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ABSTRACT

IZA DP No. 15264 APRIL 2022

Who Benefits from Firm Success? 
Heterogenous Rent Sharing in New 
Zealand
We examine heterogeneous rent-sharing in New Zealand using LEED data. Using a refined 

measures of quasi-rents per worker, we find that 20% to 30% of workers are in zero-

excess-rent firms - disproportionately women, Māori or Pacific peoples, low-qualified 

workers, and those in hospitality, admin services, and retail industries,. The overall rent-

sharing elasticity of 0.03 is equivalent to $38 higher earnings per $1,000 of excess rents per 

worker. Sharing varies by qualification, tenure, and ethnicity, but not by firm size or age. 

In most industries, workers receive $1,500-$2,000 of rents per year. Sharing is highest in 

auxiliary finance and professional services sectors and lowest in grocery retailing, food and 

beverage manufacturing and utilities. There is some evidence of insurance-type behaviour 

by firms. Differences in bargaining power are also likely to affect rent sharing variation.
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ϭ� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�

dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�

ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŽƌůĚ�;Ğ͘Ő͕͘��ůĂŶĐŚŇŽǁĞƌ�ϮϬϭϵ͖�^ƚĂŶƐďƵƌǇ�Θ�

^ƵŵŵĞƌƐ�ϮϬϮϬ͖�DĂŶŶŝŶŐ�ϮϬϭϭͿ͘��ĐƌŽƐƐ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�K����ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐŚĂƌĞ�ŚĂƐ�

ĨĂůůĞŶ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽǁ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŝŶ�

ĚĞĐůŝŶĞ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�

ĨƌŽŵ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͕�ŽīƐŚŽƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�

ǁŽƌŬ͘�

��ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ůŽǁ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�

ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ǁĂŐĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ϵϬͲ

ĚĂǇ�ƚƌŝĂů�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĨŽƌ�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ͕�Ă�

ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂǇ�ĞƋƵŝƚǇ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�;ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ĂŐĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

ǁŽƌŬĞƌƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�&Ăŝƌ�WĂǇ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘��

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ĞǆƚĞŶĚ��ůůĂŶ�Θ�DĂƌĠ�;ϮϬϮϭͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽƵƌ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�Ăƚ�

ƚŚĞ�Įƌŵ�ůĞǀĞů�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ďǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĮƌŵƐ͘�

tĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶǇ�ƌĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�

ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂŐĞ�ŐĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�E���ƵƌŽƉĞĂŶͿ�

ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐĂƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĮƌŵƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�ůŽŽŬŝŶŐ�

Ăƚ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐͲƚŚƌŽƵŐŚ�ŽĨ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŽ�ǁĂŐĞƐ�ďŽƚŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĮƌŵƐ͕�ĂƐ�

ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌ�ƐŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĂƐƐͲƚŚƌŽƵŐŚ�;�ůůĂŶ�Θ�DĂƌĠ͕�

ϮϬϮϭͿ͘�

KƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�

ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂŐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ůĞǀĞů͕�ǁŝƚŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ǁĂŐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďǇ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϴϬ�ŝŶ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�Ψϭ͕ϬϬϬ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Įƌŵ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�

ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�Įƌŵ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�

ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�

tĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϯй�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĮƌŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘�dŚĞƐĞ�

ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ �ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�

ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽŵĞŶ͕�ƚŽ�ďĞ�DĈŽƌŝ�Žƌ�WĂĐŝĮĐ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�ĂƌĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�

ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ͘�



tĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨƌŽŵ��ůůĂŶ�Θ�DĂƌĠ�;ϮϬϮϭͿ͘�KƵƌ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞƐƟŵĂƚĞ͕�ĨŽƌ�

ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ψϯϴ�ĨŽƌ�Ă�Ψϭ͕ϬϬϬ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�

ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ďƵƚ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�

ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞƐƟŵĂƚĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϵϱй�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͘�

tĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞŶƵƌĞ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�

ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚĞŶƵƌĞ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�

ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂƐ�

�ƵƌŽƉĞĂŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��

KƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ďĞŚŝŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŶƚͲ

ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐƌŽƵƉƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�

ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŝŶ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ǁĞĂŬ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƌĞůĂƟǀĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶŽƉƐŽŶǇ�

ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ĮƌŵƐ�ŚŽůĚ�ŽǀĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ǁĂŐĞ�

ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͕�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ �Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�

ƚŽ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞůǇ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�

ĂĐƌŽƐƐ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐŽŵĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�

ĂŶĚ�ǁĂŐĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͘�^ĞĐƟŽŶ�ϯ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�

ƉĂƩĞƌŶƐ͘�^ĞĐƟŽŶ�ϰ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽƵƌ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϱ͘�^ĞĐƟŽŶ�ϲ�

ĐŽŶĐůƵĚĞƐ͘�



Ϯ� �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�

dŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�

ǁĂŐĞƐ͘��Ŷ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�

ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ǁĂŐĞƐ͘ϭ�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵƐĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�Žƌ�ŵŽŶŽƉƐŽŶǇ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�

ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�

ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�;Ğ͘Ő͕͘��ĂƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͕�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŝŶƐŝĚĞƌͲŽƵƚƐŝĚĞƌ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�;Ğ͘Ő͕͘��ůĂŶĐŚŇŽǁĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�

ϭϵϵϬͿ͕�Žƌ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�^ŝŶ�

Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϬͿ͘�

��ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŝƐ�ǁĂŐĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĮƌŵƐ�ĂŶĚ�

ǁŽƌŬĞƌƐ�;Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐͿ�ďĂƌŐĂŝŶ�ŽǀĞƌ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘��ůĂŶĐŚŇŽǁĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϬ͖�

�ďŽǁĚ�Θ�>ĞŵŝĞƵǆ�ϭϵϵϯ͖��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͖��Ğůů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵͿ͘���ĐƌƵĐŝĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�

ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�;ƉƌŽĮƚƐ�Žƌ�ƌĞŶƚƐͿ�ƚŽ�ďĞ�ďĂƌŐĂŝŶĞĚ�ŽǀĞƌ͘ ���ƐƚǇůŝƐĞĚ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�

ŵŽĚĞů�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ�EĂƐŚ�ďĂƌŐĂŝŶ�;DĂŶŶŝŶŐ�ϮϬϭϭͿ͗�

ሺ݌ െ ݓሻଵିఈሺݓ െ ܾሻఈ� ;ϭͿ�

tŚĞƌĞ݌��ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕ݓ��ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞ͕�ܾ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�

ǁĂŐĞ͕�ĂŶĚߙ��ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ;ƐͿ͘�/Ŷ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŽƵƚƉƵƚ�

ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕݌� ൌ ݓ ൌ ܾ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�Žƌ�

ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ǁĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ǁŽƌŬĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�&ŝƌŵƐ�ǁĂŶƚ�

ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĂƐ�ƉƌŽĮƚƐ�;݌ െ �Ϳ͕�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞݓ

ƚŚĞŝƌ�ǁĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ͘�dŚĞ�ǁĂŐĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�

ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞů�ŝƐ͗�

ݓ ൌ ݌ߙ ൅ ሺͳ െ �ሻܾߙ ;ϮͿ�

ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�;݌Ϳ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ�;ܾͿ͕�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;ߙͿ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ�ŝƐ�ǁŽƌŬĞƌ�

ƐŽƌƟŶŐ͘�/Ĩ�ŚŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�;ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚŝŐŚ�ǁĂŐĞͿ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ďĞƩĞƌ�

ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĮƌŵƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ͘�

^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌ�ƐŽƌƟŶŐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ��ďŽǁĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϵͿ͕�

ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĮŶĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚ�;Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇͿ�

ĂŶĚ�Įƌŵ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�;Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�Įƌŵ�ǁĂŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͿ�

�
ϭ�^ĞĞ��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�



;Ğ͘Ő͕͘��ďŽǁĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϵ͖��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͕�ϮϬϭϴ͖�DĂƌĠ�Θ�,ǇƐůŽƉ�ϮϬϬϲ͖�^ŽŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ͖�K����ϮϬϮϭͿ͘�

^ƚƵĚŝĞƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ŝŶ�ǁĂŐĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ƐŽƌƟŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ǁĂŐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ǁĂŐĞ�

ĮƌŵƐ�;ǁŽƌŬĞƌ�ƚŽ�Įƌŵ�ƐŽƌƟŶŐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲǁĂŐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇ�ŽƚŚĞƌ�

ŚŝŐŚͲǁĂŐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;ǁŽƌŬĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌ�ƐŽƌƟŶŐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �K����;ϮϬϮϭͿ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ϯϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�

ďĞƚǁĞĞŶͲĮƌŵ�ǁĂŐĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ǁŽƌŬĞƌ�ƐŽƌƟŶŐ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌ�ƐŽƌƟŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�

ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁĂŐĞ�

ƐĞƫŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĮƌŵƐ͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�

ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂƐ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘�

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƵƌƉůƵƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ĮƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽǁĞƌ͘ �dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�

ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽǁĞƌ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĮƌŵƐ�ĨĂĐĞ�Ă�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƐůŽƉŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐƵƌǀĞ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂďŽǀĞ�

ŵĂƌŐŝŶĂů�ĐŽƐƚͿ�Žƌ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽǁĞƌ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĮƌŵƐ�ĨĂĐĞ�ƵƉǁĂƌĚ�ƐůŽƉŝŶŐ�ůĂďŽƵƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐƵƌǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�

ƐĞƚ�ǁĂŐĞƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚͿ͘�dŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽǁĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�

ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞŶƚƐ�;ƉƌŽĮƚƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�

ƚŚĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ďĂƌŐĂŝŶĞĚ�ŽǀĞƌ͘ �^ŽŵĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉůĂƵƐŝďůǇ�ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ͘�<ůŝŶĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�ƵƐĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉĂƚĞŶƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �sĂŶ�ZĞĞŶĞŶ�;ϭϵϵϲͿ�ƵƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ��ďŽǁĚ�Θ�

>ĞŵŝĞƵǆ�;ϭϵϵϯͿ�ƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ƉƌŝĐĞƐ͘��

dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƌĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĮƌŵƐ͘�

ZĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕ �Žƌ�͚ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ͕͛ �ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƌŽĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�

ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�

ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐͿ͘�YƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ůŝŬĞůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŝƚŚ�

ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ͘��

dŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�Įƌŵ�ƌĞŶƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǇĞĂƌ�

ŵĂǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ͘�/Ĩ�ĮƌŵƐ�ĂƌĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŐŽŽĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�

ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĂŶŬ�ƌĞŶƚƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵĞĞƚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ďĂĚ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĮƌŵƐ�

ĐĂŶ�ŝŶƐƵůĂƚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƐŚŽĐŬƐ�ƚŽ�Įƌŵ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ďǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁĂŐĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�

ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�Įƌŵ�ƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĂŶĚŽŵ�ǁĂůŬ�ƚǇƉĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�'ƵŝƐŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ͖��ĂƌĚŽƐŽ�Θ�

WŽƌƚĞůĂ�ϮϬϬϵ͖�:ƵŚŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ͘�&ŝƌŵƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�;ƉĂƌƟĂůůǇͿ�ŝŶƐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�

ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐŚŽĐŬƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁĂŐĞƐ�ƐƚĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŚŽĐŬƐ�ƚŽ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďƵīĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐŚŽĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĮŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĮƌŵƐ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŚŽĐŬƐ�ƚŽ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƟĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�

ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐŚŽĐŬƐ�;'ƵŝƐŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ͖��ĂƌĚŽƐŽ�Θ�WŽƌƚĞůĂ�ϮϬϬϵ͖�:ƵŚŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ͘��ĂƌĚŽƐŽ�Θ�



WŽƌƚĞůĂ�;ϮϬϬϵͿ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůĞƐƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŚŽĐŬƐ�ƚŽ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŚĂŶ�

ǁŽƌŬĞƌƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �:ƵŚŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�

ƌĞĐĞŝǀĞ�ůĞƐƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘Ϯ��ƌĂŝ�Θ�,ĞǇŵĂŶ�;ϮϬϬϵͿ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�Įƌŵ�ƉƌŽĮƚƐ�

ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ�ĞǆŝƐƚƐ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽĮƚƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ĮƌŵƐ�ŬĞĞƉ�ǁĂŐĞƐ�ƐƚĞĂĚǇ�ǁŚĞŶ�

ƉƌŽĮƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�

ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ĮƌŵƐ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�

ŐŝǀĞŶ�ǇĞĂƌ͘ �

dŚĞ�ĮŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͘ �

^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶŝŽŶƐ�ǁŚŽ�ďĂƌŐĂŝŶ�ŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ďĞŚĂůĨ͘ ��ĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�

ƉŽǁĞƌ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚ�Ă�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŬŝůůƐ�Žƌ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͕�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘�

DŽĚĞůƐ�ŽĨ�ŵŽŶŽƉƐŽŶǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŝĐƟŽŶƐ�;ĚǇŶĂŵŝĐ�ŵŽŶŽƉƐŽŶǇͿ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�

ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ǁŚĞŶ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ĮƌŵƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ũŽď�

ƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;DĂŶŶŝŶŐ͕�ϮϬϬϯͿ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ĐǇĐůŝĐĂů�

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ʹ�ǁŚĞŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�

ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ĮƌŵƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ůĞĂǀĞ�Žƌ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�

ůŽǁĞƌ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͘ �/ƚ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚĂī�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŽƐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�Įƌŵ�

;ŚŝƌŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉŝƚĂůͿ͕�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�

ĞǆƚƌĂĐƚ�ƌĞŶƚƐ�ĂƐ�ĮƌŵƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ͘ �

^ĞĂƌĐŚ�ĨƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŵŽŶŽƉƐŽŶǇ�ƉŽǁĞƌ͘ �&ŝƌŵƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĚŝīĞƌ�ĂůŽŶŐ�Ă�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǀŝĞǁ�ũŽďƐ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĮƌŵƐ�ĂƐ�ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞƐ�ŝ͘Ğ͕͘�ǁŽƌŬĞƌƐ�

ŚĂǀĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶŽƵƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌŵƐ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�;�ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ�ŝƐ�

ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ŵŽŶŽƉƐŽŶǇͿ͘�dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ĮƌŵƐ�ŵŽŶŽƉƐŽŶǇ�ƉŽǁĞƌ�ĂƐ�

ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�Ă�Įƌŵ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘���ĨƵƌƚŚĞƌ�

ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŵŽŶŽƉƐŽŶǇ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŵĂǇ�ůĂĐŬ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ũŽď�ŽƉƟŽŶƐ͘�

:ćŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϭͿ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĐŚŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ǁĂŐĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĮƌŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�

ǁĂŐĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ůŽǁͲǁĂŐĞ�ĮƌŵƐ�ĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƟŶŐ�ǁĂŐĞƐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�dŚŝƐ�

ŐŝǀĞƐ�ĮƌŵƐ�ŵŽŶŽƉƐŽŶǇ�ƉŽǁĞƌ�ĂƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂǇŝŶŐ�ũŽďƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�

ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǁĂŐĞƐ�ůŽǁ͘�

�ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͘ �^ĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�

ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĂƌŐĂŝŶ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�

ƉŽŝŶƚƐ͕�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ůŽǁĞƌ�ŽīĞƌƐ͕�EŝĞĚĞƌůĞ�Θ�sĞƐƚĞƌůƵŶĚ�;ϮϬϭϭͿ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞͿ͘�

�
Ϯ�>ĞƐƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘�



�ƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �Žƌ�ŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�

ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞƐ�;dŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ��ŽͲ�ĞƐŝŐŶ�>Ăď�ϮϬϭϲ͖��ƋƵĂů��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�

KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�dƌƵƐƚ�ϮϬϭϭͿ͘��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌŝƐŬ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�͚ƌŽĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�

ďŽĂƚ͛�;Ğ͘Ő͕͘�dŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ��ŽͲ�ĞƐŝŐŶ�>Ăď�ϮϬϭϲͿ͘ϯ���ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉĂǇ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�

ƌĞĚƵĐĞ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ Ɛ͛�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͘ �/ŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĞĂƌŶ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�

ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞƐ͘ϰ��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�

ĂīĞĐƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ǁĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌŶĂů�

ƉƌŽŵŽƟŽŶƐͿ�;Ğ͘Ő͕͘�>ĂŶŐ�Θ�^ƉŝƚǌĞƌ͕ �ϮϬϮϬ͖�^ŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϬͿ͘�

�ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉŝĐĂů�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�

ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭ͘Ϭϱ�ĂŶĚ�Ϭ͘ϭϱ�ŝ͘Ğ͕͘�Ă�ϭϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�

Ϭ͘ϱй�ƚŽ�ϭ͘ϱй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁĂŐĞƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�

;ϮϬϭϲͿ�ƵƐĞ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�

ŽĨ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽƌƟŶŐ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ǁĂŐĞ�ŐĂƉ�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů͘�dŚĞǇ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�

ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŚŝŐŚͲƌĞŶƚ�ĮƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĮƌŵͲƐƉĞĐŝĮĐ�

ƌĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ͘�^ŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽĨ��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ƚŽ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĂŶĚ�

ĮŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ�ƚĂŬĞ�Ă�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĨŽƌ�

ůĞƐƐ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ŵĂůĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�

ƐŝŵŝůĂƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͘���ƌĞĐĞŶƚ�K����ĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ĮŶĚƐ�ůĂƌŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŶƚ�

ƐŚĂƌŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐŬŝůůĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;K����ϮϬϮϭͿ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĮŶĚ�Ă�

ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ�ŝƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�

ƐŬŝůůĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘ϱ�

^ŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƵƐĞ�ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐŚŽĐŬƐ�ƚŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�

ǁĂŐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽĐŬƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĮŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�

ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŝŶ��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ͘�<ůŝŶĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�ƵƐĞ�Įƌŵ�ƉĂƚĞŶƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆͲĂŶƚĞ�

ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ǀĂůƵĞ͛�ŽĨ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�

ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϯϬ�ĐĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ĚŽůůĂƌ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚͲŝŶĚƵĐĞĚ�ƌĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�

�
ϯ�^ŚŝŐĞŽŬĂ�;ϮϬϭϵͿ�ĮŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐͲůĂƐƟŶŐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƌŝƐŬ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��
ϰ�ZĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ďǇ��ĂŬĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ��ĞŶŶĞĚƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�ĨŽƌ��ĞŶŵĂƌŬ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƉĂǇ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƉĂǇ�ŐĂƉ͕�ǁŚŝůĞ�'ƵůǇĂƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϭͿ�ĮŶĚƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƉĂǇ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƌƵůĞƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͘�&ƌĞǇ�;ϮϬϮϭͿ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƉĂǇ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�
ϱ�K����;ϮϬϮϭͿ�ƌĞƉŽƌƚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�&ŝŶůĂŶĚ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�,ƵŶŐĂƌǇ͕�:ĂƉĂŶ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�
WŽƌƚƵŐĂů͘�



ŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘�KƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�

ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�&ƵĞƐƚ�Ğƚ�Ăů͘�

ϮϬϭϴ͖�^ƵĄƌĞǌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ďĞĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬй�ĂŶĚ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�

ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ĨĂůůƐ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ǁĂŐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�



ϯ� �ĂƚĂ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�

KƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƌĞůŝĂďůĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘�tĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚǁŽ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ͕�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĮƌŵͲǇĞĂƌ�

ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ũŽďͲǇĞĂƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ăƚ�Ă�Įƌŵ�ŝŶ�Ă�ǇĞĂƌͿ�

ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘�tĞ�ůŝŶŬ�ŽƵƌ�ĮƌŵͲůĞǀĞů�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ũŽďͲůĞǀĞů�ĚĂƚĂ�

ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĮŶĂů�ĚĂƚĂƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�

ĂŶĚ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�

ϯ͘ϭ� �ĂƚĂ�

tĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Įƌŵ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�ŝŶ��ůůĂŶ�Θ�DĂƌĠ�;ϮϬϮϭͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�^ƚĂƚƐE� Ɛ͛�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�

�ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂƚĂďĂƐĞ�;>��Ϳ�ĂŶĚ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ĂƚĂ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;/�/Ϳ͘ϲ�dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�

ŽĨ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞͲĨŽƌͲƉƌŽĮƚ�ĮƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �KƵƌ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�

ŝƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>���ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƚĂďůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂŶŶƵĂů�ĮƌŵͲůĞǀĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŐƌŽƐƐ�

ŽƵƚƉƵƚ͕�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�;&ĂďůŝŶŐ�Θ�DĂƌĠ�ϮϬϭϱĂ͖�ϮϬϭϵͿ͘ϳ�tĞ�ŚĂǀĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ϯϭϵ͕Ϯϵϵ�ĮƌŵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϬϮͲϮϬϭϴ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭ͕ϳϭϯ͕ϳϱϵ�ĮƌŵͲǇĞĂƌ�

ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶͲĮƌŵ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ͕ �ǁĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�

ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�ĨƵůůͲƟŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�;&d�Ϳ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐĂďůĞ�ǁĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�

ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϭ͘ϭͿ͘�&ŝƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�

ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ĞŵƉůŽǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘�

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/�/�ůĂďŽƵƌ�ƚĂďůĞƐ�;&ĂďůŝŶŐ�Θ�DĂƌĠ͕�ϮϬϭϱďͿ͘�dŚĞƐĞ�ƚĂďůĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�

ŵŽŶƚŚůǇ�ũŽďͲůĞǀĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�Ăůů�ƉĂŝĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵŽŶƚŚůǇ�

W�z��ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶƐ͘�tĞ�ƚĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĨƵůůͲƟŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�;&d�Ϳ�

ůĂďŽƵƌ�ŝŶƉƵƚ͕�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ϮͲǁĂǇ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚ�ŵŽĚĞů͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�

�ďŽǁĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϵͿ͘�tĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚĞŶƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĚĂƚĂ͕�ĐŽƵŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�

Ă�ǁŽƌŬĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƉĞůů͘�

tĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ŽƵƌ�ĐŽƌĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�

ǁŽƌŬĞƌƐ͘�tĞ�ƵƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/�/�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚĂďůĞ͘�tĞ�ƚĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�

�
ϲ�^ĞĞ�&ĂďůŝŶŐ�Θ�^ĂŶĚĞƌƐŽŶ�;ϮϬϭϲͿ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�>��͘�
ϳ�&ŝƌŵƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŶƵŵďĞƌ�;W�EdͿ�ŽĨ�&ĂďůŝŶŐ�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƚĂďůĞƐ�
ĐŽǀĞƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞͲĨŽƌͲƉƌŽĮƚ�Įƌŵ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;&ĂďůŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂƌĠ�ϮϬϭϵͿ͘�



ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ��ĞŶƐƵƐĞƐ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/�/�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚĂďůĞ͘ϴ�

tĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�Ϯϱ�ĂŶĚ�ϳϬ͘�tŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ǁŝůů�ƚĞŶĚ�

ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƵůů�ƟŵĞ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�

ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐƉĞůů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵůůǇ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘�tĞ�

ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĐůƵĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ�ƉĞƌͲǁŽƌŬĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�

ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĮƌŵƐ�ƐĞĞŵ�ŝŵƉůĂƵƐŝďůǇ�ŚŝŐŚ͘�KƵƌ�ũŽďͲůĞǀĞů�ƐĂŵƉůĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ϭϬ͕Ϭϴϰ͕ϲϬϬ�ũŽďͲǇĞĂƌ�

ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ϭ͕ϳϱϭ͕ϴϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ăƚ�ϰϲ͕ϵϭϳ�ĮƌŵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϬϮͲϮϬϭϴ͘ϵ�

ϯ͘ϭ͘ϭ� DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ǁĂŐĞƐ�

tĞ�ƵƐĞ�ĂŶŶƵĂů�ĨƵůůͲƟŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�;&d�Ϳ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�ǁĂŐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ĂƐ�ŝŶ��ůůĂŶ�Θ�DĂƌĠ�;ϮϬϮϭͿ͘�

tĞ�ďƵŝůĚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ŵŽŶƚŚůǇ�ũŽďͲůĞǀĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽďͲ

ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛�ĂŶŶƵĂů�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘�tĞ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ�

ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Ăƚ�Ă�Įƌŵ͘�DŽŶƚŚůǇ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�

ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ǁĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�

ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�Žƌ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Žƌ�

ĞŶĚŝŶŐ�Ă�ũŽď�ǁŚŝĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�

ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐŝŐŶŝŶŐ�ďŽŶƵƐ͕�ƉĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ůĞĂǀĞͿ͘�

tĞ�ĂůƐŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�ũŽďͲŵŽŶƚŚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͘�

͚KďǀŝŽƵƐůǇ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ͛�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĞĂƌŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϰϬ�

ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�

ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞͿ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁĂŐĞ�ƌĂƚĞƐ�Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�

ŝŶ�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ͘�/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ũŽďͲŵŽŶƚŚƐ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁĂŐĞƐ�ďŽƚŚ�

ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ǁĞ�ĞǆĐůƵĚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϱй�ŽĨ�Ăůů�ũŽďͲŵŽŶƚŚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�

ĨŽƌ�ϭϬйͲϭϮй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ǁĂŐĞƐ�;ƐĞĞ��ůůĂŶ�Θ�DĂƌĠ�ϮϬϮϭͿ͘ϭϬ�

KŶĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚůǇ�

ƉĂŝĚ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ůŽǁ�ƉĂŝĚ�ĨƵůůͲƟŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�^ŽŵĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƉĂŝĚ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝůů�

ŶŽƚ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǭŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ͛�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ǁŝůů�ĞǆĐĞĞĚ�ĨƵůůͲƟŵĞ�

ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ǁĂŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�

�
ϴ�KƵƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>���;ŝďƵůĚĚͺĐůĞĂŶͺĚĞĐͺϮϬϭϵͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�
ƌĞĨƌĞƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�/�;/�/ͺĐůĞĂŶͺϮϬϮϬϬϭϮϬͿ͘�
ϵ�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌŵͲƐŝǌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ǁĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ũŽďͲůĞǀĞů�ĚĂƚĂƐĞƚ͘�/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͕�ŶĞĂƌůǇ�ϵϬй�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ŚĂĚ�ϱ�Žƌ�ĨĞǁĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�^ĞĞ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƚƐ͘ŐŽǀƚ͘ŶǌͬŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲƌĞůĞĂƐĞƐͬŶĞǁͲǌĞĂůĂŶĚͲďƵƐŝŶĞƐƐͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚǇͲƐƚĂƟƐƟĐƐͲĂƚͲĨĞďƌƵĂƌǇͲ
ϮϬϮϬ��
ϭϬ�dŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚƌŝǀĞƌ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ũŽďͲŵŽŶƚŚƐ͘�



ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶͿ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŚŝŐŚůǇ�

ƉĂŝĚ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ǁĂŐĞ�ƌĂƚĞ͘�

tĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�Ă�ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ Ɛ͛�͚ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ͕͛ �Žƌ�ǁŚĂƚ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘�/ĚĞĂůůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�

ŚŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘��

dŽ�ŐĞƚ�Ă�ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ Ɛ͛�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ͕�ǁĞ�ƵƟůŝƐĞ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚǁŽͲǁĂǇ�

ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ǁĂŐĞƐ͗�

௜௝௧ݓ�� ൌ �ܽ௜ ൅ ܼ௜௝௧ߚ ൅ ௧ߣ ൅ ߮௝ ൅ ௜௝௧ߝ � ;ϯͿ�

tŚĞƌĞݓ�௜௝௧�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌ�݅�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ăƚ�Įƌŵ�݆�ŝŶ�ǇĞĂƌܼ�͕ݐ�௜௝௧ߚ�ŝƐ�Ă�ŐĞŶĚĞƌͲƐƉĞĐŝĮĐ�

ƋƵĂƌƟĐ�ŝŶ�ĂŐĞ͕�ܽ௜ �ŝƐ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ�ĮǆĞĚͲĞīĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁĂŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ͕�߮௝ �

ŝƐ�Ă�ĮƌŵͲĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ĮƌŵͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĂǇ�ƉƌĞŵŝĂ͕ߣ�௧�ĂƌĞ�ǇĞĂƌ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ĂŶĚߝ�௜௝௧ �ŝƐ�ƚŚĞ�

ĞƌƌŽƌ�ƚĞƌŵ͘�dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ũŽďͲǇĞĂƌƐ͘�

dŚĞ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚ�ŵŽĚĞů�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ǁĂŐĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ܽ௜ ൅

ܼ௜௝௧͕ߚ�ĂŶĚ�Ă�Įƌŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�߮௝ ൅ �ҧ௝௧͘ϭϭ�dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ǁŽƌŬĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�;Ğ͘Ő͘ߝ

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƐŬŝůůƐͿ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�Ăƚ�Ă�Įƌŵ�ƚŚĂƚ�ƉĂǇƐ�Ă�

ǌĞƌŽ�ƉƌĞŵŝƵŵ͘ϭϮ�tĞ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ͘�dŚĞ�Įƌŵ�

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�

ŽĨ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉĂǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕ �

ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ǁĂŐĞƐ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ďŽŶƵƐĞƐͿ�Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐͿ͘�tĞ�

ĐĂůů�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ǁĂŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ͘�

ϯ͘ϭ͘Ϯ� DĞĂƐƵƌŝŶŐ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�

KƵƌ�ŬĞǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��ůůĂŶ�Θ�DĂƌĠ�;ϮϬϮϭͿ�ƵƐĞĚ�ďŽƚŚ�

ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�sĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�

ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ůĞŌ�ŽǀĞƌ�ĂŌĞƌ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�

ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�Žƌ�ůĂďŽƵƌ͘ �YƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�

ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞƐ͘�

�
ϭϭߝ� ҧ௝௧�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌŵͲůĞǀĞů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂůƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ϯ͘�
ϭϮ��Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ��ďŽǁĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϵ͖�ϮϬϬϮͿ͕�ŽŶůǇ�ƌĞůĂƟǀĞ�Įƌŵ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ƚĂďůĞƐ�
ĂƌĞ�ŵĞĂŶͲǌĞƌŽ�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�Įƌŵ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Įƌŵ͘�KƵƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ǁĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ͕�ƐŽ�ŵĞĂŶͲǌĞƌŽ�Įƌŵ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ƵƐĞ�ŚĞƌĞ͘�tĞ�ƌĞͲĐĞŶƚƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�߮௝ ൌ Ͳ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƟůĞ�;ƐĞĞ�
�ůůĂŶ�Θ�DĂƌĠ�;ϮϬϮϭͿ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐͿ͘�



/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͚ĞǆĐĞƐƐ͛�

ƌĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�^ŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ůůĂŶ�ĂŶĚ�DĂƌĠ�;ϮϬϮϭͿ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�

ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂƐ͗�

ܴܳ ൌ
ܣܸ െ ሺݎ ൅ ܭሻߜ െ ܮܾ

ܮ
�

;ϰͿ�

ǁŚĞƌĞ�ܸܣ�ŝƐ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�;ŐƌŽƐƐ�ŽƵƚƉƵƚ�ůĞƐƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͿ͕�ሺݎ ൅ ��ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨܭሻߜ

ĐĂƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ�ܾܮ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ�ďŝůů͘�KƵƌ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ሺݎ ൅ ��ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞܭሻߜ

&ĂďůŝŶŐͲDĂƌĠ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƚĂďůĞƐ͘ϭϯ�tĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ�ďŝůů�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲ

ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ϯ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ǁĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�

ĂǀĞƌĂŐĞ�ܾ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĮƌŵͲǇĞĂƌ�ĂƐ͗�

തܾ௝௧ ൌ തܽ௝௧ ൅ തܺ௝௧ߚ ൅ �௧ߣ ;ϱͿ�

tŚĞƌĞ�ďĂƌƐ�ĚĞŶŽƚĞ�Įƌŵ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ͘� തܽ௝௧�ŝƐ�ƚŚĞ�;&d��ǁĞŝŐŚƚĞĚͿ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�

ĂĐƌŽƐƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ŝŶ�ǇĞĂƌ͕ݐ��ĂŶĚ� തܺ௝௧ߚ�ŝƐ�ƚŚĞ�;&d��ǁĞŝŐŚƚĞĚͿ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽǀĂƌŝĂƚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĂĐƌŽƐƐ�

ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�Įƌŵ͕�ĂŶĚߣ�௧�ŝƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞīĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽŶ�

ǁĂŐĞƐ͘�tĞ�ŵƵůƟƉůǇ�ƚŚŝƐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďǇ�ƚŽƚĂů�Įƌŵ�&d��ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ�ďŝůů͘�

tĞ�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁ��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞ�ĞǆĐĞƐƐ�;ůŽŐͿ�ƌĞŶƚƐ�ĂƐ͗�

�� ܴܳܧ ൌ ���ሼͲǡ ��ܴܳ െ �߬ሽ� ;ϲͿ�

ǁŚĞƌĞ�߬�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ�ďĞůŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�

;ůŽǁĞƌͿ�ǁĂŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ�;ŬŝŶŬĞĚͿ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ǁŚĞƌĞďǇ�ŝŶ�ůŽǁͲYZ�ĮƌŵƐ͕�ǁĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�YZ�ďƵƚ�

ŝŶ�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�YZ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�&ŝƌŵƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĂƌĞ�

ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͚ǌĞƌŽ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚ͛�ĮƌŵƐ͘ϭϰ�

tĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǇĞĂƌͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�Ăůů�

ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�&d��ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ͕�ǁĞ�ŐƌŽƵƉ�ĮƌŵƐ�ŝŶƚŽ�

ϭϬϬ�ďŝŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�YZ͕�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ďŝŶ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ϭй�ŽĨ�&d��ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘���ŝŶƐ�ĂƌĞ�

ĚĞĮŶĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ďǇ�ǇĞĂƌ͘ ��tŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ďŝŶ͕�ǁĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ŽĨ���ܴܳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�;&d�Ͳ

ǁĞŝŐŚƚĞĚͿ�Įƌŵ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƉůŽƚƐ�ŵĞĂŶ�;ůŽŐͿ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞĂŶ�Įƌŵ�ĮǆĞĚ�

ĞīĞĐƚƐ͕�ŝŶ�ϭϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƟůĞ�ďŝŶƐ�ŽĨ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͕ �ĨŽƌ�ϮϬϭϴ͘���ŬŝŶŬ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌŽƵŶĚ�

�
ϭϯ�dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂďůŝŶŐͲDĂƌĠ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƚĂďůĞƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�ƌĞŶƚĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŐŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�
ĐŽƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǆǇ�ŝƐ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĮǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ͘�
ϭϰ�dŚĞ�ǁĂŐĞ�ƐĞƫŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĮƌŵƐ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ǁĂŐĞƐ͘��



ϵ͘ϴ͘��ĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ͘�

�ďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞ�

ƉƌĞŵŝƵŵƐ͘�

dŽ�ŐĞƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�͕߬�ǁĞ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ďǇ�ǇĞĂƌ͗�

߮௣ ൌ �ܽ ൅ ߛ כ ���ሼͲǡ �� ܴܳ௣ െ �� ߬ሽ ൅ ݁௣� ;ϳͿ�

ǁŚĞƌĞ�߮݌�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Įƌŵ�ǁĂŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĨŽƌ�ďŝŶܽ�͕݌��ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞƋƵĂů�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�

ǁĂŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŝŶ�ǌĞƌŽ�ĞǆĐĞƐƐͲƌĞŶƚ�ĮƌŵƐ͕ߛ��ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕ �߬�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ͕�

ĂŶĚ�݁௣�ƚŚĞ�ĞƌƌŽƌ�ƚĞƌŵ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ϳ�ďǇ�ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ�ůĞĂƐƚ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�

dĂďůĞ���ϭ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘ϭϱ�

dŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ሺ�� ߬ሻ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ�ŝƐ�ϵ͘ϴϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞƋƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�Ψϭϴ͕ϰϬϬ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�

E��͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŽ�Ă�ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ΨϮϯ͕ϬϬϬ�ŝŶ�^ŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ͕�ƵƐŝŶŐ�

ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĂƚĂ͘ϭϲ���ƌŽƵŶĚ�Ϯϯй�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�

ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭϭй�ŝŶ�^ŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ͘ϭϳ�&Žƌ�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŶƚƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�

ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ�ŝƐ�Ϭ͘ϭϯ͕�ŝŵƉůǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ϭϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�YZ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�

ϭ͘ϯй͘ϭϴ��

dŚĞ�ǇĞĂƌͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĂƌĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ƐŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�

ĂĐƌŽƐƐ�ǇĞĂƌƐ͘ϭϵ�&Žƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƉůŽƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĮƌŵƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ǌĞƌŽͲ

ƌĞŶƚƐ�Įƌŵ�ǀĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϱй�ĂŶĚ�ϯϬй�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕ �ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�

ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ͘��KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�Ϯϯй�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�

ǌĞƌŽ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ͘�WƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�'&�͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�

ĂǀĞƌĂŐĞ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�'&��ǁĂƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ǀŽůĂƟůĞ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ʹ�ĮƌŵƐ�

ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉĂǇ�ƌŝƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�

�
ϭϱ�dĂďůĞ���ϭ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ϳ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ǁĂŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�>,^�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ůůĂŶ�Θ�DĂƌĠ�;ϮϬϮϭͿ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƉĂƉĞƌ͕�
ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝƐ�ƐƚĂďůĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌ�ƐŽƌƟŶŐ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŚĂĚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŚĂĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�Įƌŵ�ǁĂŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ͘�
ϭϲ�^ŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�ĮŶĚ�Ă�ůŶs��ďĂƐĞĚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ϵ͘ϵϱ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�E��͕�ǁŚŝĐŚ�ĞƋƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ΨϮϯ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�
E��͘�
ϭϳ�^ŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�&d�хϭϬ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�&d�хϱ�ĂƐ�ǁĞ�ƵƐĞ�ŚĞƌĞ͘�
ϭϴ�dŚĞƐĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƉƵƌĞůǇ�ŽŶ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶĂů�ǀĂƌŝĂƚŽŶ͘�
ϭϵ�&ŝŐƵƌĞ���Ϯ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ƉůŽƚƐ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ��� ߬�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�E��͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�
ǇĞĂƌͲƚŽͲǇĞĂƌ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĨĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϵ͘ϱ�ĂŶĚ�ϭϬ�;Ψϭϴ͕ϬϬϬͲΨϮϬ͕ϬϬϬͿ͘�/Ĩ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ƵƉǁĂƌĚ�ƚƌĞŶĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŵƉůĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�



ŐĞŶĞƌĂů�ĂƌĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ǌĞƌŽͲƌĞŶƚ�ĮƌŵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲ'&��ƉĞƌŝŽĚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ'&��ƉĞƌŝŽĚ�;Ϯϭй�ĨŽƌ�ϮϬϬϮͲϮϬϬϳ�ǀƐ͘�Ϯϰй�ĨŽƌ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϴͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ���ϭ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ǌĞƌŽͲƌĞŶƚ�ĮƌŵƐ�ďǇ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ǇĞĂƌƐ͘��ƌŽƵŶĚ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�

ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ǌĞƌŽͲƌĞŶƚ�ĮƌŵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�

ƌĞƚĂŝů�ĂƌĞ�ŝŶ�ǌĞƌŽͲƌĞŶƚ�ĮƌŵƐ͘�dŚĞ�ŵŝŶŝŶŐ͕�ĮŶĂŶĐĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĞĚŝĂ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬй�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ǌĞƌŽͲƌĞŶƚ�ĮƌŵƐ͘ϮϬ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂďŽǀĞ�ǌĞƌŽ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�

ůŝŬĞůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ǇĞĂƌ�Ă�Įƌŵ�ŵĂǇ�ĞĂƌŶ�

ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�

ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ĮƌŵƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞŶƚƐ͘�KƵƌ�

ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ůĂďŽƵƌ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐ�Žƌ�Ă�

͚ŶŽƌŵĂů͛�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽĮƚ͘�

tĞ�ƉůĂĐĞ�ƚǁŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ƐĂŵƉůĞ͘�tĞ�ĚƌŽƉ�

ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĞĂƌŶƐ�ǌĞƌŽ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ͘��ŌĞƌ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ĚƌŽƉ�ƐŝŶŐůĞƚŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�

ŝ͘Ğ͕͘�ũŽďƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂŶŶƵĂů�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�KƵƌ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ƐĂŵƉůĞ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ϲ͕ϳϳϮ͕ϮϬϬ�ũŽďͲ

ǇĞĂƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ϭ͕ϭϬϳ͕ϴϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ăƚ�Ϯϵ͕ϯϰϵ�ĮƌŵƐ�ŽǀĞƌ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ͘�

dĂďůĞ�ϭ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ƐĂŵƉůĞ͕�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ũŽďƐ͘�

dĂďůĞ���Ϯ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĮƌŵƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�

ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĞĂƌŶ�ǌĞƌŽ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ǁĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/Ŷ�dĂďůĞ�ϭ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�

ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ũŽď�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĂŵƉůĞ�ƉĂǇƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ψϳϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĞĂƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ψϳϴ͕ϬϬϬ�ŝŶ�

ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘ ��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ψϱϵ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘ �dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ũŽď�ŝƐ�ŝŶ�Ă�

Įƌŵ�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϯϬϬ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ŝƐ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϳ͘�dŚĞ�

ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ũŽďƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ͕�Ăƚ�ϯϱй͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ũŽďƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�DĈŽƌŝ�Žƌ�

WĂĐŝĮĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ͕�Ăƚ�ϭϯй�ĂŶĚ�ϴй͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘Ϯϭ�dŚĞ�ĂŐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�

ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞǀĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϮй�ĂŶĚ�ϭϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĂŐĞ�ďƌĂĐŬĞƚ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�

ƚŽ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŽƵƌ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽůĚĞƌ͘ �dŚĞ�ƚĞŶƵƌĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�

ƐŬĞǁĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞŶƵƌĞ�;ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ũŽďƐͿ�ĂŶĚ�

ƐŬĞǁĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�
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ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͕�ďŽƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂŵƉůĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͘�&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͗�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�

ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŽĨ�

ǁŽŵĞŶ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ŽƵƌ�ǁĂŐĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ͘��Ɛ�ǁŽŵĞŶ�ǁŽƌŬ�

ĨĞǁĞƌ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�

ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͘�

ϯ͘Ϯ� 'ĞŶĞƌĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�

ϯ͘Ϯ͘ϭ� tŚŝĐŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŚŝŐŚͲƌĞŶƚ�ĮƌŵƐ͍�

tĞ�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŚŝŐŚͲƌĞŶƚ�ĮƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŚĂǀĞ�

Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŝĨ�ƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ͘�dĂďůĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ďǇ�

ǁŽƌŬĞƌͬũŽď�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ƐĂŵƉůĞ͘�

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ďůŽĐŬ�ŽĨ�dĂďůĞ�Ϯ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ǁĂŐĞ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�

ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ǁĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĂŵƉůĞ͘�&d��ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�

ŵĞŶ�ĂƌĞ�ΨϴϮ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ψϲϭ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͘�dŚĞ�ƵŶĂĚũƵƐƚĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�

ǁĂŐĞ�ŐĂƉ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ǁĂŐĞ͕�ŝƐ�Ϯϳй͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�^ŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�ƵƐŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĂƚĂ͘ϮϮ�

tŚŝůĞ�ǁŽŵĞŶ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞĂƌŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶƚƐ͘���ŬĞǇ�

ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ĮŶĚŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ŚŝŐŚ�ƉĂŝĚ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�

ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ�ƉĂŝĚ�ĨƵůůͲƟŵĞ͘�

tŽŵĞŶ�ǁŽƌŬ�ĨĞǁĞƌ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�

ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ�ŝŶ�ŚŽƵƌůǇ�ǁĂŐĞƐ͘�KƵƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�

ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞĂƌŶƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϰϬ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�

ǁĂŐĞ͘�^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ΨϰϬ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�

ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϰϬ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�Ăƚ�ΨϮϬ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͕ �ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ͘�KƵƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�

ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ŚŝŐŚͲƉĂŝĚ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ĂŶĚ�ůŽǁͲƉĂŝĚ�ĨƵůůͲƟŵĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�

ǁĂŐĞ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�;ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƉĂƌƚ�ƟŵĞͿ�ĂƌĞ�ĂƌƟĮĐŝĂůůǇ�ůŽǁ͘�&ŝƌŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞŵĂůĞͲ

ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ�ďŝůů�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�

ƌĞŶƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ŵĂůĞͲĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�Įƌŵ͘�

�
ϮϮ�dŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ǁĂŐĞ�ŐĂƉ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽƵƌůǇ�ǁĂŐĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�ŝŶ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ƐĂŵƉůĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŇƵĐƚƵĂƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϵй�ĂŶĚ�ϭϮй͕�ƐĞĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƚƐ͘ŐŽǀƚ͘ŶǌͬŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲ
ƌĞůĞĂƐĞƐͬůĂďŽƵƌͲŵĂƌŬĞƚͲƐƚĂƟƐƟĐƐͲŝŶĐŽŵĞͲũƵŶĞͲϮϬϮϭͲƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽĸĐŝĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘�



�ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽůůŽǁ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂŐĞ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞ͕�ƉĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�Ψϴϭ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϰϬƐ�;ϰϱͲϱϬͿ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ͘��ǀĞƌĂŐĞ�ƌĞŶƚƐ�

ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;ϯϬͲϯϱͿ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚĞĂĚǇ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĨŽƌ�

ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϰϱ͘��tŽƌŬĞƌƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�

ĞĂƌŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ďŽƚŚ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��ƐŝĂŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌͲƌĞŶƚ�

ĮƌŵƐ�ƚŚĂŶ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ�ďƵƚ�ĞĂƌŶ�ůŽǁĞƌ�ǁĂŐĞƐ͘�tĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�

ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶƚƐ͘Ϯϯ��

ϯ͘Ϯ͘Ϯ� tŚŝĐŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ĞĂƌŶ�ŚŝŐŚ�ƌĞŶƚƐ͍�

tĞ�ŶĞǆƚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘ �tĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŚŝƐ�

ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ƉůŽƩĞĚ�ŝŶ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂŐĞƐ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�DŽƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞĂƌŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ�

ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘ �ZĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�Ăƚ�ŶĞĂƌůǇ�ΨϮϬϬ͕ϬϬϬ�

ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůĞǀĞů�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘�dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�

ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĮŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂďŽǀĞ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ͘��ƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĞŶĚ�

ĂƌĞ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϵ͕ϬϬϬ�

ĂŶĚ�ΨϮϮ͕ϬϬϬ͘Ϯϰ�tĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�

ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ǁĂŐĞƐ͘�

tĞ�ŶĞǆƚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĮƌŵͲůĞǀĞů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�;ůŽǁĞƌͿ�ƌĞŶƚƐ�ĂŌĞƌ�

ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘Ϯϱ��ŌĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƐŵĂůůĞƌ�

ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƉŝƚĂůͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĮƌŵƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƌĞŶƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐŽƐƚƐ�

ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘ �&ŝƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ďĞƩĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�

ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽǀĂƌŝĂƚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĨƌŽŵ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ϯ͕�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ůĂƌŐĞƌ�

�
Ϯϯ�tŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚͲƐĐŚŽŽů�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐƚͲ
ƐĐŚŽŽů�;ďƵƚ�ƉƌĞͲĚĞŐƌĞĞͿ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͕�
ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚͲƐĐŚŽŽů�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŽůĚĞƌ͘�KůĚĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚͲƌĞŶƚ�ĮƌŵƐ͘�
Ϯϰ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ��ŽŵŵĞƌĐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�;�ŽŵŵĞƌĐĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ϮϬϮϭͿ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶŽŶǇŵŝƐĞĚ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ŽƵƌ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĂƐ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ƚƌĂĚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�
ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ŵŽĚĞů͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĮƌŵƐ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƐŽƌ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�;ŝ͘Ğ͕͘�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐͿ͘�
Ϯϱ�tĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŶŐ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ŽŶ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĮƌŵͲůĞǀĞů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͗�Įƌŵ�ƐŝǌĞ͕�Įƌŵ�ĂŐĞ͕�ĐĂƉŝƚĂůͲ
ůĂďŽƵƌ�ƌĂƟŽ͕�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ�ŝŶ�ŐƌŽƐƐ�ŽƵƚƉƵƚ͕�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚ�ĨƌŽŵ�
ĞƋƵĂƟŽŶ�ϯ͘�dŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐĂďůĞ�ǁĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�Įƌŵ�ƐŝǌĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŽƌŬĞƌ͘�



ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ�ďŝůůƐ͘�&ŝƌŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂǇ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�

ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ƉĂǇ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞŶƚƐ͘�

�



ϰ� �ƐƟŵĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�

KƵƌ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�tĞ�ĚƌĂǁ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ďǇ�^ŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�ŝŶ�

ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ǁĂŐĞ�ŐĂƉ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�

dŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟŶŐ�ůŽŐ�ǁĂŐĞƐ�ƚŽ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�Įƌŵ�ƐƵƌƉůƵƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ሺܩሻ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�;ƌĞŶƚͿ͗�

௜௝௧ݓ�� ൌ ௜ߙ ൅ ௜ܺ௝௧Ⱦୋ ൅ ீߛ ௝ܵ௧ ൅ ߳௜௝௧� ;ϴͿ�

ǁŚĞƌĞߙ�௜�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƵŶŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ͕ � ௜ܺ௝௧ �ĂƌĞ�ƟŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�Įƌŵ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ǁŝƚŚ�;ƉŽƚĞŶƟĂůůǇͿ�ŐƌŽƵƉͲƐƉĞĐŝĮĐ�

ƌĞƚƵƌŶƐ͕ீߚ�� ௝ܵ௧�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�

ǁĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐீߛ� ͘��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ� ௝ܵ௧�ĐĂŶ�ďĞ�

ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ͗�

௝ܵ௧ ൌ ܵҧ௝ ൅ ߶௝௧ ൅ ݉௜௝� ;ϵͿ�

ǁŚĞƌĞ�ܵҧ௝�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƟŵĞͲŝŶǀĂƌŝĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�Įƌŵ�;Ğ͘Ő͕͘�

ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽǁĞƌͿ͕�߶௝௧�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐƵƌƉůƵƐ͕�ĂŶĚ�݉௜௝ �ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞͲŝŶǀĂƌŝĂŶƚ�ũŽďͲ

ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĂƚĐŚ�ƐƵƌƉůƵƐ͘�^ƵďƐƟƚƵƟŶŐ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ϵ�ŝŶƚŽ�ϴ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƚĞƌŵƐ͕��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ƚŚĞŶ�

ƐƉĞĐŝĨǇ�Ă�ǀĂƌŝĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉͲƐƉĞĐŝĮĐ�Įƌŵ�ǁĂŐĞ�

ƉƌĞŵŝƵŵƐ͗�

௜௝௧ݓ�� ൌ ௜ߙ ൅ ௜ܺ௝௧Ⱦୋ ൅ ߰௝
ீ ൅ ݁௜௝௧� ;ϭϬͿ�

ǁŚĞƌĞ�߰௝
ீ�ĂƌĞ�ŐƌŽƵƉͲƐƉĞĐŝĮĐ�Įƌŵ�ǁĂŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ĂŶĚ�݁௜௝௧�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĞƌƌŽƌ�ƚĞƌŵ͘�tĂŐĞƐ�ĂƌĞ�

ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĞƌƌŽƌ�ƚĞƌŵ͗�

߰௝
ீ ൌ ��ҧ௝ܵீߛ

݁௜௝௧ ൌ ൫߶௝௧ீߛ ൅ ݉௜௝൯ ൅ �௜௝௧ߝ

;ϭϭͿ�

ǁŚĞƌĞߝ�௜௝௧ �ŝƐ�ĂŶ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƟĐ�ĞƌƌŽƌ�ƚĞƌŵ͘�

�ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ϭϬ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�߰௝
ீ͘�

dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐĞŶĚĞƌͲƐƉĞĐŝĮĐ�Įƌŵ�ǁĂŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ƚŽ�ƟŵĞͲŝŶǀĂƌŝĂŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƚŽ�

ŽďƚĂŝŶ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨீߛ� �ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ϭϭ͘�

KƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĮƌŵƐ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�

ĂůŽŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�;ŐĞŶĚĞƌ͕ �ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŐĞ�ĞƚĐ͘Ϳ͘��ƐƟŵĂƟŶŐ�ŐƌŽƵƉͲƐƉĞĐŝĮĐ�Įƌŵ�ǁĂŐĞ�



ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ĂůŽŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂůůǇ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͘�

/ŶƐƚĞĂĚ͕�ǁĞ�ƵƟůŝƐĞ�ũŽď�ĮǆĞĚͲĞīĞĐƚ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ீߛ� ͘�

^ƵďƐƟƚƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�߰௝
ீ�ĂŶĚ�݁௜௝௧�ŝŶƚŽ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ϭϬ�ǇŝĞůĚƐ͗�

௜௝௧ݓ�� ൌ ௜ߙ ൅ ௜ܺ௝௧ீߚ ൅ ൫ܵҧ௝ீߛ ൅ ߶௝௧ ൅ ݉௜௝൯ ൅ �௜௝௧ߝ ;ϭϮͿ�

/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ũŽď�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŝŶ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ϭϮ�ǇŝĞůĚƐ͗�

௜௝௧ݓ�� ൌ ௜௝ܦ� ൅ ௜ܺ௝௧ீߚ ൅ ௝௧߶ீߛ ൅ ௜௝௧ߝ � ;ϭϯͿ�

tŚĞƌĞܦ�௜௝ ൌ ௜ߙ ൅ ሺܵҧ௝ீߛ ൅ ݉௜௝ሻ�ŝ͘Ğ͕͘ܦ�௜௝�ĂďƐŽƌďƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǀĂƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ũŽď͘�dŚĞ�

ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝƚŚŝŶͲĮƌŵ�;ũŽďͿ�ƟŵĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�

ƐƵƌƉůƵƐ͘�KƵƌ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ϭϯ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞƐ�ŽƵƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ��� ��ĨŽƌܴܳܧ ௝ܵ௧͘�dŽ�

ŝĚĞŶƟĨǇ�ŐƌŽƵƉͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ǁĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ŽƵƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚƵŵŵǇ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕ �

ƚĞŶƵƌĞ͕�Įƌŵ�ƐŝǌĞͿ͘�KƵƌ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ŝƐ͗�

௜௝௧ݓ�� ൌ ௜௝ܦ ൅ ௜ܺ௝௧ீߚ ൅ ீߛ �� ܳܧ ௝ܴ௧ ൅ ௜௝௧ߝ � ;ϭϰͿ�

tŚĞƌĞܴܳܧ��ŝƐ�ŽƵƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ĂŶĚீߛ� �ŝƐ�Ă�ǀĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ͘�'ƌŽƵƉƐ�

ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕ �ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚĞŶƵƌĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�Ă�ǀĞƌƐŝŽŶ�

ǁŚĞƌĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŽŶ�Įƌŵ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�Įƌŵ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�Įƌŵ�ĂŐĞ͘�dŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�

ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ǁĞ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ϭϰ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ϯϵ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘Ϯϲ�

KƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ĐƌŽƐƐͲĮƌŵ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵĞĂŶ�

ƐƵƌƉůƵƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇீߛ� ͘��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ƌĞŐƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŐƌŽƵƉͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĮƌŵͲǁĂŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�

߰௝
ீ�ŽŶ�Ă�ƟŵĞͲŝŶǀĂƌŝĂŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƐƵƌƉůƵƐ͘Ϯϳ�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ďǇ�

ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌŵͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁĂŐĞƐ͘�KƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�

ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ƟŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚ�ŵŽĚĞů͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŽƵƌ�ũŽď�ĮǆĞĚͲĞīĞĐƚƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ƵŶŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĮƌŵƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�

ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌŵΎŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂŐĞƐ͘�

�
Ϯϲ�tĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĨͺŝŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�&ĂďůŝŶŐ�Θ�DĂƌĠ�;ϮϬϭϱĂ͖�ϮϬϭϵͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ƉĨͺŝŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ��E�^/��ůĞǀĞů�ϯ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��
Ϯϳ��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ƵƐĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƐƵƌƉůƵƐ͘�



/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�

�ƋƵĂƟŽŶ�ϭϰ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŶ��ůůĂŶ�Θ�DĂƌĠ�;ϮϬϮϭͿ͘�

dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ͕ �ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĞƌƌŽƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ�ƐŚŽĐŬƐ͕�ĂŶĚ�

ĞŶĚŽŐĞŶĞŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�

tĞ�ƵƐĞ�ũŽď�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĮƌŵƐ͘�tĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�

ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƟŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐ�Įƌŵ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�tĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŐĞŶĚĞƌͲƐƉĞĐŝĮĐ�

ƋƵĂƌƟĐ�ŝŶ�ĂŐĞ͕�ũŽď�ƚĞŶƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ůŽŐ�ŽĨ�Įƌŵ�ĂŐĞ͕�ůŽŐ�Įƌŵ�&d�͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�&d��ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ǁŝƚŚ�

ƵƐĂďůĞ�ǁĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽƐƐ�ŽƵƚƉƵƚ͘�tĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ŵĂĐƌŽ�

ƐŚŽĐŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ďŽƚŚ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ�ďǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ĚƵŵŵŝĞƐ͘�

DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĞƌƌŽƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ�ƐŚŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Įƌŵ�ĮŶĂŶĐŝĂů�

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁĂŐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�

ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĞƌƌŽƌ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ�ƐŚŽĐŬƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁĞĂŬůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�

ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ĂƩĞŶƵĂƟŽŶ�ďŝĂƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ͘�tĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�

ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ��ůůĂŶ�Θ�DĂƌĠ�;ϮϬϮϭͿ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ͘Ϯϴ�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ƵƐĞ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ͘�sĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƵĂƟŽŶ�ďŝĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĞƌƌŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�

ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ�ƐŚŽĐŬƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ�ďŝůů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ�ŝĨ�

ĂŶǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�ŝƐ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ�ďŝůů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉƵƌŐĞ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞͲ

ĂĚĚĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�

ůŽǁĞƌ�ďŽƵŶĚƐ͘�

tĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ϮͲǁĂǇ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ�ƚŽ�

ĐĂůĐƵůĂƚĞ��YZ�;ƐĞĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ϱͿ͘�dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�Įƌŵ�ǁĂŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�

ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�Įƌŵ͘��ŶǇ�ŐƌŽƵƉͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�

Įƌŵ�ƉĂǇ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ǁŝůů�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ͘�KƵƌ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďŝĂƐĞĚ�ĚŽǁŶǁĂƌĚƐ�

;ƵƉǁĂƌĚƐͿ�ŝĨ�Ă�Įƌŵ Ɛ͛�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�

Ă�ŚŝŐŚĞƌ�;ůŽǁĞƌͿ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƐƵƌƉůƵƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ũŽďͲĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐீߛ� �ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ǁŝƚŚŝŶͲũŽď�ƟŵĞͲƐĞƌŝĞƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĨŽƌ͕ �ďƵƚ�

�
Ϯϴ�dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ��ůůĂŶ�Θ�DĂƌĠ�;ϮϬϮϭͿ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚ�ƚŽ�ŝŶƉƵƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲůĞǀĞů�
ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĚŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲůĞǀĞů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĚĞǆ�ĨŽƌ�ŝŶƉƵƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ǁĞĂŬ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�^ĞĞ��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�



ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝƚŚŝŶͲũŽď�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�

ĂĐƚƵĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘Ϯϵ�dŚŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ�

ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ďŝĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ͘�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�

ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�

ƚŚŝƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ďŝĂƐ͘�

KƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǇĞĂƌ�ĞīĞĐƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�

ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞīĞĐƚƐ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �

ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĞǀĞŶ�

ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ϮϬйͲϯϬй�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚ�

ǁĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�;DĂƌĠ�Θ�,ǇƐůŽƉ�

ϮϬϮϭͿ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂƟŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�

ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂƟŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ�ďŝůů�ĨŽƌ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞƐĞ�

ǁŽƌŬĞƌƐ͘�hŶĚĞƌƐƚĂƟŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ�ďŝůů�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐƚĂƚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�

ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘ ϯϬ�dŚŝƐ�ĂƌƟĮĐŝĂůůǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�

ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƟŶŐ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁŝƚŚ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ďŝĂƐ�ďǇ�

ƵƐŝŶŐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�

ŵŝƐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞ͘�

tĞ�ƌƵŶ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ďǇ�ŐĞŶĚĞƌ͘ �tĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ŽĨ�

ŽƵƌ�ĨƵůů�ƐĂŵƉůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�;Ğ͘Ő͕͘�

ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇͿ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘�

�
Ϯϵ�/ƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ďŝĂƐ�ŝƐ�ĂƐ�Įƌŵ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�ĮƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ůůĂŶ�Θ�
^ĂŶĚĞƌƐŽŶ�;ϮϬϮϭͿ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�Įƌŵ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ĞǀĞŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
ϯϬ�&Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌͲƚŚĂŶͲĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŽǀĞƌƐƚĂƚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘�



ϱ� ZĞƐƵůƚƐ�

tĞ�ďĞŐŝŶ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�

ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ͕�ŶĂŵĞůǇ�ũŽďͲůĞǀĞů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉͲůĞǀĞů�

ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�;ீߛͿ͘�tĞ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌŵͲůĞǀĞů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�;�ůůĂŶ�Θ�

DĂƌĠ�ϮϬϮϭͿ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌ�

ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮƌŵͲůĞǀĞů�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ũŽďͲůĞǀĞů�ĞƐƟŵĂƚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘�

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨŽƵƌ�ĐŽůƵŵŶƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĮƌŵͲůĞǀĞů�Įƌŵ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƋƵĂƐŝͲ

ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�;ĐŽůƵŵŶ�ϭͿ͘��ƐƟŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�

Ϭ͘Ϭϭϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�K>^�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�Ϭ͘Ϭϲϴ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/s�ĞƐƟŵĂƚĞƐ͘�ZĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ϭ�ƚŽ�

ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐĂďůĞ�ǁĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ĐŽůƵŵŶ�ϮͿ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ�

ƐůŝŐŚƚůǇ͕ �ĨƌŽŵ�Ϭ͘Ϭϭϱ�ƚŽ�Ϭ͘Ϭϭϯ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�K>^�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ϭ͘Ϭϲϴ�ƚŽ�Ϭ͘Ϭϰϲ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/s�ƌĞƐƵůƚƐ͘�/s�ƌĞƐƵůƚƐ�

ŝŶ�ĐŽůƵŵŶƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞͲďĂƐĞĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ��ůůĂŶ�ĂŶĚ�DĂƌĠ�;ϮϬϮϭͿ͘�ZĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�;ůŽŐͿ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�/s�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ĨƌŽŵ�

Ϭ͘Ϭϰϲ�ƚŽ�Ϭ͘ϬϮϰ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞͲďĂƐĞĚ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;ǁĞĂŬ�/s�ƚĞƐƚ�ƐƚĂƟƐƟĐ�ŽĨ�ϭϯϯϲ�ǀƐ͘�ϯ�ĨŽƌ�ƉƌŝĐĞͲďĂƐĞĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌƐ�

ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ϯ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�Ϯ͘�

�ŽůƵŵŶ�ϰ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�;�YZͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚƌŽƉ�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ǌĞƌŽ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�

ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ĐŽůƵŵŶ�ϯ͕�ĨƌŽŵ�Ϭ͘Ϭϭϯ�ƚŽ�Ϭ͘Ϭϯ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�K>^�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�Ϭ͘ϬϮϰ�ƚŽ�Ϭ͘Ϭϯϰ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/s�

ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞǁŝƐĞͲůŝŶĞĂƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�

ϭ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�

ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ͘ ϯϭ�/Ŷ�ĐŽůƵŵŶ�ϱ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ũŽďͲůĞǀĞů�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ƵƐĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�

ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵĚĞ�ǌĞƌŽͲƌĞŶƚ�ĮƌŵƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ǁĞ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�; തܽ௜ ൅ തܺ௝௧ߚ�

ĨƌŽŵ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ϱͿ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĚĞƌͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŐĞͲĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƉƌŽĮůĞƐ�ĂŶĚ�ũŽď�ƚĞŶƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ũŽď�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�

ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�Įƌŵ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚƐ͘��ƐƟŵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽůƵŵŶ�ϱ�ĂƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ϰ͕�

Ϭ͘ϬϮϴ�ǀƐ͘�Ϭ͘ϬϯϬ�ĨŽƌ�K>^�ĂŶĚ�Ϭ͘Ϭϯϭ�ǀƐ͘�Ϭ͘Ϭϯϰ�ĨŽƌ�/s͘ ϯϮ�dŚĞƐĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůǇ�Ă�ϭϬй�

�
ϯϭ�ZƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ϯ�ďƵƚ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ���ܴܳ ൏ ߬�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ϰ͘�
ϯϮ�/Ŷ�ŽƵƌ�ũŽďͲůĞǀĞů�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌŵͲůĞǀĞů�
ĞƐƟŵĂƚĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚͲĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�



ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�Ϭ͘ϯй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞƋƵĂƚĞƐ�ƚŽ�

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ă�Ψϯϴ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁĂŐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�Ψϭ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘ ϯϯ�

ϱ͘ϭ� ,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͍�

tĞ�ŶŽǁ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁŽƌŬĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�

dĂďůĞ�ϰ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŐƌŽƵƉͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�;ீߛͿ͘�tŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ͕�ĞĂĐŚ�ďůŽĐŬ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�

ĨĞŵĂůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐͿ͘��ŽůƵŵŶ�ϭ�ƌĞƉŽƌƚƐ�K>^�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĐŽůƵŵŶ�Ϯ�/s�

ƌĞƐƵůƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĐŽůƵŵŶ�ϯ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ƚŚĞ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽůƵŵŶ�Ϯ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽůůĂƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�

ǁĂŐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�Ψϭ͕ϬϬϬ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘ ��ŽůƵŵŶ�ϰ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�

ĨƌŽŵ�ĂŶ�/s�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘��ĂĐŚ�ĐŽůƵŵŶ�ĂůƐŽ�

ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĞƐƟŵĂƚĞ͘�&Žƌ�ĐŽůƵŵŶƐ�ϭͲϯ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�dĂďůĞ�ϯ�ĐŽůƵŵŶ�ϱ͘�&Žƌ�ĐŽůƵŵŶ�ϰ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�

ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŵŝƩĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂůĞ͕�ĂŐĞĚ�ϮϱͲϯϬ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂů�

ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚĞŶƵƌĞ͘��

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ďůŽĐŬ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘�K>^�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�

ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ƐŵĂůů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ĚŽ�ŽǀĞƌůĂƉ͘�/s�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�

ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�K>^�ĞƐƟŵĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůĂƌŐĞƌ͘ �dŚĞ�

ƌĂƟŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�/s�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŝƐ�Ϭ͘ϴϲ͕�ƚŚĞ�ǁĂŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƐ�ϴϲй�ŽĨ�

ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŵĞŶ͘�KƵƌ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�^ŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ�ŽĨ�ϳϳй�ĂŶĚ�

ƐůŝŐŚƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϵϬй�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ĨŽƌ�WŽƌƚƵŐĂů͘�/Ŷ�ĚŽůůĂƌ�ƚĞƌŵƐ͕�ŵĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�

Ψϰϵ�ĂŶŶƵĂů�ǁĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŽƌ�Ă�Ψϭ͕ϬϬϬ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͕ �ǁŚŝůĞ�ǁŽŵĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ΨϮϲ͕�

ƌŽƵŐŚůǇ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂŐĞƐ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ͕�ĂƐ�

ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͘�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďůŽĐŬ�ŽĨ�dĂďůĞ�ϰ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�

K>^�ƉŽŝŶƚͲĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝƐ�

ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�dŚĞ�/s�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�K>^�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�

ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�;ďĂĐŚĞůŽƌ Ɛ͛�Žƌ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�

ĚĞŐƌĞĞͿ͘�tŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂŐĞƐ�ƌŝƐĞ�ďǇ�ũƵƐƚ�Ϭ͘Ϭϵй�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ϭϬй�

ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂŐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�

Ϭ͘ϲйͲϬ͘ϳй͘�/Ŷ�ĚŽůůĂƌ�ƚĞƌŵƐ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ψϭϯ�ĨŽƌ�Ă�Ψϭ͕ϬϬϬ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ͕�

ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ΨϵϮ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�

�
ϯϯ���Ψϭ͕ϬϬϬ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭ͘ϳй�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ͕�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�Ϭ͘Ϭϭϰ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ͘�



ƌĞůĂƟǀĞ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�

ŵŽƌĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ďůŽĐŬ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ƐŚĂƌŝŶŐ�ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͘ϯϰ�K>^�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�

ƐŝŵŝůĂƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�WĂĐŝĮĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ͕�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶƚͲ

ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ͘ �dŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�/s�ƌĞƐƵůƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘ �/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�

�ƐŝĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ͕ �ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĚĞƐĐĞŶƚ͘�/s�

ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�

ŝŶĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ǌĞƌŽ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽǀĞƌ�ΨϰϬ�ƉĞƌ�ΨϭϬϬϬ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�

ƌĞŶƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ΨϭϬ͘�

dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ďůŽĐŬ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ďǇ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŐĞ͘�K>^�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞ͕�

ƉĞĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϰϱ�ĂŶĚ�ϱϬ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ϱϱ͘�/s�

ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯϱ�ĂŶĚ�ϰϬ͘�/s�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�

ŽĨ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂůƐŽ�ƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϰϱ�ĂŶĚ�ϱϬ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƐůŝŐŚƚůǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�

ƌĞŇĞĐƚƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞŶƵƌĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ũŽď�

ůĞǀĞůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�Įƌŵ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚ�

ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�KǀĞƌĂůů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ĂŐĞͲƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�

ƉƌŽĮůĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŇĂƚ͘�

dŚĞ�ĮŌŚ�ĂŶĚ�ĮŶĂů�ďůŽĐŬ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŚŽǁ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ũŽď�

ƚĞŶƵƌĞ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�K>^�ĂŶĚ�/s�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƐŚŽǁ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ũŽď�ƚĞŶƵƌĞ͘�tŽƌŬĞƌƐ�

ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�

ƚŚĂŶ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚĞŶƵƌĞ�ďĞŝŶŐ�ďĞůŽǁ�Ϭ͘Ϭϭ͘�dŚĞ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ϯ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌƐ�

ŽĨ�ƚĞŶƵƌĞ�ŝƐ�Ϭ͘Ϭϰ͘�dŚŝƐ�ƚĞŶƵƌĞ�ƉƌŽĮůĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞŇĞĐƚ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ǁŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�

Įƌŵ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽďͲŵĂƚĐŚ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�

ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂŵƉůĞ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ĂŶŶƵĂů�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�

ƉĞƌ�ũŽď�ƐŽ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚĞŶƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Įƌŵ͘��Ǉ�ƚŚĞ�

ƟŵĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ΨϱϬ�ĨƌŽŵ�Ă�

Ψϭ͕ϬϬϬ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ΨϭϬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͘ �

�
ϯϰ�dŚĞ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĐĂůĞĚ�ƚŽƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ŽŶĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶůǇ�DĈŽƌŝ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�DĈŽƌŝ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝƐ�
ĞƋƵĂů�ƚŽ�ŽŶĞ͘�/Ĩ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďĞŝŶŐ�ďŽƚŚ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�E���ƵƌŽƉĞĂŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�
Ϭ͘ϱ͘�dŚĞ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϰ�ƌĞŇĞĐƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ƌĞŶƚͲ
ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĞƚŚŶŝĐŝƟĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŶŝĐŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďŽƚŚ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�E���ƵƌŽƉĞĂŶ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�;Ϭ͘ϱΎĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�
DĈŽƌŝ�н�Ϭ͘ϱΎĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�E���ƵƌŽƉĞĂŶͿ͘�



/Ŷ�ĐŽůƵŵŶ�ϰ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�Ϯ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�

ĨŽƌ͘ �dŚĞ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ŝƐ�Ϭ͘ϬϬϱ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ŵĞŶ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�

ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϱй�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ�

ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶƵƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ϰ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘��ĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŐĞ͕�ƚĞŶƵƌĞ�ĞƚĐ͘�

ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĨŽƌ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�WĞŽƉůĞƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�

�ƵƌŽƉĞĂŶƐ͕�ďǇ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϭ͘ϱͲϭ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ďƵƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŐĂƉ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŌĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�

ĨĂĐƚŽƌƐ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�Ϯ�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�

ĨĂĐƚŽƌƐͿ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ďƵƚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ͘�

dŽ�ŐĂŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁĞ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ϭϰ�

ĨŽƌ�ŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϱ͘��ŽůƵŵŶƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ƌĞƉŽƌƚ�K>^�

ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂůĞƐ�;ĐŽůƵŵŶ�ϭͿ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞƐ�;ĐŽůƵŵŶ�ϮͿ͕�ǁŚŝůĞ�ĐŽůƵŵŶƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ƌĞƉŽƌƚ�/s�ƚŚĞ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�/s�ƌĞƐƵůƚƐ͘�KŶĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĂƩĞƌŶ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ʹ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂůĞƐ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�

ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�

^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ůĂƌŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�

ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌͲĂŐĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘�DĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂĐŚĞůŽƌ Ɛ͛�ĚĞŐƌĞĞ�

ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�Ϭ͘ϳй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁĂŐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ϭϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ϭ͘ϰй�ĨŽƌ�

ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ǁŽŵĞŶ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ŵĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�Ϭ͘ϴй�ǁĂŐĞ�

ďŽŽƐƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ϭϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�Ϭ͘ϱй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͘�dŚŝƐ�

ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŝŐŚůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ǁŽŵĞŶͿ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�

ƉĂƌƚ�ƟŵĞ�;ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ůŽǁĞƌ�ǁĂŐĞƐͿ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŽďǀŝŽƵƐ�

ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘��

dŚĞ�ĂŐĞͲƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉƌŽĮůĞ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŇĂƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŝƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƌƚĞĚͲh�

ƐŚĂƉĞ͘�ZĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϮϬƐ�ĂŶĚ�ϯϬƐ͕�ƉĞĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϰϬƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�

ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϱϬ͘�dŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ƉƌŽĮůĞ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�

ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯϱ�ĂŶĚ�ϯϱ͘���

ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽƉĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϯϬƐ͘�dŚĞ�ŐĂƉ�ŶĂƌƌŽǁƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĞĂƌůǇ�ϰϬƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϰϬƐ�ŽŶǁĂƌĚƐ͕�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�

ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŶ͘��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�

ĨĂƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�Ă�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ͘�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�^ŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ�

ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŽƌŬ�ĨĞǁĞƌ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ŚŽƵƌůǇ�ǁĂŐĞƐ�ĂŌĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĐŚŝůĚ͕�

ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĨĂƚŚĞƌƐ͘��



KƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌĞĐŝƐĞůǇ�

ĞƐƟŵĂƚĞĚ͘�&Žƌ�ŵŽƐƚ�ĞƚŚŶŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�

ŽŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚ͘�&Žƌ�DĈŽƌŝ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘�

�ŽƚŚ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�&Žƌ�WĂĐŝĮĐ͕�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ϭ͘ϰ�

ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝƐ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŵƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ĞƐƟĂŵƚĞĚ͘��WĂĐŝĮĐ�

ŵĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ďƵƚ�ƐŵĂůůĞƌ͕ �ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ŵĂůĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĞƚŚŶŝĐŝƟĞƐ͘�WĂĐŝĮĐ�

ǁŽŵĞŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞŶƚƐ͘�

ϱ͘Ϯ� tŚŝĐŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ƐŚĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞŶƚƐ͍�

tĞ�ŶŽǁ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŶƚƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘�tĞ�ĞǆĂŵŝŶĞ�

ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�ďǇ�Įƌŵ�ƐŝǌĞ͕�ďǇ�Įƌŵ�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�

dĂďůĞ�ϲ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ďǇ�Įƌŵ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĂŐĞ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�dĂďůĞ�ϰ͕�ĞĂĐŚ�ďůŽĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂďůĞ�ϲ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ůŶ�YZ�ĂŶĚ�ĚƵŵŵǇ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ͘��ŽůƵŵŶ�ϭ�ƌĞƉŽƌƚƐ�K>^�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĐŽůƵŵŶ�Ϯ�/s�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�

ĐŽůƵŵŶƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ƌĞƉŽƌƚ�/s�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�

dŚĞ�ĮƌŵͲƐŝǌĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŇĂƚ͕�ďŽƚŚ�ŽǀĞƌĂůů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�

ŵĂůĞͬĨĞŵĂůĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ�ŵŝĚͲƐŝǌĞĚ�ĮƌŵƐ�;ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬ�ĂŶĚ�ϭϬϬ�&d�Ϳ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�

ƚŚĂŶ�ƐŵĂůů�;фϮϬͿ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�;ϭϬϬнͿ�ĮƌŵƐ͘�dŚĞ�ĮƌŵͲĂŐĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ŇĂƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĮƌŵƐ�ĂŐĞĚ�ϮͲϱ�ǇĞĂƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�

ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĂůŽŶŐ�Įƌŵ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĂŐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ƉůŽƚƐ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲƐƉĞĐŝĮĐ�/s�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ϯϱ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�

ƚŚĞŝƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂƐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ůƐŽ�ƐŚŽǁŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϵϱй�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ĐŽůƵŵŶ�ϱ�ŽĨ�dĂďůĞ�ϯ�;ĚĂƐŚĞĚ�ůŝŶĞƐ�&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘��

dŚƌĞĞ�ďƌŽĂĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŽǁͲƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĨƌŽŵ�

ŐƌŽĐĞƌǇ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�

ůŽǁ�ƌĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘�dŚĞ�

ƉŽŝŶƚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ�;ŵŽǀŝŶŐ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞͿ͕�

ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�

WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ůŽǁͲƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝƐ�

ŚŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŽƵƌ�ƐĂŵƉůĞ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�

ŝŶ�ǌĞƌŽͲƌĞŶƚ�ĮƌŵƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�

�
ϯϱ�K>^�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ŚŽůůŽǁ�ĐŝƌĐůĞƐ͘�



ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ǁĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�ZĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨƵůůͲƟŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�

ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƚǇƉĞ�ƌŽůĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ�ĨŽƌ�

ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�

ŚĂǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌŽƵŐŚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�;ŚĞĂǀǇ�Θ�Đŝǀŝů�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ƚƌĂĚĞͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�ƐƚĞƉ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�

ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂǀŝŶŐ�

ůŽǁĞƌ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉƌŝŶƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �

�ƐƟŵĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�;ŵŽǀŝŶŐ�ůĞŌ�ƚŽ�

ƌŝŐŚƚͿ͘�KŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƉŽŝŶƚ�

ĞƐƟŵĂƚĞƐ�Ăƚ�Ϭ͘Ϭϱ͘�

dŚĞ�ĮŶĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�;ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞͿ�ĂƌĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�

ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�

ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ͘�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƟůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�

ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ŝŶĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ǌĞƌŽ͘�

KƚŚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĮŶĂŶĐĞ�;ŵŽƐƚůǇ�ďƌŽŬĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�

ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ůĂƌŐĞ͕�

ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ĮƌŵƐ͘�^ŽŵĞ�

ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ͕�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ĮƌŵƐ�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�

ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůŝƩůĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�

ĞůĂƐƟĐŝƚǇ͘ �

dŚĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�

ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�

ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁĂŐĞƐ͘�ZĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĚŝīĞƌ�ďǇ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ϮϬ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞŶƚ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ǁĂŐĞƐ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�Ϯ͘ϱ͕�Ă�ǀĂƐƚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ͘���

ϭϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝƐ�Ă�ĨĂƌ�ůĂƌŐĞƌ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŽůůĂƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĂŶ�Ă�

ϭϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ůŽǁͲƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�

ůĂƌŐĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƉŝĞ͘�

dŽ�ŐĞƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁĞ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�

ƐŚĂƌŝŶŐ�ďǇ�ĐĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽůůĂƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ƉůŽƩĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�

ƉĞƌ�ĚŽůůĂƌ�ƚĞƌŵƐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝƐ�

ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ͘�EŽƚĂďůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ƐĐŝĞŶƟĮĐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�



ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĮŶĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�&ŝƌŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐŚĂƌĞ�ŵŽƌĞ�

ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŶƚƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱ�ĂŶĚ�ϭϮ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ĚŽůůĂƌ͕ �ďƵƚ�ƐŝŵƉůǇ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ƌĞŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘��Ŷ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�

ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ŽĨ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ϭϭй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Įƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŐƌŽĐĞƌǇ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ϱй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�Įƌŵ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�Ϭ͘ϱй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �Ă�Ϭ͘ϳй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �Žƌ�Ă�ϭй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�

ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚĞƌͲƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƐŚĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƉĞƌ�ĚŽůůĂƌ�;ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ�ĂŶĚ�ϰ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�

ĚŽůůĂƌͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌͲĚŽůůĂƌ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ďǇ�ŵƵůƟƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ďǇ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�

ǁŽƌŬĞƌ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�tŚŝůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉĞƌ�ĚŽůůĂƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶƚ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�&Žƌ�ŵŽƐƚ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϭ͕ϱϬϬ�ĂŶĚ�ΨϮ͕ϬϬϬ�Ă�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶƚƐ͘�tŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�

ĮŶĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶĞĂƌůǇ�Ψϳ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ψϰ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ ��ƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ͕�ĨŽŽĚ�

ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƵƟůŝƟĞƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŵĂǇ�ĚŝīĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�

ĚĞŵĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŚĂŶŐĞĂďůĞ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ĨƵƚƵƌĞ�Įƌŵ�

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞŶƚƐͿ�ŵĂǇ�ŝŶĚƵĐĞ�

ƐŽŵĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞͲƚǇƉĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�ĮƌŵƐ�ďĂŶŬ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�

ǁĂŐĞƐ�ƐƚĞĂĚǇ�ŝŶ�ďĂĚ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ�;Ă�ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇͿ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϳ�ƉůŽƚƐ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/s�ŵŽĚĞůͿ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲĂǀĞƌĂŐĞ�

ǁŝƚŚŝŶͲĮƌŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ŝŶ�;ůŽŐͿ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�

ŵƵĐŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ĨĂĐĞƐ͘�

tĞ�ƐĞĞ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�

ǁŝƚŚŝŶͲĮƌŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŵĂǇ�

ƌĞŇĞĐƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �/Ĩ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶͲĮƌŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�

ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ǁĞĂŬ�;ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ͲϬ͘ϭϭ͕�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ͲϬ͘ϬϮϰ͕�ƚͲƐƚĂƟƐƟĐ�

ŽĨ�ͲϬ͘ϳϰͿ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƉůĂǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�

ŽƵƚůŝĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ǁŝƚŚŝŶͲĮƌŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ�;ŐƌŽĐĞƌǇ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐͿ�Žƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞŶƚͲ



ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ�;ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͿ͘��ǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƚŚĞ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶͲĮƌŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ�;ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ͲϬ͘ϯϴ͕�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ͲϬ͘Ϭϳ͕�ƚͲƐƚĂƟƐƟĐ�ͲϮ͘ϯϳͿ͘�

/ƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�;ĂŐĞ͕�ƐŝǌĞ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇͿ͘��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�

ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ůĂƌŐĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�

ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ͘�



ϲ� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ďǇ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�Įƌŵ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�

dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁĂŐĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘��

tĞ�ƵƐĞ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞƐƐ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ͘�tĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂŐĞƐ�ŝƐ�ŇĂƚ�ĨŽƌ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌŶ�ůĞƐƐ�

ƚŚĂŶ�Ψϭϴ͕ϬϬϬͲΨϮϬ͕ϬϬϬ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�E��͘��ƌŽƵŶĚ�Ϯϯй�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌŶ�

ŶŽ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ �ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�

ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƐ�DĈŽƌŝ�Žƌ�ĂƐ�WĂĐŝĮĐ�WĞŽƉůĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǇŽƵŶŐĞƌ�

ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�

ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞƐ͕�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ĮƌŵƐ͘�

tĞ�ĮŶĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ�ŽĨ�Ϭ͘Ϭϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�;ƐĞĞ��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�

ǁĞ�ďĂƐĞ�ŽƵƌ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŽƚĂů�

ƐƵƌƉůƵƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ĮƌŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�

ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐǁŝŶŐƐ�ŝŶ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞͲƚǇƉĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ďǇ�ĮƌŵƐ�

ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ĮƌŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐǁŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�

ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƚƌƵĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝƚŚŝŶͲĮƌŵ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�

ƐƵƌƉůƵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲĮƌŵ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝĨ�ĮƌŵƐ�ŝŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�

ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐǁŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŚŽĐŬƐ�ĂƌĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�

ǁŝƚŚŝŶͲĮƌŵ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ͘�

&Žƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ĮƌŵƐ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�

ďĞŶĞĮƚ�ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Įƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�DĞŶ�ĞĂƌŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�

ǁŽŵĞŶ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ͘�tŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐĞƌ�

ƚĞŶƵƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ǁĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Įƌŵ�

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�WĂĐŝĮĐ�ǁŽŵĞŶ͕�ďĞŶĞĮƚ�ůĞƐƐ�ĨƌŽŵ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘ �dŚĞŝƌ�ǁĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞͿ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞƐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Įƌŵ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ͘�

KǀĞƌĂůů͕�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽŶ�ǁĂŐĞ�ŐĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�

ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŝŶͲĮƌŵ�ŐĂƉƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ǁĂŐĞ�ŐĂƉƐ͘�



/ƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ�

ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ͘�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�

ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�

ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ĚŽůůĂƌ͘ �dŚŝƐ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝƐ�ƉĂƌƚůǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�Ͳ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�

ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶǇ�ƌĞŶƚƐ�;ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�

ůĞǀĞůͿ�ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�

ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƐŵĂůů�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�

ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐŚĂƌĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�

ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉĞƌ�ĚŽůůĂƌ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ͕ �

ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƉŝĞ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ďĞŶĞĮƚ�ŵŽƌĞ�;ůĞƐƐͿ�ĨƌŽŵ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘ �

�Ŷ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�

ƐŬŝůůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶͿ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�

ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁĂŐĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�;EŝĞĚĞƌůĞ�Θ�sĞƐƚĞƌůƵŶĚ�ϮϬϭϭͿ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�

ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�;dŚĞ�

�ƵĐŬůĂŶĚ��ŽͲ�ĞƐŝŐŶ�>Ăď�ϮϬϭϲ͖��ƋƵĂů��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�dƌƵƐƚ�ϮϬϭϭͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�

ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘�^ŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�

ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�Žƌ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�

ƌĞŇĞĐƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�Įƌŵ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞŶƵƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�

ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ũŽď�ůĂĚĚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�Įƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞƩĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƌĞŶƚƐ͘�

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ͕ �Žƌ�

ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƌŽůĞƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƵŶŝŽŶ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�

ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĮƌŵƐ�ŵĂǇ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŵŽŶŽƉƐŽŶǇ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��ŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŵĂǇ�

ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ǁŽƌŬ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵƚĞƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�

ǀĞƌƐƵƐ�ůĞŝƐƵƌĞ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�Įƌŵ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�Įƌŵ�ĂƐ�Ă�

ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ĮƌŵƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ǁĂŐĞƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�

ĚŝƐƐƵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ůĞĂǀŝŶŐ�Žƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ůĂƌŐĞ�ǁĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƟĐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�

ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĮƌŵƐ͘�^ŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ũŽď͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞŇĞĐƚ�

ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘��ŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�

ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƉĂǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁĂŐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ĮƌŵƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�

ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Įƌŵ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�

ŵŽŶŽƉƐŽŶǇ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ĮƌŵƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�



tĞ�ĮŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚǇƉĞ�

ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �tĞ�ĮŶĚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�

ǁŝƚŚŝŶͲĮƌŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ͕�Ă�ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ĨƵƚƵƌĞ�

ƌĞŶƚƐ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕ �ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĮƌŵƐ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�

ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŽƵŐŚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƟŵĞƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ͘�

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�^ŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚ�

ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘�tĞ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�

ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĞƚŚŶŝĐ�ǁĂŐĞ�ŐĂƉƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�

ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵŐŐĞƐƟǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�

ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚŝŐ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�

ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞƐĞ�

ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� �



ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�

�ďŽǁĚ͕�:͘�D͕͘�Θ�>ĞŵŝĞƵǆ͕�d͘ �;ϭϵϵϯͿ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�

ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�dŚĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�

�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϭϬϴ͕�ϵϴϯʹϭϬϭϰ͘�

�ďŽǁĚ͕�:͘�D͕͘�<ƌĂŵĂƌǌ͕�&͘ ͕�Θ�DĂƌŐŽůŝƐ͕��͘�E͘�;ϭϵϵϵͿ͘�,ŝŐŚ�tĂŐĞ�tŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�tĂŐĞ�&ŝƌŵƐ͘�

�ĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐĂ͕�ϲϳ;ϮͿ͗�ϮϱϭͲϯϯϯ͘�

�ďŽǁĚ͕�:͕͘��ƌĞĞĐǇ͕ �Z͕͘�Θ�<ƌĂŵĂƌǌ͕�&͘ �;ϮϬϬϮͿ͘��ŽŵƉƵƟŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�Įƌŵ�ĞīĞĐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ůŝŶŬĞĚ�

ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌͲĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚĂƚĂ͘�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ŵƉůŽǇĞƌͲ,ŽƵƐĞŚŽůĚ��ǇŶĂŵŝĐƐ�dĞĐŚŶŝĐĂů�

WĂƉĞƌƐ�ϮϬϬϮͲϬϲ͘�^ƵŝƚůĂŶĚ͕�D�͗�h^��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ�

�ůůĂŶ͕��͕͘�Θ�DĂƌĠ͕��͘��͘�;ϮϬϮϭͿ͘��Ž�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�Įƌŵ�ƐƵĐĐĞƐƐ͍�WĂƐƐͲƚŚƌŽƵŐŚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�EĞǁ�

�ĞĂůĂŶĚ͘��ŚŝĞĨ��ĐŽŶŽŵŝƐƚ�hŶŝƚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϮϭͬϬϯ͘�tĞůůŝŶŐƚŽŶ͗�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�

/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�

�ůůĂŶ͕��͕͘�Θ�^ĂŶĚĞƌƐŽŶ͕�>͘�;ϮϬϮϭͿ͘�>ĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŚĂŶŐĞ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ůŝŶŬĞĚ�

ĞŵƉůŽǇĞƌͲĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚĂƚĂ͘��ŚŝĞĨ��ĐŽŶŽŵŝƐƚ�hŶŝƚ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϮϭͬϬϮ͘�tĞůůŝŶŐƚŽŶ͗�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�

�ƵƐŝŶĞƐƐ͕�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�

�ƌĂŝ͕�D͕͘�Θ�,ĞǇŵĂŶ͕�&͘ �;ϮϬϬϵͿ͘�DŝĐƌŽĚĂƚĂ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ͘��ƉƉůŝĞĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϰϭ;ϮϯͿ͕�ϮϵϲϱͲ

Ϯϵϳϲ͘�

�ĂŬĞƌ͕ �D͕͘�,ĂůďĞƌƐƚĂŵ͕�z͘ ͕�<ƌŽŌ͕�<͕͘�DĂƐ͕��͕͘�Θ�DĞƐƐĂĐĂƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�WĂǇ�ƚƌĂŶƐƉĞƌĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�

ƉĂǇ�ŐĂƉ͘�E��Z�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�Ϯϱϴϯϰ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�EĂƟŽŶĂů��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�

�ĂƌƚŚ͕��͕͘��ƌǇƐŽŶ͕��͕͘��ĂǀŝƐ͕�:͘��͕͘�Θ�&ƌĞĞŵĂŶ͕�Z͘�;ϮϬϭϲͿ͘�/ƚΖƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ͗�/ŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�

ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>ĂďŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϯϰ;ϮͲ

ϮͿ͕�^ϲϳͲ^ϵϳ͘�

�ĂƵŵ͕��͕͘�^ĐŚĂīĞƌ͕ �D͕͘�Θ�^ƟůůŵĂŶ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘�ŝǀƌĞŐϮ͗�^ƚĂƚĂ�ŵŽĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�

ǀĂƌŝĂďůĞƐͬϮ^>^͕�'DD͕�ĂŶĚ���ͬ,��͕�>/D/>�ĂŶĚ�ŬͲĐůĂƐƐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�

ŚƩƉ͗ͬͬŝĚĞĂƐ͘ƌĞƉĞĐ͘ŽƌŐͬĐͬďŽĐͬďŽĐŽĚĞͬƐϰϮϱϰϬϭ͘Śƚŵů�

�Ğůů͕��͕͘��ƵŬŽǁƐŬŝ͕�W͘ ͕�Θ�DĂĐŚŝŶ͕�^͘�;ϮϬϭϵͿ͘�ZĞŶƚ�^ŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ�'ƌŽǁƚŚ͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�Ϯϵ͘�

>ŽŶĚŽŶ͗�>ŽŶĚŽŶ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�

�ĞŶŶĞĚƐĞŶ͕�D͕͘�^ŝŵŝŶƚǌŝ͕��͕͘�dƐŽƵƚƐŽƵƌĂ͕�D͕͘�Θ�tŽůĨĞŶǌŽŶ͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͘��Ž�ĮƌŵƐ�ƌĞƉƐŽŶĚ�ƚŽ�ŐĞŶĚĞƌ�ƉĂǇ�

ŐĂƉ�ƚƌĂŶƐƉĞƌĂŶĐǇ͘ �E��Z�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�Ϯϱϰϯϱ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�EĂƟŽŶĂů��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�

�ůĂŶĐŚŇŽǁĞƌ͕ ��͘�'͘�;ϮϬϭϵͿ͘�EŽƚ�tŽƌŬŝŶŐ͗�tŚĞƌĞ�,ĂǀĞ��ůů�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�:ŽďƐ�'ŽŶĞ͘�WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕�E:͗�

WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�



�ůĂŶĐŚŇŽǁĞƌ͕ ��͘�'͕͘�KƐǁĂůĚ͕��͘�:͕͘�Θ�'ĂƌƌĞƩ͕�D͘��͘�;ϭϵϵϬͿ͘�/ŶƐŝĚĞƌ�WŽǁĞƌ�ŝŶ�tĂŐĞ��ĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘�

�ĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�ϱϳ;ϮϮϲͿ͗�ϭϰϯͲϭϳϬ͘�

�ĂƌĚ͕��͕͘��ĂƌĚŽƐŽ͕��͘�Z͕͘�Θ�<ůŝŶĞ͕�W͘ �;ϮϬϭϲͿ͘��ĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͕�^ŽƌƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞŶĚĞƌ�tĂŐĞ�'ĂƉ͗�

YƵĂŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�&ŝƌŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞůĂƟǀĞ�WĂǇ�ŽĨ�tŽŵĞŶ͘�YƵĂƌƚĞƌůǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�

�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϭϯϭ;ϮͿ͕�ϲϯϯͲϲϴϲ͘�

�ĂƌĚ͕��͕͘��ĂƌĚŽƐŽ͕��͘�Z͕͘�,ĞŝŶŝŶŐ͕�:͕͘�Θ�<ůŝŶĞ͕�W͘ �;ϮϬϭϴͿ͘�&ŝƌŵƐ�ĂŶĚ�ůĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�

ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƚŚĞŽƌǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>ĂďŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϯϲ͕�^ϭϯʹ^ϳϬ͘�

�ĂƌĚ͕��͕͘��ĞǀŝĐŝĞŶƟ͕�&͘ ͕�Θ�DĂŝĚĂ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�ZĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ͕�,ŽůĚͲƵƉ͕�ĂŶĚ�tĂŐĞƐ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�

DĂƚĐŚĞĚ�WĂŶĞů��ĂƚĂ͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϴϭ;ϭͿ͕�ϴϰͲϭϭϭ͘�

�ĂƌĚ͕��͕͘�,ĞŝŶŝŶŐ͕�:͕͘�Θ�<ůŝŶĞ͕�W͘ �;ϮϬϭϯͿ͘�tŽƌŬƉůĂĐĞ�,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŝƐĞ�ŽĨ�tĞƐƚ�'ĞƌŵĂŶ�tĂŐĞ�

/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘�YƵĂƌƚĞƌůǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϭϮϴ;ϯͿ͕�ϵϲϳͲϭϬϭϱ͘�

�ĂƌĚŽƐŽ͕��͘�Z͕͘�Θ�WŽƌƚĞůĂ͕�D͘�;ϮϬϬϵͿ͘�DŝĐƌŽ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂŐĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͗�ǁĂŐĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�

Įƌŵ�ůĞǀĞů͘�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϭϭϭ;ϭͿ͕�ϮϵʹϱϬ͘�

�ŽŵŵĞƌĐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�;ϮϬϮϭͿ͘�DĂƌŬĞƚ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �tĞůůŝŶŐƚŽŶ͗�

�ŽŵŵĞƌĐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�

�ŽƌƌĞŝĂ͕�^͘�;ϮϬϭϳͿ͘�Z�',�&�͗�^ƚĂƚĂ�ŵŽĚƵůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ůŝŶĞĂƌ�Žƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůͲǀĂƌŝĂďůĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�

ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�

ŚƩƉƐ͗ͬͬŝĚĞĂƐ͘ƌĞƉĞĐ͘ŽƌŐͬĐͬďŽĐͬďŽĐŽĚĞͬƐϰϱϳϴϳϰ͘Śƚŵů�

�ƋƵĂů��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�dƌƵƐƚ͘�;ϮϬϭϭͿ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�WĂĐŝĮĐ͗��ŶŐĂŐŝŶŐ�zŽƵŶŐ�WĂĐŝĮĐ�tŽƌŬĞƌƐ͘�

tĞůůŝŶŐƚŽŶ͗�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ�WĂĐŝĮĐ�WĞŽƉůĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƉƉ͘ŐŽǀƚ͘ŶǌͬĂƐƐĞƚƐͬZĞƉŽƌƚƐͬ^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇͲWĂĐŝĮĐͲ�ŶŐĂŐŝŶŐͲzŽƵŶŐͲWĂĐŝĮĐͲ

tŽƌŬĞƌƐͲZĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ�

&ĂďůŝŶŐ͕�Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘�<ĞĞƉŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͗�dƌĂĐŬŝŶŐ�ĮƌŵƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚΖƐ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�

�ĂƚĂďĂƐĞ͘�DŽƚƵ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϭϭͲϬϭ͘�tĞůůŝŶŐƚŽŶ͗�DŽƚƵ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�

&ĂďůŝŶŐ͕�Z͕͘�Θ�DĂƌĠ͕��͘��͘�;ϮϬϭϱĂͿ͘�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚΖƐ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�

�ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂƚĂďĂƐĞ͘�DŽƚƵ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϭϱͲϭϱ͘�tĞůůŝŶŐƚŽŶ͗�DŽƚƵ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�

&ĂďůŝŶŐ͕�Z͕͘�Θ�DĂƌĠ͕��͘��͘�;ϮϬϭϱďͿ͘��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ůŝŶŬĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌͲ

ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚĂƚĂ͘�DŽƚƵ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϭϱͲϭϳ͘�tĞůůŝŶŐƚŽŶ͗�DŽƚƵ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�

&ĂďůŝŶŐ͕�Z͕͘�Θ�DĂƌĠ͕��͘��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�/ŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚΖƐ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�

�ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂƚĂďĂƐĞ͘�DŽƚƵ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϭϵͲϬϯ͘�tĞůůŝŶŐƚŽŶ͗�DŽƚƵ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�



&ĂďůŝŶŐ͕�Z͕͘�Θ�^ĂŶĚĞƌƐŽŶ͕�>͘�;ϮϬϭϲͿ͘���ZŽƵŐŚ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚΖƐ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂƚĂďĂƐĞ�

;ϮŶĚ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘�DŽƚƵ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϭϲͲϬϯ͘�tĞůůŝŶŐƚŽŶ͗�DŽƚƵ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�

&ƌĞǇ͕ �s͘ �;ϮϬϮϭͿ͘��ĂŶ�ƉĂǇ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ǁĂŐĞ�ŐĂƉ͘�/Ŷ�WĂǇ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�dŽŽůƐ�

ƚŽ��ůŽƐĞ�ƚŚĞ�'ĞŶĚĞƌ�tĂŐĞ�'ĂƉ�;ƉƉ͘�ϵͲϯϯͿ͘�WĂƌŝƐ͗�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘�

&ƵĞƐƚ͕��͕͘�WĞŝĐŚů͕��͕͘�Θ�^ŝĞŐůŽĐŚ͕�^͘�;ϮϬϭϴͿ͘��Ž�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĂǆĞƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁĂŐĞƐ͍�DŝĐƌŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�

ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϭϬϴ;ϮͿ͕�ϯϵϯͲϰϭϴ͘�

'ƵŝƐŽ͕�>͕͘�WŝƐƚĂĨĞƌƌŝ͕�>͕͘�Θ�^ĐŚŝǀĂƌĚŝ͕�&͘ �;ϮϬϬϱͿ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�Įƌŵ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ͕�

ϭϭϯ;ϱͿ͕�ϭϬϱϰʹϭϬϴϳ͘�

'ƵůǇĂƐ͕��͕͘�^Ğŝƚǌ͕�^͕͘�Θ�^ŝŶŚĂ͕�^͘�;ϮϬϮϭͿ͘��ŽĞƐ�ƉĂǇ�ƚƌĂŶƐƉĞƌĂŶĐǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ǁĂŐĞ�ŐĂƉ͍��ǀŝĚĞŶĐĞ�

ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌŝĂ͘���t�Ͳ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�WĂƉĞƌ�ϮϭͲϬϳϲ͘�

DĂŶŶŚĞŝŵ͗���t�ʹ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�

:ćŐĞƌ͕ �^͕͘�ZŽƚŚ͕��͕͘�ZŽƵƐƐŝůůĞ͕�E͕͘�Θ�^ĐŚŽĞĨĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϮϭͿ͘�tŽƌŬĞƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƉƟŽŶƐ͘�E��Z�

tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϮϵϲϮϯ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�EĂƟŽŶĂů��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�

:ƵŚŶ͕��͕͘�DĐ�ƵĞ͕�<͕͘�DŽŶƟ͕�,͕͘�Θ�WŝĞƌĐĞ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�&ŝƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌ�

ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>ĂďŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϯϲ;^ϭͿ͕�^ϵϵʹ^ϭϯϭ͘�

<ůŝŶĞ͕�W͘ ͕�WĞƚŬŽǀĂ͕�E͕͘�tŝůůŝĂŵƐ͕�,͕͘�Θ��ŝĚĂƌ͕ �K͘�;ϮϬϭϵͿ͘�tŚŽ�WƌŽĮƚƐ�ĨƌŽŵ�WĂƚĞŶƚƐ͍�ZĞŶƚͲ^ŚĂƌŝŶŐ�Ăƚ�

/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�&ŝƌŵƐ͘�YƵĂƌƚĞƌůǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϭϯϰ;ϯͿ͕�ϭϯϰϯͲϭϰϬϰ͘�

>ĂŶŐ͕�<͕͘�Θ�^ƉŝƚǌĞƌ͕ ��͘�< Ͳ͘>͘�;ϮϬϮϬͿ͘�ZĂĐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͗��Ŷ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�

�ĐŽŶŽŵŝĐ�WĞƌƉƐĞĐƟǀĞƐ͕�ϯϰ;ϮͿ͕�ϲϴͲϴϵ͘�

DĂŶŶŝŶŐ͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�DŽŶŽƉƐŽŶǇ�ŝŶ�DŽƟŽŶ͘�WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕�E:͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�

DĂŶŶŝŶŐ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ŵƉĞƌĨĞĐƚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘�/Ŷ��͘��ĂƌĚ͕�Θ�K͘��ƐŚĞŶĨĞůƚĞƌ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�

,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�;sŽů͘�ϰ͕�ƉƉ͘�ϵϳϯʹϭϬϰϭͿ͘��ůƐĞǀŝĞƌ͘ �

DĂƌĠ͕��͘��͕͘�Θ�,ǇƐůŽƉ͕��͘�Z͘�;ϮϬϬϲͿ͘�tŽƌŬĞƌͲĮƌŵ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ͗��Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝŶŐ�

ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�Įƌŵ�ĮǆĞĚ�ĞīĞĐƚƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�>���͘�^ƚĂƟƐƟĐƐ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�>����ZĞƐĞĂƌĐŚ�

WĂƉĞƌ͘�tĞůůŝŶŐƚŽŶ͗�^ƚĂƟƐƟĐƐ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�

DĂƌĠ͕��͘��͕͘�Θ�,ǇƐůŽƉ͕��͘�Z͘�;ϮϬϮϭͿ͘�DŝŶŝŵƵŵ�tĂŐĞƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͗�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�

�ĞŶƚƵƌǇ͘�DŽƚƵ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϮϭͲϬϯ͘�tĞůůŝŶŐƚŽŶ͗�DŽƚƵ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�

EŝĞĚĞƌůĞ͕�D͕͘�Θ�sĞƐƚĞƌůƵŶĚ͕�>͘�;ϮϬϭϭͿ͘�'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϯ͕�ϲϬϭͲ

ϲϯϬ͘�

K���͘�;ϮϬϮϭͿ͘�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�&ŝƌŵƐ�ŝŶ�tĂŐĞ�/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ͗�WŽůŝĐǇ�>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�>ĂƌŐĞ�^ĐĂůĞ��ƌŽƐƐͲ�ŽƵŶƚƌǇ�

^ƚƵĚǇ͘�WĂƌŝƐ͗�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘�

^ŚŝŐĞŽŬĂ͕�,͘�;ϮϬϭϵͿ͘�>ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƌŝƐŬ�ƉĞƌĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�E��Z�

tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϮϲϯϱϮ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�EĂƟŽŶĂů��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�



^ŝŶ͕�/͕͘��ĂƐŐƵƉƚĂ͕�<͕͘�Θ�WĂĐŚĞĐŽ͕�'͘�;ϮϬϭϴͿ͘�WĂƌĞŶƚŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�ZĞƉŽƌƚ�

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ͘�tĞůůŝŶŐƚŽŶ͗�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ͘�

^ŝŶ͕�/͕͘�^ƟůůŵĂŶ͕�^͕͘�Θ�&ĂďůŝŶŐ͕�Z͘�;ϮϬϮϬͿ͘�tŚĂƚ��ƌŝǀĞƐ�ƚŚĞ�'ĞŶĚĞƌ�tĂŐĞ�'ĂƉ͍��ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŽůĞƐ�ŽĨ�

^ŽƌƟŶŐ͕�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕��ĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�

^ƚĂƟƐƟĐƐ͕��ĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ϭͲϰϱ͘�

^ŽŶŐ͕�:͕͘�WƌŝĐĞ͕��͘�:͕͘�'ƵǀĞŶĞŶ͕�&͘ ͕��ůŽŽŵ͕�E͕͘�Θ�ǀŽŶ�tĂĐŚƚĞƌ͕ �d͘ �;ϮϬϭϵͿ͘�&ŝƌŵŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶƋƵĂůŝƚǇ͘�YƵĂƌƚĞƌůǇ�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϭϯϰ;ϭͿ͕�ϭͲϱϬ͘�

^ƚĂŶƐďƵƌǇ͕ ��͕͘�Θ�^ƵŵŵĞƌƐ͕�>͘�,͘�;ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌ�ƉŽǁĞƌ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͗��Ŷ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�E��Z�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�Ϯϳϭϵϯ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�

EĂƟŽŶĂů��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�

^ƵĄƌĞǌ�^ĞƌƌĂƚŽ͕�:͘��͕͘�Θ��ŝĚĂƌ͕ �K͘�;ϮϬϭϲͿ͘�tŚŽ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚĂǆ�ĐƵƚƐ͍���ůŽĐĂů�ůĂďŽƌ�

ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶŽƵƐ�ĮƌŵƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϭϬϲ;ϵͿ͕�ϮϱϴϮͲϮϲϰϮ͘�

dŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ��ŽͲ�ĞƐŝŐŶ�>Ăď͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ��ƫƚƵĚĞ�'ĂƉ��ŚĂůůĞŶŐĞ͗���^ŽƵƚŚ��ƵĐŬůĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�

^ŬŝůůƐ��ŚĂůůĞŶŐĞ͘��ƵĐŬůĂŶĚ͗�dŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ��ŽͲ�ĞƐŐŝŶ�>Ăď͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�

ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚĂƟĐϭ͘ƐƋƵĂƌĞƐƉĂĐĞ͘ĐŽŵͬƐƚĂƟĐͬϱĨϭĞϯďĂĚϲϴĚĨϮĂϰϬĞϮĞϬďĂĂĂͬƚͬϲϬϲϱϵĨĞϴϭϴϰϴĨϲϲĚϵϲ

ĂϲϮĨϯϴͬϭϲϭϳϮϳϮϴϯϲϲϳϭͬ�ƫƚƵĚĞйϮ�'ĂƉйϮ��ŚĂůůĞŶŐĞйϮ�&ŝŶĂůйϮ�ƌĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ�

sĂŶ�ZĞĞŶĞŶ͕�:͘�;ϭϵϵϲͿ͘�dŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ͗�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉĂŶĞů�ŽĨ�h<�

ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŚĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϭϭϭ;ϭͿ͕�ϭϵϱʹϮϮϲ͘�

�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ�

tĞ�ƚŚĂŶŬ��ĞĂŶ�,ǇƐůŽƉ�ĨŽƌ�ƵƐĞĨƵů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ĚƌĂŌƐ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ��ŝůů�ZŽƐĞŶďĞƌŐ͕�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ��ĐŽŶŽŵŝƐƚ�hŶŝƚ͕�ƚŚĞ�tŽƌŬƉůĂĐĞ�ZĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
^ĂĨĞƚǇ�WŽůŝĐǇ͕��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ͕�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘ �
�ŶǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĞƌƌŽƌƐ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͘�

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌƐ�

dŚĞ�ǀŝĞǁƐ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�Žƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ;ƐͿ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�Θ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�Θ�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚĂŬĞ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĞƌƌŽƌƐ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ͕�
Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ�ŽĨ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ďƵƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĚĞďĂƚĞ͘��

dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽĸĐŝĂů�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ĂƚĂ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;/�/Ϳ�ĂŶĚ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂƚĂďĂƐĞ�;>��Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�^ƚĂƚƐ�E�͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�/�/�ĂŶĚ�>���ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƚƐ͘ŐŽǀƚ͘ŶǌͬŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚͲĚĂƚĂͬ͘��

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�ƚĂǆ�ĚĂƚĂ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�/ŶůĂŶĚ�ZĞǀĞŶƵĞ�ƚŽ�^ƚĂƚƐ�E��ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dĂǆ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ��Đƚ�ϭϵϵϰ�ĨŽƌ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��ŶǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�Žƌ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŝƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�/�/�ĨŽƌ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
/ŶůĂŶĚ�ZĞǀĞŶƵĞ͛Ɛ�ĐŽƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�



&ŝŐƵƌĞƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�dŚĞ�ƉŝĞĐĞǁŝƐĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�Įƌŵ�ǁĂŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ͕�

ϮϬϭϴ�

�
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&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗�ZĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮƌŵͲůĞǀĞů�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�

�

EŽƚĞƐ͗�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽĚĞƐ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶ�ǁŝƚŚŝŶͲĮƌŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽĚĞƐ�ĂƌĞ͗���ϭϭ�,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ͖���ϭϮ�^ŚĞĞƉ͕�ďĞĞĨ�Θ�ŐƌĂŝŶ�ĨĂƌŵŝŶŐ͖���ϭϯ��ĂŝƌǇ�ĨĂƌŵŝŶŐ͖���ϭϰ�
KƚŚĞƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͖���Ϯϭ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�Θ�ůŽŐŐŝŶŐ͖����ϯϭ�&ŝƐŚŝŶŐ�Θ�ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ͖���ϯϮ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͖���ϭϭ�
DŝŶŝŶŐ͖���ϭ�&ŽŽĚ�Θ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͖���Ϯϭ�dĞǆƟůĞ�Θ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͖���ϯ�tŽŽĚ�Θ�ƉĂƉĞƌ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͖���ϰϭ�WƌŝŶƟŶŐ�ĞƚĐ͖���ϱ�WĞƚƌŽů͕�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�Θ�ƉůĂƐƟĐƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͖���ϲϭ�DŝŶĞƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͖���ϳ�DĞƚĂůƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͖���ϴϭ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͖���ϴϮ�DĂĐŚŝŶĞƌǇ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͖���ϵϭ�&ƵƌŶŝƚƵƌĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͖���ϭ�hƟůŝƟĞƐ͖���ϭϭ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͖���ϭϮ�,ĞĂǀǇ�Θ�Đŝǀŝů�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͖���ϭϯ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�&&ϭϭ�tŚŽůĞƐĂůĞ�ƚƌĂĚĞ͖�',ϭϭ�sĞŚŝĐůĞ�Θ�ĨƵĞů�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ͖�',ϭϮ�'ƌŽĐĞƌǇ�
ƌĞƚĂŝůŝŶŐ͖�',ϭϯ�KƚŚĞƌ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ͖�',Ϯϭ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͖�//ϭϭ�ZŽĂĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͖�//ϭϮ�KƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͖�//ϭϯWŽƐƚĂů�Θ�ĐŽƵƌŝĞƌ͖�
::ϭϭ�/ŶĨŽ�ŵĞĚŝĂ͖�::ϭϮ�dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Θ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͖�<<ϭϯ��ƵǆŝůŝĂƌǇ�ĮŶĂŶĐĞ͖�<<ϭͺ�&ŝŶĂŶĐĞ�Θ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͖�DEϭϭ�
WƌŽĨ�Θ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�DEϮϭ��ĚŵŝŶ�Θ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�Z^ϭϭ��ƌƚƐ�Θ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ͖�Z^Ϯϭ�KƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
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dĂďůĞƐ�

dĂďůĞ�ϭ͗�^ƵŵŵĂƌǇ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ƐĂŵƉůĞ�ʹ�ũŽďƐ�ŝŶ�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�

tĂŐĞƐ�ĂŶĚ�Ĩŝƌŵ�ĐŚĂƌƐ� �ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�
ZĞĂů�ĂŶŶƵĂů�ǁĂŐĞ� Ψϳϰ͕ϳϬϬ� &ĞŵĂůĞ� ͘ϯϱϮ�
� ;Ψϰϵ͕ϰϬϬͿ� � ;͘ϰϳϴͿ�
>ŽŐ�ƌĞĂů�ĂŶŶƵĂů�ǁĂŐĞ� ϭϭ͘Ϭϵϳ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ͘ϳϱϴ�
� ;͘ϰϲϮͿ� � ;͘ϰϮϴͿ�
ZĞĂů�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�Ɖǁ� Ψϳϳ͕ϴϬϬ� DĈŽƌŝ� ͘ϭϮϵ�
� ;ΨϳϮ͕ϳϬϬͿ� � ;͘ϯϯϱͿ�
>ŽŐ�ƌĞĂů�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�Ɖǁ� ϭϬ͘ϵϲϵ� WĂĐŝĨŝĐ� ͘Ϭϳϵ�
� ;͘ϳϮϰͿ� � ;͘ϮϳͿ�
ZĞĂů�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ�;ܴܳ െ ݁୪୬ ఛͿ� Ψϱϵ͕ϮϬϬ� �ƐŝĂŶ� ͘ϭϬϴ�
� ;ΨϳϮ͕ϱϬϬͿ� � ;͘ϯϭͿ�
�ǆĐĞƐƐ�ůŽŐ�ƌĞŶƚƐ�;�� ܴܳ െ �� ߬Ϳ� ϭ͘ϭϱϴ� D�>��� ͘Ϭϭϯ�
� ;͘ϳϯϮͿ� � ;͘ϭϭϮͿ�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;&d�Ϳ� ϭϯϰϴ� DŝƐƐŝŶŐ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ͘ϬϬϰ�
� ;ϮϰϱϱͿ� � ;͘ϬϲϰͿ�
>ŽŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;&d�Ϳ� ϱ͘ϯϵϳ� �ŐĞ�ϮϱͲϯϬ� ͘ϭϯϵ�
� ;Ϯ͘ϭϮϯͿ� � ;͘ϯϰϲͿ�
&ŝƌŵ�ĂŐĞ� Ϯϳ� �ŐĞ�ϯϬͲϯϱ� ͘ϭϱ�
� ;ϮϯͿ� � ;͘ϯϱϳͿ�
� � �ŐĞ�ϯϱͲϰϬ� ͘ϭϱ�
� � � ;͘ϯϱϳͿ�
� � �ŐĞ�ϰϬͲϰϱ� ͘ϭϱ�
� � � ;͘ϯϱϳͿ�
� � �ŐĞ�ϰϱͲϱϬ� ͘ϭϯϴ�
� � � ;͘ϯϰϱͿ�
� � �ŐĞ�ϱϬͲϱϱ� ͘ϭϭϱ�
� � � ;͘ϯϭϵͿ�
� � �ŐĞ�ϱϱн� ͘ϭϱϵ�
� � � ;͘ϯϲϲͿ�
� � EŽ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ͘ϭϰϯ�
� � � ;͘ϯϱͿ�
� � ,ŝŐŚͲƐĐŚŽŽů�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ͘ϯϮϯ�
� � � ;͘ϰϲϴͿ�
� � WŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ͘ϮϮϵ�
� � � ;͘ϰϮͿ�
� � �ĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ� ͘ϭϮϱ�
� � � ;͘ϯϯϭͿ�
� � WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ͘Ϭϴϭ�
� � � ;͘ϮϳϯͿ�
� � DŝƐƐŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ͘Ϭϵϵ�
� � � ;͘ϮϵϴͿ�

� �



dĂďůĞ�ϭ�ĐŽŶƚ͘�
� � dĞŶƵƌĞ�ф�ϭ�ǇĞĂƌϯϲ� ͘Ϭϰϳ�
� � � ;͘ϮϭϯͿ�
� � dĞŶƵƌĞ�ϭͲϮ�ǇĞĂƌƐ� ͘ϭϱ�
� � � ;͘ϯϱϴͿ�
� � dĞŶƵƌĞ�ϮͲϯ�ǇĞĂƌƐ� ͘ϭϴϴ�
� � � ;͘ϯϵϭͿ�
� � dĞŶƵƌĞ�ϯн�ǇĞĂƌƐ� ͘ϲϭϰ�
� � � ;͘ϰϴϳͿ�
� � � �
E� � � ϲ͕ϳϳϮ͕ϮϬϬ�
E�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� � � ϭ͕ϭϬϳ͕ϴϬϬ�
E�&ŝƌŵƐ� � � Ϯϵ͕ϯϰϵ�
�ǀŐ͘�ŽďƐ�ƉĞƌ�ũŽď� � � ϰ͘ϰϮ�
EŽƚĞƐ͗�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�
ƌĂŶĚŽŵ�ƌŽƵŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�
ƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĂƐĞ�ϯ�ĨŽƌ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉĂƌĞŶƚŚĞƐĞƐ͘�dŚĞ�
ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐŽ�ǁŝůů�ƐƵŵ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭ͘�

� �

�
ϯϲ��Ɛ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƚĂǆ�ĚĂƚĂ͕�ŽƵƌ�ŽŶůǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ũŽď�ƚĞŶƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ�
ŽďƐĞƌǀĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�Įƌŵ͘�dŚĞ�ƚĂǆ�ĚĂƚĂ�ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�ϭϵϵϵ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐĂŵƉůĞ�ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚĞŶƵƌĞ�ŝƐ�ĐĞŶƐŽƌĞĚ�Ăƚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂŵƉůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŽƵƌ�ƚĞŶƵƌĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ďŝŶĂƌǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞŶƵƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ďĞŝŶŐ�ϯн�ǇĞĂƌƐ͘�



dĂďůĞ�Ϯ͗��ǀĞƌĂŐĞ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚƐ�ďǇ�ǁŽƌŬĞƌͬũŽď�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�

� E�ŝŶĚŝǀ� E�ĨŝƌŵƐ� tĂŐĞ� ůŶtĂŐĞ� YZ� ůŶYZ� s�� ůŶs�� <ͬ>�ƌĂƚŝŽ�
'ĞŶĚĞƌ�

DĂůĞ� ϳϬϭ͕ϬϬϬ� Ϯϴ͕ϱϯϵ� Ψϴϭ͕ϵϬϬ� ϭϭ͘ϭϵ� Ψϳϯ͕ϱϬϬ� ϭϬ͘ϵϰ� ΨϭϱϮ͕ϯϬϬ� ϭϭ͘ϴϮ� ΨϮϵ͕ϲϬϬ�
� � � ;ΨϮϲͿ� ;͘ϬϬϬϮͿ� ;ΨϯϮͿ� ;͘ϬϬϬϯͿ� ;ΨϰϮͿ� ;͘ϬϬϬϮͿ� ;ΨϮϬͿ�
&ĞŵĂůĞ� ϰϬϲ͕ϳϬϬ� Ϯϱ͕ϮϬϬ� Ψϲϭ͕ϯϬϬ� ϭϬ͘ϵϮ� Ψϴϱ͕ϵϬϬ� ϭϭ͘Ϭϯ� Ψϭϱϳ͕ϮϬϬ� ϭϭ͘ϴϯ� ΨϮϲ͕ϲϬϬ�
� � � ;ΨϮϯͿ� ;͘ϬϬϬϯͿ� ;ΨϱϯͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϲϯͿ� ;͘ϬϬϬϯͿ� ;ΨϮϱͿ�

�ŐĞ�
ϮϱͲϯϬ� ϯϯϲ͕ϵϬϬ� Ϯϰ͕ϴϭϵ� Ψϱϵ͕ϳϬϬ� ϭϬ͘ϵϰ� Ψϳϵ͕ϴϬϬ� ϭϬ͘ϵϵ� Ψϭϱϯ͕ϲϬϬ� ϭϭ͘ϴϮ� ΨϮϳ͕ϰϬϬ�
� � � ;ΨϮϱͿ� ;͘ϬϬϬϰͿ� ;ΨϳϲͿ� ;͘ϬϬϬϴͿ� ;ΨϵϱͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϰϭͿ�
ϯϬͲϯϱ� ϯϲϵ͕ϬϬϬ� Ϯϱ͕ϵϬϮ� ΨϳϬ͕ϮϬϬ� ϭϭ͘Ϭϳ� Ψϴϭ͕ϱϬϬ� ϭϭ͘Ϭϭ� Ψϭϱϳ͕ϯϬϬ� ϭϭ͘ϴϰ� ΨϮϴ͕ϱϬϬ�
� � � ;ΨϯϰͿ� ;͘ϬϬϬϰͿ� ;ΨϳϱͿ� ;͘ϬϬϬϳͿ� ;ΨϵϰͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϰϭͿ�
ϯϱͲϰϬ� ϯϱϴ͕ϳϬϬ� Ϯϱ͕ϳϴϮ� Ψϳϳ͕ϱϬϬ� ϭϭ͘ϭϰ� Ψϴϭ͕ϭϬϬ� ϭϭ� Ψϭϱϳ͕ϵϬϬ� ϭϭ͘ϴϰ� ΨϮϵ͕ϬϬϬ�
� � � ;ΨϰϲͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϳϱͿ� ;͘ϬϬϬϳͿ� ;ΨϵϱͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϰϮͿ�
ϰϬͲϰϱ� ϯϰϵ͕ϯϬϬ� Ϯϱ͕ϰϯϳ� Ψϴϭ͕ϬϬϬ� ϭϭ͘ϭϲ� Ψϳϵ͕ϬϬϬ� ϭϬ͘ϵϴ� Ψϭϱϲ͕ϬϬϬ� ϭϭ͘ϴϯ� ΨϮϴ͕ϵϬϬ�
� � � ;ΨϱϲͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϳϯͿ� ;͘ϬϬϬϳͿ� ;ΨϵϯͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϰϭͿ�
ϰϱͲϱϬ� ϯϮϬ͕ϬϬϬ� Ϯϰ͕ϲϭϴ� Ψϴϭ͕ϯϬϬ� ϭϭ͘ϭϲ� Ψϳϳ͕ϬϬϬ� ϭϬ͘ϵϲ� Ψϭϱϯ͕ϴϬϬ� ϭϭ͘ϴϮ� ΨϮϴ͕ϳϬϬ�
� � � ;ΨϲϭͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϳϱͿ� ;͘ϬϬϬϳͿ� ;ΨϵϰͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϰϭͿ�
ϱϬͲϱϱ� Ϯϲϴ͕ϭϬϬ� Ϯϯ͕Ϭϱϴ� Ψϳϵ͕ϳϬϬ� ϭϭ͘ϭϰ� Ψϳϰ͕ϵϬϬ� ϭϬ͘ϵϰ� Ψϭϱϭ͕ϳϬϬ� ϭϭ͘ϴϭ� ΨϮϴ͕ϳϬϬ�
� � � ;ΨϲϴͿ� ;͘ϬϬϬϲͿ� ;ΨϳϵͿ� ;͘ϬϬϬϴͿ� ;ΨϭϬϭͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϰϱͿ�
ϱϱн� Ϯϯϵ͕ϵϬϬ� ϮϮ͕ϱϵϬ� Ψϳϯ͕ϵϬϬ� ϭϭ͘Ϭϴ� Ψϳϭ͕ϯϬϬ� ϭϬ͘ϵ� Ψϭϰϳ͕ϴϬϬ� ϭϭ͘ϳϵ� ΨϮϴ͕ϱϬϬ�
� � � ;ΨϱϭͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϲϰͿ� ;͘ϬϬϬϳͿ� ;ΨϴϮͿ� ;͘ϬϬϬϰͿ� ;ΨϯϳͿ�

�ƚŚŶŝĐŝƚǇ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ϴϭϰ͕ϭϬϬ� Ϯϴ͕ϳϵϳ� Ψϳϴ͕ϳϬϬ� ϭϭ͘ϭϰ� Ψϳϵ͕ϮϬϬ� ϭϬ͘ϵϵ� Ψϭϱϲ͕ϮϬϬ� ϭϭ͘ϴϯ� ΨϮϴ͕ϳϬϬ�
� � � ;ΨϮϰͿ� ;͘ϬϬϬϮͿ� ;ΨϯϯͿ� ;͘ϬϬϬϯͿ� ;ΨϰϭͿ� ;͘ϬϬϬϮͿ� ;ΨϭϴͿ�
DĈŽƌŝ� ϭϰϴ͕ϯϬϬ� ϭϵ͕ϲϴϯ� Ψϲϰ͕ϮϬϬ� ϭϬ͘ϵϵ� Ψϲϴ͕ϬϬϬ� ϭϬ͘ϴϳ� Ψϭϰϰ͕ϲϬϬ� ϭϭ͘ϳϳ� ΨϮϵ͕ϯϬϬ�
� � � ;ΨϯϰͿ� ;͘ϬϬϬϰͿ� ;ΨϲϳͿ� ;͘ϬϬϬϳͿ� ;ΨϵϬͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϰϭͿ�
WĂĐŝĨŝĐ�WĞŽƉůĞ� ϴϳ͕ϮϬϬ� ϭϭ͕ϳϬϯ� Ψϱϳ͕ϵϬϬ� ϭϬ͘ϵ� Ψϲϵ͕ϳϬϬ� ϭϬ͘ϴϴ� Ψϭϰϯ͕ϬϬϬ� ϭϭ͘ϳϱ� ΨϮϴ͕ϯϬϬ�
� � � ;ΨϯϯͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϴϵͿ� ;͘ϬϬϬϵͿ� ;ΨϭϭϲͿ� ;͘ϬϬϬϲͿ� ;ΨϱϬͿ�
�ƐŝĂŶ� ϭϯϳ͕ϯϬϬ� ϭϰ͕Ϯϲϴ� Ψϲϱ͕ϲϬϬ� ϭϭ� Ψϴϰ͕ϰϬϬ� ϭϭ͘Ϭϭ� Ψϭϱϳ͕ϵϬϬ� ϭϭ͘ϴϰ� ΨϮϳ͕ϲϬϬ�
� � � ;ΨϰϬͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϵϰͿ� ;͘ϬϬϬϵͿ� ;ΨϭϭϬͿ� ;͘ϬϬϬϲͿ� ;ΨϰϱͿ�
D�>��� ϭϵ͕ϮϬϬ� ϲ͕ϴϭϵ� ΨϳϬ͕ϮϬϬ� ϭϭ͘Ϭϲ� Ψϳϳ͕ϬϬϬ� ϭϬ͘ϵϴ� Ψϭϱϯ͕ϲϬϬ� ϭϭ͘ϴϯ� ΨϮϵ͕ϮϬϬ�
� � � ;ΨϭϰϰͿ� ;͘ϬϬϭϱͿ� ;ΨϮϯϵͿ� ;͘ϬϬϮϰͿ� ;ΨϯϭϴͿ� ;͘ϬϬϭϲͿ� ;ΨϭϱϮͿ�
DŝƐƐŝŶŐ� ϴ͕ϯϬϬ� ϯ͕ϲϳϮ� Ψϴϱ͕ϭϬϬ� ϭϭ͘ϭϰ� Ψϳϯ͕ϯϬϬ� ϭϬ͘ϵϮ� Ψϭϰϳ͕ϯϬϬ� ϭϭ͘ϳϴ� ΨϮϱ͕ϴϬϬ�
� � � ;ΨϱϭϱͿ� ;͘ϬϬϯϰͿ� ;ΨϯϵϳͿ� ;͘ϬϬϰϮͿ� ;ΨϱϭϯͿ� ;͘ϬϬϮϴͿ� ;ΨϮϭϵͿ�

YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
EŽŶĞ� ϭϰϰ͕ϱϬϬ� ϮϬ͕Ϭϯϳ� Ψϱϴ͕ϵϬϬ� ϭϬ͘ϵϮ� Ψϲϭ͕ϬϬϬ� ϭϬ͘ϳϴ� Ψϭϯϱ͕ϭϬϬ� ϭϭ͘ϳϭ� ΨϮϳ͕ϵϬϬ�
� � � ;ΨϮϱͿ� ;͘ϬϬϬϰͿ� ;ΨϱϱͿ� ;͘ϬϬϬϳͿ� ;ΨϳϲͿ� ;͘ϬϬϬϰͿ� ;ΨϯϯͿ�
,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů� ϯϯϭ͕ϱϬϬ� Ϯϳ͕ϭϵϴ� Ψϲϲ͕ϲϬϬ� ϭϭ͘Ϭϭ� Ψϳϴ͕ϭϬϬ� ϭϬ͘ϵϲ� ΨϭϱϮ͕ϰϬϬ� ϭϭ͘ϴϭ� ΨϮϴ͕ϭϬϬ�
� � � ;ΨϮϲͿ� ;͘ϬϬϬϯͿ� ;ΨϱϬͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϲϮͿ� ;͘ϬϬϬϯͿ� ;ΨϮϲͿ�
WŽƐƚͲƐĐŚŽŽů� Ϯϰϭ͕ϱϬϬ� Ϯϱ͕ϵϰϭ� Ψϳϲ͕ϰϬϬ� ϭϭ͘ϭϱ� ΨϳϮ͕ϮϬϬ� ϭϬ͘ϵϮ� ΨϭϱϬ͕ϭϬϬ� ϭϭ͘ϴ� ΨϮϵ͕ϬϬϬ�
� � � ;ΨϯϮͿ� ;͘ϬϬϬϯͿ� ;ΨϱϯͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϳϭͿ� ;͘ϬϬϬϰͿ� ;ΨϯϱͿ�
�ĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ� ϭϰϮ͕ϰϬϬ� ϭϳ͕ϲϳϬ� Ψϵϯ͕ϭϬϬ� ϭϭ͘Ϯϴ� Ψϵϳ͕ϴϬϬ� ϭϭ͘ϭϴ� Ψϭϳϲ͕ϰϬϬ� ϭϭ͘ϵϱ� ΨϮϵ͕ϰϬϬ�
� � � ;ΨϳϯͿ� ;͘ϬϬϬϲͿ� ;ΨϵϱͿ� ;͘ϬϬϬϴͿ� ;ΨϭϭϯͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϰϵͿ�
WŽƐƚŐƌĂĚ� ϵϭ͕ϲϬϬ� ϭϮ͕ϴϱϮ� ΨϭϬϳ͕ϵϬϬ� ϭϭ͘ϰϯ� ΨϭϬϬ͕ϯϬϬ� ϭϭ͘Ϯϯ� Ψϭϴϭ͕ϴϬϬ� ϭϭ͘ϵϴ� ΨϯϬ͕ϭϬϬ�
� � � ;ΨϭϬϱͿ� ;͘ϬϬϬϳͿ� ;ΨϭϭϲͿ� ;͘ϬϬϭͿ� ;ΨϭϰϯͿ� ;͘ϬϬϬϳͿ� ;ΨϲϳͿ�
DŝƐƐŝŶŐ� ϭϱϲ͕ϯϬϬ� ϮϬ͕Ϯϴϵ� Ψϲϵ͕ϯϬϬ� ϭϭ͘ϬϮ� ΨϳϬ͕ϳϬϬ� ϭϬ͘ϵ� Ψϭϰϰ͕ϵϬϬ� ϭϭ͘ϳϳ� ΨϮϳ͕ϮϬϬ�
� � � ;ΨϲϰͿ� ;͘ϬϬϬϲͿ� ;ΨϳϵͿ� ;͘ϬϬϬϴͿ� ;ΨϭϬϰͿ� ;͘ϬϬϬϲͿ� ;ΨϰϲͿ�
�

� �



dĂďůĞ�Ϯ�ĐŽŶƚ͘�

dĞŶƵƌĞ�

ф�ϭ�ǇĞĂƌ� ϮϱϬ͕ϲϬϬ� ϮϬ͕ϲϰϲ� Ψϲϲ͕ϵϬϬ� ϭϭ� Ψϳϵ͕ϱϬϬ� ϭϭ� Ψϭϱϱ͕ϮϬϬ� ϭϭ͘ϴϯ� ΨϮϳ͕ϴϬϬ�

� � �
;ΨϳϮͿ� ;͘ϬϬϬϴͿ� ;ΨϭϯϬͿ� ;͘ϬϬϭϯͿ� ;ΨϭϲϰͿ� ;͘ϬϬϬϴͿ� ;ΨϲϵͿ�

ϭͲϮ�ǇĞĂƌƐ� ϲϳϳ͕ϰϬϬ� Ϯϳ͕ϰϮϵ� Ψϲϴ͕ϭϬϬ� ϭϭ͘ϬϮ� Ψϳϳ͕ϯϬϬ� ϭϬ͘ϵϴ� ΨϭϱϮ͕ϱϬϬ� ϭϭ͘ϴϭ� ΨϮϳ͕ϯϬϬ�

� � �
;ΨϰϮͿ� ;͘ϬϬϬϰͿ� ;ΨϳϬͿ� ;͘ϬϬϬϳͿ� ;ΨϴϵͿ� ;͘ϬϬϬϱͿ� ;ΨϯϵͿ�

ϮͲϯ�ǇĞĂƌƐ� ϳϵϵ͕ϲϬϬ� Ϯϴ͕ϭϴϱ� Ψϲϵ͕ϭϬϬ� ϭϭ͘Ϭϯ� Ψϳϰ͕ϭϬϬ� ϭϬ͘ϵϰ� Ψϭϰϵ͕ϬϬϬ� ϭϭ͘ϳϵ� ΨϮϳ͕ϯϬϬ�

� � �
;ΨϯϴͿ� ;͘ϬϬϬϰͿ� ;ΨϲϭͿ� ;͘ϬϬϬϲͿ� ;ΨϳϴͿ� ;͘ϬϬϬϰͿ� ;ΨϯϱͿ�

ϯн�ǇĞĂƌƐ� ϴϲϳ͕ϰϬϬ� Ϯϴ͕ϳϬϭ� Ψϳϴ͕ϲϬϬ� ϭϭ͘ϭϰ� Ψϳϵ͕ϬϬϬ� ϭϬ͘ϵϴ� Ψϭϱϱ͕ϵϬϬ� ϭϭ͘ϴϯ� ΨϮϵ͕ϯϬϬ�

� � �
;ΨϮϲͿ� ;͘ϬϬϬϮͿ� ;ΨϯϲͿ� ;͘ϬϬϬϰͿ� ;ΨϰϲͿ� ;͘ϬϬϬϮͿ� ;ΨϮϬͿ�

EŽƚĞƐ͗�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�Ĩŝƌŵ�ĐŽƵŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ƌĂŶĚŽŵ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂŶĚŽŵ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĂƐĞ�ϯ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�Ğ͘Ő͕͘�ŝĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ĂƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�DĈŽƌŝ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�D�>���ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚĞƌŶ͕�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂŶ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƉĂƌĞŶƚŚĞƐĞƐ͘�<ͬ>�ƌĂƚŝŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ůĂďŽƵƌ�ƌĂƚŝŽ͘�
� �



dĂďůĞ�ϯ͗�dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ�Ͳ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌŵͲůĞǀĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ũŽďͲůĞǀĞů�

� ϭ� Ϯ� ϯ� ϰ� ϱ�
� �ůů�YZхϬϯϳ� YZхϬ�ĂŶĚ�&d�хϱ� YZхϬ�ĂŶĚ�&d�хϱ�ʹ�

s�Ɖǁ�ĂƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ��

�YZхϬ� :Žď�ůĞǀĞů�ʹ��YZхϬ�

K>^�
ůŶYZ� Ϭ͘ϬϭϱΎΎΎ� Ϭ͘ϬϭϯΎΎΎ� Ϭ͘ϬϭϯΎΎΎ� � �
� ;Ϭ͘ϬϬϭͿ� ;Ϭ͘ϬϬϭͿ� ;Ϭ͘ϬϬϭͿ� � �
ůŶ�YZ� � � � Ϭ͘ϬϯϬΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϴΎΎΎ�
� � � � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϮͿ�
� � � � � �
ZϮ� Ϭ͘ϵϳϭ� Ϭ͘ϵϴϬ� Ϭ͘ϵϴϬ� Ϭ͘ϵϳϵ� Ϭ͘ϵϱϮ�

/s�
ůŶYZ� Ϭ͘ϬϲϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϰϲΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϰΎΎΎ� � �
� ;Ϭ͘ϬϮϲͿ� ;Ϭ͘ϬϭϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� � �
ůŶ�YZ� � � � Ϭ͘ϬϯϰΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϭΎΎΎ�
� � � � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
� � � � � �
ZϮ� Ϭ͘ϭϮϴ� Ϭ͘ϮϱϬ� Ϭ͘ϯϰϭ� Ϭ͘ϯϴϭ� Ϭ͘Ϭϴϵ�
&ŝǆĞĚ�ĞīĞĐƚƐ� &ŝƌŵ͕�zĞĂƌ� &ŝƌŵ͕�ǇĞĂƌ� &ŝƌŵ͕�zĞĂƌ� &ŝƌŵ͕�zĞĂƌ� :Žď͕�zĞĂƌ�
�ŽŶƚƌŽů�ǀĂƌƐ� &ŝƌŵ͕�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� &ŝƌŵ͕�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� &ŝƌŵ͕�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� &ŝƌŵ͕�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� &ŝƌŵ͕�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� WƌŝĐĞƐ� WƌŝĐĞƐ� s�� s�� s��
hŶĚĞƌͲŝĚ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ�
tĞĂŬ�/s� ϯ͘ϰϯϮ� ϯ͘ϬϱϬ� ϭϯϯϲ� ϯϭϯϬ� ϯϴϴϮ�
KǀĞƌͲŝĚ� Ϭ͘ϭϱϴ� Ϭ͘Ϭϰϰ� Ͳ� Ͳ� Ͳ�
E� ϭ͕ϬϳϮ͕ϲϱϲ� ϮϲϮ͕ϴϬϲ� ϮϲϮ͕ϴϬϲ� ϭϴϴ͕ϲϴϮ� ϲ͕ϳϳϮ͕ϮϬϬ�
E�&ŝƌŵƐ� ϭϳϬ͕ϳϱϰ� ϯϳ͕Ϯϱϰ� ϯϳ͕Ϯϱϰ� Ϯϵ͕ϰϳϮ� Ϯϵ͕ϯϰϵ�
EŽƚĞƐ͗�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƉĂƌĞŶƚŚĞƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ƌŽƵŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�hŶĚĞƌͲŝĚ�ŝƐ�ƉͲǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�<ůĞŝďĞƌŐĞŶͲWĂĂƉ�ƌŬ�>D�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�
ƵŶĚĞƌͲŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘�KǀĞƌͲŝĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉͲǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ĂŶƐĞŶ�:�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘�tĞĂŬ�/s�ŝƐ�ƚŚĞ�
<ůĞŝďĞƌŐĞŶͲWĂĂƉ�tĂůĚ�ƌŬ�&�ƐƚĂƟƐƟĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ǁĞĂŬ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘��ƋƵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŚĚĨĞ�;K>^Ϳ�
ĂŶĚ�ŝǀƌĞŐŚĚĨĞ�;/sͿ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ŝŶ�^ƚĂƚĂϭϲ�;�ŽƌƌĞŝĂ͕�ϮϬϭϳ͖��ĂƵŵ͕�^ĐŚĂīĞƌ͕�Θ�^ƟůůŵĂŶ͕�ϮϬϭϬͿ͘�

�
ϯϳ�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ŝŶ��ůůĂŶ�ĂŶĚ�DĂƌĠ�;ϮϬϮϭͿ�dĂďůĞ�ϯ͕�ĐŽůƵŵŶ�ϱ͘�dŚĞ�K>^�
ĞƐƟŵĂƚĞ�ĚŝīĞƌƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�ŽŶůǇ͘�



dĂďůĞ�ϰ͗�,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�Ͳ�ŚŽǁ�ƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�

� � ϭ� Ϯ� ϯ� ϰ�
� � K>^� /s� /s�;Ψ�ǁĂŐĞƐ�ƉĞƌ�

ΨϭϬϬϬ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐͿ�
/s�ʹ�Ăůů�

ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
�ĂƐĞůŝŶĞ� � Ϭ͘ϬϮϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϭΎΎΎ� Ψϯϴ� ͲϬ͘ϬϮϴΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϱ΁�
'ĞŶĚĞƌ� DĂůĞ�� Ϭ͘ϬϮϵΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϯΎΎΎ� Ψϰϵ� Ͳ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� � �
� &ĞŵĂůĞ� Ϭ͘ϬϮϲΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϴΎΎΎ� ΨϮϲ� ͲϬ͘ϬϬϱΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϮ΁�
� ZϮ� Ϭ͘ϵϱϮ� Ϭ͘Ϭϴϵ� � �
� hŶĚĞƌͲŝĚ� Ͳ� ϭϳϵ͘ϲ� � �
� tĞĂŬ�/s� Ͳ� ϮϵϮϳ� � �
� � � � � �
YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ� EŽ�ƋƵĂůƐ� Ϭ͘ϬϯϬΎΎΎ� Ϭ͘ϬϬϵΎΎΎ� Ψϭϯ� Ͳ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� � �
� ,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů� Ϭ͘ϬϮϵΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϮΎΎΎ� ΨϮϰ� Ϭ͘ϬϭϬΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϮ΁�
� WŽƐƚͲƐĐŚŽŽů� Ϭ͘ϬϮϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϬΎΎΎ� ΨϰϮ� Ϭ͘ϬϭϳΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϰ΁�
� �ĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ�� Ϭ͘ϬϮϳΎΎΎ� Ϭ͘ϬϲϬΎΎΎ� Ψϳϭ� Ϭ͘ϬϰϲΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϰͿ� ;Ϭ͘ϬϬϳͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϴ΁�
� WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ� Ϭ͘ϬϮϱΎΎΎ� Ϭ͘ϬϳϬΎΎΎ� ΨϵϮ� Ϭ͘ϬϱϲΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϱͿ� ;Ϭ͘ϬϭϬͿ� � ΀Ϭ͘Ϭϭϭ΁�
� ZϮ� Ϭ͘ϵϱϮ� Ϭ͘Ϭϴϲ� � �
� hŶĚĞƌͲŝĚ� Ͳ� Ϯϴϳ͘ϯ� � �
� tĞĂŬ�/s� Ͳ� Ϯϰϴ͘ϳ� � �
� � � � � �
�ƚŚŶŝĐŝƚǇ� E���ƵƌŽƉĞĂŶ� Ϭ͘ϬϯϬΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϱΎΎΎ� Ψϰϲ� Ͳ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� � �
� DĂŽƌŝ� Ϭ͘ϬϮϲΎΎΎ� Ϭ͘ϬϬϮ� Ψϯ� ͲϬ͘ϬϮϰΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϱͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϱ΁�
� WĂĐŝĮĐ�WĞŽƉůĞƐ� Ϭ͘ϬϯϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϬϳ� Ψϴ� ͲϬ͘ϬϮϰΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϰͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϰ΁�
� �ƐŝĂŶ� Ϭ͘ϬϯϬΎΎΎ� Ϭ͘ϬϰϭΎΎΎ� Ψϰϭ� ͲϬ͘ϬϬϲ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϳͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϲ΁�
� D�>��� Ϭ͘ϬϮϱΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϬΎΎΎ� Ψϯϳ� ͲϬ͘ϬϭϯΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϱͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϰ΁�
� ZϮ� Ϭ͘ϵϱϮ� Ϭ͘Ϭϴϴ� � �
� hŶĚĞƌͲŝĚ� Ͳ� Ϯϰϭ͘ϳ� � �
� tĞĂŬ�/s� Ͳ� ϭϳϭ͘ϳ� � �
�

� �



dĂďůĞ�ϰ�ĐŽŶƚ͘�
�ŐĞ� ϮϱͲϯϬ� Ϭ͘ϬϭϭΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϵΎΎΎ� ΨϮϴ� Ͳ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� � �
� ϯϬͲϯϱ� Ϭ͘ϬϮϮΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϴΎΎΎ� Ψϯϭ� ͲϬ͘ϬϬϭΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϬϱ΁�
� ϯϱͲϰϬ� Ϭ͘ϬϮϲΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϴΎΎΎ� Ψϯϰ� ͲϬ͘ϬϬϮΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϭ΁�
� ϰϬͲϰϱ� Ϭ͘ϬϯϮΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϮΎΎΎ� Ψϰϯ� Ϭ͘ϬϬϮΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϭ΁�
� ϰϱͲϱϬ� Ϭ͘ϬϯϲΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϲΎΎΎ� ΨϱϬ� Ϭ͘ϬϬϲΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϭ΁�
� ϱϬͲϱϱ� Ϭ͘ϬϯϰΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϰΎΎΎ� Ψϰϴ� Ϭ͘ϬϬϰΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮϱͿ� ;Ϭ͘ϬϬϮϲͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϭ΁�
� ϱϱн� Ϭ͘ϬϯϭΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϬΎΎΎ� Ψϰϯ� Ϭ͘ϬϬϬ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϭ΁�
� ZϮ� Ϭ͘ϵϱϮ� Ϭ͘ϬϵϬ� � �
� hŶĚĞƌͲŝĚ� Ͳ� ϭϱϬ͘ϲ� � �
� tĞĂŬ�/s� Ͳ� ϭϬϵ͘ϵ� � �
� � � � � �
dĞŶƵƌĞ� фϭ�ǇĞĂƌ� Ϭ͘ϬϬϱ� Ϭ͘ϬϬϭ� ΨϭϬ� Ͳ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϰͿ� ;Ϭ͘ϬϬϰͿ� � �
� ϭͲϮ�ǇĞĂƌƐ� Ϭ͘ϬϬϭΎΎΎ� Ϭ͘ϬϬϭΎΎΎ� Ψϭϭ� Ϭ͘ϬϭϬΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϯ΁�
� ϮͲϯ�ǇĞĂƌƐ� Ϭ͘ϬϭϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϭϴΎΎΎ� ΨϮϯ� Ϭ͘ϬϮϬΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϯ΁�
� ϯн�ǇĞĂƌƐ� Ϭ͘ϬϯϰΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϵΎΎΎ� ΨϱϬ� Ϭ͘ϬϰϭΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� � ΀Ϭ͘ϬϬϰ΁�
� ZϮ� Ϭ͘ϵϱϮ� Ϭ͘ϬϵϮ� � Ϭ͘Ϭϴϭ�
� hŶĚĞƌͲŝĚ� Ͳ� ϵϬ͘ϲ� � ϭϱϰ�
� tĞĂŬ�/s� Ͳ� ϯϬϳ͘ϰ� � ϯϴ�
E� � ϲ͕ϳϳϮ͕ϮϬϬ� ϲ͕ϳϳϮ͕ϮϬϬ� ϲ͕ϳϳϮ͕ϮϬϬ� ϲ͕ϳϳϮ͕ϮϬϬ�
E�ŝŶĚŝǀ� � ϭ͕ϭϬϳ͕ϴϬϬ� ϭ͕ϭϬϳ͕ϴϬϬ� ϭ͕ϭϬϳ͕ϴϬϬ� ϭ͕ϭϬϳ͕ϴϬϬ�
E�ĮƌŵƐ� � Ϯϵ͕ϯϰϵ� Ϯϵ͕ϯϰϵ� Ϯϵ͕ϯϰϵ� Ϯϵ͕ϯϰϵ�
EŽƚĞƐ͗�^ĞĞ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�dĂďůĞ�ϯ͘�/Ŷ�ĐŽůƵŵŶ�ϰ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ďůŽĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŵŝƩĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŵŝƩĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�
� �



dĂďůĞ�ϱ͗�,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ƌĞŶƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�Ͳ�ŐĞŶĚĞƌͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�

� � ϭ� Ϯ� ϯ� ϰ�
� � K>^� K>^� /s� /s�
� � DĂůĞƐ�� &ĞŵĂůĞƐ� DĂůĞƐ� &ĞŵĂůĞƐ�
YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ� EŽ�ƋƵĂůƐ� Ϭ͘ϬϯϮΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϯΎΎΎ� Ϭ͘ϬϬϵΎΎΎ� Ϭ͘ϬϭϬΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϰͿ�
� ,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů� Ϭ͘ϬϯϮΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϯΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϮΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϭΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
� WŽƐƚͲƐĐŚŽŽů� Ϭ͘ϬϯϬΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϮΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϭΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϰΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
� �ĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ�� Ϭ͘ϬϮϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϰΎΎΎ� Ϭ͘ϬϳϭΎΎΎ� Ϭ͘ϬϰϭΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϱͿ� ;Ϭ͘ϬϬϰͿ� ;Ϭ͘ϬϬϵͿ� ;Ϭ͘ϬϬϲͿ�
� WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ� Ϭ͘ϬϮϲΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϮΎΎΎ� Ϭ͘ϬϳϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϱϮΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϲͿ� ;Ϭ͘ϬϬϲͿ� ;Ϭ͘ϬϭϭͿ� ;Ϭ͘ϬϭϬͿ�
� ZϮ� Ϭ͘ϵϱϰ� Ϭ͘ϵϯϴ� Ϭ͘Ϭϵϴ� Ϭ͘Ϭϲϲ�
� hŶĚĞƌͲŝĚ� Ͳ� Ͳ� Ϯϱϲ͘ϵϵϴ� ϭϴϮ͘ϳϳϵ�
� tĞĂŬ�/s� Ͳ� Ͳ� ϯϭϲ͘ϵϱϲ� ϵϯ͘ϴϮϭ�
� � � � � �
�ƚŚŶŝĐŝƚǇ� E���ƵƌŽƉĞĂŶ� Ϭ͘ϬϯϬΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϮΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϵΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮϲϲͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
� DĂŽƌŝ� Ϭ͘ϬϮϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϭϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϲ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϰͿ� ;Ϭ͘ϬϬϲͿ� ;Ϭ͘ϬϬϲͿ�
� WĂĐŝĮĐ� Ϭ͘ϬϰϮΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϭϮΎΎΎ� ͲϬ͘ϬϬϮ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϱͿ� ;Ϭ͘ϬϬϰͿ� ;Ϭ͘ϬϬϳͿ�
� �ƐŝĂŶ� Ϭ͘ϬϯϯΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϲΎΎΎ� Ϭ͘ϬϰϱΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϱΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϰͿ� ;Ϭ͘ϬϬϱͿ� ;Ϭ͘ϬϬϳͿ� ;Ϭ͘ϬϬϵͿ�
� D�>��� Ϭ͘ϬϮϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϭϳΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϮΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϴΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϰͿ� ;Ϭ͘ϬϬϲͿ� ;Ϭ͘ϬϬϲͿ� ;Ϭ͘ϬϬϳͿ�
� ZϮ� Ϭ͘ϵϱϰ� Ϭ͘ϵϯϴ� Ϭ͘ϭϬϮ� Ϭ͘Ϭϲϲ�
� hŶĚĞƌͲŝĚ� Ͳ� Ͳ� ϯϴϱ͘Ϯϱϴ� ϴϱ͘ϴϭϱ�
� tĞĂŬ�/s� Ͳ� Ͳ� Ϯϱϳ͘ϱϮϯ� ϳϰ͘ϬϱϮ�
� � � � � �
�ŐĞ� ϮϱͲϯϬ� Ϭ͘ϬϬϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϭϯΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϵΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϰͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
� ϯϬͲϯϱ� Ϭ͘ϬϮϭΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϬΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϵΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϱΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
� ϯϱͲϰϬ� Ϭ͘ϬϯϭΎΎΎ� Ϭ͘ϬϭϲΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϰΎΎΎ� Ϭ͘ϬϭϲΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
� ϰϬͲϰϱ� Ϭ͘ϬϯϲΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϮΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϳΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϯΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
� ϰϱͲϱϬ� Ϭ͘ϬϯϳΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϬΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϳΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϯΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
� ϱϬͲϱϱ� Ϭ͘ϬϯϱΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϬΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϰΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϮΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
� ϱϱн� Ϭ͘ϬϯϰΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϰΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϯΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϰΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϰͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
� ZϮ� Ϭ͘ϵϱϰ� Ϭ͘ϵϯϴ� Ϭ͘ϭϬϰ� Ϭ͘Ϭϲϳ�
� hŶĚĞƌͲŝĚ� Ͳ� Ͳ� ϮϮϮ͘ϰϱϭ� ϳϯ͘ϱϮϱ�
� tĞĂŬ�/s� Ͳ� Ͳ� ϭϵϬ͘Ϭϳϵ� ϰϵ͘Ϭϰϱ�

�

� �



dĂďůĞ�ϱ�ĐŽŶƚ͘�
dĞŶƵƌĞ� фϭ�ǇĞĂƌ� Ϭ͘ϬϬϱ� Ϭ͘ϬϬϰ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϭ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϰͿ� ;Ϭ͘ϬϬϰͿ� ;Ϭ͘ϬϬϱͿ� ;Ϭ͘ϬϬϰͿ�
� ϭͲϮ�ǇĞĂƌƐ� Ϭ͘ϬϭϭΎΎΎ� Ϭ͘ϬϬϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϭϭΎΎΎ� Ϭ͘ϬϬϳΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
� ϮͲϯ�ǇĞĂƌƐ� Ϭ͘ϬϭϵΎΎΎ� Ϭ͘ϬϭϰΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϬΎΎΎ� Ϭ͘ϬϭϱΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϮͿ�
� ϯн�ǇĞĂƌƐ� Ϭ͘ϬϯϳΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϰϭΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϮΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
� ZϮ� Ϭ͘ϵϱϰ� Ϭ͘ϵϯϴ� Ϭ͘ϭϬϲ� Ϭ͘Ϭϲϵ�
� hŶĚĞƌͲŝĚ� Ͳ� Ͳ� ϭϮϯ͘ϲϴϰ� ϲϮ͘ϳϮϭ�
� tĞĂŬ�/s� Ͳ� Ͳ� ϯϴϰ͘ϰϴϲ� Ϯϱϱ͘ϴϬϬ�
E� � ϰ͕ϯϴϵ͕ϰϬϬ� ϰ͕ϯϴϵ͕ϰϬϬ� Ϯ͕ϯϴϮ͕ϴϬϬ� Ϯ͕ϯϴϮ͕ϴϬϬ�
E�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� � ϳϬϭ͕ϬϬϬ� ϳϬϭ͕ϬϬϬ� Ϯϱ͕ϮϬϬ� Ϯϱ͕ϮϬϬ�
E�ĮƌŵƐ� � Ϯϴ͕ϱϯϵ� Ϯϴ͕ϱϯϵ� ϰϬϲ͕ϳϬϬ� ϰϬϲ͕ϳϬϬ�
EŽƚĞƐ͗�^ĞĞ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�dĂďůĞ�ϯ͘�

� �



dĂďůĞ�ϲ͗�,ĞƚĞƌŽŐĞŶŽƵƐ�ƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ďǇ�Įƌŵ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�

� � ϭ� Ϯ� ϯ� ϰ�
� � K>^� /s� DĂůĞ�/s� &ĞŵĂůĞ�/s�
&ŝƌŵ�^ŝǌĞ� ϱͲϮϬ�&d�� Ϭ͘ϬϯϱΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϴΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϭΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϭΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϭͿ� ;Ϭ͘ϬϬϰͿ� ;Ϭ͘ϬϬϰͿ� ;Ϭ͘ϬϬϰͿ�
� ϮϬͲϱϬ�&d�� Ϭ͘ϬϯϰΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϯΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϱΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϴΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϭͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
� ϱϬͲϭϬϬ�&d�� Ϭ͘ϬϮϵΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϯΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϱΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϱΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
� ϭϬϬн&d�� Ϭ͘ϬϮϰΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϭΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϯΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϲΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
� ZϮ� Ϭ͘ϵϱϮ� Ϭ͘Ϭϴϵ� Ϭ͘ϭϬϯ� Ϭ͘Ϭϲϳ�
� hŶĚĞƌͲŝĚ� Ͳ� ϵϬϰ� ϵϯϰ� ϱϵϰ�
� tĞĂŬ�/s� Ͳ� ϳϯϭ� ϳϱϰ� ϱϯϲ�
� � � � � �
&ŝƌŵ��ŐĞ� ϬͲϮ�ǇĞĂƌƐ� Ϭ͘ϬϮϭΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϮΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϱΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϱΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϳͿ� ;Ϭ͘ϬϬϳͿ� ;Ϭ͘ϬϬϴͿ� ;Ϭ͘ϬϬϴͿ�
� ϮͲϱ�ǇĞĂƌƐ� Ϭ͘ϬϭϲΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϭΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϰΎΎΎ� Ϭ͘ϬϭϱΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϰͿ� ;Ϭ͘ϬϬϱͿ� ;Ϭ͘ϬϬϰͿ�
� ϱн�ǇĞĂƌƐ� Ϭ͘ϬϮϵΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϮΎΎΎ� Ϭ͘ϬϯϰΎΎΎ� Ϭ͘ϬϮϲΎΎΎ�
� � ;Ϭ͘ϬϬϮͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ�
� ZϮ� Ϭ͘ϵϱϮ� Ϭ͘ϬϵϬ� Ϭ͘ϭϬϰ� Ϭ͘Ϭϲϳ�
� hŶĚĞƌͲŝĚ� Ͳ� ϱϲ� ϭϮϰ� ϮϬ�
� tĞĂŬ�/s� Ͳ� ϲϲ� ϭϳϴ� Ϯϲ�
� E� ϲ͕ϳϳϮ͕ϮϬϬ� ϲ͕ϳϳϮ͕ϮϬϬ� ϰ͕ϯϴϵ͕ϰϬϬ� Ϯ͕ϯϴϮ͕ϴϬϬ�
� E�Įƌŵ� Ϯϵ͕ϯϰϵ� Ϯϵ͕ϯϰϵ� Ϯϴ͕ϱϯϵ� Ϯϱ͕ϮϬϬ�
� E�ŝŶĚŝǀ� ϭ͕ϭϬϳ͕ϴϬϬ� ϭ͕ϭϬϳ͕ϴϬϬ� ϳϬϭ͕ϬϬϬ� ϰϬϲ͕ϳϬϬ�
EŽƚĞƐ͗�^ĞĞ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�dĂďůĞ�ϯ�



�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĮŐƵƌĞƐ�

dĂďůĞ���ϭ͗��ƐƟŵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�

zĞĂƌ� WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�&d��ŝŶ�
ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĞǆĐĞƐƐ�

ƌĞŶƚ�

WĂƐƐͲƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�

�ߛ
ϮϬϬϮ� Ϯϵ͘ϭй� Ϭ͘ϬϴϯΎΎΎ�
ϮϬϬϯ� ϭϱ͘ϱй� Ϭ͘ϬϴϱΎΎΎ�
ϮϬϬϰ� ϮϮ͘ϵй� Ϭ͘ϬϴϲΎΎΎ�
ϮϬϬϱ� ϭϲ͘Ϭй� Ϭ͘ϬϴϲΎΎΎ�
ϮϬϬϲ� ϭϮ͘ϰй� Ϭ͘ϬϴϯΎΎΎ�
ϮϬϬϳ� ϯϰ͘ϰй� Ϭ͘ϬϵϴΎΎΎ�
ϮϬϬϴ� Ϯϳ͘ϵй� Ϭ͘ϬϵϮΎΎΎ�
ϮϬϬϵ� Ϯϵ͘Ϭй� Ϭ͘ϬϵϭΎΎΎ�
ϮϬϭϬ� Ϯϭ͘ϵй� Ϭ͘ϬϵϯΎΎΎ�
ϮϬϭϭ� ϭϳ͘ϭй� Ϭ͘ϭϬϭΎΎΎ�
ϮϬϭϮ� ϯϬ͘ϲй� Ϭ͘ϭϮϱΎΎΎ�
ϮϬϭϯ� Ϯϭ͘Ϯй� Ϭ͘ϭϭϮΎΎΎ�
ϮϬϭϰ� Ϯϳ͘ϰй� Ϭ͘ϭϭϲΎΎΎ�
ϮϬϭϱ� Ϯϱ͘ϱй� Ϭ͘ϭϭϲΎΎΎ�
ϮϬϭϲ� ϯϮ͘Ϭй� Ϭ͘ϭϯϰΎΎΎ�
ϮϬϭϳ� ϮϬ͘ϵй� Ϭ͘ϭϮϬΎΎΎ�
ϮϬϭϴ� ϮϬ͘ϯй� Ϭ͘ϭϯϬΎΎΎ�
� � �
�

� �



dĂďůĞ���Ϯ͗�^ƵŵŵĂƌǇ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĮƌŵƐ�

� �ĞƌŽ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ� /ŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ZĞĂů�ĂŶŶƵĂů�ǁĂŐĞ� Ψϱϰ͕ϳϬϬ� Ͳ�
� ;ΨϮϵ͕ϵϬϬͿ� Ͳ�
>ŽŐ�ƌĞĂů�ĂŶŶƵĂů�ǁĂŐĞ� ϭϬ͘ϴϮϲ� Ͳ�
� ;͘ϯϳϲͿ� Ͳ�
ZĞĂů�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�Ɖǁ� Ψϭϭ͕ϮϬϬ� ΨϯϮ͕ϰϬϬ�
� ;Ψϱ͕ϳϬϬͿ� ;ϭϳϯϭϬϬͿ�
>ŽŐ�ƌĞĂů�ƋƵĂƐŝͲƌĞŶƚƐ�Ɖǁ� ϵ͘Ϭϵϯ� ϵ͘ϵϱ�
� ;͘ϵϬϭͿ� ;ϭ͘ϭϭϯͿ�
ZĞĂů�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞŶƚƐ� Ͳ� Ψϭϳ͕ϭϬϬ�
� Ͳ� ;ϭϳϮϳϬϬͿ�
�ǆĐĞƐƐ�ůŽŐ�ƌĞŶƚƐ� Ͳ� ͘ϰϵ�
� Ͳ� ;͘ϳϬϱͿ�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;&d�Ϳ� ϳϲϵ� ϳϴϭ�
� ;ϭϲϱϮͿ� ;ϭϴϲϱͿ�
>ŽŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;&d�Ϳ� ϰ͘ϴϬϱ� ϰ͘ϴϭϳ�
� ;ϭ͘ϵϴϳͿ� ;ϭ͘ϵϰͿ�
&ŝƌŵ�ĂŐĞ� Ϯϯ� ϮϬ�
� ;ϭϵͿ� ;ϭϳͿ�
&ĞŵĂůĞ� ͘ϯϴϭ� ͘ϱϮ�
� ;͘ϰϴϲͿ� ;͘ϱͿ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ͘ϲϳϱ� ͘ϲϮϱ�
� ;͘ϰϲϴͿ� ;͘ϰϴϰͿ�
DĈŽƌŝ� ͘ϭϱϳ� ͘ϭϴϰ�
� ;͘ϯϲϰͿ� ;͘ϯϴϳͿ�
WĂĐŝĨŝĐ� ͘ϭϬϯ� ͘Ϭϵϯ�
� ;͘ϯϬϰͿ� ;͘ϮϵͿ�
�ƐŝĂŶ� ͘ϭϮϵ� ͘ϭϮϯ�
� ;͘ϯϯϱͿ� ;͘ϯϮϵͿ�
D�>��� ͘Ϭϭϲ� ͘ϬϮϱ�
� ;͘ϭϮϱͿ� ;͘ϭϱϳͿ�
DŝƐƐŝŶŐ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ͘Ϭϭϲ� ͘Ϭϱϰ�
� ;͘ϭϮϰͿ� ;͘ϮϮϳͿ�
�ŐĞ�ϮϱͲϯϬ� ͘ϭϳϱ� ͘Ϯϳ�
� ;͘ϯϴͿ� ;͘ϰϰϰͿ�
�ŐĞ�ϯϬͲϯϱ� ͘ϭϰϳ� ͘ϭϳ�
� ;͘ϯϱϰͿ� ;͘ϯϳϲͿ�
�ŐĞ�ϯϱͲϰϬ� ͘ϭϯϱ� ͘ϭϯϮ�
� ;͘ϯϰϮͿ� ;͘ϯϯϵͿ�
�ŐĞ�ϰϬͲϰϱ� ͘ϭϯϲ� ͘ϭϭϲ�
� ;͘ϯϰϯͿ� ;͘ϯϮϭͿ�
�ŐĞ�ϰϱͲϱϬ� ͘ϭϯ� ͘Ϭϵϳ�
� ;͘ϯϯϲͿ� ;͘ϮϵϲͿ�
�ŐĞ�ϱϬͲϱϱ� ͘ϭϭϮ� ͘Ϭϳϴ�
� ;͘ϯϭϱͿ� ;͘ϮϲϴͿ�
�ŐĞ�ϱϱн� ͘ϭϲϱ� ͘ϭϯϲ�
� ;͘ϯϳϭͿ� ;͘ϯϰϯͿ�
EŽ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ͘ϭϳϴ� ͘ϭϱϴ�
� ;͘ϯϴϯͿ� ;͘ϯϲϱͿ�
,ŝŐŚͲƐĐŚŽŽů�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ͘ϯϮϴ� ͘Ϯϴϵ�
� ;͘ϰϳͿ� ;͘ϰϱϯͿ�
WŽƐƚͲƐĐŚŽŽů�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ͘ϮϮϭ� ͘ϭϲϵ�
� ;͘ϰϭϱͿ� ;͘ϯϳϰͿ�
dĂďůĞ��Ϯ�ĐŽŶƚ͘�
�ĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ� ͘Ϭϴϰ� ͘Ϭϵϲ�
� ;͘ϮϳϳͿ� ;͘ϮϵϰͿ�
WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ͘Ϭϰϯ� ͘Ϭϱϰ�
� ;͘ϮϬϯͿ� ;͘ϮϮϲͿ�
DŝƐƐŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ͘ϭϰϱ� ͘Ϯϯϰ�
� ;͘ϯϱϮͿ� ;͘ϰϮϰͿ�



dĞŶƵƌĞ�ф�ϭ�ǇĞĂƌ� ͘ϬϵϮ� ͘ϯϲϯ�
� ;͘ϮϴϵͿ� ;͘ϰϴϭͿ�
dĞŶƵƌĞ�ϭͲϮ�ǇĞĂƌƐ� ͘ϮϮϳ� ͘ϯϵϵ�
� ;͘ϰϭϵͿ� ;͘ϰϵͿ�
dĞŶƵƌĞ�ϮͲϯ�ǇĞĂƌƐ� ͘Ϯϭϳ� ͘ϭϰϮ�
� ;͘ϰϭϯͿ� ;͘ϯϰϵͿ�
dĞŶƵƌĞ�ϯн�ǇĞĂƌƐ� ͘ϰϲϯ� ͘Ϭϵϳ�
� ;͘ϰϵϵͿ� ;͘ϮϵϲͿ�
� � �
E� Ϯ͕Ϯϭϯ͕ϱϬϬ� ϯ͕Ϯϰϰ͕ϳϬϬ�
E�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ϵϮϯ͕ϵϬϬ� ϭ͕ϯϴϵ͕ϱϬϬ�
E�&ŝƌŵƐ� Ϯϱ͕ϵϲϴ� ϰϲ͕Ϯϳϴ�
�ǀŐ͘�ŽďƐ�ƉĞƌ�ũŽď� ϭ͘ϴ� ϭ͘ϯ�
EŽƚĞƐ͗�^ĞĞ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�dĂďůĞ�ϭ͘�
�

�

� �



&ŝŐƵƌĞ���ϭ͗�WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĮƌŵƐ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ǌĞƌŽ�ƌĞŶƚƐ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

�

&ŝŐƵƌĞ���Ϯ͗��ƐƟŵĂƚĞĚ�ůŽŐ�ƚĂƵ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ϮϬϭϴ�E���

�

й
�Ğ
ŵ
Ɖů
ŽǇ
ŵ
ĞŶ

ƚͬ
Įƌ
ŵ
Ɛ

�Ő
͘�Ĩ
Žƌ
ĞƐ
ƚ�Θ

�Į
ƐŚ

D
ŝŶ
ŝŶ
Ő

D
ĂŶ

ƵĨ
ĂĐ
ƚƵ
ƌŝŶ

Ő

h
Ɵů
ŝƟ
ĞƐ

�Ž
ŶƐ
ƚƌ
ƵĐ
ƟŽ

Ŷ

t
ŚŽ

ůĞ
ƐĂ
ůĞ

ZĞ
ƚĂ
ŝů

,Ž
ƐƉ
ŝƚĂ

ůŝƚ
Ǉ

dƌ
ĂŶ

Ɛ͘
͕�Ɖ

ŽƐ
ƚ�Θ

�ǁ
Ăƌ
ĞŚ

ŽƵ
ƐŝŶ

Ő

/Ŷ
ĨŽ
͘�ŵ

ĞĚ
ŝĂ
�Θ
�ƚĞ

ůĞ
ĐŽ
ŵ
ŵ
Ɛ

&ŝ
ŶĂ

ŶĐ
Ğ�
Θ
�ŝŶ
ƐƵ
ƌĂ
ŶĐ
Ğ

ZĞ
Ŷƚ
Ăů
�Θ
�ƌĞ

Ăů
�Ğ
Ɛƚ
Ăƚ
Ğ

Wƌ
ŽĨ͘

�Θ
�ƚĞ

ĐŚ
Ŷŝ
ĐĂ
ů�Ɛ
Ğƌ
ǀŝ
ĐĞ
Ɛ

�Ě
ŵ
ŝŶ
͘�Θ

�ƐƵ
ƉƉ

Žƌ
ƚ�Ɛ
Ğƌ
ǀŝ
ĐĞ
Ɛ

�ƌ
ƚƐ
�Θ
�ƌĞ

Đƌ
ĞĂ
ƟŽ

Ŷ

K
ƚŚ
Ğƌ
�ƐĞ

ƌǀ
ŝĐ
ĞƐ

�Ɛ
Ɵŵ

Ăƚ
ĞĚ

�ʏ͕
�Ϯ
Ϭϭ

ϴ�
E
��



�


