
hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ /ŶĐ͘

ZĞƋƵŝƌĞĚ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

:ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ



hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ /ŶĐ͘
dĂďůĞ ŽĨ �ŽŶƚĞŶƚƐ

:ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ

Z�WKZd
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ �ƵĚŝƚŽƌƐ͛ ZĞƉŽƌƚ ϭ

&/E�E�/�> ^d�d�D�Ed^
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ &ŝŶĂŶĐŝĂů WŽƐŝƚŝŽŶ ϯ

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ϰ

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ &ƵŶĐƚŝŽŶĂů �ǆƉĞŶƐĞƐ ϱ

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ �ĂƐŚ &ůŽǁƐ ϲ

EŽƚĞƐ ƚŽ &ŝŶĂŶĐŝĂů ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ϳ

Z�Yh/Z�� �KDDhE/��d/KE^ ϭϲ

�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ WŽůŝĐŝĞƐ͕ :ƵĚŐŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ^ĞŶƐŝƚŝǀĞ �ƐƚŝŵĂƚĞƐ͕
ĂŶĚ �Z/ �ŽŵŵĞŶƚƐ ŽŶ YƵĂůŝƚǇ �ŽŶƚƌŽů ϮϮ

^ƵŵŵĂƌǇ ŽĨ �ƵĚŝƚ �ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ Ϯϰ



ϭ

/E��W�E��Ed �h�/dKZ^͛ Z�WKZd

dŽ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ ŽĨ �ŝƌĞĐƚŽƌƐ ŽĨ
hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ /ŶĐ͘

tĞ ŚĂǀĞ ĂƵĚŝƚĞĚ ƚŚĞ ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŽĨ hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ /ŶĐ͘ ;Ă
ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵƉƌŝƐĞ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂƐ ŽĨ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƌĞůĂƚĞĚ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕ ĂŶĚ ĐĂƐŚ ĨůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ƚŚĞŶ ĞŶĚĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƌĞůĂƚĞĚ ŶŽƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ &ŝŶĂŶĐŝĂů ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨĂŝƌ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŝŶ
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ŽĨ �ŵĞƌŝĐĂ͖ ƚŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ
ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƚƌŽů ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨĂŝƌ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĨƌĞĞ ĨƌŽŵ ŵĂƚĞƌŝĂů ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ĚƵĞ ƚŽ ĨƌĂƵĚ Žƌ
ĞƌƌŽƌ͘

�ƵĚŝƚŽƌƐ͛ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

KƵƌ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ ĂŶ ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŽƵƌ ĂƵĚŝƚ͘ tĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŽƵƌ ĂƵĚŝƚ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ĂƵĚŝƚŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ŽĨ
�ŵĞƌŝĐĂ͘ dŚŽƐĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ƚŚĂƚ ǁĞ ƉůĂŶ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ
ĂďŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĨƌĞĞ ĨƌŽŵ ŵĂƚĞƌŝĂů ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘

�Ŷ ĂƵĚŝƚ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ĂƵĚŝƚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚƐ ĂŶĚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ ŝŶ
ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌƐ͛ ũƵĚŐŵĞŶƚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌŝƐŬƐ ŽĨ ŵĂƚĞƌŝĂů ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ĚƵĞ ƚŽ ĨƌĂƵĚ Žƌ
ĞƌƌŽƌ͘ /Ŷ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ƌŝƐŬ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƚƌŽů ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ͛Ɛ
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨĂŝƌ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶ ĂƵĚŝƚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƚŚĂƚ
ĂƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ ĂŶ ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ͛Ɛ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƚƌŽů͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ǁĞ ĞǆƉƌĞƐƐ ŶŽ ƐƵĐŚ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ �Ŷ ĂƵĚŝƚ ĂůƐŽ
ŝŶĐůƵĚĞƐ ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ ŽĨ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƵƐĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ ŽĨ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŵĂĚĞ ďǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

tĞ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ǁĞ ŚĂǀĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ŝƐ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ďĂƐŝƐ ĨŽƌ
ŽƵƌ ĂƵĚŝƚ ŽƉŝŶŝŽŶ͘



Ϯ

KƉŝŶŝŽŶ

/Ŷ ŽƵƌ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂďŽǀĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ĨĂŝƌůǇ͕ ŝŶ Ăůů ŵĂƚĞƌŝĂů ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕ ƚŚĞ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ /ŶĐ͘ ĂƐ ŽĨ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ŝƚƐ ŶĞƚ
ĂƐƐĞƚƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ĐĂƐŚ ĨůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ƚŚĞŶ ĞŶĚĞĚ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ
ĂĐĐĞƉƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ŽĨ �ŵĞƌŝĐĂ͘

:ĂĐŬƐŽŶǀŝůůĞ͕ &ůŽƌŝĚĂ
EŽǀĞŵďĞƌ Ϯ͕ ϮϬϮϬ



hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ /ŶĐ͘
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ &ŝŶĂŶĐŝĂů WŽƐŝƚŝŽŶ

�Ɛ ŽĨ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ

�ƐƐĞƚƐ
�ĂƐŚ ϭ͕ϭϲϴ͕ϵϱϵΨ
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĐĂƐŚ ĐƵƐƚŽĚŝĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ϵ͕ϬϱϮ
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ϮϭϬ͕ϰϱϰ
�ĐĐŽƵŶƚƐ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ ϳ͕ϳϲϵ
�ĂŵƉĂŝŐŶ ƉůĞĚŐĞƐ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ͕ ŶĞƚ ŽĨ ĂůůŽǁĂŶĐĞ ĨŽƌ ƵŶĐŽůůĞĐƚŝďůĞ ƉůĞĚŐĞƐ Ϯϴϭ͕ϴϭϲ
KƚŚĞƌ ĂƐƐĞƚƐ ϭϰ͕ϭϯϱ
WƌŽƉĞƌƚǇ͕ ƉůĂŶƚ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ ŶĞƚ ϭϲϮ͕Ϯϱϵ

dŽƚĂů ĂƐƐĞƚƐ ϭ͕ϴϱϰ͕ϰϰϰΨ

>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ
>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͗

�ĐĐŽƵŶƚƐ ƉĂǇĂďůĞ ĂŶĚ ĂĐĐƌƵĞĚ ĞǆƉĞŶƐĞƐ ϰϳ͕ϯϯϵΨ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ ŝŵƉĂĐƚ ƉĂǇĂďůĞ ϯϬϬ͕ϬϬϬ
�ĞĨĞƌƌĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ĐůŝĞŶƚ ϭϴ͕ϲϳϬ
�ĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐ ƉĂǇĂďůĞ ϯϬ͕ϲϭϮ
�ƵƐƚŽĚŝĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ϵ͕ϬϱϮ

dŽƚĂů ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϰϬϱ͕ϲϳϯ

EĞƚ ĂƐƐĞƚƐ͗
tŝƚŚŽƵƚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ϭ͕ϮϳϬ͕Ϯϳϳ
tŝƚŚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ϭϳϴ͕ϰϵϰ

dŽƚĂů ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ϭ͕ϰϰϴ͕ϳϳϭ

dŽƚĂů ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ϭ͕ϴϱϰ͕ϰϰϰΨ

dŚĞ ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ ŶŽƚĞƐ ĂƌĞ ĂŶ ŝŶƚĞŐƌĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

ϯ



hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ /ŶĐ͘
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

zĞĂƌ ĞŶĚĞĚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ

tŝƚŚŽƵƚ �ŽŶŽƌ
ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ

tŝƚŚ �ŽŶŽƌ
ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ dŽƚĂů

ZĞǀĞŶƵĞƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƐƵƉƉŽƌƚ
�ĂŵƉĂŝŐŶ ƌĞǀĞŶƵĞ ϭ͕ϯϱϲ͕ϳϵϵΨ ϯϰ͕ϱϲϱΨ ϭ͕ϯϵϭ͕ϯϲϰΨ

>ĞƐƐ͕ ĚŽŶŽƌ ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐ ;ϭϳϬ͕ϳϭϵͿ ;ϭϳϬ͕ϳϭϵͿ
>ĞƐƐ͕ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ĨŽƌ ƵŶĐŽůůĞĐƚŝďůĞ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ ;ϯ͕ϴϳϭͿ ;ϯ͕ϴϳϭͿ

�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ϲϮ͕ϬϬϬ ϲϮ͕ϬϬϬ
&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ ƌĞǀĞŶƵĞ ϭϰϳ͕ϲϯϳ ϭϰϳ͕ϲϯϳ
'ƌĂŶƚƐ ϴϮ͕ϱϵϰ ϴϮ͕ϱϵϰ
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶĐŽŵĞ ϭϰ͕ϲϱϰ ϭϰ͕ϲϱϰ
/Ŷ ŬŝŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ϰϮ͕ϭϲϭ ϰϮ͕ϭϲϭ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĨĞĞƐ ϰ͕ϰϱϰ ϰ͕ϰϱϰ
KƚŚĞƌ ŝŶĐŽŵĞ ϮϮ͕ϱϳϵ ϮϮ͕ϱϳϵ
EĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ϳϱ͕ϵϵϭ ;ϳϱ͕ϵϵϭͿ

dŽƚĂů ƌĞǀĞŶƵĞƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƐƵƉƉŽƌƚ ϭ͕ϲϯϰ͕Ϯϳϵ ;ϰϭ͕ϰϮϲͿ ϭ͕ϱϵϮ͕ϴϱϯ

�ǆƉĞŶƐĞƐ
WƌŽŐƌĂŵ ƐĞƌǀŝĐĞƐ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ /ŵƉĂĐƚ ϴϰϰ͕ϴϬϲ ϴϰϰ͕ϴϬϲ
>ĞƐƐ͕ ĚŽŶŽƌ ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐ ;ϭϳϬ͕ϳϭϵͿ ;ϭϳϬ͕ϳϭϵͿ

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ŐĞŶĞƌĂů Ϯϰϯ͕ϴϬϴ Ϯϰϯ͕ϴϬϴ
&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ ĞǆƉĞŶƐĞƐ Ϯϭϵ͕ϰϮϵ Ϯϭϵ͕ϰϮϵ

dŽƚĂů ĞǆƉĞŶƐĞƐ ϭ͕ϭϯϳ͕ϯϮϰ ϭ͕ϭϯϳ͕ϯϮϰ

�ŚĂŶŐĞ ŝŶ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ϰϵϲ͕ϵϱϱ ;ϰϭ͕ϰϮϲͿ ϰϱϱ͕ϱϮϵ

EĞƚ ĂƐƐĞƚƐ͕ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ǇĞĂƌ ϳϳϯ͕ϯϮϮ Ϯϭϵ͕ϵϮϬ ϵϵϯ͕ϮϰϮ

EĞƚ ĂƐƐĞƚƐ͕ ĞŶĚ ŽĨ ǇĞĂƌ ϭ͕ϮϳϬ͕ϮϳϳΨ ϭϳϴ͕ϰϵϰΨ ϭ͕ϰϰϴ͕ϳϳϭΨ

dŚĞ ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ ŶŽƚĞƐ ĂƌĞ ĂŶ ŝŶƚĞŐƌĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

ϰ



hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ /ŶĐ͘
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ &ƵŶĐƚŝŽŶĂů �ǆƉĞŶƐĞƐ

zĞĂƌ ĞŶĚĞĚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ

WƌŽŐƌĂŵ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ &ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ
^ĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ 'ĞŶĞƌĂů �ǆƉĞŶƐĞƐ dŽƚĂů

�ůůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ ŶĞƚ ŽĨ ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐ ϱϮϳ͕ϴϬϯΨ Ψ Ψ ϱϮϳ͕ϴϬϯΨ
WĞƌƐŽŶŶĞů ĞǆƉĞŶƐĞ ϴϮ͕ϯϴϲ ϭϯϳ͕ϯϭϬ ϭϮϯ͕ϱϳϵ ϯϰϯ͕Ϯϳϱ
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĨĞĞƐ ϱ͕ϲϰϵ ϵ͕ϰϭϲ ϴ͕ϰϳϰ Ϯϯ͕ϱϯϵ
�ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ϯ͕ϮϯϬ ϱ͕ϯϴϰ ϰ͕ϴϰϱ ϭϯ͕ϰϱϵ
hƚŝůŝƚŝĞƐ ϯ͕ϱϰϳ ϱ͕ϵϭϮ ϱ͕ϯϮϬ ϭϰ͕ϳϳϵ
DĞĞƚŝŶŐ Θ ƚƌĂǀĞů ϭϯ͕ϯϮϳ ϮϮ͕ϮϭϮ ϭϵ͕ϵϵϭ ϱϱ͕ϱϯϬ
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ Θ ƌĞƉĂŝƌƐ ϭ͕ϵϬϬ ϯ͕ϭϲϳ Ϯ͕ϴϱϬ ϳ͕ϵϭϳ
ZĞŶƚĂů ĞǆƉĞŶƐĞ ϳ͕ϯϵϭ ϭϮ͕ϯϭϴ ϭϭ͕Ϭϴϳ ϯϬ͕ϳϵϲ
�ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ Θ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ϰ͕ϵϯϵ ϴ͕ϮϯϮ ϳ͕ϰϬϵ ϮϬ͕ϱϴϬ
WŽƐƚĂŐĞ ϲϭϱ ϭ͕ϬϮϰ ϵϮϮ Ϯ͕ϱϲϭ
WƌŝŶƚŝŶŐ ϭ͕ϯϰϯ Ϯ͕Ϯϯϵ Ϯ͕Ϭϭϱ ϱ͕ϱϵϳ
KĨĨŝĐĞ ĞǆƉĞŶƐĞ ϵϱϬ ϭ͕ϱϴϰ ϭ͕ϰϮϲ ϯ͕ϵϲϬ
�ĂŶŬ ĨĞĞƐ ϲϰϴ ϭ͕ϬϴϬ ϵϳϮ Ϯ͕ϳϬϬ
DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ ĞǆƉĞŶƐĞ ϳϬϮ ϭ͕ϭϳϭ ϭ͕Ϭϱϰ Ϯ͕ϵϮϳ
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ Ϯ͕ϱϰϲ ϰ͕Ϯϰϯ ϯ͕ϴϭϵ ϭϬ͕ϲϬϴ
KŶůŝŶĞ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĨĞĞƐ ϯ͕ϳϱϵ ϲ͕Ϯϲϰ ϱ͕ϲϯϴ ϭϱ͕ϲϲϭ
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ Θ ĚƵĞƐ ϱ͕ϳϱϯ ϵ͕ϱϴϴ ϴ͕ϲϯϬ Ϯϯ͕ϵϳϭ
/Ŷ ŬŝŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ϳ͕ϱϵϵ ϭϮ͕ϲϲϰ ϭϭ͕ϯϵϴ ϯϭ͕ϲϲϭ

dŽƚĂů ϲϳϰ͕ϬϴϳΨ Ϯϰϯ͕ϴϬϴΨ Ϯϭϵ͕ϰϮϵΨ ϭ͕ϭϯϳ͕ϯϮϰΨ

dŚĞ ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ ŶŽƚĞƐ ĂƌĞ ĂŶ ŝŶƚĞŐƌĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

ϱ



hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ /ŶĐ͘
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ �ĂƐŚ &ůŽǁƐ
zĞĂƌ ĞŶĚĞĚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ

�ĂƐŚ ĨůŽǁƐ ĨƌŽŵ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
�ŚĂŶŐĞ ŝŶ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ϰϱϱ͕ϱϮϵΨ
�ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ ƚŽ ƌĞĐŽŶĐŝůĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ƚŽ ŶĞƚ ĐĂƐŚ

ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͗
�ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ϭϯ͕ϰϱϵ
hŶĐŽůůĞĐƚŝďůĞ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ ϯ͕ϴϳϭ
hŶƌĞĂůŝǌĞĚ ŐĂŝŶ ŽŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ;Ϯ͕ϲϬϰͿ
�ŚĂŶŐĞƐ ŝŶ͗

�ĐĐŽƵŶƚƐ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ ;ϳ͕ϳϲϵͿ
�ĂŵƉĂŝŐŶ ƉůĞĚŐĞƐ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ ;ϱϬ͕ϰϮϴͿ
KƚŚĞƌ ĂƐƐĞƚƐ ϱ͕ϵϮϴ
�ĐĐŽƵŶƚƐ ƉĂǇĂďůĞ ĂŶĚ ĂĐĐƌƵĞĚ ĞǆƉĞŶƐĞƐ ϭϱ͕ϱϵϮ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ ŝŵƉĂĐƚ ƉĂǇĂďůĞ ;Ϯϱϭ͕ϲϬϬͿ
�ĞĨĞƌƌĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ĐůŝĞŶƚ ϭϴ͕ϲϳϬ
�ĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐ ƉĂǇĂďůĞ ;Ϯϭ͕ϴϳϱͿ
�ƵƐƚŽĚŝĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ;ϭϯ͕ϮϳϱͿ

EĞƚ ĐĂƐŚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ϭϲϱ͕ϰϵϴ

�ĂƐŚ ĨůŽǁƐ ĨƌŽŵ ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
WƵƌĐŚĂƐĞ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ;Ϯ͕ϬϰϭͿ
WƵƌĐŚĂƐĞƐ ŽĨ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ;ϭϮ͕ϯϲϲͿ

EĞƚ ĐĂƐŚ ƵƐĞĚ ŝŶ ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;ϭϰ͕ϰϬϳͿ

EĞƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĐĂƐŚ ĂŶĚ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĐĂƐŚ ϭϱϭ͕Ϭϵϭ

�ĂƐŚ ĂŶĚ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĐĂƐŚ͕ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ǇĞĂƌ ϭ͕ϬϮϲ͕ϵϮϬ

�ĂƐŚ ĂŶĚ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĐĂƐŚ͕ ĞŶĚ ŽĨ ǇĞĂƌ ϭ͕ϭϳϴ͕ϬϭϭΨ

EŽŶ ĐĂƐŚ ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
/Ŷ ŬŝŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͗

�ŶŚĂŶĐĞĚ ǀĂůƵĞ ŽĨ ǁĞďƐŝƚĞ ϭϬ͕ϱϬϬΨ

dŚĞ ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ ŶŽƚĞƐ ĂƌĞ ĂŶ ŝŶƚĞŐƌĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

ϲ



hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ /ŶĐ͘
EŽƚĞƐ ƚŽ &ŝŶĂŶĐŝĂů ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ

ϳ

EKd� ϭ KZ'�E/��d/KE

hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ /ŶĐ͘ ;ƚŚĞ ͞KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͟Ϳ ŝƐ Ă ŶŽƚ ĨŽƌ ƉƌŽĨŝƚ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ĨŽƵŶĚĞĚ ŝŶ ϭϵϱϳ
ŝŶ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ &ůŽƌŝĚĂ͘

dŚĞ ŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ͞dŽ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ŝŵƉĂĐƚ ůŝǀĞƐ ŝŶ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ ĂŶĚ WƵƚŶĂŵ �ŽƵŶƚŝĞƐ͟ ǁŝƚŚ Ă
ǀŝƐŝŽŶ ƚŽ ŝŶƐƉŝƌĞ ĂŶĚ ůĞĂĚ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŝŶ Ă ƵŶŝƚĞĚ ĞĨĨŽƌƚ ďǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ŚĞĂůƚŚ͕
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ Ăůů ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ ďǇ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ĚŽŶŽƌƐ͕ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĂŶĚ
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ ĨŝŐŚƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ
ĞǀĞƌǇ ƉĞƌƐŽŶ ďǇ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ŶĞĞĚƐ ĨŽƌ Ă ŐŽŽĚ ůŝĨĞ͗ Ă ƋƵĂůŝƚǇ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ
ůĞĂĚƐ ƚŽ Ă ƐƚĂďůĞ ũŽď͕ ĞŶŽƵŐŚ ŝŶĐŽŵĞ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ Ă ĨĂŵŝůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ŐŽŽĚ ŚĞĂůƚŚ͘

hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ ďƌŝŶŐƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ĨĂŝƚŚ ďĂƐĞĚ ŐƌŽƵƉƐ͕
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƚŽ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƉƌŽďůĞŵƐ ƚŚĂƚ ŵĂƚƚĞƌ ŵŽƐƚ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ ƚŚĂƚ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǀŝƐŝŽŶ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ͕ ƉĂƐƐŝŽŶ͕ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŽ ŐĞƚ ƚŚĞ
ǁŽƌŬ ĚŽŶĞ͘ dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ ŝŶǀĞƐƚƐ ŝŶ ƋƵĂůŝƚǇ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ ďƵŝůĚŝŶŐ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕ ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ
ĨŽƌ ďĞƚƚĞƌ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ĞŶŐĂŐŝŶŐ ŽƵƌ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĂŶĚ ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

EKd� Ϯ ^hDD�Zz K& ^/'E/&/��Ed ���KhEd/E'WK>/�/�^

�ĂƐŝƐ ŽĨ �ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ

dŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĂĐĐƌƵĂů ďĂƐŝƐ ŽĨ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ŽĨ �ŵĞƌŝĐĂ͕ ĂŶĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ƌĞĨůĞĐƚ Ăůů
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ͕ ƉĂǇĂďůĞƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

�ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ EĞƚ �ƐƐĞƚƐ

dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŝƚƐ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚǁŽ
ĐůĂƐƐĞƐ ŽĨ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ Žƌ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƵƐĞ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƉůĂĐĞĚ
ďǇ ŝƚƐ ĚŽŶŽƌƐ͗ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘

EĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŶŽƚ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ
ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ŽŶůǇ ůŝŵŝƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ďƌŽĂĚ
ůŝŵŝƚƐ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ŽƉĞƌĂƚĞƐ͕ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞƐ
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ŝŶ ŝƚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚĂǆ ĞǆĞŵƉƚ ƐƚĂƚƵƐ͕ ĂŶĚ ĂŶǇ ůŝŵŝƚƐ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ
ĨƌŽŵ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĞŶƚĞƌĞĚ ŝŶƚŽ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ŝƚƐ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ ďŽĂƌĚ ŚĂƐ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ͕ ĨƌŽŵ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ
ĨŽƌ ĂŶ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ƌĞƐĞƌǀĞ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů ĂƐƐĞƚƐ ƌĞƐĞƌǀĞ͘

EĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ĚŽŶŽƌ ŝŵƉŽƐĞĚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘ ^ŽŵĞ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ŝŶ ŶĂƚƵƌĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ďǇ Ă ĚŽŶŽƌ ĨŽƌ ƵƐĞ ĨŽƌ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ƉƵƌƉŽƐĞ Žƌ ŝŶ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĨƵƚƵƌĞ ƉĞƌŝŽĚ͘ KƚŚĞƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ŵĂǇ ďĞ ƉĞƌƉĞƚƵĂů ŝŶ ŶĂƚƵƌĞ͖ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚŽƐĞ
ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ďǇ Ă ĚŽŶŽƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ďĞ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƉĞƌƉĞƚƵŝƚǇ͘
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tŚĞŶ Ă ĚŽŶŽƌΖƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ŝƐ ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͕ ĞŝƚŚĞƌ ďǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶŶĞƌ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ĚŽŶŽƌ Žƌ ďǇ ƚŚĞ ƉĂƐƐĂŐĞ ŽĨ ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞ ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ
ďǇ ƌĞĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ĨƌŽŵ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŽŶŽƌ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘

�ĂƐŚ ĂŶĚ �ĂƐŚ �ƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ

�ĂƐŚ ĂŶĚ ĐĂƐŚ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ Ăůů ĐĂƐŚ ďĂůĂŶĐĞƐ ĂŶĚ ŚŝŐŚůǇ ůŝƋƵŝĚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽƌŝŐŝŶĂů
ŵĂƚƵƌŝƚǇ ŽĨ ϵϬ ĚĂǇƐ Žƌ ůĞƐƐ͘

ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ �ĂƐŚ ĐƵƐƚŽĚŝĂů ĂĐĐŽƵŶƚ

dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ĂŶ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ ĂŶĚ WƵƚŶĂŵ �ŽƵŶƚǇ >ŽŶŐ dĞƌŵ ZĞĐŽǀĞƌǇ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂĐƚƐ ĂƐ ƚŚĞ ĨŝƐĐĂů ĂŐĞŶƚ ĂŶĚ ĚŝƐďƵƌƐĞƐ ĨƵŶĚƐ ĂƐ ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ƵŶĚĞƌ
ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ Ăƚ ĨĂŝƌ ǀĂůƵĞ͘ /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶĐŽŵĞ Žƌ ůŽƐƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŐĂŝŶƐ ĂŶĚ ůŽƐƐĞƐ ŽŶ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĂŶĚ ĚŝǀŝĚĞŶĚƐͿ ŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ ĂƐ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŽŶŽƌ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ ƵŶůĞƐƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ďǇ ĚŽŶŽƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ Žƌ ůĂǁ͘ ZĞĂůŝǌĞĚ ŐĂŝŶƐ ĂŶĚ ůŽƐƐĞƐ ŽŶ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽƐƚ ŽĨ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ƉƌŽĐĞĞĚƐ Ăƚ
ƚŚĞ ƚŝŵĞ ŽĨ ĚŝƐƉŽƐĂů͘ hŶƌĞĂůŝǌĞĚ ŐĂŝŶƐ ĂŶĚ ůŽƐƐĞƐ ĂƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ĐŽƐƚ ƚŽ ŵĂƌŬĞƚ ǀĂůƵĞƐ Ăƚ
ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĂƚĞ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂƐ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ĐůĂƐƐ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ ŝĨ ĂŶǇ͘

�ĂŵƉĂŝŐŶ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚWůĞĚŐĞƐ

/Ŷ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ &�^� �^� ϵϱϴ͕ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂƌĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ĂƐ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŽŶŽƌ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ Žƌ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂŶĚͬŽƌ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ĚŽŶŽƌ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚŽŶŽƌ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ
ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ŝĨ ƚŚĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĞǆƉŝƌĞ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘ �ůů ŽƚŚĞƌ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚ ĚŽŶŽƌ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘ hŶĚĞƌ &�^� �^� ϵϱϴ͕ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ďĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂƐ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƚŚĞŶ ƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ƚŽ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ
ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ƵƉŽŶ ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŝŵĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ Žƌ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘

�ĂŵƉĂŝŐŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů ƉƌŽŵŝƐĞƐ ƚŽ ŐŝǀĞ ;͞ƉůĞĚŐĞƐ͟Ϳ͕ ĂƌĞ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ĂƐ
ƌĞǀĞŶƵĞ ŽŶ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƉƌŽŵŝƐĞ ŝƐ ŵĂĚĞ͘ �ŽŶĚŝƚŝŽŶĂů ƉƌŽŵŝƐĞƐ
ƚŽ ŐŝǀĞ ĂƌĞ ŶŽƚ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ƵŶƚŝů ƚŚĞǇ ďĞĐŽŵĞ ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů͕ ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽŶ ǁŚŝĐŚ
ƚŚĞǇ ĚĞƉĞŶĚ ĂƌĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ŵĞƚ͘
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dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĐŽŶĚƵĐƚƐ Ă ĐĂŵƉĂŝŐŶ ĂŶŶƵĂůůǇ ƚŚĂƚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ ĐŚŽŝĐĞ͘ �ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ ŵĂǇ ŐŝǀĞ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ tĂǇ ĨƵŶĚƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ůŽĐĂů ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕ ǁŚŽ ĂƌĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ ŽĨ ůŽĐĂů
ƵƌŐĞŶƚ ŶĞĞĚƐ ĂŶĚ ǁŚŽ ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ŵŽŶŝƚŽƌ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ ĚĞĐŝĚĞ ǁŚŝĐŚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽĨ ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ǁŝůů
ƌĞĐĞŝǀĞ ŵŽŶĞǇ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ͘

�ŽŶĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĂƐƐĞƚƐ ĂƌĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ĂƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ Ăƚ ƚŚĞŝƌ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ
ĨĂŝƌ ǀĂůƵĞ Ăƚ ƚŚĞ ĚĂƚĞ ŽĨ ĚŽŶĂƚŝŽŶ͘ ^ƵĐŚ ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂƐ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ
ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ƵŶůĞƐƐ ƚŚĞ ĚŽŶŽƌ ŚĂƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŚĞ ĚŽŶĂƚĞĚ ĂƐƐĞƚ ƚŽ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉƵƌƉŽƐĞ͘ �ƐƐĞƚƐ
ĚŽŶĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞǆƉůŝĐŝƚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐĂƐŚ ƚŚĂƚ ŵƵƐƚ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ
ĂĐƋƵŝƌĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂƐ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘ �ďƐĞŶƚ ĚŽŶŽƌ
ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŚŽǁ ůŽŶŐ ƚŚŽƐĞ ĚŽŶĂƚĞĚ ĂƐƐĞƚƐ ŵƵƐƚ ďĞ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚƐ
ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĚŽŶĂƚĞĚ Žƌ ĂĐƋƵŝƌĞĚ ĂƐƐĞƚƐ ĂƌĞ ƉůĂĐĞĚ ŝŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂƐ ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ĚŽŶŽƌ͘ dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞƐ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ
ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ Ăƚ ƚŚĂƚƚŝŵĞ͘

�ŽŶŽƌ �ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ �ĂŵƉĂŝŐŶ�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ

�ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ ŵĂǇ ŐŝǀĞ ďǇ ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ ƚŽ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂŐĞŶĐǇ ĂƐ ůŽŶŐ ĂƐ ŝƚ ŝƐ Ă ŶŽƚ ĨŽƌ ƉƌŽĨŝƚ͕ ĂƐ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂů ZĞǀĞŶƵĞ ^ĞƌǀŝĐĞ ĐŽĚĞ ϱϬϭ;ĐͿ;ϯͿ ĂŶĚ ŝƐ ĂƉƉƌŽǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂů
ZĞǀĞŶƵĞ ^ĞƌǀŝĐĞ ĂƐ ĞůŝŐŝďůĞ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĚĞĚƵĐƚŝďůĞ ĨŽƌ ĨĞĚĞƌĂů ŝŶĐŽŵĞ
ƚĂǆĞƐ͘ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉůĞĚŐĞƐ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ƚŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ŶŽƚ ǇĞƚ ƉĂŝĚ ĂƌĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ĐƵƌƌĞŶƚ
ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

�ŽŶŽƌ ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ �ŶĚŽǁŵĞŶƚƐ

�Ɛ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ďǇ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞŶĚŽǁŵĞŶƚ ĨƵŶĚƐ
ĂƌĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ Žƌ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ĚŽŶŽƌ ŝŵƉŽƐĞĚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ ĞŶĚŽǁŵĞŶƚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ Ϯ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĨƵŶĚƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ĨŽƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉƵƌƉŽƐĞƐ ĂŶĚ ĂƌĞ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĨƵŶĚƐ͘ dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ƚŚĞ ůĂǁ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ
ĞŶĚŽǁŵĞŶƚ ĨƵŶĚƐ ƚŽ ƌĞƋƵŝƌĞ ƚŚĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌŝĐ ĚŽůůĂƌ ǀĂůƵĞ ŽĨ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͘
/ŶĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĞŶĚŽǁŵĞŶƚƐ ŝƐ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ĂƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ŝŶĐŽŵĞ ŝŶ
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶĚŽǁŵĞŶƚ͘ /Ŷ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĂǁ͕ ƚŚĞƐĞ ĨƵŶĚƐ ĂƌĞ ƚŚĞŶ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĚŽŶŽƌ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĂƌĞ ŵĞƚ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ĚŽŶŽƌ ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ
Žƌ ůĂǁ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ ůŽƐƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŽĨ Ă ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĞŶĚŽǁŵĞŶƚ ĨƵŶĚ ƌĞĚƵĐĞ ŶĞƚ
ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘

/Ĩ ůŽƐƐĞƐ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ĂƐƐĞƚƐ ŽĨ Ă ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĞŶĚŽǁŵĞŶƚ ĨƵŶĚ ďĞůŽǁ ƚŚĞ ůĞǀĞů ƌĞƋƵŝƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚŽŶŽƌ
ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ Žƌ ůĂǁ͕ ŐĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ƌĞƐƚŽƌĞ ƚŚĞ ĨĂŝƌ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƐĞƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶĚŽǁŵĞŶƚ ĨƵŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ
ůĞǀĞů ĂƌĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ŶĞƚ ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘



hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ /ŶĐ͘
EŽƚĞƐ ƚŽ &ŝŶĂŶĐŝĂů ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ

ϭϬ

EKd� Ϯ ^hDD�Zz K& ^/'E/&/��Ed ���KhEd/E'WK>/�/�^ ;�KEd/Eh��Ϳ

WůĞĚŐĞƐ ZĞĐĞŝǀĂďůĞ ĂŶĚ �ůůŽǁĂŶĐĞ ĨŽƌ hŶĐŽůůĞĐƚŝďůĞ�ĐĐŽƵŶƚƐ

hŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů ƉƌŽŵŝƐĞƐ ƚŽ ŐŝǀĞ ĂƌĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ĂƐ ƉůĞĚŐĞƐ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƌĞǀĞŶƵĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ
ƉƌŽŵŝƐĞ ŝƐ ŵĂĚĞ͘ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ďĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂĨƚĞƌ ŽŶĞ ǇĞĂƌ ĂƌĞ ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ Ăƚ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĚŝƐĐŽƵŶƚ
ƌĂƚĞ ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝƐŬƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ �ŵŽƌƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĚŝƐĐŽƵŶƚ ŝƐ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ĂƐ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƌĞǀĞŶƵĞ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ĚŽŶŽƌ ŝŵƉŽƐĞĚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ ŝĨ ĂŶǇ͕ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘
WůĞĚŐĞƐ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ƌĞĐŽƌĚĞĚ Ăƚ ƚŚĞŝƌ ŶĞƚ ƌĞĂůŝǌĂďůĞ ǀĂůƵĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ
ĂŵŽƵŶƚƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ďĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ĚŽŶŽƌƐ͘ dŚŝƐ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƌĞĨůĞĐƚƐ ŶĞƚ ƉůĞĚŐĞ ďĂůĂŶĐĞƐ Ăƚ Ă ůĞǀĞů
ǁŚŝĐŚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ũƵĚŐŵĞŶƚ ŽĨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ŝƐ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ƚŽ ŵĞĞƚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƌŝƐŬƐ ŽĨ
ƵŶĐŽůůĞĐƚŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĞĚŐĞƐ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ͘ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ ũƵĚŐŵĞŶƚ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĨĂĐƚŽƌƐ͕
ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĐŚĂƌŐĞ ŽĨĨƐ ĂŶĚ ƌĞĐŽǀĞƌŝĞƐ͕ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŚŝƐƚŽƌǇ ĂŶĚ ƐĐƌƵƚŝŶǇ
ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĂƌĞ ǁƌŝƚƚĞŶ ŽĨĨ ŽŶĐĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ĐŽůůĞĐƚŝďůĞ͘
&Žƌ ƚŚĞ ĂŶŶƵĂů ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕ ĂŶǇ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ƵŶĐŽůůĞĐƚŝďůĞ ƉůĞĚŐĞ ďĂůĂŶĐĞƐ ĂƌĞ ǁƌŝƚƚĞŶ ŽĨĨ ĂĨƚĞƌ ƚǁŽǇĞĂƌƐ͘

�ŽŶĂƚĞĚ ^ĞƌǀŝĐĞƐ

dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƉĂǇƐ ĨŽƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǀŽůƵŶƚĞĞƌ ƚŚĞŝƌ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƚĂƐŬƐ ƚŚĂƚ ĂƐƐŝƐƚ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ ĨƵŶĚ ƌĂŝƐŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ ƚŚĞ ĨĂŝƌ ǀĂůƵĞ ŽĨ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ŝĨ ƐƵĐŚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂͿ ĐƌĞĂƚĞ Žƌ
ĞŶŚĂŶĐĞ ŶŽŶĨŝŶĂŶĐŝĂů ĂƐƐĞƚƐ Žƌ ďͿ ƌĞƋƵŝƌĞ ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ ƐŬŝůůƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ
ƚŚŽƐĞ ƐŬŝůůƐ ĂŶĚ ǁŽƵůĚ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ ŝĨ ŶŽƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ͘ /Ŷ ŬŝŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ
ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ĂƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ Ăƚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŝƌ ǀĂůƵĞ Ăƚ ĚĂƚĞ ŽĨ ĚŽŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂƐ ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ
ƵŶůĞƐƐ ĞǆƉůŝĐŝƚ ĚŽŶŽƌ ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ ƐƉĞĐŝĨǇ ŚŽǁ ĚŽŶĂƚĞĚ ĂƐƐĞƚƐ ŵƵƐƚ ďĞ ƵƐĞĚ͘ dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ďĞŶĞĨŝƚĞĚ
ĨƌŽŵ ĚŽŶĂƚĞĚ ǁĞďƐŝƚĞ ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ĞŶĚĞĚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶĐůƵĚĞĚ ĂƐ
ŝŶ ŬŝŶĚ ĞǆƉĞŶƐĞ ŽŶ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ƚŽƚĂů ĚŽŶĂƚĞĚ ǁĂƐ ǀĂůƵĞĚ Ăƚ Ψϯϱ͕ϬϬϬ͕ ŽĨ ǁŚŝĐŚ
ΨϮϰ͕ϱϬϬ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶĐůƵĚĞĚ ĂƐ ŝŶ ŬŝŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƌĞǀĞŶƵĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ĞŶĚĞĚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ΨϭϬ͕ϱϬϬ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞĚ ĂŶĚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ ƉůĂŶƚ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ Ăƚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͘

WƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ �ƋƵŝƉŵĞŶƚ

>ĂŶĚ͕ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂƌĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ Ăƚ ĐŽƐƚ͕ ŝĨ ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͕ ĂŶĚ Ăƚ ƚŚĞŝƌ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ĨĂŝƌ ǀĂůƵĞƐ͕ ŝĨ
ĚŽŶĂƚĞĚ͘ �ŽŶĂƚĞĚ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂƐ ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƵŶůĞƐƐ ƚŚĞ ĚŽŶŽƌ ŚĂƐ
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŚĞ ĚŽŶĂƚĞĚ ĂƐƐĞƚ ƚŽ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉƵƌƉŽƐĞ͘ �ƐƐĞƚƐ ĚŽŶĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞǆƉůŝĐŝƚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞŝƌ ƵƐĞ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐĂƐŚ ƚŚĂƚ ŵƵƐƚ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂĐƋƵŝƌĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂƌĞ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ͘ �ďƐĞŶƚ ĚŽŶŽƌ ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŚŽǁ ůŽŶŐ ƚŚŽƐĞ ĚŽŶĂƚĞĚ ĂƐƐĞƚƐ
ŵƵƐƚ ďĞ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚƐ ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĚŽŶĂƚĞĚ Žƌ
ĂĐƋƵŝƌĞĚ ĂƐƐĞƚƐ ĂƌĞ ƉůĂĐĞĚ ŝŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂƐ ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚŽŶŽƌ͘ dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞƐ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ
ǁŝƚŚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘ �ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ ĨŽƌ ƌĞŶĞǁĂůƐ Žƌ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ĞŝƚŚĞƌ ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ ĂĚĚ ǀĂůƵĞ Žƌ ƉƌŽůŽŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵů ůŝǀĞƐ ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ ĂƌĞ ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞĚ͘

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ΨϱϬϬ ĂƌĞ ĞǆƉĞŶƐĞĚ ĂƐ ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘



hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ /ŶĐ͘
EŽƚĞƐ ƚŽ &ŝŶĂŶĐŝĂů ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ

ϭϭ

EKd� Ϯ ^hDD�Zz K& ^/'E/&/��Ed ���KhEd/E'WK>/�/�^ ;�KEd/Eh��Ϳ

�ƵŝůĚŝŶŐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŐŚƚ ůŝŶĞ ŵĞƚŚŽĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞŝƌ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƵƐĞĨƵů
ůŝǀĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĂŶŐĞ ĨƌŽŵ ϱ ƚŽ ϯϵ ǇĞĂƌƐ͘ &ƵƌŶŝƚƵƌĞ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂƌĞ ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŐŚƚ ůŝŶĞ
ŵĞƚŚŽĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞŝƌ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƵƐĞĨƵů ůŝǀĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĂŶŐĞ ĨƌŽŵ ϯ ƚŽ ϭϬ ǇĞĂƌƐ͘

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ /ŵƉĂĐƚ WĂǇĂďůĞ

dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂŬĞƐ ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů ƉƌŽŵŝƐĞƐ ƚŽ ƉĂǇ ŶĞĂƌ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ĞĂĐŚ ĨŝƐĐĂů ǇĞĂƌ͘ dŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ŝŵƉĂĐƚ ƉĂǇĂďůĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ Ăƚ ǇĞĂƌ ĞŶĚ͘ dŚĞƐĞ ĂŵŽƵŶƚƐ ĂƌĞ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ ƚŽ ďĞ
ƉĂŝĚ ŽƵƚ ďǇ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ĨŝƐĐĂů ǇĞĂƌ͘

&ƵŶĐƚŝŽŶĂů �ǆƉĞŶƐĞ �ůůŽĐĂƚŝŽŶ

dŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ ĞǆƉĞŶƐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ ƚŽ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽŶĞ
ƉƌŽŐƌĂŵ Žƌ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞƐĞ ĞǆƉĞŶƐĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽŶ Ă ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ďĂƐŝƐ ƚŚĂƚ
ŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ĂƉƉůŝĞĚ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŽƐƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂůůŽĐĂƚĞĚ ĂŵŽŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ďĞŶĞĨŝƚĞĚ͘ dŚĞ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ĨƵŶĚŝŶŐ ŵĂĚĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĨŽƌ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ŶĞĞĚƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŽƚŚĞƌ ĞǆƉĞŶƐĞƐ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂůůŽĐĂƚĞĚ ƚŽ ƉƌŽŐƌĂŵ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ŽŶ ƚŚĞ ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ &ƵŶĐƚŝŽŶĂů �ǆƉĞŶƐĞƐ͘ �ůů ŽƚŚĞƌ ŶĂƚƵƌĂů ĞǆƉĞŶƐĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ &ƵŶĐƚŝŽŶĂů �ǆƉĞŶƐĞƐ ĂƌĞ ĂůůŽĐĂƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŽĨ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ĞĨĨŽƌƚ͘

dĂǆ ^ƚĂƚƵƐ

dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ĞǆĞŵƉƚ ĨƌŽŵ ĨĞĚĞƌĂů ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆĞƐ ƵŶĚĞƌ ƐĞĐƚŝŽŶ ϱϬϭ;ĐͿ;ϯͿ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂů ZĞǀĞŶƵĞ
�ŽĚĞ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ŶŽ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ĨŽƌ ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆĞƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ĂŶǇ ŵĂƚĞƌŝĂů ƵŶƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ƚĂǆ
ďĞŶĞĨŝƚƐ Žƌ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ĂƐ ŽĨ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͘

�ƐƚŝŵĂƚĞƐ

dŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ǁŝƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ
ĂĐĐĞƉƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ŽĨ �ŵĞƌŝĐĂ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ĂŶĚ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ĐĞƌƚĂŝŶ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ͕ ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ƌĞǀĞŶƵĞƐ͕ ĂŶĚ ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘ ^ƵĐŚ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƵŶƐĞƚƚůĞĚ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞǀĞŶƚƐ ĂƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ƵƉŽŶ ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ͕ ĂĐƚƵĂů
ƌĞƐƵůƚƐ ŵĂǇ ĚŝĨĨĞƌ ĨƌŽŵ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ĂŵŽƵŶƚƐ͘

�ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ �ǆƉĞŶƐĞƐ

�ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ ĐŽƐƚƐ ĂƌĞ ĞǆƉĞŶƐĞĚ ĂƐ ŝŶĐƵƌƌĞĚ ĂŶĚ ƚŽƚĂůĞĚ ΨϮϬ͕ϱϴϬ ĨŽƌ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ĞŶĚĞĚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͘



hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ /ŶĐ͘
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ϭϮ

EKd� ϯ ʹ /Es�^dD�Ed^

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ Ăƚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͗

�ĂƐŚ ĂŶĚ ĐĂƐŚ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ ϭ͕ϳϯϬΨ
DƵƚƵĂů &ƵŶĚƐ ϭϰϴ͕ϵϲϱ
�ƋƵŝƚŝĞƐ ϱϵ͕ϳϱϵ
dŽƚĂů ϮϭϬ͕ϰϱϰΨ

EKd� ϰ ʹ &�/Z s�>h� D��^hZ�D�Ed^

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ Ăƚ ĨĂŝƌ ǀĂůƵĞ ĂƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ďǇ &�^� �^� ϴϮϬ͕ &Ăŝƌ sĂůƵĞ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ
�ŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĚĞĨŝŶĞƐ ĨĂŝƌ ǀĂůƵĞ͕ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ĨĂŝƌ ǀĂůƵĞ͕ ĂŶĚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ ĂďŽƵƚ ĨĂŝƌ ǀĂůƵĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ĨĂŝƌ ǀĂůƵĞ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ
ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŽ ƐĞůů ĂŶ ĂƐƐĞƚ Žƌ ƉĂŝĚ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨĞƌ Ă ůŝĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ĂŶ ŽƌĚĞƌůǇ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŵĂƌŬĞƚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ Ăƚ ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ĚĂƚĞ͘ dŚŝƐ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ Ă ĨĂŝƌ ǀĂůƵĞ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ ǁŚŝĐŚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĂŶ
ĞŶƚŝƚǇ ƚŽ ŵĂǆŝŵŝǌĞ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ ŝŶƉƵƚƐ ĂŶĚ ŵŝŶŝŵŝǌĞ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƵŶŽďƐĞƌǀĂďůĞ ŝŶƉƵƚƐ ǁŚĞŶ
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ĨĂŝƌ ǀĂůƵĞ͘

>ĞǀĞů ϭ͘ /ŶƉƵƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĂƌĞ ƵŶĂĚũƵƐƚĞĚ ƋƵŽƚĞĚ ƉƌŝĐĞƐ ĨŽƌ ŝĚĞŶƚŝĐĂů ĂƐƐĞƚƐ Žƌ
ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ ĂĐƚŝǀĞ ŵĂƌŬĞƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĂĐĐĞƐƐ͘

>ĞǀĞů Ϯ͘ /ŶƉƵƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŝŶĐůƵĚĞ ƋƵŽƚĞĚ ƉƌŝĐĞƐ ĨŽƌ ƐŝŵŝůĂƌ ĂƐƐĞƚƐ Žƌ ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ
ĂĐƚŝǀĞ ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ƋƵŽƚĞĚ ƉƌŝĐĞƐ ĨŽƌ ŝĚĞŶƚŝĐĂů Žƌ ƐŝŵŝůĂƌ ĂƐƐĞƚƐ Žƌ ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ ŝŶĂĐƚŝǀĞ ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ŝŶƉƵƚƐ ŽƚŚĞƌ
ƚŚĂŶ ƋƵŽƚĞĚ ƉƌŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂƐƐĞƚ Žƌ ůŝĂďŝůŝƚǇ͕ Žƌ ŝŶƉƵƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĚĞƌŝǀĞĚ ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ
ĨƌŽŵ Žƌ ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĚ ďǇ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ ŵĂƌŬĞƚ ĚĂƚĂ ďǇ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ Žƌ ŽƚŚĞƌ ŵĞĂŶƐ͘ /Ĩ ƚŚĞ ĂƐƐĞƚ Žƌ ůŝĂďŝůŝƚǇ
ŚĂƐ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ;ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůͿ ƚĞƌŵ͕ ƚŚĞ >ĞǀĞů Ϯ ŝŶƉƵƚ ŵƵƐƚ ďĞ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ ĨŽƌ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ƚŚĞ ĨƵůů ƚĞƌŵ ŽĨ
ƚŚĞ ĂƐƐĞƚ Žƌ ůŝĂďŝůŝƚǇ͘

>ĞǀĞů ϯ͘ /ŶƉƵƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĂƌĞ ƵŶŽďƐĞƌǀĂďůĞ ĂŶĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂŝƌ ǀĂůƵĞ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘

�Ɛ Ă ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƵƐĞƐ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ ĨĂŝƌ ǀĂůƵĞ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ĂƐƐĞƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ŽŶ Ă ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ ďĂƐŝƐ ĂƌĞ ƋƵŽƚĞĚ ƉƌŝĐĞƐ ŝŶ ĂĐƚŝǀĞ ŵĂƌŬĞƚƐ ĨŽƌ
ŝĚĞŶƚŝĐĂů ĂƐƐĞƚƐ ĂŶĚ Ăůů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ůĞǀĞů ϭ͘

EKd� ϱ �KE��EdZ�d/KE^ K& �Z��/d Z/^<

&ŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƐƵďũĞĐƚ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƚŽ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐƌĞĚŝƚ ƌŝƐŬ͕ ĐŽŶƐŝƐƚ
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŽĨ ďĂŶŬ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŝŶƐƵƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ &ĞĚĞƌĂů �ĞƉŽƐŝƚ /ŶƐƵƌĂŶĐĞ �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ;͞&�/�͟Ϳ͘ dŚĞ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ ŝƚƐ ĐĂƐŚ ďĂůĂŶĐĞƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ƋƵĂůŝƚǇ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ �ĐĐŽƵŶƚƐ Ăƚ ƚŚĞƐĞ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĂƌĞ ŝŶƐƵƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ &ĞĚĞƌĂů �ĞƉŽƐŝƚ /ŶƐƵƌĂŶĐĞ �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ;͞&�/�͟Ϳ ƵƉ ƚŽΨϮϱϬ͕ϬϬϬ͘
�ƚ ƚŝŵĞƐ͕ ƐƵĐŚ ďĂůĂŶĐĞƐ ŵĂǇ ďĞ ŝŶ ĞǆĐĞƐƐ ŽĨ &�/� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ůŝŵŝƚƐ͘



hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ /ŶĐ͘
EŽƚĞƐ ƚŽ &ŝŶĂŶĐŝĂů ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ

ϭϯ

EKd� ϱ �KE��EdZ�d/KE^ K& �Z��/d Z/^< ;�KEd/Eh��Ϳ

�ƚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͕ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŚĞůĚ Ψϳϴϲ͕ϰϳϭ ŝŶ ĞǆĐĞƐƐ ŽĨ &�/� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ůŝŵŝƚƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ :ƵůǇ
ϮϬϮϬ͕ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ĂŶ ŝŶƐƵƌĞĚ ĐĂƐŚ ƐǁĞĞƉ ƐĞƌǀŝĐĞ Ăƚ ŽŶĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ
ĨƵůůǇ ŝŶƐƵƌĞ Ăůů ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ ĐĂƐŚ ďĂůĂŶĐĞƐ͘

EKd� ϲ Kd,�Z �KE��EdZ�d/KE^ �E�Z/^<^

�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƌŝƐŬ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƉůĞĚŐĞƐ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ ĂƌĞ ůŝŵŝƚĞĚ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ĚŝǀĞƌƐĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ ďĂƐĞ ŝƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ŝŶ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ ĂŶĚ WƵƚŶĂŵ �ŽƵŶƚŝĞƐ͕
&ůŽƌŝĚĂ͘

EKd� ϳ W>��'�^ Z���/s��>�

WůĞĚŐĞƐ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ ;ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů ƉƌŽŵŝƐĞƐ ƚŽ ŐŝǀĞͿ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ƉůĞĚŐĞƐ͘ dŚĞ ƉůĞĚŐĞƐ ĂƌĞ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ϭϮ ŵŽŶƚŚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƉůĞĚŐĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŶŽ ĚŝƐĐŽƵŶƚ ŝƐ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ƚŽ
ĂĚũƵƐƚ ƚŚĞ ƉůĞĚŐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ǀĂůƵĞ Ăƚ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĞĚŐĞ͘ WůĞĚŐĞƐ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ Ăƚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͗

ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ϳϰ͕ϵϴϱΨ
ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ϰϭϲ͕ϲϱϬ
>ĞƐƐ͕ ĂůůŽǁĂŶĐĞ ĨŽƌ ƵŶĐŽůůĞĐƚŝďůĞ ƉůĞĚŐĞƐ ;ϮϬϵ͕ϴϭϵͿ

WůĞĚŐĞƐ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ͕ ŶĞƚ Ϯϴϭ͕ϴϭϲΨ

EKd� ϴ WZKW�Zdz �E� �Yh/WD�Ed

WƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĂƐ ŽĨ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͗

>ĂŶĚ ϭϴ͕ϬϬϬΨ
�ƵŝůĚŝŶŐƐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ϮϬϰ͕ϲϮϳ
&ƵƌŶŝƚƵƌĞ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ϱϱ͕Ϯϰϭ

dŽƚĂů ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ Ϯϳϳ͕ϴϲϴ
>ĞƐƐ͕ ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ;ϭϭϱ͕ϲϬϵͿ

WƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ ŶĞƚ ϭϲϮ͕ϮϱϵΨ

�ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ĞǆƉĞŶƐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ĞŶĚĞĚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ ǁĂƐ Ψϭϯ͕ϰϱϵ͘



hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ͕ /ŶĐ͘
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ϭϰ

EKd� ϵ ʹ Z�>�d�� W�Zdz dZ�E^��d/KE^

�ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ĞŶĚĞĚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͕ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŽĨ ΨϭϮ͕ϯϬϯ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕
ĨƌŽŵ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ ŽĨ �ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘

�ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ĞŶĚĞĚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͕ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƉĂŝĚ ĚƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ Ψϭϯ͕ϯϴϲ ƚŽ ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ
ŶĂƚŝŽŶĂů ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ͘

EKd� ϭϬ >/Yh/�/dz �E� �s�/>��/>/dz K& &/E�E�/�> �^^�d^

dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ Ψϭ͕ϲϴϯ͕ϭϯϯ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĂƐƐĞƚƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ǁŝƚŚŝŶ ŽŶĞ ǇĞĂƌ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĂƚĞ ƚŽ ŵĞĞƚ ĐĂƐŚ ŶĞĞĚƐ ĨŽƌ ŐĞŶĞƌĂů ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ĐĂƐŚ ĂŶĚ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŽĨ Ψϭ͕ϯϳϵ͕ϰϭϯ͕ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ ŽĨ Ψϳ͕ϳϲϵ͕ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ƉůĞĚŐĞƐ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ͕ ŶĞƚ ŽĨ
ĂůůŽǁĂŶĐĞ ĨŽƌ ƵŶĐŽůůĞĐƚŝďůĞ ƉůĞĚŐĞƐ ŽĨ ΨϮϴϭ͕ϴϭϲ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĂƐƐĞƚƐ ŽĨ Ψϭϰ͕ϭϯϱ͘ �ĂƐŚ ŝƐ ŶŽƚ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ
ĚŽŶŽƌ Žƌ ŽƚŚĞƌ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞ ƚŚĞŵ ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ŐĞŶĞƌĂů ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ǁŝƚŚŝŶ ŽŶĞ
ǇĞĂƌ ŽĨ ƚŚĞ ďĂůĂŶĐĞ ƐŚĞĞƚ ĚĂƚĞ͘ � ƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ ĂƌĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƚŝŵŝŶŐ ĂŶĚ ĚŽŶŽƌ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ ďƵƚ ĂƌĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ďĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ŽŶĞ ǇĞĂƌ͘ �Ɛ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ŝƚ ŚĂƐ Ă ƉŽůŝĐǇ ƚŽ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƚƐ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĂƐƐĞƚƐ ƚŽ ďĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĂƐ ŝƚƐ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ďĞĐŽŵĞ
ĚƵĞ͘

EKd� ϭϭ ʹ E�d �^^�d^

dŚĞ ĚĞƚĂŝů ŽĨ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ ŶĞƚ ĂƐƐĞƚ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ĂƐ ŽĨ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͕ ŝƐ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗

tŝƚŚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͗
�ƵŝůĚŝŶŐ ĨƵŶĚ Ϯ͕ϬϬϬΨ
�ŝƐĂƐƚĞƌ ƌĞůŝĞĨ ϲ͕ϵϮϵ
�ŵƉƚǇ ƐƚŽĐŬŝŶŐ ĨƵŶĚ ϭϱ͕ϯϯϲ
^ĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐůŝĞŶƚƐ ϭϭ͕ϯϴϭ
�Ks/� ϭϵ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ϭ͕ϯϬϭ
ZĞĂů^ĞŶƐĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ϰ͕ϱϰϳ
^ƵƐĂŶ ,ĂƌƌǇ ĞŶĚŽǁŵĞŶƚ ϭϬϳ͕ϬϬϬ
^ƚ͘ >ƵŬĞΖƐ DĞĚŝĐĂů KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĞŶĚŽǁŵĞŶƚ ϯϬ͕ϬϬϬ

dŽƚĂů ǁŝƚŚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ϭϳϴ͕ϰϵϰ

tŝƚŚŽƵƚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͗
hŶĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ϭ͕ϮϳϬ͕Ϯϳϳ

dŽƚĂů ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŽŶŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ϭ͕ϮϳϬ͕Ϯϳϳ

dŽƚĂů ŶĞƚ ĂƐƐĞƚƐ ϭ͕ϰϰϴ͕ϳϳϭΨ
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ϭϱ

EKd� ϭϮ ʹ W�z�,��<^ WZKd��d/KE WZK'Z�D

�ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ĞŶĚĞĚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͕ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ΨϲϮ͕ϬϬϬ ŝŶ ůŽĂŶ ĨƵŶĚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
WĂǇĐŚĞĐŬ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ WƌŽŐƌĂŵ ;WWWͿ͕ Ă ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ �ŝĚ͕ ZĞůŝĞĨ ĂŶĚ �ĐŽŶŽŵŝĐ ^ĞĐƵƌŝƚǇ
�Đƚ ;��Z�^ �ĐƚͿ͘ dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ĞůĞĐƚĞĚ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĞƐĞ ĨƵŶĚƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ &�^� �^� ϵϱϴ ϲϬϱ͕ EŽƚ
ĨŽƌ WƌŽĨŝƚ �ŶƚŝƚŝĞƐ͗ ZĞǀĞŶƵĞ ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůŝĂďŝůŝƚǇ ŝĨ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ĂƌĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ŵĞƚ͘ dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ŵĞƚ Ăůů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ĂƐ ŽĨ :ƵŶĞ
ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ΨϲϮ͕ϬϬϬ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƌĞǀĞŶƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ
ŽĨ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ĞŶĚĞĚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͘

EKd� ϭϯ ^h�^�Yh�Ed �s�Ed^

dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĞǀĞŶƚƐ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ EŽǀĞŵďĞƌ Ϯ͕ ϮϬϮϬ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ĚĂƚĞ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ďĞ ŝƐƐƵĞĚ͘

/Ŷ DĂƌĐŚ ϮϬϮϬ͕ ƚŚĞ tŽƌůĚ ,ĞĂůƚŚ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĂĚĞ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽƵƚďƌĞĂŬ ŽĨ Ă ŶŽǀĞů
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ;�Ks/� ϭϵͿ ĐĂŶ ďĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ĂƐ Ă ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ dŚĞ 'ŽǀĞƌŶŽƌ ŽĨ &ůŽƌŝĚĂ ĚĞĐůĂƌĞĚ Ă ƉƵďůŝĐ
ŚĞĂůƚŚ ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ŝŶ &ůŽƌŝĚĂ ĚƵĞ ƚŽ �Ks/� ϭϵ ĂŶĚ ŝŵƉŽƐĞĚ ͞ƐŚĞůƚĞƌ ŝŶ ƉůĂĐĞΗ ŽƌĚĞƌƐ͕ ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞƐ͕
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ ŽƌĚĞƌƐ ĂŶĚ ƐŝŵŝůĂƌ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŽƌĚĞƌƐ ĂŶĚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ &ůŽƌŝĚĂ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ƚŽ ĐŽŶƚƌŽů ƚŚĞ
ƐƉƌĞĂĚ ŽĨ �Ks/� ϭϵ͘ dŚĞƐĞ ŽƌĚĞƌƐ ŚĂǀĞ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĐůŽƐƵƌĞƐ͕ ǁŽƌŬ ƐƚŽƉƉĂŐĞƐ͕ ƐůŽǁĚŽǁŶƐ ĂŶĚ
ĚĞůĂǇƐ͕ ǁŽƌŬ ĨƌŽŵ ŚŽŵĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ƚƌĂǀĞů ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞǀĞŶƚƐ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ĞĨĨĞĐƚƐ͕
ƚŚĞƌĞďǇ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ĂŶĚ ĐůŝĞŶƚƐ ƐĞƌǀĞĚ͘ �Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĂƌŝƐĞŶ ƚŚĂƚ
ŵĂǇ ŚĂǀĞ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ
ĂŶĚ ĞǆƚĞŶƚ ŽĨ ƐƵĐŚ ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ǁŝůů ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ĨƵƚƵƌĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ;ŝͿ ƚŚĞ ĚƵƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐƉƌĞĂĚ
ŽĨ ƚŚĞ ǀŝƌƵƐ͕ ;ŝŝͿ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ ;ŝŝŝͿ ǀŽůƵŶƚĂƌǇ ĂŶĚ ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚƌĂǀĞů
Žƌ ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕ ;ŝǀͿ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ĂŶĚ ;ǀͿ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ŽǀĞƌĂůů͕ Ăůů ŽĨ
ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘



ϭϲ

EŽǀĞŵďĞƌ Ϯ͕ ϮϬϮϬ

dŽ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ ŽĨ �ŝƌĞĐƚŽƌƐ
hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ

tĞ ĂƌĞ ƉůĞĂƐĞĚ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ŽƵƌ ĂƵĚŝƚ ŽĨ ƚŚĞ ϮϬϮϬ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

dŚŝƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ ŽƵƌ ĂƵĚŝƚ͕ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚ ŝƐƐƵĞĚ ĂŶĚ ǀĂƌŝŽƵƐ ĂŶĂůǇƐĞƐ ĂŶĚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĨŽůůŽǁĞĚ͘ dŚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĂůƐŽ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ďǇ ŽƵƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

dŚĞ ĂƵĚŝƚ ǁĂƐ ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ͕ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ ĂŶ ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ϮϬϮϬ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘ tĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂŶ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƌŝƐŬƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĂůŝŐŶĞĚ ŽƵƌ
ĂƵĚŝƚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘ tĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ
ĞǆƉĞĐƚ͘ tĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ ĨƵůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĂŶĚ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ǇŽƵƌ ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘

�ƚ �Ăƌƌ͕ ZŝŐŐƐ Θ /ŶŐƌĂŵ͕ >>� ;͞�Z/͟Ϳ͕ ǁĞ ĂƌĞ ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ŽƵƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͛ ǁŽƌŬ
ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ ĂƵĚŝƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƋƵĂůŝƚǇ ƚŚĂƚ ǁŝůů ŵĞĞƚ Žƌ ĞǆĐĞĞĚ ǇŽƵƌ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘ tĞ
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ǇŽƵ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶǇ ĨĞĞĚďĂĐŬ ǇŽƵ ďĞůŝĞǀĞ ŝƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ŽǀĞƌůŽŽŬ Ă
ƐŝŶŐůĞ ĚĞƚĂŝů ĂƐ ŝƚ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ŽƵƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

dŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƐŽůĞůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƵƐĞ ŽĨ ǇŽƵ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝƐ ŶŽƚ
ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ďĞ͕ ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ͕ ƵƐĞĚ ďǇ ĂŶǇŽŶĞ ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞƐĞ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ƉĂƌƚŝĞƐ͘

tĞ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ ƚŚŝƐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ǁŽƌŬ ǁŝƚŚ ǇŽƵ͘ /Ĩ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ĂŶǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ Žƌ ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕ ƉůĞĂƐĞ
ĐŽŶƚĂĐƚ ƵƐ͘

sĞƌǇ ƚƌƵůǇ ǇŽƵƌƐ͕

��ZZ͕ Z/''^ Θ /E'Z�D͕ >>�
��Zd/&/�� Wh�>/� ���KhEd�Ed^



hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ
ZĞƋƵŝƌĞĚ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

�ϭϳ

KƵƌ ĂƵĚŝƚ ƉůĂŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƌŝƐŬ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ǁĞ
ƉůĂŶŶĞĚ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŽƵƌ ĂƵĚŝƚ ƚŽ͗

WĞƌĨŽƌŵ ĂƵĚŝƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ĂƵĚŝƚŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ŽĨ �ŵĞƌŝĐĂ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ ĂŶ ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂƐ ŽĨ
ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ĞŶĚĞĚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ǁŝƚŚ ǇŽƵ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ŽƵƌ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖

�ĚĚƌĞƐƐ ǁŝƚŚ ǇŽƵ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶǇ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ͖

�ŶƚŝĐŝƉĂƚĞ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ǇŽƵƌ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖ ĂŶĚ

�ĚĚƌĞƐƐ ŽƚŚĞƌ ĂƵĚŝƚ ƌĞůĂƚĞĚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ĂƌŝƐĞ ĂŶĚ ƵƉŽŶ ƌĞƋƵĞƐƚ͘



hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ
ZĞƋƵŝƌĞĚ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

�ϭϴ

tĞ ŚĂǀĞ ĂƵĚŝƚĞĚ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂƐ ŽĨ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ĞŶĚĞĚ :ƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϮϬ͕ ĂŶĚ ŚĂǀĞ
ŝƐƐƵĞĚ ŽƵƌ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĞƌĞŽŶ ĚĂƚĞĚ EŽǀĞŵďĞƌ Ϯ͕ ϮϬϮϬ͘ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ƚŚĂƚ ǁĞ ƉƌŽǀŝĚĞ
ǇŽƵ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŽƵƌ ĂƵĚŝƚ͗

D�dd�Z dK �� �KDDhE/��d�� �h�/dKZ^͛ Z�^WKE^�
�ƵĚŝƚŽƌƐ͛ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƵŶĚĞƌ 'ĞŶĞƌĂůůǇ
�ĐĐĞƉƚĞĚ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ �ƵĚŝƚŝŶŐ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ

�Ɛ ƐƚĂƚĞĚ ŝŶ ŽƵƌ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ůĞƚƚĞƌ ĚĂƚĞĚ :ƵůǇ ϭϯ͕
ϮϬϮϬ͕ ŽƵƌ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ ŝƐ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ ĂŶ ŽƉŝŶŝŽŶ ĂďŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ďǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ǁŝƚŚ ǇŽƵƌ ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ ĂƌĞ ĨĂŝƌůǇ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕ ŝŶ Ăůů
ŵĂƚĞƌŝĂů ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕ ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ǁŝƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ŽĨ
�ŵĞƌŝĐĂ ;'��WͿ͘ KƵƌ ĂƵĚŝƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞůŝĞǀĞ ǇŽƵ Žƌ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ
ǇŽƵƌ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘

�Ɛ ƉĂƌƚ ŽĨ ŽƵƌ ĂƵĚŝƚ͕ ǁĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů
ĐŽŶƚƌŽůƐ ŽĨ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ ^ƵĐŚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ
ǁĞƌĞ ƐŽůĞůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ŽƵƌ ĂƵĚŝƚ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶǇ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƐƵĐŚ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƚƌŽů͘

�ůŝĞŶƚ͛Ɛ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ǁŝƚŚ ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ ĨƌŽŵ ƚŚŽƐĞ ĐŚĂƌŐĞĚ
ǁŝƚŚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ĂŶĚ
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƚƌŽůƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
ŽŶŐŽŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ŽĨ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͖ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨĂŝƌ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂƐŚ ĨůŽǁƐ ŝŶ
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽůƐ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ
ĂŶĚ ĚĞƚĞĐƚ ĨƌĂƵĚ͘

WůĂŶŶĞĚ ƐĐŽƉĞ ĂŶĚ ƚŝŵŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚ KƵƌ ŝŶŝƚŝĂů ĂƵĚŝƚ ƉůĂŶ ǁĂƐ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂůƚĞƌĞĚ
ĚƵƌŝŶŐ ŽƵƌ ĨŝĞůĚǁŽƌŬ͘

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ ũƵĚŐŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ
dŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ƵƐĞĚ ďǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ĨŽƌŵŝŶŐ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ĂŶĚ
ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌƐ͛ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘

WůĞĂƐĞ ƐĞĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞĐƚŝŽŶ ƚŝƚůĞĚ ͞�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ
WŽůŝĐŝĞƐ͕ :ƵĚŐŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ^ĞŶƐŝƚŝǀĞ �ƐƚŝŵĂƚĞƐ ĂŶĚ �Z/
�ŽŵŵĞŶƚƐ ŽŶ YƵĂůŝƚǇ͘͟

3RWHQWLDO�HIIHFW�RQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�RI�
DQ\�VLJQLILFDQW�ULVNV�DQG�H[SRVXUHV��
DĂũŽƌ ƌŝƐŬƐ ĂŶĚ ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ ĨĂĐŝŶŐ ƚŚĞ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͘

EŽ ƐƵĐŚ ƌŝƐŬƐ Žƌ ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚĞĚ͘



hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ
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�ϭϵ

D�dd�Z dK �� �KDDhE/��d�� �h�/dKZ^͛ Z�^WKE^�
&ŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ �ĞƌƚĂŝŶ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ ĂƌĞ

ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ƚŽ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƵƐĞƌƐ͘ dŚĞƌĞ
ǁĞƌĞ ŶŽ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐƌŝƚŝĐĂů
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ
ǁŝƚŚŝŶ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ
ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌƐ͛ ũƵĚŐŵĞŶƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ

dŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ Žƌ ƚŚĞŝƌ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͖ ŵĞƚŚŽĚƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƵŶƵƐƵĂů ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͖ ĂŶĚ
ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ŝŶ
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů Žƌ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ĂƌĞĂƐ ĨŽƌ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƚŝǀĞ
ŐƵŝĚĂŶĐĞ Žƌ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘
dŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌ ƐŚŽƵůĚ ĂůƐŽ ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ
ĂƵĚŝƚŽƌƐ͛ ũƵĚŐŵĞŶƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ͕
ŶŽƚ ũƵƐƚ ƚŚĞ ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ͕ ŽĨ ƚŚĞ
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ŝƚƐ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘ dŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
ƐŚŽƵůĚ ŝŶĐůƵĚĞ ƐƵĐŚ ŵĂƚƚĞƌƐ ĂƐ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ŽĨ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ
ƚŚĞŝƌ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĐůĂƌŝƚǇ ĂŶĚ
ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ͘
�ƌŝƚŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ
ŽƵƌ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƐƵĐŚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂŶǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ƐƵĐŚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ
ƉƌŽƉŽƐĞĚ ďǇ ƵƐ ďƵƚ ƌĞũĞĐƚĞĚ ďǇ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ͕ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ǁŚǇ ĐĞƌƚĂŝŶ
ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂƌĞ Žƌ ĂƌĞ ŶŽƚ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĐƌŝƚŝĐĂů͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ĐƵƌƌĞŶƚ ĂŶĚ
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ĨƵƚƵƌĞ ĞǀĞŶƚƐ ŝŵƉĂĐƚ ƚŚŽƐĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͘

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƵƐĞ
ŽĨ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ dŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƵƐĞĚ ĂƌĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ EŽƚĞ Ϯ ƚŽ
ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘ EŽ ŶĞǁ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ
ƉŽůŝĐŝĞƐ ǁĞƌĞ ĂĚŽƉƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ƉŽůŝĐŝĞƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĐŚĂŶŐĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǇĞĂƌ͘



hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ
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�ϮϬ

D�dd�Z dK �� �KDDhE/��d�� �h�/dKZ^͛ Z�^WKE^�
^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚ
�ŶǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ůŽŐŝƐƚŝĐĂů ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ Žƌ ůĂĐŬ ŽĨ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

tĞ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ ŶŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŝŶ
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ŽƵƌ ĂƵĚŝƚ͘

�ŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
�ŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ Žƌ ŶŽƚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ
ƌĞƐŽůǀĞĚ͕ ĂďŽƵƚ ŵĂƚƚĞƌƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ Žƌ ĂƵĚŝƚŽƌƐ͛ ƌĞƉŽƌƚ͘ dŚŝƐ
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ĐĂŵĞ ĂďŽƵƚ ďĂƐĞĚ
ŽŶ ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ ĨĂĐƚƐ Žƌ ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

tĞ ĂƌĞ ƉůĞĂƐĞĚ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĂƚ ŶŽ ƐƵĐŚ
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ĂƌŽƐĞ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ŽƵƌ ĂƵĚŝƚ͘

KƚŚĞƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ Žƌ ŝƐƐƵĞƐ
�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ĂĨĨĞĐƚ ƌŝƐŬ Žƌ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ Žƌ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĂƵĚŝƚŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

EŽ ŽƚŚĞƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ Žƌ ŝƐƐƵĞƐ ŶŽƚĞĚ͘

DĂƚƚĞƌƐ ĂƌŝƐŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ǁŝƚŚ͕ Žƌ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ǁŝƚŚ͕ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
�ƵƐŝŶĞƐƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ĂĨĨĞĐƚ ƌŝƐŬ Žƌ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ Žƌ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƵĚŝƚŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

EŽ ŵĂƚƚĞƌƐ ŶŽƚĞĚ͘

�ŽƌƌĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ƵŶĐŽƌƌĞĐƚĞĚ ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ
�ůů ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂƵĚŝƚ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ ĂƌŝƐŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĂƵĚŝƚ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ Žƌ ŶŽƚ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ďǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕
ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ Žƌ ŝŶ ƚŚĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŚĂǀĞ
Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘
tĞ ƐŚŽƵůĚ ĂůƐŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ƵŶĐŽƌƌĞĐƚĞĚ
ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ ďǇ ƵƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ůĂƚĞƐƚ
ƉĞƌŝŽĚ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŽ ďĞ ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů͕ ďŽƚŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ
ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ͕ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ
ƚĂŬĞŶ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ͘

WůĞĂƐĞ ƐĞĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞĐƚŝŽŶ ƚŝƚůĞĚ ͞^ƵŵŵĂƌǇ ŽĨ
�ƵĚŝƚ �ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͟

DĂũŽƌ ŝƐƐƵĞƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ǁŝƚŚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉƌŝŽƌ
ƚŽ ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ
�ŶǇ ŵĂũŽƌ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕ ĂƵĚŝƚŝŶŐ Žƌ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ
ŝƐƐƵĞƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ǁŝƚŚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ
ǁŝƚŚ ŽƵƌ ŝŶŝƚŝĂů Žƌ ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͘

EŽ ŝƐƐƵĞƐ ŶŽƚĞĚ͘

�ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ
tŚĞŶ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŚĂƐ ĐŽŶƐƵůƚĞĚ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ
ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ ĂďŽƵƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ Žƌ
ĂƵĚŝƚŝŶŐ ŵĂƚƚĞƌƐ͘

EŽŶĞ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ǁĞ ĂƌĞ ĂǁĂƌĞ͘



hŶŝƚĞĚ tĂǇ ŽĨ ^ƚ͘ :ŽŚŶƐ �ŽƵŶƚǇ
ZĞƋƵŝƌĞĚ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

�Ϯϭ

D�dd�Z dK �� �KDDhE/��d�� �h�/dKZ^͛ Z�^WKE^�
tƌŝƚƚĞŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ
� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ǁƌŝƚƚĞŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞ
ĂƵĚŝƚŽƌ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ ;Žƌ Ă ĐŽƉǇ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ůĞƚƚĞƌͿ͘

^ĞĞ ͞DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ >ĞƚƚĞƌ͟ ƐĞĐƚŝŽŶ͘

/ŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƚƌŽů ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ
�ŶǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ Žƌ ŵĂƚĞƌŝĂů
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ Žƌ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƚƌŽů ƚŚĂƚ ĐĂŵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌƐ͛
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚ͘

EŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ Žƌ ŵĂƚĞƌŝĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ
ǁĞƌĞ ŶŽƚĞĚ͘

&ƌĂƵĚ ĂŶĚ ŝůůĞŐĂů ĂĐƚƐ
&ƌĂƵĚ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
Žƌ ƚŚŽƐĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƚƌŽůƐ͕ Žƌ
ĐĂƵƐŝŶŐ Ă ŵĂƚĞƌŝĂů ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞƌĞ
ŝƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ ĨƌĂƵĚ ŵĂǇ ĞǆŝƐƚ͘ �ŶǇ ŝůůĞŐĂů
ĂĐƚƐ ĐŽŵŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌƐ͛ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ
ƐĞŶŝŽƌ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ŝůůĞŐĂů ĂĐƚƐ͕
ƵŶůĞƐƐ ĐůĞĂƌůǇ ŝŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů͘

tĞ ĂƌĞ ƵŶĂǁĂƌĞ ŽĨ ĂŶǇ ĨƌĂƵĚ Žƌ ŝůůĞŐĂů ĂĐƚƐ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Žƌ ĐĂƵƐŝŶŐ ŵĂƚĞƌŝĂů ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ
ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

KƚŚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ
ĂƵĚŝƚĞĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ
dŚĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚŽƌƐ͛ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶ Ă ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĂƵĚŝƚĞĚ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĂŶǇ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘

KƵƌ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ĂŶŶƵĂů ƌĞƉŽƌƚƐ͕ ǁĞďƐŝƚĞƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŝƐ ƚŽ ƌĞĂĚ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ǁŚĞƚŚĞƌ͗

^ƵĐŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ
ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͖ ĂŶĚ

tĞ ďĞůŝĞǀĞ ƐƵĐŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă
ŵĂƚĞƌŝĂů ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ ĨĂĐƚ͘

tĞ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ďĞĞŶ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĂŶǇ ƐƵĐŚ ŝƚĞŵƐ ƚŽ ĚĂƚĞ
ĂŶĚ ĂƌĞ ƵŶĂǁĂƌĞ ŽĨ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ
ĐŽŶƚĂŝŶ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚĞĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘



�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ WŽůŝĐŝĞƐ͕ :ƵĚŐŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ^ĞŶƐŝƚŝǀĞ �ƐƚŝŵĂƚĞƐ͕ ĂŶĚ �Z/ �ŽŵŵĞŶƚƐ ŽŶ
YƵĂůŝƚǇ �ŽŶƚƌŽů

�ϮϮ

tĞ ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ŽƵƌ ũƵĚŐŵĞŶƚƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ŶŽƚ ũƵƐƚ ƚŚĞ ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ͕ ŽĨ ƚŚĞ
WůĂŶΖƐ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ŝƚƐ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘ tĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ
ĐƌŝƚŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘ dŚĞ DĞŵďĞƌƐ ŵĂǇ ǁŝƐŚ ƚŽ ŵŽŶŝƚŽƌ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐŽŵƉƵƚĞ ĂŶĚ ƌĞĐŽƌĚ ƚŚĞƐĞ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘ dŚĞ ƚĂďůĞ
ďĞůŽǁ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ ŽƵƌ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ŵĂƚƚĞƌƐ͘

�Z��
���KhEd/E'

WK>/�z
�Z/d/��>
WK>/�z͍

:h�'D�Ed^ Θ ^�E^/d/s�
�^d/D�d�^

�KDD�Ed^
KE Yh�>/dz

K&
���KhEd/E'
WK>/�z Θ

�WW>/��d/KE
�ůůŽǁĂŶĐĞ ĨŽƌ
ƵŶĐŽůůĞĐƚŝďůĞ
ƉůĞĚŐĞƐ

dŚĞ �ŽŵƉĂŶǇ ƵƐĞƐ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƵŶĐŽůůĞĐƚŝďůĞ
ƉůĞĚŐĞƐ͘

y DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĂĚĞƋƵĂĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ĂůůŽǁĂŶĐĞ ĨŽƌ
ƵŶĐŽůůĞĐƚŝďůĞ ƉůĞĚŐĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĞ ƵƐĞ
ŽĨ ũƵĚŐŵĞŶƚ ĂŶĚ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘ �ŚĂŶŐĞƐ
ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ƵƐĞĚ ďǇ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĂĚĞƋƵĂĐǇ ŽĨ ƚŚĞ
ĂůůŽǁĂŶĐĞ Žƌ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŶĞǁ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ĐĂƵƐĞ ƚŚĞ
ĂůůŽǁĂŶĐĞ ƚŽ ďĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ Žƌ
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ŝŶ ĨƵƚƵƌĞ ƉĞƌŝŽĚƐ͘

tĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ
ƚŚĞ ŬĞǇ ĨĂĐƚŽƌƐ
ĂŶĚ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ
ƵƐĞĚ ƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ
ĞƐƚŝŵĂƚĞ ĂŶĚ
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ƚŚĞ
ĞƐƚŝŵĂƚĞ ĂŶĚ
ĨŽƵŶĚ ŝƚ ƚŽ ďĞ
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ŝŶ
ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ
ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ
ƚĂŬĞŶ ĂƐ Ă
ǁŚŽůĞ͘



�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ WŽůŝĐŝĞƐ͕ :ƵĚŐŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ^ĞŶƐŝƚŝǀĞ �ƐƚŝŵĂƚĞƐ͕ ĂŶĚ �Z/ �ŽŵŵĞŶƚƐ ŽŶ
YƵĂůŝƚǇ �ŽŶƚƌŽů

�Ϯϯ

�Z��
���KhEd/E'

WK>/�z
�Z/d/��>
WK>/�z͍

:h�'D�Ed^ Θ ^�E^/d/s�
�^d/D�d�^

�KDD�Ed^
KE Yh�>/dz

K&
���KhEd/E'
WK>/�z Θ

�WW>/��d/KE
&ƵŶĐƚŝŽŶĂů
�ǆƉĞŶƐĞƐ

�ŝƌĞĐƚůǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ
ĞǆƉĞŶƐĞƐ ĂƌĞ
ĐŚĂƌŐĞĚ ƚŽ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
�ǆƉĞŶƐĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽŶĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂƌĞ
ĐŚĂƌŐĞĚ ƚŽ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ďǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ŵĞĂŶƐ͘
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ
ŐĞŶĞƌĂů ĞǆƉĞŶƐĞƐ
ŝŶĐůƵĚĞĚ ƚŚŽƐĞ
ĞǆƉĞŶƐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ ǁŝƚŚ ĂŶǇ
ŽƚŚĞƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ ďƵƚ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ŽǀĞƌĂůů ƐƵƉƉŽƌƚ ĂŶĚ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
�ŐĞŶĐǇ͘

y � ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĞǆƉĞŶƐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

tĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ
ƚŚĞ ŬĞǇ ĨĂĐƚŽƌƐ
ĂŶĚ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ
ƵƐĞĚ ƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ
ĞƐƚŝŵĂƚĞ ĂŶĚ
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ƚŚĞ
ĞƐƚŝŵĂƚĞ ĂŶĚ
ĨŽƵŶĚ ŝƚ ƚŽ ďĞ
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ŝŶ
ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ
ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ
ƚĂŬĞŶ ĂƐ Ă
ǁŚŽůĞ͘

&Ăŝƌ ǀĂůƵĞ ŽĨ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ
ŝŶ ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ
ĞƋƵŝƚǇ
ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ

dŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ
ƵŶƌĞĂůŝǌĞĚ ŐĂŝŶƐ ĂŶĚ
ůŽƐƐĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ
ŽďƐĞƌǀĂďůĞ ƉƌŝĐĞƐ͘

y DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ
ŵĂƌŬĞƚ ƉƌŝĐĞƐ͕ ŚŽůĚŝŶŐ ƉĞƌŝŽĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ
ƵƐĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ƚŚĂƚ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ĐŽƵůĚ
ĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĂƐƐĞƚ ǀĂůƵĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŐĂŝŶƐ
ĂŶĚ ůŽƐƐĞƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĂŶĚ ĚĞĐƌĞĂƐĞ
ŝŶ ĨƵƚƵƌĞ ƉĞƌŝŽĚƐ͘

tĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ
ƚŚĞ ŬĞǇ ĨĂĐƚŽƌƐ
ĂŶĚ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ
ƵƐĞĚ ƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ĂŶĚ
ĨŽƵŶĚ ƚŚĞŵ ƚŽ
ďĞ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ
ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ
ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ
ƚĂŬĞŶ ĂƐ Ă
ǁŚŽůĞ͘



^ƵŵŵĂƌǇ ŽĨ �ƵĚŝƚ �ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ

�Ϯϰ

�ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ŽƵƌ ĂƵĚŝƚ͕ ǁĞ ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂŵŽƵŶƚƐ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ĂŶĚ ĂŵŽƵŶƚƐ
ƚŚĂƚ ǁĞ ďĞůŝĞǀĞ ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ďĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ƵŶĚĞƌ '��W͘

dŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ŶŽ ƵŶĐŽƌƌĞĐƚĞĚ ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ŽƵƌ ĂƵĚŝƚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ dŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞ ďĞůŽǁ
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

���� $FFXPXODWHG�'HSUHFLDWLRQ ������
���� )XUQLWXUH�$QG�(TXLSPHQW ������

7RWDO ��������������� ������

���� 8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV �������
���� 8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV �
���� $OORFDWLRQV�WR�$JHQFLHV �������
���� 0LVFHOODQHRXV�([SHQVHV �

7RWDO �������������� �������

���� 'HVLJQDWHG�5HFHLSWV ������
���� 7HPS��5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV ������

7RWDO ��������������� ������

���� 'HIHUUHG�6HUYLFH�WR�&OLHQW ������
���� 'HVLJQDWHG�5HFHLSWV �����
���� �����3XWQDP�&DPSDLJQ ���
���� �����&DPSDLJQ ������

7RWDO ��������������� ������

���� 8QUHVWULFWHG�1HW�$VVHWV �����
���� 7HPS��5HVWULFWHG�1HW�$VVHWV �����

7RWDO ���������������� �����

$GMXVWLQJ�-RXUQDO�(QWULHV�-(����
$GMXVWLQJ�-RXUQDO�(QWULHV

7R�UHFODVV�WHPS�UHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�DW�\HDU�HQG

$GMXVWLQJ�-RXUQDO�(QWULHV�-(����
7R�FRUUHFW�FOLHQW�HQWU\�WR�QHW�DVVHWV�IRU�DPRXQW�UHOHDVHG�IURP�QHW�DVVHWV�LQ�WKH�SULRU�\HDU

7R�UHFRUG�GLVSRVDOV�IURP�)<�����WKH�DXGLW�DGMXVWPHQW�ZDV�QRW�UHFRUGHG�LQ�WKH�FOLHQWV�4%V�ILOH�ODVW�
\HDU�WKHUHIRUH�WKH�IL[HG�DVVHW�EDODQFHV�GLG�QRW�UROO�IRUZDUG�SURSHUO\

7R�UHYHUVH�WKH�FOLHQWV�DGMXVWPHQW�IRU�DOORFDWLRQV�WR�DJHQFLHV�WKDW�ZDV�UHFRUGHG�GLUHFWO\�WR�QHW�DVVHWV�
LQ�HUURU��$QG�DOVR�FRUUHFWHG�XQUHVWULFWHG�QHW�DVVHWV�EDODQFH�IRU�URXQGLQJ�GLIIHUHQFHV�VR�QHW�DVVHWV�
ZRXOG�UHFRQFLOH�DW�\HDU�HQG�

$GMXVWLQJ�-RXUQDO�(QWULHV�-(����

$GMXVWLQJ�-RXUQDO�(QWULHV�-(����
7R�FRUUHFW�FOLHQWV�HQWU\�WR�GHIHUUHG�VHUYLFH�WR�FOLHQW���LQ�RUGHU�WR�DFFRXQW�IRU�WKH�3XEOL[�HPSOR\HH�IXQG�
WKH�VDPH�DV�LQ�SULRU�\HDU�DQ�DGMXVWPHQW�ZDV�QHHGHG�

$GMXVWLQJ�-RXUQDO�(QWULHV�-(����



^ƵŵŵĂƌǇ ŽĨ �ƵĚŝƚ �ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ

�Ϯϱ

Yh�>/d�d/s� D�d�Z/�>/dz �KE^/��Z�d/KE^

/Ŷ ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ ŽĨ ĂƵĚŝƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ĚŽ ĂƌŝƐĞ͕ ǁĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ďŽƚŚ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĂŶĚ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͗

tŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĂƌŝƐĞƐ ĨƌŽŵ ĂŶ ŝƚĞŵ ĐĂƉĂďůĞ ŽĨ ƉƌĞĐŝƐĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ Žƌ ǁŚĞƚŚĞƌ ŝƚ
ĂƌŝƐĞƐ ĨƌŽŵ ĂŶ ĞƐƚŝŵĂƚĞ͕ ĂŶĚ͕ ŝĨ ƐŽ͕ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŝŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞ͘

tŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŵĂƐŬƐ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĞĂƌŶŝŶŐƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ ƚƌĞŶĚƐ͘

tŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĐŚĂŶŐĞƐ Ă ŶĞƚ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĂƐƐĞƚƐ ƚŽ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ Žƌ ǀŝĐĞ ǀĞƌƐĂ͘

tŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂŶ ĂƌĞĂ ŽĨ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŚĂƐ
ďĞĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ƉůĂǇŝŶŐ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ Žƌ ǀŝĂďŝůŝƚǇ͘

tŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĂĨĨĞĐƚƐ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

tŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŚĂƐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ʹ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ďǇ ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂǁĂƌĚ ŽĨ ďŽŶƵƐĞƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘

tŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶǀŽůǀĞƐ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŽĨ ĂŶ ƵŶůĂǁĨƵů ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͘

tŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶǀŽůǀĞƐ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŽĨ Ă ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͕ Žƌ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ Ă
ƉĂƌƚǇ ŝŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘








