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<ĂŚƐĂǇ��ĞďĞƐƵ�'ĞďƌĂǇ

��^dZ��d�

dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�>ŽĐŬŝĂŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌŝŐŚƚƐ�
ƚŚĞŽƌǇ͕� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇͲďĂƐĞĚ� ƚŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ�
ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶͬŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƚŚĞŽƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ǁŽƌůĚ͘� dŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇͲďĂƐĞĚ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ũƵƐƚŝĨǇ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ;/WZƐͿ� ŝŶ�
ŽŶĞΖƐΖ� ŽǁŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶͬŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŵŽƌĂůŝƚǇͲďĂƐĞĚ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŽǁŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐͬƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚŝƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ǁĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ� ůĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;d<Ϳ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;dD<Ϳ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ũƵƐƚŝĨŝĞƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ďĂƐĞƐ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐͬŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƉƵďůŝĐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ͘� WƌŽƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� /W�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� dD<� ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�;>�ƐͿ�ŚĂǀĞ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�dD<�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ůŽŶŐͲůŝǀĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ƐĐĂƌĐĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŝŵĞ� ĂŶĚ� ĞĨĨŽƌƚƐ͘�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŝŵĞ͘�
dŚŝƐ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� dD<� ŚĂǀĞ� ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ŚŝŐŚ� ƉƵďůŝĐ� ƵƚŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ǁŽƌůĚ͕� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĂů͕�
ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘�
,ĞŶĐĞ͕� ĂƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂƐƐĞƌƚ͕� ƚŚŝƐ� ũƵƐƚŝĨŝĞƐ� /W�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ�
dD<͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�>�Ɛ�ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�/WZƐ͍�/Ɛ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�/W�ƌĞŐŝŵĞ�

Dƌ�<ĂŚƐĂǇ��ĞďĞƐƵ�'ĞďƌĂǇ�;�ƚŚŝŽƉŝĂͿ�ŝƐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�>Ăǁ�
Ăƚ�DĞŬĞůůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� >Ăǁ͕� �ƚŚŝŽƉŝĂ͘�,Ğ�ŚŽůĚƐ� Ă�DĂƐƚĞƌƐ�
ĚĞŐƌĞĞ�;>>͘DͿ�;,ŽŶƐ͘Ϳ�ŝŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ� tĂƌǁŝĐŬ͕� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ� ;ϮϬϭϭͿ͖� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� ,ŝƐ� ŐĂŝŶĞĚ� ŚŝƐ� �ĂĐŚĞůŽƌƐ� ŽĨ� >Ăǁ� ;>>͘�Ϳ� ;,ŽŶƐͿ� ĨƌŽŵ�
DĞŬĞůůĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;ϮϬϬϱͿ� �ƚŚŝŽƉŝĂ͖� ŚĞ� ĂůƐŽ� ŚŽůĚƐ� ĂŶ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ĚŝƉůŽŵĂ�ĨƌŽŵ�DĞŬĞůůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;ϮϬϬϬͿ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĞ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�
DĞŬĞůůĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� �ƚŚŝŽƉŝĂ͕� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ŝŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘�,Ğ�ƚĞĂĐŚĞƐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ůĂǁ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕� ůĂŶĚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ůĂǁ͕� ĂŶĚ� ůĂǁ� ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�dŚĞ� ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽĐƵƐ� ŝƐ�ŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁ͕�ďŽƚŚ�
ĐŽƌƉŽƌĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂǁ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ��ĞŶƚƌĞ�Ăƚ�DĞŬĞůůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ͘�WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĂĐƚŝŶŐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů��ŝĚ��ĞŶƚƌĞ�;ϮϬϬϳͲϮϬϬϵͿ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�;ϮϬϬϲͲϮϬϬϴͿ�Ăƚ�DĞŬĞůůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�
ŚĞ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� >ĞŐĂů� �ĚǀŽĐĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƚŚŝŽƉŝĂŶ�
dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�;ϮϬϬϬͲϮϬϬϮͿ͘�

ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�dD<͍�tŚĂƚ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ŝĨ� ĂŶǇ͍�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ� ƚŚĞƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĚĞƚĂŝů͘��

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ͕� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

/͘ /EdZK�h�d/KE��

dŚĞ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĐůĂŝŵŝŶŐ� /WZƐ� ŝŶ� dD<� ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƉůĂŶƚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ĨĂƌ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� /WZ� ĐůĂŝŵƐ� ŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƌĂůŝƚǇͲďĂƐĞĚ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� Đŝǀŝů� ůĂǁ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐͲ
ďĂƐĞĚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ĐŽŵŵŽŶ� ůĂǁ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�
ƐĞĞŵ� ƚŽ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� /W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�dD<͘�

dŚĞŽƌŝĞƐ�ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ�/WZƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�
ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘�
ZĞůĂƚĞĚůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�d<ͬdD<�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� Ĩŝƚ�
ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĚĞƐĞƌǀĞ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� d<ͬdD<� ĂŶĚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�
ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� /W� ƌĞŐŝŵĞƐ�
ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�dD<�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�

,ĞŶĐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� dD<� ĂŶĚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĞ� ŵĂŝŶ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ�
ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ� ƐƚƌŽŶŐ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� >ŽĐŬĞĂŶ�
ƚŚĞŽƌǇ͖� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇͲďĂƐĞĚ� ƚŚĞŽƌǇ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂůŝƚǇͬŝŶĐĞŶƚŝǀĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƚŚĞŽƌǇ͘ϭ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�//�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽĐŬĞĂŶ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĞŽƌǇ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�///�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇͲďĂƐĞĚ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝůĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� /s� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ�
ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶͬŝŶĐĞŶƚŝǀĞͲďĂƐĞĚ� ƚŚĞŽƌǇ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� s�
ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� dD<� ĂŶĚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞŶĚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘��

//͘ d,�� >K�<��E� E�dhZ�>� Z/',d^Ͳ��^���
d,�KZz�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�:ŽŚŶ�>ŽĐŬĞΖƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌŝŐŚƚ�
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƐƐĞƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ΖĂ� ƉĞƌƐŽŶ� ŽǁŶƐ� ŚĞƌ�
ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƐŚĞ�ŽǁŶƐ�ǁŚĂƚ� ŝƚ�ĚŽĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ͕� ŝƚƐ�
ůĂďŽƵƌ͘� �� ƉĞƌƐŽŶΖƐ� ůĂďŽƵƌ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂƌĞ�
ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�
ŽŶůǇ� ďǇ�ŽǁŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ΖϮ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�,ĞƚƚŝŶŐĞƌ͕�
>ŽĐŬĞ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ŽďũĞĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ŶĞŐůŝŐŝďůĞ� ŚƵŵĂŶ�

ϭ� ^� s� ^ŚŝĨĨƌŝŶ͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΖ͕� ŝŶ� Z� 'ŽŽĚŝŶ͕� W� WŚŝůŝƉ� ĂŶĚ�
d�WŽŐŐĞ� ;ĞĚƐ͘Ϳ� �� �ŽŵƉĂŶŝŽŶ� ƚŽ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� WŽůŝƚŝĐĂů� WŚŝůŽƐŽƉŚǇ
;�ůĂĐŬǁĞůů�ϮϬϬϳͿ͘�
Ϯ� �� �� ,ĞƚƚŝŶŐĞƌ� Ζ:ƵƐƚŝĨǇŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΖ� ;ϭϵϴϵͿ͕� ϭϴ;ϭͿ�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�ϯϭͲϱϮ� Ăƚ� ƉĂŐĞ� ϯϳ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϮϮϲϱϭϵϬх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ͘�



<ĂŚƐĂǇ��ĞďĞƐƵ�'ĞďƌĂǇ͕�:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ůĂŝŵŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�,ĞƌďĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͗�WƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϰ�

ǀĂůƵĞ� ƵŶƚŝů� ůĂďŽƵƌĞĚ� ĂŶĚ� ϵϵ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ŚƵŵĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ŽďũĞĐƚƐ� ĞŵĂŶĂƚĞ� ĨƌŽŵ�
ůĂďŽƵƌ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ƚŽ� ŽŶĞΖƐ� ďŽĚǇ͘� /ƚ� ĨŽůůŽǁƐ͕�
ƚŚĞŶ͕�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ŽĨ�/W͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�/WZƐ͕�
ĐŽƵůĚ�ĞǆĐůƵĚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƌŝŐŚƚ͘ϯ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� >ŽĐŬĞΖƐ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌŝŐŚƚͲďĂƐĞĚ� ƚŚĞŽƌǇ� ŝƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�Ă�ŶŽƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ǀĂĐƵƵŵ͖� ƌĂƚŚĞƌ͕� ƚŚĞǇ� ƵƐĞ� ƉƌĞͲ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƐŽĐŝĞƚĂůͬƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ďĂƐĞ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƵƉŽŶ�ŝƚ͘ϰ

dŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŽŶĞΖƐ�ŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ� ůĂďŽƵƌ͕� ŝŶ�
ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� >ŽĐŬĞ� ŚĂƐ� ĂƌŐƵĞĚ� ůŽŐŝĐĂůůǇ͕� ĐĂŶŶŽƚ�
ŚĂǀĞ� ůĞƐƐĞƌ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� dD<� ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� >ŽĐŬĞ͕� ŝŶ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ŚŝƐ�
ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ŽĨ� ĂƉƉĞĂůŝŶŐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ŽǀĞƌ�
ůĂďŽƵƌĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ŚĂƐ�
ƌĞũĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƌĞůǇ�ĨŽƌ�
ůŝǀŝŶŐ͘� >ŽĐŬĞ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂďŽƌŝŐŝŶĂů� ƉĞŽƉůĞ͕� ǁŚŽƐĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ͕� ďƵƚ� ŽŶůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ΖĨŝƐŚ�
ƚŚĞǇ� ĐĂƚĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŚĞǇ� ƉŝĐŬΖ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�
�ƵƌŽƉĞĂŶƐ͕� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ŚĂĚ�ĨƵůů�ƌŝŐŚƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůŽŝƚ͘ϱ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�>ŽĐŬĞĂŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ĂƐ�Ă�ǀĂůƵĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĂƐĞ� ĨŽƌ� ĐůĂŝŵŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŽǀĞƌ� Ă� ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ƚŝŵĞ͘��

/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĂƌƚŝŶ�ĂŶĚ�sĞƌŵĞǇůĞŶ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŝŶ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐůĂŝŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϱƚŚ

ĂŶĚ�ĂŶĚ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘��ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�>ŽĐŬĞΖƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�sŝƚŽƌŝĂ� ĂŶĚ� >ĂƐ��ĂƐĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĐŽůŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�
/ŶĚŝĂŶ� ŶĂƚŝǀĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞĐŽƵƌƐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘ϲ

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŐůŽďĂů� ŽƌĚĞƌ͕� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐΖ� /WZƐ� ŽǀĞƌ� dD<� ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ďŽƚŚ� ĨƌŽŵ�
ƌŝŐŚƚͲďĂƐĞĚ� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘� >Ğƚ� ƵƐ� ĚĞĂů�

ϯ�ŝďŝĚ͕�ƉĂŐĞ�ϯϱ͘�
ϰ�ŝďŝĚ͕�ƉĂŐĞ�ϯϴ͘�
ϱ� '� DĂƌƚŝŶ� ĂŶĚ� ^� sĞƌŵĞǇůĞŶ� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇΖ� ;ϮϬϬϱͿ� ϭϲ;ϯͿ� �ĂƉŝƚĂůŝƐŵ� EĂƚƵƌĞ�
^ŽĐŝĂůŝƐŵ͕�� ϮϳͶϰϴ�� Ăƚ�� ƉĂŐĞ�� ϯϱ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϬϰϱϱϳϱϬϱϬϬϮϬϴϳϰϴх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬ͘�
ϲ�ŝďŝĚ͕�ƉĂŐĞ�ϯϲ͘�

ĨŝƌƐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚͲďĂƐĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�/s͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�
E'KƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŐůŽďĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚĞ� �ĂƌƚŚ� �ŚĂƌƚĞƌ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŚĞůĚ� ŝŶ�
<ĂƌŝͲKĐĂ͕� �ƌĂǌŝů� ŝŶ� ϭϵϵϮϳ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ϭϵϵϯ� ŝŶ� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƚĂĂƚƵĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐϴ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� sŽŝĐĞ� ŽĨ� �ĂƌƚŚ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ǇĞĂƌ� ŝŶ� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ� ĐĂůůŝŶŐ� ƵƉŽŶ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� Ăůů�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĐŽŵŵŽŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů͕�
ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ͘ϵ� �ůů� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĨŽƌƵŵƐ� ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� >�Ɛ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂŶ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶ�
ŝŶĂůŝĞŶĂďůĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ůĂŶĚƐ� ĂŶĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ϭϬ� &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� <ĂƌŝͲKĐĂ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ăůů� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�/WZƐ�ĨŽƌ�
d<�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚĂƚĞĚ͗��

�Ɛ� ĐƌĞĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĐĂƌƌŝĞƌƐ� ŽĨ� ĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕� ǁĞ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ďĞ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƉĞŽƉůĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ŝŶ� ĚĞƉƚŚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘� dŚŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ŵƵƐƚ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽǀĞƌ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŐĞŶĞ�

ϳ� Ζ<ĂƌŝͲKĐĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐ͛� �ĂƌƚŚ� �ŚĂƌƚĞƌΖ�
;ϭϵϵϮͿ͕� dŚĞ�tŽƌůĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�ŽŶ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�;ƉƌĞĂŵďůĞͿ͕�ϮϱʹϯϬ�DĂǇ�ϭϵϵϮ͕�<ĂƌŝͲ
KĐĂ͕� �ƌĂǌŝů͘� ;ϭϵϵϮͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚƌĐ͘ĐĂͬŝŵĨŶͬĞǀͲϯϬϭϰϭͲϮϬϭͲϭͲ�K�
dKW/�͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͘�
ϴ� ΖdŚĞ�DĂƚĂĂƚƵĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� �ƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�;ϭϵϵϯͿ͕�&ŝƌƐƚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽŶ� ƚŚĞ� �ƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
WĞŽƉůĞƐ͕Ζ� ;ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƉĂƌƚͿ͕� ϭϮʹϭϴ� :ƵŶĞ� ϭϵϵϯ͕� tŚĂŬĂƚĂŶĞ͕� EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ� ;ϭϵϵϯͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚƌĐ͘ĐĂͬŝŵĨŶͬĞǀͲϯϬϭϰϯͲϮϬϭͲϭͲ�K�
dKW/�͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͘�
ϵ�ΖZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ��ŽŶŐƌĞƐƐ�;ϭϵϵϯͿ͕�
dŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ΖsŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͗�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ͕�EĞǁ�
WĂƌƚŶĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ^ĞůĨͲ�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŝŶ� WƌĂĐƚŝĐĞΖ� ;ϭϵϵϯͿ� ŚĞůĚ�
ĨƌŽŵ� ϭϬʹϭϭ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϭϵϵϯ� ŝŶ� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ƐĞĞ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϭ�ĂŶĚ�ϱ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů͕�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕�
ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚƌĐ͘ĐĂͬŝŵĨŶͬĞǀͲϯϬϭϰϭͲϮϬϭͲϭͲ�K�dKW/�͘Śƚŵůх��
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͘�
ϭϬ�<ĂƌŝͲKĐĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϳ͕�Ăƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϱϴ�ĐŽŶĚĞŵŶŝŶŐ�
ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� DĂƚĂĂƚƵĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕� ƐƵƉƌĂ�
ŶŽƚĞ�ϴ� Ăƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ͘ϭ� ĐĂůůŝŶŐ�ƵƉŽŶ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�Ϯ͘ϯʹϮϱ�
ƉƌĞƐƐƵƌŝǌĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶ�ĨƵůů�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� /WZƐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ƌĞŐŝŵĞƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�d<͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϱ�

ďĂŶŬƐ͕�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘ϭϭ

�ůů� ƚŚĞƐĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ƉƌĞƐƐƵƌŝǌĞĚ� ƚŚĞ�
ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� hE� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�;hE�Z/WͿ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘ϭϮ

dŚĞ�ƉƌĞĂŵďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�Z/W�ĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǀŝĐƚŝŵŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ŝŶũƵƐƚŝĐĞ� ŽĨ� ĐŽůŽŶŝĂů� ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůĂŶĚ� ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ͘ϭϯ� /Ŷ� ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐΖ� ĐůĂŝŵ� ĨŽƌ� /WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŚĞƌďĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕��ƌƚŝĐůĞ�
Ϯϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉƌŽǀŝĚƐ�ƚŚĂƚ�ΖŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ǀŝƚĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉůĂŶƚƐ͕� ĂŶŝŵĂůƐ�
ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂůƐΖ͘��

dŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ůŝŶĞ�ŵĂǇ�ŚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƵƐĞ͕� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞǆĐůƵĚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϭ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕� ĐŽŶƚƌŽů͕� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞŝƌ� d<͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ĨĂƵŶĂ� ĂŶĚ�
ĨůŽƌĂ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�/W�ŽŶ�ƐƵĐŚ�d<�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͘ϭϰ

&ƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ͕� ǁĞ� ĐĂŶ� ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ� ŽďƐĞƌǀĞ�
ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ͕�
ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ƚŚĞŝƌ� dD<� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� /WZƐ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĞ� hE�Z/W� ŝƐ� Ă�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͖�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ� Ă� ďŝŶĚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĞǆĐĞƉƚ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ŵŽƌĂů�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƐŽŵĞ� ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ŚĂǀĞ� ǀŽƚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝƚƐ�
ĂĚŽƉƚŝŽŶ͘ϭϱ� ,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ�

ϭϭ�<ĂƌŝͲKĐĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϳ�Ăƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭϬϮ͘�
ϭϮ�ΖhŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐΖ͕�
;hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϲϭͬϮϵϱ�ϭϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϳͿ͘�
ϭϯ�ŝďŝĚ�ƉƌĞĂŵďůĞ�Ăƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϱ͘�
ϭϰ�ŝďŝĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ;ϭͿ͘�
ϭϱ� >� :� :ŽŚŶƐŽŶ͕� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕� />K� �ŽƵŶƚƌǇ� KĨĨŝĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�
;ϮϬϭϬͿ͕�DĞƐƐĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�tŽƌůĚ͛Ɛ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐ� ϭϬ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϬ͗� ƌĞĂĨĨŝƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
WĞŽƉůĞƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ�
;/WZ�Ϳ�dŚƌŽƵŐŚ��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͘�^ĞĞ�ĨŽŽƚŶŽƚĞ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ůŝƐƚŝŶŐ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� �ĂŶĂĚĂ͕� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͕� ĂŶĚ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂƐ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ǀŽƚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� hE� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ͘�

ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� /WZƐ� ĨŽƌ� d<ͬdD<�
ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ďĞĐŽŵĞƐ� ĚŽƵďƚĨƵů͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ǁĞĂŬĞŶ�Ăƚ�Ă� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ůĞǀĞů� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲďĂƐĞĚ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐůĂŝŵ� /WZƐ� ĨŽƌ� dD<� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� >�Ɛ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǀĞƌ� ĞǀŽůǀŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ϭϲ

///͘ W�Z^KE�>/dzͲ��^���d,�KZz�

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ǁŽƌŬƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĂƵƚŚŽƌͬŝŶǀĞŶƚŽƌ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂǀĞ�ŵŽƌĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ǁŽƌŬƐ�
ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĂƌĞ�
ƉƵďůŝĐůǇ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͘ϭϳ� KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚǇ� ŝŶŝƚŝĂů� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞĐůƵĚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ϭϴ

�ƚ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ͕� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶ� /WZ� ĐůĂŝŵ� ĨŽƌ� dD<� ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞŽƌǇ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϭ�ŽĨ�/>K��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�EŽ͘�ϭϲϵ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ƐŽƵƌĐĞƐϭϵ͕�ǁŚĂƚ�ĂĨĨŝƌŵƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůͬŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞΖƐ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ŝƐ� ƚŚĞŝƌ� Ĩŝƌŵ� ďĞůŝĞĨ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐĞůĨ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂƚƚĂĐŚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞͲĐŽůŽŶŝĂů�ĂŶĐĞƐƚƌĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�Ă�
ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ� /W�
ƌĞŐŝŵĞ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ŝƚ͕� ^ŽůŽŵŽŶ� ŶŽƚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĐŽůŽŐǇ� ƚŚĞǇ� ĂĚĂƉƚĞĚ͘ϮϬ� dŚƵƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ůŽŐŝĐĂů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ� ůĂǇƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�dD<�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�
dŚŝƐ� ƚŚĞŽƌǇ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŽǀĞƌůĂƉ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚͲďĂƐĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĚŝŐŶŝƚǇ�

ϭϲ� Z� WŝĞƌŽƚƚŝ� ĂŶĚ� �� tŝůĚĐĂƚ͕� ;ϮϬϬϬͿ� ΖdƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ĐŽůŽŐŝĐĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� dŚĞ� dŚŝƌĚ� �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ;�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇͿΖ͕� ϭϬ;ϱͿ �ĐŽůŽŐŝĐĂů�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ϭϯϯϯͲϭϯϰϬ� Ăƚ� ƉĂŐĞ� ϭϯϯϲ͘� ;ϮϬϬϬͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϮϲϰϭϮϴϵх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϴ� EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϬ͘�
ϭϳ�^�s�^ŚŝĨĨƌŝŶ͕�Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇΖ͕�ŝŶ�'ŽŽĚŝŶ�Z͕�WŚŝůŝƉ�W�ĂŶĚ�WŽŐŐĞ�
d͘� ;ĞĚƐ͘Ϳ� �� �ŽŵƉĂŶŝŽŶ� ƚŽ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� WŽůŝƚŝĐĂů� WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�
;�ůĂĐŬǁĞůůͿ�ƉƉ͘�ϲϲϬ�ϮϬϬϳͿ͘�
ϭϴ�ŝďŝĚ͘�
ϭϵ�hE��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĨĨĂŝƌƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�
WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞƌŵĂŶĞŶƚ� &ŽƌƵŵ� ŽŶ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� /ƐƐƵĞƐ� ;ϮϬϬϰͿ͘� dŚĞ� �ŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐ͖
tŽƌŬƐŚŽƉ� ŽŶ� �ĂƚĂ� �ŽůůĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
WĞŽƉůĞƐ͕�W&//ͬϮϬϬϰͬt^͘ϭͬϯ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�Z�:ŽƐĞ�DĂƌƚŝŶĞǌ��ŽďŽ͕�;^ƉĞĐŝĂů�
ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌͿ͕�;ϭϵϴϲͿ�Ζ^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽďůĞŵ�ŽĨ��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ��ŐĂŝŶƐƚ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶƐΖ� � hE� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �ŽƵŶĐŝů͗� dŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ^ƵďͲ�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
DŝŶŽƌŝƚŝĞƐ͕;�ͬ�E͘ϰͬ^Ƶď͘Ϯͬϭϵϴϲͬϳͬ�ĚĚ͘ϰ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϯϳϵͲϯϴϮͿ͘�
ϮϬ� DĂƵŝ� ^ŽůŽŵŽŶ͕� Ζ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ^ǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ� �ƵƐƚŽŵĂƌǇ� >ĂǁΖ͕� �� WĂƉĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ�
dƌĂĚĞ� �ŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� �ǆƉĞƌƚ� DĞĞƚŝŶŐ� ŽŶ� ^ǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ� EĂƚŝŽŶĂů� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϭϯͲϭϲ͕�ϯϬ�KĐƚŽďĞƌͲEŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϬ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�



<ĂŚƐĂǇ��ĞďĞƐƵ�'ĞďƌĂǇ͕�:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ůĂŝŵŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�,ĞƌďĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͗�WƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϲ�

ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŶĞƐƐ͕� ŝƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƌŝŐŚƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƐĞůĨͲ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ďĞ� ĞǀŝĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞůǇ�
ŽŶ�ĞƚĐ͘Ϯϭ

KǁŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�
ǁĞ� ĐĂŶ� ƐĂǇ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ƚŚĂƚ� >�Ɛ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ďĂƐĞƐ� ƚŚĂŶ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ� ũƵƐƚŝĨǇ�
ƚŚĞŝƌ� ĐůĂŝŵ� ĨŽƌ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dD<� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇͲďĂƐĞĚͲƚŚĞŽƌǇ͘�

/s͘ hd/>/d�Z/�Eͬ'K�>Ͳ��^���d,�KZz�

dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŵŽƐƚ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ƚŚĞŽƌǇ� ƚŽ� ũƵƐƚŝĨǇ� /WZƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝƐ�
ƚŚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞͲďĂƐĞĚ� ƚŚĞŽƌǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ�
ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂůŝƐƚ͕� ŐŽĂůͲďĂƐĞĚ͕� Žƌ�
ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ� ƚŚĞŽƌǇ͘�DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐ� ĐĂůůŝŶŐ� ĨŽƌ�
/W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐͬŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ũƵƐƚŝĨǇ� ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƚŚĞŽƌǇ� ĂƐ� Ă� ŐŽĂů� ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;ZΘ�Ϳ� ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ĂĚĚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ǀĂůƵĞ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ�
ƵƚŝůŝƚǇ͘ϮϮ� WƌŽƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ƐƚƌŽŶŐ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƌŐƵĞ�
ƚŚĂƚ� ƵŶůĞƐƐ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ǁŽƌŬƐ͕� ƐƵĐŚ� ǁŽƌŬƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĨƌĞĞůǇ� ĐŽƉŝĞĚ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞĚ� ďǇ� ĨƌĞĞ� ƌŝĚĞƌƐ͘� �ŶĚ� ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ůĞĂǀĞ�
ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ͕� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŵĂĚĞ� Ă� ŚƵŐĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ůŝĨĞͲƐĂǀŝŶŐ� ĚƌƵŐƐ͕� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ĞĂƌŶ� ďĂĐŬ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ŵŽƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ� ZΘ�� ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŝǀĞͬŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ǁŽƌŬƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐŽĐŝĂů�ƵƚŝůŝƚǇ͘Ϯϯ

/Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŽŽ� ŝƐ�ŶŽƚ� ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͘�
^ŽŵĞ�ƚŽƚĂůůǇ�ĚĞŶǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�
ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ZΘ��ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŽƉƚ� ĨŽƌ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ĂŶ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶĂƌǇ�ŵŽŶŽƉŽůǇ� ƌŝŐŚƚ� ĨŽƌ� Ă� ůŽŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ͘Ϯϰ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŝŵĞ� ĂŶĚ� ƐƉĂĐĞ�

Ϯϭ�<ĂƌŝͲKĐĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϳ�Ăƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϯϯ�ĂŶĚ�ϯϰ͖�ƐĞĞ�
ĂůƐŽ� �ƌƚŝĐůĞƐ� ϯ͕� ϭϰ� ĂŶĚ� ϭϱ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >ĂďŽƵƌ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�EŽ͘�ϭϲϵ͕�ϭϵϴϵ͘�
ϮϮ� hE�d��� ĂŶĚ� /�d^�� ;ϮϬϬϯͿ� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚΖ͕� hE�d��Ͳ/�d^�� WƌŽũĞĐƚ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƉ͘� ϯϬͲϯϮ͖� ƐĞĞ� ĂůƐŽ�
tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϬϰͿ�t/WK� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�,ĂŶĚďŽŽŬ͗�WŽůŝĐǇ͕�>Ăǁ�ĂŶĚ�hƐĞ͕�t/WK�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�EŽ͘�ϰϴϵ�
;�Ϳ͕�;ϮŶĚ��Ě͘Ϳ͕ 'ĞŶĞǀĂ͕�ϭϲϰ͘�
Ϯϯ�^ƚĂŶůĞǇ�D��ĞƐĞŶ�ĂŶĚ�>ĞŽ�:�ZĂƐŬŝŶĚ�;ϭϵϵϭͿ�Ζ�Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
>Ăǁ� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΖ͕� � ϱ;ϭͿ͕�dŚĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕� ϯͲϮϳ� Ăƚ� ƉĂŐĞ� ϱ͕� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶůŝŶĞ� ŽŶ�
ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϵ� ϭϯ͗ϰϳ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϭϵϰϮϲϵϵх͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�^�s�^ŚŝĨĨƌŝŶ͕�ƐƵƉƌĂ�
ŶŽƚĞ�ϰϯ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϲϲϭ�ĂŶĚ� ��� ,ĞƚƚŝŶŐĞƌ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϰϰ�ƉƉ͘�ϰϳͲϰϴ͘
Ϯϰ� �ƌĂĚĨŽƌĚ� ^� ^ŝŵŽŶ͕� ;ϮϬϬϱͿ� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� �� WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� �ƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� �ŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ� �ůĂŝŵƐ� ŽĨ�
�ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ͕�ϮϬ��ĞƌŬĞůĞǇ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů͕�
ϭϲϭϯͲϭϲϴϰ͕�Ăƚ�ƉƉ͘�ϭϲϮϲͲϭϲϮϳ͕�ĂŶĚ�ϭϲϱϳ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ϭϮ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϬ� ϭϯ͗ϰϱ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƚůũ͘ŽƌŐͬĚĂƚĂͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬͺϬϰͺϬϰ͘ƉĚĨх͕� ƐĞĞ� ĂůƐŽ�

ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞƐĞ�
ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ͘��

dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�dD<�
ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ďĂƐĞĚͬŐŽĂůͲ
ďĂƐĞĚ� ƚŚĞŽƌǇ� ũƵƐƚŝĨŝĞƐ� /WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� dD<� ĂŶĚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŶŽƚ͘�

/Ŷ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ͕� ^ĐŚƌŽĞĚĞƌ� ĂŶĚ� WŽŐŐĞ� ĂƐŬ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ŝƐ� ĨĂŝƌ� ĨŽƌ� ƐĞƌĨƐ� ŶŽƚ� ƚŽ� ďĞ� ƉĂŝĚ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ůĂďŽƵƌ� ĂŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐƚĂƌǀĞĚ�
ǁŚŝůĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ůŽƌĚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ͘Ϯϱ� dŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ� ŝŶ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞͲ
ŝŶͲĞǆĐŚĂŶŐĞ͘Ϯϲ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ũƵƐƚŝĐĞͲŝŶͲĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ŽŶĞ�
ŚĂƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�/Ŷ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚĂŶĐĞ͕�'ĞŽƌŐĞ�ĂŶĚ�sĞƌŵĞǇůĞŶ�
ƐƚĂƚĞ͗�

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ŶĂƚƵƌĞΖƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉůĂŶĞƚΖƐ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� dŚƵƐ͕�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ� dD<� ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘Ϯϳ

�Ɛ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ͕� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ�
dD<�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ǀŝƚĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ� ƚŽ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ǁŽƌůĚ� ĂƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� Ă� ĐŽŶƐƵŵĂďůĞ� ĞŶĚ� ƌĞƐƵůƚ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͘�
dŚƵƐ͕� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŽ� ĚĞŶǇ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ǁŚŝůĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂƌĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ĞǀĞŶ� ǀĞƌǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ�
ŶŽƚ�ƉƵďůŝĐ�ƵƚŝůŝƚǇ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�dD<�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͍�
/Ɛ� ƚŚĞƌĞ� ĂŶǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ďĂƐĞĚ�
ŝƚƐĞůĨ� ŽŶ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͍�/Ɛ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞͬƵƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĨŽƌ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͍�

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� �ƌƵƐŚ�ŶŽƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ĞĐŽůŽŐǇ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨŝĞůĚƐ� ŝŶ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŶŐ� /WZ�ĚĞďĂƚĞƐ� ŝŶ� ĨŽůŬ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�
ŚĂƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� Ă� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĂĨĨŝŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŶŽŶͲtĞƐƚĞƌŶ� ĂŶĚ� tĞƐƚĞƌŶ�

^�s�^ŚŝĨĨƌŝŶ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϭ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϲϲϭ͕�����,ĞƚƚŝŶŐĞƌ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�Ϯ�Ăƚ�
ƉĂŐĞ� ϰϭ͖� ĂŶĚ� �� 'ŽƐƐĞƌŝĞƐ� ;ϮϬϬϴͿ� Ζ,Žǁ� ;hŶͿĨĂŝƌ� ŝƐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͍Ζ͕� ŝŶ� �͘� 'ŽƐƐĞƌŝĞƐ� Ğƚ� Ăů͘� ;ĞĚƐ͘Ϳ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
dŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ͘��ĂƐŝŶŐƐƚŽŬĞ��ŶŐůĂŶĚ͕�WĂůŐƌĂǀĞ�DĂĐŵŝůůĂŶ�͕�EĞǁ�
zŽƌŬ͕�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϭϲ͘�
Ϯϱ� �ŽƌŝƐ� ^ĐŚƌŽĞĚĞƌ� ĂŶĚ� dŚŽŵĂƐ� WŽŐŐĞ� ;ϮϬϬϵͿ� Ζ:ƵƐƚŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇΖ͕��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕�
ƉƉ͘�ϮϲϳͲϮϴϬ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�Ϯϳϰ͘�
Ϯϲ�ŝďŝĚ͘�
Ϯϳ�'ĞŽƌŐĞ�DĂƌƚŝŶ�ĂŶĚ�^ĂƐŬŝĂ�sĞƌŵĞǇůĞŶ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϱ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϯϴ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϳ�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘Ϯϴ� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂƌŐƵĞƐ
ƚŚĂƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ� ůĞŐĂů� ƐƚĂƚƵƐ�
ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘Ϯϵ

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ƐŝŵŝůĂƌ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ� ďŽƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ� ĞĐŽůŽŐǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĂƚ� >��
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ĞǀĞƌǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽďůĞŵ͘ϯϬ� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƌĞǁĂƌĚĞĚ� ŽŶ� ƉĂƌ� ǁŝƚŚ� tĞƐƚĞƌŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝĨ� ŶŽƚ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ͘�/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕��ƌƵƐŚ�ŶŽƚĞƐ͗�

tĞƐƚĞƌŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐĞƌǀĞĚ͕�ƚŚĞŶ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ůŝŬĞǁŝƐĞ�
ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƵƐĞĨƵů� ŝŶ� ƐƵĐŚ�
ĂƌĞĂƐ� ĂƐ� ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
Žƌ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ĂĐƚŝǀĞ�
ƉůĂŶƚ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͘ϯϭ

'ƵƉƚĂ� ĂůƐŽ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ ƚŚŽƵŐŚ� ůŽĐĂů� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă� ƉŽŽů� ĨŽƌ� ƌŝĐŚ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐ� ƉŽŽƌ͕�ǁŚŝůĞ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ůŽŽƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƌŝĐŚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘ϯϮ

^ŚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ǁĂƌŶƐ� ƚŚĂƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ĞƐƚĞĞŵ͕� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƌĞĂůŝƚŝĞƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ�
ǇŽƵŶŐ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�ŶŽƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�
dD<� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ƚŚƌĞĂƚ� ŽĨ� ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĨŽůŬ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ϯϯ�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�
ƵůƚŝŵĂƚĞ� ĞƌŽƐŝŽŶ� ŽĨ� dD<͕� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŶŽ� ǁĂǇ� ƚŽ�
ĐŽŶƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƐƵĐŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ͖ϯϰ

ƚŚƵƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐĞĚǇ�ŽĨ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ΖƉůĂŶƚƐ�
ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ǁĞĞĚƐ͘Ζ��

,ĞŶĐĞ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĚƵĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĂŶĚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dD<� ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝƐ� ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ�
ĞǆƚĞŶĚ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ƚŽ� dD<� ĂŶĚ�

Ϯϴ�^����ƌƵƐŚ͕� Ζ/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͗� dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇΖ� ;ϭϵϵϯͿ�
ϵϱ;ϯͿ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚ͕� EĞǁ� ^ĞƌŝĞƐ͕� ϲϱϯͲϲϳϭ͕� Ăƚ� ƉĂŐĞ� ϲϱϴ͕�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶůŝŶĞ� ŽŶ� ϭϴ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϬ� Ϭϱ͗ϭϴ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϲϳϵϲϱϱх�
Ϯϵ�ŝďŝĚ͕�ϲϱϵ͘�
ϯϬ� ŝďŝĚ͕� ƐĞĞ� ĂůƐŽ� &ŝŬƌĞƚ� �ĞƌŬĞƐ͕� :ŽŚĂŶ� �ŽůĚŝŶŐ� ĂŶĚ� �Ăƌů� &ŽůŬĞ͕�
ΖZĞĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ĐŽůŽŐŝĐĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐ� �ĚĂƉƚŝǀĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚΖ�;ϮϬϬϬͿ�ϭϬ;ϱͿ��ĐŽůŽŐŝĐĂů��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƉ͘�ϭϮϱϭͲϭϮϲϮ�Ăƚ�
ƉĂŐĞ�ϭϮϱϵ͘�
ϯϭ�^����ƌƵƐŚ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�Ϯϴ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϲϱϵ͘�
ϯϮ���<�'ƵƉƚĂ͕�;ϮϬϬϱͿ͕� Ζt/WKͲhE�W�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ��ĞŶĞĨŝƚƐ� �ƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�hƐĞ� ŽĨ�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞΖ͖�t/WK�
ĂŶĚ�hE��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϯϵ͘�
ϯϯ�ŝďŝĚ͕�Ϯϲ͘�
ϯϰ�ŝďŝĚ͕�ϰϬ͘�

ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�

s͘ �,�>>�E'�^�Z�>�d���dK� /W�WZKd��d/KE�K&�
dZ��/d/KE�>� ,�Z��>� D��/�/E�� �E��
�/K�/s�Z^/dz��KE^�Zs�d/KE�

^ĞĐƚŝŽŶƐ� //� ƚŽ� /s� ŚĂǀĞ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ�dD<�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŚĞƌĞ� ŝƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŝĚ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� dD<� ĂŶĚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĂŶĚ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
dŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŽĨ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� dD<� ĂŶĚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��

dŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĨŝƌƐƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ� dD<�
ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘� dŚƵƐ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞŝŐŚƚ�
ůŝƐƚƐ� ŽĨ� /WZ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ� ǁŝůů� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ ĂŶĚ� ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ϯϱ�

dƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽŽů�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�dD<�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� ƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ŝƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ� ƵƐĞĨƵů͕� ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŬĞƉƚ�
ƐĞĐƌĞƚ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ͕� >�Ɛ� ƵƐĞĚ�
ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ĨŽƌ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘ϯϲ� >ŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞŶĞĨŝƚ�
ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ� ĨŽƌ�ĂŶ� ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ� ƚŝŵĞ� ŝĨ� ƐƵĐŚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŝƐ� ůĞŐĂůůǇ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ͘ϯϳ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� � ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ĐĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ƐĞĐƌĞƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞǀĞƌƐĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�&Žƌ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dD<�
ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� Ăůů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐĞĐƌĞƚ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƐŽŵĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ďƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞĐƚ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚŽ� ŵĂǇ� ĚŝƐĐůŽƐĞ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ƉĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉĂƚĞŶƚͲůŝŬĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ă� ƉĞƚƚǇ� ƉĂƚĞŶƚ� Žƌ� ƵƚŝůŝƚǇ� ŵŽĚĞů�
ĂŶĚ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ƉĂƚĞŶƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ƚŽ�
ƌĞƐŽůǀĞ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽďůĞŵƐ͘� WĂƚĞŶƚͲůŝŬĞ� ƚŽŽůƐ� ĂƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĨŽƌ� ůĞƐƐ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ůĞƐƐ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ƚŚĂŶ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ƉĂƚĞŶƚƐ͘ϯϴ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ĐŽǀĞƌ� Ă� ƐŚŽƌƚĞƌ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ĐĂƐĞƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

ϯϱ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌƚ�ƚǁŽ�ŽƵƚůŝŶĞ͘�
ϯϲ� <ƌŝƐŚŶĂ� ZĂǀŝ� ^ƌŝŶŝǀĂƐ� ΖdƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͗� �� EŽƚĞ� ŽŶ� /ƐƐƵĞƐ͕� ^ŽŵĞ� ^ŽůƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ^ŽŵĞ�
^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐΖ;ϮϬϬϴͿ�ϯ��ƐŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tdK�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�
>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ͕�ϴϭ͕ ĞŶĚ�ŶŽƚĞ�&E�ϭϳ͘�
ϯϳ� 'ĂǀŝŶ� ^ƚĞŶƚŽŶ� Ζ�ŝŽƉŝƌĂĐǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� /ŶĚƵƐƚƌǇ͗� ��
^ƚĂƌŬ� /ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ,Žǁ� �ďƵƐŝǀĞ͕� DĂŶŝƉƵůĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� WĞƌǀĞƌƐĞ� ƚŚĞ�
WĂƚĞŶƚŝŶŐ� WƌŽĐĞƐƐ� �ĂŶ� �Ğ� ƚŽǁĂƌĚƐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚΖ� ;ϮϬϬϰͿ�
Ϯϲ;ϭͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϭϳʹϮϲ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�Ϯϰ͘�
ϯϴ� �ĂƌƌĞůů� �� WŽƐĞǇ� ĂŶĚ� 'ƌĂŚĂŵ� �ƵƚĨŝĞůĚ͕� �ĞǇŽŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͗�dŽǁĂƌĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ZŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�
ĂŶĚ�>ŽĐĂů��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�;ϭϵϵϲͿ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ĞŶƚƌĞ͕�KƚƚĂǁĂ͕��ĂŶĂĚĂ�<ϭ'�ϯ,ϵ͕�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϲϮ͘�



<ĂŚƐĂǇ��ĞďĞƐƵ�'ĞďƌĂǇ͕�:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ůĂŝŵŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�,ĞƌďĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͗�WƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϴ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ŝƐ�ƵŶƵƐƵĂů͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�
ƉĂƚĞŶƚƐ� ĨŽƌ� dD<�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ͘� ^Ž͕�ǁŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͍��

�͘ �,�>>�E'�^� Z�>�d��� dK� d,�� W�d�Ed��/>/dz� K&�

dZ��/d/KE�>� ,�Z��> D��/�/E�� �E�� �/K�/s�Z^/dz�
�KE^�Zs�d/KE

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� d<͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� dD<͕� ŝƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� /W� ƌĞŐŝŵĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� /W�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲďĂƐĞĚ�
tĞƐƚĞƌŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ďĂƐĞĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ϯϵ� dŚĞ� ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� dD<� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�
ƚǇƉĞ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� Ĩŝƚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐĂƚŝƐĨǇ�
ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŶŽǀĞůƚǇ� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞŶƚŝǀĞͲƐƚĞƉϰϬ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�

EŽǀĞůƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� Žƌ� ĂďƐŽůƵƚĞ͘� DŽƐƚ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ĂŶĚ�
:ĂƉĂŶ͕� ƵƐĞ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĞǀĞŶ� ŽƌĂůůǇ� Žƌ� ďǇ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
ŵĞĂŶƐ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ͕� Žƌ� ƵƐĞĚ� ƉƵďůŝĐůǇ� ĂŶǇǁŚĞƌĞ� ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ�
ƉƌŝŽƌ�Ăƌƚ͘ϰϭ��Ƶƚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ�ĂƉƉůǇ�Ă�
ƌĞůĂƚŝǀĞ� ŶŽǀĞůƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŽŶůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ǁƌŝƚƚĞŶ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƉƌŝŽƌ� Ăƌƚ� ĨŽƌ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƵƐĞ͕� ƉĂƚĞŶƚĞĚ͕� Žƌ� ŬŶŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉƌŝŽƌ�
Ăƌƚ͘ϰϮ

dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ�
ůĂĐŬŝŶŐ� ŶŽǀĞůƚǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶ� ƵƐĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ŝƐ� ƉƌŝŽƌ� Ăƌƚ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐ�
�ŽƌƌĞĂ� ƌŝŐŚƚůǇ� ĂƌŐƵĞĚ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŶŽǀĞůƚǇ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŚĂƌĚ� ĨŽƌ�d<ͶĂŶĚ�dD<ͶƚŽ� ĨĂŝů�
ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ŶŽǀĞůƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘� �ǀĞŶ� ĨƌŽŵ�ĂŶ� ĂďƐŽůƵƚĞ�
ŶŽǀĞůƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�dD<�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŽ�

ϯϵ�^�^ǁĂƌŶĂ�>ĂƚŚĂ� Ζ�ŝŽƉŝƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�
ŝŶ� /ŶĚŝĂΖ͕� ϯϭ;ϵͿ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZĞǀŝĞǁ ;ϮϬϬϵͿ� ϰϲϱͲ
ϰϳϳ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϰϳϬ͖�ƐĞĞ�ĂůƐŽ�K����ƌŝŚĂŶ�ĂŶĚ� �D�'�PǌŬĂŶ� ΖdƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐΖ͕� ;ϮϬϬϳͿ� ϯϲ;ϮͿ� :͘� &ĂĐ͘�
WŚĂƌŵ͕� �ŶŬĂƌĂ͕� ϭϯϱʹϭϱϭ� Ăƚ� ƉƉ͘� ϭϯϵͲϭϰϬ͘� �ĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶůŝŶĞ� ŽŶ� Ϯϲ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞƌŐŝůĞƌ͘ĂŶŬĂƌĂ͘ĞĚƵ͘ƚƌͬĚĞƌŐŝůĞƌͬϮϰͬϱϰϲͬϲϳϰϰ͘ƉĚĨх�
ϰϬ� dŚŽŵĂƐ� �ŽƚƚŝĞƌ� ĂŶĚ� DĂƌŝŽŶ� WĂŶŝǌǌŽŶ� Ζ>ĞŐĂů� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ŽŶ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗�ƚŚĞ��ĂƐĞ�ĨŽƌ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶΖ�
;ϮϬϬϰͿ� ϳ;ϮͿ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĐŽŶŽŵŝĐ� >Ăǁ ϯϳϭͲϯϵϵ� Ăƚ� ƉƉ͘�
ϯϴϭͲϯϴϮ�
ϰϭ� y� >ŝ� � ΖEŽǀĞůƚǇ� ĂŶĚ� /ŶǀĞŶƚŝǀĞ� ^ƚĞƉ͗� KďƐƚĂĐůĞƐ� ƚŽ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�WĂƚĞŶƚ�ZĞŐŝŵĞƐ͗����ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ��ŚŝŶĂΖ�
;ϮϬϬϳͿ�Ϯϵ;ϰͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZĞǀŝĞǁ�ϭϯϰͲϭϯϵ�Ăƚ�ƉƉ͘�
ϭϯϰͲϭϯϱ͘�
ϰϮ�ŝďŝĚ͕�ϭϯϱ͘�

Ă� ůŽĐĂů� ŶĂŵĞ� ŬŶŽǁŶ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ� ĐůĂŝŵ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϰϯ� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ŬŶŽǁŶ�
ďǇ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�
ƌĂƚŚĞƌ� ŝƚ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ůŝŶĞĂŐĞ� ŽŶůǇ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕��ŚŝŶĞƐĞ�ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� dD<� ĂƐ� ƉƌŝŽƌ� Ăƌƚ͕� ƵŶůĞƐƐ� ƐƵĐŚ� ƵƐĞ� ŝƐ� ǁŝĚĞůǇ�
ŬŶŽǁŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘ϰϰ

dŚƵƐ͕� ƉƌĞĐůƵĚŝŶŐ� dD<� ĨƌŽŵ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ŶŽǀĞůƚǇ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽƵŶĚ͘�ZĂƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ� ƐƚĞƉ� ŝƐ� Ă� ŵŽƌĞ� ŽďǀŝŽƵƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕� ĂƐ� ŝŶ�
ŵĂŶǇ� ĐĂƐĞƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŚĞƌďĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ŝƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉůĂŶƚƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�
ĂŶǇ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ƉůĂŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�
ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƵƚŝůŝƚǇ͕�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� /W� ůĂǁƐ� ĞǆĐůƵĚĞ� ŝƚ� ĂƐ� Ă� ƐŝŵƉůĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� Ă� ŶĂƚƵƌĂůůǇ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĨŽƌ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ� ƐƚĞƉ͘ϰϱ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�tĞƐƚĞƌŶ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂƌĞ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ďǇ�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ϰϲ

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ^ƚĞŶƚŽŶ� ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂƚŝŶŐ͗�

dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ� ĂƌĞ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ůŝĐĞŶƐĞƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ĚĞĞŵĞĚ� ŶĞǀĞƌ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŝŶǀĞŶƚĞĚ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ� ůĞŐŝƚŝŵŝǌĞƐ� ƚŚĞ�ŐƌĂƚƵŝƚŽƵƐ�
ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� d<� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŝŶ� Ă�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ĂĨĨŽƌĚĞĚ�
ŵŽŶŽƉŽůŝƐƚŝĐ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŵŝŶŽƌ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� tĞƐƚĞƌŶ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͘ϰϳ�

ϰϯ�ŝďŝĚ͕�ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ĂƌůŽƐ�D��ŽƌƌĞĂ�;ϮϬϬϮͿ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� DĞĚŝĐŝŶĞ͗� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� ŝŶ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ϴϲͲϴϵ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ŽŶ�ϭϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ�Ϯϭ͗ϯϬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ͗� �фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƉƉƐ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŵĞĚŝĐŝŶĞĚŽĐƐͬƉĚĨͬƐϰϵϭϳĞͬƐϰϵϭϳĞ͘ƉĚĨх�Ăƚ�
ƉƉ͘�ϱϰʹϱϱ͘�
ϰϰ�y�>ŝ��^ƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϰϭ͕�Ăƚ�ƉƉ͘�ϭϯϱͲϭϯϲ͘�
ϰϱ� DƵƌĂƚ� <ĂƌƚĂů͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĂů�
WƌŽĚƵĐƚ� �ƌƵŐ� �ŝƐĐŽǀĞƌǇ͕� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ,ĞƌďĂů� DĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚ� ,ĞƌďĂů�
DĞĚŝĐŝŶĂů� WƌŽĚƵĐƚƐΖ� ;ϮϬϬϲͿ� Ϯϭ� WŚǇƚŽƚŚĞƌĂƉǇ� ZĞƐĞĂƌĐŚ͗� WŚǇƚŽƚŚĞƌ͘�
ZĞƐ͕�ϭϭϯʹϭϭϵ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϭϭϱ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ŽŶ�Ϯϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�
ϮϬ͗Ϭϯ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�фǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌƐĐŝĞŶĐĞ͘ǁŝůĞǇ͘ĐŽŵх��K/͗�
ϭϬ͘ϭϬϬϮͬƉƚƌ͘ϮϬϯϲ͘
ϰϲ� ^ŚĂǇĂŶĂ� <ĂĚŝĚĂů͕� ;ϭϵϵϯͿ� ΖWůĂŶƚƐ͕� WŽǀĞƌƚǇ͕� ĂŶĚ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
WĂƚĞŶƚƐΖ͕� ϭϬϯ;ϭͿ͕� dŚĞ� zĂůĞ� >Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů� ϮϮϯͲϮϱϴ� Ăƚ� ƉĂŐĞ� Ϯϯϴ͕�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶůŝŶĞ�ŽŶ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϮ� Ϭϰ͗ϮϬ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϳϵϳϬϴϬх�
ϰϳ�'ĂǀŝŶ�^ƚĞŶƚŽŶ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϯϳ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϮϬ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϵ�

,ĞƌĞ͕�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�dD<�ŚĂǀĞ�
ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ� ŽŶĞ� ƌĞĂůŝƚǇ͖� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ͕� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƵƐĞ� ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƉůĂŶƚƐ�ďǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞǇ�ŽďƚĂŝŶ�ƐƵĐŚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉůĂŶƚƐ� ĂĨƚĞƌ� Ă� ůŽŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĞĨĨŽƌƚƐ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞǇ�
ŝŶǀĞƐƚ� ƚŝŵĞ͕� ĞŶĞƌŐǇ͕� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ϰϴ

/ƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� dD<� ĂŶĚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ� ƐƚĞƉ͕�
ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/ƚ�ŝŶ�
ƚƵƌŶ� ŚĂƐ� ŽƉĞŶĞĚ� Ă� ŐĂƚĞ� ĨŽƌ� ďŝŽƉŝƌĂĐǇ� ďǇ� tĞƐƚĞƌŶ�
ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů�ĨŝƌŵƐ͘ϰϵ��dŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�
ĨĂŝƌ�ƚŽ�ƐŶĂƚĐŚ�ŽŶĞΖƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŶĞǀĞƌ� ŵĂĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌΖƐ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ� tĞƐƚĞƌŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ�
ƐŚĂƌĞƐ� �ŽƌƌĞĂΖƐ� ĐŽŶĚĞŵŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� tĞƐƚĞƌŶ� ůĞŐĂů�
ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� dD<� ĂŶĚ� ĞǆĂŵŝŶĞ�
ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐĞƚ�ŽŶůǇ�ďǇ�Ă�tĞƐƚĞƌŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ϱϬ

tŚǇ�ŚĂƐ�dD<�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ͍�/Ɛ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝƐ� ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƐŽ�
ĨƌĞĞůǇ� ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͍� Kƌ� ŝƐ� ƚŚŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� /W� ƌĞŐŝŵĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ǁĂŶƚ� ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŝƚ� ĂƐ� ǀĂůŝĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͍� dŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ŝƐ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƌĞĂƐŽŶ͘� KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ� ƐƚĞŵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵŶĨĂŝƌ� ŐůŽďĂů� ŽƌĚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌƵůĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŐůŽďĂůŝǌŝŶŐ� /WZƐ͕� ŝŶ� Ă� ŵĂŶŶĞƌ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ǁŽƌůĚ͘ϱϭ� dŚŝƐ�
ƐĞĞŵƐ� Ă� ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽůŽŶŝĂů� ŝŵƉĞƌŝĂů�
ĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� tĞƐƚĞƌŶ� ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ͘ϱϮ

/Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� 'ƵƉƚĂ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ŵĂĚĞ� ĂŶ� ŝŵŵĞŶƐĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ďĞĞŶ�
ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉŽŽů�ŽĨ�ƵƐĞĨƵů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ͕�ǁŝůů�
ŶŽƚ� ƐƚĂŶĚ� ůŽŶŐ� ƵŶůĞƐƐ� ĚƵĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĂŶĚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶϱϯ͕� ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�

ϰϴ�&��ĞƌŬĞƐ͕�:��ŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ���&ŽůŬĞ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϯϬ͘�
ϰϵ�'ĂǀŝŶ�^ƚĞŶƚŽŶ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϯϳ�Ăƚ�ƉƉ͘ϮϭͲϮϮ͘�
ϱϬ��ĂƌůŽƐ�D��ŽƌƌĞĂ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϰϯ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϱϳ͘�
ϱϭ���^��ŚŝŵŶŝ͕�Ζ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�dŽĚĂǇ͗��Ŷ�/ŵƉĞƌŝĂů�^ƚĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�DĂŬŝŶŐΖ�;ϮϬϬϰͿ�ϭϱ;ϭͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ͕�ϭͲ
ϯϳ� Ăƚ� ƉĂŐĞ� ϴ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶůŝŶĞ� ŽŶ� Ϯϯ� :ƵůǇ� ϮϬϭϬ� ϭϭ͗� Ϭϱ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ğũŝů͘ŽƌŐͬƉĚĨƐͬϭϱͬϭͬϯϯϰ͘ƉĚĨх�
ϱϮ� �ƚŝůŝŽ� �� �ŽƌŽŶ͕� Ζ,ĞŐĞŵŽŶǇ� ĂŶĚ� /ŵƉĞƌŝĂůŝƐŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
^ǇƐƚĞŵΖ͕� EĞǁ� tŽƌůĚǁŝĚĞ� ,ĞŐĞŵŽŶǇ͗� �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� �ŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�DŽǀĞŵĞŶƚƐ� Ăƚ� ƉƉ� ϭϯϰ� ĂŶĚ� ϭϯϵ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϬ�
ϵ͗ϰϱ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬďŝďůŝŽƚĞĐĂǀŝƌƚƵĂů͘ĐůĂĐƐŽ͘ŽƌŐ͘ĂƌͬĂƌͬůŝďƌŽƐͬŚĞŐĞŝŶŐͬ�ŽƌŽŶх�
ϱϯ���<�'ƵƉƚĂ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϯϮ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϯϵ͘�

ƐŽŽŶ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ĚĞǀŝƐĞ� ƐŽŵĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�

dŚĞ��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�ůĞŐĂů�ƌĞŐŝŵĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;�ZͿ� >Ăǁ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϲ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ�
;��^Ϳ͕� /WZƐ� ĂŶĚ� �Z͕� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ǁŝƚŚ�
ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ϱϰ

/Ŷ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ŝŶ� �ƚŚŝŽƉŝĂ͕� ƚŚĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� WĞƌƵ͕� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ� ůĂǁƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ� >�Ɛ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ� ŐŝǀĞŶ� ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ŐƌŽƵƉƐ͘ϱϱ� ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
WĞƌƵǀŝĂŶ� ůĂǁ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ŽŶůǇ� /WZͲƚǇƉĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǁŚŝůĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�d<�ŽŶůǇ͘�dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐ� ZŝŐŚƚƐ� �Đƚ� ;/WZ�Ϳ� ϭϵϵϳ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƌĞŐĂƌĚ� ŚĂƐ� ďƌŽĂĚͲďĂƐĞĚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ;/<Ϳ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϱϲ

dŚĞ� �Đƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ďƌŽĂĚ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ŽŶ� ĂŶĐĞƐƚƌĂů�
ůĂŶĚƐ͕� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� /<� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ�
ƚŚĞƌĞŽĨ͘ϱϳ� dŚŝƐ� �Đƚ͕� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� �ƚŚŝŽƉŝĂŶ� ŽŶĞ͕� ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨƵůů� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ůĂǁƐ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� WĞƌƵǀŝĂŶ� ĂŶĚ� �ŽƐƚĂ�
ZŝĐĂŶ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŶŽƚ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͘� dŚĞ�
ƚŚƌĞĞ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ĂŐƌĞĞ� ŝŶ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�W/�� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ�
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� d<͘ϱϴ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�/WZ��ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�
dD� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƉůĂŶƚƐ͕� ĂŶŝŵĂůƐ͕�
ĂŶĚ� ŵŝŶĞƌĂůƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂƐ�
ƐŽůĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͘��

KĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ͕�ƚŚĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĨŝƌŵƐ� Žƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ĂƐ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ�
/WZƐ͕� ǁŚŝůĞ� WĞƌƵǀŝĂŶ� ůĂǁ� ŽŶůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ůŝĐĞŶĐĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĂƐ� Ă� ƉƌĞͲƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͘� dŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐΖ� /WZ��

ϱϰ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� WƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϬϲͿ͕� dŚĞ� �ƚŚŝŽƉŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂů�
�ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� &ĞĚĞƌĂů� EĞŐĂƌŝƚ� 'ĂǌĞƚĂ͕� WƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�
EŽ͘�ϰϴϮͬϮϬϬϲ͘�
ϱϱ�'ƌĂŚĂŵ��ƵƚĨŝĞůĚ͕� ;ϮϬϬϰͿ� Ζ�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�EĂƚŝŽŶĂů�
^ǇƐƚĞŵƐ� ŽĨ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ�
^ĞůĞĐƚĞĚ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ͖� ŝŶ� ^� dǁĂƌŽŐ� ĂŶĚ� W� <ĂƉŽŽƌ� ;ĞĚƐ͘Ϳ
WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�WƌŽŵŽƚŝŶŐ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗�^ǇƐƚĞŵƐ͕�EĂƚŝŽŶĂů�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ͕� EĞǁ�
zŽƌŬ�ĂŶĚ�'ĞŶĞǀĂ͕�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϭϱϬ͘�
ϱϲ�ŝďŝĚ͘�
ϱϳ� dŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐ� ZŝŐŚƚƐ� �Đƚ� ;ϭϵϵϳͿ͕� ZĞƉƵďůŝĐ�
�Đƚ�EŽ͘�ϴϯϳϭ͕�^ĞĐ͘�ϯϰ͘�
ϱϴ�'ƌĂŚĂŵ��ƵƚĨŝĞůĚ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϱϱ͘�



<ĂŚƐĂǇ��ĞďĞƐƵ�'ĞďƌĂǇ͕�:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ůĂŝŵŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�,ĞƌďĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͗�WƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϯϬ�

ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� /WZƐ�Ăƚ� Ăůů� ďƵƚ�ŽŶůǇ� ƚŽ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� Ă� ƌŝŐŚƚͲďĂƐĞĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϱϵ

dŚĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂŶ�ĂŶĚ�WĞƌƵǀŝĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ
ƚǇƉĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
��^͘� dŚĞ� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂŶ� ůĂǁ� ĂůƐŽ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƌŝŐŚƚƐϲϬ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� WĞƌƵǀŝĂŶ� ƌĞŐŝŵĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ� ƌŝŐŚƚͲďĂƐĞĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ϲϭ� dŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐΖ�
/WZ��ŚĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�d<�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƌŝŐŚƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ϲϮ

tĞ�ĐĂŶ�ŝŶĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚ� d<ͬdD<� ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ŶŽ� ŽŶĞ� ƌŝŐŚƚ� ǁĂǇ͘� dŚƵƐ͕� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ŵĞƚŚŽĚƐϲϯ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� dD<� ĂŶĚ� ďŝŽͲ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘��

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞŐŝŵĞƐ� ĂůŽŶĞ� ĐĂŶŶŽƚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�d<�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ� ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ƵŶůĞƐƐ� ƐƵĐŚ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĞŶĨŽƌĐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ϲϰ

�͘ Kd,�Z��,�>>�E'�^

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ůĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĨĂĐŝŶŐ� ŝŶ� ƐĞĐƵƌŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� dD<� ĂŶĚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ�
ƉĂƚĞŶƚͲŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐͶŵĞĞƚŝŶŐ� ŶŽǀĞůƚǇ� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞŶƚŝǀĞͲƐƚĞƉ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŽƚŚĞƌ�
ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďƵƚ� ŶŽƚ�

ϱϵ�ŝďŝĚ͘�
ϲϬ� :� �� DĞĚĂŐůŝĂ� �ĂďƌĞƌĂ� ;ϮϬϬϰͿ� Ζ�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ͗� dŚĞ� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂŶ� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞΖ͖� ŝŶ͗� ^� dǁĂƌŽŐ� ĂŶĚ� W� <ĂƉŽŽƌ�
;ĞĚƐ͘Ϳ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� WƌŽŵŽƚŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� ^ǇƐƚĞŵƐ͕�
EĂƚŝŽŶĂů��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͕�
EĞǁ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�'ĞŶĞǀĂ͕�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϮϬϬ͘�
ϲϭ� dŚĞ� WĞƌƵǀŝĂŶ� >Ăǁ� /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� Ă� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ZĞŐŝŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�ŽůůĞĐƚŝǀĞ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ��ĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ;ϮϬϬϮͿ͕� >Ăǁ�EŽ͘�Ϯϳϴϭϭ� ;ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�KĨĨŝĐŝĂů� :ŽƵƌŶĂů�
Ζ�ů�WĞƌƵĂŶŽΖ͕��ƌƚŝĐůĞƐ�ϭϭ�ĂŶĚ�ϭϮ͘�
ϲϮ��Đƚ�EŽ͘�ϴϯϳϭ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϭϮϲ͕�ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�Ϯ͕�ϱ͕�ϳ͕�ϭϯ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�Ϯϵ͕�
ĂŶĚ�ϯϮͲϯϱ͘���
ϲϯ� DƉĂǌŝ� ^ŝŶũĞůĂ� ĂŶĚ� ZŽďŝŶ� ZĂŵĐŚĂƌĂŶ͕� ;ϮϬϬϱͿ͕� ΖWƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� DĞĚŝĐŝŶĞ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
WĞŽƉůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͗�/ƐƐƵĞƐ͕��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐΖ͕�ϭϮ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů�ŽŶ�DŝŶŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�'ƌŽƵƉ�ZŝŐŚƚƐ͕�
ƉƉ͘�ϭͲϮϰ͕�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϭϴ͘�
ϲϰ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;ϮϬϬϬͿ͕�
�ǆƉĞƌƚ�DĞĞƚŝŶŐ� ŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ�EĂƚŝŽŶĂů� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� WƌĂĐƚŝĐĞƐ͖
d�ͬ�ͬ�KD͘ϭͬ�D͘ϭϯͬ>͘ϭ͕� ϵ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϬ͕� Ăƚ� ƉĂŐĞ� ϳ͕� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ŽŶůŝŶĞ� ŽŶ� ϭϳ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϭ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĐƚĂĚ͘ŽƌŐͬĞŶͬĚŽĐƐͬĐϭĞŵϭϯůϭ͘ĞŶ͘ƉĚĨх͖� ƐĞĞ� ĂůƐŽ�
d��ŽƚƚŝĞƌ�ĂŶĚ�D�WĂŶŝǌǌŽŶ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϰϬ�Ăƚ �ƉĂŐĞ�ϯϴϲ͘�

ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĂĐƚƵĂů� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŝŶŐ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƐ� Ă� ůĞŐĂů� ĞŶƚŝƚǇ͕� ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉŽŝŶƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞǆ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ,ĞĂƚŚ� ĂŶĚ� tĞŝĚůŝĐŚ͕� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� Ăůů�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ĚĞĨĞŶĚ� ƚŚĞ� ǀĂůŝĚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĂŝŵ� ĨŽƌ�
ƉĂƚĞŶƚƐ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞƌŽƵƐ� ĨŽƌ�ƉŽŽƌ�>�Ɛ�
ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ͘ϲϱ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ĂůƐŽ�
ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŵŽƐƚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� h^�� ϱϬϬϬ� ĂŶĚ� ϮϯϬϬϬ͘ϲϲ� /ƚ� ŝƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ƌĞŵĞĚŝĞƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ�ƵŶĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ďǇ�>�Ɛ͘ϲϳ��ƵƚĨŝĞůĚ�
ŚĂƐ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ� ĂƐƐĞƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŽŶůǇ� ƚŽ�ďŝŐ� ĨŝƌŵƐ�ǁŚŽ�
ĐĂŶ� ĂĨĨŽƌĚ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƐƚƐ͘� dŚĞƐĞ� ĨŝƌŵƐ� ĐĂŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂďƵƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚĞĨĞŶĚ͘ϲϴ�

^ĞĐŽŶĚ͕� ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� dD<� ĂŶĚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂůůĞŐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŝƐ� ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�
ĨŽƌ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞǇ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� /W� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ͕� �ƵƌŽͲĐĞŶƚƌŝƐŵ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘ϲϵ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞǀĞƌǇ�
ŵĞŵďĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ŶĞŐůĞĐƚŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�dD<͘��

�ŶŽƚŚĞƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽǁŶĞĚ�
ďǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� 'ůŝŶƵƐ� ůŽƚŽŝĚĞƐ͕� ,ĂŐĞŶŝĂ�

ϲϱ���,ĞĂƚŚ�ĂŶĚ�^�tĞŝĚůŝĐŚ�;ϮϬϬϯͿ�Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗�^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ͍Ζ͕�ϭ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�
ƉƉ͘�ϲϵʹϵϲ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϴϰ͘�
ϲϲ� �� DŝůŝƵƐ� ;ϮϬϬϵͿ� Ζ:ƵƐƚŝĨǇŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞΖ͕�Ϯ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ƉƉ͘�ϭϴϱͲϮϭϲ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�
ϮϬϱ͘�
ϲϳ� ŝďŝĚ͕�ƐĞĞ�ĂůƐŽ�<�dŝŵŵĞƌŵĂŶƐ�ĂŶĚ�d�,ƵƚĂĚũƵůƵ͕� ;ϮϬϬϬͿ� ΖdŚĞ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐΖ͕ ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ĂŶ��^��E�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�
ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� /ŵƉĂĐƚ� ŽŶ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕�
ϮͲϰ�DĂǇ�ϮϬϬϬ͕� :ĂŬĂƌƚĂ� Ăƚ� ƉĂŐĞ� ϰϳ͖� ƐĞĞ� ĂůƐŽ� '� s�KǀĞƌǁĂůůĞ͕� ;ϮϬϬϱͿ�
ΖWƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ^ŚĂƌŝŶŐ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗�
,ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�hƐĞƌ�dŽŽůƐΖ͕�ϱϯ��ĐŽůŽŐŝĐĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϱϴϱʹ�ϲϬϳ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�
ϱϵϰ͘�
ϲϴ�'ƌĂŚĂŵ��ƵƚĨŝĞůĚ͕�Ζ�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�EĂƚŝŽŶĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�
ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� �� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ�
^ĞůĞĐƚĞĚ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ͖�;ϮϬϬϬͿ�hE�d����ǆƉĞƌƚ�DĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ�
^ǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� EĂƚŝŽŶĂů� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ϯϬ� KĐƚŽďĞƌʹ
ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ͕� 'ĞŶĞǀĂ͕� Ăƚ� ƉĂŐĞ� ϵ͕� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶůŝŶĞ�
Ϯϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ�ϵ͗ϱϱ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĐƚĂĚ͘ŽƌŐͬƚƌĂĚĞͺĞŶǀͬĚŽĐƐͬĚƵƚĨŝĞůĚ͘ƉĚĨх�
ϲϵ� :� �ŚĞŶ͕� Ζ�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗� �� DŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ZĞůĂƚŝŽŶΖ�;ϮϬϬϱͿ�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƚĂƚĞ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϱϭ͕�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϱϲ͖�ƐĞĞ�ĂůƐŽ
'�s�KǀĞƌǁĂůůĞ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϲϳ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϯϭ�

ĂďǇƐƐŝŶŝĐĂ͕�DŝůůĞƚƚŝĂ�ĨĞƌƌƵŐŝŶĞĂ͕�ĂŶĚ�ZƵƚĂ�ĐŚĂůĞƉĞŶƐŝƐ�
ĂƌĞ� ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƉůĂŶƚƐ� ďǇ� ƐŽŵĞ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ� �ƚŚŝŽƉŝĂ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĂů�
ǀĂůƵĞ� ŽĨ�'ůŝŶƵƐ� ůŽƚŽŝĚĞƐ� ĂŶĚ�,ĂŐĞŶŝĂ� ĂďǇƐƐŝŶŝĐĂ� ĂƌĞ�
ŬŶŽǁŶ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�
ĂƐ� ǁĞůů� ;'ůŝŶƵƐ� ůŽƚŽŝĚĞƐͶ�ŐǇƉƚ� ĂŶĚ� DĂůŝ͖� ,ĂŐĞŶŝĂ�
ĂďǇƐƐŝŶŝĐĂͶdĂŶǌĂŶŝĂ� ĂŶĚ� <ĞŶǇĂͿ͘ϳϬ dŚŝƐ� ĐƌĞĂƚĞƐ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚŽ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� /W�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� /ƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂůůĞŐĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�
ŚĂǀĞ� ŶŽ� ůĞŐĂů� ƐƚĂƚƵƐ� ďǇ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ǁŚĞŶ� ŵŽƐƚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŶĞŐůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ϳϭ

�Ƶƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐŽƵŶĚ� ǁŚĞŶ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĐĂŶ�
ũŽŝŶƚůǇ� ŽǁŶ� /WZƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� /W�
ƌĞŐŝŵĞ͘ϳϮ

dŚŝƌĚ͕� ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ� ĂůƐŽ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞǆĂĐƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ĂŶĚ� ƐŽ� ƚŚĞ� ŚŽůĚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ� ĂůůĞŐĞĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŽŶĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�
ƉůĂŶƚ� y͕� ďƵƚ� Ă� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶǇ� ;Ă� ůŝĐĞŶƐĞĞͿ�
ŵĂǇ� ĨŝŶĚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�
ƉůĂŶƚ͘�&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ZŽƐǇ� ŝƐ�Ă�ŬŶŽǁŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉůĂŶƚ�
ďǇ� Ă� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ� DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ� ǁŝƚŚ� ĂŶƚŝͲ
ĚŝĂďĞƚŝĐ� ƵƐĞ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� tĞƐƚĞƌŶ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ĨŝƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ůĞƵŬĞŵŝĂ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŚŽǁ�
ZŽƐǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ǀĂůƵĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ�
DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ�ŚĂƐ�ƚŽ�ůŝĐĞŶƐĞ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƵŶĐůĞĂƌ͘ϳϯ

&ŽƵƌƚŚ͕� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϳϬ� ĂŶĚ� ϵϬ� ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉŽŽƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�dD͕�
ŵĂŝŶůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ͘ϳϰ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŚĞƌďĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕� ƉŽŽƌ� ƉĞŽƉůĞ�
ŵĂǇ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝƚ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕�
�ŽƌƌĞĂ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ� dD<� ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ǁŽƵůĚ�ĐŽŵƉĞů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ůŝĐĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƌŽǇĂůƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ͘��� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƵŶůĞƐƐ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�
ůĞƐƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐĂŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�
ƚŚĞǇ� ĐĂŶŶŽƚ� ĚĞǀĞůŽƉ͖� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ� ĂŶĚ� ŵŽŶĞǇ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ�
ŚĂƉƉĞŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘�'ƵƉƚĂ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨĞĂƌ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ� ƐƚĂƚŝŶŐ͗� Ζ/ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ŝŐŶŽƌĞĚ� ŵĂŶǇ� ƚŝŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� /W� ŝƐ� ŶŽƚ�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲǁŝĚĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ�

ϳϬ�:�DĐ'ŽǁŶ͕�KƵƚ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ͗�DǇƐƚĞƌŝĞƐ�ŽĨ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝƚ�^ŚĂƌŝŶŐ͕�
;ϮϬϬϲͿ͕����ƵƌƌŽǁƐ�;ĞĚ͘Ϳ͕�dŚĞ��ĚŵŽŶĚƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ� ŝŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�dŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ��ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ��ŝŽƐĂĨĞƚǇ͕� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ͕�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϳ͘�
ϳϭ�^����ƌƵƐŚ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�Ϯϴ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϲϲϰ͘�
ϳϮ�'�s�KǀĞƌǁĂůůĞ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϲϳ͘�
ϳϯ�^����ƌƵƐŚ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�Ϯϴ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϲϲϱ͘�
ϳϰ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϬϮͿ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�
ϮϬϬϮʹϮϬϬϱ͕�t,K͕�'ĞŶĞǀĂ͘�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ƐĞůĨͲƵƐĞ͘Ζϳϱ� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƐŝŶĐĞ� /W�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dD<� ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ƉƌĞĐůƵĚĞ� ĨƌĞĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ƵƐĞ� ĂŵŽŶŐ� >�Ɛ͕� ƚŚĞ� ĨĞĂƌ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů͘

s/͘ �KE�>h^/KE�

dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ŝƐ�Ă�ƉůĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�
d<͘� /ƚ� ŝƐ� ŵĂŝŶůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů� ^ŽƵƚŚ͕� ǁŚŽƐĞ� ŵĂŝŶ� ĨŽĐƵƐ� ŝƐ� ŽŶ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� dD<͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�dD<�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞŶĚƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĂůƐŽ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐŽƵƌĐĞ� ĨŽƌ� tĞƐƚĞƌŶ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĚƌƵŐƐ͕� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĞĂƌŶ� ďŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ� ĚŽůůĂƌƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�dD<�ĂŶĚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ŚĂǀĞ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŶŽƌ�
ĚĞƌŝǀĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘�

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚĞ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞůǇ� ŽŶ�
ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� /W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ�
dD<� ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
>ŽĐŬĞĂŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌŝŐŚƚͲďĂƐĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ͕� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇͲ
ďĂƐĞĚ� ƚŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ƚǁŽ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂďŽƵƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�KŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ� ƚŚĞŽƌǇ�
ŝƐ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚͶĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�/W�ƌĞŐŝŵĞͶĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƚŽ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� >�Ɛ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� dD<� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ůŽŶŐͲůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� /W� ƌĞŐŝŵĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĞǆĐůƵĚĞ� d<ͬdD<� ĨƌŽŵ� /W�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ͕� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŽĨ�
ŶŽǀĞůƚǇ�ĂŶĚ� ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�ƐƚĞƉ�ĂƌĞ�ƵŶĂĐŚŝĞǀĂďůĞ� ĨŽƌ�>�Ɛ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dD<�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŶŽǀĞůƚǇ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�>�Ɛ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ŝƐ� ƉƌŝŽƌ� Ăƌƚ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐŽƵŶƚĞƌͲ
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�dD<�
ďǇ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�>�Ɛ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�
ƉƌŝŽƌ� Ăƌƚ͕� ƵŶůĞƐƐ� ƐƵĐŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�
ŬŶŽǁŶ͕� Žƌ� ƵƐĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŚŽůĚŝŶŐ� ƐƵĐŚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ� ƐƚĞƉ� ŝƐ� ĨĂƌ� ŵŽƌĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĨŽƌ� >�Ɛ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
dD<�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĨůŽƌĂ�ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂ͘�

,ĞŶĐĞ͕�ĚĞǀŝƐŝŶŐ�Ă�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� d<ͬdD<�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�

ϳϱ���<�'ƵƉƚĂ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϯϮ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϭϱ͘�



<ĂŚƐĂǇ��ĞďĞƐƵ�'ĞďƌĂǇ͕�:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ůĂŝŵŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�,ĞƌďĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͗�WƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϯϮ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�EĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ƐŚŽƵůĚ�
ĚĞĨŝŶĞ� ŝƚƐ� ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ� /W�
ƌĞŐŝŵĞ͕� ƚŚĞ�ŶĞǁ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� /W� ;d/WͿ� ƐǇƐƚĞŵ͕��Z� ĂŶĚ�
ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ůĂǁƐ͕� ĂŶĚ� ��^� ƌƵůĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĂƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƐĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĞĨĨŽƌƚƐ� ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞŐŝŵĞƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

�/�>/K'Z�W,z�

�ŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�

�ƵƚĨŝĞůĚ� '͕� ;ϮϬϬϰͿ� Ζ�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
EĂƚŝŽŶĂů� ^ǇƐƚĞŵƐ� ŽĨ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ^ĞůĞĐƚĞĚ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ͖� ŝŶ� dǁĂƌŽŐ� ^� ĂŶĚ� <ĂƉŽŽƌ� W� ;ĞĚƐ͘Ϳ�
WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� WƌŽŵŽƚŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗�
^ǇƐƚĞŵƐ͕� EĂƚŝŽŶĂů� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�'ĞŶĞǀĂ�

'ŽƐƐĞƌŝĞƐ� �͕� ;ϮϬϬϴͿ� Ζ,Žǁ� ;hŶͿĨĂŝƌ� ŝƐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͍͕� ŝŶ� �͘� 'ŽƐƐĞƌŝĞƐ� Ğƚ� Ăů͘� ;ĞĚƐ͘Ϳ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� dŚĞŽƌŝĞƐ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ͘� �ĂƐŝŶŐƐƚŽŬĞ�
�ŶŐůĂŶĚ͕�WĂůŐƌĂǀĞ�DĂĐŵŝůůĂŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�

DĐ'ŽǁŶ�:͕�;ϮϬϬϲͿ͕�KƵƚ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ͗�DǇƐƚĞƌŝĞƐ�ŽĨ��ĐĐĞƐƐ�
ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝƚ�^ŚĂƌŝŶŐ͕��ƵƌƌŽǁƐ��͘�;ĞĚ͘Ϳ͕��dŚĞ��ĚŵŽŶĚƐ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŝŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�dŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ŝŽƐĂĨĞƚǇ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�

DĞĚĂŐůŝĂ͕�:ŽƌŐĞ��͘��ĂďƌĞƌĂ�;ϮϬϬϰͿ�Ζ�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�'ĞŶĞƚŝĐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͗� dŚĞ� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂŶ�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞΖ͖� ŝŶ͗� dǁĂƌŽŐ� ^� ĂŶĚ� <ĂƉŽŽƌ� W� ;ĞĚƐ͘Ϳ
WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� WƌŽŵŽƚŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗�
^ǇƐƚĞŵƐ͕� EĂƚŝŽŶĂů� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�'ĞŶĞǀĂ�

WŽƐĞǇ͕� �� �� ĂŶĚ� �ƵƚĨŝĞůĚ� '͕� ;ϭϵϵϲͿ͕� �ĞǇŽŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͗� dŽǁĂƌĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞ�
ZŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů�
�ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ĞŶƚƌĞ�KƚƚĂǁĂ͕��ĂŶĂĚĂ�<ϭ'�ϯ,ϵ�

^ŚŝĨĨƌŝŶ�^�s� � ;ϮϬϬϳͿ� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇΖ͕� ŝŶ�'ŽŽĚŝŶ�
Z͕� WŚŝůŝƉ� W� ĂŶĚ� WŽŐŐĞ� d� ;ĞĚƐ͘Ϳ� �� �ŽŵƉĂŶŝŽŶ� ƚŽ�
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�WŽůŝƚŝĐĂů�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�;�ůĂĐŬǁĞůůͿ

hE�d��� ĂŶĚ� /�d^�� ;ϮϬϬϯͿ� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚΖ͕� hE�d��Ͳ
/�d^�� WƌŽũĞĐƚ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϬϰͿ�
t/WK� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ,ĂŶĚďŽŽŬ͗� WŽůŝĐǇ͕� >Ăǁ�

ĂŶĚ� hƐĞ͕� t/WK� WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� EŽ͘� ϰϴϵ� ;�Ϳ͕� ;ϮŶĚ� �Ě͘Ϳ͕�
'ĞŶĞǀĂ�

:ŽƵƌŶĂů�ĂƌƚŝĐůĞƐ�

�ƌŝŚĂŶ� K� �� ĂŶĚ� PǌŬĂŶ� D� '� ;ϮϬϬϳͿ� ΖdƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐΖ͕� ϯϲ;ϮͿ� :͘�
&ĂĐ͘� WŚĂƌŵ͕� �ŶŬĂƌĂ͕� ϭϯϱͲϭϱϭ͘ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶůŝŶĞ�
Ϯϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗��
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞƌŐŝůĞƌ͘ĂŶŬĂƌĂ͘ĞĚƵ͘ƚƌͬĚĞƌŐŝůĞƌͬϮϰͬϱϰϲͬϲϳϰϰ
͘ƉĚĨх�

�ĞƌŬĞƐ͕� &͕� �ŽůĚŝŶŐ͕� :͕� ĂŶĚ� � &ŽůŬĞ͕� �� ;ϮϬϬϬͿ�
ΖZĞĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ĐŽůŽŐŝĐĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐ�
�ĚĂƉƚŝǀĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚΖ͕� ϭϬ;ϱͿ� � �ĐŽůŽŐŝĐĂů�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ϭϮϱϭͲϭϮϲϮ�

�ĞƐĞŶ͕�^�D�ĂŶĚ�ZĂƐŬŝŶĚ͕�>:�;ϭϵϵϭͿ�Ζ�Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ� >Ăǁ� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΖ͕�
ϱ;ϭͿ͕� dŚĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕� ϯͲϮϳ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶůŝŶĞ� ŽŶ� ϭϵ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϵ� ϭϯ͗ϰϳ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϭϵϰϮϲϵϵх�

�ŽƌŽŶ͕� �� �� ,ĞŐĞŵŽŶǇ� ĂŶĚ� /ŵƉĞƌŝĂůŝƐŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ǇƐƚĞŵ͕� ΖEĞǁ� tŽƌůĚǁŝĚĞ� ,ĞŐĞŵŽŶǇ͗�
�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� �ŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� DŽǀĞŵĞŶƚƐΖ�
;ϮϬϬϰͿ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϬ�ϵ͗ϰϱ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬďŝďůŝŽƚĞĐĂǀŝƌƚƵĂů͘ĐůĂĐƐŽ͘ŽƌŐ͘ĂƌͬĂƌͬůŝďƌŽƐͬŚĞŐĞ
ŝŶŐͬ�ŽƌŽŶх�

�ƌƵƐŚ͕� ^� �� � Ζ/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͗�dŚĞ�ZŽůĞ�
ŽĨ� �ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇΖ͕� ϵϱ;ϯͿ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚ͕�
EĞǁ� ^ĞƌŝĞƐ� ;ϭϵϵϯͿ� ϲϱϯͲϲϳϭ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶůŝŶĞ�
ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϬ� Ϭϱ͗ϭϴ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϲϳϵϲϱϱх�

�ŚĞŶ͕� :� Ζ�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗� ��
DŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ZĞůĂƚŝŽŶΖ͕�;ϮϬϬϱͿ�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƚĂƚĞ�>Ăǁ�
ZĞǀŝĞǁ͕�ϱϭ͘�

�ŚŝŵŶŝ͕� �� ^͕� Ζ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� dŽĚĂǇ͗� �Ŷ�
/ŵƉĞƌŝĂů�^ƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŬŝŶŐΖ͕�ϭϱ;ϭͿ�;ϮϬϬϰͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >Ăǁ͕� ϭͲϯϳ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶůŝŶĞ�
Ϯϯ�:ƵůǇ� ϮϬϭϬ� ϭϭ͗� Ϭϱ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ğũŝů͘ŽƌŐͬƉĚĨƐͬϭϱͬϭͬϯϯϰ͘ƉĚĨх�

�ŽƚƚŝĞƌ� d� ĂŶĚ� WĂŶŝǌǌŽŶ� D� Ζ>ĞŐĂů� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ŽŶ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� ƚŚĞ� �ĂƐĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶΖ� ;ϮϬϬϰͿ� ϳ;ϮͿ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ�>Ăǁ͕�ϯϳϭͲϯϵϵ͘�

,ĞĂƚŚ� �� ĂŶĚ� tĞŝĚůŝĐŚ� ^� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͗�
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ͍Ζ�;ϮϬϬϯͿ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�YƵĂƌƚĞƌůǇ ƉƉ͘�ϲϵ�ʹ�ϵϲ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϯϯ�

,ĞƚƚŝŶŐĞƌ͕�����Ζ:ƵƐƚŝĨǇŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇΖ͕�ϭϴ;ϭͿ�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ͕�;ϭϵϴϵͿ�ϯϭͲϱϮ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϵ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϵ� ϭϭ͗Ϯϵ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϮϮϲϱϭϵϬх�

<ĂĚŝĚĂů͕� ^� ΖWůĂŶƚƐ͕� WŽǀĞƌƚǇ͕� ĂŶĚ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
WĂƚĞŶƚƐΖ͕� ϭϬϯ;ϭͿ͕� ;ϭϵϵϯͿ� dŚĞ� zĂůĞ� >Ăǁ� :ŽƵƌŶĂů͕� ϮϮϯͲ
Ϯϱϴ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮ�Ϭϰ͗ϮϬ͕� �
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϳϵϳϬϴϬх�

<ĂƌƚĂů͕� D� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
EĂƚƵƌĂů� WƌŽĚƵĐƚ� �ƌƵŐ� �ŝƐĐŽǀĞƌǇ͕� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ,ĞƌďĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�,ĞƌďĂů�DĞĚŝĐŝŶĂů�WƌŽĚƵĐƚƐΖ͕� ;ϮϬϬϲͿ�Ϯϭ�
WŚǇƚŽƚŚĞƌĂƉǇ� ZĞƐĞĂƌĐŚ͗� WŚǇƚŽƚŚĞƌ͘� ZĞƐ͕� ϭϭϯʹϭϭϵ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�Ϯϰ�^ĞƉƚĞŶďĞƌ�ϮϬϭϮ�ϮϬ͗Ϭϯ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ͗� фǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌƐĐŝĞŶĐĞ͘ǁŝůĞǇ͘ĐŽŵх�K/͗�
ϭϬ͘ϭϬϬϮͬƉƚƌ͘ϮϬϯϲ�

>ĂƚŚĂ� ^� ^� Ζ�ŝŽƉŝƌĂĐǇ� ĂŶĚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶ�/ŶĚŝĂΖ͕�;ϮϬϬϵͿ�ϯϭ;ϵͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϰϲϱͲϰϳϳ͘�

>ŝ� y� ΖEŽǀĞůƚǇ� ĂŶĚ� /ŶǀĞŶƚŝǀĞ� ^ƚĞƉ͗� KďƐƚĂĐůĞƐ� ƚŽ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� WĂƚĞŶƚ�
ZĞŐŝŵĞƐ͗� Ă� �ĂƐĞ� ^ƚƵĚǇ� ŝŶ� �ŚŝŶĂΖ͕� ;ϮϬϬϳͿ� Ϯϵ;ϰͿ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZĞǀŝĞǁ͕�ƉƉ͘�ϭϯϰͲϭϯϵ�

DĂƌƚŝŶ� '� ĂŶĚ� sĞƌŵĞǇůĞŶ� ^͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇΖ͕� ϭϲ;ϯͿ�
;ϮϬϬϱͿ��ĂƉŝƚĂůŝƐŵ�EĂƚƵƌĞ�^ŽĐŝĂůŝƐŵ͕�ϮϳͶϰϴ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ŽŶůŝŶĞ� ŽŶ� ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϬ� ϭϰ͗ϯϱ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϬϰϱϱϳϱϬϱϬϬϮϬϴϳϰϴх�

DŝůŝƵƐ� �� Ζ:ƵƐƚŝĨǇŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞΖ͕� ;ϮϬϬϵͿ� Ϯ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϭϴϱͲϮϭϲ͘

KǀĞƌǁĂůůĞ͕� '� s� ΖWƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ^ŚĂƌŝŶŐ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂŶĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� ,ŽůĚĞƌ� ĂŶĚ� hƐĞƌ� ƚŽŽůƐΖ͕�
;ϮϬϬϱďͿ�ϱϯ��ĐŽůŽŐŝĐĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϱϴϱʹϲϬϳ�

WŝĞƌŽƚƚŝ͕� Z� ĂŶĚ� tŝůĚĐĂƚ͕� �� ΖdƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ĐŽůŽŐŝĐĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� dŚĞ� dŚŝƌĚ� �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ;�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇͿΖ͕�
;ϮϬϬϬͿ� ϭϬ;ϱͿ �ĐŽůŽŐŝĐĂů� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ϭϯϯϯͲϭϯϰϬ� Ăƚ�
Ɖ͘�ϭϯϯϲ͘� �ĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶůŝŶĞ� ŽŶ� Ϯϴ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϬ�
Ϭϭ͗ϱϬ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϮϲϰϭϮϴϵх�

^ĐŚƌŽĞĚĞƌ� �� ĂŶĚ� WŽŐŐĞ� d͕� Ζ:ƵƐƚŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇΖ�;ϮϬϬϵͿ��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕�ƉƉ͘�ϮϲϳͲϮϴϬ

^ŝŵŽŶ͕� �� ^� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗���WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů��ƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ��ŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�
�ůĂŝŵƐ�ŽĨ� �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >ĂǁΖ͕� ;ϮϬϬϱͿ� ϮϬ�
�ĞƌŬĞůĞǇ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� >Ăǁ� :ŽƵƌŶĂů͕� ϭϲϭϯʹϭϲϴϰ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶůŝŶĞ� ϭϮ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬ� ϭϯ͗ϰϱ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƚůũ͘ŽƌŐͬĚĂƚĂͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬͺϬϰͺϬϰ͘ƉĚĨх�

^ŝŶũĞůĂ�D� ĂŶĚ� ZĂŵĐŚĂƌĂŶ� Z͕� ΖWƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� DĞĚŝĐŝŶĞ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
WĞŽƉůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͗� /ƐƐƵĞƐ͕�
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐΖ͕� ;ϮϬϬϱͿ� ϭϮ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů�ŽŶ�DŝŶŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�'ƌŽƵƉ�ZŝŐŚƚƐ͕�ϭͲϮϰ�

^ƌŝŶŝǀĂƐ͕�<�Z͕�ΖdƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͗� �� EŽƚĞ� ŽŶ� /ƐƐƵĞƐ͕� ^ŽŵĞ� ^ŽůƵƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ^ŽŵĞ� ^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐΖ͕� ;ϮϬϬϴͿ� ϯ� �ƐŝĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
tdK�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ͕�ϴϭ�

^ƚĞŶƚŽŶ� '͕� Ζ�ŝŽƉŝƌĂĐǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
/ŶĚƵƐƚƌǇ͗� Ă� ^ƚĂƌŬ� /ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ,Žǁ� �ďƵƐŝǀĞ͕�
DĂŶŝƉƵůĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� WĞƌǀĞƌƐĞ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚŝŶŐ� WƌŽĐĞƐƐ�
�ĂŶ��Ğ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚΖ͕�;ϮϬϬϰͿ�Ϯϲ;ϭͿ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZĞǀŝĞǁ�ϭϳͲϮϲ͘�

KƚŚĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�

�ŽƌƌĞĂ���D͕Ζ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ͗� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� ŝŶ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ� ;ϮϬϬϮͿ� ϴϲͲϴϵ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶůŝŶĞ�
ϭϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ�Ϯϭ͗ϯϬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƉƉƐ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŵĞĚŝĐŝŶĞĚŽĐƐͬƉĚĨͬƐϰϵϭϳĞͬƐϰϵ
ϭϳĞ͘ƉĚĨх�

�ƵƚĨŝĞůĚ� '͕� Ζ�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� EĂƚŝŽŶĂů�
^ǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͗� ��
ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ^ĞůĞĐƚĞĚ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ� ;ϮϬϬϬͿ� hE�d��� �ǆƉĞƌƚ� DĞĞƚŝŶŐ� ŽŶ�
^ǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� EĂƚŝŽŶĂů� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�
ϯϬ�KĐƚŽďĞƌʹϭ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϬ͕� 'ĞŶĞǀĂ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ŽŶůŝŶĞ� Ϯϵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϬ� ϵ͗ϱϱ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĐƚĂĚ͘ŽƌŐͬƚƌĂĚĞͺĞŶǀͬĚŽĐƐͬĚƵƚĨŝĞůĚ͘Ɖ
ĚĨх�

'ƵƉƚĂ� �� <͕� Ζt/WKͲhE�W� ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZŽůĞ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ��ĞŶĞĨŝƚƐ�
�ƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hƐĞ� ŽĨ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞΖ� ;ϮϬϬϱͿ�t/WK�ĂŶĚ�
hE��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�

:ŽƐĞ� Z�DĂƌƚŝŶĞǌ� �ŽďŽ͕� ;^ƉĞĐŝĂů� ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌͿ͕� ;ϭϵϴϲͿ�
Ζ^ƚƵĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽďůĞŵ� ŽĨ� �ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� �ŐĂŝŶƐƚ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶƐΖ� � hE� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů�
�ŽƵŶĐŝů͗� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ^ƵďͲ
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� DŝŶŽƌŝƚŝĞƐ͕��
;�ͬ�E͘ϰͬ^h�͘Ϯͬϭϵϴϲͬϳͬ���͘ϰͿ�



<ĂŚƐĂǇ��ĞďĞƐƵ�'ĞďƌĂǇ͕�:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ůĂŝŵŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�,ĞƌďĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͗�WƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϯϰ�

<ĂƌŝͲKĐĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐΖ�
�ĂƌƚŚ� �ŚĂƌƚĞƌ� ;ϭϵϵϮͿ͕� dŚĞ� tŽƌůĚ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐ� ŽŶ� dĞƌƌŝƚŽƌǇ͕� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ϮϱͲϯϬͲDĂǇ�ϭϵϵϮ͕� <ĂƌŝͲKĐĂ͕� �ƌĂǌŝů�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶůŝŶĞ�Ϯϲ�EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϬ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚƌĐ͘ĐĂͬŝŵĨŶͬĞǀͲϯϬϭϰϭͲϮϬϭͲϭͲ�K�
dKW/�͘Śƚŵůх�

>ĂǁƌĞŶĐĞ� :ĞĨĨ� :ŽŚŶƐŽŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ͕� />K��ŽƵŶƚƌǇ�KĨĨŝĐĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� ;ϮϬϭϬͿ͕� DĞƐƐĂŐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ĞůĞďƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĂǇ� ŽĨ� tŽƌůĚΖƐ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�ϭϬ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϬ͗�ΖZĞĂĨĨŝƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ZŝŐŚƚƐ� �Đƚ� ;/WZ�Ϳ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞΖ͘��

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� sŽŝĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ�;ϭϵϵϯͿ͕�dŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ΖsŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƌƚŚ͗� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐ͕� EĞǁ� WĂƌƚŶĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚ�
ƚŽ� ^ĞůĨͲ�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŝŶ� WƌĂĐƚŝĐĞ͕Ζ� ŚĞůĚ� ĨƌŽŵ�
ϭϬ�Ͳϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ� ϭϵϵϯ� ŝŶ� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶůŝŶĞ� Ϯϲ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϬ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚƌĐ͘ĐĂͬŝŵĨŶͬĞǀͲϯϬϭϰϳͲϮϬϭͲϭͲ�K�
dKW/�͘Śƚŵůх�

^ŽůŽŵŽŶ͕� DĂƵŝ� ;ϮϬϬϬͿ� Ζ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ^ǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� �ƵƐƚŽŵĂƌǇ� >ĂǁΖ͕� �� WĂƉĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� dƌĂĚĞ� �ŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� �ǆƉĞƌƚ� DĞĞƚŝŶŐ� ŽŶ�
^ǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� EĂƚŝŽŶĂů� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�
ϯϬ�KĐƚŽďĞƌͲEŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�

dŚĞ� DĂƚĂĂƚƵĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� �ƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐ�
;ϭϵϵϯͿ͕�&ŝƌƐƚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵůƚƵƌĂů�
ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
WĞŽƉůĞƐ͕�ϭϮʹϭϴ�:ƵŶĞ�ϭϵϵϯ͕�tŚĂŬĂƚĂŶĞ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�Ϯϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚƌĐ͘ĐĂͬŝŵĨŶͬĞǀͲϯϬϭϰϯͲϮϬϭͲϭͲ�K�
dKW/�͘Śƚŵůх�

dŝŵŵĞƌŵĂŶƐ� <� ĂŶĚ� ,ƵƚĂĚũƵůƵ� d� ΖdŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐΖ�;ϮϬϬϬͿ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�
�^��E� tŽƌŬƐŚŽƉ� ŽŶ� ƚŚĞ� dZ/WƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕�ϮͲϰ�DĂǇ�ϮϬϬϬ͕�:ĂŬĂƌƚĂ�

hE� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �ĨĨĂŝƌƐ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ^ŽĐŝĂů� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞƌŵĂŶĞŶƚ� &ŽƌƵŵ� ŽŶ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
/ƐƐƵĞƐ� ;ϮϬϬϰͿ� dŚĞ� �ŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐ͖
tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ͕�W&//ͬϮϬϬϰͬt^͘ϭͬϯ��

hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ϮϬϬϬͿ͕��ǆƉĞƌƚ�DĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
EĂƚŝŽŶĂů� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� WƌĂĐƚŝĐĞƐ͖�
d�ͬ�ͬ�KD͘ϭͬ�D͘ϭϯͬ>͘ϭ͕�ϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ͖��
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶůŝŶĞ� ϭϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĐƚĂĚ͘ŽƌŐͬĞŶͬĚŽĐƐͬĐϭĞŵϭϯůϭ͘ĞŶ͘ƉĚĨх�

tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϬϮͿ͕� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϬϮʹϮϬϬϱ�;t,K͕�'ĞŶĞǀĂͿ�

EĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�

�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� WƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�
;ϮϬϬϲͿ͕� dŚĞ� �ƚŚŝŽƉŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂů� �ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ZĞƉƵďůŝĐ͕�
&ĞĚĞƌĂů�EĞŐĂƌŝƚ�'ĂǌĞƚĂ͕�WƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�EŽ͘�ϰϴϮͬϮϬϬϲ

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�;dZ/W^Ϳ�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >ĂďŽƵƌ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ϭϵϴϵ͕�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�EŽ͘�ϭϲϵ�

dŚĞ� WĞƌƵǀŝĂŶ� >Ăǁ� /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� Ă� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ZĞŐŝŵĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�
�ĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ;ϮϬϬϮͿ͕� >Ăǁ� EŽ͘�
Ϯϳϴϭϭ�;ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐŝĂů�:ŽƵƌŶĂů�Ζ�ů�WĞƌƵĂŶŽΖͿ�

dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ�;ϭϵϵϳͿ͕�
ZĞƉƵďůŝĐ��Đƚ�EŽ͘�ϴϯϳϭ��

hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐ� ;ϮϬϬϳͿ͕� dŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ�
'ĞŶĞƌĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ϲϭͬϮϵϱ� ŽŶ�
ϭϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


