
WƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝƐŵ͕ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϱ͘

'ƌĞŐ 'ŝƵĨĨƌŝĚĂ͕ :ĞŶŶŝĨĞƌ :͘ �ůĂƌŬ͕ ^ƚĞƉŚĞŶ �͘ �ƌŽƐƐ
'ĞŽƌŐŝĂ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ƚůĂŶƚĂ͕ 'ĞŽƌŐŝĂ͕ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ŽĨ �ŵĞƌŝĐĂ
ŐŐŝƵĨĨƌŝĚĂΛŐĂƚĞĐŚ͘ĞĚƵ
ũĞŶŶŝĨĞƌ͘ĐůĂƌŬΛŐĂƚĞĐŚ͘ĞĚƵ
ĐƌŽƐƐΛŐĂƚĞĐŚ͘ĞĚƵ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗ �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ďĂƐĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŚĂǀĞ ĞǀŽůǀĞĚ ĨƌŽŵ ĚŝƐĐƌĞƚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ
ĂďŽƵƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ ĞůĞŵĞŶƚƐ ;Ğǆ͘ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ Ĩŝƌŵ ƐƚĂƌƚ ƵƉƐ͕ ĞƚĐ͙Ϳ ƚŽ ŵŽƌĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ
ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶ ƐŚĂƉŝŶŐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘ WŽůŝĐǇ ĂŶĂůǇƐƚƐ ŚĂǀĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ͞ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͟ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ĂŶĐŚŽƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝŶ �ĂůƚŝŵŽƌĞ͕ �ƵĨĨĂůŽ͕ �ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ �ůĞǀĞůĂŶĚ͕ �ĞƚƌŽŝƚ͕ ,ŽƵƐƚŽŶ͕
WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕ WŝƚƚƐďƵƌŐŚ͕ ^ƚ͘ >ŽƵŝƐ͕ ^ĂŶ �ŝĞŐŽ͕ ĂŶĚ ͞dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ͟ ŝŶ �ƚůĂŶƚĂ͘ dŚĞƐĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ ƐŚĂƌĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŝŶ ĐŽŵŵŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ͞dƌŝƉůĞ ,Ğůŝǆ͟ ƚŚĞƐŝƐ ĐŽŵďŝŶŝŶŐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ
ƚŽ ďƵŝůĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ĂŶĐŚŽƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ǁŝĚĞůǇ ŶŽƚĞĚ͕ ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ƐƵĐĐĞƐƐ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ďĞĞŶ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘ dŚŝƐ
ƐƚƵĚǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ƚŚŝƐ ĞǀŽůǀŝŶŐ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ďǇ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ^ƋƵĂƌĞ
ŝŶ �ƚůĂŶƚĂ͕ 'ĞŽƌŐŝĂ͕ h^�͘

dŚĞ ͞ƚƌŝƉůĞ ŚĞůŝǆ͟ ƚŚĞƐŝƐ ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ ďǇ �ƚǌŬŽǁŝƚǌ ĂŶĚ >ĞǇĚĞƐĚŽƌĨĨ ĂƌŐƵĞƐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĐƵůƚƵƌĞƐ ĂƌĞ
ĨŽƐƚĞƌĞĚ ďǇ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ĂŶĚ ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ dŚĞ �ƌŽŽŬŝŶŐƐ
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ ŵŽĚĞů ĨƵƌƚŚĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ƐƉĂĐĞ ĂŶĚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ĐƵůƚƵƌĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƐĞ
ƚƌŝƉůĞ ŚĞůŝǆ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚ͗ ϭͿ �ĐŽŶŽŵŝĐ ĂƐƐĞƚƐ ;ƚŚĞ ƚƌŝƉůĞ ŚĞůŝǆ ĂĐƚŽƌƐͿ͖ ϮͿ WŚǇƐŝĐĂů ĂƐƐĞƚƐ ;ƉƵďůŝĐ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ
ƐƉĂĐĞ͕ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇͿ͖ ĂŶĚ ϯͿ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ĂƐƐĞƚƐ ;ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ
ŚĞůƉ ĂĚǀĂŶĐĞ ŶĞǁ ŝĚĞĂƐͿ͘

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ĂŶĂůǇǌĞƐ ƚŚĞ ͞dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ͟ ƉƌŽũĞĐƚ͘ /ƚ ǁĂƐ ďƵŝůƚ ĨƌŽŵ ϮϬϬϭ ƚŽ ϮϬϬϯ ĂŶĚ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ƚŚĞ
ƐŝǌĞ ĂŶĚ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞŽƌŐŝĂ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ Ă ŵĂũŽƌ ƉƵďůŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ǁŝƚŚ ĂŶ ƵƌďĂŶ ĐĂŵƉƵƐ͘
dŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ǁĂƐ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĂŶĚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƐƉĂĐĞ͕ ďƵƚ ŵƵůƚŝƉůĞ ĨĂĐƚŽƌƐ
ƐŚĂƉĞĚ ŝƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŐƌŽǁŝŶŐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŚƵď͘ dŚŝƐ ĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ ƵƐĞƐ Ă ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͖ ĂƌĐŚŝǀĂů ƌĞĐŽƌĚƐ͖ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͖ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ĂĐĐŽƵŶƚƐ͖ ĂŶĚ ŵĂƉƉŝŶŐ
ƚŽ ďƵŝůĚ ĂŶ Ğǆ ƉŽƐƚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĞǀŽůǀŝŶŐ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĚŝƐƚƌŝĐƚ ĚĞƐŝŐŶ͘ dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ
ŵĂŬĞƐ ŬĞǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ĐůŽƐĞ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ĨŽƌŵ ŽĨ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ ĂŶĚ ŚŽǁ ŝƚ ǁĂƐ ƐŚĂƉĞĚ
ďǇ ŝƚƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ dƌŝƉůĞ ,Ğůŝǆ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ ĐĂƐĞ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ŚŽǁ ƚŚĞ h͘^͘ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ůŝŵŝƚĞĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨŽƌ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ Ă ŵŽƌĞ ĐƌĞĂƚŝǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƌŽůĞ ĨŽƌ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂƐ ĂŶĐŚŽƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ǁŝůů ďĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ ĂŶĚ ƐĐŚŽůĂƌƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕
ƉƵďůŝĐ ƉŽůŝĐǇ͕ ƵƌďĂŶ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͕ ƉƵďůŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕ ĂŶĚ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƐĞĞŬŝŶŐ ƚŽ ďĞƚƚĞƌ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ĞǀŽůǀŝŶŐ ƌŽůĞ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ƵƌďĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŝŶ ďƵŝůĚŝŶŐ ĂŶĚ ƐŚĂƉŝŶŐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ �ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕ �ŶĐŚŽƌ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ dƌŝƉůĞ ,Ğůŝǆ͕ <ŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ dƌĂŶƐĨĞƌ͕ ZĞŐŝŽŶĂů
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵƐ



dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ŚŽǁ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐƉĂƚŝĂů͕ ƉŽůŝƚŝĐĂů͕ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŽŶĞ ŵĂũŽƌ �ŵĞƌŝĐĂŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĚƌŽǀĞ Ă ŵĂũŽƌ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ĐĂŵƉƵƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨŝůĞ͘ /Ŷ ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕ ƚŚŝƐ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ǁŝĚĞůǇ
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ĂƐ Ă ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ƉůĂĐĞ ŵĂŬŝŶŐ ďǇ Ă ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƚŽ ďƵŝůĚ Ă ƚŚƌŝǀŝŶŐ ƵƌďĂŶ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚƐ ƌŽŽƚƐ ƉƌĞĚĂƚĞ ƌĞĐĞŶƚ ƚƌĞŶĚƐ ŝŶ ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘ /ƚ ŽĨĨĞƌƐ ƵƐĞĨƵů ůĞƐƐŽŶƐ ŝŶ ŚŽǁ Ă ƵŶŝƋƵĞ ƐĞƚ ŽĨ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ĂŶĚ ĂĐƚŽƌƐ ĐĂŵĞ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŝŶ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ƉůĂĐĞ
ƚŽ ƐŚĂƉĞ ƚŚĞ ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂŵƉƵƐ ĂŶĚ ĐŝƚǇ͘ /ƚ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ƵƌďĂŶ ĨŽƌŵƐ ǁŝƚŚŝŶ
ƚŚŝƐ ŽŶĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨĨĞƌ ƵŶŝƋƵĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŚǇƐŝĐĂů ƉůĂĐĞ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ůŝŶŬŝŶŐ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽ ĂƉƉůŝĞĚ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĚĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĞĂƌůŝĞƐƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ
ĂŶĚ ƉŽůǇƚĞĐŚŶŝĐƐ ŽĨ �ƵƌŽƉĞ ŝŶ ƚŚĞ ϭϴƚŚ �ĞŶƚƵƌǇ͘ dŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĂƌƚƐ ŵŽĚĞů ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ƚŚĞ �ŵĞƌŝĐĂŶ ůĂŶĚ ŐƌĂŶƚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů ĂƌƚƐ ĂŶĚ
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ;�ƵƌƌǇ ĂŶĚ <ĞŶŶĞǇ͕ ϭϵϵϬͿ͘ dŚĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŐĂŝŶĞĚ ŵŽƌĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ h͘^͘ ĂƐ
ůĞĂĚĞƌƐ ƐĂǁ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ŵŽƌĞ ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ ĨŽƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ �ĂǀŝĚ EŽďůĞ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƐƚ ƉĞƌŝŽĚ ĨŽƌ ƐĐŝĞŶĐĞ ďĂƐĞĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ h͘^͘ ŚĂƉƉĞŶĞĚ
ďĞƚǁĞĞŶ ϭϴϴϬ ĂŶĚ ϭϵϮϬ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞƌŶ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŵĞƌŐĞĚ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ĂŶĚ ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘ dŚĞ ůĞŐĂů ĂŶĚ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƉƉůŝĞĚ ƐĐŝĞŶĐĞ ǁĂƐ ďƵŝůƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĞƌŝŽĚ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉĂƚĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ZΘ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ ;ďŽƚŚ ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ ĂŶĚ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůͿ͕ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ
;EŽďůĞ͕ ϭϵϳϳͿ͘ dŚĞ ƉƵƌĞƐƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝŶ ƚŚĞ h͘^͘ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ĂƌĞ ƐĞĞŶ ŝŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ůŝŬĞ ZĞŶƐƐĞůĂĞƌ WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ;ĨŽƵŶĚĞĚ ϭϴϮϰͿ ĂŶĚ DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;ϭϴϲϭͿ͘

dŚĞ ŵŽĚĞƌŶ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ďǇ DŝŶƐŚĂůů ĂƐ ͞Ăůů ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ƚĂŶŐŝďůĞ ĂŶĚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ƐŬŝůůƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶŽŶ
ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟ �ŐƌĂǁĂů ĚŝǀŝĚĞƐ ƚŚĞ ŵŽĚĞƌŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŝŶƚŽ ĨŽƵƌ ĂƌĞĂƐ͕ ĞĂĐŚ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŽǁŶ ďŽĚǇ ŽĨ ĞŵƉŝƌŝĐĂů
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ;�ŐƌĂǁĂů͕ ϮϬϬϭͿ͗

&ŝƌŵ �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ �ŽŚĞŶ ĂŶĚ >ĞǀŝŶƚŚĂů͛Ɛ ͞ĂďƐŽƌƉƚŝǀĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͟ ƚŚĞŽƌǇ ŽŶ ŚŽǁ ĨŝƌŵƐ ƚĂŬĞ ŝŶ
ĂŶĚ ĂƉƉůǇ ĞǆƚĞƌŶĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ;�ŽŚĞŶ ĂŶĚ >ĞǀŝŶƚŚĂů͕ ϭϵϵϬͿ͘ KƚŚĞƌ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŝŶĐůƵĚĞ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ͕
ƐƉŝŶ ŽĨĨ ĨŝƌŵƐ͕ ĂŶĚ ƚĂůĞŶƚ ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ͘
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ŽŶ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨĂĐƵůƚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͕ ƚŚĞ �ĂǇŚ �ŽůĞ �Đƚ ŽĨ ϭϵϴϬ͕ ĂůůŽǁŝŶŐ ůŝĐĞŶƐŝŶŐ ŽĨ ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ
ƌĞƐƵůƚ ĨƌŽŵ ĨĞĚĞƌĂů ĨƵŶĚŝŶŐ͕ ŝƐ Ă ŵĂũŽƌ ƉŽůŝĐǇ ĨĂĐƚŽƌ͘
'ĞŽŐƌĂƉŚǇ ŝŶ dĞƌŵƐ ŽĨ >ŽĐĂůŝǌĞĚ <ŶŽǁůĞĚŐĞ ^ƉŝůůŽǀĞƌƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ƚĂĐŝƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ƚŚĂƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ǁŝƚŚ ƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘
�ŚĂŶŶĞůƐ ŽĨ <ŶŽǁůĞĚŐĞ dƌĂŶƐĨĞƌ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ŵĞƚŚŽĚƐ ďǇ ǁŚŝĐŚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐ ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ ĨƌŽŵ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƚŽ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉĂƚĞŶƚƐ͕ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĨŽƌŵĂů ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ͘

dŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ĞĂĐŚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů͕ ƉŽůŝƚŝĐĂů͕ ůĞŐĂů͕
ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ;�ŽǌĞŵĂŶ͕ ϮϬϬϬͿ͘ KŶĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ŵŽĚĞů ĨŽƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŝƐ ƚŚĞ dƌŝƉůĞ
,Ğůŝǆ ďǇ �ƚǌŬŽǁŝƚǌ ĂŶĚ >ĞǇĚĞƐĚŽƌĨĨ͘ dŚĞǇ ĂƌŐƵĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŐůŽďĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂĐƌŽƐƐ ǀĞƌǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂŶĚ
ĐƵůƚƵƌĂů ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂƌĞ ǀŝƚĂů ƚŽ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;�ƚǌŬŽǁŝƚǌ ĂŶĚ >ĞǇĚĞƐĚŽƌĨĨ͕ ϭϵϵϳͿ͘

� ŬĞǇ ĞůĞŵĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ͞ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͟ ǁŝƚŚ ĨŽƵƌ ƉŝůůĂƌƐ͗ ͞ϭͿ �ĐĂĚĞŵŝĐ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĂďůĞ ƚŽ ĨŽƌŵƵůĂƚĞ ĂŶĚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ Ă ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ǀŝƐŝŽŶ͖ ϮͿ >ĞŐĂů ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉŚǇƐŝĐĂů ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĞŵĂŶĂƚŝŶŐ ĨƌŽŵ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖ ϯͿ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ͕ ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ͖ ĂŶĚ ϰͿ �Ŷ
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ ĂŵŽŶŐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕ ĨĂĐƵůƚǇ͕ ĂŶĚ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͟ ;�ƚǌŬŽǁŝƚǌ͕ ϮϬϬϴͿ͘ ,Ğ ĂƐƐĞƌƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂũŽƌ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ ĚƌŝǀĞƌ ŽĨ ƚŚĞ dƌŝƉůĞ ,Ğůŝǆ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽů ŽĨ ŶĞŝƚŚĞƌ



ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŶŽƌ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ zŽƵƚŝĞ ĂŶĚ ^ŚĂƉŝƌĂ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞƐ ƚŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ƌĞŐŝŽŶĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ďŽƵŶĚĂƌǇ ƐƉĂŶŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ ůŝŬĞ ƚŚĞ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ
ZĞƐĞĂƌĐŚ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ Ăƌŵ͖ ƚŚĞ �ĚǀĂŶĐĞĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ĞŶƚĞƌ ;Ă ŚŝŐŚ ƚĞĐŚ ŝŶĐƵďĂƚŽƌ
ĨŽƵŶĚĞĚ ŝŶ ϭϵϴϭͿ͖ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ ;zŽƵƚŝĞ ĂŶĚ ^ŚĂƉŝƌĂ͕ ϮϬϬϴͿ͘ �ĞƌĐŽǀŝƚǌ ĂŶĚ &ĞůĚŵĂŶ ŝĚĞŶƚŝĨǇ
ĨŝǀĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ŽĨ ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂů ƚƌĂŶƐĨĞƌ͗ ϭͿ ^ƉŽŶƐŽƌĞĚ ZĞƐĞĂƌĐŚ͖ ϮͿ >ŝĐĞŶƐĞƐ͖ ϯͿ ,ŝƌŝŶŐ ŽĨ
^ƚƵĚĞŶƚƐ͖ ϰͿ ^ƉŝŶ ŽĨĨ ĨŝƌŵƐ͖ ĂŶĚ ϱͿ ^ĞƌĞŶĚŝƉŝƚǇ͘ dŚĞǇ ĐŽŶĐůƵĚĞ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ƉŚǇƐŝĐĂů ĐŽ
ůŽĐĂƚŝŽŶ͕ ƚŚŽƵŐŚ ŶŽƚ ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘ ^ĞƌĞŶĚŝƉŝƚǇ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ͞ĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂů ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ Ă
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĚĞǀĞůŽƉƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ŽƚŚĞƌ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͟ ;�ĞƌĐŽǀŝƚǌ ĂŶĚ &ĞůĚŵĂŶ͕ ϮϬϬϲͿ͘

�Ž ůŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĞƌĞŶĚŝƉŝƚǇ ŶĂƚƵƌĂůůǇ ůĞĂĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉŚǇƐŝĐĂů ƐƉĂĐĞ͘ /Ŷ Ă ďƌŽĂĚ͕
ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐƉĂĐĞ͕ ^ŝŵŵŝĞ ŶŽƚĞƐ ďƵŝůĚŝŶŐ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ Ă
͞ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͟ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ;^ŝŵŵŝĞ͕ ϮϬϬϱͿ͕ ƚŚŽƵŐŚ ŝƚƐ ŶĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝƚ ŝƐ ĂŶ ŽŶŐŽŝŶŐ
ĚĞďĂƚĞ͘ �ŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ĂŶĚ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐƚƵĚŝĞĚ Ăƚ ǀĂƌǇŝŶŐ ƐĐĂůĞƐ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ϮϬƚŚ

�ĞŶƚƵƌǇ͕ ůĂƌŐĞůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ŐůŽďĂů͕ ŶĂƚŝŽŶĂů͕ ƌĞŐŝŽŶĂů͕ ĂŶĚ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ĂƌĞĂƐ͘ �ŽƚŚ ƐĐŚŽůĂƌůǇ ĂŶĚ ƉŽƉƵůĂƌ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĚĞĐĂĚĞ ŚĂǀĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ;Žƌ ƌĞ ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŚŝŐŚ
ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ƐĞĐƚŽƌƐ ;<ƌƵŐŵĂŶ͕ ϭϵϵϭ͕ 'ůĂĞƐĞƌ͕ ϮϬϭϭ͕ <Ăƚǌ͕ ϮϬϭϰͿ͘

/Ŷ ϭϵϵϲ͕ DĂƌŬƵƐĞŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ Ă ƚǇƉŽůŽŐǇ ŽĨ ͞ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͟ ŝŶ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ůŝŶŐĞƌŝŶŐ ƚĞŶĚĞŶĐǇ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ƚŽ ƐƚĂǇ ŝŶ ƉůĂĐĞ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĚĞĐůŝŶŝŶŐ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ĐŽƐƚ ŽĨ ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ ^ŚĞ ƚĞƌŵĞĚ ŝƚ ͞^ƚŝĐŬǇ WůĂĐĞƐ ŝŶ ^ůŝƉƉĞƌǇ ^ƉĂĐĞ͟
;DĂƌŬƵƐĞŶ͕ ϭϵϵϲͿ͘ KŶĞ ƚǇƉĞ ǁĂƐ ƚŚĞ ͞ƐƚĂƚĞ ĐĞŶƚĞƌĞĚ ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕͟ ŝŶ ǁŚŝĐŚ Ă ŵĂũŽƌ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĞŶƚŝƚǇ ŝƐ ƚŚĞ ĂŶĐŚŽƌ͕
ƐƵĐŚ ĂƐ Ă ĐĂƉŝƚĂů ĐŝƚǇ͕ ŵŝůŝƚĂƌǇ ďĂƐĞ͕ Žƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘ �ůĂƌŬ ŶŽƚĞƐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ƌĞŐŝŽŶƐ ͞ǁŝƚŚ ƚŚĞ
͚ĨĞƌƚŝůĞ ŐƌŽƵŶĚ͛ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƐƚƌŽŶŐ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ĐƵůƚƵƌĞƐ͕ ǁĞůů ĚĞǀĞůŽƉĞĚ Ĩŝƌŵ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĐůƵƐƚĞƌƐ͕
ĂŶĚͬŽƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͟ ŚĂǀĞ ďĞƚƚĞƌ ƐƵĐĐĞƐƐ ǁŝƚŚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ;�ůĂƌŬ͕ ϮϬϭϰͿ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƉŚǇƐŝĐĂů ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ĂůŽŶĞ ŝƐ ŶŽƚ ĞŶŽƵŐŚ͘ �ŽƐĐŚŵĂ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵƵůƚŝƉůĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ
ďĞǇŽŶĚ ƐƉĂĐĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů͕ ƐŽĐŝĂů͕ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ;�ŽƐĐŚŵĂ͕ ϮϬϬϱͿ͘

dŚĞ �ƌŽŽŬŝŶŐƐ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ �ŝƐƚƌŝĐƚƐ ŵŽĚĞů ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ ƉŚǇƐŝĐĂů ƉůĂĐĞ ĂƐ Ă ŬĞǇ ĞůĞŵĞŶƚ ŝŶ ǁŚĂƚ ŝƐ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ Ă
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ dƌŝƉůĞ ,Ğůŝǆ ŵŽĚĞů ŽĨ ĂĐƚŽƌƐ ;<Ăƚǌ͕ ϮϬϭϰͿ͘ /ƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ƚŚƌĞĞ ƐĞƚƐ ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ͗

͞�ĐŽŶŽŵŝĐ ĂƐƐĞƚƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĨŝƌŵƐ͕ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĚƌŝǀĞ͕ ĐƵůƚŝǀĂƚĞ Žƌ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂŶ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƌŝĐŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
͞WŚǇƐŝĐĂů ĂƐƐĞƚƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞůǇ ŽǁŶĞĚ ƐƉĂĐĞƐͶďƵŝůĚŝŶŐƐ͕ ŽƉĞŶ ƐƉĂĐĞƐ͕ ƐƚƌĞĞƚƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͶĚĞƐŝŐŶĞĚ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ƚŽ ƐƚŝŵƵůĂƚĞ ŶĞǁ ĂŶĚ ŚŝŐŚĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕
ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘
͞EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ĂƐƐĞƚƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐƚŽƌƐͶƐƵĐŚ ĂƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ĨŝƌŵƐ͕ ĂŶĚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐͶƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ͕ ƐŚĂƌƉĞŶ͕ ĂŶĚͬŽƌ ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ ƚŚĞ ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŝĚĞĂƐ͘͟

dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐŝŶŐůĞ ƐƉĂƚŝĂů ĨŽƌŵ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ h͘^͘ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƐƉĂĐĞƐ ĂƌĞ ƐŚĂƉĞĚ ďǇ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ
ĨƵŶĚŝŶŐ ŝŶƉƵƚƐ͕ ďŽƚŚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ ƉŽůŝƚŝĐĂů͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů ĨĂĐƚŽƌƐ͘ �ůĂƌŬ
ŶŽƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĞĂĨǇ ƐƵďƵƌďĂŶ ŽĨĨŝĐĞ ƉĂƌŬ͕ ůŝŬĞ
WĂůŽ �ůƚŽ ZĞƐĞĂƌĐŚ �ĞŶƚĞƌ ;W�Z�Ϳ ŝŶ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ ĂŶĚ ZĞƐĞĂƌĐŚ dƌŝĂŶŐůĞ WĂƌŬ ŝŶ EŽƌƚŚ �ĂƌŽůŝŶĂ͘ dŚŝƐ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŝƐ ĂůƐŽ
ƐŚĂƉĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĚƵƌŝŶŐ ƉĞĂŬ ƉĞƌŝŽĚƐ ŽĨ �ŵĞƌŝĐĂŶ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ;KΖDĂƌĂ͕
ϮϬϬϱͿ͕ ĂŶĚ ƌƵƌĂů ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ;�ůĂƌŬ͕ ϮϬϭϰͿ͘ &ŽƌƐǇƚŚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚǇƉŽůŽŐǇ ĨŽƌ ŚŝŐŚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͗ ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕ ĐůƵŵƉƐ͕ ĐŽƌĞƐ͕ ĐĂŵƉƵƐĞƐ͕ ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƐŝƚĞƐ ;&ŽƌƐǇƚŚ͕ ϮϬϭϰͿ͘ dŚĞ �ƌŽŽŬŝŶŐƐ
ŵŽĚĞů ĚŝǀŝĚĞƐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚƌĞĞ ŵĂŝŶ ƉŚǇƐŝĐĂů ĨŽƌŵƐ͗

͞�ŶĐŚŽƌ ƉůƵƐ ŵŽĚĞů͟ ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ ďǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂƌŽƵŶĚ ŵĂũŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ 'ĞŽƌŐŝĂ
dĞĐŚ͕ D/d ŝŶ �ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͘
͞ZĞ ŝŵĂŐŝŶĞĚ ƵƌďĂŶ ĂƌĞĂƐ͕͟ ůŝŬĞ ƚŚŽƐĞ ŝŶ ^ŽƵƚŚ �ŽƐƚŽŶ͕ DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͕ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚ >ĂŬĞ hŶŝŽŶ ŝŶ ^ĞĂƚƚůĞ͕
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘
͞hƌďĂŶŝǌĞĚ ƐĐŝĞŶĐĞ ƉĂƌŬ͕͟ ůŝŬĞ ZĞƐĞĂƌĐŚ dƌŝĂŶŐůĞ WĂƌŬ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ Ă ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƐƵďƵƌďĂŶ ůĂǇŽƵƚ͕ ďƵƚ ŝƐ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ŶĞǁ͕ ĚĞŶƐĞƌ ŵŝǆĞĚ ƵƐĞ ĐŽƌĞ ƚŽ ŽĨĨĞƌ ŵŽƌĞ ƌĞƚĂŝů ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŚŽƵƐŝŶŐ ŽŶ ƐŝƚĞ͘



'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ ĂŶĚ ƐŽŵĞ ŽƚŚĞƌ ůĂƌŐĞ ƵƌďĂŶ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ Ăůů ƚŚĞƐĞ ĨŽƌŵƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕ ĂƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϭ͘

&ŝŐƵƌĞ ϭ͗ DĂƉ ŽĨ Ăůů 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ ďǇ &ŽƌƐǇƚŚ ƚǇƉŽůŽŐǇ ŽĨ ŚŝŐŚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘

� ĐĞŶƚƌĂů ŝƐƐƵĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƵƌďĂŶ ĨŽƌŵ ŝŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƚŚĞ ͞dŚŝƌĚ WůĂĐĞ͕͟ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ
ƉůĂĐĞƐ ĨŽƌ ƐŽĐŝĂůŝǌŝŶŐ͕ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕ ŶĞƚǁŽƌŬ ďƵŝůĚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƐĞůĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ dŚĞƐĞ ĐĂŶ ďĞ ďĂƌƐ͕ ĐĂĨĞƐ͕ ďĂƌďĞƌ
ƐŚŽƉƐ͕ ŚĂŝƌ ƐĂůŽŶƐ͕ ƉĂƌŬ ďĞŶĐŚĞƐ͕ ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕ ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ͕ Žƌ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĐŽŵŵŽŶ ƐƉĂĐĞ ;DĞŚƚĂ Θ �ŽƐƐŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ͘
dŚĞǇ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĨŽƵƌ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͗ WĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͖ WĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ ;ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ǀŝƐƵĂů ĂŶĚ ƉŚǇƐŝĐĂů ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ
ŽĨ ƚŚĞ ďƵŝůĚŝŶŐ Ăƚ ƐƚƌĞĞƚ ůĞǀĞůͿ͖ ^ĞĂƚŝŶŐ͖ ĂŶĚ ^ŚĞůƚĞƌ ĨƌŽŵ ĞůĞŵĞŶƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͗ /ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĞŵƉůŽǇĞĚ ďǇ DĞŚƚĂ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ĂŶĚ ŽďƐĞƌǀĞ ƐƚƌĞĞƚ ůŝĨĞ ŝŶ �ĂŵďƌŝĚŐĞ͕
DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͘ ^ŽƵƌĐĞ͗ ;DĞŚƚĂ͕ ϮϬϬϳͿ͘ &ŝŐƵƌĞ ϯ͗ ^ƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ ŝŶ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ͕ ǁŝƚŚ ƐŚĂĚĞ͕ ƉƵďůŝĐ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĂƚŝŶŐ͕
ĂŶĚ ƉĞƌŵĞĂďůĞ ŐƌŽƵŶĚ ůĞǀĞů ƵƐĞƐ͘



dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ƌĞǀŝƐŝƚƐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ^ƋƵĂƌĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĚŝƐƚƌŝĐƚ ;͞dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ͟Ϳ
ƚŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ dŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĂŶĚ ƉŚǇƐŝĐĂů ĨŽƌŵ ŽĨ ƚŚŝƐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ďĂƐĞĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĚŝƐƚƌŝĐƚ
ǁĂƐ ƐŚĂƉĞĚ ďǇ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŽĨ ďŽƵŶĚĂƌǇ ƐƉĂŶŶŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ďůƵƌƌĞĚ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ďĂƌƌŝĞƌƐ
ĂŶĚ ƌŽůĞƐ ĂŵŽŶŐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŶŽŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕ ŝŶ ŶŽ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŽƌĚĞƌ ŽĨ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƌĞŶĚĞƌĞĚ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϰ͗

'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ /ŶĐ͗͘
dƌŝƉůĞ ,Ğůŝǆ ĨŽƌŵ͗ ,ǇďƌŝĚ ŽĨ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂŶĚ /ŶĚƵƐƚƌǇ͖ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚŽ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĨƵŶĚŝŶŐ͘
�ƌŽŽŬŝŶŐƐ ĨŽƌŵ͗ �ĐŽŶŽŵŝĐ ĂƐƐĞƚ ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ ŽĨ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ĂƐƐĞƚƐ͕ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐŚĂƉĞ WŚǇƐŝĐĂů ĂƐƐĞƚƐ

R �ĞĐĂƵƐĞ ƉƵďůŝĐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŽĨƚĞŶ ŚĂǀĞ ĐĂƉŝƚĂů ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ŶĞĞĚƐ ǁĞůů ďĞǇŽŶĚ ƐƚĂƚĞ ĨƵŶĚŝŶŐ͕
ŵŽƐƚ ŚĂǀĞ ŶŽŶ ƉƌŽĨŝƚ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƌĂŝƐŝŶŐ ƉƌŝǀĂƚĞ ĂŶĚ ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ ĨƵŶĚƐ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ ŐŽĂůƐ͘ dŚĞ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͛Ɛ �ŽĂƌĚ ŽĨ �ŝƌĞĐƚŽƌƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ĂůƵŵŶŝ ĂŶĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ
ůĞĂĚĞƌƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƌĞĂů ĞƐƚĂƚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ;ΗϮϬϭϯ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ �ŶŶƵĂů ZĞƉŽƌƚΗ͕ ϮϬϭϯͿ͘

dŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ &ŝŶĂŶĐŝŶŐ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͗
dƌŝƉůĞ ,Ğůŝǆ ĨŽƌŵ͗ ,ǇďƌŝĚ ŽĨ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂŶĚ /ŶĚƵƐƚƌǇ͖ ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĨŽƌ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
�ƌŽŽŬŝŶŐƐ ĨŽƌŵ͗ �ĐŽŶŽŵŝĐ ĂƐƐĞƚ͕ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐŽŶĐĞŝǀĞ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐĞ WŚǇƐŝĐĂů ĂƐƐĞƚƐ

R dŚŝƐ ŶŽŶ ƉƌŽĨŝƚ ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ Ĩŝƌŵ ǁŽƌŬƐ ǁŝƚŚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚŽ ĐŽŶĐĞŝǀĞ͕ ƉůĂŶ͕ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐĞ ŵĂũŽƌ
ĐĂƉŝƚĂů ƉƌŽũĞĐƚƐ ƵƐŝŶŐ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƚŽŽůƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚĂǆ ĞǆĞŵƉƚ ďŽŶĚƐ͘ /ƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ƐĞǀĞƌĂů ŵĂũŽƌ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐŽƵƚŚĞƌŶ ƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ dĞĐŚ
^ƋƵĂƌĞ ;>ŽŶŐ͕ ϮϬϭϰͿ͘

'ĞŽƌŐŝĂ ZĞƐĞĂƌĐŚ �ůůŝĂŶĐĞ͗
dƌŝƉůĞ ,Ğůŝǆ ĨŽƌŵ͗ ,ǇďƌŝĚ ŽĨ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͬ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬ/ŶĚƵƐƚƌǇ
�ƌŽŽŬŝŶŐƐ ĨŽƌŵ͗ �ĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ĂƐƐĞƚ

R dŚŝƐ ŶŽŶ ƉƌŽĨŝƚ ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ ƌĞĐƌƵŝƚƐ ƚŽƉ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕ ŝŶǀĞƐƚƐ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ĨƵŶĚƐ
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƚĂƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ
ĂŶĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ tŚŝůĞ ŝƚƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ dƌŝƉůĞ ,Ğůŝǆ ƚŚĞŽƌǇ͕ ŝƚƐ ŽǁŶ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŝƐ ĐůĞĂƌ͗ ͞dŚĞ 'ĞŽƌŐŝĂ ZĞƐĞĂƌĐŚ �ůůŝĂŶĐĞ ǁĂƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ŝŶ ϭϵϵϬ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƌĂƌĞ ďƵƚ
ƉŽǁĞƌĨƵů ĂůŝŐŶŵĞŶƚ ŽĨ ďƵƐŝŶĞƐƐ͕ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ Ͷ Ă ƐŚĂƌĞĚ ǀŝƐŝŽŶ ĨŽƌ
ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ Ă ƉŽǁĞƌŚŽƵƐĞ ĨŽƌ ůĞĂĚŝŶŐ ĞĚŐĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟ ;Η'ĞŽƌŐŝĂ
ZĞƐĞĂƌĐŚ �ůůŝĂŶĐĞ͗ dŚĞ &ŝƌƐƚ ϮϬ zĞĂƌƐΗ͕ ϮϬϭϬͿ͘

DŝĚƚŽǁŶ �ůůŝĂŶĐĞͬDŝĚƚŽǁŶ /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ �ŝƐƚƌŝĐƚ͗
dƌŝƉůĞ ,Ğůŝǆ ĨŽƌŵ͗ ,ǇďƌŝĚ ŽĨ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ /ŶĚƵƐƚƌǇ͖ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŝƐ ŵĞŵďĞƌ
�ƌŽŽŬŝŶŐƐ ĨŽƌŵ͗ �ĐŽŶŽŵŝĐ ĂƐƐĞƚ͕ ǁŝƚŚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŝŶ ƐŚĂƉŝŶŐ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ WŚǇƐŝĐĂů ĂƐƐĞƚƐ

R dŚŝƐ ŶŽŶ ƉƌŽĨŝƚ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ DŝĚƚŽǁŶ �ƚůĂŶƚĂ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽǁŶĞƌƐ ĂŶĚ
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘ /ƚƐ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ �ŝƐƚƌŝĐƚ ;�/�Ϳ ŝƐ Ă ƐĞůĨ ƚĂǆŝŶŐ ƋƵĂƐŝ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ ƚŽ ĂƐƐƵŵĞ ƐŽŵĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƌŽůĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉůĂŶŶŝŶŐ͕
ĚĞƐŝŐŶ ĂƉƉƌŽǀĂů͕ ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ ŵƵŶŝĐŝƉĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ;DŽƌĕƂů ĂŶĚ
�ŝŵŵĞƌŵĂŶŶ͕ ϮϬϬϲͿ͘

<ŝŵ <ŝŶŐ ĂŶĚ �ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͗
dƌŝƉůĞ ,Ğůŝǆ ĨŽƌŵ͗ /ŶĚƵƐƚƌǇ͕ ǁŝƚŚ ƐƚƌŽŶŐ ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ ƚŽ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘
�ƌŽŽŬŝŶŐƐ ĨŽƌŵ͗ �ĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ĂƐƐĞƚ͕ ĐƌĞĂƚŽƌ ŽĨ WŚǇƐŝĐĂů ĂƐƐĞƚ

R dŚŝƐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƌĞĂů ĞƐƚĂƚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ Ĩŝƌŵ ƐƉĂŶŶĞĚ ŵƵůƚŝƉůĞ ƌŽůĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝƚƐ ĨŽƵŶĚĞƌ͕ <ŝŵ <ŝŶŐ͘
,Ğ ǁĂƐ Ă ƉŽƉƵůĂƌ ƐƚƵĚĞŶƚ ĂƚŚůĞƚĞ ŽŶ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ͛Ɛ �ŵĞƌŝĐĂŶ ĨŽŽƚďĂůů ƚĞĂŵ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϲϬƐ͘ ,Ğ
ůĂƚĞƌ ďĞĐĂŵĞ Ă ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƌĞĂů ĞƐƚĂƚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞƌ ĂŶĚ ƐĞƌǀĞĚ ŽŶ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ ŽĨ �ŝƌĞĐƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ
'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ ,Ğ ĂůƐŽ ƐĞƌǀĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ĐŚĂŝƌŵĂŶ ĨŽƌ 'ĞŽƌŐŝĂ 'Žǀ͘ ZŽǇ �ĂƌŶĞƐ͕
ǁŚŽ ƐĞƌǀĞĚ ĨƌŽŵ ϭϵϵϵ ƚŽ ϮϬϬϯ͘



)LJXUH����&RQFHSWXDO�PRGHO�RI�WUDGLWLRQDO�7ULSOH�+HOL[�DFWRUV�DQG�RYHUODS�RI�QRQ�WUDGLWLRQDO�DFWRUV��

dŚĞ 'ĞŽƌŐŝĂ ^ĐŚŽŽů ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;ŶŽǁ /ŶƐƚŝƚƵƚĞͿ ǁĂƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ďǇ ĂŶ ĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞŽƌŐŝĂ 'ĞŶĞƌĂů �ƐƐĞŵďůǇ
;ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞͿ ŝŶ ϭϴϴϱ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ͛Ɛ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ďĂƐĞ͕ ƐŬŝůůƐ͕ ĂŶĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ
;�ƌŝƚƚĂŝŶ͕ ϭϵϰϴͿ͘ dŚĞ ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƉĞƌŝŽĚ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ �ŵĞƌŝĐĂŶ �ŝǀŝů tĂƌ ;ϭϴϲϬ ϭϴϲϱͿ ŵĂĚĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ
ĂŐƌĂƌŝĂŶ ^ŽƵƚŚĞƌŶ ƐƚĂƚĞƐ ƚŽ ďƵŝůĚ ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ͕
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ ĂŶĚ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ ǁĞƌĞ ďƵŝůƚ ŝŶ ƚŽ ƚŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ͛Ɛ ƉƵƌƉŽƐĞ͘ dŚĞ
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ ǁĂƐ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ďƵŝůƚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ ŽĨ �ƚůĂŶƚĂ ŝŶ ϭϴϴϱ͕ ďƵƚ ŝƚ ǁĂƐ ŐƌĂĚƵĂůůǇ ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŝƚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ
ŵŝĚ ϮϬƚŚ �ĞŶƚƵƌǇ͕ Ă ŵĂũŽƌ ĞǆƉƌĞƐƐǁĂǇ ďƵŝůƚ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ĞĂƐƚĞƌŶ ĞĚŐĞ ŽĨ ĐĂŵƉƵƐ ďĞĐĂŵĞ Ă ŵĂũŽƌ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ŵĞŶƚĂů
ďĂƌƌŝĞƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŝƚǇ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĚĞĐĂĚĞƐ ƐĂǁ ƐƵďƵƌďĂŶ ĨůŝŐŚƚ ĂŶĚ ƵƌďĂŶ ĚĞĐůŝŶĞ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĐůŽƐĞĚ ŝƚƐĞůĨ ŽĨĨ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ĐŝƚǇ ;DĂŬŝŶŐ ƚŚĞ sŝƐŝŽŶ Ă ZĞĂůŝƚǇ͕ ϮϬϭϯͿ͘

&ŝŐƵƌĞ ϱ ;ůĞĨƚͿ͗ DŝĚƚŽǁŶ �ƚůĂŶƚĂ͕ 'ĞŽƌŐŝĂ͕ h^�͕ Ăƚ &ŝĨƚŚ ^ƚƌĞĞƚ͕ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ͘ &ŝŐƵƌĞ ϲ
;ƌŝŐŚƚͿ͗ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ ƐŽŽŶ ĂĨƚĞƌ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ &ŝĨƚŚ ^ƚƌĞĞƚ �ƌŝĚŐĞ ǁĂƐ ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͘ dŚĞ ůĂƌŐĞ ďƌŝĐŬ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ǁŝƚŚ ƚǁŽ ƚŽǁĞƌƐ ŝƐ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ �ŝůƚŵŽƌĞ ,ŽƚĞů͘ ^ŽƵƌĐĞ͗ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ EĞǁƐ ^ĞƌǀŝĐĞ͘

�Ǉ ƚŚĞ ůĂƚĞ ϭϵϴϬƐ͕ ĚŝƐŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƵƌďĂŶ ĐŽƌĞ ŽĨ �ƚůĂŶƚĂ ŚĂĚ ůĂƌŐĞůǇ Śŝƚ ŝƚƐ ŶĂĚŝƌ͕ ƚŚŽƵŐŚ ƐŽŵĞ ƉĂƌƚƐ ŽĨ
DŝĚƚŽǁŶ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŝŶ ƚŽǁŶ ŚŝƐƚŽƌŝĐ ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ ǁĞƌĞ ƐĞĞŝŶŐ ƌĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ;�ĂǇŽƌ͕ ϭϵϴϵͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ϭϵϵϬƐ͕



ĐŝǀŝĐ ůĞĂĚĞƌƐ ďĞŐĂŶ ǁŚĂƚ ǁĂƐ ƐĞĞŶ ĂƐ ĂŶ ƵŶůŝŬĞůǇ ĞĨĨŽƌƚ ƚŽ ĂƚƚƌĂĐƚ ƚŚĞ ϭϵϵϲ KůǇŵƉŝĐ 'ĂŵĞƐ͘ � ǁĂǀĞ ŽĨ ŵŽƐƚůǇ
ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ĂƚŚůĞƚŝĐ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ ǁĂƐ ďƵŝůƚ Ăƚ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ͘ DƵůƚŝƉůĞ ƐƵďũĞĐƚƐ ŶŽƚĞ ƚŚŝƐ
ƐƵƌŐĞ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂƐ ĂŶ ƵŶƵƐƵĂů ĂŶĚ ƵŶƌĞƉůŝĐĂďůĞ ĨĂĐƚŽƌ ŝŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĐĂƉŝƚĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ ďǇ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
;,ƵƚĐŚŝŶƐ͕ ϮϬϭϱ͕ ^ǁĂŶƚ͕ ϮϬϭϰ͕ �ĂƌƚĞƌ͕ ϮϬϭϰͿ͘ �ŶŽƚŚĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ůĞŐĂĐǇ ǁĂƐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ
ŽĨ Ă ƌŽďƵƐƚ ĨŝďĞƌ ŽƉƚŝĐ ŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶƐƚĂůůĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ͛Ɛ ĐĂŵƉƵƐ ĂŶĚ DŝĚƚŽǁŶ �ƚůĂŶƚĂ ;,ƵƚĐŚŝŶƐ͕ ϮϬϭϱ͕
,ĂǇĞƐ͕ ϭϵϵϲͿ͘

/Ŷ ϭϵϵϳ͕ ĂƐ ǀĞƌǇ ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ŝĚĞĂƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ǁĞƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕ ƚŚĞ DŝĚƚŽǁŶ �ůůŝĂŶĐĞ
ƐƚĂƌƚĞĚ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƉůĂŶ ĐĂůůĞĚ �ůƵĞƉƌŝŶƚ DŝĚƚŽǁŶ͘ �ŵŽŶŐ ƚŚĞ ƚǁŽ ůĂƌŐĞƐƚ ĞůĞŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞ
ůĂƌŐĞƐƚ ƌĞǌŽŶŝŶŐ ŝŶ ĐŝƚǇ ŚŝƐƚŽƌǇ͕ ǁŚŝĐŚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ Ă ĨƵƚƵƌĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ ůĂŶĚ ƵƐĞ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͖ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ DŝĚƚŽǁŶ /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ �ŝƐƚƌŝĐƚ ŝŶ ϮϬϬϬ ;WŽǁĞůů ĂŶĚ >ĞĞ͕ ϮϬϭϱͿ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ KůǇŵƉŝĐƐ͕ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ ůĞĂĚĞƌƐ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŶĞǁ ĐĂŵƉƵƐ ŵĂƐƚĞƌ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů ƉůĂŶƐ ;�ůŽƵŐŚ͕ ϮϬϬϭͿ͘ dŚĞƌĞ ǁĞƌĞ Ɛƚŝůů ƉƌĞƐƐŝŶŐ ŶĞĞĚƐ ĨŽƌ ƵƉĚĂƚĞĚ
ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐƉĂĐĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŶĞǁ ŚŽŵĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ �ŽůůĞŐĞ ŽĨ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
;�ůŽƵŐŚ͕ ϭϵϵϵͿ͘ dŚĞ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ďĞŐĂŶ ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ ůĂŶĚ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ŚŝŐŚǁĂǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐĂŵƉƵƐ͕
ĞǀĞŶ ďĞĨŽƌĞ ŝƚ ǁĂƐ ĐůĞĂƌ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĐĂŵƉƵƐ ǁŽƵůĚ ĞǆƉĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ;>ŽŶŐ͕ ϮϬϭϰͿ͘ /Ŷ ϭϵϵϴ͕ ĂŶŽƚŚĞƌ
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ ĂůƵŵŶƵƐ ĂŶĚ ƌĞĂů ĞƐƚĂƚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͕ :ŝŵ �ŽƌĚĞƌƐ͕ ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ ƚŚĞ ůĂƌŐĞ �ŝůƚŵŽƌĞ ŚŽƚĞů͕
ǁŚŝĐŚ ŚĂĚ ƐƚŽŽĚ ǀĂĐĂŶƚ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ă ĚĞĐĂĚĞ͘ KƚŚĞƌ ŵĂũŽƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶ DŝĚƚŽǁŶ ǁĞƌĞ ƚĂŬŝŶŐ ƌŽŽƚ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ
ƚŚĞ ŶĞǁ h͘^͘ &ĞĚĞƌĂů ZĞƐĞƌǀĞ ďĂŶŬ ĂŶĚ �ŵŽƌǇ ,ĞĂůƚŚ�ĂƌĞ ;WŽǁĞůů ĂŶĚ >ĞĞ͕ ϮϬϭϱͿ͘

/Ŷ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ďǇ ƚŚĞŶ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ WƌĞƐŝĚĞŶƚ tĂǇŶĞ d͘ �ůŽƵŐŚ͕ ƚŚĞ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ Ă ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ƌĞƉŽƌƚ ŽŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ DŝĚƚŽǁŶ ŝŶ ϭϵϵϴ͘ /Ŷ ϭϵϵϵ͕ ďŽĂƌĚ ŵĞŵďĞƌƐ ǀŝƐŝƚĞĚ ƐŝŵŝůĂƌ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĚƌŝǀĞŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ŝŶ ƚŚĞ h͘^͘ ;>ŽŶŐ͕ ϮϬϭϰ͕ �ůŽƵŐŚ͕ ϮϬϬϭͿ͘ �ŽǌĞŶƐ ŽĨ ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ǁĞƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ǁĂƐ ĂƉƉƌŽǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŝŶ ϮϬϬϬ ;,Ăůů ĂŶĚ
�ǇƌŶĞ͕ ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ ŝŶŝƚŝĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉůĂŶ ǁĂƐ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ĂŶ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞͬĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĐĞŶƚĞƌ
ĂŶĚ Ă ŚŽƚĞůͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ĐĞŶƚĞƌ ;�ůŽƵŐŚ͕ ϮϬϬϭͿ͘ /ŶŝƚŝĂůůǇ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ŵŽǀŝŶŐ Ă ĨƵůů ƚŝŵĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƵŶŝƚ
ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞ ;,Ăůů ĂŶĚ �ǇƌŶĞ͕ ϮϬϭϱͿ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ƐƵďũĞĐƚƐ ĚĞƐĐƌŝďĞ Ă ͞ƐŶŽǁďĂůůŝŶŐ͟ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƵƐĞƐ ƚŽ ŵĞĞƚ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨŽŽƚ ƚƌĂĨĨŝĐ ĂŶĚ ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ͘ ZĞƚĂŝů ƐƚŽƌĞƐ ĂŶĚ Ă ŶĞǁ ĐĂŵƉƵƐ ďŽŽŬƐƚŽƌĞ ǁĞƌĞ ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƐĞƌǀĞ ĂƐ
ĂƚƚƌĂĐƚŽƌƐ ŽĨ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘ dŚĞ �ŽůůĞŐĞ ŽĨ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ŝŶ ϮϬϬϬ͘ �ůů ƚŚĞ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ƉƌŽũĞĐƚƐ ǁĞƌĞ
ďƵŝůƚ ďǇ ƚŚĞ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐĞĚ ǁŝƚŚ ƚĂǆ ĞǆĞŵƉƚ ďŽŶĚƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ
ĞŝƚŚĞƌ ƚƌĂŶƐĨĞƌ Žƌ ŚĂŶĚ ŽǀĞƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ƚŽ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ ;>ŽŶŐ͕ ϮϬϭϰͿ͘ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚĞ
'd& ƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƚŽƚĂůůĞĚ ϭϬϮ͕ϮϬϬ ƐƋƵĂƌĞ ŵĞƚĞƌƐ ŽĨ ĨůŽŽƌ ƐƉĂĐĞ͘

/ƚ ďĞĐĂŵĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƌĞƋƵŝƌĞĚ Ă ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌ ƚŽ ďƵŝůĚ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂůĨ ŽĨ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ŽĨĨŝĐĞ ĂŶĚ ůĂď
ƐƉĂĐĞ͕ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ŐƌŽƵŶĚ ĨůŽŽƌ ƌĞƚĂŝů ;�ĂƌƚĞƌ͕ ϮϬϭϰͿ͘ KŶĞ ƌĞĂƐŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚĂǆ ĞǆĞŵƉƚ ďŽŶĚƐ ŚĂǀĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ
ĨŽƌ ƉƌŽĨŝƚ ƵƐĞ͘ <ŝŵ <ŝŶŐ͕ ƚŚĞ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ ĂůƵŵŶƵƐ͕ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ
ƌĞŶƚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƐƉĂĐĞ ƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ ĨŝƌŵƐ͘ �Ɛ ƚŚĞ ƐĞůůĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ůĂŶĚ͕ ƚŚĞ
'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞƌ ƚŽ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐĐĂůĞ ĂŶĚ ĞǆƚĞƌŝŽƌ ĚĞƐŝŐŶ ĂƐ ƚŚĞ ƐŽƵƚŚ ƐŝĚĞ ŽĨ
ƚŚĞ ƐƚƌĞĞƚ ;>ŽŶŐ͕ ϮϬϭϰͿ͘ dŚŝƐ ĞŶƐƵƌĞĚ Ă ĐŽŚĞƐŝǀĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽǁŶĞƌƐ͘

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƚŚĞ �ŝƚǇ ŽĨ �ƚůĂŶƚĂ͛Ɛ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ǁŽƌŬƐ ǁĞŝŐŚĞĚ ŝŶ ŽŶ
ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝƚĞ ƉůĂŶƐ͕ ǌŽŶŝŶŐ͕ ƵƚŝůŝƚǇ ƐĞƌǀŝĐĞ͕ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ ;�ŽďďŝŶƐ͕ ϮϬϭϱͿ͘ �Ǉ ƚŚŝƐ ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞ �ůƵĞƉƌŝŶƚ DŝĚƚŽǁŶ
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƉůĂŶ ǁĂƐ ŝŶ ĞĨĨĞĐƚ͕ ŐŝǀŝŶŐ DŝĚƚŽǁŶ �ůůŝĂŶĐĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ǌŽŶŝŶŐ ŝŶƉƵƚ ŽŶ ŶĞǁ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƉƌŽũĞĐƚƐ
;,Ăůů ĂŶĚ �ǇƌŶĞ͕ ϮϬϭϱͿ͘ �ŽŶŝŶŐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ Ă ͞ƐƚĞƉ ƵƉ͟ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ ĨŝǀĞ ĨůŽŽƌ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ŝŶ ĨƌŽŶƚ͕ ǁŝƚŚ Ă ϭϰ ĨůŽŽƌ ƚŽǁĞƌ
ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĂƌ͘ dŚĞ ĨŝŶĂů ŽƵƚĐŽŵĞ ǁĂƐ ĂŶ ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕ ĐŝƚǇ ƐƚĂĨĨ͕ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕ ƚŚĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ ;WŽǁĞůů ĂŶĚ >ĞĞ͕ ϮϬϭϱͿ͘ �ŽďďŝŶƐ͕ ǁŚŽ ǁĂƐ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ Ăƚ ƚŚĞ ƚŝŵĞ͕ ƐĂŝĚ ƚŚĞ
�ŝƚǇ͛Ɛ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ǁĂƐ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ DŝĚƚŽǁŶ �ůůŝĂŶĐĞ ŝŶ ĐƌĞĂƚŝŶŐ Ă ŵŽƌĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ƐƚƌĞĞƚ ŐƌŝĚ͘

dŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐ ŚŽŵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ
dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ͕ ůĂƌŐĞůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚŽ ůŽĐĂƚĞ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ͛Ɛ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŝŶĐƵďĂƚŽƌ͕ �ĚǀĂŶĐĞĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ĞŶƚĞƌ ;�d��Ϳ ƚŚĞƌĞ͘ �ŶŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌ ǁĂƐ ƚŚĞ zĂŵĂĐƌĂǁ �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ �ĞƐŝŐŶ �ĞŶƚĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ
ĂŶ ĞĨĨŽƌƚ ďǇ 'ĞŽƌŐŝĂ 'ŽǀĞƌŶŽƌ ZŽǇ �ĂƌŶĞƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ Ă ůĞĂĚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ŚŝŐŚ ďĂŶĚǁŝĚƚŚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐǇƐƚĞŵƐ ;ZŽŐĞƌƐ͕ ϭϵϵϵͿ͘ dŚĞ 'ĞŽƌŐŝĂ ZĞƐĞĂƌĐŚ �ůůŝĂŶĐĞ ǁĂƐ Ă ƉĂƌƚŶĞƌ͘ � ƐǇŵďŽůŝĐ ŵŽŶƵŵĞŶƚ ƚŽ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďƵŝůĚŝŶŐ ŽĨ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ ĐĂŵĞ ƚŚƌĞĞ ǇĞĂƌƐ ĂĨƚĞƌ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ ŽƉĞŶĞĚ ŝŶ ϮϬϬϯ͘ dŚĞ



ǁŝĚĞŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ &ŝĨƚŚ ^ƚƌĞĞƚ �ƌŝĚŐĞ ďĞƚƚĞƌ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ŶĞǁ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐĂŵƉƵƐ ďǇ ǁŝĚĞŶŝŶŐ ƚŚĞ
ƉĂƐƐĂŐĞ͕ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ĐĂƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĂĚĚŝŶŐ ƐŝĚĞǁĂůŬƐ͕ ďŝĐǇĐůĞ ůĂŶĞƐ͕ ĂŶĚ ŐƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ ĂŐĂŝŶ ĐŝƚĞĚ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ŽĨ ŬĞǇ ĂůƵŵŶŝ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŽƌ ĂƐ Ă ĨĂĐƚŽƌ ŝŶ ŵŽǀŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ĨŽƌǁĂƌĚ͘

&ŝŐƵƌĞ ϳ ;ůĞĨƚͿ͗ �ƌŝĚŐĞ ďĞƚǁĞĞŶ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ ĂŶĚ ŵĂŝŶ ĐĂŵƉƵƐ ďĞĨŽƌĞ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘ ^ŽƵƌĐĞ͗ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ �ƌĐŚŝǀĞƐ͘
&ŝŐƵƌĞ ϴ ;ƌŝŐŚƚͿ͗ �ƌŝĚŐĞ ĂĨƚĞƌ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ �ŵĞƌŝĐĂŶ ĐŽůůĞŐĞ ĨŽŽƚďĂůů ĨĂŶƐ ͞ƚĂŝůŐĂƚŝŶŐ͟ ďĞĨŽƌĞ Ă ŵĂƚĐŚ͘ ^ŽƵƌĐĞ͗
�ƵƚŚŽƌ͘

/Ŷ ƐƵŵŵĂƌǇ͕ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ ŝƐ ĂŶ ƵƌďĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĚŝƐƚƌŝĐƚ ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ĂŶ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ ƐŚĂƉĞĚ ďǇ
ďŽƚŚ ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂů dƌŝƉůĞ ,Ğůŝǆ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĂƌĞĂƐ͗

^ŝƚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͗ tŚŝůĞ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĚƌŽǀĞ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ĞǆƉĂŶĚ͕ ƚŚĞ ƵůƚŝŵĂƚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŽĨ ǁŚĞƌĞ ƚŽ
ĞǆƉĂŶĚ ǁĂƐ ĚƌŝǀĞŶ ďǇ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĂĐƚŽƌƐ ǁŝƚŚ ĚĞĞƉ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ƉƌŝǀĂƚĞ /ŶĚƵƐƚƌǇ͕ ǁŚŝůĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ
ĂĐƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐŽŶĐĞƉƚͬŵŝǆĞĚ ƵƐĞƐ͗ dŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ ƐƉĂĐĞ ŶĞĞĚƐ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ĚƌŽǀĞ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐŽŶĐĞƉƚ͕
ďƵƚ ŝƚ ǁĂƐ ŐƌĞĂƚůǇ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ďǇ ďŽƚŚ /ŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨ ŚŝŐŚĞƌ ƵƌďĂŶ ůĂŶĚ ĐŽƐƚƐ͘ dŚĞ ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ
dƌŝƉůĞ ,Ğůŝǆ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ĐŽŶĐĞƉƚ͘ <ĞǇ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ
/ŶĚƵƐƚƌǇ ĚƌŽǀĞ ƚĞŶĂŶƚ ůŽĐĂƚŝŽŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘
&ƵŶĚŝŶŐ͗ � ůĂĐŬ ŽĨ ƌĞŐŝŽŶĂů 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ǁŝůů Žƌ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĨƵŶĚ Ăůů ĐĂƉŝƚĂů ŶĞĞĚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ;ƉƵďůŝĐͿ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ĐƌĞĂƚĞĚ Ă ŶĞĞĚ ĨŽƌ /ŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƚŽ ƐĞĞŬ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ƵƌďĂŶ ĚĞƐŝŐŶ͗ dŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ;ǀŝĂ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂŶĚ ĞǆƚĞƌŶĂů ĚĞƐŝŐŶ ƐƚĂĨĨͿ͕ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ;ǀŝĂ
ǌŽŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ ƌĞǀŝĞǁͿ͕ ĂŶĚ /ŶĚƵƐƚƌǇ ;ǀŝĂ ĞǆƚĞƌŶĂů ĚĞƐŝŐŶ ƐƚĂĨĨ ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŵŽĚĞůƐͿ Ăůů ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ
ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ĨŽƌŵ ŽĨ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ͘ /ŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŵĞƌŐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ DŝĚƚŽǁŶ �ůůŝĂŶĐĞ ƚŽ
ƐŚĂƉĞ ƵƌďĂŶ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘
�ŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗ /ŶĚƵƐƚƌǇ͕ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĐŽŵďŝŶĞĚ ĞĨĨŽƌƚƐ ĂŶĚ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ƚŽ ŵĂŬĞ Ă ŬĞǇ ƉŚǇƐŝĐĂů ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐĂŵƉƵƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ŚŝŐŚǁĂǇ͘ dŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ŽĨĨĞƌƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚ ƐŚƵƚƚůĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƚŽ ŵĂŝŶ ĐĂŵƉƵƐ ĂŶĚ ƌĂŝů ƚƌĂŶƐŝƚ͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŽĨĨĞƌƐ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚĞ
ĨŽƌŵ ŽĨ ƐƚƌĞĞƚƐ͕ ƐŝĚĞǁĂůŬƐ͕ ĞǆƉƌĞƐƐǁĂǇ͕ ƌĂŝů ĂŶĚ ďƵƐ ƚƌĂŶƐŝƚ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ /ŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĐŽŵďŝŶĞĚ ŽŶ ĂŶ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĨŝďĞƌ ŽƉƚŝĐ ŶĞƚǁŽƌŬ ĨŽƌ KůǇŵƉŝĐƐ͘

tŝƚŚ ƚŚŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŚŽǁ ƚŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉŚǇƐŝĐĂů ĨŽƌŵ ŽĨ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ ǁĂƐ ƐŚĂƉĞĚ͕ ǁŚǇ ĚŽĞƐ ŝƚ ŵĂƚƚĞƌ͍ /Ĩ
ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďƵŝůĚƐ ŵŽƌĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƉůĂĐĞ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞŶ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƉŚǇƐŝĐĂů ĨŽƌŵ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ͕ Ă ŵĂũŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ǁŝƚŚ Ă ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐĂŵƉƵƐ
ŵĂĚĞ ĂŶ ĂƐƐĞƌƚŝǀĞ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŝŶƚŽ Ă ĚĞŶƐĞ ƵƌďĂŶ ŐƌŝĚ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĚĞĐĂĚĞ ƐŝŶĐĞ͕ ĚŽǌĞŶƐ ŽĨ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ĨŝƌŵƐ ŚĂǀĞ ŵŽǀĞĚ
Žƌ ŽƉĞŶĞĚ ŽĨĨŝĐĞƐ Ăƚ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ ƚŽ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ ĂŶĚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘



&ŝŐƵƌĞ ϵ͗ � ƐǇŵďŽůŝĐ ŵĂƉ ŽĨ ƐƚĂƌƚƵƉƐ͕ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨŝƌŵƐ͕ ŝŶĐƵďĂƚŽƌƐ͕ ŵĂũŽƌ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŽĨĨŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ DŝĚƚŽǁŶ �ƚůĂŶƚĂ͛Ɛ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕ ǁŝƚŚ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ Ăƚ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ͘

&ŝŐƵƌĞ ϵ ĚĞƉŝĐƚƐ ƚŚĞ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ŽĨ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͗ ƐƚĂƌƚƵƉ ĨŝƌŵƐ͕
ŝŶĐƵďĂƚŽƌƐ͕ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨŝƌŵƐ͕ ŵĂũŽƌ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŽĨĨŝĐĞƐ͕ ͞ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĐĞŶƚĞƌƐ͕͟ ǀĞŶƚƵƌĞ ĐĂƉŝƚĂů
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕ ĂŶĚ ǀĂƌŝŽƵƐ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ;ƐŽƵƌĐĞ ŚĞƌĞ ĨŽƌ ůŝƐƚƐͿ͘ dŚĞ �ĞŶƚĞƌŐǇ KŶĞ ďƵŝůĚŝŶŐ ĂůŽŶĞ ŚŽƵƐĞƐ ϵϭ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĐĞŶƚĞƌƐ ĨŽƌ �ŽĐĂ �ŽůĂ �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĂŶĚ �dΘd͘ /Ŷ ϮϬϭϱ͕ E�Z �ŽƌƉ͕͘ ǁŚŝĐŚ
ŝŶǀĞŶƚĞĚ ƚŚĞ ĐĂƐŚ ƌĞŐŝƐƚĞƌ ŝŶ ϭϴϳϵ͕ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ŝƚ ǁĂƐ ůĞĂǀŝŶŐ �ƚůĂŶƚĂ͛Ɛ ƐƵďƵƌďƐ ƚŽ ďƵŝůĚ Ă ŶĞǁ ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ ŽŶĞ
ďůŽĐŬ ŶŽƌƚŚ ŽĨ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ ;<ĂƌŬĂƌŝĂ͕ ϮϬϭϱͿ͘ E�Z ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĨŝƌŵƐ ƐƚƌĞƐƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ĂŶĚ
ƐĞƌĞŶĚŝƉŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂƚŝŽŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ �ŵĞƌŝĐĂŶ ƚƌĞŶĚƐ ƚŽǁĂƌĚ ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ ŚĂƐ ŶĞǀĞƌ ŚĂĚ
Ă ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ŚĂƐ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ǁŝƚŚ ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ƚĂƌŐĞƚĞĚ ƚŽ ďŽƚŚ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ ǇŽƵŶŐ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ tŝƚŚŝŶ Ϭ͘Ϯϱ ŵŝůĞƐ ;Ϭ͘ϰ ŬŵͿ͕ ϭ͕ϵϱϯ ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ ƵŶŝƚƐ ĂŶĚ ϲ͕ϰϭϬ ƐƋƵĂƌĞ ŵĞƚĞƌƐ ŝŶ ƌĞƚĂŝů ƐƉĂĐĞ ĂƌĞ ĞŝƚŚĞƌ
ƵŶĚĞƌ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ Žƌ ƉůĂŶŶĞĚ͘ �ƚ ůĞĂƐƚ ĂŶŽƚŚĞƌ ϵϯ͕ϬϬϬ ƐƋƵĂƌĞ ŵĞƚĞƌƐ ŝŶ ŶĞǁ ŽĨĨŝĐĞ ƐƉĂĐĞ ŝƐ ƉůĂŶŶĞĚ ŝŶ ďŽƚŚ E�Z͛Ɛ
ŶĞǁ ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ ĂŶĚ Ă ĚĂƚĂ ĐĞŶƚĞƌ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ DƵůƚŝƉůĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ ĂŶĚ ŵĞĚŝĂ ƌĞƉŽƌƚƐ
ĐŽŶĨŝƌŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝĐƚ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ ĐƵůƚƵƌĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĐĞŶƚĞƌ ŽĨ �ƚůĂŶƚĂ͛Ɛ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ƚŚŽƵŐŚ
ƐƚĂƌƚƵƉ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ŐƌŽǁŝŶŐ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ;,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕ ϮϬϭϱͿ͘ KŶŐŽŝŶŐ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ďǇ
DŝĚƚŽǁŶ �ůůŝĂŶĐĞ ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ ǁĂůŬŝŶŐ͕ ďŝŬŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐŝƚ ƵƐĞ͘ dŚĞ �ŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ �ůůŝĂŶĐĞ ŚĂǀĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƚŽ
ƉƌŽŵŽƚĞ ĞŶĞƌŐǇ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘

dŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ ŽĨ dĞĐŚ ^ƋƵĂƌĞ ŽĨĨĞƌƐ Ă ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ dƌŝƉůĞ ,Ğůŝǆ ƚŚĞŽƌǇ ƚŚĂƚ ŝƐ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ h͘^͘ ĐŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ dƌŝƉůĞ ,Ğůŝǆ ƚŚĞƐŝƐ ĐĂƉƚƵƌĞƐ ĞǆƚƌĂ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů
ĂĐƚŽƌƐ ;�/�ƐͿ ĂŶĚ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ĂĐƚŽƌƐ ŵŽǀŝŶŐ ŝŶ ĐŽŶĐĞƌƚ ǁŝƚŚ Ă ŵĂũŽƌ ƵƌďĂŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶ ǁĂǇƐ ƚŚĂƚ ďůƵƌ
ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƚŚƌĞĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚĞ Ă ƚĂŶŐŝďůĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͘



dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ĂǀĞŶƵĞƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ � ĨŽƌŵĂů ƚĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ dƌŝƉůĞ ,Ğůŝǆ ƚŚĞŽƌǇ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ ďǇ
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ŵŽƌĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ůĞĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ dŚĞ �ƌŽŽŬŝŶŐƐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ƉŚǇƐŝĐĂů ƉůĂĐĞ͕ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ
ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ĨŽƌŵ͕ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚĞƐƚĞĚ ďǇ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ Ă ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ďǇ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŵĞƚƌŝĐƐ͘ � ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŝŶ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐ ƚŚĂƚ
ŵĂũŽƌ h͘^͘ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƚƌĂĐŬ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŵĞƚƌŝĐƐ ĐůŽƐĞůǇ͕ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ƐƉĂĐĞ ƵƐĂŐĞ͘ /ƚ ŝƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ůŝŶŬ ƚŚĞƐĞ ŝŶƚĞƌŶĂů ĚĂƚĂ ƚŽ ƚĞƐƚ ĨŽƌ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉŚǇƐŝĐĂů ĨŽƌŵ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ
'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ ĂŶĚ ƐŽŵĞ ŽƚŚĞƌ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ĨŽƌŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘ /ƚ ŝƐ
ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĨĞƌƚŝůĞ ŐƌŽƵŶĚ ĨŽƌ ďŽƚŚ ŶĞĂƌ ƚĞƌŵ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ ĂŶĚ Ă ůŽŶŐ ƚĞƌŵ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ŽĨ ƐŵĂůůĞƌ ƐĐĂůĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘

ϮϬϭϯ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ �ŶŶƵĂů ZĞƉŽƌƚ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ �ƚůĂŶƚĂ͗ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ /ŶĐ͘
�ŐƌĂǁĂů͕ �͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƚŽ /ŶĚƵƐƚƌǇ <ŶŽǁůĞĚŐĞ dƌĂŶƐĨĞƌ͗ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ZĞǀŝĞǁ ĂŶĚ hŶĂŶƐǁĞƌĞĚ YƵĞƐƚŝŽŶƐ͘

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ZĞǀŝĞǁƐ͘
�ĂǇŽƌ͕ Z͘ ,͘ ;ϭϵϴϵͿ͘ hƌďĂŶ ƌĞŶĞǁĂů͕ ƉƵďůŝĐ ŚŽƵƐŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĂĐŝĂů ƐŚĂƉŝŶŐ ŽĨ �ƚůĂŶƚĂ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŽůŝĐǇ ,ŝƐƚŽƌǇ͕ ϭ͕

ϰϭϵ ϰϯϵ͘
�ĞƌĐŽǀŝƚǌ͕ :͘ Θ &ĞůĚŵĂŶ͕ D͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ dƌĂŶƐĨĞƌ͗ � �ŽŶĐĞƉƚƵĂů &ƌĂŵĞǁŽƌŬ

ĨŽƌ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ <ŶŽǁůĞĚŐĞ �ĂƐĞĚ �ĐŽŶŽŵŝĐ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ dƌĂŶƐĨĞƌ͕ ϯϭ͕ ϭϳϱ͘
�ŽǌĞŵĂŶ͕ �͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ƉŽůŝĐǇ͗ � ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌǇ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ WŽůŝĐǇ͕ Ϯϵ͕

ϲϮϳ͘
�ƌŝƚƚĂŝŶ͕ D͘ >͘ ;ϭϵϰϴͿ͘ dŚĞ ƐƚŽƌǇ ŽĨ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ͕ hŶŝǀ͘ ŽĨ EŽƌƚŚ �ĂƌŽůŝŶĂ WƌĞƐƐ͕ �ŚĂƉĞů ,ŝůů͘
�ĂƌƚĞƌ͕ :͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁŝƚŚ :ŽŚŶ �ĂƌƚĞƌ͕ ĨŽƌŵĞƌ WƌĞƐŝĚĞŶƚ ĂŶĚ �KK ŽĨ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ͗ 'ŝƵĨĨƌŝĚĂ͕

'͘ ;ĞĚ͘Ϳ͘
�ůĂƌŬ͕ :͘ :͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ ^ŝƚŝŶŐ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƐƉĂĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ h^͗ ƚŚĞ ƉƵƐŚ ĂŶĚ ƉƵůů ŽĨ ƌĞŐŝŽŶĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ

ŶĂƚŝŽŶĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ WůĂŶŶŝŶŐ �͗ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ WŽůŝĐǇ͕ Ϭ͕ Ϭ Ϭ͘
�ůŽƵŐŚ͕ '͘ t͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ WůĂŶŶŝŶŐ ĨŽƌ &ĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚŽ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ 'ĞŽƌŐŝĂ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ

ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗ �ƚůĂŶƚĂ͕ 'Ă͘
�ůŽƵŐŚ͕ '͘ t͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ^ƋƵĂƌĞ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ 'ĞŽƌŐŝĂ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ƚůĂŶƚĂ͕ 'Ă͘
�ŽŚĞŶ͕ t͘ D͘ Θ >ĞǀŝŶƚŚĂů͕ �͘ �͘ ;ϭϵϵϬͿ͘ �ďƐŽƌƉƚŝǀĞ �ĂƉĂĐŝƚǇ͗ � EĞǁ WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ KŶ >ĞĂƌŶŝŶŐ �ŶĚ /ŶŶŽ͘

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ^ĐŝĞŶĐĞ YƵĂƌƚĞƌůǇ͕ ϯϱ͕ ϭϮϴ͘
�ƵƌƌǇ͕ :͘ Θ <ĞŶŶĞǇ͕ D͘ ;ϭϵϵϬͿ͘ >ĂŶĚ 'ƌĂŶƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ /ŶĚƵƐƚƌǇ ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ŝŶ �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗ � �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ǁŝƚŚ

ƚŚĞ EŽŶ >ĂŶĚ 'ƌĂŶƚ ZĞƐĞĂƌĐŚ hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ ZƵƌĂů ^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕ ϱϱ͕ ϰϰ͘
�ŽďďŝŶƐ͕ D͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁŝƚŚ DŝĐŚĂĞů �ŽďďŝŶƐ͕ &�/�W͕ &�/�͕ WƌŽĨĞƐƐŽƌ ŽĨ ƚŚĞ WƌĂĐƚŝĐĞ͕ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ ^ĐŚŽŽů ŽĨ

�ŝƚǇ ĂŶĚ ZĞŐŝŽŶĂů WůĂŶŶŝŶŐ͘ /Ŷ͗ 'ŝƵĨĨƌŝĚĂ͕ '͘ ;ĞĚ͘Ϳ͘
�ƚǌŬŽǁŝƚǌ͕ ,͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ dŚĞ ƚƌŝƉůĞ ŚĞůŝǆ͗ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ĂĐƚŝŽŶ͕ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕ EĞǁ zŽƌŬ͘
�ƚǌŬŽǁŝƚǌ͕ ,͘ Θ >ĞǇĚĞƐĚŽƌĨĨ͕ >͘ �͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ͗ Ă ƚƌŝƉůĞ ŚĞůŝǆ ŽĨ

ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕ >ŽŶĚŽŶ ͖ EĞǁ zŽƌŬ͕ WŝŶƚĞƌ͘
&ŽƌƐǇƚŚ͕ �͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĚŝƐƚƌŝĐƚ͗ ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕ ĐůƵŵƉƐ͕ ĐŽƌĞƐ͕ ĐĂŵƉƵƐĞƐ͕

ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƐŝƚĞƐ͘ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ WůĂŶŶŝŶŐ �͗ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ WŽůŝĐǇ͕ ϯϮ͕ ϴϬϵ ϴϮϯ͘
'ĞŽƌŐŝĂ ZĞƐĞĂƌĐŚ �ůůŝĂŶĐĞ͗ dŚĞ &ŝƌƐƚ ϮϬ zĞĂƌƐ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ �ƚůĂŶƚĂ͗ 'ĞŽƌŐŝĂ ZĞƐĞĂƌĐŚ �ůůŝĂŶĐĞ͘
'ůĂĞƐĞƌ͕ �͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ dƌŝƵŵƉŚ ŽĨ ƚŚĞ �ŝƚǇ͗ ,Žǁ KƵƌ 'ƌĞĂƚĞƐƚ /ŶǀĞŶƚŝŽŶ DĂŬĞƐ hƐ ZŝĐŚĞƌ͕ ^ŵĂƌƚĞƌ͕ 'ƌĞĞŶĞƌ͕ ,ĞĂůƚŚŝĞƌ͕

ĂŶĚ ,ĂƉƉŝĞƌ EĞǁ zŽƌŬ WĞŶŐƵŝŶ WƌĞƐƐ ,�͘
,Ăůů͕ d͘ ,͕͘ /ŝŝ Θ �ǇƌŶĞ͕ <͘ d͘ d͕͘ �ĂǀŝĚ ;ϮϬϭϱͿ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁŝƚŚ ůĞĂĚĞƌƐ ŽĨ dŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ &ŝŶĂŶĐŝŶŐ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ;dh&&Ϳ

ĂŶĚ 'ĂƚĞǁĂǇ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ^ĞƌǀŝĐĞƐ͘ /Ŷ͗ 'ŝƵĨĨƌŝĚĂ͕ '͘ ;ĞĚ͘Ϳ͘
,ĂǇĞƐ͕ D͘ �͕͘ DŝŬĞ͘ ;ϭϵϵϲͿ͘ �ĞƐŝŐŶ ĨŽƌ ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ Ăƚ ƚŚĞ �ĞŶƚĞŶŶŝĂů KůǇŵƉŝĐ 'ĂŵĞƐ͘ �ĂďůŝŶŐ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ Θ

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ KŶůŝŶĞ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂďůŝŶŐŝŶƐƚĂůů͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞƐͬƉƌŝŶƚͬǀŽůƵŵĞ ϰͬŝƐƐƵĞ
ϭϬͬĐŽŶƚĞŶƚƐͬĚĞƐŝŐŶͬĚĞƐŝŐŶ ĨŽƌ ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ Ăƚ ƚŚĞ ĐĞŶƚĞŶŶŝĂů ŽůǇŵƉŝĐ ŐĂŵĞƐ͘Śƚŵů �ĐĐĞƐƐĞĚ ϮͬϮͬϮϬϭϱ͘

,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕ ^͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁŝƚŚ ^ĐŽƚƚ ,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕ ĨŽƵŶĚĞƌ ŽĨ dŚĞ ^ĂŶĚďŽǆ �ƌĞǁ͘ /Ŷ͗ 'ŝƵĨĨƌŝĚĂ͕ '͘ ;ĞĚ͘Ϳ͘
,ƵƚĐŚŝŶƐ͕ Z͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁŝƚŚ ZŽŶ ,ƵƚĐŚŝŶƐ͕ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ �ŚŝĞĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ KĨĨŝĐĞƌ͘ /Ŷ͗ 'ŝƵĨĨƌŝĚĂ͕ '͘ ;ĞĚ͘Ϳ͘



<ĂƌŬĂƌŝĂ͕ h͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ �ŽĐĂ �ŽůĂ �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ƚŽ ƉƵƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĐĞŶƚĞƌ Ăƚ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ͘ �ƚůĂŶƚĂ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ŚƌŽŶŝĐůĞ͕
ϭͬϮϴͬϮϬϭϱ͘

<Ăƚǌ͕ �͘ t͕͘ :ƵůŝĞ ;ϮϬϭϰͿ͘ dŚĞ ZŝƐĞ ŽĨ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ �ŝƐƚƌŝĐƚƐ͗ � EĞǁ 'ĞŽŐƌĂƉŚǇ ŽĨ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ �ŵĞƌŝĐĂ͘ DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ
WŽůŝĐǇ WƌŽŐƌĂŵ Ăƚ �ƌŽŽŬŝŶŐƐ͘

<ƌƵŐŵĂŶ͕ W͘ Z͘ ;ϭϵϵϭͿ͘ 'ĞŽŐƌĂƉŚǇ ĂŶĚ dƌĂĚĞ͕ �ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ DĂƐƐ͕͘ D/d WƌĞƐƐ͘
>ŽŶŐ͕ D͘ ^͕͘ :ŽŚŶ �͕͘ :ƌ͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ :ŽŝŶƚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁŝƚŚ DĂƌŬ >ŽŶŐ͕ �ŚŝĞĨ &ŝŶĂŶĐŝĂů KĨĨŝĐĞƌ͕ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ

/ŶĐ͕͘ ĂŶĚ :ŽŚŶ �͘ ^ƚĂƚŽŶ :ƌ͕͘ ĨŽƌŵĞƌ �ŚĂŝƌŵĂŶ ŽĨ 'd& �ŽĂƌĚ ŽĨ �ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘ /Ŷ͗ 'ŝƵĨĨƌŝĚĂ͕ '͘ ;ĞĚ͘Ϳ͘
ZĞůĞĂƐĞĚ͘ ^ŚŽƌƚ ǀŝĚĞŽ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ͘DĂŬŝŶŐ ƚŚĞ sŝƐŝŽŶ Ă ZĞĂůŝƚǇ͘ ;zĞĂƌͿ �ƚůĂŶƚĂ͗ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚ EĞǁƐ ^ĞƌǀŝĐĞ͘
DĂƌŬƵƐĞŶ͕ �͘ ;ϭϵϵϲͿ͘ ^ƚŝĐŬǇ WůĂĐĞƐ ŝŶ ^ůŝƉƉĞƌǇ ^ƉĂĐĞ͗ � dǇƉŽůŽŐǇ ŽĨ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů �ŝƐƚƌŝĐƚƐ͘ �ĐŽŶŽŵŝĐ 'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ ϳϮ͕

Ϯϵϯ͘
DĞŚƚĂ͕ s͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ >ŝǀĞůǇ ^ƚƌĞĞƚƐ͗ �ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ƚŽ ^ƵƉƉŽƌƚ ^ŽĐŝĂů �ĞŚĂǀŝŽƌ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ

WůĂŶŶŝŶŐ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ Ϯϳ͕ ϭϲϱ ϭϴϳ͘
DŽƌĕƂů͕ '͘ Θ �ŝŵŵĞƌŵĂŶŶ͕ h͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ �ŝƐƚƌŝĐƚƐ ŝŶ DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ �ƚůĂŶƚĂ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů

:ŽƵƌŶĂů ŽĨ WƵďůŝĐ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ Ϯϵ͕ ϳϳ ϭϬϱ͘
EŽďůĞ͕ �͘ &͘ ;ϭϵϳϳͿ͘ �ŵĞƌŝĐĂ ďǇ ĚĞƐŝŐŶ͗ ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌŝƐĞ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͕ EĞǁ zŽƌŬ͕ <ŶŽƉĨ͘
WŽǁĞůů͕ ^͘ Θ >ĞĞ͕ ^͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁŝƚŚ ^ŚĂŶŶŽŶ WŽǁĞůů͕ sŝĐĞ WƌĞƐŝĚĞŶƚ ŽĨ KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ DŝĚƚŽǁŶ �ůůŝĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ

^ƵƐĂŶŶĂŚ >ĞĞ͕ �ƐƐŽĐŝĂƚĞ WƌŽũĞĐƚ DĂŶĂŐĞƌ͘ /Ŷ͗ 'ŝƵĨĨƌŝĚĂ͕ '͘ ;ĞĚ͘Ϳ͘
ZŽŐĞƌƐ͕ s͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ �ĂƌŶĞƐ ƵŶǀĞŝůƐ zĂŵĂĐƌĂǁ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ĂƐ ďůƵĞƉƌŝŶƚ ĨŽƌ ƐƚĂƚĞΖƐ ĞĐŽŶŽŵǇ͘ dŚĞ tŚŝƐƚůĞ͕ ϭͬϭϴͬϭϵϵϵ͘
^ŝŵŵŝĞ͕ :͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ^ƉĂĐĞ͗ � �ƌŝƚŝĐĂů ZĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ ZĞŐŝŽŶĂů ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ϯϵ͕ ϳϴϵ͘
^ǁĂŶƚ͕ ^͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁŝƚŚ ^ƚĞǀĞŶ ^ǁĂŶƚ͕ 'ĞŽƌŐŝĂ dĞĐŚΖƐ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ sŝĐĞ WƌĞƐŝĚĞŶƚ ĨŽƌ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ

&ŝŶĂŶĐĞ͘ /Ŷ͗ 'ŝƵĨĨƌŝĚĂ͕ '͘ ;ĞĚ͘Ϳ͘
zŽƵƚŝĞ͕ :͘ Θ ^ŚĂƉŝƌĂ͕ W͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ �ƵŝůĚŝŶŐ ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŚƵď͗ � ĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƌŽůĞƐ ŝŶ

ƌĞŐŝŽŶĂů ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ WŽůŝĐǇ͕ ϯϳ͕ ϭϭϴϴ ϭϮϬϰ͘


