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dŽǁŶ�,Ăůů͕�DĂƌŬĞƚ�WůĂĐĞ �ŶŐůŽ-EŽƌŵĂů�ĚŽŽƌ�ŵŽƵůĚŝŶŐ 

WŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ƟƚŚĞ�ďĂƌŶ 



�Ϯ 

 

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ� 

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƚĞŶƐŝǀĞ�hƌďĂŶ�^ƵƌǀĞǇ�;�h^Ϳ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�
>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞΖƐ�ƚŽǁŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�Žƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚŽƌͲ
ŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƚŽǁŶ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�
dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�hƌďĂŶ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ��ƌĞĂ�;,h��Ϳ�ĂƐͲ
ƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŶŐůĂŶĚΖƐ�ϮϬϬϴ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗��ǀŝĚĞŶƟĂů͕�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů͕��ĞƐƚŚĞƟĐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶĂů͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǀĂůƵĞƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
WůĂŶŶŝŶŐ�WŽůŝĐǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;EWW&Ϳ͘ 

dŚĞ��ǆƚĞŶƐŝǀĞ�hƌďĂŶ�^ƵƌǀĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�͚ƐŶĂƉ�ƐŚŽƚ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ͕�
ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐ͘�dŚĞ�
EŽƌƚŚ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ZĞĐŽƌĚ�;E>,�ZͿ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�Ăůů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŬŶŽǁŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƚĂƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�;EWW&Ϯϭ͕�ƉĂƌĂϭϵϰͿ͘ 

>ŽĐĂƟŽŶ 

<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͘�dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů�^ƵƌǀĞǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ďĞĚƌŽĐŬ�
ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͖�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƚŚĞ�>ŝĂƐ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�/ŶĨĞƌŝŽƌ�KŽůŝƚĞ�ŐĞŽůŽŐǇ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵƵĚƐƚŽŶĞ͕�ƐĂŶĚͲ
ƐƚŽŶĞ͕�ƐŝůƚƐƚŽŶĞ͕�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŝƌŽŶƐƚŽŶĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵĂƌŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ďĞĚƌŽĐŬ�ŝƐ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ŽǀĞƌůǇͲ
ŝŶŐ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͘�tŚĞƌĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ĚŽ�ŽĐĐƵƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌŝǀĞƌ�ƚĞƌƌĂĐĞ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ŽĨ�ƐĂŶĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀĞů͕�ĂůůƵǀŝƵŵ͕�
�ŝĂŵŝĐƚŽŶ�Ɵůů͕�ĐůĂǇ͕�Ɛŝůƚ͕�ƐĂŶĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀĞů͘�dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌŝĚŐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�,ƵŵďĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�>ŝŶĐŽůŶ͘�dŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƚŚŝƐ�ƌŝĚŐĞ�ĚƌŽƉƐ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶĐŚŽůŵĞ�sĂůůĞǇ͘�dŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƵŶĚƵůĂƚĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĞŶƚ�sĂůůĞǇ͘�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�EĂƚƵƌĂů��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�EĂƚƵƌĂů��ŚĂƌĂĐƚĞƌ��ƌĞĂ�ϰϱ�EŽƌƚŚĞƌŶ�>ŝŶͲ
ĐŽůŶƐŚŝƌĞ��ĚŐĞ�ǁŝƚŚ��ŽǀĞƌƐĂŶĚƐ͘�/ƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�
ůŝŵĞƐƚŽŶĞ� Đůŝī� ƌƵŶŶŝŶŐ�ŶŽƌƚŚ-ƐŽƵƚŚ͕� ^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚŽƵďůĞ� ƐĐĂƌƉ�ŽĨ� ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ� ŝƌŽŶƐƚŽŶĞ�ǁŝƚŚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŝŶĚ-
ďůŽǁŶ� ƐĂŶĚ—� ƚŚĞ� ͚�ŽǀĞƌƐĂŶĚƐ͛� ŐŝǀŝŶŐ� ƌŝƐĞ� ƚŽ� ŝŶĨĞƌƟůĞ� ƐŽŝůƐ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŚĞĂƚŚůĂŶĚƐ͕�ĂĐŝĚ�ŐƌĂƐƐůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŽĂŬͬďŝƌĐŚ�ǁŽŽĚͲ
ůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ƐĐĂƌƉ�ƐůŽƉĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ůŽŶŐ�ǀŝĞǁƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͘͘͘�
sĞƌŶĂĐƵůĂƌ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů�ǁĂƌŵ-
ĐŽůŽƵƌĞĚ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĚĂƌŬ�ďƌŽǁŶ�ƉĂŶƟůĞƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŐƌŽƵŶĚ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉůĂƚĞĂƵ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ� ďƵƌŝĂů�
ŵŽƵŶĚƐ͕� ZŽŵĂŶ� ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕� ƌŽĂĚƐ� ĂŶĚ� ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� ŵĞĚŝĞǀĂů�
ǀŝůůĂŐĞƐ͘� EƵĐůĞĂƚĞĚ� ŵĞĚŝĞǀĂů� ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ͙� ǁŝƚŚ� ƐƉƌŝŶŐ-ůŝŶĞ�
ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Đůŝī�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĞƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬͲ
ůĂŶĚƐ͘� dŚĞ� >ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ� ,ŝƐƚŽƌŝĐ� >ĂŶĚƐĐĂƉĞ� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƟŽŶ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ůŝī��ŚĂƌĂĐƚĞƌ�
�ƌĞĂ�E�>ϯ͘� /ƚ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ƚŚĞ� ƉĂƌŝƐŚĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ĐŽƌĞƐ� ĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘͘͘� ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĂŶĚ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵͲ
ƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ�ŶŽǁ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨĂƌŵƐƚĞĂĚƐ͘͘͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĐŽƌĞƐ�ƐƟůů�ƌĞƚĂŝŶ�
ŵƵĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ƐŵĂůů� ƐĐĂůĞ͘͘͘� dŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƐŚŽǁƐ�ĮĞůĚ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐͲ
ĞƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ϭϱ�ŚĂƐ�
ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĂů�ƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�
ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǌŽŶĞ͘� 

dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘ 

�ϯ 

 

^ƵŵŵĂƌǇ� 

>ŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ƌŝĚŐĞ͕�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�
>ŝŶĚƐĞǇ�ŝƐ�ƵŶƵƐƵĂů͕�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƌŽĂĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ�Žƌ�͛ƉŽĐŬĞƚƐ͛�ŽĨ�ůĂŶĚ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƉƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌŵ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ͕� ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚǁŽ�ĨŽĐŝ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�dŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�
ŵĞĚŝĞǀĂůͬƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ŝŶ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ�ƚŽǁŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ŽƌŝŐŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ƌĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϬƚŚ� ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�>ŝŵĞƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ďƌŝĐŬ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ůŽĐĂůůǇ͕� ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞͲ
ĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ďƌŝĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƚǇůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ĞŽƌŐŝĂŶ͕�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŝŶ-
ĮůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƌŽĂĚ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƐůŽǁůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϮϬƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘� 

�ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂůůǇ͕� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ� ŝƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ� ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝƚŚ� ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽĨ� ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǀŝůůĂƐ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚͲ
ƐĐĂƉĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ϭϭƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŝŶ�ĚĂƚĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ĞǆƚĂŶƚ�ŵƵĐŚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ-ŶĂŵĞ�͚<ŝƌƚŽŶ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ĐŚƵƌĐŚ—ĨĂƌŵͬǀŝůůĂŐĞ͘�dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ŵĞĚŝĞǀĂů� ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƌŝĚĞǁĞůů�WƌŝƐŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞǆƚĂŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Z�&�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽƉĞƌͲ
ĂƟŽŶĂů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ-ŵŝĚ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 
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ϭ͘�,/^dKZ/��>��E���Z�,��K>K'/��>� 
���<'ZKhE� 

ϭ͘ϭ�WZ�,/^dKZ/� 
dŚĞ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ƐĐĂƌƉ͕�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�>ŝŶĐŽůŶ��ĚŐĞ͕�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ� ŶŽƌƚŚ� ƚŽ� ƐŽƵƚŚ͘� WƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĂƌĞ�ǁĞůů� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝĚŐĞ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� Ăƚ� ŝƚƐ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĞǆƚĞŶƚ͘��ƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŚĂŶĚ�ĂǆĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂůĂĞŽůŝƚŚŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Ăƚ�ZŝƐďǇ�tĂƌƌĞŶ�ŝŶ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�
ĂŶĚ� ůŽĐĂůůǇ�ĮŶĚƐ�ĚĂƟŶŐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞƐŽůŝƚŚŝĐ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ƌŽŶ��ŐĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ƚŚĞ� ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ƐĐĂƌƉ� ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͖�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĞǆƉĂŶƐĞƐ�ŽĨ�ĚƌǇ�ůĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�hƉƉĞƌ�WĂůĂĞŽůŝƚŚŝĐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�tŽůĚƐ͘�dŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌŽƵŶĚ�;DĂǇ͕�ϭϵϳϲͿ͘���ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƚƌĂĐŬǁĂǇ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�:ƵƌĂƐƐŝĐ�tĂǇ�;E>,�Z͗�D>^ϮϬϬϬϯͿ͕�ƌƵŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�
ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƌĞĂ͘�dŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ŽĨ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ϴϬ�ŵŝůĞƐ�ƐŽƵƚŚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�,ƵŵďĞƌ��ƐƚƵĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƌŽĂĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ϭϯϵϴ�ĂŶĚ��ϲϬϳ͘� 

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘��ƐƐĞŵͲ
ďůĂŐĞƐ�ŽĨ�DĞƐŽůŝƚŚŝĐ�ŇŝŶƚ�ƚŽŽůƐ͕�ŽŌĞŶ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĂƚĞƌ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞŽůŝƚŚŝĐ�ĂŶĚ��ƌŽŶǌĞ��ŐĞ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƌĞĂ͘�&ŝŶĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ�ŽĨ�ŇŝŶƚ�ƐĐƌĂƉĞƌƐ�;ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶŝŵĂů�ƐŬŝŶƐͿ͕�ďůĂĚĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŇĂŬĞƐ�
ĂŶĚ� ĚĞďŝƚĂŐĞ� ;ǁĂƐƚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůͿ͕� ;E>,�Z͗� D>^ϭϵϴϰϭ͕� D>^ϭϵϴϱϭ͕� D>^ϭϵϴϲϱ͕� D>^ϭϵϴϳϵ͕� D>^ϭϵϵϴϰ͕� D>^ϭϵϵϴϰ͕� D>^ϭϵϵϴϴ͕�
D>^ϭϵϵϵϮ͕� D>^ϮϬϭϲϯ͕� D>^ϮϬϭϲϱ͕� D>^ϮϬϭϳϮ͕� D>^ϮϬϭϳϰ͕� D>^ϮϬϮϯϴ͕� D>^ϮϬϮϰϬ͕� D>^ϮϬϮϰϮ͕� D>^ϮϬϮϰϱ� D>^ϮϬϮϰϳ͕�
D>^ϮϬϱϬϴ͕�D>^ϮϭϭϯϯͿ͘�dŚĞ�EĞŽůŝƚŚŝĐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ůĞĂĨ-ƐŚĂƉĞĚ�ĂƌƌŽǁŚĞĂĚƐ͕�ĂǁůƐ�
;ĂŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŵĂŬŝŶŐ� ŚŽůĞƐͿ͕� ĂǆĞƐ� ĂŶĚ� ŬŶŝǀĞƐ� ;E>,�Z͗� D>^ϭϵϴϯϵ͕� D>^ϭϵϴϰϯ͕� D>^ϭϵϴϰϲ͕� D>^ϭϵϴϰϴ͕� D>^ϭϵϴϱϯ͕�
D>^ϭϵϴϱϰ͕�D>^ϭϵϰϱϳ͕�D>^ϭϵϵϭϯ͕�D>^ϭϵϵϴϰ͕�D>^ϭϵϵϵϵ͕�D>^ϮϮϲϭϯ͕�D>^ϳϬϮͿ͘� �ƌŽŶǌĞ� �ŐĞ� ďĂƌďĞĚ-ĂŶĚ-ƚĂŶŐĞĚ� ŇŝŶƚ� ĂƌƌŽǁͲ
ŚĞĂĚƐ͕�ƐĐƌĂƉĞƌƐ͕�ĐŽƌĞƐ͕�ŬŶŝǀĞƐ͕�ŚĂŵŵĞƌƐ�;E>,�Z͗�D>^ϭϵϴϰϱ͕�D>^ϭϵϵϵϱͿ͕�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�ďĞĂĚƐ�;E>,�Z͗�D>^ϭϵϴϲϳͿ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽƌĚͲ
ĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƟǀĞ�ŽĨ�Ă� ůŽĐĂů�ŬŶĂƉƉŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ůŽĐĂůůǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚƵŶƟŶŐ͕�ƐŬŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ƌŽŶǌĞ��ŐĞ�ƉŽƩĞƌǇ�ƐŚĞƌĚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĮĞůĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�;E>,�Z͗�D>^ϭϵϵϵϲ͕�D>^ϮϬϮϰϯ͕�D>^ϭϵϰϲϮͿ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽũĞĐƚ�ĮĞůĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͖�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ă� ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮĞůĚƐ� ŝŶ�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ� >ŝŶĚƐĞǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϵ�ĂŶĚ�ϮϬϬϰ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�,>&-ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ůĞĚ�ďǇ�EŽƌƚŚ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�DƵƐĞƵŵ͘���ŚŽĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚǁŽ�ĂǆĞƐ͕�Ă�ŚĂŵŵĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽƵŐĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ŝŶ�ϭϳϴϲ�;E>,�Z͗�D>^ϲϵϱͿ͘� 

>ŽĐĂůŝƐĞĚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƐŝŶĐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ��ƌŽŶǌĞ��ŐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ůŝŬĞůǇ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�
ĞĂƌůŝĞƌ�;E>,�Z͗�D>^ϭϵϵϰͿ͘��ƌŽƉŵĂƌŬ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƌĞĂ�ƐŚŽǁƐ�ƌŝŶŐ�ĚŝƚĐŚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�Ă��ƌŽŶǌĞ��ŐĞ�ŚƵƚ�
ĐŝƌĐůĞ�Žƌ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŝƚƐ�;E>,�Z͗�D>^ϭϵϲϮϳͿ͘��ƌŽƉŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƌŽƵŶĚ�ďĂƌƌŽǁƐ�;ƌĂŝƐĞĚ�ďƵƌŝĂů�ŵŽƵŶĚƐͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌŝŽĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�;E>,�Z͗�D>^ϲϵϮ͕�D>^ϲϵϰͿ͘�KŶĞ�ƐƵĐŚ�ďĂƌƌŽǁ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϬϳ͖�ƚŚŝƐ�ĚŝƐͲ
ĐŽǀĞƌǇ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ϯ�ĐŽůůĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ďĞĂĚĞĚ�ƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƐĞ�ĐƵƉ�;E>,�Z͗�D>^ϲϵϲͿ͘� 

�ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŝƚĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�^ƉĂ�,ŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ƌŽŶ��ŐĞ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶ�ƉĞƌŝŽĚ�;E>,�Z͗�
D>^ϭϵϳϳϲͿ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͘��Ŷ�ĞŶͲ
ĐůŽƐƵƌĞ�ĚŝƚĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ǁĂƐ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ�ďĂĐŬĮůůĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ���͘��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĚŝƚĐŚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĂƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĨĂƌŵŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚĞĂƚ�
ďĞŝŶŐ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĂƌůĞǇ͕�ƉƵůƐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞŐƵŵĞƐ͘��ŶŝŵĂů�ďŽŶĞƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƩůĞ͕�ƉŝŐ͕�ƐŚĞĞƉ͕�ŚŽƌƐĞ�ĂŶĚ�ĚŽŐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŬĞƉƚ�;E>,�Z͗�D>^ϭϵϳϳϳͿ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨĂƌŵŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƌŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐůĂŐ�;Ă�ďǇ-ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ŝƌŽŶ�ƐŵĞůƟŶŐͿ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ƌŽŶ�
�ŐĞ�ŽŶǁĂƌĚƐ�;E>,�Z͗�D>^ϭϵϳϳϴͿ͘�KƚŚĞƌ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ĮŶĚƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ�ŵĞĚŝĞǀĂů� ĂŶĚ�ŵĞĚŝĞǀĂů� ƉĞƌŝŽĚƐ� ƐŚŽǁ� ƉƌŽďĂďůĞ� ŶĞĂƌ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ;E>,�Z͗�D>^ϭϵϳϳϵ͕�
D>^ϭϵϳϴϬ͕�D>^ϭϵϳϴϭͿ͘ 

ϭ͘Ϯ�ZKD�E 
�ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ZŽŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƌĞĂ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ZŽŵĂŶ�ƐĞƩůĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘�tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌŝƐŚ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽĨ� ƚǁŽ� ZŽŵĂŶ� ǀŝůůĂƐ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ� ;E>,�Z͗�
D>^ϲϲϴ͕�E,>�͗�ϭϬϭϯϲϮϳͿ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚĞ͕� ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ-ĞĂƐƚ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͕�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă� ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞďƌŝƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂĐĞĚ�ƐƚŽŶĞƐ͕�ƚĞƐƐĞƌĂĞ͕�ǁĂůů�ƉůĂƐƚĞƌ͕�ƟůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉƵƐ�ƐŝŐŶŝŶƵŵ�;Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞͿ͘�,ŝŐŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ƉŽƩĞƌǇ�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ŝƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ĂŵŝĂŶ�ƉŽƩĞƌǇ͕�ƐŚĞůů�
ŐƌŝƩĞĚ�ǁĂƌĞ͕�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĂƚĞĚ�ƉŽƩĞƌǇ͕�Ă�ďƌŽŶǌĞ�ďƌŽŽĐŚ͕�ůŽŽŵ�ǁĞŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ǀŽƟǀĞ�ĂǆĞ�ŚĞĂĚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ǀŝůůĂ�ƐŝƚĞ�ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�

�ϱ 

 

ůŝŵŝƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ� ;E>,�Z͗�D>^ϲϱϯϭͿ͘�>ĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƚĞƌ͕�ĚƌĞƐƐĞĚ�ƐƚŽŶĞ͕� ƚĞƐƐĞƌĂĞ͕�ĂŶĚ�ƉŽƩĞƌǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĮĞůĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ǀŝůůĂ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ĂŶĚ�ϰƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�ZŽŵĂŶ�ĐŽŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�;E>,�Z͗�D>^ϮϭϲϳϵͿ͘���ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ĚŝƚĐŚĞƐ͕�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂ͕�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ϭϯϵϴ�;E>,�Z͗�D>^ϮϭϭϯϱͿ͘ 

dŚĞ�ZŽŵĂŶ�ƌŽĂĚ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ƌŵŝŶĞ�^ƚƌĞĞƚ�ƌƵŶƐ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝƌƚŽŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘�dŚŝƐ�ƌŽĂĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ZŽŵĂŶ�>ŝŶĐŽůŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�,ƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƵƐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƌŽƵƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ϭϱ͘�dŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�
ĐĞŶƚƌĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ƌŝĚŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ĂŶĚ�ϰƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ͘���ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ƐŝƚĞ�ĚĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�
ƚŽ�ϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƌĞĂ�;E>,�Z͗�D>^ϭϳϴϯϯͿ͘�&ŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�
Ă�ĐŽŝŶ�ŚŽĂƌĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĚŝƚĐŚĞƐ�;E>,�Z͗�D>^Ϯϭϲϳϳ͕�D>^ϭϳϴϮϱͿ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�Ă�ZŽŵĂŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĞǆƚĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ͘� ZŽŽĨ�ƟůĞ� ĂŶĚ�ƉŽƩĞƌǇ� ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ�'ƌĂŶŐĞ� &Ăƌŵ� ŝŵƉůǇ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ;E>,�Z͗�
D>^ϮϬϭϳϲͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŽ͕�ďƵƚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ϰϬϬ�ŵĞƚƌĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ-ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�;E>,�Z͗�D>^ϭϵϴϱϬͿ͘��ŽŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ĮŶĚƐ�ŽĨ�ƉŽƩĞƌǇ�ĂŶĚ�ƟůĞ�;E>,�Z͗�D>^ϭϵϵϵϯ͕�D>^ϮϬϬϬϬ͕�D>^ϭϵϵϴϵͿ͘� 

�ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽƩĞƌǇ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ZŽŵĂŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉŽƩĞƌǇ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�;E>,�Z͗�D>^ϮϬϯϮϵͿ͘��ƌŝĐŬ͕�ƟůĞ�ĂŶĚ�ƚĞŐƵůĂĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�ZŽŵĂŶ�ƟůĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ZŽŵĂŶ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƵƐĞĚ� ŝŶ� ůĂƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘��ƐƐĞŵďůĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉŽƩĞƌǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ� ůŽĐĂƟŽŶ�ŶĞĂƌďǇ͕�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�ZŽŵĂŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ��ŶŐůŽ-^ĂǆŽŶ� ƚǇƉĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ƚŚĂƚ� Ă� ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ůŽĐĂƚĞĚ�ŚĞƌĞ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚŝƐ�
ƉĞƌŝŽĚ�;E>,�Z͗�D>^ϮϬϬϴϰͿ͘���͚ZŽŵĂŶ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ͛�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ-ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ůŝƩůĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚĞ� ;E>,�Z͗�D>^ϲϴϵͿ͘� �� ĐŽŝŶ� ŽĨ� �ůĂƵĚŝƵƐ� �ĞĂƐĂƌ� ĂŶĚ� �ŽŶƐƚĂŶƟƵƐ� //� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ĨŽƵŶĚ� ŶĞĂƌďǇ�
;E>,�Z͗�D>^ϲϴϵ͕�D>^ϭϵϲϰϬͿ͘ 

KƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ZŽŵĂŶ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƌĞĂ͘�dŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ-ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�Ă�
ZŽŵĂŶ�ůĂĚĚĞƌ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�;ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚƐͿ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ĐƌŽƉŵĂƌŬƐ͘�&ŝĞůĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƉŽƩĞƌǇ͕�ƟůĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŽŝŶ�;E>,�Z͗�D>^ϭϵϵϵϳͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƉŽƩĞƌǇ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŝŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƌĞĂ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ZŽŵĂŶ�ĮŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ���ZW�ĮĞůĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϭϵϵϵ–ϮϬϬϰ͘ 

ϭ͘ϯ���Z>z�D��/�s�>��E���E'>K-^�yKE 
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵĞƐĚĂǇ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ϭϬϴϲ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽǇĂů�ŵĂŶŽƌ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�dŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽďĂďůĞ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐŝƚĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽĨ� ZŽŵĂŶ� ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�
;E>,�Z͗�D>^ϮϬϯϮϵ͕�D>^ϮϬϯϮϵ͕�D>^ϮϬϯϯϬͿ͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ�ƉŽƩĞƌǇ�
ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ��ŶŐůŽ-^ĂǆŽŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ĂŶĚ�ϭϮƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ZŽŵĂŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͘� 

�ĂƌůǇ��ŶŐůŽ-^ĂǆŽŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽŶ�^ƉĂ�,ŝůů� ;E>,�Z͗�D>^ϭϵϳϴϬͿ͘�dŚĞ�ƉŽƩĞƌǇ�ƌĞĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ůŝŬĞůǇ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝĐŝŶŝƚǇ͘� ^ŝŵŝůĂƌ� ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĂŶĚ� ZŽŵĂŶ�ĮŶĚƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ��ZW�ƉƌŽũĞĐƚ� ;E>,�Z͗�D>^ϭϵϴϱϮ͕�D>^ϭϵϵϵϴ͕�D>^ϮϬϮϯϵ͕�D>^ϮϬϱϬϵͿ͘���ƉĞŶĂŶŶƵůĂƌ�ďƌŽŽĐŚ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�DŽƵŶƚ�WůĞĂƐĂŶƚ�;E>,�Z͗�D>^ϭϮϳϳͿ͘� 

/Ŷ�ϭϴϱϲ͕� Ă�ϱƚŚ� ƚŽ� ϳƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ϱϬ-ϲϬ�ƵƌŶƐ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ďŽƌĚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŽĨ�DĂŶƚŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϴϰ�ĂŶĚ�ϭϵϴϵ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϭϬϭϰ�ƵƌŶƐ�
ĂŶĚ�ϲϮ�ŝŶŚƵŵĂƟŽŶƐ͖�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ůĂďĞůůĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ͕�ŝƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�;^ĂǁǇĞƌ͕�ϭϵϵϴͿ͘� 
ϭ͘ϯ͘ϭ�W>���-E�D���s/��E��� 
dŚĞ�ŶĂŵĞ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�͚<ŝƌƚŽŶ͛�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�͚ŬŝƌŬũĂ͛�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�͚^ĐĂŶĚŝŶŝƐĂƟŽŶ͛�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͚ĐŝƌĐĞ͛�Žƌ�͚ĐŚƵƌĐŚ͛�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�KůĚ��ŶŐůŝƐŚ͘�͚dƻŶ͛�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�KůĚ��ŶŐůŝƐŚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĨĂƌŵͬǀŝůůĂŐĞ�;�ĂŵĞƌŽŶ͕�ϭϵϵϴͿ͘�KůĚ�
�ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�Ă�'ĞƌŵĂŶŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�ĂŶĚ�ϭϮƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
'ĞƌŵĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�KůĚ�EŽƌƐĞ�ǁĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϵƚŚͬϭϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�
ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĞůĂǁ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
sŝŬŝŶŐ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�;^ĂǁǇĞƌ͕�ϭϵϵϴͿ͘� 

͚>ŝŶĚƐĞǇ͛�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ΖƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�>ŝŶĚŽŶ�;>ŝŶĐŽůŶͿΖ�Žƌ�ƚŚĞ�ΖŝƐůĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�>ŝŶĚŽŶΖ͘� ͚>ŝŶŶ͛�ŵĞĂŶŝŶŐ�͚ƉŽŽů͛�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�



�ϲ 

 

͚�ƌŝƟƐŚ͕͛�ŬŶŽǁŶ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ĂƐ�͚KůĚ�tĞůƐŚ͛�;�ĂŵĞƌŽŶ͕�ϭϵϵϴͿ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�ĂŶĚ�ϭϮƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĞǇ�;ĤŐͿ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�͚ĂŶ�ŝƐͲ
ůĂŶĚ�ŽĨ� ůĂŶĚ͛� ;�ĂŵĞƌŽŶ͕�ϭϵϵϴͿ͘�dŚŝƐ�ŶĂŵĞ� ůŝŬĞůǇ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ĂƐ�>ŝŶĚƐĞǇ�ǁĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ďŽƌĚĞƌ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌĞŶƚ�ĂŶĚ�tŝƚŚĂŵ�sĂůůĞǇƐ͘� 

ϭ͘ϯ͘Ϯ��KD�^��z�^hZs�z 
dŚĞ��ŽŵĞƐĚĂǇ�ƐƵƌǀĞǇ�ŐŝǀĞƐ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŵĂŬĞƵƉ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
Ă�ƌŽǇĂů�ŵĂŶŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�<ŝŶŐ�tŝůůŝĂŵ�/͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƋƵĞƐƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶŽƌ�ŚĂĚ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�
�Ăƌů��ĚǁŝŶ͕�ŝƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ϴ�ĐĂƌƵĐĂƚĞƐ�;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϮϬ�ĂĐƌĞƐͿ�ǁŝƚŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ϭϲ�ƚĞĂŵƐ͘�dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶŽƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƋƵĞƐƚ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�άϮϰ�ƚŽ�άϴϬ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉƌŽƉĞƌͲ
ƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ϰ�ƉůŽƵŐŚ� ƚĞĂŵƐ͘� dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϴϬ� ǀŝůůĞŝŶƐ� ;ǀŝůůĂŐĞƌƐͿ� ĂŶĚ� ϯϳ�ďŽƌĚĂƌƐ� ;ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌƐͿ�ǁŚŽ�ŚĂĚ� ϭϴ�ƉůŽƵŐŚ�
ƚĞĂŵƐ͘�dŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŵŝůů�ĂŶĚ�ϮϬϬ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ŵĞĂĚŽǁ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ϯ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ϰ�ŬŝůŽŵĞͲ
ƚƌĞƐ�ǁŝĚĞ� ;&ŽƐƚĞƌ� ĂŶĚ� >ŽŶŐůĞǇ͕� ϭϵϮϭͿ͘��� ŐƌĞĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĞƐƚĂƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ� ŝŶ� ƐŽŬĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ŵĂŶŽƌ�
;ŽƵƚůǇŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐͿ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝŶĚƐĞǇ�ƌĞͲ
ŐŝŽŶ͘���ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝƚ� ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
�ƵƌƚŽŶ-ƵƉŽŶ-^ƚĂƚŚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͘ 

ϭ͘ϯ͘ϯ�Z�>/'/KE 
�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ͕�ƉůĂĐĞ-ŶĂŵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚƵƌĐŚ͘�^ŝŶĐĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ǁŽŽĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ͖�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ�;E>,�Z͗�D>^ϲϴϭ͕�E,>�͗�
ϭϬϴϯϬϮϱͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘� 

ϭ͘ϰ�D��/�s�> 
<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƌŝŶŐŚĂŵ�tĂƉĞŶƚĂŬĞ�;Ă�ǁĂƉĞŶƚĂŬĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�tĞƐƚ�ZŝĚŝŶŐ͖�ďǇ�ϭϮϱϬ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƐŽŬĞ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ�ŚĂĚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƐƐƵŵĞĚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌŽůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ŝƚƐ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘� 

ϭ͘ϰ͘ϭ�^dZ��d�W�dd�ZE��E����s�>KWD�Ed� 
DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƩĞƌŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�/ŶŐƐ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�YƵĞĞŶ�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ��ƵŶƐƚĂŶ�,ŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�
ŝƐ�ŵĞĚŝĞǀĂů� ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶ͘�dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝƐ�ƵŶƵƐƵĂů�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉůĂŶ�ĨŽƌŵ͕�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƐŵĂůů� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƌŽĂĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�
ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ�Žƌ�͛ƉŽĐŬĞƚƐ͛�ŽĨ�ůĂŶĚ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ǁĂƐ�ƉŽůǇĨŽĐĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞŝŶŐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ƉůĂĐĞ�
ĐƌĞĂƟŶŐ� ƚǁŽ� ĨŽĐŝ͘� /ƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ŵĞĚŝĞǀĂů� ƉĞƌŝŽĚ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ�
ĂŶ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌ� ĐŝƌĐůĞ� ŽĨ� ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�
ƟŵĞ� ĂŶĚ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ϭϯƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ�
;<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�tƌŝƚĞƌƐ�'ƌŽƵƉ͕�ϭϵϵϯͿ͘�
dŚĞ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚŽƵƐĞĚ�
ƐŝŶŐƵůĂƌ� ĨĂƌŵƐƚĞĂĚƐ� Žƌ� ĮĞůĚƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ǁĂƐ� ƐŝƚĞĚ� ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚ͕� ĂƐ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ďĞƩĞƌ�
ƉůĂĐĞĚ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƌŽƵƚĞƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ� ĂŶĚ� >ŝŶĐŽůŶ�
;>ǇŵĂŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ďƵƌŐĂŐĞ�ƉůŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ͕� ƐŚŽǁŶ� ďǇ� ůŽŶŐ� ƚŚŝŶ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘�
dŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƉůŽƚƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ-ǁĞƐƚ� ƚŽ� ^ŽƵƚŚ� �ůŝī�ZŽĂĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ-ĞĂƐƚ͘� dŚĞ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŵŝŶŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŽƵƚďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵŶĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůŽƚƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŽŶƚŽ�YƵĞĞŶ�^ƚƌĞĞƚ͘�WĂƐƐĂŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉůŽƚƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ�ƚŽǁŶ�ůĂǇŽƵƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ZĞĚ�>ŝŽŶ�WĂƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ��ƵĐŬ�>ĂŶĞ͘� 

dŚĞ�ƌŽǇĂů�ŵĂŶŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚůǇŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽǁŶĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ�/�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�
dŚŝƐ�ĞƐƚĂƚĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƌŽǇĂů�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĞůĚ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ�//�ĂŶĚ�,ĞŶƌǇ�/͘��ŌĞƌ�,ĞŶƌǇ�/͕�ŝƚ�
ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ�ĞƐƚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĨĂǀŽƵƌ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�
ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ǁĞĂůƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ͕�ĨĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;KǆŽŶŝĞŶƐŝƐ͕�ϭϵϬϮͿ͘�/Ŷ�ϭϯϯϳ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶŽƌ�ĂŶĚ�

K^�Đϭϴϴϴ 

�ϳ 

 

ŝƚƐ�ĞƐƚĂƚĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ��ƵĐŚǇ�ŽĨ��ŽƌŶǁĂůů� ;,ŽůůŝŶŐƐǁŽƌƚŚ͕�ϮϬϮϬͿ͘� /ƚ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵĐŚǇ�ŽĨ��ŽƌŶǁĂůů�ĞƐƚĂƚĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ƚŚĞ�DĂŶŽƌ�,ŽƵƐĞ�;E>,�Z͗�D>^ϲϴϳͿ�ǁĂƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�WĂƌƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�
ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�^ŝƌ��ĚǁĂƌĚ��ƵƌŐŚ͕�ǁŚŽƐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƐĞĂƚ�ǁĂƐ�'ĂŝŶƐďŽƌŽƵŐŚ�KůĚ�,Ăůů͘�^ŝƌ�
�ĚǁĂƌĚ�ǁĂƐ�ƐƚĞǁĂƌĚ�ŝŶ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͘�dŚŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞĨŽƌĞ�
�ĚǁĂƌĚ͛Ɛ�ƵŶƟŵĞůǇ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϱϯϯ�;,ŽůůŝŶŐƐǁŽƌƚŚ͕�ϮϬϮϬͿ͘ 

ϭ͘ϰ͘Ϯ�Z�>/'/KE��E����h��d/KE� 
/Ŷ�ϭϬϳϮ͕��ŝƐŚŽƉ�ZĞŐŝŵŝƵƐ�ŵŽǀĞĚ�ŚŝƐ� ͚^ĞĞ͛� ;ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂů� ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶͿ� ĨƌŽŵ��ŽƌĐŚĞƐƚĞƌ� ƚŽ�
>ŝŶĐŽůŶ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ŚŝƐ�ĂŵďŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ŝŶ�>ŝŶĐŽůŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǁůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĚŝŽĐĞƐĞ�;KǁĞŶ͕�ϭϵϳϭͿ͘�dŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ� ^ůĞĂĨŽƌĚ͕� �ĂŝƐƚŽƌ͕�tĞůůŝŶŐŽƌĞ� ĂŶĚ� <ŝƌƚŽŶ� ŝŶ� >ŝŶĚƐĞǇ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ͘� ^ƚ� �ŶĚƌĞǁ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ� ǁĂƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϭƚŚ-ϭϮƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŝƚŚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ͘� /ƚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
EŽƌŵĂŶ͕� �ĂƌůǇ� �ŶŐůŝƐŚ� ĂŶĚ� WĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƐƚǇůĞƐ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ŚĞĂǀŝůǇ� ƌĞƐƚŽƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚ�
ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĚŝƐƌĞƉĂŝƌ͘�/Ŷ�ϭϴϰϵ͕�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞƉĂŝƌ͕�ĂŶĚ�
ŵŝŶŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŽŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘�&ƌŽŵ�ϭϴϲϬ͕�ŶĞǁ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƵŶͲ
ĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�sŝĐĂƌ͗�ZĞǀĞƌĞŶĚ�:ŽŚŶ�&ƌĂŶĐĞƐ�^ƚƵĂƌƚ͘�dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĂǀĞ͕�ĂŝƐůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƌĐŚĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�άϭϱϬϬ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŽͲ
ŶĂƟŽŶƐ�;�ĞũĂƌĚŝŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘� 

ϭ͘ϰ͘ϯ���KEKDz��E��/E�h^dZz� 
dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ǁĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͘���ŵĂƌŬĞƚ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵĞƐĚĂǇ�ƐƵƌǀĞǇ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƐƚĂƚĞĚ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ͘� /Ŷ�ϭϮϮϴ͕� ƚŚĞ�ŵĂŶŽƌ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ� >ŝŶĚƐĞǇ�ǁĂƐ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�,ƵďĞƌƚ�ĚĞ��ƵƌŐŚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƚŽ�Ă�dƵĞƐĚĂǇ͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶŽƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůĂŶĚƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚĂŶĚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�&ĂŝƌƐ�
ǁĞƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ϭϮϮϴ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐĂŝŶƚƐ͘��� ĨĂŝƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ĂƌŽƵŶĚ��ĂƐƚĞƌ͘�&ƌŽŵ�ϭϯϯϰ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂŝƌ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ� ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ��ŶĚƌĞǁ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞ͕�ƚŽ�ďĞ� ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŽƌ͘��ĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ĨĂŝƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů͕�DĂǇ�ĂŶĚ�:ƵůǇ�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�DĂƌŬ͕�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�
ƚŚĞ�DĂƌƚǇƌ͘� 

ϭ͘ϰ͘ϰ�>�E�^��W�� 
dŚĞ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ƵŶŚĞĚŐĞĚ� ůĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƉĞŶ-ĮĞůĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ� ĂƌĂďůĞ͕�ŵĞĂĚŽǁ� ĂŶĚ� ƉĂƐƚƵƌĞ͘� ^ŵĂůůĞƌ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĞŶĐůŽƐƵƌĞ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ�
ĞǆƚĂŶƚ͕� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ͘� dŚĞ�ŽƉĞŶ�ĮĞůĚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ�EŽƌƚŚ� �ůŝī�
ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ůŝī�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚǁĂƌĚƐ�ƐůŽƉĞ͘�dŚĞ�
/ŶŐƐ͕� ,ŽƌƐĞ� WĂƐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� �Žǁ� WĂƐƚƵƌĞ� ǁĞƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌŝƐŚ͕�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ǁĞƩĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƉĂƐƚƵƌĞ�Žƌ�
ŵĞĂĚŽǁ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ĚƌĂŝŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϴƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͘� dŚĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽĨ�ŵĞĚŝĞǀĂů� ĮĞůĚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚŝƚĐŚĞƐ�
ĂŶĚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐŵĂůů� ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽŶ�/ŶŐƐ�ZŽĂĚ�;E>,�Z͗�D>^ϮϲϱϵϬͿ͘�KƚŚĞƌ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĮĞůĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�EŽƌƚŚŽƌƉĞ�&ŝĞůĚ͕�'ƌĂǇŝŶŐŚĂŵ�&ŝĞůĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŽƩŽŶ�ĂŶĚ��ůĞĂƚŚĂŵ�&ŝĞůĚ͘�ZŝĚŐĞ-ĂŶĚ-ĨƵƌƌŽǁ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĞƌŝĂů�ƉŚŽƚŽŐͲ
ƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�;E>,�Z͗�D>^ϮϭϮϵϬͿ͘ 

dŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚƵƌĨ�ŵĂǌĞ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�͚ĐŚĂƌŝŽƚ�ƌĂĐŝŶŐ͛�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�
Žƌ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�;E>,�Z͗�D>^ϳϬϱͿ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘ 

ϭ͘ϱ�WK^d-D��/�s�> 
�Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�<ŝƌƚŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽůĚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ƚŽ�ĚĞĐĂǇ͘���ƋƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ϭϳϳϵ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͚ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐŽ�ĚĞĐĂǇĞĚ�ĂƐ�ŚĂƌĚůǇ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ǀŝůůĂŐĞ͛�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�͛ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�
ĂƌĞ�ƉŽŽƌ�ŵĞĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͛�;<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�tƌŝƚĞƌƐ�'ƌŽƵƉ͕�ϭϵϵϯͿ͘�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ƚŚĂŶ�
ŵĂŶǇ�ƚŽǁŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ� ŝƚƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ĂŶ�͛ŽƉĞŶ�ƉĂƌŝƐŚ͛͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ� ůŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶŽƌ� ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�͚ĐůŽƐĞĚ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ͛�ŵĂŶǇ�ůŽƌĚƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŶĞǁ�ĐŽƩĂŐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƉŽŽƌ�ůĂďŽƵƌĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĨĞůů�ŝŶƚŽ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�dŚĞ��ƵĐŚǇ�ŽĨ��ŽƌŶͲ

ZĞĚ�>ŝŽŶ�WĂƐƐĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĨŽƌŵĞƌ�ďƵƌŐĂŐĞ�ƉůŽƚƐ 

^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ 



�ϴ 

 

ǁĂůů� ĂĐƟǀĞůǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ĮĞůĚƐ� ĂƐ� ŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƉƌŽĮƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
;>ǇŵĂŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘� /Ŷ�ϭϳϵϵ͕� ƚŚĞ�ŵĂŶŽƌ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ� >ŝŶĚƐĞǇ�ǁĂƐ� ƐŽůĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ƵĐŚǇ�ŽĨ��ŽƌŶǁĂůů� ƚŽ� :ŽŚŶ� :ƵůŝƵƐ��ŶŐĞƌƐƚĞŝŶ�ŽĨ�<ĞŶƚ�
;&ŝƐŚĞƌ͕�ϭϵϴϭͿ͘�dŚĞ�ůĂŶĚ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝǀŝĚĞĚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘�/ƚƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƉĂƌŝƐŚ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ϭϴϲϱ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ϭϴϬϭ�ĂŶĚ�ϭϴϲϭ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ŐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ϭϬϵϮ�ƚŽ�ϮϬϱϴ͘� /Ŷ�ϭϴϲϱ͕� ƚŚĞ�hŶŝŽŶ��ŚĂƌŐĞĂďŝůŝƚǇ��Đƚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƉĂƵƉĞƌƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�WŽŽƌ� >Ăǁ�hŶŝŽŶ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͕�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ� >ŝŶĚƐĞǇ�ǁĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ƌŝŐŐ�hŶŝŽŶ�
;'ůĞŶ͕�ϭϴϲϱͿ͘��ŌĞƌ�ƚŚŝƐ��Đƚ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ůĂǁ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶŽƚĞĚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĨĂůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϬϰ�ŝŶ�
ϭϴϳϭ�ƚŽ�ϭϲϬϮ�ŝŶ�ϭϵϬϭ͘� 

ϭ͘ϱ͘ϭ�^dZ��d�W�dd�ZE��E����s�>KWD�Ed� 
<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ă�ƐŵĂůů͕�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�ƚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ� ƚŽǁŶƐ�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ă�ĐĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĚƵƟĞƐ�ƵŶƟů� ƚŚĞ�ϭϵƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐŽŬĞ�ĂƌĞĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-
ůĂƚĞ�ϭϴƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽƵƌƚ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕� ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ� ;E>,�Z͗�D>^ϲϵϭϰ͕�E,>�͗�ϭϯϰϲϴϭϬͿ͘� /ƚ�ǁĂƐ�
ďƵŝůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵĐŚǇ�ŽĨ��ŽƌŶǁĂůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�DĂŶŽƌ��ŽƵƌƚ�;ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚͿ�ŚĂĚ�ĨĂůůĞŶ�ŝŶƚŽ�ĚŝƐƌĞƉĂŝƌ͘�/Ŷ�
ϭϳϵϬ͕�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�>ŝŶĚƐĞǇ͘���ŶĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŝƐŽŶ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ƌŝĚĞǁĞůů�WƌŝƐŽŶ� ;ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽƌƌĞĐƟŽŶͿ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�^ƉĂ�,ŝůů� ŝŶ�ϭϳϵϭ-ϵϰ�
;E>,�Z͗�D>^ϲϵϬϳͿ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽŽƌ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�
'ĂŝŶƐďŽƌŽƵŐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƵŶĮƚ� ĨŽƌ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ĂŌĞƌ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ;,ŽůůŝŶŐƐǁŽƌƚŚ͕� ϮϬϮϬͿ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƚǇůĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�
ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ǁĂƐ�ƐŚŽƌƚ-ůŝǀĞĚ͕�ĂƐ�ŝŶ�ϭϴϳϯ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ĐŽƵƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�>ŝŶĐŽůŶ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŝĚĞǁĞůů͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐůŽƐƵƌĞ�
ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�;,ŽůůŝŶŐƐǁŽƌƚŚ͕�ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƌĞƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŚĂůů͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ϭϴϵϳ� ;E>,�Z͗� D>^ϲϵϭϱ͕� E,>�͗� ϭϭϲϬϲϵϰͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƉŽůŝĐĞ� ƐƚĂƟŽŶ� ŽŶ� ^ƵŶŶǇ� ,ŝůů� Žī� ^ƉĂ� ,ŝůů� ;E>,�Z͗�
D>^ϲϵϮϯ͕�E,>�͗�ϭϬϴϯϬϮϳͿ͘���ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�dŚĞ�WƌŝŽƌǇ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƚͲ
ŚŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘� 

ϭ͘ϱ͘Ϯ�>�E�^��W� 
/Ŷ�ϭϳϵϯ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂŶ��Đƚ�ƚŽ�ĞŶĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĮĞůĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŽƉĞŶ�ĂƌĞĂ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�Žƌ�͚ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞŵĂƌĐĂƚĞĚ�ďǇ�ŚĞĚŐĞƐ�Žƌ�ǁĂůůƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞŝŐŚƚ�
ŶĞǁ�ƉƵďůŝĐ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌŽĂĚƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ͘�EĞǁ�ĚƌĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐƵƚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�͚ŝŶŐƐ͛� ;ZƵƐƐĞůů͕�ϭϵϵϴͿ͘�dŚĞ�^Ƶď-ĚĞĂŶ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�ĂƉƉŽƌƟŽŶͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ϳϰϬ�ĂĐƌĞƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ�ǁŝƚŚ�ϲϮϰ�ĂĐƌĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϭϵ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽƌƟŽŶͲ
ŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϴϮ�ĂĐƌĞƐ�ĂŶĚ�ϱϭ� ĂĐƌĞƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ͚ŽůĚ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ͛� ;ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞͿ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘�dŚĞ�ĮĞůĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^Ƶď-ĚĞĂŶ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŽƉĞŶ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ĮĞůĚƐ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĞŶĐůŽƐĞĚ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϴϴϳ�KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘�dŚĞ�ĮĞůĚƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ�ǁĞƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘� 
ϭ͘ϱ͘ϯ���KEKDz��E��/E�h^dZz 
dŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŽĨ� <ŝƌƚŽŶ� ŝŶ� >ŝŶĚƐĞǇ� ǁĂƐ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĨŽƌ�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƌĞǀŽůǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ͘�KƉĞŶ�ƉĂƌŝƐŚ� ƚŽǁŶƐ�ŽŌĞŶ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�Ă� ůĂƌŐĞƌ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ďǇ� ƚŚĞ�ŵŝĚ�ϭϵƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ� >ŝŶĚƐĞǇ�ŚĂĚ�Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƚƌĂĚĞƌƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƵƚĐŚĞƌƐ͕�ďůĂĐŬƐŵŝƚŚƐ͕�ũŽŝŶĞƌƐ͕�ƚŽǇ�ĚĞĂůͲ
ĞƌƐ͕� ŵŝůůŝŶĞƌƐ͕� ƐƵƌŐĞŽŶƐ� ;,ŝƐƚŽƌǇ͕� 'ĂǌĞƩĞĞƌ� Θ� �ŝƌĞĐƚŽƌǇ� ŽĨ� >ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͕�
ϭϴϱϲͿ͘�^ŵĂůů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ůŽĐĂůůǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂůƟŶŐ͕� ďƌĞǁŝŶŐ� ĂŶĚ�ŵŝůůŝŶŐ͘� dŚĞ� �ƌŝƚĂŶŶŝĂ�DŝůůƐ�ǁĞƌĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϴϮϬƐ�;E>,�Z͗�D>^ϮϭϳϴϭͿ͘�/ƚ� ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌ�
ƐĂůĞƐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘� KƚŚĞƌ� ŵŝůůƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǁŝŶĚŵŝůůƐ� ǁĞƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ĂƌĞĂ� ;E>,�Z͗� D>^Ϯϭϳϴϰ͕� D>^Ϯϭϳϴϱ͕� D>^Ϯϭϵϳϴ͕�
D>^ϮϭϵϳϵͿ͘� DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŵŝůůƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ϮϬƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�KŶĞ�ŵŝůů�ŽŶ�DŽƵŶƚ�WůĞĂƐĂŶƚ�,ŝůů�ŚĂƐ� DŽƵŶƚ�WůĞĂƐĂŶƚ�Dŝůů 

�ϵ 

 

ďĞĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ� ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ĐĂĨĠ͕�ŵŝůů�ĂŶĚ�ďĂŬĞƌǇ�;E>,�Z͗�D>^ϱϭϮϰ͕�E,>�͗�ϭϯϰϲϴϭϭͿ͘� /ƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŝƚƐ�ĨƵůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŝůů�ƚŽǁĞƌ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘���ŵĂůƚŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵŝůů͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�'ůĞĂĚĞůů͛Ɛ�Dŝůů�ǁĂƐ�ĞǆƚĂŶƚ�ŽŶ�^ƚĂƟŽŶ�ZŽĂĚ�
ĨƌŽŵ� ϭϴϵϳ͕� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� ĨŽƵƌ� ƐƚŽƌĞǇƐ� ĂŶĚ� Ă� ƐůĂƚĞ� ƌŽŽĨ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ǀĂĐĂŶƚ� ĨŽƌ� ϭϬ� ǇĞĂƌƐ� ďĞĨŽƌĞ� ŝƚƐ� ĚĞŵŽůŝƟŽŶ� ŝŶ� ϮϬϭϱ� ;E>,�Z͗�
D>^ϮϮϳϲϭͿ͘�dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞ-ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝͲ
ĚĂǇ�ĐŽƌŶ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞŽƌŐĞ�/ŶŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϴϲϬƐ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů�Įƌŵ—
ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ�ĂŶĚ��ĂƌůĞǇ�;tƌŝŐŚƚ͕�ϭϵϴϮͿ͘ 

dŚĞ�EŽƌƚŚ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�ŝƌŽŶƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ďǇ�ϭϴϱϵ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ƋƵĂƌƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�ŝŶ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŶŽƚ� ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ĞŶŽƵŐŚ� ;tƌŝŐŚƚ͕�ϭϵϴϮͿ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŝŵĞ�ŬŝůŶ�ĂŶĚ�ƋƵĂƌƌŝĞƐ�;E>,�Z͗�D>^ϮϮϭϵϴͿ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĂŶĚ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ďƌŝĐŬ�ďĞĐĂŵĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ďƌŝĐŬƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ� ůŽĐĂůůǇ͖�ďǇ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ƚŚƌĞĞ�ďƌŝĐŬǇĂƌĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ�ĂƌĞĂ͘�
dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ-ǁĞƐƚ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�;E>,�Z͗�D>^ϮϮϮϬϱͿ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�^ƚĂƟŽŶ�&Ăƌŵ͕�ƚŚŝƐ�
ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĞǆƚĂŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�;E>,�Z͗�D>^ϮϮϭϵϲͿ͕�Ă�ƚŚŝƌĚ�ďƌŝĐŬǇĂƌĚ�ǁĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ��ůĞĂƚŚĂŵ�
ZŽĂĚ͘�WĂŶƟůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ďƌŝĐŬ�ǁŽƌŬƐ͕�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌŽŽĮŶŐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŝŶͲ
ƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�tĞůƐŚ�ƐůĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂƐŚŝŽŶĂďůĞ͘ 

ϭ͘ϱ͘ϰ�Z�>/'/KE��E����h��d/KE 
EĞǁ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶŇƵǆ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ͘� /Ŷ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�^ƚƌĞĞƚ͕�Ă��ĂƉƟƐƚ��ŚĂƉĞů� ŝƐ�ĞǆƚĂŶƚ�ĂŶĚ� ŝƐ�ƐƟůů� ŝŶ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
;E>,�Z͗�D>^ϮϭϳϴϯͿ͘���ƉůĂƋƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞĂĚƐ�ϭϲϲϯ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚĂƚĞƐ�
ƚŽ�ϭϴϰϭ͕�ĂŶĚ� ŝƚƐĞůĨ� ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ϭϴϭϱ� ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�
�ŚƵƌĐŚ�^ƚƌĞĞƚ͘�dŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ĐŚĂƉĞů�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞ�ϭϴƚŚ�Žƌ�ĞĂƌůǇ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘���^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶ�ϭϴϮϳ�ŽŶ�dƌĂŝŶŐĂƚĞ�;,ŽůůŝŶŐƐǁŽƌƚŚ͕�ϮϬϮϬͿ͘�/Ŷ�ϭϴϰϬ͕�Ă�ŶĞǁ�tĞƐůĞǇĂŶ�
DĞƚŚŽĚŝƐƚ� ĐŚĂƉĞů� ǁĂƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ŝŶ� tĞƐůĞǇ� ^ƚƌĞĞƚ͕� ƌĞƉůĂĐŝŶŐ� ĂŶ�
ŽůĚĞƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ;D>^ϲϵϮϲ͕�E,>�͗� ϭϯϭϬϯϲϬͿ͘�DĞĞƟŶŐƐ� ĂƌĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ĨƌŽŵ�ϭϳϳϱ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϳϴϬ�:ŽŚŶ�tĞƐůĞǇ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ƉƌĞĂĐŚĞĚ� ŝŶ� <ŝƌƚŽŶ� ŝŶ� >ŝŶĚƐĞǇ� ;>ǇŽŶƐ͕� ϭϵϵϴͿ͘� dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ƚǁŽ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ĐŚĂƉĞůƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶͲ
ƚƵƌǇ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐŝŶĐĞ� ďĞĞŶ� ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ� ĂŶĚ�
ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Žƌ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ� ;E>,�Z͗� D>^ϮϭϳϴϮ͕�
D>^ϮϭϳϴϲͿ͘ 

/Ŷ�ϭϱϳϳ͕�Ă�ŐƌĂŵŵĂƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŇŽƵƌŝƐŚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ǁĞƐƚ�ŽĨ��ƌŵŝŶĞ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�
ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘�>ĂƚĞƌ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶͲ
ƚƵƌǇ�;E>,�Z͗�D>^ϮϮϭϵϵͿ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůŝďƌĂƌǇ�ďǇ�ϮϬϬϰ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�/Ŷ�ϭϴϯϳ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ŽŶ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�^ƚƌĞĞƚ�;E>,�Z͗�D>^ϮϮϮϬϮͿ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘� 

ϭ͘ϱ͘ϱ�Z�/>t�z��E��dZ�E^WKZd� 
dŚĞ� ƚŽǁŶ�ĚŝĚ� ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ƚƵƌŶƉŝŬĞ� ƌŽĂĚƐ� Žƌ� ƚƌƵƐƚƐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ��ƌͲ
ŵŝŶĞ� ^ƚƌĞĞƚ� ;ƚŚĞ��ϭϱͿ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ĂƌĞĂ͕�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�>ŝŶĐŽůŶ͕��ĂƌƚŽŶ͕��ƌŝŐŐ�ĂŶĚ��ĂŝƐƚŽƌ�ƚƵƌŶƉŝŬĞ�ƌŽĂĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĨŽƵŶĚͲ
ĞĚ� ŝŶ�ϭϳϲϱ͘� /Ŷ�ϭϴϰϵ͕�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂŶͲ
ĐŚĞƐƚĞƌ͕�^ŚĞĸĞůĚ�ĂŶĚ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�ZĂŝůǁĂǇ�;D^>ZͿ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ŶŽƌƚŚ-ĞĂƐƚ� ƚŽ� 'ƌŝŵƐďǇ� ĂŶĚ� ƐŽƵƚŚ-ǁĞƐƚ� ƚŽ� 'ĂŝŶƐďŽƌŽƵŐŚ͘� /ƚƐ� ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�ďƌŽƵŐŚƚ� ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ͘�dŚĞ� ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�
ǁŚŝĐŚ� ƌĂŝůǁĂǇƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŚĞ� ĞŵͲ
ƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ͚ŶĂǀǀŝĞƐ͛� ;Ă� ŶĂǀŝŐĂƟŽŶĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕� ŽŌĞŶ� ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ĨƌŽŵ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ŽŶ� ŵĂũŽƌ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŶĂǀǀŝĞƐ�ǁŽƵůĚ� ƐƉĞŶĚ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ� ůŽĐĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ŚŽƵƐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂƵƐĞĚ� ƚƌŽƵďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ;tƌŝŐŚƚ͕�
ϭϵϴϮͿ͘���ƌĂŝůǁĂǇ�ƚƵŶŶĞů�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ-ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ƐĐĂƌƉ͘�dŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ĨĞĂͲ
ƚƵƌĞ�Ă�ŐŽƚŚŝĐ�ƌĞǀŝǀĂů�ƐƚǇůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞĚ�ďƌŝĐŬ͕�ĐƌĞŶƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂŶĚƐƚŽŶĞ�ĂƐŚůĂƌ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�;E>,�Z͗�D>^ϲϵϭϭ͕�E,>�͗�ϭϬϴϯϬϭϵͿ͘�

^ĐŚŽŽů�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�^ƚƌĞĞƚ 

ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚƌĂŝŶ�ƚƵŶŶĞů��ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ǁŝůůƐĞůďǇƉƌŽũĞĐƚ 



�ϭϬ 

 

dŚĞ� ƐƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚĂƟŽŶ� ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ� ŚŽƵƐĞ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ� ďǇ� ƚŚĞ� D^>Z� ;E>,�Z͗� D>^ϲϵϬϬ͕� E,>�͗�
ϭϭϲϬϴϰϰͿ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�Žƌ�ĂŶǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ͘�dŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ŶĞǁ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƌĞĂ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ͘� 
ϭ͘ϱ͘ϲ�Z��Z��d/KE 
<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚŽƵƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ��ůĂĐŬ�
^ǁĂŶ͕��ƌŽǁŶ͕�'ĞŽƌŐĞ�/ŶŶ�;ŶŽǁ�'ĞŽƌŐĞ�,ŽƚĞůͿ͕�YƵĞĞŶ͛Ɛ�,ĞĂĚ�;E>,�Z͗�D>^ϲϵϮϱ͕�E,>�͗�ϭϬϴϯϬϮϵͿ͕�ZĞĚ�>ŝŽŶ͕�dŚĞ�hŶŝĐŽƌŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�'ƌĞǇŚŽƵŶĚ͘�dŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�,ĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞŽƌŐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚŽƵƐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŽƌŐĞ�,ŽƚĞů�
;E>,�Z͗�D>^ϮϰϭϵϮͿ�ŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ƐŝŶĐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�
ϭϲƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ;>ǇŽŶ͕�ϭϵϵϴͿ͘�dŚĞ�'ƌĞǇŚŽƵŶĚ�ǁĂƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�ǁĂƐ� ŝŶ�Ă� ƌƵŝŶŽƵƐ�
ƐƚĂƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŚĂůů͘�/Ŷ�ϭϴϳϳ͕�Ă�ZĞĂĚŝŶŐ�ZŽŽŵ�ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�/ƚƐ�ƵƐĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ďŝůůŝĂƌĚƐ�ƌŽŽŵ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŚŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ͘ 

ϭ͘ϱ͘ϳ��,�Z��d�Z/^d/���h/>�/E'^ 

dŚĞ�>ŽŶŐ�ZŽŽŵ�;E>,�Z͗�D>^ϭϱϰϯϬ͕�E,>�͗�ϭϯϰϲϴϯϲͿ 
dŚĞ�>ŽŶŐ�ZŽŽŵ�ŝƐ�'ƌĂĚĞ�//Ύ�ůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�;ƉƌŽďĂďůǇ�ĞĂƌůŝĞƌͿ�ŽƌŝŐŝŶƐ͘�/ŶŝƟĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƟƚŚĞ�ďĂƌŶ�ďƵƚ�ǁĂƐ�
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ƟƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌͲ
ůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�;ZƵƐƐĞůů͕�ϭϵϵϴͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƟƚŚĞ�ďĂƌŶ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵĐŚǇ�ŽĨ��ŽƌŶǁĂůů͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŐĂůůĞƌǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĚǁĞůůŝŶŐ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞůĚ�Ă�ϭϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƌŽŽĚ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ŽŶĐĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽƐƚ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽǁ�ŚĞůĚ�ŝŶ��ŝŽĐĞƐĂŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�;D�,ŽůͲ
ůŝŶŐƐǁŽƌƚŚ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ϮϬϮϮͿ͘ 

dŚĞ�tŚŝƉƉŝŶŐ�WŽƐƚ�;E,>�Z͗�D>^ϲϴϮ͕�E,>�͗�ϭϬϴϯϬϮϴͿ 
/ƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ƌĂĚĞ�//�ůŝƐƚĞĚ�ǁŚŝƉƉŝŶŐ�ƉŽƐƚ�ĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�
dŚĞ�ŝƌŽŶ�Ăƌŵ�ƐŚĂĐŬůĞƐ�ĂƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƟŵďĞƌ�ƉŽƐƚ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϮϬƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŚŽƵƐĞ�;E>,�Z͗�ϲϵϮϯͿ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶͲ
ƚƵƌǇ͘�/ƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚ�WůĂĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶ�;,ŽůůŝŶŐƐǁŽƌƚŚ͕�ϮϬϮϬͿ͘ 

ϭ͘ϲ�DK��ZE��E��ϮϭƐƚ���EdhZz 
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϮϬƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ƚŚĞ� �ƵĐŚǇ� ŽĨ� �ŽƌŶǁĂůů� ĮŶĂůůǇ�ǁŝƚŚĚƌĞǁ� ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĂīĂŝƌƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŽĨ�ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ�ϭϵϭϯ͕�ƚŚĞ��ƵĐŚǇ�ƐŽůĚ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚ�WůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�ĂŶĚ�DĂŶŽƌ�&Ăƌŵ�ƚŽ�
ƚǁŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;>ǇŵĂŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�DĂƌŬĞƚ�WůĂĐĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝƌƚŽŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�DĂƌŬĞƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;ŶŽǁ�
Ă�ĐŚĂƌŝƚǇͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ͕�ďŽƚŚ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ��ŽƵŶĐŝů͘� 

ϭ͘ϲ͘ϭ�^dZ��d�W�dd�ZE��E����s�>KWD�Ed� 
dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƐůŽǁůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŝƚŚ�ϭϱϴϱ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ϭϵϬϭ͕�ϭϲϱϭ�ŝŶ�ϭϵϮϭ͕�ϮϮϭϰ�ďǇ�ϭϵϱϭ�ĂŶĚ�ďǇ�
ϮϬϬϭ�ŚĂĚ� ƌĞĂĐŚĞĚ�ϯϯϮϮ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ�ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ͚ƉŽĐŬĞƚƐ͛�ŽĨ� ůĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�
ŵĞĚŝĞǀĂů�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ƌŽĂĚ�ƉĂƩĞƌŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ŽŶĐĞ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂƌŵƐƚĞĂĚƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŵĂůů�ĮĞůĚƐ�Žƌ�ƉĂĚĚŽĐŬƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϮϬƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵͲ
ƌŝĞƐ͕� ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ůĂƌŐĞůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ� ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘�dŚĞƐĞ�
ůĂƌŐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŽŶ�^ƉĂ�,ŝůů�ĂŶĚ�ZŝĐŚĚĂůĞ��ǀĞŶƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŝŶ��ƵŶƐƚĂŶ�,ŝůů�
ĂŶĚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�'ƌĂǇŝŶŐŚĂŵ�ZŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͘���ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂůŽŶŐ�
ŝƚƐ�ŶŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐƌĞƉĂŝƌ͘�EĞǁ�ƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ůĂƚĞ�
ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ǁŝƚŚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵůůŝŽŶĞĚ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ�
ĨƌŽŶƚĂŐĞ͘� 

ϭ͘ϲ͘Ϯ�dZ�����E��/E�h^dZz� 
��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�
ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ƌĞƉƵƌƉŽƐĞĚ͘�'ůĞĂĚĞůů͛Ɛ�Dŝůů�ǁĂƐ�ĞǆƚĂŶƚ�ŽŶ�^ƚĂƟŽŶ�ZŽĂĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϴϵϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�
ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ůŝŵĞ�ƋƵĂƌƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚĂƉƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ŽŶĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ĐĞŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƵŶƟů�ϭϵϳϬ�;tƌŝŐŚƚ͕�ϭϵϴϮͿ͘��ŶŽƚŚͲ

dŚĞ�ǁŚŝƉƉŝŶŐ�ƉŽƐƚ�ĂŶĚ�KůĚ�WŽůŝĐĞ�^ƚĂƟŽŶ 

�ϭϭ 

 

Ğƌ�ǁĂƐ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞǁĂŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�;E>,�Z͗�D>^ϮϮϭϵϴͿ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ďƌŝĐŬ�ƉŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉƵƌƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ĮƐŚŝŶŐ�
ƉŽŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ůĞŌ�ĨĂůůŽǁ�Žƌ�ƌĞƵƐĞĚ��ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

��ŶĞǁ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƌĂŝůǁĂǇ� ƐƚĂƟŽŶ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϮϬƚŚ� ĂŶĚ� ĞĂƌůǇ� ϮϭƐƚ� ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă� ͚ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ� ƚŽǁŶ͛�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵƟŶŐ� ƚŽ� ůĂƌŐĞƌ� ŶĞĂƌďǇ� ƚŽǁŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ƌŝŐŐ͕� ^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ͕� ĂŶĚ�
>ŝŶĐŽůŶ�;>ǇŵĂŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘� 
ϭ͘ϲ͘ϯ�Z�>/'/KE��E����h��d/KE� 
KǀĞƌ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϮϬƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ĞǀŽůǀĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͘�dǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂůůǇ�
ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ�;E>,�Z͗�D>^ϮϮϮϬϮͿ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�;E>,�Z͗�D>^ϮϮϮϬϭͿ͘���
ŶĞǁ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ZĞĚďŽƵƌŶĞ�DĞƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ǁĂƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�'ĂŝŶƐďŽƌŽƵŐŚ�ZŽĂĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ũŽŝŶƐ��ŽƌŶǁĂůů�^ƚƌĞĞƚ͘� 

ϭ͘ϲ͘ϰ�Z�/>t�z��E��dZ�E^WKZd� 
<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ŚĂƐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ŝƚƐ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ăƚ�Ă�ŵƵĐŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�DĂŶǇ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĞƌĞ�
ĐůŽƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞĞĐŚŝŶŐ��ƵƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕�ƐŵĂůů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ 

ϭ͘ϲ͘ϱ��,�Z��d�Z/^d/���h/>�/E'^� 

�ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ͕�&ŽƌŵĞƌ�Z�&�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�;E>,�Z͗�D>^ϮϰϳϬϳ͕�E,>�͗�ϭϰϮϮϭϭϰͿ 
dŚĞ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�Ăƚ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϬ�ĂŶĚ�ŝƐ�'ƌĂĚĞ�//�ůŝƐƚĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŽǁĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƌŽŽŵ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

^ĞĐƚŽƌ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ƵŝůĚŝŶŐ�&ŽƌŵĞƌ�Z�&�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�;E>,�Z͗�D>^ϮϰϳϬϴ͕�E,>�͗�ϭϰϮϮϭϭϳͿ 
dŚĞ�^ĞĐƚŽƌ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϯϵ-ϰϬ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�'ƌĂĚĞ� //� ůŝƐƚĞĚ͕�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĞƋƵŝƉͲ
ŵĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƩůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ϭϲ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�
ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ͘� 

ϭ͘ϲ͘ϲ�Z��Z��d/KE� 
dŚĞ�ĂŝƌĮĞůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉƵƌƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ϮϬƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ŐůŝĚŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ĂŝƌƐŽŌ�ĐĞŶƚƌĞ͘�EĞǁ�
ƐƉŽƌƚƐ�ĂƌĞĂƐ͕�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�Ă�ŶĂƚƵƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 
ϭ͘ϲ͘ϳ�D/>/d�Zz 
/Ŷ�ϭϵϰϬ�Ă�ŶĞǁ�Z�&�ĂŝƌĮĞůĚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ĮŐŚƚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƋƵĂĚƌŽŶƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�;E>,�Z͗�D>^ϭϭϲϱϲͿ͘�dŚĞ�ĂŝƌĮĞůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘�/ƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�Z�&�ďĂƐĞ�ŝŶ�ϭϵϲϲ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ƌŵǇ�ĂŶĚ�ƌĞŶĂŵĞĚ�ƚŚĞ�͚ZĂƉŝĞƌ��ĂƌƌĂĐŬƐ͛͘�/Ŷ�ϮϬϬϰ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z�&�ǁŚŽ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƵŶƟů�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞĚ��ŽŶƚƌŽů�dŽǁĞƌ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚƌĞĞ� ͚�-ƚǇƉĞ͛� ŚĂŶŐĂƌƐ� ;E>,�Z͗� D>^ϮϲϬϳϴ͕�D>^ϮϲϬϳϵ͕�
D>^ϮϲϬϴϬͿ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘���ƐĞƉĂƌĂƚĞ�KĸĐĞƌƐ͛�ŵĞƐƐ͕�
ŐǇŵŶĂƐŝƵŵ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ-ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌďĂƐĞ�ŝŶϭϵϯϵ-ϰϬ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂů�ŚŽƵƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĮĞůĚ�ĂŌĞƌ�ϭϵϰϱ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƌĞƚĂŝŶƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ůĂǇŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐŝƚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĮĞůĚ�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ƚŽǁŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘�tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁŽŽĚůĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ϭϯϵϴ͘�/ƚƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ďƵƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ĐĂƌƉĂƌŬ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĂŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��ŝƌ�ƌĂŝĚ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ǀŝƐŝďůĞ�Žī�DŽĂƚ�,ŽƵƐĞ�ZŽĂĚ�;E>,�Z͗�D>^ϮϲϱϵϭͿ͘���
,ĂůŝĨĂǆ��ŽŵďĞƌ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϰ�ŽŶ�^ƉĂ�,ŝůů�ĂŶĚ�Ăůů�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�;E>,�Z͗�D>^ϭϵϳϴϱͿ͘�dŚĞ�
ǁĂƌ�ŵĞŵŽƌŝĂů� ;E>,�Z͗�D>^ϮϭϲϴϬͿ�ǁĂƐ�ĞƌĞĐƚĞĚ� ŝŶ�ϭϵϮϬ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂůůĞŶ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝƌƚǇ�ĞŝŐŚƚ�
ŶĂŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͖�ĞŝŐŚƚ�ŶĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘ 

 

dŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚ�WůĂĐĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ϮϬƚŚ�� 



�ϭϮ 

 

�ϭϯ 

 



�ϭϰ 

 

,/^dKZ/��hZ��E��,�Z��d�Z��^^�^^D�Ed 
^ƵŵŵĂƌǇ� 

dŚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�hƌďĂŶ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ��ƌĞĂƐ�;,h��ƐͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�hƌďĂŶ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ�dǇƉĞƐ�;,h�dƐͿ͘�dŚĞ�,h�d�ŵĂƉƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�dŚĞ�,h�dƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�
Ăƚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƟŵĞ͕�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Žƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�Žƌ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�,h�dƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ĂůůŽǁƐ�ŐƌŽƵƉƐ�;,h��ƐͿ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂƌĞĂ͘ 

dŚĞ�,h�dƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϭϰ�ƉĞƌŝŽĚƐ�;ƐĞĞ�ƚĂďůĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞͿ͖�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶĂƌƌŽǁĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 

dŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĂƌĞĂƐ� ĂƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ǀĂůƵĞ͕� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ�,ŝƐƚŽƌŝĐ� �ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ� ϮϬϬϴ� ͚�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕͛�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗��ǀŝĚĞŶƟĂů͕�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů͕��ĞƐƚŚĞƟĐ͕�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶĂů͘�͚�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͛�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵͲ
ĂƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉůĂĐĞ͘�WĞŽƉůĞ�ǀĂůƵĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ǁĂǇƐ͖�͚�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝĞƐ͘� �� ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ� ƚĂďůĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞƐ� ƚĂŬĞŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͛�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EWW&͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘� 

dŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

�ǀŝĚĞŶƟĂů͗�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�,h���ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ƉĂƐƚ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝĨ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƌĐŚĂĞͲ
ŽůŽŐŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�KŶĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�,h���ĐŽŶƚĂŝŶƐ͘��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵͲ
ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ďǇ�ůĂƚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Žƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂůƚĞƌĞĚ�ďǇ�ůĂƚĞƌ͕�
ƵŶƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ͘ 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů͗�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�,h���ŽǀĞƌĂůů�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�/Ŷ�
ƐŽŵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘ 

�ĞƐƚŚĞƟĐ͗�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƌĂǁ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�,h��͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ� ŝƚƐ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĞůĞͲ
ŵĞŶƚ� ůŝŬĞ�Ă�ϮϬƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŽƵŶĐŝů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĞƐƚĂƚĞ͕�Žƌ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ� ƚŚĞ�,h���ŚĂƐ�
ĞǀŽůǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�hŶĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ƐŝƚĞƐ͕�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ǀĂůƵĞ͘ 

�ŽŵŵƵŶĂů͗�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƩĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,h���-�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟǀĞ͕�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǀĂůƵĞƐ͘��ůƐŽ�
ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�,h���ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

 

�ϭϱ 

 

 

  3HULRG 'DWH�5DQJHV $EEUHYLDWLRQV 
� 3UHKLVWRULF� �����-�� 3UH-+ 

� 5RPDQ ��-��� 5RP 

� (DUO\�0HGLHYDO  ���-���� (-0HG 

� 0HGLHYDO ����-���� 0HG 

� 3RVW�0HGLHYDO ����-���� 3-0HG 

� /DWH���WK�&HQWXU\ ����-���� /DWH���WK& 

� (DUO\���WK�&HQWXU\ ����-���� (DUO\���WK& 

� 0LG���WK�&HQWXU\ ����-���� 0LG���WK& 

� /DWH���WK�&HQWXU\ ����-���� /DWH���WK& 

�� (DUO\���WK�&HQWXU\ ����-���� (DUO\���WK& 

�� (DUO\�0LG���WK�&HQWXU\ ����-���� (DUO\-PLG���WK& 

�� /DWH�0LG���WK�&HQWXU\ ����-���� /DWH-PLG���WK& 

�� /DWH���WK�&HQWXU\ ����-���� /DWH���WK& 

�� ��VW�&HQWXU\ ����-3UHVHQW ��VW& 



�ϭϲ 

 

,ŝŐŚ dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�,h���ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ͘��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�;ďŽƚŚ�ďĞůŽǁ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƐƐŝůŝƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐĐĂƉĞͿ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�EĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŽǁŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŽŶǁĂƌĚƐ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ͘ 

DĞĚŝƵŵ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĨĞǁĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĚƵĐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Žƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�,h��͘� dŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞƉŽƐŝƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ�ŵĂǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞ�ƵŶĐůĞĂƌ�ĚƵĞ� ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,h��͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

>Žǁ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�Žƌ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ŬŶŽǁŶ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ͘�dŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂƌͲ
ĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĂƌĞĂ͘�DŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�
ƐƟůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽͲ
ƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝƚĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ǀĂůƵĞ 
,ŝŐŚ dŚĞ�ůĞŐŝďůĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�Žƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�,h��͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�

ƐƚƌŽŶŐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ;ďŽƚŚ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ĂŶĚ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞͿ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�,h��� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŵĂŬĞ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Žƌ�ůǇŝŶŐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,h���ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�Žƌ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŽƌƟŽŶƐ�
ŽĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞĐůƵĚĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ϮϬƚŚͬϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ 

DĞĚŝƵŵ >ĞŐŝďůĞ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ,h��͕� ďƵƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ� Žƌ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�
ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ͘�dŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌͲ
ĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƐƐĞƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂǇ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞůƵĐŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĂƌĞĂ͘��ǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘ 

>Žǁ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�Žƌ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ŬŶŽǁŶ�ůĞŐŝďůĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ͖�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĞǆŝƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘ 

�ǀŝĚĞŶƟĂů�ǀĂůƵĞ� 

,ŝŐŚ dŚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�Žƌ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆƚĂŶƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ƚŽǁŶƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ǌŽŶĞ� ŝƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�Žƌ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ� ƚŚĞ�,h��͘�dŚĞ�,h��Ɛ�ǁŝůů�ŽŌĞŶ�ĨŽƌŵ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Žƌ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƚŽ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂƐ͘ 

DĞĚŝƵŵ dŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐĐĂƉĞ�ĂƌĞ�ůĞŐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ďǇ�ϮϬƚŚ�Žƌ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƌĞ-
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�
ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ŶĞƵƚƌĂů�Žƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƵƉŽŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͘ 

>Žǁ dŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ϮϬƚŚ�Žƌ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ŶĞƵƚƌĂů�Žƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�
ƚŽǁŶƐĐĂƉĞ͘ 

�ŽŵŵƵŶĂů�ǀĂůƵĞ 

,ŝŐŚ �ŽŶƚĂŝŶƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�
ĂƐƐĞƚƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬƉƵďůŝĐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚͲ
ŝŶ�ƚŚĞ�ǌŽŶĞ͘ 

DĞĚŝƵŵ dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐĐĂƉĞ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ͘ 

>Žǁ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ŬŶŽǁŶ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�Žƌ�ĂƉƉůǇ�ŝƚ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂͲ
ƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝƐ�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ͘ 

�ĞƐƚŚĞƟĐ�ǀĂůƵĞ 

�ϭϳ 

 

�h^�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ� 
/ƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��h^�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽůŝĐǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;EWW&Ϳ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞΖƐ�ƚŽǁŶƐ͘�dŚĞ��h^�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�EWW&͕�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌůǇ� ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ� ͚WůĂŶ�DĂŬŝŶŐ͕͛��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϮ� ͚�ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ǁĞůů-ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƉůĂĐĞƐ͛�ĂŶĚ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϲ� ͚�ŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͛͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ͘͘͘�ŵĂŬĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ͗�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘͘͘�WůĂŶƐ�ĂƌĞ�͚ƐŽƵŶĚ͛�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͗�:ƵƐƟĮĞĚ͘͘͘�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�
&Žƌ�ďŽƚŚ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ƚŚĞ��h^� ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƉůĂŶƐ͘� �ŚĂƉƚĞƌ� ϭϮ�
ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͙�ĂƌĞ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƚŽ� ůŽĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƐĞƫŶŐ͙�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Žƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌͲ
ƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕� ƐƉĂĐĞƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ� ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ͘� 
 
dŚĞ��h^�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ůŽĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƐĞƫŶŐ͕�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƐͲ
ƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ΖǁĞůů-ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƉůĂĐĞƐΖ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�
;ĨƌŽŵ�Ă�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƚŽǁŶ͘�dŚĞ��h^�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϲ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EWW&�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďĂƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƉƉƌĂŝƐĂů�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘� 
 
ZĞĐĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�DŽĚĞů��ĞƐŝŐŶ��ŽĚĞ͕�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ͘�tĞůů-ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌĞ͗�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƵƐŝŶŐ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ǁĞůů�ƚŽ�ƚŚĞŵ͖�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ͖�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�
ƚŽ�ůŽĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�/Ŷ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ��h^�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŬĞǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘ 
 

EWW&�^ŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�^ĐŽƉĞ�EŽƚĞ EWW&�^ĐŽƉĞ�EŽƚĞ 

�ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů �ǀŝĚĞŶƟĂů ͞ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǇŝĞůĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĂďŽƵƚ�ƉĂƐƚ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘͟ 

͞dŚĞƌĞ�ǁŝůů� ďĞ� ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�
Ă�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŚŽůĚƐ͕�Žƌ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ŚŽůĚƐ͕� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉĂƐƚ� ŚƵŵĂŶ� ĂĐƟǀŝƚǇ�
ǁŽƌƚŚǇ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� Ăƚ� ƐŽŵĞ�
ƉŽŝŶƚ͘͟ 

,ŝƐƚŽƌŝĐ ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů ͞ƚŚĞ� ǁĂǇƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƉĂƐƚ� ƉĞŽƉůĞ͕� ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� -� ŝƚ� ƚĞŶĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ͘͟ 

͞�Ŷ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƉĂƐƚ� ůŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶƚƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƌĞ-ŚŝƐƚŽƌŝĐͿ͘� ,ĞƌŝƚĂŐĞ� ĂƐƐĞƚƐ�
ĐĂŶ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� Žƌ� ďĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͘�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ƐǇŵďŽůŝƐĞ�ǁŝĚĞƌ�ǀĂůƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂŝƚŚ�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ͘͟ 

�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůͬ
�ĞƐƚŚĞƟĐ 

�ĞƐƚŚĞƟĐ ͞ƚŚĞ�ǁĂǇƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƌĂǁ�ƐĞŶƐŽƌǇ�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƐƟŵƵůĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� Ă�
ƉůĂĐĞ͘͟ 

͞dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂů� ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ� ŽĨ� Ă� ƉůĂĐĞ͘� dŚĞǇ� ĐĂŶ�
ĂƌŝƐĞ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ĚĞƐŝŐŶ� Žƌ� ĨŽƌƚƵŝͲ
ƚŽƵƐůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ĂƐƐĞƚ�
ŚĂƐ� ĞǀŽůǀĞĚ͘�DŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕� ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�Ăƌƚ� Žƌ�
ƐĐŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�
ĐƌĂŌƐŵĂŶƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ƚǇƉĞƐ͘� �ƌƟƐƟĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ŚƵŵĂŶ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐŬŝůů͕�ůŝŬĞ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ͘͟ 

Ύ^ĞĞ� WĂƌĂŐƌĂƉŚƐ� ϭϵϬ�
;ďͿ� ĂŶĚ� ;ĐͿ͕� ϭϵϯ͕� ϭϵϳ�
;ďͿ�ĂŶĚ�;ĐͿ͕�ϮϬϱ͕�ϮϬϲ͘ 

�ŽŵŵƵŶĂů ͞ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŽĨ� Ă� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŝƚ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ŝƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Žƌ�ŵĞŵŽƌǇ͟ 

Eͬ��ƐĞĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ 

�ŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ�dĂďůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŶŐůĂŶĚ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EWW& 



�ϭϴ 

 

,h���ϭ—�dŚĞ�DĂƌŬĞƚ�WůĂĐĞ� 
<ĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� 
¨ �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘ 

¨ sĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 

¨ DƵůƟƉůĞ�ĚŽƵďůĞ�ĨƌŽŶƚĞĚ�'ĞŽƌŐŝĂŶ�ĂŶĚ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ƚŽǁŶŚŽƵƐĞƐ͘ 

¨ ,ŝŐŚ�ĚĞŶƐŝƚǇ͕�ƌĞůŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘ 

¨ DĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĚ�ďƌŝĐŬ͕�ǁŚŝƚĞ�ƉĂŝŶƚͬƌĞŶĚĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ͘ 

¨ tŝŶĚŽǁƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁŽŽĚ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƵWs�͘ 

¨ ZŽŽĨƐ�ŽŌĞŶ�ƉĂŶƟůĞ�Žƌ�tĞůƐŚ�ƐůĂƚĞ͕�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉŝƚĐŚ�ŝƐ�ǀĂƌŝĞĚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ͘ 

¨ �ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĨƌŽŶƚ͖�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ϭ-Ϯŵ�ĨƌŽŶƚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ͘ 

¨ ^ƚƌĞĞƚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƵƌ�ůŝŐŚƚ�ůĂŵƉƐ͕�ďĞŶĐŚĞƐ͕�ůĂƌŐĞ�ƉůĂŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďŝŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ŐŽůĚ�ŝŶ�ĐŽůŽƵƌ͘ 

¨ KŶ-ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘ 

>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�,ŝƐƚŽƌǇ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ďƵƌŐĂŐĞ�ƉůŽƚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƐŝĚĞ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƉůĂĐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŽǁŶ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ͘�dŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŝƐ�ŵĞĚŝĞǀĂů͕�
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ͕�ŶŽƌƚŚ-ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ-ǁĞƐƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ƉůĂĐĞ͕�ďƵƌŐĂŐĞ�ƉůŽƚƐ�ĞǆƚĞŶĚ�ƐŽƵƚŚǁĂƌĚƐ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ��ůŝī�ZŽĂĚ͘�dŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ĚŝƐĐĞƌŶŝďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ůĂǇŽƵƚ�
ĂŶĚ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ůŝī�ZŽĂĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ƉŽƐƚ-
ŵĞĚŝĞǀĂů�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ůĂƚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵĐŚǇ�ŽĨ��ŽƌŶǁĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝĚĞǁĞůů�
WƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽƵƌƚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁĞĂůƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�
Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŚĂĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĂů�
ĚĞŵŽůŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞ�'ƌĞǇŚŽƵŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŚĂůů�ǁĂƐ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐŝƚĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ͖�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌŝĚĞǁĞůů�WƌŝƐŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽĚͲ
ĞƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŽƩĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝůĂƉŝĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ͖�ŶĞǁ�ƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ͘� 

�ϭϵ 

 

�ǀŝĚĞŶƟĂů�sĂůƵĞ͗�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶƟĂů�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůů�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƌŽĂĚ�ůĂǇŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉůŽƚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĂŶĚ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ� ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶŽƌ��ŽƵƌƚ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚĞ� ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŝƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚŽŶĞ� ƚĂŬĞŶ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��ĞůŽǁ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŽƌŝŐŝŶƐ͕�ůĂǇŽƵƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�ďƵƌŐĂŐĞ�ƉůŽƚƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘ 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�sĂůƵĞ͗�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ǁĞůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĂƌĞĂ͘� dŚĞ� ůĂǇŽƵƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ŵĂŶǇ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,h���ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŚĂůů͕�ĐŽƵƌƚ�ŚŽƵƐĞ͕�ƉƵďůŝĐ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵƐƚĞĂĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ďƌŽĂĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ�ŐƌŽǁƚŚ͘� 

�ĞƐƚŚĞƟĐ�sĂůƵĞ͗�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�
/ŶŶƐ͕�ƚŽǁŶ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŚĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĂŶĚ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�dŚĞ�,h���ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ��ƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ĂƐ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘� 

�ŽŵŵƵŶĂů�sĂůƵĞ͗� dŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĂƌĞĂ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ�ŚĂůů� ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ� ŚŽƵƐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƚĂŶŐŝďůĞ�ǁĂǇ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ǁŝƚŚ�ŝƚ͛Ɛ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�
Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďŽĂƌĚƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ͘� 

DĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ŶŽƌƚŚ-ǁĞƐƚ 

dŽǁŶ�ŚĂůů͕�ƚŚĞ�'ĞŽƌŐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉƵŵƉ 

ZŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ-ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ 

^ŚŽƉ�ĨƌŽŶƚ͕�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ 

ZĞĚ�>ŝŽŶ�WĂƐƐĂŐĞ 

dŚĞ�'ƌĞĞŶ�ĂŶĚ�KůĚ��ŽƵƌƚ�,ŽƵƐĞ 

�ƌŝĐŬ�ŚŽƵƐĞƐ͕�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ 



�ϮϬ 

 

,h���Ϯ—dŽǁŶ��ĞŶƚƌĞ 
<ĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� 
¨ �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ϭϵƚŚ�ĂŶĚ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌŵĞƌ�ĨĂƌŵƐƚĞĂĚƐ 
¨ dŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƌŽĂĚ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƌŽĂĚƐ͘ 
¨ DĞĚŝƵŵ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ǁŝƚŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ǇĂƌĚ͕�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�Žƌ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘ 
¨ dŚĞ�ϭϭƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĨŽĐƵƐ͘ 
¨ dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ƐůŽƉĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͖�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞŶƚ�sĂůůĞǇ�ǀŝƐŝďůĞ�Ăƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ͘ 
¨ �ƌŝĐŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞĚ͕�ƉŝŶŬ�ĂŶĚ�ďƵī�ďƌŝĐŬ͘ 
¨ sĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ� ƚǇƉĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚĞƌƌĂĐĞĚ͕� ƐĞŵŝ-ĚĞƚĂĐŚĞĚ͕� ƐŚŽƌƚ� ƚĞƌƌĂĐĞƐ͕�ĚĞƚĂĐŚĞĚ͕�ďƵŶŐĂůŽǁƐ�ĂŶĚ� ĨŽƌŵĞƌ� ĨĂƌŵ�ďƵŝůĚͲ

ŝŶŐƐ͘ 
¨ �ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ϭ-Ϯ�ƐƚŽƌĞǇƐ͕�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚŽƌĞǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵŶŐĂůŽǁƐ�ĂŶĚ�ďĂƌŶƐ͘ 
¨ DŽƐƚůǇ�ƵWs��ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘ 
¨ ZŽŽĨƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉĂŶƟůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘ 
¨ WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,h���ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂ͘ 
>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�,ŝƐƚŽƌǇ� 
ZŽŵĂŶ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ůŽĐĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�;E>,�Z͗�D>^ϮϬϯϮϵͿ͘�^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ��ŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ-ϭϮƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƉůĂĐĞ-ŶĂŵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�Ă�ŵƵĐŚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�;ƐĞĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ͘ϯ͘ϭͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵĞĚŝĞǀĂů�
Žƌ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ůĂƌŐĞ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ƉĂƌĐĞůƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂǇŽƵƚ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽĂƚĞĚ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ-ǁĞƐƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƟůů�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽĚĂǇ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĂŶĚ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ŵĂƉ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƐŚŽǁƐ� ĨĂƌŵƐƚĞĂĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ� ;ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůǇ� ĞĂƌůŝĞƌͿ͘� �Ɛ� ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƉĂƌŝƐŚ͕� ƐŵĂůů� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚ�ŽƵƚ�ůĂŶĚ�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŽǁŶĞƌ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�EĞǁ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƚĞƌͲ
ƌĂĐĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƌǀŝǀĞ� ŝŶ�tƌĂǇ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�dƵƌŶĞƌ�^ƚƌĞĞƚ� ;>ǇŵĂŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ϭϵƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕�
ŶĞǁ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ŚĂůůƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚ƵƌďĂŶ͛�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ĮĞůĚƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƐůŽǁůǇ�ŝŶ-ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 

�Ϯϭ 

 

�ǀŝĚĞŶƟĂů�sĂůƵĞ͗�dŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵĞĚŝĞǀĂůͬŵĞĚŝĞǀĂů�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ŽƌŝŐŝŶƐ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ� ƚŚĞ�^ĂǆŽ-EŽƌŵĂŶ�ƉĞƌŝŽĚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ŵŽĂƚ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĂŶĚ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁĞůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,h���ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌŽǁƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐŽƩĂŐĞƐ�ĨŽƌ�
ůĂďŽƵƌĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ƟŵĞ-ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�,h���ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ZŽŵĂŶ�ĂŶĚ��ŶŐůŽ-^ĂǆŽŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚ�ĞǀŝĚĞŶƟĂů�ǀĂůƵĞ͘ 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�sĂůƵĞ͗�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽͲ
ƌǇ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ϭϯƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŽǁĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐŽŬĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟǀĞ�ĐĞŶƚƌĞ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŶĞǁ�ĐŚĂƉĞůƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ϭϵƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ůŽĐĂůůǇ͘�dŚĞŝƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ůĂƌŐĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ďƵŝůƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŚĂƌƚƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

�ĞƐƚŚĞƟĐ�sĂůƵĞ͗�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚŽǁŶ� ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ� ůĞŐŝďůĞ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚůǇ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƌŽĂĚ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŬĞǇ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�ƟƚŚĞ�ďĂƌŶ͕� ŶŽǁ� ͚>ŽŶŐ�ZŽŽŵ͛� ;E>,�Z͗�D>^ϭϱϰϯϬ͕�E,>�͗� ϭϯϰϲϴϯϲͿ͕� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĨŽƌŵĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĂŶĚ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘� 

�ŽŵŵƵŶĂů�sĂůƵĞ͗�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�dŚĞ�ƟƚŚĞ�ďĂƌŶ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ďŽƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌŽĂĚ�ƉĂƩĞƌŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƟůŝƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘� 

dŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ŵŽĂƚ ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ 

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĨƌŽŵ��ŽƌŶǁĂůů�^ƚƌĞĞƚ 

WŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ 

�ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ� DŽĚĞƌŶ�ďƵŶŐĂůŽǁƐ 

ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐŝŶĐĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŚŽƵƐĞ 

WŝŶŬ�ďƌŝĐŬ�ƐĞŵŝ-ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ 



�ϮϮ 

 

,h���ϯ—ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 
<ĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� 
¨ DĞĚŝƵŵ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĚĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĂŶĚ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘ 
¨ ^ŽŵĞ�ĞĂƌůǇ�ƌŝďďŽŶ-ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƐĞƐ�

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚƐ͘ 
¨ WůĂŶŶĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ŝŶ�ĐƵů-ĚĞ-ƐĂĐƐ͕�ǁŝƚŚ�ǁŝĚĞ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ƌŽĂĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐƌĞĞŶ�ǀĞƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĞĞƚ�

ƚƌĞĞƐ͘ 
¨ ,ŽƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚƌŝǀĞǁĂǇƐ͘ 
¨ sĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ͕�ƐĞŵŝ-ĚĞƚĂĐŚĞĚ͕�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŶŐĂůŽǁƐ͘ 
¨ �ŽŵŝŶĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ďƌŝĐŬ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĚ͕�ďƌŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ďƵī�ďƌŝĐŬ͘ 
¨ ƵWs��ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ƉĂŶƟůĞ͕�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ƐůĂƚĞ�ƌŽŽĮŶŐ͘ 
¨ >ŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Śŝůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚǁĂƌĚ�ƐůŽƉĞ͖�ǁŝƚŚ�ǀŝĞǁƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�dƌĞŶƚ�ǀĂůůĞǇ͘ 
¨ dǁŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ 
>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�,ŝƐƚŽƌǇ 
WƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ͕�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�^ƉĂ�,ŝůů�;E>,�Z͗�D>^ϭϵϳϳϳͿ͘��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ� ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶŽ-�ƌŝƟƐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�
ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚůǇ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĮĞůĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
^ŽŵĞ�ƐŵĂůů�ĂƌĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƟƟŽŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐůŽƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ůĂŶĚ�
ǁĂƐ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůů�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ĮĞůĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ��ŶĐůŽƐƵƌĞ��Đƚ�ŽĨ�ϭϳϵϯ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŶĞǁ�ƌŽĂĚƐ�ǁĞƌĞ�
ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ƉĂ�,ŝůů͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƚƵƌĨ�ŵĂǌĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽͲ
ĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽůĚ��ŽƵƌƚ�,ŽƵƐĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚŝƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�Žƌ�ŝƚƐ�ůŽĐĂƟŽŶ�;E>,�Z͗�
D>^ϳϬϱͿ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�
ŚĂƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͘�'ƌŽǁƚŚ� ŝŶŝƟĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚƐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ-ďƵŝůƚ͕�
ƉůĂŶŶĞĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ŵĂŶǇ� ŚŽƵƐĞƐ͘� EĞǁ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŽŽ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ƵŶĮƚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĞŶ�
ƌĞƉƵƌƉŽƐĞĚ� ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƐ͘�dŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ͕� ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶͲ
ŬŶŽǁŶ� ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ� ;E>,�Z͗�D>^ϮϲϬϱϳͿ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ� ůŝŬĞůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ� ĐŽŵƉůĞǆ�ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĮĞůĚ͘� 

�Ϯϯ 

 

�ǀŝĚĞŶƟĂů�sĂůƵĞ͗�dŚĞ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�
>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘� /ƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ� ĨŽƌ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă� ůŽĐĂů� ůĞǀĞů�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ͘�WŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ĨĂƌŵƐƚĞĂĚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƚĂŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ͘� 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů� sĂůƵĞ͗� dŚĞ� ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĂƌĞĂ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐͬ
ZŽŵĂŶŽ-�ƌŝƟƐŚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ǁĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞͲ
ŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂŐƌĂƌŝĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ĨĂƌŵƐƚĞĂĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐƌĂƌŝĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ͘� 

�ĞƐƚŚĞƟĐ� sĂůƵĞ͗� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ϮϬƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƐƚǇůĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĂƌĞĂ͘� ^ŽŵĞ� ƉŽƐƚ-
ŵĞĚŝĞǀĂů�ĨĂƌŵ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,h���ǁŝƚŚ�ǀŝĞǁƐ�ŽƵƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�dƌĞŶƚ�sĂůůĞǇ͘� 

�ŽŵŵƵŶĂů�sĂůƵĞ͗�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚƵƌĨ�ŵĂǌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ-ĚĞƉƚŚ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�,h��͘ 

ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂƐƐ�ǀĞƌŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ 

ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�tŝŶĚŵŝůů�tĂǇ 

ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĞŶƚ�sĂůůĞǇ��ƵŶƐƚĂŶ�,ŝůů ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͕��ϭϯϵϴ 

ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŝǆĞĚ�ďƌŝĐŬ�ĂŶĚ�ƉĂŶƟůĞ 



�Ϯϰ 

 

,h���ϰ—Z�&�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ 
<ĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� 
¨ DŝůŝƚĂƌǇ�Ăŝƌ�ďĂƐĞ�ĚĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 
¨ ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ďĂƌƌĂĐŬƐ͘� 
¨ dŚĞ�ĂŝƌĮĞůĚ�ŝƐ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŚĞĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽďƐĐƵƌĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 
¨ dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�ŚĞĂǀŝůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ůĂǇŽƵƚ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͕�ĐƵů-ĚĞ-ƐĂĐƐ� 
¨ ^ǇŵŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐŝŽƵƐ�ƉůŽƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ͘� 
¨ dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ďƌŽǁŶ�ďƌŝĐŬ�ǁŝƚŚ�ƵWs��ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƌŽŽĨƐ͘ 
¨ �ĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�KĸĐĞƌƐ͛�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�ĚŽŽƌ�ĐĂƐĞƐ͕�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƌ�ƚƵƌƌĞƚ-ůŝŬĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ͘ 
¨ dŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŵĂůů�ŐĂƌĚĞŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂƌ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ďƌŽǁŶ�ǁŽŽĚĞŶ�ĨĞŶĐĞ�Žƌ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�dŚĞ�KĸĐĞƌƐΖ�

ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĂĐŝŽƵƐ�ƉůŽƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ďĂĐŬŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ůĂǇŽƵƚ͘ 
¨ WĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶ�ƐƚƌĞĞƚ�Žƌ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘ 
¨ dŚĞ�ĂŝƌĮĞůĚ�ŝƐ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŚĞĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ƚƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ĐŽƉƐĞƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌďĂƐĞ͘� 
¨ dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ǀŝĞǁƐ�ĞĂƐƚǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶĐŚŽůŵĞ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�tŽůĚƐ͘ 
>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�,ŝƐƚŽƌǇ 
WƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ŇŝŶƚ�ƚŽŽůƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�;E>,�Z͗�D>^ϭϵϰϱϳ͕�D>^ϳϬϮͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŶŽƌƚŚ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�;E>,�Z͗�D>^ϮϭϭϯϱͿ͘�dŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĮĞůĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵĞĚŝĞͲ
ǀĂůͬŵĞĚŝĞǀĂů� ƉĞƌŝŽĚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϴƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� Ă� WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� �Đƚ�ǁĂƐ� ƉĂƐƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞŶĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘� dŚŝƐ� ƚƌĂŶƐͲ
ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ͘�dŚŝƐ�ĮĞůĚ�ƉĂƩĞƌŶ�
ĞŶĚƵƌĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Z�&�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ŝŶ�ϭϵϰϬ͘�dŚŝƐ�ďĂƐĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ĂŶ�ĂŝƌĮĞůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďĂƌͲ
ƌĂĐŬƐ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂŶŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌŽŽŵƐ�;E>,�Z͗�D>^ϮϲϬϴϬ͕�D>^ϮϲϬϴϭ͕�D>^ϮϰϳϬϳͿ͘�dŽ�
ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ϭϰϬϬ͕�Ă�ƐŵĂůů�ĞƐƚĂƚĞ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽĸĐĞƌƐ�ŵĞƐƐ͕�ŐǇŵ͕�ϭϬ�ŽĸĐĞƌƐ͛�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ϲϭ�EŽŶ-�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�KĸĐĞƌƐ�
;E�KƐͿ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϯϵ-ϰϬ�;E>,�Z͗�D>^ϮϲϬϳϳͿ͘��� ĨƵƌƚŚĞƌ�Ϯϯ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ϭϵϰϱ�ŽŶ�
,ĞŶůŽǁ��ůŽƐĞ͕�,ĂůƚŽŶ��ůŽƐĞ�ĂŶĚ��ƌĂŶǁĞůů��ůŽƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĮĞůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƟůŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂŝƌƐŽŌ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ŐůŝĚŝŶŐ͘��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 

�Ϯϱ 

 

�ǀŝĚĞŶƟĂů�sĂůƵĞ͗�dŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�
DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĞǆƚĂŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘�dŚĞ�ďĂƐĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ǁŝĚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ďĂƐĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƐĞƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�sĂůƵĞ͗�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�/ƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŝƚƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ƵŶŝƋƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�dŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ� ůŽĐĂů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƟĞ� ŝŶƚŽ�Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚŝƐ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ͘� 

�ĞƐƚŚĞƟĐ� sĂůƵĞ͗� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĂƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�ǁĞůů� ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĚĂǇ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƌĞƵƐĞ�Žƌ�ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ďƵŝůƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌǇ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘� 

�ŽŵŵƵŶĂů�sĂůƵĞ͗�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ� ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶĂů�ŵĞŵŽƌǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŚĂƐ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ǀĂůƵĞ͘�dŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E�KƐ�ŝƐ�ƐƟůů�ƵƐĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă� ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘� 

DŝůŝƚĂƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ 

^ŚŽƌƚ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ��ƌĂŶǁĞůů��ůŽƐĞ 

DŝůŝƚĂƌǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ 
��ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚĂŶŐĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂ 

DŝůŝƚĂƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŶŽǁ�Ă�ĐĂĚĞƚ�ďĂƌƌĂĐŬƐ KƉĞŶ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ 



�Ϯϲ 

 

,h���ϱ—�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ZĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ 
<ĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� 
¨ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ZĂŝůǁĂǇ�^ƚĂƟŽŶ͘ 
¨ DŽƐƚůǇ�ŵŽĚĞƌŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ 
¨ ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐŽŽĚƐ�ƐŚĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ͘ 
¨ /ŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͘ 
¨ �ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞĚ�ďƌŝĐŬ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂů͘ 
¨ ϭ-Ϯ�ƐƚŽƌĞǇƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƐ 
¨ ^ŽŵĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ŚĞĚŐĞƐ͘ 
¨ �ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨĞŶĐĞĚ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͘ 
¨ ZŽĂĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͘ 
¨ >ĂƌŐĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘ 
 
>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�,ŝƐƚŽƌǇ 
dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĨŽĐƵƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƩŽŶ�ĂŶĚ��ůĞĂƚŚĂŵ�ŽƉĞŶ�ĮĞůĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĞŶĐůŽͲ
ƐƵƌĞ��Đƚ�ŽĨ�ϭϳϵϯ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă� ůĂƌŐĞ�ŽƉĞŶ�ĮĞůĚ�ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ�ŚĞĚŐĞƐ�Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ƚŽ�Ă�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ŶĞĂƚ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ĮĞůĚƐ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŚĞĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĮĞůĚ�ƉĂƩĞƌŶ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƚƌƵŶĐĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϵƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĂŝůǁĂǇ� ŝŶ�ϭϴϰϵ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůƐŽ� ƐĂǁ� ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă� ƚƵŶŶĞů͕� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚ-ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŝŶ�,h���ϲ͘�/ƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂĚũĂͲ
ĐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝŶĞ͘� dŚĞ� �ƌŝƚĂŶŶŝĂ� &ůŽƵƌ� Dŝůů� ;E>,�Z͗� D>^ϮϭϳϴϭͿ͕� Ă� ŵĂůƚŚŽƵƐĞ� ;E>,�Z͗� D>^ϮϮϳϲϭͿ� ĂŶĚ� Ă� ďƌŝĐŬǇĂƌĚ� ;E>,�Z͗�
D>^ϮϮϭϵϲͿ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘�dŚĞ�ŵŝůůƐ�ĂŶĚ�ŵĂůƚŚŽƵƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�
ƌĞƉƵƌƉŽƐĞĚ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ďƌŝĐŬ�ƉŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞƉƵƌƉŽƐĞĚ�ĂƐ�ĮƐŚŝŶŐ�ƉŽŶĚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ďĞŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ͕�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǌŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ůŝŐŚƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� 

�Ϯϳ 

 

�ǀŝĚĞŶƟĂů�sĂůƵĞ͗�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�;E>,�Z͖�D>^ϭϵϳϳϳ͕�
D>^ϭϵϵϵϳͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ͘�
dŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͖�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ƌĂŝůͲ
ǁĂǇ͘ 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�sĂůƵĞ͗�dŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�
ǁŝĚĞƌ�ƚŽǁŶ͘�dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ�
ŵŝůůƐ͕�ŵĂůƚŚŽƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ďƌŝĐŬǁŽƌŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ŽŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚƌĂĐƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐŝďůĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ͘ 

�ĞƐƚŚĞƟĐ�sĂůƵĞ͗�dŚĞ�ƐƚĂƟŽŶŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĂƐͲ
ƐĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞŵŽůŝƟŽŶ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉƵƌƉŽƐĞĚ͖�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ůĞŐŝďůĞ͘� 

�ŽŵŵƵŶĂů�sĂůƵĞ͗�dŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�,h���ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐŝďůĞ�Žƌ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ďƌŝĚŐĞƐ͘ 

>ŝŐŚƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ� 

^ƚĂƟŽŶ�,ŽƵƐĞ ZĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ 

ZĂŝůǁĂǇ�ďƌŝĚŐĞ�ŽǀĞƌ��ůĞĂƚŚĂŵ�ZŽĂĚ ^ŝƚĞ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ŵŝůů͕�ŶŽǁ�ďƌŽǁŶ-ĮĞůĚ�ƐŝƚĞ 

�ĐĐĞƐƐ�ƌŽĂĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ 



�Ϯϴ 

 

,h���ϲ—��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ 
<ĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� 
¨ �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ĂƌĂďůĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘ 
¨ &ŝĞůĚ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŽĚĞƌŶ�ĮĞůĚƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ͘ 
¨ &ŝĞůĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚĞĚŐĞ�Žƌ�ƐĐƌƵď͘ 
¨ &ŝĞůĚ�ĚƌĂŝŶƐ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ͘ 
¨ ^ŽŵĞ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�Žƌ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƌŽƵƚĞ�ǁĂǇƐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌŽĂĚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ͘ 
¨ dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ƌŝĚŐĞ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĨƌŽŵ�ŶŽƌƚŚ-ƐŽƵƚŚ͕�ƐůŽƉŝŶŐ�ĞĂƐƚǁĂƌĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ŶĐŚŽůŵĞ�

sĂůůĞǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ǀŝĞǁƐ�ǁĞƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�dƌĞŶƚ�sĂůůĞǇ͘ 
¨ ^ĞǀĞƌĂů�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ĨĂƌŵƐƚĞĂĚƐ 
¨ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƚƌƵŶĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͘ 
¨ DŽƵŶƚ�WůĞĂƐĂŶƚ�Dŝůů�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘� 
>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�,ŝƐƚŽƌǇ 
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ� ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘�EƵŵĞƌŽƵƐ�
ĮŶĚ�ƐƉŽƚƐ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŇŝŶƚ� ƚŽŽů�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂǆĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ;E>,�Z͗�D>^ϭϵϵϵϱͿ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞƉŽƐŝƚƐ� ŽĨ� Ă� ĚŽŵĞƐƟĐ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ŶĂƚƵƌĞ͘���ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ� ƚƌĂĐŬǁĂǇ� ŝƐ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ� ĐƌŽƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ůĂŶĚͲ
ƐĐĂƉĞ͕�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ƌŝĚŐĞ�;E>,�Z͗�D>^ϮϬϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƌŽĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ϭϯϵϴ�ĂŶĚ��ϲϬϳ͘�^ĞƩůĞŵĞŶƚ�ĞŶĚƵƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǀŝůůĂ�ƐŝƚĞƐ͕�ŽŶĞ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�;E>,�Z͗�D>^ϲϴϴ͕�E,>�͗�ϭϬϭϯϲϮϳͿ͘��ŝƚĐŚĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ĮĞůĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�dŚĞ��ŽŵĞƐĚĂǇ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�
ϭϬϴϲ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŵĞĂĚŽǁ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵĞĚŝĞǀĂůͬ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĮĞůĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�WŽƩĞƌǇ�ƐĐĂƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌŝĚŐĞ-ĂŶĚ-ĨƵƌƌŽǁ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĮĞůĚƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�<ŝƌͲ
ƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ŝŶ�ϭϳϵϯ͘�dŚĞƐĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ĮĞůĚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŚĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͘ 

�Ϯϵ 

 

�ǀŝĚĞŶƟĂů�sĂůƵĞ͗�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�EŽƌƚŚ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͘��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞ�ZŽŵĂŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŶĂƟŽŶĂůͲ
ůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ZŽŵĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�ZŝĚŐĞ-ĂŶĚ-
ĨƵƌƌŽǁ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŽŶǁĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĂŶƚ�ĮĞůĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘� 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�sĂůƵĞ͗�/ŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ůĞŐŝďůĞ�ĞǀŽůƵͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƌĞŐŝŽŶ͖�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐƌĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘ 

�ĞƐƚŚĞƟĐ�sĂůƵĞ͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ�
Žƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘���ǀŝƐƵĂů�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĂƌŝĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ůĂǇŽƵƚ�ĞǆƚĂŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 

�ŽŵŵƵŶĂů�sĂůƵĞ͗�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝͲ
ďůĞ͘�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĮŶĚ�ƐƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƌŝĞĚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ůĞŐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝĚĚĞŶ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďŽĂƌĚƐ�Žƌ�ƚƌĂŝůƐ͘ 

dŽǁŶ�ƐŝŐŶ 

&ŝĞůĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ĞĂƐƚǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽůĚƐ 

DŽƵŶƚ�WůĞĂƐĂŶƚ�Dŝůů 

�ƌĂďůĞ�ůĂŶĚ�ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĞŶƚ�sĂůůĞǇ 

�ƌĂďůĞ�ůĂŶĚ�ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĞŶƚ�sĂůůĞǇ 



�ϯϬ 

 

�/^�h^^/KE 
,ŝƐƚŽƌŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ 

�ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ͘�ZĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞƐŽůŝƚŚŝĐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ƌŽŶ��ŐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŇŝŶƚ� ƚŽŽůƐ͕� ĐƌŽƉ�ŵĂƌŬƐ͕� ĨƵŶĞƌĂů�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ǁĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ŬŶŽǁŶ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƌŽƵƚĞǁĂǇ–ƚŚĞ�:ƵƌĂƐƐŝĐ�tĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ZŽŵĂŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ǀŝůůĂ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�;E>,�Z͗�D>^ϲϲϴ͕�E,>�͗�ϭϬϭϯϲϮϳͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐͲ
ĂƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘���ZŽŵĂŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
�ŶŐůŽ-^ĂǆŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�
<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ƉůĂĐĞŶĂŵĞ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƟǀĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ϱƚŚ-ϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƌĞĂͿ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ�
ĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��Ǉ�ƚŚĞ��ŽŵĞƐĚĂǇ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ϭϬϴϲ͕�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌͲ
Ăů�ůĂŶĚ͕�ŵĞĂĚŽǁ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƩůĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂŶŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽǁŶĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�<ŝŶŐ�tŝůůŝĂŵ�/͕�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�Ă� ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ƐŽŬĞ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶͲ
Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�DĂŶŽƌ�&Ăƌŵ�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ͕�ƐŽƵƚŚ-ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌŽǇĂů�
ĂƐƐĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĨĂǀŽƵƌ͘�/Ŷ�ϭϯϳϳ͕� ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵĐŚǇ�ŽĨ��ŽƌŶǁĂůů͘���ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�
<ŝƌƚŽŶ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�>ŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ͕� ŝƚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƉŽůǇĨŽĐĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�^ƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĮĞůĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ƵƟůŝƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ůĂƌŐĞ�ĮĞůĚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘��ƌĂďůĞ�ůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚƵƌĞ�Žƌ�ŵĞĂĚŽǁ�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�ŐƌŽƵŶĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞ� ϭϴƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ƚŚŝƐ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĞŶĐůŽƐƵƌĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� �ŶĐůŽƐƵƌĞ� �Đƚ� ŽĨ� ϭϳϵϯ͘� dŚŝƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ�ĮĞůĚƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŚĞĚŐĞƐ͘�dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĨŽĐƵƐ�
ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝƚ͘�dŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ŶĞǁ�ƉƵďůŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂŶŽƌ��ŽƵƌƚ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ��ƌŝĚĞǁĞůů�WƌŝƐŽŶ͘�/Ŷ�ϭϳϵϵ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶŽƌ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ĞƐƚĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵĐŚǇ�ŽĨ��ŽƌŶǁĂůů͘��Ɛ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƉĂƌŝƐŚ�;ŽŶĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŽŶĞ�ůŽƌĚͿ͕� ůŽĐĂů�
ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�dŚŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�
ůĂďŽƵƌĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚĂŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŽǁŶƐ͘�
�Ǉ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚŝƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂĚ�ƐůŽǁĞĚ͘�dŚĞ�ƚŽǁŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ� ŝŶ�ϭϴϰϵ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ� ůŽĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚĂƟŽŶ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�
ƐůŽǁůǇ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶĮůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϮϬƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚ-ĂůŽŶĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 

�ŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ� 

dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ŝƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌŵƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌͲ
ŝƐŚ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǀĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽĐĂů�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ďƌŝĐŬ͕�ŵĂŶǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ͘�,h���ϭ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉƵďůŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
DĂŶŽƌ��ŽƵƌƚ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽǁŶ�ŚĂůů͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ͘�,h���Ϯ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�
ŽƌŝŐŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵĞĚŝĞǀĂůͬŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ƌŽĂĚ�ƉĂƩĞƌŶͬĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŚƵƌĐŚ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ�ϭϵƚŚ� ĂŶĚ�ϮϬƚŚ� ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ� ƚŚĞƐĞ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶ-ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ� ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƉĂƩĞƌŶ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ϮϬƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͕� ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�,h���ϯ͘�dŚĞƐĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϮϬƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌŬƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�,h���ϰ� ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘�dŚĞ�Z�&�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ͘�,h���ϱ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ϮϬƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ůŝŐŚƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŵĂůů� ůŝŐŚƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�,h���ϲ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ� ƉŽƐƚ-ŵĞĚŝĞǀĂů� ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĮĞůĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ� Ă�
ŚĞĚŐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƐůŽƉĞƐ͘� 

�ϯϭ 

 

Z�&�Z�E��^� 
�ŶƚƌĂŵ͕�E͘�WĞǀƐŶĞƌ͕�E͘�,ĂƌƌŝƐ͕�:͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͘�EĞǁ�,ĂǀĞŶ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ͕�zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
�ƌĐŚŝǀĞƐ͘ŚŝƐƚŽƌǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŐĂǌĞƩĞĞƌͬŐĂǌǁĞďϮ͘Śƚŵů͘�;ϮϬϮϬͿ͘�'ĂǌĞƩĞĞƌ�ŽĨ�DĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�&ĂŝƌƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ƚŽ�ϭϱϭϲ͘�΀ŽŶůŝŶĞ΁�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀĞƐ͘ŚŝƐƚŽƌǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŐĂǌĞƩĞĞƌͬŐĂǌǁĞďϮ͘Śƚŵů�΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϭ�&Ğď�ϮϬϮϬ΁͘ 

�Ăǀŝůů͕�W͘�;ϮϬϭϴͿ͘���EĞǁ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�&ŝĞůĚ-EĂŵĞƐ͘�EŽƫŶŐŚĂŵ͕��ŶŐůŝƐŚ�WůĂĐĞ-EĂŵĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 

�ĂŵĞƌŽŶ͕�<͘�:͕�&ŝĞůĚ͘�:͕�/ŶƐůĞǇ͘�;ϭϵϵϴͿ͘����ŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�WůĂĐĞ-EĂŵĞƐ͘�EŽƫŶŐŚĂŵ͕��ŶŐůŝƐŚ�WůĂĐĞ-EĂŵĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 
�ĞũĂƌĚŝŶ͕�>͘�͘�͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͗���,ŝƐƚŽƌǇ͘�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͕�dŚĞ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 

,ŝŐŐŝŶďŽƩŽŵ͕� W͕͘� ;ϮϬϮϬͿ͘ dŚĞ�tŽƌŬŚŽƵƐĞ� /Ŷ� 'ůĂŶĨŽƌĚ� �ƌŝŐŐ͕� >ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͘� ΀ŽŶůŝŶĞ΁�tŽƌŬŚŽƵƐĞƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗� фŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǁŽƌŬŚŽƵƐĞƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ'ůĂŶĨŽƌĚ�ƌŝŐŐͬх�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ�KĐƚ�ϮϬϮϭ΁͘� 

&ŝƐŚĞƌ͕�,͘�͘� ;ϭϵϴϭͿ͘� dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ� >ŝŶĚƐĞǇ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�>ŝŶĐŽůŶ͕� ^ƉĞŝŐů�
WƌĞƐƐ͘ 

&ŽƐƚĞƌ�ĂŶĚ�>ŽŶŐůĞǇ͘�;ϭϵϮϭͿ͘�dŚĞ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��ŽŵĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�>ŝŶĚƐĞǇ�^ƵƌǀĞǇ͘�>ŝŶĐŽůŶ͕�dŚĞ�>ŝŶĐŽůŶ�ZĞĐŽƌĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͘� 

'ůĞŶ͕�t��͘ ;ϭϴϲϱͿ͘�sŝůůŝĞƌƐΖ�hŶŝŽŶ��ŚĂƌŐĞĂďŝůŝƚǇ��Đƚ�ϭϴϲϱ͘�tŝƚŚ�ĂŶ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͖�ĂůƐŽ͕�dŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�WŽŽƌ�ZĞͲ
ŵŽǀĂůƐ͕��ĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŵŽǀĂů�ŽĨ�hŶŝŽŶ�WŽŽƌ͘�>ŽŶĚŽŶ͘�^ŚĂǁ�ĂŶĚ�^ŽŶƐ͘� 

,ŽůŵĞƐ͕��͘�;ϭϵϴϬͿ͘�^ĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͘�>ŝŶĐŽůŶ͕�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘ 

,ŽůůŝŶŐƐǁŽƌƚŚ͕�D͘� ;ϮϬϮϬͿ͘��ĞǇŽŶĚ�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�tĂůůƐ͕�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ� >ŝŶĚƐĞǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ǁŽƌůĚ͘�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ� >ŝŶĚƐĞǇ͕�<ŝƌƚŽŶ� ŝŶ� >ŝŶĚƐĞǇ�
^ŽĐŝĞƚǇ͘ 
<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�tƌŝƚĞƌƐ�'ƌŽƵƉ͘�;ϭϵϵϯͿ͘�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů��ƐƉĞĐƚƐ͘�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͘�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�tƌŝƚĞƌƐ�'ƌŽƵƉ͘� 

>ǇŵĂŶ͕�d͘�;ϮϬϬϰͿ͘�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂ��ƉƉƌĂŝƐĂů��ĚŽƉƚĞĚ��ŽĐƵŵĞŶƚ͘�EŽƌƚŚ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů͘� 

>ǇŽŶƐ͕�E͘�;ϭϵϵϴͿ͘�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͗����ŚƌŽŶŽůŽŐǇ͘�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͕�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�^ŽĐŝĞƚǇ͘� 

DĂƉĂƉƉƐ͘ďŐƐ͘ĂĐ͘ƵŬ͘� ϮϬϮϬ͘ 'ĞŽůŽŐǇ� KĨ� �ƌŝƚĂŝŶ� sŝĞǁĞƌ� ͮ� �ƌŝƟƐŚ� 'ĞŽůŽŐŝĐĂů� ^ƵƌǀĞǇ� ;�'^Ϳ͘� ΀ŽŶůŝŶĞ΁� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗� фŚƩƉ͗ͬͬ
ŵĂƉĂƉƉƐ͘ďŐƐ͘ĂĐ͘ƵŬͬŐĞŽůŽŐǇŽĩƌŝƚĂŝŶͬŚŽŵĞ͘Śƚŵů͍ΘͺŐĂсϮ͘ϮϯϬϭϬϵϵϭϲ͘ϭϵϵϴϬϴϳϬϯ͘ϭϲϬϯϴϬϰϮϱϬ-ϭϮϯϵϯϵϲϬϰϳ͘ϭϱϯϵϵϲϬϰϬϳх�
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ΁͘� 

DĂǇ͕�:͘�;ϭϵϳϲͿ͘�WƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͘�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͘�>ŝŶĐŽůŶ͘� 
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ͕��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�;ϮϬϮϭͿ͘�EĂƟŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽůŝĐǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� 

KǁĞŶ͕��͘�;ϭϵϳϭͿ͘��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�DĞĚŝĞǀĂů�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͘�>ŝŶĐŽůŶ͕�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ� 

KǆŽŶŝĞŶƐŝƐ͘�;ϭϵϬϮͿ͘�dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ�΀>ŝŶĚƐĞǇ΁�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�'ĂŝŶƐďŽƌŽƵŐŚ͕��ĂůĚͲ
ŝĐŽƩ͘ 
ZƵƐƐĞůů͕�Z͘�;ϭϵϵϴͿ͘�dŚĞ��ŶĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�ϭϳϵϯ-ϭϴϬϭ͘�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ͕�dŚĞ�<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ�^ŽĐŝĞƚǇ͘� 

^ĂǁǇĞƌ͕�W͘�;ϭϵϵϴͿ͘��ŶŐůŽ-^ĂǆŽŶ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͘�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�sŽů�///͘�>ŝŶĐŽůŶ͕�dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘ 

tŚŝƚǁĞůů͕�:͘��͘�;ϭϵϵϮͿ͘�ZŽŵĂŶ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͘�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͘�sŽů�//͘�>ŝŶĐŽůŶ͕�dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘ 

tƌŝŐŚƚ͕�E͘�;ϭϵϴϮͿ͘�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�dŽǁŶƐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ϭϳϬϬ-ϭϵϭϰ͘�>ŝŶĐŽůŶ͕�dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘ 
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ� 

DĂƌǇ�ĂŶĚ�DĂƌƟŶ�,ŽůůŝŶŐƐǁŽƌƚŚ͕��ůŝƐŽŶ�tŝůůŝĂŵƐ͕�dŝŵ��ĂǀŝĞƐ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�tĂƩƐ͘� 
 
 

 



�ϯϮ 

 

�ǆƚĞŶƐŝǀĞ�hƌďĂŶ�^ƵƌǀĞǇ� 

 
<ŝƌƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĚƐĞǇ 

ϮϬϮϭ 
 

WƌŽũĞĐƚ�EƵŵďĞƌ�Ϯϴϵϳ 

,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŶŐůĂŶĚ͕�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů 

EŝĐŽůĂ�'ƌĂǇƐŽŶ�Θ�'ƌĞŐŽƌ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ-DŽƌƌŝƐ 


