
ϳϬϬ�t͘�^ƚĂƚĞ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϭϭϵ��������ŽŝƐĞ͕�/���ϴϯϳϬϮͲϱϴϲϴ /ŶĨŽΛŝĐĚĚ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀ ŝĐĚĚ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀ
WŚŽŶĞ͗�ϮϬϴͲϯϯϰͲϮϭϳ dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϴϬϬͲϱϰϰͲϮϰϯϯ� &Ăǆ͗�ϮϬϴͲϯϯϰͲϯϰϭϳ

s/���D�/>

�ƌĂĚ�>ŝƚƚůĞ
'ŽǀĞƌŶŽƌ͕�/ĚĂŚŽ
WK��Žǆ�ϴϯϳϮϬ
�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϮϬ
ŐŽǀĞƌŶŽƌΛŐŽǀ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀ

>ĂǁƌĞŶĐĞ�tĂƐĚĞŶ
�ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů͕�/ĚĂŚŽ
ϳϬϬ�t͘�:ĞĨĨĞƌƐŽŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ƵŝƚĞ�ϮϭϬ
W͘K͘��Žǆ�ϴϯϳϮϬ
�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϮϬͲϬϬϭϬ
ůĂǁƌĞŶĐĞ͘ǁĂƐĚĞŶΛĂŐ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀ

�ŽůŽŶĞů�<ĞŶĚƌŝĐŬ�tŝůůƐ
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕�/ĚĂŚŽ�^ƚĂƚĞ�WŽůŝĐĞ
ϳϬϬ�^͘�^ƚƌĂƚĨŽƌĚ��ƌŝǀĞ
DĞƌŝĚŝĂŶ͕�/��ϴϯϲϰϮ
ĐŽůŽŶĞů͘ǁŝůůƐΛŝƐƉ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀ

<ĞŝƚŚ�ZĞǇŶŽůĚƐ
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕�/ĚĂŚŽ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ϲϱϬ�tĞƐƚ�^ƚĂƚĞ�^ƚƌĞĞƚ
W͘K͘��Žǆ�ϴϯϳϮϬ
�ŽŝƐĞ͕�/ĚĂŚŽ�ϴϯϳϮϬ
ŬĞŝƚŚ͘ƌĞǇŶŽůĚƐΛĂĚŵ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀ

^ĐŽƚƚ��ĞĚŬĞ
^ƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ
W͘K͘��Žǆ�ϴϯϳϮϬ
�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϮϬͲϬϬϯϴ
ƐďĞĚŬĞΛŚŽƵƐĞ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀ

�ŚƵĐŬ�tŝŶĚĞƌ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�WƌŽ�dĞŵƉŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ
W͘K͘��Žǆ�ϴϯϳϮϬ
�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϮϬͲϬϬϴϭ
ĐǁŝŶĚĞƌΛƐĞŶĂƚĞ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀ

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϵ͕�ϮϬϮϬ

�ĞĂƌ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�>ŝƚƚůĞ͕��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�tĂƐĚĞŶ͕��ŽůŽŶĞů�tŝůůƐ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ZĞǇŶŽůĚƐ͕�̂ ƉĞĂŬĞƌ��ĞĚŬĞ͕�
ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�WƌŽ�dĞŵƉŽƌĞ�tŝŶĚĞƌ͗

dŚĞ� /ĚĂŚŽ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ� ;/���Ϳ�ĂŶĚ�ϯϬ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ� ƚŽ�
ǇŽƵƌ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŽŶ͕� ƉƵďůŝĐ� ƐĂĨĞƚǇ͕� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌŽƐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͛Ɛ�ϮϬϮϬ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ϮϬϮϭ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘��KƵƌ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĞƐƚŝĨǇ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ƚŽ� ďĞŐŝŶ� ŽŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭϭ͘ dŚŝƐ͕�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ



Ϯ

ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��Ks/�Ͳϭϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŶŐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ� ĂƌŵĞĚ� ŐƌŽƵƉƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĨĞĞů� ƐĂĨĞ� ĨŽƌ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͲƌŝŐŚƚƐ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

&ĂĐƚƵĂů��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŶĐĞƌŶƐ

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ĚĂŚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͲƌŝŐŚƚƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞƌƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƌŵĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƵŶůĂǁĨƵů�ŵŝůŝƚŝĂ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/����ƐƚĂĨĨ͘

&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ůĂǆ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƐŬ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉůĂĐĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ďƵƌĚĞŶƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ�
ĨŽƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ�ĨƌŽŵ��Ks/�Ͳϭϵ͘��dŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞ͕�ĂƐ�
/ĚĂŚŽ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƐƵƌŐĞ�ŝŶ��Ks/�Ͳϭϵ�ĐĂƐĞƐ͘���Ɛ�ŽĨ�ϭϮͬϭϯͬϮϬϮϬ͕�/ĚĂŚŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ϱϰϳ
ŶĞǁ�ĐĂƐĞƐ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ϭϮϭ͕ϭϳϵ͘ϭ tŝƚŚ�
ĐĂƐĞƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭ͕ϭϳϱ /ĚĂŚŽĂŶƐ�ĨƌŽŵ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ͘��/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�'ŽǀĞƌŶŽƌ��ƌĂĚ�>ŝƚƚůĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ
ƚŽ�̂ ƚĂŐĞ�dǁŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ĚĂŚŽ�ZĞďŽƵŶĚƐ�ƉůĂŶ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘Ϯ �ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ�ŽĨ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶĚŽŽƌƐ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ďƵƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ǁŚĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ŵĂƐŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�Žƌ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͕ϯ ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĂƉŝƚŽů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ϰ

&ĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƌŝƐŬ� ĨŽƌ� ĚĞĂƚŚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� �Ks/�Ͳϭϵ͘� � WĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĨƌŽŵ��Ks/�Ͳϭϵ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƐƵĨĨĞƌ� ĨƌŽŵ� ĐŽŵŽƌďŝĚ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ďĞ� ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ��Ks/�Ͳϭϵ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ŝŶ�ŐƌŽƵƉ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

ϭ /ĚĂŚŽ��Ks/�Ͳϭϵ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�hƉĚĂƚĞĚ��ĂŝůǇ͕�/ĚĂŚŽ��ĞƉ͛ƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�Θ�tĞůĨĂƌĞ͕�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀͬ ;ůĂƐƚ�
ǀŝƐŝƚĞĚ��ĞĐ͘�ϭϯ͕�ϮϬϮϬͿ͖�dŚŽŵĂƐ�WůĂŶŬ͕� /ĚĂŚŽ�ŚĂƐ�ηϭ�dĞƐƚ�WŽƐŝƚŝǀŝƚǇ�ZĂƚĞ� ŝŶ�h^͕��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�tĞĞŬůǇ�
ZĞƉŽƌƚ͕� /��,K� WZ�^^ ;�ĞĐ͘� ϰ͕� ϮϬϮϬͿ͕� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚĂŚŽƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬĞĞĚŝƚŝŽŶͬƉĂŐĞͲĂϱͬƉĂŐĞͺϵϵϴϵϲďϱϱͲϮϴϲϵͲϱϴϰϲͲ
ϴϬϰďͲϰϵĐϱĨϳĞĂϲϬϭĂ͘Śƚŵů͖�EŝĐŽůĞ �ůĂŶĐŚĂƌĚ͕�:ĂĐŽď�^ĐŚŽůů�Θ�ZĂĐŚĞů�ZŽďĞƌƚƐ͕�/ĚĂŚŽ�ďƌĞĂŬƐ�Ϯ͕ϬϬϬ��Ks/�Ͳϭϵ ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�
ŽŶĞ� ĚĂǇ͕� ϭϬϬ ĚĞĂƚŚƐ� ŝŶ� ŽŶĞ� ǁĞĞŬ͕� /��,K� ^d�d�^D�E ;�ĞĐ͘� ϰ͕� ϮϬϮϬͿ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚĂŚŽƐƚĂƚĞƐŵĂŶ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬĂƌƚŝĐůĞϮϰϳϲϬϱϴϴϱ͘ŚƚŵůηƐƚŽƌǇůŝŶŬсĐƉǇ͖��ŽŶĂůĚ�'͘�DĐEĞŝů͕�:ƌ͕͘�
dŚĞ� >ŽŶŐ� �ĂƌŬŶĞƐƐ� �ĞĨŽƌĞ� �ĂǁŶ͕� E͘z͘� d/D�^� ;�ĞĐ͘� ϭ͕� ϮϬϮϬͿ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶǇƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϮϬͬϭϭͬϯϬͬŚĞĂůƚŚͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲǀĂĐĐŝŶĞƐͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘Śƚŵů͘
Ϯ ^ƚĂǇ� ,ĞĂůƚŚǇ� KƌĚĞƌ͕� /ĚĂŚŽ� �ĞƉ͛ƚ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� Θ� tĞůĨĂƌĞ� ;EŽǀ͘ ϭϰ͕� ϮϬϮϬͿ͕� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϭϭͬƐƚĂŐĞͲϮͲŵŽĚŝĨŝĞĚͲŽƌĚĞƌ͘ƉĚĨ͘�
ϯ ,ĂƌǀĂƌĚ� DĞĚŝĐĂů� ^ĐŚŽŽů͕� ϱ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ǇŽƵ� ŐĂƵŐĞ� ǁŚĞƌĞ� �Ks/�Ͳϭϵ� ƌŝƐŬ� ŝƐ� ŚŝŐŚĞƐƚ͕� ;EŽǀ͘� ϮϬϮϬͿ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚ͘ŚĂƌǀĂƌĚ͘ĞĚƵͬƐƚĂǇŝŶŐͲŚĞĂůƚŚǇͬϱͲĨĂĐƚŽƌƐͲƚŽͲŚĞůƉͲǇŽƵͲŐĂƵŐĞͲǁŚĞƌĞͲĐŽǀŝĚͲϭϵͲƌŝƐŬͲŝƐͲŚŝŐŚĞƐƚ͘�
ϰ �ŚƌŝƐ� �ŝůůŝǌǌĂ͕� DĂƐŬͲůĞƐƐ͕� ĂƌŵĞĚ� ƉƌŽƚĞƐƚĞƌƐ� ƐƚŽƌŵĞĚ� ƚŚŝƐ� ƐƚĂƚĞ� ĐĂƉŝƚŽů� ďƵŝůĚŝŶŐ͘� tŚǇ͍͕� �EE ;�ƵŐ͘�
Ϯϲ͕ϮϬϮϬͿ͕ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŶŶ͘ĐŽŵͬϮϬϮϬͬϬϴͬϮϲͬƉŽůŝƚŝĐƐͬŝĚĂŚŽͲĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲĨŝŐŚƚͲďƌĂĚͲůŝƚƚůĞͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů͘�



ϯ

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƌŵĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƵŶůĂǁĨƵů�ŵŝůŝƚŝĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ƌĂŝƐĞĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĞƌƌĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͲƌŝŐŚƚƐ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘� � �ƌŵĞĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ƐŽŵĞ� ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƐĞůĨͲƐƚǇůĞĚ�ŵŝůŝƚŝĂ�
ŐƌŽƵƉƐ͕� ŚĂǀĞ� ƉĂĐŬĞĚ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ƌŽŽŵƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĂŶ� ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚŽƐƚŝůĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� �&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů� ƐĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ĂƌŵĞĚ͕�ŵĂƐŬͲůĞƐƐ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�
ĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů͕� ͞ƐŚĂƚƚĞƌŝŶŐ�Ă�ŐůĂƐƐ�ĚŽŽƌ͕�ƌƵƐŚŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ� ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�
ůŝŵŝƚĞĚ� ƐĞĂƚŝŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŝƌƵƐ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌĐŝŶŐ� ůĂǁŵĂŬĞƌƐ� ƚŽ� ĂƐŬ� ĨŽƌ� ĐĂůŵ� ŝŶ� Ă� ĐƌŽǁĚ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŵĂŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŶ�ĂƐƐĂƵůƚͲƐƚǇůĞ�ǁĞĂƉŽŶ͘͟ϱ

�ŽƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ͞ĨƵůů� ŐĂůůĞƌǇ͟� ĂŶĚ� ͞ƉĂĐŬĞĚ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ƌŽŽŵƐ͕͟� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ͞ŝŐŶŽƌĞĚ� ƐŽĐŝĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕͟� ĐĂƵƐŝŶŐ� ŽŶĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ǁĂůŬ� ŽƵƚ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ͞ĐŝƚŝŶŐ� ƵŶƐĂĨĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘͟ϲ dŚĞƐĞ� ƐŬŝƌŵŝƐŚĞƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ĂƌƌĞƐƚƐ� ĨŽƌ� ƚƌĞƐƉĂƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝƐƚŝŶŐ� Žƌ�
ŽďƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��ŵŵŽŶ��ƵŶĚǇ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ĂŶĚ�ďĂƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ��ĂƉŝƚŽů�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ��ƵŶĚǇ͛Ɛ�ŐƌŽƵƉ͕�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�ZŝŐŚƚƐ͕�͞΀ŵ΁ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ� ƐŚŽǁĞĚ� ƵƉ� ͘� ͘� ͘� ǁĞƌĞ ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͚ϯ� WĞƌĐĞŶƚĞƌƐ͛� Žƌ� ͚,ĞĂůƚŚ� &ƌĞĞĚŽŵ� /ĚĂŚŽ͛͘͟ϳ

�ŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ƵŶƌƵůǇ�ĂŶĚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĞĚĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͘

�ŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͲƌŝŐŚƚƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƋƵĞůĐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� � /ŶĚĞĞĚ͕� /����ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�
ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘� �^ŽŵĞ�/����ƐƚĂĨĨ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞŶ�ŽƉƚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů�ƚŽ�
ƚĞƐƚŝĨǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘

WƌŽƉŽƐĞĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĐƵƚƐ͕�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂů�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ůŽǁ�ǁĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝůů� Ăůů� ďĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ϮϬϮϭ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĂŐĞŶĚĂ͘� � WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�
ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ůŝǀĂďůĞ�ǁĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƐŽ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͛�ƌŝŐŚƚĨƵů�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘tŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͕�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ͘

ϱ <ĞŝƚŚ ZŝĚůĞƌ͕� �ƌŽǁĚƐ� ƐŚĂƚƚĞƌƐ� ŐůĂƐƐ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŽ� /ĚĂŚŽ� ,ŽƵƐĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ǀŝƌƵƐ͕� �W� ;�ƵŐ͘� Ϯϰ͕� ϮϬϮϬͿ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƉŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϮϮϲϮĨϴϬϯϲϵϮĂϱϳϰĞĐϳĞĚĞϬϰĐĐϭϳϰϯϵϳĨ͘�
ϲ /Ě͘
ϳ �ŝůůŝǌǌĂ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϰ͘



ϰ

>ĞŐĂů��ŽŶĐĞƌŶƐ

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ŽƵƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƐĂĨĞƚǇ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ĂƉŝƚŽů͕� ƚŚĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŵĂǇ�ǀŝŽůĂƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ĚĂŚŽ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�
ůĂǁͶƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�
ĂŶĚ� ŽƵƚůĂǁ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŵŝůŝƚŝĂ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� � ,ĂǀŝŶŐ� ĐŽŶƐƵůƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� 'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� >Ăǁ�
�ĞŶƚĞƌ͛Ɛ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� �ĚǀŽĐĂĐǇ� ĂŶĚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ;/��WͿ͕�ǁĞ�ǁŝƐŚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘

,ĞĂůƚŚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ

/ĚĂŚŽ�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ĂƉŝƚŽů�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘��/Ŷ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�/ĚĂŚŽ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵĂŶĚĂƚŝŶŐ�ŵĂƐŬ�
ƵƐĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͘��/ĚĂŚŽ�KƉ͘��ƚƚ͛Ǉ�'ĞŶ͘�EŽ͘�ϮϬͲ
ϳϬϱϲϮ�;�ƵŐ͘�ϭϯ͕�ϮϬϮϬͿ� ;ϮϬϮϬ��'�KƉŝŶŝŽŶͿ͘� ��ĞĐĂƵƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŚĂǀĞ�͞ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƉŽǁĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚƵƚŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂƐ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͟�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�͞ƚŽ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŚĞĂůƚŚ͕͟� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŽƌĚĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ĂƉŝƚŽů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞĞŵƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚǇ�Žƌ�ĐŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ͘� � /Ě͘�Ăƚ�ϰ� ;ƋƵŽƚŝŶŐ� /ĚĂŚŽ��ŽĚĞ�Α ϯϵͲϰϭϱͿ͘� � ͞�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
KĨĨŝĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ͕�ĐŚĂŵďĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ƌŽŽŵƐ͕͟� ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ͞ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ĂƌĞĂƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĂƉŝƚŽů� �ƵŝůĚŝŶŐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ΀�ĞŶƚƌĂů� ,ĞĂůƚŚ� �ŝƐƚƌŝĐƚ΁� KƌĚĞƌ� ƵŶƚŝů� ƚŚĂƚ� ŽƌĚĞƌ� ŝƐ�
ƌĞƐĐŝŶĚĞĚ͕�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ͕�Žƌ�
ĞǆĞŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ĚĂŚŽ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͘͟��/Ě͘ Ăƚ�ϱ͘

dŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ��ƵŐƵƐƚ�ϭϯ͕�ϮϬϮϬ͕�ŽƉŝŶŝŽŶ�ǁĂƐ� ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă��ĞŶƚƌĂů�,ĞĂůƚŚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ŽƌĚĞƌ ĚĂƚĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϭϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂǇ�,ĞĂůƚŚǇ�KƌĚĞƌ�ŝƐƐƵĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ĂŶĚ�/ĚĂŚŽ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϮϬ͘��dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ�Žƌ ĂŶǇ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐƐƵĞĚ�
ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞƐ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͘

tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�Žƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�͞ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ΀Ɛ΁�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘͟ϴ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƌĚĞƌƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů͘��&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�Ă�ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌ͘��/ĚĂŚŽ�
�ŽĚĞ� Α� ϱϲͲϭϬϬϯ;ϳͿ;ĐͿ͖� ƐĞĞ� ĂůƐŽ� /ĚĂŚŽ� �ŽĚĞ� Α� ϯϵͲϰϭϵ;ϭͿ� ;ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌ� ͞ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ͕�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ƚŽ�ǁŝůůĨƵůůǇ�ǀŝŽůĂƚĞ͕�ĚŝƐŽďĞǇ͕�Žƌ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ�

ϴ �ƌŝĐ�DŝůƐƚĞĂĚ͕� ZĞƋƵĞƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� �ĚǀŝƐŽƌǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� >ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� KĨĨŝĐĞ͕�
>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� KĨĨŝĐĞ� ;:ƵůǇ� ϳ͕� ϮϬϮϬͿ͕� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϬϳͬĐĨĂĐͲůƐŽͲ
ƌĞƋƵĞƐƚ͘ƉĚĨ͘



ϱ

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ůĂǁƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ůĂǁĨƵů� ŶŽƚŝĐĞ͕� ŽƌĚĞƌ͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕� ƌƵůĞ͕�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŚĞƌĞƚŽ͟Ϳ͘��DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�
ƌĞĐĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ĚĂŚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ŝƚƐ�ŽǁŶ� ĐŚĂŵďĞƌ͕� ŽĨĨŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ƌŽŽŵƐ͕� ĂŶǇ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞͲŽƌĚĞƌĞĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƐĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕� ƚŽ�
ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌŝƐŬ�ŽĨ��Ks/�Ͳϭϵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘�

ZĞĨƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞůǇ�ǀŝŽůĂƚĞƐ�/ĚĂŚŽ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ůĂǁ͘����
ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ŝƐ�͞΀Ă΁ŶǇƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶũƵƌŝŽƵƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ͕�Žƌ�ŝƐ�ŝŶĚĞĐĞŶƚ͕�Žƌ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ͕�Žƌ�
ĂŶ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�
ůŝĨĞ�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘͟� � /ĚĂŚŽ��ŽĚĞ�Α�ϱϮͲϭϬϭ͖� /ĚĂŚŽ��ŽĚĞ�Α�ϭϴͲϱϵϬϭ͘� ���ƉƵďůŝĐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĂĨĨĞĐƚƐ�͞ĂŶ�
ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕͟�/ĚĂŚŽ��ŽĚĞ�Α�
ϱϮͲϭϬϭ͕� ͞ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶŶŽǇĂŶĐĞ�Žƌ� ĚĂŵĂŐĞ� ŝŶĨůŝĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƵŶĞƋƵĂů͘͟��/ĚĂŚŽ��ŽĚĞ�Α�ϱϮͲϭϬϮ͘���ŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ĨĂůůƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘��^ĞĞ�EĞǁƚŽŶ�ǀ͘�D:<ͬ�:<͕�>>�͕�ϰϲϵ�W͘ϯĚ�Ϯϯ�;/ĚĂŚŽ�ϮϬϮϬͿ�;ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ŶƵŝƐĂŶĐĞ͟�ĂƐ�͞ďƌŽĂĚ͟Ϳ͘� � /ĚĂŚŽ��ŽĚĞ�Α�ϱϮͲϮϬϱ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�
͞ŵĂǇ�ďĞ�ĂďĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚǇ�Žƌ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŚĞƌĞƚŽ�ďǇ�ůĂǁ͕͟�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĂĐƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵƚ�/ĚĂŚŽĂŶƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘

�ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ

�Ǉ� ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƐĂĨĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚŽ� ĂƚƚĞŶĚ͕� ŽďƐĞƌǀĞ͕� Žƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�
ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ƉƵƚ� ƚŚĞŵ�Ăƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌŝƐŬ�ŽĨ� ƐĞǀĞƌĞ� ŝůůŶĞƐƐ� ĨƌŽŵ��Ks/�Ͳϭϵ͘� ��Ɛ� ƚŚĞ�
�ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ��ƵŐƵƐƚ�ϭϯ͕�ϮϬϮϬ͕�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�dŝƚůĞ�//�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
�Đƚ�;���Ϳ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ŶŽ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐŚĂůů͕�ďǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�
ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Žƌ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĞŶƚŝƚǇ͕�Žƌ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĂŶǇ�ĞŶƚŝƚǇ͘͟��ϮϬϮϬ��'�KƉ͘�Ăƚ�ϳ�;ƋƵŽƚŝŶŐ�ϰϮ�
h͘^͘�͘�Α�ϭϮϭϯϮͿ͘��

dŚĞ� ͞ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘͟� �sŝŶƐŽŶ� ǀ͘�
dŚŽŵĂƐ͕�Ϯϴϴ�&͘ϯĚ�ϭϭϰϱ͕�ϭϭϱϰ�;ϵƚŚ��ŝƌ͘�ϮϬϬϮͿ͘��^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�/ĚĂŚŽ�ůĂǁ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĂƚ�͞΀ŝ΁ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�͘�͘�͘�ƉƵďůŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ͘͟��/ĚĂŚŽ��ŽĚĞ�
Α�ϱϲͲϳϬϮ͘� �DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ƚŽ� ͞ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ă�ƉĞƌƐŽŶ� ͘� ͘� ͘� ŽŶ� Ă�ďĂƐŝƐ�ŽĨ� ͘� ͘� ͘�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ΀͕΁͟�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�͞ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘͟��/ĚĂŚŽ��ŽĚĞ�Α�ϲϳͲϱϵϬϵ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽŶ�͞ĨĂŝů΀ŝŶŐ΁�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�Žƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŚĞŶ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚ͙
ŐŽŽĚƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͕� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕� Žƌ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕� ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƚǇ� ĐĂŶ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ŵĂŬŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǁŽƵůĚ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�΀ƚŚĞ�ƐĂŵĞ΁͘͟��/ĚĂŚŽ��ŽĚĞ�Α�ϲϳͲϱϵϬϵ;ϲͿ;ĐͿ͘��



ϲ

�ǀĞŶ� ĨĂĐŝĂůůǇ� ŶĞƵƚƌĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŵĂǇ� ǀŝŽůĂƚĞ� Ă� ĚŝƐĂďůĞĚ� ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ͞ǁŚĞŶ� ƐƵĐŚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƵŶĚƵůǇ� ďƵƌĚĞŶ� ĚŝƐĂďůĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ͕� ĞǀĞŶ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͘͟��ϮϬϮϬ��'�KƉ͘�Ăƚ�ϳ�;ĐŝƚŝŶŐ�DĐ'ĂƌǇ�ǀ͘��ŝƚǇ�ŽĨ�WŽƌƚůĂŶĚ͕�ϯϴϲ�&͘ϯĚ�ϭϮϱϵ�;ϵƚŚ�
�ŝƌ͘�ϮϬϬϰͿͿ͘

dŚĞ� ���� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŚĞŶ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŚĂƐ� Ă� ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕� ƐŚĞ� ŝƐ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� Ă�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘��^ĞĞ͕�Ğ͘Ő͕͘�EĂƚ͛ů��ƐƐ͛Ŷ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂĨ�ǀ͘�&ůĂ͕͘ EŽ͘�ϭϴͲ
ϭϮϳϴϲ͕�ϮϬϮϬ�t>�ϲϱϳϱϬϰϬ͕�Ăƚ�Ύϲ� ;ϭϭƚŚ��ŝƌ͘�EŽǀ͘�ϭϬ͕�ϮϬϮϬͿ� ;ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚĞ�dŝƚůĞ� //�ŽĨ� ƚŚĞ�����ƚŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐĂƉƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ĨŽƌ�ĚĞĂĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͿ͘���Ɛ�ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ƐƚĂƚĞĚ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�͞ ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐͶĞŝƚŚĞƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ͕�Žƌ�ĂŶǆŝĞƚǇͬĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��Ks/�Ͳ
ϭϵ͘͟� � ϮϬϮϬ� �'�KƉ͘� Ăƚ� ϲ͘� � �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ���͕� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞĚŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͶ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĚŝĂďĞƚĞƐ͕� ĐĂŶĐĞƌ͕� ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ� ĚŝƐĞĂƐĞͶƉůĂĐĞ� ĂĚƵůƚƐ� Ăƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĞ�ŝůůŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ��Ks/�Ͳϭϵ͘ϵ dŚĞƐĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŵĂǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĂƐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘���ĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂŶ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞƐĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ϭϬ dŚĞ� h͘^͘� �ƋƵĂů� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;��K�Ϳ�ŚĂƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ŽƉŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ�
Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ� ŝůůŶĞƐƐ͕� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƌŝƐŬ�Žƌ�͞ƌĞĚƵĐĞ�
ĐŚĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ͟� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ���͘� � tŚĂƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�͞ĨĂĐƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕͟�ϮϬϮϬ��'�KƉ͘�Ăƚ�ϴ͖�ƐĞĞ�
ĂůƐŽ �͘'͘�ǀ͘�WĂƌĂĚŝƐĞ�sĂůůĞǇ�hŶŝĨŝĞĚ�^ĐŚ͘��ŝƐƚ͘�EŽ͘�ϲϵ͕�ϴϭϱ�&͘ϯĚ�ϭϭϵϱ͕�ϭϮϬϳ�;ϵƚŚ��ŝƌ͘�ϮϬϭϲͿ�;͞tŚĞŶ�
ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ� ŝƐ� ŽŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ� ͚ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� Ă� ĨĂĐƚͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͛͘͟Ϳ� ;ĐŝƚĂƚŝŽŶ�
ŽŵŝƚƚĞĚͿ͘���ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�͞ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Žƌ�ŝŶ�ƵŶĚƵĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ďƵƌĚĞŶƐ͘͟�hƉĚŝŬĞ� ǀ͘�DƵůƚŶŽŵĂŚ� �ƚǇ͕͘� ϴϳϬ� &͘ϯĚ� ϵϯϵ͕� ϵϱϬ� ;ϵƚŚ� �ŝƌ͘� ϮϬϭϳͿ� ;ƋƵŽƚŝŶŐ� Ϯϴ� �͘&͘Z͘� Α�
ϯϱ͘ϭϲϰͿ͘

hŶůĂǁĨƵů�DŝůŝƚŝĂ��ĐƚŝǀŝƚǇ

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƌŵĞĚ͕�ƐĞůĨͲƐƚǇůĞĚ�͞ŵŝůŝƚŝĂ͟�ŐƌŽƵƉƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂůƐŽ�ǀŝŽůĂƚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� /ĚĂŚŽ� ůĂǁ͘� � /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŚĞ� /ĚĂŚŽ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ� ^ƵďŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� �ůĂƵƐĞ� ĨŽƌďŝĚƐ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͞΀ƚ΁ŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƉŽǁĞƌ͘͟��/ĚĂŚŽ��ŽŶƐƚ͘�Ăƌƚ͘�/͕�Α�ϭϮ͘��KƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ĚĂŚŽ�ůĂǁ�ŵĂŬĞ�
ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŽƌ� ŽĨ� /ĚĂŚŽ͕ ĂƐ� ĐŽŵŵĂŶĚĞƌͲŝŶͲĐŚŝĞĨ͕� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ǁŚŽ� ŚĂƐ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƵŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŵŝůŝƚŝĂ�;Ăůů�ĂďůĞͲďŽĚŝĞĚ�/ĚĂŚŽ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ϭϴ�

ϵ �ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ��ŝƐĞĂƐĞ�ϮϬϭϵ�;�Ks/�ͲϭϵͿ͗�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ĞƌƚĂŝŶ�DĞĚŝĐĂů�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬϮϬϭϵͲŶĐŽǀͬŶĞĞĚͲĞǆƚƌĂͲƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐͬƉĞŽƉůĞͲǁŝƚŚͲŵĞĚŝĐĂůͲ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘Śƚŵů͘��
ϭϬ �ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ��ŝƐĞĂƐĞ�ϮϬϭϵ�;�Ks/�ͲϭϵͿ͗�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬϮϬϭϵͲŶĐŽǀͬŶĞĞĚͲĞǆƚƌĂͲƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐͬƉĞŽƉůĞͲǁŝƚŚͲĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘Śƚŵů͘�



ϳ

ĂŶĚ�ϰϱͿ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��/ĚĂŚŽ��ŽĚĞ�Α�ϰϲͲϭϬϲ�;͞tŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ĂƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌͲŝŶͲ
ĐŚŝĞĨ͕�ƐŚĂůů�ĐĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŵŝůŝƚŝĂ�͘ �͘ �͘ �΀ƚ΁ŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŚĞ�
ŵĂǇ�ĚĞĞŵ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞ͘͟Ϳ͖�ƐĞĞ�ĂůƐŽ /ĚĂŚŽ��ŽĚĞ�Α�ϰϲͲϭϭϬ�;͞dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌͲŝŶͲĐŚŝĞĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐƵĂƌĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�
ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ͘͟Ϳ͖��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ZĞǀŝĞǁ͕�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�
sŽůƵŶƚĞĞƌ�DŝůŝƚŝĂ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�>ĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�/ĚĂŚŽ�ƚŽ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
/ĚĂŚŽ�;KĐƚ͘�ϭϯ͕�ϭϵϵϱͿ�;ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�ĂƐ�ƵŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ĂƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵŝůŝƚŝĂƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ĚĂŚŽ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŵŝůŝƚŝĂ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂǁƐ�
ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞͿ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� /ĚĂŚŽ� ůĂǁ�ŵĂŬĞƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ͞΀Ŷ΁Ž�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŵĞŶ͕�ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐƵĂƌĚ͕� ƚŚĞ�ƵŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŵŝůŝƚŝĂ�ǁŚĞŶ�ĐĂůůĞĚ� ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�Žƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�͘�͘�͘�ƐŚĂůů�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƉĂƌĂĚĞ�
ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚ�ĨŝƌĞĂƌŵƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŝƚǇ�Žƌ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ͘͟��/ĚĂŚŽ��ŽĚĞ�Α�ϰϲͲϴϬϮ͘��/ĚĂŚŽ�ůĂǁ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�Ă�ĨĞůŽŶǇ�ƚŽ͗�;ϭͿ�ĐŽŶƐƉŝƌĞ�͞ƚŽ�ŝŶũƵƌĞ͕�ŽƉƉƌĞƐƐ͕�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�Žƌ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞ�ĂŶǇ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Žƌ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�Žƌ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�/ĚĂŚŽ͕�ďǇ�ƚŚĞ ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ĐŝƚŝǌĞŶ͖͟� ;ϮͿ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŝƚŝǌĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�͞ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƚ�ďǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƵĐŚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�Žƌ�ŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Žƌ�ŚŝŶĚĞƌ�ŚŝƐ�ĨƌĞĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
Žƌ ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƐŽ�ƐĞĐƵƌĞĚ͖͟�Žƌ�;ϯͿ�ĂƐƐĞŵďůĞ�͞ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�;ϭͿ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ͕�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Žƌ�ŵĞĂŶƐ�
ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ĐĂƵƐŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĚĂŵĂŐĞ͕� ďŽĚŝůǇ� ŝŶũƵƌǇ� Žƌ� ĚĞĂƚŚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƚ� ƚŽ� ĞŵƉůŽǇ� ƐƵĐŚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�Đŝǀŝů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘͟��/ĚĂŚŽ��ŽĚĞ�Α�ϭϴͲϴϭϬϯ͘�

/ĚĂŚŽ� ůĂǁ� ŝƐ� ŝŶ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƉƌŝǀĂƚĞ͕�
ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŽƌĚĞƌ͘��dŚĞ
^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϲͶĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴͶƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�͞ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘͟���ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ ǀ͘�,ĞůůĞƌ͕�ϱϱϰ�
h͘^͘�ϱϳϬ͕�ϲϮϭ�;ϮϬϬϴͿ�;ĐŝƚŝŶŐ�WƌĞƐƐĞƌ�ǀ͘�/ůůŝŶŽŝƐ͕�ϭϭϲ�h͘^͘�ϮϱϮ�;ϭϴϴϲͿͿ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀĞ�Ă�
^ĞĐŽŶĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ĂƌŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞůĨͲĚĞĨĞŶƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝƚƐ�ƉƌŽũĞĐƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŚŽůůǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘

WƵďůŝĐ�ZŝŐŚƚ�ŽĨ��ĐĐĞƐƐ�

dŚĞ�ŶŽŶĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŶŐ�ƵŶůĂǁĨƵů�ŵŝůŝƚŝĂ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĂďŽǀĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĐŚŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ
ƌŝŐŚƚƐ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͕� ǁŚŽ�ǁŝƐŚ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ�ǁĂŬĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͕� 'ŽǀĞƌŶŽƌ� >ŝƚƚůĞ� ƚŚĂŶŬĞĚ� ͞ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŚŽ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂƉŝƚŽů� ĂŶĚ� ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ� ǇŽƵƌ� &ŝƌƐƚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ͕͟�ďƵƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�͞ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌůǇ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͟�ĂŶĚ�͞ĂŐŝƚĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƐƚŝĨůĞ�Đŝǀŝů�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ŽƵƌ�



ϴ

ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ƌĞƉƵďůŝĐ͘͟ϭϭ �ďƐĞŶƚ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ� ĞŶĨŽƌĐĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�

dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ� ƐƉĞĞĐŚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĞůĞĐƚĞĚ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ĨŽƌ� ƌĞĚƌĞƐƐ� ŽĨ� ŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ� ŝƐ
ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�͞ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�͘�͘�͘�ƚŽ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ͘͟��^ĞĞ�ĂůƐŽ�/ĚĂŚŽ��ŽŶƐƚ͘�Ăƌƚ͘�/͕�
Α�ϭϬ�;͞dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ŝŶ�Ă�ƉĞĂĐĞĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͖�ƚŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚƌĞƐƐ�ŽĨ�
ŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ͘͟Ϳ͘� � dŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ŚĂƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ͞΀ƚ΁ŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƉĞĂĐĞĂďůǇ� ƚŽ�
ĂƐƐĞŵďůĞ͕� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉĞƚŝƚŝŽŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ� ĨŽƌ�Ă� ƌĞĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ͟�ĂƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ�
͞΀ƚ΁ŚĞ�ǀĞƌǇ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƉƵďůŝĐĂŶ�ŝŶ�ĨŽƌŵ͘͟��hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ǀ͘��ƌƵŝŬƐŚĂŶŬ͕�ϵϮ�h͘^͘�ϱϰϮ͕�
ϱϰϳ�;ϭϴϳϱͿ͘��dŚĞ�WĞƚŝƚŝŽŶ��ůĂƵƐĞ�͞ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝĚĞĂůƐ�ŽĨ�ůŝďĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ƚŚĂƚ�
ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͕�ƉƵďůŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůĞ͘͟��DĐ�ŽŶĂůĚ�ǀ͘�^ŵŝƚŚ͕�ϰϳϮ�h͘^͘�ϰϳϵ͕�ϰϴϱ�
;ϭϵϴϱͿ�;ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŝƚĂƚŝŽŶ�ŽŵŝƚƚĞĚͿ͘��dŚĞ�&ŽƵŶĚĞƌƐ͛�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ďĞ�ĂďůĞ�͞ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŝůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͟� ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͘��/Ě͘�

�Ǉ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�/ĚĂŚŽ�ůĂǁ͕�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĂƌĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ�ŽŶ�ƐƉĞĞĐŚ͘��dŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŚĂƐ�
ůŽŶŐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů� ƐƉĞĞĐŚ� ƚŽ� ďĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝƌƐƚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉĞĞĐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�͞ƉŽůŝƚŝĐƐ͕�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘͟��t͘�sĂ͘�
^ƚĂƚĞ��Ě͘�ŽĨ��ĚƵĐ͘�ǀ͘��ĂƌŶĞƚƚĞ͕�ϯϭϵ�h͘^͘�ϲϮϰ͕�ϲϰϮ�;ϭϵϰϯͿ͘��DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĂŶǇ�ƐĞůĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ǁŽƵůĚ�
ǀŝŽůĂƚĞ�ĞƋƵĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�͞ ĐůŽƐĞůǇ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘͟��
WŽůŝĐĞ��ĞƉƚ͘�ŽĨ��ŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�ǀ͘�DŽƐůĞǇ͕�ϰϬϴ�h͘^͘�ϵϮ͕�ϵϱ�;ϭϵϳϮͿ�;͞΀d΁ŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ŝƚƐ�ŝĚĞĂƐ͕�ŝƚƐ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŵĂƚƚĞƌ�Žƌ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘͟Ϳ͘

dŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ŽƉĞŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ůĂǁ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ƉƵďůŝĐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�
ƐĞĐƌĞƚ͘͟� � /ĚĂŚŽ��ŽĚĞ�Α�ϳϰͲϮϬϭ͘� � dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͛Ɛ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘

ϭϭ ��^Ϯ�EĞǁƐ�^ƚĂĨĨ͕�>ŝƚƚůĞ�ƚŚĂŶŬƐ�/ĚĂŚŽ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͕�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐĞ�ĂĨƚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ͕���^�;�ƵŐ͘�Ϯϳ͕�ϮϬϮϬͿ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝĚĂŚŽŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬůŽĐĂůͬůŝƚƚůĞͲƚŚĂŶŬƐͲŝĚĂŚŽͲůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞͲĐŝƚŝǌĞŶƐͲĂŶĚͲƉŽůŝĐĞͲĂĨƚĞƌͲƐƉĞĐŝĂůͲƐĞƐƐŝŽŶ͘�



ϵ

/Ŷ�ƐƵŵ͕�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶƚŝͲŵŝůŝƚŝĂ�ůĂǁƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƵƉŚŽůĚ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚͲƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘���ƚ�ƚŚĞ
�ĂƉŝƚŽů͕�͞ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�͙�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘͟� � /ĚĂŚŽ� �ŽĚĞ� Α� ϲϳͲϭϲϬϱ͘� � ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ŐƵĂƌĚƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ĂƉŝƚŽů� ĂƌĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ƐĂĨĞƚǇ͕�
ďƵƚ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ĐĂůů� ƵƉŽŶ� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� � ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�͞ŝƐ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ĚĂŚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƉŽůŝĐĞ͟�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ĚĂ��ŽƵŶƚǇ�
ĂŶĚ��ŽŝƐĞ��ŝƚǇ�ƉŽůŝĐĞ͘��dŚĞƐĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƵŶůĂǁĨƵů�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĂĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ǀŝŽůĂƚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� Žƌ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͘� � /Ŷ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ůĞĂĚĞƌƐ͕� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ĂƌĞ� ǀŝƚĂů� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ŽƌĚĞƌ� ĂŶĚ�
ĚĞĐŽƌƵŵ͘���ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�
ƚŚĞƐĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƵƉŚŽůĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/ĚĂŚŽ�ůĂǁ͘

ΎΎΎ

�ůů� /ĚĂŚŽĂŶƐ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĐŽĂůŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͲƌŝŐŚƚƐ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͘��
�ŶĨŽƌĐŝŶŐ�/ĚĂŚŽ͛Ɛ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵŝůŝƚŝĂ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘

/Ŷ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�/���͛Ɛ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂďůĞ� ƚŽ� ǀŽŝĐĞ� ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉŽůŝĐǇ� ŝƐƐƵĞƐ͕�ǁĞ�ĐĂůů� ƵƉŽŶ� ǇŽƵ� ƚŽ ƚĂŬĞ�
ƉƌŽŵƉƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞ͕�
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘��dŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ�Ăůů�/ĚĂŚŽĂŶƐ͕�
ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�
ǁŚŽƐĞ�ǀŽŝĐĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝƐ
ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘� �dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ� /ĚĂŚŽ�
�ĂƉŝƚŽů� Ă� ǁĞůĐŽŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ǁŚĞƌĞ� ŶŽ� ŽŶĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĨĞĞů� ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ͕�
ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞĚ͕�Žƌ�ĨĞĂƌĨƵů�ŽĨ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�

ZĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ͕

�ŚƌŝƐƚŝŶĞ�WŝƐĂŶŝ͕��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ
/ĚĂŚŽ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��



ϭϬ

/ĚĂŚŽ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ

>ŝǀŝŶŐ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�EĞƚǁŽƌŬ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ

/ĚĂŚŽ��ŽĂůŝƚŝŽŶ��ŐĂŝŶƐƚ�^ĞǆƵĂů�Θ��ŽŵĞƐƚŝĐ�
sŝŽůĞŶĐĞ

�ĐĐĞƐƐ��ŽŶĐĞƉƚƐ�Θ�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�/ŶĐ͘

�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƚŝĐĞ

hŶŝƚĞĚ�sŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�/ĚĂŚŽ

/ĚĂŚŽ�^ƚĂƚĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů

�ŐŶĞǁ͗��ĞĐŬ

�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ

/ŶƚĞƌŵŽƵŶƚĂŝŶ�&Ăŝƌ�,ŽƵƐŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů�

/ĚĂŚŽ��ĐĐĞƐƐ�WƌŽũĞĐƚ

EŽƌƚŚ�/ĚĂŚŽ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ

�ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ĨŽƌ�/ĚĂŚŽĂŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ

�ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�/ĚĂŚŽ

�ŽŝƐĞ��ŝƚǇͬ�ĚĂ��ŽƵŶƚǇ�,ŽƵƐŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ

E�D/�/ĚĂŚŽ

/ĚĂŚŽ��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ��ůůŝĂŶĐĞ

�ĞŶƚĞƌ ŽŶ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

�ĐĐĞƐƐ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�/ŶĐ͘

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�/ĚĂŚŽ͕�/ŶĐ͘

WŽǁĞƌ�ŽĨ�dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ

�ŽƌƉƵƐ��ŚƌŝƐƚŝ�,ŽƵƐĞ

�ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ĐƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌͲ EŽƌƚŚǁĞƐƚ͕�/ŶĐ͘

/ĚĂŚŽ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ

/ĚĂŚŽ�sŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ

EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬĞƌƐ�/ĚĂŚŽ�
�ŚĂƉƚĞƌ

/ĚĂŚŽ��ŶƚŝͲdƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ��ŽĂůŝƚŝŽŶ

/ĚĂŚŽ��ƐƐŝƐƚŝǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WƌŽũĞĐƚ

�ĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ /ĚĂŚŽ�WĂƌĞŶƚƐ�hŶůŝŵŝƚĞĚ



ϭϭ

��͗

DŝŬĞ�DŽǇůĞ
,ŽƵƐĞ�DĂũŽƌŝƚǇ�>ĞĂĚĞƌ
W͘K͘��Žǆ�ϴϯϳϮϬ
�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϮϬͲϬϬϯϴ
ŵŵŽǇůĞΛŚŽƵƐĞ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀ

/ůĂŶĂ�ZƵďĞů
,ŽƵƐĞ�DŝŶŽƌŝƚǇ�>ĞĂĚĞƌ
W͘K͘��Žǆ�ϴϯϳϮϬ
�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϮϬͲϬϬϯϴ
ŝƌƵďĞůΛŚŽƵƐĞ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀ

'ƌĞŐ��ŚĂŶĞǇ
,ŽƵƐĞ�:ƵĚŝĐŝĂƌǇ͕�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕��ŚĂŝƌ
W͘K͘��Žǆ�ϴϯϳϮϬ
�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϮϬͲϬϬϯϴ
ŐĐŚĂŶĞǇΛŚŽƵƐĞ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀ

&ƌĞĚ�tŽŽĚ
,ŽƵƐĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕��ŚĂŝƌ
W͘K͘��Žǆ�ϴϯϳϮϬ
�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϮϬͲϬϬϯϴ
ĨǁŽŽĚΛŚŽƵƐĞ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀ

<ĞůůǇ��ƌƚŚƵƌ��ŶƚŚŽŶ
^ĞŶĂƚĞ�DĂũŽƌŝƚǇ�>ĞĂĚĞƌ
W͘K͘��Žǆ�ϴϯϳϮϬ
�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϮϬͲϬϬϴϭ
ŬĂŶƚŚŽŶΛƐĞŶĂƚĞ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀ

DŝĐŚĞůůĞ�^ƚĞŶŶĞƚƚ
^ĞŶĂƚĞ�DŝŶŽƌŝƚǇ�>ĞĂĚĞƌ�
W͘K͘��Žǆ�ϴϯϳϮϬ
�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϮϬͲϬϬϴϭ
ŵƐƚĞŶŶĞƚƚΛƐĞŶĂƚĞ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀ

dŽĚĚ�D͘�>ĂŬĞǇ
^ĞŶĂƚĞ�:ƵĚŝĐŝĂƌǇ�ĂŶĚ�ZƵůĞƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕��ŚĂŝƌ
W͘K͘��Žǆ�ϴϯϳϮϬ
�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϮϬͲϬϬϴϭ
ƚůĂŬĞǇΛƐĞŶĂƚĞ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀ

&ƌĞĚ�DĂƌƚŝŶ
^ĞŶĂƚĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕��ŚĂŝƌ
W͘K͘��Žǆ�ϴϯϳϮϬ
�ŽŝƐĞ͕�/��ϴϯϳϮϬͲϬϬϴϭ
ĨŵĂƌƚŝŶΛƐĞŶĂƚĞ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀ


