
WƌĞĚĂƚŽƌͲƉƌĞǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ĐŽǇŽƚĞ�;�ĂŶŝƐ�ůĂƚƌĂŶƐͿ͕�ŽĐĞůŽƚ�;>ĞŽƉĂƌĚƵƐ�ƉĂƌĚĂůŝƐͿ͕��
ĂŶĚ ƉƵŵĂ�;WƵŵĂ�ĐŽŶĐŽůŽƌͿ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�

�ŵǇ��ƉƉĞƌƚ�

�ďƐƚƌĂĐƚ͗��ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƉƌĞĚĂƚŽƌǇͲƉƌĞǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�/�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�EĞŽƚƌŽƉŝĐĂů�ŵĂŵŵĂůŝĂŶ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ƐĞůĞĐƚ�ƉƌĞǇ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ĂůŽŶĞ͕�ŽŶ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁŶ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�Žƌ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ͘�
�ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚƌĂƉƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞŶ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�
;ѐͿ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǇ͘�>ŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƌĂƚŝŽ�ƚĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĂƌĞ�ůŝŶĞĂƌ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌĞǇ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǁĂƐ�ѐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ѐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƉƌĞǇ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�
ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŝŶĚĞǆ�;Z�/Ϳ�ĂŶĚ�ƉƌĞǇ�ŵĂƐƐ�ƚŽ�ѐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽǇŽƚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌĞǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Z�/͕�ǁŚŝůĞ�ďŽƚŚ�
ƉƵŵĂ�ĂŶĚ�ŽĐĞůŽƚ�ŚƵŶƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉƵŵĂ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�Z�/͘��

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

tŝƚŚ� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽĐĞůŽƚ� ĂŶĚ� ƉƵŵĂ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞǀĞƌͲĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽǇŽƚĞ�;<ĂǇƐ͕�ϮϬϭϴ͖�EŝĞůƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϱ͖�WĂǀŝŽůŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͖�sĂƵŐŚĂŶͲ�ŝĐŬŚĂƵƚ�Θ�ZŽĚƌşŐƵĞǌͲ
^ĄĞŶǌ͕�ϭϵϴϲͿ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĞǇ� ŝƐ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĨŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�;^ŝŶĐůĂŝƌ�Θ��ƌĐĞƐĞ͕�ϭϵϵϱͿ͘�WĂƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞĚĂƚŽƌǇͲƉƌĞǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ƉƵŵĂ͕�ŽĐĞůŽƚ�ĂŶĚ�ĐŽǇŽƚĞ�
ŚĂǀĞ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ƚŚƌĞĞ� ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚƵŶƚ�ƉƌĞǇ�Ăƚ�ƌĂƚĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǇ͛Ɛ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�;�ďƌĞƵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴ͖��ŵŵŽŶƐ͕�
ϭϵϴϳ͖� EŽǁĞůů� Θ� :ĂĐŬƐŽŶ͕� ϭϵϵϲ͖� ^ŝůǀĂͲWĞƌĞŝƌĂ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϭͿ͘�
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ŐĞŶĞƌĂů�
ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌĞǇ�ĂƌĞ�
ŚƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚƵŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƚĂƌŐĞƚ�ƉƌĞǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŵĂƐŬĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĞƐ͛�
ŚƵŶƚŝŶŐ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ůĞŽƉĂƌĚƐ�
;WĂŶƚŚĞƌĂ� ƉĂƌĚƵƐͿ� ǀĂƌŝĞĚ� ĨƌŽŵ� ŶŽĐƚƵƌŶĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ�
ƐĂǀĂŶŶĂŚ� ƚŽ�ĚŝƵƌŶĂů� ŝŶ� ƚŚĞ�tĞƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ� ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�ĚƵĞ� ƚŽ�
ƉƌĞǇ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ;,ĂƌŵƐĞŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϭ͖� :ĞŶŶǇ� Θ�
�ƵďĞƌďƺŚůĞƌ͕�ϮϬϬϱͿ͘��

�ŽǇŽƚĞƐ� ;�ĂŶŝƐ� ůĂƚƌĂŶƐͿ� ĂƌĞ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ� ĐĂŶŝĚ�
ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĚŝƐƚƵƌďĞĚ� ďǇ� ŚƵŵĂŶ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ĞŶĂďůĞĚ� ĂŶ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĂŶŐĞ� ďǇ� ϰϬй� ƐŝŶĐĞ� ϭϵϱϬ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ͕� �ĂŶĂĚĂ� ĂŶĚ� �ĞŶƚƌĂů� �ŵĞƌŝĐĂ͕�

ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĂƚ� ŽĨ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŝŶƚŽ� ^ŽƵƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ� ;,ŽĚǇ�Θ�
<ĂǇƐ͕�ϮϬϭϴ͖�>ĂƌŝǀŝĞƌĞ͕�ϮϬϭϵͿ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĐŽǇŽƚĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŚƵŶƚ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƵƐĞ� Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞǇ�ƐĞůĞĐƚŝǀŝƚǇ�;ďǇ�ŵĂƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐͿ�
ĂŶĚ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�;ďǇ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞͿ�;ZĂŶĚĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ͘�
�ŽǇŽƚĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŚŝŐŚůĂŶĚƐ� ŽĨ� �ĞƌƌŽ� ĚĞ� ůĂ� DƵĞƌƚĞ� ;ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐŝƚĞ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇͿ͘� /Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ůŽǁůĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�
ǁŚĞƌĞ� ĐŽǇŽƚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞĚ� ŵĂŵŵĂůƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉƚŝůĞƐ� ;ŵĂŝŶůǇ�
ĐŽůůĂƌĞĚ�ƉĞĐĐĂƌǇ�;WĞĐĂƌŝ�ƚĂũĂĐƵͿ�ĂŶĚ�ŝŐƵĂŶĂͿ͕�ƉƌĞǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ŽĨ� ŵĂŵŵĂůƐ� ;ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĐŽƚƚŽŶƚĂŝů� ƌĂďďŝƚƐͿ� ĂŶĚ�
ďŝƌĚƐ� � Ăƚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ� ;sĂƵŐŚĂŶͲ�ŝĐŬŚĂƵƚ� Θ�
ZŽĚƌşŐƵĞǌͲ^ĄĞŶǌ͕�ϭϵϴϲͿ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŶŐĞ͕�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƐƵŵĞ� ƌŽĚĞŶƚƐ͕� ǁŚŝƚĞͲƚĂŝůĞĚ� ĚĞĞƌ� ;KĚŽĐŽŝůĞƵƐ�
ǀŝƌŐŝŶŝĂŶƵƐͿ͕�ĐŽƚƚŽŶƚĂŝů�ƌĂďďŝƚƐ͕�ƐŬƵŶŬ͕�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�;dƌĂŶŝ�
Θ��ŚĂƉŵĂŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘��dŚĞ�ĨƵůů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽǇŽƚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ŬŶŽǁŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�
ďŽƚŚ� EĞŽƚƌŽƉŝĐĂů� ĨĞůŝĚƐ� ĂŶĚ� ŵĞƐŽƉƌĞĚĂƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�;�ŽǀĞ͕�ϮϬϭϮ͖�'ŽŵƉƉĞƌ͕�ϮϬϬϮͿ͘�

KĐĞůŽƚƐ�;>ĞŽƉĂƌĚƵƐ�ƉĂƌĚĂůŝƐͿ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞůŝĚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
ŝŶ�ƐŵĂůů͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŵĂŵŵĂůŝĂŶ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;ĚĞ�sŝůůĂ�DĞǌĂ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�^ƵŶƋƵŝƐƚ�Θ�^ƵŶƋƵŝƐƚ͕�ϮϬϬϮͿ͘�DŽƐƚ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�
ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ϭ� ŬŐ� ;�ŵŵŽŶƐ͕� ϭϵϴϳ͖� >ƵĚůŽǁ�Θ� ^ƵŶƋƵŝƐƚ͕� ϭϵϴϳ͖�
DƵƌƌǇ� Θ� 'ĂƌĚŶĞƌ͕� ϭϵϵϳ͖� ^ƵŶƋƵŝƐƚ� Θ� ^ƵŶƋƵŝƐƚ͕� ϮϬϬϮͿ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŽĐĞůŽƚ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ŚƵŶƚ� ůĂƌŐĞƌ� ƐƉĞĐŝĞƐ� Ăƚ� ůŽǁĞƌ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ� ;�ŝĂŶĐŚŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŽ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŚƵŶƚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĞƐ� ;�ŵŵŽŶƐ͕� ϭϵϴϳ͖� >ƵĚůŽǁ�Θ� ^ƵŶƋƵŝƐƚ͕� ϭϵϴϳ͖�DƵƌƌǇ�Θ�
'ĂƌĚŶĞƌ͕� ϭϵϵϳͿ͕� ǁŝƚŚ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƌďŽƌĞĂů�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ůŝŬĞ�ƚĂŵĂŶĚƵĂ�ĂŶĚ�ŝŐƵĂŶĂ�;�ďƌĞƵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�



ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ĐŽŶƐƵŵĞĚ� ĂƌĞ� ŽƉŽƐƐƵŵƐ͕� ƌŽĚĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ� ĐŽƚƚŽŶƚĂŝů� ƌĂďďŝƚƐ� ;�ďƌĞƵ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϴ͖� �ŝĂŶĐŚŝ� Ğƚ� Ăů͕͘�
ϮϬϭϬ͖��ŚŝŶĐŚŝůůĂ͕�ϭϵϵϳ͖�ĚĞ�sŝůůĂ�DĞǌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖��ŵŵŽŶƐ͕�
ϭϵϴϳ͖�<ŽŶĞĐŶǇ͕�ϭϵϴϵ͖�>ƵĚůŽǁ�Θ�^ƵŶƋƵŝƐƚ͕�ϭϵϴϳ͖�^ƵŶƋƵŝƐƚ�Θ�
^ƵŶƋƵŝƐƚ͕�ϮϬϬϮ͖�tĂŶŐ͕�ϮϬϬϮͿ͘�KĐĞůŽƚ�ŚƵŶƚ�ƐŵĂůů�ŵĂŵŵĂůƐ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǇ͛Ɛ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůŝƚƚůĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌĞǇ�;�ŚŝŶĐŚŝůůĂ͕�ϭϵϵϳ͖�ĚĞ�sŝůůĂ�DĞǌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�
�ŵŵŽŶƐ͕� ϭϵϴϳ͖�DƵƌƌǇ� Θ� 'ĂƌĚŶĞƌ͕� ϭϵϵϳͿ͕� ďƵƚ� ŚƵŶƚ� ůĂƌŐĞƌ�
ƉƌĞǇ�ŝŶ�Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŽĨ�ŵĂƐƐ�;�ŵŵŽŶƐ͕�ϭϵϴϳ͖�
^ƵŶƋƵŝƐƚ�Θ�^ƵŶƋƵŝƐƚ͕�ϮϬϬϮͿ͘��KĐĞůŽƚ�ƉƌĞǇ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐƚƵĚŝĞĚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ� ŝŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ� ŝƚƐ�ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ�dĞǆĂƐ�ƚŽ�EŽƌƚŚĞƌŶ�
�ƌŐĞŶƚŝŶĂ� ĂŶĚ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŝŶ� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ� ;�ŚŝŶĐŚŝůůĂ͕� ϭϵϵϳ͖�
'ŽŶǌĄůĞǌͲDĂǇĂ�Θ��ĂƌĚĞŶĂůͲWŽƌƌĂƐ͕�ϮϬϭϭͿ��

WƵŵĂƐ� ;WƵŵĂ� ĐŽŶĐŽůŽƌͿ� ĂƌĞ� Ă� ĨĞůŝĚ� ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ� Ă� ƌĂŶŐĞ�
ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕��ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘�/Ŷ�ƚĞŵƉĞƌĂƚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ŵĂŵŵĂůƐ͕�ůŝŬĞ�ǁŚŝƚĞͲƚĂŝůĞĚ�ĚĞĞƌ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ�ƉƌĞǇ�;ϭ�ƚŽ�ϭϱ�ŬŐͿ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�
ƚƌŽƉŝĐ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ;�ŚŝŶĐŚŝůůĂ͕� ϭϵϵϳ͖� �ƵƌƌŝĞƌ͕� ϭϵϴϯ͖� �ŵŵŽŶƐ͕�
ϭϵϴϳ͖� ^ƵŶƋƵŝƐƚ� Θ� ^ƵŶƋƵŝƐƚ͕� ϮϬϬϮͿ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƌŽĚĞŶƚƐ͕�
ƉŽƌĐƵƉŝŶĞƐ͕�ƉĂĐĂ͕�ƉĞĐĐĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚ�ďƌŽĐŬĞƚ�ĚĞĞƌ�;DĂǌĂŵĂ�
ƚĞŵĂŵĂͿ� ;�ƌĂŶĚĂ� Θ� ^ĄŶĐŚĞǌͲ�ŽƌĚĞƌŽ͕� ϭϵϵϲ͖� &ŽƐƚĞƌ͕�
,ĂƌŵƐĞŶ͕� sĂůĚĞƐ͕� WŽŵŝůůĂ͕� Θ� �ŽŶĐĂƐƚĞƌ͕� ϮϬϭϬ͖� EƷŹĞǌ͕�
DŝůůĞƌ͕� Θ� >ŝŶĚǌĞǇ͕� ϮϬϬϬ͖� ^ĐŽŐŶĂŵŝůůŽ͕� DĂǆŝƚ͕� ^ƵŶƋƵŝƐƚ͕� Θ�
WŽůŝƐĂƌ͕�ϮϬϬϯͿ͘� WƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ� ĨŽƵŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ�
ƉƵŵĂ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚƵŶƚ� ŝŶ�
ƌĂƚĞƐ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞǇ͘�
�ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŐŽƵƚŝ�ĂŶĚ�ƉĂĐĂ�ŽĐĐƵƌƐ� ŝŶ�ƌĂƚĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĚ�
ďƌŽĐŬĞƚ�ĚĞĞƌ�ŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�;,ĂƌŵƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϭͿ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƐŽŵĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƉƵŵĂ�ƚŽ�ŚƵŶƚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌĞǇ�Ăƚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ƌĂƚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ� ƐŝƚĞƐ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƉƌĞǇ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ;�ůďƌŽĐŚ� Θ� tŝƚƚŵĞƌ͕�
ϮϬϭϯ͖�EŽǀĂĐŬ͕�DĂŝŶ͕�^ƵŶƋƵŝƐƚ͕�Θ�>ĂďŝƐŬǇ͕�ϮϬϬϱͿ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�
Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĞůĞĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ŝĨ�
ƉƵŵĂ�ǁĂƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ͘�

/� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌͲƉƌĞǇ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ� ƉƵŵĂ͕�ŽĐĞůŽƚ�
ĂŶĚ� ĐŽǇŽƚĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ƐĞǀĞŶ� ůŽǁůĂŶĚ͕� ŵŝĚůĂŶĚ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚůĂŶĚ�
ƐŝƚĞƐ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƉƌĞǇ�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ĂůŽŶĞ͕� ŽŶ� Ă� ƐƵďƐĞƚ� ŽĨ� ŬŶŽǁŶ� ƉƌĞǇ�
ƐƉĞĐŝĞƐ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕� Žƌ� ŽŶ� Ă� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ďŽƚŚ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉƌĞǇ� ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�;ѐͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƉƌĞǇ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŝŶĚĞǆ�
;Z�/Ϳ�ĂŶĚ�ƉƌĞǇ�ŵĂƐƐ�ƚŽ�ѐ͘�dŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�

ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ�ŚƵŶƚ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͘�

DĞƚŚŽĚƐ�

^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ�
/Ŷ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉĂƌŬ� ŐƵĂƌĚƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞǀĞŶ� ƐŝƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽǁůĂŶĚ͕�ŵŝĚůĂŶĚ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚůĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŽĨ� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ͕� ĞĂĐŚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵƵůƚŝƉůĞ�
ƐƵƌǀĞǇƐ� ŝŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉĂƌŬƐ͕� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘� dŚĞ� ƐĞǀĞŶ� ƐŝƚĞƐ� ;&ŝŐ͘� ϭͿ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĨŽƵƌ� ŚŝŐŚůĂŶĚ�
ƉĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ;ŶĂŵĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ďƌĂĐŬĞƚƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƐŚŽƌƚĞŶĞĚ�ŶĂŵĞƐ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌͿ͗�dĂƉĂŶƚş�DĂĐŝǌŽ�ĚĞ�
ůĂ� DƵĞƌƚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� WĂƌŬ� ΀dĂƉĂŶƚŝ΁͕� ^ĂǀĞŐƌĞ� >ŽĚŐĞ� WƌŝǀĂƚĞ�
ZĞƐĞƌǀĞ�΀^ĂǀĞŐƌĞ΁͕��ŚŝƌƌŝƉŽ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ�΀�ŚŝƌƌŝƉŽ΁͕�ĂŶĚ�>Ă�
�ŵŝƐƚĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ�΀W/>�΁͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�

ƚŚƌĞĞ� ůŽǁůĂŶĚͬŵŝĚůĂŶĚ� ƐŝƚĞƐ͗� >Ă� DĂƌƚĂ� EĂƚŝŽŶĂů� tŝůĚůŝĨĞ�
ZĞĨƵŐĞ� ĂŶĚ� �ů� �ŽƉĂů� WƌŝǀĂƚĞ� ZĞƐĞƌǀĞ� ΀DĂƌƚĂ͕� �ŽƉĂů΁͕�
�ůĞǆĂŶĚĞƌ� ^ŬƵƚĐŚ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŽƌƌŝĚŽƌ͕� �ŽƐƋƵĞ� ĚĞ� �ŐƵĂ�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŽƌƌŝĚŽƌ͕�ĂŶĚ�>ŽƐ��ƵƐŝŶŐŽƐ��ŝƌĚ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�΀�^��΁͕�
ĂŶĚ��ĂďŽ��ůĂŶĐŽ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ͕�>Ă��ŽŶŐƌĞũĂ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ͕�
ĂŶĚ��ĂƌĂƌĂ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ�΀�ĂďŽ��ůĂŶĐŽ΁͘��ĐƌŽƐƐ�ƐŝƚĞƐ͕�ƌĂŝŶĨĂůů�
ǀĂƌŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ϯϬϬ�ƚŽ�ϴϬϬ�Đŵ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǀĂƌŝĞĚ�
ĨƌŽŵ�ϭϬͲϮϬႏ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ϮϰͲϯϮႏ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁůĂŶĚƐ�
;Η�ŽƐƚĂZŝĐĂ͘ĐŽŵΗ͕�ϮϬϭϵͿ͘��ůů�ƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƐĞĂƐŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ůĂƐƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ƚŽ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨƌŽŵ�DĂǇ�ƚŽ�EŽǀĞŵďĞƌ͘��

�ĂŵĞƌĂ�dƌĂƉƐ�ĂŶĚ�^ĐĞŶƚ�^ƚĂƚŝŽŶƐ�
�ĂŵĞƌĂ�ƚƌĂƉ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�
ĂŶĚ� ƉƌĞĚĂƚŽƌͲƉƌĞǇ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ;�ĂƌďŽŶĞ� Ğƚ� Ăů͕͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�DĂƉ�ŽĨ�^ŝƚĞƐ͘��ĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ŵĂƉƉĞĚ�ďǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘�
/ƚƐ�ƐŚĂƉĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƐŝƚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͘�^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�
ĐĂŵĞƌĂ�ĚĂǇƐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͕�ĞůĞǀĂƚŝŽŶ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ͘��



ϭϵϵϱ͖��ŝ��ŝƚĞƚƚŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖�,ĂƌŵƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�,ĞƌƌĞƌĂ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͖�<ĂƌĂŶƚŚ͕�ϭϵϵϱ͖�DĂĨĨĞŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱ͖�dƌŽůůĞ�Θ�<ĠƌǇ͕�
ϮϬϬϱ͖� tĂůůĂĐĞ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϯͿ͘� �ĂŵĞƌĂƐ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ƐŝƚĞ� ǁĞƌĞ�
ĚĞƉůŽǇĞĚ� ĨŽƌ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ� ĨƌŽŵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ�ƚŽ�DĂǇ�
ϮϬϭϴ͕� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ďǇ� ǁŚĞŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ͘��ƵƐŚŶĞůů�dƌŽƉŚǇ��ĂŵΡ�
ƵŶŝƚƐ� ;ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐͿ�ǁĞƌĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�
ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�ƐŝŶŐůĞ�ƵŶŝƚƐ�Žƌ�ĂƐ�ƉĂŝƌĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵĂŐĞ�
ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů͘�dŚĞ��ƵƐŚŶĞůů�dƌŽƉŚǇ��ĂŵΡ�ŚĂƐ�Ă�
ƉĂƐƐŝǀĞ� ŝŶĨƌĂƌĞĚ� ƐĞŶƐŽƌ� ;W/ZͿ� ĂŶĚ� Ă� ĨĂƐƚ� ƚƌŝŐŐĞƌ� ƐƉĞĞĚ� ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ŚĞĂƚ� ĂŶĚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ϳϱΣ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶŐůĞ�ĂŶĚ�Ă�ϰϮΣ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƌĂŶŐĞ�;�ƵƐŚŶĞůů��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�>ĞŶĞǆĂ͕�
<^͕� h^�Ϳ͘� tĞ� ĂǀŽŝĚĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ĐĂŵĞƌĂƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ�
ǁŚŝƚĞ� ĨůĂƐŚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ƐƚĂƌƚůĞƐ� ĂŶŝŵĂůƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ�
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�;^ĠƋƵŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ǁĞƌĞ�
ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ϮͲϴ�'��^ĂŶ�ŝƐŬ�^��ŵĞŵŽƌǇ�ĐĂƌĚ�;tĞƐƚĞƌŶ�
�ŝŐŝƚĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�DŝůƉŝƚĂƐ͕���͕�h^�Ϳ�ĂŶĚ�hůƚŝŵĂƚĞ�ůŝƚŚŝƵŵ�
���ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�;�ŶĞƌŐŝǌĞƌ�,ŽůĚŝŶŐƐ͕�^ƚ͘�>ŽƵŝƐ͕�DK͕�h^�Ϳ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƐŝůŝĐĂ�ĚĞƐŝĐĐĂŶƚ�ĐĂƉƐƵůĞƐ�;�Z/��W�ĐĂƉƐƵůĞ�ĚĞŚǇĚƌĂƚŽƌƐ͖�
dĞĚ�WĞůůĂ�/ŶĐ͕͘�ZĞĚĚŝŶŐ͕���͕�h^�Ϳ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ŝŶƐŝĚĞ�
ƚŚĞ� ĐĂŵĞƌĂ͘� �ĂŵĞƌĂƐ� ǁĞƌĞ� ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƚŽ� ƚƌĞĞƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ�ŵĞƚĞƌ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�WǇƚŚŽŶ�ϯͬϴ͟�
ĐĂďůĞ� ůŽĐŬƐ� ;DĂƐƚĞƌ� >ŽĐŬ� �ŽŵƉĂŶǇ͕� KĂŬ� �ƌĞĞŬ͕� t/͕� h^�Ϳ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƐƚĞĞů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďŽǆĞƐ� ;��D>K�<ďŽǆ͕�'ƌĞĞŶ��ĂǇ͕�t/͕�
h^�Ϳ͘��ĂĐŚ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ϭͲϮŬŵ�ĂƉĂƌƚ�ĂůŽŶŐ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽĂĚƐ͕�ƉŽŝŶƚĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŶŝŵĂů� ǁĂƐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂŵĞƌĂ͛Ɛ�
ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘�'ĂƌŵŝŶ�ĞdƌĞǆ�'W^�ƵŶŝƚƐ�;'ĂƌŵŝŶ�>ƚĚ͕͘�KůĂƚŚĞ͕�
<^͕�h^�Ϳ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐĂŵĞƌĂ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ĐĂŵĞƌĂ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŚĂĚ� ƐĐĞŶƚ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�
ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŶŽǀĞů� ƐĐĞŶƚ͘� ^ĐĞŶƚ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂŶ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉŚŽƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶŝŵĂů�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĂŝƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�;�ĂƌĞĂͲ�ǌĐſŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͖�
�ŽŶŶĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϴϯ͖�ZĂŶĚĞů�Θ��͘�WĞĂĐĞ͕�ϮϬϭϬ͖�dŚŽƌŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϵ͖�dƌĂǀĂŝŶŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϲ͖�tĞĂǀĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ůĞƐƐ�
ůŝŐŚƚ� ŝƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ� ŝŶĨƌĂƌĞĚ� ĨůĂƐŚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�
ĨůĂƐŚ͕� ƚŚĞ�ƐĐĞŶƚ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ŝŶ�ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ďůƵƌƌŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ͘��ĂĐŚ�ƐƚĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� ĞŝƚŚĞƌ� Ă� ĨƌĞĞͲƐƚĂŶĚŝŶŐ� Ws�� ƉŝƉĞ͕� Žƌ� Ă� ƐƚƌĂƉ�
ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚƌĞĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐƉŽŶŐĞ�ƐĐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϰͲϱ�
ƐƉƌĂǇƐ� ŽĨ� �ĂůǀŝŶ� <ůĞŝŶ͛Ɛ� KďƐĞƐƐŝŽŶ� ĐŽůŽŐŶĞ� ;�ĂůǀŝŶ� <ůĞŝŶ͛Ɛ�
͚KďƐĞƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ�DĞŶ͖͛��ĂůǀŝŶ�<ůĞŝŶ� /ŶĐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͕�h^�Ϳ�
;DǇĞƌƐ�Θ�DĂŝŶ͕�ϮϬϭϯͿ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƚƵďĞ͘�dŚĞ�ƐĐĞŶƚ�
ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƐŚŽƌƚ�ƌĂŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů͕�ƚŚƵƐ�ƐĐĞŶƚ�
ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝů͘� ^ƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƐĐĞŶƚ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĂĨĨĞĐƚ�

ƚĞŵƉŽƌĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƚƌĂǀĞůĞĚ͕�Žƌ� ƚŽƚĂů� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�;�ƌĂĐǌŬŽǁƐŬŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘��

�ĂƚĂďĂƐĞ�
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂŵĞƌĂ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŐŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƚŝŵĞ͕�ŵĂŶƵĂůůǇ�ƐŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽůĚĞƌƐ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞ͕�
ƚŚĞŶ� ůŽĂĚĞĚ� ŝŶƚŽ� �ĂŵĞƌĂ� �ĂƐĞ� ϭ͘ϳ� ĚĂƚĂ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�;dŽďůĞƌ͕�ϮϬϭϱͿ͘�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŝĨ� ƉŚŽƚŽƐ� ǁĞƌĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ϯϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ� ĂƉĂƌƚ� ;ZŝĚŽƵƚ� Θ� >ŝŶŬŝĞ͕� ϮϬϬϵͿ͘� WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ŽĨ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ǁĞƌĞ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ĨƌŽŵ� ƉĂŝƌĞĚ�
ĐĂŵĞƌĂƐ͘��ĂƚĂ�ǁĂƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ĂŵĞƌĂ��ĂƐĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶ��ǆĐĞů�
͘ĐƐǀ� ĨŝůĞ� ĨŽƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� dĂďůĞƐ� ŽĨ� ƐĂŵƉůĞ� ƐŝǌĞƐ͕� ƚŝŵĞƐ� ŽĨ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ�

�ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ�
�ĐƚŝǀŝƚǇ�WĂƚƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ȴ�
�ůů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;Z��ŽƌĞ�
dĞĂŵ͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌůĂƉ�ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďƵĚŐĞƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞĚĂƚŽƌ� ĂŶĚ� ƉƌĞǇ� ƐƉĞĐŝĞƐ� Ăƚ� ĞĂĐŚ� ƐŝƚĞ͕� ƚŚĞ�
ƉĂĐŬĂŐĞ�KǀĞƌůĂƉ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲƐƚĞƉ�ŵĞƚŚŽĚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� ZŝĚŽƵƚ� ĂŶĚ� >ŝŶŬŝĞ� ;ϮϬϬϵͿ͘� &ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ� ĚĂŝůǇ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ĞŝƚŚĞƌ� Ă� ŬĞƌŶĞů�
ĚĞŶƐŝƚǇ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ďĂŶĚǁŝƚŚ� ŽĨ� ϭ� ĂŶĚ� Ă� ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ϭ͘ϴ� ĨŽƌ� ůĂƌŐĞ� ƐĂŵƉůĞ� ƐŝǌĞƐ� ;ŶхϳϱͿ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŶŽŶͲŶĞŐĂƚŝǀĞ� ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ� ƐƵŵ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐŵĂůů�
ƐĂŵƉůĞ� ƐŝǌĞƐ� ;ϮϬчŶчϳϱͿ� ;^͘� ZŝĚŽƵƚ� Θ� >ŝŶŬŝĞ͕� ϮϬϬϵͿ͘� dŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐĂŵƉůĞ� ƐŝǌĞ� ǁĂƐ� ƐĞƚ� Ăƚ� ϮϬ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŵŝŶŝŵŝǌĞ� ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ȴ� ;ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ďĞůŽǁͿ�;>ǇŶĂŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖�ZŽǁĐůŝĨĨĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖�dĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϴͿ͘�dŚŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ƌĂŶĚŽŵ� ƐĂŵƉůĞƐ� ĨƌŽŵ� Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĞƋƵĂůůǇ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�;ZŝĚŽƵƚ�Θ�>ŝŶŬŝĞ͕�ϮϬϬϵͿ͘�EĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�
ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�;ȴͿ�ǁĂƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ȴϭ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ĨŽƌ� ƐŵĂůů� ƐĂŵƉůĞ� ƐŝǌĞƐ�Žƌ�ȴϰ� ĨŽƌ� ůĂƌŐĞ� ƐĂŵƉůĞ� ƐŝǌĞƐ͘�dŚĞ�ȴ�
ǀĂůƵĞƐ�ĨĂůů�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭ�;ŶŽ�ŽǀĞƌůĂƉͿ�ƚŽ�ϭ�;ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽǀĞƌůĂƉͿ�
ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ĂƌĞĂ� ƵŶĚĞƌ� ƚǁŽ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ĐƵƌǀĞƐ͘�
dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ȴ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌͲƉƌĞǇ�ƉĂŝƌ�ǁĂƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�
ďǇ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ȴ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐŝƚĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ȴ�ǁĂƐ�
ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƉƌĞĚĂƚŽƌͲƉƌĞǇ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚĂƚŽƌΖƐ�ĚŝĞƚ͘���
ȴ� ŽĨ� Ϭ͘ϳ� Žƌ� ŚŝŐŚĞƌ� ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�;>ǇŶĂŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖�DƵŐĞƌǁĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘��dŚŝƐ�
ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌĞĚĂƚŽƌ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞǇƐ͛� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ȴ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵŽƐƚ�



ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĞƚ�;�ŵŵŽŶƐ͕�ϭϵϴϳ͖�&ĞĚƌŝĂŶŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϵ͖�
,ĂƌŵƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�,ĞƌƌĞƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͖�>ŝŶŬŝĞ�Θ�ZŝĚŽƵƚ͕�
ϮϬϭϭ͖� YƵŝŐůĞǇ͕� ϭϵϴϳ͖� ZĂďŝŶŽǁŝƚǌ� Θ� EŽƚƚŝŶŐŚĂŵ͕� ϭϵϴϲ͖�
ZŝĚŽƵƚ�Θ�>ŝŶŬŝĞ͕�ϮϬϬϵͿ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�
ŚƵŶƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂƵĚŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�
ĐƵĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƉƌĞǇ͕�ƐŽ�ŚƵŶƚŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŝƐ�ĨŽƌĂŐŝŶŐ�;,ĂƌŵƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�<ŝƚĐŚĞŶĞƌ͕�ϭϵϵϭ͖�^ƵŶƋƵŝƐƚ�
Θ�^ƵŶƋƵŝƐƚ͕�ϮϬϬϮͿ͘�

ZĞůĂƚŝǀĞ��ďƵŶĚĂŶĐĞ�/ŶĚŝĐĞƐ�
�ŽŵŵŽŶ� ƉƌĞǇ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƉƌĞĚĂƚŽƌ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ǁĞƌĞ�
ŶĂƌƌŽǁĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŬŶŽǁŶ�ƉƌĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞĂƌĐŚ�
ŽĨ�ƐĐĂƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭͿ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌĞǇ�
ƐƉĞĐŝĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂƌďŽƌĞĂů͕� ƌŽĚĞŶƚ͕� ƌĞƉƚŝůĞ� Žƌ� ďŝƌĚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚƌĂƉ�ƐƚƵĚǇ͘�

dŚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ŝŶĚŝĐĞƐ� ;Z�/Ϳ� ǁĞƌĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ƐŝƚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͗�

ܫܣܴ���������������������� ൌ
௦௔௠௣௟௘ ௦௜௭௘

ௗ௔௬௦ ௖௔௠௘௥௔ ௪௔௦ ௔௖௧௜௩௘
כ ͳͲͲͲ�͘��

dŚĞƐĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ŝŶĚŝĐĞƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ďŝĂƐĞĚ� ďǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƐŝǌĞ�
ŽĨ� ŚŽŵĞ� ƌĂŶŐĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĐĂŵĞƌĂ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ�
;^ŽůůŵĂŶŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϯͿ͘� /Ŷ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ƚĞƐƚƐ͕� ƚŚĞ� Z�/� ǁĂƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŐĂƌŝƚŚŵ�ďĂƐĞ�ϭϬ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�Z�/�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�>ŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�

ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�Z�/�ĂŶĚ�ȴ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ͘��ŶǇ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ƉůŽƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�>ĞǀĞŶĞ͛Ɛ�ĂŶĚ�&ůŝŐŶĞƌͲ<ŝůůĞĞŶ�ƚĞƐƚƐ�
ŽĨ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ� ĂŶĚ� ^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬĞ� ƚĞƐƚƐ� ĨŽƌ� ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�
;�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘�

DĂƐƐ��ĚǀĂŶƚĂŐĞ�
�� ǀĂůƵĞ� ƚĞƌŵĞĚ�ŵĂƐƐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ǁĂƐ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�
ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ďǇ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉƌĞĚĂƚŽƌ͘� ^ŵĂůů� ǀĂůƵĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƉƌĞǇ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ� ƐŵĂůů� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞĚĂƚŽƌ͕� ǁŚŝůĞ� ǀĂůƵĞƐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ǁĂƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ͘� ��
ůŝŶĞĂƌ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĂƐƐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ĂŶĚ� ȴ͘� �ŶǇ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘�

DŽĚĞů�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�
dŚĞ� ŽƉƚŝŵĂů� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ� ƉƌĞĚĂƚŽƌͲƉƌĞǇ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƉƌĞĚĂƚŽƌ� ǁĂƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƵƐŝŶŐ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ƌĂƚŝŽ� ƚĞƐƚƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ůŝŶĞĂƌ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�
;ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ZͿ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽƉͲ
ĚŽǁŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;�ƵƵƌ͕�ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ďĞŝŶŐ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ŶƵŵĞƌŝĐĂů� ǀĂƌŝĂďůĞ� ŽĨ� Z�/� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŽĨ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ǁĂƐ�Ă�
ůŝŶĞĂƌ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ŵŽĚĞů� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ďŽƚŚ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘�hƐŝŶŐ�Ă�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƌĂƚŝŽ�ƚĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƚĞƌŵ�
ǁŚĞŶ� ĚƌŽƉƉĞĚ� ǁĂƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ƉͲǀĂůƵĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĚƌŽƉƉĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů͕�
ůĞĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘� � dŚĞŶ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ƌĂƚŝŽ� ƚĞƐƚƐ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ǁŚĞŶ� ĞĂĐŚ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ǁĂƐ� ĚƌŽƉƉĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŵŽĚĞů͘��ŐĂŝŶ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉͲǀĂůƵĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�
ǁĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘�dŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů�ĂŶĚ� ĨŝŶĂů�ŵŽĚĞůƐ�
ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘�

ZĞƐƵůƚƐ�

�ŽǇŽƚĞ�
&Žƌ� ďƌŽĐŬĞƚ� ĚĞĞƌ͕� ǁŚŝƚĞͲƚĂŝůĞĚ� ĚĞĞƌ� ĂŶĚ� ĐŽƚƚŽŶƚĂŝů͕� ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ŽĨ� ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ� ;ȴͿ� ǁŝƚŚ� ĐŽǇŽƚĞ� ǁĞƌĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϭ͘ϲ͘�;dĂďůĞ�ϮͿ͘��ƌŵĂĚŝůůŽ͕�ĐŽĂƚŝ͕�ĂŶĚ�ƉĞĐĐĂƌǇ�ŚĂĚ�
ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ȴ�ďĞůŽǁ�Ϭ͘ϲ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ��

dĂďůĞ�ϭ͗�WƌĞǇ�^ƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƌ��ĂĐŚ�WƌĞĚĂƚŽƌ͘�<ŶŽǁŶ�ƉƌĞǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�
ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƐĐĂƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ���������
Ύ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŝŶ�ƐĐĂƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ƉƌĞĚĂƚŽƌ͘



&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂƐƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ȴ͘�WůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂƐƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌĞǇ�
;ŵĂƐƐ�ŽĨ�ƉƌĞǇͬŵĂƐƐ�ŽĨ�ƉƌĞĚĂƚŽƌͿ�ĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ��ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�KǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�;ȴͿ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�Z�/�ĂŶĚ�ȴ͘�WůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�Z�/�ŽĨ�ƉƌĞǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�
KǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�;ȴͿ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘��



ȴ� ĂďŽǀĞ� Ϭ͘ϳ� ;dĂďůĞ� ϮͿ͘� � KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĞǇ�Z�/�ĂŶĚ�ȴ�ĨŽƌ�ĐŽǇŽƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ϮϬй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ȴ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�;&ŝŐ͘�ϮͿ�΀ƚŚĞ�
ůŝŶĞĂƌ� ŵŽĚĞů� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ǀŝŽůĂƚĞ� ŶŽƌŵĂůŝƚǇ� Žƌ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ƐůŝŐŚƚ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ� ǁŝƚŚ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉƌĞĂĚ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�Ă�&ůŝŐŶĞƌͲ<ŝůůĞĞŶ�ƉͲǀĂůƵĞ�
ŽĨ�Ϭ͘Ϭϰϳ�;&ŝŐ͘�Ϯ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ΁͘�

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�Z�/�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚĞ�ŚĂĚ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ȴ�ǁŝƚŚ�ĐŽǇŽƚĞ�;&ŝŐ͘�ϰͿ͘��ƚ��ĂďŽ��ůĂŶĐŽ͕�ƉĞĐĐĂƌǇ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�Z�/�Ăƚ�ϭϭϴ͘ϭϮϱ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ȴ�Ăƚ�Ϭ͘ϳϮϱ͘�dŚĞ�
ƐĂŵĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽƚƚŽŶƚĂŝů� Ăƚ� �ŚŝƌƌŝƉŽ� ΀Z�/сϲϲ͘ϴϰϯ͕� ȴ�
сϬ͘ϳϭϴ΁� ĂŶĚ� ^ĂǀĞŐƌĞ� ΀Ϯϭ͘ϵϲϯ͕�Ϭ͘ϳϱϭ΁͕� ĂŶĚ� ďƌŽĐŬĞƚ� ĚĞĞƌ� Ăƚ�
dĂƉĂŶƚŝ�΀Ϯϵ͘ϯϭϭ͕�Ϭ͘ϳϲϮ΁�;&ŝŐ͘�ϰ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Z�/�ĂŶĚ�ȴ�ǀĂůƵĞƐ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�Z�/͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ȴ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�
Z�/͘� �ƚ� �ĂďŽ� �ůĂŶĐŽ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ďƌŽĐŬĞƚ� ĚĞĞƌ� ŚĂĚ� ƚŚĞ�
ůŽǁĞƐƚ�Z�/�΀ϭϬ͘ϯϭϮ΁�ďƵƚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ȴ�΀Ϭ͘ϲϲϴ΁͕�ǁŚŝůĞ�ĐŽĂƚŝ�
ŚĂĚ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�Z�/� ΀ϱϱ͘ϲϮϱ΁�ďƵƚ� ƐĞĐŽŶĚ� ůŽǁĞƐƚ�ȴ�

΀Ϭ͘ϱϯϮ΁�;&ŝŐ͘�ϰ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Z�/�ĂŶĚ�ȴ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�
�Ϳ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ͘�

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ůŝƚƚůĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂƐƐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ȴ͘��ĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐŝƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ŵŽĚĞů�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ȴ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ� ĨŽƌ�Ϭ͘ϱй�ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ȴ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ȴ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ǀĂƌǇ� ŝŶ�Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ŵĂƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞǇ�;&ŝŐ͘�ϯͿ͘�
�ŽƚƚŽŶƚĂŝů� ĂŶĚ� ďƌŽĐŬĞƚ� ĚĞĞƌ� ŚĂĚ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ȴ� ΀Ϭ͘ϲϲϴ�
ĂŶĚ� Ϭ͘ϲϱϲ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ΁͕� ďƵƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĂƐƐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�΀Ϭ͘ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϱ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ΁�;&ŝŐ͘�ϯͿ͘

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǇ�
Z�/� ΀ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ǀĂůŝĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƌĞĂƐŽŶ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ΁͘�dŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Z�/�ĂŶĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉͲǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϭϮϲ͕�
ƐŽ�ǁĂƐ�ŽŵŝƚƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ŵŽĚĞů�;dĂďůĞ�ϯͿ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�
ƉƌĞǇ� ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚ� Ă� ƉͲǀĂůƵĞ� ŽĨ� Ϭ͘Ϭϳϲϱ�
ǁŚĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƐŽ�ǁĂƐ�ŽŵŝƚƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘�dŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�
ƉƌĞǇ� Z�/� ǁĂƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉͲǀĂůƵĞ ŽĨ� Ϭ͘Ϭϰϰϳ� ǁŚĞŶ�
ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ďĞůŽǁ� ƚŚĞ�ĂůƉŚĂ�ŽĨ�
Ϭ͘Ϭϱ�;dĂďůĞ�ϯͿ͘�

dĂďůĞ� Ϯ͗��ǀĞƌĂŐĞ�ȴ� ^ŚŽǁƐ� ^ƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� WƌĞĚĂƚŽƌͲWƌĞǇ� ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘
dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŽĨ� ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ� ;ȴͿ� ŽĨ� Ăůů� ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂƐƐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�;ƉƌĞǇ�ŵĂƐƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�

dĂďůĞ�ϯ͗��DŽĚĞů�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌĞĚĂƚŽƌͲWƌĞǇ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘��
WͲǀĂůƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƌĂƚŝŽ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŵŽĚĞů͘���ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�WͲ
ǀĂůƵĞ�;ďŽůĚͿ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽŵŝƚƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞů͘�WƌĞǇ�Z�/�Ύ�^ƉĞĐŝĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƚĞƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
ŵŽĚĞů͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗�WƌĞĚĂƚŽƌͲWƌĞǇ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�Ăƚ��ĂĐŚ�^ŝƚĞ�ĨŽƌ��ŽǇŽƚĞ͘�dŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�Z�/�ŽĨ�ƉƌĞǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�
KǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�;ȴͿ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚĞ͘��



KĐĞůŽƚ��

dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ȴ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŽĐĞůŽƚ� ĂŶĚ� ƌĂĐĐŽŽŶ͕� ĨŽƵƌͲĞǇĞĚ�
ŽƉŽƐƐƵŵ͕�ƉĂĐĂ͕�ĂƌŵĂĚŝůůŽ�ĂŶĚ�ĐŽƚƚŽŶƚĂŝů�ǁĞƌĞ�ĂďŽǀĞ�Ϭ͘ϳ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�Ϭ͘ϳ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�/�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚĞ�;dĂďůĞ�
ϮͿ͘��ŽŵŵŽŶ�ŽƉŽƐƐƵŵ�ĂŶĚ�ƚĂŵĂŶĚƵĂ�ďŽƚŚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ȴ�
ĂďŽǀĞ� Ϭ͘ϳ� ;Ϭ͘ϳϱϵ� ĂŶĚ� Ϭ͘ϳϰϯ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ� ĂŶĚ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ�Ϭ͘ϲϳ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐŝƚĞƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�Z�/�;dĂďůĞ�ϮͿ͘�dŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ȴ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĞůŽǁ�Ϭ͘ϱ�;dĂďůĞ�ϮͿ͘��
KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƚƚůĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĞǇ�Z�/�ĂŶĚ�
ȴ͕�ǁŝƚŚ�Ϯ͘ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ȴ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�Z�/�;&ŝŐ͘�ϮͿ�
΀ƚŚĞ� ůŝŶĞĂƌ� ŵŽĚĞů� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ŶŽƌŵĂůŝƚǇ� ;&ŝŐ͘� ϱ� ŝŶ� �ƉƉĞŶĚŝǆ� �Ϳ΁͘� ^ƉĞĐŝĨŝĐ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ŚĂĚ� Ă�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ȴ�ǁŝƚŚ�ŽĐĞůŽƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�Z�/�
ĂƐ�ƐĞĞŶ� ŝŶ�&ŝŐ͘�ϯ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽĂƚŝ�ŚĂĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ� ŝŶ�Z�/�ŽĨ�
ϴ͘ϲϯϴ�ƚŽ�ϱϱ͘ϲϮϱ�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ȴ�ĨƌŽŵ�Ϭ͘Ϯϰϯ�ƚŽ�Ϭ͘ϯϭϱ�;&ŝŐ͘�Ϯ͕�
ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�Z�/�ĂŶĚ�ȴ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘��

�ƚ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƚƚůĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĞǇ�Z�/�
ĂŶĚ�ȴ�;&ŝŐ͘�ϱͿ͘��ƚ��^��͕�ĐŽĂƚŝ͕�ƚĂǇƌĂ͕�ĂŶĚ�ĂŐŽƵƚŝ�ŚĂĚ�ȴ�Ăƚ�Žƌ�
ďĞůŽǁ�Ϭ͘ϯ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�Z�/�ƐƉƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ϴ͘ϲϯϴ�;ĐŽĂƚŝͿ�ƚŽ�
ϲϮ͘ϭϮϲ�;ĂŐŽƵƚŝͿ�;&ŝŐ͘�ϱ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚĂŵĂŶĚƵĂ͕�ƌĂĐĐŽŽŶ͕�ĂƌŵĂĚŝůůŽ͕�ƉĂĐĂ͕� ĨŽƵƌͲ
ĞǇĞĚ�ŽƉŽƐƐƵŵ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŽƉŽƐƐƵŵ�ŚĂĚ�ȴ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�Ϭ͘ϴ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�Z�/�ƐƉƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ϯ͘ϴϮϭ�;ƚĂŵĂŶĚƵĂͿ�ƚŽ�Ϯϱ͘ϰϭϱ�
;ĐŽŵŵŽŶ� ŽƉŽƐƐƵŵͿ͘� �ƚ� �ĂďŽ� �ůĂŶĐŽ� ĂŶĚ� DĂƌƚĂͬ�ŽƉĂů� Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�Z�/�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ȴ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůůĞƐƚ�Z�/�;&ŝŐ͘�ϱͿ͘��ƚ�^ĂǀĞŐƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Z�/� ĂŶĚ�ȴ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ƌĂĐĐŽŽŶ͕� ƉĂĐĂ�
ĂŶĚ�ĐŽƚƚŽŶƚĂŝů�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ȴ͕�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ŚŝŐŚ�Z�/�;&ŝŐ͘�
ϱͿ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ůŝƚƚůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�Z�/�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ȴ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ͘�

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƚƚůĞ�ůŝŶĞĂƌ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂƐƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ȴ͕�ǁŝƚŚ�ϵ͘ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ȴ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�

ŵĂƐƐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ;&ŝŐ͘� ϯͿ� ΀ƚŚĞ�ŵŽĚĞů� ǀŝŽůĂƚĞĚ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͕�;&ŝŐ͘�ϳ� ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ΁͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ŵĂƐƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ȴ͕�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ůĂƌŐĞ�ŵĂƐƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂŶĚ� ůŽǁ�ȴ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ŵĂƐƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ȴ�;&ŝŐ͘�ϯͿ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ǁŝƚŚ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ȴ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� Ϭ͘ϳ� ŚĂĚ� ŵĂƐƐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�
ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϭ͘ϯϳϱ�;ƚĂŵĂŶĚƵĂͿ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƉĂĐĂ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�Ă�
ŵĂƐƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϴϯϯ�ǁŚĞŶ�ĨƵůůǇ�ŐƌŽǁŶ�;dĂďůĞ�ϮͿ͘�EŽƚ�Ăůů�
ƐƉĞĐŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ůŽǁ�ŵĂƐƐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŚĂǀĞ� ŚŝŐŚ� ȴ͕� ĂƐ� ĂŐŽƵƚŝ͕�
ĐŽĂƚŝ� ĂŶĚ� ƚĂǇƌĂ� ŚĂĚ� ůŽǁ� ȴ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ŚĂǀŝŶŐ� ůŽǁ� ŵĂƐƐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘��

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ƚŚĞ� ĨƵůů�
ŵŽĚĞů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƌĞǇ� Z�/� ĂŶĚ� ƉƌĞǇ�
ƐƉĞĐŝĞƐ� ΀ŶŽƌŵĂůŝƚǇ� ǀŝŽůĂƚĞĚ� ;&ŝŐ͘� ϰ� ŝŶ� �ƉƉĞŶĚŝǆ� �΁͘� dŚĞ�
ƌĞŵŽǀĂů� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� Z�/� ĂŶĚ� ^ƉĞĐŝĞƐ� ǁĂƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉͲǀĂůƵĞ�ŽĨ�фϬ͘ϬϬϭ ;dĂďůĞ�ϯͿ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�
ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǇ�
Z�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�;dĂďůĞ�ϯͿ͘�

WƵŵĂ�
��dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ȴ� ǁĂƐ� ŽǀĞƌ� Ϭ͘ϳ� ĨŽƌ� ƚĂŵĂŶĚƵĂ͕� ĨŽƵƌͲĞǇĞĚ�
ŽƉŽƐƐƵŵ͕� ƐŬƵŶŬ͕�ƉŽƌĐƵƉŝŶĞ͕� ƌĂĐĐŽŽŶ͕�ĂƌŵĂĚŝůůŽ͕�ƉĂĐĂ͕�ĂŶĚ�
ĐŽƚƚŽŶƚĂŝů�;dĂďůĞ�ϮͿ͘�KĨ�ƚŚĞƐĞ͕�Ăůů�ŚĂĚ�ȴ�ĂďŽǀĞ�Ϭ͘ϲ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚĞ�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�Z�/͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĐŽƚƚŽŶƚĂŝů�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌůĂƉ�ŽĨ�
Ϭ͘ϱϱϴ�Ăƚ�dĂƉĂŶƚŝ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘�KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƚƚůĞ�ůŝŶĞĂƌ�
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ȴ�ĂŶĚ�ƉƌĞǇ�Z�/�ǁŝƚŚ�ϭ͘ϯй�ŽĨ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ȴ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�Z�/�;&ŝŐ͘�ϮͿ�΀ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ŵŽĚĞů�ǀŝŽůĂƚĞĚ�
ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ǀŝŽůĂƚĞ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ� Žƌ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�;&ŝŐ͘�ϵ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ΁͘��

�ƚ� �^��͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ůŝƚƚůĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� Z�/� ĂŶĚ� ȴ�
;&ŝŐ͘�ϲͿ͘��ůů�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĐŽĂƚŝ͕�ŚĂĚ�ŚŝŐŚ�ŽǀĞƌůĂƉ�ŶĞĂƌ�
Ϭ͘ϴ͘� �ƚ� �ĂďŽ� �ůĂŶĐŽ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ůŝƚƚůĞ� ůŝŶĞĂƌ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ȴ�ĂŶĚ�Z�/�ǁŝƚŚ�ȴ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�Z�/�
;&ŝŐ͘�ϲͿ͘��ƚ��ŚŝƌƌŝƉŽ͕�ĐŽƚƚŽŶƚĂŝů�ŚĂĚ�ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�Z�/�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗�WƌĞĚĂƚŽƌͲWƌĞǇ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�Ăƚ��ĂĐŚ�^ŝƚĞ�ĨŽƌ�KĐĞůŽƚ͘�dŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�Z�/�ŽĨ�ƉƌĞǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�
KǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�;ȴͿ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚĞ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗�WƌĞĚĂƚŽƌͲWƌĞǇ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�Ăƚ��ĂĐŚ�^ŝƚĞ�ĨŽƌ�WƵŵĂ͘�dŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�Z�/�ŽĨ�ƉƌĞǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�
KǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�;ȴͿ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚĞ͘



ŚŝŐŚĞƐƚ� ȴ͕� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌĞǇ� ƐƉĞĐŝĞƐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� Z�/� ĂŶĚ� ȴ� ǁŝƚŚ� ŵŽƐƚ� ĂďŽƵƚ� Ϭ͘ϲͲϬ͘ϳ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͘��>ŝŬĞ�Ăƚ��^��͕�DĂƌƚĂ�ĂŶĚ��ŽƉĂů�ŚĂĚ�ůŝƚƚůĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�
ĐŽĂƚŝ�Ăƚ�Ϭ͘ϯϵϮ�;&ŝŐ͘�ϲ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘�
^ĂǀĞŐƌĞ� ĂƐ�ǁĞůů� ŚĂĚ� ůŝƚƚůĞ� ůŝŶĞĂƌ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ� ȴ�
ĐůƵƐƚĞƌĞĚ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� Z�/͘� �ƚ� dĂƉĂŶƚŝ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ĂŶĚ�
ŚŝŐŚĞƐƚ� Z�/� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ȴ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘� �ƌŽĐŬĞƚ� ĚĞĞƌ� ŚĂĚ� Ă� ȴ� ŽĨ� Ϭ͘ϴϲϰ�ǁŝƚŚ� Ă�Z�/�ŽĨ�
Ϯϵ͘ϯϭϭ͕�ǁŚŝůĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŽƉŽƐƐƵŵ�ŚĂĚ�Ă�ȴ�ŽĨ�Ϭ͘ϰϲϰ�ĂŶĚ�Ă�Z�/�
ŽĨ�Ϯ͘ϳϱϱ�;&ŝŐ͘�ϲ͕�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�
ƚŚŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ȴ�ĨŽƌ�ďƌŽĐŬĞƚ�ĚĞĞƌ�Ăƚ�dĂƉĂŶƚŝ�ǁĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ƉƵŵĂ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ�;&ŝŐ͘�ϳͿ͘�WƵŵĂ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂďŶŽƌŵĂů�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�

ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇůŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ͕�ŵŝƌƌŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚŝƵƌŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�
ďƌŽĐŬĞƚ�ĚĞĞƌ͘��
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ȴ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ϯϰй�ŽĨ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ȴ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�
ďǇ�ŵĂƐƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�;&ŝŐ͘�ϯͿ�΀ůŝŶĞĂƌ�ŵŽĚĞů�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ�;&ŝŐ͘�ϭϭ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ΁͘��ůů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ȴ�ĂďŽǀĞ�Ϭ͘ϳ�ŚĂĚ�ŵĂƐƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�Ϭ͘ϭ͕�ĞǆĐĞƉƚ�
ĨŽƌ� WĂĐĂ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� Ă� ŵĂƐƐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� Ϭ͘Ϯ͘� �ŽŵŵŽŶ�
ŽƉŽƐƐƵŵ� ŚĂĚ� Ă�ŵĂƐƐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� Ϭ͘ϯ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ȴ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�Ϭ͘ϳ�Ăƚ�Ϭ͘ϲϳϲ͘��Ŷ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁĂƐ�
ĐŽĂƚŝ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƐƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϭ�ďƵƚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ȴ�ŽĨ�Ϭ͘ϰϮϱ�
ĂŶĚ� ďƌŽĐŬĞƚ� ĚĞĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� ŵĂƐƐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� Ϭ͘ϯ� ĂŶĚ� ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ȴ�ŽĨ�Ϭ͘ϲϰϴ�;dĂďůĞ�ϮͿ͘��

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƌĂƚŝŽ�ƚĞƐƚ͕� ƚŚĞ�
ŽƉƚŝŵĂů� ŵŽĚĞů� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŵŽĚĞů� ΀ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�
ǀŝŽůĂƚĞĚ�;&ŝŐ͘�ϴ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ΁͘�dŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Z�/�ĂŶĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂůƉŚĂ�
ŽĨ�Ϭ͘Ϭϱ͕�ƐŽ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŵŝƚƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�;dĂďůĞ�ϯͿ͘�dŚĞ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�WƌĞǇ�^ƉĞĐŝĞƐ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉͲǀĂůƵĞ� ŽĨ� Ϭ͘ϬϬϰϰϳ͕� ǁŚŝůĞ� Z�/� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ǁŚĞŶ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉͲǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϮϬϳ�;dĂďůĞ�ϯͿ͘�

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��

/Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ĐŽǇŽƚĞ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽůůŽǁ� Ă� ƉƌĞǇ�
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� Z�/� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞǇ�
ƐƉĞĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ȴ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� Z�/� Ăƚ� ĞĂĐŚ� ƐŝƚĞ͕� ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞǇ�
ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌĞǇ�Z�/�ĂŶĚ�ȴ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�Z�/͕�ƐŽ�
ĐŽǇŽƚĞ�ǁĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
Z�/�ŽŶůǇ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĞƚ�ŽĨ�ĐŽǇŽƚĞ�
ǁĞƌĞ� ďƌŽĐŬĞƚ� ĚĞĞƌ� ĂŶĚ� ĐŽƚƚŽŶƚĂŝů� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ȴ͘�
�ƌŽĐŬĞƚ� ĚĞĞƌ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� Z�/� ĂŶĚ� ȴ� Ăƚ� dĂƉĂŶƚŝ͕� ĂŶĚ�
ĐŽƚƚŽŶƚĂŝů�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�Z�/�ĂŶĚ�ȴ�Ăƚ�̂ ĂǀĞŐƌĞ�ĂŶĚ��ŚŝƌƌŝƉŽ͕�
Ăůů� ŚŝŐŚůĂŶĚ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘� WĞĐĐĂƌǇ� ǁĂƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ăƚ� ŽŶĞ� ƐŝƚĞ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƚŚĞ� ůŽǁůĂŶĚ� �ĂďŽ�
�ůĂŶĐŽ�ƐŝƚĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĂĚ�Ă� ůŽǁ�ȴ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;ZĂŶĚĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�sĂƵŐŚĂŶͲ
�ŝĐŬŚĂƵƚ�Θ�ZŽĚƌşŐƵĞǌͲ^ĄĞŶǌ͕�ϭϵϴϲͿ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ŶŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĂƐƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĨŽƌ�
ĐŽǇŽƚĞ͘��

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŽĐĞůŽƚ�ƉƌĞǇĞĚ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐŝƚĞƐ͘��
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�Z�/�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ� ƐŚŽǁĞĚ� ůŝƚƚůĞ� ĐŚĂŶŐĞ� Žƌ� Ă� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ȴ� ĂƐ� Z�/�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�Z�/�ŽŶ�ƉƌĞǇ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚĞƐƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚŝƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŚĂĚ�
ŚŝŐŚ� ŽǀĞƌůĂƉƐ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� Z�/͘� /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕� ƚŚŝƐ�
ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŽĐĞůŽƚ�ŚƵŶƚ�ƐŵĂůů�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Z�/��;�ŚŝŶĐŚŝůůĂ͕�
ϭϵϵϳ͖�ĚĞ�sŝůůĂ�DĞǌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖��ŵŵŽŶƐ͕�ϭϵϴϳ͖�DƵƌƌǇ�Θ�
'ĂƌĚŶĞƌ͕� ϭϵϵϳͿ͘� dŚŝƐ� ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚ�Z�/�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƉŽƐƐƵŵ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĂďĞƌƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶŽ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�Z�/� ĂŶĚ�ȴ͘� &Žƌ�
ůĂƌŐĞƌ� ƉƌĞǇ͕� ƉĂƐƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ƉĂƚƚĞƌŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ� ĐůĞĂƌ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĂƐƐ� ĂŶĚ� ȴ� ĂƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�;�ŵŵŽŶƐ͕�ϭϵϴϳ͖�^ƵŶƋƵŝƐƚ�Θ�^ƵŶƋƵŝƐƚ͕�
ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĐĞůŽƚ�ĚŝĞƚ�ǁĞƌĞ�
ƚĂŵĂŶĚƵĂ͕� ĂƌŵĂĚŝůůŽ͕� ĐŽŵŵŽŶ� ŽƉŽƐƐƵŵ͕� ĨŽƵƌͲĞǇĞĚ�
ŽƉŽƐƐƵŵ͕�ƉĂĐĂ͕�ƌĂĐĐŽŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽƚƚŽŶƚĂŝů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŚŝŐŚ�ȴ�
Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�Z�/͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŽƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
;�ďƌĞƵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴ͖��ŝĂŶĐŚŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖��ŚŝŶĐŚŝůůĂ͕�ϭϵϵϳ͖�ĚĞ�
sŝůůĂ� DĞǌĂ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϵ͖� �ŵŵŽŶƐ͕� ϭϵϴϳ͖� <ŽŶĞĐŶǇ͕� ϭϵϴϵ͖�
>ƵĚůŽǁ�Θ�^ƵŶƋƵŝƐƚ͕�ϭϵϴϳ͖�^ƵŶƋƵŝƐƚ�Θ�^ƵŶƋƵŝƐƚ͕�ϮϬϬϮ͖�tĂŶŐ͕�
ϮϬϬϮͿ͘��Ɛ�ŵĂŶǇ�ƐŵĂůů�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕� ůŝŬĞ�ƌŽĚĞŶƚƐ͕�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƉƚŝůĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ� ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽĐĞůŽƚ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ŝŶ�

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗��ĐƚŝǀŝƚǇ��ƵĚŐĞƚ�ŽĨ�WƵŵĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ƐŝƚĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ŝƐ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĐĂƚŚĞŵĞƌĂů͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚŽǁƐ�ĚĞǀŝĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉĂƚƚĞƌŶ�Ăƚ�
dĂƉĂŶƚŝ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŝƵƌŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�



ƐŵĂůů�ƉƌĞǇ�;ĚĞ�sŝůůĂ�DĞǌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�^ƵŶƋƵŝƐƚ�Θ�^ƵŶƋƵŝƐƚ͕�
ϮϬϬϮͿ͘� /ƚ� ĚŽĞƐ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ůĂƌŐĞ�
ƉƌĞǇ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ŽĐĞůŽƚ͛Ɛ� ĚŝĞƚ�
;�ŝĂŶĐŚŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�

WƵŵĂ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ŚƵŶƚĞĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉƌĞǇ� ƐƉĞĐŝĞƐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ŚĂĚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƉĞĐŝĞƐ� Ăƚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐŝƚĞƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ�ƉƵŵĂ� ŝƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ĚŽĞƐ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� ƉƌĞǇ�
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ;�ůďƌŽĐŚ�Θ�tŝƚƚŵĞƌ͕� ϮϬϭϯ͖� EŽǀĂĐŬ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϱͿ͘��
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ȴ͕�ƉƵŵĂ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂŵĂŶĚƵĂ͕�ĨŽƵƌͲĞǇĞĚ�
ŽƉŽƐƐƵŵ͕� ƐŬƵŶŬ͕� ƉŽƌĐƵƉŝŶĞ͕� ƌĂĐĐŽŽŶ͕� ĂƌŵĂĚŝůůŽ͕� ƉĂĐĂ� ĂŶĚ�
ĐŽƚƚŽŶƚĂŝů͘�WƵŵĂ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƉƌĞǇ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Z�/�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�dĂƉĂŶƚŝ�ĂŶĚ��ŚŝƌƌŝƉŽ͘�
�ƚ� ƚŚĞƐĞ� ƐŝƚĞƐ͕� ƉƵŵĂ� ŚƵŶƚĞĚ� ďƌŽĐŬĞƚ� ĚĞĞƌ� ĂŶĚ� ĐŽƚƚŽŶƚĂŝů�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ� Ăƚ� ŚŝŐŚĞƌ� ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ� ;ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ŚŝŐŚ�
ŽǀĞƌůĂƉͿ͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ�ŚŝŐŚ� ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�
&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� Ăƚ� dĂƉĂŶƚŝ� ƚŚŝƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĨŽƌ�
ďƌŽĐŬĞƚ� ĚĞĞƌ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĐŽŵŵŽŶ� ŽƉŽƐƐƵŵ�
ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ůŽǁĞƌ� Z�/� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƐŝƚĞƐ͕�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉƵŵĂ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ŚƵŶƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�Kƌ�ŝƚ�
ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚƵĞ� ƚŽ� ďƌŽĐŬĞƚ� ĚĞĞƌ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ŚŝŐŚ� Z�/�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ� ƉƵŵĂ� ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ� ŚƵŶƚŝŶŐ�
ƚŚĞŵ͘�>ŝŬĞůǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉƵŵĂ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉĂƚƚĞƌŶ͘�dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐĞĞŶ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉƵŵĂ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ůĂƚĞƌ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂďƵŶĚĂŶƚ�ďƌŽĐŬĞƚ�ĚĞĞƌ� ;�ƌĂŶĚĂ�Θ�^ĄŶĐŚĞǌͲ�ŽƌĚĞƌŽ͕�ϭϵϵϲ͖�
,ĂƌŵƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘��ŽŵŵŽŶ�ŽƉŽƐƐƵŵ�ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ�ŚƵŶƚĞĚ�ďǇ�ƉƵŵĂ�ƐŝŶĐĞ͕�ǁŚĞŶ�dĂƉĂŶƚŝ�
ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚůŝĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ȴ�ǁĂƐ�Ϭ͘ϳϴϮ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŚĂĚ�ŵĂƐƐĞƐ�ďĞůŽǁ�ϱ�ŬŐ�;ŵĂƐƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�Ϭ͘ϭͿ͘�

��ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƌďŽƌĞĂů͕�ƌŽĚĞŶƚ͕�ƌĞƉƚŝůĞ͕�Žƌ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƐŽ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƉƌĞĚĂƚŽƌͲƉƌĞǇ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌĞŶĚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚĂƚŝŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ͛Ɛ�ĚŝĞƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ĚƵĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ȴ� ƉĞƌ� ƐŝƚĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� Ă� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ϮϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ȴ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘��ůƐŽ͕�ȴ�

ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ȴ�
ŽĨ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐƉĞĐŝĞƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ďƵĚŐĞƚƐ� ŽĨ� ƚǁŽ� ƉƌĞǇ�
ƐƉĞĐŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ƐŝŵŝůĂƌ͕� ƚŚĞŶ� ĐůŽƐĞƌ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌĞĚĂƚŽƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ȴ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞǇ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ŚƵŶƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ȴ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ĂŶĚ� ůŝŶĞĂƌ� ŵŽĚĞů�
ƐĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘�

dŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞƐĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵŽƌĞ�
ĐĂŵĞƌĂƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŝƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƚĞƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚͲ
ĞĨĨĞĐƚƐ� ŵŽĚĞůůŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƌĂŶĚŽŵ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵŽĚĞů� ƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐŝƚĞƐ͕�
ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞƐ�;,ĂƌƌŝƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�
dŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�Ă�ĚŝĞƚĂƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐĐĂƚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�
ƐŝƚĞ� ǁŽƵůĚ� ĐŽŶĨŝƌŵ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ȴ� ŝŶ� ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ� ƉƌĞǇ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌĞĚĂƚŽƌͲƉƌĞǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�
ŝŶĨŽƌŵƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ĨŽƌ� ƉƵŵĂ� ĂŶĚ� ŽĐĞůŽƚ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƉƌĞǇ� ƐƉĞĐŝĞƐ͕�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͘� /ŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĚĂƚŽƌ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĞŶĂďůĞƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘���

/Ŷ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽǇŽƚĞ͛Ɛ�ƌĂŶŐĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽǇŽƚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ�ŚƵŶƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐŽǇŽƚĞ� ŝƐ� ůĞƐƐ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂŶ�ƉƵŵĂ�ĂŶĚ�ŽĐĞůŽƚ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ� ƌĞĂĚŝůǇ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ŶĞǁ� ŚĂďŝƚĂƚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĂŶŐĞ͘��ŽǇŽƚĞ�
ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŽƵƚĐŽŵƉĞƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;&ƵůůĞƌ͕�
ϮϬϬϮ͖� >ŝƚǀĂŝƚŝƐ͕� ϭϵϴϵ͖� ^ƉƌŝŶŐĞƌ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϮͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
dĂůĂŵĂŶĐĂ��ŽƌĚŝůůĞƌĂ�ŵĂǇ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ƉƵŵĂ�
ĂŶĚ� ŽĐĞůŽƚ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƉƌŽďĂďůĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŚƵŶƚĞĚ�ďǇ�ĐŽǇŽƚĞ�Ăƚ�
ĞĂĐŚ�ƐŝƚĞ�ŽǀĞƌůĂƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƉƌĞǇ�ŽĨ�ƉƵŵĂ�ĂŶĚ�
ŽĐĞůŽƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽǇŽƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�DŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽǇŽƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝǀĞ�
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĐŽǇŽƚĞ͛Ɛ�ƌĂŶŐĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘�



�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�
/� ǁŽƵůĚ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� ďŽƚŚ� DŝŬĞ� DŽŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ZǇĂŶ� �ŽƚƚƐ� ĨŽƌ�
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ďŶĞƌ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�
d:�tĞŝŐŵĂŶ͕�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞŶ��ůĂŶŬĞŶƐŚŝƉ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŵǇ�ƉĞĞƌƐ�ĂŶĚ�
tĂůƚĞƌ� �ŚŽ͕� >Žƌŝ� �ĂƌƚĞƌ͕� ĂŶĚ� 'ƌĞŐ� �ƌŽǁ� ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞĚ� ŽŶ� ŵǇ�
ŚŽŶŽƌƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘��Ɛ�Ă�ƚĞĂŵ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ��ŽŶ��ĨƌĂŝŶ�
�ŚĂĐſŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͕�DĐ�Ăůů�ĂŶĚ��ĂƌƐŽŶ��ĂůůŽǁĂǇ�ĂŶĚ�EĂŶĐǇ�
ZĂǇŽ�ŽĨ�Y�Z��ĂŶĚ�:ĞĨĨ�'ƌŝĨĨŝƚƚƐ�ŽĨ�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�EĂǌĂƌĞŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ZŽŐĞƌ�'ŽŶǌĂůĞǌ�ĂŶĚ�:ƵŶŝŽƌ�
WŽƌƌĂƐ�ŽĨ�>Ă��ŵŝƐƚĂĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ͕�DĂƌŝƐŽů�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�ŽĨ�
^/E�����>�W͕�>ŽƵƌĚĞƐ�sĂƌŐĂƐ�ŽĨ�̂ /E����ĞŶƚƌĂů͕��ŶǌŽ�sĂƌŐĂƐ�ĂŶĚ�
'ƌĂǀŝŶ� sŝůůĞŐĂƐ� ŽĨ� �ŚŝƌƌŝƉſ� EĂƚŝŽŶĂů� WĂƌŬ͕� DĂŚǇĂƌ� ^ŚŝƌĂǌŝŶŝĂ͕�
&ĂďƌŝĐŝŽ��ĂƌďŽŶĞů͕�ĂŶĚ��ĚƌŝĂŶ�hŐĂůĚĞ�ŽĨ�dĂƉĂŶƚş�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ͕�
KƐĐĂƌ�DĂƐŝƐ��ŚĂǀĞǌ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ� >ŽƐ�YƵĞƚǌĂůĞƐ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ͕�
>ĞŽŶĞů��ĞůŐĂĚŽ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�>Ă��ĂŶŐƌĞũĂ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ͕��ĚƌşĂŶ�
�ƌĐĞ��ƌŝĂƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ��ĂƌĂƌĂ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ͕��ŶĚƌĞƐ�:ŝŵĞŶĞǌ�ĂŶĚ�
ƐƚĂĨĨ�ŽĨ��ĂďŽ��ůĂŶĐŽ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ͕�>ƵŝƐ��ŶŐĞů�ZŽũĂƐ�ĂŶĚ�&ĞůŝƉĞ�
DŽŶƚŽǇĂ� ŽĨ� >ĂƐ�EƵďĞƐ� WƌŽũĞĐƚ͕�DĂŶƵĞů� sŝƋƵĞǌ� ŽĨ� ZĞĨƵŐŝŽ� >Ă�
DĂƌƚĂ͕��ĞƚŽ��ŚĂǀĞǌ�ŽĨ�ZĞƐĞƌǀĂ��ů��ŽƉĂů͘

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�

�ďƌĞƵ͕�<͘��͕͘�DŽƌŽͲZŝŽƐ͕�Z͘�&͕͘�^ŝůǀĂͲWĞƌĞŝƌĂ͕�:͘��͕͘�DŝƌĂŶĚĂ͕�:͘�D͘��͕͘�
:ĂďůŽŶƐŬŝ͕� �͘� &͕͘� Θ� WĂƐƐŽƐ͕� &͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� &ĞĞĚŝŶŐ� ŚĂďŝƚƐ� ŽĨ�
ŽĐĞůŽƚ� ;� >ĞŽƉĂƌĚƵƐ� ƉĂƌĚĂůŝƐͿ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ƌĂǌŝů͘�
DĂŵŵĂůŝĂŶ� �ŝŽůŽŐǇ͕� ϳϯ;ϱͿ͕� ϰϬϳͲϰϭϭ͘� ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŵĂŵďŝŽ͘ϮϬϬϳ͘Ϭϳ͘ϬϬϰ�

�ƌĂŶĚĂ͕�D͕͘�>ſƉĞǌ�ZŝǀĞƌĂ͕�E͕͘�Θ�>ſƉĞǌ�ĚĞ��ƵĞŶ͕�>͘�;ϭϵϵϱͿ͘�,ĄďŝƚŽƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝŽƐ� ĚĞů� ĐŽǇŽƚĞ� ;�ĂŶŝƐ� ůĂƚƌĂŶƐͿ� ĞŶ� ůĂ� ^ŝĞƌƌĂ� ĚĞů�
�ũƵƐĐŽ͕�DĠǆŝĐŽ͘��ĐƚĂ��ŽŽůſŐŝĐĂ�DĞǆŝĐĂŶĂ�;ŶƵĞǀĂ�ƐĞƌŝĞͿ͕�
ϲϱ͕�ϴϵͲϵϵ͘�

�ƌĂŶĚĂ͕�D͕͘�Θ�^ĄŶĐŚĞǌͲ�ŽƌĚĞƌŽ͕�s͘�;ϭϵϵϲͿ͘�WƌĞǇ�^ƉĞĐƚƌĂ�ŽĨ�:ĂŐƵĂƌ�
;WĂŶƚŚĞƌĂ�ŽŶĐĂͿ�ĂŶĚ�WƵŵĂ�;WƵŵĂ�ĐŽŶĐŽůŽƌͿ� ŝŶ�dƌŽƉŝĐĂů�
&ŽƌĞƐƚƐ� ŽĨ� DĞǆŝĐŽ͘� ^ƚƵĚŝĞƐ� ŽŶ� EĞŽƚƌŽƉŝĐĂů� &ĂƵŶĂ� ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ϯϭ;ϮͿ͕� ϲϱͲϲϳ͘� ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϳϲͬƐŶĨĞ͘ϯϭ͘Ϯ͘ϲϱ͘ϭϯϯϯϰ�

�ǀŝůĂʹEĄũĞƌĂ͕��͘�D͕͘�WĂůŽŵĂƌĞƐ͕�&͕͘��ŚĄǀĞǌ͕��͕͘�dŝŐĂƌ͕��ĂƌďĂƌĂ�ĂŶĚ�
DĞŶĚŽǌĂ͕�'͘�͘�;ϮϬϭϴͿ�:ĂŐƵĂƌ�;WĂŶƚŚĞƌĂ�ŽŶĐĂͿ�ĂŶĚ�ƉƵŵĂ�
;WƵŵĂ�ĐŽŶĐŽůŽƌͿ�ĚŝĞƚƐ�ŝŶ�YƵŝŶƚĂŶĂ�ZŽŽ͕�DĞǆŝĐŽ͘��ŶŝŵĂů�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ϰϭ;ϮͿ͕�ϮϱϳͲϮϲϲ͘�

�ĂƌĞĂͲ�ǌĐſŶ͕�:͘�D͕͘�sŝƌŐſƐ͕��͕͘��ĂůůĞƐƚĞƌŽƐͲ�ƵƉĞƌſŶ͕��͕͘�DŽůĞſŶ͕�D͕͘�
Θ� �ŚŝƌŽƐĂ͕� D͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� ^ƵƌǀĞǇŝŶŐ� ĐĂƌŶŝǀŽƌĞƐ� Ăƚ� ůĂƌŐĞ�
ƐƉĂƚŝĂů� ƐĐĂůĞƐ͗� Ă� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ŽĨ� ĨŽƵƌ� ďƌŽĂĚͲĂƉƉůŝĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�Θ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ϭϲ;ϰͿ͕�ϭϮϭϯͲϭϮϯϬ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϱϯϭͲϬϬϲͲϵϭϭϰͲǆ�

�ŝĂŶĐŚŝ͕�Z͘�Ě͘��͕͘�DĞŶĚĞƐ͕�̂ ͘�>͕͘�Θ�:ƷŶŝŽƌ͕�W͘��͘�D͘�;ϮϬϭϬͿ͘�&ŽŽĚ�ŚĂďŝƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŽĐĞůŽƚ͕� >ĞŽƉĂƌĚƵƐ� ƉĂƌĚĂůŝƐ͕� ŝŶ� ƚǁŽ� ĂƌĞĂƐ� ŝŶ�
ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ� �ƌĂǌŝů͘� ^ƚƵĚŝĞƐ� ŽŶ� EĞŽƚƌŽƉŝĐĂů� &ĂƵŶĂ� ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ϰϱ;ϯͿ͕� ϭϭϭͲϭϭϵ͘� ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϭϲϱϬϱϮϭ͘�
ϮϬϭϬ͘ϱϭϰϳϵϭ�

�ƌĂĐǌŬŽǁƐŬŝ͕��͘�Z͕͘��ĂůŵĞ͕�'͘��͕͘��ŝĐŬŵĂŶ͕��͕͘�&ĂƚƚĞďĞƌƚ͕�:͕͘�:ŽŚŶƐŽŶ͕�
W͕͘��ŝĐŬĞƌƐŽŶ͕�d͕͘�͘�͘�͘�,ƵŶƚĞƌ͕�>͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ĐĞŶƚ�>ƵƌĞ��ĨĨĞĐƚ�
ŽŶ��ĂŵĞƌĂͲdƌĂƉ��ĂƐĞĚ�>ĞŽƉĂƌĚ��ĞŶƐŝƚǇ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ͘�W>K^�
KE�͕� ϭϭ;ϰͿ͕� ĞϬϭϱϭϬϯϯ͘� ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϯϳϭͬ�
ũŽƵƌŶĂů͘ƉŽŶĞ͘ϬϭϱϭϬϯϯ�

�ĂƌďŽŶĞ͕� �͕͘� �ŚƌŝƐƚŝĞ͕� ^͕͘� �ŽŶĨŽƌƚŝ͕� <͕͘� �ŽƵůƐŽŶ͕� d͕͘� &ƌĂŶŬůŝŶ͕� E͕͘�
'ŝŶƐďĞƌŐ͕� :͘� Z͕͘� ͘� ͘� ͘� dŝůƐŽŶ͕� Z͘� tĂŶ� ^ŚĂŚƌƵĚĚŝŶ͕� t͘E͘�
;ϭϵϵϱͿ͘� dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƌĂƚĞƐ� ƚŽ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ�
ĚĞŶƐŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŝŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐƌǇƉƚŝĐ�ŵĂŵŵĂůƐ͘��ŶŝŵĂů�
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ϰ͕�ϳϱͲϳϵ͘��

�ŚŝŶĐŚŝůůĂ͕�&͘�;ϭϵϵϳͿ͘�>Ă�ĚŝĞƚĂ�ĚĞů�ũĂŐƵĂƌ�;WĂŶƚŚĞƌĂ�ŽŶĐĂͿ͕�Ğů�ƉƵŵĂ�
;&ĞůŝƐ�ĐŽŶĐŽůŽƌͿ�Ǉ�Ğů�ŵĂŶŝŐŽƌĚŽ�;&ĞůŝƐ�ƉĂƌĚĂůŝƐͿ�;�ĂƌŶŝǀŽƌĂ͗�
&ĞůŝĚĂĞͿ� ĞŶ� Ğů� WĂƌƋƵĞ� EĂĐŝŽŶĂů� �ŽƌĐŽǀĂĚŽ͕� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ͘�
ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ŝŽůŽŐŝĂ�dƌŽƉŝĐĂů�ϰϱ;ϯͿ͕�ϭϮϮϯͲϭϮϮϵ͘�

�ŽŶŶĞƌ͕�D͘��͕͘� >ĂďŝƐŬǇ͕�Z͘�&͕͘�Θ�WƌŽŐƵůƐŬĞ� :ƌ͕��͘�Z͘� ;ϭϵϴϯͿ͘� ^ĐĞŶƚͲ
ƐƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ďŽďĐĂƚƐ͕� ƌĂĐĐŽŽŶƐ͕� ŐƌĂǇ� ĨŽǆĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽƉŽƐƐƵŵƐ͘�tŝůĚůŝĨĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ��ƵůůĞƚŝŶ�ϭϭ;ϮͿ͕�ϭϰϲͲϭϱϮ͘�

�ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ͘ĐŽŵ͘� ;ϮϬϭϵͿ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƐƚĂƌŝĐĂ͘ĐŽŵͬ�

�ŽǀĞ͕�D͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� �ŽǇŽƚĞ��ĂŶŝƐ� ůĂƚƌĂŶƐ� ;ĐĂƌŶŝǀŽƌĂ͗� ĐĂŶŝĚĂĞͿ� ƌĂŶŐĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŝŶ� ŶŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ͗� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�Ϯ;ϮͿ͕�ϴϮͲϴϲ͘�

�ƌƵǌͲ�ƐƉŝŶŽǌĂ͕� �͕͘� 'ŽŶǌĄůĞǌ� WĠƌĞǌ͕� '͘� �͕͘� Θ� ^ĂŶƚŽƐͲDŽƌĞŶŽ͕� �͘�
;ϮϬϭϬͿ͘� �ŝĞƚĂ� ĚĞů� ĐŽǇŽƚĞ� ĞŶ� /ǆƚĞƉĞũŝ͕� ^ŝĞƌƌĂ� DĂĚƌĞ� ĚĞ�
KĂǆĂĐĂ͕�DĠǆŝĐŽ͘�EĂƚƵƌĂůĞǌĂ�Ǉ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ϴ;ϭͿ͕�ϯϭͲϰϮ͘�

�ƵƌƌŝĞƌ͕�D͘�:͘�W͘�;ϭϵϴϯͿ͘�&ĞůŝƐ�ĐŽŶĐŽůŽƌ͘�DĂŵŵĂůŝĂŶ�^ƉĞĐŝĞƐ͕�ϮϬϬ͕�ϭͲ
ϳ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϯϱϬϯϵϱϭ�

ĚĞ�sŝůůĂ�DĞǌĂ͕��͕͘�DĂƌƚşŶĞǌͲDĞǇĞƌ͕��͕͘�Θ�>ŽƉĞǌ�'ŽŶǌĂůĞǌ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�
KĐĞůŽƚ� ;>ĞŽƉĂƌĚƵƐ� ƉĂƌĚĂůŝƐͿ� &ŽŽĚ� ,ĂďŝƚƐ� ŝŶ� Ă� dƌŽƉŝĐĂů�
�ĞĐŝĚƵŽƵƐ�&ŽƌĞƐƚ�ŽĨ� :ĂůŝƐĐŽ͕�DĞǆŝĐŽ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�DŝĚůĂŶĚ�
EĂƚƵƌĂůŝƐƚ͕� ϭϰϴ͕� ϭϰϲͲϭϱϰ͘� ĚŽŝ͗� ϭϬ͘ϭϲϳϰͬϬϬϬϯͲ
ϬϬϯϭ;ϮϬϬϮͿϭϰϴ΀Ϭϭϰϲ͗K>W&,/΁Ϯ͘Ϭ͘�K͖Ϯ�

�ŝ��ŝƚĞƚƚŝ͕�D͘�̂ ͕͘�WĂǀŝŽůŽ͕��͕͘�Θ��Ğ��ŶŐĞůŽ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ĞŶƐŝƚǇ͕�ŚĂďŝƚĂƚ�
ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ŽĐĞůŽƚƐ�;>ĞŽƉĂƌĚƵƐ�ƉĂƌĚĂůŝƐͿ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƚŝĐ�&ŽƌĞƐƚ�ŽĨ�DŝƐŝŽŶĞƐ͕��ƌŐĞŶƚŝŶĂ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ŽŽůŽŐǇ͕� ϮϳϬ͕� ϭϱϯͲϭϲϯ͘� ĚŽŝ͗� ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϰϲϵͲ
ϳϵϵϴ͘ϮϬϬϲ͘ϬϬϭϬϮ͘ǆ�

�ůďƌŽĐŚ͕�>͘�D͕͘�Θ�tŝƚƚŵĞƌ͕�,͘�h͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƵŵĂ�ƉƌĞǇ�
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ůĞƐƐ� ĂďƵŶĚĂŶƚ� ƉƌĞǇ� ŝŶ�
WĂƚĂŐŽŶŝĂ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� DĂŵŵĂůŽŐǇ͕� ϵϰ;ϮͿ͕� ϮϱϵͲϮϲϴ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϲϰϰͬϭϮͲD�DDͲ�ͲϬϰϭ͘ϭ�

�ŵŵŽŶƐ͕� >͘� ;ϭϵϴϳͿ͘� �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� &ĞĞĚŝŶŐ� �ĐŽůŽŐǇ� ŽĨ� &ĞůŝĚƐ� ŝŶ� Ă�
EĞŽƚƌŽƉŝĐĂů� ZĂŝŶͲ&ŽƌĞƐƚ͘� �ĞŚĂǀŝŽƌĂů� �ĐŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�
^ŽĐŝŽďŝŽůŽŐǇ͕�ϮϬ;ϰͿ͕�ϮϳϭͲϮϴϯ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϬϳͬ�&ϬϬϮϵϮϭϴϬ�

&ĞĚƌŝĂŶŝ͕�:͘�D͕͘�WĂůŽŵĂƌĞƐ͕�&͕͘�Θ��ĞůŝďĞƐ͕�D͘�;ϭϵϵϵͿ͘�EŝĐŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ĂŵŽŶŐ� ƚŚƌĞĞ� ƐǇŵƉĂƚƌŝĐ� DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ� ĐĂƌŶŝǀŽƌĞƐ͘�
KĞĐŽůŽŐŝĂ͕� ϭϮϭ;ϭͿ͕� ϭϯϴͲϭϰϴ͘� ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϰϰϮϬϬϱϬϵϭϱ�

&ŽƐƚĞƌ͕�Z͘�:͕͘�,ĂƌŵƐĞŶ͕��͘�:͕͘�sĂůĚĞƐ͕��͕͘�WŽŵŝůůĂ͕��͕͘�Θ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ͕��͘�
W͘� ;ϮϬϭϬͿ͘�&ŽŽĚ�ŚĂďŝƚƐ�ŽĨ� ƐǇŵƉĂƚƌŝĐ� ũĂŐƵĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵŵĂƐ�
ĂĐƌŽƐƐ� Ă� ŐƌĂĚŝĞŶƚ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�



�ŽŽůŽŐǇ͕� ϮϴϬ;ϯͿ͕� ϯϬϵͲϯϭϴ͘� ĚŽŝ͗� ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϰϲϵͲ
ϳϵϵϴ͘ϮϬϬϵ͘ϬϬϲϲϯ͘ǆ�

&ŽƐƚĞƌ͕�s͘��͕͘�^ĂƌŵĞŶƚŽ͕�W͕͘�^ŽůůŵĂŶŶ͕�Z͕͘�dƀƌƌĞƐ͕�E͕͘�:ĄĐŽŵŽ͕��͘d͘�͕͘�
EĞŐƌƁĞƐ͕�E͕͘�&ŽŶƐĞĐĂ͕��͕͘�Θ�^ŝůǀĞŝƌĂ͕�>͘�;ϮϬϭϯͿ͘�:ĂŐƵĂƌ�ĂŶĚ�
WƵŵĂ��ĐƚŝǀŝƚǇ�WĂƚƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�WƌĞĚĂƚŽƌͲWƌĞǇ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
&ŽƵƌ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� �ŝŽŵĞƐ͘� �ŝŽƚƌŽƉŝĐĂ͕� ϰϱ;ϯͿ͕� ϯϳϯͲϯϳϵ͘��
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬďƚƉ͘ϭϮϬϮϭ�

&ƵůůĞƌ͕�d͕͘�>ŝ͕�t͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ZĞŵŽƚĞůǇ�dƌŝŐŐĞƌĞĚ��ĂŵĞƌĂƐ�ĨŽƌ�
^ƵƌǀĞǇŝŶŐ� �ĂƌŶŝǀŽƌĞ� �ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘� tŝůĚůŝĨĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ�
�ƵůůĞƚŝŶ͕�ϯϬ;ϮͿ͕�ϯϴϬͲϯϴϲ͘�

'ŽŵƉƉĞƌ͕�D͘��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŽƉ��ĂƌŶŝǀŽƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵďƵƌďƐ͍��ĐŽůŽŐŝĐĂů�
ĂŶĚ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ZĂŝƐĞĚ�ďǇ��ŽůŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EŽƌƚŚͲ
ĞĂƐƚĞƌŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ďǇ��ŽǇŽƚĞƐ͗�dŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽǇŽƚĞΖƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ƌĂŶŐĞ� ŵĂǇ� ďƌŽĂĚůǇ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽǇŽƚĞ�ĚĞŶƐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵďƵƌďƐ�ŵĂǇ�ĂůƚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ǀŝĞǁƐ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘�
�ŝŽ^ĐŝĞŶĐĞ͕� ϱϮ;ϮͿ͕� ϭϴϱͲϭϵϬ͘� ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϲϰϭͬϬϬϬϲͲ
ϯϱϲϴ;ϮϬϬϮͿϬϱϮ΀Ϭϭϴϱ͗d�/d^�΁Ϯ͘Ϭ͘�K͖Ϯ�

'ſŵĞǌͲKƌƚŝǌ͕�z͕͘�Θ�DŽŶƌŽǇͲsŝůĐŚŝƐ͕�K͘� ;ϮϬϭϯͿ͘�&ĞĞĚŝŶŐ�ĞĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�
WƵŵĂ� ĐŽŶĐŽůŽƌ� ŝŶ� DĞǆŝĐĂŶ� ŵŽŶƚĂŶĞ� ĨŽƌĞƐƚƐ� ǁŝƚŚ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ũĂŐƵĂƌ�WĂŶƚŚĞƌĂ�ŽŶĐĂ͘�tŝůĚůŝĨĞ��ŝŽůŽŐǇ͕�
ϭϵ;ϮͿ͕�ϭϳϵͲϭϴϳ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϵϴϭͬϭϮͲϬϵϮ�

'ŽŶǌĄůĞǌͲDĂǇĂ͕�:͕͘�Θ��ĂƌĚĞŶĂůͲWŽƌƌĂƐ͕�:͘� ;ϮϬϭϭͿ͘�KĐĞůŽƚ�ĚĞŶƐŝƚǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ�ƐůŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂůĂŵĂŶĐĂ�ƌĞŐŝŽŶ͕��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͘�
,ǇƐƚƌŝǆ�/ƚĂůŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂŵŵĂůŽŐǇ͕�ϮϮ;Ϳ�ϯϱϱͲϯϲϬ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϰϰϬϰͬ,ǇƐƚƌŝǆͲϮϮ͘ϮͲϰϲϳϱ͘�

'ƌĂũĂůĞƐͲdĂŵ͕�<͘�D͕͘�Θ�'ŽŶǌĄůĞǌͲZŽŵĞƌŽ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ� ĚŝĞƚĂ� ĞƐƚĂĐŝŽŶĂů� ĚĞů� ĐŽǇŽƚĞ� ;�ĂŶŝƐ� ůĂƚƌĂŶƐͿ� ĞŶ� ůĂ�
ƌĞŐŝſŶ� ŶŽƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĞƐĞƌǀĂ� ĚĞ� ůĂ� �ŝŽƐĨĞƌĂ� DĂƉŝŵş͕�
DĠǆŝĐŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�DĞǆŝĐĂŶĂ��Ğ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕�ϴϱ;ϮͿ͕�ϱϱϯͲ
ϱϲϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϳϱϱϬͬƌŵď͘ϯϱϮϮϲ�

,ĂƌŵƐĞŶ͕��͘�:͕͘�&ŽƐƚĞƌ͕�Z͘�:͕͘�^ŝůǀĞƌ͕�^͘��͕͘�KƐƚƌŽ͕�>͘��͘�d͕͘�Θ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ͕�
�͘�W͘�;ϮϬϭϭͿ͘�:ĂŐƵĂƌ�ĂŶĚ�ƉƵŵĂ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ƉƌĞǇ͘�DĂŵŵĂůŝĂŶ��ŝŽůŽŐǇ͕�ϳϲ;ϯͿ͕�ϯϮϬͲϯϮϰ͘�
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŵĂŵďŝŽ͘ϮϬϭϬ͘Ϭϴ͘ϬϬϳ

,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�y͘��͕͘��ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�>͕͘��ŽƌƌĞĂͲ�ĂŶŽ͕�D͘��͕͘��ǀĂŶƐ͕�:͕͘�&ŝƐŚĞƌ͕�
�͘� E͕͘� 'ŽŽĚǁŝŶ͕� �͘� �͕͘� ͘� ͘� ͘� /ŶŐĞƌ͕� Z͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� �� ďƌŝĞĨ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵŝǆĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝͲŵŽĚĞů�
ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞĐŽůŽŐǇ͘�WĞĞƌ:͕�ϲ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϳϳϭϳͬƉĞĞƌũ͘ϰϳϵϰ�

,ĞƌŶĄŶĚĞǌͲ^ĂŝŶƚŵĂƌƚşŶ͕��͘�͕͘�ZŽƐĂƐͲZŽƐĂƐ͕�K͘��͕͘�WĂůĂĐŝŽͲEƷŹĞǌ͕�:͕͘�
dĂƌĂŶŐŽͲ�ƌĂŵďƵůĂ͕� >͘� �͕͘� �ůĞŵĞŶƚĞͲ^ĄŶĐŚĞǌ͕� &͕͘� Θ�
,ŽŽŐĞƐƚĞŝũŶ͕� �͘� >͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� &ŽŽĚ� ,ĂďŝƚƐ� ŽĨ� :ĂŐƵĂƌ� ĂŶĚ�
WƵŵĂ� ŝŶ� Ă� WƌŽƚĞĐƚĞĚ� �ƌĞĂ� ĂŶĚ� �ĚũĂĐĞŶƚ� &ƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�
>ĂŶĚƐĐĂƉĞ� ŽĨ� EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ� DĞǆŝĐŽ͘� EĂƚƵƌĂů� �ƌĞĂƐ�
:ŽƵƌŶĂů͕�ϯϱ;ϮͿ͕�ϯϬϴͲϯϭϳ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϯϳϱͬϬϰϯ͘Ϭϯϱ͘ϬϮϭϯ�

,ĞƌƌĞƌĂ͕�,͕͘��ŚĄǀĞǌ͕��͕͘��ůĨĂƌŽ͕�>͕͘�&ƵůůĞƌ͕�d͕͘�DŽŶƚĂůǀŽ͕�s͕͘�,ĞŶƌŝƋƵĞ�
'ƵŝŵĂƌĆĞƐ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕� &͕͘� Θ� �ĂƌƌŝůůŽ͕� �͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� dŝŵĞ�
ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ� ĂŵŽŶŐ� ũĂŐƵĂƌ� WĂŶƚŚĞƌĂ� ŽŶĐĂ͕� ƉƵŵĂ� WƵŵĂ�
ĐŽŶĐŽůŽƌ� ĂŶĚ� ŽĐĞůŽƚ� >ĞŽƉĂƌĚƵƐ� ƉĂƌĚĂůŝƐ� ;�ĂƌŶŝǀŽƌĂ͗�
&ĞůŝĚĂĞͿ� ŝŶ� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂΖƐ� ĚƌǇ� ĂŶĚ� ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ� ĚĞ�
�ŝŽůŽŐşĂ�dƌŽƉŝĐĂů͕�ϲϲ;ϰͿ͕�ϭϱϳϱͲϭϱϴϰ͘���

,ŝĚĂůŐŽͲDŝŚĂƌƚ͕� D͘'͕͘� �ĂŶƚƵͲ^ĂůĂǌĂƌ͕� >͕͘� >ŽƉĞǌͲ'ŽŶǌĂůĞǌ͕� �͘�͕͘�
DĂƌƚŝŶĞǌͲDĞǇĞƌ͕� �͕͘� 'ŽŶǌĂůĞǌͲZŽŵĞƌŽ͕� �͕͘� ;ϮϬϬϵͿ͘��
�ŽǇŽƚĞ�;�ĂŶŝƐ�ůĂƚƌĂŶƐͿ�ĨŽŽĚ�ŚĂďŝƚƐ�ŝŶ�Ă�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ�
ĨŽƌĞƐƚ�ŽĨ�ǁĞƐƚĞƌŶ�DĞǆŝĐŽ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�DŝĚůĂŶĚ�EĂƚƵƌĂůŝƐƚ͕�
ϭϰϲ͕�ϮϭϬͲϮϭϲ͘�

,ŽĚǇ͕�:͘�t͕͘�Θ�<ĂǇƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϴͿ͘�DĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽǇŽƚĞƐ�
;�ĂŶŝƐ� ůĂƚƌĂŶƐͿ� ĂĐƌŽƐƐ� EŽƌƚŚ� ĂŶĚ� �ĞŶƚƌĂů� �ŵĞƌŝĐĂ͘�
�ŽŽ<ĞǇƐ;ϳϱϵͿ͕�ϴϭͲϵϳ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϯϴϵϳͬǌŽŽŬĞǇƐ͘ϳϱϵ͘ϭϱϭϰϵ�

:ĞŶŶǇ͕� �͕͘� Θ� �ƵďĞƌďƺŚůĞƌ͕� <͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� ,ƵŶƚŝŶŐ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŝŶ� tĞƐƚ�
�ĨƌŝĐĂŶ�ĨŽƌĞƐƚ�ůĞŽƉĂƌĚƐ͘���ƌĨŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽůŽŐǇ�ϰϯ;ϯͿ͕�
ϭϵϳͲϮϬϬ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϯϲϱͲϮϬϮϴ͘ϮϬϬϱ͘ϬϬϱϲϱ͘ǆ�

<ĂƌĂŶƚŚ͕�<͘�h͘�;ϭϵϵϱͿ͘��ƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƚŝŐĞƌ�WĂŶƚŚĞƌĂ�ƚŝŐƌŝƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚƌĂƉ�ĚĂƚĂ�ƵƐŝŶŐ�ĐĂƉƚƵƌĞʹƌĞĐĂƉƚƵƌĞ�ŵŽĚĞůƐ͘�
�ŝŽůŽŐǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ϳϭ;ϯͿ͕�ϯϯϯͲϯϯϴ͘��

<ĂǇƐ͕� Z͘� ;ϮϬϭϴͿ� �ĂŶŝƐ� ůĂƚƌĂŶƐ͘� dŚĞ� /h�E� ZĞĚ� >ŝƐƚ� ŽĨ� dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�
^ƉĞĐŝĞƐ� ϮϬϭϴ͗� Ğ͘dϯϳϰϱ�ϭϬϯϴϵϯϱϱϲ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϯϬϱͬ/h�E͘h<͘ϮϬϭϴͲ
Ϯ͘Z>d^͘dϯϳϰϱ�ϭϬϯϴϵϯϱϱϲ͘ĞŶ͘��ŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ŽŶ�ϭϬ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϵ͘�

<ŝƚĐŚĞŶĞƌ͕��͘�;ϭϵϵϭͿ͘�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůĚ�ĐĂƚƐ͘�/ƚŚĂĐĂ͕�Ez͗�
�ŽƌŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘��

<ŽŶĞĐŶǇ͕�D͘� ;ϭϵϴϵͿ͘�DŽǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ� ĨŽŽĚ�ŚĂďŝƚƐ�ŽĨ� ĨŽƵƌ�
ƐǇŵƉĂƚƌŝĐ� ĐĂƌŶŝǀŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ŝŶ� �ĞůŝǌĞ͕� �ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ͘�
�ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�EĞŽƚƌŽƉŝĐĂů�DĂŵŵĂůŽŐǇ͕�ϮϰϯͲϮϲϰ͘��

>ĂƌŝǀŝĞƌĞ͕�^͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŽǇŽƚĞ͘�/Ŷ��ŶĐǇĐůŽƉĂĞĚŝĂ��ƌŝƚĂŶŶŝĐĂ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŝƚĂŶŶŝĐĂ͘ĐŽŵͬĂŶŝŵĂůͬ� ĐŽǇŽƚĞͲ
ŵĂŵŵĂů͘�

>ŝŶŬŝĞ͕�D͕͘�Θ�ZŝĚŽƵƚ͕�D͘�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŝŐĞƌʹƉƌĞǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�^ƵŵĂƚƌĂŶ�ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŽůŽŐǇ͕�Ϯϴϰ;ϯͿ͕�ϮϮϰͲ
ϮϮϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϰϲϵͲϳϵϵϴ͘ϮϬϭϭ͘ϬϬϴϬϭ͘ǆ�

>ŝƚǀĂŝƚŝƐ͕� :͘� �͘� Θ� ,ĂƌƌŝƐŽŶ͕� �͘� :͘� ;ϭϵϴϵͿ͘� �ŽďĐĂƚͲĐŽǇŽƚĞ� ŶŝĐŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ĐŽǇŽƚĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŽůŽŐǇ͕�ϲϳ;ϱͿ͕�ϭϭϴϬͲϭϭϴϴ͘�
ĚŽŝ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϯϵͬǌϴϵͲϭϳϬ͘��

>ŽŶŐ͕�Z͕͘�DĂĐ<ĂǇ͕�W͕͘��ŝĞůŝŶƐŬŝ͕�t͕͘�ZĂǇ͕�:͕͘�<ĞŶĚĂůů͕�<͕͘�Θ�DĐ<ĞůǀĞǇ͕�
<͘�;ϮϬϬϴͿ͘�,Ăŝƌ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ�/Ŷ�EŽŶŝŶǀĂƐŝǀĞ�^ƵƌǀĞǇ�DĞƚŚŽĚƐ�
ĨŽƌ� �ĂƌŶŝǀŽƌĞƐ� ;ƉƉ͘� ϭϯϱͲϭϳϲͿ͘� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� �͘�͗͘� /ƐůĂŶĚ�
WƌĞƐƐ͘�

>ƵĚůŽǁ͕�D͘��͕͘�Θ�^ƵŶƋƵŝƐƚ͕�D͘��͘� ;ϭϵϴϳͿ͘��ĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�
ŽĐĞůŽƚƐ�ŝŶ�sĞŶĞǌƵĞůĂ�;sŽů͘�ϯͿ͘�

>ǇŶĂŵ͕��͕͘�:ĞŶŬƐ͕�<͕͘�dĂŶƚŝƉŝƐĂŶƵŚ͕�E͕͘��ŚƵƚŝƉŽŶŐ͕�t͕͘�EŐŽƉƌĂƐĞƌƚ͕�
�͕͘�^ƚĞŝŶŵĞƚǌ͕�Z͕͘� ͘� ͘� ͘�>ĞŝŵŐƌƵďĞƌ͕�W͘� ;ϮϬϭϯͿ͘�dĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ǁŝůĚ�ĐĂƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂŵĞƌĂͲƚƌĂƉƉŝŶŐ͘�dŚĞ�
ZĂĨĨůĞƐ��ƵůůĞƚŝŶ�ŽĨ��ŽŽůŽŐǇ�ϲϭ;ϭͿ͕�ϰϬϳͲϰϭϱ͘�

DĂĨĨĞŝ͕� >͕͘�EŽƐƐ͕��͕͘� �ƵĠůůĂƌ͕� �͕͘�Θ�ZƵŵŝǌ͕��͘� ;ϮϬϬϱͿ͘�KĐĞůŽƚ� ;&ĞůŝƐ�
ƉĂƌĚĂůŝƐͿ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞŶƐŝƚŝĞƐ͕� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƌĂŶŐŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĞĂƐƚĞƌŶ��ŽůŝǀŝĂ͗�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ĐĂŵĞƌĂ�ƚƌĂƉƉŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dƌŽƉŝĐĂů��ĐŽůŽŐǇ͕�Ϯϭ;ϯͿ͕�ϯϰϵͲ
ϯϰϯ͘�



DĂƌƚşŶĞǌͲsĄǌƋƵĞǌ͕� :͕͘� 'ŽŶǌĄůĞǌͲDŽŶƌŽǇ͕� Z͘� D͕͘� Θ� �şĂǌͲ�şĂǌ͕� �͘�
;ϮϬϭϬͿ͘� ,ĄďŝƚŽƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝŽƐ� ĚĞů� �ŽǇŽƚĞ� ĞŶ� Ğů� ƉĂƌƋƵĞ�
ŶĂĐŝŽŶĂů� WŝĐŽ� ĚĞ� KƌŝǌĂďĂ͘� dŚĞƌǇĂ͕� ϭ;ϮͿ͕� ϭϰϱͲϭϱϰ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϮϵϯϯͬƚŚĞƌǇĂͲϭϬͲϰ͘�

DĞƌĞĚŝƚŚ�D�ĂŶĚ�ZŝĚŽƵƚ�D�;ϮϬϭϳͿ͘�ŽǀĞƌůĂƉ͗��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ��ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ŽĨ�KǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ� ĨŽƌ� �ŶŝŵĂů� �ĐƚŝǀŝƚǇ� WĂƚƚĞƌŶƐ͘�Z�ƉĂĐŬĂŐĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ� Ϭ͘ϯ͘Ϯ͘� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ�Z�E͘ZͲ
ƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬƉĂĐŬĂŐĞсŽǀĞƌůĂƉ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ��ϭϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘�

DŽŶƌŽǇͲsŝůĐŚŝƐ͕�K͕͘�'ſŵĞǌ͕�z͕͘�:ĂŶĐǌƵƌ͕�D͕͘�Θ�hƌŝŽƐ͕�s͘�;ϮϬϬϵͿ͘�&ŽŽĚ�
EŝĐŚĞ� ŽĨ� WƵŵĂ� ĐŽŶĐŽůŽƌ� ŝŶ� �ĞŶƚƌĂů� DĞǆŝĐŽ͘� tŝůĚůŝĨĞ�
�ŝŽůŽŐǇ͕�ϭϱ;ϭͿ͕�ϵϳͲϭϬϱ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϵϴϭͬϬϳͲϬϱϰ��

DŽƌĞŶŽ͕� Z͘� ^͕͘� <ĂǇƐ͕� Z͘� t͕͘� Θ� ^ĂŵƵĚŝŽ͕� Z͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� �ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ZĞůĞĂƐĞ� /Ŷ� �ŝĞƚƐ� KĨ� KĐĞůŽƚ� ;>ĞŽƉĂƌĚƵƐ� WĂƌĚĂůŝƐͿ� �ŶĚ�
WƵŵĂ� ;WƵŵĂ� �ŽŶĐŽůŽƌͿ� �ĨƚĞƌ� :ĂŐƵĂƌ� ;WĂŶƚŚĞƌĂ� KŶĐĂͿ�
�ĞĐůŝŶĞ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� DĂŵŵĂůŽŐǇ͕� ϴϳ;ϰͿ͕� ϴϬϴͲϴϭϲ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϲϰϰͬϬϱͲŵĂŵŵͲĂͲϯϲϬƌϮ͘ϭ�

DƵŐĞƌǁĂ͕��͕͘��Ƶ�WƌĞĞǌ͕��͕͘�dĂůůĞŶƚƐ͕�>͕͘�>ŽǀĞƌŝĚŐĞ͕��͕͘�DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕�
�͕͘� ;ϮϬϭϳͿ͘� /ŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨŽƌĂŐŝŶŐ� ƐƵĐĐĞƐƐ� Žƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ�
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͍� �ŝĞů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ƐǇŵƉĂƚƌŝĐ� ůĂƌŐĞ� ĐĂƌŶŝǀŽƌĞƐ͘�
:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� DĂŵŵĂůŽŐǇ͕� ϵϴ;ϱͿ� ϭϰϰϮͲϭϰϱϮ͘� ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϵϯͬũŵĂŵŵĂůͬŐǇǆϬϵϬ͘�

DƵƌƌǇ͕� :͕͘�Θ�'ĂƌĚŶĞƌ͕�'͘� ;ϭϵϵϳͿ͘� >ĞŽƉĂƌĚƵƐ�ƉĂƌĚĂůŝƐ͘�DĂŵŵĂůŝĂŶ�
^ƉĞĐŝĞƐ͕�ϱϰϴ͕�ϭͲϭϬ͘��

DǇĞƌƐ͕�>͕͘�Θ�DĂŝŶ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dĞƐƚ�ŽĨ�ƐĐĞŶƚ�ůƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂŝƌ�ƐŶĂƌĞƐ�ĨŽƌ�
ĐĂƉƚŝǀĞ�ũĂŐƵĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨŝĞůĚ�ƵƐĞ͘���dŶĞǁƐ͕
ƉƉ͘� ϯϯͲϯϰ͘��

EŝĞůƐĞŶ͕��͕͘�dŚŽŵƉƐŽŶ͕��͕͘�<ĞůůǇ͕�D͘�Θ�>ŽƉĞǌͲ'ŽŶǌĂůĞǌ͕��͘�͘�;ϮϬϭϱͿ͘�
WƵŵĂ� ĐŽŶĐŽůŽƌ� ;ĞƌƌĂƚĂ� ǀĞƌƐŝŽŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϲͿ͘� dŚĞ�
/h�E� ZĞĚ� >ŝƐƚ� ŽĨ� dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ^ƉĞĐŝĞƐ� ϮϬϭϱ͗�
Ğ͘dϭϴϴϲϴ�ϵϳϮϭϲϰϲϲ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϯϬϱͬ/h�E͘h<͘ϮϬϭϱͲ
ϰ͘Z>d^͘dϭϴϴϲϴ�ϱϬϲϲϯϰϯϲ͘ĞŶ͘��ŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ŽŶ�ϭϬ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϵ�

EŽǀĂĐŬ͕��͘�:͕͘�DĂŝŶ͕�D͘��͕͘�^ƵŶƋƵŝƐƚ͕�D͘��͕͘�Θ�>ĂďŝƐŬǇ͕�Z͘�&͘�;ϮϬϬϱͿ͘�
&ŽƌĂŐŝŶŐ� ĞĐŽůŽŐǇ� ŽĨ� ũĂŐƵĂƌ� ;WĂŶƚŚĞƌĂ� ŽŶĐĂͿ� ĂŶĚ� ƉƵŵĂ�
;WƵŵĂ�ĐŽŶĐŽůŽƌͿ�ŝŶ�ŚƵŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŚƵŶƚĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� DĂǇĂ� �ŝŽƐƉŚĞƌĞ� ZĞƐĞƌǀĞ͕� 'ƵĂƚĞŵĂůĂ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
�ŽŽůŽŐǇ͕� Ϯϲϳ;ϮͿ͕� ϭϲϳͲϭϳϴ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϬϵϱϮϴϯϲϵϬϱϬϬϳϯϯϴ�

EŽǁĞůů͕� <͕͘� Θ� :ĂĐŬƐŽŶ͕� W͘� ;ϭϵϵϲͿ͘� tŝůĚ� ĐĂƚƐ͗� ^ƚĂƚƵƐ� ƐƵƌǀĞǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝŽŶ� ƉůĂŶ͘� dŚĞ� /h�E� ZĞĚ� >ŝƐƚ� ŽĨ�
dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ^ƉĞĐŝĞƐ� ϭϵϵϲ͘� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƵĐŶ͘ŽƌŐ� ͬĚďƚǁͲ
ǁƉĚͬĞĚŽĐƐͬϭϵϵϲͲϬϬϴ͘ƉĚĨ͘� �ŽǁŶůŽĂĚĞĚ� ŽŶ� ϵ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϵ͘�

EƷŹĞǌ͕�Z͕͘�DŝůůĞƌ͕��͕͘�Θ�>ŝŶĚǌĞǇ͕�&͘�;ϮϬϬϬͿ͘�&ŽŽĚ�ŚĂďŝƚƐ�ŽĨ�ũĂŐƵĂƌƐ�ĂŶĚ�
ƉƵŵĂƐ�ŝŶ�:ĂůŝƐĐŽ͕�DĞǆŝĐŽ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŽůŽŐǇ͕�ϮϱϮ;ϯͿ͕�ϯϳϯͲ
ϯϳϵ͘�

KůŝǀĞƌŝĂ͕� d͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ĨĞĞĚŝŶŐ� ĞĐŽůŽŐǇ� ŽĨ� ũĂŐƵĂƌ� ĂŶĚ�
ƉƵŵĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞŽƚƌŽƉŝĐƐ͘� /Ŷ� Z� DĞĚĞůůşŶ͕� �� �ƋƵŝŚƵĂ͕� ��
�ŚĞƚŬŝĞǁŝĐǌ͕�W��ƌĂǁƐŚĂǁ�:ƌ͕͘���ZĂďŝŶŽǁŝƚǌ͕�<�ZĞĚĨŽƌĚ͕�͙�
��dĂďĞƌ� ;�ĚƐ͘Ϳ͕��ů� ũĂŐƵĂƌ� ĞŶ� Ğů� ŶƵĞǀŽ�ŵŝůĞŶŝŽ� ƉƉ͘� ;ϮϲϱͲ
ϮϴϴͿ͘�DĠǆŝĐŽ͗�&ŽŶĚŽ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĂ��ĐŽŶſŵŝĐĂͬ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�

EĂĐŝŽŶĂů� �ƵƚſŶŽŵĂ� ĚĞ� DĠǆŝĐŽͬtŝůĚůŝĨĞ� �ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
^ŽĐŝĞƚǇ�

WĂǀŝŽůŽ͕��͕͘��ƌĂǁƐŚĂǁ͕�W͕͘��ĂƐŽ͕��͕͘�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ͕�d͕͘�>ŽƉĞǌͲ'ŽŶǌĂůĞǌ͕�
�͘�͕͘� <ĞůůǇ͕� D͕͘� �Ğ� �ŶŐĞůŽ͕� �͘� Θ� WĂǇĂŶ͕� �͘� ;ϮϬϭϱͿ͘�
>ĞŽƉĂƌĚƵƐ� ƉĂƌĚĂůŝƐ� ;ĞƌƌĂƚĂ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϲͿ͘�
dŚĞ� /h�E� ZĞĚ� >ŝƐƚ� ŽĨ� dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ^ƉĞĐŝĞƐ� ϮϬϭϱ͗�
Ğ͘dϭϭϱϬϵ�ϵϳϮϭϮϯϱϱ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϯϬϱͬ/h�E͘h<͘ϮϬϭϱͲ
ϰ͘Z>d^͘dϭϭϱϬϵ�ϱϬϲϱϯϰϳϲ͘ĞŶ͘��ŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ŽŶ�ϭϬ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϵ͘�

YƵŝŐůĞǇ͕�,͘� ;ϭϵϴϳͿ͘��ĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� :ĂŐƵĂƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WĂŶƚĂŶĂů�ZĞŐŝŽŶ͕�DĂƚŽ�'ƌŽƐƐŽ�ĚŽ� ^Ƶů͕� �ƌĂǌŝů͘�DŽƐĐŽǁ͕�
/ĚĂŚŽ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ĚĂŚŽ͘�

^ŝůǀĂͲWĞƌĞŝƌĂ͕� :͘� �͕͘�DŽƌŽͲZŝŽƐ͕� Z͘� &͕͘� �ŝůƐŬŝ͕� �͘� Z͕͘� Θ� WĂƐƐŽƐ͕� &͘� �͘�
;ϮϬϭϭͿ͘��ŝĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƐǇŵƉĂƚƌŝĐ�EĞŽƚƌŽƉŝĐĂů�ƐŵĂůů�ĐĂƚƐ͗�
&ŽŽĚ�ŶŝĐŚĞ�ŽǀĞƌůĂƉ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƐƉĞĐŝĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉƌĞǇ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘� DĂŵŵĂůŝĂŶ� �ŝŽůŽŐǇ� Ͳ� �ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ� &ƺƌ�
^ćƵŐĞƚŝĞƌŬƵŶĚĞ͕� ϳϲ;ϯͿ͕� ϯϬϴͲϯϭϮ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŵĂŵďŝŽ͘ϮϬϭϬ͘Ϭϵ͘ϬϬϭ�

^ŝŶĐůĂŝƌ͕��͘�Z͘��͕͘�Θ��ƌĐĞƐĞ͕�W͘�;�ĚƐ͘Ϳ͘�;ϭϵϵϱͿ͘�^ĞƌĞŶŐĞƚŝ�//͗��ǇŶĂŵŝĐƐ͕�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� �ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� �ĐŽƐǇƐƚĞŵ͘�
�ŚŝĐĂŐŽ͕�/ůůŝŶŽŝƐ͗�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ͘�

^ƉƌŝŶŐĞƌ͕�D͘�d͕͘��ĂƌǀĞƌ͕��͘��͕͘�EŝĞůƐĞŶ͕��͘�<͕͘��ŽƌƌĞĂ͕�E͘�:͕͘��ƐŚŵŽƌĞ͕�
:͘� Z͕͘� �ƐŚŵŽƌĞ͕� :͘� Z͕͘� Θ� >ĞĞ͕� :͘� '͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� ZĞůĂƚŝǀĞ�
�ďƵŶĚĂŶĐĞ� ŽĨ� DĂŵŵĂůŝĂŶ� ^ƉĞĐŝĞƐ� ŝŶ� Ă� �ĞŶƚƌĂů�
WĂŶĂŵĂŶŝĂŶ� ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ͘� >ĂƚŝŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�Ϯ;ϮͿ͕�ϭϵͲϮϲ͘�

ZĂďŝŶŽǁŝƚǌ͕��͕͘�Θ�EŽƚƚŝŶŐŚĂŵ͕��͘�'͘͘�;ϭϵϴϲͿ͘��ĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�:ĂŐƵĂƌ�;WĂŶƚŚĞƌƐ�ŽŶĐĂͿ�ŝŶ��ĞůŝǌĞ͕��ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŽůŽŐǇ͕�ϮϭϬ;ϭͿ͕�ϭϰϵͲϭϱϵ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϰϲϵͲ
ϳϵϵϴ͘ϭϵϴϲ͘ƚďϬϯϲϮϳ͘ǆ�

ZĂŶĚĂ͕�>͘��͕͘��ŽŽƉĞƌ͕��͘�D͕͘�DĞƐĞƌǀĞ͕�W͘�>͕͘�Θ�zƵŶŐĞƌ͕�:͘��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�
WƌĞǇ� ^ǁŝƚĐŚŝŶŐ� ŽĨ� ^ǇŵƉĂƚƌŝĐ� �ĂŶŝĚƐ� ŝŶ� ZĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ�
sĂƌŝĂďůĞ�WƌĞǇ��ďƵŶĚĂŶĐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂŵŵĂůŽŐǇ͕�ϵϬ;ϯͿ͕�
ϱϵϰͲϲϬϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϲϰϰͬϬϴͲD�DDͲ�ͲϬϵϮZϭ͘ϭ�

ZĂŶĚĞů͕��͕͘�Θ��͘�WĞĂĐĞ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŽǇŽƚĞ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
^ĐĞŶƚͲ^ƚĂƚŝŽŶƐ͘� dZ�E^͘t�^d͘^��d͘t/>�>͘^K�͕� ϰϱ͕ ϭϳͲ
ϮϬ͘�

ZŝĚŽƵƚ͕� D͘� ^͕͘� Θ� >ŝŶŬŝĞ͕� D͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� �ƐƚŝŵĂƚŝŶŐ� KǀĞƌůĂƉ� ŽĨ� �ĂŝůǇ�
�ĐƚŝǀŝƚǇ� WĂƚƚĞƌŶƐ� &ƌŽŵ� �ĂŵĞƌĂ� dƌĂƉ� �ĂƚĂ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�
ϭϰ;ϯͿ͕�ϯϮϮͲϯϯϳ͘�

ZŽǁĐůŝĨĨĞ͕�:͘�D͕͘�<ĂǇƐ͕�Z͕͘�<ƌĂŶƐƚĂƵďĞƌ͕��͕͘��ĂƌďŽŶĞ͕��͕͘�Θ�:ĂŶƐĞŶ͕�W͘�
�͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� YƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĂŶŝŵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƵƐŝŶŐ�
ĐĂŵĞƌĂ� ƚƌĂƉ� ĚĂƚĂ͘�DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� �ĐŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� �ǀŽůƵƚŝŽŶ͕�
ϱ;ϭϭͿ͕�ϭϭϳϬͲϭϭϳϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬϮϬϰϭͲϮϭϬy͘ϭϮϮϳϴ�

ZƵĞĚĂ͕� W͕͘� DĞŶĚŽǌĂ͕� '͘� �͕͘� DĂƌƚşŶĞǌ͕� �͕͘� Θ� ZŽƐĂƐͲZŽƐĂƐ͕� K͘� �͘�
;ϮϬϭϯͿ͘��ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũĂŐƵĂƌ�;WĂŶƚŚĞƌĂ�ŽŶĐĂͿ�ĂŶĚ�
ƉƵŵĂ�;WƵŵĂ�ĐŽŶĐŽůŽƌͿ�ĚŝĞƚ�ŝŶ�Ă�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨŽƌĞƐƚ�ŝŶ�^ĂŶ�>ƵŝƐ�



WŽƚŽƐŝ͕� DĞǆŝĐŽ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ƉƉůŝĞĚ� �ŶŝŵĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ϰϭ;ϰͿ͕�ϰϴϰͲϰϴϵ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϳϭϮϭϭϵ͘ϮϬϭϯ͘ϳϴϳϯϲϮ�

^ĐŽŐŶĂŵŝůůŽ͕� �͕͘� DĂǆŝƚ͕� /͘� �͕͘� ^ƵŶƋƵŝƐƚ͕� D͕͘� Θ� WŽůŝƐĂƌ͕� :͘� ;ϮϬϬϯͿ͘�
�ŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ũĂŐƵĂƌ�;�WĂŶƚŚĞƌĂ��ŽŶĐĂͿ�ĂŶĚ�ƉƵŵĂ�;WƵŵĂ��
ĐŽŶĐŽůŽƌͿ�ŝŶ�Ă�ŵŽƐĂŝĐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�sĞŶĞǌƵĞůĂŶ�ůůĂŶŽƐ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŽůŽŐǇ͕�Ϯϱϵ͕�ϮϲϵͲϮϳϵ͘��

^ŝůǀĂͲWĞƌĞŝƌĂ͕� :͘� �͕͘�DŽƌŽͲZŝŽƐ͕� Z͘� &͕͘� �ŝůƐŬŝ͕� �͘� Z͕͘� Θ� WĂƐƐŽƐ͕� &͘� �͘�
;ϮϬϭϭͿ͘��ŝĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƐǇŵƉĂƚƌŝĐ�EĞŽƚƌŽƉŝĐĂů�ƐŵĂůů�ĐĂƚƐ͗�
&ŽŽĚ�ŶŝĐŚĞ�ŽǀĞƌůĂƉ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƐƉĞĐŝĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉƌĞǇ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘� DĂŵŵĂůŝĂŶ� �ŝŽůŽŐǇ͕� ϳϲ;ϯͿ͕� ϯϬϴͲϯϭϮ͘�
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŵĂŵďŝŽ͘ϮϬϭϬ͘Ϭϵ͘ϬϬϭ

^ŽůůŵĂŶŶ͕� Z͕͘�DŽŚĂŵĞĚ͕� �͕͘� ^ĂŵĞũŝŵĂ͕� ,͕͘� Θ�tŝůƚŝŶŐ͕� �͘� ;ϮϬϭϯͿ͘�
ZŝƐŬǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ƐŝŵƉůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ʹ�ZĞůĂƚŝǀĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�
ŝŶĚŝĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ĐĂŵĞƌĂͲƚƌĂƉƉŝŶŐ͘� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�
ϭϱϵ͕� ϰϬϱͲϰϭϮ͘� ĚŽŝ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽĐŽŶ͘ϮϬϭϮ͘ϭϮ͘ϬϮϱ

^ƵŶƋƵŝƐƚ͕� D͘� �͕͘� Θ� ^ƵŶƋƵŝƐƚ͕� &͘� ;ϮϬϬϮͿ͘�tŝůĚ� ĐĂƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘�
�ŚŝĐĂŐŽ͕�/ůůŝŶŽŝƐ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ͘�

^ĠƋƵŝŶ͕��͕͘�:ĂĞŐĞƌ͕�D͕͘��ƌƵƐƐĂƌĚ͕�W͕͘�Θ��ĂƌƌĞƚƚ͕�Z͘�;ϮϬϬϯͿ͘�tĂƌŝŶĞƐƐ�
ŽĨ�ĐŽǇŽƚĞƐ�ƚŽ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚƌĂƉƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘� �ĂŶĂĚŝĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ŽŽůŽŐǇ͕� ϴϭ͕�
ϮϬϭϱͲϮϬϮϱ͘��

dĂŶ͕� t͘� ^͕͘� ,ĂŵǌĂŚ͕� E͘� �͕͘� ^ĂĂďĂŶ͕� ^͕͘� �ĂǁĂŬŚŝƌ͕� E͘� �͕͘� ZĂŽ͕� z͕͘�
:ĂŵĂůƵĚĚŝŶ͕�E͕͘� ͘� ͘� ͘�'ƵŵĂů͕�D͘� ;ϮϬϭϴͿ͘�KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ƵŶŐƵůĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŶĚĂƵ�ZŽŵƉŝŶ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�WĞŶŝŶƐƵůĂƌ�DĂůĂǇƐŝĂ͘� :ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ� dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� dĂǆĂ͕� ϭϬ;ϮͿ͕� ϭϭϮϰϱͲϭϭϮϱϯ͘� ĚŽŝ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϲϬϵͬũŽƚƚ͘ϯϱϭϵ͘ϭϬ͘Ϯ͘ϭϭϮϰϱͲϭϭϮϱϯ͘��

dŚŽƌŶ͕�D͕͘�̂ ĐŽƚƚ͕��͕͘�'ƌĞĞŶ͕�D͕͘��ĂƚĞŵĂŶ͕�W͕͘�Θ��ĂŵĞƌŽŶ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�
�ƐƚŝŵĂƚŝŶŐ� �ƌŽǁŶ� ,ǇĂĞŶĂ� KĐĐƵƉĂŶĐǇ� hƐŝŶŐ� �ĂŝƚĞĚ�
�ĂŵĞƌĂ�dƌĂƉƐ͘��ĨƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tŝůĚůŝĨĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϯϵ͕�ϭͲ
ϭϬ͘�

dŽďůĞƌ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĂŵĞƌĂ�ďĂƐĞ�ǀĞƌŝŽŶ�ϭ͘ϳ�hƐĞƌ�'ƵŝĚĞ͘�/Ŷ͘��ƚƌŝƵŵ�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ͘�

dƌĂŶŝ͕�D͕͘�Θ��ŚĂƉŵĂŶ͕��͘;ϮϬϬϳͿ͘��ŽǇŽƚĞ͘�/Ŷ�D͘�dƌĂŶŝ͕�D͘�&ŽƌĚ͕�Θ��͘�
�ŚĂƉŵĂŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�dŚĞ�>ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞƌΖƐ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�DĂŵŵĂůƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ƚůĂŶƚĂ͘� ;ƉƉ͘� ϰϯϱͲϰϰϬͿ͘� �ƵƌŚĂŵ͕� EŽƌƚŚ�
�ĂƌŽůŝŶĂ͗�dŚĞ�EĂƚƵƌĞ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶ͘��

dƌĂǀĂŝŶŝ͕� �͕͘� >ĂĨĨŝƚƚĞ͕� Z͕͘� Θ� �ĞůŝďĞƐ͕� D͘� ;ϭϵϵϲͿ͘� �ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƌĞĚ� ĨŽǆĞƐ� ďǇ� ƐĐĞŶƚͲ�
ƐƚĂƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘� tŝůĚůŝĨĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ� �ƵůůĞƚŝŶ͕� Ϯϰ;ϯͿ͕�
ϱϬϬͲϱϬϰ͘�

dƌŽůůĞ͕�D͕͘�Θ�<ĠƌǇ͕�D͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ĂŵĞƌĂͲƚƌĂƉ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŽĐĞůŽƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĞĐƌĞƚŝǀĞ� ŵĂŵŵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚĞƌŶ� WĂŶƚĂŶĂů͘�
DĂŵŵĂůŝĂ͕�ϲϵ;ϯͲϰͿ͕�ϰϬϵͲϰϭϲ͘�

sĂƵŐŚĂŶͲ�ŝĐŬŚĂƵƚ͕��͕͘�Θ�ZŽĚƌşŐƵĞǌͲ^ĄĞŶǌ͕�D͘�;ϭϵϴϲͿ͘��ŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŚĄďŝƚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ĐŽǇŽƚĞ�;�ĂŶŝƐ�ůĂƚƌĂŶƐͿ�ĞŶ�
ĚŽƐ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͘��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�K�d͕�ϭ͕�ϲͲϭϭ͘��

tĂŝŶǁƌŝŐŚƚ͕� D͘� �͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� dŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂŶ�
ŵĂŵŵĂůƐ͘�DŝĂŵŝ͕�&>͗��ŽŶĂ�dƌŽƉŝĐĂů͘�

tĂůůĂĐĞ͕�Z͕͘� 'ŽŵĞǌ͕�,͕͘��ǇĂůĂ͕�'͕͘�Θ��ƐƉŝŶŽǌĂ͕� &͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� �ĂŵĞƌĂ�
ƚƌĂƉƉŝŶŐ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ũĂŐƵĂƌ�;WĂŶƚŚĞƌĂ�ŽŶĐĂͿ�
ŝŶ� ƚŚĞ�dƵŝĐŚŝ� ǀĂůůĞǇ͕��ŽůŝǀŝĂ͘�DĂƐƚŽǌŽŽůŽŐŝĂ�EĞŽƚƌŽƉŝĐĂů�
ϭϬ;ϭͿ͕�ϭϯϯͲϭϯϵ͘�

tĂŶŐ͕��͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ŝĞƚƐ�ŽĨ�KĐĞůŽƚƐ�;>ĞŽƉĂƌĚƵƐ�ƉĂƌĚĂůŝƐͿ͕�DĂƌŐĂǇƐ�;>͘�
ǁŝĞĚŝŝͿ͕�ĂŶĚ�KŶĐŝůůĂƐ�;>͘�ƚŝŐƌŝŶƵƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƚŝĐ�ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�
ŝŶ� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ� �ƌĂǌŝů͘� ^ƚƵĚŝĞƐ� ŽŶ� EĞŽƚƌŽƉŝĐĂů� &ĂƵŶĂ� ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ϯϳ;ϯͿ͕� ϮϬϳͲϮϭϮ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϳϲͬƐŶĨĞ͘ϯϳ͘ϯ͘ϮϬϳ͘ϴϱϲϰ�

tĞĂǀĞƌ͕�:͘�>͕͘�tŽŽĚ͕�W͕͘�WĂĞƚŬĂƵ͕��͕͘�Θ�>ĂĂĐŬ͕�>͘�>͘�;ϮϬϬϱͿ͘�hƐĞ�ŽĨ�
^ĐĞŶƚĞĚ�,Ăŝƌ�^ŶĂƌĞƐ� ƚŽ��ĞƚĞĐƚ�KĐĞůŽƚƐ͘�tŝůĚůŝĨĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ�
�ƵůůĞƚŝŶ�;ϭϵϳϯͲϮϬϬϲͿ͕�ϯϯ;ϰͿ͕�ϭϯϴϰͲϭϯϵϭ͘��

�ƵƵƌ͕��͘�&͘�;ϮϬϬϵͿ͘�DŝǆĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞĐŽůŽŐǇ�
ǁŝƚŚ�Z͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘�

































�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗��ĂŵĞƌĂ��ĂƚĂ
^ŝƚĞ ^ƵƌǀĞǇ

ΎEƵŵďĞƌ�
�ĂŵĞƌĂƐ�

�ĂŵĞƌĂ�
�ĂǇƐ

^ƚĂƌƚ�
�ĂƚĞ

�ŶĚ��ĂƚĞ >ĂƚŝƚƵĚĞ >ŽŶŐŝƚƵĚĞ
�ůĞǀĂƚŝŽŶ�

�;ŵͿ
�ůĞǀĂƚŝŽŶ�
dǇƉĞ

�ůĞǆĂŶĚĞƌ�^ŬƵƚĐŚ�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŽƌƌŝĚŽƌ�

;�Ž��^Ϳ
ϰͲϭϴ ϯϬϳϳ ϳͬϯͬϮϬϭϮ ϯͬϯϬͬϮϬϭϱ ϵ͘ϱϲϯϯ Ͳϴϯ͘ϳϴϯϵ ϯϯϴͲϴϴϴ >ŽǁůĂŶĚ

�ŽƐƋƵĞ�ĚĞ��ŐƵĂ�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŽƌƌŝĚŽƌ�

;�Ž���Ϳ
ϴ ϲϭϳ ϲͬϮϭͬϮϬϭϲ ηηηηηηηηη ϵ͘Ϯϲϱ Ͳϴϯ͘ϰϮϭ ϴϱϭͲϭϲϳϮ

>Žǁͬ�
DŝĚůĂŶĚ

>ŽƐ��ƵƐŝŶŐŽƐ��ŝƌĚ�
^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�;>��^Ϳ

ϮͲϰ ϮϯϮϲ ϳͬϯͬϮϬϭϮ ϮͬϮϴͬϮϬϭϱ ϵ͘ϯϯϲϳ Ͳϴϯ͘ϲϮϴϳ ϳϮϰͲϳϮϳ >ŽǁůĂŶĚ

�ĂďŽ��ůĂŶĐŽ�
EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ�

;WE��Ϳ
ϲ ϴϲϴ ϳͬϭϳͬϮϬϭϱ ϵͬϮϬͬϮϬϭϲ ϵ͘ϱϴϮ Ͳϴϱ͘ϭϬϭ ϲϯͲϯϮϭ >ŽǁůĂŶĚ

>Ă��ĂŶŐƌĞũĂ�
EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ�

;WE>�Ϳ
ϮϬϳϭ ϵ͘ϳϬϯϰ Ͳϭϴϰ͘ϯϵϳϵ ϯϯϴͲϱϴϰ >ŽǁůĂŶĚ

�ĂƌĂƌĂ�EĂƚŝŽŶĂů�
WĂƌŬ�;WE�Ϳ

ϯ ϵͬϮϲͬϮϬϭϰ ϴͬϵͬϮϬϭϱ ϵ͘ϳϵϴϰ Ͳϴϰ͘ϱϵϳϵ ϮϴͲϲϰ >ŽǁůĂŶĚ

�ŚŝƌƌŝƉŽ
�ŚŝƌƌŝƉŽ�EĂƚŝŽŶĂů�

WĂƌŬ�;WE�,Ϳ
ϮͲϮϮ ϲϳϵϮ ϲͬϮϲͬϮϬϭϮ ϲͬϮͬϮϬϭϳ ϵ͘ϰϱϵϵ Ͳϴϯ͘ϱϲϭϵ ϮϯϬϴͲϯϰϲϰ ,ŝŐŚůĂŶĚ

>Ă�DĂƌƚĂ�EĂƚŝŽŶĂů�
tŝůĚůŝĨĞ�ZĞĨƵŐĞ

ϮͲϰ ϳϲϲ ϳͬϮϬͬϮϬϭϯ ϰͬϮϲͬϮϬϭϱ ϵ͘ϳϲϴϱ Ͳϴϯ͘ϲϴϮϯ ϳϰϳͲϭϬϬϯ
>ŽǁůĂŶĚͬDŝ

ĚůĂŶĚ
�ů��ŽƉĂů�WƌŝǀĂƚĞ�
ZĞƐĞƌǀĞ�;��ZͿ

ϰ ϲϰϵ ϭͬϴͬϮϬϭϯ ϵͬϭϳͬϮϬϭϲ ϵ͘ϳϴϬϰ Ͳϴϯ͘ϳϱϰϲ ϭϭϱϴͲϭϮϮϱ DŝĚůĂŶĚ

W/>�
>Ă��ŵŝƐƚĂĚ�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ�
;W/>�Ϳ

ϱ ϭϯϵϲ ϱͬϯϬͬϮϬϭϳ ϮͬϮͬϮϬϭϴ ϵ͘Ϭϱϯϵ ͲϴϮ͘ϵϴϳϲ ϮϬϴϲͲϮϯϬϴ ,ŝŐŚůĂŶĚ

dĂƉĂŶƚŝ
dĂƉĂŶƚş�DĂĐŝǌŽ�ĚĞ�
ůĂ�DƵĞƌƚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
WĂƌŬ�;WEdDDͿ

ϰͲϭϰ ϵϬϳϱ ϲͬϭϴͬϮϬϭϮ ηηηηηηηηη ϵ͘ϳϬϲϴ Ͳϴϯ͘ϳϳϵϯ ϭϱϬϲͲϮϴϬϯ
DŝĚͬ�

,ŝŐŚůĂŶĚ

>ŽƐ�YƵĞƚǌĂůĞƐ�
EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ�

;WE>YͿ
ϭͲϭϮ ϱϵϲϯ ϲͬϭϵͬϮϬϭϯ ϲͬϱͬϮϬϭϳ ϵ͘ϱϱϵϰ Ͳϴϯ͘ϳϴϳϮ ϮϱϲϵͲϯϭϭϴ ,ŝŐŚůĂŶĚ

^ĂǀĞŐƌĞ�>ŽĚŐĞ�
WƌŝǀĂƚĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�

;^>WZͿ
ϱͲϭϱ ϵϭϱϯ ϲͬϮϵͬϮϬϭϬ ϲͬϳͬϮϬϭϳ ϵ͘ϱϱϬϮ Ͳϴϯ͘ϳϵϭϭ ϮϭϭϮͲϯϭϭϴ ,ŝŐŚůĂŶĚ

Ύ�dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ͘�

DĂƌƚĂ͕��ŽƉĂů

^ĂǀĞŐƌĞ

�^��

�ĂďŽ��ůĂŶĐŽ


