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�ďƐƚƌĂĐƚ͗�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�hŶĚŽƵďƚĞĚůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƚŚƵƐ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞƐĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�
ĂůůŽǁ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͘�dŽ�
ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚŝƐ͕� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͘� /ƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŐŽĂůƐ� ĂŶĚ� ƚŽŽůƐ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ͕�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŵŽĚĞů�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĐĂŶ�ĞǆƉĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͘��Ɛ�Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƵƐĞĚ�Ă� ƐƵƌǀĞǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�<ƌĂŬŽǁ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘��

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ���

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ��

zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƉĞŶĚ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ďƌŽǁƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�dŚĞƐĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ƚĂƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƚ͘��

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�
ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĚĞŐƌĞĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƵƐĞĚ�Ă�
ƐƵƌǀĞǇ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� <ƌĂŬŽǁ͕� ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͘���

dŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƉĂƌƚƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƐ�Ă� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘� dŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ� ƉĂƌƚƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�

Ϯ͘ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ� ŽŶůŝŶĞͬƐŽĐŝĂů� ďŽŽŬŵĂƌŬŝŶŐ͕� ďůŽŐŐŝŶŐ� Žƌ� ŵŝĐƌŽďůŽŐŐŝŶŐ� ;Ğ͘Ő͘� dǁŝƚƚĞƌͿ͘� DĂŶǇ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�
ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞƐ�;ǁŝŬŝͿ͘�DĂŶǇ�ĂůůŽǁ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŽŽůƐ�;Ğ͘Ő͘�zŽƵdƵďĞͿ͕�ĞŶĂďůĞ�ƐŽĐŝĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�;Ğ͘Ő͘�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�>ŝŶŬĞĚ/ŶͿ͕�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ� ;ůŝŬĞ�'ŽŽŐůĞ��ƉƉƐͿ� ;�ĂďďĂŐŚ�Θ�<ŝƚƐĂŶƚĂƐ͕�ϮϬϭϮͿ͘� /Ŷ�ϮϬϬϵ͕��ŽƐĐŚ�ǁƌŽƚĞ�
ĂďŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�&ĂĐĞďŽŽŬ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƉĞ�dŽǁŶ�;�ŽƐĐŚ͕�ϮϬϬϵͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ďǇ��ůĂǀŝ�Θ�>ĞŝĚŶĞƌ�;ϮϬϬϭͿ͘
<ĂƉůĂŶ�Θ�DŝĐŚĂĞů� ;ϮϬϭϬͿ͕� ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁƌŽƚĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘��Ŷ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ��ŚĂŶŐ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞǇ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�ĐĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞǇ�ƉŽƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚĞĚ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ďǇ�^ĞůǁǇŶ�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗� ͣƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�Ɛŝƚ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ƚĞŶĞƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ŝŵƉůŝĞƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĂƚ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ͚ĂĐƚŝǀĞ� ĐŽͲƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͛� ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ͚ƉĂƐƐŝǀĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛� ŽĨ� ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�

ϯϰϬ



/ǁŽŶĂ�>ƵƉĂͲtſũĐŝŬ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�͚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͛�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�;>ĞĞ�ĂŶĚ�DĐ>ŽƵŐŚůŝŶ͕�
ϮϬϭϬͿ͘͟���

WŽƉĞƐĐƵ� ;ϮϬϭϰͿ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǁŝƚŚ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ůƐŽ�dĂǇ�Θ��ůůĞŶ�;ϮϬϭϭͿ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�KŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�^ŝůŝƵƐ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϬͿ�ĚƌĞǁ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͘�

ϯ͘ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵďͲŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ͗�

� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�

� ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�

� ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�

� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͗�

,ϭ͗��ŚĂƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌƵŵƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚ�ƐŬŝůůƐ͕�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͘�

,Ϯ͗� ^ŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂƌĞ� ŵĂŝŶůǇ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ� ůĞƐƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�

,ϯ͗�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĐŽƉĞ͘�

,ϰ͗�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂĚĚƐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƚĞŶƚ͘�

,ϱ͗�dĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĞŶŐƚŚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐŽƵƌƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĞǆƚƌĂ�ƉŽŝŶƚƐͿ͘�

,ϲ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�

dŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ� ƚŚĞ� ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͘� dŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� ϭϯ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌĞĞ�
ŵĞƚƌŝĐƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� <ƌĂŬŽǁ� ;WŽůĂŶĚͿ͘� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐĂŵƉůĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ϵϮ� ƉĞŽƉůĞ͘�
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ǁŽŵĞŶ�;ϳϵйͿ͘�DĞŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�;ϮϭйͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�
ĂŐĞĚ�ϭϴͲϮϱ�;ϵϲйͿ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ůĂǁ�;ϱϵйͿ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;ϰϭйͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͘

ϰ͘ &ŝŶĚŝŶŐƐ�

dŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽĨƚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ŝƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁĂƐ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ�;ϵϵй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĚĂŝůǇͿ�ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�
;ϵϭйͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƵƐĞ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�;ϲϱйͿ͕�zŽƵdƵďĞ�;ϲϬйͿ�ĂŶĚ�^ŶĂƉĐŚĂƚ�;ϱϭйͿ�ŽŶ�Ă�
ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�tŝŬŝƉĞĚŝĂ�;ϰϵй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ŝƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�Ă�ŵŽŶƚŚͿ�Žƌ�ďůŽŐƐ�
;ϯϰй�ƌĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�Ă�ǁĞĞŬͿ͘�DŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƵƐĞĚ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�;ϳϯйͿ͕�^ůŝĚĞ^ŚĂƌĞ�;ϳϯйͿ͕�tǇŬŽƉ�
;ϲϯйͿ� Žƌ� tŚĂƚƐ�ƉƉ� ;ϱϯйͿ͘� �Ɛ� ŽŶĞ� ŵŝŐŚƚ� ƐƵƉƉŽƐĞ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƵƐĞ� ŵĂŶǇ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ŽŶ� Ă� ĚĂŝůǇ� ďĂƐŝƐ͘� dŚĞǇ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘�

dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�;ϲϰйͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŐŽŽĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘���

ϯϰϭ



/ǁŽŶĂ�>ƵƉĂͲtſũĐŝŬ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗ &ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;EсϵϮͿ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;EсϵϮͿ�

/ƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͕�ĨŽƌƵŵƐ�;ϲϱйͿ͕�ĐŚĂƚƐ�;ϲϰйͿ�ĂŶĚ�
zŽƵdƵďĞ�;ϰϳйͿ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƵƐĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ� ;ϯϲйͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƌĂƌĞůǇ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĞǆƉĞĐƚ� ŽƚŚĞƌ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ;ƐĞĞ� &ŝŐƵƌĞ� ϰͿ͘� dŚĞǇ� ƵƐĞ�
DĞƐƐĞŶŐĞƌ�ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
;ϱϴй�Ͳ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ͕�ϱϬй�Ͳ�&ĂĐĞďŽŽŬͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĐŚĂƚ�ƌŽŽŵƐ�;ϰϲйͿ͕�ĨŽƌƵŵƐ�;ϰϭйͿ�ĂŶĚ�zŽƵdƵďĞ�;ϰϬйͿ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��

�Ɛ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ͕�ƚŚĞ�,ϭ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ĂƐ�ĐŚĂƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌƵŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŵĂŝŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�
dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚ�
ƐŬŝůůƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͘�

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�;ϰϬйͿ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
;ϯϵйͿ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĞǀĞŶƚƐ� ;ϯϴйͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƵƐĞ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ;ϯϱйͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŶŽƚĞƐͿ�;ϮϳйͿ͘�dŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�;ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͿ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�

Ϭй ϮϬй ϰϬй ϲϬй ϴϬй ϭϬϬй

&ĂĐĞďŽŽŬ

/ŶƐƚĂŐƌĂŵ

zŽƵdƵďĞ

^ŶĂƉĐŚĂƚ

tŚĂƚƐ�ƉƉ

DĞƐƐĞŶŐĞƌ

�ůŽŐƐ

tŝŬŝƉĞĚŝĂ

ĨŽƌƵŵƐ

tǇŬŽƉ

>ŝŶŬĞĚ/Ŷ

^ůŝĚĞ^ŚĂƌĞ

^ŬǇƉĞ

�ŚĂƚƐ

KƚŚĞƌ

ĚĂŝůǇ

Ă�ĨĞǁ�ƚŝŵĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ

ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�Ă
ŵŽŶƚŚ

ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�Ă
ǇĞĂƌ

ĞǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ

ŶĞǀĞƌ

ŽŶĞ
ϳй

ƚǁŽ
ϭϬй

ƚŚƌĞĞ
ϭϭй

ĨŽƵƌ
ϯϮй

ĨŝǀĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ
ϯϯй

ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ͬ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐĂǇ

ϴй

ϯϰϮ



/ǁŽŶĂ�>ƵƉĂͲtſũĐŝŬ�

ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ;ϭϵйͿ͕� ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ;ϭϳйͿ͕� Žƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�;ϭϱйͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘���

ϯй
ϯй

Ϯй
ϭϲй

ϯй

ϵй
ϭϭй

ϯй

ϵй
ϰϳй

ϯϲй
ϭϮй

ϲϱй

ϲϰй

Ϭй ϮϬй ϰϬй ϲϬй ϴϬй ϭϬϬй

KƚŚĞƌ
EŽŶĞ
^ůĂĐŬ

tŝŬŝƉĞĚŝĂ
tŚĂƚƐ�ƉƉ
DĞƐƐĞŶŐĞƌ

�ůŽŐƐ
^ŬǇƉĞ

^ůŝĚĞ^ŚĂƌĞ
zŽƵdƵďĞ
&ĂĐĞďŽŽŬ

tŝŬŝ
&ŽƌƵŵ
�ŚĂƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗ dǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�;EсϵϮͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗ �ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�;EсϵϮͿ

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŵŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
;ϳϯйͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�;ϳϱйͿ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ϳϭйͿ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ϱϵйͿ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�;ϰϳйͿ�ĂŶĚ�ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�Žƌ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�;ϯϱйͿ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘��

/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�Ͳ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐĂƵƚŝŽŶ�Ͳ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�,Ϯ�ĂŶĚ�,ϯ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ŝŶ� ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ� ůĞƐƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ͘�

ϭй
Ϭй

Ϯй

ϭϰй
ϭϵй

ϱϴй
ϭϮй
ϭϯй

ϰй
ϰϬй

ϱϬй

ϭϰй
ϰϭй

ϰϲй

Ϭй ϮϬй ϰϬй ϲϬй ϴϬй ϭϬϬй

KƚŚĞƌ
EŽŶĞ
^ůĂĐŬ

tŝŬŝƉĞĚŝĂ
tŚĂƚƐ�ƉƉ
DĞƐƐĞŶŐĞƌ

�ůŽŐƐ
^ŬǇƉĞ

^ůŝĚĞ^ŚĂƌĞ
zŽƵdƵďĞ
&ĂĐĞďŽŽŬ

tŝŬŝ
&ŽƌƵŵ
�ŚĂƚ

ϯϰϯ



/ǁŽŶĂ�>ƵƉĂͲtſũĐŝŬ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗ dŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;EсϵϮͿ

&ŝŐƵƌĞ� ϲ͗� dŚĞ� ŐŽĂůƐ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;EсϵϮͿ

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĂƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�;ϵϮйͿ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�;ϴϲйͿ͕�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�;ϴϮйͿ͕�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�
;ϴϬйͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�;ϳϵйͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ϲϴй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂůůŽǁ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�,ϰ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ĂĚĚƐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƚĞŶƚ͘�

ϰϬй

ϯϵй

ϯϱй

Ϯϳй

ϭϵй

ϭϳй

ϭϮй

ϯϴй

ϭϱй

ϭϰй

Ϭй ϭϬй ϮϬй ϯϬй ϰϬй ϱϬй

ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ

ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ

ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ͬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ

ƐŚĂƌŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ĞŐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶŽƚĞƐ�ͬ
ŵĂƚĞƌŝĂůƐͿ

ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�;ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͿ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ
ǀŝĞǁƐ

ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ

ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŶĞǁƐ

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ

/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ
ĐŽƵƌƐĞ

ϳϯй

ϳϱй

ϳϭй

ϱϵй

ϰϳй

ϯϱй

Ϯϴй

ϰϱй

Ϯϵй

ϯй

Ϭй ϮϬй ϰϬй ϲϬй ϴϬй ϭϬϬй

ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ

ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ

ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ͬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ

ƐŚĂƌŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ĞŐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶŽƚĞƐ�͙ͬ

ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�;ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͿ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͙

ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ͙

ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŶĞǁƐ

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů͙

/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͙

ϯϰϰ



/ǁŽŶĂ�>ƵƉĂͲtſũĐŝŬ�

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗ dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ ;EсϵϮͿ

�ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ŽĨƚĞŶ� ƚŚĞǇ� ƵƐĞ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ƚŚĞǇ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝƚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�;ϯϬйͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƌĂƌĞůǇ�
;ϭϵйͿ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;EсϵϮͿ�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĂ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�
ϵ�ƐŚŽǁƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ͘��

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�
Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ͗�ĞǆƚƌĂ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�;ϭϯйͿ͕�ďƌĂŝŶ�ƚĞĂƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵǌǌůĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�;ϭϭйͿ͕�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŽŝŶƚƐ�;ϭϬйͿ͕�ƐŽĐŝĂů�ŐĂŵŝŶŐ�;ϵйͿ͕�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�;ϵйͿ͕�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�
ĚĞďĂƚĞƐ�;ϵйͿ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚĂƐŬƐ�;ϴйͿ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ͗�ĐŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�
;ϲйͿ͕�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�;ϲйͿ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƉůĂǇĨƵů�ĂŶĚ�
ĨƵŶ�ǁĂǇ�;ϱйͿ�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�;ϱйͿ͘��

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�,ϱ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĞǆƚƌĂ�ƉŽŝŶƚƐͿ͘�

Ϭй ϮϬй ϰϬй ϲϬй ϴϬй ϭϬϬй

ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ

ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ
ĐŽƵƌƐĞ

ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐΖ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ

ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ
ĐŽƵƌƐĞ

ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ

ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽŽ�ůŝƚƚůĞ

ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů

ĚĞĨŝŶĞƚůǇ�ĂŐƌĞĞ

ƌĂƚŚĞƌ�ĂŐƌĞĞ

ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ

ƌĂƚŚĞƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ

ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ

sĞƌǇ�ŽĨƚĞŶ
ϴй

ZĂƚŚĞƌ�ŽĨƚĞŶ
Ϯϵй

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ
ϯϬй

ZĂƚŚĞƌ�ƌĂƌĞůǇ
ϭϵй

sĞƌǇ�ƌĂƌĞůǇ
ϴй

EĞǀĞƌ
ϲй

ϯϰϱ



/ǁŽŶĂ�>ƵƉĂͲtſũĐŝŬ�

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͗ &ĂĐƚŽƌƐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ ;EсϵϮͿ

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�dŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�;ϵϬйͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ͘�^ĂŵƉůĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗��

Η/�ƚŚŝŶŬ� ŝƚ� ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�����
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƵƐĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ͕�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘Η�

Η/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ͕�ĂďŽǀĞ�
Ăůů͕�ŝƚƐ�ŵŽďŝůŝƚǇ͘Η�

Η/� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ�Ă�ŵŽƌĞ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� ĨŽƌŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� Ğ͘Ő͘�DĞƐƐĞŶŐĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶŽǁ�ǁŝĚĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�
ŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ͘Η�

Η/Ŷ�ĂŶ�ĞƌĂ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĚŝƐƉĞƌƐĞ�ƵƐ͕�ŝƚΖƐ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
/ƚΖƐ�ǁŽƌƚŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐΗ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘͟�

Η/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘Η�

Η/ƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƉĞŶĚ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�
ƐŽ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ǁŚǇ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ͍Η͘�

/Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ǁĞůů�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�ŝŶ�ŝƚ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�,ϲ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞŶ͘��

�ůů�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƵŶƵƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞŐƌĞĞ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘��

ϵй

ϴй

ϭϬй

ϵй

ϵй

ϲй

ϱй

ϲй

ϱй

ϭϭй

ϭϯй

Ϭй ϱй ϭϬй ϭϱй ϮϬй

^ŽĐŝĂů�ŐĂŵŝŶŐ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚĂƐŬƐ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŽŝŶƚƐ

,ĞůƉ�ŝŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ

KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĚĞďĂƚĞƐ

ZĞůĞĂƐŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ͙

�ŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�Ă�ƉůĂǇĨƵů͕�ĨƵŶ͙

�ŚĂƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ

^ƵƌǀĞǇƐ

�ƌĂŝŶ�ƚĞĂƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵǌǌůĞƐ

�ǆƚƌĂ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ͙

ϯϰϲ



/ǁŽŶĂ�>ƵƉĂͲtſũĐŝŬ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͗�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
;EсϵϮͿ�

��ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐƚĞƉƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϭͿ͗�

� �ĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞ� ;Ğ͘Ő͘�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

� ^ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŵŝǆ�Ͳ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇ͖�ŚĞƌĞ͕� ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƵƐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ;ƐĞĞ�
<ĂƉůĂŶ�Θ�,ĂĞŶůĞŝŶ�ϮϬϭϬͿ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�tŝŬŝ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�^ůĂĐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ� ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�DĞƐƐĞŶŐĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘�

� ^ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ ŵŽƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĂŶ�ĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�Ͳ ƚŚĞƌĞ ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƉƵǌǌůĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŐĂŵĞƐ͕�ĞƚĐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂƐ�ŵĂŶǇ ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ŐĂŵĞ ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;ĞǆƚƌĂ�
ƉŽŝŶƚƐ͕�ƌŝĚĚůĞƐ͕�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ĐŚĂƚ�ƌŽŽŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ ǁŝůů�ŵĂŬĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�KŶĞ ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƵďůŝƐŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ͕� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ͕� ƌĞǁĂƌĚ ƚŚĞŵ͘� �ĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů� ƚŽŽůƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘

� �ĞĨŝŶŝŶŐ� ƌƵůĞƐ� Ͳ� Ăůů� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů� ƚŽŽůƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ǁĞůůͲƉůĂŶŶĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ǁĂǇ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�

� �ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ� Ͳ� ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͕�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝƚ͘�

dĂǇ� Θ� �ůůĞŶ� ;ϮϬϭϭͿ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ͞ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ͕� ƐƵĐĐĞƐƐ� ǁŝƚŚ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽďĂďůǇ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ǀĂůŝĚĂƚŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĐŚŽŝĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽŽůƐ� ƚŽ� ŚĂŶĚ͕� ǁŝƚŚ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘͟�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌΖƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĨŝƌŵƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĂůůŽǁƐ� ƚŽ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� <ƌĂŬŽǁ͕� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ;ůŝŬĞ�
DĞƐƐĞŶŐĞƌ͕�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�zŽƵdƵďĞ͕�ĐŚĂƚƐͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚŽŽů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĂ͘�dŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��

ϱ͘ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�

dŚĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŚĂǀĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƵƐĞĚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�<ƌĂŬŽǁ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞŐƌĞĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�

ƐŚŽƵůĚ�
ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ
Ϯϲй

ƐŚŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ
ϲϰй

ƌĞŵĂŝŶ�
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ

ϴй
ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�

Ϯй

ϯϰϳ



/ǁŽŶĂ�>ƵƉĂͲtſũĐŝŬ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͗�DŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�

^ƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌƵŵƐ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚ�ƐŬŝůůƐ͕�ŚĂǀĞ�ŽĨƚĞŶ�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�;,ϭͿ͘�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�
ůĞƐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�;,ϮͿ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�;,ϯͿ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�;,ϰͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�Ă�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĞǆƚƌĂ�ƉŽŝŶƚƐͿ�;,ϱͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ� ;,ϲͿ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽŽůƐ� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ƚĂƉ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵŽĚĞů�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ŝŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͘�KǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐĂŶ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͘��

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
�ůĂǀŝ͕�D͕͘�Θ�>ĞŝĚŶĞƌ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͗��ŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�

ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�D/^�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�Ϯϱ;ϭͿ͕�ϭϬϳʹϭϯϲ͘
�ŽƐĐŚ͕�d͘��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�hƐŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƉĞ�dŽǁŶ͘�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͗�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϯϱ;ϮͿ͕�ϭϴϱͲϮϬϬ͘
�ĂďďĂŐŚ͕�E͕͘�Θ�<ŝƚƐĂŶƚĂƐ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�WĞƌƐŽŶĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗���ŶĂƚƵƌĂů�

ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϭϱ;ϭͿ͕�ϯͲϴ͘
<ĂƉůĂŶ͕��͘�D͕͘�Θ�,ĂĞŶůĞŝŶ͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ͘�hƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƵŶŝƚĞ͊�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ�

ŚŽƌŝǌŽŶƐ͕�ϱϯ;ϭͿ͕�ϱϵͲϲϴ͘
>ĞĞ͕�D͘�ĂŶĚ�DĐ>ŽƵŐŚůŝŶ͕��͘�tĞď�Ϯ͘ϬͲďĂƐĞĚ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�͘�,ĞƌƐŚĞǇ�W�͕�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ϮϬϭϬ͘�
WŽƉĞƐĐƵ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�tŽƌůĚ�tŝĚĞ�

tĞď͕�ϭϳ;ϮͿ͕�ϭϵϵͲϮϭϮ͘
^ĞůǁǇŶ͕�E͘�;ϮϬϭϮͿ͘�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĂ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ϭ͕�ϭͲϭϬ͘
^ŝůŝƵƐ͕�<͕͘�DŝŝůƵŵćŬŝ͕�d͕͘�,ƵŚƚĂŵćŬŝ͕�:͕͘�dĞďĞƐƚ͕�d͕͘�DĞƌŝůćŝŶĞŶ͕�:͕͘�Θ�WŽŚũŽůĂŝŶĞŶ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�

ŵĞĚŝĂ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ��Ͳ>ĞĂƌŶŝŶŐ͗��Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�Ϯ;ϭͿ͕�ϱϭͲϲϳ͘
dĂǇ͕��͕͘�Θ��ůůĞŶ͕�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͍͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�DĞĚŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ϰϴ;ϯͿ͕�ϭϱϭͲϭϲϯ͘
�ŚĂŶŐ͕�y͕͘�'ĂŽ͕�z͕͘�zĂŶ͕�y͕͘�ĚĞ�WĂďůŽƐ͕�W͘�K͕͘�^ƵŶ͕�z͕͘�Θ��ĂŽ͕�y͘�;ϮϬϭϱͿ͘�&ƌŽŵ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůͲůĞĂƌŶŝŶŐ͗�DĂƉƉŝŶŐ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ�,ƵŵĂŶ��ĞŚĂǀŝŽƌ͕�ϱϭ͕�ϴϬϯͲ
ϴϭϭ͘

�ĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ

^ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�

ŵŝǆ�

^ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�

ƚŽŽůƐ
�ĞĨŝŶŝŶŐ�ƌƵůĞƐ

�ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
ĞĨĨĞĐƚƐ

ϯϰϴ


