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/Ŷ� ϮϬϭϮ͕� ZƵƐƐŝĂ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƚŚĞ� tdK�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�
ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ� ZƵƐƐŝĂŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ�
ǇĞĂƌƐ͕� ZƵƐƐŝĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƚƌĂĚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ʹ� �ƵƌŽͲ�ƐŝĂŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ZƵƐƐŝĂΖƐ�
ŵĂŝŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝƐ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƉƚŝŵĂů�
ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ďĞĐŽŵĞƐ� ĞǀĞŶ� ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ǁŚĞŶ� ǁĞ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌĂƐŝĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ;�Ƶƌ�ǌ��Ϳ͕� ŽŶůǇ� ZƵƐƐŝĂ� ŝƐ� Ă� tdK�
DĞŵďĞƌ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŚĂƐ� ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐŝŽŶ�
WƌŽƚŽĐŽů͘�

dŚĞ� ďĂƐŝĐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��Ƶƌ�ǌ��͕�ĂƐ�Ă��ŽŵŵŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƌĞĂ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
tdK� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ�
&ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�
dƌĂĚŝŶŐ� ^ǇƐƚĞŵ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ� ;/WZƐͿ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ�
�Ƶƌ�ǌ���ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
;/WͿ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�Ƶƌ�ǌ��� ǁŽƵůĚ� ďƌŝŶŐ� ŶĞǁ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞŵĂŶĚ�
ǀĞƌǇ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� /W� ƉŽůŝĐǇ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƚƌĂĚĞ�ďůŽĐŬƐ͘��

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�
ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕��Ƶƌ�ǌ���

/Ŷ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕� /W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƐĞƌǀ�
ĂƐ� Ă� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ĨŽƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘��Ɛ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ��ĞŐĞůŵĂŶ͕�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�

�ƌ� dĂƚŝĂŶĂ� D͘� /ƐĂĐŚĞŶŬŽ� ;ZƵƐƐŝĂͿ� ŝƐ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ZĞůĂƚŝŽŶƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� DŽƐĐŽǁ�
^ƚĂƚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞůĂƚŝŽŶƐ� ;D'/DK�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͘� ^ŚĞ�
ŚŽůĚƐ�Ă�WŚ͘��ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�
ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă��ŽĐƚŽƌĂů��ĞŐƌĞĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĨŝĞůĚ� ĨƌŽŵ�D'/DK�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� ,Ğƌ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂƌĞ� dƌĂĚĞ� WŽůŝĐǇ͕�
ZĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� WƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�
dƌĂĚŝŶŐ� ^ǇƐƚĞŵ͘� ^ŚĞ� ĂůƐŽ� ǁŽƌŬƐ� ĂƐ� ĂŶ� ĞǆƉĞƌƚ� ĨŽƌ� ƐĞǀĞƌĂů� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ� ŽŶ� ZƵƐƐŝĂŶ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� tdK͘� ^ŚĞ� ŚĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƚƌĂĚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ĐŽƵƌƐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�
,ĂƌǀĂƌĚ�<ĞŶŶĞĚǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐͿ�ĂŶĚ��ĂƌůƚŽŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;�ĂŶĂĚĂͿ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� Ăƚ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� �ĂŶŬ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘��

ĞĂĐŚ� ĚĂǇ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͘ϭ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽƉĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�
ŵĂũŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�
Ăƚ� WƌŝĐĞǁĂƚĞƌŚŽƵƐĞ�ŽŽƉĞƌƐ� ;Wǁ�Ϳ͕� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�'EW�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�/WͲďĂƐĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�
dŚĞ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ� ƐĞĐƚŽƌƐͶ� ƉƌŝŵĞ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� /WͲĚƌŝǀĞŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐͶǁĞƌĞ� ǁŽƌƚŚ� h^��
ϭ͘ϴ� ƚƌŝůůŝŽŶ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� ŝŶ� ϮϬϬϵ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ϱ�
ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� '�W͘Ϯ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐŽƵƌĐĞ͕� ŶĞĂƌůǇ� ϳϲ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� &ŽƌƚƵŶĞ� ϭϬϬΖƐ� ƚŽƚĂů�
ŵĂƌŬĞƚ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�
ĂƐƐĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘ϯ

�Ǉ� ϮϬϬϬ͕� /WZƐ� ďĞĐĂŵĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů͕� ďƵƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƚŝŵĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ZŝĐŚĂƌĚ� �ĂůĚǁŝŶ͕� ŵŽƐƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂƌĞ� ĨŝƌŵͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͕� ƐŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶƐ� ŽĨƚĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ŬŶŽǁͲŚŽǁ͘�tŚŝůĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŝƐ�
ĂŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƐƚŽƌǇ͕�/�d�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ƌŝƐŬƐ� ŽĨ� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐΖ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ǁŝƚŚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶƐΖ�ůĂďŽƵƌ͘ϰ�dŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ŚĂƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ� ĚĞĞƉ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZΘ��ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƵŶŝƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ĂƐƐĞƚƐ͕� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ďƌĂŶĚƐ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ�
ƚŽ� ďĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇΖƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚ� ƐŚĂƌĞ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘��

dŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŬĞǇ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� /WZƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
>ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� �ƌƚŝƐƚŝĐ� tŽƌŬƐ� ;ϭϴϴϲͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
;ϭϴϴϯͿͶĂƐ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ŝŶ� �ƌƵƐƐĞůƐ� ;ϭϵϬϬͿ͕� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
;ϭϵϭϭͿ͕� dŚĞ� ,ĂŐƵĞ� ;ϭϵϮϱͿ͕� >ŽŶĚŽŶ� ;ϭϵϯϰͿ͕� >ŝƐďŽŶ�
;ϭϵϱϴͿ͕�ĂŶĚ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�;ϭϵϲϳͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ǀĞŶƵĞƐͶ
ĂƌĞ�ŶŽƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� /WZ� ŚŽůĚĞƌƐ͘� dŚĞƐĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ�

ϭ� :ƵůŝĂŶ� �ĞŐĞůŵĂŶ� ;ϮϬϬϵͿ� ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;ϮϬϬϵͿ͘�t/WK�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůůƌǆ͘ĐŽŵͬŶŽĚĞͬϲϴϳͬƉƌŝŶƚх�
Ϯ�'ůŽďĂů��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�DĞĚŝĂ�KƵƚůŽŽŬ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϱ͘��ǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
dƌĞŶĚƐ͘�Wt�͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉǁĐ͘ƚǁͬĞŶͺdtͬƚǁͬͬ͘͘͘ĞǀĞŶƚƐͬ͘͘͘ĞϮϱϬ͘ƉĚĨх�
ϯ�^ƵďĂƐŚ�<��ŝũůĂŶŝ�;ϮϬϬϯͿ�Ζ�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�/W�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�
/W� ŝŶ� zŽƵƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶƐ͘� dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƵƌƐĞ� ĨŽƌ��ƐŝĂ� ĂŶĚ�dŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�
ZĞŐŝŽŶ�ŽŶ��ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞǆƉŽƌƚͬƐŝƚĞƐͬǁǁǁͬƐŵĞͬĞŶͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬŵĞĞƚŝŶ
ŐƐͬƐŝŶŐĂƉŽƌĞͺϬϯͬƐŝŶŐĂƉŽƌĞͺďŝũůĂŶŝͺϵ͘ƉĚĨх�
ϰ�ZŝĐŚĂƌĚ��ĂůĚǁŝŶ͕�'ůŽďĂů�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶƐ͗�tŚǇ�dŚĞǇ��ŵĞƌŐĞĚ͕�tŚǇ�
dŚĞǇ� DĂƚƚĞƌ͕� ĂŶĚ� tŚĞƌĞ� dŚĞǇ� �ƌĞ� ŐŽŝŶŐ͘� ;�d�/� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌƐ͕�
'ĞŶĞǀĂ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘��d�/ͲϮϬϭϮͲϭϯͿ͘�



�ƌ�dĂƚŝĂŶĂ�/ƐĂĐŚĞŶŬŽ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�WƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗�ƚŚĞ�KƉƚŝŵĂů�DŽĚĞů�
ŽĨ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϲϰ�

ƉƌŽƚĞĐƚ� /W� ĂƐƐĞƚƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƵŶůĂǁĨƵů� ƵƐĞƐ� ĞŝƚŚĞƌ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ΖŐĂƉƐΖ�
ĂƌĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĨŝůůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞͲ
ZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;ƚŚĞ�
dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ� ƚŚĂƚ� ďĞĐĂŵĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�dƌĂĚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�;Dd^Ϳ͘��

�Ɛ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ďĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŐůŽďĂů�
ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶƐ� ;'^�Ϳ� ĂŶĚ� ŐůŽďĂů� ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶƐ� ;'s�Ϳ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŚĞ� ƵƌŐĞŶĐǇ� ŽĨ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /W�
ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞĚ� ŽƵƚ� ŶĞǁ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ͘�
�ŶĂůǇƐŝŶŐ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ďǇ�Z͘��ĂůĚǁŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ďǇ�:͘�'ŽŶǌĂůĞƐͲ>ŽƉĞƐ�ŽŶ�ŐůŽďĂů�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ǁŽƌůĚ�ƚƌĂĚĞϱ͕�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ� /W�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�
ĨĂĐƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ǁŚĂƚ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�
Ăƚ�ǁŚĂƚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚŝŽŶ͘�hŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�'^��ĂŶĚ�ƚŚĞ�'s�͕�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŬŶŽǁͲ
ŚŽǁ� ĂŶĚ� /W͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŵŽƌĞ� ƚĂĐŝƚ� ĨŽƌŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ďĞĐĂŵĞ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝǀĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� Ă�
ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��

�ŶŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌ� ƚŚĂƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ� ƚŚĞ� ƵƌŐĞŶĐǇ� ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� /WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;Zd�ƐͿ�
ĂŶĚ� ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;Wd�ƐͿ͘� dŚĞ�
ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝƐŵ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ĞǀŽŬĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ͘� �ŶĂůǇƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĚĞĐĂĚĞ� ĂůůŽǁƐ� ƵƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗�

dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ƐŚŝĨƚ� ĨƌŽŵ� ŶŽŶͲƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů� ŽŶĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͶŵĂŝŶůǇ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶͶŚĂǀĞ� ƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� Zd�Ɛ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ�
ƚƌĂĚĞ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͖�

ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� &d�Ɛ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĚĞĐĂĚĞ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ
� hŶŝŽŶͲD�Z�K^hZ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶͲ
dŚĂŝůĂŶĚ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶͲ^ŽƵƚŚ� <ŽƌĞĂ͕�
hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ĞƚĐ͘Ϳ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶͲ
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�&d�͕�dWWͿ�ĐĂŶ�ŚĂƌĚůǇ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�
ΖƌĞŐŝŽŶĂů͕Ζ� ďƵƚ� ĂƌĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ΖĐƌŽƐƐͲƌĞŐŝŽŶĂů͕Ζ�
ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͘�

ϱ�ZŝĐŚĂƌĚ��ĂůĚǁŝŶ�ĂŶĚ�:ĂǀŝĞƌ�>ŽƉĞǌͲ'ŽŶǌĂůĞǌ͕�Ζ^ƵƉƉůǇͲ�ŚĂŝŶ�dƌĂĚĞ͗���
WŽƌƚƌĂŝƚ�ŽĨ�'ůŽďĂů�WĂƚƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�^ĞǀĞƌĂů�dĞƐƚĂďůĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞƐΖ�;E��Z�
tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐΖ�ϮϬϭϯͿ͘�

dŚŝƐ� ĂůůŽǁƐ� ƵƐ� ƚŽ� ĐĂůů� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ΖƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů͕Ζ� ŚĂǀŝŶŐ� ŝŶ� ŵŝŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŐŽ� ĨĂƌ� ďĞǇŽŶĚ� ƚĂƌŝĨĨ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞ� ŵŽƌĞ�
ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ǁŽƌůĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ĂƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ĐƌĞĂƚĞƐ� Ă� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞ� ƉŽůŝĐǇ͘� dŚĞƐĞ� ƚƌĂĚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ŶĞǁ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ� /W� ŝŶ�Wd�Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
/W� ƌŝŐŚƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͘��

WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� /WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� Ă�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ� ZƵƐƐŝĂ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͘� &Žƌ� ƚŚĂƚ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ƚŚĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ůĞŐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵƵƐƚ�
ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĂŶĚ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ�
ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌƵůĞƐ͘��

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ͕� ZƵƐƐŝĂ� ǁĂƐ� ƌĂƉŝĚůǇ�
ĐĂƚĐŚŝŶŐ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ZƵƐƐŝĂŶ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶ� ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ� ŶĞĞĚ� ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚĂƚ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĐŽƵůĚ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ƉĂǇ� ƌŽǇĂůƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /W� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƵƐĞ͘��ĨƚĞƌ�ϭϵϵϭ͕�ƚŚŽƵŐŚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ� /W� ůĂǁƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ͘��

/Ŷ� ϮϬϭϮ͕� ZƵƐƐŝĂ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƚŚĞ� tdK�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘�
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕� /WZƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĨŽƌ� tdK� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
�ĐĐĞƐƐŝŽŶ� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƌƚǇͶ� ŶĂŵĞůǇ͕� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͘� dŚĞ� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ƉŽŝŶƚ�
ĨŽƌ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ǁĂƐ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ�ĚŽ�
ŶŽƚ� ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� Ĩŝƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƌƚǇ� ZĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϭϮϬϮͲϭϯϱϰ͘��

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐŚĞĐŬůŝƐƚ� ŽŶ� dZ/W^� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ǁĂƐ� ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ� ĂŵŽŶŐ� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƌƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ�
ϮϬϬϳ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŝŵĞ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů�
ƚŝŵĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ�
ϮϬϭϭ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ΖDĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ZĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�
�ŝůĂƚĞƌĂů� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘Ζϲ� dŚĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŽƌŬŝŶŐ�

ϲ� Ζ>ŝƐƚ� ŽĨ� dƌĞĂƚŝĞƐ� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� /ƐƐƵĞƐ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� /Ɛ� Ă� WĂƌƚǇΖ� ;ĂƐ� ŽĨ� ϰ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϬϳͿ�
ϳ�EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϳ͕� :K�;ϬϳͿͬϭϳϭ͖� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�



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

ϲϱ�

WĂƌƚǇ� ZĞƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞĂůƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ� /W�
ƌĞŐŝŵĞ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ͗��

'ĞŶĞƌĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ;ŽƵƚůŽŽŬ� ŽĨ� ZƵƐƐŝĂŶ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� /WZƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞƌĞŽĨͶŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Đŝǀŝů�ĂĐƚŝŽŶƐͿ͖��

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŝĞƐ͖�

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ƐĐŽƉĞ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�/WZƐ͖�ĂŶĚ�

ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ;ďŽƚŚ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐͿ͘��

dŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŚĂƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ZƵƐƐŝĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĂĐƚŝǀĞůǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ƚƌĂĚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ʹ� �ƵƌŽͲ�ƐŝĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘�
&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽͲ�ƐŝĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�/W�ŝƐƐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĨŝĞůĚ͕� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ĂƚƚĂŝŶĞĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�>Ğƚ�ƵƐ�
ƚĂŬĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ďŽƌĚĞƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�/WZ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘�

dŚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�tŽƌŬŝŶŐ� WĂƌƚǇ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ĚĞĂůƐ�
ǁŝƚŚ� ďŽƌĚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ăůů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƵƐƚŽŵƐ� hŶŝŽŶ� ;�hͿ͘� ^ŝŶĐĞ� ϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͕� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďŽƌĚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�
�ŚĂƉƚĞƌ� ϰϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� �ƵƐƚŽŵƐ� �ŽĚĞ͘� ^ĞǀĞƌĂů�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŵĂĚĞ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƐĞƚ�
ŽƵƚ� ŝŶ� �ŚĂƉƚĞƌ� ϰϲ͕� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ;ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� �ƵƐƚŽŵƐ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ;&�^ͿͿ� ǁĞƌĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƚŽ�
ƚĂŬĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� /WZƐ͕� ĂƐ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� Ă�
ĐƵƐƚŽŵƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� &�^� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƵŶŝĨŝĞĚ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� /WZƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� WĂƌƚŝĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �h� �ƵƐƚŽŵƐ� �ŽĚĞ͕� ŽŶůǇ� ŐŽŽĚƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� /W�ǁĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŝĞĚ��h�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ŽĨ�/W͘��

�ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ƐŽŵĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŽƌŬŝŶŐ�
WĂƌƚǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ƉŽƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� /WZ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƚǇƉĞƐ�

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽĨ� ZĞŐŝŽŶĂů� Žƌ� �ŝůĂƚĞƌĂů�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ϭϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ͕�:K�ͬ���ͬϭϲ͘�

ƚŚĞƌĞŽĨ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ƉĂƚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͘�/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϱϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� tdK� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƌĚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ŵŽƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞŐŝŵĞƐ͘� dŚŝƐ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĂŝŶĞĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƐƚƵĚŝĞĚ� ƉƌŽƉĞƌůǇ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĚƌĂĨƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŝŶ� Ăůů� ƐƉŚĞƌĞƐ� ŽĨ� /W�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͖�ŚĞŶĐĞ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�ŽƉƚŝŵĂů�
ǁĞůůͲƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘��

�ŵƉŝƌŝĐĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� /WZ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚǁŽ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘� KŶĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� /W� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ�
&d�Ɛ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
dŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ƉĂƉĞƌ� ďǇ� DĂǆŝŵŝůŝĂŶŽ� ^ĂŶƚĂ� �ƌƵǌ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� /W� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;�W�ƐͿ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͘ϳ

�ŶŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ZĂǇŵƵŶĚŽ�sĂůĚĠƐ�ĂŶĚ�
ZƵŶǇŽǁĂ�dĂǀĞŶŐǁĂ͕�Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŝŶ� ZĞŐŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐΖ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�Zd�Ɛ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ϴ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝƐƐƵĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǇĞƚ͕� ŶĂŵĞůǇ͕� ƚŚĂƚ� /WZ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &d�� ĨƌĂŵĞ͕� ďƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ďůŽĐŬ͘� �Ƶƚ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ďůŽĐŬ�ĂŶĚͬŽƌ�Zd�ͬWd��ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
Ă� ƐŝŶŐůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƐ�ǀĂƌŝŽƵƐůǇ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ďĞĐŽŵĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ŝĨ� ǁĞ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĂƚ� ĂŵŽŶŐ�
ƚŚƌĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďůŽĐŬ͕�ŽŶůǇ�ZƵƐƐŝĂ�ŝƐ�
Ă�tdK�DĞŵďĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ZƵƐƐŝĂ�ŚĂƐ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĂŶĚ� �ĐĐĞƐƐŝŽŶ� WƌŽƚŽĐŽů͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƵƌŐĞŶƚ� ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�
ZƵƐƐŝĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝƐ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ƚŚĞ� ŽƉƚŝŵĂů�
ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘��

dŚĞ�ΖĚĞƐŝŐŶĞƌƐΖ�ŽĨ��ƵƌŽͲ�ƐŝĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĞǆĞŵƉůĂƌ� ĨŽƌ� ďůŽĐŬ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�

ϳ� DĂǆŝŵŝůŝĂŶŽ� ^ĂŶƚĂ� �ƌƵǌ� ^͘� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;/�d^��/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ^ĞƌŝĞƐΖ͘� ;/�d^�� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽŶ� /WZƐ� ĂŶĚ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/�d^��/ƐƐƵĞ�WĂƉĞƌͿ͘�
ϴ�ZĂǇŵƵŶĚŽ�sĂůĚĠƐ�ĂŶĚ�ZƵŶǇŽǁĂ�dĂǀĞŶŐǁĂ͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐΖ�;tdK�ϮϬϭϮͿ͘�



�ƌ�dĂƚŝĂŶĂ�/ƐĂĐŚĞŶŬŽ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�WƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗�ƚŚĞ�KƉƚŝŵĂů�DŽĚĞů�
ŽĨ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϲϲ�

hŶŝŽŶ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ͕� ůĞƚ� ƵƐ�
ƚŚĞŶ� ƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �h� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� dŚĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ� �h� ŵĞŵďĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂĚ� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ũŽď� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞĞŶ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ďǇ� ŚŝŐŚ� ĐŽƐƚƐ͕� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŽĨ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ� ůĞŐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ͕�ƵƐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽĨ�/W͘� /ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
^D�Ɛ� ĨĂĐĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƌŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� /W� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘��

dŚĞ� ŵŽƐƚ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶΖƐ� /W� ƉŽůŝĐǇ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ŽĨ� ZĞŐŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĂďŽƵƚ� Ζ�� ^ŝŶŐůĞ� DĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͘Ζϵ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� /W� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŝŵƐ� Ăƚ� ŵŽĚĞƌŶ͕�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� /WZ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ŵĂŬĞ�
ŵĂũŽƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ũŽď�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘�
dŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ϮϬϮϬ�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� �ŶŶƵĂů� 'ƌŽǁƚŚ� ^ƵƌǀĞǇ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶΖƐ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ͘��

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� �h� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ǁĞ� ŶŽƚŝĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ƐŝŶĐĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ� ĐŽƌĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ďƌĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ΖƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ďƌĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�
ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ďǇ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞůǇ� ŚĞĂǀŝůǇ� ŽŶ� ďƌĂŶĚƐ� ĂŶĚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐΖ� ďƌĂŶĚ� ůŽǇĂůƚǇ͘ΖϭϬ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ��ƵƌŽƉĞ�Ɛƚŝůů�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ͘� dŚĞ� ƌĞĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŝůů�
ƌĞƋƵŝƌĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ǁŽƌŬ͘� �ǆƉĞƌƚƐ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞǆ͕�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚůǇ͗�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƚĞŶƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ŽŶůǇ�ϭϯ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚĞŶ�
ƚŝŵĞƐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă�h^� ƉĂƚĞŶƚ͘� &Žƌ� ƚŚŝƐ� ǀĞƌǇ� ƌĞĂƐŽŶ͕�

ϵ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� � �ƵƌŽƉĞĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� ZĞŐŝŽŶƐ͕� Ζ�� ^ŝŶŐůĞ� DĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͕Ζ� �ƌƵƐƐĞůƐ͕� Ϯϰ͘ϱ͘ϮϬϭϭ�KD;ϮϬϭϭͿ� Ϯϴϳ�
ĨŝŶĂů͘�
ϭϬ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� � �ƵƌŽƉĞĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� ZĞŐŝŽŶƐ͕� Ζ�� ^ŝŶŐůĞ� DĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐΖ� �ƌƵƐƐĞůƐ͕� Ϯϰ͘ϱ͘ϮϬϭϭ�KD;ϮϬϭϭͿ� Ϯϴϳ�
ĨŝŶĂů͘�

ǁŽƌŬ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌǁĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�
ƵŶŝƚĂƌǇ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�ϭϭ

dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��h� /W�ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă� ůŽƚ�
ŽĨ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �h� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘� dŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ� ŚĂƐ� ŶŽǁ� ďĞĞŶ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĞĚ� ĨŽƌ� ĂůŵŽƐƚ� ϮϬ�
ǇĞĂƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƐƉĞĐŝĂů�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ƉĂŝĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŝŐŝƚĂů� ƐŝŶŐůĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� �Ŷ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŽƵƚĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� �h� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ�ΖdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚΖ͘�

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� Ă� ƚǁŽͲůĞǀĞů� ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� /WZƐ�
ĞǆŝƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �Ƶƌ�ǌ��͗� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� /W�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ͗�;ϭͿ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞͲŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�hŶŝŽŶ�;ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ͕�
<ĂǌĂŬŚƐƚĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶͿ͖�ĂŶĚ�;ϮͿ�ƚŚĞ�
ƵŶŝĨŝĞĚ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�/WZƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞͲŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�hŶŝŽŶ͘ DĞĂƐƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
/WZƐ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ŐŽŽĚƐ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŵĂƌŬƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵŶŝĨŝĞĚ� ĐƵƐƚŽŵƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�/W͘��

�Ɛ� ĨĂƌ�ĂƐ� ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��h� /W�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕� ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚǁŽ� ďůŽĐŬƐ͘�
dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ďůŽĐŬ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ� Ă� ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ŶĂƚƵƌĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�
ďůŽĐŬ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ�ĂƌŝƐĞ� ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� Ζ^ŽǀŝĞƚΖ� ďƌĂŶĚƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� /W�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ΖŝŶƚĞƌŶĂůΖ�ĂŶĚ�ΖĞǆƚĞƌŶĂůΖ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘��

�ŵŽŶŐ� ΖŝŶƚĞƌŶĂůΖ� ĂƐƉĞĐƚƐ͕� ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘� dŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƐƚŽŵƐ� hŶŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ZƵƐƐŝĂ͕� �ĞůĂƌƵƐ� ĂŶĚ� <ĂǌĂŬŚƐƚĂŶ� ŚĂƐ�
ƉƌŽǀŽŬĞĚ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ĚĞďĂƚĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� /W� ƌŝŐŚƚƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ďŽƌĚĞƌƐ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ΖĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶΖ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ŝƚƐ� ƌŽŽƚƐ� ďĂĐŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� h^^Z�
ƉĞƌŝŽĚ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�
ĂďŽƵƚ�ϭ͕ϱϬϬ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͖�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�
Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Žƌ�ƌĞĐŝƉĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ǁŚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘ �ƵƐƚŽŵƐ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��

ϭϭ� �ŽƵŶĐŝů� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ϮϬϭϭͬϭϲϳͬ�h� ŽĨ� ϭϬ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϭ� ĂƵƚŚŽƌŝǌŝŶŐ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶŝƚĂƌǇ�ƉĂƚĞŶƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�K:�>�ϳϲ͕�ϮϮ͘ϯ͘ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘ϱϯ͘�



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

ϲϳ�

�ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂďŽůŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐƵƐƚŽŵƐ� ĐůĞĂƌĂŶĐĞ� Ă� ŶĞǁ� ƉƌŽďůĞŵ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ͗� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ďĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� Ă� ŶĞŝŐŚďŽƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ� Ɛƚŝůů�
ĂƉƉĞĂƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚƐ͘� �ďŽǀĞ� Ăůů͕� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ζ^ŽǀŝĞƚ�
ďƌĂŶĚƐ͘Ζ� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ŽŶĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐƉĂĐĞ͘� dŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ�
ŝŶ�ƚŚĞ�DĂĚƌŝĚ�ĂŶĚ�>ŝƐďŽŶ�hŶŝŽŶƐ͘��

dŽ� ƐŽůǀĞ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ƚŚĞ� �ƵƌĂƐŝĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� �h�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ďŽĚǇ͕� ŚĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͘� dŚĞ� �ĚǀŝƐŽƌǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌĂƐŝĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /W͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞͲŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��Ƶƌ�ǌ����ŽŵŵŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƌĞĂ͘�dŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŝƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� /WZƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ƌĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐͶŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ďǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� h^^ZͶĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ƌŝŐŚƚƐ͘� �Ƶƌ�ǌ��� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂůƐŽ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ĚƌĂĨƚ� Ă�
ƵŶŝĨŝĞĚ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�/W�ŽďũĞĐƚƐ͘��

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝƚƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘��

�ŵŽŶŐ� �h� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ZƵƐƐŝĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ĂŶĚ� ďŽƌŶĞ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ;�hͿ� /WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƌŽůĞ� ĂŶĚ�
ƐƚĂƚƵƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕�
ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂŶ�tdK�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĨŽĐƵƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ� ŽŶ� ZƵƐƐŝĂŶ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘���

dŚĞ� ΖĞǆƚĞƌŶĂůΖ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚǁŽ�
ŝƐƐƵĞƐ͗� ;ϭͿ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌƵůĞƐ� ǁŝƚŚ� tdK�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͖� ĂŶĚ� ;ϮͿ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� /W� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚĞ� ďĂƐŝĐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Ƶƌ�ǌ��� ĂƐ� Ă�
�ŽŵŵŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƌĞĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�tdK�ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� &ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

�ƵƐƚŽŵƐ� hŶŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� dƌĂĚŝŶŐ� ^ǇƐƚĞŵ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� /WZƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ�
ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ�
�Ƶƌ�ǌ���ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� /W�ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Ƶƌ�ǌ��� ǁŝůů� ďƌŝŶŐ� ŶĞǁ� ƉƌŽďůĞŵƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĚĞŵĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ� /W� ƉŽůŝĐǇ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƚƌĂĚĞ�ďůŽĐŬƐ͘��

dŚƵƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�/W�ŽŶ�ƚŚĞ��h�ŵĂƌŬĞƚ͘��ůů�ƚŚĞ��h�ŵĞŵďĞƌƐ�
ďĞĐĂŵĞ� h^^Z� ƐƵĐĐĞƐƐŽƌͲƐƚĂƚĞƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /W� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů� ĂƌĞĂƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐůĂƌŝĨŝĞĚ�
ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŐƌĞĂƚůǇ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƵŶŝĨŝĞĚ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ĂŶĚ�
ƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌƵůĞƐ͘� dŽĚĂǇ͕� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��h�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵƵƐƚ�
ďĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŽĨĨŝĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐͶ
ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�Ɛŝǆ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ŶĞǁ� ŝƐƐƵĞ� ĂƌŝƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ� ΖƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚΖ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ͗� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ǁŚĂƚ� ŚĂƐ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ� ĨƌĞĞůǇ� ƐŽůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŵĂƌŬĞƚ͘� dĂŬĞ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� DĞƌĐĞĚĞƐͲ�ĞŶǌ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͖� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ŝƚƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �h͘� /Ĩ�
ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ĂƌĞ� ĂůůŽǁĞĚ͕� ŶŽ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ŝƚ� ŵĞĂŶƐ� ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ƉƌŝĐĞƐ͘�
KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƋƵĂůŝƚǇ͘�
�ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�

KŶĞ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� �Dt� ƉůĂŶƚ� ŝŶ� <ĂůŝŶŝŶŐƌĂĚ͘� dŚĞ�
'ĞƌŵĂŶ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ŝƚƐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ŐŽŽĚƐ� ĨƌŽŵ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ďĞĂƌŝŶŐ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ďƌĂŶĚ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͗�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ� ŶŽŶͲŚŝŐŚͲƚĞĐŚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ŐŽŽĚƐ͕� ƉĂƌĂůůĞů�
ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ͘��ƵƐƚŽŵ�hŶŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŐƌĞĞĚ�
ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ĂŶĚ�
ĨŝŶĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘���

dŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��h� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƉĞŶĚƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�
�ŽŵŵŽŶ� ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� ƐŝŐŶĞĚ� ŝŶ�
ϮϬϭϬ͘��Ɛ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� /WZ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ;�ƌƚŝĐůĞ� ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ�



�ƌ�dĂƚŝĂŶĂ�/ƐĂĐŚĞŶŬŽ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�WƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗�ƚŚĞ�KƉƚŝŵĂů�DŽĚĞů�
ŽĨ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ
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ϲϴ�

t/WK� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�;�ƌƚŝĐůĞƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯͿ͘�

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ�Ă� ůŽƚ� Ɛƚŝůů�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ďĞƐƚ� ǁŽƌůĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ĐůĞĂƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�
ŶĂƚŝŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă��ƵƌŽͲ�ƐŝĂŶ��ŽŵŵŽŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� ^ƉĂĐĞ� ĂŶĚ� ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ� ƐŽůŝĚ�ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͘� /Ŷ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ďůŽĐŬ͕�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�
ĨŽƌŐĞƚ� ƚŚĂƚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�
dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ĚĞĞƉĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ�ŽĨ� /W� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƐŽůǀĞĚ� ŝŶ�Ăůů��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ZƵƐƐŝĂ�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ� ŽĨ� ZƵƐƐŝĂŶ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕�
ZƵƐƐŝĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ� ůĂĐŬŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�tdK�ĂŶĚ�
t/WK� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘� /ƚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƐƉĞĐŝĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘�

�/�>/K'Z�W,z�

�ĂůĚǁŝŶ� Z͕� ;ϮϬϭϮͿ� Ζ'ůŽďĂů� ^ƵƉƉůǇ� �ŚĂŝŶƐ͗�tŚǇ� dŚĞǇ�
�ŵĞƌŐĞĚ͕� tŚǇ� dŚĞǇ� DĂƚƚĞƌ͕� ĂŶĚ� tŚĞƌĞ� dŚĞǇ� �ƌĞ�
ŐŽŝŶŐΖ͘� �d�/� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌƐ͕� 'ĞŶĞǀĂ� 'ƌĂĚƵĂƚĞ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘��d�/ͲϮϬϭϮͲϭϯ��

�ĂůĚǁŝŶ� Z� ĂŶĚ� >ŽƉĞǌͲ'ŽŶǌĂůĞǌ� :͕� Ζ^ƵƉƉůǇͲ�ŚĂŝŶ�
dƌĂĚĞ͗� �� WŽƌƚƌĂŝƚ� ŽĨ� 'ůŽďĂů� WĂƚƚĞƌŶƐ� ĂŶĚ� ^ĞǀĞƌĂů�
dĞƐƚĂďůĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͕Ζ�E��Z�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐΖ�;ϮϬϭϯͿ�

�ŝũůĂŶŝ�^<͕��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�/W�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�
/W� ŝŶ� zŽƵƌ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� WůĂŶƐ͘� dƌĂŝŶŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞ� ĨŽƌ� �ƐŝĂ�
ĂŶĚ� dŚĞ� WĂĐŝĨŝĐ� ZĞŐŝŽŶ� KŶ� �ŽŝŶŐ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ǁŝƚŚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͘;/WͿ�;ϮϬϬϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞǆƉŽƌƚͬƐŝƚĞƐͬǁǁǁͬƐŵĞͬĞŶͬĂĐ
ƚŝǀŝƚŝĞƐͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬƐŝŶŐĂƉŽƌĞͺϬϯͬƐŝŶŐĂƉŽƌĞͺďŝũůĂŶŝͺϵ͘
ƉĚĨх�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ��
�ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ŽĨ�ZĞŐŝŽŶƐ�Ζ��^ŝŶŐůĞ�DĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐΖ��ƌƵƐƐĞůƐ͕�Ϯϰ͘ϱ͘ϮϬϭϭ�KD;ϮϬϭϭͿ�Ϯϴϳ�ĨŝŶĂů�

�ŽƵŶĐŝů� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ϮϬϭϭͬϭϲϳͬ�h� ŽĨ� ϭϬ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϭ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌŝŶŐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƵŶŝƚĂƌǇ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� K:� >� ϳϲ͕�
ϮϮ͘ϯ͘ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϱϯ͘�

'ůŽďĂů� �ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� DĞĚŝĂ� KƵƚůŽŽŬ� ϮϬϭϬͲ
ϮϬϭϱ͘� �ǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� dƌĞŶĚƐ͘� Wt��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉǁĐ͘ƚǁͬĞŶͺdtͬƚǁͬͬ͘͘͘ĞǀĞŶƚƐͬ͘͘͘ĞϮϱϬ͘Ɖ
ĚĨх�

>ŝƐƚ� ŽĨ� dƌĞĂƚŝĞƐ� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
/ƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�WĂƌƚǇ�;ĂƐ�
ŽĨ�ϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϳͿ�ϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ͕� :K�;ϬϳͿͬϭϳϭ͖�
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽĨ� ZĞŐŝŽŶĂů� Žƌ� �ŝůĂƚĞƌĂů�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ϭϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ͕�:K�ͬ���ͬϭϲ�

ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϬϵͿ� ďǇ� :ƵůŝĂŶ� �ĞŐĞůŵĂŶ͕� t/WK͕�
;WƵďůŝƐŚĞĚ� ϭϰ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϵ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůůƌǆ͘ĐŽŵͬŶŽĚĞͬϲϴϳͬƉƌŝŶƚх�

^ĂŶƚĂ� �ƌƵǌ� D^͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘� /�d^��
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��

^ĞƌŝĞƐΖ� ;ϮϬϬϳͿ� /�d^�� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽŶ� /WZƐ� ĂŶĚ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/�d^��/ƐƐƵĞ�WĂƉĞƌ͘��

sĂůĚĠƐ� Z� ĂŶĚ� dĂǀĞŶŐǁĂ� Z͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ZĞŐŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐΖ͕� tdK�
;ϮϬϭϮͿ�

͘
ͬͬ͘�

͕� � ϮϬϭϮ� ͘� ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐďůƉůĂǁ͘ƌƵͬŶĞǁƐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϳϬϳϵϱͬх�

фŚƚƚƉ͗ͬͬƚƐŽƵǌ͘ƌƵͬĚďͬŝƉͬWĂŐĞƐͬĚĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉǆх�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


