
ϲϳ�

ϳ� d,��/^^h��K&�tKZ</E'�K&�W�d�Ed^��E��/d^�
/DW>/��d/KE^�&KZ��KD�^d/��dZ���͕���KEKD/��
��s�>KWD�Ed��E��d��,EK>K'z�dZ�E^&�Z�

�ƌ�WƌĂďƵĚĚŚĂ�'ĂŶŐƵůŝ

��^dZ��d

dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�
ǀŝĂ�&Žƌŵ�Ϯϳ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ� ůŝĐĞŶƐĞĞƐ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ůĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ǁƌŽŶŐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŽĨ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ŝƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�&Žƌŵ�Ϯϳ�ŝƐ�
ŽƵƚĚĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ĚĂǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ĂŶ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� &Žƌŵ� Ϯϳ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ�
/ŶĚŝĂ͘�

<ĞǇ� ǁŽƌĚƐ͗� tŽƌŬŝŶŐ͕� WĂƚĞŶƚƐ͕� &Žƌŵ� Ϯϳ͕� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞ͕�/ŶĚŝĂŶ͕�ΖŶŽŶͲƉƌĂĐƚŝƐŝŶŐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐΖ�

/͘ /EdZK�h�d/KE�

dŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ŚĂƐ� ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ� ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŝĐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚƐ� ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ͘� dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ� ƚŽƌƚƵŽƵƐ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŚĂƐ�
ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� ŝƚƐ� DĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ�

�ƌ� WƌĂďƵĚĚŚĂ� 'ĂŶŐƵůŝ� ;/ŶĚŝĂͿ� ŝƐ� D,Z�� /WZ� �ŚĂŝƌ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�dĞǌƉƵƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ƐƐĂŵ͕�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ���K͕�s/^/KEͲ
/WZ͕�DƵŵďĂŝ͕�/ŶĚŝĂ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƐ� ĂĚũƵŶĐƚ� ĨĂĐƵůƚǇ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�,Ğ� ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�
ŽĨ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŚǇƐŝĐƐ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DƵŵďĂŝ͘�,Ğ�ŚŽůĚƐ�Ă�WŚ��ŝŶ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂŐĞŶƚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͘� &Žƌ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ͕� ŚĞ� ŚĂƐ� ŚĞůĚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů� ƌŽůĞƐ� Ăƚ� ,ŝŶĚƵƐƚĂŶ� hŶŝůĞǀĞƌ� >ƚĚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ZΘ�͕� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� &ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
dƌĂŶƐĨĞƌ͕� /WZƐ͕� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͕� <ŶŽǁůĞĚŐĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� &ĂĐƚŽƌǇ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ�
WůĂŶŶŝŶŐ͘��,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚŽ�t/WK�ŝŶ�/WZͲĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ůĞĂƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�,Ğ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ� Ɛŝǆ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ� /WZƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ĂƵƚŚŽƌĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉĂƉĞƌƐ� ŽŶ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵďũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� /WZƐ͘� ,Ğ� ŝƐ� ,ŽŶŽƌĂƌǇ� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŽŶ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� /WZ�ŵĂƚƚĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� WƌŝŶĐŝƉĂů� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� �ĚǀŝƐĞƌ͕� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ͕� Ă�
ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĚǀŝƐŽƌǇ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� //W/͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕� Ă�
ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĚǀŝƐŽƌǇ� ďŽĂƌĚ� ŽĨ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�^ƚƵĚŝĞƐ�;//W^Ϳ͕�DƵŵďĂŝ͕�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� &ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ� �Ğůů�
;d/&��Ϳ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ� ĂŶĚ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĚŝƚŽƌŝĂů��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ΖtŽƌůĚ�WĂƚĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶΖ͘�
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ΖdŚĞ��ŚĞŵƚĞĐŚ�WŚĂƌŵĂͲ
�ŝŽ�tŽƌůĚ��ǁĂƌĚ�ϮϬϭϭΖ�ĨŽƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� /Ŷ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϰ͕� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ďĂŶŶĞƌ� ŽĨ� Ζ>�'�>� �Z�Ζ�
ŚŽŶŽƵƌĞĚ� Śŝŵ�ǁŝƚŚ� ΖdŚĞ� >ŝĨĞƚŝŵĞ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� �ǁĂƌĚΖ� ĨŽƌ�
ŚŝƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� /WZƐ͘� /Ŷ� ϮϬϭϰ�ŚĞ�
ĂůƐŽ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� dĂƚĂ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
;d/&ZͿ� �ůƵŵŶŝ� �ǆĐĞůůĞŶĐĞ� �ǁĂƌĚ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
/WZƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŐƌŽƵƉƐ� ŚĂǀĞ� ŬĞƉƚ�
ĚĞďĂƚĞƐ� ĂůŝǀĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕ ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ�ƚŝŵĞůǇ�ĂŶĚ�ĂĨĨŽƌĚĂďůǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ƚƵŐͲŽĨͲǁĂƌ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŶŽŶͲĐŽŶǀĞƌŐŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ĂƐ�
ŝƐ�ďĞƐƚ�ĞŶƵŶĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĂŵďůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ůĂǇŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ŚŽůŝƐƚŝĐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶƵĂŶĐĞƐ͘��

dŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�tdK� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ďǇŐŽŶĞ� ǇĞĂƌƐ�
ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁŽƌĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�
Ăůů� DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� tdK� ŽŶ� ƚŚĞ� ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� Ă�
ƉĂƚĞŶƚĞĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ŝŶƐĐƌŝďĞĚ͘���

dŚĞ� ƉƌĞĂŵďůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĨĂŝƌůǇ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ��ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ďǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕� ŝŶƚƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ŝŶƚĞƌͲ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƚŚŽƐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�t/WKͿ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ůĞĂƐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� � ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĨŽƌ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƉƌĞĂŵďůĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� Ă�
ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ƌƵůĞƐ� ĨŽƌ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŐŽŽĚƐ͘�

dŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞĂĚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ŝŶ�
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚͬŽƌ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘� ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ� ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�t/WK͘�

//͘ �KEdKhZ/E'�d,��/^^h�^�

�� ƉĂƚĞŶƚ� ŐƌĂŶƚƐ� Ă� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ� Ă�
ŵŽŶŽƉŽůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĞ� ĨŽƌ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�
ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ŵĂŬŝŶŐ͕� ƵƐŝŶŐ͕� ƐĞůůŝŶŐ� Žƌ� ǀĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĞƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘��

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ƉŽŝŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĚĞďĂƚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƉƌĞĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚĞĚ�ůŽĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�DĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ΖǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĞ�ŝƐ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŵΖ͕�ĂŶĚ� ŝĨ�ƐŽ͕�
ΖŝƐ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĞ� ŽďůŝŐĂƚĞĚ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� Śŝŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ŐƌĂŶƚΖ� ĂŶĚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ŝĨ�ůŽĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞŶ͕� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ΖůŽĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐΖ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ΖƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŶŽƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ůŽĐĂůůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƉĂƚĞŶƚΖ͘��



�ƌ� WƌĂďƵĚĚŚĂ� 'ĂŶŐƵůŝ͕� dŚĞ� /ƐƐƵĞ� ŽĨ� tŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� WĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� /ƚƐ� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� �ŽŵĞƐƚŝĐ� dƌĂĚĞ͕�
�ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϲϴ�

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ΖůŽĐĂů� ǁŽƌŬŝŶŐΖ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ� Ă�
ĚĞǀŝĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� Ă� ŵĞĂŶƐ� ĨŽƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�
ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ΖƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŚĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞͲŶŽƚƐΖ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͘�&ƌŽŵ�Ă�ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚůǇ� ďĞĞŶ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĐŽƵŶƚĞƌ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ďĂƌŐĂŝŶ� ƚŚĞŽƌǇ�
ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͘ϭ� >ŽĐĂů� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ďĞĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ƚŽŽů� ƚŽ� ďĂůĂŶĐĞ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� Ă� ƉĂƚĞŶƚĞĞ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘� �ƌŝƚŝĐĂů�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ďƌŝŶŐƐ�ĨŽƌƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ΖĨŽƌ�
ĂŶĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐΖ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� �� ƌĞĐĞŶƚ�
ƐƚƵĚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ĐŚĞĐŬůŝƐƚ� ŽĨ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ďĞůŽǁ� Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵĂůůĞĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ŽĨ� ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͕� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘Ϯ

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ΖůŽĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐΖ͘���ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƉŽƐĞĚ� ŝƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƉĞƌŝŽĚŝĐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŽŶ� ΖůŽĐĂů�
ǁŽƌŬŝŶŐΖ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�
ǁƌŽŶŐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůĂǇĞĚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ΖůŽĐĂů�
ǁŽƌŬŝŶŐΖ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ǁŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ŽĨ�ůŽĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ͍�

dŚĞ� ĂŶƐǁĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ŵĂũŽƌ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƉĂƚĞŶƚƐͬƉĂƚĞŶƚ�
ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͘���

��ƉĂƚĞŶƚ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�
ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞƐ� ĂŶǇ� ŵŽŶŽƉŽůŝƐƚŝĐ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ�
ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/ƚ�ŽƵŐŚƚ�
ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŽǀĞƌƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽŶŽƉŽůǇ�
ĐŽƵůĚ�ĐƌŽƐƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ǌŽŶĞ�ŽĨ�ŵŽŶŽƉŽůŝƐƚŝĐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶƚŝͲƚƌƵƐƚ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�

ϭ� �ĚĂŵ� �ŝĞƌǇůŽ͕� Ζ/ŵƉŽƌƚŝŶŐ� �ŽĞƐŶ͛ƚ� tŽƌŬ͗� :ƵƐƚŝĨǇŝŶŐ� >ŽĐĂů�
tŽƌŬŝŶŐ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů͕� dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů͕�
ĂŶĚ��ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞΖ�;ϮϬϭϯͿ�sŽůƵŵĞ�ϯ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝƌ͘ůŝď͘ƵǁŽ͘ĐĂͬĐŐŝͬǀŝĞǁĐŽŶƚĞŶƚ͘ĐŐŝ͍ĂƌƚŝĐůĞсϭϬϲϱΘĐŽŶ
ƚĞǆƚсƵǁŽũůƐх
Ϯ� �ŽƚƚŝĞƌ� dŚŽŵĂƐ͕� >ĂůĂŶŝ� ^ŚĂŚĞĞǌĂ� ĂŶĚ� dĞŵŵĞƌŵĂŶ�
DŝĐŚĞůĂŶŐĞůŽ͕�ΖhƐĞ�/ƚ�Žƌ�>ŽƐĞ�/ƚ͗��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ZĞƐƉĞĐƚ�
ƚŽ�>ŽĐĂů�tŽƌŬŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐΖ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�Ŷ�ϮϬϭϮͬϭϭͮ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ͕�E��Z�dƌĂĚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŝ͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬŶĐĐƌͲ
ƚƌĂĚĞ͘ĐŚͬǁƉϯͬhƐĞͺŝƚͺŽƌͺ>ŽƐĞͺŝƚͺ:ƵŶĞͺϮϬϭϯ͘ƉĚĨх

ůĂǁƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�Ζ&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ă�ƉĂƚĞŶƚΖ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂďƵƐŝǀĞ� ĂŶĚ͕� ƚŚƵƐ͕� ŵĂǇ� ďĞĐŽŵĞ� Ă�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵĞĚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘�

///͘ /��Ed/&z/E'�d,��Z�>�s�Ed�WZKs/^/KE^�&KZ�
�KE^/��Z�d/KE�

tŽƌŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ĂƐ� ƉĞƌ� h^�
ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ΖĨĂŝůƵƌĞ�
ƚŽ� ǁŽƌŬ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚΖ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ŐƌĂŶƚ͕� ŝŶ� Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ƚŝŵĞͲƉĞƌŝŽĚ͕� ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƉĂƚĞŶƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ� Žƌ�
ĞǀĞŶ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘��

��ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ƉƌĞͲdZ/W^�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŝƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͗�

�Ɛ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚĞ�sĞŶĞƚŝĂŶ�
WĂƚĞŶƚ� �Đƚ� ŽĨ� ϭϰϳϰ� ŵĂŶĚĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�
ĐŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ͘�

�Ɛ� ĞĂƌůǇ� ĂƐ� ϭϲϮϯ͕� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ^ƚĂƚƵƚĞ� ŽĨ�
DŽŶŽƉŽůŝĞƐ� ŵĂŶĚĂƚĞĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƉĂƚĞŶƚ͘��

�ƌƚŝĐůĞ� /͕� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϴ͕� �ůĂƵƐĞ� ϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� h^�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�
ďĂĐŬĚƌŽƉ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂƐ� ŝƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ŝƚ͗� ΖdŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� WƌŽŐƌĞƐƐ� ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů��ƌƚƐΖ͘��

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ� WĂƚĞŶƚ��Đƚ� ŽĨ� ϭϳϵϬ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ� ǁŝƚŚ�ŵŽŶŽƉŽůǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ŝŵƉŽƌƚ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐΖ�ƌŝŐŚƚƐ͘�

dŚĞ� �ĂǇŚͲ�ŽůĞ� �Đƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ŵĂƌĐŚͲŝŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŝĨ�Ă�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƚŝŵĞ͘��

�ƌƚŝĐůĞ�ϱ;�Ϳ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƐƚĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ� ƐŚĂůů� ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ůŝĐĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂďƵƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�
ƌĞƐƵůƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�

dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϳ;ϭͿ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƉĂƚĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ�Žƌ�ůŽĐĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�



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

ϲϵ�

dŚĞ� ŬĞǇ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�
�ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� �ƌƚŝĐůĞƐ� Ϯ;ϮͿ͕� ϳ͕� ϴ͕� ϯϬ͕� ϯϭ͕� ϲϲϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝƚƐ�
ƌĂŵŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͍��

�� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ͘ϭ�ŝƐ�
ƚŽ� ďĞ� ƌĞĂĚ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ΖůŽĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐΖ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĞ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ŚŝƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ϯ�dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ͘Ϯ͗�
ΖEŽƚŚŝŶŐ� ŝŶ� WĂƌƚƐ� /� ƚŽ� /s� ƐŚĂůů� ĚĞƌŽŐĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ZŽŵĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ�
ZĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƌĐƵŝƚƐΖ͘�
�ƌƚŝĐůĞ�ϳ�ŽĨ�dZ/W^�
KďũĞĐƚŝǀĞƐ�
ΖdŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĂŶĚ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵƵƚƵĂů� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƵƐĞƌƐ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ŝŶ� Ă� ŵĂŶŶĞƌ�
ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůĨĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐΖ͘�
�ƌƚŝĐůĞ�ϴ�ŽĨ�dZ/W^�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
Ζϭ͘� DĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ͕�ŝŶ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŶŐ�Žƌ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĂǁƐ�
ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ĂĚŽƉƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ǀŝƚĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƐƵĐŚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚΖ͘�
Ϯ͘� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ŵĂǇ� ďĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�
ďǇ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƌƚ� ƚŽ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ǁŚŝĐŚ�
ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ƌĞƐƚƌĂŝŶ� ƚƌĂĚĞ� Žƌ� ĂĚǀĞƌƐĞůǇ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇΖ͘�
�ƌƚŝĐůĞ�ϯϬ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŶĨĞƌƌĞĚ�
ΖDĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ƚŚĞ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŽǁŶĞƌ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐΖ͘�
�ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ�
KƚŚĞƌ�hƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ��ƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�,ŽůĚĞƌ�
ΖtŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽĨ� Ă�DĞŵďĞƌ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƵƐĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� Žƌ� ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͗�^ƵďĐůĂƵƐĞƐ�;ĂͿ�ƚŽ�;ůͿΖ͘�
�ƌƚŝĐůĞ�ϲϲ�
>ĞĂƐƚͲ�ĞǀĞůŽƉĞĚ��ŽƵŶƚƌǇ�DĞŵďĞƌƐ�
ΖϮ͘�� �ĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�DĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�
ƚŽ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ƚŽ� ůĞĂƐƚͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� DĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ǀŝĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ďĂƐĞΖ͘�

ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŝƐ�
ŐƌĂŶƚĞĚ͘��ŽƚƚŝĞƌ�Ğƚ�Ăůϯ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� dZ/W^� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϳ� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŵƉŽƐĞ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ŐƌĂŶƚ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ͕� ƐŚŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ďƌŽĂĚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ΖŵĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚΖ͕� Ă� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�
ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƐĞĐƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌĞĂůŝƚǇ͘�

dŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŵĞƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ΖůŽĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐΖ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ� ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŵĂŶŶĞƌ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ŐƌĂŶƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞƌĞ�
ĂĐƚ� ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘��

�� ƌĞĐĞŶƚ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĚĞďĂƚĞ͘ϰ� dŚĞ� ŵĂƚƚĞƌ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ǀ� �ƌĂǌŝů� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƐƉƵƚĞ�
^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ��ŽĚǇ�;�^�Ϳ� ůĞĚ�ƚŚĞ�tdK�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂůŝƚǇ�ŽĨ� ůŽĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� /Ŷ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
ŝƚƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕� �ƌĂǌŝů� ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĂƚ� �ƌƚŝĐůĞ�ϱ͘�;ϮͿ� ŽĨ�
ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŐƌĂŶƚƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� ŝƚ�
ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ͘�;ϮͿ�ǁĂƐ� ƌĞĂĨĨŝƌŵĞĚ�
ďǇ� ŝƚƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ� dZ/W^� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯ͘Ϯ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶΖƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƌŽŐĂƚĞĚ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕� ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϬϭ͕�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ƐĞƚƚůĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĨŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞĂĐŚĞĚ͘� dŚĞ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŚĂƚ�
�ƌĂǌŝů�ƉƌŽǀŝĚĞ�h^�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŶŽƚŝĐĞ͕�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ� ŝŶǀŽŬŝŶŐ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ͘�dŚĞ�ůĞŐĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶƐĞƚƚůĞĚ͘ϱ

/s͘ Kd,�Z� �yd�ZE�>/d/�^� K&� EKEͲtKZ</E'�
Z�Yh/Z�D�Ed^�

DĂŶĚĂƚŽƌǇ� ΖůŽĐĂů� ǁŽƌŬŝŶŐΖ� ŵĂǇ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă�
ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŵĞŶĂĐĞ� ŽĨ�
ΖEŽŶͲWƌĂĐƚŝƐŝŶŐ��ŶƚŝƚŝĞƐΖ�;EW�ƐͿ�ĂŶĚ�ΖWĂƚĞŶƚ�dƌŽůůƐΖ͘��

ϰ� �ŝĞƌǇůŽ� �ĚĂŵ͕� Ζ/ŵƉŽƌƚŝŶŐ� �ŽĞƐŶ͛ƚ� tŽƌŬ͗� :ƵƐƚŝĨǇŝŶŐ� >ŽĐĂů�
tŽƌŬŝŶŐ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů͕� dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů͕�
ĂŶĚ��ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞΖ͕�;ϮϬϭϯͿ�ϯ͗ϭ�ŽŶůŝŶĞ͗�htK�:�>ĞŐ�
^ƚƵĚ�Ϯ�фŚƚƚƉ͗ͬͬŝƌ͘ůŝď͘ƵǁŽ͘ĐĂͬƵǁŽũůƐͬǀŽůϯͬŝƐƐϭͬϮх�
ϱ� �ŚĂŵƉ� WĂƵů� ĂŶĚ� �ƚƚĂƌĂŵ� �ŵŝƌ͕� WĂƚĞŶƚ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů�
tŽƌŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�tdK�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗��Ŷ��ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�
h^Ͳ�ƌĂǌŝů� WĂƚĞŶƚ��ŝƐƉƵƚĞ͕� dŚĞ�zĂůĞ� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
>Ăǁ� ϯϲϱͲϯϵϯ͕� sŽů� Ϯϳ� ;ϮϬϬϮͿ͖� ^^ZE/�� ϯϰϴϲϲϬ� ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬƐŽůϯͬƉĂƉĞƌƐ͘ĐĨŵ͍ĂďƐƚƌĂĐƚͺŝĚсϯϰϴ
ϲϲϬ�х�



�ƌ� WƌĂďƵĚĚŚĂ� 'ĂŶŐƵůŝ͕� dŚĞ� /ƐƐƵĞ� ŽĨ� tŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� WĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� /ƚƐ� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� �ŽŵĞƐƚŝĐ� dƌĂĚĞ͕�
�ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϳϬ�

dŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŝƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĨĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� EW�Ɛ� ĂŶĚ� ΖWĂƚĞŶƚ� dƌŽůůƐΖ� ĂƐ� ĂďƵƐŝǀĞ�
ƉĂƚĞŶƚ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĚƌĂŐƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĂƐƚĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�
ŶĞǁ� ũŽďƐ͕� ĨƵŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;ZΘ�Ϳ͕�
ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� ŶĞǁ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƵƐĞĨƵů�
ĂƌƚƐ͘� dŚŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ŽŶ�
ϱ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ďǇ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ϯϮϱ�ƚŽ�ϵϭ�ŽĨ�
ƚŚĞ� Ζ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ĐƚΖ� ;,͘Z͘�ϯϯϬϵͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�
ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ĐƵƌƚĂŝůŝŶŐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�EŽŶͲWƌĂĐƚŝƐŝŶŐ��ŶƚŝƚŝĞƐ͘��

�Ŷ� ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� h^�
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽŶͲƵƐĞ�ďǇ�dǇůĞƌϲ

ŵĂŬĞƐ�ĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�h^�ƉĂƚĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽŵďĂƚ� ƉĂƚĞŶƚ� ŶŽŶͲƵƐĞ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŐŽĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐůĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� h^�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞƐ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞͲ
ďĂƐĞĚ� ƌŽǇĂůƚǇ� ƌĂƚĞƐ� ǁŝůů� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ďǇ�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽŶ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ƐĐĂůĞ͕�
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ǀĂůƵĞ� ƵƐĞƌƐ� ǁŚŽ� ĐĂŶ� ďĞƐƚ� ƵƐĞ� ƚŚĞƐĞ�
ƉĂƚĞŶƚƐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƐŽĐŝĞƚĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘� dǇůĞƌ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ǁŚǇ� ƉĂƚĞŶƚĞĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ� ĨĂŝƚŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�
ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�

�� ƌĞƉŽƌƚ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ΖWĂƚĞŶƚ� �ƐƐĞƌƚŝŽŶ� ĂŶĚ� h^�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶΖ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚΖƐ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� �ĚǀŝƐĞƌƐ͕� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽƵŶĐŝů͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� WŽůŝĐǇϳ

ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�h^� ƐǇƐƚĞŵ�
ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

WĂƚĞŶƚ� �ƐƐĞƌƚŝŽŶ� �ŶƚŝƚŝĞƐ� ;W��ƐͿ� ŽĨƚĞŶ�
ĂďƵƐĞ� ƚŚĞ� h^� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƐǇƐƚĞŵΖƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ�
ƚĂĐƚŝĐƐ� ƚŚĂƚ� ĐƌĞĂƚĞ� ŽƵƚƐŝǌĞ� ĐŽƐƚƐ� ƚŽ�
ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ�Ăƚ� ůŝƚƚůĞ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚĞ� W��� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞů� ŝƐ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ĐĂƐĞƐ͕� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ĨŝƌŵƐ� ǁŝůů� ƐĞƚƚůĞ� ŽƵƚ� ŽĨ�

ϲ� dǇůĞƌ�EĞŝů͕� ΖWĂƚĞŶƚ�EŽŶͲƵƐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͗�
dŚĞ�hƐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƚŽ�WƌŽŵŽƚĞ�WƌŽŐƌĞƐƐ͕�ϭϲϮ�
h͘�W�͘�>͘�Z�s͘�ϰϱϭ�;ϮϬϭϰͿ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ůĂǁ͘ƵƉĞŶŶ͘ĞĚƵͬƉĞŶŶͺůĂǁͺƌĞǀŝĞǁͬǀŽůϭ
ϲϮͬŝƐƐϮͬϱх�
ϳ� ΖWĂƚĞŶƚ� �ƐƐĞƌƚŝŽŶ� ĂŶĚ� h^� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶΖ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ĚǀŝƐĞƌƐ͕� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽƵŶĐŝů͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŝƚĞŚŽƵƐĞ͘ŐŽǀͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĚŽĐƐͬƉĂƚ
ĞŶƚͺƌĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨх�

ĐŽƵƌƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬǇ͕� ƚŝŵĞͲ
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ĂůůŽǁŝŶŐ� Ă� ĐŽƵƌƚ� ƚŽ�
ĚĞĐŝĚĞ�ŝĨ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�

dŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĨŝƌŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ� ĨŝůĞ�ϲϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƚĞŶƚ�
ůĂǁƐƵŝƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� h^͕� ĂĐƚ� ƚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ƌĞƚĂƌĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ΖĚĞĂĚ� ǁĞŝŐŚƚ� ůŽƐƐΖ ŝŶ�
ƚŚĞ ĨŽƌŵ�ŽĨ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĐŽŵĞ͕�
ĂŶĚ�ũŽďƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�

� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĂůůŽǁŝŶŐ� ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ǁŚĞŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͕� ĂŶĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ� ĨŝƌŵƐ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂĐƚ�ďĂĚůǇ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

� ��ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ�
ďǇ�ŶŽŶͲƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĐĂƐĞƐ�ǁĂƐ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ůĂǁ� Žƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚŚĂƚ� ůĞĚ� ƚŽ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă�
ƉĂƚĞŶƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ŽĨ� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŵĞƚ�ŽŶůǇ�
Ă� ůŽǁ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ� ŶŽŶͲŽďǀŝŽƵƐŶĞƐƐͿ͘�
,ŝƐƚŽƌǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƚǁŽ� ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŚĞŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂƌŽƐĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ�W���Žƌ� ΗƐŚĂƌŬΗ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů� ƚŽ�
ďĞ� ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ� ;>ĂŵŽƌĞĂƵǆ� Ğƚ� Ăů� ϮϬϭϯͿ͘� /Ŷ�
ďŽƚŚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕� ŽŶĐĞ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ͕� ƚŚŝƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŽĚĞů� ǁĂƐ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ� ĂŶĚ�
ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ĨĞůů�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ͘�

dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�
ƚŽĚĂǇΖƐ�ƉĂƚĞŶƚ�ƚƌŽůů�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĂŶ�
ĨŝƌŵƐ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ŝŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ͕� ďƵƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ůĞŐĂů�
ƌƵůĞƐ� ĂůůŽǁ� ƉĂƚĞŶƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ƚŽ� ĐĂƉƚƵƌĞ� Ă�
ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ;>ĞŵůĞǇ� ϮϬϬϴͿ͘�tĞ� ƐĞĞ� ƚŚƌĞĞ�
ŵĂŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͗� ĐůĞĂƌĞƌ�
ƉĂƚĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝŐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ� ŶŽǀĞůƚǇ�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲŽďǀŝŽƵƐŶĞƐƐ͖�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ�ŽĨ�
ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĐŽƐƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ŽǁŶĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƵƐĞƌƐ͖� ĂŶĚ� ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚϴ�ƚŚĂƚ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĚŝǀĞƌƐĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƵƐŝŶŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ�

ϴ� �ĞƐƐĞŶ� :ĂŵĞƐ͕� ΖdŚĞ� �ǀŝĚĞŶĐĞ� /Ɛ� /Ŷ͗� WĂƚĞŶƚ� dƌŽůůƐ��Ž�,Ƶƌƚ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶΖ� ,ĂƌǀĂƌĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ZĞǀŝĞǁ͕� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰ͕�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚďƌ͘ŽƌŐͬϮϬϭϰͬϬϳͬƚŚĞͲĞǀŝĚĞŶĐĞͲŝƐͲŝŶͲƉĂƚĞŶƚͲƚƌŽůůƐͲ
ĚŽͲŚƵƌƚͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶх�



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

ϳϭ�

ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƚĞŶƚ�ƚƌŽůůƐ͗��

/ƚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ�ŵŽŶĞǇ͖�

ŵĂŶǇ� ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ǀĞŶƚƵƌĞ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚƐ�
ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƚŚĞŝƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͖�

ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ůĞƐƐ�ŝŶ�ZΘ�͖�
ĂŶĚ�

ǀĞŶƚƵƌĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ůĞƐƐ�
ŝŶ�ƐƚĂƌƚͲƵƉƐ͘�

ZĂũŬƵŵĂƌϵ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ŵƵůƚŝũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�
ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚƌŽůůƐ� ĂŶĚ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ�
ĚŝǀĞƌƐĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� ,Ğ� ĐŽŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ŽƉĞŶ�
ƉŽƐƚͲŐƌĂŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
ŶŽŶͲǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ĂĨƚĞƌ� ŐƌĂŶƚ�
ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞŵŶŝĨǇŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚ�
ŚŽůĚĞƌƐ� ĐŽƵůĚ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ� ΖƉĂƚĞŶƚ�
ƚƌŽůůƐΖ͘��

,ŝůĚƌĞƚŚϭϬ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐ� ŽĨ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�EŽŶͲWƌĂĐƚŝƐŝŶŐ��ŶƚŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘� ,Ğ� ĐŽŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐƚĞƉ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�
ĂŶĚ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ� ŚŽĂƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ďǇ� ƚŚĞ�EŽŶͲ
WƌĂĐƚŝƐŝŶŐ��ŶƚŝƚŝĞƐ͘�

s͘ ^W��/�>� WZKs/^/KE^� /E� d,�� /E�/�E� W�d�Ed�
>�t� KE� tKZ</E'� K&� W�d�Ed^� �E�� KE�
D�E��dKZz� Z�WKZd/E'� K&� tKZ</E'� K&�
W�d�Ed^Ζ�

^ĞǀĞƌĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ΖǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐΖ͘� /Ŷ� ƐƵĐŚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ƚŽ� ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ΖĂďƵƐŝǀĞΖ� ĂĐƚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ŚŽůĚĞƌ͕�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞϯ͘���

/Ŷ� dƵƌŬĞǇ͕� ƚŽ� ƐĂƚŝƐĨǇ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚĞĞ�ŵƵƐƚ� ĨŝůĞ� Ă� ΖŽŶĞͲƚŝŵĞΖ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�Žƌ�
ĨŝůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶ� ŽĨĨĞƌ� ĨŽƌ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� dƵƌŬŝƐŚ� WĂƚĞŶƚ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘ϭϭ� dŚĞ�

ϵ�ZĂũŬƵŵĂƌ͘s� ΖdŚĞ��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚ�dƌŽůůƐ�ŽŶ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ͗���
DƵůƚŝͲ:ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂůƐĂƌ͘ĂĐ͘ŝŶͬ/:/W>ͬ&ŝůĞƐͬ�ƌĐŚŝǀĞƐͬsŽůƵŵĞйϮϬϭ
ͬϱ͘ƉĚĨх�

ϭϬ� ,ŝůĚƌĞƚŚ� ,ĞĂƚŚĞƌ͕� Ζ^ŚŽƵůĚ� ĂŶ� /ŶǀĞŶƚŽƌ� ďĞ� ZĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�
ΗtŽƌŬΗ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ͍Ζ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐůŝĚĞƐŚĂƌĞ͘ŶĞƚͬŚƉŚϱƐƌͬƐŚŽƵůĚͲŝŶǀĞŶƚŽƌƐͲďĞͲ
ƌĞƋƵŝƌĞĚͲƚŽͲǁŽƌŬͲƚŚĞͲƉĂƚĞŶƚх�
ϭϭ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƌŝƐ͘ĐŽŵ͘ƚƌͬĨĂƋƐͲĨŽƌͲƉĂƚĞŶƚͲŝŶͲ
ƚƵƌŬĞǇ͘ĂƐƉǆх�

ŵŝŶŝŵĂů� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĂĐƚŝŽŶ� Ă� ƉĂƚĞŶƚĞĞ� ǁŽƵůĚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ƚĂŬĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨƵůĨŝů� ƚŚĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝƐ�
ĨŝůůŝŶŐ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�WĂƚĞŶƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ĨŽƌ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐŝĂů�
dƵƌŬŝƐŚ� WĂƚĞŶƚ� �ƵůůĞƚŝŶ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ĂĐƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� � ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ĞǆͲŽĨĨŝĐŝŽ� ďĞ� ƌĞǀŽŬĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� dƵƌŬŝƐŚ�
WĂƚĞŶƚ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽŶ� ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ� ŶŽŶͲƵƐĞ�Žƌ� ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ�
ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƉĂƚĞŶƚĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂŶĚͬŽƌ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞ� dƵƌŬŝƐŚ� ƉĂƚĞŶƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� Žƌ� ŝŶǀĂůŝĚĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŶŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ŵĞƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘� dŚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŶŽƚ�ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ĨŝůůŝŶŐ�
Ă� Ζ�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�hƐĞΖ�ĂŶĚͬŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�
ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�hŶƚŝů�ŶŽǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�
ŽŶĞ� ĐĂƐĞ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŚĂƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� Ă�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞ͘�

/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕� /ŶĚŝĂ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� Ă�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ΖǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ�ŚŽůĚĞƌΖ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘���

dŚŝƐ� ƵŶŝƋƵĞ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� WĂƚĞŶƚƐ� �Đƚ� ŝƐ� ĂŶ�
ŽƵƚĐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ�
�ĂǇǇĂŶŐĂƌϭϮ͕� ǁŚŽƐĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶĚŝĂŶ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ�ϭϵϳϬ͘��

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� WĂƚĞŶƚƐ� �Đƚ� ϭϵϳϬ� ĂŶĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ΖZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WĂƚĞŶƚΖƐ�>ĂǁΖ�ďǇ�^Śƌŝ�:ƵƐƚŝĐĞ�E͘�ZĂũĂŐŽƉĂůĂ��ǇǇĂŶŐĂƌ͕�
ŽĨ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϱϵ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ� ĨŽƌĞƐĞĞŶ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ΖǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐΖ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝƚƐ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŝŶ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ� ϯϯͲϯϲ� ĂŶĚ� ϭϲϱͲϭϲϳ͘� �� ĨĞǁ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ� ĂƌĞ� ŽĨ� ŝŵŵĞŶƐĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�
ƚŽĚĂǇ͗�

� /Ĩ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�
ƚŚĞ�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚĞĞƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂƐ� ĂŶǆŝŽƵƐ� ĂƐ�
ůŝĐĞŶƐĞĞƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�;ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭϲϲͿ�

� �ůĂƵƐĞ� ϭϬϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝůů� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�
ƉĂƚĞŶƚĞĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�
�ŽŶƚƌŽůůĞƌ� ŝƐ� ŝŶ� Ă� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ŬŶŽǁ�

ϭϮфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐƌŝďĚ͘ĐŽŵͬĚŽĐͬϮϬϭϲϳϴϯϱϱͬ�ǇǇĂŶŐĂƌͲ
�ŽŵŵŝƚƚĞĞͲZĞƉŽƌƚх��ĂŶĚ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƉŝĐǇŝƉ͘ĐŽŵͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϯͬϭϬͬ�
ĂǇǇĂŶŐĂƌͺĐŽŵŵŝƚƚĞĞͺƌĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨх�



�ƌ� WƌĂďƵĚĚŚĂ� 'ĂŶŐƵůŝ͕� dŚĞ� /ƐƐƵĞ� ŽĨ� tŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� WĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� /ƚƐ� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� �ŽŵĞƐƚŝĐ� dƌĂĚĞ͕�
�ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϳϮ�

ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� Ă�
ƉĂƚĞŶƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐƚĂƌƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ŝĨ� ƐŽ͕�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞǀĞů�
ŽĨ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕� ŝĨ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ� ŝƐ� ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƚĂƐŬ� ŽĨ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ�
�ĞŶƚƌĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ǁĞůů�
ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�
ĨŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚƐ͘� /� ǁŽƵůĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ŝƚ� ŽĨ� ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�
ΖĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐΖ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ŽĨ�
ůŝĐĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ�ĞƚĐ͘�;ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�
ϭϲϳͿ�

^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϰϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� WĂƚĞŶƚ� �Đƚ� ϭϵϳϬ� ;ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϱͿ� ŵĂŶĚĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ΖǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚΖ� ĞŝƚŚĞƌ� ǁŚĞŶ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�Žƌ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌΖƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͗���

;ϭͿ� dŚĞ� �ŽŶƚƌŽůůĞƌ� ŵĂǇ͕� Ăƚ� ĂŶǇ� ƚŝŵĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ͕� ďǇ� ŶŽƚŝĐĞ� ŝŶ� ǁƌŝƚŝŶŐ͕�
ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă� ƉĂƚĞŶƚĞĞ� Žƌ� Ă� ůŝĐĞŶƐĞĞ͕� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� Žƌ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŽ�ĨƵƌŶŝƐŚ�ƚŽ�Śŝŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŶŽƚŝĐĞ�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƵĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ� �ŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŵĂǇ� ĂůůŽǁ͕� ƐƵĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƐƵĐŚ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�
/ŶĚŝĂ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĐĞ͘��

;ϮͿ� tŝƚŚŽƵƚ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐƵďͲ
ƐĞĐƚŝŽŶ� ;ϭͿ͕� ĞǀĞƌǇ� ƉĂƚĞŶƚĞĞ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇ� ůŝĐĞŶƐĞĞ�
;ǁŚĞƚŚĞƌ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞͿ� ƐŚĂůů� ĨƵƌŶŝƐŚ͕� ŝŶ�
ƐƵĐŚ� ŵĂŶŶĞƌ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵ� ĂŶĚ� Ăƚ� ƐƵĐŚ� ŝŶƚĞƌǀĂůƐ� ;ŶŽƚ�
ďĞŝŶŐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� Ɛŝǆ� ŵŽŶƚŚƐͿ� ĂƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ͕�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�
/ŶĚŝĂ͘���

;ϯͿ�� dŚĞ� �ŽŶƚƌŽůůĞƌ� ŵĂǇ� ƉƵďůŝƐŚ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� Śŝŵ�ƵŶĚĞƌ� ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ� ;ϭͿ� Žƌ� ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�
;ϮͿ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ͘�

hŶĚĞƌ� ZƵůĞ� ϭϯϭ͕� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ŝŶ� &Žƌŵ� Ϯϳ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚƌĞĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ͗�

;ϭͿ� dŚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ� ďǇ� ĞǀĞƌǇ�
ƉĂƚĞŶƚĞĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ� ůŝĐĞŶƐĞĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�;ϮͿ�ŽĨ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϰϲ� ŝŶ� &Žƌŵ�Ϯϳ�ǁŚŝĐŚ� ƐŚĂůů� ďĞ�ĚƵůǇ� ǀĞƌŝĨŝĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĞ� Žƌ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞĞ� Žƌ� ŚŝƐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ĂŐĞŶƚ͘��

;ϮͿ� dŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƐƵďͲƌƵůĞ�;ϭͿ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�

�ĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ŝŶ�&Žƌŵ�Ϯϳ�ĂƌĞ͗�

;ŝͿ� dŚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͗�΂��������΃�tŽƌŬĞĚ�΂��������΃�
EŽƚ�ǁŽƌŬĞĚ�

;ĂͿ� /Ĩ� ŶŽƚ� ǁŽƌŬĞĚ͗� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ŶŽƚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐƚĞƉƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�

;ďͿ� /Ĩ� ǁŽƌŬĞĚ͗� ƋƵĂŶƚƵŵ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞ� ;ŝŶ� ƌƵƉĞĞƐͿ͕� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͗�

ŝͿ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͖�

ŝŝͿ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ;ŐŝǀĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ǁŝƐĞ�ĚĞƚĂŝůƐͿ͖�

;ŝŝͿ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵďͲůŝĐĞŶĐĞƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͖�

;ŝŝŝͿ� ^ƚĂƚĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŵĞƚ� ƉĂƌƚůǇͬĂĚĞƋƵĂƚĞůǇͬƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵůůĞƐƚ� ĞǆƚĞŶƚ� Ăƚ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ͘��

/Ĩ� Ă� ƉĂƚĞŶƚĞĞ� Žƌ� ůŝĐĞŶƐĞĞ� ƌĞĨƵƐĞƐ� Žƌ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ĨƵƌŶŝƐŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϰϲ͕� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚĞĞ� Žƌ� ůŝĐĞŶƐĞĞ� ǁŝůů� ďĞ� ƉƵŶŝƐŚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŝŶĞ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ĞǆƚĞŶĚ� ƵƉ� ƚŽ� ƚĞŶ� ůĂŬŚ� ƌƵƉĞĞƐ� ƵŶĚĞƌ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϮϮ;ϭͿ;ďͿ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŽĨ�ǁƌŽŶŐĨƵů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĞͬůŝĐĞŶƐĞĞ͕�
ĐĂŶ�ĨĂĐĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�Ă�ĨŝŶĞ�Žƌ�
ďŽƚŚ͘�

dŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ΖǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐΖ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ�ϭϵϳϬ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϬϱͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�
&Žƌŵ�Ϯϳ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĞͬůŝĐĞŶƐĞĞ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ�
ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚĞŶƚĞĞΖƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�

dŚĞ� ƚŝƚůĞ� ŽĨ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϴϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� WĂƚĞŶƚƐ� �Đƚ� ŝƐ�
Ζ'ĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐΖ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ͗�

� tŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� �Đƚ͕� ŝŶ� ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌƐ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ��ŚĂƉƚĞƌ͕�ƌĞŐĂƌĚ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ŚĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŐĞŶĞƌĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŶĂŵĞůǇ͗�

� ;ĂͿ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ŽŶ� Ă�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƐĐĂůĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵůůĞƐƚ�
ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶĚƵĞ�ĚĞůĂǇ͖�



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

ϳϯ�

� ;ďͿ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŵĞƌĞůǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ƉĂƚĞŶƚĞĞƐ� ƚŽ� ĞŶũŽǇ� Ă� ŵŽŶŽƉŽůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞ͖�

� ;ĐͿ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƵƐĞƌƐ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ŝŶ� Ă� ŵĂŶŶĞƌ�
ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůĨĂƌĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŽ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͖�

� ;ĚͿ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ�ĚŽ�ŶŽƚ� ŝŵƉĞĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐƚ�ĂƐ�
ĂŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ǀŝƚĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�/ŶĚŝĂ͖�

� ;ĞͿ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ� ŝŶ�ŶŽ�ǁĂǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚ��ĞŶƚƌĂů�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚĂŬŝŶŐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͖�

� ;ĨͿ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂďƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚĞĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚĞƌŝǀŝŶŐ�ƚŝƚůĞ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŽŶ� ƉĂƚĞŶƚ͕� ďǇ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƌĞƐŽƌƚŝŶŐ� ƚŽ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƌĞƐƚƌĂŝŶ�ƚƌĂĚĞ�Žƌ�
ĂĚǀĞƌƐĞůǇ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖�ĂŶĚ�

� ;ŐͿ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘Η�

/ƚ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ůĂǁŵĂŬĞƌƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ�
ŚĂǀĞ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�Đƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϴϯ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŽŶůǇ� Ζ'ƵŝĚŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐΖ͕� ŵĞĂŶŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ�
ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŚĞŶ� ĚĞĐŝĚŝŶŐ� ΖǁŚĞƚŚĞƌ� Ă�
ƉĂƚĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬĞĚΖ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�ĨĂĐƚŽƌ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ΖůŽĐĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞΖ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂůŽŶĞ� ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĨŝůĞ�&Žƌŵ�Ϯϳ�Žƌ�ĂŶ�
ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� &Žƌŵ� Ϯϳ� ĐĂŶ� ůĞĂĚ� ƚŽ� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶŽŶͲǁŽƌŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� Ă�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞ�

dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ůŝĐĞŶĐĞ� ƚŽ� EĂƚĐŽ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂǇĞƌ� ǀ� EĂƚĐŽ� ĐĂƐĞ� ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� /ŶĚŝĂŶ� WĂƚĞŶƚ� EŽ͘� Ϯϭϱϳϱϴ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ�
ǀŝĞǁĞĚ� ĨƌŽŵ� ƐƵĐŚ� Ă� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘� � dŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ�ǁĂƐ� ΖǁŚĞƚŚĞƌ��ĂǇĞƌ�ŚĂĚ�ŵĞƚ�
ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� Ăƚ�
ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ƉƌŝĐĞƐΖ͘�dŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƉƵƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ��ĂǇĞƌ͕�
ĂƐ� ĂƌĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ũƵĚŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�

�ŽŶƚƌŽůůĞƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�WĂƚĞŶƚƐϭϯ͕�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕��ĞƐŝŐŶƐ�
ĂŶĚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W��ϭϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚϭϱ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ� ŝŶ�
ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�E�d�K�ǁĂƐ�ƵƉŚĞůĚ͘�dŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ΖǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚΖ�ǀŝĂ�&Žƌŵ�Ϯϳ�ďǇ��ĂǇĞƌ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ĚĞĐŝĚŝŶŐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� �ĂǇĞƌ� ŚĂĚ�
ŵĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ΖǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ƉĂƚĞŶƚΖ͘��

dŚĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� &Žƌŵ� Ϯϳ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŶƚƌŽůůĞƌΖƐ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�΀ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭϬ;ĂͿ΁�ĂƌĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďĞůŽǁ͗�

dĂďůĞ�ϳ͘ϭ�

7RWDO�
3DWLHQWV�

'HPDQG�
IRU����SHU�
FHQW�RI�
SDWLHQWV�

%RWWOHV�
SHU�

PRQWK�
UHTXLUHG�

%RWWOHV�
LPSRUWHG�
LQ������

%RWWOHV�
LPSRUWHG�
LQ������

%RWWOHV�
LPSRUWHG�
LQ������

/LYHU�
&DQFHU�

������ ������ ������ 1LO� ����
ERWWOHV�

8QNQRZQ

.LGQH\�
&DQFHU�

����� ����� �����

dŚĞ� �ŽŶƚƌŽůůĞƌ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ�
&Žƌŵ�Ϯϳ�ĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ďǇ��ĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� Śŝŵ� ďǇ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĂƚƚĞƌ͕� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭϬ;ďͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͗�

�ĂǇĞƌ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ŝŶƚŽ�/ŶĚŝĂ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ƚĂŬĞŶ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĨƵůů� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĚƌƵŐ�ŝƐ�ĞǆŽƌďŝƚĂŶƚůǇ�ƉƌŝĐĞĚ�ĂŶĚ�
ŽƵƚ� ŽĨ� ƌĞĂĐŚ� ŽĨ� ŵŽƐƚ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͘� dŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ� ĂƚƚĂĐŚĞĚ�
ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ� ĂŶĚ� ŝŶ�ŵĞƚƌŽ� ĐŝƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ�
ĂƐ�DƵŵďĂŝ͕��ŚĞŶŶĂŝ͕�<ŽůŬĂƚĂ͕�ĂŶĚ��ĞůŚŝ͘�dŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚŽĐŬ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ŵĞƚƌŽ�ĐŝƚŝĞƐ͘�
dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă� ůƵǆƵƌǇ� ŝƚĞŵ�
ďƵƚ� Ă� ůŝĨĞͲƐĂǀŝŶŐ� ĚƌƵŐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ďĞ�ŵĞƚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐĂƐĞ͕�
ĞǀĞŶ�ϭ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƌŝǀĞ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ĚƌƵŐ͘�

dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ŝŶ� &Žƌŵ� Ϯϳ� ŚĂƐ� ǇĞƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�hŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬϴ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͕�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�
ŽǁŶĞƌ� ŵĂǇ� ĨŝůĞ� ƐƵŝƚ� ĨŽƌ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐĞĞŬŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ĚĂŵĂŐĞƐ� Žƌ� ĂŶ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽĨŝƚƐ͘�
dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ŝŶ�&Žƌŵ�Ϯϳ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�

ϭϯфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉŝŶĚŝĂ͘ŶŝĐ͘ŝŶͬŝƉŽŶĞǁͬ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇͺůŝĐĞŶƐĞͺϭϮϬϯϮϬϭϮ͘ƉĚĨх� ;ƐĞĞ� ƉĂŐĞ� ϭϯ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞƌΖƐ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚͿ͘�
ϭϰ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉĂď͘ƚŶ͘ŶŝĐ͘ŝŶͬϬϰϱͲϮϬϭϯ͘Śƚŵ

ϭϱ

фŚƚƚƉ͗ͬͬďŽŵďĂǇŚŝŐŚĐŽƵƌƚ͘ŶŝĐ͘ŝŶͬŐĞŶĞƌĂƚĞŶĞǁĂƵƚŚ͘ƉŚƉ͍ĂƵƚ
ŚсĐ'&ϬĂ�ϬƵ>ϮZŚĚ'�ǀĂŶsŬ�Ϯsƚ�tϱϬĐǇϴǇD��Ϭ>Ǉ�ŵďŵ&ƚ
�dϭWhϭĚYDd�ǇK��ǌ>Ŷ�Ŭ�ŝ�ǌďt�ƐztĐϵdŐсс�х�



�ƌ� WƌĂďƵĚĚŚĂ� 'ĂŶŐƵůŝ͕� dŚĞ� /ƐƐƵĞ� ŽĨ� tŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� WĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� /ƚƐ� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� �ŽŵĞƐƚŝĐ� dƌĂĚĞ͕�
�ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϳϰ�

ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ƚŽ� ĂƌƌŝǀĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞůŝĞĨ͘���

s/͘ Z��KDD�E��d/KE^�

dŚĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƐŽ� ĨĂƌ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƚŚĂƚ�
ΖǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ƉĂƚĞŶƚΖ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĞͬůŝĐĞŶƐĞĞ� ĂŶĚ�
ŝƚƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌŝůǇ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ͘�^ƵĐŚ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ΖǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚƐΖ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ�
ůĂƌŐĞ͕� ĂƐ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ΖƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŚĂǀĞƐΖ� ƚŽ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚŽůĚ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� ΖƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚƐΖ� ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ͘�^ƵĐŚ�
Ă� ƐĞůĨͲĂůĞƌƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƚƌŽůůƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ƚŝŵĞͲ
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͘� /Ĩ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͕�
ƐƵĐŚ�Ă� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĚĞůŝǀĞƌ� ƚŚĞ�ƵŶĨŝŶŝƐŚĞĚ�
ĂŐĞŶĚĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ�
ĂŐĞŶĚĂ� ŝƚĞŵƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��

^ƵĐŚ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ΖǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐΖ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ� ƐĞĂŵůĞƐƐůǇ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ǁŝƚŚ� ĐůĂƵƐĞƐ� ŝŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁƐ� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂďƵƐŝǀĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚĞĞƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƵŶĨĂŝƌ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘��

dŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕� ƵŶŝƋƵĞůǇ�
ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�WĂƚĞŶƚ��Đƚ͕�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ͘��

dŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ŚĂƐ� ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ� ĐŚĂŶŐĞĚ�
ƐŝŶĐĞ� ϭϵϳϬ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� WĂƚĞŶƚƐ� �Đƚ� ǁĂƐ� ĨŝƐƚ�
ĞŶĂĐƚĞĚ͘� dŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ŽŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ŽŶĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ŝƐ� ĨĂŝƌůǇ� ŽƵƚĚĂƚĞĚ͘� dŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ�
ĐƌĞĂƚĞƐ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ĚŽŵĂŝŶ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂŶ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ŝƚƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĨŽƌŵ͕� &Žƌŵ� Ϯϳ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� WĂƚĞŶƚƐ� �Đƚ� ĂŶĚ� ZƵůĞƐ�
ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ůŝǀĞ�ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ĚĂǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƌĞĂůŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƐƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ŝƚƐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶ� ƚŽĚĂǇΖƐ�ŐůŽďĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͘��

'ůŽďĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŽĚĂǇΖƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĂƌĞ� ůĂƌŐĞůǇ�
ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�
ƚŚĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ� ĐƌŽƐƐďŽƌĚĞƌ� ƚƌĂĚĞ͕� ŬĞĞƉŝŶŐ� ŝŶ� ŵŝŶĚ�
ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŵĞŵďĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ͘� dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ĚƌŝǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�
Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ� ŝŶ�ŵŽƐƚ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ� ƐƵĐŚ� Ă� ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ� ƉůĂƚĨŽƌŵ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ�

ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ΖǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐΖ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĞͬůŝĐĞŶƐĞĞƐ͗�

dŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞĐƚŽƌ͖��

ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚŽƐĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƉƵƚ� ƚŽ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�
ŝŶ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�

ƚŚĞ� ƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ƐĞŐŵĞŶƚ� ďĞŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞĚ� ďǇ� ƚŚŽƐĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚŽƐĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ůŝĐĞŶƐĞĚ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͖�

ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ůŽĐĂů� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� Žƌ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵƉŽƌƚƐ͖�ĂŶĚ�

ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ŶŽƚ͘��

DĂŶǇ� ƐƵĐŚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ǁŚĞŶ�
ƌĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� &Žƌŵ� Ϯϳ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌŶ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ŽĨ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƚƌĂĚĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�

�� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ� ĚĞďĂƚĞ� ŽŶ� ΖǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐΖ� ĂŶĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝƐ� ŶŽǁ� ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ� ŝŶ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǀĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ΖƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ůĞĂƐƚΖ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƚŝŽŶƐΖ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲůĞĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚĞ͘� /Ɛ� ƚŚĞƌĞ� ĂŶǇ� ŽƉƚŝŽŶ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� Ă� ŐůŽďĂůůǇ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ĨĂƐƚ� ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĐŚĂŝŶ͕� ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ� ƌĞĂůͲƚŝŵĞ� ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ� ƐŚĂƌĞĚ� ƵƐĞ�
ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĨŝƐĐĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͍����

�/�>/K'Z�W,z�

�ǇǇĂŶŐĂƌ� E� ZĂũĂŐŽƉĂůĂ͕� ΖZĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�
WĂƚĞŶƚ�>ĂǁΖ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϱϵ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐƌŝďĚ͘ĐŽŵͬĚŽĐͬϮϬϭϲϳϴϯϱϱͬ�ǇǇĂŶŐĂƌͲ
�ŽŵŵŝƚƚĞĞͲZĞƉŽƌƚх��ĂŶĚ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƉŝĐǇŝƉ͘ĐŽŵͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϯͬϭϬͬĂǇǇĂŶŐĂƌͺĐŽŵŵŝƚƚĞĞͺƌĞƉ
Žƌƚ͘ƉĚĨх�

�ĞƐƐĞŶ� :ĂŵĞƐ͕� ΖdŚĞ� �ǀŝĚĞŶĐĞ� /Ɛ� ŝŶ͗� WĂƚĞŶƚ� dƌŽůůƐ� �Ž�
,Ƶƌƚ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶΖ� ,ĂƌǀĂƌĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ZĞǀŝĞǁ͕�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ��
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚďƌ͘ŽƌŐͬϮϬϭϰͬϬϳͬƚŚĞͲĞǀŝĚĞŶĐĞͲŝƐͲŝŶͲƉĂƚĞŶƚͲ
ƚƌŽůůƐͲĚŽͲŚƵƌƚͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶх�

�ŝĞƌǇůŽ� �ĚĂŵ͕� Ζ/ŵƉŽƌƚŝŶŐ� �ŽĞƐŶΖƚ� tŽƌŬ͗� :ƵƐƚŝĨǇŝŶŐ�
>ŽĐĂů� tŽƌŬŝŶŐ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�



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

ϳϱ�

dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů͕� ĂŶĚ� �ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞΖ� ;ϮϬϭϯͿ�
sŽů�ϯ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝƌ͘ůŝď͘ƵǁŽ͘ĐĂͬĐŐŝͬǀŝĞǁĐŽŶƚĞŶƚ͘ĐŐŝ͍ĂƌƚŝĐůĞсϭϬϲ
ϱΘĐŽŶƚĞǆƚсƵǁŽũůƐх�

�ŚĂŵƉ� WĂƵů� ĂŶĚ� �ƚƚĂƌĂŵ� �ŵŝƌ͕� ΖWĂƚĞŶƚ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
>ŽĐĂů�tŽƌŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�tdK�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗��Ŷ�
�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^Ͳ�ƌĂǌŝů�WĂƚĞŶƚ��ŝƐƉƵƚĞΖ�zĂůĞ�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�ϯϲϱͲϯϵϯ͕�sŽů�Ϯϳ�;ϮϬϬϮͿ͖�^^ZE/��
ϯϰϴϲϲϬ�͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬƐŽůϯͬƉĂƉĞƌƐ͘ĐĨŵ͍ĂďƐƚƌĂĐƚͺŝ
ĚсϯϰϴϲϲϬх��

�ŽƚƚŝĞƌ� dŚŽŵĂƐ͕� >ĂůĂŶŝ� ^ŚĂŚĞĞǌĂ� ĂŶĚ� dĞŵŵĞƌŵĂŶ�
DŝĐŚĞůĂŶŐĞůŽ͕� ΖhƐĞ� /ƚ� Žƌ� >ŽƐĞ� /ƚ͗� �ƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ZĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� >ŽĐĂů� tŽƌŬŝŶŐ�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐΖ� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌ� Ŷ� ϮϬϭϮͬϭϭͮ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ͕�E��Z�dƌĂĚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŝ͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬŶĐĐƌͲ
ƚƌĂĚĞ͘ĐŚͬǁƉϯͬhƐĞͺŝƚͺŽƌͺ>ŽƐĞͺŝƚͺ:ƵŶĞͺϮϬϭϯ͘ƉĚĨх�

,ŝůĚƌĞƚŚ�,ĞĂƚŚĞƌ͕�Ζ^ŚŽƵůĚ�ĂŶ�/ŶǀĞŶƚŽƌ�ďĞ�ZĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ΗtŽƌŬΗ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ͍Ζ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮW�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐůŝĚĞƐŚĂƌĞ͘ŶĞƚͬŚƉŚϱƐƌͬƐŚŽƵůĚͲ
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐͲďĞͲƌĞƋƵŝƌĞĚͲƚŽͲǁŽƌŬͲƚŚĞͲƉĂƚĞŶƚх��

>ĞĞ��ŚŝĂͲ>ŝŶŐ͕� ΖdŚĞ�>ĞŐĂůŝƚǇ�ŽĨ� >ŽĐĂů�WĂƚĞŶƚ�tŽƌŬŝŶŐ�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚΗ͕� ;ϮϬϭϯͿ�
sŽů�Ϯ͕�Edhd�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�>Ăǁ�ĂŶĚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŝƉ͘ŶƚƵƚ͘ĞĚƵ͘ƚǁͬĞǌĨŝůĞƐͬϭϬϵͬϭϭϬϵͬŝŵŐͬ
ϭϭϰϮͬEdhd:ŽƵƌŶĂůͲϮϬϭϯͲǀϮŝϭͲϰͲ>ĞĞ�>͘ƉĚĨх�

ZĂũŬƵŵĂƌ� s͕� ΖdŚĞ� �ĨĨĞĐƚ� ŽĨ� WĂƚĞŶƚ� dƌŽůůƐ� ŽŶ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗� �� DƵůƚŝͲ:ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů� �ŶĂůǇƐŝƐΖ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂůƐĂƌ͘ĂĐ͘ŝŶͬ/:/W>ͬ&ŝůĞƐͬ�ƌĐŚŝǀĞƐͬsŽůƵŵ
ĞйϮϬϭͬϱ͘ƉĚĨх�

ΖWĂƚĞŶƚ��ƐƐĞƌƚŝŽŶ�ĂŶĚ�h^� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶΖ͕� ƌĞƉŽƌƚ� �ŽĨ� ƚŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚΖƐ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ĚǀŝƐĞƌƐ͕� ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽƵŶĐŝů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� WŽůŝĐǇ� ŝƐƐƵĞĚ� ŝŶ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϯ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŝƚĞŚŽƵƐĞ͘ŐŽǀͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĚŽ
ĐƐͬƉĂƚĞŶƚͺƌĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨх�

dǇůĞƌ�EĞŝů͕ ΖWĂƚĞŶƚ� EŽŶͲhƐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͗� dŚĞ� hƐĞ� ŽĨ� �ŽŵƉƵůƐŽƌǇ� >ŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƚŽ�
WƌŽŵŽƚĞ�WƌŽŐƌĞƐƐ͕�ϭϲϮ�h͘�WĂ͘�>͘�ZĞǀ͘ ϰϱϭ�;ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ůĂǁ͘ƵƉĞŶŶ͘ĞĚƵͬƉĞŶŶͺůĂǁͺƌĞǀŝĞ
ǁͬǀŽůϭϲϮͬŝƐƐϮͬϱх�
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