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ABSTRACT

IZA DP No. 15133 MARCH 2022

Male and Female Voices in Economics1

Women’s voices are likely to be even more absent from economic debates than headline 

figures on female under-representation suggest. Focusing on a panel of leading economists 

we find that men are more willing than women to express an opinion and are more certain 

and more confident in their opinions, including in areas where both are experts. Women 

make up 21 per cent of the panel but 19 per cent of the opinions expressed and 14 per 

cent of strong opinions. We discuss implications for the economics profession and for 

promoting a genuine diversity of views.
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ϭ͘� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

dŚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƵŶĚĞƌͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĞůůͲĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘�/Ŷ�

ƚŚĞ�h^͕�h<͕��ĂŶĂĚĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƐĞǀĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ŝƐ�Ă�

ǁŽŵĂŶ�;�^t�W͕�ϮϬϮϭͿ͕�ǁŚŝůĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�;�ƵƌŝŽů�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϵͿ͘�KƵƚƐŝĚĞ�

ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ͖�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ǁŽŵĞŶ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ϭϬ�ʹ�ϮϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�

ĐŚŝĞĨ� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ� ŝŶ� ďĂŶŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐĞŶƚƌĂů� ďĂŶŬƐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐĞ� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�

;,ĂŶƐďĂĐŚ� Ğƚ� Ăů͕� ϮϬϮϭͿ͘� tŚĞŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĚǀŝƐŽƌǇ� ĐŽƵŶĐŝůƐ� ŵĞĞƚ� ƚŽ� ĂĚǀŝƐĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƐĞĂƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŵĞŶ�;,ĂŶƐďĂĐŚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϮϭͿ͘��

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͕�ǁĞ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ǀŽŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ůĞƐƐ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ĚĞďĂƚĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞƐĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ͘�&ŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�

ƉĂŶĞů�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͕�ǁĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ͛Ɛ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ůŽƵĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�

ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͖�ŵĞŶ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�

ŵŽƌĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘� �ǀŝĚĞŶĐĞ� ĂůƐŽ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ� ĂŶĚ�

ƐƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŵĞŶ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘���

KŶĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞďĂƚĞ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŝƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�Ă�

ŵĂůĞͲĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ƉĂŶĞů�ŽĨ�

ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ� ǁĂƐ� ƌĞǀĞƌƐĞĚ͕� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ůĞƐƐ� ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂŶĚ� ŐƌĞĂƚĞƌ�

ĐĂƵƚŝŽŶ͘�&ŽƵƌĐĂĚĞ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϱͿ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�͞ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� ʹ� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝƚƐ�ŵŽƐƚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚƌĂŝƚ͕� ŝƚƐ� �ĐŚŝůůĞƐ� ŚĞĞů͘͟� dŚŝƐ�

ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ůĞƐƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐůǇ�ďĞƚƚĞƌ�Žƌ�

ǁŽƌƐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐŽŵĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ǁŽŵĞŶ� ĐĂůŝďƌĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ƚŽ�

ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ͖�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�

ďĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘��

��ƐĞĐŽŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�

ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ͘�tĞ�

ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ĞƋƵĂů� ŐĞŶĚĞƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ŵĞŶ͛Ɛ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ�

ĞǆƉƌĞƐƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ͘��/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�

ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�;>ĞǀŝŶĞ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϰͿ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ŬĞǇ�

ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ�;DĂǇ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϰ͖�DĂǇ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�

ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ŝĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ͘��
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KƵƌ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�

ƌĞůƵĐƚĂŶƚ� ƚŚĂŶ�ǁŽŵĞŶ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ;dŚŽŵĂƐͲ,ƵŶƚ� ĂŶĚ� WŚŝůůŝƉƐ� ϮϬϬϰ͖�

�ĂďĐŽĐŬ�ĂŶĚ�>ĂƐĐŚĞǀĞƌ�ϮϬϬϰ͖��ŽĨĨŵĂŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ĚƌĂǁŶ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�,ĞƌĞ͕�ǁĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�

ƚŽ� ŐŝǀĞ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĂŵŽŶŐ�Ă� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ�ŵĞŶ� ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ� ĂƌĞ�ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�

ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�ďƵƚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�

ŐŝǀĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�;�ĚĂŵƐ�ĂŶĚ�&ƵŶŬ͕�ϮϬϭϴͿ͘�tĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�/'D�ĞǆƉĞƌƚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ƉĂŶĞů�;��WͿ͕�Ă�

ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ůĞĂĚŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ǀĞƌǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ;WŚ�� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐͿ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ� ŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ƚŽƉ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�

ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�

ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�

KƵƌ�ƉĂƉĞƌ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ� ƚǁŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĂŶĂůǇƐĞĚ���W�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�

'ŽƌĚŽŶ�ĂŶĚ��ĂŚů�;ϮϬϭϯͿ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂŵŽŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�

ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�Ă�ƚŽƉŝĐ͘�dŚĞǇ�

ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ǁŽŵĞŶ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂŶ� ŵĞŶ� ƚŽ� ďĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ůŽǁĞƌ� ůĞǀĞů� ŽĨ�

ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘�^ĂƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�yƵ�;ϮϬϮϭͿ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�

ďƵƚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘��

tĞ�ĞǆƚĞŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ĂĚĚ�ŶĞǁ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�

ƚŚĂƚ�ŵĞŶ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀŽůƵďůĞ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�

ĐŽŵŵĞŶƚͿ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕�ǁĞ� ĞǆƉůŽŝƚ� ƚŚĞ� ƉĂŶĞů� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ĂŶĚ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĚĞƌ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƉĞƌƐŝƐƚ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ͘� dŚŝƌĚ͕� ǁĞ� ůŽŽŬ� ďǇ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕� ďǇ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�

;ƚŚĞŽƌǇ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞͿ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵŽƌĞͲ�ĂŶĚ�ůĞƐƐͲŵĂůĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŝĞůĚƐ͘�&ŽƵƌƚŚ͕�

ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǀŽŝĐĞ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ĚĞďĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘�tĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ƚǁŝƚƚĞƌ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�

ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ� ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǀŽƚĞƐ�ŽĨ��ĂŶŬ�ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ�DŽŶĞƚĂƌǇ�WŽůŝĐǇ�

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ;DW�Ϳ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĐĂƵƚŝŽƵƐ� ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�

ǀŽƚĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘��

dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǀŽŝĐĞ͖�

ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ǁŚǇ�ŵĞŶ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ǁŽŵĞŶ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ;�ƌŽƐďǇ� ĂŶĚ� EǇƋƵŝƐƚ� ϭϵϳϳ͖� dŚŽŵĂƐͲ,ƵŶƚ� ĂŶĚ� WŚŝůůŝƉƐ� ϮϬϬϰ͖�

�ĂďĐŽĐŬ�ĂŶĚ�>ĂƐĐŚĞǀĞƌ�ϮϬϬϳͿ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ŵĂůĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŝƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�



�
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ďŽƚŚ�͞ŽǀĞƌͲĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͕͟�ŝ͘Ğ͘�ŵĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�;>ƵŶĚĞďĞƌŐ�Ğƚ�Ăů͕�

ϭϵϵϰ͖�EŝĞĚĞƌůĞ�ĂŶĚ�sĞƐƚĞƌůƵŶĚ͕�ϮϬϬϳͿ�ĂŶĚ�͞ŽǀĞƌͲƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͕͟�ŝ͘Ğ͘�ŵĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�

ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ�;DŽŽƌĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůǇ͕�ϮϬϬϴ͖��ĂƌďĞƌ�ĂŶĚ�K͛�ĞĂŶ͕�ϮϬϬϭͿ͘�/Ŷ�

Ă�ŐƌŽƵƉͲƐĞƚƚŝŶŐ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�ŝ͘Ğ͘�͞Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�

ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�

ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͟�;�ůĂŶ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϮϬͿ͘�KƵƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ʹ�ŵĞŶ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀŽůƵďůĞ͕�ŵŽƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�

ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ʹ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌͲĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͕�

ŽǀĞƌͲƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŝŶŶĂƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ� ůĞĂƌŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ� ŵĞŶ� ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ͘� �ƌĞƐĐŽůů� ;ϮϬϭϮͿ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ďĂĐŬůĂƐŚ�

ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĞǆƉůĂŝŶ� ǁŚǇ� ŵŽƌĞ� ƉŽǁĞƌĨƵů� ŵĂůĞ� ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ� ;ďƵƚ� ŶŽƚ� ŵŽƌĞ� ƉŽǁĞƌĨƵů� ĨĞŵĂůĞ�

ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐͿ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀŽůƵďůĞ͘�dŚŽŵĂƐͲ,ƵŶƚ�ĂŶĚ�WŚŝůůŝƉƐ�;ϮϬϬϰͿ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�

ŵĞŶ͛Ɛ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ͘�KƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚǁŝƚƚĞƌ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�

ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŵĂůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů�;ŝ͘Ğ͘�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽůůŽǁĞƌƐͿ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ� ŝƐ� ůĞƐƐ� ƚƌƵĞ� ĨŽƌ� ǁŽŵĞŶ͘� dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕� ĨŝƌƐƚ͕� ƚŚĂƚ� ŵĞŶ͛Ɛ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ŵĂƚƚĞƌƐ�

ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�

ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�͞ůĞĂŶ�ŝŶ͕͟�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�

ǁĂǇ�ĂƐ�ŵĞŶ͘��/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ĂƌĞ�

ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ͘�

������

Ϯ͘� �ĂƚĂ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�

Ϯ͘ϭ�dŚĞ�ƉĂŶĞů�

tĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ��ĐŽŶŽŵŝƐƚ��ǆƉĞƌƚ�WĂŶĞů�;��WͿ�ŵĞŵďĞƌƐ�

ŝŶ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽŶ�'ůŽďĂů�DĂƌŬĞƚƐ�;/'DͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�

�ŽŽƚŚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘�tĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϱϯ�ƉĂŶĞůůŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ƉĂŶĞů͕�

ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϱϭ�ƉĂŶĞůůŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�

ƉĂŶĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƉĂŶĞůůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�

ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�

ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ŽǀĞƌ�Ă�

ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ͘� KƵƌ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ƐĂŵƉůĞ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ϭϴ͕ϵϵϬ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ϯϵϲ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��
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dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͛�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ǀŝƚĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�WĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�

ŐŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚǁŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂŐƌĞĞ�Žƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�

Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�͞dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�h^�ĨŝƐĐĂů�ĂŶĚ�

ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐǇ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ͘͟�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�Ă�ĨŝǀĞͲ

ƉŽŝŶƚ� >ŝŬĞƌƚ� ƐĐĂůĞ͗� ^ƚƌŽŶŐůǇ� ĚŝƐĂŐƌĞĞ͕� �ŝƐĂŐƌĞĞ͕� hŶĐĞƌƚĂŝŶ͕� �ŐƌĞĞ� ĂŶĚ� ^ƚƌŽŶŐůǇ� ĂŐƌĞĞ͘� /Ŷ�

ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ƉĂŶĞůůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŚŽǁ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�

ĂŶƐǁĞƌ� ;ŽŶ�Ă� ƐĐĂůĞ�ŽĨ� ϭ�ʹ� ϭϬͿ�ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�

ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŵŵĞŶƚ͘��

'ŽƌĚŽŶ�ĂŶĚ��ĂŚů�;ϮϬϭϯͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�h^�ƉĂŶĞů�ĂƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚƌĂǁŶ�

ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�

ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�

ďĂƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� h^͘� dŚĞ� ϱϯ� h^� ƉĂŶĞů� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ĚƌĂǁŶ� ĨƌŽŵ� ŶŝŶĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�

ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�WŚ�Ɛ�ĨƌŽŵ�ϭϯ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�;ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĨŽƵƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ϳϲ�ƉĞƌ�

ĐĞŶƚͿ͘� dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉĂŶĞů� ŽĨ� ϱϭ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝƐ� ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� Ϯϵ� ĐƵƌƌĞŶƚ�

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ϯϯ�WŚ��ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĨŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ϱϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͘��

dŚĞ�ƉĂŶĞůůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ŵĞŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ʹ�ϭϭ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϱϯ�;Ϯϭ�ƉĞƌ�

ĐĞŶƚͿ�h^�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ϭϭ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϱϭ�;ϮϮ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�ʹ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�

ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�;ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�

ϭͿ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�;ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ǇĞĂƌƐ͛�ƉŽƐƚ�WŚ�Ϳ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�

ĨĞǁĞƌ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͘Ϯ�tĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĞůŽǁ͘�

Ϯ͘Ϯ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ǀŽŝĐĞ�

tĞ�ƵƐĞ�ĨŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ʹ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�

ǀŽůƵďŝůŝƚǇ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘��

sŽůƵďŝůŝƚǇ�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�'ŽƌĚŽŶ�ĂŶĚ��ĂŚů�;ϮϬϭϯͿ�Žƌ�^ĂƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�yƵ�;ϮϬϮϭͿ͕�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�

ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�Žƌ�ŶŽƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ�

ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�;�ƌŽƐďǇ�ĂŶĚ�EǇƋƵŝƐƚ�ϭϵϳϳ͖�

dŚŽŵĂƐͲ,ƵŶƚ�ĂŶĚ�WŚŝůůŝƉƐ�ϮϬϬϰ͖��ĂďĐŽĐŬ�ĂŶĚ�>ĂƐĐŚĞǀĞƌ�ϮϬϬϳ͖��ŽĨĨŵĂŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�EŽƚ�Ăůů�ƉĂŶĞů�

�
Ϯ��ŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�'ŽŽŐůĞ�ƐĐŚŽůĂƌ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ĂƐ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͘�tŚĞƌĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽĨŝůĞ͕�ǁĞ�ŵĂŶƵĂůůǇ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�'ŽŽŐůĞ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͘���
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ŵĞŵďĞƌƐ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁĞ� ĚĞĨŝŶĞ� ͞'ŝǀĞƐ� ŽƉŝŶŝŽŶ͟� с� ϭ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌƚ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ͞ŶŽ� ŽƉŝŶŝŽŶ͘͟ϯ�dŚĞ�ŵĞĂŶ� ƐŚĂƌĞ� ŐŝǀŝŶŐ� ĂŶ�

ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ďǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ŝƐ�Ϭ͘ϴϮϱ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ϭ͘ϱϯϬ�ƚŽ�ϭ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ϯϵϲ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬ�

Ăƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƉĂŶĞů� ŵĞŵďĞƌƐ� ůĞĂǀĞ� ͞�ŶǇ� ĐŽŵŵĞŶƚ͘͟� �Ǉ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƐŚĂƌĞ� ǁŚŽ�

ĐŽŵŵĞŶƚ�ŝƐ�Ϭ͘ϯϵϲ�;ƌĂŶŐĞ�Ϭ͘ϭϰϮ�ʹ�Ϭ͘ϳϲϳͿ͘�WĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�

ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�;Ϭ͘ϰϯϮͿ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�;ĚŝƐͿĂŐƌĞĞ�;Ϭ͘ϰϬϳͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�;ĚŝƐͿĂŐƌĞĞ�

;Ϭ͘ϯϳϲͿ͘���ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ǀŽůƵďŝůŝƚǇ�;ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐͿ�ƐŚŽǁƐ�ŶŽ�ŶŽƚĂďůĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ͘��

�ĞƌƚĂŝŶƚǇ�

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ;'ŽƌĚŽŶ� ĂŶĚ� �ĂŚů͕� ϮϬϭϯ͖� ^ĂƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ� yƵ͕� ϮϬϮϭͿ͕� ǁĞ� ůŽŽŬ� Ăƚ�

ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ� ŚŽǁ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŵĞŶ� ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� ĂŶ� ŽƉŝŶŝŽŶ͘� ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ǁĞ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĂŶĞůůŝƐƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�͞hŶĐĞƌƚĂŝŶ͟�;ŵĞĂŶ�ƐŚĂƌĞ�с�Ϭ͘ϮϮϯ͕�ƌĂŶŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ϭ�ƚŽ�Ϭ͘ϳϭϬͿ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Ă�͞^ƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕͟�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞǇ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�

ĂŐƌĞĞ�Žƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�;ŵĞĂŶ�ƐŚĂƌĞ�с�Ϭ͘Ϯϯϰ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ϭ�ƚŽ�Ϭ͘ϵϮϯͿ͘��

�ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�

�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚͬ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�

ƚŽ� ƐĂǇ� ŚŽǁ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŽŶ� Ă� ƐĐĂůĞ� ŽĨ� ϭ� ʹ� ϭϬ͘ϰ �͞�ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͟� ŝƐ�

ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͗��ǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�͞hŶĐĞƌƚĂŝŶ͟�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝƐ�ϰ͘ϲ�

ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϴ͘Ϭ�ŽŶ�͞^ƚƌŽŶŐůǇ�;ĚŝƐͿĂŐƌĞĞ͟�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�

ŐƌŽƵƉƐ͖� ƉĂŶĞů� ŵĞŵďĞƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ďƵƚ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂŐƌĞĞ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ďĞ�

ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ͘�tĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂƐ� ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚŽůĚ�

ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�;DŽŽƌĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůĞǇ͕�ϮϬϬϴͿ͘��

Ϯ͘ϯ�ZĞƐƵůƚƐ�

tĞ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ǀŽŝĐĞ͕�

ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�;ĨŝǆĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐͿ͕�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�WŚ��;ĨŝǆĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐͿ͕�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

,ͲŝŶĚĞǆ� ;ďŽƚŚ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ͕� ůŝŶĞĂƌͿ�ϱ͕� h^ͲƐĂŵƉůĞ� ;ϬͬϭͿ͕� EĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ;ϬͬϭͿ� ĂŶĚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĨŝǆĞĚ�

�
ϯ��ŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ŶŽ�ŽƉŝŶŝŽŶ�;ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚ�ƌĞƉůǇŝŶŐͿ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƚĐŚ͘��
ϰ�KŶĞ�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ϭϭ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ʹ�ǁĞ�ƌĞĐŽĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ϭϬ͘�
ϱ�^ŝŶĐĞ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�;<ŽĨĨŝ͕�ϮϬϮϭͿ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƚĞƐƚ�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘���
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ĞĨĨĞĐƚƐ͘ϲ�tĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƌĞŐŚĚĨĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨŝǆĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�;�ŽƌƌĞŝĂ͕�

ϮϬϭϳͿ͗�

ݕ ൌ ߙ  ܨߚ  Ԣܺߛ  ߮  �ݑ

ǁŚĞƌĞ�ǇŝƋ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�;ŽŶĞ�ŽĨ�ĨŝǀĞͿ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Ƌ͘�&�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ϭ�

ŝĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝƐ�ĨĞŵĂůĞ͕�yŝ�ŝƐ�ŽƵƌ�ǀĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ĂŶĚ�߮�ŝƐ�Ă�ǀĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĨŝǆĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘��

�ĂƐĞůŝŶĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�

KƵƌ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ʹ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�h^�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�

ĞǆƉĞƌƚƐ�ʹ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�͞ďĂƌ͟�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ƉĂŶĞůƐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ƉĂŶĞů�

ĚĞƉŝĐƚƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ�ŵĞŶ͛Ɛ� ǀŽŝĐĞƐ� ĂƌĞ�

ůŽƵĚĞƌ�ĂŶĚ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ƚŚĂŶ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ͘�DĞŶ�ĂƌĞ�ϵ͘ϰ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�

ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ŽŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĂƌĞ�ϮϬ͘ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵŽƌĞ�

ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� Ă� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƚŚĂŶ�ǁŽŵĞŶ͘� �ŵŽŶŐ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ŐŝǀĞ� ĂŶ� ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŵĞŶ� ĂƌĞ� ϰ͘ϱ�

ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ϴ͘ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�

Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘�DĞŶ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�;Ϭ͘ϰϲ�ƉŽŝŶƚƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚ�

ƚŚŝƐ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘�ZƵŶŶŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ� ůĞǀĞů�ŽĨ�

ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�;ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͕�;ĚŝƐͿĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�;ĚŝƐͿĂŐƌĞĞͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�

ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶͬ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�;ĚŝƐͿĂŐƌĞĞ͘��Ƶƚ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�;ĚŝƐͿĂŐƌĞĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�

ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ƚŚĂŶ�ǁŽŵĞŶ� ;Ϭ͘ϯϵ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ƉсϬ͘ϬϬϬͿ͘�dŚĞ� ŐĞŶĚĞƌ� ŐĂƉ� ŝŶ� ĐŽŵŵĞŶƚŝŶŐ� ŝƐ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ�

ĂŵŽŶŐ�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�;ĚŝƐͿĂŐƌĞĞ�;Ϯϳ͘ϴ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐͿ͘��

tĞ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚĞƌĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ůŝĞ�

ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� dĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚƵĂůƐ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ĨĞŵĂůĞͿ͕�ǁĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĞǆƉĞƌƚͲůĞǀĞů�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƋƵŝŶƚŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ƌĞƐƵůƚƐ͕�

ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�ƐŚŽǁ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ʹ�ƐŽŵĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�

ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ� ŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ�ŵĞŶ� ĂƌĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ�

ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐůĞĂƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�tŽŵĞŶ�;Ϯϭ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐĂŵƉůĞͿ�ŵĂŬĞ�

�
ϲ�&Žƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�^ĂƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�yƵ�;ϮϬϮϭͿ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�,ĂƌǀĂƌĚͬD/d�WŚ�͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�&�͕�YƵĞƐƚŝŽŶ�&�͕�
zĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚĞŶƵƌĞ�&�͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽůŽ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�'ŽƌĚŽŶ�ĂŶĚ��ĂŚů�
;ϮϬϭϯͿ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�WŚ��;ϬͲϭϱ͕ϭϲͲϯϬ͕хϯϬͿ͕�Ă�ĚƵŵŵǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�&��
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ƵƉ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƋƵŝŶƚŝůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�

�Ǉ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�

dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ɛŝǆ�ďĂƌƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉĂŶĞů�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŐƌŽƵƉƐ�

ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�;d�с�ƚŚĞŽƌǇ͕�W�с�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�E�с�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞϳͿ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĨŝĞůĚ�Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŝĞůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞůůŝƐƚ�;y�с�ĞǆƉĞƌƚ͕�E�с�ŶŽŶͿ͘��

dŚĞŽƌǇ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ;ϭϴ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͿ� ĂƐŬ� ĂďŽƵƚ� ĐŽƌĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƚŚĞŽƌǇ͘��Ŷ�

ĞǆĂŵƉůĞ͗�͞hŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�

ŵĂŬĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚŽĐŬ�ǁŝůů�ƌŝƐĞ�Žƌ�ĨĂůů͟�

WŽƐŝƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�;ϰϮ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͿ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�

ƚŚĂƚ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĐĂŶ� ĚƌĂǁ� ŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ͕� ŝŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�

ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ǀĞƌŝĨŝĂďůĞ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�͞ZĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ƚŽ�Ψϵ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�

ŶŽƚŝĐĞĂďůǇ�ŚĂƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ǁŽƌŬ͟�

EŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�;ϰϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͿ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ǀĂůƵĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘��ǆŝƐƚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�

ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�͞�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�

ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ůĞƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶĚ�

ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͟�

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƚǇƉĞƐ͘� &ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�

ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ�DĂǇ�Ğƚ�Ăů� ;ϮϬϭϰ͕�ϮϬϭϴͿ�ŽĨ� ĨĞǁĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�

ǁŽŵĞŶ�ŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽƌĞ�ƚŚĞŽƌǇ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�'ŽƌĚŽŶ�ĂŶĚ��ĂŚů�;ϮϬϭϯͿ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�

ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ� ƉĂŶĞů� ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ͖� ƐŝŵŝůĂƌůǇ͕�ǁĞ� ĨŝŶĚ� ƚŚĞ�

ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐͿ�ŽŶ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐͿ�ŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�

ŶĂƚƵƌĂů� ƚŽ� ĂƐŬ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ǁŽŵĞŶ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�

ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�

ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ŽŶ͘�

�
ϳ�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ͘��ůů�
ŵĂĐƌŽ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘���



�

ϵ�
�

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƐŝĚĞͬ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Ă�ƉĂŶĞůůŝƐƚ͛Ɛ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŽŶĞ�

ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂĚǀŝƐĞ�ŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�

ĨŝĞůĚ͘�tĞ�ƵƐĞ�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ͛�EĂƚŝŽŶĂů��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;E��ZͿ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�

�ĐŽŶŽŵŝĐ�WŽůŝĐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;��WZͿ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐϴ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�

ĨŝĞůĚƐ� ĂƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĨŝŶĂŶĐĞ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕� ůĂďŽƌ͕� ŵĂĐƌŽ� ĂŶĚ�

ƉƵďůŝĐ͘ϵ �EŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ� ĞǆƉĞƌƚ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ĨŝĞůĚƐ͘� �ĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŝĞůĚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�͞ŝŶ�ĨŝĞůĚ͟�ĨŽƌ�Ă�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�͞ŽƵƚ�

ŽĨ�ĨŝĞůĚ͘͟�DĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŝĨĨĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŝĞůĚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�

;ϭ͘ϵϯ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ϭ͘ϴϯ͕� ƉсϬ͘ϲϮϱͿ� ďƵƚ� ŵĞŶ� ŚĂǀĞ� ŵŽƌĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ͞ŝŶ� ĨŝĞůĚ͟� ;ƐĞĞ� dĂďůĞ� ϭͿ�

ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨŝĞůĚƐ͘��

^ĂƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�yƵ�;ϮϬϮϭͿ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�

ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ƉĂŶĞůůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�ĂƐ�

͞ŵĂůĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͟�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŶŽƚŚŝŶŐ�

ĂďŽƵƚ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǀŽŝĐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ�

ǁŚĞƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘��

tĞ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ǀŽůƵďŝůŝƚǇ�;ŝ͘Ğ͘�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�

ĐŽŵŵĞŶƚͿ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ŶŽŶͲĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁŚĞƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�

ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŵĞŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ŐƌĞĂƚĞƌ�

ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�

ďŝŐŐĞƐƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĐŽƌĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĂŬĞͲĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ďŽƚŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĞǆƉĞƌƚƐ͕�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ŵĞŶ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ůŽƵĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�

ĨŝĞůĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘���

tĞ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�

ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�;ĞǀĞŶͿ�ŵŽƌĞ�ŵĂůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�

ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĚĞƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�

ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŵĂůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ;�ŽĨĨŵĂŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�tĞ� ĨŽůůŽǁ��ŚĂƌŝ�ĂŶĚ�'ŽůĚƐŵŝƚŚͲWŝŶŬŚĂŵ�

�
ϴ�dĞŶ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�;E��Zͬ���WZͿ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͖�ǁĞ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĂƐƐŝŐŶ�ĨŝĞůĚƐ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ͘�
ϵ�dŚĞƐĞ�ďƌŽĂĚ�ĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ŵĂƉ�ƚŽ�E��Z�ĂŶĚ���WZ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ�;dĂďůĞ��ϭͿ͘�



�

ϭϬ�
�

;ϮϬϭϳͿ� ŝŶ� ƐƉůŝƚƚŝŶŐ� ĨŝĞůĚƐ� ŝŶƚŽ� ͞ŵĂůĞ͟� ;ŵĂĐƌŽ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐĞͿ� ĂŶĚ� ͞ĨĞŵĂůĞ͟�

;ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ůĂďŽƌ͕�ƉƵďůŝĐ͕�/KͿ͘ϭϬ�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�dĂďůĞ��ϱ͕�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ŐĂƉƐ�ĂƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ʹ�ďƵƚ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ʹ�ŝŶ�ĨĞŵĂůĞ�ĨŝĞůĚƐ͘�

^ƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŵĂůĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŝĞůĚƐ�;ŵĂĐƌŽ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐĞͿ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�

Ăůů�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘���

KǀĞƌ�ƚŝŵĞ�

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�

ǇĞĂƌƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŵĞŶ͛Ɛ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�

ǀŽŝĐĞƐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĚĞƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂƚƚĞŶƵĂƚĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�

ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞ͕� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ͕�ŽƚŚĞƌƐ͛�ƉĂƐƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚŽŽƐĞ� ƚŽ�

ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ�ƚŽŶĞ�ĚŽǁŶ�

ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�Žƌ�ǁŽŵĞŶ�ŐĂŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�

ƚĂƐŬƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ʹ�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ůŝŬĞ�

ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ʹ� ƚŚĞŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ǀŽŝĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ� ůĞƐƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƉŽůŝĐǇͲ

ŵĂŬŝŶŐ͘�

/Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůŝƚƚůĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͘� &ŝŐƵƌĞ� ϯ� ƉůŽƚƐ� ƚŚĞ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�

ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĞĂĐŚ�ƉĂŶĞůůŝƐƚ�ŚĂƐ�ĨĂĐĞĚ�

;ϭ�ʹ�ϱϬ͕�ϱϭ�ʹ�ϭϬϬ�ĂŶĚ�ϭϬϭ�ʹ�ϭϱϬͿ͖�ŶŽŶͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂů�ƉůŽƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�

ŵĞŶ� ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� &ŝŐƵƌĞ� �ϭ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƉƉĞŶĚŝǆ͘ϭϭ�� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĚĞƌ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ŐĂƉƐ� ŝŶ� ƐƚƌŽŶŐ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕� ŝŶ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ�

ǀŽůƵďŝůŝƚǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�tĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�

ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŵŽŶŐ���W�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉĞƌƐŝƐƚ͘�

�

ϯ͘� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�

KƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�

ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘��ǀĞŶ�ĂŵŽŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ă�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�

ƐŝŵŝůĂƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�

�
ϭϬ�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƉůŝƚ�ĂůƐŽ�ůŝŶĞƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ��ŽůĂĚŽ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϮͿ͘�
ϭϭ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚĞŶ�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƚĂƌƚ�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�h^�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƉĂŶĞůƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂŶĞůƐ͘���ƐĞĐŽŶĚ�ďĂƚĐŚ�ŽĨ�ƉĂŶĞůůŝƐƚƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�h^�ƉĂŶĞů�ŝŶ�:ĂŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂŶĞů�ŝŶ��ƵŐ�ϮϬϭϴ͘�



�

ϭϭ�
�

ŽĨ�Ă�ƉĂŶĞů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŽƉŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŵĞŶ͛Ɛ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ůŽƵĚĞƌ�ĂŶĚ�

ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ͘�KƵƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ůĞƐƐ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶ�

ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞďĂƚĞƐ� ƚŚĂŶ� ŚĞĂĚůŝŶĞ� ĨŝŐƵƌĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƵŶĚĞƌͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ƐƵŐŐĞƐƚ͘�

tŽŵĞŶ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�Ϯϭ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ���W�ŵĞŵďĞƌƐ�ďƵƚ�ϭϵ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͕�ϭϰ�ƉĞƌ�

ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ϭϮ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘��

�Ž�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǀŽŝĐĞ�ŵĂƚƚĞƌ͍�

:ƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĞŶ͛Ɛ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ůŽƵĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�

ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ůŽƵĚ�ŵĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ͕�ǁŚŝůĞ�ƋƵŝĞƚ�

ǁŽŵĞŶ� ĂƌĞ� ůŝƐƚĞŶĞĚ� ƚŽ͘� dŽ� ƐŚĞĚ� ůŝŐŚƚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ͕�ǁĞ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĂŶĞů�

ŵĞŵďĞƌƐ͛�ǀŽŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ���W�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�

ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚǁŝƚƚĞƌ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ͘��

KĨ�ƚŚĞ���W�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ϯϴ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ϱϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚǁŝƚƚĞƌ͘��ĞŝŶŐ�ŽŶ�

ƚǁŝƚƚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ͛�

ĂŐĞ͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ʹ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�

ĨŽƌ�ŵĞŶ͕�ďƵƚ�ůĞƐƐ�ƐŽ�;Žƌ�ƌĞǀĞƌƐĞĚͿ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͘�tĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǀŽŝĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�;^ƚƌŽŶŐ�

KƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶĨŝĚĞŶĐĞͿ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�DĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚǁŝƚƚĞƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ʹ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�

ǁŽŵĞŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ŝƐ�ĐůĞĂƌĞƐƚ͕�ďƵƚ�dĂďůĞ��ϲ�ŝŶ�ƚŚĞ�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ� ǀŽŝĐĞ�ĞǆĐĞƉƚ�

͞'ŝǀĞƐ�KƉŝŶŝŽŶ͘͟�����

dŚŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ůŽƵĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŵĂůĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�

ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�

ďĞ�ůĞƐƐ�ĐĂƵƚŝŽƵƐ�ŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŽ�ůĞĂŶ�ŝŶͿ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘�

tĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘��������

/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞďĂƚĞ�

KƵƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞďĂƚĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�

ŝƚ�ŝƐ�ŵĂůĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ͘�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�

ĐĂƵƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�dŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�

ŐĞŶĚĞƌ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂŶĞů� ŽŶ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕� ǁĞ� ƌĞͲǁĞŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ŽĨ�



�

ϭϮ�
�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů���W�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�͞ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͟�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�

ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ĨůŝƉ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌĂƚŝŽ�;ŝ͘Ğ͘�ĂƐƐƵŵĞ�ϴϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ϮϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŵĞŶͿ͘�dŚĞ�

ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�͞ŶŽ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͟�;ŝ͘Ğ͘�ŵŽĚĂů�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ� с� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶͿ� ĨƌŽŵ� ϭϮ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ;ϰϳͬϯϵϲ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͿ� ƚŽ� ϭϵ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ;ϳϱͬϯϵϲ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͿ͘ϭϮ�/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞƐ�;ďǇ�ϭϬͬϯϵϲ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͿ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�

ŽƉŝŶŝŽŶ�;ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞͬ�ĚŝƐĂŐƌĞĞͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ϯϵϲ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ǁŚĞƌĞ� ĨůŝƉƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐĞŶĚĞƌ� ƌĂƚŝŽ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ǀŝĞǁ͕� ŝ͘Ğ͕͘�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĨƌŽŵ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�Žƌ� ĨƌŽŵ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ƚŽ�

ĂŐƌĞĞ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�

ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�

ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͘����

�ĂƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽƚŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĂĚ�ƚŚŝŶŐ͘�&ŽƵƌĐĂĚĞ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϱͿ�ĂƌŐƵĞ�

ƚŚĂƚ�͞ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ʹ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�

ĂůƐŽ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚƌĂŝƚ͕�ŝƚƐ��ĐŚŝůůĞƐ�ŚĞĞů͘͟��ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�

ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͖�,ĂƌƌǇ�dƌƵŵĂŶ�ĨĂŵŽƵƐůǇ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�Ă�͞ŽŶĞͲŚĂŶĚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ͟�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�

Ă�ĐůĞĂƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘�'ŝǀŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ͘�

�Ƶƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁƌŽŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�

ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�

ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĨĂĐĞĚ͘� ^ƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�

ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��

tĞ� ĐĂŶ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ŚŽǁ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉĂŶĞů� ŵĞŵďĞƌƐ͛� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�

ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�;ŽƚŚĞƌͿ�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�

ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�dĂďůĞ��ϳ͘�tĞ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŬĞǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�

ʹ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ʹ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�

ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�

ǁŽŵĞŶ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ĐĂůŝďƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁŽŵĞŶ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�

ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘�

�

��

�
ϭϮ�ϯϳ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŽ�ŶŽ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂŶĚ�ŶŝŶĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͘�



�

ϭϯ�
�

/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ��

dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���W�ŵĞŵďĞƌƐ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚǁŝƚƚĞƌͿ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ʹ�ǀŽƚŝŶŐ�

ďǇ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂŶŬ� ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ� DŽŶĞƚĂƌǇ� WŽůŝĐǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ;DW�Ϳϭϯ �ǁŚŽ� ĂƌĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂŶŬ�ƌĂƚĞ�ʹ �ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�

ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�DW��ŵĞĞƚƐ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�Ă�

ŐƌŽƵƉ� ĨŽƌ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ďĞĨŽƌĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǀŽƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŽƌ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� Ă� ƌĂƚĞ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ�

ŵĞŵďĞƌƐ� ǀŽƚĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� �ĂŶŬ� ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ� ŚĂƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚŝĐ͕� ŽŶĞͲƉĞƌƐŽŶ͕� ŽŶĞͲǀŽƚĞ�

ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ĂŶĚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉŽůŝĐǇ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�

;,ĂŶƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϰͿ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝƐƐĞŶƚ�

ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�KƉĞŶ�DĂƌŬĞƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ǀŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͖�

ŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ǀŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ϮϲϬ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�:ƵŶĞ�ϲƚŚ͕�ϭϵϵϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϬƚŚ͕�ϮϬϮϬ͘�

KǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϰϯ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǀŽƚĞĚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϱϯ�ƚŝŵĞƐ͘�ϭϵ�ƉĞƌ�

ĐĞŶƚ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ�;ϭϭ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ǀŽƚĞƐ�ĂŶĚ�Ϯϰ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ǀŽƚĞƐͿ͘�

tĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚǁŽ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ǀŽƚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�

DW��ŵĞŵďĞƌƐ�ǀŽƚĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǀŽƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�

ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƌĞ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� �ƉƉĞŶĚŝǆ� dĂďůĞ� �ϴ͘� tĞ� ĨŝŶĚ� ƚŚĂƚ� ǁŽŵĞŶ� ĂƌĞ� ϭϭ͘ϲ�

ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͘��ůƐŽ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ϵ͘ϵ�

ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ� ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�DW��ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘�KƵƌ� ƚĂŬĞͲĂǁĂǇ�

ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ĐĂƵƚŝŽƵƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ƚŚĂŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĐĂƌƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ͕�ƉŽůŝĐǇͲƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘���

/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�

&ŝŶĂůůǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�

ĚĞďĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘��ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵĞĂŶƐ�

ŐŽŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘�^ƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞďĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ƚŚĂƚ�

ŝƐ�ŚĞĂƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�;ŝŶ�Ă�ƚŝĞͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ͘�/Ŷ�Ă�

ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ĞƋƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁŚŽƐĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͍�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�
ϭϯ��ƚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�DW��ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�;ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͕�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ��ĐŽŶŽŵŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�
�ĞƉƵƚǇ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐͿ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DW��ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϳ�ŚĂƐ�
ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�



�

ϭϰ�
�

ŶĞĂƌůǇ� ϰϬϬ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕� ǁĞ� ƌĂŶĚŽŵůǇ� ƉŝĐŬ� ŽŶĞ� ŵĂŶ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ǁŽŵĂŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĂŶĞů� ĂŶĚ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŽƐĞ�ǀŽŝĐĞ�ŝƐ�ŚĞĂƌĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ͘�tĞ�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ϱϬϬ�ƚŝŵĞƐ͘��Ǉ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝƐ�ϱϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�;ĂǀĞƌĂŐĞͿ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ϰϬϬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϱϬϬ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ϰϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͘�

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ŚĞĂƌĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĞŶ�

ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘��Ɛ�ǁĞ�

ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƌŐƵĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞŚĂǀĞ�ůŝŬĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ͕�

ƉĂƌƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͘�

/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ǀŽŝĐĞ͘��Ɛ�Ă�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͕�/'D�

ƐŚŽƵůĚ�ƌĞͲĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ�ƉĂŶĞůůŝƐƚƐ͛�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƐŝŶĐĞ�

ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂůĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�tŽŵĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ϭϵ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�

ϭϴ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞͲǁĞŝŐŚƚĞĚ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�tĞŝŐŚƚŝŶŐ� ďǇ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�

ĚŽǁŶŐƌĂĚĞƐ� ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�ŵĞŶ͘�tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�

ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� D/d͛Ɛ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ŵĂŬŝŶŐ� ƐĞŵŝŶĂƌƐ� ŵŽƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ϭϰ �ĂŶĚ� ���͛Ɛ�

ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕ϭϱ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ĞƋƵĂů�

ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�

ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŽŝĐĞƐ� ;ůŽƵĚ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚͿ�ĐĂŶ�ďĞ�

ŚĞĂƌĚ�

�

��

� �

�
ϭϰ�ŚƚƚƉ͗ͬͬďůŽŐƐ͘ďƵ͘ĞĚƵͬĞůůŝƐƌƉͬϮϬϭϵͬϭϭͬŐƵŝĚĂŶĐĞͲĨŽƌͲĂͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞͲĐƵůƚƵƌĞͲŽĨͲĞǆĐŚĂŶŐĞͲƉůƵƐͲƚǁŽͲĂĚĚĞŶĚĂͬ�
ϭϱ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞĂǁĞď͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬďĞƐƚͲƉƌĂĐƚŝĐĞƐͬůĞĂĚŝŶŐͲĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�



�

ϭϱ�
�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�

�ĚĂŵƐ͕�Z͘�ĂŶĚ�&ƵŶŬ͕�W͘�;ϮϬϭϮͿ�͞ �ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�'ůĂƐƐ��ĞŝůŝŶŐ͗��ŽĞƐ�'ĞŶĚĞƌ�DĂƚƚĞƌ͍͟�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�̂ ĐŝĞŶĐĞ͕�
ϱϴ;ϮͿ͕�ƉƉ͘�ϮϭϵͲϮϯϱ͘�

�ůĂŶ͕�̂ ͕͘��ƌƚĂĐ͕�̂ ͕͘�<ƵďŝůĂǇ͕��͘�ĂŶĚ�>ŽƌĂŶƚŚ͕�'͘�;ϮϬϮϬͿ�͞ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�'ĞŶĚĞƌ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘͟�
dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϯϬ;ϲϮϲͿ͕�ƉƉ͘�ϮϲϯͲϮϴϵ͘�

�ƵƌŝŽů͕��͕�'�&ƌŝĞďĞů�ĂŶĚ�^�tŝůŚĞůŵ�;ϮϬϭϵͿ͕�͞tŽŵĞŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕͟�sŽǆ�h͘ŽƌŐ͕�ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�

�ĂďĐŽĐŬ͕�>͘�ĂŶĚ�^͘�>ĂƐĐŚĞǀĞƌ�;ϮϬϬϰͿ�͞tŽŵĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂƐŬ͗�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞŶĚĞƌ��ŝǀŝĚĞ͕͟�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�:ŽƵƌŶĂů�

�ĂƌďĞƌ͕��͘�D͘�ĂŶĚ�KĚĞĂŶ͕�d͘��;ϮϬϬϭͿ͕�͞�ŽǇƐ�ǁŝůů�ďĞ��ŽǇƐ͗�'ĞŶĚĞƌ͕�KǀĞƌĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ��ŽŵŵŽŶ�^ƚŽĐŬ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕͟�dŚĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ϭϭϲ�;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϮϲϭʹϮϵϮ�

�ƌĞƐĐŽůů� s� >� ;ϮϬϭϭͿ� ͞tŚŽ� dĂŬĞƐ� ƚŚĞ� &ůŽŽƌ� ĂŶĚ� tŚǇ͗� 'ĞŶĚĞƌ͕� WŽǁĞƌ͕� ĂŶĚ� sŽůƵďŝůŝƚǇ� ŝŶ�
KŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘͟��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ϱϲ;ϰͿ�ƉƉ͘�ϲϮϮͲϲϰϭ͘�

�ŽĨĨŵĂŶ͕<�;ϮϬϭϰͿ�Η�ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�^ĞůĨͲ^ƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�/ĚĞĂƐ͘Η��YƵĂƌƚĞƌůǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ϭϮϵ;ϰͿ�ƉƉ͘�ϭϲϮϱʹϭϲϲϬ͘��

�ŽƌƌĞŝĂ͕� ^� ;ϮϬϭϳͿ͘�ƌĞŐŚĚĨĞ͗� ^ƚĂƚĂ� ŵŽĚƵůĞ� ĨŽƌ� ůŝŶĞĂƌ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůͲǀĂƌŝĂďůĞͬŐŵŵ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�
ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ� ĨŝǆĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�^ŽĨƚǁĂƌĞ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�Ɛϰϱϳϴϳϰ͕��ŽƐƚŽŶ�
�ŽůůĞŐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘�

�ŚĂƌŝ͕��ŶƵƐŚĂ͕�ĂŶĚ�WĂƵů�'ŽůĚƐŵŝƚŚͲWŝŶŬŚĂŵ�;ϮϬϭϳͿ�'ĞŶĚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŽƉŝĐƐ�
ĂŶĚ� ƚŝŵĞ͗� �ǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� E��Z� ƐƵŵŵĞƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ͘� EŽ͘� ǁϮϯϵϱϯ͘� EĂƚŝŽŶĂů� �ƵƌĞĂƵ� ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�

�^t�W� ;ϮϬϮϭͿ� &K�h^� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗� tŽŵĞŶ� ŝŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕� �Ŷ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĨŝůĞ�
;ĂĞĂǁĞď͘ŽƌŐͿ��

�ŽůĂĚŽ͕�:͘:͕͘�&ĞůŐƵĞƌŽƐŽ͕�&͘�Θ��ůŵƵŶŝĂ͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ��ƌĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶͲĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ĞǀĞŶůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŝĞůĚƐ͍�^ŽŵĞ�ŶĞǁ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�^�Z/�Ɛ�ϯ͕�ƉƉ͘�ϯϲϳʹϯϵϯ�

&ŽƵƌĐĂĚĞ͕�D͕͘�KůůŝŽŶ͕� �͘� ĂŶĚ� z͘� �ůŐĂŶ� ;ϮϬϭϱͿ� ΗdŚĞ� ^ƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͘Η�:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�Ϯϵ�;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϴϵͲϭϭϰ͘�

'ŽƌĚŽŶ͕� ZŽŐĞƌ͕� ĂŶĚ� 'ŽƌĚŽŶ� �͘� �ĂŚů͘�ϮϬϭϯ͘�ΗsŝĞǁƐ� ĂŵŽŶŐ� �ĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͗� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� �ŽŶƐĞŶƐƵƐ� Žƌ�
WŽŝŶƚͲ�ŽƵŶƚĞƌƉŽŝŶƚ͍Η��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϭϬϯ�;ϯͿ͗�ƉƉ͘�ϲϮϵͲϯϱ͘�

,ĂŶƐĞŶ͕� ^͕͘�DĐDĂŚŽŶ͕�D͘� ĂŶĚ� �͘� sĞůĂƐĐŽ� ZŝǀĞƌĂ� ;ϮϬϭϰͿ� ͞WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�Žƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ŽŶ�Ă�
ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͍͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DŽŶĞƚĂƌǇ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ��

,ĂŶƐƉĂĐŚ͕�W͕͘�^ŽŶĚĞƌŐĞůĚ͕�s�ĂŶĚ�:͘�WĂůŬĂ�;ϮϬϮϭͿ�&Ğǁ�ƚŽƉ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ�
sŽǆ�h�

>ĞǀŝŶĞ͕�^͘��ƉĨĞůďĂƵŵ͕��͕͘��ĞƌŶĂƌĚ͕�D͘��ĂƌƚĞůƚ͕�s͕͘��ĂũĂĐ͕��͘�ĂŶĚ�^ƚĂƌŬ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ��ƚŚŶŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚĞĨůĂƚĞƐ�
ƉƌŝĐĞ� ďƵďďůĞƐ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů� �ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ��ĞĐ� ϮϬϭϰ͕�ϭϭϭ�;ϱϮͿ�ϭϴϱϮϰͲ
ϭϴϱϮϵ�

>ƵŶĚĞďĞƌŐ͕��͕͘�&Žǆ͕�W͘�ĂŶĚ�:͘�WƵŶĐǲĐŽŚĂĂƌǲ�;ϭϵϵϰͿ�͞,ŝŐŚůǇ��ŽŶĨŝĚĞŶƚ�ďƵƚ�tƌŽŶŐ͗�'ĞŶĚĞƌ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�^ŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ��ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�:ƵĚŐŵĞŶƚƐ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ϴϲ�;ϭͿ͗�ϭϭϰʹϮϭ͘�

<ŽĨĨŝ͕�D�;ϮϬϮϭͿ�'ĞŶĚĞƌĞĚ��ŝƚĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�dŽƉ��ĐŽŶŽŵŝĐ�:ŽƵƌŶĂůƐ͟�����WĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�sŽů͘ϭϭ�

DĂǇ͕� �͕͘� DĐ'ĂƌǀĞǇ͕� D͘� ĂŶĚ� Z͘� � tŚĂƉůĞƐ� ;ϮϬϭϰͿ� ͞�ƌĞ� �ŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŵŽŶŐ� DĂůĞ� ĂŶĚ� &ĞŵĂůĞ�
�ĐŽŶŽŵŝƐƚƐ� DĂƌŐŝŶĂů� Ăƚ� �ĞƐƚ͍͗� �� ^ƵƌǀĞǇ� ŽĨ� ���� DĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� dŚĞŝƌ� sŝĞǁƐ� ŽŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘͟��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WŽůŝĐǇ�ϯϮ�;ϭͿ͗�ϭϭϭʹϯϮ�



�

ϭϲ�
�

DĂǇ͕��͕͘�DĐ'ĂƌǀĞǇ͕�D͘�ĂŶĚ��͘�<ƵĐĞƌĂ�;ϮϬϭϴ�͞'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WŽůŝĐǇ͗���ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŝĞǁƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ŽŶ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WŽůŝĐǇΗ�<ǇŬůŽƐ�ϳϭ�;ϭͿ͗�ϭϲϮʹϴϯ͘�

DŽŽƌĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůǇ�;ϮϬϬϴͿ͕�͞dŚĞ�dƌŽƵďůĞ�tŝƚŚ�KǀĞƌĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕͟�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ�ϭϭϱ;ϮͿ͗ϱϬϮͲϭϳ�

EŝĞĚĞƌůĞ͕�D͘�ĂŶĚ�sĞƐƚĞƌůƵŶĚ͕�>͕͘�ϮϬϬϳ͘��Ž�tŽŵĞŶ�̂ ŚǇ��ǁĂǇ�&ƌŽŵ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͍��Ž�DĞŶ��ŽŵƉĞƚĞ�dŽŽ�
DƵĐŚ͍͘�dŚĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϭϮϮ;ϯͿ͕�ƉƉ͘ϭϬϲϳͲϭϭϬϭ͘��

^ĂƌƐŽŶƐ͕�,ĞĂƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�'ƵŽ�yƵ͘�ϮϬϮϭ͘�Η�ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�DĞŶ͍��ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ��ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ�ĂŵŽŶŐ�
dŽƉ��ĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͘Η�����WĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ϭϭϭ͗�ϲϱͲϲϴ͘�

dŚŽŵĂƐͲ,ƵŶƚ�D�͕�WŚŝůůŝƉƐ�<t͘�tŚĞŶ�tŚĂƚ�zŽƵ�<ŶŽǁ�/Ɛ�EŽƚ��ŶŽƵŐŚ͗��ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ��ǇŶĂŵŝĐƐ�
ŝŶ�dĂƐŬ�'ƌŽƵƉƐ͘�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ��ƵůůĞƚŝŶ͘�ϮϬϬϰ͖ϯϬ;ϭϮͿ͗ϭϱϴϱͲϭϱϵϴ�

�

� �



�

ϭϳ�
�

�
�
dĂďůĞ�ϭ͗�^ƵŵŵĂƌǇ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ďǇ�ŐĞŶĚĞƌ�
�
�� �� &ĞŵĂůĞ� DĂůĞ�

WͲǀĂůƵĞ�
�� �� DĞĂŶ� ^�� DĞĂŶ� ^��
�͘��ǆƉĞƌƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�� �� �� ��
�� h^�ƐĂŵƉůĞ� Ϭ͘ϱϬ� Ϭ͘ϱϭ� Ϭ͘ϰϵ� Ϭ͘ϱϬ� Ϭ͘ϵϮ�
�� �ŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚ�;ϮϬϮϬͲWŚ��zĞĂƌͿ� Ϯϲ͘ϲϴ� ϴ͘ϲϰ� ϯϯ͘ϵϲ� ϵ͘ϵϱ� Ϭ͘ϬϬ�

�
WŚ��ĨƌŽŵ�D/d͕�,ĂƌǀĂƌĚ͕�>^�͕�
KǆĨŽƌĚ͕�^ƚĂŶĨŽƌĚ͕�zĂůĞ͕�WƌŝŶĐĞƚŽŶ� Ϭ͘ϲϴ� Ϭ͘ϰϱ� Ϭ͘ϳϮ� Ϭ͘ϰϴ� Ϭ͘ϳϯ�

�� �ŝƚĂƚŝŽŶƐ�;ƚŽƚĂůͿ� ϭϲϭϮϵ͘Ϭϵ� ϵϳϳϳ͘ϱϰ� ϯϴϳϮϮ͘ϱϰ� ϯϰϭϲϴ͘ϳϲ� Ϭ͘ϬϬ�
�� EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ϭϲϰ͘ϳϳ� ϵϬ͘ϱϬ� ϭϴϳ͘ϯϴ� ϭϬϭ͘ϱϵ� Ϭ͘ϯϱ�
�� EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ϭϮϲ͘ϵϭ� ϳϮ͘ϭϲ� ϭϱϲ͘ϳϬ� ϵϲ͘ϲϳ� Ϭ͘ϭϴ�
�� KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ϮϮ� ϴϮ� �
�� �� �� �� �� �� ��
�͘�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�� �� �� ��
�� YƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞǆƉĞƌƚΖƐ�ĨŝĞůĚ� Ϭ͘ϯϱ� Ϭ͘ϰϴ� Ϭ͘ϯϳ� Ϭ͘ϰϴ� Ϭ͘ϬϮ�
� 'ŝǀĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ� Ϭ͘ϳϳ� Ϭ͘ϰϮ� Ϭ͘ϴϰ� Ϭ͘ϯϳ� Ϭ͘ϬϬ�
�� ZĞƐƉŽŶƐĞ͗�^ƚƌŽŶŐůǇ��ŝƐĂŐƌĞĞ� Ϭ͘Ϭϰ� Ϭ͘ϮϬ� Ϭ͘Ϭϱ� Ϭ͘Ϯϯ� Ϭ͘Ϭϭ�
�� ZĞƐƉŽŶƐĞ͗��ŝƐĂŐƌĞĞ� Ϭ͘ϭϯ� Ϭ͘ϯϯ� Ϭ͘ϭϱ� Ϭ͘ϯϲ� Ϭ͘ϬϬ�
�� ZĞƐƉŽŶƐĞ͗�hŶĐĞƌƚĂŝŶ� Ϭ͘Ϯϱ� Ϭ͘ϰϯ� Ϭ͘Ϯϭ� Ϭ͘ϰϭ� Ϭ͘ϬϬ�
�� ZĞƐƉŽŶƐĞ͗��ŐƌĞĞ� Ϭ͘ϰϮ� Ϭ͘ϰϵ� Ϭ͘ϯϵ� Ϭ͘ϰϵ� Ϭ͘ϬϬ�
�� ZĞƐƉŽŶƐĞ͗�^ƚƌŽŶŐůǇ��ŐƌĞĞ� Ϭ͘ϭϲ� Ϭ͘ϯϳ� Ϭ͘ϮϬ� Ϭ͘ϰϬ� Ϭ͘ϬϬ�
� �ŶǇ�ĐŽŵŵĞŶƚ� Ϭ͘Ϯϲ� Ϭ͘ϰϰ� Ϭ͘ϰϯ� Ϭ͘ϰϵ� Ϭ͘ϬϬ�
�� �ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�;ϭсůŽǁĞƐƚ͕�ϭϬсŚŝŐŚĞƐƚͿ� ϲ͘Ϭϭ� Ϯ͘ϱϲ� ϱ͘ϵϵ� Ϯ͘ϰϬ� Ϭ͘ϲϲ�
�� KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ϯ͕ϲϮϱ� ϭϱ͕ϯϲϱ� ��

EŽƚĞƐ͗�/'D��ĐŽŶŽŵŝƐƚ��ǆƉĞƌƚ�^ƵƌǀĞǇ͘��ŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�'ŽŽŐůĞ�^ĐŚŽůĂƌ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͘��ǆƉĞƌƚƐ͛�ĨŝĞůĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�E��Zͬ�
��WZ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�dĂďůĞ��ϭͿ͘�dŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�dĂďůĞ��Ϯ͘��

�

�

�

�

� �



�

ϭϴ�
�

�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉƐ�ʹ�tŚŽůĞ�^ĂŵƉůĞ�;ďĂƐĞůŝŶĞͿ�ĂŶĚ�ďǇ�YƵĞƐƚŝŽŶ�ƚǇƉĞͬ��ǆƉĞƌƚŝƐĞ�

�

�
�

EŽƚĞƐ͗�dŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�WŚ��ǇĞĂƌ�ĨŝǆĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ůŝŶĞĂƌ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�,ͲŝŶĚĞǆ͕�ĂŶĚ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h^�ƐĂŵƉůĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�
ďĂƌƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ĨĞŵĂůĞ͖�ƐƉŝŬĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ϵϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĞƌƌŽƌƐ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ůĞǀĞů͘��ĂƐĞůŝŶĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐĂŵƉůĞ͘�dy�с�ƚŚĞŽƌǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�
ƉĂŶĞůůŝƐƚ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆƉĞƌƚ͘� dE� с� ƚŚĞŽƌǇ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕� ŽƵƚƐŝĚĞ� ĨŝĞůĚ͘� Wy� с� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞͿ͕�ĞǆƉĞƌƚ͘�WE�с�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨŝĞůĚ͘�Ey�с�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ǀĂůƵĞ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚͿ͕�ĞǆƉĞƌƚ͘�EE�с�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨŝĞůĚ͘��ƉƉĞŶĚŝǆ�dĂďůĞ��ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ��ƉƉĞŶĚŝǆ�dĂďůĞ��ϰ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚǇƉĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ƐƚĂƚƵƐ͘��



�

ϭϵ�
�

�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�&ĞŵĂůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
�

�
�

EŽƚĞƐ͗�dŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ĨĞŵĂůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�
ĂƐ� ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŝƐ�ŽĨ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĞƐŝĚƵĂůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚͲůĞǀĞů͘�dŚĞ�ďĂƌƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ƋƵŝŶƚŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ůŝŶĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�;Ϯϭ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ͘��

� �



�

ϮϬ�
�

�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗��ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉƐ͕�ďǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�
�

�
�

EŽƚĞƐ͗� dŚĞ� ĐŚĂƌƚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ͕� ďĂƐĞůŝŶĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ŝŶ� &ŝŐƵƌĞ� ϭ͕� ďƵƚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ĨŽƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŶƵŵďĞƌƐ͘� dŚĞ� ďĂƌƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ŽŶ�ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ĨĞŵĂůĞ͖� ƐƉŝŬĞƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ� ϵϱ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�
ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌƐ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ůĞǀĞů͘�

�

�

� �



�

Ϯϭ�
�

�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗�DĂůĞͬ�ĨĞŵĂůĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚǁŝƚƚĞƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�
�
�
�

�
�
�

EŽƚĞƐ͗� dŚĞ� ĐŚĂƌƚƐ� ƉůŽƚ� ƚŚĞ� ůŽŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚǁŝƚƚĞƌ� ĨŽůůŽǁĞƌƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƉĂŶĞůͲŵĞŵďĞƌ� ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ� ǀŽŝĐĞ�
;ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͿ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ůŝŶĞĂƌ�Ĩŝƚ͘��
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�
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�
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�

ϮϮ�
�

�ŚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂďůĞƐ�ĨŽƌ�KŶůŝŶĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�
�

dĂďůĞ��ϭ͗�DĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�E��Z�ĂŶĚ���WZ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨŝĞůĚƐ�

� E��Z� ��WZ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��

WŽůŝƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ��
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�
ZĞŐŝŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�

&ŝŶĂŶĐĞ� �ƐƐĞƚ�WƌŝĐŝŶŐ�
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�

&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

>ĂďŽƌ� >ĂďŽƌ��
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�

>ĂďŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�

DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�&ůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
'ƌŽǁƚŚ�
DŽŶĞƚĂƌǇ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�

DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�'ƌŽǁƚŚ�
DŽŶĞƚĂƌǇ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�
&ůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�

WƵďůŝĐ� �ŐŝŶŐ�
WƵďůŝĐ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ�
,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�
�ŚŝůĚƌĞŶ�

WƵďůŝĐ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�

EŽƚĞƐ͗�E��Z�ĂŶĚ���WZ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�ĨŝĞůĚƐ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�&ŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͘��

�

� �



�

Ϯϯ�
�

�
dĂďůĞ��Ϯ͗��ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ĨƵůů�ƐĂŵƉůĞ�

�
�� �� DĞĂŶ� ^�� DŝŶ� DĂǆ�
�͘��ǆƉĞƌƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� �� �� ��
�� h^�ƐĂŵƉůĞ� Ϭ͘ϰϵ� Ϭ͘ϱϬ� Ϭ� ϭ�
�� �ŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚ�;ϮϬϮϬͲWŚ��zĞĂƌͿ� ϯϮ͘ϰϮ� ϭϬ͘ϭϬ� ϭϰ� ϱϯ�
�� �ŝƚĂƚŝŽŶƐ�;ƚŽƚĂůͿ� ϯϯϵϰϯ͘ϭϱ� ϯϭϵϵϯ͘ϲϯ� Ϯϲϲϴ� ϭϱϬ͕ϬϬϬ�
�� EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ϭϴϮ͘ϲϬ� ϵϵ͘ϯϲ� Ϯϳ� ϯϮϯ�
�� EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ϭϱϬ͘ϯϵ� ϵϮ͘ϱϮ� Ϯ� ϯϮϯ�
�� KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ϭϬϰ� � � �
�� �� � � � �
�͘�YƵĞƐƚŝŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� � � � �
�� dǇƉĞ͗�dŚĞŽƌǇ� Ϭ͘ϭϴ� Ϭ͘ϯϴ� Ϭ� ϭ�
�� dǇƉĞ͗�WŽƐŝƚŝǀĞ� Ϭ͘ϰϮ� Ϭ͘ϰϵ� Ϭ� ϭ�
�� dǇƉĞ͗�EŽƌŵĂƚŝǀĞ� Ϭ͘ϰϬ� Ϭ͘ϰϵ� Ϭ� ϭ�
�� KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ϯϵϲ� � � �
�� �� � � � �
�͘�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�� � � � �
�� �ǆƉĞƌƚΖƐ�ĨŝĞůĚ� Ϭ͘ϯϳ� Ϭ͘ϰϴ� Ϭ� ϭ�
�� ZĞƐƉŽŶƐĞ͗�^ƚƌŽŶŐůǇ��ŝƐĂŐƌĞĞ� Ϭ͘Ϭϱ� Ϭ͘ϮϮ� Ϭ� ϭ�
�� ZĞƐƉŽŶƐĞ͗��ŝƐĂŐƌĞĞ� Ϭ͘ϭϰ� Ϭ͘ϯϱ� Ϭ� ϭ�
�� ZĞƐƉŽŶƐĞ͗�hŶĐĞƌƚĂŝŶ� Ϭ͘ϮϮ� Ϭ͘ϰϭ� Ϭ� ϭ�
�� ZĞƐƉŽŶƐĞ͗��ŐƌĞĞ� Ϭ͘ϯϵ� Ϭ͘ϰϵ� Ϭ� ϭ�
�� ZĞƐƉŽŶƐĞ͗�^ƚƌŽŶŐůǇ��ŐƌĞĞ� Ϭ͘ϭϵ� Ϭ͘ϯϵ� Ϭ� ϭ�
� �ŶǇ�ĐŽŵŵĞŶƚ� Ϭ͘ϰϬ� Ϭ͘ϰϵ� Ϭ� ϭ�
�� �ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�;ϭсůŽǁĞƐƚ͕�ϭϬсŚŝŐŚĞƐƚͿ� ϱ͘ϵϵ� Ϯ͘ϰϯ� ϭ� ϭϬ�
� 'ŝǀĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ� Ϭ͘ϴϮ� Ϭ͘ϯϴ� Ϭ� ϭ�
�� KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ϭϴ͕ϵϵϬ� � � �
EŽƚĞƐ͗�/'D��ĐŽŶŽŵŝƐƚ��ǆƉĞƌƚ�^ƵƌǀĞǇ͘��ŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�'ŽŽŐůĞ�^ĐŚŽůĂƌ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͘��ǆƉĞƌƚƐ͛�ĨŝĞůĚƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�E��Zͬ���WZ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ��ϭͿ͘�
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�

Ϯϰ�
�

�
�
�
�
�

dĂďůĞ��ϯ͗�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ʹ�'ĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŽůĞ�ƐĂŵƉůĞ�
�
� 'ŝǀĞƐ�

ŽƉŝŶŝŽŶ�
�ŶǇ�ĐŽŵŵĞŶƚ� hŶĐĞƌƚĂŝŶ� ^ƚƌŽŶŐ�

ŽƉŝŶŝŽŶ�
�ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�

� ;ϭͿ� ;ϮͿ� ;ϯͿ� ;ϰͿ� ;ϱͿ�
&ĞŵĂůĞ� ͲϬ͘Ϭϵϰ� ͲϬ͘ϮϬϭ� Ϭ͘Ϭϰϱ� ͲϬ͘Ϭϴϱ� ͲϬ͘ϰϲϰ�
� ;Ϭ͘ϬϭϰͿ� ;Ϭ͘ϬϭϱͿ� ;Ϭ͘ϬϭϱͿ� ;Ϭ͘ϬϭϰͿ� ;Ϭ͘ϬϵϬͿ�
�ŝƚĂƚŝŽŶƐ�;ƚŽƚĂůͿ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ�
� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ�
,�ŝŶĚĞǆ�ŽǀĞƌĂůů� Ϭ͘ϬϬϭ� ͲϬ͘ϬϬϲ� ͲϬ͘ϬϬϬ� ͲϬ͘ϬϬϭ� ͲϬ͘Ϭϭϵ�
� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
h^�ƐĂŵƉůĞ� Ϭ͘ϬϮϮ� ͲϬ͘ϭϰϴ� Ϭ͘ϬϬϳ� Ϭ͘Ϭϯϲ� ͲϬ͘ϱϭϳ�
� ;Ϭ͘ϬϮϮͿ� ;Ϭ͘ϬϮϴͿ� ;Ϭ͘ϬϮϮͿ� ;Ϭ͘ϬϮϳͿ� ;Ϭ͘ϭϰϲͿ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�� ͲϬ͘Ϭϭϵ� Ϭ͘Ϭϰϴ� ͲϬ͘Ϭϰϲ� Ϭ͘ϬϯϮ� Ϭ͘Ϯϰϱ�
� ;Ϭ͘ϬϭϱͿ� ;Ϭ͘ϬϮϮͿ� ;Ϭ͘ϬϭϵͿ� ;Ϭ͘ϬϭϳͿ� ;Ϭ͘ϬϵϵͿ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�� Ϭ͘Ϭϱϭ� ͲϬ͘Ϯϰϵ� ͲϬ͘Ϭϱϭ� Ϭ͘ϬϮϵ� ͲϬ͘ϬϮϵ�
� ;Ϭ͘ϬϭϴͿ� ;Ϭ͘ϬϮϯͿ� ;Ϭ͘ϬϮϭͿ� ;Ϭ͘ϬϭϵͿ� ;Ϭ͘ϭϮϬͿ�
�ŽŶƐƚĂŶƚ� Ϭ͘ϳϳϲ� Ϭ͘ϴϮϵ� Ϭ͘Ϯϰϰ� Ϭ͘Ϯϱϱ� ϳ͘ϯϯϵ�
� ;Ϭ͘ϬϯϮͿ� ;Ϭ͘ϬϯϴͿ� ;Ϭ͘ϬϯϰͿ� ;Ϭ͘ϬϯϲͿ� ;Ϭ͘ϮϭϮͿ�
KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ϭϴϵϵϬ� ϭϱϲϰϭ� ϭϱϲϰϭ� ϭϱϲϰϭ� ϭϱϲϰϱ�
ZͲƐƋƵĂƌĞĚ� Ϭ͘ϭϴ� Ϭ͘Ϯϳ� Ϭ͘ϭϲ� Ϭ͘Ϯϯ� Ϭ͘Ϯϱ�
DĞĂŶ�ŽĨ�ĚĞƉ�ǀĂƌ� Ϭ͘ϴϮ� Ϭ͘ϰϬ� Ϭ͘ϮϮ� Ϭ͘Ϯϰ� ϱ͘ϵϵ�

�

EŽƚĞƐ͗��ůů�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�WŚ��ǇĞĂƌ�ĨŝǆĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŝŶĞĂƌ�
ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�,ͲŝŶĚĞǆ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h^�ƐĂŵƉůĞ͕�Ă�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌƚ�
ďĞŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ďĞŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ͘��^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌƐ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ůĞǀĞů�ŝŶ�
ƉĂƌĞŶƚŚĞƐĞƐ͘����
�

�

� �



�

Ϯϱ�
�

�
�

dĂďůĞ��ϰ͗�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ʹ�'ĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚǇƉĞ�y�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�
�
� 'ŝǀĞƐ�

ŽƉŝŶŝŽŶ�
�ŶǇ�ĐŽŵŵĞŶƚ� hŶĐĞƌƚĂŝŶ� ^ƚƌŽŶŐ�

ŽƉŝŶŝŽŶ�
�ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�

� ;ϭͿ� ;ϮͿ� ;ϯͿ� ;ϰͿ� ;ϱͿ�
&ĞŵĂůĞ� ͲϬ͘Ϭϵϵ� ͲϬ͘ϭϱϮ� Ϭ͘ϬϮϱ� ͲϬ͘ϭϰϲ� ͲϬ͘ϲϱϭ�
� ;Ϭ͘ϬϮϲͿ� ;Ϭ͘ϬϯϬͿ� ;Ϭ͘ϬϮϴͿ� ;Ϭ͘ϬϯϴͿ� ;Ϭ͘ϭϴϬͿ�
WŽƐŝƚŝǀĞ�y�&ĞŵĂůĞ� Ϭ͘Ϭϱϴ� ͲϬ͘ϬϮϵ� Ϭ͘Ϭϭϴ� Ϭ͘Ϭϱϲ� Ϭ͘Ϯϲϵ�
� ;Ϭ͘ϬϮϳͿ� ;Ϭ͘ϬϯϰͿ� ;Ϭ͘ϬϯϯͿ� ;Ϭ͘ϬϰϬͿ� ;Ϭ͘ϮϬϰͿ�
EŽƌŵĂƚŝǀĞ�y�&ĞŵĂůĞ� Ϭ͘Ϭϭϭ� ͲϬ͘Ϭϱϴ� Ϭ͘ϬϬϯ� Ϭ͘ϬϴϮ� Ϭ͘Ϯϳϲ�
� ;Ϭ͘ϬϮϵͿ� ;Ϭ͘ϬϯϰͿ� ;Ϭ͘ϬϯϱͿ� ;Ϭ͘ϬϰϯͿ� ;Ϭ͘ϮϭϭͿ�
dŚĞŽƌǇ�y�EŽŶͲĞǆƉĞƌƚ�y�&ĞŵĂůĞ� Ϭ͘ϬϯϬ� ͲϬ͘Ϭϱϱ� Ϭ͘ϬϮϱ� Ϭ͘Ϭϰϭ� ͲϬ͘Ϭϲϴ�
� ;Ϭ͘ϬϮϲͿ� ;Ϭ͘ϬϯϱͿ� ;Ϭ͘ϬϯϰͿ� ;Ϭ͘ϬϰϭͿ� ;Ϭ͘ϮϭϵͿ�
WŽƐŝƚŝǀĞ�y�EŽŶͲĞǆƉĞƌƚ�y�&ĞŵĂůĞ� ͲϬ͘Ϭϳϰ� ͲϬ͘Ϭϭϲ� ͲϬ͘Ϭϭϲ� Ϭ͘Ϭϭϴ� ͲϬ͘ϬϮϲ�
� ;Ϭ͘ϬϮϬͿ� ;Ϭ͘ϬϮϲͿ� ;Ϭ͘ϬϮϴͿ� ;Ϭ͘ϬϮϰͿ� ;Ϭ͘ϭϰϮͿ�
EŽƌŵĂƚŝǀĞ�y�EŽŶͲĞǆƉĞƌƚ�y�&ĞŵĂůĞ� ͲϬ͘Ϭϰϱ� ͲϬ͘Ϭϭϴ� Ϭ͘Ϭϰϴ� ͲϬ͘Ϭϭϯ� ͲϬ͘Ϭϴϯ�
� ;Ϭ͘ϬϮϰͿ� ;Ϭ͘ϬϮϱͿ� ;Ϭ͘ϬϮϳͿ� ;Ϭ͘ϬϮϵͿ� ;Ϭ͘ϭϰϱͿ�
dŚĞŽƌǇ�y�EŽŶͲĞǆƉĞƌƚ� ͲϬ͘ϬϭϬ� Ϭ͘ϬϬϮ� Ϭ͘ϬϯϮ� ͲϬ͘ϬϴϮ� ͲϬ͘ϲϱϱ�
� ;Ϭ͘ϬϭϳͿ� ;Ϭ͘ϬϮϬͿ� ;Ϭ͘ϬϭϰͿ� ;Ϭ͘ϬϭϵͿ� ;Ϭ͘ϬϵϳͿ�
WŽƐŝƚŝǀĞ�y�EŽŶͲĞǆƉĞƌƚ� ͲϬ͘Ϭϰϲ� ͲϬ͘Ϭϯϵ� Ϭ͘Ϭϭϳ� ͲϬ͘ϬϳϮ� ͲϬ͘ϴϮϳ�
� ;Ϭ͘ϬϭϭͿ� ;Ϭ͘ϬϭϰͿ� ;Ϭ͘ϬϭϮͿ� ;Ϭ͘ϬϭϮͿ� ;Ϭ͘ϬϳϲͿ�
EŽƌŵĂƚŝǀĞ�y�EŽŶͲĞǆƉĞƌƚ� ͲϬ͘Ϭϰϭ� ͲϬ͘Ϭϰϳ� Ϭ͘Ϭϭϲ� ͲϬ͘Ϭϲϱ� ͲϬ͘ϴϯϯ�
� ;Ϭ͘ϬϭϭͿ� ;Ϭ͘ϬϭϰͿ� ;Ϭ͘ϬϭϮͿ� ;Ϭ͘ϬϭϮͿ� ;Ϭ͘ϬϳϬͿ�
�ŝƚĂƚŝŽŶƐ�;ƚŽƚĂůͿ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ�
� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ�
,�ŝŶĚĞǆ�ŽǀĞƌĂůů� Ϭ͘ϬϬϬ� ͲϬ͘ϬϬϳ� Ϭ͘ϬϬϬ� ͲϬ͘ϬϬϮ� ͲϬ͘ϬϮϯ�
� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
h^�ƐĂŵƉůĞ� Ϭ͘Ϭϭϳ� ͲϬ͘ϭϱϮ� Ϭ͘ϬϬϵ� Ϭ͘ϬϮϳ� ͲϬ͘ϲϭϰ�
� ;Ϭ͘ϬϮϮͿ� ;Ϭ͘ϬϮϴͿ� ;Ϭ͘ϬϮϮͿ� ;Ϭ͘ϬϮϲͿ� ;Ϭ͘ϭϰϵͿ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� ͲϬ͘ϬϮϮ� Ϭ͘Ϭϰϲ� ͲϬ͘Ϭϰϱ� Ϭ͘ϬϯϬ� Ϭ͘ϮϬϳ�
� ;Ϭ͘ϬϭϱͿ� ;Ϭ͘ϬϮϮͿ� ;Ϭ͘ϬϭϵͿ� ;Ϭ͘ϬϭϳͿ� ;Ϭ͘ϬϵϵͿ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�� Ϭ͘Ϭϰϱ� ͲϬ͘Ϯϱϯ� ͲϬ͘ϬϱϬ� Ϭ͘ϬϮϳ� ͲϬ͘ϬϳϮ�
� ;Ϭ͘ϬϭϴͿ� ;Ϭ͘ϬϮϯͿ� ;Ϭ͘ϬϮϭͿ� ;Ϭ͘ϬϮϬͿ� ;Ϭ͘ϭϮϬͿ�
�ŽŶƐƚĂŶƚ� Ϭ͘ϴϮϭ� Ϭ͘ϴϲϲ� Ϭ͘ϮϮϯ� Ϭ͘ϯϮϲ� ϴ͘ϭϱϭ�
� ;Ϭ͘ϬϯϯͿ� ;Ϭ͘ϬϯϵͿ� ;Ϭ͘ϬϯϰͿ� ;Ϭ͘ϬϯϳͿ� ;Ϭ͘ϮϭϱͿ�
KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ϭϴϵϵϬ� ϭϱϲϰϭ� ϭϱϲϰϭ� ϭϱϲϰϭ� ϭϱϲϰϱ�
ZͲƐƋƵĂƌĞĚ� Ϭ͘ϭϴ� Ϭ͘Ϯϳ� Ϭ͘ϭϲ� Ϭ͘Ϯϯ� Ϭ͘Ϯϱ�
DĞĂŶ�ŽĨ�ĚĞƉ�ǀĂƌ� Ϭ͘ϴϮ� Ϭ͘ϰϬ� Ϭ͘ϮϮ� Ϭ͘Ϯϰ� ϱ͘ϵϵ�

�

EŽƚĞƐ͗��ůů�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�WŚ��ǇĞĂƌ�ĨŝǆĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŝŶĞĂƌ�
ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�,ͲŝŶĚĞǆ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h^�ƐĂŵƉůĞ͕�Ă�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌƚ�
ďĞŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ďĞŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ͘��^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌƐ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ůĞǀĞů�ŝŶ�
ƉĂƌĞŶƚŚĞƐĞƐ͘����
�

�

� �



�

Ϯϲ�
�

�

�

dĂďůĞ��ϱ͗�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ʹ�'ĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďǇ�ŵĂůĞͬ�ĨĞŵĂůĞ�ĨŝĞůĚƐ�

�
� 'ŝǀĞƐ�

ŽƉŝŶŝŽŶ�
�ŶǇ�

ĐŽŵŵĞŶƚ�
hŶĐĞƌƚĂŝŶ� ^ƚƌŽŶŐ�

ŽƉŝŶŝŽŶ�
�ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�

� ;ϭͿ� ;ϮͿ� ;ϯͿ� ;ϰͿ� ;ϱͿ�
&ĞŵĂůĞ� ͲϬ͘ϭϬϲ� ͲϬ͘Ϯϭϯ� Ϭ͘Ϭϰϴ� ͲϬ͘Ϭϳϭ� ͲϬ͘ϱϳϵ�
� ;Ϭ͘ϬϭϳͿ� ;Ϭ͘ϬϭϳͿ� ;Ϭ͘ϬϭϵͿ� ;Ϭ͘ϬϭϳͿ� ;Ϭ͘ϭϭϯͿ�
&Ğŵ�y�ĨĞŵĨŝĞůĚ� Ϭ͘ϬϮϬ� Ϭ͘ϬϮϬ� ͲϬ͘ϬϬϲ� ͲϬ͘ϬϮϱ� Ϭ͘ϭϴϰ�
� ;Ϭ͘ϬϭϲͿ� ;Ϭ͘ϬϭϳͿ� ;Ϭ͘ϬϭϳͿ� ;Ϭ͘ϬϭϲͿ� ;Ϭ͘ϬϵϳͿ�
�ǆƉĞƌƚ� Ϭ͘Ϭϰϱ� Ϭ͘Ϭϯϴ� ͲϬ͘ϬϮϯ� Ϭ͘ϬϳϬ� Ϭ͘ϳϵϴ�
� ;Ϭ͘ϬϬϳͿ� ;Ϭ͘ϬϬϴͿ� ;Ϭ͘ϬϬϳͿ� ;Ϭ͘ϬϬϴͿ� ;Ϭ͘ϬϰϰͿ�
�ŝƚĂƚŝŽŶƐ�;ƚŽƚĂůͿ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ�
� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ�
,�ŝŶĚĞǆ�ŽǀĞƌĂůů� Ϭ͘ϬϬϬ� ͲϬ͘ϬϬϳ� Ϭ͘ϬϬϬ� ͲϬ͘ϬϬϮ� ͲϬ͘ϬϮϯ�
� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
h^�ƐĂŵƉůĞ� Ϭ͘Ϭϭϱ� ͲϬ͘ϭϱϯ� Ϭ͘ϬϬϵ� Ϭ͘ϬϮϳ� ͲϬ͘ϲϭϭ�
� ;Ϭ͘ϬϮϮͿ� ;Ϭ͘ϬϮϴͿ� ;Ϭ͘ϬϮϮͿ� ;Ϭ͘ϬϮϲͿ� ;Ϭ͘ϭϰϵͿ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� ͲϬ͘ϬϮϬ� Ϭ͘Ϭϰϳ� ͲϬ͘Ϭϰϰ� Ϭ͘ϬϮϵ� Ϭ͘ϮϬϲ�
� ;Ϭ͘ϬϭϱͿ� ;Ϭ͘ϬϮϮͿ� ;Ϭ͘ϬϭϵͿ� ;Ϭ͘ϬϭϳͿ� ;Ϭ͘ϬϵϴͿ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�� Ϭ͘Ϭϰϳ� ͲϬ͘Ϯϱϭ� ͲϬ͘ϬϱϬ� Ϭ͘ϬϮϱ� ͲϬ͘Ϭϳϯ�
� ;Ϭ͘ϬϭϴͿ� ;Ϭ͘ϬϮϯͿ� ;Ϭ͘ϬϮϭͿ� ;Ϭ͘ϬϭϵͿ� ;Ϭ͘ϭϭϵͿ�
�ŽŶƐƚĂŶƚ� Ϭ͘ϳϴϬ� Ϭ͘ϴϮϵ� Ϭ͘Ϯϰϯ� Ϭ͘Ϯϱϳ� ϳ͘ϯϱϱ�
� ;Ϭ͘ϬϯϮͿ� ;Ϭ͘ϬϯϴͿ� ;Ϭ͘ϬϯϰͿ� ;Ϭ͘ϬϯϲͿ� ;Ϭ͘ϮϭϬͿ�
KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ϭϴϵϵϬ� ϭϱϲϰϭ� ϭϱϲϰϭ� ϭϱϲϰϭ� ϭϱϲϰϱ�
ZͲƐƋƵĂƌĞĚ� Ϭ͘ϭϴ� Ϭ͘Ϯϳ� Ϭ͘ϭϳ� Ϭ͘Ϯϰ� Ϭ͘Ϯϳ�

�

EŽƚĞƐ͗��ůů�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�WŚ��ǇĞĂƌ�ĨŝǆĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŝŶĞĂƌ�
ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�,ͲŝŶĚĞǆ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h^�ƐĂŵƉůĞ͕�Ă�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌƚ�
ďĞŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ďĞŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ͘�&ĞŵĂůĞ�ĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�>ĂďŽƌ͕�WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�
/K͘��^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌƐ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƉĂƌĞŶƚŚĞƐĞƐ͘����
�
��

� �



�

Ϯϳ�
�

�

�

dĂďůĞ��ϲ͗�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ʹ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�;ƚǁŝƚƚĞƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐͿ�

�ĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�с�ůŶ;ƚǁŝƚƚĞƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐͿ�
� ;ϭͿ� ;ϮͿ� ;ϯͿ� ;ϰͿ� ;ϱͿ� ;ϲͿ�
&ĞŵĂůĞ� ϭ͘ϯϲϯ� Ϯ͘ϯϯϯ� Ϯ͘ϭϵϰ� ͲϬ͘ϮϬϳ� ϰ͘ϯϬϭ� ϳ͘ϰϴϱ�
� ;Ϭ͘ϲϵϯͿ� ;ϯ͘ϰϬϵͿ� ;ϭ͘ϯϭϵͿ� ;ϭ͘ϴϯϬͿ� ;ϭ͘ϴϰϴͿ� ;ϯ͘ϯϭϳͿ�
dǁŝƚƚĞƌ�ĂŐĞ�;ǇĞĂƌƐͿ� Ϭ͘ϭϵϰ� Ϭ͘ϭϲϴ� Ϭ͘ϮϬϯ� Ϭ͘ϮϬϭ� Ϭ͘Ϯϯϰ� Ϭ͘ϭϳϱ�
� ;Ϭ͘ϬϵϱͿ� ;Ϭ͘ϬϵϯͿ� ;Ϭ͘ϭϬϯͿ� ;Ϭ͘ϭϬϭͿ� ;Ϭ͘ϭϬϭͿ� ;Ϭ͘ϬϴϱͿ�
DĞĂŶ;'ŝǀĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶͿ� � Ͳϯ͘ϱϰϳ� � � � �
� � ;ϭ͘ϴϵϱͿ� � � � �
&ĞŵĂůĞ�y�'ŝǀĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ� � Ͳϭ͘ϰϳϵ� � � � �
� � ;ϰ͘ϮϭϬͿ� � � � �
DĞĂŶ;�ŶǇ�ĐŽŵŵĞŶƚͿ� � � Ϯ͘ϰϱϯ� � � �
� � � ;ϭ͘ϳϬϯͿ� � � �
&ĞŵĂůĞ�y��ŶǇ�ĐŽŵŵĞŶƚ� � � Ͳϭ͘ϲϭϲ� � � �
� � � ;Ϯ͘ϰϵϲͿ� � � �
DĞĂŶ;hŶĐĞƌƚĂŝŶͿ� � � � Ͳϱ͘Ϭϳϰ� � �
� � � � ;ϱ͘ϰϭϯͿ� � �
&ĞŵĂůĞ�y�hŶĐĞƌƚĂŝŶ� � � � ϳ͘Ϯϲϴ� � �
� � � � ;ϴ͘ϰϮϭͿ� � �
DĞĂŶ;^ƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶͿ� � � � � ϱ͘ϭϯϳ� �
� � � � � ;ϯ͘ϰϴϲͿ� �
&ĞŵĂůĞ�y�^ƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶ� � � � � ͲϭϮ͘ϲϳϭ� �
� � � � � ;ϲ͘ϱϬϯͿ� �
DĞĂŶ;�ŽŶĨŝĚĞŶĐĞͿ� � � � � � ϭ͘Ϭϲϵ�
� � � � � � ;Ϭ͘ϰϳϰͿ�
&ĞŵĂůĞ�y���ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� � � � � � ͲϬ͘ϵϳϯ�
� � � � � � ;Ϭ͘ϱϯϮͿ�
KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ϰϮ� ϰϮ� ϰϮ� ϰϮ� ϰϮ� ϰϮ�
ZͲƐƋƵĂƌĞĚ� Ϭ͘Ϯϰϵ� Ϭ͘ϯϯϭ� Ϭ͘ϯϬϮ� Ϭ͘Ϯϳϲ� Ϭ͘ϯϭϲ� Ϭ͘ϯϲϰ�
� � � � � � �

EŽƚĞƐ͗�DĞĂŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂŶĞůͲŵĞŵďĞƌ�ůĞǀĞů͘�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƉĂƌĞŶƚŚĞƐĞƐ�
�
�
�
�
�
�

� �



�

Ϯϴ�
�

�
�
�
�

dĂďůĞ��ϳ͗�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ʹ��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
�

� 'ŝǀĞƐ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�

�ŶǇ�
ĐŽŵŵĞŶƚ�

hŶĐĞƌƚĂŝŶ� ^ƚƌŽŶŐ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�

�ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�

� ;ϭͿ� ;ϮͿ� ;ϯͿ� ;ϰͿ� ;ϱͿ�
&ĞŵĂůĞ� ͲϬ͘Ϭϳϯ� ͲϬ͘ϮϬϰ� Ϭ͘ϬϮϬ� ͲϬ͘ϭϬϳ� ͲϬ͘ϳϭϬ�
� ;Ϭ͘ϬϭϱͿ� ;Ϭ͘ϬϮϬͿ� ;Ϭ͘ϬϭϳͿ� ;Ϭ͘ϬϭϴͿ� ;Ϭ͘ϭϬϯͿ�
&ĞŵyhŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ͲϬ͘Ϭϵϱ� Ϭ͘Ϭϭϱ� Ϭ͘Ϭϴϭ� Ϭ͘ϭϬϱ� ϭ͘ϭϵϬ�
� ;Ϭ͘ϬϰϭͿ� ;Ϭ͘ϬϱϳͿ� ;Ϭ͘ϬϰϳͿ� ;Ϭ͘ϬϱϮͿ� ;Ϭ͘ϮϵϬͿ�
hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ͲϬ͘Ϭϲϲ� ͲϬ͘ϰϯϲ� Ͳϲ͘ϲϴϭ� Ϭ͘ϴϬϳ� ϳ͘ϰϴϯ�
� ;Ϭ͘ϭϬϴͿ� ;Ϭ͘ϭϰϯͿ� ;Ϭ͘ϭϭϴͿ� ;Ϭ͘ϭϮϵͿ� ;Ϭ͘ϳϮϰͿ�
�ŝƚĂƚŝŽŶƐ�;ƚŽƚĂůͿ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ� Ϭ͘ϬϬϬ�
� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ�
,�ŝŶĚĞǆ�ŽǀĞƌĂůů� Ϭ͘ϬϬϭ� ͲϬ͘ϬϬϲ� ͲϬ͘ϬϬϬ� ͲϬ͘ϬϬϭ� ͲϬ͘Ϭϭϵ�
� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϭͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϯͿ�
h^�ƐĂŵƉůĞ� Ϭ͘ϬϮϰ� ͲϬ͘ϭϯϵ� Ϭ͘ϭϱϮ� Ϭ͘Ϭϭϴ� ͲϬ͘ϲϴϬ�
� ;Ϭ͘ϬϮϬͿ� ;Ϭ͘ϬϮϲͿ� ;Ϭ͘ϬϮϮͿ� ;Ϭ͘ϬϮϰͿ� ;Ϭ͘ϭϯϯͿ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� ͲϬ͘Ϭϭϵ� Ϭ͘ϬϱϬ� ͲϬ͘ϬϮϴ� Ϭ͘ϬϯϬ� Ϭ͘ϮϮϵ�
� ;Ϭ͘ϬϭϱͿ� ;Ϭ͘ϬϮϭͿ� ;Ϭ͘ϬϭϳͿ� ;Ϭ͘ϬϭϴͿ� ;Ϭ͘ϭϬϰͿ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� Ϭ͘ϬϱϬ� ͲϬ͘Ϯϰϴ� ͲϬ͘Ϭϯϱ� Ϭ͘ϬϮϳ� ͲϬ͘Ϭϰϲ�
� ;Ϭ͘ϬϭϳͿ� ;Ϭ͘ϬϮϯͿ� ;Ϭ͘ϬϭϵͿ� ;Ϭ͘ϬϮϭͿ� ;Ϭ͘ϭϭϴͿ�
�ŽŶƐƚĂŶƚ� Ϭ͘ϳϵϬ� Ϭ͘ϵϭϳ� ϭ͘ϱϵϰ� Ϭ͘ϬϵϮ� ϱ͘ϴϮϵ�
� ;Ϭ͘ϬϯϳͿ� ;Ϭ͘ϬϱϬͿ� ;Ϭ͘ϬϰϭͿ� ;Ϭ͘ϬϰϱͿ� ;Ϭ͘ϮϱϬͿ�
KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ϭϴϵϵϬ� ϭϱϲϰϭ� ϭϱϲϰϭ� ϭϱϲϰϭ� ϭϱϲϰϱ�
ZͲƐƋƵĂƌĞĚ� Ϭ͘ϭϴ� Ϭ͘Ϯϳ� Ϭ͘ϯϭ� Ϭ͘Ϯϰ� Ϭ͘Ϯϱ�

�

EŽƚĞƐ͗��ůů�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�WŚ��ǇĞĂƌ�ĨŝǆĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŝŶĞĂƌ�
ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�,ͲŝŶĚĞǆ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h^�ƐĂŵƉůĞ͕�Ă�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌƚ�
ďĞŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ďĞŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ͘��hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂŶĞů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌƐ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƉĂƌĞŶƚŚĞƐĞƐ͘����
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Ϯϵ�
�

�

��
�
�

dĂďůĞ��ϴ͗�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ʹ�sŽƚŝŶŐ�ďǇ�DŽŶĞƚĂƌǇ�WŽůŝĐǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
�

� sŽƚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�
ƋƵŽ�

sŽƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�

KŶůǇ�ŽŶĞ�
ǀŽƚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�

� ;ϭͿ� ;ϮͿ� ;ϯͿ�
&ĞŵĂůĞ� Ϭ͘ϭϭϲ� ͲϬ͘Ϭϵϵ� ͲϬ͘Ϭϯϳ�
� ;Ϭ͘ϬϭϴͿ� ;Ϭ͘ϬϭϵͿ� ;Ϭ͘ϬϭϭͿ�
� � � �
/ŶƚĞƌŶĂů�ŵĞŵďĞƌ� Ϭ͘ϭϭϬ� ͲϬ͘ϭϮϵ� ͲϬ͘Ϭϰϱ�
� ;Ϭ͘ϬϭϲͿ� ;Ϭ͘ϬϭϱͿ� ;Ϭ͘ϬϬϴͿ�
� � � �
�ŽŶƐƚĂŶƚ� Ϭ͘ϲϴϮ� Ϭ͘ϭϴϮ� Ϭ͘ϱϴϵ�
� ;Ϭ͘ϬϭϬͿ� ;Ϭ͘ϬϭϬͿ� ;Ϭ͘ϬϬϱͿ�
KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ϮϮϴϬ� ϮϮϯϬ� ϮϮϯϬ�
DĞĂŶ�ĚĞƉ�ǀĂƌ� Ϭ͘ϳϲϬ� Ϭ͘ϭϬϬ� Ϭ͘ϬϯϬ�

�

EŽƚĞƐ͗��ůů�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨŝǆĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚƵŵŵǇ�ĨŽƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞŵďĞƌ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌƐ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƉĂƌĞŶƚŚĞƐĞƐ͘������
�
�
�



�

ϯϬ�
�

&ŝŐƵƌĞ��ϭ͗�EŽŶͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�

'ŝǀĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ� �ŶǇ�ĐŽŵŵĞŶƚ�

� �
hŶĐĞƌƚĂŝŶ� ^ƚƌŽŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�

� �
�ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� �

�

�

�


