LGHQWLILHUV ���� ���� ���� ����

&+3�LGHQWLILHUV ����� ���� ����� ����

+'3�LGHQWLILHUV ����� ���� ����� ����

0+3�LGHQWLILHUV ����� ���� ���� ����

$GMXVWHG�5�6TXDUH

6WG��(UURU�RI�WKH�(VWLPDWH

7DEOH����+HUH�LV�D�VFDOH�IURP���WR����ZKHUH���LV�³DOO�JRYHUQPHQW�LQIRUPDWLRQ�VKRXOG�EH�
SXEOLFO\�DYDLODEOH�HYHQ�LI�WKLV�PHDQW�D�ULVN�WR�SXEOLF�VHFXULW\´�DQG����LV�³SXEOLF�VHFXULW\�VKRXOG�

EH�JLYHQ�SULRULW\��HYHQ�LI�WKLV�PHDQW�OLPLWLQJ�DFFHVV�WR�JRYHUQPHQW�LQIRUPDWLRQ�

���

����

8QVWDQGDUGL]HG�
&RHIILFLHQWV

6LJ�



ϯϳ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͘ WƌŽƚĞƐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ



ϯϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ͘ WƌŽƚĞƐƚ�DĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ��ĞŵŽƐƚƌĂƚŝŽŶƐ



ϯϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ͗�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŚŽůĚ�DĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ ƚŚĞŝƌ�sŝĞǁƐ



ϰϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͗�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�WƵďůŝƐŚ��ŽŽŬƐ�ƚŽ��ǆƉƌĞƐƐ�sŝĞǁƐ



ϰϭ

tŚĞŶ�ǁĞ�ďƌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĨŽƌŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�;dĂďůĞ�ϵͿ͘�dŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐĐŽƌĞ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĨĂǀŽƌ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝǀĞ�ƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŝƚĞŵƐ�ƵƐĞĚ͘�dĂďůĞ�ϭϬ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ŽůĚĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ĂĨĨůƵĞŶƚ͕�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐůǇ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚ͕ ĂŶĚ��<W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝǀĞ͕ ƐƚĂŶĐĞ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ��ůĞǀŝƐ͕�ƚŚĞ��,W�ĂŶĚ�,�W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĚǁĞůůĞƌƐ�
ĂƉƉĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝǀĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞƐƚĞƌƐ͘

WĞƌŵŝƐƐŝǀĞ�ǀƐ͘�
WƌŽŚŝďŝƚŝǀĞ�
�ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�

ƉƌŽƚĞƐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ

^ŚŽƵůĚ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ��ŚŽůĚ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ͍

͘ϴϴ

^ŚŽƵůĚ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ��ƉƵďůŝƐŚ�ďŽŽŬƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ͍

͘ϴϳ

^ŚŽƵůĚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ĂŐĂŝƐŶƚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ͍

͘ϴϲ

^ŚŽƵůĚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ďĞ�
ĂůůŽǁĞĚ͍

͘ϴϴ

��RI�9DULDQFH ����

dĂďůĞ�ϵ͘��ƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�;&ĂĐƚŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƐƵƚƐͿ

�ǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�DĞƚŚŽĚ �͗WƌŝŶĐŝƉĂů��ŽŵƉŽŶĞŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐ͘�
�ZŽƚĂƚŝŽŶ�DĞƚŚŽĚ �͗sĂƌŝŵĂǆ�ǁŝƚŚ�<ĂŝƐĞƌ�EŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘

6WDQGDUGL]HG�
&RHIILFLHQWV

% 6WG��(UURU %HWD

�&RQVWDQW� ����� ���� ����

$JH�LQ�\HDUV ���� ���� ���� ����

'9�IRU�)HPDOH � ���� ���� ���� ����

(GXFDWLRQ�LQ�\HDUV ���� ���� ���� ����

+RXVHKROG�LQFRPH�LQ�����7/ ���� ���� ���� ����

'9�IRU�8UEDQ�GZHOOHUV � ����� ���� ����� ����

��RI�SHRSOH�OLYLQJ�LQ�WKH�KRXVHKROG ���� ���� ���� ����

'9�IRU�.XUGLVK�VSHDNHUV ���� ���� ���� ����

'9�IRU�$OHYLV ����� ���� ����� ����

/HIW�5LJKW�VHOI�SODFHPHQW ���� ���� ���� ����

5HOLJLRXV�SUDFWLFH����WR��� ���� ���� ���� ����

$.3�LGHQWLILHUV ���� ���� ���� ����

&+3�LGHQWLILHUV ����� ���� ����� ����

+'3�LGHQWLILHUV ����� ���� ����� ����

0+3�LGHQWLILHUV ����� ���� ����� ����

$GMXVWHG�5�6TXDUH

6WG��(UURU�RI�WKH�(VWLPDWH

8QVWDQGDUGL]HG�
&RHIILFLHQWV

6LJ�

7DEOH�����([SODLQLQ�3HUPLVVLYH�YV��3URKLELWLYH�$SSURDFKHV�WR�SURWHVW�EHKDYLRU

���

���



ϰϮ

dŚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ƚŽǁĂƌĚ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚƌŝĂů�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�/^^W�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϲ�^ƵƌǀĞǇ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϳͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ƚĂƉƉŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ůĞƐƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞƐ�ϭϴ�ĂŶĚ�ϭϵͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�/^^W�ϮϬϬϲ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�Đŝǀŝů�ůŝďĞƌƚŝĞƐ͘ dŚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ǀŝĚĞŽ�
ĐĂŵĞƌĂƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�
ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĞͲŵĂŝů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮϬͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ǀĂƐƚ ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ĂďŽƵƚ�ϲϱ�ͲϳϬйͿ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŝƚŚĞƌ�
ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�Žƌ�ĂďƌŽĂĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϭͿ͘�dŚĞƌĞ�ƐĞĞŵ ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶǇ�ƐŚĂĚĞƐ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽǀĞƌ�Đŝǀŝů�ůŝďĞƌƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ͘�&Žƌ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌŽƵŐŚ�ƚŝŵĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞƌƌŽƌ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŽĞƐ ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ͗��ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�^ŚŽƵůĚ��ĞƚĂŝŶ�WĞŽƉůĞ�ďĞĨŽƌĞ ƉƵƚƚŝŶŐ ƚŚĞŵ�ŽŶ�dƌŝĂů



ϰϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ͘ �ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�dĂƉ�dĞůĞƉŚŽŶĞ��ŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ



ϰϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ͘ �ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�^ŚŽƵůĚ�^ƚŽƉ�ͬ�^ĞĂƌĐŚ�WĞŽƉůĞ�ZĂŶĚŽŵůǇ



ϰϱ

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ǁŚĞƌĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ůŝƐƚ�ŽĨ�/^^W�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ďĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ĚĞƚĂŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚƌŝĂů͕�ƚĂƉ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�Ăƚ�ƌĂŶĚŽŵ͘�tĞ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�dĂďůĞ�ϭϭ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�,W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ͘�^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�D,W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��<W�ŐƌŽƵƉ�ŽŶ�ƌĂŶĚŽŵ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ƉŽůŝĐǇ͘�ZŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ǀŽƚĞƌƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�<ƵƌĚŝƐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ƚĂƉƉŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�,ŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�
ƚĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂŶĚŽŵ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ƉŽůŝĐǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘

zĞƐсϭ͕�EŽсϬ
% 6LJ� ([S�%� % 6LJ� ([S�%� % 6LJ� ([S�%�

$JH�LQ�\HDUV ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ����

'9�IRU�)HPDOH � ���� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ����

(GXFDWLRQ�LQ�\HDUV ��� ��� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ����

+RXVHKROG�LQFRPH�LQ�����7/ ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ����

'9�IRU�8UEDQ�GZHOOHUV � ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ���

��RI�SHRSOH�OLYLQJ�LQ�WKH�KRXVHKROG ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ���

'9�IRU�.XUGLVK�VSHDNHUV ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ����

'9�IRU�$OHYLV ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ���

/HIW�5LJKW�VHOI�SODFHPHQW ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ����

5HOLJLRXV�SUDFWLFH����WR��� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ����

$.3�LGHQWLILHUV ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ����

&+3�LGHQWLILHUV ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ���

+'3�LGHQWLILHUV ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ���

0+3�LGHQWLILHUV ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ����

&RQVWDQW ����� ��� ��� ����� ��� ��� ����� ��� ���

���/RJ�OLNHOLKRRG

&R[�	�6QHOO�5�6TXDUH

1DJHONHUNH�5�6TXDUH

+RVPHU�DQG�/HPHVKRZ�7HVW

&KL�VTXDUH�6LJ�

ƚĂƉ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͍

������

ƐƚŽƉͬƐĞĂƌĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�
ƌĂŶĚŽŵůǇ͍

������������

���� ���� ����

���� ����

���� ���� ����

dĂďůĞ�ϭϭ͘�^ƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂĐƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘��Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�

����

ĚĞƚĂŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚƌŝĂů͍



ϰϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ͘ �ŝǀŝů�>ŝďĞƌƚŝĞƐ�ǀĞƌƐƵƐ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƵƌŝƚǇ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ



ϰϳ

WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ >Ăǁ͕�&ĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�>Ăǁ��ďŝĚŝŶŐ��ĞŚĂǀŝŽƌ

dŚĞ�ŵŽƌĂů�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŽ�ĐůĞĂƌ�ĐƵƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�
^ŽŵĞ�ůĂǁƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶũƵƐƚ�Žƌ�ƵŶĨĂŝƌ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ƉŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƚŝǀĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶŚŝďŝƚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůĂǁ�
ďůŝŶĚůǇ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞŶůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�
ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ��ĞŶŵĂƌŬ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/^^W�ϮϬϬϲ�ƐƵƌǀĞǇ�
;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮϮͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ͗�>Ăǁ�KďĞĚŝĞŶĐĞ͗�/ƌŽŶĐůĂĚ�KďĞĚŝĞŶĐĞ�ǀĞƌƐƵƐ��ŽŶƐĐŝĞŶĐĞ



ϰϴ

tĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ĚŝĐŚŽƚŽŵŽƵƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƚŚĂƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŽďĞǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘�tĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĨƌŽŵ�
dĂďůĞ�ϭϮ�ƚŚĂƚ�D,W�ĂŶĚ�,�W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƚŽƵŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵƚĞ�
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘�<ƵƌĚŝƐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�,�W�ǀŽƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵŐŚĞƌ�ƐŝĚĞ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĐƐŝĞŶĐĞ͘

% 6LJ� ([S�%�

$JH�LQ�\HDUV ��� ��� ����

'9�IRU�)HPDOH � ����� ���� ����

(GXFDWLRQ�LQ�\HDUV ��� ��� ����

+RXVHKROG�LQFRPH�LQ�����7/ ��� ��� ����

'9�IRU�8UEDQ�GZHOOHUV � ���� ��� ���

��RI�SHRSOH�OLYLQJ�LQ�WKH�KRXVHKROG ���� ��� ���

'9�IRU�.XUGLVK�VSHDNHUV ���� ���� ����

'9�IRU�$OHYLV ���� ��� ���

/HIW�5LJKW�VHOI�SODFHPHQW ��� ��� ����

5HOLJLRXV�SUDFWLFH����WR��� ��� ��� ����

$.3�LGHQWLILHUV ���� ��� ���

&+3�LGHQWLILHUV ���� ��� ���

+'3�LGHQWLILHUV ����� ���� ����

0+3�LGHQWLILHUV ����� ���� ����

&RQVWDQW ���� ��� ���

���/RJ�OLNHOLKRRG �������

&R[�	�6QHOO�5�6TXDUH ���

1DJHONHUNH�5�6TXDUH ���

+RVPHU�DQG�/HPHVKRZ�7HVW

&KL�VTXDUH�6LJ� ���

dĂďůĞ�ϭϮ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞƐŚŽƵůĚ�ŽďĞǇ�
ƚŚĞ�ůĂǁ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�;ϭͿ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�

ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�;ϬͿ͍



ϰϵ

dŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂŶ�ůĞƚƚŝŶŐ�Ă�ŐƵŝůƚǇ�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ĨƌĞĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĞƌƌŽƌ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƌƚ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮϯͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�/^^W�ϮϬϬϲ�ƐƵƌǀĞǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ŝŶĐůŝŶĞĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ϮϬϭϳ�ƐƵƌǀĞǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
sĞŶĞǌƵĞůĂŶ͕�&ŝůŝƉŝŶŽƐ͕��ƌŝƚŝƐŚ͕�ĂŶĚ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ůĂƌŐĞ�ŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ůĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƵŝůƚǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌĞĞ ŝƐ�Ă�ǁŽƌƐĞ�ĐŚŽŝĐĞ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮϯͿ͘�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�
ϮϬϭϳ�ƐĞĞŵ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/^^W�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘��/Ŷ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶƐƉŝƌĂĐǇ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŽƌƚƐ�ĂďŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĚĞĐĂǇ͕�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƉůŝƚ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŽŽŬ�ŝŵƉůĂƵƐŝďůĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ͗�:ƵƐƚŝĐĞ͗��ŽŶǀŝĐƚ�ƚŚĞ�/ŶŶŽĐĞŶƚ�ǀĞƌƐƵƐ�&ƌĞĞ�Ă�'ƵŝůƚǇ�WĞƌƐŽŶ



ϱϬ

^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�dĂďůĞ�ϭϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��,W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�<ƵƌĚŝƐŚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂĨĨůƵĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƉƉĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ůĞƚƚŝŶŐ�Ă�ŐƵŝůƚǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌĞĞ�ŝƐ�
ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘�

WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�^ĞĐƵƌŝƚǇ

�Ɛ�dĂďůĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ͬ��ĞĨĞŶƐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ
ƉƌŽďůĞŵ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/^^W�ϮϬϭϲ�
^ƵƌǀĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ŽĨ�ϮϬϭϳ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ŚŽǁ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĂŶ�
ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞŶ�ĚŝǀŝĚĞ�ŽĨ�ϰϬй�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ϯϱй�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŝƚ�
ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϰͿ͘ KƌĚŝŶĂů�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŐŝǀĞŶ ;ĞƚĂ�сϬ͘ϰϮ�ǁŝƚŚ��<W�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĞƚĂ�с�Ͳ Ϭ͘ϯϰ�
ǁŝƚŚ��,W�ŝĚĞŶƚŝƚǇͿ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�;^ŽŵĞƌ͛Ɛ���с�͘ϯϲͿ͘�
dŚĞ��<W�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ʹ ƌŝŐŚƚ�ƐĐĂůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ��,W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝƚ�
ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘����

% 6LJ� ([S�%�

$JH�LQ�\HDUV ��� ��� ����

'9�IRU�)HPDOH � ��� ��� ����

(GXFDWLRQ�LQ�\HDUV ��� ��� ����

+RXVHKROG�LQFRPH�LQ�����7/ ���� ���� ����

'9�IRU�8UEDQ�GZHOOHUV � ��� ��� ����

��RI�SHRSOH�OLYLQJ�LQ�WKH�KRXVHKROG ���� ��� ���

'9�IRU�.XUGLVK�VSHDNHUV ���� ���� ����

'9�IRU�$OHYLV ��� ��� ����

/HIW�5LJKW�VHOI�SODFHPHQW ��� ��� ����

5HOLJLRXV�SUDFWLFH����WR��� ��� ��� ����

$.3�LGHQWLILHUV ���� ��� ���

&+3�LGHQWLILHUV ���� ���� ����

+'3�LGHQWLILHUV ��� ��� ����

0+3�LGHQWLILHUV ��� ��� ����

&RQVWDQW ��� ��� ����

���/RJ�OLNHOLKRRG �������

&R[�	�6QHOO�5�6TXDUH ���

1DJHONHUNH�5�6TXDUH ���

+RVPHU�DQG�/HPHVKRZ�7HVW

&KL�VTXDUH�6LJ� ���

dĂďůĞ�ϭϯ͘��ůů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ŵĂŬĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�ǁŽƌƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝĐƚ�ĂŶ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ�;ϬͿ�Žƌ�ƚŽ�ůĞƚ�

Ă�ŐƵŝůƚǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŐŽ�ĨƌĞĞ�;ϭͿ͍



ϱϭ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ͗��ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ

tŚŽ�'ŽǀĞƌŶƐ͍ WŽůŝƚŝĐĂů��ĨĨŝĐĂĐǇ͕�EĂƚŝŽŶĂů͕ ĂŶĚ 'ůŽďĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ

�ŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�/^^W�ϮϬϬϲ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ůŽŽŬ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŝŶĞĨĨŝĐĂĐŝŽƵƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮϱͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�dƵƌŬŝƐŚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞƚƚǇ�ŐŽŽĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů
ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/^^W�ϮϬϬϲ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƵƌǀĞǇƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮϲͿ͘�dŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/^^W�ϮϬϭϲ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�DW͛Ɛ ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
ƉƌŽŵŝƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/^^W�ϮϬϬϲ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮϳͿ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ďĞ�ůĂŐŐŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�DWƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚƌƵƐƚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞŵ ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ;&ŝŐƵƌĞ�ϮϴͿ͘



ϱϮ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ͗�,ĂǀĞ�EŽ�^ĂǇ�ŝŶ�tŚĂƚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽĞƐ



ϱϯ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϲ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐƐ



ϱϰ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϳ͗�DW͛Ɛ�>ŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ��ĂŵƉĂŝŐŶ�WƌŽŵŝƐĞƐ



ϱϱ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϴ͗�dƌƵƐƚ��ŝǀŝů�^ĞƌǀĂŶƚƐ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ ŝƚƐ�ƐĞĞŵƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ďǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŽƌĂƚĞͬĐŝƚŝǌĞŶƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�
ϮϵͿ͘�KƌŐĂŶŝǌĞĚ�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ�ŵƵĐŚ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/^^W�ϮϬϭϲ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�
ϮϵͿ͘�KŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚǁĞůǀĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
/D&�Žƌ�ƚŚĞ�hE�ƉůĂǇ�Ă�ŵĂũŽƌ ƌŽůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ Ă ƐŵĂůů ŵŝŶŽƌŝƚǇ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϵͿ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/^^W�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŚŽǁ�dƵƌŬĞǇ�ĨĂƌĞƐ�
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ ĂůŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘���ůŝƚƚůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ϱϱй�Žƌ�ƐŽͿ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚĞŶ�;ϮϵйͿ�ǁŚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŵĂŬĞ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯϬͿ͘�



ϱϲ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϵ͗ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ͗��ŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�'ůŽďĂů



ϱϳ

&ŝŐƵƌĞ�ϯϬ͗�EĂƚŝŽŶĂů�ǀĞƌƐƵƐ�'ůŽďĂů�WŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ

�ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

'ŝǀĞŶ ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͕ ǁĞ�ŶŽǁ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨĂŝƌůǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĂǁ�
ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůǇ͘�dŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�,ĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ϱϬйͿ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ϭϰйͿ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌƵƉƚ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯϭͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƉƵƚ dƵƌŬĞǇ�ŝŶ�
ĂůŵŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�/^^W�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϲ�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕��ŚŝůĞ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯϭͿ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ĂƐ�
ǁĞůů�;&ŝŐƵƌĞ�ϯϮͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�dƵƌŬĞǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁŽƌƐĞ�ŽĨĨ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�/^^W�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϲ�
ƐƵƌǀĞǇ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯϮͿ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ ĨŽƌ�ďƌŝďĞ�
ŐŝǀŝŶŐ͕ ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ dƵƌŬĞǇ�ŐĞƚƐ�ĞǀĞŶ�ǁŽƌƐĞ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯϯͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ƌĂŶŬĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůĞ�;ƐĞĞ�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϯͿ͘�

KƌĚŝŶĂů�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ�ůĞĨƚͲƌŝŐŚƚ�
ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ůĞĨƚ�ůĞĂŶŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�
;^ŽŵĞƌ͛Ɛ��с�Ͳ͘ϭϴͿ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ��<W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�



ϱϴ

ŽĨ�ůĞƐƐ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�;^ŽŵĞƌ͛Ɛ���с�Ͳ͘ϯϯͿ͕�ĂŶĚ��,W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�
;^ŽŵĞƌ͛Ɛ��с�͘ϮϱͿ͘

�ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕ ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�/ŶĚŝĐĞƐ ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŚĂƐ ŐŽƚƚĞŶ�ǁŽƌƐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϬƐ͕ ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϱϰͬϭϳϲ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ƚŽ�ϳϱͬϭϳϲ�
ŝŶ�ϮϬϭϲ͕ ĂĨƚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϬ�;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘ŽƌŐͬ
ĐŽƵŶƚƌǇηdhZͺ�ĂƚĂZĞƐĞĂƌĐŚͺ^ƵƌǀĞǇƐ/ŶĚŝĐĞƐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĂƌŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉƌŽďůĞŵ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĞŝƚŚĞƌ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ZĞƉŽƌƚͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯϭ͗��ƌĞ�WŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ��ŽƌƌƵƉƚ͍



ϱϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϯϮ͗��ƌĞ�WƵďůŝĐ�KĨĨŝĐŝĂůƐ��ŽƌƌƵƉƚ͍

tĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ�
ĂƌĞ�ĐŽƌƌƵƉƚ͕�Žƌ�ŶŽƚ͕�ŝŶƚŽ�Ă�ďŝŶŽŵŝĂů�ĨŽƌŵĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�
ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�;ϭͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�Žƌ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�;ϬͿ͘ tĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ĚŝǀŝĚĞ�
ŚĞƌĞ͘��<W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ��,W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƌƚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ͘�KůĚĞƌ͕ ŵŽƌĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��,W͕
ǁŚĞƌĞĂƐ�ƌŝŐŚƚ�ǁŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��<W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ ;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭϰͿ͘



ϲϬ

% 6LJ� ([S�%� % 6LJ� ([S�%�

$JH�LQ�\HDUV ��� ��� ���� ��� ��� ����

'9�IRU�)HPDOH � ��� ��� ���� ���� ��� ���

(GXFDWLRQ�LQ�\HDUV ��� ��� ���� ��� ��� ����

+RXVHKROG�LQFRPH�LQ�����7/ ��� ��� ���� ��� ��� ����

'9�IRU�8UEDQ�GZHOOHUV � ��� ��� ���� ��� ��� ����

��RI�SHRSOH�OLYLQJ�LQ�WKH�KRXVHKROG ��� ��� ���� ��� ��� ����

'9�IRU�.XUGLVK�VSHDNHUV ��� ��� ���� ��� ��� ����

'9�IRU�$OHYLV ��� ��� ���� ��� ��� ����

/HIW�5LJKW�VHOI�SODFHPHQW ���� ��� ��� ���� ��� ���

5HOLJLRXV�SUDFWLFH����WR��� ���� ��� ��� ���� ��� ���

$.3�LGHQWLILHUV ����� ��� ��� ���� ��� ���

&+3�LGHQWLILHUV ��� ��� ���� ��� ��� ����

+'3�LGHQWLILHUV ���� ��� ��� ��� ��� ����

0+3�LGHQWLILHUV ���� ��� ��� ��� ��� ����

&RQVWDQW ��� ��� ���� ���� ��� ���

���/RJ�OLNHOLKRRG

&R[�	�6QHOO�5�6TXDUH

1DJHONHUNH�5�6TXDUH

+RVPHU�DQG�/HPHVKRZ�7HVW

&KL�VTXDUH�6LJ�

dĂďůĞ�ϭϰ͘��ŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͕�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ
�ƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŝŶ�
dƵƌŬĞǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�

ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͍

������

�ƌĞ�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ��
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͍

������

���� ����

���� ����

���� ����



ϲϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϯϯ͗�,ĂƐ�ƚŚĞ�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ďĞĞŶ��ŽŶƚĂĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă��ƌŝďĞ͍

��ǀĂƐƚ ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�Ɛƚŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͕�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞƐ�ϯϰͿ͘� /Ŷ�ďŽƚŚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�;ƐĞĞ�
&ŝŐƵƌĞƐ�ϯϱ�ĂŶĚ�ϯϲͿ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ͕ dƵƌŬĞǇ�ƌĂŶŬƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ĚĞĐĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/^^W�ϮϬϭϲ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/^^W�ϮϬϬϲ�
ƐƵƌǀĞǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞƐ�ϯϱ�ĂŶĚ�ϯϲͿ͘�



ϲϮ

&ŝŐƵƌĞ�ϯϰ͗�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�tĞůĨĂƌĞ



ϲϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϯϱ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŝĐŬ͍



ϲϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϯϲ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�>ŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĚĞƌůǇ



ϲϱ

tĞ�ĂŐĂŝŶ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�dƵƌŬĞǇ͛Ɛ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��ůů�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ĚŝǀŝĚĞ͘�dŚĞ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ĂŶĚ��<W�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�dŚĞ�D,W�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘��ůĞǀŝƐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĚǁĞůůĞƌƐ ĂƉƉĞĂƌ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕ ǁŚŝůĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘

% 6LJ� ([S�%� % 6LJ� ([S�%� % 6LJ� ([S�%�

$JH�LQ�\HDUV ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ����

'9�IRU�)HPDOH � ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ����

(GXFDWLRQ�LQ�\HDUV ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ���

+RXVHKROG�LQFRPH�LQ�����7/ ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ����

'9�IRU�8UEDQ�GZHOOHUV � ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ���

��RI�SHRSOH�OLYLQJ�LQ�WKH�KRXVHKROG ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ���

'9�IRU�.XUGLVK�VSHDNHUV ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ���

'9�IRU�$OHYLV ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ���

/HIW�5LJKW�VHOI�SODFHPHQW ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ����

5HOLJLRXV�SUDFWLFH����WR��� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ����

$.3�LGHQWLILHUV ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ����

&+3�LGHQWLILHUV ����� ��� ��� ����� ��� ��� ����� ��� ���

+'3�LGHQWLILHUV ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ���

0+3�LGHQWLILHUV ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ���

&RQVWDQW ���� ��� ��� ���� ��� ��� ����� ��� ���

���/RJ�OLNHOLKRRG

&R[�	�6QHOO�5�6TXDUH

1DJHONHUNH�5�6TXDUH

+RVPHU�DQG�/HPHVKRZ�7HVW

&KL�VTXDUH�6LJ�

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ

ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚ

������

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐŝĐŬ

������

����

����

����

����

���� ����

dĂďůĞ�ϭϱ͘�,Žǁ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ŝƐ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͍

�ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�
dƵƌŬĞǇΖƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ

������

����

���� ����



ϲϲ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

dŚĞ�/^^W�ZŽůĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ʹ ϮϬϭϲ�^ƵƌǀĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ƵŶĞĂƌƚŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚĞƌƌŽƌ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ ŵŽƐƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƐƚĂƚĞ ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĐƵƚƐ͘

dŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ũŽď�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ůŝĨĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕�
ǁŚŽƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ

ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĂƐ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϳϭ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ϳϳ͘ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�
;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƵŝŬ͘ŐŽǀ͘ƚƌͬ hƐƚDĞŶƵ͘ĚŽ͍ŵĞƚŽĚсƚĞŵĞůŝƐƚ͘Ϳ �ůĚĞƌůǇ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƐůŽǁůǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͘�dŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂƐ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ ũŽď�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�
/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ĚŝǀŝĚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚŝĚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ ůŽŶŐ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ƌĞŵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ�ĨĂƌ ĂƐ ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚǁŽ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŽƉ�
ƐĂůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘�dŚŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŽŽŵ�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�KƵƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĞĂƌůŝĞƌ /^^W�^ƵƌǀĞǇƐ�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ�
;ϮϬϭϭͿϱ ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�;ϮϬϭϮͿϲ ĂůƐŽ�ƵŶĞĂƌƚŚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĞůĚĞƌůǇ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�
dƵƌŬĞǇ͘

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĞƌĞŶŶŝĂů�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�dƵƌŬŝƐŚ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ĂƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�
ŚĂĚ�ŚŽǀĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬƐ�;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƵŝŬ͘ŐŽǀ͘ƚƌͬ�
hƐƚDĞŶƵ͘ĚŽ͍ŵĞƚŽĚсƚĞŵĞůŝƐƚͿ�ĂƐ ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĂƌĞ�ƐůŽǁůǇ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŶĞǁ�ŝƐƐƵĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂďŽƵƚ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ĨŽƌĐŝďůǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�
Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ ďŽŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�
ŝƐƐƵĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŬƵůƚƵƌŬĂŵƉĨ ŝŶ�dƵƌŬŝƐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐƐ͘��/ƚ�ůŽŽŬƐ�ĂƐ�ŝĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�dƵƌŬŝƐŚ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�

ϱ ^ĞĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŝƉĐ͘ƐĂďĂŶĐŝƵŶŝǀ͘ĞĚƵͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϰͬϬϮͬ^ĂŐůŝŬͲZĂƉŽƌƵ͘ƉĚĨ͘�
ϲ ^ĞĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŝƉĐ͘ƐĂďĂŶĐŝƵŶŝǀ͘ĞĚƵͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϰͬϬϮͬ�ŝůĞͲϮϬϭϮͲ/^^WͲ&ĂŵŝůǇͲ^ƵƌǀĞǇͲĨŝŶĂů͘ƉĚĨ͘



ϲϳ

ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚǁŝŶĚůŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ĚƌŽƉƐ�
ƐƚĞĂĚŝůǇ͘

^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĚĞĨĞŶƐĞ͕ ĂŶĚ ƚĞƌƌŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ�ŽĐĐƵƉǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝƐƐƵĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘�dŚŝƐ ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă ĚŽŵĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ŽŶ�ĚĞĨĞŶƐĞ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ŐĂŝŶ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�Žƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐƌŝŵĞ�Žƌ�
ŶŽŶͲƚĞƌƌŽƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐƌŝŵĞ�ƐĞĞŵƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƉǇ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ĐƌŝŵĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂƐ�Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉƌŽďůĞŵ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ ^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚĂŬĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂŵĞƌĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ƐƉĂĐĞƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘� 'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝƐŵ�ĂŶĚ ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĐĂůůŽƵƐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚŝƌĞĐƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůŝĨĞ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�
ƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ǁĞ�Ɛƚŝůů�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ŽĨ�ůĞĨƚͲ
ǁŝŶŐ�ŝĚĞŽůŽŐǇ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐĞĐƚĂƌŝĂŶ�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƵŶƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůŝďĞƌƚŝĞƐ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ�ŵĂƐƚĞƌƐ�ƐĞĞŵ ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŵƐ�ŽĨ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂƐ�ǁĞůů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂďŽƵƚ�
ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ĞǆŝƚƐ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƚĞŶƚ͘�
dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ĐĂƐĞ�ĂŶ�ŽƵƚůŝĞƌ ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�/^^W�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϲ�^ƵƌǀĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŝƐ�ŝƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŽƐƚ�
Žƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐĞ ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�WŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ƚŚĞŶ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĨĂůů�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĂĐŬƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝƐĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉŽůĂƌŝǌĞĚ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƐƉůŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ ďǇ�ŵĞĚŝĂ�ƐƉŝŶ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐƉŝƌĂĐǇ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ͕�
ĂŶĚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ďǇ�ĐƌŽŶǇ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ�dƵƌŬŝƐŚ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶũŽǇ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƐƚ ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�
ĞǆĐĞƉƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĂƚ ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ůŽŽŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƌĞŐŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĨŽůĚƐ
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ ŝƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�
ůĞŐĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƉĂƌƚŝƐĂŶƐŚŝƉ�ŐĂŝŶƐ ĨƵƌƚŚĞƌ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�Ă�
ĚŝǀŝƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽůĂƌŝǌĞĚ�ƉŽůŝƚǇ�ŽĨƚĞŶ�ĨĂŝůƐ ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ



ϲϴ

ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĨĂĐƚƐ͘�dŚƵƐ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�Ăƚ�
ůĂƌŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŵŵĂĐƵůĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĂ�ƐƉŝŶ�ƚŽ�ƌĞͲƉĂĐŬĂŐĞ�ĨĂĐƚƐ�ĂƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ ĨĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ĐĂŶ�ŚĂƌĚůǇ�
ŐĂŝŶ�ŵƵĐŚ�ƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂĐĐƵƐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ ƚƵƌŶƐ�ŝŶƚŽ Ă�ŶŽŶͲŝƐƐƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/^^W�ZŽůĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ�ʹ dƵƌŬĞǇ�ĂůƐŽ�ƵŶĞĂƌƚŚĞĚ͘�

tĞ�ŚĂĚ�ƉŽŶĚĞƌĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐ�Ă�
WĂƉĂ�^ƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ŽŵŶŝƉŽƚĞŶƚ͕�ƵŶĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů�ĞŶƚŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ͍�dŚĞ�/^^W�ZŽůĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ�ϮϬϭϲ�Ͳ dƵƌŬĞǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŐĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ũŽďƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨĂĐĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ĚŝǀŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�Ɛƚŝůů�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ďŽŽƐƚ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůŽǁ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮϴͿ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĂŶŬ�dƵƌŬĞǇ�ŵƵĐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ��ƌŝƚĂŝŶ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ�Žƌ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϲ�/^^W�^ƵƌǀĞǇ͘�/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƵƐŚďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ ďƌĂǌĞŶ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƚƌƵƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�;ŵĞŵƵƌͿ�ƐĞĞŵĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞďďĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�/^^W�ƌĂŶŬƐ�ǇĞƚ͘��
/Ŷ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƌŝĐŚ͕�ĂĨĨůƵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂŶĚ�ƌƵůĞ�ŽĨ�
ůĂǁ͕�ƐƵĐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ůŽǁ�ƚƌƵƐƚ ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůĂƌŵŝŶŐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ ĚŝǀŝĚĞ�ŝŶ�
Ăůů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ǁĞůůͲƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂŬǇ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵĨŽƌƚŝŶŐ͘�

KŶ�Ăůů�ŵĂũŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͕�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŵŽƐƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�

dƵƌŬĞǇ�ŝƐ�Ă�ĨĂƐƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ĐŚĂŽƚŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ͘��ŶǇ�ŶĞǁ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�/^^W�^ƵƌǀĞǇ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ͘�KƵƌ�ŶĞǁ�ĚĂƚĂƐĞƚ ƉůĂĐĞƐ�dƵƌŬĞǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ůĂŐ�ŽĨ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/^^WͲZŽůĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�ƐƵŝƐ�
ŐĞŶĞƌŝƐ ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�dƵƌŬŝƐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐƐ͕ ŽƵƌ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͕ ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ĐůƵĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�
ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ůĞĨƚ�ƵŶĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘

tĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌŝƉŚĞƌǇ ĨŽƌ�ƚŚĞ ůŽŶŐĞƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐůŽǁůǇ�
ďƵƚ�ƐƵƌĞůǇ�ŐŽƚƚĞŶ�ƚŝŐŚƚĞƌ͕ ĂŶĚ�ĨĂĐĞĚ�ŵĂŶǇ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�KƵƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�



ϲϵ

ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁ�Ă�ĚĞĞƉ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĞĂǀĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌͲWĞƌŝƉŚĞƌǇ�ĂŶŝŵŽƐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�dƵƌŬŝƐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�hŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ƋƵŝƚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘��ůů�
ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŽĨ�dƵƌŬĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�
ďĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ďůƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ďŝĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂŶƐǁĞƌƐ͘�tĞ�ŚĞŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ĚŝǀŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬƵůƚƵƌŬĂŵƉĨ
ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͖�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘



ϳϬ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

�ǇƚĂĕ͕�^͘�͕͘��ĂƌŬŽŒůƵ͕��͘�ĂŶĚ�zŦůĚŦƌŦŵ͕�<͘�ϮϬϭϳ͘�͞dĂŬŝŶŐ�^ŝĚĞƐ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͕͟��K/͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϲϬϴϳϰϲ͘ϮϬϭϳ͘ϭϮϴϬϴϳϵ͕�^ŽƵƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�Θ�WŽůŝƚŝĐƐ͕�sŽů͘ϮϮ͕�
EŽ͘�ϭ͕�ƉƉ͘ϭͲϮϬ͘�

�ĂƔďƵŒ͕�7͘�;ϮϬϭϭͿ�dĞƌƂƌ�PƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ�^ŽŶƵ�;/ƐƚĂŶďƵů͗�ZĞŵǌŝ�<ŝƚĂƉĞǀŝͿ͘

�ŽƌĂƚĂǀ͕�<͘��;ϮϬϬϯͿ͘�dƺƌŬŝǇĞ�7ŬƚŝƐĂĚŝ�dĂƌŝŚŝ�ϭϵϬϴͲϮϬϬϮ͘�;�ŶŬĂƌĂ�ĂŶĚ�7ƐƚĂŶďƵů͗�7ŵŐĞ�<ŝƚĂďĞǀŝͿ͘��

�ƵŒƌĂ͕���;ϭϵϵϰͿ͘�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�DŽĚĞƌŶ�dƵƌŬĞǇ ;EĞǁ�zŽƌŬ͗�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�EĞǁ�zŽƌŬ�
WƌĞƐƐͿ͘

�ĂƌŬŽŒůƵ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ�͞dƵƌŬĞǇ͛Ɛ�ϮϬϭϭ�'ĞŶĞƌĂů��ůĞĐƚŝŽŶƐ͗�dŽǁĂƌĚƐ�Ă��ŽŵŝŶĂŶƚ�WĂƌƚǇ�^ǇƐƚĞŵ͍͕͟�/ŶƐŝŐŚƚ�
dƵƌŬĞǇ͕�ǀŽů͘�ϭϯ͕�ŶŽ͗ϯ͕�ƉƉ͘�ϰϯͲϲϮ͘

�ĂƌŬŽŐůƵ͕��͕͘�ĂŶĚ�<ĂůĂǇĐŝŽŐůƵ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ�dƵƌŬŝƐŚ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�dŽĚĂǇ͗ �ůĞĐƚŝŽŶƐ͕�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ ^ƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�
ĂŶ�/ƐůĂŵŝĐ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�;>ŽŶĚŽŶ͗�/͘��͘�dĂƵƌŝƐͿ͘

�ĂƌŬŽŐůƵ͕��͕͘�ĂŶĚ�<ĂůĂǇĐŝŽŐůƵ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͕�dƺƌŬŝǇĞΖĚĞ�^ĂŒůŦŬ͗�dŽƉůƵŵďŝůŝŵƐĞů�ďŝƌ��ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ ;,ĞĂůƚŚ�ŝŶ�
dƵƌŬĞǇ͗���^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶͿ�;/ƐƚĂŶďƵů͗�/ƐƚĂŶďƵů�WŽůŝĐǇ��ĞŶƚĞƌ͘

�ĂƌŬŽŒůƵ͕��͘�ĂŶĚ�zŦůĚŦƌŦŵ͕�<͘�ϮϬϭϱ͘�͞�ůĞĐƚŝŽŶ�^ƚŽƌŵ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͗�tŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϱ��ůĞĐƚŝŽŶƐ�dĞůů�hƐ͍͕͟�/ŶƐŝŐŚƚ�dƵƌŬĞǇ͕�sŽů͘�ϭϳ͕�EŽ͘�ϰ͕�ƉƉ͘�ϱϳͲϳϵ͘

�ĂǀŝƐŽŶ͕�Z͘ ,͘�;ϭϵϵϬͿ͘��ƐƐĂǇƐ�ŝŶ�KƚƚŽŵĂŶ�ĂŶĚ�dƵƌŬŝƐŚ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�ϭϳϳϰͲϭϵϮϯ͗�dŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚ͘�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ�dĞǆĂƐ�WƌĞƐƐ͘

'ƺŵƺƔĕƺ͕�bĞďŶĞŵ�;ϮϬϭϮͿ�͞dŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�WƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�WĂƌƚǇ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͕͟�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
KƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ǀŽů͘�ϰϴ͕�ŶŽ͘�Ϯ͕�ϮϮϯ�ʹ Ϯϰϰ͘

,ĞƉĞƌ͕�DĞƚŝŶ͘�;ϭϵϴϱͿ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�dƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘�;tĂůŬŝŶŐƚŽŶ͕��ŶŐůĂŶĚ͗��ŽƚŚĞŶ�WƌĞƐƐͿ͘

,ĞƉĞƌ͕�DĞƚŝŶ�;ϮϬϬϬͿ͘ ͞dŚĞ�KƚƚŽŵĂŶ�>ĞŐĂĐǇ�ĂŶĚ�dƵƌŬŝƐŚ�WŽůŝƚŝĐƐ͕͟ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕�ǀŽů͘ϱϰ͕
;ϭͿ͕�ƉƉ͘ϲϯͲϴϮ͘

/ŶĂůĐŦŬ͕�,͘�;ϭϵϲϰͿ͘�͞dŚĞ�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͗�dƵƌŬĞǇ͕͟�ŝŶ�tĂƌĚ͕�Z͘��͘�ĂŶĚ�ZƵƐƚŽǁ͕��͘��͘�;ĞĚƐ͘Ϳ�
WŽůŝƚŝĐĂů�DŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇ͕�;WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐͿ͘

/ŶƐĞů͕��͘�;ϭϵϵϬͿ�dƺƌŬŝǇĞ�dŽƉůƵŵƵŶƵŶ��ƵŶĂůŦŵŦ͘�;7ƐƚĂŶďƵů͗��ŝƌŝŬŝŵ�zĂǇŦŶĐŦůŦŬͿ͘

<ĂůĂǇĐŦŽŒůƵ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�ΗdƺƌŬŝǇĞΖĚĞ�^ŝǇĂƐĂů�<ƺůƚƺƌ�ǀĞ�^ŝǇĂƐĂů�<ĂƚŦůŵĂ͕Η�;WŽůŝƚŝĐĂů��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐĂů�
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇͿ�ŝŶ�<ĂďĂƐĂŬĂů͕�D͘�;ĞĚ͘Ϳ�dƺƌŬŝǇĞΖĚĞ�^ŝǇĂƐĂů�zĂƔĂŵ͗��ƺŶ͕��ƵŐƺŶ͕�zĂƌŦŶ͕�;WŽůŝƚŝĐĂů�>ŝĨĞ�
ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͗�zĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�dŽĚĂǇ�ĂŶĚ�dŽŵŽƌƌŽǁͿ�;/ƐƚĂŶďƵů͗��ŝůŐŝ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�zĂǇŦŶůĂƌŦ͕�ϮϬϭϲͿ͗�ϭϴϭ�Ͳ ϮϮϬ͘

<ĂůĂǇĐŦŽŒůƵ͕��͘�ĂŶĚ�^ĂƌŝďĂǇ͕��͘�z͘�;ϮϭϬϰͿ͘�͞dĂŶǌŝŵĂƚ͗�DŽĚĞƌŶůĞƔŵĞ��ƌĂǇŦƔŦ�ǀĞ�WŽůŝƚŝŬ��ĞŒŝƔŝŵ͕͟�;dĂŶǌŝŵĂƚ͗�
^ĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�DŽĚĞƌŶŝƚǇ�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐĂů��ŚĂŶŐĞͿ�ŝŶ��<ĂůĂǇĐŦŽŒůƵ͕��͘�ǀĞ�^ĂƌŦďĂǇ͕��͘�z͘�;ĞĚƐ͘Ϳ�dƺƌŬ�^ŝǇĂƐĂů�,ĂǇĂƚŦ͗�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�WŽůŝƚŝŬ��ĞŒŝƔŝŵ�ǀĞ�DŽĚĞƌŶůĞƔŵĞ͕�;dƵƌŬŝƐŚ�WŽůŝƚŝĐĂů�>ŝĨĞ͗�WŽůŝƚŝĐĂů��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�DŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
dƵƌŬĞǇͿ�;�ƵƌƐĂ͗�^ĞŶƚĞǌͿ͕�ϭϵ�ʹ ϰϯ͘



ϳϭ

<ĂůĂǇĐŦŽŒůƵ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�͞dǁŽ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƌĞŐŝŵĞ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ͗�dƵƌŬŝƐŚ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐ͕͟�
^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ůĂĐŬ�^ĞĂ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϲϴϯϴϱϳ͘ϮϬϭϳ͘ϭϯϳϵϭϰϴͿ͘

<ĂƌƉĂƚ͕�<͘�;ϭϵϲϰͿ͘�͞^ŽĐŝĞƚǇ͕��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐƐ�ŝŶ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�dƵƌŬĞǇ͘͟�tŽƌůĚ�WŽůŝƚŝĐƐ ϭϳ͕�ϭ�
;KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϲϰͿ͗�ϱϬͲϳϰͿ͘

<ĞǇĚĞƌ͕��͘��;ϭϵϴϳͿ͘�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͗���^ƚƵĚǇ�ŝŶ��ĂƉŝƚĂůŝƐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;>ŽŶĚŽŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗�
sĞƌƐŽͿ͘

<ĞǇĚĞƌ͕��͘�ĂŶĚ�PŶĐƺ͕��͘�;ϭϵϵϰͿ ͞/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗��ŽŵƉĂƌŝŶŐ��ŐǇƉƚ�ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇ͕͟�PŶĐƺ͕��͕͘�<ĞǇĚĞƌ͕��͕͘�
�ďƌĂŚŝŵ͕�^͘��͕͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐŵ�ĂŶĚ��ĞǇŽŶĚ͗�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐƐ�ŝŶ��ŐǇƉƚ�ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇ͕�;�ĂŝƌŽ͗��ŵĞƌŝĐĂŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŝƌŽͿ͘�

<ĞǇŵĂŶ͕��͘�&͘�ĂŶĚ 'ƺƌĐĂŶ͕�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘�ϭϱ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂŶ�KŶ��ĞƔ��Ǉ�^ŽŶƌĂ͗��KƌĚƵŶƵŶ�ZĞĨŽƌŵƵ͕��ĞǀůĞƚŝŶ�
�ƂŶƺƔƺŵƺ ;&ŝĨƚĞĞŶ�DŽŶƚŚƐ��ĨƚĞƌ�:ƵůǇ�ϭϱ͗�ZĞĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ͕�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞͿ�;/ƐƚĂŶďƵů͗�
/ƐƚĂŶďƵů�WŽůŝĐǇ��ĞŶƚĞƌͿ͘

<ŚĂůŝĚ͕�Z͘�;ϭϵϴϰͿ�ΗdŚĞ�ϭϵϭϮ��ůĞĐƚŝŽŶ��ĂŵƉĂŝŐŶ�ŝŶ�^ǇƌŝĂΗ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�^ƚƵĚŝĞƐ ϭϲ͗�
ϰϲϭͲϳϰ͘

<ŽĕƵ͕�Z͘ �͘�;ϭϵϱϬͿ͘ ΗdƺƌŬŝǇĞΖĚĞ�^ĞĕŝŵŝŶ�dĂƌŝŚŝ͕�ϭϴϴϳͲϭϵϱϬ͕Η�dĂƌŝŚ��ƺŶǇĂƐŦ ϭ͗ϭϴϭͲϴϮ͘

<ƵŵŬĂůĞ͕�Z͘�;ϮϬϭϲͿ͘͟ ͞�ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�dĂƌŝŚŝŵŝǌĚĞ��ŦŬĂƌƚŦůĂŶ�sĞƌŐŝ��ĨůĂƌŦ͟�
;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůŽŵĂůŝǇĞ͘ĐŽŵͬϮϬϭϲͬϬϴͬϭϵͬĐƵŵŚƵƌŝǇĞƚͲƚĂƌŝŚŝŵŝǌĚĞͲĐŝŬĂƌƚŝůĂŶͲǀĞƌŐŝͲĂĨůĂƌŝͬͿ͘

DĂƌĚŝŶ͕�b͘�;ϮϬϬϯͿ͘�͞zĞŶŝ�KƐŵĂŶůŦůĂƌŦŶ�,ĂŬŝŬŝ�,ƺǀŝǇĞƚŝ͕͟�ŝŶ�bĞƌŝĨ�DĂƌĚŝŶ��ƺƚƺŶ��ƐĞƌůĞƌŝ�ϲ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
dŽƉůƵŵ�ǀĞ�^ŝǇĂƐĞƚ�DĂŬĂůĞůĞƌ�ϭ͘�;7ƐƚĂŶďƵů͗�7ůĞƚŝƔŝŵ�zĂǇŦŶůĂƌŦͿ͘

DĂƌĚŝŶ͕�b͘�;ϭϵϳϯͿ͘ ͞�ĞŶƚĞƌ�WĞƌŝƉŚĞƌǇ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ͗���<ĞǇ�ƚŽ�dƵƌŬŝƐŚ�WŽůŝƚŝĐƐ͍͟ �ĂĞĚĂůƵƐ Ϯ͗�ϭϲϵͲϭϵϬ͖�Žƌ�
DĂƌĚŝŶ�b͘ ;ϭϵϳϱͿ͘�Η�ĞŶƚĞƌͲWĞƌŝƉŚĞƌǇ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ͗���<ĞǇ�ƚŽ�dƵƌŬŝƐŚ�WŽůŝƚŝĐƐ͍Η�ŝŶ��ŶŐŝŶ��ŬĂƌůŦ�ĂŶĚ�'ĂďƌŝĞů�
�ĞŶͲ�Žƌ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�WŽůŝƚŝĐĂů�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͗�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƚ�WƌŽďůĞŵƐ ;/ƐƚĂŶďƵů͗�
�ŽŒĂǌŝĕŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƵƌďůŝĐĂƚŝŽŶƐͿ͗�ϳͲϯϮ͘

PŶĐƺ͕��͘�ĂŶĚ�'ƂŬĕĞ͕��͘�;ϭϵϵϭͿ͘�͞DĂĐƌŽͲWŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ��ĞͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DŝĐƌŽͲWŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ��ĂŶŬƐ͟�ŝŶ�DĞƚŝŶ�
,ĞƉĞƌ�;ĞĚ͘Ϳ͕�^ƚƌŽŶŐ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�'ƌŽƵƉƐ͗�dŚĞ�WŽƐƚͲϭϵϴϬ�dƵƌŬŝƐŚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�;�ĞƌůŝŶ͕�EĞǁ�
zŽƌŬ͗�tĂůƚĞƌ�ĚĞ�'ƌƵǇƚĞƌ͕�ϭϵϵϭͿ͘

PŶŝƔ͕��͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ ͞�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͗�dŚĞ��ŚĂŶŐŝŶŐ�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�^ƚĂƚĞͲ
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘͟�ǁǁǁ͘ŬƵ͘ĞĚƵ͘ƚƌ͕�ϮϬϬϮ͘��

PŶŝƔ͕��͘�ĂŶĚ�dƺƌĞŵ͕�h͘�;ϮϬϬϭ�ĂͿ͘ ͞�ƵƐŝŶĞƐƐ͕�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ͗����ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
dƵƌŬŝƐŚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘͟�dƵƌŬŝƐŚ�^ƚƵĚŝĞƐ�Ϯ͕�Ϯ͗�ϵϰͲϭϮϬ͘��

PŶŝƔ͕��͘�ĂŶĚ�dƺƌĞŵ͕�h�;ϮϬϬϭ�ďͿ͘ ͞�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ �ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘͟�ǁǁǁ͘ŬƵ͘ĞĚƵ͘ƚƌ͘��

PŶŝƔ͕��͘�;ϭϵϵϴ�ĂͿ͘ ͞dŚĞ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͗�dŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�
ZĞĨŽƌŵ͕͟�ŝŶ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�WŽůŝƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�dƵƌŬĞǇ�ŝŶ��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�7ƐƚĂŶďƵů͗�
�ŽŒĂǌŝĕŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�

PŶŝƔ͕��͘�;ϭϵϵϴ�ďͿ͘ ͞ZĞĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�>ŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͗�dŚĞ�>ŝŵŝƚƐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�
�ƵƚŽŶŽŵǇ͕͟�ŝŶ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�WŽůŝƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�dƵƌŬĞǇ�ŝŶ��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�;7ƐƚĂŶďƵů͗�
�ŽŒĂǌŝĕŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐͿ͘�



ϳϮ

PŶŝƔ͕��͘��;ϭϵϵϭͿ͘ ͞WŽůŝƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�dƵƌŬĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͗��Ŷ��ŶĂƚŽŵǇ�ŽĨ�hŶŽƌƚŚŽĚŽǆ�>ŝďĞƌĂůŝƐŵ͕͟�ŝŶ�
,ĞƉĞƌ͕�D͘�;ĞĚ͘Ϳ�^ƚƌŽŶŐ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�'ƌŽƵƉƐ͗ dŚĞ�WŽƐƚͲϭϵϴϬ�dƵƌŬŝƐŚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�;�ĞƌůŝŶ͕�
EĞǁ�zŽƌŬ͗�tĂůƚĞƌ�ĚĞ�'ƌƵǇƚĞƌͿ͘

PǌďƵĚƵŶ͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�dƵƌŬŝƐŚ�WŽůŝƚŝĐƐ͗��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ��ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͘�;�ŽƵůĚĞƌ͕�
>ŽŶĚŽŶ͗�>ǇŶŶĞ�ZŝĞŶŶĞƌͿ͘

PǌďƵĚƵŶ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�WĂƌƚǇ�WŽůŝƚŝĐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ůĞĂǀĂŐĞƐ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘ �ŽƵůĚĞƌ͕�>ŽŶĚŽŶ͗�>ǇŶŶĞ�ZŝĞŶŶĞƌ͘

PǌďƵĚƵŶ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ�dƵƌŬĞǇ͛Ɛ�:ƵĚŝĐŝĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝĨƚ�dŽǁĂƌĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ��ƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵ͕�dŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƉĞĐƚĂƚŽƌ͕�ϱϬ͗Ϯ͕�ϰϮͲϱϱ͘

WĞůŝŶ͕�/͘�,͘�ĂŶĚ�zĂǀƵǌ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ��ƐŬĞƌ�ǀĞ�^ŝǇĂƐĞƚ͗�KƐŵĂŶůŦ͛ĚĂŶ�'ƺŶƺŵƺǌĞ�^ŝǀŝů�ʹ �ƐŬĞƌ�7ůŝƔŬŝůĞƌŝ͕�;/ƐƚĂŶďƵů͗�
<ĂǇŶĂŬ�zĂǇŦŶůĂƌŦͿ͘

^ĂǇĂƌŦ͕�^Ăďƌŝ�;ϮϬϭϲͿ ͞�ĂĐŬ�ƚŽ�WƌĞͲĚŽŵŝŶĂŶƚ�WĂƌƚǇ�^ǇƐƚĞŵ͗�dŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ ^ŶĂƉ��ůĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͕͞�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐƐ͕�ǀŽů͘�Ϯϭ͕�ŝƐƐƵĞ�Ϯ͕�Ϯϲϯ�ʹ ϮϴϬ͘

^ƵŶĂƌ͕�/͘�;ϭϵϳϰͿ͘�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ�dƵƌŬĞǇ͛Ɛ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�;�ŶŬĂƌĂ͗��͘m͘�^͘��͘�&͘�
zĂǇŦŶůĂƌŦͿ͘

dƵŶĐĞƌ͕��͘� ;ϮϬϬϮͿ�KƐŵĂŶůŦ͛ĚĂŶ�'ƺŶƺŵƺǌĞ�^ĞĕŝŵůĞƌ͕�ϭϴϳϳͲϮϬϬϮ ;�ůĞĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KƚƚŽŵĂŶ�dŝŵĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�WƌĞƐĞŶƚ͕�ϭϴϳϳͲϮϬϬϮͿ͕��ŶŬĂƌĂ͗�d�^�s�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

zĂǀƵǌ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�sĞƐĂǇĞƚ�^ĂǀĂƔůĂƌŦ͕�;7ƐƚĂŶďƵů͗�<ŦƌŵŦǌŦ�<ĞĚŝ�zĂǇŦŶůĂƌŦͿ͘

�ƺƌĐŚĞƌ͕��͘�:͘�;ϭϵϵϵͿ͘�DŽĚĞƌŶůĞƔĞŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�dĂƌŝŚŝ͕�ƚƌĂŶƐ͘�'ƂŶĞŶ͕�z͘�'͘�͘�;7ƐƚĂŶďƵů͗�7ůĞƚŝƔŝŵ�zĂǇŦŶůĂƌŦͿ͘

KĨĨŝĐŝĂů�^ŝƚĞƐ͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůŽŵĂůŝǇĞ͘ĐŽŵͬϮϬϭϲͬϬϴͬϭϵͬĐƵŵŚƵƌŝǇĞƚͲƚĂƌŝŚŝŵŝǌĚĞͲĐŝŬĂƌƚŝůĂŶͲǀĞƌŐŝͲĂĨůĂƌŝͬ

dh/<�;dƵƌŬŝƐŚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞͿ�;ϮϬϭϮͿ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ϭϵϮϯͲϮϬϭϭ�;�ĂŶŬĂǇĂ͕��ŶŬĂƌĂ͗�dƵƌŬŝƐŚ�
^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞͿ͘


