


dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞƉŽƌƚ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WĂŐĞ
ϭ͘�ZĞƉŽƌƚ�EŽ͘ Ϯ͘ ϯ͘�ZĞĐŝƉŝĞŶƚƐ��ĐĐĞƐƐŝŽŶ�EŽ͘

�d^�ϭϵͲϭϬ
ϰ͘�dŝƚůĞ�ĂŶĚ�^ƵďƚŝƚůĞ ϱ͘�ZĞƉŽƌƚ��ĂƚĞ

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ZĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͗�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů�^ƵƌǀĞǇ

DĂǇ�ϮϬϭϵ
ϲ͘

ϳ͘��ƵƚŚŽƌ;ƐͿ ϴ͘�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�EŽ͘

<ĂƚŚƌǇŶ�YƵŝĐŬ͕�^ĂƌĂ��ƵĨŽƵƌ͕�ĂŶĚ�'ƵŝůůĞƌŵŽ�EĂƌǀĄĞǌ
ϵ͘�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�EĂŵĞ�ĂŶĚ��ĚĚƌĞƐƐ ϭϬ͘�WƌŽũĞĐƚͬdĂƐŬͬtŽƌŬ�hŶŝƚ�EŽ͘

,ƵŵƉŚƌĞǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ
ϯϬϭ�ϭϵƚŚ �ǀĞŶƵĞ�^ŽƵƚŚ͕�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͕�DE�ϱϱϰϱϱ

WƌŽǆĞŵŝĐ /ŶƐŝŐŚƚƐ͕�>>�
ϭϯϬϳ��ĚŵƵŶĚ��ǀĞ͕͘�^ƚ�WĂƵů͕�DE�ϱϱϭϬϰ

�d^�ηϮϬϭϴϬϱϵ
ϭϭ͘��ŽŶƚƌĂĐƚ�;�Ϳ�Žƌ�'ƌĂŶƚ�;'Ϳ�EŽ͘

�dZdϭϯͲ'Ͳhd�ϯϱ

ϭϮ͘�^ƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�EĂŵĞ�ĂŶĚ��ĚĚƌĞƐƐ ϭϯ͘�dǇƉĞ�ŽĨ�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�WĞƌŝŽĚ��ŽǀĞƌĞĚ

ZŽĂĚǁĂǇ�^ĂĨĞƚǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ
�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KĨĨŝĐĞ�WůĂǌĂ͕�^ƵŝƚĞ�ϰϰϬ�
ϮϮϮϭ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ǀĞ�^�͕�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͕�DE�ϱϱϰϭϰ

&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ
ϭϰ͘�^ƉŽŶƐŽƌŝŶŐ��ŐĞŶĐǇ��ŽĚĞ

ϭϱ͘�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�EŽƚĞƐ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĂĚǁĂǇƐĂĨĞƚǇ͘ƵŵŶ͘ĞĚƵͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬ
ϭϲ͘��ďƐƚƌĂĐƚ�;>ŝŵŝƚ͗�ϮϱϬ�ǁŽƌĚƐͿ

dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�;�D^Ϳ�ĨŽƌ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐƌĂƐŚĞƐ�;Ds�ƐͿ�ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�dƌŝďĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��D^�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�Ds��ĨĂƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ʹ ϲϱϲ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ʹ ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘�tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇ�
;ŶсϭϴϵͿ�ŽĨ ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞͲƚƌŝďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ůŝĂŝƐŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ϵϭϭ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĚŝƐƉĂƚĐŚ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ds��ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͛�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ ŚŽƐƉŝƚĂů͖�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶͿ͘�tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�Ds�Ɛ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ŽŶ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ŝƐƐƵĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉŝŶƉŽŝŶƚ�Ds��ƐŝƚĞƐͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ƐŝŶŐůĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŚŝŶŐĞƐ�ŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƉůĂĐŝŶŐ�Ă�
ĐĂůů�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘��ŶĚ͕�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌͲũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚƌŝďĞƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ǀĂƐƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ��D^�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘�dǁŽ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŵĞƌŝƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ͕�ŶĂŵĞůǇ͗�ĂͿ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŵŽŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐͿ͖�ĂŶĚ�ďͿ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽƉƚŝŵŝƐŵ�ŽŶ�Ăůů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĂƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�͞�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͟�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
�D^�ŝƐƐƵĞƐ͘
ϭϳ͘��ŽĐƵŵĞŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐͬ�ĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ ϭϴ͘��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞ͕�
&ĂƚĂůŝƚŝĞƐ͕�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕�^ƵƌǀĞǇƐ͕�
dƌĂĨĨŝĐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�dƌĂĨĨŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ

EŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗
EĂƚŝŽŶĂů�dĞĐŚŶŝĐĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕
�ůĞǆĂŶĚƌŝĂ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ��ϮϮϯϭϮ

ϭϵ͘�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ůĂƐƐ�;ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚͿ ϮϬ͘�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ůĂƐƐ�;ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞͿ Ϯϭ͘�EŽ͘�ŽĨ�WĂŐĞƐ ϮϮ͘�WƌŝĐĞ

hŶĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ hŶĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ϰϲ



�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ �ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ZĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ
�ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͗�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů�^ƵƌǀĞǇ

&/E�>�Z�WKZd�

WƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ͗�

<ĂƚŚƌǇŶ�^͘�YƵŝĐŬ͕�WŚ��
^ĂƌĂ��ƵĨŽƵƌ͕�DW,�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�

DĂǇ�ϮϬϭϵ�

WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ͗�

ZŽĂĚǁĂǇ�^ĂĨĞƚǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�
�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KĨĨŝĐĞ�WůĂǌĂ͕�^ƵŝƚĞ�ϰϰϬ�
ϮϮϮϭ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ǀĞ�^��
DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͕�DE�ϱϱϰϭϰ�

dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�Žƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�;h^�KdͿ�Žƌ�ƚŚĞ� ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ
h^�Kd͛Ɛ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌƐ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�h^�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ŶŽ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�Žƌ�ƵƐĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘�

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�h^�Kd͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘�dƌĂĚĞ�Žƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͛
ŶĂŵĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŚĞƌĞŝŶ�ƐŽůĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘



��<EKt>��'�D�Ed^

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝďĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�
ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ��ĚĂŵ�>ĂƌƐĞŶ�ĨŽƌ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ZŽŶ�,Ăůů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ����ϴϬ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘��ĞŶ�'ƌŽŶŽǁƐŬŝ͕�Ă�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��Ŷ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƉĞĞƌ�
ƌĞǀŝĞǁĞƌ͕ �ĞŶ�'ƌŽŶŽǁƐŬŝ͕�ĂŶĚ�&ƌĂŶ�,ŽǁĂƌĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚƌĂĨƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ͘�

&hE�/E'

�hd,KZ��KEdZ/�hd/KE�^d�d�D�Ed

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘�^ƚƵĚǇ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶ͗�<ĂƚŚƌǇŶ�YƵŝĐŬ͕�'ƵŝůůĞƌŵŽ�EĂƌǀĄĞǌ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͗�^ĂƌĂ��ƵĨŽƵƌ͕�'ƵŝůůĞƌŵŽ�EĂƌǀĄĞǌ͕�<ĂƚŚƌǇŶ�
YƵŝĐŬ͘�^ƵƌǀĞǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͗�'ƵŝůůĞƌŵŽ�EĂƌǀĄĞǌ͕�<ĂƚŚƌǇŶ�YƵŝĐŬ͘��ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͗�^ĂƌĂ�
�ƵĨŽƵƌ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ͗�<ĂƚŚƌǇŶ�YƵŝĐŬ͕�^ĂƌĂ��ƵĨŽƵƌ͕�'ƵŝůůĞƌŵŽ�EĂƌǀĄĞǌ͘�
DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�ǁƌŝƚŝŶŐ͗�<ĂƚŚƌǇŶ�YƵŝĐŬ͕�'ƵŝůůĞƌŵŽ�EĂƌǀĄĞǌ͘��ůů�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ƚŚŝƐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘�



d��>��K&��KEd�Ed^

�,�Wd�Z�ϭ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ

ϭ͘ϭ�dŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͗��/�E�ƉĞŽƉůĞ͕�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ

ϭ͘Ϯ�WƌŝŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�Ds�Ɛ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ

�,�Wd�Z�Ϯ͗�DĞƚŚŽĚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

�,�Wd�Z�ϯ͗�ZĞƐƵůƚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ

ϯ͘ϭ�KǀĞƌĂůů�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ

ϯ͘Ϯ�ZĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ��D^�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

ϯ͘ϯ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

ϯ͘ϰ�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��D^�ƉůĂǇĞƌƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ

ϯ͘ϱ��ƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

ϯ͘ϱ͘ϭ��ŝƐƉĂƚĐŚ͗��Ğůů�ƐŝŐŶĂů͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐĂůůŝŶŐ�ϵϭϭ͕�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�Ds��ƐŝƚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

ϯ͘ϱ͘Ϯ�&ŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͗��ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�Ds��ƐŝƚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ

ϯ͘ϱ͘ϯ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ�;ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ

ϯ͘ϲ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ

ϯ͘ϳ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͛�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵ

�,�Wd�Z�ϰ͗�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭ

Z�&�Z�E��^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰ

�WW�E�/y��͗��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ZĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�^ƵƌǀĞǇ



>/^d�K&�&/'hZ�^

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�>ĞǀĞů�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�͞�D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƌŽĂĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ͟�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�
ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�>ĞǀĞů�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�͞ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞ͟�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�>ĞǀĞů�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƌŽĂĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͟�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗��D^�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ��D^�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�ZŽůĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ďǇƐƚĂŶĚĞƌƐ͕�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞŶƚĞƌ�ƐƚĂĨĨ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘�>ĞǀĞů�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ��D^�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗�WƌĞƐĞŶĐĞ�ͬ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚƌŝďĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗�>ĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ϴ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�Ă�ϵϭϭ�ĐĂůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŝŵĞůǇ�ĂŝƌůŝĨƚ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ�;ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƉƚŝŵŝƐŵ�;ƚŽƚĂů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǁŚŽ�ĂŐƌĞĞ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞͿ�ĂďŽƵƚ��D^�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶ�;WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�ǀƐ�ŽƚŚĞƌͿ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƉƚŝŵŝƐŵ�;ƚŽƚĂů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǁŚŽ�ĂŐƌĞĞ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞͿ�ĂďŽƵƚ��D^�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ

>/^d�K&�d��>�^

dĂďůĞ�ϭ͘�dŝŵĞ�ĞůĂƉƐĞĚ�ĨŽƌ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ



�y��hd/s��^hDD�Zz

dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ ;�D^Ϳ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ĨŽƌ�ŵŽƚŽƌ ǀĞŚŝĐůĞ�
ĐƌĂƐŚĞƐ�;Ds�ƐͿ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�dƌŝďĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��D^�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�Ds��ĨĂƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ʹ ϲϱϲ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ʹ ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞĂƐ͘ tĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĨŝƌƐƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞͲƚƌŝďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��D^�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�

��d��^KhZ��^�

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϴϵ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�;Ğ͘Ő͘�ϵϭϭ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĚŝƐƉĂƚĐŚ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ds��ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͛�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ��D^�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘�

<�z�&/E�/E'^�

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ͕�ƚŚƌĞĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͗

ϭ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŽƚƚůĞŶĞĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͗�ŽĨ�Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�
ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ůĞĂƐƚ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�Ă�ϵϭϭ�ĐĂůů�ĨŽƌ�
ŚĞůƉ͘

Ϯ͘ �ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƌĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ͘�^ƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘Ϳ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͖�ĂŶĚ

ϯ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ�ĂďŽƵƚ��D^�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘

�Kdd>�E��<��d�d,��&/Z^d�^d�'��K&���d/s�d/E'��D^�Z�^WKE^��

^ƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�Ă�ŶŽƚĂďůǇ�ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�
ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�;&ŝŐƵƌĞ��^ͲϭͿ͘��ƐŬĞĚ�ŝĨ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ƐŝŐŶĂů�ǁĂƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ͕�ŽŶůǇ�ϰϮй�
ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞ�;ϭϭй�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ϯϭй�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĂŐƌĞĞͿ͘��ĞĐĂƵƐĞ�Ă�ϵϭϭ�ĐĂůů�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�Ds�͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ŚŝŶŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌŽƵďůŝŶŐ͘



&ŝŐƵƌĞ��^�ϭ͗�>ĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ϴ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�Ă�ϵϭϭ�ĐĂůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŝŵĞůǇ�ĂŝƌůŝĨƚ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ�;ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚͿ͘

�>�s�d����KE��ZE�&ZKD��>�^<���E��d,��W��/&/��EKZd,t�^d�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŶŽƚĂďůĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝŶ��ůĂƐŬĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�;h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ZĞŐŝŽŶ�ϭϬͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
;&ŝŐƵƌĞ��^ͲϮͿ͘�/Ŷ�ƚǁŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�;Ɖ фϬ͘ϬϱͿ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĨŽƵŶĚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ĞĨĨĞĐƚ�ƐŝǌĞƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů͗

x �D^�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘�
�ƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�͞ďĞƚƚĞƌ͕�ǁŽƌƐĞ͕�Žƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͟�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�Žƌ��ůĂƐŬĂ�
EĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ϰϲй�ŽĨ�WĂĐŝĨŝĐ�
EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯϵй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
�D^�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ;Ɖ с�Ϭ͘ϬϰϭͿ�EŽƚĂďůǇ͕�



ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲϬ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ϭϭй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘

x �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ�ĂĐĐĞƐƐ͘��ƐŬĞĚ�ŝĨ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�
Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͕ ŽŶůǇ�ϰϬй�ŽĨ�WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ϲϳй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;Ɖ с�Ϭ͘ϬϭϴͿ

&ŝŐƵƌĞ��^�Ϯ͗��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƉƚŝŵŝƐŵ�;ƚŽƚĂů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǁŚŽ�ĂŐƌĞĞ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞͿ�ĂďŽƵƚ��D^�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶ�;WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�ǀƐ�ŽƚŚĞƌͿ͘

'Z��d�Z�KWd/D/^D�&ZKD�dZ/��>�'Ks�ZED�Ed^�d,�E�^dh�z�W�Zd/�/W�Ed^�&ZKD�
Kd,�Z�KZ'�E/��d/KE^�

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŶŽƚĂďůĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�
ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ�ǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��D^�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�
ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ĚŝĚ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ ;&ŝŐƵƌĞ��^ͲϯͿ͘�

/Ŷ�ĨŝǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�;Ɖ фϬ͘ϬϱͿ�Žƌ�ǀĞƌǇ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�;Ɖ
фϬ͘ϬϭͿ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ĞĨĨĞĐƚ�ƐŝǌĞƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů͗



x ^ĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�Ds��ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘��ƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌŽĂĚͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ŽŶůǇ�ϳϮй�ŽĨ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞĚ͕�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϴϳй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌŝďĂů�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�;Ɖ с�Ϭ͘ϬϬϳϮͿ͘

x YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ƐŬĞĚ�ŝĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƌŽĂĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ϲϴй�ŽĨ�
ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞĚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϰϬй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌŝďĂů�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�;Ɖ с�Ϭ͘ϬϭϲͿ͘

භ �ŝƐƉĂƚĐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘��ƐŬĞĚ�ŝĨ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ϲϯй�ŽĨ�
ƚƌŝďĂů�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϯϵй�ŽĨ�ŶŽŶͲƚƌŝďĂů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;Ɖ с�
Ϭ͘ϬϭϮͿ͘

භ �ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Ds��ƐŝƚĞƐ͘��ƐŬĞĚ ŝĨ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞƐ͕�ϳϯй�ŽĨ�ƚƌŝďĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϰϯй�ŽĨ�ŶŽŶͲƚƌŝďĂů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;Ɖ с�
Ϭ͘ϬϬϲϳͿ͘�



&ŝŐƵƌĞ��^�ϯ͗��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƉƚŝŵŝƐŵ�;ƚŽƚĂů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǁŚŽ�ĂŐƌĞĞ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞͿ�ĂďŽƵƚ��D^�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͘

භ �ŝƌůŝĨƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘��ƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŝŵĞůǇ�ĂŝƌůŝĨƚ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ϳϰй�ŽĨ�ƚƌŝďĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϲϭй�ŽĨ�ŶŽŶͲƚƌŝďĂů�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;Ɖ с�Ϭ͘ϬϭϵͿ͘

Z��KDD�E��d/KE^�

�D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ds�Ɛ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŬĞƐ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�EĂƚŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ĨŝŶĚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞƌŝƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�
tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�Ɛŝǆ�ĂƌĞĂƐ͗�

ϭ͘ �ŽŶƚŝŶƵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�Ds�Ɛ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘
tŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϲϱϬ�Ds��ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚƌŝďĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ds�Ɛ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ϵϭй�ŽĨ�Ăůů�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞ�
ƚŚĂƚ�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘



Ϯ͘ &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉŝŶƉŽŝŶƚ�Ds��ƐŝƚĞƐ͘��ŝƐƉĂƚĐŚ�ŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ĂŶĚ Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ �D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�
ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�

ϯ͘ &ŽĐƵƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ͘�,ĂůĨ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�Ds��ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ�ǁĂƐ�Ăƚ�Žƌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ϲϬͲŵŝŶƵƚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘��ƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůĞǀĞůƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵƐ ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ŽĨ��D^�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌ�EĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲEĂƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�
ŚŝŐŚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů��/�E�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘ ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ͘

ϰ͘ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ /ƚ�ŝƐ ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ͘��ůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ ĂďŽƵƚ�ƌŽĂĚǁĂǇ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͘�

ϱ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌͲũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĨƌŽŵ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂƵŵĂ�
ĐĞŶƚĞƌƐ͘�/Ŷ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŚĞĐŬĞƌďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚƌŝďĂůͬŶŽŶƚƌŝďĂů�
ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ŽĨƚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ďŽƚŚ�ƚƌŝďĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͘�

ϲ͘ /ŵƉƌŽǀĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂů�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘ ^ŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĞƚƚĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ͕͟�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĐŽƉĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�
ĞǀĞŶ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�Ͷ ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�Ͷ
ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘



ϭ

�,�Wd�Z�ϭ͗� /EdZK�h�d/KE�

DŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐƌĂƐŚĞƐ�;Ds�ƐͿ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂŶ�
EĂƚŝǀĞ�;�/�EͿ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�;�ĂŵƉŽƐͲKƵƚĐĂůƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯ͖��ĞƌŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�Ds�Ɛ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�ĨŽƌ��/�E�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞƐ�ŽŶĞ�ƚŽ�ϰϰ�;ZĂǇŶĂƵůƚ�Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞŝƌ Ds��
ĨĂƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�h͘^͘�ĞƚŚŶŝĐ�Žƌ�ƌĂĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�;WŽůůĂĐŬ�Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ds�ͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝƐ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�h͘^͘�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�;^ƵůůŝǀĂŶ�ĂŶĚ�
'ƌŽƐƐŵĂŶ͕�ϭϵϵϵͿ͘�^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�ƚŚĞƌĞ ŝƐ�Ă�ǁĞůůͲƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�Ds��ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌŝďĂů�ůĂŶĚƐ�;^ŚŝŶƐƚŝŶĞ�Θ�<ƐĂŝďĂƚŝ͕�ϮϬϭϯͿ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϲϱϲ�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϰ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌŝďĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;dƌŝďĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ĂĨĞƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ϮϬϭϳͿ͘

dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƚŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƐŽŵĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐĐŽƉŝŶŐ�ŽĨ�ŽŶĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĨĂƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞ͗�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;�D^Ϳ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
Ds�Ɛ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ tĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��D^�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�Ds��ĨĂƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�dƌŝďĂů�ZŽĂĚ�^ĂĨĞƚǇ��ĂƚĂ�WƌŽũĞĐƚ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�
ŝŵƉůŝĞƐ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�;ZĂŐůĂŶĚ͕�ϮϬϭϲͿ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐƌĂƐŚĞƐ�
ǁĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌŝďĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�WůĂŶ�;dƌŝďĂů�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ĂĨĞƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂƌĞĂƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�KƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ĂĨĞƚǇ�ŝŶ�dƌŝďĂů��ƌĞĂƐ
;&,t�͕�ϮϬϭϴͿ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�&,t�͛Ɛ�dƌŝďĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚƌŝďĞƐ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘��ƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ϭϴй�ŽĨ�ϭϱϬ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
͞ƐůŽǁ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞ͟�;YƵŝĐŬ͕�>ĂƌƐĞŶ͕�ĂŶĚ�EĂƌǀĄĞǌ͕�ϮϬϭϵͿ͘�

dŚƵƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĂƚͶ ŝĨ�ĂŶǇ�Ͷ �D^�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶϭ

ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ƚŚƵƐ�ŵĞƌŝƚƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�Ͷ Ă�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�Ͷ
ŝƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ��D^�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�Ds��ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƌĞƐƵůƚƐ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ��D^�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƐƐĞƌƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ��D^�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�Ds��ĨĂƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶŝƚŝĂů͕�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐĐŽƉĞ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�

ϭ &ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ƐĐŚŽůĂƌ��ĂǀŝĚ�dƌĞƵĞƌ�;ϮϬϭϵͿ͕�ǁĞ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ͖�
ŽƚŚĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĂŵĞ͘�



Ϯ

ƉƌŽƉŽƐĞ�ƐŽŵĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů͕�ŵŽƌĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�;^ŚŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ZĂŶŐĂƌũĂŶ͕�ϮϬϭϯ͖��ĂďďŝĞ͕�ϮϬϭϱͿ͘�

ϭ͘ϭ�d,���KEd�yd͗��/�E�W�KW>�͕�Z�^�Zs�d/KE^͕��E���KDDhE/d/�^�

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Ds�Ɛ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚͲƐƚĂŬĞƐ�ŝƐƐƵĞ�
ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂŶ�EĂƚŝǀĞ�;�/�EͿ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ ĞŶƚŝƌĞůǇ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞ͘�^ŽŵĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��/�E�ƉĞŽƉůĞ�;ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůŽĐĂƚŝŽŶͿ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
Ds�Ɛ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�;�/�E�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌͿ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

භ &ƌŽŵ�Ă�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�dŚĞ�&ĂƚĂůŝƚǇ��ŶĂůǇƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�;&�Z^Ϳ�ĚĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
Ϯ͕ϴϰϬ��/�E�ƉĞŽƉůĞ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�Ds�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϭͲϭϱ ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚŝƐ�ĨŝŐƵƌĞ�ƌĞĨĞƌƐ�
ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�KĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϬй�ŽĨ�Ds��ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ůĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�;WŽŝŶĚĞǆƚĞƌ͕�ϮϬϬϰͿ͕�
ŶŽŶͲ�/�E�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�;WŽŝŶĚĞǆƚĞƌ͕�ϮϬϬϰ͖�KŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ�
ĂŶĚ�ϰϲй�;E,d^�͕�ϮϬϭϲͿ�ŽĨ�Ăůů�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ�&�Z^�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƌĂĐĞ�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ϭϵϵϵ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�;�ƌŝŐŐƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;/,^Ϳ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͖��/�E�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�Ds��ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ŶŽŶͲ/,^�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�;^ƵůůŝǀĂŶ�ĂŶĚ�'ƌŽƐƐŵĂŶ͕�ϭϵϵϵͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�
ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞĚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�;<ŽƌĞŶďƌŽƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝƐƐŝŶŐ�/,^�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�&�Z^�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ��/�E�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ds�Ɛ͘

භ &ƌŽŵ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�&�Z^�ĚĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ϭ͕ϳϵϵ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�;ϮϬϭϭͲϭϱͿ͘�KĨ�Ăůů��/�E�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ϭ͕Ϭϭϵ�;Žƌ�ϯϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂůͿ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞůĞǀĂƚĞĚ��/�E�Ds��ƌŝƐŬƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ŽŶůǇ�ϮϮй�ŽĨ��/�E�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƐŝĚĞ�ŝŶ�
ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�;EŽƌƌŝƐ͕�sŝŶĞƐ͕�Θ�,ŽĞĨĨĞů͕�ϮϬϭϮͿ͘�

භ &ƌŽŵ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�dƌŝďĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ĂĨĞƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�
^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�;ϮϬϭϳͿ�ĨŽƵŶĚ�ϯ͕Ϯϳϴ�Ds��ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬͲϭϰ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�͞�ŵĞƌŝĐĂŶ�
/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌŝďĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘͟�

�ŐĂŝŶ͕�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ŵŽƐƚ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ ďĂƐĞĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��/�E�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�
^ĂĨĞƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ ;d^D^�Ϳ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ŽĨ�ŝƚƐ�
EĂƚŝŽŶĂů�dƌŝďĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�WůĂŶ͘�tĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�d^D^�͛Ɛ�ůĞĂĚ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ�



ϯ

ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ��D^�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�͞�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕͟�ďƌŽĂĚůǇ�
ĚĞĨŝŶĞĚ͘Ϯ

�ǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ŵĂǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂǇƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ǁŚŝůĞ�Ds�Ɛ�ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ůĞƐƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�Žƌ�ƐĞůĨͲŝŵƉŽƐĞĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ǁĂůŬŝŶŐ�Žƌ�ďŝŬŝŶŐ�ƚŽ�
ƐĐŚŽŽů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐĂĨĞƚǇ�;YƵŝĐŬ�Θ�EĂƌǀĄĞǌ͕�ϮϬϭϴͿ͘

^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌͲƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�Ds��ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�;>ŝ�Θ�
�ŚĂŐĂǀĂƚŚƵůĂ͕�ϮϬϭϲ͖�ZĂŐůĂŶĚ͕ ϮϬϭϲ͖�&,t�͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ͕ ŝŶ�ƉĂƌƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ�Ds��ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�;WŽŝŶĚĞǆƚĞƌ͕�ϮϬϬϰ͖�^ƚĞǁĂƌƚ�Θ
>ŽŶŐƚŚŽƌŶĞ͕�ϮϬϭϴͿ͘�KƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉŽŽƌ�ĚĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ Ds�Ɛ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�;ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐƌĂƐŚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŝŶ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐƌĂƐŚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�;>ŝ�Θ��ŚĂŐĂǀĂƚŚƵůĂ͕�ϮϬϭϲͿ͘

ϭ͘Ϯ�WZ/KZ�Z�^��Z�,�KE�Ds�^�/E�Z�^�Zs�d/KE^�

�ƌŝǀĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�Ds�Ɛ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ĂƌĞĂƐ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ůŽǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐĞĂƚďĞůƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌ�ƐĞĂƚ�ƵƐĂŐĞ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�;ƉƌĞͲϭϵϵϰͿ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬƵƉ�ƚƌƵĐŬƐ�;KŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳ͖�'ƌŽƐƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘�^ĞĂƚďĞůƚ�
ůĂǁƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂƌĞĂƐ�;'ĂƌĐŝĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŝŶĞ�ZŝĚŐĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�;�ŵŝŽƚƚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϲͿ͘�

ZŽĂĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�;ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞͿ�ƚŽ�Ds��ƌĂƚĞƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϰϮ͕ϬϬϬ�
ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƌŽĂĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶ��ĨĨĂŝƌƐ�;�/�Ϳ͖�ƚŚĞ�

Ϯ dŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǀĂƌŝŽƵƐůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�͞ƚƌŝďĂů�ůĂŶĚƐ͕͟�͞/ŶĚŝĂŶ��ŽƵŶƚƌǇ͟�;ĂƐ�ƉĞƌ�ϭϴ�h͘^͘��ŽĚĞ�
Αϭϭϱϭ͗�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇͿ͕�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲƵƌďĂŶ�
/ŶĚŝĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůĞŐĂůůǇ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵƐ͘�WĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƚƌŝďĂů�ůĂŶĚƐ͟�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ůĂŶĚƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚƌƵƐƚ�ĨŽƌ�Ă�
ƚƌŝďĞ�Žƌ�ƚƌŝďĂů�ŵĞŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϳϯ�ƚƌŝďĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�͞ƚƌŝďĂů�
ůĂŶĚƐ͟�ĞǆĐůƵĚĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶƐ�ůŝǀĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�KŬůĂŚŽŵĂ�ƚƌŝďĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�
ůĂŶĚƐ�ŽĨ��ůĂƐŬĂŶ�EĂƚŝǀĞƐ�Žƌ�ŶĂƚŝǀĞ�,ĂǁĂŝŝĂŶƐ͕�ŽƚŚĞƌ�͞ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�/ŶĚŝĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚƌŝďĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘�



ϰ

EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶƐ�;ϮϬϭϴ͗ϭϮϲͿ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�͞ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƵŶƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ƉŽŽƌůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƌŽĂĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͘͟�^ĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�Ds��ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�;�ĂŵƉŽƐͲKƵƚĐĂůƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯ͖��ƌƵƐƐŽŶŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘��ĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽŽ�
ƉŽŽƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵĐŚ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ�;EŽǇĐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�KŚ�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϭϳͿ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�Ds�Ɛ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ
ƐƚǇŵŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�Ds��ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͖�
ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͛Ɛ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ͕�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂďŽƵƚ ϳϬй�ŽĨ�Ds��ƌĞƉŽƌƚƐ͘�

�D^�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘�tĞ ŚĂǀĞ�ŶŽƚ ĨŽƵŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��D^�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�Ds��ĐƌĂƐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚǁĂǇ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�
ƌĞŵŽƚĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ůŽŶŐ�ƚƌĂǀĞů�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ƉŽŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĚŝƐƉĂƚĐŚ�;'ƌŽƐƐŵĂŶ͕ Ğƚ�Ăů͕͘ ϭϵϵϱ͖�DŝůůĞƌ�Θ�<ŝůůůŝĂŶ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀĞŶƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�;ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�Žƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��D^�ƐǇƐƚĞŵ͗�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�;ĐĞůů�ƐŝŐŶĂů͕�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐĂůůŝŶŐ�ϵϭϭ͕�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�Ds��ƐŝƚĞͿ͕�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�;ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Ds��
ƐŝƚĞ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĐĂƌĞͿ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ƚƌĂƵŵĂ�
ĐĞŶƚĞƌ�;ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚͿ͘

�ŵďƵůĂƚŽƌǇ͕�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ͘ 'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�/ŶĚŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�Ds��ƐŝƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�/,^�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�Žƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŝŶĞ�
ZŝĚŐĞ�,ŽƐƉŝƚĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�WŝŶĞ�ZŝĚŐĞ�ZĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�;�ŵŝŽƚƚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘��Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�
ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽůĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĐĂƌĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕��/�E�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ�Ăƚ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͖�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĐĂƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĨƌŽŵ��D^�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�Ăƚ�ĂŶ�Ds��ƐŝƚĞ�ĨŽƌ��/�E�ƉĞŽƉůĞ�;<ŽƌĞŶďƌŽƚ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘

/ŶƚĞƌͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘�ZŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;&ůĞŝƐŚĞƌ͕�tŝĞƌ͕�Θ�,ƵŶƚĞƌ͕�ϮϬϭϲͿ͘�/ŶĚĞĞĚ͕��D^�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚĂŶĚͲŽĨĨƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĨƌŽŵ�ϵϭϭ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƚŽ�ƉŽůŝĐĞ�Žƌ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ ŵĞĚŝĐĂů�ĐůŝŶŝĐƐ�;tŽůĨ�Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϭϳͿ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�
;>ĞƚŽƵƌŶĞĂƵ�Θ��ƌƵŵƉ͕�ϮϬϭϲͿ͕�ǇĞƚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌŝďĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ƚƌŝďĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ĐŽƵůĚ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�
ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ��D^�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�



ϱ

ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�Žƌ�ŽƵƚƌŝŐŚƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽǀĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚƌŝďĂů͕�ĨĞĚĞƌĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�Žƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƌŽĂĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝŶŐ�;�Ğ>ŽƌŝĂ�
ϭϵϳϵ͖�tŝůŬŝŶƐ͕�ϮϬϬϴ͖��ŶĚĞƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͖�dƌĞƵĞƌ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚƌŝďĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƌŽĂĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�
;DŝŐůŝĂĐĐŝŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�;�dZ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǁŚĂƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ ĂŶĚͬŽƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌͲũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�

�ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉŽůŝĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�>Ăǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƚŽ�Ds�Ɛ͘�
dŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�Žƌ�ŚŽƐƚŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚƌŝďĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ũƵƐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂůƐŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�Žƌ�ŚŽƐƚŝůŝƚǇ Ͷ Žƌ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽƐƚŝůŝƚǇ�Ͷ ďǇ�ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͘�&ůĞƚĐŚĞƌ͕�&Žƌƚ͕�ĂŶĚ�^ŝŶŐĞů�;ϮϬϭϬ͖�Ɖ͘�ϰϯͿ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ĞŶƚĞƌ͕�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�͞KĨĨŝĐĞƌƐ͘͘͘ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ǀŝĐƚŝŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ĐƌŝŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͘͘͘͘͟�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĨŝĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ϵϭϭ�
ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞŵ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ŵŝŐŚƚ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞŵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚƌŝďĂů�ĞŶƌŽůůĞĞƐ͕ ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕�Žƌ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�;YƵŝĐŬ�Θ�EĂƌǀĄĞǌ͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�
ĂďŽƵƚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�Žƌ�ƵŶƐĂĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚ͕ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EĂƚŝǀĞ�>ŝǀĞƐ�DĂƚƚĞƌ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĨĞĞů�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĐĂůůŝŶŐ�ϵϭϭ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘
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�,�Wd�Z�Ϯ͗� D�d,K�^�

�Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ͕�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ds�Ɛ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐĐŽƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ͕�ƉŽŽƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƉƵďůŝĐ�
ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽďůĞŵ�;^ŚŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ZĂŶŐĂƌũĂŶ͕�ϮϬϭϯ͖��ĂďďŝĞ͕�ϮϬϭϱͿ͘�

tĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭͿ ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�
ďƌŽĂĚ͕�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐůŽƐĞĚͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ŽƵƌ�
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ͕�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ǁĞ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶĞ�ŽƉƚŝŽŶĂů͕�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĞƌŵƐ͘�tŚŝůĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĞůůͲƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�;,ĞŶŶŝŶŬ͕�,ƵƚƚĞƌ͕�Θ��ĂŝůĞǇ͕�ϮϬϭϬͿ͘�

dŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�ŶĂƚŝŽŶĂů�dƌŝďĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ĂĨĞƚǇ��ĂƚĂ�^ƵƌǀĞǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ��D^�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�;ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁͿ͘�
tĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕��D^ͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϲ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ͗

භ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͗�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌŽůĞ�;Ğ͘Ő͘�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ͕�ƌŽĂĚ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚͿ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƐƚĂƚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ͕�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬ��Kd�ƌĞŐŝŽŶƐ�Žƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĐŽƉĞͿ͖�

භ ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞ͗�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƚŽ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ�;ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚͿ͖

භ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͗�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ͕�ǁŽƌƐĞ͕�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͖

භ ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͗�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ͬ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĂŶĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͖�

භ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ͗�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ͬ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϵϭϭ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ds��
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ͖

භ ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƉƌŽĨŝůĞ͗�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͖�ĂŶĚ

භ ŝŶƚĞƌͲũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͗�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ͬ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŚĂŝŶ͘�
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dŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƚǁŽ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�
ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�
ĨŽƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘��Ɛ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚƌĂĨƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁŝƚŚ�ŶŝŶĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƐĂǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚǁĞůǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉĂƉĞƌ͘�

dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�YƵĂůƚƌŝĐƐΠ ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ůŝƐƚƐ�ƚŽ�ϭ͕ϭϲϱ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�dŽ�ŐĂŝŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞ͕�ǁĞ�
ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�Ă�ƐŶŽǁďĂůů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ĂƐŬŝŶŐ�Ăůů�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�KƵƌ�ĨŽƵƌ�ůŝƐƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ͗�

ϭ͘ dƌŝďĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͗ dŚĞ�ƚƌŝďĂů�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚƌŝďĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�;ϱϴϯͿ͖ϯ

Ϯ͘ >Ăǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͗ WŽůŝĐĞ�ĐŚŝĞĨƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĨŽƌ��/��ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂƐ�ŽĨ�ϮϬϭϲ�;ϮϬϰͿ͖�

ϯ͘ ^ƚĂƚĞ�ůŝĂŝƐŽŶƐ͗ >ĞĂĚ�ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚƌŝďĞƐ�;ϳϭͿ͖ϰ ĂŶĚ�

ϰ͘ KƚŚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͗ dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ůŝƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌŝďĂů�tŽƌŬŝŶŐ�
'ƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�ZĞƐƉŽŶĚĞƌ�EĞƚǁŽƌŬ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ƐƚĂĨĨ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�&,t��dƌŝďĂů�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ŽĨĨŝĐĞƐ͕�ĂůůŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽĂƌĚ͛Ɛ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�/ƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�;ϯϬϳͿ͘

��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϴϵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ϯϴͲĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϴ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂƌĐŚ�ϲ͕�ϮϬϭϵ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ǁĞůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͖�ϭϯϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴϵ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ�ĨƵůů͘�dŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��D^͕�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͗

භ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��D^͗�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌŽĂĚǁĂǇ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�Žƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�;ϯϳйͿ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�;ϮϮйͿ͕�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�

ϯ dŚŝƐ�ůŝƐƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�
Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝĂ͘ŐŽǀͬƚƌŝďĂůͲůĞĂĚĞƌƐͲĚŝƌĞĐƚŽƌǇ͕�ĂƐ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϴ͕�ϮϬϭϵ͘�

ϰ dŚŝƐ�ůŝƐƚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�dƌŝďĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ĂĨĞƚǇ��ĂƚĂ�^ƵƌǀĞǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�Žƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘



ϴ

;ϭϵйͿ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�;ϭϲйͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�;ϭϯйͿ͘�^ŵĂůůĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�;ϱйͿ͕�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůͬƚƌĂƵŵĂ�
ĐĞŶƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ ;ϯйͿ͕�Žƌ�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�;ϮϮйͿ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ăůů�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ͘�

භ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͗DŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�;ϲϳйͿ͖�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�;ϭϲйͿ�Žƌ�ƚŚĞ��/��;ϴйͿ͘�KƚŚĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�;ϰйͿ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ϯйͿ͕�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ϰйͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;ϮйͿ͘�^ĞǀĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŚŽƐĞ�͞ŽƚŚĞƌ͕͟�Ɛŝǆ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĂƐ�ĂŶ��D^�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ăůů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ͘�

භ 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͗�dŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĂƚĂ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�h^�Kd�ƌĞŐŝŽŶ͘�WƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�
ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ĞǆĂĐƚůǇ͕�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶĞǀĞŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĂŶĚ�
�ůĂƐŬĂ�;ϲϬ͕�ϯϰй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐͿ͖�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�ĂŶĚ�,ĂǁĂŝŝ�;ϯϮ͕�ϭϴйͿ͖�^ŽƵƚŚ��ĞŶƚƌĂů�
;Ϯϱ͕�ϭϰйͿ͖�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ�DŝĚǁĞƐƚ�;ϮϮ͕�ϭϮйͿ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶƐͬZŽĐŬŝĞƐ�;Ϯϭ͕�ϭϮйͿ͘�^ŵĂůůĞƌ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ͕�Žƌ��ĞŶƚƌĂů�DŝĚǁĞƐƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�Žƌ�
ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĐĂůĞ͘

dŚĞ�ƉĂƵĐŝƚǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͛�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƌŽĂĚǁĂǇ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů͕�ĞŵƉŝƌŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵ͘�'ĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵĂĚĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐƵƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶƐ�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�Žƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
/ŶĚŝĂŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�;�ŶĚƌĞǁ�Θ�<ƌŽƵƐĞ͕�ϭϵϵϱͿ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŽŽůƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƵĚŝƚƐͿ͕�ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚƌŝďĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞĞĚƐ�;ZĂǇŶĂƵůƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖��ĂŝůĞǇ�Θ�,ƵĨƚ͕�ϮϬϬϴ͖
�ĂůŽƐŚŶũĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯ͖�^ĞƋƵŝƐƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘��Ɛ�ŶŽŶͲEĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĚĞͲĐĞŶƚĞƌ�ŽƵƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĞŶĚĞĂǀŽƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚŝǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�dƌŝďĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ĂĨĞƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�
>ŝĨĞƐĂǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�/ƐƐƵĞƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ŽĂƌĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘



ϵ

�,�Wd�Z�ϯ͗� Z�^h>d^��

ϯ͘ϭ�Ks�Z�>>�ZK���^�&�dz��E���D^�Z�^WKE^��Yh�>/dz�

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŚĂƉĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;�D^Ϳ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ds� ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ��D^�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƌŽĂĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘���ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ͳ ϲϭй�Ͳ ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ ĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ďƵƚ�ϯϵй�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ >ĞǀĞů�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�͞�D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƌŽĂĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ͟�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�
ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

^ƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂĨĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞ�;ϵϭй�ĂŐƌĞĞ�
Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƌŽĂĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�;ϳϲй�ĂŐƌĞĞ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞͿ ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ ;&ŝŐƵƌĞƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͕�
ŐŝǀĞŶ�ŽƵƌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐŶŽǁďĂůů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ƐĞĞ�Ă�
ƉƌŽďůĞŵ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�



ϭϬ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ >ĞǀĞů�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�͞ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞ͟�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ >ĞǀĞů�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƌŽĂĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͟�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

ϯ͘Ϯ�Z�^�Zs�d/KE��E��EKEͲZ�^�Zs�d/KE��D^�Yh�>/dz��KDW�Z/^KE�

EŽƚ�ǁĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐƵŵĞ ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƌƵƌĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��D^�ƋƵĂůŝƚ ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�Žƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ��D^�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�:ƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�;ϱϭйͿ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ͕�ďƵƚ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�
ǁŽƌƐĞ�;ϰϭйͿ�ƚŚĂŶ�ďĞƚƚĞƌ�;ϳйͿ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ĂƌĞĂƐ͘�^ƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ ƐŽŵĞ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚǇ�ŚĂĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��D^�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͖�ϱϱй�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�ǁŽƌƐĞ�
ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ϯϳй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌŝďĂů�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͘�



ϭϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗ �D^�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
�D^�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘

ϯ͘ϯ��D^�Z�^WKE^��d/D��

�ŶŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�͞ŐŽůĚĞŶ�ŚŽƵƌ͟�ŝƐ�ƐŽ�ŶĂŵĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�Ds�Ɛ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�
ĚĂŵĂŐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�;>ĞƌŶĞƌ�ĂŶĚ�
DĂƐĐŽƚŝ͕�ϮϬϬϭͿ͘�^ƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐůŝĚŝŶŐ�ƐĐĂůĞ͕�͞ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƵƐƵĂůůǇ�
ƚĂŬĞ͟�ĨŽƌ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ĂŶ�Ds��ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƌŽŽŵ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ͘�

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ƵƐƵĂů͟�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�
ƚƌĂƵŵĂ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ŐŽůĚĞŶ�ŚŽƵƌ�;ŵĞĚŝĂŶ�с�ϳϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ ;dĂďůĞ�ϭͿ͘�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ƐĞĞŵƐ�ŵŽƐƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ŐŽůĚĞŶ�ŚŽƵƌ�;ŵĞĚŝĂŶ�с�ϲϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐͿ͘



ϭϮ

dĂďůĞ�ϭ͘�dŝŵĞ�ĞůĂƉƐĞĚ�ĨŽƌ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶ͘

ZĞŐŝŽŶ &ŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ƚŽ�
ĂƌƌŝǀĞ�ƚŽ�ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞ�

;ŵŝŶƵƚĞƐͿ

dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŝŶũƵƌĞĚ�
ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ŝĨ�

ŶĞĞĚĞĚ�;ŵŝŶƵƚĞƐͿ

dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŝŶũƵƌĞĚ�
ƚŽ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ŝĨ�
ŶĞĞĚĞĚ�;ŵŝŶƵƚĞƐͿ

�ůů� ϮϬ ϰϱ ϳϬ

hƉƉĞƌ�DŝĚǁĞƐƚ�;ŶсϭϳͿ ϭϯ ϯϬ ϲϬ

^ŽƵƚŚ��ĞŶƚƌĂů�;ŶсϮϯͿ ϭϱ ϯϮ ϳϬ

DŽƵŶƚĂŝŶƐͬZŽĐŬŝĞƐ�;ŶсϭϯͿ ϯϬ ϱϬ ϲϬ

^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�Θ ,ĂǁĂŝŝ�;ŶсϮϲͿ ϮϬ ϰϱ ϲϮ

WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�Θ �ůĂƐŬĂ�;ŶсϰϰͿ Ϯϱ ϲϬ ϵϬ

ϯ͘ϰ�ZK>�^��E��Yh�>/dz�K&��KKZ�/E�d/KE��DKE'��/&&�Z�Ed��D^�W>�z�Z^�

tĞ�ĂƐŬĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŚĞĐŬĞƌďŽĂƌĚ�ŽĨ�
ƚƌŝďĂůͬŶŽŶƚƌŝďĂů�ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ǁŚĂƚ͘ EŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ͕�ďĂƐŝĐ�ůŝĨĞͲƐĂǀŝŶŐ�ĐĂƌĞ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƐŬŝůůĞĚ�ĐĂƌĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘�



ϭϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�ZŽůĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ďǇƐƚĂŶĚĞƌƐ͕�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞŶƚĞƌ�ƐƚĂĨĨ͘

tĞ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��D^�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�;Žƌ�ƐŚŽƵůĚͿ�
ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘���ŵĂũŽƌŝƚǇ�;ϳϯйͿ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ŐŽŽĚ ;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘ ^ƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌŝďĂů�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲ
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�;ϳϳй ƐƚƌŽŶŐůǇ�Žƌ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĂŐƌĞĞͿ�ƚŚĂŶ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƚƌŝďĂů�
ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�;ϲϯй ƐƚƌŽŶŐůǇ�Žƌ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĂŐƌĞĞͿ͘�



ϭϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘�>ĞǀĞů�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ��D^�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ��D^�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘���ŵŝŶŽƌŝƚǇ�;ϯϲйͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�;ϯϬйͿ͕�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
;ϮϭйͿ�Žƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�͞/ƚ͛Ɛ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͟�;ϭϯйͿ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�͞/ƚ͛Ɛ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͟�ƌĞƉůŝĞƐ ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗�WƌĞƐĞŶĐĞ�ͬ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚƌŝďĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘�

ϯ͘ϱ��^^�d^��E����ZZ/�Z^��KEdZ/�hd/E'�dK��D^�Z�^WKE^��

KƚŚĞƌ�ƐƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�



ϭϱ

ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ��D^�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƌĚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͗

x �ŝƐƉĂƚĐŚ͗��Ğůů�ƐŝŐŶĂů͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐĂůůŝŶŐ�ϵϭϭ͕�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�Ds��ƐŝƚĞ
x &ŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͗��ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�Ds��ƐŝƚĞ
x �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ�;ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ăůů�ĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�Ds�ͲƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ��D^�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Ă�
ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�;ĚŝƐƉĂƚĐŚ͕�
ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶͲƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ��Z�Žƌ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌͿ͘



ϭϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗�>ĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ϴ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�Ă�ϵϭϭ�ĐĂůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŝŵĞůǇ�ĂŝƌůŝĨƚ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ�;ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚͿ͘�

ϯ͘ϱ͘ϭ��ŝƐƉĂƚĐŚ͗��Ğůů�ƐŝŐŶĂů͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐĂůůŝŶŐ�ϵϭϭ͕�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�Ds��
ƐŝƚĞ

/ƚ�ŝƐ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂůůŝŶŐ�ϵϭϭ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ƐŝŶŐůĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�Ds�͕�ƐŽ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŚĂŝŶ�ŝƐ�
ŵŝƐƐŝŶŐ�Žƌ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ ƐƵĨĨĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ĐĂƐĐĂĚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ͘�KŶůǇ�Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ϰϮйͿ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ƐŝŐŶĂů�ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ƌĞůŝĂďůǇ�ƉůĂĐĞ�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ds�Ɛ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘�KǀĞƌ�ŽŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
Ͷ Ϯϳй�Ͷ ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ƐŝŐŶĂů�ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ ;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͘



ϭϳ

tĞ�ĂƐŬĞĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞǇ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ĐĂůůŝŶŐ�
ϵϭϭ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͖�
͞ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͟�ŚĂƐ�ƉůƵƌĂů�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚĞůƉ͕�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚƌƵƐƚ��D^͕�ĨŝƌĞ͕�
Žƌ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�tĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ĨĞĞů�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ǁĞůů�
ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĐĂůů�ϵϭϭ�ĨŽƌ��D^�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�
ŽĨĨŝĐĞƌƐ͛�ŚĞůƉ͘���ŵĂũŽƌŝƚǇ�;ϱϵйͿ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ĨĞĞů�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ ;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝĨ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ůŽĐĂƚĞ�Ds��ŝŶĐŝĚĞŶƚ�
ƐŝƚĞƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŝŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌƵƌĂů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚĞ ;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͘�

ϯ͘ϱ͘Ϯ�&ŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͗��ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�Ds��ƐŝƚĞ

tĞ�ĂƐŬĞĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞĂĐŚ�Ds��ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ƉŽůŝĐĞ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ĨŝƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘���ŵĂũŽƌŝƚǇ�;ϲϳйͿ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ
ŚŽǁ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĨĞůƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞůŽǁ͘

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĚŽ ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ͷ ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Ͷ ƚŽ�
ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ďĂƐŝĐ�ůŝĨĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�Ds��ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ͘���ƐƚƌŽŶŐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�;ϴϬйͿ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϴϭй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌŝďĂů�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ϳϭй�ǁŝƚŚŽƵƚ Ă�ƚƌŝďĂů�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶͿ͘

ϯ͘ϱ͘ϯ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ�;ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚͿ

tĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƌŽĂĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘���
ŵĂũŽƌŝƚǇ�;ϳϭйͿ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�Ă�͞ŶĞĂƌďǇ͟�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ŵŽƐƚ�ƌŽĂĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�Ds��ǀŝĐƚŝŵƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�
ϱϳй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�
ŵĂŶŶĞƌ͘�;/Ŷ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�͞ǁŝƚŚŝŶ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�
Žƌ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐŽůĚĞŶ�ŚŽƵƌ͘͟Ϳ

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŝŵĞůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ǁĂƐ ŚŝŐŚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŝŵĞůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ͖�ϳϬй�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŝŵĞůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶ��Z�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ŚŽǁ�ŽĨƚĞŶ�ŝƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ�;ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞͿ͘



ϭϴ

ϯ͘ϲ��/&&�Z�E��^�/E�W�Z^W��d/s�^���ZK^^�Z�'/KE^

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�;h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ZĞŐŝŽŶ�ϭϬͿ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ ŵŽƌĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��D^�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵͿ͘�

tĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�WĞĂƌƐŽŶ͛Ɛ�ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞĚ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚǇ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�;ϲϬ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�;ϭϮϵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐͿ�
ĂƌŽƐĞ�ďǇ�ĐŚĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚǁŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�;Ɖ ф�Ϭ͘ϬϱͿ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ͘�

x ZĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ��D^�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƋƵŝƚǇ͘��ƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ďĞƚƚĞƌ͕�ǁŽƌƐĞ͕�
Žƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�;ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�Žƌ��/�E�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ͕�ŶŽŶͲ
EĂƚŝǀĞ�ƌĞŐŝŽŶƐͿ͕�ϰϲй�ŽĨ�WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯϵй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ��D^�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�;Ɖ с�Ϭ͘ϬϰϭͿ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŝƐ�
ƐŵĂůů͘ EŽƚĂďůǇ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲϬ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ��D^�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ϭϭй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘

x �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ�ĂĐĐĞƐƐ͘�WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ�ĂĐĐĞƐƐ͘��ƐŬĞĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�͞/Ĩ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ŝŶũƵƌĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͕͟�ŽŶůǇ�ϰϬй�ŽĨ�WĂĐŝĨŝĐ�
EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϲϳй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚŽƵŐŚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�;Ɖ с�Ϭ͘ϬϭϴͿ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ƐŵĂůů͘



ϭϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƉƚŝŵŝƐŵ�;ƚŽƚĂů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǁŚŽ�ĂŐƌĞĞ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞͿ�ĂďŽƵƚ��D^�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶ�;WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�ǀƐ�ŽƚŚĞƌͿ͘

ϯ͘ϳ��/&&�Z�E��^���dt��E�dZ/��>�'Ks�ZED�Ed^͛��E��Kd,�Z^͛�W�Z^W��d/s�^

^ƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ�ǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƌŽĂĚǁĂǇ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��D^�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ĚŝĚ�ƐƚƵĚǇ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ͘�

dŚĞƐĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�;ϭϭϵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�;ϱϱ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐͿ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�WĞĂƌƐŽŶ͛Ɛ�ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞĚ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐƵďƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌŽƐĞ�ďǇ�ĐŚĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ĨŝǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
;Ɖ фϬ͘ϬϱͿ�Žƌ�ǀĞƌǇ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�;Ɖ фϬ͘ϬϭͿ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ͘�/Ŷ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚƌŝďĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ�ƚŚĂŶ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͗

x ^ĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�Ds��ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘��ƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌŽĂĚͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ŽŶůǇ�ϳϮй�ŽĨ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞĚ͕�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϴϳй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌŝďĂů�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�;Ɖ с�Ϭ͘ϬϬϳϮͿ͘



ϮϬ

x YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ƐŬĞĚ�ŝĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƌŽĂĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ϲϴй�ŽĨ�
ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞĚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϰϬй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌŝďĂů�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�;Ɖ с�Ϭ͘ϬϭϱϴͿ͘

x �ŝƐƉĂƚĐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘��ƐŬĞĚ�ŝĨ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ϲϯй�ŽĨ�
ƚƌŝďĂů�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϯϵй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌŝďĂů�
ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�;Ɖ с�Ϭ͘ϬϭϮͿ͘

x �ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Ds��ƐŝƚĞƐ͘��ƐŬĞĚ ŝĨ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĐƌĂƐŚ�ƐŝƚĞƐ͕�ϳϯй�ŽĨ�ƚƌŝďĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϰϯй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌŝďĂů�
ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�;Ɖ с�Ϭ͘ϬϬϲϳͿ͘�

x �ŝƌůŝĨƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘��ƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŝŵĞůǇ�ĂŝƌůŝĨƚ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ϳϰй�ŽĨ�ƚƌŝďĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϲϭй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌŝďĂů�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�;Ɖ с�Ϭ͘ϬϭϵͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƉƚŝŵŝƐŵ�;ƚŽƚĂů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǁŚŽ�ĂŐƌĞĞ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞͿ�ĂďŽƵƚ��D^�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͘



Ϯϭ

�,�Wd�Z�ϰ͗� ^hDD�Zz��E���/^�h^^/KE�

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů͕�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
�D^�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�Ds��ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͘�

ϭ͘ �ŽŶƚŝŶƵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�Ds�Ɛ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�
�ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��D^�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ŝƐ�ǀŝƚĂů�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽŶ�ƚƌĂƵŵĂ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�tŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϲϱϬ�Ds��ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ds�Ɛ͘�KƵƌ�ƐƚƵĚǇ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͗�ϵϭй�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞ�Ͷ ŝŶĚĞĞĚ͕�ϱϵй�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĂŐƌĞĞ�Ͷ ƚŚĂƚ�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŚŝůĞ�ϳϲй�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞ�Žƌ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƌŽĂĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘

Ϯ͘ &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉŝŶƉŽŝŶƚ�Ds��ƐŝƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�EŽƚĂďůǇ͕�ǁĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�KŶůǇ�ϰϯй�ĂŐƌĞĞ�Žƌ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�͞�Ğůů ƉŚŽŶĞ�ƐŝŐŶĂů�ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ͕͟�ŽŶůǇ�ϱϴй�ƚŚĂƚ�
ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ůŽĐĂƚĞ�Ds��ƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ϱϵй�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĐĂůůŝŶŐ�ϵϭϭ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ŝƚ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ďĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŝƌƐƚ�
ƐƚĞƉ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŚŝŶŐĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ϵϭϭ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘��ϵϭϭ͕�
E'ϵϭϭ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂŶǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;DŝůůĞƌ�Θ�<ŝůůŝĂŶ͕�ϮϬϭϳ͖�<ŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͖�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚƵƐ͕ ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶĞǀĞŶ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĐĂůůĞƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂƌĞĂƐ͘

ϯ͘ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ��D^�ŝƐƐƵĞƐ�Ăƚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�ĂƌĞĂ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƵƐƵĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͟�
ĨŽƌ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŶĨĞƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ŝŶ�Ă�
ƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂŶ�Žƌ�ŵĞĂŶ�;͞ƵƐƵĂů͟Ϳ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞƐ͘�dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�
dŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�ĂƌĞĂ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ŵŽƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂƌĞ�ĂůĂƌŵŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�



ϮϮ

ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�Ds��ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ�ǁĂƐ�ƉƵƐŚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�Žƌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�͞ŐŽůĚĞŶ�ŚŽƵƌ͟�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�
^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ůĂƌŐĞ͕�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
/ŶĚŝĂŶ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�EĂƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ĂŶĚ�ƚŽŽ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ͘�

ϰ͘ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ͘��ůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ ĂďŽƵƚ�ƌŽĂĚǁĂǇ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ƵƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĨŝĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�;YƵŝĐŬ Θ�EĂƌǀĄĞǌ͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĂƚ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ǁĞůůͲĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŶŐ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŐĞĚǇ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŶĂƚŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�;dƌĞƵĞƌ͕�ϮϬϭϮ͕�ϮϬϭϵͿ͘�
WŽƐƐŝďůǇ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝǌĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝƐƉůĂĐĞĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͘�Kƌ͕�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�Ͷ ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�Ͷ ĂƌĞ�ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�Žƌ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƚŝĐ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ƐƵƌǀĞǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞƐ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘��ŶĚ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�Ă�ǁĞůůͲ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘��Ǉ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�Žƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ŶƵĂŶĐĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�;/ŶŶĞƐ�Θ��ŽŽŚĞƌ͕�ϮϬϭϴͿ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�
ŵŽƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕�ŝŵƉĂĐƚĨƵů͕�ĂŶĚ�ĚƵƌĂďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�;<ůŝũŶ�Θ��ĚĞůĞŶďŽƐ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

ϱ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌͲũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌŝďĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚƌŝďĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĨƌŽŵ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘�/Ŷ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĂŶĚ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŚĞĐŬĞƌďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚƌŝďĂůͬŶŽŶƚƌŝǀĂů�ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ŽĨƚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĂĨĞƚǇ�
ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ďŽƚŚ�ƚƌŝďĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂŬĞ�
ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ ƐŶŽǁďĂůů�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��D^�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨĂĐĞƚƐ͘�zĞƚ͕�ŽŶůǇ�ϯϲй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�



Ϯϯ

ŽĨ��D^�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ϯϬй�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϭϯй�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�͞ŝƚ͛Ɛ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘͟�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�tĞ�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ŵĞƌŝƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ͘���ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŝĨ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŶŐ�Ă�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞ͗�tŚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�
ĂďŽƵƚ��D^�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů͍�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚƌŝďĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͍�

ϲ͘ /ŵƉƌŽǀĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂů�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘ ^ŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĞƚƚĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ͕͟�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĐŽƉĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�Ͷ ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�Ͷ ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�tĞ�ĞĐŚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�Žƌ��ůĂƐŬĂ�EĂƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�;YƵŝĐŬ͕�>ĂƌƐĞŶ͕�Θ�EĂƌǀĄĞǌ͕�ϮϬϭϵͿ͘



Ϯϰ

Z�&�Z�E��^

�ŵŝŽƚƚĞ͕�:͕͘��ĂůĂŶĂǇ͕�:͘��͕͘�Θ�,ƵŵƉŚƌĞǇ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ĞĂƚ�ďĞůƚ�ƵƐĂŐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐƌĂƐŚ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŝŶĞ�ZŝĚŐĞ�/ŶĚŝĂŶ�ZĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�^ŽƵƚŚ��ĂŬŽƚĂ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͕�
ϳϴ;ϲͿ͕�ϰϲʹϱϮ͘�

�ŶĚĞƌƐŽŶ͕�Z͘ d͕͘��ĞƌŐĞƌ͕��͘ Z͕͘�<ƌĂŬŽĨĨ͕�^͕͘�Θ�&ƌŝĐŬĞǇ͕�W͘ W͘�;ϮϬϭϱͿ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ůĂǁ͗��ĂƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͘�ϯƌĚ�ĞĚ͘�^ƚ�WĂƵů͕�DE͗ tĞƐƚ��ĐĂĚĞŵŝĐ͘

�ŶĚƌĞǁ͕�D͘ D͕͘�Θ�<ƌŽƵƐĞ͕�^͘ �͘�;ϭϵϵϱͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂŵŽŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶƐ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�
EĂƚŝǀĞƐ͗���ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�Ϯ�;ϭͿ͕ ϴʹϭϱ͘

�dZ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�DŝŐůŝĂĐĐŝŽ͕�'͕͘�<ŶŽĞďĞů͕�'͕͘�DĂƌƚŝŶĞǌ͕�Z͕͘��ůďĞƌƚ͕��͕͘�Θ�,ƵƌĚ͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘�ZĞƉŽƌƚ�ϲϵϬ͗���
ŐƵŝĚĞďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϮϮϲͬϭϰϱϮϴ

�ĂďďŝĞ͕��͘�Z͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϱƚŚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͘��ĞůŵŽŶƚ͕���͗�tĂĚƐǁŽƌƚŚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

�ĂŝůĞǇ͕�>͕͘�Θ�,ƵĨƚ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐƌĂƐŚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͗�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ĐƌĂƐŚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽŶ�ŶŝŶĞ�/ŶĚŝĂŶ�
ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞĐŽƌĚ͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽĂƌĚ͕ ϮϬϳϴ͘
ϭϬ͘ϯϭϰϭͬϮϬϳϴͲϭϬ

�ĞƌŐĞƌ͕�>͘ Z͕͘�tĂůůĂĐĞ͕�>͘ :͘ �͕͘�Θ��ŝůů͕�E͘ D͘�;ϮϬϬϵͿ͘�/ŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�WĞĚŝĂƚƌŝĐ��ůŝŶŝĐƐ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ϱϲ;ϲͿ͕�ϭϱϭϵʹϭϱϯϳ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉĐů͘ϮϬϬϵ͘Ϭϵ͘Ϭϭϲ

�ƌŝŐŐƐ͕�E͘ �͕͘�>ĞǀŝŶĞ͕�Z͘ ^͕͘�,ĂůŝďƵƌƚŽŶ͕�t͘ W͕͘�^ĐŚůƵŶĚƚ͕��͘ '͕͘�'ŽůĚǌǁĞŝŐ͕�/͕͘�Θ�tĂƌƌĞŶ͕�Z͘ �͘�;ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�
ĨĂƚĂůŝƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƌĂĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ĐƌĂƐŚ�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ͘��ĐĐŝĚĞŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ϯϳ;ϰͿ͕�ϲϰϭʹϲϰϵ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂĂƉ͘ϮϬϬϱ͘Ϭϯ͘ϬϬϲ

�ƌƵƐƐŽŶŝ͕�D͕͘�'ĞŽƌŐĞ͕�D͘ �͕͘�:ŝŶ͕��͕͘��ŵƌĂŵ͕�K͕͘�DĐ�ŽƌŵŝĐŬ͕�Z͕͘�Θ�>ĂůŽŶĚĞ͕��͘ �͘�;ϮϬϭϴͿ͘�,ŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŵŽŶŐ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ͗�
/ŶĐŝĚĞŶĐĞ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ŵĂƌŬĞƌƐ͘�W>Ž^�KE�͕�ϭϯ;ϭͿ͕�ϭʹϭϴ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϯϳϭͬũŽƵƌŶĂů͘ƉŽŶĞ͘Ϭϭϵϭϯϴϰ

�ĂŵƉŽƐͲKƵƚĐĂůƚ͕��͕͘��ĂǇ͕��͕͘��ĞůůĂƉĞŶĂ͕��͕͘�Θ��ŽƚĂ͕�D͘ <͘�;ϮϬϬϯͿ͘�DŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐƌĂƐŚ�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ďǇ�
ƌĂĐĞͬĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ŝŶ��ƌŝǌŽŶĂ͕�ϭϵϵϬͲϵϲ͘�/ŶũƵƌǇ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ��ŚŝůĚ�
ĂŶĚ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�/ŶũƵƌǇ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ϵ;ϯͿ͕�ϮϱϭʹϮϱϲ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϯϲͬ/W͘ϵ͘ϯ͘Ϯϱϭ

�ĞůŽƌŝĂ͕�s͕͘�:ƌ͕͘�;ϭϵϳϵͿ͘�^ĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͘�/Ŷ�Z͘��͘�Kƌƚŝǌ�;�Ě͘Ϳ͕��ĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�;ƉƉ͘�ϮϮͲϮϴͿ͘��ůďƵƋƵĞƌƋƵĞ͕�ED͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�
DĞǆŝĐŽ͘�



Ϯϱ

&ĞĚĞƌĂů�,ŝŐŚǁĂǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�;ϮϬϭϳͿ͘�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ��ŽŶŐƌĞƐƐ͗�dƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĚĂƚĂ͘�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�dƌŝďĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�&ĞĚĞƌĂů�,ŝŐŚǁĂǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌŝďĂůƐĂĨĞƚǇ͘ŽƌŐͬWŽƌƚĂůƐͬϭϲͬƐĂĨĞƚǇϭϳͬϮϬϭϲͺdƌŝďĂůͺ^ĂĨĞƚǇͺ&,t�ͲϭϲϭϭϮϮͲ
ϬϬϳͺƐŝŐŶĞĚͺďǇͺt�tйϮϬϬϱϮϰϭϳ͘ƉĚĨ͍ǀĞƌсϮϬϭϳͲϬϲͲϬϮͲϭϱϰϲϯϰͲϳϵϬ

&ĞĚĞƌĂů�,ŝŐŚǁĂǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ��ŽŶŐƌĞƐƐ͗�KƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�
ŝŶ�ƚƌŝďĂů�ĂƌĞĂƐ͘�&,t�͕�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨůŚ͘ĨŚǁĂ͘ĚŽƚ͘ŐŽǀͬƉƌŽŐƌĂŵƐͬƚƚƉͬƐĂĨĞƚǇͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ^ϭϬͲϭϳϭϮϮϭͲϬϮϯͲ&͘ƉĚĨ

&ůĞŝƐŚĞƌ͕��͕͘�tŝĞƌ͕�D͘�>͕͘�Θ�,ƵŶƚĞƌ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�sŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ͗�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ǌĞƌŽ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞĐŽƌĚ͕ ϮϱϴϮ͘�
ϭϬ͘ϯϭϰϭͬϮϱϴϮͲϬϵ

&ůĞƚĐŚĞƌ͕�D͘�>͘�D͕͘�&Žƌƚ͕�<͘��͕͘�Θ�^ŝŶŐĞů͕�t͘�d͘�;ϮϬϭϬͿ�/ŶĚŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�DŝĐŚŝŐĂŶ��Ăƌ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϴϵ͕ ϰϮʹϰϱ͘�

'ĂƌĐŝĂ͕��͘�E͕͘�WĂƚĞů͕�<͘�s͕͘�Θ�'ƵƌĂůŶŝŬ͕�:͘�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�^ĞĂƚ�ďĞůƚ�ƵƐĞ�ĂŵŽŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶƐͬ�ůĂƐŬĂ�EĂƚŝǀĞƐ�
ĂŶĚ�EŽŶͲ,ŝƐƉĂŶŝĐ�ǁŚŝƚĞƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϯϯ;ϯͿ͕�ϮϬϬʹϮϬϲ͘�

'ƌŽƐƐ͕��͘��͕͘��ǆďĞƌŐ͕��͕͘�Θ�DĂƚŚŝĞƐŽŶ͕�<͘�;ϮϬϬϳͿ͘�WƌĞĚŝĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐĞĂƚďĞůƚ�ƵƐĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ŵŽƚŽƌ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ĐƌĂƐŚ�ƚƌĂƵŵĂ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘��ĐĐŝĚĞŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ϯϵ;ϱͿ͕�
ϭϬϬϭʹϭϬϬϱ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂĂƉ͘ϮϬϬϳ͘Ϭϭ͘ϬϬϴ

'ƌŽƐƐŵĂŶ͕��͘��͕͘�,Ăƌƚ͕�>͘�'͕͘�ZŝǀĂƌĂ͕�&͘�W͕͘�DĂŝĞƌ͕�Z͘�s͕͘�Θ�ZŽƐĞŶďůĂƚƚ͕�Z͘�;ϭϵϵϱͿ͘�&ƌŽŵ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ƚŽ�ďĞĚƐŝĚĞ͗�
dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�ƌƵƌĂů�ĐŽƵŶƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ��ĐƵƚĞ��ĂƌĞ�
^ƵƌŐĞƌǇ͕�ϯϴ;ϭͿ͕�ϭϰʹϮϭ͘�

,ĞŶŶŝŶŬ͕�D͕͘�,ƵƚƚĞƌ͕�/͕͘�Θ��ĂŝůĞǇ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕���͗�^ĂŐĞ�
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

/ŶŶĞƐ͕�:͘��͕͘�Θ��ŽŽŚĞƌ͕��͘��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͗��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͘�ϮŶĚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͘��ďŝŶŐĚŽŶ͕�h<͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�

<ŝŶŐ͕�E͕͘�WŝŐŵĂŶ͕�D͕͘�,ƵůŝŶŐ͕�^͕͘�Θ�,ĂŶƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘��D^�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ͗��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�EĂƚŝŽŶĂů�ZƵƌĂů�,ĞĂůƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ďƌŝĞĨ͕�ĚĂƚĞĚ�DĂǇ�ϭϭ͕�ϮϬϭϴ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌƵƌĂůŚĞĂůƚŚǁĞď͘ŽƌŐͬEZ,�ͬŵĞĚŝĂͬ�ŵĞƌŐĞͺEZ,�ͬ�ĚǀŽĐĂĐǇͬWŽůŝĐǇйϮϬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϬϱͲ
ϭϭͲϭϴͲEZ,�ͲWŽůŝĐǇͲ�D^͘ƉĚĨ

<ůŝũŶ͕��͘�,͕͘�Θ��ĚĞůĞŶďŽƐ͕�:͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϰϱ;ϲͿ͕�ϲϮϳʹϲϱϬ͘

<ŽƌĞŶďƌŽƚ͕��͘��͕͘��ŚůĞƌƐ͕�^͕͘�Θ��ƌŽƵĐŚ͕�:͘��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌƵƌĂů��ŵĞƌŝĐĂŶ�
/ŶĚŝĂŶƐ͘�DĞĚŝĐĂů��ĂƌĞ͕�ϰϭ;ϱͿ͕�ϲϮϲʹϲϯϲ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϳͬϬϬϬϬϱϲϱϬͲϮϬϬϯϬϱϬϬϬͲϬϬϬϭϬ



Ϯϲ

>ĞƌŶĞƌ͕��͘��͕͘�Θ�DŽƐĐĂƚŝ͕�Z͘�D͘�;ϮϬϬϭͿ͘�dŚĞ�ŐŽůĚĞŶ�ŚŽƵƌ͗�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĨĂĐƚ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�͞ƵƌďĂŶ�ůĞŐĞŶĚ͍͟�
�ĐĂĚĞŵŝĐ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϴ;ϳͿ͕�ϳϱϴʹϳϲϬ͘

>ĞƚŽƵƌŶĞĂƵ͕�Z͘ :͕͘�Θ��ƌƵŵƉ͕��͘ �͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dƌŝďĂů�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝŶũƵƌǇ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͗��ĞƐƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŐƵŝĚĞ͘�
�ƚůĂŶƚĂ͕�'�͗ dŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͘

>ŝ͕�z͕͘�Θ��ŚĂŐĂǀĂƚŚƵůĂ͘�d͘�;ϮϬϭϲͿ��ĂƚĂ�ďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�EĂƚŝŽŶƐ͘�sŽůƵŵĞ�ϭ͗�dŽƚĂů�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�;ϮϬϬϵͲϮϬϭϰͿ͘�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�E,d^�͕�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘

DŝŐůŝĂĐĐŝŽ͕�'͘��͕͘�Θ�DĂƌƚŝŶĞǌ͕�Z͘�D͘�;ϮϬϭϬͿ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƚƌŝďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϮϮϲͬϮϮϴϳϴ

DŝůůĞƌ͕�Z͕͘�Θ�<ŝůůŝĂŶ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dǁĞŶƚǇͲEŝŶĞ�WĂůŵƐ��ĂŶĚ�ŽĨ�DŝƐƐŝŽŶ�/ŶĚŝĂŶƐ�ƚƌŝďĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞƉŽƌƚ͘��ĞƌŬĞůĞǇ͕���͗�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�h���ĞƌŬĞůĞǇ͘

DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ͘�;ϮϬϭϵͿ͘�^ƚĂƚĞǁŝĚĞ�ϵϭϭ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚƉƐ͘ŵŶ͘ŐŽǀͬĚŝǀŝƐŝŽŶƐͬĞĐŶͬƉƌŽŐƌĂŵƐͬϵϭϭͬWĂŐĞƐͬŚŝƐƚŽƌǇ͘ĂƐƉǆ͕�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϯͬϮϴͬϮϬϭϵ͘�

EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶƐ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�&ŝƐĐĂů�zĞĂƌ�ϮϬϭϵ�/ŶĚŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďƵĚŐĞƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ͗�
,ŽŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĂƚŝŽŶƐ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�E��/͘

EĂƚŝŽŶĂů�,ŝŐŚǁĂǇ�dƌĂĨĨŝĐ�^ĂĨĞƚǇ��ŐĞŶĐǇ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨĂĐƚƐ͕�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�&�Z^�
ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ�ĚĂƚĂ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐĚĂŶ͘ŶŚƚƐĂ͘ŐŽǀͬE�ͺƌĞƉŽƌƚͬE�ͺZĞƉŽƌƚ͘Śƚŵ

EŽƌƌŝƐ͕�d͕͘�sŝŶĞƐ͕�W͘�>͕͘�Θ�,ŽĞĨĨĞů͕��͘�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�EĂƚŝǀĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͗�ϮϬϭϬ͘�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�h^��ĞŶƐƵƐ�
�ƵƌĞĂƵ͘�

EŽǇĐĞ͕��͘ �͕͘�>ŝ͕��͕͘��ŚĞƐŶŝŬ͕��͘ <͕͘�DĂĐǇ͕��͕͘�Θ�YŝŶ͕�y͘�;ϮϬϭϰͿ͘�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚƌŝďĂů�ĐƌĂƐŚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘
E�,ZW�ZĞƉŽƌƚ�ϳϴϴ͘ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�,ŝŐŚǁĂǇ�WƌŽŐƌĂŵ͘

KŚ͕�^͕͘�>ŝƵ͕��͕͘�Θ�WƌĞƐƐůĞǇ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�&ĂƚĂů�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐƌĂƐŚĞƐ�ŽŶ�h͘^͘�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�
ůĂŶĚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ŶŽŶͲ/ŶĚŝĂŶ�ůĂŶĚƐ͗�ZĞƐƚƌĂŝŶƚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ�ďǇ�ĚƌŝǀĞƌ͕�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ƌŽĂĚǁĂǇ�
ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�ϭϰ;ϭϭͿ͕�
ϭϮϴϳ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϵϬͬŝũĞƌƉŚϭϰϭϭϭϮϴϳ

WŽŝŶĚĞǆƚĞƌ͕�<͘�;ϮϬϬϰͿ͘�&ĂƚĂů�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐƌĂƐŚĞƐ�ŽŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ϭϵϳϱͲϮϬϬϮ͘ �Kd�,^�ϴϬϵ�ϳϮϳ͘�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�E,d^�͕�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘

WŽůůĂĐŬ͕�<͘ D͕͘�&ƌĂƚƚĂƌŽůŝ͕�^͕͘�zŽƵŶŐ͕�:͘ >͕͘��ĂŶĂͲ^ĂĐĐŽ͕�'͕͘�Θ�'ŝĞůĞŶ͕��͘ �͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĚĞĂƚŚƐ�
ĂŵŽŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�EĂƚŝǀĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐ�ZĞǀŝĞǁƐ͕ ϯϰ͕ ϳϯʹϴϴ͘

YƵŝĐŬ͕�<͘ ^͘�Θ�EĂƌǀĄĞǌ͕�'͘ �͘�;ϮϬϭϴͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͗�
WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ͘
DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͕�DE͗�ZŽĂĚǁĂǇ�^ĂĨĞƚǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘



Ϯϳ

YƵŝĐŬ͕�<͘�^͕͘�>ĂƌƐĞŶ͕��͕͘�Θ�EĂƌǀĄĞǌ͕�'͘��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dƌŝďĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͛�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ͗�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ZĞĐŽƌĚ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϯϲϭϭϵϴϭϭϵϴϰϰϵϳϵ

ZĂŐůĂŶĚ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ĂĨĞdZ����ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƚƌŝďĂů�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϵϰƚŚ��ŶŶƵĂů�
DĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽĂƌĚ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘

ZĂǇŶĂƵůƚ͕��͕͘��ƌŽǁĞ͕��͕͘�Θ�EŐŽ͕�E͘ �͘�;ϮϬϭϬͿ͘�^ĞůĞĐƚĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚƌŝďĂů�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƵĚŝƚƐ�;Z^�ƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϴϵƚŚ��ŶŶƵĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽĂƌĚ͕�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘

^ĞƋƵŝƐƚ͕�d͘ �͕͘��ƵůůĞŶ͕�d͕͘�Θ��ĐƚŽŶ͕�<͘ :͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ŶĚŝĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƌĞĚƵĐĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�EĂƚŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�,ĞĂůƚŚ��ĨĨĂŝƌƐ͕ ϯϬ;ϭϬͿ͕ ϭϵϲϱʹ
ϭϵϳϯ͘

^ŚŝĞůĚƐ͕�W͕͘�Θ�ZĂŶŐĂƌũĂŶ͕�E͘�;ϮϬϭϯͿ͘���ƉůĂǇďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�^ƚŝůůǁĂƚĞƌ͕�K<͗�EĞǁ�&ŽƌƵŵƐ�WƌĞƐƐ͘

^ŚŝŶƐƚŝŶĞ͕��͕͘�Θ�<ƐĂŝďĂƚŝ͕�<͘�;ϮϬϭϯͿ�/ŶĚŝĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͗���ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞĐŽƌĚ͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽĂƌĚ͕ Ϯϯϲϰ͘
ϭϬ͘ϯϭϰϭͬϮϯϲϰͲϭϬ

^ƚĞǁĂƌƚ͕�d͕͘�Θ�>ŽŶŐƚŚŽƌŶĞ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĨĂƚĂů�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĐƌĂƐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽŶ�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�;ZĞƐĞĂƌĐŚ�EŽƚĞ͘�ZĞƉŽƌƚ�EŽ͘��Kd�,^�
ϴϭϮ�ϰϳϱͿ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�EĂƚŝŽŶĂů�,ŝŐŚǁĂǇ�dƌĂĨĨŝĐ�^ĂĨĞƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

^ƵůůŝǀĂŶ͕�D͕͘�Θ�'ƌŽƐƐŵĂŶ͕��͘ �͘�;ϭϵϵϵͿ͘�,ŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŵŽŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
/ŶĚŝĂŶƐ�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂ�ŶĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϭϳ;ϭͿ͕�ϯϴʹϰϮ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϳϰϵͲϯϳϵϳ;ϵϵͿϬϬϬϯϰͲϯ

dƌŝďĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ĂĨĞƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�;ϮϬϭϳͿ͘�EĂƚŝŽŶĂů�ƚƌŝďĂů�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉůĂŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ

dƌĞƵĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�ZĞǌ�ůŝĨĞ͗��Ŷ�/ŶĚŝĂŶΖƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ůŝĨĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗�'ƌŽǀĞ�WƌĞƐƐ͘�

dƌĞƵĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ�ŽĨ�tŽƵŶĚĞĚ�<ŶĞĞ͗�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂ�ĨƌŽŵ�ϭϴϵϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�
ZŝǀĞƌŚĞĂĚ��ŽŽŬƐ͘�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌŝďĂůƐĂĨĞƚǇ͘ŽƌŐͬWŽƌƚĂůƐͬϭϲͬ^D^ͬdZ/��>ͲdZ�E^WKZd�d/KEͲ^�&�dzͲW>�EͲǁĞď͘ƉĚĨ

tŝůŬŝŶƐ͕��͘��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͗���ŐůŽďĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�/Ŷ�h͘�tŝĞƚŚĂƵƐ�;�Ě͘Ϳ͕�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨŝƌƐƚ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͗�,ŝƐƚŽƌǇ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Θ�ĐƵůƚƵƌĞ�;ƉƉ͘�ϭϭʹϮϬͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�WĞƚĞƌ�
>ĂŶŐ͘�

tŽůĨ͕�>͘ >͕͘��ŚŽǁĚŚƵƌǇ͕�Z͕͘�dǁĞĞĚ͕�:͕͘�sŝŶƐŽŶ͕�>͕͘�>ŽƐŝŶĂ͕��͕͘�,ĂŝĚĞƌ͕��͘ ,͕͘�Θ�YƵƌĞƐŚŝ͕�&͘ '͘�;ϮϬϭϳͿ͘�^ƚĂƚĞͲ
ůĞǀĞů�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽŵƉƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂĨƚĞƌ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐƌĂƐŚĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�^ƵƌŐŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ϯϭϳ͕ ϳϱʹϴϯ



Ϯϴ

�ĂůŽƐŚŶũĂ͕��͕͘�DŝůůĞƌ͕�d͘ Z͕͘�'ĂůďƌĂŝƚŚ͕�D͘ ^͕͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕��͘ �͕͘��Ğ�ƌƵǇŶ͕�>͘ D͕͘��ŝůů͕�E͕͘�,ŝĐŬƐ͕�<͘ Z͕͘�<ĞŝĨĨĞƌ͕�
D͕͘�Θ�WĞƌŬŝŶƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϯͿ͘�ZĞĚƵĐŝŶŐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŵŽŶŐ�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͗�&ŝǀĞ�ĐŽƐƚͲŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�
�ĐĐŝĚĞŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ϯϱ͕ ϲϯϬʹϲϯϵ͘



�WW�E�/y��͗��D�Z'�E�z�D��/��>�^�Zs/���/E �D�Z/��E�
/E�/�E�Z�^�Zs�d/KE^��E���KDDhE/d/�^�^hZs�z
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