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DĂǇ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞ

^Ž͕�ŚŽǁ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚŽŝŶŐ͍�DƵĐŚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�',��EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�
ƚŽ�ƉƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ůĞƩĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�Śŝƚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ǌŽŽŵ͟�ŚĂƐ�Ă�ŶĞǁ�
ŵĞĂŶŝŶŐ͊�tĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͘ dŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�Ăůů͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞĚ͘

KƵƌ�DĂƌĐŚ�ϭϳƚŚ�ĂŶĚ�DĂǇ�ϱƚŚ�'ĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁƌŝƟŶŐ͕�
ƚŚĞ�DĞŶĚĞŶŚĂůů��ĞŶƚĞƌ�ŚĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�Ăůů�ĞǀĞŶƚƐ�ƵŶƟů�DĂǇ�ϭϴƚŚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵƌ�',���ŽĂƌĚ�
ŚĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽƵƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�DĂǇ�ϱƚŚ�'ĞŶĞƌĂů�
ŵĞĞƟŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů��ŽŽŵ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϵƚŚ͘ tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ��ŽƐƋƵĞ��ŽƵŶƚǇ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�WĂƌƚǇ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕�:ĂŶĞƚ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͊�
WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͘��ůƵď�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝƌͲ
ƚƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐůƵď�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͘�zŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƋƵŽƌƵŵ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ϵƚŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďǇůĂǁƐ�
ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�',���ŽĂƌĚ͘��ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘

d&Zt͛Ɛ�dƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�tŽŵĞŶ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƌƌŝŽƩ�'ƌĂŶĚ�DĂƌƋƵŝƐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϳƚŚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ZWd�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�Ǉ͛Ăůů�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚĞĚͲ
ŝĐĂƟŽŶ ŽĨ ŽƵƌ ǁŽŶĚĞƌĨƵů ŵĞŵďĞƌƐ͘ ',� ŝƐ ĂĚĚŝŶŐ Ă EĞǁƐůĞƩĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽŶƚŚ ŽĨ �ƵŐƵƐƚ͕ ƐŽ ƉůĂŶ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ƐŽŵĞ
ŽĨ�ǇŽƵƌ��ůƵď͛Ɛ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ZWd�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘ tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�'Kds�ĞǀĞŶƚ�
ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�KƵƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞůůĂƚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ͘�dŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ă�ƉŽƐƚͲĞůĞĐƟŽŶ�
ǁƌĂƉ�ƵƉ͘

tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉƵďůŝĐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͕�ƐŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�͞ůŝŬĞ͟�ŝƚ�Ăƚ ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ'ƌĞĂƚĞƌͲ,ŽƵƐƚŽŶͲ�ŽƵŶĐŝůͲŽĨͲ&ĞĚĞƌĂƚĞĚͲZĞƉƵďůŝĐĂŶͲtŽŵĞŶͲWƵďůŝĐͲWĂŐĞͲ
ϭϬϵϵϯϯϴϭϰϬϭϯϵϭϭͬ͘�WůĞĂƐĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĂƐ�ǁĞůů͘ dŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�',��ĂŶŶŽƵŶĐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘

�ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞƌĞ�Ăůů�ƚŽŽ�ƐŽŽŶ͘�KƵƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞůĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ͘ �Ƶƚ�ƌĞƐƚ�
ĂƐƐƵƌĞĚ͕�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĂŶǇ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƉůĂĐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞůĞĐƚ�ŽƵƌ�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ DĂǇ�'ŽĚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�,Ğ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ďůĞƐƐ�ƚŚĞ�h^�͊

tĂƌŵ�ZĞŐĂƌĚƐ͕
^ŽƉŚŝĂ�DĂĨƌŝŐĞ͕�',�&Zt�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�



Ϯ

WůĞĂƐĞ�:ŽŝŶ�KƵƌ�'ƌĞĂƚĞƌ�,ŽƵƐƚŽŶ��ŽƵŶĐŝů�sŝƌƚƵĂů��ŽŽŵ�DĞĞƟŶŐ

dƵĞƐĚĂǇ�:ƵŶĞ�ϵ͕�ϮϬϮϬ
ϭϬ͗ϬϬĂŵ

^ƉĞĂŬĞƌ�:ĂŶĞƚ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�dZ����^ƚĂƚĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ

:ĂŶĞƚ�:ĂĐŬƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŝƌŵĞŶ͛Ɛ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽƐƋƵĞ�
�ŽƵŶƚǇ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƌ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�
WĂƌƚǇ�^ƚĂƚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĐŝŶĐƚ�ĂŶĚ�ƐĞŶĂƚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ĚĞůĞŐĂƚĞ�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ĂƐ�Ă�ĚĞůĞŐĂƚĞ�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZWd�
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ͘�

:ĂŶĞƚ�:ĂĐŬƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ��ŽƐƋƵĞ��ŽƵŶƚǇ͕�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�WĂƐƚ�WƌĞƐͲ
ŝĚĞŶƚ ĂŶĚ ^ƚĂƚĞ dƌĂŝŶŝŶŐ �ŝƌĞĐƚŽƌ ĨŽƌ ƚŚĞ dĞǆĂƐ ZĞƉƵďůŝĐĂŶ �ŽƵŶƚǇ �ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ��ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ͘�&ƌŽŵ�ϮϬϭϬ�ƚŽ�ϮϬϭϲ͕�:ĂŶĞƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϮϮ�^Z����ŽŵŵŝƩĞĞǁŽŵͲ
ĂŶ͘�WƌĞĐŝŶĐƚ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϰ͘�
^ŚĞ�ŚĂƐ�ůĞĚ�͞ZŽĂĚ�ƚŽ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͟�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ĞǀĞƌǇ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
ŽĨ�ϮϬϭϳ�ƐŚĞ�ƚĞĂŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ZE���ŽŵŵŝƩĞĞǁŽŵĂŶ͕�dŽŶŝ��ŶŶĞ��ĂƐŚŝĞůů�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�Ă�ϭϳ�
ĐŝƚǇ��ĂŵƉĂŝŐŶ�^ĐŚŽŽů�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�d&Zt�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZWd�^ƚĂƚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘

KŶ�Ă�ĨƵŶ�ŶŽƚĞ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�͞sŝĐƚŽƌ͟�ƚŚĞ�ϭϭŌ͘�ZWd�ŵĂƐĐŽƚ�ĞůĞƉŚĂŶƚ�ƉĂŝŶƚĞĚ�
ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŇĂŐ�ŽĨ�dĞǆĂƐ͘�sŝĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĂŵƉĂ�ĂŶĚ��ůĞǀĞůĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͘�WĂƌƚǇ�
ďƌĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

�ŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘

'ƌĞĂƚĞƌ�,ŽƵƐƚŽŶ��ŽƵŶĐŝů�E�t�^K�<^�&KZ�d,��,KD�>�^^�

dŚĞ�͞ϰϭ͟�^ŽĐŬ�WƌŽũĞĐƚ

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�EƵƚƐ�ĂŶĚ��ŽůƚƐ͕�'ƌĞĂƚĞƌ�,ŽƵƐƚŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ƐŽĐŬƐ�ŽĨ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŽƌŐĞ�,͘�t͘��ƵƐŚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�
ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞƐĞ�ƐŽĐŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϮϬ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƚŽ�ĐůƵď�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ĐŽƵŶͲ
ƟĞƐ͘��dŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ǁŽƌƚŚǇ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĂŝŶ��ĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ůƵď�
�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ��ǁĂƌĚ�ƉŽŝŶƚƐ͘�WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ŶĞǁ�
ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ƐŽĐŬƐ�ŽĨ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�
'ƌĞĂƚĞƌ�,ŽƵƐƚŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��
^ƚĂƌƚ�Ă�ŶĞǁ�ƐŽĐŬ�ĚƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĐůƵď͊



ϯ

'ƌĞĂƚĞƌ�,ŽƵƐƚŽŶ��ŽƵŶĐŝů�&Zt��ŽĂƌĚ
^ƉƌŝŶŐ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƉƵďůŝĐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŝŬĞ�ƵƐ͊�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ'ƌĞĂƚĞƌͲ,ŽƵƐƚŽŶͲ�ŽƵŶĐŝůͲŽĨͲ&ĞĚĞƌĂƚĞĚͲZĞƉƵďůŝĐĂŶͲtŽŵĞŶͲWƵďůŝĐͲWĂŐĞͲ

ϭϬϵϵϯϯϴϭϰϬϭϯϵϭϭͬ

,ĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘
'ƌĞĞƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�',���ŽĂƌĚ͊�KƵƌ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŵĞƚ�ƚŽĚĂǇ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͊�

DĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ĨŽƌ�:ƵŶĞ�ϵƚŚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ƌĞƐĞƚ�ĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂǇ�ϱƚŚ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ͕�
ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͘��ĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŐĞƚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĚĂƚĞ͘�����

^ƚĂǇ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊�



ϰ

,Q�0HPRU\�RI�

+RXVWRQ�3ROLFH�2IILFHU�-DVRQ�.QR[

KƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĨŽƌ�,ŽƵƐƚŽŶ��ŽƵŶĐŝů�DĞŵďĞƌ DŝŬĞ�<ŶŽǆ ĂŶĚ ,ĞůĞŶ�<ŶŽǆ ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĚƵƚǇ͘�WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�������
ƚƌĂŐĞĚǇ͘�DĂǇ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽƌǇ�ďĞ�ĞƚĞƌŶĂů͘�

DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�KĸĐĞƌ�:ĂƐŽŶ�<ŶŽǆ͛�ĨĂŵŝůǇ͘�WůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ�
ǁǁǁ͘ĂƐƐŝƐƩŚĞŽĸĐĞƌ͘ĐŽŵ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ĨŽŽĚ͕�ŇŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚƐ͘



ϱ

',�&Zt��z>�t^��D�E�D�Ed^�&KZ�d�>�W,KE/��KZ�s/��K��KDDhE/��d/KE^�

dŚĞ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�',�&Zt�ƚŽ�
ĂŵĞŶĚ�ŽƵƌ��ǇůĂǁƐ͘���KƵƌ��ǇůĂǁƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŽƵƌ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�'ĞŶͲ
ĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ĐĂŶĐĞůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆŝŐĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�',�&Zt��ǇůĂǁƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ǇůĂǁƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�',�&Zt���
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ͘��dŚĞƐĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�E&Zt�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞƐ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ĐŽƵŶĐŝů͘���
dŚĞƐĞ��ǇůĂǁƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�',�&Zt��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ǀŝĂ�ƚĞůĞƉŚŽŶŝĐ�Žƌ�sŝĚĞŽ��ŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĐĂŶĐĞůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆŝŐĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�
�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�',�&Zt��ǇůĂǁƐ�Ͳ �ƌƟĐůĞ�y/�ʹ �D�E�D�Ed^͗
',�&Zt��ǇůĂǁƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐĞŶĞƌĂů�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ďǇ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�;ϮͬϯͿ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƋƵŽƌƵŵ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ĐůƵď�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĐůƵď�ĚĞůĞŐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚĞĚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĸĐĞƌƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚŝƌƚǇ�;ϯϬͿĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ͘���
^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕
',�&Zt��ǇůĂǁƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ϮϬϮϬͲϮϬϮϭ
�ĂƌďĂƌĂ�dĂŐƵĞ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ
dŚĞƌĞƐĂ�<ŽƐŵŽƐŬŝ
�ŝŶĚǇ�^ŝĞŐĞů

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�',�&Zt��ǇůĂǁƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�WĂŶĚĞŵŝĐ͘�

x EŽ͘�ϭ�Ͳ �ƌƟĐůĞ�s//͘Ͷ dŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�ʹ �ĚĚ�EĞǁ�^ĞĐƟŽŶ�ϳ
Η/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�Ă�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐĂůůĞĚ�',�&Zt��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆŝŐĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�
ƚŚĞŶ�ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƐĂŝĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ďǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĞĂŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐŬǇƉĞ͕�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂůů͕�ƚĞůĞƉŚŽŶŝĐ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘
dŚĞ�',�&Zt��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐ͕�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŝĨ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůĚ�ǀŝĂ�ƚĞůĞͲ
ƉŚŽŶŝĐ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵŽƌƵŵ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘����ƋƵŽƌƵŵ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�',�&Zt��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘�
hŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ͕�Ăůů�ĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŵƵƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ƌŽůů�ĐĂůů�ǀŽƚĞ�ďǇ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚ͘Η�

x EŽ͘�Ϯ�Ͳ �ƌƟĐůĞ�y͘�ʹ D��d/E'^�Ͷ �ĚĚ�EĞǁ�^ĞĐƟŽŶ�ϰ�ĂŶĚ�EĞǁ�^ĞĐƟŽŶ�ϱ����������

x EĞǁ�^ĞĐƟŽŶ�ϰ��Ͳ '�E�Z�>�D��d/E'^�
Η/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�Ă�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐĂůůĞĚ�',�&Zt�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆŝŐĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�,ŽƵƐƚŽŶ��ŽƵŶĐŝů͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƐĂŝĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ďǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĞĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂůůƐ͕�^ŬǇƉĞ͕�ƚĞůĞƉŚŽŶŝĐ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚĞŶ�;ϭϬͿ�ĚĂǇƐ͛�ŶŽͲ
ƟĐĞ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
dŚĞ�',�&Zt�'ĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ͕�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŝĨ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůĚ�ǀŝĂ�ƚĞůĞƉŚŽŶŝĐ�Žƌ�
ǀŝĚĞŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵŽƌƵŵ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘����ƋƵŽƌƵŵ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�',�&Zt��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞͬƚŚŝƌĚ�;ϭͬϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĐůƵďƐ͘
dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ďǇůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ͘�
hŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ͕�Ăůů�ĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŵƵƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ƌŽůů�ĐĂůů�ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�
ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚ͘Η

x �Zd/�>��y͘�ʹ EĞǁ�^ĞĐƟŽŶ�ϱ��Ͳ ^W��/�>�D��d/E'^�
͞^ƉĞĐŝĂů�DĞĞƟŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ƵƉŽŶ�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ŵĞŵďĞƌ�
ĐůƵďƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�Ă�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐĂůůĞĚ�',�&Zt�^ƉĞĐŝĂů�DĞĞƟŶŐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆŝŐĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞŶ�
ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƐĂŝĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ďǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĞĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂůů͕�^ŬǇƉĞ͕�ƚĞůͲ
ĞƉŚŽŶŝĐ Žƌ ǀŝĚĞŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕ ǁŝƚŚ �ǆĞĐƵƟǀĞ �ŽĂƌĚ ĂƉƉƌŽǀĂů͘ � ŵŝŶŝŵƵŵ ŽĨ ϳ ĚĂǇƐ͛�ŶŽƟĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐĂůůĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘���hŶůĞƐƐ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ͕�Ăůů�ĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŵƵƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ƌŽůů�ĐĂůů�ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚ͘Η��



ϲ

^WZ/E'�ϮϬϮϬ��>h���s�Ed^�

�ďŽǀĞ͗�Zt��ŽĨ�<ĂƚǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�,ĂĂƌ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ƉůĂƐŵĂ�ĨŽƌ��Ks/��ϭϵ�ƉĂƟĞŶƚ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ��Ɖƌŝů͘�'ĂůǀĞƐƚŽŶ�Zt�ĂĚŽƌĂďůĞ�ĞůĞƉŚĂŶƚ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�DĂƌĐŚ�
ŵĞĞƟŶŐ͘�Zt�ŽĨ�dƌŝŶŝƚǇ��ŽƵŶƚǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĐĂƌĞ�ďŽǆĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚͲ
ĞĚ�ƚŚĞ�d&Zt�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ��ůůĞŶ�ůĂƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ͘��ĞůŽǁ͗�>ĂŬĞ��ŽŶƌŽĞ��ƌĞĂ�
Zt��ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŚŝƌƚǇͲƚŚƌĞĞ�ůŽĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ĂĐŚŝĞǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞DǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ĞƌŽ͟��ƐƐĂǇ��ŽŶƚĞƐƚ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�^ŽƵŶĚ��ŽƵŶƚƌǇ��ůƵď�
ůĂƐƚ�DĂƌĐŚ͘�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ��ŽƵŶƚǇ�Zt��ĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĞůƉĞĚ�ĮƌƐƚ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�͞ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͟�ůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞĂů�ƉĂĐŬƐ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůĂĐŬ�tĂůŶƵƚ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĮƌĞ�
ƐƚĂƟŽŶƐ͘�



ϳ

DKZ��^WZ/E'�ϮϬϮϬ��>h���s�Ed^�
DĂŐŝĐ��ŝƌĐůĞ�Zt�DĞŵďĞƌƐ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�,ŽƵƐƚŽŶ��ƌĞĂ��ƵƌŝŶŐ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�sŝƌƵƐ�KƵƚďƌĞĂŬ

tĞΖǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ�DĂƐŬƐ�ŽĨ�,ŽƉĞ�;ƐĞǁŝŶŐ�ĨĂďƌŝĐ�ŵĂƐŬƐ͕�
ĐĂƉƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽǁŶƐ�ĨŽƌ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ƚŽ��ůĞĂƌ�>ĂŬĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚͿ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĨĂďƌŝĐ͕�ƐĞǁŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�Žƌ�ŚŝŐŚůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�Η�ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƐŬŝůůƐΗ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŽĐĂů͕�������
ŶĂƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌ�ΗDĂŬĞƌ�Η�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐĞĨƵů�WW��ĨŽƌ�ŽƵƌ�&ŝƌƐƚ�ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͘�D�Zt��ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ��ƩĂĐŬ�WŽǀĞƌƚǇ͕�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŶŽŶ�ƉƌŽĮƚ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ĐŽůŽƌŝŶŐ�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů��ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵŽƐƚ�
ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�

�ĂŶĂ�DǇĞƌƐ�D�

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�DĂŐŝĐ��ŝƌĐůĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�tŽŵĞŶΖƐ��ůƵď
sŝĐĞ��ŚĂŝƌ͕�,�ZW
ZĞŐŝŽŶĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�d&Zt�sŝĐƚŽƌǇͬdƌƵŵƉͬZWd�^ƚƌŝŬĞ�&ŽƌĐĞ



ϴ

ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�tŽŵĞŶ��ĐƟǀĞ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂŶĚĞŵŝĐ�YƵĂƌĂŶƟŶĞ

dŚĞ�zĞůůŽǁ�ZŽƐĞ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�tŽŵĞŶ�ZĞĚ��ŝĂůĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�Θ�ZWd�s�W��ĂůůŝŶŐ�WĂƌƚǇ��ƚŽ�<ĞĞƉ�dĞǆĂƐ�Z���ĂŶĚ�ĞůĞĐƚ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�
ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͊��Ks/��Ͳϭϵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͊�



ϵ

1DWLRQDO�)HGHUDWLRQ�RI�5HSXEOLFDQ�:RPHQ
(QJDJLQJ�DQG�(PSRZHULQJ�:RPHQ�6LQFH�����

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĨƌǁ͘ŽƌŐͬǁŽŵĞŶͲƐƵīƌĂŐĞ�

�ŵĞŶĚŵĞŶƚ�y/y

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�Žƌ�ĂďƌŝĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŽĨ�ƐĞǆ͘

dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�WĂƌƚǇ�ƉŝŽŶĞĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĞƋƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĞƋƵĂů�ǁŽƌŬ͘

ɮ ^ƵīƌĂŐŝƐƚƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ϭϴϰϴ͘�&Žƌ�ϳϮ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂƌĐŚĞĚ͕�ƉŝĐŬĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ůŽďďŝĞĚ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƚ͘�

ɮ �Ǉ�Ă�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ϱϬͲϰϳ͕�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƚĂƚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĂƟĨǇ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽŶ��ƵŐ͘�ϭϴ͕�ϭϵϮϬ͘����ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�

ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƌĂƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽŶ��ƵŐ͘�Ϯϲ͕�ϭϵϮϬ͘

ɮ ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŽŵĞŶ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͘�

ɮ dŚĞ�ƚƌŝͲĐŽůŽƌƐ͕�ƉƵƌƉůĞ͕�ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ŐŽůĚ͕�ƐǇŵďŽůŝǌŝŶŐ�ůŽǇĂůƚǇ͕�ƉƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ͕�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ďǇ��ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�hŶŝŽŶͬ

EĂƟŽŶĂů�tŽŵĂŶ͛Ɛ�WĂƌƚǇ͘

ɮ tŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ŐŽůĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽůŽƌƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵīƌĂŐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘

ɮ 'ŽůĚ�ƉŝŶƐ͕�ƌŝďďŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂƐŚĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǇĞůůŽǁ�ƌŽƐĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƐǇŵďŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ͘��

ɮ tĞĂƌŝŶŐ�ǁŚŝƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͘�

ɮ dŚĞ�ǇĞůůŽǁ�ƌŽƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƐƵīƌĂŐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘

KŶ�:ƵŶĞ�Ϯϴ͕�ϭϵϭϵ͕�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƌĂƟĨǇ�ƚŚĞ�EŝŶĞƚĞĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƐƚĂƚĞ ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�^ƵīƌĂŐĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉƐ͘ŐŽǀͬĂƌƟĐůĞƐͬ
ƚĞǆĂƐͲǁŽŵĞŶͲƐͲŚŝƐƚŽƌǇ͘Śƚŵ�



ϭϬ

tŚĞŶ�tŽŵĞŶ�tŽƌŬ�tĞ�tŝŶ͕���Ƶƚ�EŽƚ�tŝƚŚŽƵƚ�zŽƵƌ�sŽŝĐĞ

ηtĞ^ŚŽǁhƉ

,ĞůůŽ��ǀĞƌǇŽŶĞ͕�

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�WĂƌƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�ʹ sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ŬĞĞƉ�dĞǆĂƐ�ƌĞĚ͘

�Ɛ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŝƐŽůĂƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͕�
ƚŚĞ�ZWdͲs�W�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŶĞǁ�ǀŽƚĞƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŶŽǁ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ZĞĚ��ŝĂůĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�
ƉŚŽŶĞͲĐĂůůŝŶŐ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĨĞůůŽǁ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŐĞƚ�ƌĞŐŝƐͲ
ƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘�KƵƌ�ĚĂƚĂ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĞĂƐǇͲƚŽͲƵƐĞ͕�ĐƵƌĂƚĞĚ�ůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ďĂƐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�WŽǁĞƌ�
hƉ�>ƵŶĐŚĞŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�^ƚĞǀĞŶ�DƵŶŝƐƚĞƌŝ�ŚĂĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕��������
ϭϬ<�ĨŽƌ�ϭϬZ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�Dƌ͘�DƵŶŝƐƚĞƌŝ�ĂŶĚ�<Ăƌů�ZŽǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ZĞƉƵďůŝͲ
ĐĂŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĞůĞĐƟŽŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ǀŽƚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŚĞůƉ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ϭϬ�ŶĞǁ�ǀŽƚĞƌƐ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ŐŽĂů�ďǇ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ǁĞůů�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ƚŚĞƐĞ�ǀŽƚĞƌƐ�ĐŽŵĞ�EŽǀĞŵďĞƌ͘

/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�WĂƌƚǇ͕�ĞǀĞŶ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ͘�dĞǆĂƐ�ŝƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƵŶͲ
ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ͘�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŽ�ƵŶŶŽƟĐĞĚ�ĐŽŵĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞůĞĐƟŽŶ͘�

�ǀĞƌǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞīŽƌƚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘��ĞůŽǁ�ŝƐ�
ŵǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
dĞǆĂƐ�ƌĞĚ͘�WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ͕�/�Ăŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�&ĞĞů�
ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�WĂƌƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ͘�

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕
>ĂƵƌĞŶ��ƵŶĐĂŶ
ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�WĂƌƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�,ŽƵƐƚŽŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ
>ĚƵŶĐĂŶΛƚĞǆĂƐŐŽƉ͘ŽƌŐ
ǁǁǁ͘ƚĞǆĂƐŐŽƉ͘ŽƌŐ
;ϵϰϬͿ�ϴϴϮͲϮϴϱϬ



ϭϭ

d&Zt�sŝĐƚŽƌǇ�ZĞĚ��ŝĂůĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ

ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ

d&Zt�>ĂĚŝĞƐ͕

tĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ŐůŽďĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞͲŽƉĞŶŝŶŐƐ͕�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ŝĨ�ďůŽĐŬ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�'ĞƚͲKƵƚͲdŚĞͲsŽƚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŚŝƐ�&Ăůů͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�s�W͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�&ĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ŶŽǁ�ƐŽ�ǇŽƵ�ǁŽŶΖƚ�ďĞ�Ăƚ�Ă�ůŽƐƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐĂůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ZĞĚ��ŝĂůĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăůů͘

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕
ZŚŽŶĚĂ�>ĂĐǇ
d&Zt�sŝĐƚŽƌǇ�ϮϬϮϬͬ^ƚƌŝŬĞ�&ŽƌĐĞ

�ĞƐƉŝƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�s�W�ŝƐ�ƐƟůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�s/�dKͲ
Zz�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ d&Zt�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϬ<�ϰ�ϭϬZ�
WƌŽŐƌĂŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�KƵƌ�ĮĞůĚ�ƐƚĂī�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǀŽƚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ŚŽƐƟŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů ZĞĚ��ŝĂůĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ sKd�Z�Z�'/^dZ�d/KE ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ũŽŝŶ ƵƐ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ �ŽƵƌƚŚŽƵƐĞ͊

ZĞĚ��ŝĂůĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ�ĂƉƉ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ΗƉŚŽŶĞ�ďĂŶŬΗ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘�s�W�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǀŝĂ�ǇŽƵƌ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ůĂƉƚŽƉ͘�^ŝŐŶ�ƵƉ�ŶŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŬĞĞƉ�dĞǆĂƐ�ƌĞĚ͊

^ŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�s�W�sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͊

ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬĨŽƌŵƐͬĚͬĞͬϭ&�/ƉY>^Ğ�ĚĐ:ƉtǀĐ�ũŚ/&ϯŶzͲEƋ'ƋEĐũĨϳƌ,ŶŐ�ƵĨϵWƋϭ���ϲƚYs'ǇŐͬ
ǀŝĞǁĨŽƌŵ�

�ŌĞƌ�ǇŽƵ�Z^sW͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ <ĞĞƉ�dĞǆĂƐ�ZĞĚ͊�

WK>/d/��>����W�/��&KZ��z�d,��d�y�^�&���Z�d/KE�K&�Z�Wh�>/��E�tKD�E͕�W���Ͳ ��d�y��y�DWd�KZ'�E/��d/KE�hE��Z�^��d/KE�ϱϮϳ�K&�d,��/Ed�ZE�>�Z�s�Ͳ
Eh���K��Ͳ�KEdZ/�hd/KE^�dK�d&ZtͲW����Z��EKd�d�y����h�d/�>�͘��^��,�Z/d��>���KEdZ/�hd/KE^�&KZ�&���Z�>�/E�KD��d�y�WhZWK^�^͘��KZWKZ�d���KEͲ
dZ/�hd/KE^��Z��EKd�W�ZD/dd��͘ EKd��hd,KZ/�����z��Ez���E�/��d��KZ��KDD/dd��͘�



ϭϮ



ϭϯ



ϭϰ

ϮϬϮϬ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�WĂƌƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�^ƚĂƚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�

:ƵůǇ�ϭϯͲϭϴ�ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ͕�dy�������������

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�Žƌ�'ƌĞĞƚĞƌ�;/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚͿ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�

EĂŵĞ�ŽĨ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

�ĚĚƌĞƐƐ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

�ŝƚǇ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�^ƚĂƚĞ͗�dĞǆĂƐ���

�ŝƉ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

WŚŽŶĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�/Ɛ�ƚŚŝƐ�Ă�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ͍�ǇĞƐ��ŶŽ�

�ͲDĂŝů͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��

�ƌĞ�ǇŽƵ�Ă�ͺͺͺͺͺ�ĞůĞŐĂƚĞ�ͺͺͺͺͺ�ůƚĞƌŶĂƚĞ�ͺͺͺͺͺ'ƵĞƐƚ�ͺͺͺͺͺsŽůƵŶƚĞĞƌ�

tŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͍�

ͺͺͺͺͺZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ͺͺͺͺͺ'ƌĞĞƚĞƌ�;/ŶĨŽ��ƐƐŝƐƚĂŶƚͿ��ŽůůĞŐĞ��ŐĞ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ�ͺͺͺͺ�tŚĞƌĞ�EĞĞĚĞĚ�

WůĞĂƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�Θ�ƐŚŝŌƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͗�

dƵĞƐĚĂǇ͗�ͺͺͺͺ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ĂŐ�^ƚƵĸŶŐ�

tĞĚŶĞƐĚĂǇ͗�ͺͺͺϭϬ͗ϬϬ�Ăŵ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�

tĞĚŶĞƐĚĂǇ͗�ͺͺͺϭ͗ϯϬ�Ɖŵ�ƚŽ�ϰƉŵ��ͺͺͺϰƉŵ�ƚŽ�ϴ�Ɖŵ�

dŚƵƌƐĚĂǇ͗�ͺͺͺϳ͗ϯϬ�Ăŵ�ƚŽ�ϵ͗ϯϬ�Ăŵ��ͺͺͺϵ͗ϯϬ�Ăŵ�ƚŽ�ϭϮ�Ɖŵ��ͺͺͺϭϮ�Ɖŵ�ƚŽ�ϰ�Ɖŵ�ͺͺͺϰ�Ɖŵ�ƚŽ�ϳ�Ɖŵ�ͺͺͺĂůů�ĚĂǇ�

&ƌŝĚĂǇ͗�ͺͺͺϳ͗ϯϬ�Ăŵ�ƚŽ�ϵ͗ϯϬ�Ăŵ��ͺͺͺϵ͗ϯϬ�Ăŵ�ƚŽ�ϭϮ͗ϯϬ�Ɖŵ�ͺͺͺϭϮ͗ϯϬ�Ɖŵ�ƚŽ�ϳ�Ɖŵ���ͺͺͺĂůů�ĚĂǇ��

^ĂƚƵƌĚĂǇ͗�ͺͺͺϳ͗ϯϬ�Ăŵ�ƚŽ�ϭϮ͗ϯϬ�Ɖŵ��ͺͺͺͺĂůů�ĚĂǇ�

WůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ƚŽ͗�����^ĂƌĂŚ�^ŝŶŐůĞƚŽŶ�ŐŽƉ͘ƐĂƌĂŚƚǆΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�



ϭϱ

hƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�WĂƌƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�^ƚĂƚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ

�Ɛ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ZWd�^ƚĂƚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�:ƵůǇ�ϭϯͲ
ϭϴƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ĞŽƌŐĞ�Z͘��ƌŽǁŶ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ͘�^ŽŵĞ�WƌĞĐŝŶĐƚ��ŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�Ăůů�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŝŶ�dĞǆĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�

ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/��ϭϵ�ǀŝƌƵƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�ŽŶ�ůĂƌŐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘���ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͘

WƌĞĐŝŶĐƚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�

DŽƐƚ�ϮϬϮϬ�WƌĞĐŝŶĐƚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ĂŌĞƌ�WƌŝŵĂƌǇ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ�;DĂƌĐŚ�ϯ͕�ϮϬϮϬͿ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/��ϭϵ�
ǀŝƌƵƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ��ŽƵŶƚǇͬ^ĞŶĂƚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^���ŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞůĞŐĂƚĞ�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƵŶƚǇ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�Ăƚ�
ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘���ŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ��ŽƵŶƚǇ�WĂƌƚǇ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ͘

^ĞŶĂƚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�

zŽƵƌ��ŽƵŶƚǇ�WĂƌƚǇ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŝƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞǆĂƐŐŽƉ͘ŽƌŐͬĐŽƵŶƚǇͺĐŚĂŝƌƐͬ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ��ŽƵŶƚǇ�WĂƌƚǇ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĐŝŶĐƚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĐŝŶĐƚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇͬ^��
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�Žƌ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵƌ��ŽƵŶƚǇ�WĂƌƚǇ�ƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝƐŝƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ͘�zŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ͘�dŚĞŶ�ǇŽƵ͛ůů�ĞůĞĐƚ��ĞůĞŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ůƚĞƌŶĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ůĞǀĞů͘�
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�^���ŽŶǀĞŶƟŽŶ�dĞŵƉŽƌĂƌǇ��ŚĂŝƌƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�����ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ZWd�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁǁǁ͘ƚĞǆĂƐŐŽƉ͘ŽƌŐ͘

^ƚĂƚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�

'ĞŽƌŐĞ�Z͘��ƌŽǁŶ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ�:ƵůǇ�ϭϯͲϭϴ͘��ŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŵĞĞƚ�:ƵůǇ�ϭϯͲϭϴ͘�'ĞŶĞƌĂů�^ĞƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ��ĂƵĐƵƐĞƐ�ŵĞĞƚ�:ƵůǇ�ϭϲͲϭϴ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ǁǁǁ͘ƚĞǆĂƐŐŽƉ͘ŽƌŐ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞƐƟĨǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ͕�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌƚǇ͕�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƚĞĞƌ�ƚŚĞ�WĂƌƚǇ͕�ĞůĞĐƚ�EĂƟŽŶĂů��ĞůĞŐĂƚĞƐ͕��ůƚĞƌŶĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů��ůĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�WĂƌƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�

zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽǁ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ZWd�^ƚĂƚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�'Ž�ƚŽ ǁǁǁ͘ƚĞǆĂƐŐŽƉ͘ŽƌŐ�ƚŽ���
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƐ�Ă��ĞůĞŐĂƚĞ͕��ůƚĞƌŶĂƚĞ͕�WƌŽƐƉĞĐƟǀĞ��ĞůĞŐĂƚĞ�Žƌ��ůƚĞƌŶĂƚĞ�Žƌ�ŐƵĞƐƚ͘



ϭϲ

'Z��d�Z�,Kh^dKE��KhE�/>�K&�&���Z�d���Z�Wh�>/��E�tKD�E

ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ

^d�E�/E'��KDD/dd����,�/ZD�E�;sKd/E'Ϳ

^W��/�>��KDD/dd����,�/ZD�E��yͲK&&/�/K�;EKEͲsKd/E'Ϳ

WZ�^/��Ed/�>��WWK/Ed��^��yͲK&&/�/K�;EKEͲsKd/E'Ϳ

�ǇůĂǁƐ

�ĂŵƉĂŝŐŶ��ĐƟǀŝƟĞƐ�

�ŽƵŶƚǇ��ŚĂŝƌ�>ŝĂŝƐŽŶ

>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ

EĞǁƐůĞƩĞƌ

WƵďůŝĐ�ZĞůĂƟŽŶƐ

�ĂƌďĂƌĂ�dĂŐƵĞ͕�dŽŵďĂůů�Zt

'ĂǇůĂ��ĂŬĞƌ͕��ƌĂǌŽƐƉŽƌƚ�Zt

�ŵĞůǇ�DĐ,ĂƫĞ͕�sŝůůĂŐĞ�Zt

^:�^ǁĂŶƐŽŶ͕�sŝůůĂŐĞ�Zt

dŝŶĂ�'ŝďƐŽŶ͕�&Žƌƚ��ĞŶĚ�Zt

�ĂƌŵĞŶ��ƌĞŶƐŚĂǁ͕�DĂŐŝĐ��ŝƌĐůĞ�Zt

,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ

,ŝƐƚŽƌŝĂŶ

�ůƵď�>ŝĂŝƐŽŶͲEŽƌƚŚĞƌŶ��ŽƵŶƟĞƐ

�ůƵď�>ŝĂŝƐŽŶͲ^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŽƵŶƟĞƐ

�ĚŝĞ�,ŽůůĂŶĚ͕��ŚĂŝƌ��ĂǇ��ƌĞĂ�Zt�ĂŶĚ��ĂŶĂ�<ŚĂŶ͕��ŽͲ�ŚĂŝƌ�Et�&ŽƌĞƐƚ�Zt

,ŽŶ͘�dŽŶŝ�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕��Ǉ�&Ăŝƌ�Zt

WĞĂƌů�DĂŐŐŝŽ͕�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ��ŽƵŶƚǇ�Zt

,ŽŶ͘��ŶŐĞůŝŶĂ�'ŽŽĚĞŶ͕�^ĂŶ�:ĂĐŝŶƚŽ�Zt

WƌĞƐŝĚĞŶƚ ^ŽƉŚŝĂ�DĂĨƌŝŐĞ͕�DĂŐŝĐ��ŝƌĐůĞ�Zt

ϭƐƚ�sW�WƌŽŐƌĂŵƐ 'ǁĞŶ�tŝƚŚƌŽǁ͕�^ƉŝŶĚůĞƚŽƉ�Zt

ϮŶĚ�sW�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ <ŝƫĞ�ZŝĐĞ͕�^ƉŝŶĚůĞƚŽƉ�Zt

ϯƌĚ�sW�^ƉĞĐŝĂů��ǀĞŶƚƐ �ƌ͘�DŝůŝŶĚĂ�DŽƌƌŝƐ͕��ĞŶƚƌĂů�,ŽƵƐƚŽŶ�Zt

ϰƚŚ�sW�&ŝŶĂŶĐĞ �ŚĞƌǇů��ĂůƚŽŶ͕�DĂŐŝĐ��ŝƌĐůĞ�Zt

ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ �ŝŶĚǇ�tŝŶŐŽ͕�Zt�ŽĨ�<ĂƚǇ

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ :ĞŶŶŝĨĞƌ�<ŶĞƐĞŬ͕�DĂŐŝĐ��ŝƌĐůĞ�Zt

dƌĞĂƐƵƌĞƌͬW���dƌĞĂƐƵƌĞƌ DŝĐŚĞůŝŶĞ�,ƵƚƐŽŶ͕��Ǉ�&Ăŝƌ�Zt

/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ ,ŽŶ͘��ŝŶĚǇ�^ŝĞŐĞů͕�DĂŐŝĐ��ŝƌĐůĞ�Zt

�ĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ

�ŚĂƉůĂŝŶ

WƌŽƚŽĐŽů

d&ZtͬE&Zt�>ŝĂŝƐŽŶ

'Kds

^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ

WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶ

:ĞƐƐŝĐĂ��ŽůŽŶ͕�dĞǆĂƐ�dĞĂ�WĂƌƚǇ�Zt

�ŶŶ�>ĞĞ͕�DĞŵŽƌŝĂů�tĞƐƚ�Zt

�ĂƌďĂƌĂ�dĂŐƵĞ͕�dŽŵďĂůů�Zt

dŚĞƌĞƐĂ�<ŽƐŵŽƐŬŝ͕�sŝůůĂŐĞ�Zt

ZĂĐŚĞů�ZĞĚƵƐ͕�dƌŝͲ�ŽƵŶƚǇ�Zt

�ůŝĐĞ�DĞůĂŶĐŽŶ͕�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ��ŽƵŶƚǇ�Zt

dŚĞƌĞƐĂ�<ŽƐŵŽƐŬŝ͕�sŝůůĂŐĞ�Zt



ϭϳ

�ůů�'ĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞĞƟŶŐƐ�Ăƚ�
dƌŝŶŝ�DĞŶĚĞŶŚĂůů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�

ϭϰϭϰ�tŝƌƚ�ZĚ͘�,ŽƵƐƚŽŶ�ϳϳϬϱϱ

'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐƐ�ϵ͗ϯϬ�ĂŵͶŶŽŽŶ
:ƵŶĞ�ϵ�;sŝƌƚƵĂů��ŽŽŵ�DĞĞƟŶŐͿ

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱ
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳ

�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞĞƟŶŐƐ�ϭϬ͗ϬϬ�Ăŵ

:ƵŶĞ�ϭϲ
�ƵŐƵƐƚ�ϭϴ
KĐƚŽďĞƌ�ϭϯ

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ�ǁǁǁ͘ŐŚĐĨƌǁƉĂĐ͘ŽƌŐ
Kƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�^ŽƉŚŝĂ�DĂĨƌŝŐĞ�Ăƚ�ŐŚĐϮϬϮϬƉƌĞǌΛĂŽů͘ĐŽŵ�

ɮ DĂǇ�ϱͶ',�&Zt��ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐ

ɮ DĂǇ�ϭϬͶDŽƚŚĞƌ͛Ɛ��ĂǇ

ɮ :ƵŶĞ�ϵͶ',�&Zt�sŝƌƚƵĂů��ŽŽŵ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ

ɮ :ƵŶĞ�ϭϮͲϭϯ�ʹ d&Zt��ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ��ƵƐƟŶ

ɮ :ƵŶĞ�ϭϲ�Ͳ ',�&Zt��ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐ

ɮ :ƵůǇ�ϭϯͲϭϴͶZĞƉƵďůŝĐĂŶ�WĂƌƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�^ƚĂƚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�Ăƚ�'ĞŽƌŐĞ�Z͘��ƌŽǁŶ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ�,ŽƵƐƚŽŶ���
'Ž�ƚŽ�ǁǁǁ͘ƚĞǆĂƐŐŽƉ͘ŽƌŐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͊

ɮ :ƵůǇ�ϭϰͶWƌŝŵĂƌǇ��ůĞĐƟŽŶ�ZƵŶͲKī

ɮ :ƵůǇ�ϭϲ�Ͳd&Zt�tŝŶŶŝŶŐ�dĞĂŵ�Ăƚ�,ŽŵĞ�WůĂƚĞ͕��ŽǁŶƚŽǁŶ�,ŽƵƐƚŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZWd��ŽŶǀĞŶƟŽŶ

ɮ :ƵůǇ�ϭϳͶdƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�tŽŵĞŶ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƌƌŝŽƩ�DĂƌƋƵŝƐ�,ŽƵƐƚŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZWd��ŽŶǀĞŶƟŽŶ

ɮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϰͲϮϳͶZĞƉƵďůŝĐĂŶ�EĂƟŽŶĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ��ŚĂƌůŽƩĞ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ

ɮ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱ�ʹ ',�&Zt�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�

ɮ EŽǀĞŵďĞƌ�ϯͶ�ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ

WŽůŝƟĐĂů�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�',�&Zt͘�DŝĐŚĞůŝŶĞ�,ƵƚƐŽŶ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ϭϭϬϬϳ�tŽƌƚŚĂŵ��ůǀĚ͕͘�,ŽƵƐƚŽŶ͕�dy�ϳϳϬϲϱ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ ŶŽƚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ�ĂƐ�
ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�',�&Zt͕�ŝƚƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�Žƌ�ŝƚƐ �ĂŵƉĂŝŐŶ��ĐƟǀŝƟĞƐ��ŚĂŝƌ͕�ŽŶůǇ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϮϬ ',�&ZtW��


