
ϵ

<ŽŶŝŷƐŬŝĞ�^ƚƵĚŝĂ�^ƉŽųĞĐǌŶŽͲ�ŬŽŶŽŵŝĐǌŶĞ
tǇĚǌŝĂų�^ƉŽųĞĐǌŶŽͲ�ŬŽŶŽŵŝĐǌŶǇ WĂŷƐƚǁŽǁĞũ�tǇǏƐǌĞũ�^ǌŬŽųǇ��ĂǁŽĚŽǁĞũ�ǁ�<ŽŶŝŶŝĞ

<^^��ϰ;ϭͿ͘�ϮϬϭϴ͘�ϵʹϭϲ
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϯϬϰϯϴͬŬƐƐĞ͘ϮϬϭϴ͘ϰ͘ϭ͘Ϯ
ŚƚƚƉ͗ͬͬŬƐƐĞ͘ƉǁƐǌ͘ŬŽŶŝŶ͘ĞĚƵ͘Ɖů

dŚĞ�WŽůŝƐŚ�tĂƌ�ĚĞĂĚ�Ăƚ��ƌƵƐĂŶĚ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ʹ
DĞŵŽƌŝĞƐ͕ ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƚƚůĞ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ

,ĂŶƐͲ:ƆƌŐĞŶ�tĂůůŝŶ�tĞŝŚĞ
>ŝůůĞŚĂŵŵĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ

ŚͲũ͘ǁĂůůŝŶ͘ǁĞŝŚĞΛŚŝů͘ŶŽ

�ďƐƚƌĂĐƚ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͕�/�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�ǁĂƌ�ŵĞͲ
ŵŽƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�WŽůŝƐŚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�EŽƌͲ
ǁĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘ �,ĂǀŝŶŐ�Ă�ĨĂƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂƌ�/�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐůŽƐĞ�WŽůŝƐŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͘�DǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�WŽůŝƐŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽƵĚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƌ�ĞĨĨŽƌƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐƚ�ʹ ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ �͕
ďƵƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞƌĞ�ďŝƚƚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�
ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂĚ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝƐƚƌƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�tĂƌƐĂǁ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ �͗ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ͖�ǁĂƌ�ŵĞŵŽƌŝĂůƐ͖�WŽůŝƐŚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŝŶ�
EŽƌǁĂǇ͖�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ

dŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϭϵϰϮ�ĂŶ�ĂŝƌƉůĂŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�
;Z�&Ϳ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĐŽĂƐƚĂů�ƚŽǁŶ�ŽĨ��ŐĞƌƐƵŶĚ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�EŽƌǁĂǇ͘ ��ǀĞŶ�
ŝĨ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
WŽůŝƐŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&͘ �dŚĞ�ƉůĂŶĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŽĐĐƵƉŝĞĚ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŚĂ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ƉŽůŝƐŚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ďǇ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ͘��ĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉŽůŝƐŚ�



,ĂŶƐͲ:ƆƌŐĞŶ�tĂůůŝŶ�tĞŝŚĞ

ϭϬ

ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ǁĂƐ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĨĂŝůƵƌĞ�Žƌ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ĞƌƌŽƌ͘ �

dŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ��ŐĞƌƐƵŶĚ�ŝƐ�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨƚĞŶ�ĨŽŐŐǇ�
ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ǁŝŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�DĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ůĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ŚŽƐƚŝůĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�Ăůů�ĂŝƌƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚůĞĚ�ĂƌĞĂƐ�
ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘�dŚĞ�ƉůĂŶĞ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĞŶ�WŽůŝƐŚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĂďŽĂƌĚ�
ǁĂƐ� ŬŝůůĞĚ͘� �ĨƚĞƌ� ůŽĐĂůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉůĂŶĞ� ƚŚĞ� ĚĞĂĚ�ǁĞƌĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� 'ĞƌŵĂŶ�
ĨŽƌĐĞƐ�ƚŽ��ŐĞƌƐƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ͘�WŽůŝƐŚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ƚŽ�
ďƵƌǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚǇ�ďĞĂĐŚ�ŽĨ��ƌƵƐĂŶĚ͘���ƐŵĂůů�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƉůĂƋƵĞ�ĞǆŝƐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌŝĂů�ƉůĂĐĞ�ďǇ�,ĞůůĞƌĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ��ŐĞƌƐƵŶĚ�;�ƌĂƚďĂŬ͕�ϮϬϬϲ͕�
Ɖ͘ ϭϳϰʹϭϴϭͿ͖��ƌĂƚďĂŬ͕�ϭϵϵϱͿ͘

�ĨƚĞƌ� ƚŚĞ�ǁĂƌ� ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�tĂƌ�'ƌĂǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�sĞƐƚƌĞ�ŐƌĂǀůƵŶĚ� ŝŶ�
KƐůŽ͘�dŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĚĞĂĚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͕�ďƵƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞ�tĂƌ�ŐƌĂǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ůůŝĞĚ�ŐƌĂǀĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�'ĞƌŵĂŶ�tĂƌ�'ƌĂǀĞƐ�ŝŶ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�tĂƌ�'ƌĂǀĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶϭ͘

dŚĞ� ĨĂƚĞ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�
tŽƌůĚ�tĂƌ͘ ��ƚ� ƚŚĞ�zĂůƚĂ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϱ� ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ďŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĞƐƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀĂƐƚ�ƚĞƌƌŝƚŽͲ
ƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞĂƐƚĞƌŶ�WŽůĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ��ƵƌǌŽŶͲůŝŶĞ͘�/Ŷ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�WŽͲ
ůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŽƌŵĞƌ�'ĞƌŵĂŶ�ůĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͘�dŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉŽůĞƐ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶƐ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� WŽůŝƐŚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�ǁĂƐ� ďǇ�ŵĂŶǇ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ�
Ă�ďƌƵƚĂů�ďĞƚƌĂǇĂů�ŽĨ�WŽůĂŶĚ͘��ƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĂƌ�ďŽƌĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ĞǀĞŶ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĞƐƚ�ƚŚĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�WŽůŝƐŚ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂďŽƵƚ�ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�'ĞƌŵĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀĞĚ�;�ŚƵƌĐŚŝůů͕�ϭϵϱϰ͕�Ɖ͘�Ϯϲϰ͖�WĂůŵĞƌ͕ �
�ŽůƚŽŶ͕�ϭϵϵϮ͕�Ɖ͘�ϴϲϮʹϴϲϱ͕�ϴϳϭ͕�ϵϭϬ͕�ϵϭϳͿ͘�/Ŷ�EŽƌǁĂǇ�ǁĞƌĞ�WŽůŝƐŚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĂĐƚŝǀĞ�ĐŽŵďĂƚĂŶƚƐ�ŝŶ�EĂƌǀŝŬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŶĂǀĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉĂƚŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚͬ^ŽǀŝĞƚ�ďŽƌĚĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĂƐ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ͘�WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐŽ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ� ŝŶ�ĂƌŵĞĚ� ĨŽƌĐĞƐ�ĂďƌŽĂĚ�ŽĨƚĞŶ� ĨŝŐŚƚŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ĞǆŝůĞ�ĂƌŵǇ͕�ŶĂǀǇ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ĨŽƌĐĞ͘

�ŽƚŚ�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�WŽůĂŶĚ�ŚĂĚ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
WŽůŝƐŚ�ŶĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�EŽďůĞ�ůĂƵƌĂƚĞ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ

ϭ �ŶƐǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�;^ƚŽƌƚŝŶŐĞƚͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ��ĞƌŐĞƐĞŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶƐƚƌǇĨ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ĚĂƚĞĚ�ϭϮͬϳͲϭϵϱϲ�;ZŝŬƐĂƌŬŝǀĞƚ͕�ϭϵϰϬʹϭϵϲϬͿ͘



dŚĞ�WŽůŝƐŚ�tĂƌ�ĚĞĂĚ�Ăƚ��ƌƵƐĂŶĚ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͗DĞŵŽƌŝĞƐ �͕ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƚƚůĞ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ

ϭϭ

ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌ�^ŝŐƌŝĚ�hŶĚƐĞƚ�;ϭϴϴϮʹ ϭϵϰϵͿ͘�̂ ŝŐƌŝĚ�hŶĚƐĞƚ�ǁĂƐ�ƐƚĂƵŶĐŚůǇ�ĂŶƚŝͲ
ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďĞůŝĞǀĞƌ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�WŽůĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�
ǀĂůƵĞƐ�;TƌũĂƐčƚĞƌ͕ �ϭϵϵϯ͖�hŶĚƐĞƚ͕�ϭϵϴϮ͖�^ůĂƉŐĂƌĚ͕�ϮϬϬϳ͖��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�ϭϵϴϵͿ͘

dŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�tŝŶƐƚŽŶ��ŚƵƌĐŚŝůů�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�
ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůůŝĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�
tĂƌ͘ �WŽůĂŶĚ�ǁĂƐ�ďĞƚƌĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞĚ�ďǇ�ǁĂƌ�ƚŝƌĞĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĨĂĐĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ǁĂƌ͘ �dŚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�WŽůŝƐŚ�ĂŐĞŶƚƐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ǁĂƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĨĞĞďůĞ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�WŽůŝƐŚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ͘

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�WŽůŝƐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘�KŶĞ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ĞǆŝůĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ� ŝŶ�tĂƌƐĂǁ͘�dŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞͲǁĂƌ�WŽůŝƐŚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝƚůĞƌ�ʹ ^ƚĂůŝŶ�ƉĂĐƚ�ʹ ƚŚĞ�ZŝďďĞŶƚƌŽƉ�ʹ DŽůŽƚŽǀ�ďŽƌͲ
ĚĞƌ�;,ŝƚĐŚĐŽĐŬ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϭϱϮͿ͘� /ƚ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ŵĂƌŝͲ
ŽŶĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�^ŽǀŝĞƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ďŝƚƚĞƌŶĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚƐ�
ǁĞƌĞ�ŐƌĞĂƚ͘�dŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϴϬϬϬ�
WŽůŝƐŚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ĂƚǇŶ�ĨŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�Ă�ďĞƐƚŝĂůŝƚǇ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂǌŝƐ�;'ƌŽƐƐ͕�tĞŐŶĞƌ͕ �ϭϵϵϳ͕�Ɖ͘�ϲϯʹϳϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚƐ�
ŚĂĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�̂ ŽǀŝĞƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞ�ůĂďŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�
ĚŝĚ͕� ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�tĂƌƐĂǁ ďĂƐĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�WŽůŝƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆŝůĞ� WŽůŝƐŚ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆŝůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƚĂƵŶĐŚůǇ�ĂŶƚŝͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚƐ͘

/Ŷ�KƐůŽ͕�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂĚ�Ă�WŽůŝƐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�,Ğ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŬĞǇ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�̂ ŽǀŝĞƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƌ͘ �dŚĞ�EĂǌŝ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�
ƵƐĞĚ�^ŽǀŝĞƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�ĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ůĂďŽƌ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ůŝǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ĚĞƉůŽƌĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�
ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�WŽůĞƐ͘�
dŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�WŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƐƚĂǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�
EŽƌǁĂǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘���ĨĞǁ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�WŽůĂŶĚ͘�EƵŵďĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽͲ
ǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŐͲƉŽǁĞƌ͘ �

dŚĞ�WŽůŝƐŚ�Ăŝƌ�ĐƌĞǁ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�WŽůŝƐŚ�ĂƌŵǇ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĂůůŝĞƐ͘�dŚĞ�WŽůŝƐŚ�>ŽŶĚŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƚŝǀĞ͕��ŽƵŶƚ�WƌƵƐǌǇŶƐŬŝ͕ �ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲǁĂƌ�WŽůŝƐŚ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ͘ �dŚĞ�EŽƌͲ
ǁĞŐŝĂŶ� &ŽƌĞŝŐŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶƚ�WƌƵƐǌǇŶƐŬŝ �͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁĂƐ�ƐĞĐƌĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůϮ͘�

Ϯ /Ŷ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ͣ&ŽƚƌŽůŝŐ͘͟ �WĂƉĞƌ�ŽŶ�WŽůŝƐŚ�tĂƌ�'ƌĂǀĞƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ĨƌŽŵ��h͘�Ϯ͘�WŽůŝƚŝĐĂů�KĨĨŝĐĞ�
ĚĂƚĞĚ�ϰƚŚ�DĂǇ�ϭϵϱϳ�ďǇ�>ĞŝĨ��ĂƐƚďĞƌŐ�;ZŝŬƐĂƌŬŝǀĞƚ͕�ϭϵϰϬʹϭϵϲϬͿ͘



,ĂŶƐͲ:ƆƌŐĞŶ�tĂůůŝŶ�tĞŝŚĞ

ϭϮ

dŚĞ�WŽůŝƐŚ��ǆŝůĞ��ƌŵǇ͕�EĂǀǇ�ĂŶĚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ŚĂĚ�ĨŽƵŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�
ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŝŶ�EĂƌǀŝŬ�;dĂŵĞůĂŶĚĞƌ͕ ��ĞƚƚĞƌůŝŶŐ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϮϯϴͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ƐƵďŵĂͲ
ƌŝŶĞ�͟KƌǌĞų͟�ƐƵŶŬ�ƚŚĞ�ƚƌŽŽƉ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐŚŝƉ�͟ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͟�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�
ƚŽǁŶ�ŽĨ�>ŝůůĞƐĂŶĚ�ƚŚĞ�ϴƚŚ �Ɖƌŝů�;dĂŵĞůĂŶĚĞƌ͕ ��ĞƚƚĞƌůŝŶŐ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϲϳͿ͘�dŚĞ�ƐŝŶŬŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŽŽƉ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�'ĞƌŵĂŶ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌĞͲ
ǁĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�'ĞƌŵĂŶ�ƚƌŽŽƉƐ�ůĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ϵƚŚ ŽĨ��Ɖƌŝů͘�>ĂƚĞƌ�
ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ďƌŝŐĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů��ŽŚƵƐǌͲ^ǌǇƐǌŬŽ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŬĞǇ�
ƌŽůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚůĞ�ŽĨ�EĂƌǀŝŬ͘�dŚĞ�EĂƌǀŝŬ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĞƚďĂĐŬ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂůůŝĞƐ͘�/Ŷ�EŽƌǁĂǇ͕�ƚŚĞ�
ƐǇŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�WŽůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ͘�DĂŶǇ�EŽƌǁĞŐŝĂŶƐ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞƐƚŝŶǇ�ǁŝƚŚ�WŽůĂŶĚ͘��ǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉĂƚŚǇ�ŽĨ�
WŽůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŽĨ�EŽƌǁĂǇ�ŝŶ�ϭϵϰϬ�Ă�ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƚƌŽĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�EĂǌŝ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌŽŝƐŵ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ŝŶ�
ďĂƚƚůŝŶŐ�ƚŚĞ�EĂǌŝ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂĚŝŶŐ�^ŽǀŝĞƚ��ƌŵǇ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ƚŽƚĂůŝƚĂƌͲ
ŝĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�dŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�
ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŽĨ� &ŝŶůĂŶĚ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ� ĂŶĚ�EĂǌŝ�'ĞƌŵĂŶǇ�
ǁĞƌĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƚŽƚĂůŝƚĂƌŝĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ�;�ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕�ϭϵϰϬͿ͘�

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϭϰϲ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�WŽůŝƐŚ�tĂƌ�ŐƌĂǀĞƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘�dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽǀŝĞƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�ƚŚĂƚ�
ĚŝĞĚ� ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ�ǁĞƌĞ�WŽůŝƐŚ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚ�ĐŽŶƐĐƌŝƉƚĞĚ�ďǇ�
ĨŽƌĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ��ƌŵǇ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ŝŶ�EĂǌŝ�ƉƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ǁĂƌ�
ĐĂŵƉƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�WŽůĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�WŽůŝƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬ�ĚĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ��ŐĞƌƐƵŶĚ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ZŽǇĂů�
�ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�tĂƌ�sĞƚĞƌĂŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�;WŽůƐŬĞ�<ƌŝŐƐĚĞůͲ
ƚĂŬĞĨŽƌďƵŶĚĞƚ�ŝ�EŽƌŐĞͿ�ƉƌŽƚĞƐƚĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐƚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�
�ŽĂƚ�ŽĨ��ƌŵƐϯ͘�dŚĞ�WŽůŝƐŚ�ĞǆŝůĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŵďĂƐƐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌƐĂǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚϰ͘

DĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ͕�ŽĨͲ
ĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�
ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ŵĂŶǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝůĞ�WŽůŝƐŚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƐ�
ĐŽŵƌĂĚĞƐ�ŽĨ�Ăƌŵ�;>ŝŶĚďćĐŬ�>ĂƌƐĞŶ͕�ϮϬϬϵ͖ &ũčƌůŝ͕�ϭϵϴϮ͖�ZƵŐĞ�ϭϵϰϳ͖�ZƵŐĞ͕�ϭϵϴϵͿ͘�
dŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�WŽůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�
hŶŝŽŶ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ůŽƵĚůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐŬĞƉƚŝĐŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�

ϯ �ŶƐǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�;^ƚŽƌƚŝŶŐĞƚͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ��ĞƌŐĞƐĞŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶƐƚƌǇĨ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ĚĂƚĞĚ�ϭϮͬϳͲϭϵϱϲ͘�;ZŝŬƐĂƌŬŝǀĞƚ͕�ϭϵϰϬʹϭϵϲϬͿ͘
ϰ WĂƉĞƌ�ŽŶ�WŽůŝƐŚ�tĂƌ�'ƌĂǀĞƐ�ĨƌŽŵ��h͘�Ϯ͘�WŽůŝƚŝĐĂů�KĨĨŝĐĞ�ĚĂƚĞĚ�ϰ͘�ŵĂŝ�ϭϵϱϳ�ďǇ�>ĞŝĨ��ĂƐƚďĞƌŐ�
;ZŝŬƐĂƌŬŝǀĞƚ �͕ϭϵϰϬʹϭϵϲϬͿ͘



dŚĞ�WŽůŝƐŚ�tĂƌ�ĚĞĂĚ�Ăƚ��ƌƵƐĂŶĚ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͗DĞŵŽƌŝĞƐ �͕ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƚƚůĞ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ

ϭϯ

ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ��ƌŶƵůĨ�TǀĞƌůĂŶĚ�;ϭϴϴϵʹϭϵϲϴͿ͘�,Ğ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�ǁĂƐ�
ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�Žƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ůŝŬĞ�EĂǌŝ�'ĞƌŵĂŶǇ�;TǀĞƌůĂŶĚ͕�ϭϵϰϳ͕�Ɖ͘�ϵϵͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�
ǁĂƐ� ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌ�^ŝŐƌŝĚ�hŶĚƐĞƚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ŚƵͲ
ŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�KĚĚ�EĂŶƐĞŶ�;ϭϵϬϭʹϭϵϳϯͿϱ ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌĞƐĐƵŝŶŐ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�
ĨƌŽŵ�EĂǌŝ�'ĞƌŵĂŶǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘ �KĚĚ�EĂŶƐĞŶ�
ǁĂƐ�ƉƌŝƐŽŶĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂǌŝƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ĚŝĂƌŝĞƐ�
ũƵƐƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘ �,Ğ�ǁĂƐ�ƐƚĂƵŶĐŚůǇ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ�EĂǌŝƐ͕�ĨĂƐĐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƐƚƐ͘�,Ğ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽƚĂůŝƚĂƌŝĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƵŐŚƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨĂƐͲ
ĐŝƐƚ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�;EĂŶƐĞŶ͕�ϭϵϰϲ͕�Ɖ͘�ϮϵϳͿ͘�/Ŷ�EŽƌͲ
ǁĂǇ�ƐƵĐŚ�ǁŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚƐ�ƐǇŵƉĂƚŚŝǌŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �ĨĨĂŝƌƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ůŝƐƚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů� ƐƚŽŶĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞĂĚ� ĂŝƌŵĞŶ͘� dŚĞ�
WŽůŝƐŚ�ĞǆŝůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ĞĂŐůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĂƌͲ
ƐĂǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ĞĂŐůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�tĂƌƐĂǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐƚŽŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ďǇ�ĞǆŝůĞ�WŽůŝƐŚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ͘��Ɛ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�/�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨůŽǁĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�/�ĞǀĞŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽůĚ�ƐŽůĚŝĞƌ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĐͲ
ĐĂƐŝŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ͘

&Žƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�tĂƌƐĂǁ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŚĞ�
ƐǇŵďŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�'ƌĂǀĞƐ�ĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�WŽͲ
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�EĂǌŝƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�WŽůŝƐŚ�ŵĞŵŽƌŝĂůƐ�
ǁĞƌĞ�ŚĞĂƚĞĚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ǁĂƌ�ŐƌĂǀĞƐ�ŝŶ�DŽŶƚĞ�
�ĂƐŝŶŽ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĂƌƐĂǁ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ŐƌĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ͕�ďƵƚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆŝůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�WŽůĞƐ�
;,ĂƉŐŽŽĚ͕�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�ϭϵϴϰ͕�Ɖ͘�ϮϰϯͿ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ĂƌŽƵƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�
ĚĞĂĚ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů͘��ŽƵŶƚ�WƌƵƐǌǇŶƐŬŝ ǁĂƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŽŶ�ĂŶĚ�
ůŝƐƚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�tĂƌ�'ƌĂǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘

dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ƐƉĞůůŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞĂƚĞĚ͘��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƐƉĞůůŝŶŐ�ƐŝŐŶĂůŝǌĞĚ�
ǁĞƌĞ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĚĞĂĚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�tĂƌƐĂǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĚĞĂĚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƉŽƐƚ�ǁĂƌ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞǆŝůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĚĞĂĚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�
ŽĐĐƵƉŝĞĚ�WŽůĂŶĚ�;DĞƌƌŝĚĂůĞ͕�ϮϬϬϲ͖��ĂǀŝĞƐ͕�ϮϬϬϲͿ͘�

ϱ KĚĚ�EĂŶƐĞŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ�WŽůĂƌ�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƐƚ�&ƌŝĚƚũŽĨ�EĂŶƐĞŶ ;ϭϴϲϭʹϭϵϯϬͿ�ǁŚŽ�
ǁĂƐ�ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ��ƌŵĞŶŝĂŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ �͘
�ĨƚĞƌ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�KĚĚ�EĂŶƐĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘



,ĂŶƐͲ:ƆƌŐĞŶ�tĂůůŝŶ�tĞŝŚĞ

ϭϰ

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ůŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
;WĞŽƉůĞ Ɛ͛�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ʹ
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�

tĂƌƐĂǁͿ

dŚĞ�ůŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ��ŽƵŶƚ�WƌƵƐǌǇŶƐŬŝƐ
;dŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ďĂƐĞĚ�ĞǆŝůĞ�WŽůŝƐŚ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
;WĞŽƉůĞ Ɛ͛�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ʹ
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�

tĂƌƐĂǁͿ
��dKD^</ ��dKD^</ �zdKD^</
�Z�E��</ �Z�E��</ �Z�E:��</
<h^D/Z�< <h^D/Z�< <h_D/Z�<
DKZ�E DKZ�E DKZ�<
ZK�z�</ ZK�z�</ ZM�z�</
^��>/E^</ ^��>/^</ ^��>/F^</
&Z�E��z< &Z�D��z< &Z�E��z<
��ZK ��ZK ��ZK

'D/dZK�h< 'D/dZ�z< 'D/dZ�h<
E/^�E�E^</ E/^�D�F^</ E/^�E�F^</
^�W�<Kt/�� ^�W�<Kt/�� ^�W�<Kt/��

,ŽŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ ǁĂƌ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĨƌĞƐŚ�ǁĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�DǇƐĞůĨ�Ă�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�/�ĨĞůƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͘�dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͘�<ĞĞƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂůŝǀĞ�ǁĂƐ�ƚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽůĚ�ƐŽůĚŝĞƌƐͲ ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĚĞĂĚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ǇŽƵŶŐ͘

dŽĚĂǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�WŽůŝƐŚ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƐŵ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�WŽůŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ŝƐ�
ŵŽƐƚůǇ�ĨƌŽŵ�WŽůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĞǆŝůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŝƌĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŵŝǆĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�^ƚŝůů�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝĐ� ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ƐǇŵďŽůŝƐŵ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ƌĞͲ
ĂĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�;�ĞƐͲ
ƐŝŶŐƵĞ͕�^ŵŝƚŚͲ^ŽůďĂŬŬĞŶ͕�tĞŝŚĞ͕�ϮϬϬϵͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽĨ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ ��ŽƚŚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵĐŚ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ;tĞŝŚĞ �͕
^ŵŝƚŚͲ^ŽůďĂŬŬĞŶ͕�ϮϬϭϮ͖�tĞŝŚĞ͕�ϮϬϬϴͿ͘



dŚĞ�WŽůŝƐŚ�tĂƌ�ĚĞĂĚ�Ăƚ��ƌƵƐĂŶĚ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͗DĞŵŽƌŝĞƐ �͕ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƚƚůĞ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ

ϭϱ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

�ŶĚĞƌƐŽŶ͕�'͘�;ϭϵϴϵͿ͘�^ŝŐƌŝĚ�hŶĚƐĞƚ�ʹ Ğƚ�ůŝǀ͘�KƐůŽ͗�'ǇůĚĞŶĚĂů͘
�ĞƌŐůǇĚ͕�:͘�;ϭϵϴϴͿ͘��ŐĞƌƐƵŶĚĞƌĞ�ŽŐ�ĚĂůďƵĞƌ�ŝ�ŬĂŵƉ�ϭϵϰϬʹϭϵϰϱ͘ �ŐĞƌƐƵŶĚ͗��ĂůĂŶĞ�

ƚŝĚĞŶĚĞ�ŽŐ��ĂůĂŶĞ�&ŽůŬĞŵƵƐĞƵŵ͘
�ƌĂƚďĂŬ͕��͘�;ϭϵϵϱͿ͘�&Žƌ�ĚĞƌĞƐ�ŽŐ�ǀĊƌ�ĨƌŝŚĞƚ͘�/Ŷ��ƌďŽŬ�ĨŽƌ��ĂůĂŶĞ͘ �ŐĞƌƐƵŶĚ͗��ĂůĂŶĞ�

ĨŽůŬĞŵƵƐĞƵŵ͘
�ƌĂƚďĂŬ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�WŽůƐŬ�'ƌŝŶŝĨĂŵŝůŝĞ�ʹ ĞŶ�ďĞƌĞƚŶŝŶŐ�Žŵ�ƉŽůĂŬŬĞƌ�ŝ�EŽƌŐĞ�ƵŶĚĞƌ�

ŽŐ�ĞƚƚĞƌ�ǀĞƌĚĞŶƐŬƌŝŐĞŶ͘ ^ĂŶĚŶĞƐ͗��ŽŵŵĞŶƚƵŵ�ĨŽƌůĂŐ͘
�ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕��Śƌ͘ ��͘�Z͘�;ϭϵϰϬͿ͘��ĞŶ��ŶŶĞŶ�sĞƌĚĞŶƐŬƌŝŐ�ĨƌĂ�ϭ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϯϵ�ʹ

ϵ͘�ĂƉƌŝů�ϭϵϰϬ͘ KƐůŽ͗��ƐĐŚĞŚŽƵŐ�Θ��Ž͘
�ŚƵƌĐŚŝůů �͕t͘�;ϭϵϱϰͿ �͘�ĞŶ�ĂŶŶĞŶ�ǀĞƌĚĞŶƐŬƌŝŐ͘��ŝŶĚ�ϭϭ�:ĞƌŶƚĞƉƉĞƚ �͘KƐůŽ �͗: �͘t�͘�ĂƉƉĞůĞŶ͘
�ĂǀŝĞƐ �͕E �͘;ϮϬϬϲͿ �͘�ƵƌŽƉĞ�Ăƚ�tĂƌ�ϭϵϯϵʹϭϵϰϱ �͘EŽ�̂ ŝŵƉůĞ�̂ ŽůƵƚŝŽŶƐ �͘>ŽŶĚŽŶ �͗DĂĐDŝůůĂŶ͘
�ĞƐƐŝŶŐƵĞ͕��͕͘� ^ŵŝƚŚͲ^ŽůďĂŬŬĞŶ͕�D͕͘�tĞŝŚĞ͕�, Ͳ͘:͘�t͘� ;ϮϬϬϵͿ͘�^ŽůĂ�tĂƌ�'ƌĂǀĞƐ�

DĞŵŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĂƌ͘ �^ƚĂǀĂŶŐĞƌ͗�ŚĞƌƚĞƌǀŝŐ��ŬĂĚĞŵŝƐŬ͘
�ŐĂĂƐ͕�D͕͘�KůƐĞŶ͕�/ŶŐĞƌ�^ŵŝĚƚ͖�hŶĚŚĞŝŵ͕�<ĂƌĞŶ�DĂƌŝĞ�;ϭϵϵϱͿ͘�DŝŶŶĞ�ĨƌĊ�ŬƌŝŐƐĊƌĂ�

ŝ�,Ċ�ϭϵϰϬ�ʹ ϭϵϰϱ͘ ,Ċ͗�,Ċ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ǀĞĚ�^ŬƵůĞ�ŽŐ�<ƵůƚƵƌĞƚĂƚĞŶ͘
&ũčƌůŝ͕��͘�;ϭϵϴϮͿ͘��ĞŶ�ŶŽƌƐŬĞ�Śčƌ�ŝ�^ƚŽƌďƌŝƚĂŶŶŝĂ�ϭϵϰϬ�ʹ ϭϵϰϱ͘�KƐůŽ͗�dĂŶƵŵͲEŽƌůŝ
,ĂƉŐŽŽĚ͕��͕͘ ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕��͘�;ϭϵϴϰͿ͘�DŽŶƚĞ��ĂƐŝŶŽ͘�EŽƌƚŚ�ZǇĚĞ͕�E^t��ƵƐƚƌĂůŝĂ͗�

�ŶŐƵƐ�Θ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘
,ŝƚĐŚĐŽĐŬ͕�t͘�/͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŝƚƚĞƌ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ʹ Ă�ŶĞǁ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝďĞƌĂƚŝŽŶ�

ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�&ƌĞĞ�WƌĞƐƐ͘
>ŝŶĚďćĐŬ�>ĂƌƐĞŶ͕�K͘�;ϮϬϬϵͿ͘�'ĞŶĞƌĂůĞŶ�ŽŐ�ŚĂŶƐ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚĞ͘ KƐůŽ͗�^ĐĂŶĚŶĂǀŝĂŶ�

�ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ͘�
DĞƌƌŝĚĂůĞ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�/ǀĂŶƐ�tĂƌ�ʹ dŚĞ�ZĞĚ�ĂƌŵǇ�ϭϵϯϵʹϭϵϰϱ͘ >ŽŶĚŽŶ͗�&ĂďĞƌ�ĂŶĚ�&ĂďĞƌ͘
EĂŶƐĞŶ͕�K͘�;ϭϵϰϲͿ�&ƌĂ�ĚĂŐ�ƚŝů�ĚĂŐ͘��ŝŶĚ�/͕�//�ŽŐ�///͘ KƐůŽ͗��ƌĞǇĞƌƐ�&ŽƌůĂŐ͘
TƌũĂƐčƚĞƌ͕ �d͘ �;ϭϵϵϯͿ͘�^ŝŐƌŝĚ�hŶĚƐĞƚ�ʹ �ƚƚ�ůŝǀ͘ KƐůŽ͗�,͘��ƐĐŚĞŚŽƵŐ�Θ��Ž͘
TǀĞƌůĂŶĚ͕��͘�;ϭϵϰϳͿ�EŽƌĚĞŶ�ŵĞůůĞŵ�ƆƐƚ�ŽŐ�ǀĞƐƚ͘�KƐůŽ͗�'ǇůĚĞŶĚĂů͘
WĂůŵĞƌ͕ �Z �͘Z͕͘ ��ŽůƚŽŶ �͕: �͘;ϭϵϵϮͿ �͘��ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ �͘EĞǁ�zŽƌŬ �͗DĐ'ƌĂǁ�,ŝůů͕ �/ŶĐ͘
ZŝŬƐĂƌŬŝǀĞƚ� ;EĂƚŝŽŶĂů� �ƌĐŚŝǀĞƐͿ� ;ϭϵϰϬʹϭϵϲϬͿ͘� ^ĞŶƚƌĂůŬŽŶƚŽƌĞƚ� ĨŽƌ� <ƌŝŐƐŐƌĂǀĞƌ�

;dŚĞ��ĞŶƚƌĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�tĂƌ�'ƌĂǀĞƐͿ͕�ZŝŬƐĂƌŬŝǀĞƚ�<ƌŝŐƐŐƌĂǀƚũĞŶĞƐƚĞŶ͕��Žǆ�Ϯϱ�
WŽůŝƐŚ�tĂƌ�'ƌĂǀĞƐ͘

ZƵŐĞ͕�K͘�;ϭϵϰϳͿ͘�<ƌŝŐĞŶƐ�ĚĂŐďŽŬ��ŶŶĞŶ�sĞƌĚĞŶƐŬƌŝŐ�ďŝŶĚ�/͕�//�ŽŐ�///͘ KƐůŽ͗�,ĂůǀŽƌͲ
ƐĞŶ�Θ�>ĂƌƐĞŶƐ�&ŽƌůĂŐ͘

ZƵŐĞ͕�K͘�;ϭϵϴϵͿ͘�&ĞůƚƚŽŐĞƚ��ƌŝŶĚƌŝŶŐĞƌ�ĨƌĂ�ŬĂŵƉĞŶĞ�ĂƉƌŝů�ʹ :ƵŶŝ�ϭϵϰϬ͘�KƐůŽ͗��ƐĐŚĞŚŽƵŐ͘
^ůĂƉŐĂƌĚ͕�^͘�;ϮϬϬϳͿ͘�^ŝŐƌŝĚ�hŶĚƐĞƚ��ŝŬƚĞƌĚƌŽŶŶŝŶŐĞŶ͘ KƐůŽ͗�'ǇůĚĞŶĚĂů͘
dĂŵĞůĂŶĚĞƌ͕ �D͕͘��ĞƚƚĞƌůŝŶŐ͕�E͘�;ϮϬϬϴͿ͘�EĂǌŝƚǇƐŬůĂŶĚƐ�ŝŶǀĂƐũŽŶ�Ăǀ�EŽƌŐĞ�ϵ͘��Ɖƌŝů͘�

KƐůŽ͗�^ƉĂƌƚĂĐƵƐ͘
hŶĚƐĞƚ͕�^͘�;ϭϵϴϮͿ͘�<ƌŝƚŝŬŬ�ŽŐ�ƚƌŽ͘ KƐůŽ͗�^ƚ͘�KůĂǀƐ�ĨŽƌůĂŐ͘



,ĂŶƐͲ:ƆƌŐĞŶ�tĂůůŝŶ�tĞŝŚĞ

ϭϲ

tĞŐŶĞƌ͕ ��͘� ;ĞĚ͘Ϳ�;ϭϵϵϳͿ͘�&ƌŽŵ�WĞĂĐĞ� ƚŽ�tĂƌ͗�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �^ŽǀŝĞƚ�ZƵƐƐŝĂ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕ ϭϵϯϵʹϭϵϰϭ͕�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ͕�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ͗��ĞƌŚĂŚŶ��ŽŽŬƐ͘

tĞŝŚĞ͕�, Ͳ͘:͘�t͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŵƉĂƚŝ�ŽŐ�ĞƚŝŬŬ͘ KƐůŽ͗��ďƐƚƌĂŬƚ�ĨŽƌůĂŐ͘
tĞŝŚĞ͕�, Ͳ͘:͘�t͕͘�̂ ŵŝƚŚͲ^ŽůďĂŬŬĞŶ͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�^ŽƌŐ�ʹ ŬũčƌůŝŐŚĞƚĞŶƐ�ƉƌŝƐ�Ğƌ�ƐŽƌŐĞŶ͘

^ƚĂǀĂŶŐĞƌ͗�,ĞƌƚĞƌǀŝŐ��ŬĂĚĞŵŝƐŬ͘�


