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&KDSWHU���²�5HJLRQDO�3URILOH�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬƐ ĂŶĚ ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ƐĞƌǀĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů ƉƌŽĨŝůĞ�
ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ WůĂŶ͘�

dŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ϭϮ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚͲĐĞŶƚƌĂů�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ͕�
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͘��dŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĞǀĞŶ�ďŽƌŽƵŐŚƐ�;�ƵďƵƌŶ͕��ƌĞƐƐŽŶĂ͕��ĞĞƌ�>ĂŬĞ͕�>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ͕�
EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ͕�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ͕�ĂŶĚ�WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚƐͿ�ĂŶĚ�ĨŝǀĞ�ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ�;�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ͕�EŽƌƚŚ�
DĂŶŚĞŝŵ͕�^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ͕�tĂǇŶĞ�ĂŶĚ�tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉƐͿ͘��EŝŶĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�
ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ͗��ƵďƵƌŶ͕��ƌĞƐƐŽŶĂ͕��ĞĞƌ�>ĂŬĞ͕�EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ͕�
ĂŶĚ�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ŽƌŽƵŐŚƐ�ĂŶĚ��ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ͕�EŽƌƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ͕�tĂǇŶĞ͕�ĂŶĚ�tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�
dŽǁŶƐŚŝƉƐ͘ >ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ�ĂŶĚ�WŽƌƚ �ůŝŶƚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚƐ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ͘

dŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�WŽƚƚƐǀŝůůĞ��ŽƌŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ƐĞĂƚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƌŬƐ�
�ŽƵŶƚǇ�ďŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͘���ĚũŽŝŶŝŶŐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�tĞƐƚ�WĞŶŶ�dŽǁŶƐŚŝƉ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
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ŶŽƌƚŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�tĂůŬĞƌ͕��ůǇƚŚĞ͕��ĂƐƚ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ͕��ƌĂŶĐŚ�ĂŶĚ�ZĞŝůůǇ�dŽǁŶƐŚŝƉƐ ĂŶĚ�WŽƚƚƐǀŝůůĞ��ŽƌŽƵŐŚ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�dŽǁŶƐŚŝƉ͘��dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ƌĂŶĐŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ�
ĂŶĚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨůŽǁŝŶŐ�ŶŽƌƚŚ�ƚŽ�ƐŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘

^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�
ϭ͕�ϭϴϭϭ�ŽƵƚ�ŽĨ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ�ĂŶĚ��ĞƌŬƐ�
ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘��WĂƌƚƐ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ�ĂŶĚ�>ƵǌĞƌŶĞ�
ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϭϴ͘��dŚĞ�ŶĂŵĞ�
ŚŽŶŽƌƐ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZŝǀĞƌ͘��dŚĞ��ŽƵŶƚǇ�
ƐĞĂƚ�ŝƐ�WŽƚƚƐǀŝůůĞ͘���ĂƌůǇ�ƐĞƚƚůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
'ĞƌŵĂŶ͘�

dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŝĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂŶƚŚƌĂĐŝƚĞ�ĐŽĂů�ŵŝŶŝŶŐ͘��
�ŶƚŚƌĂĐŝƚĞ�ĐŽĂů�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ϭϳϳϬ�ďƵƚ�ŝƚƐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ϭϴϬϬ͛Ɛ͘��
dŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ĂŶĂů͕�ϭϬϴͲŵŝůĞ�ǁĂƚĞƌǁĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�ĂŶĚ ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͕�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�
ϭϴϮϴ͘��dŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ĂŶĂů�ĂŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ĐŽĂů�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
�ĂůƚŝŵŽƌĞ͘��/Ŷ�ϭϴϯϯ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĂŝů�ůŽĐŽŵŽƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ĐŽĂů�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ϭϴϰϰ�ƌĂŝůƌŽĂĚƐ�ŚĂĚ�
ŽǀĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽĂů�ĨƌŽŵ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ͘��dŚĞ�ĂŶƚŚƌĂĐŝƚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨƵĞůĞĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘���ĨƚĞƌ�tŽƌůĚ�tĂƌ�/�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶƚŚƌĂĐŝƚĞ�
ĚĞĐůŝŶĞ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶƚŚƌĂĐŝƚĞ�ĐŽĂů͕�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĞƌƚŝůĞ�ǀĂůůĞǇƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͘�

dŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϭϮ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕�ƐĞǀĞŶ�ďŽƌŽƵŐŚƐ�ĂŶĚ�ĨŝǀĞ�ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ͘ dŚĞ�ƐĞǀĞŶ�
ďŽƌŽƵŐŚƐ�ĂƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ďŽƌŽƵŐŚ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͘���ŽƌŽƵŐŚƐ�ĨŽůůŽǁ�Ă�
�ŽƌŽƵŐŚ��ŽĚĞ͖�ƚŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞĂŬ�ŵĂǇŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽƵŶĐŝů�ŚŽůĚƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ͘�dŚĞ�ŵĂǇŽƌ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ďƌĞĂŬ�Ă�ƚŝĞ�ŝŶ�
ĐŽƵŶĐŝů͕�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ĐĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƚŽ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘��dŚĞ�ĨŝǀĞ�ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�
ƐĞĐŽŶĚͲĐůĂƐƐ�ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŝǀĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ ƚŚĂƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ůĂƐƐ�dŽǁŶƐŚŝƉ��ŽĚĞ͘��

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�Θ�WƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ

dŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ŚĂĚ�Ă�ϮϬϭϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ϯϯ͕ϰϰϵ͘� �ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϬ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�
ŐƌĞǁ�ďǇ�ϯ͘ϰͲƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶĚ ^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ ůŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ͳϭ͘ϯϲͲƉĞƌĐĞŶƚ͘� dŚĞ�^ŽƵƚŚ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌĞǁ�Ăƚ�ϲ͘ϭϱͲƉĞƌĐĞŶƚ ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘ ^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
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ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ͘��WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^��ĞŶƐƵƐ�ϮϬϭϲ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϱͲzĞĂƌ��ƐƚŝŵĂƚĞ ĂƌĞ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϮͲϭ͘��dŚĞ�ϱͲzĞĂƌ��ƐƚŝŵĂƚĞ ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ ŽǀĞƌĂůů�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ϭ͘ϯϵͲƉĞƌĐĞŶƚ͘����ŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�ĂŶĚ�
>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ��ŽƌŽƵŐŚƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘��dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�
ƐŚŽǁ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ǁŝƚŚ��ĞĞƌ�>ĂŬĞ�ĂŶĚ��ƌĞƐƐŽŶĂ��ŽƌŽƵŐŚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�
ŽǀĞƌ�ϴͲƉĞƌĐĞŶƚ͘

7DEOH ���

�ƌĞĂ
ϭϵϵϬ�

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ϮϬϬϬ�

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ϮϬϭϬ�

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ
й��ŚĂŶŐĞ�
ϮϬϬϬͲϮϬϭϬ�

ϮϬϭϲ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
�ƐƚŝŵĂƚĞ�Ύ

�ƐƚŝŵĂƚĞĚ�й�
�ŚĂŶŐĞ�

ϮϬϭϬͲϮϬϭϲ
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ ϭϭ͕ϴϴϭ͕ϲϰϯ ϭϮ͕Ϯϴϭ͕Ϭϱϰ ϭϮ͕ϳϬϮ͕ϯϳϵ ϯ͘ϰϯй ϭϮ͕ϳϴϯ͕ϵϳϳ Ϭ͘ϲϰй
^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ ϭϱϮ͕ϱϴϱ� ϭϱϬ͕ϯϯϲ� ϭϰϴ͕Ϯϴϵ� Ͳϭ͘ϯϲй ϭϰϱ͕ϱϬϯ� Ͳϭ͘ϴϴй

^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ

ϮϬ͕ϯϵϲ� ϮϮ͕ϬϵϬ� Ϯϯ͕ϰϰϵ� ϲ͘ϭϱй� Ϯϯ͕ϯϱϳ� ͲϬ͘ϯϵй

�ƵďƵƌŶ��ŽƌŽƵŐŚ ϵϭϯ� ϴϯϵ� ϳϰϭ� Ͳϭ͘ϭϳй ϳϲϯ� Ϯ͘ϵϳй�

�ƌĞƐƐŽŶĂ��ŽƌŽƵŐŚ ϭ͕ϲϵϰ� ϭ͕ϲϯϱ� ϭ͕ϲϱϭ� Ϭ͘ϵϴй� ϭ͕ϳϵϴ� ϴ͘ϵϬй�
�ĞĞƌ�>ĂŬĞ�
�ŽƌŽƵŐŚ

ϱϱϬ� ϱϮϴ� ϲϴϳ� ϯϬ͘ϭϭй� ϳϰϲ� ϴ͘ϱϵй�

�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�
dŽǁŶƐŚŝƉ

ϭ͕ϱϬϲ� ϭ͕ϲϬϭ� ϭ͕ϳϵϯ� ϭϭ͘ϵϵй� ϭ͕ϳϰϴ� ͲϮ͘ϱϭй

>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ�
�ŽƌŽƵŐŚ ϭϵϮ� ϭϳϱ� ϭϱϵ� Ͳϵ͘ϭϰй ϭϬϬ� Ͳϯϳ͘ϭϭй

EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ�
�ŽƌŽƵŐŚ

ϯϭϱ� Ϯϵϭ� Ϯϳϲ� Ͳϱ͘ϭϱй Ϯϲϯ� Ͳϰ͘ϳϭй

EŽƌƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�
dŽǁŶƐŚŝƉ ϯ͕ϰϬϰ� ϯ͕Ϯϴϳ� ϯ͕ϳϳϬ� ϭϰ͘ϲϵй� ϯ͕ϳϮϴ� Ͳϭ͘ϭϭй

KƌǁŝŐƐďƵƌŐ�
�ŽƌŽƵŐŚ

Ϯ͕ϳϴϬ� ϯ͕ϭϬϲ� ϯ͕Ϭϵϵ� ͲϬ͘Ϯϯй ϯ͕ϬϮϳ� ͲϮ͘ϯϮй

WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�
�ŽƌŽƵŐŚ

ϯϮϴ� Ϯϴϴ� ϯϮϲ� ϭϯ͘ϭϵй� ϮϲϬ� ͲϮϬ͘Ϯϱй

^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�
dŽǁŶƐŚŝƉ ϭ͕ϱϱϴ� Ϯ͕ϭϵϭ� Ϯ͕ϱϬϳ� ϭϰ͘ϰϮй� Ϯ͕ϱϯϰ� ϭ͘Ϭϴй

tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ ϯ͕ϵϮϵ� ϰ͕ϳϮϭ� ϱ͕ϭϭϯ� ϴ͘ϯϬй� ϱ͕Ϭϵϯ� ͲϬ͘ϯϵй

tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�
dŽǁŶƐŚŝƉ

ϯ͕ϮϮϳ� ϯ͕ϰϮϴ� ϯ͕ϯϮϳ� ͲϮ͘ϵϱй ϯ͕Ϯϵϳ� ͲϬ͘ϵϬй

^ŽƵƌĐĞ͗�h͘^͘��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƐƵƐ͕�Ύ�h^��ĞŶƐƵƐ ϮϬϭϲ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϱͲzĞĂƌ��ƐƚŝŵĂƚĞ

�ŐĞ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĂŐĞ�ĨŽƌ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�ǁĂƐ�ϰϯ͘Ϯ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�Ăƚ�ϰϬ͘ϭ͘��dŚƌĞĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŵĂƚĐŚ Žƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁĞƌ�ŵĞĚŝĂŶ�ĂŐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�

7KH�8�6��%XUHDX�RI�WKH�&HQVXV�FRQVLGHUV�D�FKDQJH�RI�����SHUFHQW�
WR�EH�VLJQLILFDQW�



��� 5HJLRQDO 3URILOH

ŝŶĐůƵĚĞ͗��ƌĞƐƐŽŶĂ͕�WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ͕�ĂŶĚ��ĞĞƌ�>ĂŬĞ��ŽƌŽƵŐŚƐ͘��^ĞǀĞŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŚĂĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŵĞĚŝĂŶ�
ĂŐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ ǁŝƚŚ�tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĚŝĂŶ�ĂŐĞ�ŽĨ�
ϰϴ͘ϭ͘

KǀĞƌ�ŽŶĞͲƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌŬ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��dŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĂŐĞƐ�Ϯϱ�ƚŽ�ϳϰ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ϲϯ͘ϴͲƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ůĂƌŐĞ�ĂŐĞ�ĐŽŚŽƌƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĂƌŬ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ͘��dƌĂŝůƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͘��WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŽǀĞƌ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶ͘

7DEOH ���

�ƌĞĂ
hŶĚĞƌ�ϱ�
ǇĞĂƌƐ ϱͲϮϰ�ǇĞĂƌƐ ϮϱͲϱϰ�ǇĞĂƌƐ ϱϱͲϳϰ�ǇĞĂƌƐ ϳϱн�ǇĞĂƌƐ DĞĚŝĂŶ��ŐĞ

WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ ϱ͘ϳ� Ϯϲ͘Ϯ ϯϵ͘ϵ ϮϬ͘ϱ ϳ͘ϳ� ϰϬ͘ϭ�

^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ ϱ͘Ϯ� ϮϮ͘Ϯ ϰϬ͘ϴ ϮϮ͘ϰ ϵ͘ϰ� ϰϯ͘Ϯ

^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ

ϱ͘Ϭ� ϮϮ͘ϴ ϰϬ͘ϰ Ϯϯ͘ϰ ϴ͘ϰ� Ͳ�

�ƵďƵƌŶ��ŽƌŽƵŐŚ ϰ͘ϯй� Ϯϰ͘Ϭй ϰϮ͘Ϯй ϮϮ͘Ϭй ϳ͘ϰй� ϰϯ͘ϵ�

�ƌĞƐƐŽŶĂ��ŽƌŽƵŐŚ ϱ͘ϵ� Ϯϲ͘Ϯ� ϰϮ͘ϲ� ϭϳ͘ϳ� ϳ͘ϲ� ϯϴ͘ϵ�
�ĞĞƌ�>ĂŬĞ�
�ŽƌŽƵŐŚ

ϲ͘ϰ� Ϯϰ͘Ϭ� ϰϯ͘ϰ� Ϯϭ͘ϳ� ϰ͘ϱ� ϰϬ͘ϭ�

�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�
dŽǁŶƐŚŝƉ

ϯ͘ϵ� Ϯϯ͘ϯ� ϰϮ͘ϴ� Ϯϯ͘Ϯ� ϲ͘ϳ� ϰϰ͘ϱ�

>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ�
�ŽƌŽƵŐŚ

ϱ͘ϳ� Ϯϳ͘ϳ� ϯϵ͘Ϭ� ϮϮ͘Ϭ� ϱ͘ϳ� ϰϭ͘ϵ�

EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ�
�ŽƌŽƵŐŚ

ϳ͘ϲ� ϮϮ͘ϴ� ϰϰ͘Ϯ� ϭϳ͘Ϭ� ϴ͘ϯ� ϰϮ͘Ϭ�

EŽƌƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�
dŽǁŶƐŚŝƉ

ϱ͘ϯ� Ϯϰ͘ϰ� ϯϴ͘ϴ� Ϯϭ͘ϱ� ϭϬ͘Ϭ� ϰϯ͘ϱ�

KƌǁŝŐƐďƵƌŐ�
�ŽƌŽƵŐŚ

ϰ͘ϲ� Ϯϭ͘ϳ� ϯϲ͘ϴ� Ϯϭ͘ϵ� ϭϱ͘Ϭ� ϰϱ͘ϱ�

WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ�
�ŽƌŽƵŐŚ ϳ͘ϳ� Ϯϲ͘ϳ� ϰϬ͘ϴ� ϭϵ͘ϯ� ϱ͘ϱ� ϯϳ͘ϱ�

^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�
dŽǁŶƐŚŝƉ

ϱ͘ϭ� ϮϮ͘ϴ� ϰϮ͘ϯ� Ϯϰ͘ϱ� ϱ͘ϯ� ϰϯ͘ϯ�

tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ ϱ͘Ϭ� ϮϮ͘ϭ� ϰϭ͘ϳ� Ϯϰ͘ϴ� ϲ͘ϯ� ϰϰ͘ϳ�
tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�
dŽǁŶƐŚŝƉ

ϰ͘ϲ� ϭϵ͘ϵ� ϯϴ͘ϰ� Ϯϴ͘Ϯ� ϴ͘ϵ� ϰϴ͘ϭ�

^ŽƵƌĐĞ͗�h͘^͘��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƐƵƐ

ZĂĐĞ�

dŚĞ�ϮϬϭϬ�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϱͲzĞĂƌ��ƐƚŝŵĂƚĞ� ůŝƐƚƐ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�ĂƐ�ϵϰ͘ϰͲ
ƉĞƌĐĞŶƚ�ǁŚŝƚĞ͘��dŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƌĂĐĞ ǁŝƚŚ�
ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ůŝƐƚŝŶŐ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͖�EŽƌƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�dŽǁŶƐŚŝƉ�
Ăƚ�ϵϯ͘ϲͲƉĞƌĐĞŶƚ͘�



5HJLRQDO�3URILOH ���

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ

dŚĞ�ϮϬϭϲ h͘�^͘��ĞŶƐƵƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϱͲzĞĂƌ��ƐƚŝŵĂƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϴϳ͘ϵͲƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘���Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ϭϱ͘ϯͲƉĞƌĐĞŶƚ�ŚŽůĚ�Ă�ďĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ
ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�
�ƵďƵƌŶ͕�EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ͕�ĂŶĚ�WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘

7DEOH����

�ƌĞĂ
ZĂĐĞ�Ͳ й�
tŚŝƚĞ�

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ

DĞĚŝĂŶ�sĂůƵĞ�
KǁŶĞƌ�

KĐĐƵƉŝĞĚ�
,ŽƵƐŝŶŐ

DĞĚŝĂŶ�
,ŽƵƐĞŚŽůĚ�
/ŶĐŽŵĞ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�й�
,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�
'ƌĂĚƵĂƚĞ�Žƌ�

,ŝŐŚĞƌ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�й�
�ĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ�
�ĞŐƌĞĞ�Žƌ�
,ŝŐŚĞƌ

WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ ϴϭ͘ϵй Ψϭϲϳ͕ϳϬϬ Ψϱϰ͕ϴϵϱ ϴϵ͘ϱй Ϯϵ͘ϯй

^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ ϵϰ͘ϰ ϵϱ͕ϮϬϬ ϰϲ͕ϱϳϯ ϴϳ͘ϵ ϭϱ͘ϯ

�ƵďƵƌŶ��ŽƌŽƵŐŚ ϵϳ͘ϳ ϴϱ͕ϬϬϬ ϰϱ͕ϭϯϵ ϳϴ͘ϴ ϭϬ͘ϰ

�ƌĞƐƐŽŶĂ��ŽƌŽƵŐŚ ϵϲ͘ϴ ϭϬϳ͕ϴϬϬ ϱϱ͕ϲϲϳ ϴϵ͘ϭ ϭϮ͘Ϯ

�ĞĞƌ�>ĂŬĞ��ŽƌŽƵŐŚ ϵϳ͘Ϯ ϭϴϳ͕ϭϬϬ ϳϮ͕ϵϭϳ ϵϱ͘ϵ Ϯϳ͘ϳ
�ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�
dŽǁŶƐŚŝƉ ϵϳ͘Ϭ ϮϬϮ͕ϳϬϬ ϲϰ͕Ϯϳϭ ϵϯ͘ϲ Ϯϴ͘ϳ

>ĂŶĚŝŶŐǀŝůůĞ��ŽƌŽƵŐŚ ϵϴ͘ϭ ϭϬϮ͕ϱϬϬ ϲϮ͕ϳϱϬ ϵϮ͘Ϯ ϭϰ͘ϯ
EĞǁ�ZŝŶŐŐŽůĚ�
�ŽƌŽƵŐŚ

ϵϲ͘ϰ ϵϰ͕ϮϬϬ ϰϳ͕ϱϬϬ ϴϲ͘ϭ ϭϱ͘ϱ

EŽƌƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�
dŽǁŶƐŚŝƉ

ϵϯ͘ϲ ϭϳϲ͕ϲϬϬ ϳϰ͕ϳϮϬ ϵϮ͘ϯ Ϯϱ͘ϲ

KƌǁŝŐƐďƵƌŐ��ŽƌŽƵŐŚ ϵϱ͘ϳ ϭϰϱ͕ϲϬϬ ϱϱ͕ϵϴϲ ϵϬ͘Ϯ Ϯϳ͘ϵ

WŽƌƚ��ůŝŶƚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ ϵϴ͘Ϯ ϵϬ͕ϬϬϬ ϰϵ͕ϰϲϰ ϴϬ͘Ϯ ϱ͘Ϯ
^ŽƵƚŚ�DĂŶŚĞŝŵ�
dŽǁŶƐŚŝƉ

ϵϴ͘Ϭ ϭϳϭ͕ϴϬϬ ϳϬ͕ϳϴϭ ϵϬ͘ϱ Ϯϯ͘ϱ

tĂǇŶĞ�dŽǁŶƐŚŝƉ ϵϳ͘ϴ ϭϲϴ͕ϳϬϬ ϳϬ͕ϲϬϭ ϵϱ͘Ϭ Ϯϲ͘ϰ
tĞƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�
dŽǁŶƐŚŝƉ

ϵϳ͘Ϯ ϭϲϲ͕ϮϬϬ ϱϰ͕ϯϭϮ ϴϳ͘ϲ Ϯϴ͘ϰ

^ŽƵƌĐĞ͗�h^��ĞŶƐƵƐ ϮϬϭϲ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϱͲzĞĂƌ��ƐƚŝŵĂƚĞ

/ŶĐŽŵĞ

dŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�Ψϰϲ͕ϱϳϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��dŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ϭϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮ ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͘��'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂĨĨůƵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͘

,ŽƵƐŝŶŐ

dŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǁŶĞƌͲŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�Ψϵϱ͕ϮϬϬ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� h͘^͘��ĞŶƐƵƐ�
ϮϬϭϲ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϱͲzĞĂƌ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ͘ dŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌͲŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�Ψϭϲϳ͕ϳϬϬ �͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌͲŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ�ĞǆĐĞĞĚ�
ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͘



��� 5HJLRQDO 3URILOH

dŚŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĨŽƵƌͲƉĂƌƚ ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�^ƚƵĚǇ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĂŶĚ�ĨŽƌƵŵƐ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ŽŶͲůŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŵŵĞŶƚ ƐƵƌǀĞǇ͘�

^ƚƵĚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ

dŚĞ�^ƚƵĚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘��dŚĞ�^ƚƵĚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕�
�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�^ĐŚƵǇůŬŝůů��ŽƵŶƚǇ͕�ĂŶĚ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘��dŚĞ�
^ƚƵĚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ�^ƚƵĚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�

<ĞǇ�WĞƌƐŽŶ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĂŶĚ�&ŽƌƵŵƐ

dŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌƵŵƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌƵŵƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝĚĞĂƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉĂƌŬƐ͕�ƚƌĂŝůƐ͕�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� &ŽƌƵŵƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�
ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ �͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĨŽƌƵŵ͕�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

WƵďůŝĐ�DĞĞƚŝŶŐƐ

dǁŽ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ ŚĞůĚ�ƚŽ ŽďƚĂŝŶ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞŝƐƵƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉĂƌŬ�ƵƐĞ͘
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐŽƵůĚ�ǀŝĞǁ�ŵĂƉƐ�
ŽĨ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚĞĂŵ͘��dŚĞ�ŽƉĞŶ�
ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĨŝƌƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĚƌĞǁ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ͘

��ƐĞĐŽŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǀŝƐŝŽŶ͕�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WůĂŶ͘��



5HJLRQDO�3URILOH ���

KŶůŝŶĞ�WƵďůŝĐ��ŽŵŵĞŶƚ

dŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚŽƐƚĞĚ�ĂŶ�ŽŶͲůŝŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��dŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉĂƌŬƐ͕�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�DĂǇ�ϭϲ͕�ϮϬϭϳ�ƚŽ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴ͕�
ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϱϰϰ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽŐŐĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶͲůŝŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘��dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ϭϰ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ĐŚŽŝĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƉĂŐĞ͘�

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚ�ƉĂƌŬƐ�ŝƐ�ƚŽ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�EĂƚƵƌĞ�;ϲϴ͘ϳϬйͿ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ĐůŽƐĞůǇ�ďǇ�&ŝƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�tĞůůŶĞƐƐ�;ϲϱ͘ϱϲйͿ�ĂŶĚ�dƌĂŝů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ϲϰ͘ϬϳйͿ͘ dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ
ŝƐ�^ĞůĨͲ�ŝƌĞĐƚĞĚ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ϲϬ͘ϱϲйͿ͘��^ĞůĨͲĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚ�ƉĂƌŬƐ͘

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;ϳϲ͘ϭϮйͿ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚĞŶ ǇĞĂƌƐ͘ dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ�/ŵƉƌŽǀĞ�
�ǆŝƐƚŝŶŐ�WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;ϲϴ͘ϮϱйͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ��ĐŚŝĞǀĞ�Ă��ĂůĂŶĐĞ�ŽĨ��ůů�ŽĨ
�ďŽǀĞ�;ϲϯ͘ϳϱйͿ͘

tŚĞŶ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ƐǁŝƚĐŚ�ǁŝƚŚ�/ŵƉƌŽǀĞ��ǆŝƐƚŝŶŐ
WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;ϵϴ͘ϳϳйͿ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
;ϵϳ͘ϵϲйͿ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ �͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ��ĐŚŝĞǀĞ�Ă��ĂůĂŶĐĞ�ŽĨ��ůů�ŽĨ��ďŽǀĞ
;ϵϲ͘ϱϰйͿ͘

dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>Žǁ�WƌŝŽƌŝƚǇ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝƐ��ĐƋƵŝƌĞ�EĞǁ�WĂƌŬůĂŶĚ�;Ϯϲ͘ϮϭйͿ͘

/ŶǀĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉĂƌŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘

DŽƐƚ�ŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞǀĞƌ�ǀŝƐŝƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ͘�
DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŶĞǀĞƌ�ǀŝƐŝƚ�
ŵŽƐƚ�ƉĂƌŬƐ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ ŽŶůǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬƐ�ŝŶ
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

KĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ͕�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌŬƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵŽƐƚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�^ĞĂƐŽŶĂůůǇ͗��D^��DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�/ŶĚŽŽƌ�^ǁŝŵŵŝŶŐ�WŽŽů�;ϰϰ͘ϴϳйͿ͕�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ�DĞŵŽƌŝĂů�
WĂƌŬ�;ϯϯ͘ϭϮйͿ͕�ĂŶĚ��ůďƌŝŐŚƚ͛Ɛ�tŽŽĚƐ�WĂƌŬ�;ϯϮ͘ϱϱйͿ �͘

dǁŽ�ƉĂƌŬƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌ�EŽƚ��ǁĂƌĞ�ŽĨ�dŚŝƐ�WĂƌŬ�&ĂĐŝůŝƚǇ͗��ĂƌŽŶ�<ƌĞĂŐĞƌ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ
;ϱϮ͘ϭϳйͿ�ĂŶĚ��ĂƐƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�WĂƌŬ�;ϰϰ͘ϬϱйͿ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǀŝƐŝƚĂƚŝŽŶ�;�ĂŝůǇ͕�tĞĞŬůǇ͕�DŽŶƚŚůǇ͕�ĂŶĚ�^ĞĂƐŽŶĂůůǇͿ�ŝƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͕��ůďƌŝŐŚƚ͛Ɛ�tŽŽĚƐ
WĂƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�;ϳϯ͘ϲϳйͿ �͘�dŚŝƐ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�YƵĞƐƚŝŽŶ�ηϭ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲ
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ �͘dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝƐ�KƌǁŝŐƐďƵƌŐ�DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ�
;ϳϭ͘ϴϬйͿ �͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ��D^��DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�/ŶĚŽŽƌ�^ǁŝŵŵŝŶŐ WŽŽů
;ϲϳ͘ϵϱйͿ͘

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�sĞƌǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�;s/Ϳ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�Žƌ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ͘��dŚĞ�ƚŽƉ�ϭϬ�s/�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽƌĚĞƌ͘���ůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽƚĂů�ĨŽƌ�sĞƌǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ ^ŽŵĞǁŚĂƚ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�;^/Ϳ͘



��� 5HJLRQDO 3URILOH

ϭ͘ ZĞƐƚƌŽŽŵƐ�ʹ�s/�ʹ�ϳϮ͘ϲϵй͕�s/н^/�ʹ�ϵϲ͘ϴϰй

Ϯ͘ dƌĂŝůƐ�ĨŽƌ�ƌƵŶŶŝŶŐͬũŽŐŐŝŶŐͬďŝĐǇĐůŝŶŐͬĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŬŝŝŶŐ�ʹ�s/�ʹ�ϲϭ͘ϱϬй͕�s/н^/�ʹ�ϵϯ͘ϭϲй

ϯ͘ �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉůĂǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͬĂƌĞĂ�ʹ�s/�ʹ�ϱϰ͘ϲϱй͕�s/н^/�ʹ�ϵϭ͘ϲϭй

ϰ͘ �ŽŐ�ƉĂƌŬ�ĂƌĞĂ�ʹ�s/�ʹ�ϰϭ͘Ϭϴй͕�s/н^/�ʹ�ϳϭ͘ϯϯй

ϱ͘ ^ǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽů�ʹ�s/�ʹ�ϰϬ͘ϭϰй͕�s/н^/�ʹ�ϳϮ͘ϰϴй

ϲ͘ WŝĐŶŝĐ�WĂǀŝůŝŽŶ�ʹ�s/�ʹ�ϯϴ͘ϱϭй͕�s/н^/�ʹ�ϴϱ͘ϴϭй

ϳ͘ DŽƌĞ��ĐĐĞƐƐ��ƌĞĂ�ĨŽƌ��ĂŶŽĞͬ<ĂǇĂŬ�>ĂƵŶĐŚ�ʹ�s/�ʹ�ϯϳ͘ϲϰй͕�s/н^/�ʹ�ϳϲ͘ϰϮй

ϴ͘ /ŶĨŽƌŵĂů�WŝĐŶŝĐ��ƌĞĂ�ʹ�s/�ʹ�ϯϮ͘ϴϴй͕�s/н^/�ʹ�ϴϰ͘ϭϯй

ϵ͘ ^ƉƌĂǇ�'ƌŽƵŶĚ�ʹ�tĂƚĞƌ�^ƉƌĂǇ�WůĂǇ�&ĞĂƚƵƌĞ�ʹ�s/�ʹ�ϯϮ͘ϰϮй͕�s/н^/�ʹ�ϲϲ͘ϲϳй

ϭϬ͘ ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ͕��ůĂƐƐ�ZŽŽŵƐ�ʹ�s/�ʹ�Ϯϳ͘ϯϯй͕�s/н^/�ʹ�ϲϵ͘ϬϮй

dŚĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ƐƚĂǇƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϯ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�sĞƌǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�^ŽŵĞǁŚĂƚ�
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘��

dŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ�ŝŶ�ƉĂƌŬƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘��dƌĂŝůƐ�ĨŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉůĂǇ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬƐ͘��

�ŽŐ�ƉĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽƌĞ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ďƵƚ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŚĞŶ�
ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�s/�ĂŶĚ�^/�;ϳϭ͘ϯϯйͿ�ĨĂůůƐ�ďĞůŽǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĂƌŬ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WŝĐŶŝĐ�
WĂǀŝůŝŽŶƐ�;ϴϱ͘ϴϭйͿ͕�/ŶĨŽƌŵĂů�WŝĐŶŝĐ��ƌĞĂƐ�;ϴϰ͘ϭϯйͿ͕�^ƉĞĐŝĂů��ǀĞŶƚƐ��ƌĞĂ�;ϳϵ͘ϳϯйͿ͕�DŽƌĞ��ĐĐĞƐƐ��ƌĞĂ�
ĨŽƌ��ĂŶŽĞͬ<ĂǇĂŬ�>ĂƵŶĐŚ�;ϳϲ͘ϰϮйͿ͕�^ǁŝŵŵŝŶŐ�WŽŽů�;ϳϮ͘ϰϴйͿ͕��ĂƐŬĞƚďĂůů��ŽƵƌƚ�;ϳϮ͘ϯϭйͿ͕�ĂŶĚ��ƚŚůĞƚŝĐ�
&ŝĞůĚ�>ŝŐŚƚƐ�;ϳϭ͘ϲϮйͿ͘

dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƚ�EĞĞĚĞĚ�ŽƉƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ϮϬ͘ϬϬй�ĨŽƌ�>ĂĐƌŽƐƐĞ�&ŝĞůĚ͘��
>ĂĐƌŽƐƐĞ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂƐĞďĂůů͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐĐĞƌ �͘�>ĂĐƌŽƐƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ůƵĞ�
DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�Žƌ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĐůƵď�ƚĞĂŵƐ�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ůĂĐƌŽƐƐĞ�ůĞĂŐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ �͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵƵůƚŝͲƉƵƌƉŽƐĞ�ĨůĂƚ�ĨŝĞůĚƐ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ͘

ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐƉůŝƚ�ďǇ�ĂŐĞ͘
dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ĐŽŚŽƌƚƐ�;WƌĞƐĐŚŽŽů͕��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�^ƚƵĚĞŶƚƐͿ�
ƌĂŶŬĞĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ��ŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ
EŽƚ��ŶŽƵŐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ ƌĂŶŬĞĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͘��dŚĞ�ĨŽƵƌ�ŽůĚĞƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�;,ŝŐŚ�
^ĐŚŽŽů�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�zŽƵŶŐ��ĚƵůƚƐ͕��ĚƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�DĂƚƵƌĞ��ĚƵůƚƐͿ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ƌĂŶŬĞĚ�EŽƚ��ŶŽƵŐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ �͘��ŽŶ͛ƚ�<ŶŽǁ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�

tŝƚŚ�EŽƚ��ŶŽƵŐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘��EŽƚ��ŶŽƵŐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂĚƵůƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘



5HJLRQDO�3URILOH ���

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ��DZ��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝƐ�
�ŽŶ͛ƚ�<ŶŽǁ��ďŽƵƚ�dŚĞŵ�;ϯϰ͘ϬϭйͿ͘ dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�dŽŽ��ƵƐǇ�;Ϯϳ͘ϬϯйͿ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
WƌŽŐƌĂŵƐ�KĨĨĞƌĞĚ��Ž�EŽƚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�DĞ�;ϮϬ͘ϲϰйͿ͘��dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ�
ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ��ŽŶ͛ƚ�<ŶŽǁ�
�ďŽƵƚ�dŚĞŵ�;ϲϭ͘ϲϮйͿ͘

KǀĞƌ�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘��DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�,ĂǀĞŶ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ďǇ�ĂŐĞ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͗�

� WƌĞƐĐŚŽŽů�ʹ �ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƌĂĨƚƐ�;ϯϬ͘ϴϲйͿ͕�^ƵŵŵĞƌ��ĂǇ��ĂŵƉƐ�;Ϯϲ͘ϳϵйͿ͕�ĂŶĚ��ƋƵĂƚŝĐƐ�;Ϯϯ͘ϲϴйͿ͘

� �ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ʹ ^ƵŵŵĞƌ��ĂǇ��ĂŵƉƐ�;ϳϰ͘ϭϭйͿ͕�>ĞĂŐƵĞ�^ƉŽƌƚƐ�;ďĂƐĞďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ƐŽĐĐĞƌ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�;ϲϭ͘ϭϭйͿ͕�ĂŶĚ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƌĂĨƚƐ�;ϱϲ͘ϱϳйͿ͘

� dĞĞŶƐ�ʹ >ĞĂŐƵĞ�^ƉŽƌƚƐ�;ďĂƐĞďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ƐŽĐĐĞƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�;ϱϭ͘ϭϭйͿ͕�EŽŶͲ>ĞĂŐƵĞ�^ƉŽƌƚƐ�;ŐŽůĨ͕�
ƚĞŶŶŝƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�;ϰϴ͘ϳϳйͿ͕�ĂŶĚ��ůƵďƐ�;ϰϱ͘ϬϵйͿ͘

� �ĚƵůƚƐ�ʹ ^ĞůĨͲ/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ůĂƐƐĞƐ�;ϴϳ͘ϴϴйͿ͕��ǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�&ŝƚŶĞƐƐ�;ϴϲ͘ϱϳйͿ͕�ĂŶĚ�
KƵƚĚŽŽƌ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ǁĂƚĞƌͲďĂƐĞĚ�;ŬĂǇĂŬŝŶŐ͕�ĐĂŶŽĞŝŶŐ͕�ƚƵďŝŶŐ͕�ƉĂĚĚůĞ�ďŽĂƌĚŝŶŐͿ�;ϴϰ͘ϯϵйͿ

� ^ĞŶŝŽƌƐ�ʹ dƌŝƉƐ�;Ϯϯ͘ϰϱйͿ͕�^ƉĞĐŝĂů��ǀĞŶƚƐ�;ϭϵ͘ϴϮйͿ͕�ĂŶĚ��ŽŶĐĞƌƚƐ�;ϭϴ͘ϳϳйͿ͘

WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǀĂƌǇ�ďǇ�ĂŐĞ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĨŝƚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��^ĞŶŝŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ůĞĂŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ůĞƐƐ�
ĂĐƚŝǀĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��dĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŶŽŶͲůĞĂŐƵĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐůƵďƐ�ŽƉĞŶƐ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�
ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶŶƵĂů�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂƌŬƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͗�

� /�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ΨϭϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŵŽƌĞ�;ϯϮ͘ϴϱйͿ͘

� /�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϭϭ�ƚŽ�ΨϮϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŵŽƌĞ�;Ϯϳ͘ϱϴйͿ

�ŽŵďŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂďŽǀĞ�ŐĂƌŶĞƌ�ϲϬ͘ϰϯй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘

� /�Ăŵ�ŶŽƚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�;Ϯϭ͘ϭϬйͿ

EĞĂƌůǇ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌ ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĨƌŽŵ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�;ϯϮ͘ϲϵйͿ͕�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�;ϭϵ͘ϴϱйͿ͕�
ĂŶĚ�tŽƌĚ�ŽĨ�DŽƵƚŚ�;ϭϮ͘ϴϯйͿ͘ EŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ǁĞďƐŝƚĞƐͿ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŚĂŶ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŶŽƚŝĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�;ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͕�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐͿ͘



���� 5HJLRQDO 3URILOH

dŚĞ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗�WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ƌĞŐŝŽŶ͕͘�ŐĂƌŶĞƌĞĚ�ϭϬϬ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘��KĨ�ƚŚĞ�
ϭϬϬ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ϮϬ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚŽŐ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ϵ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝů
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘

WƵďůŝĐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ƵƌƌĞŶƚ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ &ŝŶĚŝŶŐƐ

�ĂĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƉƵƚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�
ZĞŐŝŽŶ �͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ŽŶͲůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĨŝĞůĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘

WĂƌŬƐ�ʹ dŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƉůĂǇ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĨŝĞůĚƐ͘��DĞŵŽƌŝĂů�
WĂƌŬͬ�ůďƌŝŐŚƚ͛Ɛ�tŽŽĚƐͬ�ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�
DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŚƵď�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘��
dŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂŐĞͲƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ŶŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��Đƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŬƐ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
ĚŽŐ�ƉĂƌŬ ǁĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶͲůŝŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�
ŝŶ�ĨŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂĚĚůĞ�ƐƉŽƌƚƐ͘

^ĐŚŽŽůƐ�ʹ�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��dŚĞ�ŵŝĚĚůĞ ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ƐƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�Ɛǁŝŵ �͘�dŚĞ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů ĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ŐǇŵŶĂƐŝƵŵƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ �͘

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƉŽƌƚƐ�ʹ sĂƌŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƵǇůŬŝůů�ZĞŐŝŽŶ͘��dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ƵƐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌŬƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��dŚĞ�
ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ͕�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ƐŽĨƚďĂůů͕�ĂŶĚ�dͲďĂůů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂďůĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐĐĞƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨŽŽƚďĂůů�ĂŶĚ�ďĂƐĞďĂůů�ĂƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘���ĂƐĞďĂůů͕�
ƐŽĨƚďĂůů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐĐĞƌ�ůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨŝĞůĚƐ͘��dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨŝĞůĚƐ�
ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ďĞŐŝŶƐ͘��
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝĞůĚƐ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŝĞůĚƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨŝĞůĚƐ�Ăƚ�
ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘

dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ŚŽĐŬĞǇ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͘��/Ĩ�Žƌ ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�
^ĐŚƵǇůŬŝůů�ĂƌĞĂ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŝĞůĚƐ͘
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dƌĂŝůƐ�ʹ dŚĞ�ŽŶͲůŝŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ďǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘��dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚ�ƉĂƌŬƐ ĂƌĞ ƚŽ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
EĂƚƵƌĞ�;ϲϴ͘ϳϬйͿ͕�&ŝƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�tĞůůŶĞƐƐ�;ϲϱ͘ϱϲйͿ͕�ĂŶĚ�dƌĂŝů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ϲϰ͘ϬϳйͿ͘��ϵϯ͘ϭϲй�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĂŶŬĞĚ�ƚƌĂŝůƐ�ĨŽƌ�ƌƵŶŶŝŶŐͬũŽŐŐŝŶŐͬďŝĐǇĐůŝŶŐͬĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŬŝŝŶŐ�ĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƌƚƌĂŵ�dƌĂŝů�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚƌĂŝů�ůŝŶŬƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ dƌĂŝůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉĂƌŬƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůŽƐĞͲ
ƚŽͲŚŽŵĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ʹ dŚĞ��ůƵĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƵďůŝĐ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ůĞĂŐƵĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƉĂƌŬ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĞǀĞŶƚƐ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͕�
ĂĚƵůƚƐ͕�ŵĂƚƵƌĞ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ʹ &ŝŶĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ďƵĚŐĞƚƐ�ŵĂŬĞ�ƉĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ƉĂƌŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚŝŶŐ͘��WůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă��ĞƌƚŝĨŝĞĚ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ͘


