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ϭϮ� /DWZKs�D�Ed^�/E�d,��WZKd��d/KE�K&�
dZ��/d/KE�>�<EKt>��'��/E��D��KE/�E�

�KhEdZ/�^�

�ƌ��ƵůĂǇ�WŽŐŐŝ�'ŽŶǌĂůĞǌ

��^dZ��d�

dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƌĞĐĞŶƚ� ĂĚǀĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� �ŵĂǌŽŶŝĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� �ŽůŝǀŝĂ͕� �ƌĂǌŝů͕� �ŽůŽŵďŝĂ͕�
�ĐƵĂĚŽƌ͕� WĞƌƵ͕� ^ƵƌŝŶĂŵĞ͕� ĂŶĚ� sĞŶĞǌƵĞůĂ͘� /ƚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ� ƚƌĞŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ�
ĂƌƚŝĐůĞ� ĐŽŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ũŽŝŶƚ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŚŽůŝƐƚŝĐĂůůǇ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ͕� ůĞŐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕��ŵĂǌŽŶŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�

/͘ /EdZK�h�d/KE

�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƌĞ� ƚŽƉŝĐƐ� ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�
ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͘�dŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŝŵƐ͕�ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ͕�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ϭ

�� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ�

�ƌ��ƵůĂǇ�WŽŐŐŝ�'ŽŶǌĂůĞǌ� ;sĞŶĞǌƵĞůĂͿ��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐǇ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ� h���͘� DĂƐƚĞƌƐ� ŝŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
WŽůŝĐĞƐ� ĂŶĚ�DĂŶĂŐŵĞŶƚ���E��^� ĨƌŽŵ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ĞŶƚƌĂů�
ĚĞ� sĞŶĞǌƵĞůĂ͘� ,ŽůĚƐ� Ă� W,�� ŝŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ͘�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂƐƚĞƌƐ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽŶ� WŽůŝĐĞƐ� ĂŶĚ�
DĂŶĂŐŵĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͖� ƚĞĂĐŚĞƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
dƌĂŶƐĨĞƌ� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͘� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� WŽƐƚͲ'ƌĂĚƵĂƚĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŚĞůĚ� ŝŶ�
�ĂƌĂĐĂƐ�;�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��Ğ�>ŽƐ��ŶĚĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
sĞŶĞǌƵĞůĂ� �ĞŶƚƌĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ� ϮϬϭϮͲϮϬϭϲ͘� dĞĂĐŚĞƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ǁƌŝƚŝŶŐ�
ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ǁŝƚŚ� �ŵĂǌŽŶ�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� dƌĞĂƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;��dKͿ� ;�ƌĂǌŝů͘� ϮϬϬϲͲ
ϮϬϬϴͿ͘� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� tdK� W,�� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ;ϮϬϬϲͿ͘�
�ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� 'ƌĂŶ� DĂƌŝƐĐĂů� ĚĞ�
�ǇĂĐƵĐŚŽ�;ϮϬϬϬͲϮϬϬϲͿ͘��ͲŵĂŝů͗�ǌƵůĂǇ͘ƉŽŐŐŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

ϭ�ZŽĚƌŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ��ƌƵǌ͕�WƵĞďůŽƐ�/ŶĚşŐĞŶĂƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�
ůĂƐ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͗�;dĂůůĞƌ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�ĚĞ�
ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵďĂƚĞ�Ă�ůĂ�
ďŝŽƉŝƌĂƚĞƌşĂ�Ǉ�ƵƐŽ�ŝŶĚĞďŝĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�
ƉĂƌĂ�ƉĂşƐĞƐ�DŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�Kd��͘��ƌĂǌŝů͕�EŽǀŝĞŵďƌĞ͕�
ϮϬϭϯͿ͘�

ƐǇƐƚĞŵƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�
Ă� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŽƚŚ͕� ĐĂŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŵƵƐƚ� ďĞ� ǀŝĞǁĞĚ� ŚŽůŝƐƚŝĐĂůůǇ͘� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕� ĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ƌĞĨĞƌƐ�
ŽŶůǇ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��

//͘ WK>/�/�^� �E�� d,�� /Ed�ZE�d/KE�>�
Z�'h>�d/KE�K&�dZ��/d/KE�>�<EKt>��'��

�� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ůŽƐƐ�ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ͗�

dŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ŵŽƌĞ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͖��

ƚŚĞ� ůŽǁ� ǀĂůƵĞ� ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖��

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͖�

ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ǀĂůƵĞƐ͖Ϯ

ůŽǁ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͖�ĂŶĚ�

ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� Žƌ�
ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘ϯ

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ǁŽƌŬ�Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ůĞǀĞůƐ� ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂƐ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ďǇ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�/W�ƌĞŐŝŵĞƐ�Žƌ�ďǇ�Ă�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�
dŚĞƐĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ůĞĚ� ďǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ͕� ƚŚĞ�tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
;tdKͿ͕� ƚŚĞ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;���Ϳ͕� ƚŚĞ� &ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ� ;&�KͿϰ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� WĞƌŵĂŶĞŶƚ� &ŽƌƵŵ� ŽŶ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�

Ϯ� WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� EĂĐŝŽŶĞƐ� ƵŶŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ŵĞĚŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�
WůĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ��d͘�;ϮϬϬϳͿ��
hE�Wͬ���ͬt'ϴ:ͬϱͬϯͬ�ĚĚ͘��
ϯ� �ƵůĂǇ� WŽŐŐŝ͕� Ζ�ǀĂŶĐĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ĞŶ� ůĂ� �ŵĂǌŽŶşĂ͘� �ǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ�
ĚĞů� ƉƌŽƚŽĐŽůŽ� ĚĞ� EĂŐŽǇĂΖ� ZĞǀŝƐƚĂ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ� /ŶƚĞůĞĐƚƵĂů͘�
�ŹŽ�y͕�EΣ�ϭϰ͘�WŐ�ϭϵϬͲϮϭϱ͘�
ϰ� dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� WůĂŶƚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ�
&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�



=XOD\�3RJJL�*RQ]DOH]��/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ��ŵĂǌŽŶŝĂŶ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϮϲ�

/ƐƐƵĞƐ�;hEW&//Ϳ͘ϱ� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� &ŽƌƵŵ� ŽŶ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;&//�Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ��ĂƐŝŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;�K/��Ϳ͕� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�

dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�t/WK�
/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͕�'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ� &ŽůŬůŽƌĞ� ĨŽƌ� Ă� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ĨŽƌ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ĨŽƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� dƌĞĂƚǇ� ;W�dͿ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉƌŽŽĨ� ŽĨ� ůĞŐĂů�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƉƌŝŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘��

dŚĞ�tdK�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͕� ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;dZ/W^Ϳ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DĂƌƌĂŬĞƐŚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� tdK͘� /Ŷ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϭ͕� �ƌĂǌŝů� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐϲ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ�
ĂŵĞŶĚ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ďǇ� ŝŶƐĞƌƚŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ�
�ƌƚŝĐůĞ� ;ϮϵďŝƐͿͶ�ŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� KƌŝŐŝŶ� ŽĨ� 'ĞŶĞƚŝĐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞͶǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ĂƉƉůǇ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�
dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŚĂƚ� DĞŵďĞƌƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ͗�

dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�ĂŶĚ��

ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ϳ

dŚĞ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
�ƌƚŝĐůĞ� Ϯϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

/Ŷ� ϮϬϭϬ� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂŐŽǇĂ� WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ�
�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� &Ăŝƌ� ĂŶĚ�
�ƋƵŝƚĂďůĞ�^ŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ��ĞŶĞĨŝƚƐ�ŵĂĚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�

ϱ� dŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐ� ǁĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ�
'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘�
ϲ� �ŚŝŶĂ͕� �ŽůŽŵďŝĂ͕� �ĐƵĂĚŽƌ͕� /ŶĚŝĂ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� WĞƌƵ͕�
dŚĂŝůĂŶĚ͕�ƚŚĞ���W�'ƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�'ƌŽƵƉ͘�
ϳ� tdK� �ƌĂĨƚ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� �ŶŚĂŶĐĞ� DƵƚƵĂů� ^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞŶĞƐƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� KŶ�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� �ƌĂǌŝů͕� �ŚŝŶĂ͕�
�ŽůŽŵďŝĂ͕� �ĐƵĂĚŽƌ͕� /ŶĚŝĂ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� WĞƌƵ͕� dŚĂŝůĂŶĚ͕� dŚĞ�
��W� 'ƌŽƵƉ͕� ĂŶĚ� dŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� 'ƌŽƵƉ͘� dƌĂĚĞ� EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�;ϮϬϭϭͿ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬƚƌŝƉƐͺĞͬĂƌƚϮϳͺϯďͺĞ
͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ͘�

ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ͘� dŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ƉƌŽƉŽƐĞƐ͕� ŝŶƚĞƌ� ĂůŝĂ͕� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϭϮͿ͘�

^ŽŵĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;�^/ZͿ�ŝŶ�
^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ĂŶ� ƉĞŽƉůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŽŽĚŝĂ� ƉůĂŶƚ� ;ǁŝƚŚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ͖ϴ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ďǇ�ƚŚĞ��ƵƐŚďƵĐŬƌŝĚŐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͖ϵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ��ůƚŽ�ĚĞ�^ĂŶ�:ƵĂŶ͕�
�ŽůŽŵďŝĂ� ;ϮϬϭϬͿ͖ϭϬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďŝŽĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉƌŽƚŽĐŽů� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�dĂŶĐŚĂƌĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
hƉƉĞƌ�tĞƐƚ�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ�'ŚĂŶĂ͘ϭϭ

///͘ WK>/�/�^� �E�� Z�'h>�d/E'� dZ��/d/KE�>�
<EKt>��'��/E��D��KE/�E��KhEdZ/�^��

^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� dƌĞĂƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ǁŚŽƐĞ� ŽƌŝŐŝŶƐ� ĚĂƚĞ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ϭϵϳϴ͕� �ŵĂǌŽŶŝĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐϭϮ� ŚĂǀĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ƉůĂŶƐ͕� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ� ũŽŝŶƚ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐĞ�
ǌŽŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŚŽƐƚ� ĂďŽƵƚ� ϰϬϬ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

/Ŷ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ� ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƐŽŵĞ� �ŵĂǌŽŶŝĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌƵůĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌĞŐŝŵĞƐ�Žƌ�
ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘� WĞƌƵ͕�sĞŶĞǌƵĞůĂ� ĂŶĚ��ƌĂǌŝů�
ŚĂǀĞ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ůĂǁƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� WĞƌƵ� ĂŶĚ� sĞŶĞǌƵĞůĂ� ŚĂǀĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�

ϴ� t/WK� Ζ>Ă� WƌŽƉŝĞĚĂĚ� /ŶƚĞůĞĐƚƵĂů� ĐŽŵŽ� ŵŽƚŽƌ� ĚĞ�
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͘��ŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�
Ǉ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂΖ͘�EΣ�ϭϮϭ�;^Ϳ͘�;ϮϬϬϯͿ͘��
ϵ� ^ŝďƵǇĞ� ZŽĚŶĞǇ� ͕�hǇƐ� DĂƌŝĞͲdŝŶŬĂ� ͕��ŽĐĐŚŝĂƌŽ� 'ŝŶŽ�
͕�>ŽƌĞŶǌĞŶ� :ŽŚĂŶ͘ΗW��� �ƵƐŚďƵĐŬƌŝĚŐĞ͗� �ƵƌĂŶĚĞƌŽƐ�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ƐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂŶ� ƉĂƌĂ� Ğů� �W�� ĞŶ� ^ƵƌĂĨƌŝĐĂΗ͘;ƐͬĨͿ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉƵďƐ͘ŝŝĞĚ͘ŽƌŐͬƉĚĨƐͬ'Ϭϯϰϳϲ͘ƉĚĨх��
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϬ� WEhD�͕� //�W͕� EĂƚƵƌĂů� ũƵƐƚŝĐĞ͘� ΖWƌŽƚŽĐŽůŽ� �ŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ�
�ŝŽĐƵůƚƵƌĂů� WĂƌĂ� Ğů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĚĞů� �ŽŶƐĞũŽ� �ŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ�
DĂǇŽƌ�ĚĞů��ůƚŽ�ĚĞ�^ĂŶ�:ƵĂŶΖ͘��ƐŽĐĂƐĂŶ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŶĂƚƵƌĂůũƵƐƚŝĐĞ͘ŽƌŐͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƉĚĨͬ�ůƚŽͺ^ĂŶͺ:ƵĂŶͺ��W͘ƉĚĨх�
ϭϭ� <ĂƚĞ� <ĞƌƌǇ� ĂŶĚ� ^ĂƌĂŚ� �� >ĂŝƌĚ͕� >ŽƐ� �ĐƵĞƌĚŽƐ� ĚĞ�
�ŝŽƉƌŽƐƉĞĐĐŝſŶ͘>Ă� �ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ� �Ğ� �ĞŶĞĨŝĐŝŽƐ� �� >ĂƐ�
�ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�>ŽĐĂůĞƐ�;ƐͬĨͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐŝƚĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬ/EdZ�E�ddZ���ͬZĞƐ
ŽƵƌĐĞƐͬWƵďƐͬϯϬϯϵϯϲͲ
ϭϭϯϬϳϵϮϴϰϰϭϭϭͬWŽŽƌWĞŽƉůĞƐ<ŶŽǁůĞĚŐĞͺ�ŚĂƉϲͺ^Ɖ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͘�
ϭϮ� �ŽůŝǀŝĂ͕� �ƌĂǌŝů͕� �ŽůŽŵďŝĂ͕� �ĐƵĂĚŽƌ͕� 'ƵŝĂŶĂ͕� WĞƌƵ͕�
^ƵƌŝŶĂŵĞ� ĂŶĚ� sĞŶĞǌƵĞůĂ� ;Ăůů� ǁĞƌĞ� ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ŵĂǌŽŶ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�dƌĞĂƚǇ�;��dͿ�ŝŶ�ϭϵϳϴ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϮϳ�

ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ� �ƌĂǌŝů� ƉƌĞǀĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ƵƐĂŐĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ƚŚĞƌĞŽĨ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ďŽĚŝĞƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ� �ĐƵĂĚŽƌ� ĂŶĚ�
�ŽůŝǀŝĂ͘�

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
�ŵĂǌŽŶŝĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞďĂƚĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ƚŽƉŝĐƐ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� WƵďůŝĐ�
�ĞĨĞŶĚĞƌΖƐ� KĨĨŝĐĞƐ� ŽĨ� �ŽůŽŵďŝĂ͕� �ĐƵĂĚŽƌ� ĂŶĚ�
sĞŶĞǌƵĞůĂ͕�ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŵĂŶĚĂƚĞ� ƚŽ�
ĚĞĨĞŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�

^ŽŵĞ� �ŵĂǌŽŶŝĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ͕�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞ͕� ŶĂŵĞůǇ͕� �ŽůŝǀŝĂ͕� �ŽůŽŵďŝĂ͕� �ĐƵĂĚŽƌ͕� ĂŶĚ�
sĞŶĞǌƵĞůĂ͘�KƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞůůƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƉůĂŶƐ� ;ŝŶ� Ăůů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĞǆĐĞƉƚŝŶŐ�
^ƵƌŝŶĂŵĞͿ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ƌĂǌŝů͕� WĞƌƵ͕� ĂŶĚ�
sĞŶĞǌƵĞůĂ�ŝŶ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�ƌƵůĞƐ͘�

hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ĞŶƚƌĞƐ� ŝŶ� �ŵĂǌŽŶŝĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚĂƚĂďĂƐĞƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚƐ͕� ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚǇ͖� ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� EŽǀĂ� �ĂƌƚŽŐƌĂĨŝĂ� ^ŽĐŝĂů� ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŵĂǌŽŶŝĂŶ� �ƐƚĂĚĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
;h��Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ŽĨ� WĂƌĄ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;h&W�Ϳ͘ϭϯ

KƚŚĞƌ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŝŶ� dĂƵĐĂ͕� sĞŶĞǌƵĞůĂ�
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϮ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞƚŚŶŝĐ� ŐƌŽƵƉƐ�
;�ǲŹĞƉĂ͕�,ƵŽƚƚƂũĂ͕� :ŝǀŝ͕�<ƵŝǀĂ͕�DĂůĐŽ͕�WĞŵſŶ͕�WƵŵĠ͕�
^ŚŝƌŝĂŶĂ͕� tĂƌĂŽ͕� zĞǲŬǁĂŶĂ� ĂŶĚ� zƵŬƉĂͿ͘� dŚĞƐĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŵǇƚŚƐ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ŵƵƐĞƵŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� DƵƐĞƵŵ� DĂŐƵƚĂ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů͕�
ǁŚŽƐĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�dŝĐƵŶĂƐ͘�

�ŵĂǌŽŶŝĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƐŽŵĞ� ŶŽƚĂďůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� EĂŐŽǇĂ� WƌŽƚŽĐŽů͘� /Ŷ� WĞƌƵ͕� ƚŚĞ�
WŽƚĂƚŽ� WĂƌŬ� WƌŽƚŽĐŽů� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘���ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ŝƐ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ϭϰ

ϭϯ�WƌŽũĞĐƚŽ�EƵĞǀĂ�ĐĂƌƚŽŐƌĂĨşĂ�^ŽĐŝĂů��
фŚƚƚƉ͗ͬͬŶŽǀĂĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝĂƐŽĐŝĂů͘ĐŽŵͬх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϲ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϯ͘�
ϭϰ� �ůĞũĂŶĚƌŽ� �ƌŐƵŵĞĚŽ� Ζ�ĞƐĐŽůŽŶŝǌĂŶĚŽ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶͲ�
ĂĐĐŝſŶ͗�Ğů�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ďŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞů�WĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂƉĂ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐΖ�;ϮϬϭϮͿ�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨƵŶĚƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� �ŵĂǌŽŶŝĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞ� Ζ&ŽƌĞƐƚ�WĞŽƉůĞƐ�&ƵŶĚΖ�
ŝŶ� ^ƵƌŝŶĂŵĞ͘ϭϱ� /Ŷ� WĞƌƵ͕� >Ăǁ� Ϯϳ͕ϴϭϭ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƵŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�

�ůů� ƚŚŝƐ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ƚƌĞŶĚ� ŝŶ� �ŵĂǌŽŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƚŽƉŝĐƐ� ŝŶ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŵĂŶŶĞƌ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�

/s͘ ^h/� '�E�Z/^� D��,�E/^D� dK� WZKd��d�
dZ��/d/KE�>� <EKt>��'�� /E� �D��KE/�E�
�KhEdZ/�^�

�ŽůŝǀŝĂ� ĂĚŽƉƚĞĚ� �ŶĚĞĂŶ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ϯϵϭϭϲ͕� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
�ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� Ϯϰϲϳϲ� ŽĨ� ϭϵϵϳ� ĞŶĨŽƌĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� �ŶĚĞĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕� ŵĂŝŶůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�

/Ŷ� ϮϬϭϮ͕� �ŽůŝǀŝĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ă� ĚƌĂĨƚ� ůĂǁ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
�ƐƐĞŵďůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ĂŶĐĞƐƚƌĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚŝƐ� ůĂǁ�
ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ĂŶĚ� Ă� ƌĞƐĞƌǀĞĚ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

�ŽůŝǀŝĂ� ŚĂƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ� ϮϬϬϯ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ�
;DŝŐƌŽƐͿ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŶĂƚŝǀĞ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŽĨ�
ƉŽƚĂƚŽ� ƉůĂŶƚƐ� ;^ŽůĂŶƵŵ� ƚƵďĞƌŽƐƵŵͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ�
ϮϬϭϭ͕�WZK/EW��ĂŶĚ��D�Z�W�ϭϳ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ǁŝůĚ�ƉĞĂŶƵƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ� ŝŶ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĨŽƌ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘ϭϴ

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďĚ͘ŝŶƚͬĂďƐͬŝŶĨŽŬŝƚͬƌĞǀŝƐĞĚͬǁĞďͬĂůůͲĨŝůĞƐͲ
ĞƐ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�DĂǇ�ϮϬϭϰ͘�
ϭϱ�&ŽƌĞƐƚ�WĞŽƉůĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ζ�ŽŶƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ�>ŝďƌĞ͕�WƌĞǀŝŽ�
Ğ� /ŶĨŽƌŵĂĚŽ͗� �ŽƐ� �ĂƐŽƐ� ĞŶ� ^ƵƌŝŶĂŵΖ� ;ϮϬϬϳͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌĞƐƚƉĞŽƉůĞƐ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĨƉƉͬĨŝůĞƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬ
ϮϬϭϬͬϬϴͬĨƉŝĐƐƵƌŝŶĂŵĞŵĂƌϬϳƐƉ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϵ� &ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϭϰ͘�
ϭϲ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ϯϵϭ͘� �ŽŵŵŽŶ� ZĞŐŝŵĞ� ŽŶ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� 'ĞŶĞƚŝĐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�
ϭϳ� WƌŽŝŶƉƌĂ� &ƵŶĚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ŽůŝǀŝĂ͘� ;�D�Z�W�Ϳ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͘�
ϭϴZĂĨĂĞů� DƵƌŝůůŽ͕� Ζ>Ă� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ĞŶ� �ŽůŝǀŝĂΖ� ;dĂůůĞƌ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĚŝƐĐƵƐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ� Ǉ�
ĐŽŵďĂƚĞ�Ă�ůĂ�ďŝŽƉŝƌĂƚĞƌşĂ�Ǉ�ƵƐŽ�ŝŶĚĞďŝĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ƉĂşƐĞƐ� DŝĞŵďƌŽƐ� ĚĞ� ůĂ� Kd��͘� �ƌĂǌŝůŝĂ͕�
EŽǀŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯͿ͘�
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ϭϮϴ�

/Ŷ� ϮϬϬϭ͕� �ƌĂǌŝů� ĂƉƉƌŽǀĞĚ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�DĞĂƐƵƌĞ� ϮϭϴϲͲ
ϭϲ� ĨŽƌ� ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝůůŝĐŝƚ� ƵƐĞ� ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ůĂǇƐ� ĚŽǁŶ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĞƐ� ;�ƌƚŝĐůĞ� ϯϬͿ͘� dŚŝƐ� ŵĞĂƐƵƌĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŽ͗� ;ϭͿ�
ĂĐĐĞƐƐ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͖� ĂŶĚ� ;ϮͿ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƌŝŽƌ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ;ĂĐĐĞƐƐ� ĨŽƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� Žƌ�
ďŝŽƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐͿ͘��

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů͕� WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů� DĞĂƐƵƌĞ�
ϮϭϴϲͲϭϲ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďŽƌĚĞƌ͕� ĂŶ�
ŽŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ͘ϭϵ

�ŶŽƚŚĞƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ϮϬϳͬϬϵ� /EW/͕� ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŝŽƌ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϮͿ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;/EW/Ϳ͘�ϮϬ

�ŽůŽŵďŝĂ� ŚĂƐ� ƉĂƐƐĞĚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ďŝůůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ŝƚ�ŚĂƐ�
ůŽďďŝĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϴũ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ďǇ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ� ;ŝŶƚĞƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůϮϭ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƚŚŶŝĐϮϮͿ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů�
ƚŚĞ�ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘Ϯϯ�dŚŝƐ�ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉůĂŶ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϴũ� ŽĨ� ϮϬϬϳ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ďƌŽĂĚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘��

�ŶŽƚŚĞƌ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ŝƐ�'ĞŶĞƌĂů��ƵůƚƵƌĞ�
>Ăǁ� EŽ͘� ϯϵϳ� ŽĨ� ϭϵϵϳ� ƚŚĂƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�
dŚŝƐ� ůĂǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĞƚŚŶŝĐ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĞƚŚŶŝĐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ǁŝƚŚ� Ă� ǀŝĞǁ� ƚŽ�

ϭϵ� :ƵůŝĂŶĂ� ^ĂŶƚŝůůŝ͕� ΖWƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ũƵƌşĚŝĐĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ��ƌĂƐŝůΗ ;dĂůůĞƌ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�
ĚĞ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŽďƌĞ� ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵďĂƚĞ�Ă�
ůĂ� ďŝŽƉŝƌĂƚĞƌşĂ� Ǉ� ƵƐŽ� ŝŶĚĞďŝĚŽ� ĚĞ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ƉĂşƐĞƐ� DŝĞŵďƌŽƐ� ĚĞ� ůĂ� Kd��͘� �ƌĂǌŝůŝĂ͕�
EŽǀŝĞŵďƌĞ͕�ϮϬϭϯͿ͘�
ϮϬKŶůǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϬ͘�
ϮϭWĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͗� DŝŶĐŽŵĞƌĐŝŽ͕� DŝŶĐƵůƚƵƌĂ͕�
DŝŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕� DŝŶƌĞůĞǆƚ͕� DŝŶĂŵďŝĞŶƚĞ͕� DŝŶĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕�
DŝŶŝŶƚĞƌŝŽƌ͕� /��E,͕� //�W͕� ^/E�,/͕� /�s,͕� tt&͕� /�͕�
DŝŶĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕� hŶĂů͕� hĞǆƚĞƌŶĂĚŽ͕� �ŽůĐŝĞŶĐŝĂƐ͕� �EW͕�
WƵďůŝĐ��ĞĨĞŶƐĞ�KĨĨŝĐĞ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
ϮϮ� &ŽƌŵĞĚ� ďǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ� ƉĂŶĞů� ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZKD� ;ŐǇƉƐŝĞƐͿ͕�
ZĂŝǌĂůĞƐ�;ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐͿ͕�WĞĂƐĂŶƚƐ�ĂŶĚ��ĨƌŽ��ŽůŽŵďŝĂŶƐ͘�
Ϯϯ�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŝĚĞ� DĞŵŽŝƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝƌƐƚ� /ŶƚĞƌĞƚŚŶŝĐ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ϮϰʹϮϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϱ�ŝŶ��ŽŐŽƚĂ͘�

ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƵƐĞƐ͕�ĐƵƐƚŽŵƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŝƐĚŽŵ͘Ϯϰ

�ĐƵĂĚŽƌ� ŝƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ� ĐŽŵďĂƚ� ďŝŽƉŝƌĂĐǇ�
ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĚƌĂĨƚĞĚ�Ă�ďŝůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ;DŽŶƚƵďŝŽ� ƉĞŽƉůĞ͕� �ĨƌŽͲ
ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞĂƐĂŶƚƐͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘��

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ��ĐƵĂƚŽƌŝĂŶŽ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�
/ŶƚĞůĞĐƚƵĂů� ;/EW/Ϳ� ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŽ�
ĐŽŵďĂƚ� ďŝŽƉŝƌĂĐǇ� ŝŶ� ϮϬϭϱ͘� >ŝŬĞ� �ŽůŽŵďŝĂ� ĂŶĚ�
sĞŶĞǌƵĞůĂ͕� �ĐƵĂĚŽƌ� ŚĂƐ� Ă� WƵďůŝĐ� �ĞĨĞŶĚĞƌΖƐ� KĨĨŝĐĞ�
ƚŚĂƚ� ǁĂƚĐŚĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŶĂƚŝŽŶƐ͕� ƉĞŽƉůĞƐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�
ĂŵŽŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͘Ϯϱ

'ƵŝĂŶĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ďǇ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �ŐĞŶĐǇ� ;�W�Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƌĞŐƵůĂƚĞƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� dŽ� ƚŚŝƐ� ĞǆƚĞŶƚ͕� Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ�
ƉĞƌŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� KƚŚĞƌ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘Ϯϲ

WĞƌƵ�ĂĚŽƉƚĞĚ�>Ăǁ�EŽ͘�ϮϳϴϭϭϮϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĨĂŝƌ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĚĞƌŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ� ůĂǁ� ĂůƐŽ�
ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�
ĂŶĚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ǁŚĞƌĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ŐƌĂŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŵĂĚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚŝƐ�>Ăǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ͗� Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ͘�

Ϯϰ� �ĚƌŝĂŶĂ� >ĂŐŽƐ� Ζ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ZĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞΗ�;ϮϬϬϱͿ͘�WƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϴ;ũͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ���� ŽĨ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ,ŽƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ŽŐŽƚĂ͘�
Ϯϱ�

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞĨĞŶƐŽƌĚĞůƉƵĞďůŽ͘ŐŽǀ͘ĞĐͬƉĂŐŝŶĂƐͬŝŶŝϬ͘ƉŚƉх͘
Ϯϲ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �ŐĞŶĐǇ� 'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ͕� 'ƵǇĂŶĂ͕�
ΖEĂƚŝŽŶĂů� WŽůŝĐǇ� ŽŶ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
&Ăŝƌ� ĂŶĚ� �ƋƵŝƚĂďůĞ� ^ŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� �ĞŶĞĨŝƚƐ� �ƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶΖ�;ϮϬϬϳͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďĚ͘ŝŶƚͬĚŽĐͬŵĞĂƐƵƌĞƐͬĂďƐͬŵƐƌͲĂďƐͲŐǇϯͲ
ĞŶ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�DĂǇ�ϮϬϭϰ͘�
Ϯϳ >Ăǁ�EŽ͘�Ϯϳϴϭϭ�ŽĨ�Ϯϰ� :ƵůǇ�ϮϬϬϮ� /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ZĞŐŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�
ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϮϵ�

dŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ĞĨĞŶĐĞ� ŽĨ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ;/E���KW/Ϳ͕�
ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ĂĨĨĂŝƌƐ͕� ƵŶĨĂŝƌ�
ƚƌĂĚĞ� ůĂǁ͕� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͘�
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ;ĂͿ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĞƌĞŝŶ͖�ĂŶĚ� ;ďͿ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�/E���KW/�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ŝƚ�ƚŽ�
ĚĞĨĞŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϰϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐĞŶƚ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ�ŶŽƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͘�

>Ăǁ� ϮϴϮϭϲ� ;ϮϬϬϰͿ� ĂůƐŽ� ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� WĞƌƵǀŝĂŶ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ͘� dŚŝƐ� >Ăǁ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă�
EĂƚŝŽŶĂů� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� WĞƌƵǀŝĂŶ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘Ϯϴ� dŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ŽĨ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ďŝŽƉŝƌĂĐǇ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƉĂƚĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƵƐŝŶŐ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ� ƚĂŬŝŶŐ�
ůĞŐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ǀĞƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ�
;�ƌƚŝĐůĞ�ϱͿ͘�

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ďǇ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�WĞƌƵ͘Ϯϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͘ϭ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�WĞƌƵ�

ϮϬϬϲͲϮϬϭϯ�

Ϯϴ/E���KW/� ;EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ĞĨĞŶĐĞ� ŽĨ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇͿ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌĞƐŝĚĞƐ� ŝƚ͕� �KE�D� ;EĂƚŝŽŶĂů� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� �ŽƵŶĐŝůͿ͕�
/EZ�E��;EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐͿ͕��KE�W��
;EĂƚŝŽŶĂů� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� �ŶĚĞĂŶ͕� �ŵĂǌŽŶŝĂŶ� ĂŶĚ� �ĨƌŽ�
WĞƌƵǀŝĂŶ�WĞŽƉůĞƐͿ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
Ϯϵ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϮϬϭϮ� ĂŶĚ� ϮϬϭϯ� /E���KW/� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�
zĞĂƌďŽŽŬ� ŝŶ� ϮϬϭϮ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ϲϬϳ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ϮϬϭϯ͕� ϲϵϬ� ;ϱϰϳ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�
ĂŶĚ�ϭϰϯ�ƉƵďůŝĐͿ͘�

sĞŶĞǌƵĞůĂ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�
dŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ŽĨ�ϮϬϬϱ�ůĂǇƐ�ĚŽǁŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
sĞŶĞǌƵĞůĂŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ƐŚĂůů�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘ϯϬ�dŚĞ�ůĂǁ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ǁŝƐŚŝŶŐ� ƚŽ� ĞǆƉůŽŝƚ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚĂůů�
ĚŽ� ƐŽ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵƐ�
;�ƌƚŝĐůĞ� ϭϬϮͿ� ĂŶĚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƉƌŝŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ�
;�ƌƚŝĐůĞ�ϭϭͿ͘�

/Ŷ� ϮϬϬϴ͕� sĞŶĞǌƵĞůĂ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŚĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� >Ăǁ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ͗� ;ĂͿ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĨĂŝƌ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ďĞŶĞĨŝƚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
;�ƌƚŝĐůĞ� ϭϴ͘ϴͿ͖� ;ďͿ� ĨŽƌďŝĚĚŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖� ;ĐͿ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĂŶ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĨŽƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ;�ƌƚŝĐůĞ� ϵϳͿ͖� ;ĚͿ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ΖĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐΖ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϵϴͿ͖�
ĂŶĚ� ;ĞͿ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŝŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬϬͿ͘�

/Ŷ�ϮϬϬϵ͕�sĞŶĞǌƵĞůĂ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƵůƚƵƌĂů�
WĂƚƌŝŵŽŶǇ� >Ăǁ� ƚŚĂƚ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� �ƵůƚƵƌĂů� WĂƚƌŝŵŽŶŝƵŵ͘� tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ� >Ăǁ�
ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďǇ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�
ĞǀĞŶ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

ϯϬ dŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ� �ŚĂƉƚĞƌ� s� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ůĂǁ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ΖKĨ� ƚŚĞ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐΖ͘

$SSOLFDWLRQV�
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ϭϯϬ�

dĂďůĞϭϮ͘ϭ��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ��ŵĂǌŽŶŝĂŶ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�

�ŽƵŶƚƌǇ WŽůŝĐǇ� EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�'ĞŶĞƚŝĐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�

�ŽůŝǀŝĂ� �ŽůŝǀŝĂ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ͕�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐΖ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ͘�
WƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�

WŽůŝƚŝĐĂů��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͘�
;�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬϬͿ�

�ƌĂĨƚ�ůĂǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ĂŶĐĞƐƚƌĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
;ϮϬϭϮͿ�

�ŶĚĞĂŶ��ĞĐŝƐŝŽŶ�
ϯϵϭ͘�dŚĞ��ŽŵŵŽŶ�
ZĞŐŝŵĞ�ŽŶ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
;�ĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŶĚĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ʹ���E��ŽůŝǀŝĂ͕�
�ŽůŽŵďŝĂ͕��ĐƵĂĚŽƌ�
ĂŶĚ�WĞƌƵͿ͘�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ĞĐŝƐŝŽŶ�ϯϵϭ��ĞĐƌĞĞ�
EŽ͘�Ϯϰϲϳϲ�ŽĨ�ϭϵϵϳ�

�ƌĂǌŝů� WŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�

WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ZƵůŝŶŐ�ϮϭϴϲͲϭϲ�
;ϮϬϬϭͿ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϮϬϳͬϬϵ�
/EW/�;�ƐƚĂďůŝƐŚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�
ƉĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƚŝĐ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ͘�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ϮϬϳͬϬϵ�ŽĨ�ϮϬϬϵ͘�
/ŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƚĞŶƚƐ�
ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƚŝĐ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�EŽ͘�ϯϰ�ŽĨ�ϮϬϬϵ�
��'�E�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�

WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ZƵůŝŶŐ�
ϮϭϴϲͲϭϲ�;ϮϬϬϭͿ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ�ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�

�ŽůŽŵďŝĂ� WŽůŝĐǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϴ;ũͿ�ŽĨ�ƚŚĞ����͘�

dŚĞ�WŽůŝƚŝĐĂů
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�;ϭϵϵϭͿ�
ůĂǇƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�;�ƌƚŝĐůĞ�
ϴϴͿ͘��

>Ăǁ�ϳϬͬϵϯ�;ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ͘��Đƚ�
ϯϵϳ�ŽĨ�ϭϵϵϳ͘��Đƚ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽŵĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘�

�ŶĚĞĂŶ��ĞĐŝƐŝŽŶ�
ϯϵϭ�ʹ��ĞĐƌĞĞ�ϭϯϳϲ�
ŽĨ�ϮϬϭϯ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�
ĐŽůůĞĐƚ�ǁŝůĚ�
ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�ŽĨ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĞĐƌĞĞ�
ϭϯϳϱ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�

�ĐƵĂĚŽƌ� �ĐƵĂĚŽƌ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�
ďŝŽƉŝƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘�

dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
;ϭϵϵϴͿ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϴϰͿ͘�

�ƌĂĨƚ�ůĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞ�;DŽŶƚƵďŽ�ƉĞŽƉůĞ͕�
�ĨƌŽͲĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉĞĂƐĂŶƚƐͿ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
;ϮϬϬϵͿ͘�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�EŽ͘�ϯϮϬ�
;�ƌƚŝĐůĞ�ϯϳϳ�ϭϵϵϴͿ�
ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

�ŶĚĞĂŶ��ĞĐŝƐŝŽŶ
ϯϵϭ�dŚĞ��ŽŵŵŽŶ�
ZĞŐŝŵĞ�ŽŶ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ZĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�
�ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϵϬϴ�
ϮϬϭϭ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
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ϭϯϭ�

�ŽƵŶƚƌǇ WŽůŝĐǇ� EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�'ĞŶĞƚŝĐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�

'ƵǇĂŶĂ� WƌŽŵŽƚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

'ƵǇĂŶĂ� ĚŽĞƐ ŶŽƚ� ŚĂǀĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

EĂƚŝŽŶĂů�WŽůŝĐǇ�ŽŶ�
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�'ĞŶĞƚŝĐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
&Ăŝƌ�ĂŶĚ��ƋƵŝƚĂďůĞ�
^ŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ��ĞŶĞĨŝƚƐ�
�ƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�;ϮϬϬϲͿ�

WĞƌƵ� WĞƌƵ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�
ďŝŽƉŝƌĂĐǇ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĨŽƌ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ��ŵĂǌŽŶŝĂŶ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�;ϭϵϵϯͿ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞĂƐĂŶƚ͕�
ŶĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞŵ�
ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ůĞŐĂů�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�
ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚƐ�
;�ƌƚŝĐůĞ�ϴϵͿ�

>Ăǁ�EŽ͘�Ϯϳϴϭϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�
Ă�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ZĞŐŝŵĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�
�ĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�
>Ăǁ�ϮϴϮ�ϭϲ�Ͳ��ƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ��ŝŽƉŝƌĂĐǇ�;ϳ��Ɖƌŝů�
ϮϬϬϰͿ�

�ŶĚĞĂŶ��ĞĐŝƐŝŽŶ�
ϯϵϭ͘�dŚĞ��ŽŵŵŽŶ�
ZĞŐŝŵĞ�ŽŶ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ZĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�
DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�EŽ͘�ϬϴϳͲ
ϮϬϬ�ϴͲD/E�D�

sĞŶĞǌƵĞůĂ� sĞŶĞǌƵĞůĂ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐͲ��ďƵƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͘�

dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
;ϮϬϬϬͿ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŵƵƐƚ�ƉƵƌƐƵĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�

>Ăǁ�ŽŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�
ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�;ϮϬϬϱͿ͘�
>Ăǁ�ŽŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƵůƚƵƌĂů�
WĂƚƌŝŵŽŶŝƵŵ�;ϮϬϬϵͿ͘�
ZĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƵůƚƵƌĂů�
WĂƚƌŝŵŽŶŝƵŵ͘�>Ăǁ�ŽŶ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƌƚŝƐĂŶƐ�
;ϮϬϭϬͿ͘��ƌŝŵŝŶĂů�>Ăǁ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ϮϬϭϮͿ�
;�ƌƚŝĐůĞƐ�ϰϲͲϱϬͿ�

>Ăǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ϮϬϬϴ�

s͘ /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz� &KZ� d,��
WZKd��d/KE� K&� dZ��/d/KE�>� �h>dhZ�>�
<EKt>��'��/E��D��KE/�E��KhEdZ/�^�

dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͘�&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕��ŵĂǌŽŶŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͕�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽŽĚƐ͘�

dŚĞ�'ƵĂƌĂŶŝ͕�ǁŚŽ�ŝŶŚĂďŝƚ�^ŽƵƚŚͲ�ĂƐƚĞƌŶ��ŽůŝǀŝĂ͕�ŶĞĂƌ�
ƚŚĞ� ďŽƌĚĞƌ� ǁŝƚŚ� WĂƌĂŐƵĂǇ� ĂŶĚ� �ƌŐĞŶƚŝŶĂ͕� ŚĂǀĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĐŽĨĨĞĞ͕� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕� ĂŶĚ� ĨůŽƵƌ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨƌƵŝƚ� ƚƌĞĞ� ΖĐƵƉĞƐşΖ� ;WƌŽƐŽƉŝƐ�
ĐŚŝůĞŶƐŝƐͿ͖� ƚŚĞ� ƐŚĞĂƚŚ� ŝƐ� ŚŝŐŚ� ŝŶ� ĐĂůĐŝƵŵ� ĂŶĚ�
ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ͘�dŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ƌŽĂƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚƌǇŝŶŐ� ĂůƐŽ� ŝŵƉĂƌƚ� ƵŶŝƋƵĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� �ĂƉŝƚĂŶşĂ� /ŶĚşŐĞŶĂ� DĂǇŽƌ� ĚĞ� ůĂƐ�
�ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� /ŶĚşŐĞŶĂƐ� ĨŝůĞĚ� Ă� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�



=XOD\�3RJJL�*RQ]DOH]��/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ��ŵĂǌŽŶŝĂŶ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϯϮ�

dĂďůĞ� ϭϮ͘Ϯ� KƚŚĞƌ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ�
�ŵĂǌŽŶŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�

zĞĂƌ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ�DĂƌŬ� WƌŽĚƵĐƚ �ƉƉůŝĐĂŶƚ�

ϮϬϬϮ� �ŽůŝǀŝĂ� �/D�/��ĂƉŝƚĂŶşĂ�
/ŶĚşŐĞŶĂ�DĂǇŽƌ�ĚĞ�ůĂƐ�
�ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�/ŶĚşŐĞŶĂƐ�

WƌŽĚƵĐƚƐ ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�WƌŽƐŽƉŝƐ�
ĐŚŝůĞŶƐŝƐ

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐΖ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
Ζ�ĂƉŝƚĂŶşĂ�ĚĞů��ůƚŽ�Ǉ��ĂũŽ�/ǌŽǌŽŐΖ�

ϮϬϬϵ� �ŽůŝǀŝĂ� YƵŝŶƵĂ�ZĞĂů�ĚĞ�>ŝƉĞǌ� YƵŝŶƵĂ�ZĞĂů�ĚĞ�>ŝƉĞǌ�;�ŚĞŶŽƉŽĚŝƵŵ�
ƋƵŝŶŽĂͿ�

>ŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�
ΖYƵŝŶŽĂ�ĚĞ�ƌĞĂů�>ŝƉĞǌΖ�

ϮϬϭϬ� �ĐƵĂĚŽƌ� �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�,Ăŵďŝ�<ŝĞĂ� WƌŽĚƵĐƚŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐĂĚŽƐ >ŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ζ�ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�
:Ăŵďŝ�<ŝǁĂ�;�ŚŝŵďŽƌĂǌŽͿΖ��

ϮϬϭϬ� �ƌĂǌŝů� Ζ�ƌƌŽǌ�dŝĞƌƌĂ�>ŝďƌĞΖ�� �ƌƌŽǌ� Ϯϰ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ZşŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�
^Ƶů͕��ŽŽƚĂƉ�ĂŶĚ�^ĂŶƚĂ�ZŝƚĂ�ĂŶĚ�
dĂƉĞƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ��

ϮϬϭϭ� �ŽůŝǀŝĂ� �ŽŵĂƌƚ�dƵŬƵǇƉĂǇ� dŝƐƐƵĞƐ͕�ǁŽŽĚƐ͕ ƚĞǆƚŝůĞƐ �ƌƚŝƐĂŶƐΖ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
^ŝĞƌƌĂ͕��ƌƵǌ͕�WŽƚŽƐş͕�>Ă�WĂǌ͕�
KƌƵƌŽ͕�^ƵĐƌĞ�

ϮϬϭϭ� �ŽůŽŵďŝĂ� �ĞŶƵ dĞũĞĚƵƌşĂ��ĞŶƷ /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ΖZĞƐŐƵĂƌĚŽ�ŝŶĚşŐĞŶĂ��ĞŶƵ�ĚĞ�
^ŽƚĂǀĞŶƚŽΖ�

ϮϬϭϮ� �ŽůŽŵďŝĂ� <ĂŶŬƵŝ͘� <ĂŶŬƵĂŶĂƐ�ďĂĐŬƉĂĐŬƐ �ƐŽĂƌŬĂ͘�<ĂŶŬƵŵĂƐ�ĂƌƚŝƐĂŶƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ��

ϮϬϭϯ� �ŽůŽŵďŝĂ� WĂůŽ�^ĂŶŐƌĞ� &ƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ŵŝƌƌŽƌƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨƌĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŐŽŽĚƐ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�

�ŵĂǌŽŶ��ƌƚŝƐĂŶƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ϮϬϭϯ� �ŽůŽŵďŝĂ� WĂůŵĂ�ĞƐƚĞƌĂ�ĚĞů��ĞƐĂƌ�� �ĂƌƉĞƚƐ͕�ƌƵŐƐ͕�ŵĂƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚƚŝŶŐ͕�
ůŝŶŽůĞƵŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨůŽŽƌƐ͖�ǁĂůů�ŚĂŶŐŝŶŐƐ�
;ŶŽŶͲƚĞǆƚŝůĞͿ�

�ŚŝŵŝĐŚĂŐƵĂ�ĂƌƚŝƐĂŶƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ĚƉƚŽ�ĚĞů��ĞƐĂƌͿ�

ϮϬϭϯ� �ŽůŽŵďŝĂ� ΖDŝŶĂũŽǇĂΖ�� WƌĞĐŝŽƵƐ�ŵĞƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂůůŽǇƐ�ĂŶĚ�
ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵĞƚĂůƐ�Žƌ�ĐŽĂƚĞĚ�
ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ͕�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͖�
ũĞǁĞůůƌǇ͕�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƐƚŽŶĞƐ͖�ŚŽƌŽůŽŐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�

EĂƌŝŹŽ�ĂƌƚŝƐĂŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ϮϬϭϯ� �ŽůŽŵďŝĂ� Ζ�ƌƚĞƐĂŶşĂƐ�ĚĞ��ŽůŽƐſΖ� &ƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ŵŝƌƌŽƌƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨƌĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŐŽŽĚƐ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�

^ƵĐƌĞ�ĂƌƚŝƐĂŶƐΖ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ϮϬϭϯ� �ŽůŽŵďŝĂ� ΖWĂůŽ�^ĂŶŐƌĞΖ� ,ŽƵƐĞŚŽůĚ�Žƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƵƚĞŶƐŝůƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͖�ĐŽŵďƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŶŐĞƐ͖�
ďƌƵƐŚĞƐ�ďƌƵƐŚͲŵĂŬŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖�
ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�

�ƌƚŝƐĂŶƐΖ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ΖĐĞƌĄŵŝĐĂ�
ĚĞ��ŽĐŽ�sŝĞũŽ��ƚƵŵĂ͕�ĚĞ�WƵĞƌƚŽ�
/ŶşƌŝĚĂΖ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϯϯ�

zĞĂƌ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ�DĂƌŬ� WƌŽĚƵĐƚ �ƉƉůŝĐĂŶƚ�

ϮϬϭϯ� �ŽůŽŵďŝĂ� �ƐŽŝŵŽůĂ�� dĞǆƚŝůĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚŝůĞ�ŐŽŽĚƐ͕�ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͖�ďĞĚ�ĐŽǀĞƌƐ͖�ƚĂďůĞ�
ĐŽǀĞƌƐ͘�

�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌƚŝƐĂŶƐ�
ĨƌŽŵ��ŶƚŝŽƋƵŝĂ�

ϮϬϭϯ� �ŽůŽŵďŝĂ� �ƌŚƵĂĐŽ� DŽĐŚŝůĂƐ��ƌŚƵĂĐĂƐ /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌŚƵĂĐŽ�

WĞƌƵ� ĂŶĚ� �ŽůŽŵďŝĂ� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŶĂŵĞƐ� ;�ĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� KƌŝŐŝŶͿ͘� /Ŷ�
:ƵůǇ�ϮϬϬϲ͕�ƚŚĞ�/E���KW/�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�WĞƌƵ�
ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐĞŶ� Ζ�ŚƵůƵĐĂŶĂƐΖ� ƚŽ�
ƚŚƌĞĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� Ͳ� �ĞŶƚƌŽ� ĚĞ� /ŶŶŽǀĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
�ĞƌĄŵŝĐĂ͕� �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĞƌĂŵŝƐƚĂƐ� sŝĐƵƐ�
�ŚƵůƵĐĂŶĂƐ� ĂŶĚ� �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ĞƌĂŵŝƐƚĂƐ� ĚĞ� dŝĞƌƌĂ�
�ŶĐĂŶƚĂĚĂ� Ͳ� ĂĨƚĞƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐĞƌĂŵŝĐƐ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ� ΖƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ;ĐůĂǇ͕� ƐĂŶĚ͕� ĐůŝŵĂƚĞ͕�ŵĂŶŐŽ� ůĞĂĨͿ� ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶƐ� ;d<� dĂůůĂŶ� ĂŶĚ� sŝĐƵƐ� ƌĞƐĐƵĞĚͶϱϬϬ� ǇĞĂƌƐ�
��Ϳ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐΖ͘ϯϭ

/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϴ͕�/E���KW/�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
�ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� KƌŝŐŝŶ� Ζ�ŚƵůƵĐĂŶĂƐΖ�
ĂŶĚ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� Ɛŝǆ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͘� dŽĚĂǇ͕� ϭϭ� ŽƚŚĞƌ� ĐĞƌĂŵŝĐ�
ĐƌĂĨƚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĂƚ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ͕� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ�
ďǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌƵůĞƐ͘�WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝƐďŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
WĞƌƵ� ŚĂƐ� ĨŝůĞĚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ƵƌĞĂƵ� ŽĨ� t/WK� ĨŽƌ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͗� ΖWŝƐĐŽΖ͕� Ζ�ƵƐĐŽ� 'ŝĂŶƚ� tŚŝƚĞ�
�ŽƌŶΖ͕�Ζ�ŚƵůƵĐĂŶĂƐ�WĂůůĂƌ�/ĐĂΖ͕�ĂŶĚ�Ζ�ĂĨĠ�sŝůůĂ�ZŝĐĂΖ͘�

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŽƚŚĞƌ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐΖ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� /Ŷ� ϮϬϬϵ͕� ƚŚĞ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� Ǉ� ĐŽŵĞƌĐŝŽ� ŽĨ�
�ŽůŽŵďŝĂ͕� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ�
Ζ'ƵĂĐĂŵĂǇĂƐΖ�ĨŽƌ�ĂƌƚŝƐĂŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽǇĂĐĄ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚϯϮ� ĂŶĚ� ŝŶ� ϮϬϭϬ͕� ƚŚĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ�ΖZĄƋƵŝƌĂΖ�ĨŽƌ�ŚĂŶĚŵĂĚĞ�ƉŽƚƚĞƌǇ͘ϯϯ

s/͘ �KE�>h^/KE�

dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ��ŵĂǌŽŶŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ͗��

ϯϭ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�Ϭϭϭϱϭϳ�K^�ͲϮϬϬϲ͘�&ŝůĞ�ϮϯϬϯϴͲϮϬϬϲ͘�
ϯϮ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϯϬϬϬϬ�ϭϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ͘�
ϯϯ�ZĞƐŽůƵƚŝſŶ�ϲϲϮϳϮ�ů�Ϯϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͘�

�ŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͖�

ĚĞĨŝĐŝĞŶƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͖�

ůĂĐŬ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� �ŵĂǌŽŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖�

ůĂĐŬ� ŽĨ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ƉƌŝŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͖�ĂŶĚ�

ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ũŽŝŶƚ��ŵĂǌŽŶŝĂŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�

zĞƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐŽŵĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�ǁĞůů͗�

;ĂͿ� �ŵĂǌŽŶŝĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ǀŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͖�

;ďͿ� Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖��

;ĐͿ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƚƌĞŶĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖��

;ĚͿ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĞǆŝƐƚƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞĐƚ� ĐĂƐĞƐ� ŽĨ�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�ĂŶĚ��

;ĞͿ� ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�

DŽǀŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�
ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ͕� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ƉƌŝŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĚŽƵďƚ�
ƚŚĂƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�
ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ;E'KƐͿ͕� ƵŶŝǀĞƌƐͲ
ŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů͕� ǁŝƚŚ� Ă�
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ϭϯϰ�

ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� �ŵĂǌŽŶŝĂŶ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� �ŵĂǌŽŶŝĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝƐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ͘� �Ƶƚ�
�ŵĂǌŽŶŝĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ĂůƐŽ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ƚŚĂƚ� ĚĞĨŝŶĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ� ũŽŝŶƚ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ďŝŽƉŝƌĂĐǇ͕� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă�
�ĞŶĞĨŝƚͲ^ŚĂƌŝŶŐ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�dƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ͘�

�/�>/K'Z�W,z�

�ƌŐƵŵĞĚŽ͕� �͘� �ĞƐĐŽůŽŶŝǌĂŶĚŽ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶͲ
ĂĐĐŝſŶ͗�Ğů�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ďŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞů�WĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂƉĂ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ� ĚĞ� ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ� ;ϮϬϭϮͿ� ƉŐ͘� ϵϵ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďĚ͘ŝŶƚͬĂďƐͬŝŶĨŽŬŝƚͬƌĞǀŝƐĞĚͬǁĞďͬĂůůͲ
ĨŝůĞƐͲĞƐ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�DĂǇ�ϮϬϭϰ�

�Ğ�>Ă��ƌƵǌ͕�Z͘�WƵĞďůŽƐ� /ŶĚşŐĞŶĂƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�
ůĂƐ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ƐŽďƌĞ�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͗�;dĂůůĞƌ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ůĂ� ĚŝƐĐƵƐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ�
ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŵďĂƚĞ� Ă� ůĂ� ďŝŽƉŝƌĂƚĞƌşĂ� Ǉ� ƵƐŽ�
ŝŶĚĞďŝĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂşƐĞƐ�
DŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�Kd��͘��ƌĂǌŝů͕�EŽǀŝĞŵďƌĞ͕�ϮϬϭϯͿ�

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �ŐĞŶĐǇ� 'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ͕�
'ƵǇĂŶĂ� Ζ'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŽŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐŽ� ƚŽ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ĨƌĞĞ� ĂŶĚ� ƉƌŝŽƌ� ŝŶĨŽƌŵƐ�
ĐŽŶƐĞŶƚ͕� ŵƵƚƵĂůůǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ƵƐĞΖ͘� �ŶŶĞǆ� ϭ͘� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
&ĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;ϮϬϬϳͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďĚ͘ŝŶƚͬĚŽĐͬŵĞĂƐƵƌĞƐͬĂďƐͬŵƐƌͲĂďƐͲ
ŐǇϮͲĞŶ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ�

WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� EĂĐŝŽŶĞƐ� ƵŶŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ŵĞĚŝŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ͘� WůĂŶ� ĚĞ� ĂĐĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ� �d͘�
;ϮϬϬϳͿ�hE�Wͬ���ͬt'ϴ:ͬϱͬϯͬ�ĚĚ͘�

^ĂŶƚŝůůŝ� :͕� ΖWƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ũƵƌşĚŝĐĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ĞŶ� �ƌĂƐŝůΖ ;dĂůůĞƌ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĚŝƐĐƵƐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ�
ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŵďĂƚĞ� Ă� ůĂ� ďŝŽƉŝƌĂƚĞƌşĂ� Ǉ� ƵƐŽ�
ŝŶĚĞďŝĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂşƐĞƐ�
DŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�Kd��͘��ƌĂǌŝů͕�EŽǀŝĞŵďƌĞ͕�ϮϬϭϯͿ�

WŽŐŐŝ� �͕� Ζ�ĚǀĂŶĐĞƐ� ŝŶ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
EĂŐŽǇĂǲƐ� WƌŽƚŽĐŽůΖ� ;ϮϬϭϭͿ� ZĞǀŝƐƚĂ� WƌŽƉŝĞĚĂĚ�
/ŶƚĞůĞĐƚƵĂůͬ��ŹŽ�y͕�EΣ�ϭϰ͘�ϭϵϬͲϮϭϱ�

WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� EĂĐŝŽŶĞƐ� ƵŶŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ŵĞĚŝŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ͘� WůĂŶ� ĚĞ� ĂĐĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ� �d͘�
hE�Wͬ���ͬt'ϴ:ͬϱͬϯͬ�ĚĚ�;ϮϬϬϳͿ��

tdK� �ƌĂĨƚ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� �ŶŚĂŶĐĞ� DƵƚƵĂů�
^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞŶĞƐƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ� Ͳ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� �ƌĂǌŝů͕� �ŚŝŶĂ͕� �ŽůŽŵďŝĂ͕�
�ĐƵĂĚŽƌ͕� /ŶĚŝĂ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� WĞƌƵ͕� dŚĂŝůĂŶĚ͕� dŚĞ� ��W�
'ƌŽƵƉ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� 'ƌŽƵƉ͕� dƌĂĚĞ� EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�;ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬƚƌŝƉƐͺĞͬĂƌƚϮ
ϳͺϯďͺĞ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ�

t/WK� Ζ>Ă� WƌŽƉŝĞĚĂĚ� /ŶƚĞůĞĐƚƵĂů� ĐŽŵŽ� ŵŽƚŽƌ� ĚĞ�
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͘� �ŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂΖ�EΣ�ϭϮϭ�;^Ϳ͘�;ϮϬϬϯͿ�

ZŽĚŶĞǇ� ^͕� DĂƌŝĞͲdŝŶŬĂ� h͕� �ŽĐĐŚŝĂƌŽ� '͕� ΖW���
�ƵƐŚďƵĐŬƌŝĚŐĞ͗� �ƵƌĂŶĚĞƌŽƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ƐĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂŶ� ƉĂƌĂ� Ğů� �W�� ĞŶ� ^ƵƌĂĨƌŝĐĂΖ� ;ƐͬĨͿ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉƵďƐ͘ŝŝĞĚ͘ŽƌŐͬƉĚĨƐͬ'Ϭϯϰϳϲ͘ƉĚĨх��
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

WEhD�͕�//�W͕�EĂƚƵƌĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�ΖWƌŽƚŽĐŽůŽ��ŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ�
�ŝŽĐƵůƚƵƌĂů�WĂƌĂ�Ğů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ��ŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ�
DĂǇŽƌ� ĚĞů� �ůƚŽ� ĚĞ� ^ĂŶ� :ƵĂŶΖ� �ƐŽĐĂƐĂŶ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŶĂƚƵƌĂůũƵƐƚŝĐĞ͘ŽƌŐͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƉĚĨͬ�ůƚŽͺ^ĂŶͺ:ƵĂŶͺ��W͘ƉĚĨх��

<ĞƌƌǇ� <� ĂŶĚ� >ĂŝƌĚ� ^͕Ζ� >ŽƐ� �ĐƵĞƌĚŽƐ� ĚĞ�
�ŝŽƉƌŽƐƉĞĐĐŝſŶ͘>Ă� �ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ� �Ğ� �ĞŶĞĨŝĐŝŽƐ� �� >ĂƐ�
�ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� >ŽĐĂůĞƐΖ� ;ƐͬĨͿ
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐŝƚĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬ/EdZ�E�ddZ��
�ͬZĞƐŽƵƌĐĞƐͬWƵďƐͬϯϬϯϵϯϲͲ
ϭϭϯϬϳϵϮϴϰϰϭϭϭͬWŽŽƌWĞŽƉůĞƐ<ŶŽǁůĞĚŐĞͺ�ŚĂƉϲͺ^Ɖ͘
ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ�

DƵƌŝůůŽ� Z͕� Ζ>Ă� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ĞŶ� �ŽůŝǀŝĂΖ� ;dĂůůĞƌ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĚŝƐĐƵƐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ�
ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŵďĂƚĞ� Ă� ůĂ� ďŝŽƉŝƌĂƚĞƌşĂ� Ǉ� ƵƐŽ�
ŝŶĚĞďŝĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂşƐĞƐ�
DŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�Kd��͘��ƌĂǌŝů͕�EŽǀŝĞŵďƌĞ͕�ϮϬϭϯͿ�
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