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ϰ

�ďƐƚƌĂĐƚ
DĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�ƉĂůĞŽĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƉĂůĞŽŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƌŽĐŬƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďƵůŬ�ƐĂŵƉůĞƐ�;ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ΕϭϬ�ĐĐͿ͕ ƚŚĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ�ŐƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͘�
dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŝĨĨĞƌƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂŝŶƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŝǌĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘�tŝƚŚŝŶ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŽĐŬͲŵĂŐŶĞƚŝƐŵ�ŽĨƚĞŶ�ƐŝŶŐůĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŚŝŐŚͲĞŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�
ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ŝƐ ŽŶůǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ϯ��ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďǇ͖�
ŶŽŶͲĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ�ĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ǀĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�͚ ďƵůŬ�͚ �ƐĂŵƉůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�DŝĐƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐ�
dŽŵŽŐƌĂƉŚǇ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŶĞŶĐĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŐƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�DŝĐƌŽ�d�ƐĐĂŶŶĞƌ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ŐƌĂŝŶƐ�хϭ�ŵŝĐƌŽŶ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ƐƚƌĂǇ�ĨŝĞůĚ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŽĨ� Ă� ƚŚŝŶ� ƐĂŵƉůĞ� ŝƐ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ^ĐĂŶŶŝŶŐ� ^Yh/�� DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͘� �� ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ǇŝĞůĚƐ�ƚŚĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉŽǁĞƌ�ĂƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌƚŝŶŐ�ŐƌĂŝŶ�;ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ĚĞĐĂǇ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐͿ͕�ƚŚĞ ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�Ϯϱ�ŵŝĐƌŽŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƌĞůŝĂďůǇ͘
ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϭ͘ϭ WƌŽďůĞŵ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ
dŚĞ� �ĂƌƚŚ͛Ɛ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨŝĞůĚ� ŚĂƐ� Ă� ƉŝǀŽƚĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ͗�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚĞĐƚŽŶŝĐ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�
ĚĂƚŝŶŐ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĞƉ� �ĂƌƚŚ͘� �ƉƉĂƌĞŶƚ�
ƉŽůĂƌ�ǁĂŶĚĞƌ ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƉůĂƚĞ�ƚĞĐƚŽŶŝĐƐ͕�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ͛Ɛ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƉŽůĞ͖� ŵĂŐŶĞƚŽƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐ͕� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽůĂƌŝƚǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͛Ɛ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨŝĞůĚ�ĂƐ�Ă�ĚĂƚŝŶŐ�ƚŽŽů͘�WĂůĞŽŵĂŐŶĞƚŝƐŵ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞ� ŽŶůǇ�ǁŝŶĚŽǁ ƚŽ ƚŚĞ� ĚĞĞƉ� �ĂƌƚŚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
^ĞŝƐŵŽůŽŐǇ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�dŚĞ��ĂƌƚŚ͛Ɛ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨŝĞůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƵƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŚĂƌŵĨƵů� ĐŽƐŵŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽůĂƌ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͛Ɛ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŝŵĞ�ƐĐĂůĞƐ�
ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� �ĂƉƚƵƌŝŶŐ� ƌĞǀĞƌƐĂůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ͛Ɛ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ƉŽůĞƐ͕�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�ůŝǀĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�
ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŽŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ͘
�ĂƌƚŚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ͛Ɛ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĨŽƌŵ͘ ^ĞĚŝŵĞŶƚƐ ƐƚŽƌĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŵŝŶĞƌĂůƐ͘� dŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŵŝŶĞƌĂůƐ� ŝŶ� Ă�
ƐĞĚŝŵĞŶƚ ǁŝůů�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝĞůĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĂů�ƌĞŵĂŶĞŶƚ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ;�ZDͿ͘� /ŐŶĞŽƵƐ� ƌŽĐŬƐ� ŝ͘Ğ͘� ůĂǀĂƐ͕� ƐƚŽƌĞ� ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ�ŝƐ�ĐŽŽůĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ��ƵƌŝĞ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞŵĂŶĞŶƚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�
;dZDͿ͘ dŚĞ� ƐŝŐŶĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ͛Ɛ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ĨŝĞůĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƌĞůŝĂďůĞ� ƌĞĐŽƌĚĞƌƐ͕� ŝ͘Ğ͘� ŝŐŶĞŽƵƐ�
ƌŽĐŬƐ͘�KďƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ǀĞĐƚŽƌ ĨƌŽŵ�ƌŽĐŬƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�
ŶŽƚ�ĞĂƐǇ͖�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ƚĂƐŬ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŽ� ĚĞƌŝǀĞ� ƉĂůĞŽŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ� ƌĞůǇ� ŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ ďƵůŬ� ƐĂŵƉůĞƐ� ;ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ΕϭϬ� ĐĐͿ͘� dŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƵŵ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐƌĂŝŶƐ� ŝŶ� Ă� ƐĂŵƉůĞ͘� dŚĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ĚŝĨĨĞƌ� ĨŽƌ� ŐƌĂŝŶƐ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŐƌĂŝŶ� ƐŝǌĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĐĂƌƌŝĞƌƐ� ŝŶ� ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�
ƋƵŝƚĞ� ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐůǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͖� ůĂǀĂƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ�
ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ� ŽĨ� ŐƌĂŝŶƐ� ǁŝůĚůǇ� ǀĂƌǇŝŶŐ� ŝŶ� ƐŝǌĞ͕� ƐŚĂƉĞ͕� ĂŶĚ�
ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘�tŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ůĂǀĂƐ͕� ƚŚŝƐ� ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨƚĞŶ� ŚĂŵƉĞƌƐ� ƉĂůĞŽŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͖� ǁŚŝůĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ƉĂůĞŽĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽďƐĐƵƌĞĚ�;Ğ͘Ő͘��ŽĞ�Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘�
/Ĩ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�
ƐĂŵƉůĞ͕� ĂŶĚ� ŝƐŽůĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŵŽŵĞŶƚ� ƉĞƌ�
ŐƌĂŝŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉĂůĞŽŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�
ŚŝŐŚůǇ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŽƉĞŶĞĚ͘� tĞ�
ĐŽƵůĚ� ƵŶƌĂǀĞů� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ďƵůŬ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƐŝŐŶĂů� ĂŶĚ� ŽŶůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ŐƌĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞůŝĂďůĞ� ƌĞĐŽƌĚĞƌƐ� ŽĨ� ĞŝƚŚĞƌ� ƉĂůĞŽĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� Žƌ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ůĞĂĚ� ƚŽ� Ă� ŶĞǁ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ� ƌĞƚƌŝĞǀŝŶŐ�
ƉĂůĞŽŵĂŐŶĞƚŝĐ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵŝŶĞƌĂůŽŐŝĞƐ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŶŽƚĞĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƐŝŐŶĂů� ŝŶ� ƌŽĐŬƐ� ŝƐ� Ă�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ͚ǁĞůů� ďĞŚĂǀĞĚ͛� ŐƌĂŝŶƐ� ŵŝŐŚƚ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� ďĞĨŽƌĞ� Ă� ƌĞůŝĂďůĞ�
ƉĂůĞŽĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�
dŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŽĐŬ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƐĞĞƐ� ƌĂƉŝĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ� ĐƵƚƚŝŶŐ�
ĞĚŐĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ͚ďŽƌƌŽǁĞĚ͛� ĨƌŽŵ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘� KƵƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ŐƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞĂĐƚƐ�ƚŽ�
Ğ͘Ő͘� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘ DĂŐŶĞƚŝĐ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝ͘Ğ͘�ĚŽŵĂŝŶ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ ďǇ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨŽƌĐĞ� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�
;D&DͿ� ;ĚĞ�'ƌŽŽƚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϰ ĂŶĚ�Ăůů� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŚĞƌĞŝŶͿ͘��Ǉ�
ĞůĞĐƚƌŽŶ�ŚŽůŽŐƌĂƉŚǇ�;�ůŵĞŝĚĂ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϱͿ ƚŚĞ�ǀŽƌƚĞǆ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�



ϱ

ƌĞŵŶĂŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŐƌĂŝŶƐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƌŝĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ dŚĞƐĞ� ŚŝŐŚ� ĞŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞƚƚĞƌ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĂŵďŝĞŶƚ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨŝĞůĚ� ;ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ� ŐĞŽŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨŝĞůĚ͕� ďƵƚ�
ĂůƐŽ� ůĂď� ĨŝĞůĚƐͿ͘� dŚĞƐĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŽŶůǇ� ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ�
ƐŝŶŐůĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŐŝǀĞ� ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ǀĞĐƚŽƌ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�;ĐƵƚƚŝŶŐ͕�ƉŽůŝƐŚŝŶŐ�ĞƚĐͿ�
ƚŚĂƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŵĞ� ;ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞďǇ� ƋƵŝƚĞ� ƉŽƐƐŝďůǇ� ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶŽƚ� ŝĚĞĂů� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞŵĂŶĞŶƚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ��ĂƌƚŚ͛Ɛ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘
,ĞƌĞ� ǁĞ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ͚ŵŝĐƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ͕͛� ƚŽ� ŝƐŽůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ŐƌĂŝŶ�ŝŶ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�
Ɛƚŝůů� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƵůŬ� ƐĂŵƉůĞ͘� dŚŝƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ŽƉĞŶƐ� Ă�
ǁĞĂůƚŚ� ŽĨ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŽĐŬͲŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŽ�ĚŽ�ƐŽ�ǁĞ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ŝŶ Ă� ŵĞĚŝƵŵ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� yͲƌĂǇ�
ĐŽŵƉƵƚĞĚ� ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ͘�tĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŵĞĚŝƵŵ� ǁŝƚŚ� ^ĐĂŶŶŝŶŐ� ^Yh/��
DŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁŶ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐƌĂŝŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ͕�ƵƐŝŶŐ Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵŽĚĞů͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ŵŽĚĞů ǁĞ� ĐĂŶ� ŝŶǀĞƌƚ� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�
ŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝƐŽůĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ ƉĞƌ ƉĂƌƚŝĐůĞ͘�
ϭ͘Ϯ DŝĐƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ
��ƚǇƉŝĐĂů�ƉĂůĞŽŵĂŐŶĞƚŝĐ�ƌŽĐŬ�ƐĂŵƉůĞ�;Ϯ͘ϱ�Đŵ�ŝŶ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͕�ϮϮ�
ŵŵ� ůŽŶŐͿ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŝŶǇ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĐĂƌƌŝĞƌƐ͕� ŽĨƚĞŶ�
ŝƌŽŶͲŽǆŝĚĞƐ�;ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�;&ĞϯKϰͿ�Žƌ�ŚĞŵĂƚŝƚĞ�;&ĞϮKϯͿͿ͘ ,ĞƌĞ�ǁĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�D͕�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ʹ͞ĨĂƌ�ĂǁĂǇ͟
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐͲ ƚŚĞŝƌ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ ŵ ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
Ă�ĚŝƉŽůĞ͘�
�ĂĐŚ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ D ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ǀĞĐƚŽƌ�
ƐƉĂŶŶĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌƚĞƐŝĂŶ�Dǆ͕�DǇ�ĂŶĚ�Dǌ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů ;߮Ϳ ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�
ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ƌ�ĂŶĚ�ĚŝƉŽůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŵ ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ͗

߮ ൌ ሺ ή ሻ࢘
Ͷݎߨଷ ሺͳሻ

tŚĞƌĞ� ƌ ŝƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ǀĞĐƚŽƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐůĞ� ƚŽ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƌ͘
dŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚŝƉŽůĞ�Ăƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƉŽůĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ ďǇ͗

 ൌ ܥ ݉
ଷݎ ሾ͵ ሺ ή Ƹݎොሻ࢘ െ ሿ ሺʹሻ

tŝƚŚ� � ො࢘ ൌ ଵ
 ሺ࢞ݔෝ  ෝ࢟ݕ  ොሻࢠݖ ͕� ݎ ൌ ඥݔଶ  ଶݕ  ଶݖ ĂŶĚ�

ܥ ൌ ఓబ
ସగ ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘ ,ĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�

ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ�ƉŽŝŶƚ�W�Ăƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐƌĂŝŶ
ͮWͲƌ͕ͮ ǁŚĞŶ ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚŵ ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ͘�/Ŷ�
ƌĞǀĞƌƐĞ͖� ŝĨ� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂŝŶ� ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ŝŶ�
ƉŽŝŶƚ� W� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ ͮWͲƌ͖ͮ� ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚŵ ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘�
&Žƌ� Ă� ƉĂůĞŽŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƌŽĐŬ� ƐĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŐƌĂŝŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘� /ŵƉůǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ
ŬŶŽǁŶ͖�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŵ ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ŐƌĂŝŶ͘
�Ǉ�yͲƌĂǇ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ� ;�d� ŝŵĂŐŝŶŐͿ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŐƌĂŝŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƐĂŵƉůĞ͘� �d� ŝŵĂŐŝŶŐ�
ĂůůŽǁƐ� ƚŚƌĞĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŝǌĞ͕�ƐŚĂƉĞ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�
ĨůƵǆ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�^ĐĂŶŶŝŶŐ�^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͘�dŚĞ�
^ĐĂŶŶŝŶŐ� ^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ� ǌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨůƵǆ ;ĞƋƵĂƚŝŽŶ� ϯͿ Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ͘�

௭ܤ ൌ ߤ
Ͷߨ

ͳ
ଷݎ ቈ͵

ሺ ή ࢠ࢘ሻ࢘
ଶݎ െ ݉௭ ሺ͵ሻ

�ŽƚŚ�ĚĂƚĂ� ƐĞƚƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ� ĂŶĚ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐĂůĐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ D ƉĞƌ�ŐƌĂŝŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵŽĚĞů͘�tŝƚŚ�Ă
ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ŵŽĚĞů� ƚŚĞ� ǌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶǀĞƌƚĞĚ� ŽǀĞƌ� Ăůů� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ� Ă
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ ƉĞƌ� ŐƌĂŝŶ͘� dŚĞ� /ŶǀĞƌƐĞ� ŵŽĚĞů ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ƉĞƌ� ŐƌĂŝŶ� ďǇ� Ă� >ĞĂƐƚͲ^ƋƵĂƌĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ͘ dŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞĐĂǇƐ� ǁŝƚŚ� ଵయ ͕� ŚĞŶĐĞ͕ŐƌĂŝŶƐ� ͞ĨĂƌ� ĂǁĂǇ͟ ĨƌŽŵ� ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă ƐĂŵƉůĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ ƚŚĞƐĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ĐĂŶŶŝŶŐ� ^Yh/�� DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ͕� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ� ŐƌĂŝŶƐ ĨĂƌ�
ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ ŝƐ ŶŽƚ� ;ĐŽƌƌĞĐƚůǇͿ� ƌĞƐŽůǀĞĚ� ǁŝƚŚ ƚŚĞ�
/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů͘�
�ĞĨŽƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ ƌĞĂů ƐĂŵƉůĞƐ͖�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
DŝĐƌŽ�d ƐĐĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�^ĐĂŶŶŝŶŐ�^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͕ ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐĂŵƉůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŐƌĂŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ƉĞƌ�ŐƌĂŝŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůŝĂďůǇ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă ƐĂŵƉůĞ͘�



ϲ

tĞ� ĐĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ŚŽǁ� ǁĞůů� ƚŚĞ� /ŶǀĞƌƐĞ� ŵŽĚĞů� ǁŽƌŬƐ� ďǇ�
ƵƐŝŶŐ�;ŵŽĚĞůĞĚͿ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ĚĂƚĂ ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�
ƉĞƌ� ŐƌĂŝŶ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ͘�tŝƚŚ� Ă�&ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů ǁĞ� ĐĂŶ� ƉƌĞƉĂƌĞ�
ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�&ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ŐƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵŽĚĞůĞĚ�ƐĂŵƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
Ăůů� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶ ĂƌĞ� ŬŶŽǁŶ͘� dŚĞ� &ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů� ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�;ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂů�
ƐĂŵƉůĞͿ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ĐĂŶŶŝŶŐ� ^Yh/�� DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͖� ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ�
&ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů�ŵŝŵŝĐƐ�ƌĞĂů�^^D�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� &ŽƌǁĂƌĚ� ŵŽĚĞů͖� ǌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ� ŝŶƉƵƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŶǀĞƌƐĞ�
ŵŽĚĞů͘ /Ŷ� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ� ƚŚĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ�
/ŶǀĞƌƐĞ� ŵŽĚĞů� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁŶ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ŵŽĚĞůƐ͖� &ŽƌǁĂƌĚ� ĂŶĚ� /ŶǀĞƌƐĞ�
ŵŽĚĞůƐ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐĂŵƉůĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĂŶĚ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
ŐƌĂŝŶƐ ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ ƚĞƐƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶǀĞƌƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ƐĂŵƉůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ ĂƌĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ͖ ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů�ĐĂŶ�ƌĞůŝĂďůǇ ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ƉĞƌ�ŐƌĂŝŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞĂů�ƐĂŵƉůĞƐ
ĂƌĞ� ŵĂĚĞ ĂŶĚ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� DŝĐƌŽ�d� ƐĐĂŶŶĞƌ� ĂŶĚ�
^ĐĂŶŶŝŶŐ�^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͘�
dŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŐƌĂŝŶƐ
ŝŶ� Ă� ƐĂŵƉůĞ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ� ƐĂŵƉůĞ ĨŽƌ� ŽƵƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘� DĂŐŶĞƚŝƚĞ� ;&ĞϯKϰͿ� ŐƌĂŝŶƐ� ĂƌĞ� ĞǀĞŶůǇ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵĂƚƌŝǆ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘ dŚĞ ƐĂŵƉůĞ� ŝƐ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĞĚ� ďǇ� ĂŶ ĂŶŚǇƐƚĞƌĞƚŝĐ� ƌĞŵĂŶĞŶƚ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�
;�ZDͿ͘ dŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŽƉ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ� ŝƐ�Ă� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ăůů� ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ďƵůŬ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ĐĂŶŶŝŶŐ� ^Yh/��
DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ� ƐĂŵƉůĞ� ĂƌĞ
ĂŶĂůǇǌĞĚ ǁŝƚŚ�Ă�DŝĐƌŽ�d�ƐĐĂŶŶĞƌ͘ dŚĞ�ƚǁŽ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŝŶƉƵƚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů͘�dŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ ŵŽĚĞů�
ǇŝĞůĚƐ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ƐĂŵƉůĞ͘�
�ŶĚ� ƚŚĞ� /ŶǀĞƌƐĞ� ŵŽĚĞů� ƌĞƐƵůƚ͖� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ƉĞƌ� ŐƌĂŝŶ͕
ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƚĞƐƚƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ŚŽǁ� ƐƚĂďůĞ� ƚŚĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƌĞƐƵůƚ ŝƐ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ�
ŵŝĐƌŽ ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ͖� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŐƌĂŝŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƐĂŵƉůĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă�
ŶŽŶĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ͘
Ϯ DĞƚŚŽĚƐ
Ϯ͘ϭ ^ĐĂŶŶŝŶŐ�^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�
/Ŷ� ^ĐĂŶŶŝŶŐ� ^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉǇ� ;^^DͿ� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ĨůƵǆ� ŽĨ� Ă� ƐĂŵƉůĞ� ŝƐ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ^ƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�
YhĂŶƚƵŵ� /ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ� �ĞǀŝĐĞ� ;^Yh/�Ϳ� ;dƌŽĞŵĂŶ͕� ϮϬϬϳ͖��
ZĞŝƚŚ͕ ϮϬϭϱͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞƚͲƵƉ�Ă ^Yh/��ƐĞŶƐŽƌ ŝƐ�ŝŶ�ŶĞĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�Ă ŵĂŐŶĞƚŝĐ ƐĂŵƉůĞ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ĨůƵǆ� ŝƐ� ŝŵĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŐƌŝĚ͘�dŚĞ ƐĞŶƐŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨůƵǆ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƉŽŝŶƚ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�^^D�ƐĞƚͲƵƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ��ŽƌƌĞůĂƚĞĚ��ůĞĐƚƌŽŶ ^ǇƐƚĞŵƐ ;/��Ϳ ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dǁĞŶƚĞ͘�
Ϯ͘ϭ͘ϭ ^Ğƚ�ƵƉ
�� ĚŝƌĞĐƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ^Yh/�� ƐĞŶƐŽƌ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ƚǁŽ� ƉĂƌĂůůĞů�
:ŽƐĞƉŚƐŽŶ�ũƵŶĐƚŝŽŶƐ�;:ŽƐĞƉŚƐŽŶ͕�ϭϵϲϮͿ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĞƚƵƉ͕�ƚŚĞ�^Yh/��ŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ ǁŝƚŚ�Ă�ƉŝĐŬƵƉ�
ůŽŽƉ�;ĨŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭͿ͘�dŚĞ�ƉŝĐŬƵƉ�ůŽŽƉ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�;EŝŽďŝƵŵͿ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐŬƵƉ�ůŽŽƉ�
ŝƐ� ϯ� ђŵ͘� dŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨůƵǆ� ƉĂƐƐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉŝĐŬƵƉ� ůŽŽƉ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Yh/��ĂƌĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐĂůůǇ�
ƐŚŝĞůĚĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ�^ĐŚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Yh/� ƐĞŶƐŽƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ůŽŽƉ͘�dŚĞ�ĚĂƐŚĞƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ŵĂŐŶĞƚŝĐĂůůǇ�ƐŚŝĞůĚĞĚ͘�
ZĞŝƚŚ͕�ϮϬϭϱ
dŚŝƐ� ƐĞŶƐŽƌ� ŝƐ ŵŽƵŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^^D� ĚĞǀŝĐĞ� ;ĨŝŐƵƌĞ� Ϯ͘ϮͿ͘ dŽ�
ĂƚƚĂŝŶ�Ă�ƐƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŝǀĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĞƚ�ƵƉ͕�
ƐĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�̂ Yh/�͕�ŝƐ�ĐŽŽůĞĚ�ƚŽ�Εϰ<�ďǇ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀĞƐƐĞů�
ŽĨ�ůŝƋƵŝĚ�ŚĞůŝƵŵ͘�dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŽƌ͕� ŝƚƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŝƐ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�Ă�EĞǁƉŽƌƚ�hŶŝǀĞƌƐĂů�DŽƚŝŽŶ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ�Θ��ƌŝǀĞƌ͘
dŚŝƐ�ŵŽƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǆͲ͕ ǇͲ͕�ĂŶĚ�ǌͲ ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͘�dŚĞ�ǌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ͕�
ƚŚĞ�ǆͲ ĂŶĚ�ǇͲĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐĐĂŶ͘�dŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
Ă�ƐĐĂŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĞǆĐĞƐƐ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚŝĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ͘� dŚĞ� ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ� ŵĂŬĞƐ� Ă� ƐŵĂůů� ĂŶŐůĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�;ĨŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯͿ͘�



ϳ

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘Ϯ ^ĐĂŶŶŝŶŐ�^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dǁĞŶƚĞ͘�dŚĞ�
^Yh/��ƐĞŶƐŽƌ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨůĞǆŝďůĞ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ͘ ;dƌŽĞŵĂŶ͕�ϮϬϬϳͿ

&ŝŐƵƌĞ� Ϯ͘ϯ� ^ĞŶƐŽƌ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ƵŶĚĞƌ� ĂŶ� ĂŶŐůĞ� ŽĨ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬΣ͘�;ZĞŝƚŚ͕�ϮϬϭϱͿ
Ϯ͘ϭ͘Ϯ �ŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĂŵƉůĞ
dŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨůƵǆ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ� ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�
ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƐŚĞĚ͘
dŚĞ� ^Yh/�� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨůƵǆ� ƚŚĂƚ� ƉĞŶĞƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ƉŝĐŬƵƉ�ůŽŽƉ͕�ŝŵƉůǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĞƚͲƵƉ ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ǌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ŝƐ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŶŐůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶͲƉůĂŶĞ� ĨůƵǆ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŝůů� ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ĂƐ�
ǁĞůů͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ� ŝƚ�
ŵĂŬĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ͕� ƚŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŝĐŬƵƉ� ůŽŽƉ� ŝƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� Ϯ� ђŵ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ͘� WƵƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŽƌ ĐĂŶ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĂŶŐůĞ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͘�
Ϯ͘ϭ͘ϯ �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĂƌĞĂ
dŚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐŬͲƵƉ�ůŽŽƉ ŽĨ�ƚŚĞ�^Yh/��ŝƐ�ϯ�ђŵ͘�dŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ�ůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��ůů�ĨŝĞůĚ�
ůŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚŝƐ� ůŽŽƉ� ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘� dǁŽ�

ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƌĞĂ͗� ;ϭͿ ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐĞŶƐŽƌ� ĂŶĚ� ƐĂŵƉůĞ͕� ĂŶĚ� ;ϮͿ� Ă� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ĐĂůůĞĚ� ĨůƵǆ
ĨŽĐƵƐŝŶŐ͘ dŚĞ� ůĂƌŐĞƌ� ƚŚĞ� ĂŶŐůĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŽƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ƐŵĂůůĞƌ� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƌĞĂ͘��ƵĞ� ƚŽ� ĨůƵǆ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�EŝŽďŝƵŵ�ƉŝĐŬƵƉ�ůŽŽƉ�ĐĂƵƐĞƐ�ĨŝĞůĚ�ůŝŶĞƐ�ƚŽ�
ďĞŶĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƉŝĐŬƵƉ� ůŽŽƉ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂƌĞĂ
;ĨŝŐƵƌĞ� Ϯ͘ϰͿ͘� dŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂƌĞĂ ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŝĐŬƵƉ� ůŽŽƉ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ƐĞŶƐŽƌ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϭ�ђŵϮ͘

ĨŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĂƌĞĂ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�;ϭͿ�ƚŚĞ�
ĂŶŐůĞ ɽ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůĞ͕�ĂŶĚ�;ϮͿ�ĨůƵǆ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƉŝĐŬƵƉ�ůŽŽƉ͘�;ZĞŝƚŚ͕�ϮϬϭϱͿ
Ϯ͘ϭ͘ϰ EŽŝƐĞ�
dŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ŶŽŝƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ďŽƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶĂů� ďĞƚǁĞĞŶ� ^Yh/��
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕� ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ ůŝŬĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ� ĐĂƌƐ�Žƌ�
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŝŐŶĂůƐ͘�
dŽ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĞ� ŶŽŝƐĞ� ůĞǀĞů� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌ�ĂƌĞ�ƐŚŝĞůĚĞĚ�ďǇ�Ă�EŝŽďŝƵŵ�ƚƵďĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐƌǇŽƐƚĂƚ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� EŝŽďŝƵŵ� ƐŚŝĞůĚ� ďĞĐŽŵĞƐ
ƐƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŝǀĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ĂŶĚ� ƐĞŶƐŽƌ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĂŵďŝĞŶƚ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŶŽŝƐĞ͘� dŚĞ� ŶŽŝƐĞ� ƐƉĞĐƚƌƵŵ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ Eď�
ƐŚŝĞůĚ�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚŝƐ� ƐŚŝĞůĚ� ;ĨŝŐƵƌĞ� Ϯ͘ϱͿ͘ dŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ĞƌƌŽƌ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞů�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŝĞůĚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ц ϵ Ŷd͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ EŽŝƐĞ�ƐƉĞĐƚƌĂ�ŽĨ�^Yh/��ǁŝƚŚ�;ďůƵĞͿ�Eď�ƐŚŝĞůĚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
;ƌĞĚͿ�Eď� ƐŚŝĞůĚ͘� dŚĞ� ƐŚĂƌƉ� ĚƌŽƉ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ůŽǁͲƉĂƐƐ� ĨŝůƚĞƌ� ;ĐƵƚŽĨĨ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ŽĨ� ϱ� Ŭ,ǌͿ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ďƵŝůƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ŚŝŐŚͲ
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŶŽŝƐĞ͘�



ϴ

Ϯ͘ϭ͘ϱ ^ĐĂŶŶŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ
dŚĞ�^^D�ĚĂƚĂ ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŽ�Ă�͚�ǌ'ƌŝĚ͛�ŵĂƚƌŝǆ ŽĨ�Eǆ͕EǇ�ƉŽŝŶƚƐ͘�
�ƚ� ĞĂĐŚ� ŐƌŝĚ� ƉŽŝŶƚ ƚŚĞ� ^Yh/��ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨůƵǆ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨůƵǆ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
Ϯϭ�ђŵϮ ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘�dŚĞ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�
ƉŽŝŶƚƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ƐĐĂŶ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕ ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ϭ�Žƌ�Ϯ�ђŵ͘�dŚĞ�
ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^Yh/��ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ϯϬͲϲϬ�
ђŵͬƐĞĐ͘� �� ůŽǁĞƌ� ƐƉĞĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ƚŝŵĞ͕� ďƵƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂůͲƚŽͲŶŽŝƐĞ�ƌĂƚŝŽ͘��
dŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Yh/��ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƐŝŐŶĂů� ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘� &Žƌ� ŽƵƌ� ƐƚƌŽŶŐ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƐĂŵƉůĞƐ� ;ΕϭŵdͿ͕� ƚŚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ ƐĞƚ� ƚŽ�
ĞŝƚŚĞƌ�ϭ�ŽĨ�ϭϬ�ŬKŚŵ͘
Ϯ͘Ϯ DŝĐƌŽ�d�ŝŵĂŐŝŶŐ
�Ǉ�yͲƌĂǇ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ� ;�d� ŝŵĂŐŝŶŐͿ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŐƌĂŝŶƐ ǁŝƚŚŝŶ� Ă ƐĂŵƉůĞ͘� �d� ŝŵĂŐŝŶŐ�
ĂůůŽǁƐ� Ă� ƚŚƌĞĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶ͕� ŚĞŶĐĞ� ĚĞŶƐŝƚǇ͕ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘� �Ɛ� ŝƌŽŶͲďĞĂƌŝŶŐ�
ŐƌĂŝŶƐ�ĚŝĨĨĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŐƌĂŝŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ ƐŝǌĞ͕� ƐŚĂƉĞ͕� ĂŶĚ� ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�
ŐƌĂŝŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ͘ ,ĞƌĞ� ǁĞ� ƵƐĞ� ƚŚĞ�DŝĐƌŽ�d� ƐĐĂŶŶĞƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dĞĐŚŶŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĞůĨƚ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϭ yͲƌĂǇ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ��
�� ƚŽŵŽŐƌĂŵ� ʹ ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƐĞƚ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ� ʹ ŝƐ� Ă�
ƚŚƌĞĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ŐƌĂǇƐĐĂůĞƐ͘�dŚĞ�ŐƌĂǇƐĐĂůĞ�ǀĂůƵĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽŵŽŐƌĂŵ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� yͲƌĂǇ�
ĂƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶ͕�ŐŝǀŝŶŐ� ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ ;^ĂŬĞůůĂƌŝŽƵ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϰͿ͘� ,ĞƌĞ� ǁĞ� ƚĂŬĞ� yͲƌĂǇ�
ŝŵĂŐĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ϯϲϬΣ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ϭ͘ϭϴΣ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕�ϮϬϬϬ�ŝŵĂŐĞƐ
ŝŶ� ƚŽƚĂů͕� ĂŶĚ� ĞĂĐŚ� yͲƌĂǇ� ŝŵĂŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ĨŽƵƌ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͘�
dŽ ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶͲďĞĂƌŝŶŐ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŶƐŝƚǇ
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ƚŽŵŽŐƌĂŵ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŐƌĂǇƐĐĂůĞ� ǀĂůƵĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŐƌĂŝŶƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂƚƌŝǆ� ŵĂƚĞƌŝĂů͘� �ĂĐŚ� ƚŚƌĞĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ƉŽŝŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽŵŽŐƌĂŵ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� Ă� ǀŽǆĞů͘� dŚĞ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�;ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǀŽǆĞůͿ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĂƌĞĂ�
ĂŶĚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͘�&Žƌ�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞƐ ;ĚŝĂŵĞƚĞƌф�ϭ͘ϱ�ŵŵͿ
ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇ ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�ƚŚĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝƐ�Ϭ͘ϳϭϰ�
ђŵϯ͘ dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƌĞ ƐƚŽƌĞĚ� ŝŶ �/�KD� ĨŝůĞƐ� ĂŶĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ��ǀŝǌŽ�&ŝƌĞ͘�

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ EŽŝƐĞ
��ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ďĞĂŵ�ŚĂƌĚĞŶŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŽŵŽŐƌĂŵ͘��ĞĂŵ�ŚĂƌĚĞŶŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞ�yͲƌĂǇ�ďĞĂŵ�
ƐĐĂƚƚĞƌƐ� ďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� ůĂƌŐĞ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ͕�
ĐĂƵƐŝŶŐ� Ă� ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶĂů͘� dŽ� ŵŝŶŝŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ďĞĂŵ�
ŚĂƌĚĞŶŝŶŐ� ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ͕� Ă� ďĞĂŵ� ŚĂƌĚĞŶŝŶŐ� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ
ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ƚŽŵŽŐƌĂŵ ;&ĞůĚŬĂŵƉ Ğƚ� Ăů͕͘ ϭϵϴϰͿ�
;<ĞƚĐŚĂŵ�ĂŶĚ�,ĂŶŶĂ͕�ϮϬϭϰͿ͘�
Ϯ͘ϯ ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ
dŚĞ�ǌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨůƵǆ ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�
^^D͖ ŝƚ� ǇŝĞůĚƐ Ă�ŵĂƚƌŝǆ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ĨůƵǆ� Ăƚ�
ĞĂĐŚ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ ;�ǌ'ƌŝĚ͕�ǁŝƚŚ�Eǆ�ƚŝŵĞƐ�EǇ�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐͿ͘�
dŚĞ� ƐƚĞƉ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌŝĚ� ŝƐ� ĞŝƚŚĞƌ� ϭ� Žƌ� Ϯ� ђŵ͖ ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƐĞŶƐŽƌ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�Ϯϭ�ђŵϮ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�
^Yh/��ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯ�ђŵ͘�dŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽůŝƐŚĞĚ
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƐŚĂƉĞ�Ăƚ�ϰ�<ĞůǀŝŶ͘�
dŚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ͕�ƐŝǌĞƐ͕�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ǀŽǆĞůƐ�ƉĞƌ�ŐƌĂŝŶ�ŝƐ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� DŝĐƌŽ� �d� ƐĐĂŶƐ͖� ŝƚ� ĞŵƉůŽǇƐ� ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ� ŝŶ�
ĂƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚͬĚĞŶƐŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ŐƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵĂƚƌŝǆ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�dŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ĂƌĞĂ
ǁŝƚŚ� ĚŝĂŵĞƚĞƌ� фϭ͘ϱ� ŵŵ ĐĂŶ� ďĞ� ƐĐĂŶŶĞĚ� Ăƚ� ŽŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶͬĚĞŶƐŝƚǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ůĂƌŐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
ϯ �ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�ŵŽĚĞůƐ
&Žƌ� Ă� ƐĂŵƉůĞ ǁŝƚŚ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĐĂƌƌŝĞƌƐ� ;ĨŝŐƵƌĞ� ϯ͘ϭͿ͕� ƚŚĞ� ǌ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^^D͘�dŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŐƌŝĚ�ƉŽŝŶƚ ŝƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͕�
ĞƋƵĂƚŝŽŶ� ϯ͘� dŚĞ� ĞǆĂĐƚ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� �d� ŝŵĂŐŝŶŐ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ŽŶůǇ�
ƵŶŬŶŽǁŶ ŝŶ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ϯ ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŵ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵŽĚĞů͕� ƚŚĞ� ǌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶǀĞƌƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŵŽŵĞŶƚ� ƉĞƌ� ŐƌĂŝŶ͘� dŚŝƐ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ŵŽĚĞů� ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů͘�

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭ�^ĂŵƉůĞ ǁŝƚŚ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ͖�ŐƌĂŝŶƐ;ƌĞĚ�ǀŽůƵŵĞƐͿ͘�dŚĞ�
ŐƌĂŝŶƐ� ĂƌĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĞĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ� ƉĞƌ�
ŐƌĂŝŶ�;ǁŚŝƚĞ�ĂƌƌŽǁͿ͘�dŚĞ�ǌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�
;ďůƵĞͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐĂŶŶŝŶŐ�^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͘
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�ĞĨŽƌĞ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� Ă� ƐĂŵƉůĞ� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ĂŶǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ŽŶ�ƌĞĂů�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
Ğ͘Ő͘�^^D�ƐƚĞƉ�ƐŝǌĞ ĂŶĚ ŶŽŝƐĞ ůĞǀĞůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘�
tĞ�ĐĂŶ�ƚĞƐƚ�ŽƵƌ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞůĞĚ ƚĞƐƚ�
ĚĂƚĂ͘� DĞĂŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ƉƌĞƉĂƌĞ� Ă� ĚĂƚĂ� ƐĞƚ� ǁŝƚŚ� ŬŶŽǁŶ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ŐƌĂŝŶƐ ĂŶĚ�ŬŶŽǁŶ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŵ͘�hƐŝŶŐ�ĨŽƌŵƵůĂ ϴ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�
ƚŚĞ� ǌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ĨůƵǆ� Ăƚ� ĞĂĐŚ�
ŐƌŝĚ� ƉŽŝŶƚ͕� �ǌ'ƌŝĚ͘� DŽĚĞůĞĚ ƚĞƐƚ� ĚĂƚĂ ĐĂŶ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ǁŝƚŚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵŽĚĞů͖�ƚŚĞ &ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů͘�
&ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů͗�<ŶŽǁŶ͗�ƌ ͕ŵ �ĂůĐƵůĂƚĞƐ͗��ǌ'ƌŝĚ��
dŚĞ�&ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů� ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ǌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ĨůƵǆ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŬŶŽǁŶ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŐƌĂŝŶ͘� dŚĞ� &ŽƌǁĂƌĚ� ŵŽĚĞů�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵŝŵŝĐƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^^D͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
&ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů͖��ǌ'ƌŝĚ͕�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŝŶƉƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů
;ĨŝŐƵƌĞϯ͘ϮͿ͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ� /ŶǀĞƌƐĞ� ŵŽĚĞů� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ƉĞƌ�
ŐƌĂŝŶ� ŝƐ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘� dŚĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
/ŶǀĞƌƐĞ� ŵŽĚĞů� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƌĞƐŽůǀĞƐ�
Ăůů� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚƐ ĂƌĞ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ͘� /Ĩ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽŝƐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ďĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŵŽŵĞŶƚƐ͘
/ŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŶŽŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
/ŶǀĞƌƐŝŽŶ ŵŽĚĞů ĐĂŶ� ďĞ� ƚĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞůĞĚ� ƚĞƐƚ� ĚĂƚĂ
;ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� &ŽƌǁĂƌĚ� ŵŽĚĞůͿ ďǇ� ĂĚĚŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŶŽŝƐĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ��ǌ'ƌŝĚ�ŵĂƚƌŝǆ͘�
�ůƐŽ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂǇ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨŝĞůĚ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� Ă� ŐƌĂŝŶ� ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ�ƉŽǁĞƌ�ĂƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌƚŝŶŐ�ŐƌĂŝŶ͘�dŚŝƐ�
ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ� ŐƌĂŝŶƐ� ͞ĨĂƌ� ĂǁĂǇ͟� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ;ŵĞĂƐƵƌĞĚͿ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ͘� dŽ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͖�ŝ͘Ğ͘�
ŚŽǁ� ĨĂƌ� ŐƌĂŝŶƐ� ĂƌĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƚŽ� Ɛƚŝůů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� &ŽƌǁĂƌĚ� ĂŶĚ� /ŶǀĞƌƐĞ� ŵŽĚĞů͘ �ŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐĂŵƉůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�
ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ /ŶǀĞƌƐŝŽŶ͘�
dŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ƐĂŵƉůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͖�
ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� /ŶǀĞƌƐĞ� ŵŽĚĞů� ĐĂŶ� ƌĞůŝĂďůǇ ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ƉĞƌ�ŐƌĂŝŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞĂů ƐĂŵƉůĞƐ�

ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝƌĐŽ�d�ƐĐĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�
^ĐĂŶŶŝŶŐ�^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ &ŽƌǁĂƌĚ�Θ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů͘�tŚĞŶ�ŶŽ�ŶŽŝƐĞ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ǌ'ƌŝĚ�ŵĂƚƌŝǆ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
&ŽƌǁĂƌĚ� ĂŶĚ� /ŶǀĞƌƐĞ� ŵŽĚĞů� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ;ďůĂĐŬͿ͘� /Ĩ� Ă� ŶŽŝƐĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŝƐ� ĂĚĚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƌƐĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘�
ϯ͘ϭ DŽĚĞů ƐĞƚ�ƵƉ
/Ŷ�ďŽƚŚ�ŵŽĚĞůƐ͕� &ŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ� /ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�
ďŽǆ� ǁŝƚŚ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͖� Ɖс� ϭ ƚŽ� EƉĂƌƚ͕ ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ͖� �ŽŽƌĚ;EƉĂƌƚ͕� ϯͿ͘� dŚĞ� ǌ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂƚƌŝǆ�
ŽĨ�Eǆ�ďǇ�EǇ�ƉŽŝŶƚƐ͖��ǌ'ƌŝĚ;ŝ͕ũͿ�ǁŝƚŚ ƐƚĞƉƐ�ŽĨ ŝс�ϭ͕�Eǆ�ĂŶĚ� ũс�
ϭ͕EǇ͕� ĂŶĚ� ƐƚĞƉ� ƐŝǌĞ� ĚĞůƚĂ͘� dŚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ǀĞĐƚŽƌ� ƌ ŝƐ� ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ�ƉŽŝŶƚ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŐƌŝĚ�
ƉŽŝŶƚ͘� dŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƐƚŽƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ǀĞĐƚŽƌ͕�
DĂŐŶ;EWĂƌƚ͕ϯͿ͘� dŚĞ� ƐĐĂŶ� ŚĞŝŐŚƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐĞŶƐŽƌ�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Ϯ�ђŵ͘ �ŽƚŚ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�&ŽƌƚƌĂŶϵϬ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚĞǆƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ͘�
ϯ͘ϭ͘ϭ &ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů
&Žƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�
DĂŐŶ;EWĂƌƚ͕ϯͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐůĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ� �ŽŽƌĚ;EƉĂƌƚ͕� ϯͿ� ĂƌĞ� ŬŶŽǁŶ͘� �tŝƚŚ� ĞƋƵĂƚŝŽŶ� ϯ ƚŚĞ� ǌ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨůƵǆ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͖�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐůĞ� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ŐƌŝĚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ ǌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ăůů� ƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ŝƐ�
ƐƵŵŵĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ��ǌ'ƌŝĚ͘�dŚĞ�&ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŵŝŵŝĐƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĐĂŶŶŝŶŐ� ^Yh/��
DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͕� ĂŶĚ� ĂĚŚĞƌĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĚĂƚĂ� ĨŽƌŵĂƚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
^^D͛Ɛ�ŽƵƚƉƵƚ�ĚĂƚĂ͘
ϯ͘ϭ͘Ϯ /ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů
dŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ ǌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨůƵǆ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐƌŝĚ�ƉŽŝŶƚ��ǌ'ƌŝĚ;ŝ͕ũͿ ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů� ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ��ŽŽƌĚ;EƉĂƌƚ͕�ϯͿ� ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ�



ϭϬ

ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ ƉĞƌ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�DĂŐŶ;EWĂƌƚ͕ϯͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�
Ă�>ĞĂƐƚ�^ƋƵĂƌĞƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ͘�
dŚĞ�ǌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨůƵǆ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŐƌŝĚ�
ƉŽŝŶƚ��ǌ'ƌŝĚ;ŝ͕ũͿ͕� ĨŽƌ� ŝс�ϭ͕Eǆ�ĂŶĚ� ũс�ϭ͕EǇ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨůƵǆ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ĨŽƌ Ăůů� ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�
ŽǀĞƌ�Ăůů�ŐƌŝĚ ƉŽŝŶƚƐ͕�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ϰ͘

ܤ௭൫ሺሻ൯


ൌ ሺ݅ǡ݀݅ݎܩ௭ܤ ݆ሻ ሺͶሻ

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� >ĞĂƐƚͲ^ƋƵĂƌĞƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ� ƐĐŚĞŵĞ� ǁĞ� ĐĂŶ�
ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚŝĐůĞ͘�&Žƌ�Ă ůĞĂƐƚ�ƐƋƵĂƌĞƐ
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƋƵĂƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚƵĂůƐ� ŝ͘Ğ͘�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ǀĂůƵĞ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�;ƐĞĞ�ďŽǆͿ͘

dŚĞ�ďĞƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŵ͕� ŝƐ� ĨŽƵŶĚ�ďǇ�
ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ ƐƵŵ� ŽĨ� ƚŚĞ ƐƋƵĂƌĞĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�
ǌĞƌŽ͕�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ϱ͘
ܧ ൌ ȁȁܤ௭൫ሺሻ൯


െ ሺ݅ǡ݀݅ݎܩ௭ܤ ݆ሻȁȁଶ

ǡ
ൌ ݉݅݊ ሺͷሻ

డ
డഁሺሻܧ ൌ Ͳ ǁŝƚŚߚ� ൌ ͳǡʹǡ͵ ĂŶĚ�Ƌൌ ͳǡǥ ǡ ܰ௧

DŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŵ ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ŵĂƚƌŝǆ�ǀĞĐƚŽƌ�
ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ϲ͘

ሻఈሺܮ ൌ ࢈ ሺሻ
tŚĞƌĞ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŵŽŵĞŶƚ�ŵ ŝƐ� ƵŶŬŶŽǁŶ͘� tŚŝĐŚ�
ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ;ϳͿ͘

ሻఈሺ ൌ ࢈ଵିܮ ሺሻ
�� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĚĞƌŝǀĂƚŝŽŶ ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ� >� ĂŶĚ� ǀĞĐƚŽƌ�ď ĐĂŶ� ďĞ�
ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƉƉĞŶĚŝǆ͘� �ŽƚŚ� ŵĂƚƌŝǆ >� ĂŶĚ� ǀĞĐƚŽƌ� ď ĂƌĞ�
ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ ŵŽĚĞů͖ ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ
ůŽŽƉƐ͘�dŚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŵ ƉĞƌ�
ŐƌĂŝŶ ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ŵŝŶŝŵĂů͘�

ϯ͘ϭ͘ϯ DŽĚĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ
tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� &ŽƌǁĂƌĚ� ĂŶĚ� /ŶǀĞƌƐĞ� ŵŽĚĞů� ǁĞ� ůŽŽƉ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ͘�dŚĞ�
DŝĐƌŽ�d� ƐĐĂŶŶĞƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ĂƐ� ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ� ǀŽǆĞůƐ͖�
ůĂƌŐĞ�ŐƌĂŝŶƐ ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϴϬϬϬϬ�ǀŽǆĞůƐ͘�>ŽŽƉŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�
ǀŽǆĞůƐ�ŝŶ�Ă�ŐƌĂŝŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƐƚƌĞŶƵŽƵƐ͖�ǁĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ďǇ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǀŽǆĞůƐ�ŝŶ�ƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ĐƵďŽŝĚƐ͖�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ůŽŽƉ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĐƵďŽŝĚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐƌĂŝŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƐ�ĨĞǁ�ĐƵďŽŝĚƐ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚŝůĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘
tŝƚŚ�Ă�ƌŽƵƚŝŶĞ�ŝŶ�͚DĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂ͛�ƚŚĞ�ǀŽǆĞůƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞĚ͖�ŝŶ
ƚŚĞ�ǀŽǆĞůͲƚŽͲĐƵďŽŝĚ ƉƌŽŐƌĂŵ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ǀŽǆĞůƐ�ĂƌĞ�ƐƚĞƉǁŝƐĞ�
ƌĞŐƌŽƵƉĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ĐƵďŽŝĚƐ͕� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�
ĐƵďŽŝĚ� ƚŚĂƚ� ĨŝƚƐ� ƚŚĞ� ;ƌĞŵĂŝŶŝŶŐͿ� ǀŽǆĞůƐ� ƵŶƚŝů� ŶŽŶĞ� ĂƌĞ� ůĞĨƚ
;ĨŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯͿ͘�&ƌŽŵ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴϬϬϬϬ�ǀŽǆĞůƐ�ǁĞ�ŐŽ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�
ŽŶůǇ�ϴϬϬ�ĐƵďŽŝĚƐ�ƉĞƌ�ŐƌĂŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŚĂƉĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚĞǆƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ͘� dŚĞ� ĐƵďŽŝĚƐ ĂƌĞ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐůǇ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĐƵďŽŝĚƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŐƌĂŝŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ KŶĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŐƌĂŝŶ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��d�ƐĐĂŶŶĞƌ͘�dŚĞ�ĐƵďĞƐ�
ĂƌĞ� ƚŚĞ� ǀŽǆĞůƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �d� ƐĐĂŶŶĞƌ͘� dŚĞƐĞ� ǀŽǆĞůƐ� ĂƌĞ�
ƌĞŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ĐƵďŽŝĚƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞŶŐƚŚ͕�ǁŝĚƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚ͘�dŚĞ�
ŝŶŶĞƌ� ĐƵďŽŝĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ͕� ƐŵĂůůĞƌ� ĐƵďŽŝĚƐ� ƚŚĂƚ� Ĩŝƚ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ǀŽǆĞůƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƌƐ͘
ϯ͘ϭ͘ϰ DŽĚĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ
dŚĞ�ƉŝĐŬͲƵƉ�ůŽŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ Yh/��ƐĞŶƐŽƌ�ŝƐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĂƌĞĂ� ŽĨ� Ϯϭ� ђŵϮ͘� &Žƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ǁĞ� ĂĚŽƉƚ� Ă�
ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ƐĞŶƐŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐĞŶƐŽƌ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ǆͲǇ� ƉůĂŶĞ�ǁŝƚŚ� ƐŝĚĞƐ� ŽĨ� ϰ͘ϱϴ� ђŵ͘� &Žƌ� ĞĂĐŚ� ŐƌŝĚ� ƉŽŝŶƚ�
�ǌ'ƌŝĚ;ŝ͕ũͿ͕� ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ăůů�ĐƵďŽŝĚƐ͕�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĂƌĞĂ͘



ϭϭ

ϯ͘Ϯ dĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ
tĞ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽĚĞů�ƐƚƵĚǇ ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƌƐĞ�
ŵŽĚĞůƐ ǁŝƚŚ Ă� ŵŽĚĞůĞĚ� ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ� ĚĂƚĂ� ƐĞƚ� ŽĨ ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞĂůŝƐƚŝĐ� ƐŝǌĞĚ ŐƌĂŝŶƐ͘ dŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ� ĚĂƚĂ� ƐĞƚ� ŚĂǀĞ� ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ� ŽĨ� ϱͲϯϬ� ђŵ͘� dŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� &ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů� ĂƌĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ϭϮϱϬͲϱϳϳϬ��ͬŵ͘ dŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�^^D�
ĂŶĚ�DŝĐƌŽ�d�ƐĐĂŶŶĞƌ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŐƌŝĚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�
ϭ�ђŵ ĂŶĚ�Ă�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ц ϵ�Ŷd͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�
ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ʹĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶʹ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ŐƌĂŝŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů͕�ǁŚĞŶ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�
ĨůƵǆ� ;�ǌ'ƌŝĚͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ ĂƌĞ�
ŬŶŽǁŶ͘�dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŐƌĂŝŶƐ͘�,Žǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ǁŽƌŬƐ͕�
ŝ͘Ğ͘�ƐŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ǀĞĐƚŽƌ�D
Ͳ/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů�ƌĞƐƵůƚͲ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�
ǀĞĐƚŽƌ�D ͕ŝŶƉƵƚ�&t�ŵŽĚĞů͘
dŚĞ &ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨůƵǆ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐƌŝĚ�ƉŽŝŶƚ͖��ǌ'ƌŝĚ;ŝ͕ũͿ͕�
ǁŝƚŚ� Ă� ŐƌŝĚ� ƐƉĂĐŝŶŐ� ŽĨ� ϭ� ђŵ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽŝƐĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͖��d�ƐĐĂŶŶĞƌ͕�^^D͕�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ŶŽŝƐĞ�ĂƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ƐƚƵĚǇ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ŶŽŝƐĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǌ'ƌŝĚ�ŵĂƚƌŝǆ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� &ŽƌǁĂƌĚ� ŵŽĚĞů͘� dŚĞ� ĂĚĚĞĚ� ŶŽŝƐĞ� ŚĂƐ� Ă� 'ĂƵƐƐŝĂŶ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ŶĞǁ��ǌ'ƌŝĚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽŝƐĞͿ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŝŶƉƵƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ŐƌĂŝŶ ĐĂŶ�
ďĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�
�ŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐĂŵƉůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ŐƌĂŝŶƐ� ;ĂŶĚ�
ŶŽŝƐĞ� ůĞǀĞůƐͿ ĂƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ ;ƚĂďůĞ ϯ͘ϭͿ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂů� ƐĂŵƉůĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ŐƌĂŝŶƐ ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƐŽůǀĞĚ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� /ŶǀĞƌƐĞ� ŵŽĚĞů ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƚĞŶ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ĞƌƌŽƌ�
ƌĂŶŐĞ͘

dĂďůĞ�ϯ͘ϭ�dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶƐ ŽĨ�ŐƌĂŝŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ͘ dŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͕�ŚƐĂŵƉůĞ͕� ŝƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ǆ�ĂŶĚ�Ǉ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�
ϭϬϬ�ďǇ�ϭϬϬ�ђŵ͘

dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů�ĂƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ϭϮϱϬͲϱϳϳϬ��ͬŵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŶŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǌ�ĂǆŝƐ�
ŽĨ�ϭϯͲϱϮΣ͘�dŚĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ц�ϱ͕�ϭϬ͕�Ϯϱ�Ŷd͘
ϰ ZĞƐƵůƚƐ
ϰ͘ϭ dĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ
dŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�
ĚĂƚĂ� ƐĞƚ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ͘ dŚĞ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
&ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů͘ dŚĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ�
ŵŽĚĞů�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů͘�
dŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϱϬ�ђŵ�ĂŶĚ�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ͗�ц�
ϱ͕� ϭϬ͕� Ϯϱ� Ŷd͕ ĂƌĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ŐƌĂŝŶƐ ǁŝƚŚŝŶ� Ϭ͘Ϭϳй� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂŶŐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǌ�ĂǆŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƌƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƐŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϭ͘ϯй͘�
&Žƌ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭϮϬ�ђŵ ĂŶĚ�Ă�ŶŽŝƐĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ц�ϱ�ĂŶĚ�цϭϬ�Ŷd͕�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŽůǀĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ϭ͘ϴй�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ĂŶŐůĞƐ� ĨŽƌ� Ă�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ� Ă�ŶŽŝƐĞ�
ůĞǀĞů� ŽĨ� ц� ϱ Ŷd� ĚŝĨĨĞƌ� Ϭ͘ϬͲϭ͘ϱй� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶŐůĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ц�ϭϬ�ĂŶĚ�
цϮϱ�Ŷd�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶŐůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͖�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ϭϳй�;ƚĂďůĞ�ϰ͘ϭͿ͘�� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂŶŐůĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ϱй�ŽŶůǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƉƚŚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ х�ϲϴ�
ђŵ�ĂŶĚ�Ă�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ϯϱ�Ŷd͘ dŚĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů�ĂƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ƐƚĂďůĞ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ�Ăƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ϭ͘ϴϮй�ǁŚĞŶ�Ă�ŶŽŝƐĞ�ŽĨ�Ϯϱ�Ŷd�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�
&Žƌ�Ă�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ц�ϵ�Ŷd�;^^D�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͿ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ϭϮϬ�ђŵ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ϱ�ϭϮ�ŐƌĂŝŶƐͬŵϯ ĐĂŶ�
ƐĂĨĞůǇ ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵƉůĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ ǁŝůů�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�
ŝŶǀĞƌƚĞĚ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� Ă� ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�
ĚĞǀŝĂƚŝŶŐ� ф� ϭй� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ� ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͘� &Žƌ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ�
ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ϭϬ�ϭϮ� ŐƌĂŝŶƐͬŵϯ Ă� ƐĂŵƉůĞ� ŚĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ϲϬ� ђŵ� ĐĂŶ�
ƐĂĨĞůǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ͘� �ĞǀŝĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽŶůǇ� Ϭ͘Ϭϳй� ĨƌŽŵ� ƚƌƵĞ�
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ͖�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĞǀĞŶ�ƚŚŝĐŬĞƌ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ ŽĨ�ŐƌĂŝŶƐ͘
EŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů� ŝŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƐĂŵƉůĞ� ŚĞŝŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƐĂĨĞůǇ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ͖�
ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ϭϬ�ϭϮ�ŐƌĂŝŶƐͬŵϯ ĂŶĚ��ƐĂŵƉůĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϲϬ�ђŵ͕�
ǁĞ� ĐĂŶ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ƌĞĂů� ƐĂŵƉůĞƐ� ĂŶĚ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
DŝĐƌŽ�d�ƐĐĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�^ĐĂŶŶŝŶŐ�^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͘

DŽĚĞů ŚƐĂŵƉůĞ
ђŵ

sŽůƵŵĞ
ŵϯ

�ŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�
ŐƌĂŝŶƐͬŵϯ

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŐƌĂŝŶƐ

DŽĚĞůϭ ϲϬ Ϯ�ͲϭϮ ϱ͘ϬϬ�нϭϮ ϭϬ
DŽĚĞůϮ ϲϬ Ϯ�ͲϭϮ ϭ͘ϬϬ�нϭϯ ϮϬ
DŽĚĞůϯ ϭϮϬ ϰ�ͲϭϮ ϱ͘ϬϬ�нϭϮ ϮϬ



ϭϮ

dĂďůĞ�ϰ͘ϭ͘�dŚĞ� ŝŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů� ƌĞƐƵůƚƐ�ƉĞƌ�ŐƌĂŝŶ� ĨŽƌ�ŵŽĚĞůϯ͖�Ă� ƐĂŵƉůĞ� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ϭϮϬ�ђŵ͕�ĂŶĚ�ϱϬϬϬ�ŐƌĂŝŶƐͬŵŵϯ͘� dŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ǀĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ��ͬŵ͕�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǌ�
ĂǆŝƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂƐ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�Ă�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽŝƐĞ�ŽĨ�ц�ϭϬ�ĂŶĚ�
цϮϱ�Ŷd͘�
ϰ͘Ϯ ^ĂŵƉůĞ
^ǇŶƚŚĞƚŝĐ ƐĂŵƉůĞƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ƐĂŵƉůĞ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ŐƌĂŝŶƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕��d� ƐĐĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�^ĐĂŶŶŝŶŐ�^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͘� &Žƌ�
ƚŚĞ� ^ĐĂŶŶŝŶŐ� ^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƐ�ƐŵŽŽƚŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂŶ�
ƉĂƌĂůůĞů͘ &Žƌ� ƚŚĞ� �d� ƐĐĂŶŶĞƌ� Ă� ƐŵĂůů� ƐĂŵƉůĞ ;ĚŝĂŵĞƚĞƌфϭ͘ϱ�
ŵŵͿ ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘��ůƐŽ�Ă�
ŚŝŐŚ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĐĂƌƌŝĞƌƐ� ĂŶĚ�
ŵĂƚƌŝǆ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘
ϰ͘Ϯ͘ϭ ^ĂŵƉůĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ&Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ƐĂŵƉůĞ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�
ŐƌĂŝŶƐ ;&ĞϯKϰͿ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�;,ĂƌƚƐƚƌĂ͕�ϭϵϴϮͿ͘�dŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�
ĂƌĞ� ĐƌƵƐŚĞĚ� ĂŶĚ� ƐŝĞǀĞĚ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŐƌĂŝŶƐ ǁŝƚŚ� ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ ϱͲϭϬ�ђŵ͘�dŽ�ůŽǁĞƌ ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĞǀŝŶŐ�
ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ƐŽŶŝĐ�ďĂƚŚ͘�^ŝĞǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞƐŚ�ƐŝǌĞƐ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ͕� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�ŵĞƐŚ͖ ϱϬ͕� ϮϬ͕� ϭϬ� ĂŶĚ� ϱ� ђŵ
ƐŝĞǀĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘�ZĞƐŝĚƵĂů�ŐƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĐƌƵƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝĞǀĞĚ�ĂŐĂŝŶ͘�
dŚĞ� ĨƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ� ϱͲϭϬ� ђŵ� ŝƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�

ƐĂŵƉůĞ͘� �ŽƚŚ� ƐŝĞǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐƌƵƐŚŝŶŐ� ŝƐ� ĚŽŶĞ� ŝŶ ĂůĐŽŚŽů͕� ƚŚŝƐ�
ƉƌĞǀĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ĨƌŽŵ� ŽǆŝĚŝǌŝŶŐ͘ tŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ŐƌĂŝŶƐ͕� ǁĞ�
ŵĂĚĞ ƐĂŵƉůĞƐ͖� ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ� ƐĂŵƉůĞƐ͘� dŚĞ� ƐŝǌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
;ƐǇŶƚŚĞƚŝĐͿ ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�
ϭ�ŵŵ�ĂŶĚ�Ă�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϱϬ�ђŵ͘�dŚŝƐ�ƐŵĂůů�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��d�ƐĐĂŶŶĞƌ͕�ǁŝƚŚ�^^D�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘�&Žƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĂŵƉůĞ�
ŚŽůĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŶŽ�ƐŚĂƉĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞŶ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŚŽůĚĞƌ�ŝƐ�
ŵĂĚĞ�ŽĨ�̂ ƚǇĐĂƐƚ ϮϴϱϬ�&d͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚǁŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĞƉŽǆǇ�ƌĞƐŝŶ͘�
^ƚǇĐĂƐƚ�ƌĞƐŝŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŚĞŵŝĐĂůůǇ ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽůĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�;ϰ�<Ϳ͘�
tŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�dĞĨůŽŶ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŝůůĞĚ
ǁŝƚŚ ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ϯ�ŵŵ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚƐ ŽĨ�Ϯ ŵŵ͘�dŚĞ�ŚŽůĞƐ�ĂƌĞ�
ĨŝůůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ƚǇĐĂƐƚ� ƌĞƐŝŶ͘� �ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĐƵƌŝŶŐ� ĐǇĐůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƚǇĐĂƐƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝƐ�ƉŽůŝƐŚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�^ƚǇĐĂƐƚ�ƐŵĂůů�ĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŵŝůůĞĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ϭ�ŵŵ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ϳϬ�ђŵ͘�dŚĞƐĞ�
ƐŵĂůů�ŚŽůĞƐ�ĂƌĞ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ
ĂŶ�ĞƉŽǆǇ�ƌĞƐŝŶ͖��ƌĂůĚŝƚĞ�;ƚĂďůĞ�ϰ͘ϮͿ͘�dŚŝƐ ůĂƚƚĞƌ ƌĞƐŝŶ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�

'ƌĂŝŶ
�ĞŶƚĞƌ�
ĚĞƉƚŚ�
ђŵ

�ŝĂŵĞƚĞƌ
ђŵ

sŽůƵŵĞ
ђŵϯ

DĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ
�ͬŵ

�ŶŐůĞ�ɽ
Σ

EŽŝƐĞ�ϭϬ�
Dй

EŽŝƐĞ�ϭϬ�
ɽй

EŽŝƐĞ�Ϯϱ�
Dй

EŽŝƐĞ�Ϯϱ�
ɽй

ϭ ϭϮ ϭϰ͘ϱ ϭϱϮϮ͘ϰ ϭϵϰϰ͘ϭ Ͳϱϭ͘ϵ Ϭ͘ϬϬй Ϭ͘ϬϬй Ϭ͘ϬϬй Ϭ͘ϬϬй
Ϯ ϭϱ ϭϮ͘ϴ ϴϭϭ͘ϵ ϯϱϱϮ͘ϯ ϭϱ͘ϳ Ϭ͘ϬϬй Ϭ͘ϬϬй Ϭ͘ϬϬй ͲϬ͘Ϭϭй
ϯ ϮϬ Ϯϴ͘ϭ ϰϴϯϱ͘Ϭ ϮϳϬϮ͘ϯ ͲϰϮ͘ϯ Ϭ͘ϬϬй Ϭ͘ϬϬй Ϭ͘ϬϬй Ϭ͘ϬϬй
ϰ Ϯϱ ϲ͘ϴ Ϯϲϳ͘ϴ Ϯϲϭϳ͘ϯ ϯϲ͘ϲ ͲϬ͘Ϭϭй Ϭ͘ϬϮй Ϭ͘Ϭϭй Ϭ͘Ϭϲй
ϱ Ϯϴ ϭϭ͘ϵ ϳϬϰ͘ϰ ϮϯϬϯ͘ϰ ͲϮϱ͘ϳ Ϭ͘ϬϬй ͲϬ͘ϬϮй Ϭ͘Ϭϭй Ϭ͘Ϭϭй
ϲ ϯϮ Ϯϯ͘Ϭ Ϯϯϴϱ͘ϯ ϱϮϮϴ͘ϴ ϭϳ͘Ϭ Ϭ͘ϬϬй ͲϬ͘Ϭϭй ͲϬ͘Ϭϭй Ϭ͘Ϭϭй
ϳ ϯϳ ϭϯ͘ϲ ϭϲϮϵ͘ϵ ϭϮϱϬ͘Ϭ ϯϲ͘ϵ Ϭ͘ϬϮй Ϭ͘Ϭϲй Ϭ͘Ϭϭй ͲϬ͘Ϭϰй
ϴ ϰϮ Ϯϯ͘Ϭ Ϯϯϴϱ͘ϯ ϯϱϯϰ͘ϯ ϭϰ͘ϲ Ϭ͘ϬϬй ͲϬ͘Ϭϰй ͲϬ͘Ϭϭй ͲϬ͘ϬϮй
ϵ ϰϱ ϭϳ͘ϵ ϭϳϵϱ͘ϭ ϱϭϯϱ͘ϰ Ͳϭϯ͘Ϯ Ϭ͘Ϭϭй Ϭ͘Ϭϭй Ϭ͘Ϭϭй ͲϬ͘ϬϮй
ϭϬ ϱϬ ϭϮ͘ϴ ϴϭϭ͘ϵ ϱϳϲϵ͘Ϯ ͲϮϬ͘ϲ Ϭ͘Ϭϭй ͲϬ͘ϭϰй Ϭ͘ϭϬй ͲϬ͘Ϭϳй
ϭϭ ϱϲ ϲ͘ϴ Ϯϲϳ͘ϴ ϱϯϴϱ͘Ϯ ϰϮ͘Ϭ ͲϬ͘ϮϬй ͲϬ͘ϭϳй ϭ͘ϱϳй Ϭ͘ϭϯй
ϭϮ ϲϭ Ϯϯ͘Ϭ Ϯϯϴϱ͘ϯ ϱϬϮϯ͘ϱ ϭϲ͘ϰ ͲϬ͘ϬϮй Ϭ͘Ϭϭй ͲϬ͘Ϭϲй Ϭ͘ϬϬй
ϭϯ ϲϴ ϭϮ͘ϴ ϴϭϭ͘ϵ Ϯϴϯϱ͘ϱ ϰϱ͘ϭ Ϭ͘ϲϭй ͲϬ͘Ϭϴй ͲϬ͘ϯϱй ϱ͘ϰϮй
ϭϰ ϳϲ Ϯϴ͘ϭ ϰϴϯϱ͘Ϭ ϱϮϮϴ͘ϴ ϭϳ͘Ϭ ͲϬ͘Ϭϯй ͲϬ͘Ϭϱй Ϭ͘ϭϬй Ϭ͘ϰϯй
ϭϱ ϴϬ ϭϯ͘ϲ ϭϲϮϵ͘ϵ Ϯϲϭϳ͘ϯ ϯϲ͘ϲ Ϭ͘ϭϱй Ϭ͘ϰϭй ͲϬ͘ϭϲй ͲϬ͘ϴϬй
ϭϲ ϴϱ ϭϳ͘ϵ ϭϳϵϱ͘ϭ ϮϭϬϬ͘Ϭ Ͳϰϴ͘Ϯ Ϭ͘ϱϴй ͲϬ͘ϯϱй ϭ͘ϱϵй Ϯ͘ϱϰй
ϭϳ ϴϵ ϲ͘ϴ Ϯϲϳ͘ϴ ϱϳϲϵ͘Ϯ ͲϮϬ͘ϲ ͲϬ͘ϲϱй ͲϭϮ͘Ϯϯй ϭ͘ϲϴй ϵ͘ϲϰй
ϭϴ ϵϯ ϭϭ͘ϵ ϳϬϰ͘ϰ Ϯϲϭϳ͘ϯ ϯϲ͘ϲ Ϭ͘ϳϲй ϯ͘ϳϮй ϭ͘ϴϮй Ͳϭϲ͘ϴϴй
ϭϵ ϵϳ ϭϰ͘ϱ ϭϱϮϮ͘ϰ ϯϳϮϬ͘ϭ Ϯϯ͘Ϯ Ϭ͘ϰϬй ϭ͘ϳϯй Ͳϭ͘ϭϭй Ϭ͘ϭϱй
ϮϬ ϭϬϮ Ϯϴ͘ϭ ϰϴϯϱ͘Ϭ ϭϮϱϬ͘Ϭ ϯϲ͘ϵ Ϭ͘ϭϱй Ͳϭ͘ϭϮй ͲϬ͘ϯϬй Ϭ͘ϵϮй



ϭϯ

ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖� ƚŚĞ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ůĂƌŐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��d�ƐĐĂŶŶĞƌ͘�
&Žƌ�̂ ^D�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƐŚĂƉĞ�Ăƚ�ϰ�<ĞůǀŝŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐŝŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ĐŚĞŵŝĐĂůůǇ ƋƵŝƚĞ� ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ͕� ƐŝŶĐĞ� ĂůĐŽŚŽů� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ� ĂŶĚ ^ǇƚŽŶ� ƉŽůŝƐŚ ĨŽƌ� ƉŽůŝƐŚŝŶŐ͘� KĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŶŽŝƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ǌĞƌŽ͖� ŶŽŶͲŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŝŶ͘� �ŶĚ� ůĂƐƚ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůĞĂƐƚ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ůŽǁ� ĞŶŽƵŐŚ�
ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵŝǆŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ŐƌĂŝŶƐ͘�

dĂďůĞ�ϰ͘Ϯ͘��ĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŝŶƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ͘�
^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ƚĞŶĚĞŶĐǇ� ƚŽ� ĐůƵƐƚĞƌ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ĂƌĞ� ƉƌĞŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ� ĐĂůĐŝƚĞ� ƉŽǁĚĞƌ͘� &Žƌ�
ĐĂůĐŝƚĞ�ϭϬ� ƚŝŵĞƐ� ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ŐƌĂŝŶƐ� ŝƐ�ƵƐĞĚ͘��Ǉ�
ƉƌĞŵŝǆŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ĐĂůĐŝƚĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ŝƐ� ƌĞĚƵĐĞĚ͘�
dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ��ƌĂůĚŝƚĞ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĂŝŶ Ă�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
ϴϬϬϬ ŐƌĂŝŶƐͬŵŵϯ͘�dŚĞ�ŵŝǆ�ŽĨ��ƌĂůĚŝƚĞ͕��ĂůĐŝƚĞ�ĂŶĚ�DĂŐŶĞƚŝƚĞ�
ŝƐ�ƉŽƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚǇĐĂƐƚ�ƐĂŵƉůĞ�ŚŽůĚĞƌ͘�
�ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĐƵƌŝŶŐ� ĐǇĐůĞ� ŽĨ� �ƌĂůĚŝƚĞ͕� ƚŚĞ� dĞĨůŽŶ� ƉŝĞĐĞƐ� ĂƌĞ�
ƉŽůŝƐŚĞĚ� ĂŐĂŝŶ͘� dŽ� ŐĞƚ� Ă� ƐŵŽŽƚŚ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƌŝĚ� ŽĨ
ƐƵƌĨĂĐĞ� ƐƚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ŝƐ ƉŽůŝƐŚĞĚ ǁŝƚŚ Ă� ƐŝůŝĐĂ� ĐŽůůŽŝĚ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͖ ^ǇƚŽŶ�ƉŽůŝƐŚ͘��ĨƚĞƌ�ƉŽůŝƐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�;ĨŝŐƵƌĞ�
ϰ͘ϭͿ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dĞĨůŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ� ϰ͘ϭ� ^ĐŚĞŵĂƚŝĐ� ĨŝŐƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ� ƐĂŵƉůĞ͘� DĂŐŶĞƚŝƚĞ�
ŐƌĂŝŶƐ ;ǁŝƚŚ�ĂƌĂůĚŝƚĞ�ĂŶĚ�ĐĂůĐŝƚĞͿ ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĐŝƌĐůĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ�Ă�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ΕϳϬ�ђŵ͘�

ϰ͘Ϯ͘Ϯ ^ĂŵƉůĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ
dŚĞ� ƐĂŵƉůĞƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉĂƌƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� �ŶŚǇƐƚĞƌĞƚŝĐ� ZĞŵĂŶĞŶƚ�
DĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ;�ZDͿ ƵƐŝŶŐ� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝŶŐ� ĨŝĞůĚ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă����ĨŝĞůĚ͘�dŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝŶŐ�ĨŝĞůĚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ϯϬϬ�ŵd�
ĂŶĚ�Ă����ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ϰϬ�ђd�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ��ZD�ŝƐ� ŝŵƉĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝŶŐ� ĨŝĞůĚ͘� dŚĞ��ZD� ŝƐ� ĂƉƉůŝĞĚ�
ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�dŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ� ;DƐͿ� Ăƚ�ZŽŽŵ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŝŶ� ĨŝĞůĚ� ŝƐ� ϰϴϬ� Ŭ�ͬŵ͕�
ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ϵϬͲϵϮ��ŵϮͬŬŐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�
ŝƐ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĞĚ� ďǇ� �ZD� ǁĞ� ĞǆƉĞĐƚ� ŽŶůǇ� ϭй� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǀĂůƵĞ�
;�ƵŶůŽƉ�ĂŶĚ�PǌĚĞŵŝƌ�ϭϵϵϳͿ͘�
ϰ͘ϯ DŝĐƌŽ�d�ƌĞƐƵůƚƐ
dŚĞ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ŝƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ůĂƌŐĞ�
;ƚĂďůĞ� ϰ͘ϮͿ� ƚŽ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ĂŶĚ�
ŵĂƚƌŝǆ� ŵĂƚĞƌŝĂů͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ;ƚŚƌĞĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůͿ ŝŵĂŐĞƐ
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ� ŐƌĂŝŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ� ƐĂŵƉůĞ� ;ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϮͿ͘� dŚĞ� ǀŽǆĞů� ƐŝǌĞ�ŽĨ� Ϭ͘ϳϭϰ�ʅŵ� ŝƐ�
ŵƵĐŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�;ϱͲ
ϭϬ� ʅŵͿ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ� ƐĂŵƉůĞ͘� dŚĞ� ĂƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶ�
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ĂŶĚ�ĐĂůĐŝƚĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂǇƐĐĂůĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĚŽ ƐŚŽǁ�ĂŶ�ŽǀĞƌůĂƉ�;ĨŝŐƵƌĞ�
ϰ͘ϯͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ� ϰ͘Ϯ� KƌƚŚŽ� ƐůŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �d� ƐĐĂŶŶĞƌ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ͘� dŚĞ� ďůĂĐŬ� ŝŶŶĞƌ� ĐŝƌĐůĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ϭ�ŵŵ͘�dŚĞ�
ǁŚŝƚĞ�ƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ�ŽǆŝĚĞƐ�Ͳ ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ŐƌĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ŐƌĂǇ�ƐĐĂůĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ŐƌĂŝŶƐ͘��

�ĞŶƐŝƚǇ�
ŐͬĐŵϯ

�ĞŶƐŝƚǇ�
ŬŐͬŵϯ

sŝƐĐŽƐŝƚǇ
WĂ�Ɛ

�ƌĂůĚŝƚĞ ϭ͘ϭϳ������ ϭϭϳϬ ϮͲϱ
�ĂůĐŝƚĞ Ϯ͘ϳϭϬ� ϮϳϭϬ ͲͲͲͲ
DĂŐŶĞƚŝƚĞ ϱ͘ϭϳϱ ϱϭϳϱ ͲͲͲͲ
^ƚǇĐĂƐƚ Ϯ͘ϰϱ ϮϰϱϬ ϮϬϬͲϮϱϬ



ϭϰ

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ͖� �ǀŝǌŽ� &ŝƌĞ͕� ŐƌĂŝŶƐ� ǁŝƚŚ� Ă�
ǀŽůƵŵĞ� ƐŵĂůůĞƌ� ƚŚĂŶ� ϭϬΎ� ǀŽǆĞů� ǀŽůƵŵĞ� ;ϭϬΎ� ;Ϭ͘ϳϭϰͿϯͿ� ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ĂƐ� ĐĂůĐŝƚĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ͘� dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽǆĞůƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂĐƚ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘� /Ŷ� ƚŽƚĂů�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϯϮ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͖�ǁŝƚŚ�ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϱͲϯϬ�ʅŵ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϴϬϬϬϬ�ǀŽǆĞůƐ�ƉĞƌ�ŐƌĂŝŶ͘�
ϰ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ�^^D�^ĐĂŶƐ
dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ ƐĐĂŶŶĞĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƚŝŵĞƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐĂŶŶŝŶŐ�
^Yh/�� DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͕� ŬĞĞƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƌǇŽƐƚĂƚ ŝŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƐƚĞƉ�ƐŝǌĞ�ŝƐ�ϭ�Žƌ�Ϯ�ђŵ͘�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϰ � ĂŶĚ � ƐŚŽǁ ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƐĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞƉ�ƐŝǌĞƐ�
ŽĨ�ϭ�ђŵ͕�Ă� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ϭϬ�ŬKŚŵ�ĂŶĚ�Ă� ƐĐĂŶŶŝŶŐ�
ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϯϬ�ђŵͬƐ͘ dŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨŝĞůĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƌĂŶŐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ ĚĂƌŬ�ďůƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚ�ůŝŶĞƐ͘��ƵĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƐŝŐŶĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ƚŚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�^^D�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�
ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨŝĞůĚƐ͘��ĚũƵƐƚŝŶŐ ƚŚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ϭ�ŬKŚŵ�ĐĂƵƐĞƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ϭϬ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ ƐŝŐŶĂů ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘
dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ�^^D� ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ ĞǀĞŶ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ĨŝĞůĚƐ� ĞŵŝƚƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ ;ĨŝŐƵƌĞ� ϰ͘ϰ�Ϳ͘� dŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŚĂƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ƵƉ�ƚŽ�нͲϭϬ�ŵd͕�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�
ďĂƌƐ ĂƌĞ� ƐĞƚ� ƚŽ� нͲ ϭϬϬ ђd� ƚŽ� ǀŝƐƵĂůŝǌĞ ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͖� ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ƐŚĂƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�
ƐĂŵƉůĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ� ϰ͘ϯ� sŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ� �ǀŝǌŽ� &ŝƌĞ͘� dŚĞ� ŐƌĂǇƐĐĂůĞ� ǀĂůƵĞƐ� ŽĨ�
ĐĂůĐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ ĂƌĞ� ĐůŽƐĞ͘� /Ŷ� ƚŽƉ� ĨŝŐƵƌĞ�ďŽƚŚ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ĂŶĚ�
ĐĂůĐŝƚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ͘ �ůƐŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ďĞĂŵ�ŚĂƌĚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�
ǀŝƐŝďůĞ ďǇ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ďƌŝŐŚƚ�ƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĨŝŐƵƌĞ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂƌĞ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂůĐŝƚĞ ŐƌĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ǀŝƐŝďůĞ� ŚĂǀĞ� ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ� � фϱ� ђŵ͘� /Ŷ� ďŽƚƚŽŵ� ĨŝŐƵƌĞ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĚĞŶƐŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ͕ ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ƐŵĂůůĞƌ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƵƚĞƌ� ƌŝŵ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĂŶǇŵŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
Ă�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϰ�ZĞƐƵůƚƐ�^ĐĂŶŶŝŶŐ�^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͕�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ƐĂŵƉůĞ� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ� ƐĞƚͲƵƉƐ͘� ZĞĚ� ƐƉŽƚƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨŝĞůĚ�ǀĂůƵĞƐ͕�ďůƵĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ǀĂůƵĞƐ͕� ƚŚĞ ƐĐĂůĞ� ŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ďĂƌ�ŝŶ�ŵŝĐƌŽ�dĞƐůĂ͘�dŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚǁŽ�ƚŝŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ϭϬ�ŬKŚŵ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚĞƉ�ƐŝǌĞ�ϭ�ђŵ�;�Θ�Ϳ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁĞƌ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ůĂƌŐĞƌ� ƐƚĞƉ� ƐŝǌĞ� ;�Ϳ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�Ăůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƌĂŶŐĞ͘�



ϭϱ

ϰ͘ϱ DĂƉƉŝŶŐ�
EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨůƵǆ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ͕� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ��d�ƐĐĂŶ�ĚĂƚĂ�ŐŝǀĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŵĂƉ ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ŽŶ ƚŚĞ� ^^D� ƌĞƐƵůƚ͘� &ƌŽŵ�
ĞƋƵĂƚŝŽŶ� ϯ ǁĞ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ĐůŽƐĞƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘ dŚĞ�ĐůŽƐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ͲŐƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ϭϬ�ђŵ�ʹ ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ ;ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϱͿ͘ dŚĞƌĞ
ŝƐ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ŽĨĨƐĞƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ͖ ĨŽƌ�Ă�ǀŽǆĞů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϳϭϰ�ђŵ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂƐĞƚƐ ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůŝŐŶ͘�tŚĞŶ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�Ă ǀŽǆĞů�ƐŝǌĞ�ŽĨ Ϭ͘ϴϱ�ђŵ͕�
ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ĂůŝŐŶ� ďĞƚƚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĂŶŽŵĂůŝĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĂƉ ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞŶƚŝƌĞ�ƐĂŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ ĚƵĞ�
ƚŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐĂŶ�ƉĂƌƚƐ
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ�ĚŽ ĂůŝŐŶ͖�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�Ă�ǀŽǆĞů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϴϱ�ђŵ͘�
tŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŝƐƐ�ŵĂƚĐŚ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ďĞůŽǁ͘��&Žƌ�ŶŽǁ�ǁĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ŵĂŐŶĞƚŝĐ ƐƵƌĨĂĐĞ�
ĂŶŽŵĂůŝĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�ĨĞĂƐŝďůĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϱ �ŽƌƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŐƌĂŝŶƐ ;ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝƌƐƚ�ϭϬ�ђŵͿ ĨƌŽŵ�
�d�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^^D�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ ĂƌĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�
ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐůĞ ĚŽ� ŶŽƚ� ĂŐƌĞĞ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϲ��ƌĞĂ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�^^D�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĂŵƉůĞĚ ƚŽ�
ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ��d�^ĐĂŶŶĞƌ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ͘�
&Žƌ�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĚĂƚĂ͘ dŚĞ�^^D�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϲ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŐƌŝĚ�Ͳ�ǌ'ƌŝĚͲ
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐĂŵƉůĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘ dŚŝƐ�
ŝƐ� ĚŽŶĞ� ďǇ� ƚŚĞ ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ƌĞƐĂŵƉůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŝŶ�
DĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂ� ;�ƉƉĞŶĚŝǆͿ� ƚŚĞ ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĂŶŐůĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ� ƉŽŝŶƚ� ŝƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘� �ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĂŵƉůŝŶŐ ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ͖�ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϳ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϳ ^ŵĂůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^^D�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ŵĂƉƉĞĚ�ŐƌĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�
ŶƵŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉƚŚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͖�ŐƌĂŝŶ�ϭ�ŝƐ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ϰ͘Ϯϱ�ђŵ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŐƌĂŝŶ�ϴ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ŐƌĂŝŶ͕�ϰϰ͘ϮϬ�ђŵ͘�
'ƌĂŝŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐůŽƐĞƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂƉ�ďĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ͘���

͘��



ϭϲ

ϰ͘ϲ /ŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚ
dŚĞ� /ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů� ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ ƚŚĞ ŵĂŐŶĞƚŝĐ ǀĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�
ŐƌĂŝŶ͘� dŚĞ� ƌĞƐĂŵƉůĞĚ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĚĂƚĂ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ ƚŚĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ƐŝǌĞƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵďŽŝĚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŝŶƉƵƚ�ĚĂƚĂ ĨŽƌ�
ƚŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů͘�dŚĞ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ŚƐĐĂŶ͕�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�Ϯ�ђŵ
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^^D� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚĂďůĞ�ϰ͘ϯ͘
dŚĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ǀĞĐƚŽƌƐ ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ϯ͘ϰ� ƚŽ� ϭϳϮ
Ŭ�ͬŵ͘� dŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŵŽŵĞŶƚ� ƉĞƌ� ŐƌĂŝŶ� ŝƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ďǇ�
ŵƵůƚŝƉůǇŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶ͘� � dŚĞ� ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĂŐŶĞƚŝƚĞ�Ăƚ� ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŝŶ� ĨŝĞůĚ� ŝƐ�
ϰϴϬ�Ŭ�ͬŵ�;�ƵŶůŽƉ�Θ�PǌĚĞŵŝƌ�ϭϵϵϳͿ͕�ŐƌĂŝŶƐ�ϯ͕�ϱ�ĂŶĚ�ϳ�ƐŚŽǁ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ��ZD͖�ϯ͘ϰй͕�
ϲ͘Ϭй�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŐƌĂŝŶ�ϳ�ĞǀĞŶ�ϯϲ�й͘�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ŐƌĂŝŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌƵŶ�Ă�
&ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĨůƵǆ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ĚĂƚĂ ;^^DͿ ĐĂŶ�ďĞ ǀŝƐƵĂůůǇ ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞůĞĚ� ĚĂƚĂ͕� ĨŝŐƵƌĞ ϰ͘ϴ͘� dŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů� ƌĞƐƵůƚƐ� ĞǆĐĞůůĞŶƚůǇ� ĂŐƌĞĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƐĐĂŶŶĞĚ�ĚĂƚĂ͘�

&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϴ��ŽŵƉĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�;^^D�ƌĞƐƵůƚƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�
ĨŝŐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĨŝŐƵƌĞ͘

dĂďůĞ� ϰ͘ϯ ZĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ͕�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ǀĞĐƚŽƌ�D�ŝŶ��ͬŵ͕�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ɽ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǌ�ĂǆŝƐ͕�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉĞƌ�
ŐƌĂŝŶ� ŝŶ� �ŵϮ͘� dŚĞ� ůĂƐƚ� ĐŽůƵŵŶ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƐ�;DƐс�ϰϴϬ�Ŭ�ŵϮͬŬŐͿ͘

'ƌĂŝŶ �ĞŶƚĞƌ�
ђŵ

�ŝĂŵĞƚĞƌ�
ђŵ

sŽůƵŵĞ�
ђŵϯ

D
�ͬŵ

ɽ
Σ

ŵ
�ŵϮ

йDƐ
ϭ ϭϭ͘ϱ ϭϰ͘ϱ ϭϱϮϮ͘ϰ ϯϰϭϭ͘ϯ Ͳϰϵ͘ϵ ϱ͘ϭϵ�ͲϭϮ Ϭ͘ϳй
Ϯ ϮϬ͘ϴ Ϯϯ͘Ϭ Ϯϯϴϱ͘ϯ ϰϮϮϱ͘ϳ Ͳϰϯ͘Ϭ ϭ͘Ϭϭ�Ͳϭϭ Ϭ͘ϵй
ϯ ϭϲ͘ϲ ϭϮ͘ϴ ϴϭϭ͘ϵ ϭϲϭϮϵ͘Ϯ Ͳϲϱ͘ϱ ϭ͘ϯϭ�Ͳϭϭ ϯ͘ϰй
ϰ Ϯϱ͘ϭ Ϯϴ͘ϭ ϰϴϯϱ͘Ϭ ϯϵϲϯ͘ϴ ϯϳ͘ϴ ϭ͘ϵϮ�Ͳϭϭ Ϭ͘ϴй
ϱ ϭϴ͘ϳ ϭϭ͘ϵ ϳϬϰ͘ϰ Ϯϴϲϯϳ͘ϴ ϯϰ͘ϭ Ϯ͘ϬϮ�Ͳϭϭ ϲ͘Ϭй
ϲ ϯϱ͘ϯ ϭϳ͘ϵ ϭϳϵϱ͘ϭ ϳϬϰϳ͘ϲ Ͳϱϵ͘ϱ ϭ͘Ϯϳ�Ͳϭϭ ϭ͘ϱй
ϳ ϰϱ͘ϵ ϲ͘ϴ Ϯϲϳ͘ϴ ϭϳϭϵϯϮ͘Ϭ ϭϳ͘ϴ ϰ͘ϲϬ�Ͳϭϭ ϯϱ͘ϴй
ϴ ϱϭ͘Ϭ ϭϯ͘ϲ ϭϲϮϵ͘ϵ ϳϰϬϭ͘ϴ ϰϭ͘ϰ ϭ͘Ϯϭ�Ͳϭϭ ϭ͘ϱй



ϭϳ

ϱ �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
dŚĞ ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁ� ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ� ďƌŝĚŐĞ� ƚŚĞ� ŐĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ďƵůŬ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐůĞ�ŐƌĂŝŶ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�dŚĞ�
ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƌĂŶŐĞ͗ Εϭй� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�Ăƚ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�
ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ŐƌĂŝŶ�ϳ͘
�ůů� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐŽůǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ� ŵŽĚĞů͗ ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĂŶŽŵĂůŝĞƐ͖� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ŝŶͲƉůĂŶĞ� ĚŝƉŽůĂƌ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĨŽƌ�
ŐƌĂŝŶ� ϭ� ĂŶĚ� ϯ� ĂƌĞ� ƌĞƐŽůǀĞĚ͘� dŚĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŵĂƚƌŝǆ� ;�ǌ'ƌŝĚͿ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�&ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů� ĐĂŶ�
ďĞ�ƐƵďƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐĐĂŶŶĞĚ�ĚĂƚĂ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůĞĚ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ͕�ĨŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ�ŵŽĚĞů�ĚĂƚĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ Ğ͘Ő͘�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ůŝŶĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�;^^DͿ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ͘�dŚĞ�ůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ͘
ϱ͘ϭ �d�ĚĂƚĂ�ĐƵƚ�ŽĨĨ
dŚĞ� ĚĂƚĂ� ƐĞƚ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �d� ƐĐĂŶŶĞƌ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� Ă�
ĚĞƚĂŝůĞĚ� ůŝƐƚ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ǀŽǆĞůƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƉĂƌƚŝĐůĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ͘�dŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ďǇ� ŵĂŶƵĂůůǇ� ƐĞůĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŐƌĞǇ� ǀĂůƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ŝƌŽŶͲŽǆŝĚĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŐƌĞǇ� ǀĂůƵĞƐ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ǀĂƌŝĞĚ͘� �Ǉ�
ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŵĂůůĞƌ�Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�
ƌŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�
ĚŽĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƋƵŝƚĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�
dŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ǁĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝĨ�Ă�ŵŽĚĞůĞĚ�
ƉĂƌƚŝĐůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ϮϬ�ǆ�ϮϬ�ǆ�ϮϬ�ђŵ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�
Ă�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ϭϴǆϭϴǆϭϴ�ђŵ͕�ƐŽ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ǀŽǆĞůƐ�

ŝƐ� ŶŽƚ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ͘ �� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� &ŽƌǁĂƌĚ� ĂŶĚ�
/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ͘
/Ŷ�ĨŝŐƵƌĞ ϱ͘Ϯ ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨůƵǆ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐƵďŝĐ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�
;ϮϬǆϮϬǆϮϬ� ђŵͿ� ŝƐ� ƐŚŽǁŶ͘� dŚĞ� ƐƋƵĂƌĞƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉĂƌƚŝĐůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Dс;ϴϬϬ͕�Ϭ͕�ϮϰϬϬͿ �ͬŵ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
&ŽƌǁĂƌĚ� ŵŽĚĞů� ƚŚĞ� �ǌ'ƌŝĚ� ŽĨ ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐůĞ� ǁŝƚŚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ϮϬǆϮϬǆϮϬ�ђŵ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�;ƚĂďůĞ
ϱ͘ϭͿ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉĂƌƚŝĐůĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƉĞƌĨĞĐƚůǇ� ƌĞƐŽůǀĞĚ͘� �Ŷ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƉĂƌƚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ƐŚĞůů�ŽĨ�ǀŽǆĞůƐ�;ǀŽǆĞů�ƐŝǌĞ�Εϭ�ƵŵͿ�
ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�;ϭϴǆϭϴǆϭϴ�ђŵͿ͕�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ϯϲ͘ϴй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐůĞ͘� tŚĞŶ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŚĞůů�ŽĨ�ǀŽǆĞůƐ͕�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ ĂůŵŽƐƚ�ĚŽƵďůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ďǇ� ϵϮ͘ϰй͘� dŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�dŚĞƚĂ͕�ƚŚĞ�
ĂŶŐůĞ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǌͲĂǆŝƐ͕�ǀĂƌŝĞƐ�фϭй͘
tŚĞŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐůĞ͕� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ� ŝƐ� ĂŶ�
ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐůĞ͘�^ĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŐƌĞǇ�ǀĂůƵĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŽŶůǇ�Ă�ƚŚŝŶ�ŽƵƚĞƌ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌĂŝŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ĨŽƌ� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ǁŚĞŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƐƚĂƚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƐĂŵƉůĞ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚͿ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƚĂƚĞ�ĂƌĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�^Ž�ĞǀĞŶ�ŝĨ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐůĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�
ƚŚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ĂƌĞ� ŬĞƉƚ ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ WĂƌƚŝĐůĞ�ŽĨ�ϮϬǆϮϬǆϮϬ�ђŵ͘�KƵƚĞƌ�ǁŚŝƚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƉĂƌƚŝĐůĞ͕� ŝŶŶĞƌ�ǁŚŝƚ�ƐƋƵĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ϭϴǆϭϴǆϭϴ�
ĂŶĚ�ŝŶŶĞƌ�ďůĂĐŬ�ƐƋƵĂƌĞ�ƐŚŽǁƐ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ϭϲǆϭϲǆϭϲ͘



ϭϴ

�ŝŵ
ђŵ

sŽůƵŵĞ
ђŵϯ

Dǆ�ͬŵ
DǇ�ͬŵ

Dǌ�ͬŵ
D

�ͬŵ
dŚĞƚĂ
Σ

KǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ
&ŽƌǁĂƌĚ ϮϬǆϮϬǆϮϬ ϴϬϬϬ͘Ϭ ϴϬϬ͘Ϭ Ϭ͘Ϭ ϮϰϬϬ͘Ϭ ϮϱϮϵ͘ϴ ϭϴ͘ϰ
/ŶǀĞƌƐĞ ϮϬǆϮϬǆϮϬ ϴϬϬϬ͘Ϭ ϴϬϬ͘Ϭ Ϭ͘Ϭ ϮϰϬϬ͘Ϭ ϮϱϮϵ͘ϴ ϭϴ͘ϰ Ϭ͘Ϭй

ϭϴǆϭϴǆϭϴ ϱϴϯϮ͘Ϭ ϭϬϵϰ͘ϴ ϭϲ͘ϵ ϯϮϴϯ͘Ϯ ϯϰϲϭ͘Ϭ ϭϴ͘ϰ ϯϲ͘ϴй
ϭϲǆϭϲǆϭϲ ϰϬϵϲ͘Ϭ ϭϱϯϵ͘Ϭ Ϭ͘Ϭ ϰϲϭϲ͘ϵ ϰϴϲϲ͘ϳ ϭϴ͘ϰ ϵϮ͘ϰй

dĂďůĞ�ϱ͘ϭ ZĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ŚĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ϮϬǆϮϬǆϮϬ�ђŵ͘�dŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƌĂŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨůƵǆ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƉĂƌƚŝĐůĞ͘�sŽůƵŵĞ͕�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͕�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ǀĞĐƚŽƌ�D͕�dŚĞƚĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĂŶŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǌ�ĂǆŝƐ�ĂŶĚ�Ă�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ͘�
ϱ͘Ϯ ^^D�ŽǀĞƌƐĂŵƉůŝŶŐ
dŚĞ�^ĐĂŶŶŝŶŐ�^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ƐĐĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ůŝŶĞ�ďǇ�ůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϯϬͲϲϬ�ђŵͬƐ͘�&Žƌ�Ă�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭ�ђŵ�
ƚŚĞ�̂ Yh/��ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨůƵǆ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝĐŬƵƉ�
ůŽŽƉ�ĞĂĐŚ�ŵŝĐƌŽŵĞƚĞƌ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐŬƵƉ�ůŽŽƉ�
ʹƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶʹ ŝƐ�
Ϯϭ� ђŵϮ͘� dŚĞ ƐĞŶƐŽƌ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨůƵǆ�
ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĂƌĞĂ ;ĨŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯͿ͕�ĂŶĚ� ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĂƌĞĂ� ŝŶ� ƚŚĞ��ǌ'ƌŝĚ�ŵĂƚƌŝǆ͘��ĂĐŚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ŝƐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƌĞĂ͘��ĂĐŚ�ŐƌŝĚ ƉŽŝŶƚ͕�ĨŽƌ�Ă�ŐƌŝĚ ƐƉĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ϭ�
ŵŝĐƌŽŵĞƚĞƌ͕� ŝƐ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� Ϯϭ� ƚŝŵĞƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŽƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ŐƌŝĚ ƉŽŝŶƚƐ͘� dŚĞ� ŽǀĞƌƐĂŵƉůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ĨůƵǆ� ŝƐ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŵŽĚĞů͘�tŝƚŚ� ƚŚŝƐ�
ŽǀĞƌƐĂŵƉůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶĂů� ƚŽ� ŶŽŝƐĞ� ƌĂƚŝŽ� ǁŝůů� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͘�

&ŝŐƵƌĞ ϱ͘ϯ �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Yh/��ƐĞŶƐŽƌ͘�'ƌŝĚ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ϭ�ђŵ͘
��ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ Ăƚ ŽŶĞ�ŐƌŝĚ�ƉŽŝŶƚ ;ƌĞĚ�ĚŽƚͿ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ
ĨůƵǆ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�^Yh/��ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ĐŝƌĐůĞ͖�
Ϯϭ�ђŵϮ͘
ϱ͘ϯ �ĂƚĂ�ŵŝƐƐ�ŵĂƚĐŚ�
dŚĞ�ǀŽǆĞů�ƐŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝĐƌŽ�d�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂŐƌĞĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ĚĂƚĂ� ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ^^D͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�ŵŝƐƐ�
ŵĂƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǀŽǆĞů�ƐŝǌĞ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ďĞƚƚĞƌ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ͕�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ�Ɛƚŝůů�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽƌŵ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�Ĩŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�
ƐĂŵƉůĞ͘�&Žƌ�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�

ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘�dŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞƌƌŽƌƐ� ŝŶ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�^^D�ĚĂƚĂ�ŽŶƚŽ�
ƚŚĞ�DŝĐƌŽ�d�ĚĂƚĂ͕�ǁĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ�ŵŽǀĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^^D�ƐĞƚƵƉ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�^^D�ƐĞƚ�ƵƉ͕�ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ� ŝƐ�ŵŽǀĞĚ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŽƌ͘� dŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ŝƐ�
ŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǆͲǇ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ǌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��
dŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĞŶĚƵůƵŵͬƐǁŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ͘ dŚĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǆͲ ĂŶĚ�ǇͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ǁŝůů�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůů� ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǌ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĂŶŐůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ� ŝƐ�ŶŽǁ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ђŵ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂŶŐůĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚĞĨŽƌŵ�Ăƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�,Žǁ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĚĞĨŽƌŵĞĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�
ƐŚĂƉĞ� ĂŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ� Ă�ŵĂƌŬĞƌ� ĂƌĞ� ŬŶŽǁŶ͕� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞ�ŽĨ�
ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�DĂƌŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ƐĞƚƵƉ�ĂƌĞ�EŝŽďŝƵŵ�;EďͿ�ŵĂƌŬĞƌƐ͘�Eď�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�
ďŽƚŚ�ŽƉƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^Yh/��ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�Eď�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�
ƐƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�Ăƚ�ϰ<͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉůĂĐŝŶŐ�
ŵĂƌŬĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�
ƐĂŵƉůĞƐ͘�&Žƌ� ůĂǀĂ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉůĂĐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƌƐ� ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͘�tŝƚŚ�ůĂǀĂ�ƐĂŵƉůĞƐ�;Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŐƌŽƵŶĚ�
ĨŽƌ� ŵĂƌŬĞƌƐͿ� ƚŚĞ� ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ͘� tŚĞŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŶŐůĞ� ŝƐ�
ŬŶŽǁŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ͘�&Žƌ�ŶŽǁ�ǁĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů�ĂƌĞĂ�;ϯϱϬ�ďǇ�ϭϴϬ�ŵŝĐƌŽŵĞƚĞƌƐͿ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ŐƌĂŝŶƐ� ĚŽ� ĂůŝŐŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ĚĂƚĂ͘� &Žƌ� ŽŶůǇ�
ƐŵĂůů� ĂƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ĂŶŐůĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌ�ŝƐ�ŵŝŶŝŵĂů͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞůŝĂďůǇ�ŝŶǀĞƌƚ�
ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĂƌĞĂƐ͘�
ϱ͘ϰ ^ĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ
tŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ĐĂŶŶŝŶŐ� ^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ� ƐĂŵƉůĞƐ� ĂƌĞ� ƐĐĂŶŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐŬƵƉ�ůŽŽƉ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯ�ђŵ ĂďŽǀĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů�Ă�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�Ϯ�
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ђŵ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨůƵǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�
ŽĨ� Ă� ƐůŝŐŚƚ� ĞƌƌŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐĂŶ� ŚĞŝŐŚƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ďǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ŽƵƌ� ŵŽĚĞůĞĚ� ĐƵďŝĐ� ƉĂƌƚŝĐůĞ� ĂŐĂŝŶ͘� dŚĞ� ƚĞƐƚ�
ƉĂƌƚŝĐůĞ�ŚĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ϮϬ� ǆ�ϮϬ� ǆ�ϮϬ�ђŵ ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
ϭϬϬϬ�ĐƵďŽŝĚƐ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�Ϯ�ǆ�Ϯ�ǆ Ϯ�ђŵ͘�dŚĞ�
ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�Ă�ϭϬϬ�ďǇ�ϭϬϬ�
ŐƌŝĚ�ƉŽŝŶƚ�ƐĐĂŶ�Ăƚ�Ă�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ϯϬ�ђŵ͘�
ZƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ŚƐĐĂŶ͕�ƚŚĞ�
ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ŐŝǀĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĨůƵǆ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ǁŝůů� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘� �Ɛ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĨůƵǆ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĨŝŐƵƌĞ ϱ͘ϰ͘�EĞǆƚ͕�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ƌĞĂĐƚƐ�ŽŶ�Ă�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ� ŽŶĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŵŽĚĞů͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝĨ� ƚŚĞ�
&ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů�ƐĐĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�Ăƚ�ϭ�ђŵ ǁĞ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�Ϯ�ђŵ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƐĐĂŶŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�
ŵŽĚĞů͕� ƚŚĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŵŽŵĞŶƚ� ŝƐ� ĂŶ�
ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͕� ŝŶ� ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚ� ƐĂŵƉůĞ Εϵй͕� ƚĂďůĞ�
ϱ͘Ϯ͘� dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ� ĂƌŽƵŶĚ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů� ƐĐĂŶƐ� ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͕�ŚĞƌĞ�Εϵй͘
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖�ƌĞĂů�
ĚĂƚĂ͕ ĂƌĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� /ŶǀĞƌƐĞ� ŵŽĚĞů� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ͖�ŚƐĐĂŶс�Ϯ�ђŵ͘�^Ž�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉŝĐŬƵƉ�ůŽŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Yh/��ƐĞŶƐŽƌ�ŝƐ�Ϯ�ђŵ ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ŝƐ�ƉƵƐŚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞŶŽƌ�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůĞ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ŝŵƉůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ� ;ƚĂďůĞ ϱ͘ϯͿ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶƐ ǁŝƚŚ� ŐŽŽĚ� ĚĞĨŝŶĞĚ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ͕� ŝ͘Ğ͘� ŐƌĂŝŶƐ ϭͲϱ͕� ŝŶǀĞƌƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ ŽĨ�Ϭ�ђŵ�ĂŶĚ�ϭ�ђŵ�ŝŶĚĞĞĚ�ǇŝĞůĚ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ� ;ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ� ΕϮϮй� ĂŶĚ ϭϭйͿ ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨŽƌ� ĂŶ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� Ă� � ƐĐĂŶ� ŚĞŝŐŚƚ� ŽĨ� Ϯђŵ͘� &Žƌ� ƚŚĞƐĞ� ŐƌĂŝŶƐ� ĂŶ�
/ŶǀĞƌƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϯ�ђŵ�ǇŝĞůĚƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ΕϭϮй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ŚƐĐĂŶс�Ϯђŵ͘�dŚĞ�ĂŶŐůĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǌ� ĂǆŝƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĐŚĂŶŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚƐ͕�ŽŶůǇ�Εϯй͘�
dŚĞ� ĚĞĞƉĞƌ� ŐƌĂŝŶƐ ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ĂŶŽŵĂůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŐŝǀĞ ŽǀĞƌͲ ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ͘�/ŶǀĞƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�Ϭ�ђŵ�ĂŶĚ�
ϭ� ђŵ� ǇŝĞůĚƐ� ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ͕� ǁŚŝůĞ� ŝŶƚƵŝƚŝǀĞůǇ� ĂŶ�
ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ĂŶŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǌ�

ĂǆŝƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͕�ϭϬͲϰϯй͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�Ϯ�ŵŝĐƌŽŵĞƚĞƌƐ͘��ĞĞƉĞƌ�ŐƌĂŝŶƐ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ďǇ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŶŐůĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǌ� ĂǆŝƐ͖� ƚŚĞƚĂ͕� ƚŚŝƐ� ĞǆƉůĂŝŶƐ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌŝŶƚƵŝƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ͘�
&Žƌ�ŐƌĂŝŶƐ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ΕƚŽƉ ϭϯ�ђŵ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ�ƐƚĂďůĞ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƌĂŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌͲ
Žƌ ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ͘�&Žƌ�ŐƌĂŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĚĞƉƚŚƐ�х�Ϯϲ�ђŵ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ŝƐ�ůĞƐƐ�ƐƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚƐ͘

DŽĚĞů ŚƐĐĂŶ
ђŵ

Dǆ�ͬŵ
DǇ�ͬŵ

Dǌ�ͬŵ
D

�ͬŵ
�ŝĨĨ

&t ϭ ϴϬϬ͘Ϭ Ϭ͘Ϭ ϮϰϬϬ͘Ϭ ϮϱϮϵ͘ϴ
/Ŷǀ Ϭ ϳϮϴ͘Ϭ Ϭ͘Ϭ Ϯϭϴϰ͘ϵ ϮϯϬϯ͘Ϭ Ͳϵй

ϭ ϴϬϬ͘Ϭ Ϭ͘Ϭ ϮϰϬϬ͘Ϭ ϮϱϮϵ͘ϴ Ϭй
Ϯ ϴϳϰ͘ϱ Ϭ͘Ϭ ϮϲϮϭ͘ϳ Ϯϳϲϯ͘ϳ ϵй

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϰ� &ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ�ǁŝƚŚ� Ă� ƚĞƐƚ� ƉĂƌƚŝĐůĞ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŵс;ϴϬϬ�͕�Ϭ� ͕�ϮϰϬϬͿ͘�dŚĞ�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ŚƐĐĂŶсϬ� ƵŶƚŝů� ŚƐĐĂŶсϯ͘� dŚĞ� ĚŝƉŽůĂƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ďĞƚƚĞƌ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĨŽƌ�
ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ďůƵĞ�ĂƌĞĂƐ͘�

dĂďůĞ�ϱ͘Ϯ� /ŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ͘�hƐŝŶŐ�Ă�&ŽƌǁĂƌĚ�ŵŽĚĞů�
ǁŝƚŚ�Ă�ŬŶŽǁŶ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�;Dǆ ͕�DǇ ͕�Dǌ Ϳ�ĂŶĚ�Ă�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭ
ђŵ͘�dŚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�ƌƵŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�&ŽƌǁĂƌĚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�;�ŝĨĨͿ͘



ϮϬ

ϱ͘ϱ DĂƉƉŝŶŐ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ
dŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^^D�ĚĂƚĂ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�DŝĐƌŽ�d�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�
ďǇ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞͿ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ĂŶŽŵĂůŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^^D� ĚĂƚĂ͘� dŽ�
ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ� ƚŽ� ƐŵĂůů�
ŵŝƐĂůŝŐŶŵĞŶƚƐ� ǁĞ� ƉĞƌƚƵƌď� ƚŚĞ� ŵĂƉƉŝŶŐ͘� tŝƚŚ� ĞŝŐŚƚ� ŵŽƌĞ�
;ŝŶǀĞƌƐŝŽŶͿŵŽĚĞů� ƌƵŶƐ� ƚŚĞ� ͚ŽƌŝŐŝŶĂů͛� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐŚŝĨƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ϯ�ђŵ ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ǆͲ ĂŶĚ�Ǉ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�
ZĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� ĨŝŐƵƌĞ� ϱ͘ϱ͘� dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ůŽŽŬ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŐĂŝŶ�Ă�ƉůŽƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐĐĂŶŶĞĚ� ĚĂƚĂ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ�ŵŽĚĞů�
ĚĂƚĂ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ͖�ĨŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϲ͘�
dŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ� ĂƌĞ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚĂďůĞ�ϱ͘ϰ͘ dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐĐĂŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ͘�
&Žƌ� ƚŚĞ� ĞŝŐŚƚ� ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ� ŵŽĚĞůƐ� ƚŚĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ŵŽŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ŐƌĂŝŶ�ϭͲϱ͕�ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ�ϭϬй͘�dŚĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƐƵƌĨĂĐĞхϮϲ ђŵ͕�ŐƌĂŝŶ�ϲͲϴ͕�ƚŚĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬй͘�'ƌĂŝŶ�ϳ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĐůŽƐĞ�
ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĂŶŽŵĂůǇ͘�dŚŝƐ�ĂŶŽŵĂůǇ ďĞůŽŶŐƐ�
ƚŽ�ŐƌĂŝŶ�ϱ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ŐƌĂŝŶ�ϳ�ŝƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ� ŽŶƚŽ ƚŚĞ� ĂŶŽŵĂůǇ ĂŶĚ� ƚŚŝƐ ĨŝĞůĚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŐƌĂŝŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�
'ƌĂŝŶƐ�ϭ�ĂŶĚ�ϯ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�фϭϱ�ђŵ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ĐůĞĂƌ�
ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^^D�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ƌƵŶƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǆͲ ĂŶĚ�ǇͲ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ĂŶŽŵĂůŝĞƐ͘� dŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ĚŝĨĨĞƌƐ͘� tŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů� ͚ǆŵŝŶͲǇƉůƵƐ͛� ;ƚŽƉ� ůĞĨƚͿ�
ǁŝƚŚ�͚ǆƉůƵƐͲǇŵŝŶ͛�;ďŽƚƚŽŵ�ƌŝŐŚƚͿ�ŐƌĂŝŶ�ϭ�ŝƐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ďĞƚƚĞƌ�ďǇ�

ƚŚĞ� ǆŵŝŶͲǇƉůƵƐ�ŵŽĚĞů�ǁŚŝůĞ� ŐƌĂŝŶ� ϯ� ŝƐ� ďĞƚƚĞƌ� ƐŽůǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ŵŽĚĞů͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ǀŝĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ͚ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͛� ĨŝŐƵƌĞƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ǌ'ƌŝĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^^D�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ǌ'ƌŝĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ�;ĨŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϲͿ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ
ŐƌĂŝŶ� ϭ� ĂŶĚ� ϯ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ� ƌĞƐŽůǀĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞůƐ͘� dŚĞ�
ŐƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ� ůĞƐƐ�ƉƌŽŶĞ� ƚŽ�
ŵĂƉƉŝŶŐ� ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ǀĞĐƚŽƌ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ� ǁĂǇ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů� ƌĞƐƵůƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƐĐĂŶŶĞĚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŵĂƚƌŝǆ͘�
tŚĞŶ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů� ƌĞƐƵůƚƐ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƉĞƌĨĞĐƚůǇ͕� ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ǌĞƌŽ͛Ɛ͘�/Ŷ�Ăůů�ŽƵƌ�ŶŝŶĞ�ĐĂƐĞƐ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ŽĨĨƐĞƚ͕�ĨŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϳ͘�dŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘�dŚĞ�
ŶŝŶĞ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�Ăůů�ƐŚŽǁ�Ă�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĞǀĞŶůǇ�ǁŝĚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘

dĂďůĞ�ϱ͘ϯ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶŐůĞ�ǁŝƚŚ�ǌ�ĂǆŝƐ�;dŚĞƚĂͿ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�Ϯ�ђŵ



Ϯϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϱ�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^^D�ĂŶĚ��d�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƐŚŝĨƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�ŝŶ�ǆͲĂŶĚͬŽƌ�
ǇͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ϯ�ђŵ͘�dŚĞ�͚ŽƌŝŐŝŶĂů͛�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĨŝŐƵƌĞ͘�dŚĞ�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�Ăƚ�Ϯ�ђŵ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϲ�DĂƉƉŝŶŐ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�^^D�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůĞĚ�ĚĂƚĂ͘��ŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ǆͲĂŶĚͬŽƌ�ǇͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ϯ�ђŵ͘�dŚĞ�
͚ŽƌŝŐŝŶĂů͛�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĨŝŐƵƌĞ͘



ϮϮ

dĂďůĞ ϱ͘ϰ DĂƉƉŝŶŐ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǌ�ĂǆŝƐ�;dŚĞƚĂͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�'ƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝƐ� ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬй�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ƌĞĚ͘



Ϯϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϳ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞĂů�ĚĂƚĂ�;^^DͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞů͘�
ϱ͘ϱ͘ϭ ^ƵƌĨĂĐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ
dŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^^D�ƌĞƐƵůƚƐ�;ĨŝŐƵƌĞ�
ϱ͘ϴͿ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶŐůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ŝƐ�ŵŽǀĞĚ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^Yh/��
ƐĞŶƐŽƌ͘�dŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ůŝŶĞ�ďǇ�ůŝŶĞ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǆ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘��ĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ůŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
Ǉ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ƚŽ�ƐĐĂŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůŝŶĞ͘�dŚĞ�^^D�ƌĞƐƵůƚ�ƐŚŽǁƐ ůŝŶĞƐ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘� �ůƐŽ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝďůĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ĂŶŽŵĂůŝĞƐ� ƐŚŽǁ� ďůƵƌƌŝŶŐ� ŽĨĨ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞĨƚ� ƐŝĚĞ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŽƌ� ďĞŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ĂŶ� ĂŶŐůĞ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
^Yh/��ƐĞŶƐŽƌ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ͘�
ϱ͘ϲ DŽĚĞů�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐϱ͘ϲ͘ϭ ,ŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐůǇ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĞĚ
dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐůǇ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĞĚ͕�
ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝƉŽůĞ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�
ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�^ŝŶŐůĞ��ŽŵĂŝŶ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ ĂŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
DƵůƚŝ� �ŽŵĂŝŶ� ŐƌĂŝŶƐ͘�D�� ŐƌĂŝŶƐ� ĚĞĞƉĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ͕�
͚ĨĂƌ� ĂǁĂǇ͛ ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĐĂŶŶĞƌ͕ ǁŝůů� ďĞŚĂǀĞ� ůŝŬĞ� Ă� ĚŝƉŽůĞ͘� &Žƌ�
ŐƌĂŝŶƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶ ĐĂŶ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĨůƵǆ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�^ĐĂŶŶŝŶŐ�^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͘ dŚĞ�^^D�ƌĞƐƵůƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐŚŽǁ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶ ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĐůŽƐĞƐƚ ŐƌĂŝŶ� Εϰ�ђŵ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ͘�'ƌĂŝŶ� ŶƵŵďĞƌ� ϭ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞƐŽůǀĞĚ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞůƐ͘� dŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ� ŵŽĚĞůƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�ŐƌĂŝŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽůǀĞƐ� ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǁĂǇƐ͕�
ǁŚĞƌĞĂƐ� ŶŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĨůƵǆĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�^^D�ĚĂƚĂ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŝŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĚŝƉŽůĞ� ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŝƐ� ǀŝŽůĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶ� ŝƐ�

ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶŽƚ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ� ƌĞƐŽůǀĞĚ͘� � dŚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ� ƌĞƐƵůƚ� ĨŽƌ�
ĐůŽƐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŐƌĂŝŶƐ ;ΕƵƉƉĞƌ�ϯ�ђŵͿ ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƉŽůĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘�
ϱ͘ϲ͘Ϯ ^Yh/��ƐĞŶƐŽƌ
�ŽƚŚ�&ŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĞůƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^Yh/��ƐĞŶƐŽƌ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƉŝĐŬƵƉ�
ůŽŽƉ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ϯϭ�ђŵϮ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐĞŶƐŽƌƐ͕� ƐĐĂŶ� ŚĞŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ĂŶŐůĞ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ͘� &Žƌ ƚŚĞ�
ŵŽĚĞůƐ͕�&ŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ƐƋƵĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ϯϭ�ђŵϮ͘�dŚƵƐ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂ� ŝƐ�ƵƐĞĚ
ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞĚ�ďǇ Ă�ƐƋƵĂƌĞ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ĐŝƌĐůĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨůƵǆ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^Yh/��ƐĞŶƐŽƌ͘�&Žƌ�ŐƌĂŝŶ�ĚĞĞƉĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŝƐ� ǀĂůŝĚ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŽƌ�
ƐĐĂŶƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�
ŝƐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ĂŶŐůĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ŵĂŬĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂŶŐůĞ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŽƌ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ƉŝĐŬƵƉ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶͲƉůĂŶĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ ĂŶŐůĞ ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘�
ϱ͘ϳ �ZD�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ
dŚĞ�^ĐĂŶŶŝŶŐ�^Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨůƵǆ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ǌ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� �ZD� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ŝƐ� ŝŵƉĂƌƚĞĚ�
ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ŵĂŐŶĞƚŝǌĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ǌ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕� ƐŝŶĐĞ ƐƚŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƐŝŐŶĂů� ŝƐ� Ă�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ǀĞĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�Žƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ŝŶ�ƚǁŽ�ĐŽŶĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǌ�ĂǆŝƐ͕�ƚĂďůĞ�ϰ͘ϯ͘�dŚĞ�ĂŶŐůĞ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǌ�ĂǆŝƐ�ǀĂƌŝĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϳ͘ϴΣͲϲϱ͘ϱΣ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϴ ^^D�ƌĞƐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�dŚĞ�ůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕� ǁŚŝƚĞ� ĂƌƌŽǁ͘ KŶ� ƚŚĞ� ůĞĨƚ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ŝƐ�ďůƵƌƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚŝůĞǀĞƌ͘�



Ϯϰ

ϱ͘ϴ KƵƚůŽŽŬ
^ŝŶĐĞ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ƐŝŐŶĂů�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŵĂŶǇ�
ŐƌĂŝŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�
ƉĂůĞŽĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ͘� &Žƌ�
ƉĂůĞŽŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ƚŚŝƐ� ƐĞƚƵƉ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŝĚĞĂů� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�ϰ<͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�sĞƌǁŝũ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ;ĨŽƌ� ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ� dǀс� ϭϮϬ<Ϳ͘� dŚĞ� ŶŽŝƐĞ� ůĞǀĞů� ĂŶĚ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�
ƌĞůŝĂďůĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƉůŝŶŐ�ŽĨ�DŝĐƌŽ�d�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�
^^D� ŝƐ� Ɛƚŝůů� Ă� ďŝƚ� ƚƌŝĐŬǇ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ŐƌĂŝŶƐ�;фϮϱ�ђŵͿ�ƐŚŽǁ�ƐƚĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�EŝŽďŝƵŵ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ͖� ĂůƐŽ�
ŵĂƌŬĞƌƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌĂŝŶƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ĂĨƚĞƌ� Ă� ĚĞŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ƐƚĞƉ͕� Ğ͘Ő͘� �&�
ĚĞŵĂŐ͘�hƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞ�ĐĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞ�
ŐƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ďƵůŬ�ƐĂŵƉůĞ͘�DŝĐƌŽ�d�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ůĂǀĂ�ƐĂŵƉůĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� Ă� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ϳϬ͕ϬϬϬͲϴϬ͕ϬϬϬ� 'ƌĂŝŶƐͬŵŵΔϯ͕�
ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭͲ ϱϬ�ђŵ͘�'ƌĂŝŶ�
ƐŵĂůůĞƌ� ƚŚĂŶ� ϭ� ђŵ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĚĞƚĞĐƚĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
DŝĐƌŽ�d�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘�
ϲ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
tŝƚŚ�DŝĐƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐ�dŽŵŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ǀĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ďƵůŬ�ƐĂŵƉůĞ�ĂƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�
ŶŽŶĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ͘���ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ǇŝĞůĚƐ�Ă�
ƌĞůŝĂďůĞ�ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŐƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�Ϯϱ�ŵŝĐƌŽŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�
Ă� ƐĂŵƉůĞ͘�'ƌĂŝŶƐ�ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕� ŝ͘Ğ͘�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϱ�ђŵ�ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ�ƐƚĂďůĞ� ĨŽƌ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ǀĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŶŐůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ZD�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ϭϬй�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ͘��ĞĞƉĞƌ�ŐƌĂŝŶƐ�хϰϱ�ŵŝĐƌŽŵĞƚĞƌƐ͕ ĂƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�
ŵĂƉƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐĐĂŶ� ŚĞŝŐŚƚ� ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ŶĞǁ� ŵĞƚŚŽĚ�
ďƌŝĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ďƵůŬ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŝŶŐůĞ� ŐƌĂŝŶ� ĂŶĂůǇƐĞƐ͕� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ŐƌĞĂƚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŽĐŬ�ŵĂŐŶĞƚŝƐŵ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�
&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŵǇ�ĂĚǀŝƐŽƌ͕�>ĞŶŶĂƌƚ�ĚĞ�'ƌŽŽƚ͘�
>ĞŶŶĂƌƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�
ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ͕� /�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� /�Ăŵ�ƚŽĚĂǇ� ŝĨ� ŝƚ�
ǁĂƐŶ͛ƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞ�ƚŽ�ŶĞǀĞƌ�ŐŝǀĞ�ƵƉ͘�
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�<Ăƌů�&ĂďŝĂŶ�ĨƌŽŵ�E'h�ŝŶ�dƌŽŶĚŚĞŝŵ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ zŽƵƌ ŚĞůƉ�ŵĂĚĞ� ŝƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ ƌƵŶ ĂŶĚ�ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ�ĐƌĞĂƚĞ ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵŽĚĞůƐ͘�/�
Ăŵ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�^ŬǇƉĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƚƌŝĐŬ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
͚ƉƌŽďůĞŵƐ͛͘�
dŚŝƐ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Wŝŵ�ZĞŝƚŚ͕��ŶŬƵƌ�ZĂƐƚŽŐŝ͕��ŶĚƌĠ
dŝŵŵĞƌŵĂŶƐ ĂŶĚ�,ĂŶƐ�,ŝůŐĞŶŬĂŵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�D�^�н�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ĨŽƌ� ŶĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dǁĞŶƚĞ� ĂŶĚ �ƵŬĞ�
�ĂƌŶŚŽŽƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/d'�ŽĨ �ĞůĨƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ /�
Ăŵ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞůƉ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ĂŶĚ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ǁŚŝůĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͊



Ϯϱ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
�ůŵĞŝĚĂ͕� d͘W͕͘� DƵǆǁŽƌƚŚǇ͕� �͘Z͕͘� <ŽǀĄĐƐ͕� �͕͘� tŝůůŝĂŵƐ͕�t͕͘� �ƵŶŝŶͲ�ŽƌŬŽǁƐŬŝ͕� Z͘�͕͘ ϮϬϭϱ͘ sŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ŵĂŐŶĞƚŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚĞƐ� ŝŶ�ŵĂŐŶĞƚŝƚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ŽĨĨͲĂǆŝƐ ĞůĞĐƚƌŽŶ�ŚŽůŽŐƌĂƉŚǇ͘ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ͗��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�^ĞƌŝĞƐ͕ ϲϰϰ� ;ϭͿ͕�
ϬϭϮϬϮϳ

�ŽĞ͕�Z͘^͕͘�:ĂƌďŽĞ͕�E͘�͕͘�>Ğ�'ŽĨĨ͕�D͕͘�WĞƚĞƌƐĞŶ͕�E͕͘ ϮϬϭϰ͘ �ĞŵŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚͲĨŝĞůĚͲĐŚĂŶŐĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�Ăƚ�^ƚĞĞŶƐ�DŽƵŶƚĂŝŶ͗�dŚĞ�
ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƚŚĞƌŵĂů�ĚĞŵĂŐŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ͘ �ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�WůĂŶĞƚĂƌǇ�^ĐŝĞŶĐĞ�>ĞƚƚĞƌƐ͕ ϰϬϬ͕� Ɖ͘ ϯϬϮͲϯϭϮ͘

�ƵŶůŽƉ͕��͘:͕͘�PǌĚĞŵŝƌ͕�P͕�ϭϵϵϳ��ZŽĐŬ�DĂŐŶĞƚŝƐŵ͕�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŶƚŝĞƌƐ͘ �ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�EĞǁ�
zŽƌŬ͘ ϱϳϯ ƉƉ͘

ĚĞ�'ƌŽŽƚ͕�>͘s͕͘�&ĂďŝĂŶ͕�<͕͘��ĂŬĞůĂĂƌ͕�/͘�͕͘��ĞŬŬĞƌƐ͕�D͘:͕͘ ϮϬϭϰ͘ DĂŐŶĞƚŝĐ�&ŽƌĐĞ�DŝĐƌŽƐĐŽƉǇ�ƌĞǀĞĂůƐ�ŵĞƚĂͲƐƚĂďůĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�
ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ ƉĂůĂĞŽŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘�EĂƚƵƌĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ϱ͕�Ɖ͘�ϭͲϭϬ͘

&ĞůĚŬĂŵƉ͕�>͘��͕͘��ĂǀŝƐ͕�>͘��͕͘�<ƌĞƐƐ͕�:͘�t͕͘��ϭϵϴϰ͘�WƌĂĐƚŝĐĂů�ĐŽŶĞͲďĞĂŵ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘�:ŽƵƌŶĂů�KƉƚŝĐĂů��^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ��͕ ϭ͕ ϲ͘

,ĂƌƚƐƚƌĂ͕�Z͘>͕͘ ϭϵϴϮ͘ ^ŽŵĞ�ƌŽĐŬŵĂŐŶĞƚŝĐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝƌŽŶͲƚŝƚĂŶŝƵŵ�ŽǆŝĚĞƐ͕�WŚ͘�͘�dŚĞƐŝƐ͕�hƚƌĞĐŚƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

:ŽƐĞƉŚƐŽŶ͕��͘�͕͘ ϭϵϲϮ͘ WŽƐƐŝďůĞ ŶĞǁ ĞĨĨĞĐƚƐ ŝŶ ƐƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŝǀĞ ƚƵŶŶĞůŝŶŐ͘ WŚǇƐŝĐƐ >ĞƚƚĞƌƐ͕ ϭ͕� Ɖ͘ ϮϱϭͲϮϯϱ

<ĞƚĐŚĂŵ͕� Z͘�͕͘� ,ĂŶŶĂ͕� Z͘�͕͘ ϮϬϭϰ͘ �ĞĂŵ� ŚĂƌĚĞŶŝŶŐ� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� yͲƌĂǇ� ĐŽŵƉƵƚĞĚ� ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ� ŽĨ� ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ� ŶĂƚƵƌĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ �ŽŵƉƵƚĞƌƐ�Θ'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞƐ͕ ϲϳ͕ Ɖ͘ ϰϵʹϲϭ�

ZĞŝƚŚ͕�W͕͘ ϮϬϭϱ͘ /ŵĂŐŝŶŐ�&ĞƌƌŽŵĂŐŶĞƚŝƌƐŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŝƌĐŽŵĞƚĞƌ�̂ ĐĂůĞ���̂ ĐĂŶŶŝŶŐ�̂ Yh/��DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�̂ ƚƵĚǇ͕�D^Đ�dŚĞƐŝƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�dǁĞŶƚĞ͘

^ĂŬĞůůĂƌŝŽƵ͕��͕͘�^ĂǁŬŝŶƐ͕�d͘:͕͘��^ĞŶĚĞŶ͕�d͘:͕͘��>ŝŵĂǇĞ͕��͕͘�ϮϬϬϰ͘�yͲƌĂǇ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ�ĨŽƌ�ŵĞƐŽƐĐĂůĞ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�WŚǇƐŝĐĂ��͕�
ϯϵ͕ Ɖ͘�ϭϱϮͲϭϱϴ͘

dƌŽĞŵĂŶ͕ �͘�'͘�W͕͘ ϮϬϬϳ͘ EĂŶŽ^Yh/��ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�^Yh/��ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͕�WŚ͘�͘�dŚĞƐŝƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�dǁĞŶƚĞ͘


