
ϭ

sĞƌƚŝĐĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂĨĨŝĐͲƌĞůĂƚĞĚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ ;dZ�WͿ ŝŶ�ϭ

ƵƌďĂŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ ŽĨ ,ŽŶŐ�<ŽŶŐϮ

ϯ

�ƵƚŚŽƌƐϰ

WĂƵůŝŶĂ�Wz�tŽŶŐϭ͕Ϯ͕ WŽŚͲ�ŚŝŶ�>ĂŝϯΎ͕ ZǇĂŶ��ůůĞŶϰ͕ tĞŝ �ŚĞŶŐϯ͕�DĂƌƚŚĂ�>ĞĞϱ͕��ŶƚŚŽŶǇ�dƐƵŝϲ͕ ZŽďĞƌƚ�dĂŶŐϲ͕�ϱ
dŚƵĂŶͲYƵŽĐ�dŚĂĐŚϲ͕�>ŝŶǁĞŝ�dŝĂŶϲ͕�DŝĐŚĂĞů��ƌĂƵĞƌϳ͕��ĞŶũĂŵŝŶ��ĂƌƌĂƚƚϴϲ

ϳ
ϭ ^ĐŝĞŶĐĞ�hŶŝƚ͕�>ŝŶŐŶĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�^�Zϴ
Ϯ��ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ ^ŽĐŝĂů�WŽůŝĐǇ�Θ�^ŽĐŝĂů��ŚĂŶŐĞ͕�>ŝŶŐŶĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�^�Zϵ
ϯ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�^�ZϭϬ
ϰ &ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�^ŝŵŽŶ�&ƌĂƐĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ĂŶĂĚĂϭϭ
ϱ�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕�DĐ'ŝůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ĂŶĂĚĂϭϮ
ϲ ^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�^�Zϭϯ
ϳ ^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕��ĂŶĂĚĂϭϰ
ϴ DZ�ͲW,���ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͕�<ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵϭϱ

ϭϲ

Ύ��ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ͗ ĞŵĂŝů͗�ƉĐůĂŝΛŚŬƵ͘ŚŬϭϳ

ϭϴ

�ďƐƚƌĂĐƚϭϵ

ZĂƉŝĚ�ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ ƚƌĂĨĨŝĐ�ϮϬ

ǀŽůƵŵĞƐ͘� �ǆŝƐƚŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ ƚƌĂĨĨŝĐͲƌĞůĂƚĞĚ� Ăŝƌ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ;dZ�WͿ� ĂŶĚ dZ�WͲƌĞůĂƚĞĚ ŚĞĂůƚŚ�Ϯϭ

ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƌĞ ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŵŽĚĞůůŝŶŐ͘ dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ Ă�ƉŽŝŶƚͲďĂƐĞĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ƚŽ�ϮϮ

ŵŽŶŝƚŽƌ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ƉŽůůƵƚĂŶƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ� ƚǇƉŝĐĂů� ƐƚƌĞĞƚ� ĐĂŶǇŽŶƐ ŽĨ� ,ŽŶŐ� <ŽŶŐ͘� /ƚ� ĞǆƉůĂŝŶƐ� ƚŚĞ�Ϯϯ

ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�Ϯϰ

ŝŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĨŝĞůĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŽƵƚĚŽŽƌ ĞǆƉŽƐƵƌĞ ĂŶĚ�ŝŶĚŽŽƌ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�Ϯϱ

ĂůƐŽ�ĞǆƉŽƵŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŝĞůĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�Ϯϲ

ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƵŶŝƚƐ͘ dŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�Ϯϳ

ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ /ƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨŝĞůĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆƉĞĐƚƐ ƚŽ�Ϯϴ

ƐƚƌŝŬĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĞƌƌŽƌ�ĂŶĚ ůŝŵŝƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ϯϵ

ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ�ǀĞƌƚŝĐĂů�dZ�W�ĞǆƉŽƐƵƌĞ ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘ϯϬ

ϯϭ

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ �ŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͖ ǀĞƌƚŝĐĂů�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ͖ ĐĂŶǇŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͖�ƐƉĂƚŝĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͖�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͖ϯϮ

ϯϯ



Ϯ

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶϯϰ

dŚĞ hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ ;ϮϬϭϰͿ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƚŚĂƚ� ƵƌďĂŶ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ŽǀĞƌ� ϱϬй� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ϯϱ

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƚŚŝƐ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ϳϬй�ďǇ�ϮϬϱϬ͘�dŚŝƐ�ƌĂƉŝĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŚĂƐ�ϯϲ

ĞƐĐĂůĂƚĞĚ Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ�ďƵŝůƚͲƵƉ�ĂƌĞĂƐ�;'ƵƌũĂƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖��ŚĞŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘��Ɛ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌϯϳ

ƚƌĂĨĨŝĐ� ŝƐ Ă ŵĂũŽƌ� ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ĚĞŶƐĞůǇ�ƉĂĐŬĞĚ�ŚŝŐŚ� ƌŝƐĞƐ ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ ƚŚĂƚ�ϯϴ

ƌĞƐƚƌŝĐƚ ŶĂƚƵƌĂů�Ăŝƌ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��ŝƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ϯϵ

ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�>ŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞϰϬ

ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ŝůůŶĞƐƐĞƐ� Žƌ� ƚƌŝŐŐĞƌ ĂďŶŽƌŵĂů� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌͬŚĞĂƌƚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ ĐĂŶ� ďĞ� ĨĂƚĂů͘� �ŚŝůĚƌĞŶ͕�ϰϭ

ĞůĚĞƌůǇ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂƐƚŚŵĂ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ϰϮ

ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ ;'ƵƌũĂƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�'ĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�̂ ŚŝĞůĚƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐϰϯ

ŽĨ�ĨŝŶĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ WDϮ͘ϱ ĂŶĚ�ĂĞƌŽƐŽůƐ͕ ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ ;WŽƉĞ�ϰϰ

Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϱ͖�,ƵĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ͕�ϮϬϭϱͿ͘ DĞĂŶǁŚŝůĞ͕��ůĂĐŬ��ĂƌďŽŶ�;��Ϳ͕ Ă�ƐŚŽƌƚͲůŝǀĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ϰϱ

ƉŽůůƵƚĂŶƚ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ĂƐ Ă ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ŽĨ� ŚĂƌŵĨƵů� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ� ŵĂƚƚĞƌ ĂƌŝƐŝŶŐ ĨƌŽŵ�ϰϲ

ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂĨĨŝĐ�;�ŽŶƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ͖��ŽŶƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖��ƌĂƐƐĞƵƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͖��ŚĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϰϳ

ϮϬϭϲͿ͕ ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ŚĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬŝŶŐ�;�ĂŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ͘ /Ŷ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶϰϴ

;t,KͿ ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ����ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĨŽƌ ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ůŽĐĂů�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŝŵĞĚ ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞϰϵ

ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ�WD�;t,K͕�ϮϬϭϮͿ͘ϱϬ

DƵĐŚ� ĞĨĨŽƌƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞǆƉĞŶĚĞĚ� ŽŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶϱϭ

ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�dZ�W ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ϱϮ

ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�dZ�W�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƵƌďĂŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ ;>ŝƵ�Ğƚ�ϱϯ

Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖�DŽůƚĐŚĂŶŽǀ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͖�zŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘ ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƐƉĞŶĚ�ϱϰ

ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶĚŽŽƌ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�;&ŝŶĨͿ͕�ϱϱ

ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƵƚĚŽŽƌ WD ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƉĞŶĞƚƌĂƚĞƐ� ŝŶĚŽŽƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞŵĂŝŶƐ�ϱϲ

ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘� ZĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ�&ŝŶĨ ǀĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ϱϳ



ϯ

ǁŝƚŚŝŶ�ŚŽŵĞƐ ;�ŚĞŶ�ĂŶĚ��ŚĂŽ͕�ϮϬϭϭͿ͘�DƵůƚŝͲĞƚŚŶŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ĂƚŚĞƌŽƐĐůĞƌŽƐŝƐ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�;D�^���ŝƌͿϱϴ

ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƵƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŚĂĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ϱϵ

ŽŶ�&ŝŶĨ ;�ŝůĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϮ͖��ůůĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘ϲϬ

hƌďĂŶ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�ŽƉĞŶ�ƐƚƌĞĞƚƐ Žƌ ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ͘��Ŷ�ŽƉĞŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ŚĂƐ�ďƵŝůƚ�ϲϭ

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ ƵŶŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ϲϮ

ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ďƵƚ ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͘�� ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶ ŝƐ�ĂůƐŽ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ�ŝƚƐ ĂƐƉĞĐƚ�ƌĂƚŝŽ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ ,ͬt͕�ϲϯ

ǁŚĞƌĞ�,� ŝƐ ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�t�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ�ĂƐŝĚĞ͕�ϲϰ

ƉŽůůƵƚĂŶƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ ŝŶ� ƐƚƌĞĞƚ� ĐĂŶǇŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶϲϱ

;dĂƐĞŝŬŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�DĂĐEĂƵŐŚƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖�zƵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖�>ĂƚĞď�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘ WƌĞǀŝŽƵƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ϲϲ

ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�WD ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ�Ă�ϯͲĨŽůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ϲϳ

ƚƵƌŶĞĚ� ĨƌŽŵ�ƉĂƌĂůůĞů� ƚŽ� ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ ;>ŽŶŐůĞǇ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϰͿ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ĨŝĞůĚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŝŶ� ƚŚƌĞĞϲϴ

ƚǇƉŝĐĂů ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ ŝŶ�'ƵĂŶŐǌŚŽƵ��ŝƚǇ ;YŝŶ�ĂŶĚ�<Žƚ͕�ϭϵϵϯͿ ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dZ�W�ϲϵ

ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĞǁĂƌĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂŶǇŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ϳϬ

ůĞǀĞů͘ �ŶŽƚŚĞƌ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� Ă ǁŝŶĚ� ƚƵŶŶĞů� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ;,ŽǇĚǇƐŚ� ĂŶĚ� �ĂďďĞƌĚƚ͕� ϭϵϴϴͿ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ϳϭ

ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ǁŝŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϳϮ

ůĞĞǁĂƌĚ� ƚŚĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚǁĂƌĚ� ƐŝĚĞ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞĞǁĂƌĚ� ƐŝĚĞ�ǁĞƌĞ�ϳϯ

ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ŚŝŐŚĞƌ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ůĞǀĞůƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚǁĂƌĚ� ƐŝĚĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ǁŝŶĚ�ϳϰ

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ� Žƌ� ŶĞĂƌͲƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ� ĐĂŶǇŽŶ ;sĂƌĚŽƵůĂŬŝƐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϮͿ͘�ϳϱ

�ŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ ǁŝŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚ�ůĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ ǁŝŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ϳϲ

ŶĞĂƌ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ�;ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĐŽƌŶĞƌ�ǀŽƌƚŝĐĞƐͿ ǁŽƵůĚ ǁĞĂŬĞŶ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚƐ ;dŚĞƵƌĞƌ͕�ϳϳ

ϭϵϵϵͿ͘����ϳϴ

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ� ŝŶ�ϳϵ

�ƐŝĂŶ�ĐŝƚŝĞƐ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ϴϬ

ǀĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ŚĞŝŐŚƚƐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ůĞǀĞů ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϱŵ�;�ŚĂŶ�ĂŶĚ�<ǁŽŬ͕�ϮϬϬϬ͖�sĂƌĚŽƵůĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϮ͖�ϴϭ



ϰ

:ĂŶŚćůů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯ͖�tƵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘���ĨŝĞůĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶ�ŝŶ�^ŚĂŶŐŚĂŝ�;>ŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ ƚŚĂƚ�ϴϮ

ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŽŶůǇ��K�ĂŶĚ�WDϮ͘ϱ͕� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ƚŽ�ĚƌŽƉ ǁŝƚŚ� ůĂƌŐĞƌ�ƉĂƌƚŝĐůĞ� ƐŝǌĞ�ǁŚĞŶ�ϴϯ

ŚĞŝŐŚƚ� ƌĂŶŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ͘ϱŵ�ƚŽ�ϮϬŵ ďƵƚ�ǁŝƚŚ� ůĞƐƐĞƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ� ĨƌŽŵ�ϮϬŵ�ƚŽ�ϯϴŵ͘�ϴϰ

�ŶŽƚŚĞƌ� ƐƚƵĚǇ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� WDϭϬ͕� WDϮ͘ϱ ĂŶĚ� Wŵϭ ǁŝƚŚ�ϴϱ

ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�Ϯŵ ƚŽ�ϳϵŵ ;tƵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϮͿ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ϴϲ

ŽŶůǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇϴϳ

ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚŝƵƌŶĂů�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�KƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƉĂƚƚĞƌŶ�;sćŬĞǀć�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϵͿϴϴ

ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�;^ĂůŵŽŶĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌƚ ŶŽƚŝĐĞĂďůĞϴϵ

ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞϵϬ

ůŽĐĂů�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�;sŽƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�ϵϭ

��ĨĞǁ ǀĞƌƚŝĐĂů�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ϵϮ

ƐƚƌĞĞƚ� ƐĞƚƚŝŶŐ ĨŽƌ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘� dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƐƚƌĞĞƚϵϯ

ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�;:ĂŶŚćůů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ ĐŽŶĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ŵŝǆŝŶŐ͕�ůŽĐĂů�ĚŝůƵƚŝŽŶ�ϵϰ

ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�;�ŚĂŶ�ĂŶĚ�<ǁŽŬ͕�ϮϬϬϬͿ͘ /ŽĂŶĂ�ĂŶĚ�WŽƉĞƐĐƵ�;ϮϬϭϬͿ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĨŽƌ�ϵϱ

Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽďŝůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂůƚŝƚƵĚĞƐ�ϵϲ

ǁŽƵůĚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ� ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ϵϳ

ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĂƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ϵϴ

ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�Žƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘ tƵ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ϵϵ

ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ŚĞŝŐŚƚ�ĂďŽǀĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ůĞǀĞů�ŽŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ��ŽƐƚŽŶ͕�h^��ĚŽǁŶǁŝŶĚ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚǁĂǇ�ƵƐŝŶŐ�ϭϬϬ

Ă�ŵŽďŝůĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŚŽŝƐƚ͘�dŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�WDϮ͘ϱ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞŝŐŚƚϭϬϭ

ĚƵĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘ dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ŽŶϭϬϮ

&ƌŝĚĂǇ�Ăƚ�ĚĂǇ�ƚŝŵĞ ĨŽƌ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ Ăƚ�ŽŶĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘ϭϬϯ

&ŝŶĚŝŶŐƐ ŽĨ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŽ�ĚĂƚĞ ŚĂǀĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶƐ ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ�ϭϬϰ

Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĚŽ ǀĂƌǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ ƐƚƌĞĞƚ ĐĂŶǇŽŶ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ǁŝŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚϭϬϱ



ϱ

ƐƉĞĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ůŽĐĂů�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞŶƐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ĐŝƚǇ ǁŝƚŚϭϬϲ

ŵĂŶǇ�ƐƚƌĞĞƚ� ĐĂŶǇŽŶƐ�ĂŶĚ ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ� ƚƌĂĨĨŝĐ͘ dŚĞ� ĐŝƚǇ� ƐƵĨĨĞƌƐ� ƐĞǀĞƌĞ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ϭϬϳ

ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ ƚŚĞ�t,K ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�;>ĞƵŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͘ /ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĂƉŝĚϭϬϴ

ůŽĐĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĂďůĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ ĂƌĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�Ăŝƌ�ϭϬϵ

ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ,ŽŶŐ� <ŽŶŐ ;,ƵĂŶŐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϵͿ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� Ă� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ�ϭϭϬ

ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ ǀĞƌƚŝĐĂů�dZ�W�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘�/ƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ϭϭϭ

Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚǇƉŝĐĂů�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ǀĞƌƚŝĐĂů�dZ�W�ϭϭϮ

ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽƵƚĚŽŽƌ ĞǆƉŽƐƵƌĞ ĂŶĚ� ŝŶĚŽŽƌ� ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ϭϭϯ

ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐĂůĞ�Žƌ�ƐŝƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚͲƌŝƐĞ��ƐŝĂŶ�ĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ϭϭϰ

,ŽŶŐ� <ŽŶŐ͕�DĂĐĂŽ� ĂŶĚ� ^ŚĂŶŐŚĂŝ� ;�ŚĂŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϬ͖�tƵ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϮ͖� >ŝ͕� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϳͿ͘� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�ϭϭϱ

ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ĨŝĞůĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘� dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă ĨŝĞůĚϭϭϲ

ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ǀĞƌƚŝĐĂů�dZ�W�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ ďĂůĂŶĐĞƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĞƌƌŽƌ�ǁŝƚŚ ůŝŵŝƚĞĚ ĚĂƚĂ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ϭϭϳ

ǁŝůů� ĂĚǀĂŶĐĞ ŽŶͲŐŽŝŶŐ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� dZ�W͘� dŚĞ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ĚĂƚĂ� ŽŶ�ϭϭϴ

ƉŽůůƵƚŝŽŶ ŝŶ ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚŝĞƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ ŝŶ �ƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͕�ĂƐ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϭϵ

ƉƌŽďůĞŵ ĂŶĚ� ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ ^ĞǀĞƌĂů�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ� ĨŝĞůĚ�ϭϮϬ

ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�;>ĞĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳ͖�dĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͖�zĂŶŐ Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘ϭϮϭ

ϭϮϮ



ϲ

Ϯ͘�DĞƚŚŽĚϭϮϯ

Ϯ͘ϭ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂϭϮϰ

,ŽŶŐ� <ŽŶŐ� ^ƉĞĐŝĂů� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ZĞŐŝŽŶ� ;,ŽŶŐ� <ŽŶŐͿ� ;ϮϮ�ϭϱΖE͕� ϭϭϰ�ϭϬΖ�Ϳ͕ ůŽĐĂƚĞĚ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�ϭϮϱ

ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�ŵĂŝŶůĂŶĚ��ŚŝŶĂ ĂŶĚ ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ŚŝŶĂ�^ĞĂ͕�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�ϭϮϲ

ƚĞƌƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚĂůů�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞŶƐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ŵĞŐĂĐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ϭϮϳ

ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ϳ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ũƵƐƚ�Ϯϲϱ�ƐƋƵĂƌĞ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƵƌďĂŶ�ůĂŶĚ�;Žƌ�ϭϮϴ

Ϯϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘�,ŝŐŚ�ϭϮϵ

ƌĞŶƚƐ ĂŶĚ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ůŝǀĂďůĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ�ŝƚƐ�ĚĞŶƐĞůǇͲƉĂĐŬĞĚ ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�DĂŶǇϭϯϬ

ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ ŽĨ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ ŚĂǀĞ�ŵŝǆĞĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂĐƚ ĂŶĚ�ƚĂůů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϭϯϭ

ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ ZŽĂĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ĂƌĞ ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�ϭϯϮ

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ϳϮϴ͕ϬϬϬ�ǀĞŚŝĐůĞƐ ƌƵŶŶŝŶŐ ŽŶ�Ϯ͕ϭϬϭ�Ŭŵ ŽĨ�ƌŽĂĚƐ ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϱ ;,ŝŐŚǁĂǇƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ϭϯϯ

ϮϬϭϲͿ͘ dŚĞ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ϵϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��ϭϯϰ

dŚĞ� Ăŝƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ;�W�Ϳ�ϭϯϱ

ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ ϭϲ�ĨŝǆĞĚ�Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�;�YD^Ϳ�ŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ ;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�ϭϯϲ

dŚŝƌƚĞĞŶ ŽĨ�ƚŚĞ��YD^�ĂƌĞ ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ƌŽŽĨƚŽƉƐ�ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚƌĞĞ��YD^ ĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŽŶ�ϭϯϳ

ƌŽĂĚƐŝĚĞ ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƌŽĂĚƐ ǁŝƚŚ�ŚĞĂǀǇ�ƚƌĂĨĨŝĐ ;�W�͕�ϮϬϭϲͿ͘�/Ŷ ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ϭϯϴ

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�dZ�W�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇ͕�ŚŝŐŚͲƌŝƐĞ��ƐŝĂŶ�ĐŝƚŝĞƐ͘�ϭϯϵ



ϳ

ϭϰϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗ >ŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ϭϰϭ
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ ,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�ϮϬϭϲ͘ϭϰϮ

ϭϰϯ

Ϯ͘Ϯ�^ƚƵĚǇ��ĞƐŝŐŶϭϰϰ

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂĚ�ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�ϭϰϱ

dŚĞƐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ůŝŵŝƚĞĚ ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ƐŝƚĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ǀĞƌƚŝĐĂů�Ăŝƌ�ϭϰϲ

ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ Ăƚ�Ɛŝǆ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ ;:ƵŶĞͲ�ƵŐƵƐƚͿ ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ϭϰϳ

ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ ;�ĞĐĞŵďĞƌͲ&ĞďƌƵĂƌǇͿ͘��ĚŽƉƚŝŶŐ�ƉĂƐƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ĨŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ɛŝǆ� ƐŝƚĞƐ ǁĞƌĞ ƚǇƉŝĐĂů�ϭϰϴ

ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚǁŽ�ǁĞƌĞ ŽƉĞŶ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ϭϰϵ

ĨŽƵƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ďŽƚŚ ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶ͘�dŚĞ�ŚĞŝŐŚƚƐ ǁŽƵůĚ�ϭϱϬ

ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ϮͲϲŵ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ůĞǀĞů�;ŝ͘Ğ͕͘ ϭƐƚ Žƌ�ϮŶĚ ĨůŽŽƌͿ ƵƉ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϱϬŵ�;ŝ͘Ğ͕͘�ďĞůŽǁ ϮϬƚŚϭϱϭ

ĨůŽŽƌƐͿ͕ ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ ďǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ ůĞƐƐĞƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚƐ ;>ŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿϭϱϮ



ϴ

ĂƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϭ͘ /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� Ăůů�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŝĚĞĂůůǇ� ďĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�ϭϱϯ

ĐĞŶƚĞƌ ŽĨ�Ă ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐůĂď�Žƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�Ă ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶ ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽƌŶĞƌ�ǀŽƌƚŝĐĞƐϭϱϰ

;dŚĞƵƌĞƌ͕�ϭϵϵϵͿ͘�WƌŝŽƌŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƐŝƚĞƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘ϭϱϱ

dŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dZ�W�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬƐĂŵƉůŝŶŐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƐƚĞƉƐ͘�^ƚĞƉ�ϭ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ϭϱϲ

ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉŽŽƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;zŝŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�ϭϱϳ

<ĂŽ͕� ϮϬϭϱͿ͕� �YD^� ƌĞĐŽƌĚ� ;�W�͕� ϮϬϭϲͿ͕� Žƌ� ůŽĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� EŽƌŵĂůůǇ͕� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ� Ă ŚŝŐŚ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ϭϱϴ

ĚĞŶƐŝƚǇ� ĂŶĚ� Ă� ĐŽŵƉĂĐƚ� ƵƌďĂŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ǁŽƵůĚ� ƋƵĂůŝĨǇ͘� WŽƚĞŶƚŝĂů� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ ŝŶ� ,ŽŶŐ� <ŽŶŐ ǁŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ϭϱϵ

�ĂƵƐĞǁĂǇ��ĂǇ͕�DŽŶŐ<ŽŬ͕�dƐƵĞŶ�tĂŶ͕�dƐŝŵ�^ŚĂ�dƐƵŝ͕�ĂŶĚ�<ǁƵŶ�dŽŶŐ͘�^ƚĞƉ�Ϯ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚ�ϭϲϬ

ĐĂŶǇŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘ WƌĞǀŝŽƵƐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƐ�ŵĂũŽƌ�ϭϲϭ

ĨĂĐƚŽƌƐ� ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŚĞŝŐŚƚƐ͗� ƐƚƌĞĞƚ�ϭϲϮ

ĐĂŶǇŽŶ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕ ǁŝŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ƚƌĂĨĨŝĐ�ǀŽůƵŵĞ͕ ĂŶĚ ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚǇƉĞ͘ϭϲϯ

dĂďůĞ� ϭ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĂŶĚ� ĚĂƚĂ� ƐŽƵƌĐĞƐ͘ dŚĞ�ϭϲϰ

ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ϭϲϱ

ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� �ďŽƵƚ� ƚǁŽ� ƚŝŵĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�ϭϲϲ

ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬƐĂŵƉůŝŶŐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƵŶŝƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ϭϲϳ

ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ŵĞƚ͘ϭϲϴ

dĂďůĞ�ϭ͗ DĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐϭϲϵ

DĂũŽƌ�&ĂĐƚŽƌƐ ^ĞůĞĐƚŝŽŶ��ƌŝƚĞƌŝĂ �ĂƚĂ�^ŽƵƌĐĞƐ

�ĂŶǇŽŶ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ WĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�
ǁŝŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ǁŝŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ

ZŽĂĚ�ĐĞŶƚĞƌůŝŶĞ�;>ĂŶĚƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͿ͖�
WƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ǁŝŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�;,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�
KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ

�ƐƉĞĐƚ�ZĂƚŝŽ DĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ŚŝŐŚ �ƵŝůĚŝŶŐ ŚĞŝŐŚƚ�;>ĂŶĚƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͿ͖�ZŽĂĚ�
ǁŝĚƚŚ�;>ĂŶĚƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͿ

�ĂŶǇŽŶ�>ĞŶŐƚŚ DĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ůŽŶŐ ZŽĂĚƐ ;>ĂŶĚƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͿ

ZŽĂĚ�dǇƉĞ DĂũŽƌ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌ ZŽĂĚƐ ;>ĂŶĚƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͿ

�ŶŶƵĂů��ǀĞƌĂŐĞ��ĂŝůǇ�
dƌĂĨĨŝĐ�;���dͿ

>Žǁ�ƚŽ�ŚŝŐŚ ϮϬϭϰ dƌĂĨĨŝĐ�ĚĂƚĂ�;dƌĂŶƐƉŽƌƚ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͿ



ϵ

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ��ĞŶƐŝƚǇ ,ŝŐŚ ϮϬϭϭ��ĞŶƐƵƐ�;�ĞŶƐƵƐ�Θ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͿ

�ƵŝůĚŝŶŐ�dǇƉĞ ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�;ƉƌĞĨĞƌĂďůĞͿ �ƵŝůĚŝŶŐƐ ;�ĞŶƐƵƐ�Θ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͿ
ϭϳϬ
ϭϳϭ

Ϯ͘ϯ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�&ŝĞůĚ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ϭϳϮ

��ĐŽŵƉůĞƚĞ ƐĞƚ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ ĨŽƵƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ůŽŐŐĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ϭϳϯ

ĞŝŐŚƚ ƐĞƚƐ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�;ŝ͘Ğ͕͘�WDϮ͘ϱ͕���͕��K͕�EK͕�EKϮ͕�Kϯ͕�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ�ϭϳϰ

ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŚƵŵŝĚŝƚǇͿ͘�dĂďůĞ�Ϯ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ϭϳϱ

dĂďůĞ�Ϯ͗ WŽůůƵƚĂŶƚ ĂŶĚ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐϭϳϲ

�ĂƚĂ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ^ĂŵƉůŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ
WŽǁĞƌ�
^ŽƵƌĐĞ

hŶŝƚ &ƌĞƋƵĞŶĐǇ

WDϮ͘ϱ WĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�Ϯ͘ϱ d^/�^ŝĚĞWĂŬ ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ ;�DϱϭϬͿ �ůĞĐƚƌŝĐ ŵŐͬŵϯ ϭ�ŵŝŶ

�� �ůĂĐŬ�ĐĂƌďŽŶ �ĞƚŚ>ĂďƐ�ŵŝĐƌŽ�ĞƚŚ�;��ϱϭͿ �ůĞĐƚƌŝĐ ŵŐͬŵϯ ϭ�ŵŝŶ

�K �ĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽǆŝĚĞ �YDĞƐŚ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ �ĂƚƚĞƌǇ ƉƉď ϭϱ�ŵŝŶ

EK EŝƚƌŝĐ�ŽǆŝĚĞ �YDĞƐŚ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ �ĂƚƚĞƌǇ ƉƉď ϭϱ�ŵŝŶ

EKϮ EŝƚƌŽŐĞŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ �YDĞƐŚ Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ �ĂƚƚĞƌǇ ƉƉď ϭϱ�ŵŝŶ

Kϯ KǌŽŶĞ �YDĞƐŚ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ �ĂƚƚĞƌǇ ƉƉď ϭϱ�ŵŝŶ

dĞŵƉ �ŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ DĂǆŝŵ�ŝ�ƵƚƚŽŶ�;�^ϭϵϮϯͿ �ĂƚƚĞƌǇ ��� ϭϱ�ŵŝŶ

Z, ZĞůĂƚŝǀĞ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ DĂǆŝŵ�ŝ�ƵƚƚŽŶ�;�^ϭϵϮϯͿ �ĂƚƚĞƌǇ й ϭϱ�ŵŝŶ

ϭϳϳ

dŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ƚǁŽͲƐƚĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ϭϳϴ

ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă ĐĂŶǇŽŶ ƐŝƚĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�dŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ϭϳϵ

ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲǁĞĞŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�Ϯ;ŝͿͿ ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ϭϴϬ

ƐƚƌĞĞƚ� ;&ŝŐƵƌĞ�Ϯ;ŝŝͿͿ͘� ^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶƐŝƚĞ͕� ŝ͘Ğ͕͘� ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ϭϴϭ

ŚŽŵĞ�ƵŶŝƚ͘ dŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŶĞĂƌ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ǁŝŶĚŽǁ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϴϮ

ƐƚƌĞĞƚ͕� ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŬŝƚĐŚĞŶ͘ dŚĞ� ƐĞƚ� ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƐŚĂůů� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĚĂƚĂ�ϭϴϯ

ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�Ăƚ�ƐĞƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲǁĞĞŬ�ƉĞƌŝŽĚ͘ϭϴϰ



ϭϬ

ϭϴϱ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗ ^ƉĂƚŝĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ ĨŽƌ�;ŝͿ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶ�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƐƚƌĞĞƚ͘ ��с�ϭϴϲ
>ĞĞǁĂƌĚ�ƐŝĚĞ�;KƵƚĚŽŽƌͿ͕��с�tŝŶĚǁĂƌĚ�ƐŝĚĞ�;KƵƚĚŽŽƌͿ͖ ��с�>ĞĞǁĂƌĚ�ƐŝĚĞ�;/ŶĚŽŽƌͿϭϴϳ

EŽƚĞ͗��tŝƚŚ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ǁŝŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƵƉͲǁŝŶĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶǇŽŶ�ŝƐ�ůĂďĞůůĞĚ�ĂƐ�ϭϴϴ
ůĞĞǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶͲǁŝŶĚ�ƐŝĚĞ�ǁŝŶĚǁĂƌĚ͘ϭϴϵ

ϭϵϬ

ϭϵϭ

Ϯ͘ϰ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�;&ŝŶĨͿ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚϭϵϮ

/ŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ;&ŝŶĨͿ ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂŝƌĞĚ� ŝŶͬŽƵƚ� ƐĂŵƉůŝŶŐ�ǁĂƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁĂƐ�ϭϵϯ

ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨŽƌ�WDϮ͘ϱ ĂŶĚ����ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ůůĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͘�&ŝŶĨ ŝƐ�Ă�ƵŶŝƚůĞƐƐ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ϭϵϰ

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞƐ�ŝŶĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘�dŚĞ�ĚĞƌŝǀĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů�ϭϵϱ

ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚ�;�ŝŶ
ƚͿ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�Ă�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϵϲ

ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�;�ŽƵƚ
ƚͿ͕�Ă�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ϭϵϳ

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�;�ŝŶ
ƚͲϭͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŽŽƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;^ŝŶƚͿ͗ϭϵϴ

�ŝŶ
ƚ с�Ăϭ;�ŽƵƚ

ƚͿ�н�ĂϮ;�ŝŶ
ƚͲϭͿ�н�^ŝŶƚ ;ϭͿϭϵϵ

WĂƌĂŵĞƚĞƌ�Ăϭ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ĂŵďŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�ŝŶĚŽŽƌƐ͕�ĂϮ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ϮϬϬ

ĚĞĐĂǇ�ŽĨ�ŝŶĚŽŽƌ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘���ĐĞŶƐŽƌŝŶŐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ŚĂƐ ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŽŽƌ�ϮϬϭ

ƐŽƵƌĐĞƐ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�͞ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ͟�;ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂǇͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ƉĞĂŬ�ǁĂƐ�ĐĞŶƐŽƌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ăƚ�ϮϬϮ

ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�;ƚͿ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶĚŽŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ǁĂƐ�ƐŚƵƚ�ŽĨĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ĚĞĐĂǇ͕�ƚŚĞ�^ŝŶƚϮϬϯ

ƚĞƌŵ�ŝŶ�ĞƋ͘�;ϮͿ�ďĞĐŽŵĞƐ�ǌĞƌŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŶ
ƚͲϭϮϬϰ

;ŝͿ ;ŝŝͿ



ϭϭ

ƚĞƌŵ�;ŝ͘Ğ͘�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŝŵĞ�ƐƚĞƉͿ͘�ZĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂǇ�ŽĨ�ŝŶĚŽŽƌ�ϮϬϱ

ƉĞĂŬƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ůŽƐƐ�ƌĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ϮϬϲ

ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ϮϬϳ

dŚĞ� ĐĞŶƐŽƌŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŝŶĚŽŽƌ� ƐŽƵƌĐĞƐ͘�hŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ;ĐŽŶƐƚĂŶƚͿ� ŝŶĚŽŽƌ�ϮϬϴ

ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ� ŝŶĨŝůƚƌĂƚĞĚ͕� ƚŚƵƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ϮϬϵ

ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� &ŝŶĨ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĐĂƵƐĞ� Ă�ŵĂũŽƌ� ďŝĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ŽĨ� ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ϮϭϬ

ďĞĐĂƵƐĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŽŽƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ĂƐ�͞ ƐƉŝŬĞƐ͟�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�Ϯϭϭ

ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĚĞĐĂǇ�;�ďƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϬͿ͘�dŚƵƐ͕�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŝŶĚŽŽƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ϮϭϮ

ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŝŶĚŽŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͘Ϯϭϯ

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĞŶƐŽƌŝŶŐ͕�&ŝŶĨ ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�;ĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ�ƚŽ�ǌĞƌŽͿ�ŽĨ�ĞƋ͘�Ϯϭϰ

;ϮͿ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĨŽƌ�Ăϭ ĂŶĚ�ĂϮ͘�&ŝŶĨ ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ͗Ϯϭϱ

୧୬ܨ ൌ
భ

ଵିమ
;ϮͿϮϭϲ

Ϯϭϳ

�ĂƐŝĐ�ĚŝĂƌǇ�ĐĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŬĞƉƚ�ďǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ͕�ǁŝŶĚŽǁ�Ϯϭϴ

ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƵƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŽů�ƐĞĂƐŽŶƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ϯϭϵ

&ŝŶĨ ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŽŽƌ�͞ƐƉŝŬĞƐ͟�ĨŽƌ�ĐĞŶƐŽƌŝŶŐ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐŵŽŬĞ�ŝŶƐŝĚĞ͘ϮϮϬ

ϮϮϭ

ϯ͘ �ĞƉůŽǇŵĞŶƚ ZĞƐƵůƚƐ ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ϮϮϮ

ϯ͘ϭ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĂƚĞƐϮϮϯ

�Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ŚŽŵĞƐ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ϮϮϰ

ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�/ŶŝƚŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁĂƐ�ďǇ�ŵĂŝů͘��ƚ�ĞĂĐŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�Ăůů�ĨůĂƚƐ�ϮϮϱ

ĂŶĚ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ ĨůŽŽƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶĂďůĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐƚƌĞĞƚ�ƐŝĚĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ϮϮϲ



ϭϮ

ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ůĞƚƚĞƌƐ͘�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰϬ�ŚŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϮϳ

ϭй�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƌĂƚĞͿ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ŚŽŵĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĨůŽŽƌƐ͘���ƚŽƚĂů�ϮϮϴ

ŽĨ� ϯ͕ϱϬϬ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ůĞƚƚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ŵĂŝůĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ� ĞŝŐŚƚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŽǀĞƌĂůů�ϮϮϵ

ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϰй͘�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ĨůŽŽƌƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ϮϯϬ

ƐŽŵĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ƐŝƚĞƐ͘� dĞůĞƉŚŽŶĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ĨůĂƚ� ǀŝƐŝƚƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ăůů�Ϯϯϭ

ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͖� ;ŝͿ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŶŽŶͲƐŵŽŬĞƌƐ͕� ;ŝŝͿ�ϮϯϮ

ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐƉĂĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĨŽƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�;ŝŝŝͿ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯϯϯ

ŽŶĞ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĂǇƚŝŵĞ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƚǁŽͲǁĞĞŬ� ƉĞƌŝŽĚ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ�Ϯϯϰ

ƐƵŵŵĞƌ� ĂŶĚ� ǁŝŶƚĞƌ� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĨůĂƚ� ƚŽ� ƌĞƉůĂĐĞ� ĨŝůƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŚĞĐŬ�Ϯϯϱ

ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƵŶŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Ϯϯϲ

ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘��ĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƵŶŝƚ�ĨƵůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĂŶ�Ϯϯϳ

ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�,<ΨϴϬϬ�;ΕΨϭϬϬ�h^Ϳ͘Ϯϯϴ

Ϯϯϵ

ϯ͘Ϯ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞƉůŽǇŵĞŶƚϮϰϬ

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂĚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�Ϯϰϭ

ŽƉĞŶ�ƐƚƌĞĞƚƐ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϯ�ĂŶĚ�&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐĂŶǇŽŶ�ƚǇƉĞƐ ŽĨ�,ŽŶŐ�ϮϰϮ

<ŽŶŐ͕�ďŝĂƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ����d�ĐŽƵŶƚƐ͘��ůů�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞŶƐŝƚǇ͘���Ϯϰϯ

ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚĚƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�Ϯϰϰ

ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕� Ă� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ� ǁĂƐ� ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ� ŽŶ� Ă� ĨůŽŽƌ� ĂƐ� ĐůŽƐĞ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘ dŚĞ� ŝĚĞĂů� ǀĞƌƚŝĐĂů�Ϯϰϱ

ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�Ϯϰϲ

ĨĞǁ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŝƚĞƐ�ŚĂĚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨůŽŽƌ͘�dŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�Ϯϰϳ

ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ƌĞƚĂŝů�Žƌ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ĨůŽŽƌƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�Ϯϰϴ

ŵĞĂŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂďŽǀĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ǁĂƐ�ϭϬ͘Ϯ�ŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ĐĂŶǇŽŶƐ͘Ϯϰϵ



ϭϯ

&ŝĞůĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐĂƌĞĨƵů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘�� ƚŽƚĂů�ϮϱϬ

ŽĨ�ŶŝŶĞ ƐĞƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ ǁĞƌĞ�ĨŝƌƐƚ ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ ďĞĨŽƌĞ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĨŽƌ�ŝŶĚŽŽƌͬŽƵƚĚŽŽƌϮϱϭ

;ϴ�ƐĞƚƐͿ ĂŶĚ�ĐŽͲůŽĐĂƚŝŽŶ ;ϭ�ƐĞƚͿ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘ &Žƌ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ůĂƐƚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͕�ĨŽƵƌϮϱϮ

ƐĞƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ƐŝĚĞ � Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐĂŶǇŽŶ�ƐŝƚĞƐ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ;ŝͿͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�Ϯϱϯ

ĨŽƵƌ ƐĞƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ƐŝĚĞ���ĨŽƌ�ŽŶĞ ǁĞĞŬ ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶ�ƐŝĚĞ���ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ϯϱϰ

ǁĞĞŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂŶǇŽŶ�ƐŝƚĞ͘ hƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ůŽŐŝƐƚŝĐƐ�ǁĞƌĞ ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽͲϮϱϱ

ǁĞĞŬ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ĐĂŶǇŽŶ�ƐŝƚĞƐ͘ ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĞŝŐŚƚ ƐĞƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ƵŶŝƚƐ�Ϯϱϲ

ǁĞƌĞ ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ăƚ� ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƐŝƚĞ� ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƉĂŝƌĞĚ ŽƵƚĚŽŽƌͬŝŶĚŽŽƌ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ;ƐŝĚĞƐ���ĂŶĚ�� ŝŶ�Ϯϱϳ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ;ŝŝͿͿ͘��ĨƚĞƌ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ͕�ĨŽƵƌ ƐĞƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ ŽŶ�ƐŝĚĞ���ǁĞƌĞ ƐŚŝĨƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƐŝĚĞ���Ăƚ�ƚŚĞ�Ϯϱϴ

ƐĞĐŽŶĚ� ŽƉĞŶ� ƐŝƚĞ� ĨŽƌ� ŽƵƚĚŽŽƌ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚǁŽ� ǁĞĞŬƐ͘� tŚĞŶ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ƐĞƚƐ� ŽĨ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƵŶŝƚƐ�Ϯϱϵ

ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲǁĞĞŬ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƐŝĚĞ���ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉĞŶ�ƐŝƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŚŝĨƚĞĚ ŽǀĞƌ�ƚŽ ƐŝĚĞ���ϮϲϬ

ŽĨ ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐŝƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŽŶĞͲǁĞĞŬ�ŽĨ�ƉĂŝƌĞĚ�ŽƵƚĚŽŽƌͬŝŶĚŽŽƌ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�Ϯϲϭ

ŽƵƚĚŽŽƌͬŝŶĚŽŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ϮϲϮ

ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�Ϯϲϯ

ƵŶŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ ĨŽƌ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽͲůŽĐĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů��YD^ ;D<�YD^�ĂŶĚ�Ϯϲϰ

�t�YD^ ŝŶ� &ŝŐƵƌĞ� ϯͿ͘� dŚĞƐĞ ĐŽͲůŽĐĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŽĨĨŝĐŝĂů� Žƌ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�Ϯϲϱ

ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĞƌƌŽƌƐ͘�Ϯϲϲ

Ϯϲϳ

Ϯϲϴ



ϭϰ

dĂďůĞ�ϯ͗� WŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ Ăƚ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ͘Ϯϲϵ

�ŝƐƚƌŝĐƚ ZŽĂĚ �ĂŶǇŽŶ�dǇƉĞ
�ƐƉĞĐƚ�
ZĂƚŝŽΎ

���d �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
&ůŽŽƌƐ�
;�Ϳ

&ůŽŽƌƐ�
;�Ϳ

ZĞƐƉŽŶƐĞ�
ZĂƚĞ

^ƚ
ƌĞ
Ğƚ
��
ĂŶ

ǇŽ
Ŷ

:ŽƌĚĂŶ�
;:��ϭͿ

DĂŶ�zŝŶŐ�
^ƚƌĞĞƚ�

;<ŽǁůŽŽŶͿ
^ǇŵŵĞƚƌŝĐ ϳ͘ϰ >Žǁ

WƌŝǀĂƚĞůǇ�ŽǁŶĞĚͲ
KůĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�

ƐůĂď

ϭ͕�ϯ͕�ϵ͕
ϭϱ ϯ͕�ϭϯ

ϳй�
;ϮϰͬϯϲϬͿ

DŽŶŐ�
<ŽŬ�

;D<�ϭͿ

,Žŝ�tĂŶŐ�
ZŽĂĚ�

;<ŽǁůŽŽŶͿ
^ǇŵŵĞƚƌŝĐ ϯ DĞĚŝƵŵ

>ĂƌŐĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƚŽǁĞƌ�

;ϭϵϵϵͿ

Ϯ͕�ϱ͕�ϭϮ͕�
ϮϬ

ϭϭ͕�
ϭϰ͕�ϮϬ

ϱй�
;ϭϳͬϯϮϭͿ

,ƵŶŐ�
,Žŵ�
;,,�ϭͿ

,ƵŶŐ�,Žŵ�
ZŽĂĚ�

;<ŽǁůŽŽŶͿ
^ǇŵŵĞƚƌŝĐ Ϯ͘ϭ ,ŝŐŚ

WƌŝǀĂƚĞůǇ�ŽǁŶĞĚ�Ͳ
>ĂƌŐĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƚŽǁĞƌ��

;ϭϵϵϭͿ

Ϯ͕�ϯ͕�ϱ͕�
ϭϭ͕�ϭϰ

Ϯ͕�ϲ͕�
ϭϯ

Ϯй�
;ϭϬͬϱϴϱͿ

EŽƌƚŚ�
WŽŝŶƚ�
;EW�ϭͿ

:ĂǀĂ�ZŽĂĚ�
;,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�

/ƐůĂŶĚͿ
�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ϯ͘ϲ ,ŝŐŚ

WƌŝǀĂƚĞůǇ�ŽǁŶĞĚ�Ͳ
DŝǆĞĚ�ĂŐĞ��

ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƚŽǁĞƌ

ϯ͕�ϱ͕�ϵ͕�
ϭϬ͕�ϭϲ Ϯ͕�ϭϳ

Ϯй�
;ϭϮͬϱϯϮͿ

K
ƉĞ

Ŷ
^ƚ
ƌĞ
Ğƚ

^Ăŝ�tĂŶ�
;^tKϭͿ

�ĞƐ�sŽĞƵǆ
ZŽĂĚ�tĞƐƚ�
;,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�

/ƐůĂŶĚͿ

Ͳ Ͳ ,ŝŐŚ
WƌŝǀĂƚĞůǇ�ŽǁŶĞĚ�Ͳ
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƐůĂď

Ϯ͕�ϰ͕�ϭϭ͕�
ϭϱ

E͘�͘ ϯй�;ϳͬϮϲϬͿ

�ŚŽŝ�
,ƵŶŐ�
;�,KϭͿ

>ƵŶŐ��ŚĞƵŶŐ�
ZŽĂĚ�

;<ŽǁůŽŽŶͿ
Ͳ Ͳ ,ŝŐŚ

WƵďůŝĐ�,ŽƵƐŝŶŐ�Ͳ
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƐůĂď

ϭ͕�ϰ͕�ϲ͕�
ϭϵ E͘�͘ Ϯй�;ϲͬϰϬϬͿ

Ύ ��ůĂƌŐĞƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ƌĂƚŝŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚĂůů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ ƐŝĚĞƐ͘ �ƐƉĞĐƚ�ƌĂƚŝŽ�ϮϳϬ
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ϯ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�͞ĚĞĞƉ͟�ĐĂŶǇŽŶ ;sĂƌĚŽƵůĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ͘Ϯϳϭ

ϮϳϮ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗� WŚǇƐŝĐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�;ƉƵƌƉůĞ с�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ͖�ŐƌĞĞŶ с�ŽƉĞŶ�ƐƚƌĞĞƚƐ͖�Ϯϳϯ
ƌĞĚ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ƐŚŽǁ�ƐŝĚĞ��Ϳ͘ dǁŽ�ŽĨĨŝĐŝĂů�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�Ϯϳϰ
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�;D<�YD^�ĂŶĚ��t�YD^Ϳ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ ĂƐ�ĐŽͲůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ĚĂƚĂ�Ϯϳϱ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�<ŽǁůŽŽŶ�ĂŶĚ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ /ƐůĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘Ϯϳϲ



ϭϱ

/ƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ ĨŽƌ Ɛŝǆ�ƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŝŶĞ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�Ϯϳϳ

ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐƵŵĞ Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ĞůĞǀĞŶ�ǁĞĞŬƐ ;Žƌ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ ŵŽŶƚŚƐͿ�ĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞϮϳϴ

ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ŶŽ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ�ŚŝĐĐƵƉƐ͘ �Ɛ�ůŽĐĂů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�Ϯϳϵ

ƵƌďĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ĨůƵĐƚƵĂƚĞ ǁŝƚŚŝŶ�Ă ƚŚƌĞĞͲŵŽŶƚŚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�Ăůů�Ɛŝǆ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ϮϴϬ

ďĞ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ͕� ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�Ϯϴϭ

ƐŝŵƉůǇ�ďǇ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ ĐŽƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ũƵƐƚŝĨŝĂďůĞ͘ϮϴϮ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶƚĞƌͲƵŶŝƚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�Ϯϴϯ

Ăůů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͘�Ϯϴϰ

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�Ϯϴϱ

ĐŽͲůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ��YD^� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƐŝƚĞ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƐĐĂůŝŶŐ�ĂŶĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�Ϯϴϲ

ƚĞŵƉŽƌĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ����ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĐĂůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽ�ĞƚŚ ƵŶŝƚƐ͘�Ϯϴϳ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�^ŝĚĞWĂŬ ĂŶĚ��YDĞƐŚ ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ǁĂƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�Ϯϴϴ

ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�^ŝĚĞWĂŬ ƵŶŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĨůŽǁ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ǌĞƌŽ�ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯϴϵ

,�W��ĨŝůƚĞƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĐĂŶǇŽŶ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘ϮϵϬ

ϯ͘ϯ��ƉƉůŝĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐ ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ;&ŝŶĨͿϮϵϭ

dĂďůĞ� ϰ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ƐĞĂƐŽŶĂů� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ� ƌĂƚĞƐ� Ăƚ� ĞĂĐŚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƐŝƚĞƐ ;ƉĂŝƌĞĚ�ϮϵϮ

ŽƵƚĚŽŽƌͬŝŶĚŽŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ� ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĂŶ�&ŝŶĨ ǀĂůƵĞƐ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ����ĂŶĚ�WDϮ͘ϱ ǁĞƌĞ�Ϯϵϯ

ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŽů�ƐĞĂƐŽŶ�;ϵϭйͿ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůŽǁĞƌ�Ϯϵϰ

ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ŝŶĚŽŽƌƐ�ƚŚĂŶ�ĂŵďŝĞŶƚ͘�&ŝŶĨ ǀĂůƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ ůŽǁĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ�Ϯϵϱ

ƐĞĂƐŽŶ� ;ϴϭй� ĂŶĚ� ϴϴй� ĨŽƌ� WDϮ͘ϱ ĂŶĚ� ��� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ� ĂŶĚ�ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�Ϯϵϲ

ďĞƚǁĞĞŶ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�&ŝŶĨ ŽĨ�WDϮ͘ϱ ĂŶĚ���͘�dŚĞ�D�^�Ͳ�ŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ŵĞĚŝĂŶ�&ŝŶĨ ĨŽƌ�WDϮ͘ϱϮϵϳ

ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞǀĞŶ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ŽĨ�ϲϮй͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĨŽƌ�EĞǁ�zŽƌŬ�ǁĂƐ�ϴϮй�Ϯϵϴ

ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�;�ůůĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϮͿ͘�Ϯϵϵ



ϭϲ

dĂďůĞ ϰ͗ ^ĞĂƐŽŶĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ;&ŝŶĨͿ�Ăƚ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐŝƚĞƐϯϬϬ

^ŝƚĞ
^ƵŵŵĞƌ tŝŶƚĞƌ EƵŵďĞƌ ŽĨ�

ĨůĂƚƐWDϮ͘ϱ �� WDϮ͘ϱ ��

:��ϭ Ϭ͘ϴϰ Ϭ͘ϴϳ Ϭ͘ϵϭ ϭ͘ϬϬΎ ϱ

D<�ϭ Ϭ͘ϲϭ Ϭ͘ϴϱ ϭ͘ϬϬΎ ϭ͘ϬϬΎ ϰ

,,�ϭ Ϭ͘ϳϰ Ϭ͘ϵϴ Ϭ͘ϵϭ Ϭ͘ϵϭ ϱ

EW�ϭ Ϭ͘ϲϯ Ϭ͘ϳϵ Ϭ͘ϴϱ Ϭ͘ϴϬ ϰ

�,Kϭ Ϭ͘ϳϴ Ϭ͘ϵϳ Ϭ͘ϴϴ Ϭ͘ϱϯ ϱ

^tKϭ ϭ͘ϬϬΎ Ϭ͘ϴϲ Ϭ͘ϵϮ Ϭ͘ϵϳ ϰ

DĞĂŶ Ϭ͘ϳϱ Ϭ͘ϴϳ Ϭ͘ϵϬ Ϭ͘ϴϱ

DĞĚŝĂŶ Ϭ͘ϴϭ Ϭ͘ϴϴ Ϭ͘ϵϭ Ϭ͘ϵϭ

^� Ϭ͘Ϯ Ϭ͘ϭϬ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘ϭϵ

Ύ�/ŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�х�ϭ�ĂƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ϭ͘ϬϬϯϬϭ
2YHUDOO� LQILOWUDWLRQ�HIILFLHQFLHV� LQ�ZLQWHU�ZHUH�KLJKHU� WKDQ� LQ� VXPPHU�GXH� WR� LQFUHDVHG�XVH�RI�ZLQGRZV� WR�ϯϬϮ
YHQWLODWH��UDWKHU�WKDQ�DLU�FRQGLWLRQLQJ�V\VWHPV�XVHG�RQ�KRW�VXPPHU�GD\V��,Q�WKHVH�FORVHG�ZLQGRZ�FRQGLWLRQV��ϯϬϯ
LW� LV� OLNHO\� WKDW�%&�LQILOWUDWLRQ�IDFWRUV�ZRXOG�EH�KLJKHU� WKDQ�30����GXH�WR�WKH�VPDOOHU�PHDQ�SDUWLFOH�VL]H�� ,Q�ϯϬϰ
ZLQWHU��ZLWK�RSHQ�ZLQGRZ�FRQGLWLRQV��VL]H�LV�XQOLNHO\�WR�PDNH�D�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH��WKXV�WKH�FORVHU�LQILOWUDWLRQ�ϯϬϱ
IDFWRUV��7KLV�SDWWHUQ�LV�QRW�IROORZHG�LQ�WKUHH�RXW�RI����FDVHV��7KH�6:2��VXPPHU�30����IDFWRU�DQG�&+2��%&�ϯϬϲ
IDFWRUV�ZHUH�RXWOLHUV��:KLOH�LW�LV�QRW�NQRZQ�ZKDW�FDXVHG�WKHVH�XQXVXDO�UHVXOWV��WKH�PRVW�OLNHO\�H[SODQDWLRQ�LV�ϯϬϳ
LQVWUXPHQW�GULIW� LQ�HLWKHU�WKH�LQGRRU�RU�RXWGRRU�PRQLWRU�QRW�FDSWXUHG�E\�WKH�ULJRURXV�VFDOLQJ�SURFHVV��,Q�WKH�ϯϬϴ
FDVH�RI�13&��ZLQWHU��WKH�GLIIHUHQFH�LV�RQO\����DQG�ZLWKLQ�WKH�XQFHUWDLQW\�RI�WKH�PHWKRGRORJ\�ϯϬϵ

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŽů�ƐĞĂƐŽŶ͕�ǁŚĞŶ�WDϮ͘ϱ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĨĂƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ϯϭϬ

ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚĚŽŽƌ�Ăŝƌ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ϯϭϭ

ĂŵďŝĞŶƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ� ĂĐƚĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ϯϭϮ

ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ϯϭϯ

&Žƌ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕� &ŝŶĨ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŚĂƐ ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ� ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ� ŽĨĨŝĐĞ�ϯϭϰ

ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�&ŝŶĨ��ƌĞƐƵůƚ ǁĂƐ ϰϱй�ĂŶĚ�ϰϬй�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŽů�ĂŶĚ�ǁĂƌŵ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ŽŶůǇ�ϯϭϱ

ŵĞĂƐƵƌĞĚ�&ŝŶĨ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�,s��ϯϭϲ

;ŚĞĂƚŝŶŐ͕�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŝƌͲĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐͿ ďƵŝůĚŝŶŐƐ�;�ŚĂƚŽƵƚƐŝĚŽƵ�Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϭϱ͕�&ŝƐŬ�Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϬϬͿ͘�ϯϭϳ

KŶůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�ƐŽ�ĨĞǁ�ϯϭϴ

ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƵďͲϯϭϵ

ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐŝƚŝĞƐ͖�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĂĨĨŽƌĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŚŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ũŽďƐ�ŝŶ�ϯϮϬ

ф ф
ф #
ф #
ф х
ф х
х ф
ф х
ф #



ϭϳ

ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉŽǁĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ϯϮϭ

ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�WDϮ͘ϱ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƐƐŝů�ϯϮϮ

ĨƵĞů�ďĂƐĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�ϯϮϯ

ϯϮϰ

ϯ͘ϱ�DĞƚŚŽĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐϯϮϱ

sĂƌŝŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ϯϮϲ

ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ ϯ͘ϭ͘� dŚĞ ŬĞǇ� ƚŽ� ƐĞůĞĐƚŝŶŐ� ƐƵŝƚĂďůĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ƚŽ� ƐĞƚ� ĐůĞĂƌ�ϯϮϳ

ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚŽƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�dŚĞ�ůŽǁ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ ŝŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ϯϮϴ

ǁĂƐ� ƉĂƌƚŝĂůůǇ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ŽĨ� ƚǁŽ ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚǁŽͲǁĞĞŬ� ůŽŶŐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ϯϮϵ

ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ƌĞͲǀŝƐŝƚƐ ƚŽ� ƚŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘ �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƚǁŽͲǁĞĞŬ� ŽĨ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ϯϯϬ

ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞͲǀŝƐŝƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ ƌĞĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ϯϯϭ

ƚŚĂƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨŝĞůĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϯϯϮ

ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ŐĞŶƵŝŶĞůǇ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�dZ�W ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚϯϯϯ

ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘�ϯϯϰ

^ŽŵĞ�ůŽĐĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚĨŝƚƚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ϯϯϱ

ƵŶŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵŵƉŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ϯϯϲ

ƉĂƐƐ�Ăŝƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�Ăŝƌ�ƐĂŵƉůĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ŶŽŝƐǇ͘�^ŽƵŶĚ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ϯϯϳ

ĂĐŚŝĞǀĞ�ŶŽŝƐĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶůĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ϯϯϴ

Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐĂŵƉůĞƌ�ƚƵďĞ�ĨŽƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘�/ŶůĞƚ�ƚƵďĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŽŽƌ�ƵŶŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĂǁĂǇ�ϯϯϵ

ĨƌŽŵ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘�dŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ĨŽƌ�ĐŽͲůŽĐĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ϯϰϬ

ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŚŝĞůĚĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�����ϯϰϭ

�ŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ϯϰϮ

ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϯ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ ĞǀĞŶƚƐ�ϯϰϯ



ϭϴ

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉŽǁĞƌ� ŽƵƚĂŐĞ͕� ŝŶĐůĞŵĞŶƚ� ǁĞĂƚŚĞƌ͕ ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ŝŶĐĞŶƐĞ� ďƵƌŶŝŶŐ ƚŚĂƚ�ϯϰϰ

ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů� ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ϯϰϱ

ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƐƵďͲƚƌŽƉŝĐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ ;ŝ͘Ğ͘�ϵϬͲϭϬϬйͿ ůŝŬĞ�,ŽŶŐ�ϯϰϲ

<ŽŶŐ͘�&ƌĞƋƵĞŶƚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ϯϰϳ

ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽͲůŽĐĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ��YD^�ƚŽ�ϯϰϴ

ĞŶĂďůĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƐĐĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ϯϰϵ

ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƵƌďĂŶ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘ϯϱϬ

ϯϱϭ

ϰ͘�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ǀĞƌƚŝĐĂů�dZ�W�ĞǆƉŽƐƵƌĞϯϱϮ

/Ŷ ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŚĂƐ�ϯϱϯ

ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ďŽƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ� ;h^�W��ϯϱϰ

ϮϬϭϲͿ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�;Đ͘�Ψϰ͕ϬϬϬ ƉĞƌ�ƵŶŝƚͿ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐĂŵƉůĞƌƐ�ĨŽƌ�WDϮ͘ϱ͕����ĂŶĚ�ϯϱϱ

ŐĂƐĞŽƵƐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞƐĞ� ƐĂŵƉůĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽǀĞƌ ƉĂƐƐŝǀĞ� ƐĂŵƉůĞƌƐ͕ ƐĞǀĞƌĂů� ŵĂũŽƌ�ϯϱϲ

ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ� ĂƌĞ ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ďǇ� ŽƚŚĞƌƐ� ǁŚŝůĞ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ƐƉĂƚŝĂů�ϯϱϳ

ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ŝŶ��ƐŝĂŶ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�ϯϱϴ

&ŝƌƐƚ͕�ŚĂƌƐŚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ʹ ǀĂƌŝŽƵƐůǇ�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƌĂŝŶĨĂůů͕�ǁŝŶĚ�ƐƚŽƌŵƐ͕�ŚŝŐŚ�ϯϱϵ

ŚƵŵŝĚŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ� ůĞǀĞůƐ� ʹ ƚǇƉŝĐĂů� ŝŶ� ƚƌŽƉŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐƵďͲƚƌŽƉŝĐĂů� ĐůŝŵĂƚĞƐ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞŝƌ� ƚŽůů� ŽŶ�ϯϲϬ

ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͘��ǀĞƌǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ϯϲϭ

ƚŚĞ ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ďĂĐŬ� ƵƉ� ƵŶŝƚƐ� ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ǁŚŝůĞ� ƌĞƉĂŝƌƐ� ĂƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ĂĐƚŝǀĞ�ϯϲϮ

ƐĂŵƉůĞƌƐ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ǀŝƐŝďůĞ͕� ŚĞĂǀŝĞƌ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ƚŽ� ƌĞƉůĂĐĞ� ƚŚĂŶ� ƉĂƐƐŝǀĞ� ƐĂŵƉůĞƌƐ͘� ^ĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ�ϯϲϯ

ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ďŽƚŚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ ƐƉĂƚŝĂů�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶϯϲϰ

ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,<��W�͘�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă ǀĞƌǇ�ƐĞĐƵƌĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯϲϱ

ŶŽ�ůŽƐƐĞƐ�ďĞŝŶŐ ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŶŽ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐĂŵƉůĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚƵŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂďŽǀĞ�ĨůŽŽƌ�ϯϲϲ



ϭϵ

ůĞǀĞů͕� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ƚƵďŝŶŐ� ;ĨŽƌ� ƉƵŵƉĞĚ� WD� ƐĂŵƉůĞƌƐͿ� ĂŶĚ� Ă� ŵĂŶŝĨŽůĚ� ;ĨŽƌ�ϯϲϳ

ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů� ƐĂŵƉůĞƌƐͿ͘ dŚŝƌĚ͕� Ă� ŚŝŐŚ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌͲƵŶŝƚ� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ǁŚĞŶ� ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ϯϲϴ

ƐĂŵƉůĞƌƐ� ŝŶ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞĐƚ� ƐƉĂƚŝĂů� ĂŶĚ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� dZ�W͘� dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞĨŝŶĞĚ�ϯϲϵ

ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƐĐĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�ϯϳϬ

ƵŶŝƚƐ͘�tŚŝůĞ�Ăůů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ďŝĂƐ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ŝŶ�ŵŽƌĞ�ϯϳϭ

ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�dŚĞ�ϯϳϮ

ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͕�ĐƌŽƐƐͲŐĂƐ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂů�ϯϳϯ

ŶŽŝƐĞͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵďŝŶĞ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ƉĂƚƚĞƌŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ŵĂŬĞ�ϯϳϰ

ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƐƵĐŚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚϯϳϱ

ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�ϯϳϲ

ϯϳϳ

ϰ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶϯϳϴ

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨŝĞůĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǀĞƌƚŝĐĂů�dZ�W ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ϯϳϵ

ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ƵƌďĂŶ� ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘� �Ŷ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ ǀĞƌƚŝĐĂů ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ� ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ�ϯϴϬ

ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚĂůů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ϯϴϭ

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�Ă�ǁŽƌŬĂďůĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�dZ�W�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�ϯϴϮ

�ƉƉůŝĞĚ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŚŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ϯϴϯ

ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ůŝƚƚůĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŵďŝĞŶƚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ϯϴϰ

ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WDϮ͘ϱ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂďŽǀĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ůĞǀĞů�ŵĂŬĞƐ�ůŝƚƚůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŽĐŝŽͲϯϴϱ

ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŝŶĚŝŶŐ͖�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ�ϯϴϲ

ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ͘ϯϴϳ

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŵŽĚĞů�ϯϴϴ

ĨŽƌ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘ DŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ƚŽ�ĂƚƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ϯϴϵ



ϮϬ

ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ďǇ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ǀĞƌƚŝĐĂů�ĚĞĐĂǇ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐŝƚĞ͘�ϯϵϬ

dŚĞ�ĂŵďŝĞŶƚ� ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ ƚŚĞ ĐĂŶǇŽŶ�ĚĞĐĂǇ� ͚ƚǇƉŽůŽŐǇ͛� ĨŽƌ�dZ�W͕�ƐƚƌĂƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ĐĂŶǇŽŶ�ϯϵϭ

ĂƐƉĞĐƚ�ƌĂƚŝŽ͕�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚǇƉĞ͘�dŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă� ĨƵƚƵƌĞ�ϯϵϮ

ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ ǁŝůů� ĂůƐŽ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ĚǇŶĂŵŝĐ� ϯ�� ůĂŶĚ� ƵƐĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ŵŽĚĞů� ďǇ�ϯϵϯ

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ /ƚ� ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ϯϵϰ

ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ ŵŽƌĞ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ� ĐŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ϯϵϱ

ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚƌĞĂƚ�ĂŶĚ ƚŽ ĞŶŚĂŶĐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ϯϵϲ

ϯϵϳ

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚϯϵϴ

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĨĨĞĐƚƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕��ŽƐƚŽŶ͕�h^��ƵŶĚĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ϯϵϵ

ϰϵϰϭͲZ&�ϭϯͲϭ͕ ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŝĂů� ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘�ϰϬϬ

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,<^�Z�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăŝƌ�ϰϬϭ

ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ tŝŶĚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ĚĂƚĂ�Ăƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ϰϬϮ

ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ŝŵŵǇ�&ƵŶŐ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ϰϬϯ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� Ăƚ ƚŚĞ� Ɛŝǆ�ϰϬϰ

ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�ϰϬϱ

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĚĞĐůĂƌĞ�ŶŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ϰϬϲ

ϰϬϳ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐϰϬϴ

�ůůĞŶ͕�Z͘�t͕͘��ĚĂƌ͕�^͘��͕͘��ǀŽů͕��͕͘��ŽŚĞŶ͕�D͕͘��Ƶƌů͕��͘�>͕͘�>ĂƌƐŽŶ͕�d͕͘�>ŝƵ͕�>͘�:͕͘�^ŚĞƉƉĂƌĚ͕�>͘�Θ�<ĂƵĨŵĂŶ͕�:͘��͘�ϰϬϵ
;ϮϬϭϮͿ� DŽĚĞůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƵƚĚŽŽƌ� WD;Ϯ͘ϱͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� DƵůƚŝͲ�ƚŚŶŝĐ� ^ƚƵĚǇ� ŽĨ�ϰϭϬ
�ƚŚĞƌŽƐĐůĞƌŽƐŝƐ�ĂŶĚ��ŝƌ�WŽůůƵƚŝŽŶ�;D�^���ŝƌͿ͘��ŶǀŝƌŽŶ�,ĞĂůƚŚ�WĞƌƐƉĞĐƚ͕�ϭϮϬ�;ϲͿ͕�ϴϮϰͲϯϬ͘ϰϭϭ

�ĂŬůĂŶŽǀ͕� �͕͘� DŽůŝŶĂ͕� >͘� d͘� Θ� 'ĂƵƐƐ͕� D͘� ;ϮϬϭϲͿ� DĞŐĂĐŝƚŝĞƐ͕� Ăŝƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ͘� �ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ϰϭϮ
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϭϮϲ͕�ϮϯϱͲϮϰϵ͘ϰϭϯ

�ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŶĞĂƌͲƌŽĂĚǁĂǇ�WDϮ͘ϱ�ŝŶ�ŵŝǆĞĚͲƵƐĞ�ƵƌďĂŶ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͗���ĐĂƐĞ�ϰϭϰ
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�KŵĂŚĂ͕�EĞďƌĂƐŬĂ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϭϱ͕�ϲϰͲϳϰ͘ϰϭϱ



Ϯϭ

�ŝůĚ͕��͘��͕͘��ůƵĞŵŬĞ͕��͘��͕͘��ƵƌŬĞ͕�'͘�>͕͘��ĞƚƌĂŶŽ͕�Z͕͘��ŝĞǌ�ZŽƵǆ͕��͘�s͕͘�&ŽůƐŽŵ͕��͘ Z͕͘�'ƌĞĞŶůĂŶĚ͕�W͕͘�:ĂĐŽďƐ:ƌ͕͘�ϰϭϲ
�͘�Z͕͘�<ƌŽŶŵĂů͕�Z͕͘�>ŝƵ͕�<͕͘�EĞůƐŽŶ͕�:͘��͕͘�K͛>ĞĂƌǇ͕��͕͘�^ĂĂĚ͕�D͘�&͕͘�^ŚĞĂ͕�^͕͘�^ǌŬůŽ͕�D͘�Θ�dƌĂĐǇ͕�Z͘�W͘�ϰϭϳ
;ϮϬϬϮͿ� DƵůƚŝͲ�ƚŚŶŝĐ� ^ƚƵĚǇ� ŽĨ� �ƚŚĞƌŽƐĐůĞƌŽƐŝƐ͗� KďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� �ĞƐŝŐŶ͘� �ŵĞƌŝĐĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�ϰϭϴ
�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕�ϭϱϲ�;ϵͿ͕�ϴϳϭͲϴϴϭ͘ϰϭϵ

�ƌĂƐƐĞƵƌ͕�K͕͘��ĞĐůĞƌĐŬ͕�W͕͘�,ĞĞŶĞ͕��͘�Θ�sĂŶĚĞƌƐƚƌĂĞƚĞŶ͕�W͘�;ϮϬϭϱͿ�DŽĚĞůůŝŶŐ��ůĂĐŬ��ĂƌďŽŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ϰϮϬ
ŝŶ�ƚǁŽ�ďƵƐǇ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ�ŝŶ��ƌƵƐƐĞůƐ�ƵƐŝŶŐ���E^��͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϭϬϭ͕�ϳϮͲϴϭ͘ϰϮϭ

�ĂŽ͕�:͘Ͳ:͕͘��ŚƵ͕��͘Ͳ^͕͘��ŚŽǁ͕�:͘��͕͘�tĂƚƐŽŶ͕�:͘�'͕͘�,ĂŶ͕�z͘ͲD͕͘�tĂŶŐ͕�'͘ͲŚ͕͘�^ŚĞŶ͕��͘Ͳǆ͘�Θ��Ŷ͕��͘Ͳ^͘�;ϮϬϬϵͿ��ůĂĐŬ�ϰϮϮ
ĐĂƌďŽŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ�ŝŶ�yŝΖĂŶ͕��ŚŝŶĂ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϵϰ�ϰϮϯ
;ϮͿ͕�ϭϵϰͲϮϬϮ͘ϰϮϰ

�ĂƉĂŶŶĞůůŝ͕�'͕͘�'ŽůůŽ͕��͕͘�DƵŶĂƌŝ͕�^͘�Θ�ZĂƚƚŽ͕�'͘�;ϭϵϳϳͿ�EŝƚƌŽŐĞŶ�ŽǆŝĚĞƐ͗��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϰϮϱ
ĐŝƚǇ�ŽĨ�ŐĞŶŽĂ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ϭϵϲϳͿ͕�ϭϭ�;ϴͿ͕�ϳϭϵͲϳϮϳ͘ϰϮϲ

�ŚĂŶ͕�>͘�z͘�Θ�<ǁŽŬ͕�t͘�^͘�;ϮϬϬϬͿ�sĞƌƚŝĐĂů�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘�ϰϮϳ
�ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϯϰ�;ϮϲͿ͕�ϰϰϬϯͲϰϰϭϮ͘ϰϮϴ

�ŚĞŶ͕� �͘� Θ� �ŚĂŽ͕� �͘� ;ϮϬϭϭͿ ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶĚŽŽƌ� ĂŶĚ� ŽƵƚĚŽŽƌ� ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͗� /ͬK� ƌĂƚŝŽ͕�ϰϮϵ
ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϰϱ�;ϮͿ͕�ϮϳϱͲϮϴϴ͘ϰϯϬ

�ŚĞŶ͕�z͕͘�^ĐŚůĞŝĐŚĞƌ͕�E͕͘�&ƌŝĐŬĞƌ͕�D͕͘��ĞŶ͕�<͕͘�>ŝƵ͕�y͘�>͕͘�<ĂŵŝŶƐŬŝ͕�h͕͘�zƵ͕�z͕͘�tƵ͕�y͘�&͘�Θ�EŽƌƌĂ͕�^͘�;ϮϬϭϲͿ�ϰϯϭ
>ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďůĂĐŬ�ĐĂƌďŽŶ�ĂŶĚ�WDϮ͘ϱ�ŝŶ��ĞŝũŝŶŐ͕��ŚŝŶĂ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ϰϯϮ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�ϮϭϮ͕�ϮϲϵͲϳϴ͘ϰϯϯ

�ŚĞŶŐ͕��͕͘�>ƵŽ͕�>͕͘�tĂŶŐ͕�^͕͘�tĂŶŐ͕�z͕͘�^ŚĂƌŵĂ͕�^͕͘�^ŚŝŵĂĚĞƌĂ͕�,͕͘�tĂŶŐ͕�y͕͘��ƌĞƐƐŝ͕�D͕͘�ĚĞ�DŝƌĂŶĚĂ͕�Z͘�D͕͘�ϰϯϰ
:ŝĂŶŐ͕� :͕͘� �ŚŽƵ͕�t͕͘� &ĂũĂƌĚŽ͕�K͕͘�zĂŶ͕�E͘�Θ�,ĂŽ͕� :͘� ;ϮϬϭϲͿ� ^ƚĂƚƵƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ� ĂŵďŝĞŶƚ�ϰϯϱ
WDϮ͘ϱ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ŵĞŐĂĐŝƚŝĞƐ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ϴϵͲϵϬ͕�ϮϭϮͲϮϭ͘ϰϯϲ

�ĞŵŝĚŽǀ͕�^͘�Θ��ŽŶŶĞƚ͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ�dƌĂĨĨŝĐ�ZĞůĂƚĞĚ��ŝƌ�WŽůůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂů��ŽŵďƵƐƚŝŽŶ��ŶŐŝŶĞƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϰϯϳ
EŽǀĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�/ŶĐ͘�ϰϮϮ�ƉƉ͘ϰϯϴ

�ŽŶƐ͕��͕͘�/Ŷƚ�WĂŶŝƐ͕�>͕͘�sĂŶ�WŽƉƉĞů͕�D͕͘�dŚĞƵŶŝƐ͕�:͘�Θ�tĞƚƐ͕�'͘�;ϮϬϭϮͿ�WĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ��ůĂĐŬ��ĂƌďŽŶ�ŝŶ�ϰϯϵ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŝĐƌŽĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϱϱ͕�ϯϵϮͲϯϵϴ͘ϰϰϬ

�ŽŶƐ͕� �͕͘� dĞŵŵĞƌŵĂŶ͕� W͕͘� sĂŶ� WŽƉƉĞů͕� D͕͘� �ĞůůĞŵĂŶƐ͕� d͕͘� tĞƚƐ͕� '͘� Θ� /Ŷƚ� WĂŶŝƐ͕� >͘� ;ϮϬϭϯͿ� ^ƚƌĞĞƚ�ϰϰϭ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƌŽĂĚ�ƵƐĞƌƐΖ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ďůĂĐŬ�ĐĂƌďŽŶ͘�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ϰϰϮ
dŚĞ�dŽƚĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϰϰϳ͕�ϳϮͲϳϵ͘ϰϰϯ

�W�͘�;ϮϬϭϲͿ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ͳ �ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬ�KŶůŝŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ϰϰϰ
ĨƌŽŵ͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƋŚŝ͘ŐŽǀ͘ŚŬͬĞŶͬŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͲŶĞƚǁŽƌŬͬĂŝƌͲƋƵĂůŝƚǇͲŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͲŶĞƚǁŽƌŬ͘Śƚŵůϰϰϱ
�ĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘ϰϰϲ

'ĂŶ͕�t͘�Y͕͘� <ŽĞŚŽŽƌŶ͕�D͕͘��ĂǀŝĞƐ͕�,͘�t͕͘��ĞŵĞƌƐ͕�W͘��͕͘� dĂŵďƵƌŝĐ͕� >͘�Θ��ƌĂƵĞƌ͕�D͘� ;ϮϬϭϭͿ� >ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ϰϰϳ
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚƌĂĨĨŝĐͲƌĞůĂƚĞĚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ϰϰϴ
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘��ŶǀŝƌŽŶ�,ĞĂůƚŚ�WĞƌƐƉĞĐƚ͕�ϭϭϵ�;ϰͿ͕�ϱϬϭͲϳ͘ϰϰϵ

'ƵƌũĂƌ͕��͘�Z͕͘�:ĂŝŶ͕��͕͘�^ŚĂƌŵĂ͕��͕͘��ŐĂƌǁĂů͕��͕͘�'ƵƉƚĂ͕�W͕͘�EĂŐƉƵƌĞ͕��͘�^͘�Θ�>ĞůŝĞǀĞůĚ͕�:͘�;ϮϬϭϬͿ�,ƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ϰϱϬ
ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�ŵĞŐĂĐŝƚŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϰϰ�;ϯϲͿ͕�ϰϲϬϲͲϰϲϭϯ͘ϰϱϭ

,ŝŐŚǁĂǇƐ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� ;ϮϬϭϲͿ� ,ŽŶŐ� <ŽŶŐ� ZŽĂĚ� EĞƚǁŽƌŬ͘� KŶůŝŶĞ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�ϰϱϮ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚǇĚ͘ŐŽǀ͘ŚŬͬĞŶͬƌŽĂĚͺĂŶĚͺƌĂŝůǁĂǇͬĞǆŝƐƚŝŶŐͬƌŽĂĚͺŶĞƚǁŽƌŬͬƌŽĂĚ͘Śƚŵů �ĐĐĞƐƐĞĚ�&Ğď�ϰϱϯ
ϮϬϭϲ͘ϰϱϰ

,Ž͕�<͘�&͕͘�>ĞĞ͕�̂ ͘��͕͘��ŚĂŶ͕��͘�<͕͘�zƵ͕�:͘��͕͘��ŚŽǁ͕�:͘��͘�Θ�zĂŽ͕�y͘�,͘�;ϮϬϬϯͿ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ϰϱϱ
ŝŶ�WDϮ͘ϱ�ĂŶĚ�WDϭϬ�ĂĞƌŽƐŽůƐ�ŝŶ�,ŽŶŐ�ŬŽŶŐ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϯϳ�;ϭͿ͕�ϯϭͲϯϵ͘ϰϱϲ

,ŽǇĚǇƐŚ͕�t͘�'͘�Θ��ĂďďĞƌĚƚ͕�t͘�&͘�;ϭϵϴϴͿ�<ŝŶĞŵĂƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ĨůŽǁƐ�ŝŶ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ�ϰϱϳ
ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ϭϵϲϳͿ͕�ϮϮ�;ϭϮͿ͕�ϮϲϳϳͲϮϲϴϵ͘ϰϱϴ

,ƵĂŶŐ͕�y͘Ͳ&͕͘�zƵ͕�:͘��͕͘�zƵĂŶ͕��͕͘�>ĂƵ͕��͘�<͘�,͘�Θ�>ŽƵŝĞ͕�W͘�<͘�<͘�;ϮϬϬϵͿ�^ŽƵƌĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ϰϱϵ
ŵĂƚƚĞƌ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϰϯ�;ϲͿ͕�ϭϭϵϲͲϭϮϬϯ͘ϰϲϬ

,ƵĂŶŐ͕�y͘�,͘�,͕͘��ŝĂŶ͕�Y͕͘�EŐ͕�t͘�D͘�E͕͘�>ŽƵŝĞ͕�W͘�<͘�<͘�Θ�zƵ͕�:͘��͘�;ϮϬϭϰͿ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WDϮ͘ϱ�DĂũŽƌ�ϰϲϭ
�ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĂŶĚ�^ŽƵƌĐĞ� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ^ƵďƵƌďĂŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͗���KŶĞ�zĞĂƌ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ^ƚƵĚǇ͘�ϰϲϮ
�ĞƌŽƐŽů�ĂŶĚ��ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘ϰϲϯ



ϮϮ

/ŽĂŶĂ͕�/͕�Θ�WŽƉĞƐĐƵ͕�&͘ ;ϮϬϭϬͿ DĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ��ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ͕�ϰϲϰ
/ŶdĞĐŚϰϲϱ

:ĂŶŚćůů͕�^͕͘�DŽůŶĄƌ͕�W͘�Θ�,ĂůůƋƵŝƐƚ͕�D͘�;ϮϬϬϯͿ�sĞƌƚŝĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƵƐƚĂǀŝŝ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ϰϲϲ
ŝŶ�'ƂƚĞďŽƌŐ͕�^ǁĞĚĞŶ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϯϳ�;ϮͿ͕�ϮϬϵͲϮϭϳ͘ϰϲϳ

<ĂŽ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ��ĂĚ�Ăŝƌ�ĚĂǇƐ͗�ƚŚƌĞĞ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƌĂŶŬ�ǁŽƌƐƚ�ĨŽƌ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘�^ŽƵƚŚ��ŚŝŶĂ�DŽƌŶŝŶŐ�ϰϲϴ
WŽƐƚ͘ ,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘ϰϲϵ

>ĞĞ͕ D͕͘��ƌĂƵĞƌ͕ D͕͘�tŽŶŐ͕ W͘z͘W͕͘�dĂŶŐ͕ Z͕͘�dƐƵŝ͕ d͘,͕͘��ŚŽŝ͕ �͕͘��ŚĞŶŐ͕ t͕͘�>Ăŝ͕ W͘�͕͘�dŝĂŶ͕ >͘t͕͘�dŚĂĐŚ͕ϰϳϬ
d͘Y͕͘��ůůĞŶ͕ Z͕͘��ĂƌƌĂƚƚ͕ �͕͘�;ϮϬϭϳͿ�>ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ϰϳϭ
ŚŝŐŚ�ƌŝƐĞ�ĐŝƚŝĞƐ͗���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�dŚĞ�dŽƚĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ϱϵϮ͕ ϯϬϲͲϯϭϱϰϳϮ

>Ăŝ͕�W�͕�<ǁŽŶŐ͕�<,͕͘�D�<͕��^͕͘�;ϮϬϭϬͿ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ϯ��ǀŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϰϳϯ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��͗�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͕�ϯϳ͕�ϮϮϭͲϰϳϰ
Ϯϯϯ͘ϰϳϱ

>ĂƚĞď͕�D͕͘�DĞƌŽŶĞǇ͕�Z͘�E͕͘�zĂƚĂŐŚĞŶĞ͕�D͕͘�&ĞůůŽƵĂŚ͕�,͕͘�^ĂůĞŚ͕�&͘�Θ��ŽƵĨĂĚĞů͕�D͘��͘�;ϮϬϭϲͿ�KŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ϰϳϲ
ŶƵŵĞƌŝĐĂů� ŵŽĚĞůůŝŶŐ� ĨŽƌ� ŶĞĂƌͲĨŝĞůĚ� ƉŽůůƵƚĂŶƚ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ Ͳ �� ƌĞǀŝĞǁ͘�ϰϳϳ
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůůƵƚŝŽŶ͕�ϮϬϴ�;Wƚ��Ϳ͕�ϮϳϭͲϴϯ͘ϰϳϴ

>ĞƵŶŐ͕�z͘�<͕͘�zĞƵŶŐ͕�<͘�,͕͘�'ŝŶŶ͕��͘�t͘�>͘�Θ�>ĞƵŶŐ͕�t͘�D͘�;ϮϬϬϰͿ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘�dŚĞ�,ŽŶŐ�ϰϳϵ
<ŽŶŐ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͕�dĞĐŚŶŝĐĂů�EŽƚĞ�EŽ͘�ϭϬϳ͘ϰϴϬ

>ŝ͕� y͘� >͕͘� tĂŶŐ͕� :͘� ^͕͘� dƵ͕� y͘� �͕͘� >ŝƵ͕� t͘� Θ� ,ƵĂŶŐ͕� �͘� ;ϮϬϬϳͿ� sĞƌƚŝĐĂů� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐůĞ� ŶƵŵďĞƌ�ϰϴϭ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŝŶ�Ă� ƐƚƌĞĞƚ� ĐĂŶǇŽŶ� ŝŶ�^ŚĂŶŐŚĂŝ͕��ŚŝŶĂ͘�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�dŚĞ�dŽƚĂů�ϰϴϮ
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϯϳϴ�;ϯͿ͕�ϯϬϲͲϯϭϲ͘ϰϴϯ

>ŝƵ͕�,͘Ͳz͕͘�^ŬũĞƚŶĞ͕��͘�Θ�<ŽďĞƌŶƵƐ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ�DŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͗�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƚƌĂĨĨŝĐͲƌĞůĂƚĞĚ�ϰϴϰ
Ăŝƌ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŵƉĂĐƚ�ϰϴϱ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͕�ϭϮ͕�ϵϯͲϵϯ͘ϰϴϲ

>ŽŶŐůĞǇ͕�/͘��͕͘�'ĂůůĂŐŚĞƌ͕�D͘�t͕͘��ŽƌƐĞǇ͕�:͘�Z͕͘�&ůǇŶŶ͕�D͕͘��ŽǁĞƌ͕�<͘�E͘�Θ��ůůĂŶ͕�:͘��͘�;ϮϬϬϰͿ�^ƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶ�ϰϴϳ
ĂĞƌŽƐŽů�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�dŚĞ�dŽƚĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϯϯϰʹϯϯϱ͕�ϯϮϳͲϯϯϲ͘ϰϴϴ

DĂĐEĂƵŐŚƚŽŶ͕�W͕͘�DĞůůǇ͕�^͕͘�sĂůůĂƌŝŶŽ͕�:͕͘��ĚĂŵŬŝĞǁŝĐǌ͕�'͘�Θ�^ƉĞŶŐůĞƌ͕�:͘��͘�;ϮϬϭϰͿ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ďŝĐǇĐůĞ�ƌŽƵƚĞ�ϰϴϵ
ƚǇƉĞ�ŽŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚƌĂĨĨŝĐͲƌĞůĂƚĞĚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�dŚĞ�dŽƚĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϰϵϬ͕�ϯϳͲϰϯ͘ϰϵϬ

DŽůƚĐŚĂŶŽǀ͕�^͕͘�>ĞǀǇ͕� /͕͘��ƚǌŝŽŶ͕�z͕͘�>ĞƌŶĞƌ͕�h͕͘��ƌŽĚĂǇ͕��͘�D͘�Θ�&ŝƐŚďĂŝŶ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ�KŶ�ƚŚĞ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ϰϵϭ
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ƵƌďĂŶ� Ăŝƌ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ďǇ� ǁŝƌĞůĞƐƐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ƐĞŶƐŽƌ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘� ^ĐŝĞŶĐĞ� ŽĨ� dŚĞ� dŽƚĂů�ϰϵϮ
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϱϬϮ͕�ϱϯϳͲϱϰϳ͘ϰϵϯ

WŽƉĞ͕��͘��͕͘�dŚƵŶ͕�D͘�:͕͘�EĂŵďŽŽĚŝƌŝ͕�D͘�D͕͘��ŽĐŬĞƌǇ͕��͘�t͕͘��ǀĂŶƐ͕�:͘�̂ ͕͘�̂ ƉĞŝǌĞƌ͕�&͘��͘�Θ�,ĞĂƚŚ͕��͘�t͘�;ϭϵϵϱͿ�ϰϵϰ
WĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ��ŝƌ�WŽůůƵƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�WƌĞĚŝĐƚŽƌ�ŽĨ�DŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ�Ă�WƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�h͘^͘��ĚƵůƚƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�ϰϵϱ
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ��ƌŝƚŝĐĂů��ĂƌĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϭϱϭ�;ϯͺƉƚͺϭͿ͕�ϲϲϵͲϲϳϰ͘ϰϵϲ

YŝŶ͕�z͘�Θ�<Žƚ͕�^͘��͘�;ϭϵϵϯͿ��ŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ͕�'ƵĂŶŐǌŚŽƵ��ŝƚǇ͕�^ŽƵƚŚ��ŚŝŶĂ�ϰϵϳ
;W͘Z͘�͘Ϳ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�WĂƌƚ��͕�hƌďĂŶ��ƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�Ϯϳ�;ϯͿ͕�ϮϴϯͲϮϵϭ͘ϰϵϴ

^ĂůŵŽŶĚ͕�:͘��͕͘�tŝůůŝĂŵƐ͕��͘��͕͘�>ĂŝŶŐ͕�'͕͘�<ŝŶŐŚĂŵ͕�^͕͘��ŝƌŬƐ͕�<͕͘�>ŽŶŐůĞǇ͕�/͘�Θ�,ĞŶƐŚĂǁ͕�'͘�^͘�;ϮϬϭϯͿ�dŚĞ�ϰϵϵ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂŶĚ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶ͘�ϱϬϬ
^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�dŚĞ�dŽƚĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϰϰϯ͕�ϮϴϳͲϮϵϴ͘ϱϬϭ

^ĐŽƌĞƌ͕�Z͘�^͘�;ϮϬϬϮͿ��ŝƌ�WŽůůƵƚŝŽŶ�DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͘�tŽŽĚŚĞĂĚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘�ϭϰϲ�ƉƉ͘ϱϬϮ
^ŚŝĞůĚƐ͕�<͘�E͕͘��ĂǀĂůůĂƌŝ͕�:͘�D͕͘�,ƵŶƚ͕�D͘�:͘�K͕͘�>ĂǌŽ͕�D͕͘�DŽůŝŶĂ͕�D͕͘�DŽůŝŶĂ͕�>͘�Θ�,ŽůŐƵŝŶ͕�&͘�;ϮϬϭϯͿ�dƌĂĨĨŝĐͲϱϬϯ

ƌĞůĂƚĞĚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�DĞǆŝĐŽ��ŝƚǇ͗���ƉĂŶĞů�ƐƚƵĚǇ͘�ϱϬϰ
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͕�ϭϮ�;ϭͿ͕�ϭͲϭϰ͘ϱϬϱ

dĂŶŐ͕ Z͕͘�dŝĂŶ͕ >͕͘�dŚĂĐŚ͕ d͘Y͕͘�dƐƵŝ͕ d͘,͕͘��ƌĂƵĞƌ͕ D͕͘�>ĞĞ͕ D͕͘��ůůĞŶ͕ Z͕͘�zƵĐŚŝ͕ t͕͘�>Ăŝ͕ W͘�͕͘�tŽŶŐ͕ W͘z͘W͕͘�ϱϬϲ
�ĂƌƌĂƚƚ͕ �͘� ;ϮϬϭϴͿ� /ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƚƌĂǀĞů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŝƚŚ� ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�Ăŝƌ�ϱϬϳ
ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ϭϭϯ͕�ϭϬϬͲϭϬϴϱϬϴ

dĂƐĞŝŬŽ͕�K͘�s͕͘�DŝŬŚĂŝůƵƚĂ͕�^͘�s͕͘�Wŝƚƚ͕��͕͘�>ĞǌŚĞŶŝŶ͕��͘��͘�Θ��ĂŬŚĂƌŽǀ͕�z͘�s͘�;ϮϬϬϵͿ��ŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ϱϬϵ
ǁŝƚŚŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϰϯ�;ϮͿ͕�ϮϰϱͲϮϱϮ͘ϱϭϬ



Ϯϯ

dŚĞƵƌĞƌ͕� t͘� ;ϭϵϵϵͿ� dǇƉŝĐĂů� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƵƌďĂŶ� Ăŝƌ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ŵŽĚĞůůŝŶŐ͘� �ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ϱϭϭ
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϯϯ�;ϮϰʹϮϱͿ͕�ϰϬϱϳͲϰϬϲϲ͘ϱϭϮ

hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�;ϮϬϭϰͿ�tŽƌůĚ�hƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƐ͗�dŚĞ�ϮϬϭϰ�ZĞǀŝƐŝŽŶ͕�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�;^dͬ�^�ͬ^�Z͘�ͬϯϱϮͿ͘�ϱϭϯ
hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘ϱϭϰ

sćŬĞǀć͕�D͕͘�,ćŵĞƌŝ͕�<͕͘�<ƵůŵĂůĂ͕�D͕͘�>ĂŚĚĞƐ͕�Z͕͘�ZƵƵƐŬĂŶĞŶ͕�:͘�Θ�>ĂŝƚŝŶĞŶ͕�d͘�;ϭϵϵϵͿ�^ƚƌĞĞƚ� ůĞǀĞů�ǀĞƌƐƵƐ�ϱϭϱ
ƌŽŽĨƚŽƉ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵďŵŝĐƌŽŶ�ĂĞƌŽƐŽů�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂƐĞŽƵƐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ϱϭϲ
ĐĂŶǇŽŶ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϯϯ�;ϵͿ͕�ϭϯϴϱͲϭϯϵϳ͘ϱϭϳ

sĂƌĚŽƵůĂŬŝƐ͕�^͕͘�'ŽŶǌĂůĞǌͲ&ůĞƐĐĂ͕�E͘�Θ�&ŝƐŚĞƌ͕��͘��͘��͘�;ϮϬϬϮͿ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂĨĨŝĐͲƌĞůĂƚĞĚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ϱϭϴ
ƚǁŽ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŶǇŽŶƐ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͗�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϯϲ�;ϲͿ͕�ϱϭϵ
ϭϬϮϱͲϭϬϯϵ͘ϱϮϬ

sĂƌĚŽƵůĂŬŝƐ͕�^͕͘�&ŝƐŚĞƌ͕��͘��͘��͕͘�WĞƌŝĐůĞŽƵƐ͕�<͘�Θ�'ŽŶǌĂůĞǌͲ&ůĞƐĐĂ͕�E͘�;ϮϬϬϯͿ�DŽĚĞůůŝŶŐ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ϱϮϭ
ĐĂŶǇŽŶƐ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϯϳ�;ϮͿ͕�ϭϱϱͲϭϴϮ͘ϱϮϮ

sŽƐ͕�W͘��͘�:͕͘�DĂŝŚĞƵ͕��͕͘�sĂŶŬĞƌŬŽŵ͕�:͘�Θ�:ĂŶƐƐĞŶ͕�^͘�;ϮϬϭϯͿ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ůŽĐĂů�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ĐŝƚŝĞƐ͗�dŽ�ƚƌĞĞ�Žƌ�ϱϮϯ
ŶŽƚ�ƚŽ�ƚƌĞĞ͍��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůůƵƚŝŽŶ͕�ϭϴϯ͕�ϭϭϯͲϭϮϮ͘ϱϮϰ

t,K͘� ;ϮϬϭϮͿ� ,ĞĂůƚŚ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ďůĂĐŬ� ĐĂƌďŽŶ͘� KŶůŝŶĞ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗�ϱϮϱ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͺĨŝůĞͬϬϬϬϰͬϭϲϮϱϯϱͬĞϵϲϱϰϭ͘ƉĚĨ �ĐĐĞƐƐĞĚ�&Ğď�ϮϬϭϲ͘ϱϮϲ

tƵ͕��͘Ͳ�͕͘�DĂĐEĂƵŐŚƚŽŶ͕�W͕͘�DĞůůǇ͕�^͕͘�>ĂŶĞ͕�<͕͘��ĚĂŵŬŝĞǁŝĐǌ͕�'͕͘��ƵƌĂŶƚ͕�:͘�>͕͘��ƌƵŐŐĞ͕��͘�Θ�^ƉĞŶŐůĞƌ͕�:͘��͘�ϱϮϳ
;ϮϬϭϰͿ�DĂƉƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ� Ăŝƌ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ŝŶ� Ă� ŶĞĂƌͲϱϮϴ
ŚŝŐŚǁĂǇ� ƵƌďĂŶ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͗� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� :� �ǆƉŽƐ� ^Đŝ� �ŶǀŝƌŽŶ�ϱϮϵ
�ƉŝĚĞŵŝŽů͕�Ϯϰ�;ϯͿ͕�ϮϵϳͲϯϬϰ͘ϱϯϬ

tƵ͕�z͕͘�,ĂŽ͕�:͕͘�&Ƶ͕�>͕͘�tĂŶŐ͕��͘�Θ�dĂŶŐ͕�h͘�;ϮϬϬϮͿ�sĞƌƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ϱϯϭ
ŵĂƚƚĞƌ�ŶĞĂƌ�ŵĂũŽƌ�ƌŽĂĚƐ�ŝŶ�DĂĐĂŽ͕��ŚŝŶĂ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϯϲ�;ϯϭͿ͕�ϰϵϬϳͲϰϵϭϴ͘ϱϯϮ

zĂŶŐ͕ z͕͘�dĂŶŐ͕ Z͕͘�YŝƵ͕ ,͕͘�>Ăŝ͕ W͘�͕͘�tŽŶŐ͕ W͕͘�dŚĂĐŚ͕ d͘Y͕͘��ůůĞŶ͕ Z͕͘��ƌĂƵĞƌ͕ D͕͘�dŝĂŶ͕ >͕͘��ĂƌƌĂƚƚ͕ �͕͘�;ϮϬϭϴͿ�ϱϯϯ
>ŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶ�ĞůĚĞƌůǇ�ĐŽŚŽƌƚ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ϱϯϰ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ ϭϭϳ͕�ϵϵͲϭϬϲϱϯϱ

zŝ͕�t͕͘�>Ž͕�<͕͘�DĂŬ͕�d͕͘�>ĞƵŶŐ͕�<͕͘�>ĞƵŶŐ͕�z͘�Θ�DĞŶŐ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ���^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�tŝƌĞůĞƐƐ�^ĞŶƐŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ��ĂƐĞĚ�ϱϯϲ
�ŝƌ�WŽůůƵƚŝŽŶ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�^ĞŶƐŽƌƐ͕�ϭϱ�;ϭϮͿ͕�Ϯϵϴϱϵ͘ϱϯϳ

zŝŵ͕�^͘�,͘�>͕͘�&ƵŶŐ͕�:͘��͘�,͕͘�>ĂƵ͕��͘�<͘�,͘�Θ�<Žƚ͕�^͘��͘�;ϮϬϬϵͿ��ŝƌ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ǁĂůů�ĞĨĨĞĐƚ͟�ϱϯϴ
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲƌŝƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϰϯ�;ϯϮͿ͕�ϰϵϴϮͲϰϵϵϰ͘ϱϯϵ

zƵĂŶ͕��͕͘�EŐ͕��͘�Θ�EŽƌĨŽƌĚ͕�>͘�<͘�;ϮϬϭϰͿ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŚŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇ�ĐŝƚŝĞƐ�ďǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϱϰϬ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϱϰϭ
ϳϭ͕�ϮϰϱͲϮϱϴ͘ϱϰϮ

ϱϰϯ


