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�ƌ��ŽůŽŵƉŚŝ�EŬŽǁĂŶŝ

��^dZ��d�

dŚĞ�ƉĂƌĂĚŽǆ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
;/WͿ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŽŬĞƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƵƚŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ŽŶĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ƐŝůĞŶƚ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂƌĞ� ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ůŝǀŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� ,ĞĂůƚŚǇ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ďĞƚƚĞƌ� ĂŶĚ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƚŽƌƐ͘� dŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ŝůů� ŚĞĂůƚŚ� Žƌ�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů� ŝŶũƵƌŝĞƐ� ŚĂƐ� Ă� ĚŝƌĞĐƚ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇϭ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘� dŚĞ� ĚŝůĞŵŵĂ� ĨŽƌ� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ŝƐ� ŚŽǁ� ƚŽ�
ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ͘��

dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĨŽĐƵƐƐĞƐ�ŽŶ�DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ͘� dŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĂƐ� Ă�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϵϰ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
;^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϭϯ͕�ϭϲ͕�ϭϵ͕�ĂŶĚ�ϯϬͿ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ� Ă� ŚĞĂůƚŚǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ĨŽƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŚƵŵĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� DĂůĂǁŝ� ĨĂĐĞƐ� ĂƌĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ŵŽƐƚ� ůĞĂƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
;>��ƐͿ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�DĂůĂǁŝ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�/W�ƉŽůŝĐǇ͘�
dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ� /W� ƉŽůŝĐǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶ� ĚƌĂĨƚ� ĨŽƌŵ� ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ� ƚŝŵĞ͘� DƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇΖƐ� /W� ůĂǁƐ� ĂƌĞ�
ŽƵƚĚĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŝůůͲƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ� ϮϭƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ�

�ƌ� �ŽůŽŵƉŚŝ� EŬŽǁĂŶŝ� ;DĂůĂǁŝͿ� >>�� ;,ŽŶƐͿ͕� Důǁ͕� >>D�
;/�>Ϳ͕� tĂƌǁŝĐŬ͕� /�^�� ;�ĂŶĚͿ͕� ;h<Ϳ͕� W,�͕� ^ĂůĨŽƌĚ� ;h<Ϳ͕� WŐ͘�
�Ğƌƚ͕�;�^hͿ͕��ŝƉ͕�&Z^�͕�&͘Z͘^͘W,�;h<Ϳ͕��ŚŝĞĨ�^ƚĂƚĞ��ĚǀŽĐĂƚĞ͕�
ůĞĐƚƵƌĞƌ� ŝŶ� ůĂǁ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ͘� &ŽƌŵĞƌůǇ͕� ůĞĐƚƵƌĞƌ� ŝŶ�
ůĂǁ͕� >ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ� >Ăǁ� ^ĐŚŽŽů͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĞŶƚƌĂů�
>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ͕� ;h<Ϳ� ĂŶĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� &ĞůůŽǁ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŽĨ�
>ŝǀĞƌƉŽŽů� ĂŶĚ� DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ� ;h<Ϳ͕� �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĂͲ
�ĨƌŝĐĂ�>ĞŐĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĂƐĞ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕�
ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�/�Ăŵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�/�Ăŵ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ƚŚĂƚ� ƌĞĂĚ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĚƌĂĨƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƵƐĞĨƵů�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ůĂǁ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ƐƚŽŽĚ�ŽŶ�ϭϬ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�

ϭ� �� EŬŽǁĂŶŝ͕� Ζ/ŶũƵƌǇ� ƵŶƚŽ� �ĞĂƚŚ͕� KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
^ĂĨĞƚǇ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�DĂůĂǁŝΖ��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
>Ăǁ� :ŽƵƌŶĂů� ĨŽƌ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂ� ;ϮϬϬϴͿ� sŽů� ϰϭ� /ƐƐƵĞ� ϭ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝƐĂ͘ĂĐ͘ǌĂͬ�ĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉ͍�ŵĚсsŝĞǁ�ŽŶƚĞŶƚΘ
�ŽŶƚĞŶƚ/�сϮϭϬϰϲх� � �ůƐŽ� ƐĞĞ� �� EŬŽǁĂŶŝ͕� ΖKĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�
,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^���� ZĞŐŝŽŶ͗� �ǆƉůŽƌŝŶŐ� ĂŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� �ƉƉƌŽĂĐŚΖ� ;ϮϬϬϳͿ� >ĂďŽƵƌ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� >Ăǁ�
DŽŶŽŐƌĂƉŚ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂƉĞ� dŽǁŶ͘� /^�E͗� ϵϳϴͲϬͲϳϵϵϮͲ
ϮϯϯϮͲϯ͘���

ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�/Ŷ�ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�DĂůĂǁŝ͕�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�
>��Ɛ͕� ĐĂŶ� ƚĂŬĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƵŶĚĞƌ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�tdK��ŽŚĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ϮϬϬϭ�ƵŶƚŝů�
ϮϬϭϲ͘Ϯ�ZĞŐŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐϯ�ƚŚĂƚ�DĂůĂǁŝ�
ĐĂŶ� ŚĂƌŶĞƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ� ƚŽ�
ĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ^���� ƉŽŽůĞĚ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐϰ͘�

tŝƚŚŝŶ�^���͕�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͕�DĂůĂǁŝ�ŝƐ�
ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�^����WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�
ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ĂƌĞ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƚŽƌƐ͘�
,ĞĂůƚŚǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ� ŝƐ�
Ă� Ěŝŵ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘� >ĂĐŬ� ŽĨ� Ă� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ďĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨŽƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� DĂůĂǁŝ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/W�ƌĞŐŝŵĞƐ͘ϱ

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐǇŵďŝŽƚŝĐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ůŽĐĂů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŽŽŬ�ŝƐ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�dZ/W^͕� ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŽŶ� dĂƌŝĨĨƐ� ĂŶĚ� dƌĂĚĞ� ϭϵϵϰ� ;'�dd� ϭϵϵϰͿ͕� t/WK�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
�Z/WK͕� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� DĂůĂǁŝ� ĐĂŶ� ďĞŶĞĨŝƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� /W� ƉŽůŝĐǇ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� Ă�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ďĂƐĞ͕� ĂŶĚ� ůŽǁ� ůĞǀĞů�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�/W�ŝƐƐƵĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�WƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�
dZ/W^͕�^���͕�DĂůĂǁŝ͕�ĂŶĚ�EŬŽǁĂŶŝ�

Ϯ�<� �ĂŬĞƌ� ;ϮϬϬϯͿ� Ζ�ŶĂůǇƐĞƐ� ĂŶĚ� ZĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� tdK� �ĐƚŝŽŶ�
ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� WĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚΖ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ�
DŝůůĞŶŶŝƵŵ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ŽĂůƐ� WƌŽũĞĐƚ͕� dĂƐŬ� &ŽƌĐĞ� ϱ͗�
/ŶĨĞĐƚŝŽƵƐ��ŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ƐƐĞŶƚŝĂů�DĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�^ƵďͲ
'ƌŽƵƉ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� �ƐƐĞŶƚŝĂů� DĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� EĞǁ� zŽƌŬ͗� hŶŝƚĞĚ�
EĂƚŝŽŶƐ͘�
ϯ^ƵĐŚ�ĂƐ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�^����dƌĞĂƚǇ�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϭϲ�
ĂŶĚ�Ϯϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�dƌĂĚĞ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�
dƌĂĚĞ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� '�dd� ϵϰ� �ƌƚŝĐůĞ� yy� ;ďͿ� �ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
DŽƐƚ� ʹ&ĂǀŽƵƌĞĚͲEĂƚŝŽŶƐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;D&EͿ� ĂŶĚ� EĂƚŝŽŶĂů�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;EdͿ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�
ϰ

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƵƌů͍ƐĂсƚΘƌĐƚсũΘƋсΘĞƐƌĐсƐΘƐŽƵƌ
ĐĞсǁĞďΘĐĚсϮΘǀĞĚсϬ��/Y&ũ��ĂŚh<�ǁŝϰƐϲĂϰϯͺϯ,�Śs<KŚ
Y<,tDh�ŵ�ΘƵƌůсŚƚƚƉйϯ�йϮ&йϮ&ǁǁǁ͘ƐĂĚĐ͘ŝŶƚйϮ&ĨŝůĞƐ
йϮ&ϳϲϭϰйϮ&ϭϴϵϴйϮ&ϴϰϰϵйϮ&^���ͺͺͺ^ƚƌĂƚĞŐǇͺĨŽƌͺWŽŽůĞ
ĚͺWƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚͺŽĨͺ�ƐƐĞŶƚŝĂůͺDĞĚŝĐŝŶĞƐͺĂŶĚͺ,ĞĂůƚŚͺ�Žŵ
ŵŽĚŝƚŝĞƐ͘ƉĚĨΘƵƐŐс�&Yũ�E,ŝĞE/ǆ&ZĂǆǌϴƋWŝydϴϳ�'EƐϰĨdK�
ΘƐŝŐϮсϮ<ŐKǇWĨͲϭƉǆŵ�ϵ'KϬs�ŐďYх�
ϱ�^ĞĞ�&ŝŶŬ��ĂƌƐƚĞŶ͕� ;ϮϬϬϱͿ� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�
,ĞĂůƚŚ͗�dŚĞ�tdK͛Ɛ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϯ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞΖ� ŝŶ�
ZŝĐŚĂƌĚ� EĞǁĨĂƌŵĞƌ� ;ĞĚ͘Ϳ͕� dƌĂĚĞ͕� �ŽŚĂ͕� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�
tŝŶĚŽǁ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƐ�;dŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬͿ͘�



�ŽůŽŵƉŚŝ�EŬŽǁĂŶŝ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͗�dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�
DĂůĂǁŝ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϴϲ�

/͘ ���<'ZKhE���

ZĞĐĞŶƚ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�ŵĂƌŬĞĚ� ďǇ� ƉŽůŝĐǇ� ƐŚŝĨƚƐ͕�
ƌĞǀĞƌƐĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�
ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ� Ă� ƐƵƌŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵƌŐĞ� ƚŽ�
ƐƚŝŵƵůĂƚĞ� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ŐůŽďĂů�
ĐŽŵƉĞƚŝǀĞŶĞƐƐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐƵƐŚŝŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ƚŽ� ĚĞŵĂŶĚ� ΖƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ĚŽŶĞΖ� ƚŽ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƐ� Ă� ƉĞƌƋƵŝƐŝƚĞ� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŵ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐϲ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͘� tŚŝůƐƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�
ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĂĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ďŽƚƚŽŵϳ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŽĨ� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĂĚŝŶŐ�
ƚĞǆƚƐ� ƐƵĐŚ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;tdKͿ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƌĂƚŝŽŶĂůĞ� ŝƐ�
ƐŽĐŝĂů͘�,ƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͘�dŚĞ�ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƚĞƐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĨŽƌŵ�
ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ŝ͘Ğ͘� ΖƐůĂǀĞ� ƚƌĂĚĞΖ� ƚŚĂƚ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ǁĞůĨĂƌĞ� ƚŽ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŐƌĞĞĚ͘� dŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞ� ŝƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƉĞŽƉůĞΖƐ� ůŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ϴ� dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� '�dd� ϭϵϵϰϵ͕� ^ƚĂƚĞƐ�

ϲ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŝŶĚ� Žƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ�
ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ŽďũĞĐƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ďƌŽĂĚ�ĨŝĞůĚƐ�
ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͗� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ͘� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐŽǀĞƌƐ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�
ϳ� ΖZĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵΖ�ŝƐ�Ă�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĚĞƌĞŐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
Žƌ� ƚĂǆĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂƚƚƌĂĐƚ� Žƌ� ƌĞƚĂŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�ǁĂŐĞƐ͕�ǁŽƌƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĨĞǁĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͘� ^ĞĞ� ��
EŬŽǁĂŶŝ͕� ͚tŚĞŶ� �ůĞƉŚĂŶƚƐ� �ĂŶĐĞ͕� &�/� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^����
�ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�^ŽĐŝĂů�ZŝŐŚƚƐ͖����ĞĂĐŽŶ�ŽĨ�,ŽƉĞ�Žƌ�
�ŽŶĨƵƐŝŽŶ� �ŽŵƉŽƵŶĚĞĚ͍� �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ� >Ăǁ� �ƵůůĞƚŝŶ͕�
sŽůƵŵĞ�ϯϯ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϳ͕�ƉĂŐĞƐ�ϰϭʹϱϰ͘�
ϴdŚŝƐ� �ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĂƌƌĂŬĞƐŚ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
;tdKͿ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ďĂƐĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� ŝƐ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞĂŵďůĞ͕�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ǀŝĞǁ� ƚŽ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ�
ůŝǀŝŶŐ͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĨƵůů� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĂŶĚ� ƐƚĞĂĚŝůǇ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƌĞĂů� ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ĂŶĚ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƐĞĞŬŝŶŐ� ďŽƚŚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ� ĨŽƌ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ� ŝŶ� Ă�
ŵĂŶŶĞƌ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ� Ăƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬĚŽĐƐͺĞͬůĞŐĂůͺĞͬϬϰͲ
ǁƚŽͺĞ͘Śƚŵх� ^ĞĞ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂĚĐ͘ŝŶƚͬх;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘�
ϵhŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ� //� ŽĨ� ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�

ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǀŝĞǁ� ƚŽ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ͘ϭϬ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�
ŐƌŽǁƚŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂƌĞ�
ŵƵƚƵĂůůǇ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ͘�

WƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐůǇ�Žƌ�
ƉƌŝǀĂƚĞůǇ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŚĞĂůƚŚ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽůŽŶŐ� ůŝĨĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă�
ǁŚŽůĞ͘ϭϭ�dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ� ŝƐ� Ă� ǀŝƚĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘ϭϮ�/ƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƉĞŽƉůĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ŚĞĂůƚŚǇ� ĂŶĚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĞŶƚŝƌĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘� WƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ĞƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� KĨƚĞŶ� ŝŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ŚĞĂůƚŚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďůƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΖŚĞĂůƚŚΖ�ĂŶĚ�
ΖƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚΖ͘� dŚĞƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚǁŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� WƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝůĞ�ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ĂĨĨĂŝƌƐ͘ϭϯ� dŚĞ� tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;t,KͿ�
ĚĞĨŝŶĞƐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂƐ� Ă� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů͕�
ŵĞŶƚĂů͕� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ǁĞůůďĞŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŵĞƌĞůǇ� ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĚŝƐĞĂƐĞ� Žƌ� ŝŶĨŝƌŵŝƚǇ͘ϭϰ� WƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘� /ƚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ�

ŽŶ�dĂƌŝĨĨƐ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�ϭϵϵϰ�;'�dd�ϭϵϵϰͿ͘�
ϭϬ�фǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐх
ϭϭ��ƌƚŝĐůĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�t,K��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�
ϭϮ�:K�>ĂŶũŽƵǁ�ĂŶĚ�/��ŽĐŬďƵƌŶ�Ζ�Ž�WĂƚĞŶƚƐ�DĂƚƚĞƌ͍��ŵƉŝƌŝĐĂů�
�ǀŝĚĞŶĐĞ� ĂĨƚĞƌ�'�ddΖ� ;ϮϬϬϬͿ�E��Z�tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌ� Ŷ� ϳϰϵϱ͘�
^ĞĞ�ĂůƐŽ�<��ĂůĂƐƵďƌĂŵĂŶŝĂŵ�Ζ�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ͗�WĂƚĞŶƚƐ͕�
WƌŝĐĞƐ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� WŽůŝĐǇ� ʹ� �ŽŶƐƵŵĞƌ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐΖ͕� ƉĂƉĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� KǆĨĂŵ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ĞŵŝŶĂƌ� ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗� tŚĂƚ� &ƵƚƵƌĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�tdK�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͍͕��ƌƵƐƐĞůƐ͕�ϮϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϭ͘�
ϭϯ^ĞĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞĂŵďůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� t,K� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ͘� dŚŝƐ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >ĂďŽƵƌ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶΖƐ� ;/>KͿ� KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�
,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� �ϭϱϱ͘� &Žƌ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƐƉĞĐƚ͕� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ΖŚĞĂůƚŚΖ͕� ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�
ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĚŝƐĞĂƐĞ� Žƌ� ŝŶĨŝƌŵŝƚǇ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ŵĞŶƚĂů� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ŚǇŐŝĞŶĞ� Ăƚ� ǁŽƌŬ͕� Z�
>ŽĞǁĞŶƐŽŶ͕� ��EŚĂĐŚŝ͕�t�DƵƌĂŵďŝǁĂ� ĂŶĚ� W�'ŽŶĂ� ;ϭϵϵϭͿ͕�
Ζ�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ĞĂůƚŚ� /ŵƉĂĐƚ� ŽĨ� WĞƐƚŝĐŝĚĞ� hƐĞ� ŝŶ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ͗� �ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�
�ŝŵďĂďǁĞ͕� DŝŵĞŽ͕� ,ĂƌĂƌĞ� ĂŶĚ� EŬŽǁĂŶŝ� ͚KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�
,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^���� ZĞŐŝŽŶ͗� �ǆƉůŽƌŝŶŐ� ĂŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� �ƉƉƌŽĂĐŚΖ� ;ϮϬϬϳͿ� >ĂďŽƵƌ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� >Ăǁ�
DŽŶŽŐƌĂƉŚ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂƉĞ� dŽǁŶ͘� /^�E͗� ϵϳϴͲϬͲϳϵϵϮͲ
ϮϯϯϮͲϯ͘�
ϭϰ� WƌĞĂŵďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�t,K� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ,ĞĂůƚŚ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� EĞǁ� zŽƌŬ͕� ϭϵͲϮϮ� :ƵŶĞ�
ϭϵϰϲ͖� ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ϮϮ� :ƵůǇ�ϭϵϰϲ�ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ϲϭ�
^ƚĂƚĞƐ� ;KĨĨŝĐŝĂů� ZĞĐŽƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�t,K͕� Ŷ� Ϯ͕� Ɖ� ϭϬϬ͖� ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŽŶ� ϳ� �Ɖƌŝů� ϭϵϰϴ͘� ^ĞĞ� t,K� ;ϭϵϰϴͿ� dŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�t,K� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ,ĞĂůƚŚ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�
EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ϯ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϱ͘�EĞǁ�zŽƌŬ�t,K͘�



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

ϴϳ�

ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞͲƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ďǇ� /W� ƌĞŐŝŵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĂƚĞŶƚƐ͘� �ĐĐĞƐƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽŵŵĞŶƚ� ϭϰ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
t,K��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�;ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇͿ͕�Žƌ�
ůĞŐĂů͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů͕�Žƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͘ϭϱ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�
Ă�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘��

//͘ �KE^d/dhd/KE�>�&Z�D�tKZ<�

�� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ůĂǁ� ŝƐ� ƉƌĞĐĞĚĞĚ� ďǇ� ĂŶ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ� ůĂǁ�ĂƐ� ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ� ĂŶĚ�Ă� ƐŽĐŝŽͲ
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘�dŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ůĂǁ�ŚĂƐ�
ƉƌĞŽĐĐƵƉŝĞĚ�ũƵƌŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ŵŝůůĞŶŶŝĂ͘ϭϲ��Ɛ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͕�
ŝƚ� ǁŝůů� ƐƵĨĨŝĐĞ� ƚŽ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ� ŝŶ�DĂůĂǁŝ͘�KƵƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�
ŝƐ�,ĂŶƐ�<ĞůƐĞŶΖƐ�ƉƵƌĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ůĂǁ͘ϭϳ�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ�
ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ůĂǁ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�Ă�ďĂƐŝĐ�ŶŽƌŵ�;ŐƌƵŶĚŶŽƌŵͿϭϴ

ƵŶĚĞƌůŝĞƐ� Ă� ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ� ůĂǁƐ͘ϭϵ��ůů� ŽƚŚĞƌ� ŶŽƌŵƐ� ĂƌĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ŶŽƌŵƐ͕�
ǁŚĞŶ� ŽŶĞ� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ͕� Žƌ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
ŶŽƌŵƐ͘ϮϬ�'ƌƵŶĚŶŽƌŵ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƵƌĞ�dŚĞŽƌǇ�
ŽĨ� >Ăǁ� ƚŚĂƚ� ĚĞŶŽƚĞƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ŶŽƌŵ͕� ŽƌĚĞƌ͕� Žƌ� ƌƵůĞ�
ƚŚĂƚ� ĨŽƌŵƐ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� Ă� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵϮϭ͘�
dŚĞ� ƚŚĞŽƌǇ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� Ă� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ� ĨŽƌ� Ăůů� ůĂǁ͕� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ďĂƐŝĐ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ͘ϮϮ

ϭϱ�/ďŝĚ͘�
ϭϲ�:ŽƐĞƉĂŚ�ZĂǌ͕�Ζ>ĞŐĂů�sĂůŝĚŝƚǇΖ�dŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�>Ăǁ͗��ƐƐĂǇƐ�
ŽŶ� >Ăǁ� ĂŶĚ� DŽƌĂůŝƚǇ� KǆĨŽƌĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ͕� Ϯ� �ƵŐƵƐƚ�
ϭϵϳϵ�KǆĨŽƌĚ� ^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�KŶůŝŶĞ� ϮϮ�DĂƌĐŚ� ϮϬϭϮ� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽǆĨŽƌĚƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ĐŽŵͬǀŝĞǁͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬĂĐƉƌŽĨ͗
ŽƐŽͬϵϳϴϬϭϵϴϮϱϯϰϱϳ͘ϬϬϭ͘ϬϬϬϭͬĂĐƉƌŽĨͲϵϳϴϬϭϵϴϮϱϯϰϱϳͲ
ĐŚĂƉƚĞƌͲϴх���
ϭϳ� :ŽƐĞƉĂŚ� ZĂǌ͕� Ζ<ĞůƐĞŶ͛Ɛ� dŚĞŽƌǇ� ŽĨ� dŚĞ� �ĂƐŝĐ� EŽƌŵΖ� dŚĞ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ͗� �ƐƐĂǇƐ� ŽŶ� >Ăǁ� ĂŶĚ� DŽƌĂůŝƚǇΖ� KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�Ϯ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϳϵ�KǆĨŽƌĚ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�KŶůŝŶĞ͘�
ϮϮ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϮ� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϱ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϱͿ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽǆĨŽƌĚƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ĐŽŵͬǀŝĞǁͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬĂĐƉƌŽĨ͗
ŽƐŽͬϵϳϴϬϭϵϴϮϱϯϰϱϳ͘ϬϬϭ͘ϬϬϬϭͬĂĐƉƌŽĨͲϵϳϴϬϭϵϴϮϱϯϰϱϳͲ
ĐŚĂƉƚĞƌͲϳх͘�
ϭϴ���ďĂƐŝĐ�ŶŽƌŵ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉŽƐƚƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞŝŶŐ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘�
ϭϵ� 'ĞŽƌŐĞ� �� �ŚƌŝƐƚĞ͕� � ΖdŚĞ� EŽƚŝŽŶ� ŽĨ� sĂůŝĚŝƚǇ� ŝŶ� DŽĚĞƌŶ�
:ƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞΖ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�>Ăǁ��ZĞǀŝĞǁ�sŽů�ϰϴ͕�ϭϬϰϵ�
ϮϬ�^ĞĞ�,ĂŶƐ�<ĞůƐĞŶ�'ĞŶĞƌĂů�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ��ϭϭͲϳϴ�
;tĞĚďĞƌŐ�dƌĂŶů͘�ϭϵϰϵͿ͘�
Ϯϭ^ĞĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ�,>��,Ăƌƚ�dŚĞ� �ŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� >Ăǁ͕� :ŽƐĞƉŚ�ZĂǌ͕�
ĂŶĚ�WĞŶĞůŽƉĞ����ƵůůŽĐŚ�;ĞĚƐͿ��ůĂƌĞŶĚŽŶ�WƌĞƐƐ͘�
ϮϮ� ZŽŶĂůĚ� D͘� �ǁŽƌŬŝŶ� >Ăǁ͛Ɛ� �ŵƉŝƌĞ� ;>ĞŐĂů� dŚĞŽƌǇͿ͕�
�ůĂƌĞŶĚŽŶ� WƌĞƐƐ͖� ϮŶĚ� ĞĚŝƚŝŽŶ� ;Ϯϰ� �Ɖƌŝů� ϭϵϵϳͿ͕�
DĂĚǌŝŵďĂŵƵƚŽ�ǀ�>ĂƌĚŶĞƌ��ƵƌŬĞ�;W�Ϳ�;ϭϵϲϵͿ�ϭ��͘�͕�ϲϱϭ͘�^ĞĞ�

dŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ďĂƐŝĐ� ŶŽƌŵϮϯ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǀĂůŝĚŝƚǇ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕� ĂĐƚŝŽŶƐ� Žƌ� ŝŶĂĐƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƉĞĐƵůŝĂƌ� ĨĞĂƚƵƌĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� DĂůĂǁŝ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŚĂƐ� ďŽƚŚ�
ǀĞƌƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘Ϯϰ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ;ϭͿ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� DĂůĂǁŝ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĚŝƐƉƵƚĞƐ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƵƉƌĞŵĞ� ĂƌďŝƚĞƌ� ĂŶĚ�
ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϭ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�
Ă� ǀĂůƵĞͲďĂƐĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ǀĂůƵĞƐ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ĂŶ�
ŽƉĞŶ� ĂŶĚ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� ^ƵĐŚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�
ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� �ŚĂƉƚĞƌ� ///�
ĂŶĚ� �ŚĂƉƚĞƌ� /s� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶϮϱ͘� �ŚĂƉƚĞƌ� ///�
ĚĞĂůƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ǁŚŝůĞ� �ŚĂƉƚĞƌ� /s� ĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ĂƐ�Ă�
ďŝůů� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘Ϯϲ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϭ;ϮͿ;ĐͿ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐƉĞĐƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� �ƵƌƌĞŶƚ� ŶŽƌŵƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐĂƐĞ� ůĂǁ�ŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Žƌ�ĂŶǇ�ůĂǁ͘�hŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͕�ĂŶǇ�ĂĐƚ�
ŽĨ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� Žƌ� ůĂǁ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŝƐ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ�
ƐƵĐŚ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕� ŝŶǀĂůŝĚ͘�tŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
ŝŶ� Ă� ĐŽŶƚĞƐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ�
ĂŶĚ� /W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ� ƚĂŬĞƐ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ͘�DĂůĂǁŝ�
ŝƐ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂƚŚ�
ƵŶĚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�
t,KϮϳ͕�tdKϮϴ�ĂŶĚ�t/WK�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘Ϯϵ

�ŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ǀĂůƵĞƐ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϯ͕�ĂƐ�ƌĞĂĚ�
ǁŝƚŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϲ͕� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϵ͕� ĂŶĚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϯϬ͘�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϯ;ŶͿ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ĂůƐŽ�>ŽƌĚ��ůĨƌĞĚ��ĞŶŶŝŶŐ͕�dŚĞ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�>Ăǁ�>ĞǆŝƐ�EĞǆŝƐ�
�ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚ͘�
Ϯϯ/Ŷ�WƵƌĞ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�>Ăǁ͕�ƚŚŝƐ�ΖďĂƐŝĐ�ŶŽƌŵΖ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�
ĂƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů͘� dŚĞ� ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ŚĂƐ�
ĨĂůůĞŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚƌĞĞ� ďƌŽĂĚ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ĚŝƐĐĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� ;ŝͿ�
<ĞůƐĞŶΖƐ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ͖� ;ŝŝͿ� ƚŚĞ� EĞŽͲ
<ĂŶƚŝĂŶ� ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ďǇ� <ĞůƐĞŶΖƐ� ĐƌŝƚŝĐƐ� ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ͖�ĂŶĚ�;ŝŝŝͿ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�
Ϯϰ� �ĂŶǁŽŽĚ� �ŚŝƌǁĂ͕� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� DĂůĂǁŝ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�:ƵƚĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�WƌĞƐƐ�;ϮϬϭϭͿ͘�
Ϯϱ�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐƌĐ͘ŽƌŐͬͬ͘͘͘�ŽŶƐƚŝƚƵх
ϮϲфŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐƌĐ͘ŽƌŐͬĂƉƉůŝĐͬŝŚůͬŝŚůͲ
Ăƚ͘ŶƐĨͬϬͬϰϵϱϯĨϮϮϴϲĞĨϭĨϳĐϮĐϭϮϱϳϭϮϵϬϬϯϲϵϲĨϰͬΨ&/>�ͬ�ŽŶƐƚŝ
ƚƵƚŝŽŶйϮϬDĂůĂǁŝйϮϬͲйϮϬ�E͘ƉĚĨ� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϰͿх�
Ϯϳ�^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�t,KΖƐ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�
Ϯϴ�ƌƚŝĐůĞ� yy;�Ϳ� ŽĨ� '�dd� ϭϵϵϰ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϭďŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�tdK� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� dZ/W^� ĂŶĚ�
WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͘�
Ϯϵ�^ĞĞ�D�<ŽŝǀƵƐĂůŽ� Ζ/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�tdK��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WŽůŝĐŝĞƐ� 'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� WŽůŝĐǇ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞΖ� ;ϮϬϬϯͿ� ŝŶ� �� �ĞĂĐŽŶ͕� �� KůůŝůĂ͕� D� <ŽŝǀƵƐĂůŽ͕� W�
^ƚƵďďƐ� ;ĞĚƐͿ� 'ůŽďĂů� ^ŽĐŝĂů� 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞƐ͗� dŚĞŵĞƐ� ĂŶĚ�
WƌŽƐƉĞĐƚƐ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ͗�ϳϳʹϭϮϵ͘�



�ŽůŽŵƉŚŝ�EŬŽǁĂŶŝ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͗�dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�
DĂůĂǁŝ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϴϴ�

ƌĞŐŝŵĞ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌŝŬĞƐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĞĂůƚŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ� ŽĨ� Ă�
ŵĂƌŬĞƚ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚ͕� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ�
ƌĂŝƐŝŶŐ� ůŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� Ă� ĐĞŶƚƌĂů�
ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĂĚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚŝƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ĐĂůů� ƚŽ� ďĂůĂŶĐĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉŽůŝĐǇ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ�
ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐƵƐŚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŵĂƌŬĞƚ�
ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽƐƚƐ͘�hŶĚĞƌŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�
ŚĞĂůƚŚ� ĐĂŶ� ǁŝƉĞ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ŐĂŝŶƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ďĞƐŝĚĞƐ�
ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚĞ� �ďŽůĂ�
ĞƉŝĚĞŵŝĐ� ŝŶ� tĞƐƚ� �ĨƌŝĐĂ� ŚĂƐ� ŚĂĚ� Ă� ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚϯϬ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƐĂĚ� ĨŽŽƚŶŽƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� Ă�
ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͘��

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�/W�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϵ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� dŚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚĞĨŝŶĞ� ΖƉƌŽƉĞƌƚǇΖ�
ďƵƚ�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĞŝƚŚĞƌ�
ĂůŽŶĞ�Žƌ�ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ϯϭ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ůĂǁ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚĂŶŐŝďůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϴ;ϮͿ� ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�^ĞĐƚŝŽŶϮϵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĨƌĞĞůǇ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ƚŽ� ǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƵƌƐƵĞ� Ă�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ͘�dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĞĨĨĞĐƚ�
ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�Ϯϴ�ĂŶĚ�Ϯϵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞĞĚďĞĚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ŷ� ƚĂŶĚĞŵ�ǁŝƚŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ�
ϭϬ� ĂŶĚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϭ͕� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ� ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŶŽƚ�
ƚŽ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ďƵƚ� ƚŽ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͘ϯϮdŚƵƐ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ͘�
tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�/W�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ͘�

ϯϬ�&Žƌ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞďŽůĂ͕�ƐĞĞ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬďůŽŐƐ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƚĂůŬͬĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐͲĐŽƐƚͲĞďŽůĂх� � ^ĞĞ� ĂůƐŽ� �� � EŬŽǁĂŶŝ� � Ζ/ŶũƵƌǇ� ƵŶƚŽ�
�ĞĂƚŚ͕� KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
DĂůĂǁŝΖ �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >Ăǁ� :ŽƵƌŶĂů� ĨŽƌ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂ� ;ϮϬϬϴͿ� sŽů� ϰϭ� /ƐƐƵĞ� ϭ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝƐĂ͘ĂĐ͘ǌĂͬ�
�ĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉ͍�ŵĚсsŝĞǁ�ŽŶƚĞŶƚΘ�ŽŶƚĞŶƚ/�сϮϭϬϰϲх�
ϯϭ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϴ�;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�
ϯϮ&ƌĞĚ�EƐĞƵůĂ�ǀ�dŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�DĂůĂǁŝ��ŽŶŐƌĞƐƐ�
WĂƌƚǇ͕�D^����ŝǀŝů��ƉƉĞĂů�ŶŽ�ϯϮ�ŽĨ�ϭϵϵϳ� ;ƵŶƌĞƉŽƌƚĞĚͿ� ;^ĞĞ�
ĂůƐŽ� �ƚƚŽƌŶĞǇ� 'ĞŶĞƌĂů� ǀ� dŚĞ� DĂůĂǁŝ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� WĂƌƚǇ͕� >:�
�ŚŝŵĂŶŐŽ� ĂŶĚ� �ƌ� ,D�EƚĂďĂ͕�D^��� �ŝǀŝů� �ƉƉĞĂů� ŶŽ� ϮϮ� ŽĨ�
ϭϵϵϲ� ;dŚĞ� WƌĞƐƐ� dƌƵƐƚ� ĐĂƐĞͿ͕� �ĂŬŝůŝ� DƵůƵǌŝ� ĂŶĚ� h�&� ǀ�
DĂůĂǁŝ� �ůĞĐƚŽƌĂů� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� �ĂƐĞ� Ŷ� ϭ� ŽĨ�
ϮϬϬϵ͕�ƉĞƌ�:ƵƐƚŝĐĞ��ŚŝƉĞƚĂͿ͘�

KƉŝŶŝŽŶ� ŝƐ� ǀĂƌŝĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� DĂůĂǁŝ͘� dŚĞ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ� ǀŝĞǁ� ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�
ŵĞƌĞůǇ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�Žƌ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘ϯϯ�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƚŚŝƐ� ƌĞŶĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŝŶ� ǀŝĞǁ� ŽĨ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϭ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘ϯϰ� dŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞŶĚĞƌ�Ă�ůŝďĞƌĂů�Žƌ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘ϯϱ

/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƐĐŽƉĞ͕� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϯ;ĐͿ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ůŝĨĞ� ƵŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϲ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶ�
ĚŝŐŶŝƚǇ� ƵŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϵ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� Ă� ĐůĞĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƵŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϯ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƵŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϯϬ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϭ͕� ĂƐ� ƌĞĂĚ�
ǁŝƚŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϭϭ͕� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŶŽƌŵƐ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐĂƐĞ�ůĂǁ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�
ϭϭ� ŝƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϯϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�;ĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�
ďǇ� DĂůĂǁŝ� ĐŽƵƌƚƐͿ� ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ� Ă� ůŝďĞƌĂů� Žƌ� ŐĞŶĞƌŽƵƐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵƐ� ŽĨ� WƵďůŝĐ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽŵŵĞŶƚ� EŽ͘� ϭϰ͘� 'ĞŶĞƌĂů�
�ŽŵŵĞŶƚ� EŽ͘� ϭϰ� ŝƐ� ďŝŶĚŝŶŐ� ŽŶ� Ăůů� ŵĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͘�
dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ĂƐ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϯ;ĐͿ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϲ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϵ͕�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϬ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ͘�

�Ɛ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉŽůŝĐǇ͕� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϯ;ĐͿ� ĞŶũŽŝŶƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�
ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ǁĞůĨĂƌĞ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ϯϯ>ĞƐůŝĞ� >ŽŶĚŽŶ� ĂŶĚ� �ƵůůŝŶĞ� ,�DĂďŝŬĂ� Ζ/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
'�d^� ĂŶĚ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ,ĞĂůƚŚ� ŝŶ�
DĂůĂǁŝΖ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� ĂŶĚ� �ĂƐƚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂŶ͕� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;^��d/E/Ϳ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
&ĂŵŝůǇ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƉĞ�dŽǁŶ�;h�dͿ�;ϮϬϬϳͿ͘�^ĞĞ�
ĂůƐŽ� �� EĂŵĞůŽ� ĂŶĚ� ^t�� �ŚĂǀƵůĂ͕� Ζ�ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� EŽŶͲ
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ͛Ɛ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ǀŝƐͲ
ĂͲǀŝƐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŝĞƐ�ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͛� ;ϮϬϬϯͿ͘� ZŽďĞƌƚ� >ĞǁŝƐͲ>ĞƚƚŝŶŐƚŽŶ� ĂŶĚ�
�ŚŝŬŽƐĂ��ĂŶĚĂ� Ζ��^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�hƐĞ�
ŽĨ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐͲZĞůĂƚĞĚ�dZ/W^�&ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�DĂůĂǁŝΖ�
�&/��,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚƌĞ�;ϮϬϬϰͿ͘
ϯϰ�^ĞĞ�,ŽǇƚ�tĞďď�ΖdŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů��ŽƵƌƚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͖�
ZŝŐŚƚƐ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� >ĂǁΖ�
;ϭϵϵϴͿ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� >Ăǁ͕� sŽů� ϭ͗Ϯ͕� Ɖ� ϮϬϳ͘� ^ĞĞ�
ĂůƐŽ�^ƚĂƚĞ�ǀ�DĂŬͲǁĂŶǇĂŶĞ͕�ϭϵϵϱ� ;ϯͿ^�>Z�ϯϵϭ͕�ϰϱϭͲϱϮ� ;��Ϳ�
;ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƐƵƉƉŽƌƚͿ͘�
ϯϱ�ĂŬŝůŝDƵůƵǌŝ� ĂŶĚ� h�&� ǀ͘� DĂůĂǁŝ� �ůĞĐƚŽƌĂů� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� �ĂƐĞ� ŶŽ� ϭ� ŽĨ� ϮϬϬϵ� ĂŶĚ� &ƌĞĚ� EƐĞƵůĂǀƐ� dŚĞ�
�ƚƚŽƌŶĞǇ� 'ĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� DĂůĂǁŝ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� WĂƌƚǇ͕� D^��� �ŝǀŝů�
�ƉƉĞĂů�ŶŽ�ϯϮ�ŽĨ�ϭϵϵϳ�;ƵŶƌĞƉŽƌƚĞĚͿ͘�&Žƌ�ĐŽŐĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕� ƐĞĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
>ŽƵƌĞŶƐ� D� ĚƵ� WůĞƐƐŝƐ͕� Ζ�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͗�
dŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞΖ� ;ϭϵϵϱͿ� ;ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͕�ŽŶ�
ĨŝůĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� >ĂǁͿ͖� >ŽƵƌĞŶƐ�D� ĚƵ� WůĞƐƐŝƐ� ĂŶĚ� :Z� ĚĞ�sŝůůĞ͕�
Ζ�ŝůů� ŽĨ� ZŝŐŚƚƐ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƚŝĐĂŶ� �ŽŶƚĞǆƚ�
;ϯͿ͗ �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� &ƵƚƵƌĞ� WƌŽƐƉĞĐƚƐΖ�
^ƚĞůůĞŶďŽƐĐŚ�>Ăǁ�ZĞǀƵĞ�ϯϱϲ͕�ϯϱϲͲϯϵϮ�;ϭϵϵϯͿ͘�



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

ϴϵ�

ƉĞŽƉůĞ� ŽĨ� DĂůĂǁŝ� ďǇ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ� ĂĚŽƉƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ͕� ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ�
DĂůĂǁŝĂŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ͘ϯϲ� &ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƉƵƚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ�
ƉŽůŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ŝŶ� ƌƵƌĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�WƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�
Ă� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϯ;ĞͿ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƌƵƌĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
ŬĞǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϯ;ĚͿ;ŝŝŝͿ�ĞŶũŽŝŶƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ŚĞĂůƚŚǇ� ůŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
dŚŝƐ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ůŝŶŬƐ� ƚƌĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽŝŶƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϲ͘�
dŚŝƐ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ůŝĨĞ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ďĂƐŝĐ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ĐŽƵƌƚƐ� ŚĂǀĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ƚŚŝƐ� ƌŝŐŚƚ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ďƌŽĂĚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŵĞƌĞ�
ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞŶƵĚĞ� ŝƚ͘ϯϳ� dŚĞ�
/ŶĚŝĂŶ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ŝŶ� WĂĐŚŝŵ�ĂŶŐĂ<ŚĞƚDĂũŽŽƌͲ
^ĂŵŝƚǇ�ǀ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�tĞƐƚ��ĞŶŐĂů͕�ϭϵϵϲ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞŶŝĂů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ůŝĨĞ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� ZĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶ�
ĚŝŐŶŝƚǇ� ƵŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϵ͘� ,ƵŵĂŶ� ĚŝŐŶŝƚǇ�
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͘ϯϴ

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ�ĂůƐŽ� ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ůŝĨĞ͘�
dŚĞ� /��WZ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŝŶ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽŵŵĞŶƚ� EŽ͘� ϲ�
;ϭϵϲϲͿ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ĚĞĨŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞΖƐ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ŚƵŵĂŶ� ůŝĨĞ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ŝŶĨĂŶƚ� ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͕� ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĞŶĚĞŵŝĐƐ͘�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ŝŶĚŝǀŝƐŝďůǇ�ůŝŶŬĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐŽŶϯϵ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵůĨŝůŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ͘ϰϬ

ϯϲ� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŚŝĞĨ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĂŶĚ�
�ĂďŝŶĞƚ��ǆƉĂƌƚĞ͕��ƌ��ĂŬŝůŝ�DƵůƵǌŝ͕�DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ��ŝǀŝů��ĂƵƐĞ�
Ŷ�ϯ�ŽĨ�ϮϬϭϭ�;ƵŶƌĞƉŽƌƚĞĚͿ͘�
ϯϳ/Ŷ�KůŐĂ�dĞůůŝƐ�ǀ��ŽŵďĂǇ�DƵŶŝĐŝƉĂů��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�ϭϵϴϱ�^ƵƉƉ�
;ϮͿ� ^�Z� ϱϭ͕� Ă� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� �ĞŶĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵƌƚ� ŚĞůĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶŽ�
ƉĞƌƐŽŶ� ĐĂŶ� ůŝǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ� ŝ͘Ğ͘�ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞƉƌŝǀŝŶŐ�
Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĚĞƉƌŝǀĞ�Śŝŵ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ĂďƌŽŐĂƚŝŽŶ͘� ^ƵĐŚ�
ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚĞŶƵĚĞ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ�ŽĨ� ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ŵĂŬĞ� ŝƚ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘� �Ǉ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŽŬĞŶ͕� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ǁŽƵůĚ�ĂďƌŽŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘�
ϯϴhE�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϭϵϴϮ͘�
ϯϵ� �ŽǀĞƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� DĂůĂǁŝΖƐ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�͘�
ϰϬ� :ŽŝŶƚ� ĨĂĐƚ� ^ŚĞĞƚ� t,KͬK,�,ZͬϯϮϯ͗� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ,ĞĂůƚŚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŵĞĚŝĂĐĞŶƚƌĞͬĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐͬĨƐϯϮϯͺĞŶ͘ƉĚ

dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝŶ� 'ĞŶĞƌĂů�
�ŽŵŵĞŶƚ�EŽ͘�ϭϰϰϭ�ĂƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ĂŶĚ�
ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĨƌĞĞĚŽŵƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽŶĞΖƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ĨƌĞĞ� ĨƌŽŵ�
ƚŽƌƚƵƌĞ͕� ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĂů� ŵĞĚŝĐĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� �Ǉ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂƚƚĂŝŶĂďůĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͘ϰϮ

hŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϱ;ϭͿ;ĂͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^���� dƌĞĂƚǇ͕� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĂůůĞǀŝĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵůƚŝŵĂƚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ĞƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ůŝĨĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͘�,ĞĂůƚŚ�ŝƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞƐ� ϰ� ĂŶĚ� ϱ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ΖĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞΖ͘�
�ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�^����WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĞ�t,K��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DĂůĂǁŝ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�
ƵŶĚĞƌ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�

hŶĚĞƌŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞŚƵŵĂŶŝǌĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘� dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ůŝĨĞ� ŝƐ� ŶŽŶͲĚĞůĞŐĂďůĞ�
ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϰ;ϭͿ;ĂͿ͘�

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƉƌĞƐƵƉƉŽƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞĂůƚŚǇ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŵĂŬĞ� ďĞƚƚĞƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƚŽƌƐ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϯϬ;ϮͿ� ĐĂůůƐ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĞƋƵĂů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ďĂƐŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĨŽŽĚ͕� ƐŚĞůƚĞƌ͕�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ƐǁŽƌĚ�
ĞĨĨĞĐƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƉƌŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂĨĨĞĐƚ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ďĂƐŝĐ� ůŝĨĞͲƐĂǀŝŶŐ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘ϰϯ� &Žƌ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ� ůŝŬĞ�DĂůĂǁŝ͕� ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�

Ĩх�
ϰϭ'ĞŶĞƌĂů� �ŽŵŵĞŶƚ� EŽ͘� ϭϰ͗� dŚĞ� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚĞƐƚ�
�ƚƚĂŝŶĂďůĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� Ͳ� hE� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ͕�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů�ZŝŐŚƚƐ͖�ƐĞĞ�ĂůƐŽ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞƐƌŝ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬŐĞŶĞƌĂůͲĐŽŵŵĞŶƚͲŶŽͲϭϰͲ
ƚŚĞͲƌŝŐŚƚͲƚŽͲƚŚĞͲŚŝŐŚĞƐƚͲĂƚƚĂŝŶĂďůĞͲƐƚĂŶĚĂƌĚͲŽĨͲ
ŚĞĂůƚŚηƐƚŚĂƐŚ͘ϳƐŝ/<�EW͘ĚƉƵĨх�
;�ĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘�
ϰϮsŝĚĞ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞƐƌŝ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬZŝŐŚƚͺƚŽͺŚĞĂůƚŚͺ�
�ŽŵŵĞŶƚͺϭϰ͘ƉĚĨ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿх�
ϰϯ�ĂƌƐƚĞŶ� &ŝŶŬ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ͗� �Ŷ�
KǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞďĂƚĞ� ǁŝƚŚ� Ă� &ŽĐƵƐ� ŽŶ� h^� WŽůŝĐǇ� Ͳ�
tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌ� ϭϰϲ͕� ;ϮϬϬϴͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŐĚĞǀ͘ŽƌŐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬ�



�ŽůŽŵƉŚŝ�EŬŽǁĂŶŝ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͗�dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�
DĂůĂǁŝ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϵϬ�

ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ� ďǇ�
ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůĂĐŬ� ŽĨ� Ă� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ďĂƐĞ� ĂŶĚ� ĚŽŶŽƌ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͘� /ƚƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/WƐ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�t/WK�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĞĨĨĞĐƚ�
ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϰϰ� dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƌŽďďĞĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƌĞĨƵƐĞ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ� ŶĞĞĚƐ͘ϰϱ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ďƵŝůƚͲŝŶ� ŝŶ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŝŶ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϯϬ�ĂŶĚ�ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DĂůĂǁŝ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƚƐ�ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ͘��

dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚǁŽ� ǀĂůƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� Ăƚ�
ƚŝŵĞƐ� ďĞ� ŝƌƌĞĐŽŶĐŝůĂďůĞ͗� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͘�
DƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƌĞ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƚŚŝƐ�
ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ƚŚĞ� ƚƌĞŶĚ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�
ĨĂǀŽƵƌƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ŝƚƐ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐϰϲ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�

ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲƉƌŽƉĞƌƚǇͲĂŶĚͲƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚͲŽǀĞƌǀŝĞǁͲĚĞďĂƚĞͲ
ĨŽĐƵƐͲƵƐͲƉŽůŝĐǇͲǁŽƌŬŝŶŐͲƉĂƉĞƌх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘�
^ĞĞ�ĂůƐŽ� >ĂǆŵŝŶĂƌĂǇĂŶ͕�KǀĞƌ͕� ĂŶĚ�^ŵŝƚŚ� ;ϮϬϬϱͿ�ǁŚŽ�ƉŽŝŶƚ�
ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ŝŶ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͗� ĐŚĞĂƉĞƌ� ƉƌŝĐĞƐ� ŵĂǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĚƌƵŐ� ŵŝƐƵƐĞ͕�
ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ŵŽƌĞ� ƌĂƉŝĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚƌƵŐ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�Ă�ƐŚŽƌƚĞŶĞĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚƌƵŐ͛Ɛ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ͘��ůƐŽ�&�
�ďďŽƚƚ� ĂŶĚ� :� ZĞŝĐŚŵĂŶ͕� ΖdŚĞ� �ŽŚĂ� ZŽƵŶĚ͛Ɛ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ�
>ĞŐĂĐǇ͗� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŝĨĨƵƐŝŽŶ� ŽĨ�
WĂƚĞŶƚĞĚ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ��ŵĞŶĚĞĚ�dZ/W^�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐΖ�
:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĐŽŶŽŵŝĐ� >Ăǁ͕� ϮϬϬϳ͕� ϭϬ;ϰͿ͗� ϵϮϭʹ
ϵϴϳ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬƐŽůϯͬƉĂƉĞƌƐ͘ĐĨŵ͍ĂďƐƚƌĂĐƚͺŝĚсϭϬϮ
ϱϱϵϯх� ĂŶĚ� &� �ďďŽƚƚ� ĂŶĚ� Z� sĂŶͲWƵǇŵďƌŽĞĐŬ͕� Ζ�ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
>ŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĨŽƌ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ͗� ��'ƵŝĚĞ� ŽĨ�DŽĚĞů� �ŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� WĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϲ�
�ĞĐŝƐŝŽŶΖ� tŽƌůĚ� �ĂŶŬ͕� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕� �͘�͕͘� ϮϬϬϱ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁͲ
ǁĚƐ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬĞǆƚĞƌŶĂůͬĚĞĨĂƵůƚͬŵĂŝŶ͍ƉĂŐĞW<сϲϰϭϵϯϬ
ϮϳΘƉŝW<сϲϰϭϴϳϵϯϳΘƚŚĞ^ŝƚĞW<сϱϮϯϲϳϵΘŵĞŶƵW<сϲϰϭϴϳϱϭ
ϬΘƐĞĂƌĐŚDĞŶƵW<сϲϰϭϴϳϮϴϯΘƐŝƚĞEĂŵĞсt�^ΘĞŶƚŝƚǇ/�сϬϬ
ϬϬϭϮϬϬϵͺϮϬϬϱϬϴϯϬϭϯϬϮϮϱх�
ϰϰ��ǇŶƚŚŝĂ�D�,Ž͕�Ζ��EĞǁ�tŽƌůĚ�ĨŽƌ��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�WĂƚĞŶƚ�ZŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ͕� ϴϮ� �ŚŝĐĂŐŽͲ<ĞŶƚ� >Ăǁ� ZĞǀŝĞǁ͕� ϭϰϲϵ͕�
ϮϬϬϳ͕� /ďŝĚ͘� Ɖ� ϭϰϳϬ͖� ƐĞĞ� ĂůƐŽ� &ƌĞĚĞƌŝĐŬ� D� �ďďŽƚƚ� ĂŶĚ�
:ĞƌŽŵĞ� ,� ZĞŝĐŚŵĂŶŶ͕� ΖdŚĞ� �ŽŚĂ� ZŽƵŶĚ͛Ɛ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ�
>ĞŐĂĐǇ͗� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŝĨĨƵƐŝŽŶ� ŽĨ�
WĂƚĞŶƚĞĚ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ��ŵĞŶĚĞĚ�dZ/W^�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐΖ�
ϭϬ͕� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĐŽŶŽŵŝĐ� >Ăǁ͕� ϵϮϭ͕�ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϳ͕�Ɖ�ϳ͘�
ϰϱ� /ďŝĚ͕�ĂŶĚ�DŽƌ��ĂŬŚŽƵŵ͕� ΖdZ/W^͕�WĂƚĞŶƚ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚ�
ƚŽ�,ĞĂůƚŚ͗�ΗWƌŝĐĞΗ�Žƌ�ΗWƌŝǌĞΗ�ĨŽƌ��ĞƚƚĞƌ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞ͍Ζ�
DĂǆ�WůĂŶĐŬ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
Θ� dĂǆ� >Ăǁ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� WĂƉĞƌ� ^ĞƌŝĞƐ� ŶŽ� ϭϬͲϬϳ
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬ�
ĂďƐƚƌĂĐƚсϭϲϭϵϮϭϱх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘
ϰϲ� ^ĞĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� h^Ͳ:ŽƌĚĂŶ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵƐƚƌ͘ŐŽǀͬƚƌĂĚĞͲĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĨƌĞĞͲƚƌĂĚĞͲ

ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�dZ/WƐͲWůƵƐ͘ϰϳ�dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ƚƌĞĂƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚϰϴ͗�hE�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ϭϵϲϲ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽǀĞŶĂŶƚ� ŽŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ͕� ^ŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
�ƵůƚƵƌĂů�ZŝŐŚƚƐ�;/��^�ZͿ͖�ƚŚĞ�ϭϵϳϵ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ůů� &ŽƌŵƐ� ŽĨ� �ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
tŽŵĞŶ� ;����tͿ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ϭϵϴϵ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝůĚ� ;�Z�Ϳ͘� ZĞŐŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ�
ĞŶƐŚƌŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ^����
�ŚĂƌƚĞƌ� ŽĨ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ^ŽĐŝĂů� ZŝŐŚƚƐ͖� ƚŚĞ� ϭϵϲϭ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŽĐŝĂů��ŚĂƌƚĞƌ͖�ƚŚĞ�ϭϵϴϭ��ĨƌŝĐĂŶ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽŶ�
,ƵŵĂŶ�ĂŶĚ�WĞŽƉůĞƐΖ�ZŝŐŚƚƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϵϴϴ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�
WƌŽƚŽĐŽů� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� ,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌĞĂ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ͕� ^ŽĐŝĂů� ĂŶĚ� �ƵůƚƵƌĂů�
ZŝŐŚƚƐ�;ƚŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�ŽĨ�^ĂŶ�^ĂůǀĂĚŽƌͿ͘��

DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞ� ŝŶ�'ŽŽĚƐϰϵ͕� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�
ƌŝŐŚƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚͲĨĂǀŽƵƌĞĚͲ
ŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŚƵŵĂŶ͕� ĂŶŝŵĂů� Žƌ� ƉůĂŶƚ� ůŝĨĞ� Žƌ�
ŚĞĂůƚŚ͘ϱϬ�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�tdK�ƌĞŐŝŵĞ͕�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ĂŶŝƚĂƌǇ� ĂŶĚ� WŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂƌǇ�
DĞĂƐƵƌĞƐ� ;^W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ� ŝƐ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ͘� &Žƌ� ^���͕� ƚŚĞ� ^W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ĂŶŶĞǆĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�dƌĂĚĞ͘ϱϭ�dŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�dƌĂĚĞ�ŝŶ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϭϲ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƐŚĂůů� ďĂƐĞ�
ƚŚĞŝƌ� ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂƌǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ� ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ĂŶĚ�
ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞϭϲ;ϮͿ͕� DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ͕�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ĂŶĚ�
ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂƌǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
tdK� ^W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ�
dƌĂĚĞ� ĐĂůůƐ� ƵƉŽŶ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ�

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬ�
ũŽƌĚĂŶͲĨƚĂͬĨŝŶĂůͲƚĞǆƚх�
ϰϳ�/ďŝĚ͘�
ϰϴ� 'ƌĂĞŵĞ� �� �ŝŶǁŽŽĚŝĞ͕� tŝůůŝĂŵ� K� ,ĞŶŶĞƐƐĞǇ͕� ^ŚŝƌĂ�
WĞƌůŵƵƚƚĞƌ͘� 'ƌĂĞŵĞ� t� �ƵƐƚŝŶ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ� ĂŶĚ� WŽůŝĐǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďǇ� ƐŚĂƉĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� hE� DŝůůĞŶŶŝƵŵ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ŽĂůƐ͘� dŚĞ� DŝůůĞŶŶŝƵŵ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ŽĂůƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘
ϵ��ǇŶƚŚŝĂ�D�,Ž͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͘�;ŶŽƚĞ�ϯͿ͘�
ϰϵ�'�dd�ϭϵϵϰ��ƌƚŝĐůĞ�yy;ďͿ͘�
ϱϬ�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�tdK�ĂŶĚ�^����^W^��ŶŶĞǆ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�
dƌĂĚĞ͕�ΖĂŶŝŵĂůΖ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨŝƐŚ�ĂŶĚ�ǁŝůĚ�ĨĂƵŶĂ͖�ΖƉůĂŶƚΖ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĨŽƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ǁŝůĚ� ĨůŽƌĂ͖� ΖƉĞƐƚƐΖ� ŝŶĐůƵĚĞ� ǁĞĞĚƐ͖� ĂŶĚ�
ΖĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐΖ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƉĞƐƚŝĐŝĚĞ� ĂŶĚ� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ� ĚƌƵŐ�
ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂŶĞŽƵƐ�ŵĂƚƚĞƌ͘�
ϱϭфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂĚĐ͘ŝŶƚͬĨŝůĞƐͬϳϰϭϯͬϱϴϭϳͬϲϯϳϭͬ^���ͺ^ĂŶŝƚĂ
ƌǇͺĂŶĚͺWŚǇƚŽͺ^ĂŶŝƚĂƌǇͺ�EE�y͘ƉĚĨ^���ͬ�DdͬϮϬͬϮϬϬϴͬϭϬ
х



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

ϵϭ�

ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� ĂŶĚ� tdK� ĐŽǀĞƌĞĚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� yy;ďͿ� ĂŶĚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϭďŝƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ƚĞƌŵƐ͕�
ƚŚĞ�ƐǇŵďŝŽƚŝĐ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�Ă�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽǀĞŶĂŶƚ�ŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ͕�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
�ƵůƚƵƌĂů�ZŝŐŚƚƐ� ;ϭϵϲϲͿ� ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮ�ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚĞƉƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�
ƚŚĂƚ� ƌĞĚƵĐĞ� ŝŶĨĂŶƚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ͖� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ŚǇŐŝĞŶĞ͖� ƉƌĞǀĞŶƚ͕� ƚƌĞĂƚ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů�
ĞƉŝĚĞŵŝĐ͕� ĞŶĚĞŵŝĐ͕� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ͖� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ăůů͘�dŚĞ�t,K��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶϱϮ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉƌĞĂŵďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞŶũŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĂƚƚĂŝŶĂďůĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĞǀĞƌǇ� ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ďĞůŝĞĨ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
Žƌ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘� /ƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ƚŽ� Ăůů� ƉĞŽƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů͕�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĨƵůůĞƐƚ� ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ͘ϱϯ� ^ƚĂƚĞƐ� ƵŶĚĞƌ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� t,K� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƐĞĞŬ� ƚŚĞ�
ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ� ďǇ� Ăůů� ƉĞŽƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͘�

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĨŽƵƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗��

;ĂͿ �ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�Ͳ�ƚŚŝƐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�
ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�
ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͖��

;ďͿ �ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� Ͳ� ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�
ŐŽŽĚƐ͕� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͖��

;ĐͿ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ĨŽƵƌ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�Ͳ
ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ;ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇͿ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͖��

;ĂͿ ϱϮdŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
,ĞĂůƚŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ϭϵ�:ƵŶĞ�ƚŽ�ϮϮ�:ƵůǇ�
ϭϵϰϲ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƐŝŐŶĞĚ� ŽŶ� ϮϮ� :ƵůǇ� ϭϵϰϲ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ϲϭ� ^ƚĂƚĞƐ� ;KĨĨ͘� ZĞĐ͘� t,K͕� Ϯ͕ϭϬϬͿ͕� ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŽŶ� ϳ��Ɖƌŝů� ϭϵϰϴ͘� �ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ�dǁĞŶƚǇͲ^ŝǆƚŚ͕� dǁĞŶƚǇͲEŝŶƚŚ͕� dŚŝƌƚǇͲEŝŶƚŚ�ĂŶĚ�&ŝĨƚǇͲ
&ŝƌƐƚ� tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� �ƐƐĞŵďůŝĞƐ� ;ZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ� t,�Ϯϲ͘ϯϳ͕�
t,�Ϯϵ͘ϯϴ͕�t,�ϯϵ͘ϲ�ĂŶĚ�t,�ϱϭ͘ϮϯͿ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ϯ�
&ĞďƌƵĂƌǇ� ϭϵϳϳ͕� ϮϬ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭϵϴϰ͕� ϭϭ� :ƵůǇ� ϭϵϵϰ� ĂŶĚ� ϭϱ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϬϱ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚĞǆƚ͘�

ϱϯŚƚƚƉ͗ͬͬĂƉƉƐ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŐďͬďĚͬW�&ͬďĚϰϳͬ�EͬĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͲ
ĞŶ͘ƉĚĨ͍ƵĂсϭ

;ĚͿ ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ� Ͳ� ƚŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ŚĞĂůƚŚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ŐŽŽĚƐ͕� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů� ŽĨ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ůŝĨĞͲĐǇĐůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�

;ĞͿ ƋƵĂůŝƚǇ� Ͳ� ƚŚŝƐ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ŐŽŽĚƐ͕�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘��

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉŽƐĞƐ�ƵƉŽŶ�^ƚĂƚĞƐ�WĂƌƚŝĞƐ�ƚŚƌĞĞ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͗��

;ĂͿ ZĞƐƉĞĐƚ� Ͳ� ƚŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƐŝŵƉůǇ� ŶŽƚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŶũŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ;ΖĚŽ� ŶŽ�
ŚĂƌŵΖͿ͖��

;ďͿ WƌŽƚĞĐƚͶƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�
;ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ� ĂĐƚŽƌƐͿ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ�
ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ� ;Ğ͘Ő͘� ďǇ� ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�
ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐͿ͖��ĂŶĚ�

;ĐͿ &ƵůĨŝů� Ͳ� ƚŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ�
ƌĞĂůŝǌĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ;Ğ͘Ő͘� ďǇ� ĂĚŽƉƚŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ƉŽůŝĐŝĞƐ� Žƌ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐͿ͘ϱϰ

^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϯ;ĐͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ� ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ͘� �ŽƵƌƚƐ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ƚĂŬĞ� Ă� ƚĞǆƚƵĂů� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌŝŐŚƚ͘� ^ĞĐƚŝŽŶƐ� ϭϬ� ĂŶĚ� ϭϭ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ĐŽƵƌƚƐ� ǁŝůů� ŽŶůǇ�
ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐĂƐĞ�ůĂǁ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐƵŶĂ�ŝŶ�
ůŽĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ϱϱ

ϱϰ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŵĞĚŝĂĐĞŶƚƌĞͬĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐͬĨƐϯϮϯͬĞŶͬ
͘�
ϱϱ�/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�:��ŚŝƉĞƚĂ�ŝŶ�dŚĞ�WƵďůŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ǀ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů͕��ŝǀŝů��ĂƵƐĞ�ŶŽ�ϭϴϲϭ�ŽĨ�ϮϬϬϯ͗��

/� ŚĂǀĞ� ũƵƐƚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŽ� ĨŝƌƐƚ� ƚƌǇ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ŝƚ� ŵĞĂŶƐ� ďĞĨŽƌĞ�
ƌƵƐŚŝŶŐ� ƚŽ� ďŽƌƌŽǁ� ƚŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� /�
ƐŚŽƵůĚ� ƚŚŝŶŬ� ŝƚ� ŝƐ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƉƌŽǀĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐŽƌƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
Žƌ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ͘�

dŚĞ� ǀŝĞǁƐ� ŽĨ�Dƌ� :ƵƐƚŝĐĞ� �ŚŝƉĞƚĂ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀŝĞǁƐ� ŝŶ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŶŽ� Ϯ� ŽĨ� ϭϵϵϱ� ĂŶĚ� ZĞ�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� ďǇ� tĞƐƚĞƌŶ� ,ŝŐŚůĂŶĚƐ� WƌŽǀŝŶĐŝĂů� �ǆĞĐƵƚŝǀĞƐ�
;ϭϵϵϲͿ�ϯ�>Z��Ϯϴ͘�:�DĂŚŽŵŵĞĚ�ŝŶ�^ǀƐ�DĂŬǁĂŶǇĂŶĞ�;ϭϵϵϱͿ�ϯ�
^��ϯϵϭ�;��Ϳ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͗�

tŚĂƚ�͙�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�
ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͖�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞŐĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͖� ůĞŐĂů� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ďŽƚŚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�
ĂďƌŽĂĚ͖� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĐŽŵŵŽŶ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ� ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ� ŽŶ� ŝƚƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ͖�



�ŽůŽŵƉŚŝ�EŬŽǁĂŶŝ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͗�dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�
DĂůĂǁŝ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϵϮ�

/Ŷ�ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ�ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐΖ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ďǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĞĂůƚŚͲ
ĐĂƌĞ� ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ŷ� dŚŝĂŐƌĂũ^ŽŽďƌĂŵŽŶĞǇ� ǀ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�;<ǁĂǌƵůƵͲEĂƚĂůͿϱϲ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƐƚĂƚĞĚ͗�

� ,ĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ǀĞƌǇ� ŶĂƚƵƌĞ�
ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝŶ� Ă�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ� ŝĚĞĂƐ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕� ďƵƚ� ŝŶ� Ă�
ŶĞǁ� ĂŶĂůǇƚŝĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘� ��
ŚĞĂůƚŚǇ� ůŝĨĞ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ƵƉŽŶ� ƐŽĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͗�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ăŝƌ͕�ǁĂƚĞƌ͕�
ĂŶĚ� ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚ͖� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŽŶĞΖƐ�
ĐĂƌŝŶŐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�
ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� ďǇ� ŵĞĚŝĐĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�ďǇ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ϱϳ

/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�DŝŶŽǁ͗��

� /ŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŽĐŝĂů� ŝĚĞĂů͕�ďƵƚ�
ĂŶ� ŝŶĞƐĐĂƉĂďůĞ� ĨĂĐƚ͖� ƚŚĞ� ƐĐĂƌĐŝƚǇ� ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ŝƚ�ŽŶ�ƵƐ͘�tŚŽ�ŐĞƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͍�tŚŽ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͍Ζϱϴ

dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ�
ĂĚĂƉƚĞĚ� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ďƌŽĂĚ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ� ďĞĂƌĞƌƐ͘�tŚĞŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ďǇ�
ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�
ƐƚƌŝŬŝŶŐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ďĂůĂŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĞƋƵĂůůǇ�
ǀĂůŝĚ�ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�
ĐůĂŝŵĂŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ŝŵƉŽƐŝŶŐ� ůŝŵŝƚƐ� ŽŶ�
ƚŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�;ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�

ĨĂĐƚƵĂů� ĂŶĚ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ďĞĂƌŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͖�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƐǁĞĞƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞƚŚŽƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͖� ƚŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ƚŽ� ďĞ� ƐƚƌƵĐŬ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƚĞǆƚ͖� ĂŶĚ� ďǇ� Ă� ũƵĚŝĐŝŽƵƐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� Ăůů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ŝƚ�
ƉƌŽŚŝďŝƚƐ͘�

ϱϲ�;��dϯϮͬϵϳͿ�ϭϵϵϳ������ϭϳ͕�Ăƚ�Ɖ�Ϯϴ͘�
ϱϳ� DŝŶŽǁ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ŚĞůĚ� Ăƚ� ,ĂƌǀĂƌĚ� >Ăǁ� ^ĐŚŽŽů� ŝŶ� ϭϵϵϯ͕� Ζ^ĞƐƐŝŽŶ� /͗� �ƉƉůǇŝŶŐ�
ZŝŐŚƚƐ� ZŚĞƚŽƌŝĐ� ƚŽ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �ůĂŝŵƐΖ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ,ĞĂůƚŚ� ;,ĂƌǀĂƌĚ� >Ăǁ�
^ĐŚŽŽů�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�D��ϭϵϵϱͿ�ϭ�Ăƚ�
ϯ͘�
ϱϴ�/ďŝĚ͘�

ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϯϲͿ͕� ďƵƚ� ĂƐ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŵĂǇ� ŵŽƐƚ� ĨĂŝƌůǇ�
ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ďĞ�ĞŶũŽǇĞĚ͘�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϯ;ĐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽďůŝŐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�
ĂĐƚŝǀĞůǇ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ǁĞůĨĂƌĞ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ�ďǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� Ăŝŵ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ͕� ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� DĂůĂǁŝĂŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ͘� /ƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�
ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƚŽ� DĂůĂǁŝĂŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� dŚŝƐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŝƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� dŚŝĂŐƌĂũ� ^ŽŽďƌĂŵŽŶĞǇ� ǀ�
DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ;<ǁĂǌƵůƵͲEĂƚĂůͿϱϵĂŶĚ� �ŶŐůŝƐŚ�
ĐĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ZĞ�:�;Ă�ŵŝŶŽƌͿϲϬ�ϭϵϵϮ�ϰ��ůů��Z�ϲϭϰ�;��Ϳ�
Ăƚ� ϲϮϱŐ͖� �ŝƌĞĚĂůĞ� E,^� dƌƵƐƚ� ǀ� �ůĂŶĚϲϭ͕� ĂŶĚ� Z� ǀ�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ�,ĞĂůƚŚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�Ğǆ�ƉĂƌƚĞ��͘ϲϮ�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� hE�^�KΖƐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ͘ϲϯ� dŚĞ�
^ŽĐŝĂů� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽƵŶĐŝů� ŝŶ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽŵŵĞŶƚ�
EŽ͘�ϭϰ�ĂůůƵĚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ǁŚĞŶ�
ŝƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ΖƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ĂƚƚĂŝŶĂďůĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚΖ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮ͘ϭ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚĂƚĞΖƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ϲϰ

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͖�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ĞŶƐƵƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚĂƚĞ͕�ŶŽƌ�ĐĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ĞǀĞƌǇ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ŝůů� ŚĞĂůƚŚ͘�
'ĞŶĞƚŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝůů�ŚĞĂůƚŚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�Žƌ�ƌŝƐŬǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ŵĂǇ�
ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ�
ŚĞĂůƚŚ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�Ă� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ŐŽŽĚƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĂƚƚĂŝŶĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ƐƚĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�

ϱϵ�;��dϯϮͬϵϳͿ�ϭϵϵϳ������ϭϳ͘�
ϲϬ�ϭϵϵϮ�ϰ��ůů��Z�ϲϭϰ�;��Ϳ�Ăƚ�ϲϮϱŐ͘�
ϲϭ�ϭϵϵϯ�ϭ��ůů��Z�ϴϮϭ�;��Ϳ�Ăƚ�ϴϱϳď͘�
ϲϮ�ϭϵϵϱ�Ϯ��ůů��Z�ϭϮϵ�;��Ϳ�Ăƚ�ϭϯϳĚʹĨ͘�
ϲϯ� �ƌŽĚǇ͕� �ŝŽŵĞĚŝĐĂů� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ
;hE�^�K͕� WĂƌŝƐ� ϭϵϵϯͿ� Ăƚ� Ϯϯϯ͘� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ŝƐ� Ă� ŵŝĚĚůĞ�
ŝŶĐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ� ΖĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ŚŝŐŚ� ƉƌŽĨŝůĞ͕�ŵŽĚĞƌŶ�
ůŝĨĞƐĂǀŝŶŐ� ŵĞĚŝĐĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŽŶůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� Ă�
ůŝŵŝƚĞĚ� ƐĐĂůĞΖ͕� �ĞŶĂƚĂƌ� Ζ,ŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� DĞĚŝĐĂů� �ƚŚŝĐƐ͗� �ĨƌŝĐĂΖ�
�ŶĐǇĐůŽƉĂĞĚŝĂ�ŽĨ��ŝŽĞƚŚŝĐƐ�sŽů�ϯ͕�ZĞǀŝƐĞĚ�;DĂĐŵŝůůĂŶ͕�EĞǁ�
zŽƌŬ�ϭϵϵϱͿ�ϭϰϲϱ�Ăƚ�ϭϰϲϳ͘�
ϲϰ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽŵŵĞŶƚ� EŽ͘� ϭϰ͗� dŚĞ� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚĞƐƚ�
�ƚƚĂŝŶĂďůĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� Ͳ� hE� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ͕�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů�ZŝŐŚƚƐ͘�
^ĞĞ� ŵŽƌĞ� Ăƚ͗� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞƐƌŝ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬŐĞŶĞƌĂůͲ
ĐŽŵŵĞŶƚͲŶŽͲϭϰͲƚŚĞͲƌŝŐŚƚͲƚŽͲƚŚĞͲŚŝŐŚĞƐƚͲĂƚƚĂŝŶĂďůĞͲ
ƐƚĂŶĚĂƌĚͲŽĨͲŚĞĂůƚŚηƐƚŚĂƐŚ͘ϳƐŝ/<�EW͘ĚƉƵĨх;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘�



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

ϵϯ�

ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽĨ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�

/Ŷ� dŚŝĂŐƌĂũ� ^ŽŽďƌĂŵŽŶĞǇ� ǀ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ�
;<ǁĂǌƵůƵͲEĂƚĂůͿ͕ϲϱƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƐƚĂƚĞĚ͗�

� dŚĞ� ŚĂƌĚ� ĂŶĚ� ƵŶƉĂůĂƚĂďůĞ� ĨĂĐƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ͕� ŝĨ�
ƚŚĞ� ĂƉƉĞůůĂŶƚ� ǁĞƌĞ� Ă� ǁĞĂůƚŚǇ� ŵĂŶ͕� ŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ƐƵĐŚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͖�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ůŽŽŬ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞΖƐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉĞůůĂŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŶĂů�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ƚƌƵĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉĞůůĂŶƚ͕� ďƵƚ� ŽĨ�
ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌƐ� ǁŚŽ� ŶĞĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞŶĂů�
ĚŝĂůǇƐŝƐ� ƵŶŝƚƐ� Žƌ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ĂůƐŽ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŚŽƵƐŝŶŐ͕� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ͕� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� dŚĞƐĞ�
ƚŽŽ�ĂƌĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ͗�

� Η� � � � ŚƵŵĂŶ� ůŝĨĞ͗� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ĂƐ� Ă�
ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͕� ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇΗ͘ϲϲ

dŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ŝƚƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĐůĂŝŵƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŝŵĞƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝƚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŝƚŚŝŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘�

:�KΖZĞŐĂŶ�ŝŶ�^ƚĂƚĞ�ǀ�DĂŬǁĂŶǇĂŶĞ�ĂŶĚ��ŶŽƚŚĞƌϲϳ�ĂŶĚ�
:� �ŽŵďƌŝŶĐŬ� ŝŶ� Z� ǀ� �ĂŵďƌŝĚŐĞ� ,ĞĂůƚŚ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� Ğǆ�
ƉĂƌƚĞ� �ϲϴ� ĞƋƵĂůůǇ� ŽĨĨĞƌ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŝŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƐ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƌŝŐŚƚƐ͘�
�ŵƉŚĂƐŝƐ� ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϯ;ĐͿ�ŝƐ�ŝŶ�ƚĂŶĚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�:ƵĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͗�

� /� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ĚŽƵďƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� Ă� ƉĞƌĨĞĐƚ� ǁŽƌůĚ�
ĂŶǇ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� Ă� ƉĂƚŝĞŶƚ͕� Žƌ� Ă�
ƉĂƚŝĞŶƚΖƐ� ĨĂŵŝůǇ͕� ƐŽƵŐŚƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝĨ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ͕�
ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ� ŚŽǁ�ŵƵĐŚ� ŝƚ� ĐŽƐƚ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ǁŚĞŶ� Ă� ůŝĨĞ� ǁĂƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� Ăƚ� ƐƚĂŬĞ͘� /ƚ�
ǁŽƵůĚ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ� ŵǇ� ǀŝĞǁ͕� ďĞ� ƐŚƵƚƚŝŶŐ�
ŽŶĞΖƐ� ĞǇĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ǁŽƌůĚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ�

ϲϱ^ĞĞ͕�ƐƵƉƌĂ�W��ŚĂƐŬĂůƐŽŶ͕�Ăƚ�Ɖ�ϭϲ͘�
ϲϲWĞƌ� K͛ZĞŐĂŶ� :� ŝŶ� ^� ǀ� d� DĂŬǁĂŶǇĂŶĞ� ĂŶĚ� D� DĐŚƵŶƵ
;��dϯͬϵϰͿ� ϭϵϵϱ� ����� ϯ͖� ϭϵϵϱ� ;ϲͿ� ��>Z� ϲϲϱ͖� ϭϵϵϱ� ;ϯͿ� ^��
ϯϵϭ͖�ϭϵϵϲ�Ϯ��,Z>��ϭϲϰ͖�ϭϵϵϱ�;ϮͿ�^��Z�ϭ�;ϲ�:ƵŶĞ�ϭϵϵϱͿ�Ăƚ�
ƉĂƌĂ� ϯϮϲ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂĨůŝŝ͘ŽƌŐͬǌĂͬĐĂƐĞƐͬ����ͬϭϵϵϱͬϯ͘Śƚŵů
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘�
ϲϳϭϵϵϱ�;ϯͿ�^��ϯϵϭ�;��Ϳ͖�ϭϵϵϱ�;ϰͿ���>Z�ϲϲϱ�;��Ϳ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘�
ϲϴ^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ͘�

ǁĞƌĞ� ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�
ůŝǀĞ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ǁŽƌůĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ŚĞĂůƚŚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŽĨ� Ăůů�
ŬŝŶĚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞŶĚƐ�
ŵĞĞƚ͘� dŚĞǇ� ĐĂŶŶŽƚ� ƉĂǇ� ƚŚĞŝƌ� ŶƵƌƐĞƐ� ĂƐ�
ŵƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ͖� ƚŚĞǇ� ĐĂŶŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ͖�
ƚŚĞǇ� ĐĂŶŶŽƚ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ͖�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ͖� ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďƵŝůĚ�Ăůů� ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ƵŶŝƚƐ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ͘� �ŝĨĨŝĐƵůƚ� ĂŶĚ� ĂŐŽŶŝǌŝŶŐ� ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ĂƐ� ƚŽ� ŚŽǁ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ�
ďƵĚŐĞƚ� ŝƐ�ďĞƐƚ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ͘�

dŚĞ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϯ;ĐͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ŚŽůŝƐƚŝĐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĐŚŽƌĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƵŶĚĞƌ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϯ;ĐͿ͕� ůŝŬĞ�Ăůů�ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�
/ƚ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�
ďǇ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�
ŵƵƐƚ� ďĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚƵƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ƚŚŽƵŐŚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůůǇ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͕� ŝƐ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ� ďǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� &Žƌ� DĂůĂǁŝ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
ĂƌĞ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐƚŝŵƵůĂƚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ďŝŽƚĞĐŚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ĞǆƉĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ŚĞĂůƚŚ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ďĂƐĞ͕� ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĂǁƐ� ŽŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽŽůĞĚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă� ƐŽĐŝĂů�
ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ƵƚŝůŝǌŝŶŐ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ĨŽƌ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^����
ƌĞŐŝŽŶ͘�

/Ŷ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϰϰ;ϭͿ͕� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƌĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ŶŽ� ĚĞƌŽŐĂƚŝŽŶ͕�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͕� Žƌ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ͘� dŚŝƐ� ŐŝǀĞƐ� ĞĨĨŝĐĂĐǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϯ;ĐͿ͕�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝĨ�
ŝƚ� ǁĞƌĞ� ŶŽŶͲĚĞƌŽŐĂďůĞ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŶŽƌŵƐ� ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϭ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲ
ĚĞƌŽŐĂďůĞ͖� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ůŝĨĞ� ;^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϲͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŽƌƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĐƌƵĞů͕�
ŝŶŚƵŵĂŶ͕� Žƌ� ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϵͿ͘�
tŝƚŚŽƵƚ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ƚŽ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϰϰ;ϭͿ͕� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϰϰ;ϮͿ�
ĂůůŽǁƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� Žƌ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ� ůĂǁ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ďǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶ� ĂŶ� ŽƉĞŶ�



�ŽůŽŵƉŚŝ�EŬŽǁĂŶŝ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͗�dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�
DĂůĂǁŝ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϵϰ�

ĂŶĚ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� /Ŷ� dŚŝĂŐƌĂũ� ^ŽŽďƌĂŵŽŶĞǇ� ǀ�
DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ;<ǁĂǌƵůƵͲEĂƚĂůͿϲϵ͕� W� �ŚĂƐŬĂůƐŽŶ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͗��

� dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ŵĂŶŶĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ƉĞƌƐŽŶͲŝŶͲƚŚĞͲƐƚƌĞĞƚ͕� ǁŚŽ� ŝƐ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĐůĂŝŵƐ� ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂĚŽ�ʹ�ĂŶĚ�
ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƌŝŐŚƚ�ƐŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�
ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� Śŝŵ� Žƌ� ŚĞƌ� ŽŶ� ĚĞŵĂŶĚ͘�
^ŽŵĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ŝĚĞĂů� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ƐƚƌŝǀĞĚ� ĨŽƌ͘�
dŚĞǇ� ĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ� Ă� ƉƌŽŵŝƐĞ͕� ŝŶ� ƐŽŵĞ�
ĐĂƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� Ă�
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŝŵŝŶŐ� ƚŽ� ƐĂůǀĂŐĞ�
ůŽƐƚ� ĚŝŐŶŝƚǇ͕� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĂŶĚ� ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ƐŚŽƵůĚ� ĞŵďĂƌŬ� ƵƉŽŶ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ǀĂůƵĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ͕�
ŶƵƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ͙͘�

dŚĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� :ƵĚŐĞ� ƚŚĞŶ� ƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƌŝŐŚƚƐ�Ăƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϰϯ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϮ�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͗�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂďƐŽůƵƚĞ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ŝƚƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ΖƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ƌŝŐŚƚƐΖ͘� /Ŷ� ŝƚƐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐŽůǀĞ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇΖƐ�ǁŽĞƐ�
ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͕� ďƵƚ� ŵƵƐƚ� ŐŽ� ŽŶ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶΖƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ůŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�ƐĐĂƌĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ƚĞƌŵƐ� ŝƐ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĨŽƌ�DĂůĂǁŝ͕� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƐƵďũĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶŚƵŵĂŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
;ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĚĞŐƌĂĚĞƐ� ĂŶĚ�
ĚĞŚƵŵĂŶŝǌĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ďǇ�ĚŝůƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ůŝĨĞͿ͕�
ĂƌĞ�ŶŽŶͲĚĞƌŽŐĂďůĞ�ƉŽŝŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƚŽ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ƚŚŝƐ� ƌŝŐŚƚ͘� dŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ďĞĂƌŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚŝƐ͘� dŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ� ůĂǁƐ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐǇŵďŝŽƚŝĐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ�
ŶĞĞĚ�ŶŽ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚ�
ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƚŝůŝǌĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ͘�KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�dZ/W^�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭďŝƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�dZ/W^�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�yy�

ϲϵ�^ƵƉƌĂ�ƉĂŐĞ�ϮϮ͘�

ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�'�dd�ϭϵϵϰ͘�tŝƚŚŝŶ�^���͕�DĂůĂǁŝ� ĐĂŶ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽŽůĞĚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞĂƐĞ� ŝƚƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ�ďŝůů͘�

///͘ >�'�>�&Z�D�tKZ<�

dŚĞ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĂǁƐ͕�ŵƵĐŚ�
ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐŽůŽŶŝĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ� �ƌŝƚĂŝŶ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ŽďƐŽůĞƚĞ͘� /ƚ� ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� DĂůĂǁŝΖƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘��Ɛ�Ă�tdK�DĞŵďĞƌ͕�
DĂůĂǁŝ� ĂƐƐƵŵĞƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ďŽƚŚ� ƵŶĚĞƌ�'�dd� ϭϵϵϰ�
ĂŶĚ�dZ/W^�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϭ�͘�dŚƵƐ�DĂůĂǁŝ�ŚĂƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�
ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞϭ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ZƵůĞƐ� ĂŶĚ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
�ŝƐƉƵƚĞƐ͘ϳϬ�dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϭ͘ϯ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
;ϭϵϲϳͿ͕� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ;ϭϵϳϭͿ͕� ƚŚĞ� ZŽŵĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ŝŶ�ZĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƌĐƵŝƚƐ͘ϳϭ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ϳϬ� /Ŷ� �ƌĂǌŝů� Ͷ� �ĞƐŝĐĐĂƚĞĚ� �ŽĐŽŶƵƚ͕� ƚŚĞ� �ƉƉĞůůĂƚĞ� �ŽĚǇ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ΖĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐΖ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
� dŚĞ� ΖĐŽǀĞƌĞĚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐΖ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�tdK�

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� �ŶŶĞǆĞƐ� ϭ�
ĂŶĚ� Ϯ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĂŶǇ� WůƵƌŝůĂƚĞƌĂů� dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϰ�ǁŚĞƌĞ� ŝƚƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ŽĨ� ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ� ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ�
ƚŚĞ��^h͘� /Ŷ�Ă�ĚŝƐƉƵƚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ��^�͕�Ă�
ƉĂŶĞů� ŵĂǇ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� Ăůů� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĐŝƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ŝŶ� ŽŶĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͘��

/Ŷ� 'ƵĂƚĞŵĂůĂ� Ͷ� �ĞŵĞŶƚ� /͕� ƚŚĞ� �ƉƉĞůůĂƚĞ� �ŽĚǇ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ƚŚĞ� WĂŶĞů͛Ɛ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶƚŝͲ
�ƵŵƉŝŶŐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �^h͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƚŚĞ� �ƉƉĞůůĂƚĞ� �ŽĚǇ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ��ƌƚŝĐůĞ�
ϭ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��^h͗��
� �ƌƚŝĐůĞ� ϭ͘ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� �^h� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ĂŶ�

ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ� ϭ� ƚŽ� ƚŚĞ� �^h� ;ƚŚĞ� ͚ĐŽǀĞƌĞĚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͛Ϳ͘�dŚĞ��^h� ŝƐ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŽĨ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ĚŝƐƉƵƚĞ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� ͚ĚŝƐƉƵƚĞƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƉƵƚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ��ŶƚŝͲ�ƵŵƉŝŶŐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �^h͖� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�^h͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ďƌŽƵŐŚƚ�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐƉƵƚĞ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϳ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘͟�

ϳϭ� /Ŷ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ� ΖWĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶΖ� ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͖�ΖWĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�;ϭϵϲϳͿΖ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�
�Đƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϰ�:ƵůǇ�ϭϵϲϳ͘� Ζ�ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶΖ�



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

ϵϱ�

dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƐŚĂůů� ĚĞƌŽŐĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ� DĞŵďĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ZŽŵĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ŝŶ�ZĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƌĐƵŝƚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�DĂůĂǁŝ�ŝƐ�
Ă� ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� t/WK� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ďƌŝŶŐƐ� Ă�
ŶĞǁ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉƵƚĞ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ͘� �ƌƚŝĐůĞ� ϲϰ͘ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞƐ�yy//� ĂŶĚ� yy///� ŽĨ�
ƚŚĞ� '�dd� ϭϵϵϰ͕� ĂƐ� ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŝƐƉƵƚĞ� ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� ĂƉƉůǇ� ƚŽ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ƵŶĚĞƌ�
ŝƚ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĂƐ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĞƌĞŝŶ͘ϳϮ

hŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶƐ� ϭϬ� ĂŶĚ� ϭϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘� �ŽƵƌƚƐ� ĂƌĞ�
ĞŶũŽŝŶĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ŶŽƌŵƐ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ͘�&Žƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ��Đƚ�;�ĂƉ͘�ϰϵ͗ϬϭͿ͕�
ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ�;�ĂƉ͘�ϰϵ͗ϬϮͿ͕�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�;�ĂƉ͘�
ϰϵ͗ϬϯͿ͕� ƚŚĞ�dƌĂĚĞ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ��Đƚ� ;�ĂƉ͘�ϰϵ͗ϬϰͿ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶƐ��Đƚ� ;�ĂƉ͘�ϰϵ͗ϬϱͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�>ĂǁƐ�
ŽĨ� DĂůĂǁŝ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� &Ăŝƌ� dƌĂĚŝŶŐ� �Đƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �Đƚ� ;�ĂƉƐ͘� ϰϴ͗Ϭϵ� ĂŶĚ� ϲϬ͗ϬϮͿ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĂǁƐ� ŽĨ� DĂůĂǁŝ͘� dŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐƚĂƚƵƚĞƐ� ;ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͕� ǁĞƌĞ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ZŚŽĚĞƐŝĂ� ĂŶĚ� EǇĂƐĂůĂŶĚ͘� dŚĞ�
WĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� dƌĂĚĞ� DĂƌŬƐ� �Đƚ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŽŶ�
ϭ��Ɖƌŝů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� �ĞƐŝŐŶƐ� �Đƚ� ŽŶ�
ϭ��ĞĐĞŵďĞƌ� ϭϵϱϴ͘� dŚĞƐĞ� ůĂǁƐ� ŚĂǀĞ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ�
ĂŵĞŶĚĞĚ� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
�ĞƐŝŐŶƐ� �ĐƚƐ� ŝŶ� ϭϵϴϱ͘� dŚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� &Ăŝƌ�
dƌĂĚŝŶŐ� �Đƚ� ǁĂƐ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϵϴ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ĂŶĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ŵŽŶŽƉŽůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
>ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� �ƌƚŝƐƚŝĐ� tŽƌŬƐ͖� Ζ�ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ;ϭϵϳϭͿΖ�
ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �Đƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� Ϯϰ�:ƵůǇ�ϭϵϳϭ͘�
ΖZŽŵĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶΖ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�
ĂŶĚ� �ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ĂĚŽƉƚĞĚ� Ăƚ� ZŽŵĞ� ŽŶ�
Ϯϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϲϭ͘� ΖdƌĞĂƚǇ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ�
ZĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� �ŝƌĐƵŝƚƐΖ� ;/W/�� dƌĞĂƚǇͿ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� ZĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
�ŝƌĐƵŝƚƐ͕� ĂĚŽƉƚĞĚ� Ăƚ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ŽŶ� Ϯϲ�DĂǇ�ϭϵϴϵ͘� ΖtdK�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚΖ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�tdK͘�
^ĞĞ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬĚŽĐƐͺĞͬůĞŐĂůͺĞͬϮϳͲ
ƚƌŝƉƐͺϬϯͺĞ͘Śƚŵх��
ϳϮ hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ʹ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϭϭ�KŵŶŝďƵƐ��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�
ŽĨ�ϭϵϵϴ͕�tdͬ�^ϭϳϲͬ��ͬZ͕�Ϯ:ĂŶ͘�ϮϬϬϮ�;Ζh^�ʹ�,ĂǀĂŶĂ��ůƵďΖͿ͕�
tdͬ�^ϭϳϲ͘� �ůƐŽ� ƐĞĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ʹ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϭϬ;ϱͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
h^��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͕�tdͬ�^ϭϲϬ͕�ϭϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϬ͘;Ζh^ʹ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
�ǆĞŵƉƚŝŽŶΖͿ͘�

ƉŽǁĞƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ĂŶƚŝͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƚƌĂĚĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� dŚĞ� dƌĂĚĞ� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� �Đƚ� ǁĂƐ�
ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϴϳ� ƚŽ� ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƵƐĞƐ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĨŽƌŐĞƌǇ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ�;ϭϵϵϲͿ�ŝƐ�
ďĞŝŶŐ� ƌĞƉĞĂůĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐƚĂƚƵƚĞ�ŽĨ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŝƚůĞ͕�
ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� �Đƚ͕� �ĂƉ͘ϯϰ͗Ϭϭ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�DĞŶƚĂů�dƌĞĂƚŵĞŶƚ��Đƚ͕�ƚŚĞ�WŚĂƌŵĂĐǇ͕�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ĂŶĚ� WŽŝƐŽŶƐ� �Đƚ͕� ƚŚĞ� �ĂŶŐĞƌŽƵƐ� �ƌƵŐƐ� �Đƚ͕� ƚŚĞ�
WĞƐƚŝĐŝĚĞ� �Đƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů� ^ĂĨĞƚǇ͕� ,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ��Đƚ͘�

DĂůĂǁŝ� ŝƐ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� tdK͕� ƚŚĞ� tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� �ƵůƚƵƌĂů�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;hE�^�KͿ͘� �ŵŽŶŐ� ƚŚĞ� tdK�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ďŝŶĚ�DĂůĂǁŝ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� DĂůĂǁŝ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ĂĐĐĞĚĞĚ� ƚŽ� ƐŽŵĞ�
ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ZĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƌĐƵŝƚƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZŽŵĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕� WƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ�
�ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ͕� DĂůĂǁŝ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ƉĂƌƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�
�ƌƚŝƐƚŝĐ� tŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĂů� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� t/WK� ĂŶĚ�
hE�^�K� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘� �Ŷ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ƚŽ� DĂůĂǁŝΖƐ� /W� ƌĞŐŝŵĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ� ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�
;���Ϳ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͘��

DĂůĂǁŝ� ŝƐ� Ă� ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��Z/WK͘�tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� �Z/WK͕� DĂůĂǁŝ� ŝƐ� Ă� ƉĂƌƚǇ� ƚŽ� �Z/WKΖƐ�
WƌŽƚŽĐŽů�ŽĨ�WĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶƐ͕�ϭϵϴϰ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ĂŶũƵů�WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�DĂƌŬƐ�ŽĨ�ϭϵϵϯ͘�DĂůĂǁŝ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�DĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�
�ĂƐƚĞƌŶ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂ� ;�KD�^�Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ;^���Ϳ͘�
dŚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ� ƚĞǆƚƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽƵƉƐΖ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�DĂůĂǁŝ͘ϳϯ�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�^����
WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ� �ƵůƚƵƌĞ͕� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ^ƉŽƌƚƐ� ĂůƐŽ�

ϳϯ&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ��KD�^��dƌĞĂƚǇ�ŽďůŝŐĞƐ�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ�
ƚŽ͗�
� ũŽŝŶƚůǇ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ�

ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�
ƉĂƚĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�^����dƌĞĂƚǇ�ŝƐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ƌŽďƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϰ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�dƌĂĚĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�^���͕�ĞŶƚŝƚůĞĚ� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͕� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ΖDĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƐŚĂůů� ĂĚŽƉƚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� tdK� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͘Ζ�



�ŽůŽŵƉŚŝ�EŬŽǁĂŶŝ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͗�dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�
DĂůĂǁŝ�
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ϵϲ�

ĐĂůůƐ� ŽŶ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĨŝŐŚƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉŝƌĂĐǇ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů� ůĞǀĞů͕� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ�
hŶŝŽŶ�,ĞĂĚƐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĞ� WĂŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ŵĂŝŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨĨŝĐĞƐ͕� ƚŚĞ�
ZĞŐŝƐƚƌĂƌ� 'ĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ�
DĂůĂǁŝ� ;�K^KD�Ϳ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂƌǇ͕� ƉŽůŝĐĞ͕� DĂůĂǁŝ�
ZĞǀĞŶƵĞ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� DĂůĂǁŝ� >Ăǁ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ŐĞŶƚƐ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ͘�
�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ƚǁŽ�ŵĂŝŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨĨŝĐĞƐ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ǀŝƌƚƵĂůůǇ� ŶŽ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��

/s͘ �,�>>�E'�^�

&Žƌ� DĂůĂǁŝ͕� ĂŶ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ůĂĐŬ� ŽĨ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� Ă� ŚƵŐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŽǁĂƌĚ�
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ůĂǁƐ� ŽŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ� ŝƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ� ŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚŝŶŐƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘ϳϰ� �ƌŝǀĞƌƐ� ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘� dŽ�
ŝŶŶŽǀĂƚĞ� ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�
ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ǁĂǇƐ� ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŽ� ƐĂƚŝƐĨǇ�
ŶĞǁ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘� DĂůĂǁŝ� ŝƐ� ƐƚƵĐŬ� ŝŶ� ĂŶ�
ĂŐƌŽͲďĂƐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŽƌĚĞƌ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞůƵƐŝŽŶ͘�&Žƌ�
ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƵƚŝůŝǌŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨĂůůŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝůů�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ƚŽ� ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ� ŝƚƐ� ǁĂǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ͘��

DĂůĂǁŝ� ŚĂƐ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ĞŶũŽǇƐ� ƐŽŵĞ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉĂƌĂůůĞů�
ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ĂŶ� >��͘� dŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�DĂůĂǁŝ�ŚĂǀĞ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�dZ/W^Ͳ
ĐŽŵƉůŝĂŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�DĂůĂǁŝ�WĂƚĞŶƚ��Đƚ�
;ϭϵϵϮͿ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ� ŐƌĂŶƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚͲƚŽͲĨŝůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ĨŽƌ� ϭϲ� ǇĞĂƌƐ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞŶĞǁĂů� ĨĞĞƐ� ƉĂǇĂďůĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ǇĞĂƌ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
dZ/W^͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ϮϬͲǇĞĂƌ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƉĞƌŝŽĚ͘ϳϱ� &ƵƌƚŚĞƌ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ�

ϳϰ�^ĞĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǁĂŶĚŝŵƉƌŽǀĞĚ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐůĞƚƚĞƌͬϮϭϮϬ͘ƉŚƉх�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘�
ϳϱ��ĂŶĂĚĂ�ʹ�dĞƌŵ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�tdͬ�^ϭϳϬ͕�ϭϴ�^ĞƉƚ͘�

ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉĂƚĞŶƚĂďůĞ� ŝŶ�
DĂůĂǁŝĂŶ� ůĂǁ͕� ŝŶ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ǁŝƚŚ� dZ/W^� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘ϳϲ

DĂůĂǁŝΖƐ�ƉĂƚĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ŽĨ� ŬĞǇ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƵŶĚĞƌ� dZ/W^͕� ƚŚĞ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϬϭͿ� Žƌ� ƚŚĞ�
WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�
ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ďƵŝůƚ�ŝŶ͘�DĂůĂǁŝΖƐ�
ĞŶƚŝƌĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�dZ/W^ͲWůƵƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ƉƌĞŵĂƚƵƌĞůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƵŶŚĞůƉĨƵů͘� DĂůĂǁŝ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ� ŝƚƐ� ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�

DĂůĂǁŝΖƐ� ŵĂũŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝƐ� ŵĂůĂƌŝĂ�
ĂŶĚ� ŝŶĨĂŶƚ� ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘� DĂůĂƌŝĂ� ŬŝůůƐ� ŵŽƌĞ� DĂůĂǁŝĂŶƐ�
ƚŚĂŶ� ,/sͲ�/�^͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐŝƚǇ� ĂƌŽƵŶĚ� ,/sͲ
�/�^� ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁƐ� ŽƚŚĞƌ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ͘� &Žƌ� Ă�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ďƵĚŐĞƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ϰϬ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ĚŽŶŽƌ� ĨƵŶĚĞĚ͕�
ƚŚŝƐ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ĚŽŶŽƌ� ďŝĂƐ� ŝŶ� ĨƵŶĚŝŶŐ͘� &ĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ůŽĐĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĨŽƌ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�
DĂůĂǁŝ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƚƵƌŶ� ƚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�dZ/W^�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘ϳϳ� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ďŽƚŚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘� �� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ� ŝƐ� Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ĂƚƚƌĂĐƚ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ� ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝĨ� ŝƚ� ĐĂŶ� ĞǆƉĞĐƚ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ͕�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ǁŝůů� ŽŶůǇ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� Ă� ĚĞĂů� ŝĨ� ƚŚĞ�
ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ĐĂŶ� ŽĨĨĞƌ� Ă� ƉƌŝĐĞ� ďĞůŽǁ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ŚŽůĚĞƌΖƐ� ƉƌŝĐĞ͘� >ĞŐĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ŽŶ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ůĞŐĂůůǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚĞĚ� ďǇ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘� /ƚ� ŵĂǇ� ďĞĐŽŵĞ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƌƵůĞƐ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŚĂǀĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŐŽ�
ďĞǇŽŶĚ�dZ/W^�;ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ΖdZ/W^ͲWůƵƐΖͿ͘��

KƚŚĞƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ůĂĐŬ�ŽĨ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� Ăƚ� Ăůů�
ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ŽƵƚĚĂƚĞĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĐĂĚƌĞ� Ăƚ� ĂůŵŽƐƚ� Ăůů� ŶĂƚŝŽŶĂů͕� ƐĞĐƚŽƌĂů� ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ůĞǀĞůƐ͘� dŚĞƐĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƵŶŝƋƵĞ�
ƚŽ� DĂůĂǁŝ͕� ďƵƚ� ĂƌĞ� ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝĐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
>��Ɛ� ĨĂĐĞ͘� DĂůĂǁŝ͕� ůŝŬĞ� ŵŽƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�

ϮϬϬϬ�;Ζ�ĂŶĂĚĂ�ʹ�WĂƚĞŶƚ�dĞƌŵΖͿ͘
ϳϲ� >ĞƐůŝĞ� >ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ��ƵůůŝŶĞ�,�DĂďŝŬĂ� Ζ/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
'�d^� ĂŶĚ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ,ĞĂůƚŚ� ŝŶ�
DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂŶΖ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;^��d/E/Ϳ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
&ĂŵŝůǇ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƉĞ�dŽǁŶ�;h�dͿ�;ϮϬϬϳͿ͘�
ϳϳ� :� >ŽǀĞ͕� Ζ�ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ͗�DŽĚĞůƐ� ĨŽƌ�^ƚĂƚĞ�WƌĂĐƚŝĐĞ�
ŝŶ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� DĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚ�
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tdK�dZ/W^��ĐĐŽƌĚΖ� ;ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞͿ͕� ;ϮϬϬϭͿ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƉƚĞĐŚ͘ŽƌŐх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘�



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

ϵϳ�

ŚĂƐ� ŵĂŶǇ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�
ŽĨ� ůŽĐĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ƉĂƚƚĞƌŶŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�tĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕��ŚŝŶĂ͕�ĂŶĚ�
�ƌĂǌŝů͘ϳϴ� ,ŽǁĞǀĞƌ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ůĞŐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ŝůůͲƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘�&Žƌ�
ŶŽǁ� ŝƚ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ďƵǇŝŶŐ� ďƌĂŶĚĞĚ� ĚƌƵŐƐ�
ĨƌŽŵ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ͘�

dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ĚƌĂĨƚ�ƉŽůŝĐǇ�
ƚŚĂƚ� ĂŝŵƐ� Ăƚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�
dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚŽƐĞ� ƵŶĚĞƌ�
�ƌƚŝĐůĞϯϭďŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ƉŽůŝĐǇ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘� /ƚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŽƵƚůŝŶĞƐ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��ƌƵĐŝĂůůǇ͕�ŝƚ�ƐĞĞŬƐ�
ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ƚŽ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌĞŵŝƐĞ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŚĂƐ� Ă�
ƐǇŵďŝŽƚŝĐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�
ŽĨ� ůŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ͘� DĂůĂǁŝ� ĐĂŶŶŽƚ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ŝƚƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĚĂ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�
ŚŽǁ� ĂŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐǇƐƚĞŵ� ĐĂŶ� ƉůĂǇ� ƚŚŝƐ�
ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ͘��

dŚĞ� DĂůĂǁŝ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŝŶ� ŝƚƐ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ďĞ� Ă�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ĚƌŝǀĞŶ� ŵŝĚĚůĞͲŝŶĐŽŵĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕�
ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
:ƵƐƚ� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂƌĞ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĨŽƌ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƚŚĂƚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ĨŽƌŵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ�
DĂůĂǁŝΖƐ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚƌĂĚĞ͕� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ŚĞĂůƚŚ͕� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

s͘ Z�'/KE�>��/D�E^/KE�

DĂůĂǁŝ� ŝƐ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� ^���� ŝƐ� Ă� ƚƌĞĂƚǇͲďĂƐĞĚ�

ϳϴ�^ĞĞ�^��ŚĂƵĚŚƵƌŝ͕�Ζ/ŶĚŝĂŶ�'ĞŶĞƌŝĐ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͕��ĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ� �ƌƵŐƐ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� dĂŶǌĂŶŝĂΖ� /<�� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌ� ŶŽ� ϯϳ� DŝůƚŽŶ�
<ĞǇŶĞƐ͕� KƉĞŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ĞŶƚƌĞ� ŽŶ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ϮϬϬϴ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉĞŶ͘ĂĐ͘ƵŬͬŝŬĚͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬǁŽƌŬŝŶŐͲ
ƉĂƉĞƌƐͬŝŬĚͲǁŽƌŬŝŶŐͲƉĂƉĞƌͲϯϳ͘ƉĚĨ�х�

ZĞŐŝŽŶĂů� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ� ŝŶƚĞƌͲ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ^���� dƌĞĂƚǇ� ;dŚĞ�
dƌĞĂƚǇͿϳϵ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƉƌŽƚŽĐŽůϴϬ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ĂůůͲ
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬϴϭ͕� ĨŽƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ� ƚŽ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ͕� ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ͕� ĂŶĚ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞϴϮ

ƚŚĞŝƌ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐϴϯ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘� /ƚ�
ĐŽŵŵŝƚƐ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽĨ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐϴϰ͕�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕�ƉĞĂĐĞ�
ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇϴϱ͕� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐϴϲ͕� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ� ĂŶĚ� ƌƵůĞ�
ŽĨ�ůĂǁϴϳ͕�ĞƋƵŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ďĞŶĞĨŝƚϴϴ͕�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƉĞĂĐĞĨƵů� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘ϴϵ� ^���ΖƐ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐϵϬ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ĂůůĞǀŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉŽǀĞƌƚǇ͕� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞƐ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂϵϭ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂůůǇ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚϵϮ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘ϵϯ� ^���� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� Ă� ƌĞŐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� Ă�
ŚŝŐŚ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶϵϰ͕�

ϳϵ� ^���� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�
�ŶŐŽůĂ͕� �ŽƚƐǁĂŶĂ͕� >ĞƐŽƚŚŽ͕� DĂůĂǁŝ͕� DĂƵƌŝƚŝƵƐ͕�
DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͕� EĂŵŝďŝĂ͕� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͕� ^ǁĂǌŝůĂŶĚ͕� dĂŶǌĂŶŝĂ͕�
�ĂŵďŝĂ�ĂŶĚ��ŝŵďĂďǁĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�dƌĞĂƚǇ�ŝŶ�ϭϵϵϮ�
ĂŶĚ�ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ� ĐůŽƐĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ĂŵŽŶŐ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�Ă�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂĚĐ͘ŝŶƚͬŝŶĚĞǆͬďƌŽǁƐĞͬƉĂŐĞͬϭϮϬх��
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘�
ϴϬ�dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ΖƉƌŽƚŽĐŽůΖ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�
ƚŽ� Ă� ƉƌŽƚŽĐŽů� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚǇ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ůĞŐĂů� ĨŽƌĐĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚǇ͘� ^ĞĞ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂĚĐ͘ŝŶƚͬĨŝůĞƐͬϲϮϭϯͬϮϴϬϴͬϴϯϲϱͬ�KE^K>/��d�
�ͺWZKdK�K>ͺKEͺdZ���ͺǀĞƌƐͺϯϬͲϬϭͲϮϬϭϮ͘ƉĚĨх� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϮ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮͿ͘�
ϴϭ�ƌƚŝĐůĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘�
ϴϮ�ƌƚŝĐůĞ�Ϯϭ;ϮͿ͘�
ϴϯ�ŚĞŶŐĞƚĂŝ� �� DĂĚǌŝǁĂ� Ζ^ŽĐŝĂů� �ŚĂƌƚĞƌ͗� dŽǁĂƌĚƐ� WĞŽƉůĞͲ
�ĞŶƚĞƌĞĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚΖ� ^���� dŽĚĂǇ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�sŽů�ϲ�ŶŽ�ϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϯ�Ɖ�ϭϬ͘�
ϴϰ�ƌƚŝĐůĞ�ϰ;ĂͿ͘�
ϴϱ��ƌƚŝĐůĞ�ϰ;ďͿ͘�
ϴϲ�ƌƚŝĐůĞ� ϱ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ͘� KŶĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŵĂĚĞ�
ŚĞƌĞƵŶĚĞƌ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ^���� �ŚĂƌƚĞƌ� ŽĨ�
&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ^ŽĐŝĂů� ZŝŐŚƚƐ� ;ƚŚĞ� �ŚĂƌƚĞƌͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐƉĞůůƐ� ŽƵƚ�
^���͛Ɛ� ƐŽĐŝĂů� ƉŽůŝĐǇ͘� dŚĞ� ĐŚĂƌƚĞƌ� ĞŵďŽĚŝĞƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ďǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ďĂƐŝĐ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ� ŝŶ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� hŶŝǀĞƌƐĂů�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�
ĂŶĚ� WĞŽƉůĞΖƐ� ZŝŐŚƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� />K͘� ^ĞĞ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ͘�
ϴϳ��ƌƚŝĐůĞ�ϰ;ĐͿ͘�
ϴϴ��ƌƚŝĐůĞ�ϰ;ĚͿ͘�
ϴϵ��ƌƚŝĐůĞ�ϰ;ĞͿ�
ϵϬ�'ĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘�
ϵϭ� �ƌƚŝĐůĞ� ϱ;ĂͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ� ĂƐ� ƌĞĂĚ�ǁŝƚŚ��ƌƚŝĐůĞ� ϭϭ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŚĂƌƚĞƌ͘�
ϵϮ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ĂƐ�ƌĞĂĚ�ǁŝƚŚ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚĂƌƚĞƌ͘�dŚŝƐ��ƌƚŝĐůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞͲĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ͘�
ϵϯ�^ŝŵŝůĂƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ďǇ��KD�^�͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�Ă�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�^����^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϯ�ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĞĂƚǇ�ŽĨ��KD�^�͕�ďĞůŽǁ͘�
ϵϰ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϮͿ;ĂͿ͘�



�ŽůŽŵƉŚŝ�EŬŽǁĂŶŝ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͗�dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�
DĂůĂǁŝ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϵϴ�

ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉŽŽůŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐͿ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞϵϱĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐϵϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘ϵϳ

^���ΖƐ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶϵϴ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ƐǇƐƚĞŵƐϵϵ͕� ĚĞĞƉĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶϭϬϬ͕��ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚƵƌĂďůĞ�ƉĞĂĐĞ�
ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ϭϬϭ� dŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚŝƐ� ĨŽƌŵƵůĂ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ĞŵĞƌŐĞ� ĂƐ� Ă�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉůĂǇĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘ϭϬϮ� dŚĞ� ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŝƐ�
ƉƌĞŵŝƐĞĚ� ŽŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ� ĞƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�
DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�
ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕� ƌƵůĞ�ŽĨ� ůĂǁ͕� ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞĨƵů�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ͘ϭϬϯ� /Ŷ�
ĨƵƌƚŚĞƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŐŽĂůƐ͕� ^���� ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ŬĞǇ�
ĞŶĂďůĞƌƐ� ĨŽƌ� ĚĞĞƉĞƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶϭϬϰ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ϭϬϱ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶΖƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĂƚƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ϭϬϲ

�ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϭͿ;ĂͿ͕� �ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ŝͿ͕� ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϮͿ;ŐͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĞĂƚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů� ďĂƐĞ� ĨŽƌ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ�

ϵϱ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ĚͿ͘�
ϵϲ� dŚĞ� ^ŽĐŝĂů� �ŚĂƌƚĞƌ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ� ďůƵĞƉƌŝŶƚ� ŽŶ�
ƐŽĐŝĂů� ƉŽůŝĐǇ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ůŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�
ϵϳ�DĂƌŝƵƐ�KůŝǀŝĞƌ� Ζ^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂŶƚƐ͗��ŽĞƐ�ƚŚĞ��h�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ� WƌŽǀŝĚĞ� >ĞƐƐŽŶƐ� ĨŽƌ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ^���͍Ζ�
ƐƵďͲƚŚĞŵĞ͗� Ζ/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂďƌŽĂĚ͛� WĂƉĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ăƚ� ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,ĂŐƵĞ͕�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�;ϮϬϬϭͿ͘��
ϵϴ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ�ϭͿ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚǇ�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�
;ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇͿ͘�
ϵϵ�^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�^����WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�dƌĂĚĞ͘�
ϭϬϬ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůŝďĞƌĂůŝǌĞ�
ŝŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ�
ĨĂŝƌ͕�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�
ϭϬϭ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϭͿ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘�
ϭϬϮ� �� EŬŽǁĂŶŝ� ΖtŚĞŶ� �ůĞƉŚĂŶƚƐ� �ĂŶĐĞ͕� &�/� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^����
�ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�^ŽĐŝĂů�ZŝŐŚƚƐ͖���ďĞĂĐŽŶ�ŽĨ�,ŽƉĞ�Žƌ�
�ŽŶĨƵƐŝŽŶ� �ŽŵƉŽƵŶĚĞĚ͍Ζ� �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ� >Ăǁ� �ƵůůĞƚŝŶ͕�
sŽůƵŵĞ�ϯϯ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ�;ϮϬϬϳͿ�ϰϭ͘�
ϭϬϯ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ͘� dŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ďŽĂƌĚĞƌ� ĚŝƐƉƵƚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� DĂůĂǁŝ� ĂŶĚ� dĂŶǌĂŶŝĂ� ŝƐ� Ă� ůŝƚŵƵƐ� ƚĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽůǀĞ� ĨŽƌ� ƉĞĂĐĞĨƵů� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�
ϭϬϰ� dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĞƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�^�����ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
WŽǀĞƌƚǇ� �ƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� /Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�Ϯ;ŝŝŝͿ�ĂŶĚ�Ϯ;ǀŝŝͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂĚĐ͘ŝŶƚͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͬ�
ĐŽŶƚĞŶƚͬĞŶŐůŝƐŚͬ^���йϮϬ�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶйϮϬŽŶйϮϬWŽǀĞƌƚǇйϮ
Ϭ�ƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶйϮϬĂŶĚйϮϬ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞйϮϬ�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ƉĚĨх�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϵͿ͘�
ϭϬϱ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϮͿ;ŐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘�
ϭϬϲ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘�

ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͘� dŚĞ� ƚƌĞĂƚǇ� ƉůĂĐĞƐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� Ăƚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ϭϬϳ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�
ƚŽ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ͕� ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ� ĂŶĚ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ� ƚŚĞŝƌ�
ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ϭϬϴ�dŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŚĞĂůƚŚ͕� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞƐϭϬϵ͕� ƚƌĂĚĞ͕� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ĨŝŶĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ϭϭϬ� dŚĞ� dƌĞĂƚǇ� ŝƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘ϭϭϭ�&Žƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƉĂĐŬĂŐĞ� ĐŽŵĞƐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�
dƌĂĚĞ�;ϭϵϵϲͿϭϭϮ�;ƚŚĞ�WƌŽƚŽĐŽůͿ͕�ƚŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�ŽĨ�dƌĂĚĞ�
ŝŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ͘��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϯ;ϮͿ�
ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�DĞŵďĞƌƐ�ĐŽŵŵŝƚ�
ƚŽ� ĂĚŽƉƚŝŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ϭϭϯ

^���ΖƐ� ƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ůĂǁƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ůĂǁƐ͕� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ĨƌĞĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĐĂƉŝƚĂů͕� ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ƐƚĞŵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶΖƐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘� /ƚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶϭϭϰ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ƐǇƐƚĞŵƐϭϭϱ͕� ĚĞĞƉĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶϭϭϲ͕� ŐŽŽĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĚƵƌĂďůĞ�
ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ϭϭϳ� dŚĞ� ŐŽĂů� ŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ƚŽ�
ĞŵĞƌŐĞ� ĂƐ� Ă� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ƉůĂǇĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘ϭϭϴ� dŚĞ� ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŝƐ�
ƉƌĞŵŝƐĞĚ� ŽŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ� ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕� ƌƵůĞ� ŽĨ� ůĂǁ͕� ĂŶĚ� ƉĞĂĐĞĨƵů� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐϭϭϵ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ϯͿ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ�ĨƵƌƚŚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ŐŽĂůƐ͕� ^���� ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ŬĞǇ� ĞŶĂďůĞƌƐ� ĨŽƌ�
ĚĞĞƉĞƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶϭϮϬ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŐŽŽĚ�

ϭϬϳ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘�
ϭϬϴ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϮͿ;ĂͿ�ĂŶĚ�;ĚͿ͘�
ϭϬϵ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϭ;ϯͿ;ďͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘�
ϭϭϬ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϭ;ϯͿ;ĐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘�
ϭϭϭ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘�
ϭϭϮ

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂĚĐ͘ŝŶƚͬĨŝůĞƐͬϲϮϭϯͬϮϴϬϴͬϴϯϲϱͬ�KE^K>/��d�
�ͺWZKdK�K>ͺKEͺdZ���ͺǀĞƌƐͺϯϬͲϬϭͲϮϬϭϮ͘ƉĚĨх�
ϭϭϯ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϯ;ϮͿ͘�
ϭϭϰ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϭͿ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚǇ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�
;ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇͿ͘�
ϭϭϱ�^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�^����WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�dƌĂĚĞ͘�
ϭϭϲ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůŝďĞƌĂůŝǌĞ�
ŝŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ�
ĨĂŝƌ͕�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�
ϭϭϳ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϭͿ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘�
ϭϭϴ� �� EŬŽǁĂŶŝ� ΖtŚĞŶ� ĞůĞƉŚĂŶƚƐ� �ĂŶĐĞ͕� &�/� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^����
�ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�^ŽĐŝĂů�ZŝŐŚƚƐ͖���ďĞĂĐŽŶ�ŽĨ�,ŽƉĞ�Žƌ�
�ŽŶĨƵƐŝŽŶ� �ŽŵƉŽƵŶĚĞĚ͍Ζ� �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ� >Ăǁ� �ƵůůĞƚŝŶ͕�
sŽůƵŵĞ�ϯϯ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ�;ϮϬϬϳͿ�ϰϭ͘�
ϭϭϵ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ͘� dŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ďŽĂƌĚĞƌ� ĚŝƐƉƵƚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� DĂůĂǁŝ� ĂŶĚ� dĂŶǌĂŶŝĂ� ŝƐ� Ă� ůŝƚŵƵƐ� ƚĞƐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽůǀĞ� ĨŽƌ� ƉĞĂĐĞĨƵů� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�
ϭϮϬ� dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĞƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�^�����ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�



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

ϵϵ�

ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌƵůĞ� ŽĨ� ůĂǁ͘ϭϮϭ� dŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶΖƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ŶŽƚ�
ďĞ� ĂƚƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͘ϭϮϮ

tŝƚŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇϭϮϯ͕�
ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚĞĞƉĞƌ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐϭϮϰ͕� ƚƌĂĚĞ͕�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ŚĞĂůƚŚ͕� ĨŝŶĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ϭϮϱ

ZĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐϭϮϲ͕�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐϭϮϳ͕�ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ϭϮϴ� /Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĚŝƐƉƵƚĞ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞǇ� ŵŝŵŝĐ� ƚŚĞ� '�ddͬtdK� ƌĞŐŝŵĞ� ŽŶ�
ĚŝƐƉƵƚĞ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ĨůŽǁƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ^���� ĂƌĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� '�ddͬtdK� ƌĞŐŝŵĞ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ� /�ŽĨ�'�dd�ϭϵϰϳ͕��ƌƚŝĐůĞ�yy/s�
ŽĨ� '�dd� ϭϵϰϳ͕� ĂŶĚ� �ƌƚŝĐůĞ� s� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞ� ŝŶ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ;'�d^Ϳ� ĂƐ� ďƵŝůĚŝŶŐ�
ďůŽĐŬƐ� ĨŽƌ� ĚĞĞƉĞƌ� ĂŶĚ� ĨĂƐƚĞƌ� ƚƌĂĚĞ� ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ϭϮϵ

ZĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ĚĞĞƉ� ŝŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶ�
ƚƌĂĚĞ� ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ŶŽŶͲ
ƉĂƌƚŝĞƐΖ�ƚƌĂĚĞ͘��

hŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϵ;ďͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ� ,ĞĂůƚŚ͕�
DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�
ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĚƌƵŐƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�DĂůĂǁŝ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŽŽůĞĚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĚƌƵŐƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ� ũƵƌǇ� ŝƐ� Ɛƚŝůů�ŽƵƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů� ƚŚŝƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƵƚŝůŝǌĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ĨŽƌ�
DĂůĂǁŝ͕� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŶŽƚ�ŵƵĐŚ� ũŽǇ� ŝƐ� ĐŽŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�
Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�
Ă� ŐƌĞĂƚ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ͘� dŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�
ƚŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ� ŝŶ�
�ƌƚŝĐůĞƐ�ϭ͕�ϮϬ�ĂŶĚ�Ϯϵ� ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ� ůŝŶŬ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͘�
�ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ;ĨͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^���� WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ� ,ĞĂůƚŚ�

WŽǀĞƌƚǇ� �ƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� /Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ� Ϯ;ŝŝŝͿ� ĂŶĚ� Ϯ;ǀŝŝͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂĚĐ͘ŝŶƚͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͬ�
ĐŽŶƚĞŶƚͬĞŶŐůŝƐŚͬ^���йϮϬ�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶйϮϬŽŶйϮϬWŽǀĞƌƚǇйϮ
Ϭ�ƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶйϮϬĂŶĚйϮϬ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞйϮϬ�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ƉĚĨх�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϵͿ͘�
ϭϮϭ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϮͿ;ŐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘�
ϭϮϮ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚǇ͘�
ϭϮϯ�ƌƚŝĐůĞ�Ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘�
ϭϮϰ�ƌƚŝĐůĞ�Ϯϭ;ϯͿ;ďͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘�
ϭϮϱ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϭ;ϯͿ;ĐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘�
ϭϮϲ�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂĚĐ͘ŝŶƚͬх�
ϭϮϳ�/ďŝĚ͘�
ϭϮϴ�/ďŝĚ͘�
ϭϮϵ� �� EŬŽǁĂŶŝ� ΖdŚĞ� �hͲ��W� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� Ͳ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ� EŽŶͲ^ƚĂƚĞ� �ĐƚŽƌƐ͗� ƚŚĞ� �ĂƐĞ� ŽĨ�
DĂůĂǁŝΖ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�>Ăǁ��ƵůůĞƚŝŶ͕�ϯϲ͗�ϰ͕�ϲϳϵͶϲϴϵ͖�ǀŝƐŝƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϯϬϱϬϳϭϴ͘ϮϬϭϬ͘ϱϮϰϮϴϵх�

ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĂƚĂďĂŶŬ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�
ƉůĂŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ϭϯϬ� dŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�DĂůĂǁŝ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�>��Ɛ�ŝŶ�Ă�ǁĞĂŬ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƉŽŽƌ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘�tŝƚŚ�ƉŽŽƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ŚĞĂůƚŚ͘� dŚĞ� ĚƌĂĨƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉŽůŝĐǇ� ĨŽƌ�
DĂůĂǁŝ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽďůĞŵ� ďǇ�
ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�
Ă� ĨƌŽŶƚůŝŶĞ� ĨŽƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� DĂůĂǁŝ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉŽůŝĐǇ� ƉƵƚƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƵƚƚŝŶŐͲĞĚŐĞ�ŽĨ� ŝƚƐ�
ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂŐĞŶĚĂ͘� /Ŷ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞ� DĂůĂǁŝ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝƚƐ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ƐŽǁ�ƐĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� Ă�
ĐĂƚĂůǇƐƚ͘��

s/͘ &>�y/�/>/d/�^��

dŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝƐ� ƚŽ�
ŐƌĂŶƚ� ŝƚƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ� Ă� ŵŽŶŽƉŽůǇ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĂŶ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ͘ϭϯϭ�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�Ă�
ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ĂĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ϭϯϮ� dŚĞ� ůĂǁ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂů� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘ϭϯϯ

&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϵ͘Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͘ϭϯϰ� �ůƐŽ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͘� hŶůŝŬĞ� ƚŚĞ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϵ͘Ϯ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�
ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϯ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ�
dZ/W^�ŝƐ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƌĞŶƚĂů� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ͘ϭϯϱ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϳ� ŽĨ� dZ/W^�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�
ǁŚŝůĞ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϲ͘Ϯ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�

ϭϯϬ�&Žƌ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ǀŝĚĞ�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂĚĐ͘ŝŶƚͬх�
ϭϯϭ� �ƌƵŶŽ� ĚĞ� sƵǇƐƚ� Ğƚ� Ăů͕� ;�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ͗� >ĞƐƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ� tdKͲdZ/WƐ� WĂŶĞůƐ� ϮϬϬϯͿ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƵƐƚůŝŝ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬĂƵͬũŽƵƌŶĂůƐͬDƵƌh�:>ͬ�
ϮϬϬϯͬϯϭ͘Śƚŵůх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ�
ϭϯϮ�/ďŝĚ͘�
ϭϯϯ� /Ŷ��ΘD�ZĞĐŽƌĚƐ�ǀ�EĂƉƐƚĞƌ͕� /ŶĐ͕͘�Ϯϯϵ�&͘ϯĚ�ϭϬϬϰ�;ϵƚŚ��ŝƌ͘�
ϮϬϬϭͿ͕� ƚŚĞ� ϵƚŚ� �ŝƌĐƵŝƚ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� �ƉƉĞĂůƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĨƌĞĞ�
ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ŵƵƐŝĐ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͘�
ϭϯϰ� ^ĞĞ� ^Ăŵ� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ͕� dŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� �ƌƚŝƐƚŝĐ� tŽƌŬƐ͗� ϭϴϴϲͲϭϵϴϲ͕�
>ŽŶĚŽŶ͕�<ůƵǁĞƌ͕�ϭϵϴϳ͕�Ɖ�ϰϳϳ�ĨĨ͘�
ϭϯϱ� DŝŚĄůǇ� &ŝĐƐŽƌ͕� dŚĞ� >Ăǁ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕�
KǆĨŽƌĚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϮ͕�ϯϬϭͲϯϬϮ͘�



�ŽůŽŵƉŚŝ�EŬŽǁĂŶŝ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͗�dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�
DĂůĂǁŝ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϬϬ�

ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͘ϭϯϲ� �ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϬ͘�
KǀĞƌĂůů� ƚŚĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƐƚƌŝŬŝŶŐ� Ă� ďĂůĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�/�ǁŝůů�ůŝŵŝƚ�ŵǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� DĂůĂǁŝ� ĐĂŶ� ƵƐĞ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝƐ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϭďŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� Žƌ� ŶŽ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�dZ/W^�
�ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ;ĨͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ŽŶůǇ� ůĞŐĂůŝǌĞƐ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�
ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ĂůůŽǁƐ� ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ� ŽŶůǇ� ŽŶ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ƐĐĂůĞ͘�
dŚĞ��ƌƚŝĐůĞ� ϯϭ;ĨͿ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂƉƉůǇ�ǁŚĞƌĞ� Ă�
DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�
ŽĨ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ǁŚŽ� ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ�
ĞǆƉŽƌƚ� ůĂƌŐĞ� ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƚŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ůŝƚƚůĞ� Žƌ� ŶŽ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ϭϯϳ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϭďŝƐ� ĐƌĞĂƚĞƐ� Ă� ĨŽƌŵĂů�ǁĂŝǀĞƌ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƵƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ;ĨͿ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭďŝƐ;ϮͿ�ŽďůŝŐĞƐ�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƉĂƚĞŶƚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŐŝǀĞŶ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ� Ă�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ� ŝƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞŵ͘� �Ƶƚ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͕�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŚŽůĚĞƌ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕� ŚĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĞǀĞŶ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘ϭϯϴ

�ƌƚŝĐůĞ� ϯϭďŝƐ� ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ�
ΖŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇΖ� ďǇ� ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�
ƚŽ� ŚĂƌŶĞƐƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ŽĨ� ƐĐĂůĞ� ƵƐŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ�
ďůŽĐƐ͘�dŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĚŽĞƐ� ƚŚŝƐ�ďǇ�ǁĂŝǀŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�dZ/W^�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Žƌ�>��Ɛ�ĨŽƌ�tdK�
DĞŵďĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^���͘��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭďŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞƐĞ�
DĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ŽĨ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ďŽƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ�
ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ǁĂŝǀĞƌ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ŚĂƌŶĞƐƐŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ� ƐĐĂůĞ͕� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ďůŽĐ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� DĂůĂǁŝ� ĐĂŶ� ƚĂŬĞ�

ϭϯϲ� 'ĞŶĞƌĂůůǇ� ƐĞĞ� ZŽďĞƌƚ� ,ŽǁƐĞ͕� ΖdŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� 'ĞŶĞƌŝĐ�
DĞĚŝĐŝŶĞƐ� WĂŶĞů� Ͳ� �� �ĂŶŐĞƌŽƵƐ� WƌĞĐĞĚĞŶƚ� ŝŶ� �ĂŶŐĞƌŽƵƐ�
dŝŵĞƐΖ� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕� :ƵůǇ�ϮϬϬϬ͕�Ŷ�
ϰ͕�sŽů�ϯ͕�ϰϵϯ͘�
ϭϯϳ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭďŝƐ;ϭͿ͘�
ϭϯϴ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭďŝƐ;ϮͿ͘�

ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭďŝƐ�ǁĂŝǀĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^���� WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ� ,ĞĂůƚŚ�
ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϵ;ďͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�
DĂůĂǁŝ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϯϭďŝƐ� ƚŽ� ŝŵƉŽƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� 'ŝǀĞŶ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ďĞ�
ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ� ƐƚĂƚĞƐ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�DĂůĂǁŝ�ƚŽ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ǁŝƚŚŝŶ� ŽƵƌ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭďŝƐ͘�

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�DĂůĂǁŝ͕�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
^���͕� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϯϭďŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŚĂƌŶĞƐƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�
ŽĨ� ƐĐĂůĞ͕� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ͕� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ůŽĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘� 'ŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ŝƐ� ĨůĞǆŝďůĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ďŽƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�>��Ɛ�
ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�Žƌ�ŝŵƉŽƌƚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕�ƚŚĞ�^����
ƐŚŽƵůĚ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ŚĂƌŶĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ZΘ�� ĂŶĚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ŝƚƐ�
DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚŝƐ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘� /Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ďĂƐĞ� ĨŽƌ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕� DĂůĂǁŝ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ďĂƐĞ�
ĞŝƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͕� Žƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ŚŝŶĂ͕� /ŶĚŝĂ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�
ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϭďŝƐ� ŝƐ� ƉƌĞŵŝƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ǁŝůů� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�
^���� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ�
ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŚĂƌŵŽŶŝǌŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ďůŽĐ͘�

�� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉŽůŝĐǇ� ŽŶ�
ŚĞĂůƚŚ� ĂƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ� ,ĞĂůƚŚϭϯϵ

ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ͘�dŚĞ� ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ� ĂďŽƵƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚƌĂĚĞ�
ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŵŽďŝůŝƚǇ͘ϭϰϬ� 'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŚĂǀŝŶŐ�
ďŽƚŚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͘�
KŶ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŶŽƚĞ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚƌĂĚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ƚŽ� ^ƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ϭϰϭ� KŶ� ƚŚĞ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ƐŝĚĞ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ�

ϭϯϵ� />K� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ϭϱϱ� ŽŶ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ�
ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ΖŚĞĂůƚŚΖ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ǁŽƌŬ͕� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ŶŽƚ� ŵĞƌĞůǇ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĚŝƐĞĂƐĞ� Žƌ� ŝŶĨŝƌŵŝƚǇ͖� ďƵƚ� ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘�
ϭϰϬ� Z� >ŽĞǁĞŶƐŽŶ͕� �� EŚĂĐŚŝ͕� t� DƵƌĂŵďŝǁĂ� ĂŶĚ� W� 'ŽŶĂ�
�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ĞĂůƚŚ� /ŵƉĂĐƚ� ŽĨ� WĞƐƚŝĐŝĚĞ� hƐĞ� ŝŶ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� �ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�
�ŝŵďĂďǁĞ͕�DŝŵĞŽ͕�,ĂƌĂƌĞ�;ϭϵϵϭͿ͘�
ϭϰϭ� ^ĞĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭ;�Ϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ� �Đƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ�
hŶŝŽŶ͘� ^ĞĞ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� E�W��� KďũĞĐƚŝǀĞƐ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞƉĂĚ͘ŽƌŐͬх�



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

ϭϬϭ�

ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ďƌŝŶŐƐ� ĂďŽƵƚ� ŶĞǁ� ŚĞĂůƚŚ� ŚĂǌĂƌĚƐ� ĂŶĚ�
ƌŝƐŬƐ� ƚŚĂƚ� ^���� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ĂƌĞ� ŝůů� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ƚŽ�
ŚĂŶĚůĞ͘ϭϰϮ� dŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŐĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ^����
ƐƚĂƚĞƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ�
ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŚĂƐ� ƚŽ� ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘ϭϰϯ�&ĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŽŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ŝŶ�^���ΖƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŝĨ�
ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞ�ŶƵůůŝĨŝĞĚ�Žƌ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ďǇ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŝůůͲŚĞĂůƚŚ͘ϭϰϰ

KƚŚĞƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ǁŚǇ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ�
ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ^���͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŝƐƚ�
ƌĂƚŝŽŶĂůĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƉƌĞŵŝƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ǀĂůƵĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ĂŐĞŶĚĂ͘� &Žƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ĐŽŵŵŽŶ� ŐƌŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ͘ϭϰϱ��ŵĞƌŐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶϭϰϲ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞƐ� Ϯϭ� ĂŶĚ� ϮϮ� ŽĨ�
ƚŚĞ�^����dƌĞĂƚǇϭϰϳ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƌĞĂĚ�ǁŝƚŚ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϮϬ�ĂŶĚ�
Ϯϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ� ,ĞĂůƚŚ͘� ^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ĐŽŵŵŽŶ�
ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐƐŝƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘ϭϰϴ

s//͘ �KE�>h^/KE�

dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐǇŵďŝŽƚŝĐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͘�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� Ă� ĐĂƚĂůǇƐƚ� ĨŽƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� Ă�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĐĂŶ� ŝŵƉŝŶŐĞ� ŽŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƉƌŝĐĞƐ� ĨŽƌ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�

ϭϰϮ��ůďĞƌƚŽ�>ſƉĞǌͲsĂůĐĄƌĐĞů�;�ĞĐ͘�ϮϬϬϭͿ�ΖEĞǁ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů� ^ĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ�
;KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇͿ�ŝŶ�Ă�'ůŽďĂůŝǌĞĚ�tŽƌůĚΖ�dŚĞ�
�ĨƌŝĐĂŶ�EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ͘�
ϭϰϯ� ^ĞĞ� DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ� ŽŶ� dŚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� sŝĞǁƉŽŝŶƚ� ŝŶ�
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů� ^ĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ�
^ŽĐŝĂů� �ĨĨĂŝƌƐ� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�
^ĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŵƉĞƌĞ͕� &ŝŶůĂŶĚ� ϭϵϵϵ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�
ϭϰϰ�ůŝ� dĂƋŝ͕� Ζ'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ZĞůĂƚŝŽŶƐ͗�
/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů� ^ĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ� �Ŷ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�sŝĞǁΖ� y/sƚŚ�tŽƌůĚ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�
^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�DĂĚƌŝĚ͕�Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϭϵϵϲ͘�
ϭϰϱ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘�
ϭϰϲ� ^ĞĞ� ŽƵƌ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽŶ�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�
ϭϰϳ� /Ŷ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚǇ͕� ĂƐ� ĂŵĞŶĚĞĚ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ĂƌĞĂƐ� ĨŽƌ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘� WŽŽƌ� ůŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��
ϭϰϴ� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϵ;ĂͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů͘� ^ĞĞ� ĂůƐŽ� &ƌĂŶŬ� ��tƌŝŐŚƚ�
>Ăǁ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� Ăƚ� tŽƌŬ͖� ^ǁĞĞƚ� ĂŶĚ� DĂǆǁĞůů͕�
;>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϵϵϳͿ�ƉƉ�ϯϮͲϯϯ͘�

ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� dZ/W^� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͘ϭϰϵ� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�
DĂůĂǁŝ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ^���� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ĨŽƌ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ�
ŐƵŝĚĞĚ� ďǇ� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ĂƚƚƌĂĐƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ďĂƐĞĚ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚŝƌĞĐƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ;&�/Ϳ͘� dŚĞ� tdK� �ŽŚĂ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� ƉŽŝŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ�>��Ɛ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĞĚ�ĂƌŝƐĞƐ͕� ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ůĞŐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ůĞŐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ĂƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŝŶ� DĂůĂǁŝ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ƵŶĂƚƚĂŝŶĂďůĞ͘ϭϱϬ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂƌĞ� ŵƵƚƵĂůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ͘ϭϱϭ�DĂůĂǁŝ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵůĨŝů�ŝƚƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ŵĂŶĚĂƚĞ� ŽĨ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝǀŝŶŐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ͕�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ͕� ǁŚŝůƐƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ĂĨĨĂŝƌƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��

�/�>/K'Z�W,z

�ďďŽƚƚ� &ƌĞĚĞƌŝĐŬ�D͕� ΖdŚĞ�tdK�DĞĚŝĐŝŶĞƐ� �ĞĐŝƐŝŽŶ͗�
tŽƌůĚ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚΖ� ;ϮϬϬϱͿ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ͕�Ŷ�ϵϵ͕�ƉƉ�ϯϭϳ�

�ďďŽƚƚ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�D͕�Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŽĨ��ŝůĂƚĞƌĂů� ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� >ŝŐŚƚ�
ŽĨ� h^� &ĞĚĞƌĂů� >ĂǁΖ� /�� d^�ͲhE�d��� WƌŽũĞĐƚ� ŽŶ� /WZƐ�
ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� /ƐƐƵĞ� WĂƉĞƌ� Ŷ� ϭϮ�
;ϮϬϬϲͿ�

�ďďŽƚƚ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�D�ĂŶĚ�:ĞƌŽŵĞ�,�ZĞŝĐŚŵĂŶ͕�Ζ�ĐĐĞƐƐ�
ƚŽ� �ƐƐĞŶƚŝĂů� DĞĚŝĐŝŶĞƐ͗� >ĞƐƐŽŶƐ� >ĞĂƌŶĞĚ� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
�ŽŚĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�
,ĞĂůƚŚ͕� ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�KƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶΖ�

ϭϰϵ�>ĞƐůŝĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ��ƵůůŝŶĞ�,�DĂďŝŬĂ�Ζ/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'�d^� ĂŶĚ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ,ĞĂůƚŚ� ŝŶ�
DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂŶ͕�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;^��d/E/Ϳ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
&ĂŵŝůǇ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƉĞ�dŽǁŶ�;h�dͿ�;ϮϬϬϳͿ͘�
ϭϱϬ� �� �ŽƌƌĞĂ͕� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�t,K͕�'ĞŶĞǀĂ�;ϮϬϬϮͿ͘�
ϭϱϭ� ^ĞĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ΖWƵďůŝĐ�
,ĞĂůƚŚ͕� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐΖ�ZĞƉŽƌƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͕�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͘�;'ĞŶĞǀĂ͗�t,K�ϮϬϬϲͿ͘�



�ŽůŽŵƉŚŝ�EŬŽǁĂŶŝ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͗�dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�
DĂůĂǁŝ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϬϮ�

ZĞƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� 'ĞŶĞƌĂůͬ�ǆƚĞƌŶĂů� WŽůŝĐŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;ϮϬϬϳͿ�

�ďďŽƚƚ� &ƌĞĚĞƌŝĐŬ� D͕� ΖdŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ� dƌĞŶĚ� ŝŶ� �ŝůĂƚĞƌĂů� ĂŶĚ� ZĞŐŝŽŶĂů� &ƌĞĞ�
dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐΖ� KĐĐĂƐŝŽŶĂů� WĂƉĞƌ� ϭϰ͕� YƵĂŬĞƌ�
hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�KĨĨŝĐĞ�;ϮϬϬϰͿ�

�ŵŝŶ�dĂŚŝƌ͕�Ζ/ŶĚŝĂΖƐ�WĂƚĞŶƚ��Đƚ�ŽŶ�dƌŝĂůΖ�
�ƌŝĚŐĞƐ�tĞĞŬůǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇͲDĂƌĐŚ�ϮϬϬϳ�
;ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐƚƐĚ͘ŽƌŐͬͿ�

�ĂŬĞƌ� �<͕� Ζ�ŶĂůǇƐĞƐ� ĂŶĚ� ZĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� tdK� �ĐƚŝŽŶ�
ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� WĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ�
ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚΖ� hŶŝƚĞĚ�
EĂƚŝŽŶƐ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�WƌŽũĞĐƚ͕�dĂƐŬ�
&ŽƌĐĞ� ϱ͗� /ŶĨĞĐƚŝŽƵƐ��ŝƐĞĂƐĞƐ� ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� �ƐƐĞŶƚŝĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�^ƵďͲ'ƌŽƵƉ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ƐƐĞŶƚŝĂů�DĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�
EĞǁ�zŽƌŬ͗�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�;ϮϬϬϯͿ�

�ĂůĂƐƵďƌĂŵĂŶŝĂŵ� <͕� Ζ�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ͗� WĂƚĞŶƚƐ͕�
WƌŝĐĞƐ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� WŽůŝĐǇ� ʹ� �ŽŶƐƵŵĞƌ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐΖ͕�
ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�KǆĨĂŵ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ĞŵŝŶĂƌ�ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�tŚĂƚ�&ƵƚƵƌĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� tdK� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͍� �ƌƵƐƐĞůƐ͕�
ϮϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϭ�

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ϯ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϱ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�t,K�

�ŽƌƌĞĂ��͕�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŚĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ͕� t,K� 'ĞŶĞǀĂ�
;ϮϬϬϮͿ�

�ǇŶƚŚŝĂ�D�,Ž͕� Ζ��EĞǁ�tŽƌůĚ� ĨŽƌ��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�WĂƚĞŶƚ�
ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚΖ�;ϮϬϬϳͿ�ϴϮ��ŚŝĐĂŐŽͲ<ĞŶƚ�>Ăǁ�
ZĞǀŝĞǁ͕�ϭϰϲϵ͕�/ďŝĚ͘�Ɖ�ϭϰϳϬ͖�ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ďďŽƚƚ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�
D͕� ĂŶĚ� ZĞŝĐŚŵĂŶŶ� :ĞƌŽŵĞ� ,͕� ΖdŚĞ� �ŽŚĂ� ZŽƵŶĚΖƐ�
WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� >ĞŐĂĐǇ͗� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� �ŝĨĨƵƐŝŽŶ� ŽĨ� WĂƚĞŶƚĞĚ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
�ŵĞŶĚĞĚ� dZ/W^� WƌŽǀŝƐŝŽŶƐΖ� ϭϬ͕� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ�>Ăǁ͕�ϵϮϭ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ�

�ƋƵŝŶĞƚ͕� ^ĞĂƚŝŶŝ� ΖWŽůŝĐǇ� ^ĞƌŝĞƐ� ϭϮ͗� dŚĞ� tdK� 'ůŽďĂů�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞ� ŝŶ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ;'�d^Ϳ� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ�
�ƋƵŝƚǇ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂΖ� �ƋƵŝŶĞƚ� WŽůŝĐǇ� ^ĞƌŝĞƐ�
,ĂƌĂƌĞ�;ϮϬϬϯͿ�

&ŝŶŬ� �ĂƌƐƚĞŶ͕� Ζ�ŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� :ƵŶŐůĞ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ��ǆŚĂƵƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WĂƌĂůůĞů�/ŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶΖ�
ŝŶ� &ŝŶŬ� �ĂƌƐƚĞŶ� ĂŶĚ� DĂƐŬƵƐ� <ĞŝƚŚ� �͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗� >ĞƐƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ZĞĐĞŶƚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ;dŚĞ� tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� ĂŶĚ� KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϱͿ�

&ŝŶŬ��ĂƌƐƚĞŶ͕�Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͗�
dŚĞ�tdKΖƐ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϬϯ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ŝŶ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞΖ� /Ŷ�
ZŝĐŚĂƌĚ� EĞǁĨĂƌŵĞƌ� ;ĞĚͿ͕� dƌĂĚĞ͕� �ŽŚĂ͕� ĂŶĚ�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗� tŝŶĚŽǁ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƐ� ;dŚĞ� tŽƌůĚ�
�ĂŶŬ�ϮϬϬϱͿ�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� DĂůĂǁŝ� WĂƚĞŶƚƐ� �Đƚ� ϲ� ŽĨ� ϭϵϵϮ�
>ŝůŽŶŐǁĞ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ�;ϭϵϵϮͿ�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ�DĂůĂǁŝ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ��Đƚ�ϳ�ŽĨ�
ϭϵϵϱ�>ŝůŽŶŐǁĞ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ�;ϭϵϵϱͿ�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� DĂůĂǁŝ� Ζ�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� &Ăŝƌ�
dƌĂĚŝŶŐ� �Đƚ� ϰϯ� ŽĨ� ϭϵϵϴΖ� >ŝůŽŶŐǁĞ͗� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ�
DĂůĂǁŝ�ŝŶ ^ƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ ;//W/Ϳ�;ϭϵϵϴͿ�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ�WƵďůŝĐ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ��Đƚ�ϴ�ŽĨ�
ϮϬϬϯ�>ŝůŽŶŐǁĞ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ�;ϮϬϬϯͿ�

>ŽŶĚŽŶ�>ĞƐůŝĞ�ĂŶĚ�DĂďŝŬĂ��ƵůůŝŶĞ�,͕�Ζ/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� '�d^� ĂŶĚ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚ� ƚŽ�
,ĞĂůƚŚ� ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂŶΖ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ;^��d/E/Ϳ͕�
^ĐŚŽŽů� ŽĨ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� &ĂŵŝůǇ� DĞĚŝĐŝŶĞ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƉĞ�dŽǁŶ�;h�dͿ�;ϮϬϬϳͿ�

DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŝŶĂŶĐĞ͕� DĂůĂǁŝ� 'ƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�>ŝůŽŶŐǁĞ�

DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŝŶĂŶĐĞ͕� ;ϮϬϬϮͿ͕� DĂůĂǁŝ� WŽǀĞƌƚǇ�
ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�WĂƉĞƌ�

�ĂŬŚŽƵŵ� DŽƌ͕� ΖdZ/W^͕� WĂƚĞŶƚ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ZŝŐŚƚ� ƚŽ�
,ĞĂůƚŚ͗� ΗWƌŝĐĞΗ� Žƌ� ΗWƌŝǌĞΗ� ĨŽƌ� �ĞƚƚĞƌ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
DĞĚŝĐŝŶĞ͍Ζ� DĂǆ� WůĂŶĐŬ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͕� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� dĂǆ� >Ăǁ�ZĞƐĞĂƌĐŚ� WĂƉĞƌ�
^ĞƌŝĞƐ�ŶŽ�ϭϬͲϬϳ�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϭϲϭϵϮϭϱ

EĂŵĞůŽ� �� ĂŶĚ� �ŚĂǀƵůĂ� ^t�͕� Ζ�ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� EŽŶͲ
�ŽŶĨŽƌŵŝƚǇ� ŝŶ� DĂůĂǁŝΖƐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ǀŝƐͲĂͲǀŝƐ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� dƌĞĂƚŝĞƐ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΖ�
;ϮϬϬϯͿ�

>ĞǁŝƐͲ>ĞƚƚŝŶŐƚŽŶ� ZŽďĞƌƚ� ĂŶĚ� �ĂŶĚĂ� �ŚŝŬŽƐĂ͕� Ζ��
^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
DĞĚŝĐŝŶĞƐͲZĞůĂƚĞĚ�dZ/W^�&ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�DĂůĂǁŝΖ��&/��
,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚƌĞ�

hE�d��Ͳ/�d^�� ZĞƐŽƵƌĐĞ� �ŽŽŬ� ŽŶ� dZ/W^� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗� �Ŷ� �ƵƚŚŽƌŝƚĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� WƌĂĐƚŝĐĂů� 'ƵŝĚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐƚƐĚ͘ŽƌŐͬŝƉƌƐŽŶůŝŶĞͬƵŶĐƚĂĚŝĐƚƐĚͬ�
ZĞƐŽƵƌĐĞ�ŽŽŬ/ŶĚĞǆ͘Śƚŵ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ�

tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� dŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
t,K͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�

Z�'/KE�>�&Z�D�tKZ<^�

�ĨƌŝĐĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨĨŝĐĞ�



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

ϭϬϯ�

^����WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�dƌĂĚĞ�

^����WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�dƌĂĚĞ�ŝŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�

^�^���WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ��

dŚĞ�^����dƌĞĂƚǇ�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�

�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞtŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;t,KͿ�

WĂƚĞŶƚ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�dƌĞĂƚǇ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�

dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dĂƌŝĨĨ�ŽŶ�dƌĂĚĞ�ŝŶ�'ŽŽĚƐ�
ϭϵϵϰ�

dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞ�ŝŶ�'ŽŽĚƐ�

dŚĞ�tdK��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�^ĂŶŝƚĂƌǇ� ĂŶĚ�WŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂƌǇ�
DĞĂƐƵƌĞƐ�

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

tdK��ŽŚĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�

�ŽŵĞƐƚŝĐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�;�ĂƉ͘�ϰϵ͗�ϬϯͿ�

�ĂŶŐĞƌŽƵƐ��ƌƵŐƐ��Đƚ�

WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ�;�ĂƉ͘�ϰϵ͗�ϬϮͿ�

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶƐ��Đƚ� ;�ĂƉ͘� ϰϵ͗� ϬϱͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĂǁƐ�ŽĨ�
DĂůĂǁŝ�

dŚĞ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�^ĂĨĞƚǇ͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ��Đƚ�

dŚĞ�WĞƐƚŝĐŝĚĞ��Đƚ��

dŚĞ�WŚĂƌŵĂĐǇ͕�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�WŽŝƐŽŶƐ��Đƚ�

dŚĞ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�&Ăŝƌ�dƌĂĚŝŶŐ��Đƚ��ĂƉƐ͘�ϰϴ͗Ϭϵ�

dŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ�ϲϬ͗ϬϮ�

dŚĞ�DĞŶƚĂů�dƌĞĂƚŵĞŶƚ��Đƚ�

dŚĞ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��Đƚ͕��ĂƉ͘ϯϰ͗Ϭϭ�

dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ϭϵϵϰ�

dŚĞ�dƌĂĚĞ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ��Đƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϳ�

dŚĞ�dƌĂĚĞ�DĂƌŬƐ��Đƚ�;�ĂƉ͘�ϰϵ͗�ϬϭͿ�

dƌĂĚĞ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ��Đƚ�;�ĂƉ͘�ϰϵ͗�ϬϰͿ��

�ĂƐĞƐ�

�ŝƌĞĚĂůĞ�E,^�dƌƵƐƚ�ǀ��ůĂŶĚ�ϭϵϵϯ�ϭ��ůů��Z�ϴϮϭ�;��Ϳ��

�ƌ� �ĂŬŝůŝDƵůƵǌŝ� ĂŶĚ� h�&� ǀ� DĂůĂǁŝ� �ůĞĐƚŽƌĂů�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů��ĂƐĞ�ŶŽ�ϭ�ŽĨ�ϮϬϬϵ�

&ƌĞĚ� EƐĞƵůĂǀƐ� dŚĞ� �ƚƚŽƌŶĞǇ� 'ĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� DĂůĂǁŝ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ� WĂƌƚǇ͕� D^��� �ŝǀŝů� �ƉƉĞĂů� EŽ͘� ϯϮ� ŽĨ� ϭϵϵϳ�
;ƵŶƌĞƉŽƌƚĞĚͿ��

�ƚƚŽƌŶĞǇ� 'ĞŶĞƌĂů� ǀ� dŚĞ�DĂůĂǁŝ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� WĂƌƚǇ͕� >͘:�
�ŚŝŵĂŶŐŽ� ĂŶĚ��ƌ�,D�EƚĂďĂ͕�D^����ŝǀŝů� �ƉƉĞĂů� ŶŽ�
ϮϮ�ŽĨ�ϭϵϵϲ��

DĂĚǌŝŵďĂŵƵƚŽ� ǀ� >ĂƌĚŶĞƌ� �ƵƌŬĞ� ;W�Ϳ� ;ϭϵϲϵͿ� ϭ� �͘�͕�
ϲϱϭ�

KůŐĂ� dĞůůŝƐ� ǀ� �ŽŵďĂǇ� DƵŶŝĐŝƉĂů� �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕� ϭϵϴϱ�
^ƵƉƉ�;ϮͿ�^�Z�ϱϭ�

WĂĐŚŝŵ� �ĂŶŐĂ� <ŚĞƚ� DĂũŽŽƌ^ĂŵŝƚǇ� ǀ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� tĞƐƚ�
�ĞŶŐĂů͕�ϭϵϵϲ�

Z�ǀ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�,ĞĂůƚŚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�Ğǆ�ƉĂƌƚĞ���ϭϵϵϱ�Ϯ�
�ůů��Z�ϭϮϵ�;��Ϳ��

ZĞ�:�;Ă�ŵŝŶŽƌͿ�ϭϵϵϮ�ϰ��ůů��Z�ϲϭϰ�;��Ϳ��

ZĞ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� ďǇ� tĞƐƚĞƌŶ� ,ŝŐŚůĂŶĚƐ� WƌŽǀŝŶĐŝĂů�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞƐ�;ϭϵϵϲͿ�ϯ�>Z��Ϯϴ�

^ƚĂƚĞ�ǀ�DĂŬǁĂŶǇĂŶĞ�;ϭϵϵϱͿ�ϯ�^��ϯϵϭ�;��Ϳ�

dŚĞ� WƵďůŝĐ� �ĨĨĂŝƌƐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ǀ� �ƚƚŽƌŶĞǇ� 'ĞŶĞƌĂů͕�
�ŝǀŝů��ĂƵƐĞ�EŽ͘�ϭϴϲϭ�ŽĨ�ϮϬϬϯ�

dŚŝĂŐƌĂũ�^ŽŽďƌĂŵŽŶĞǇ�ǀ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�;<ǁĂǌƵůƵͲ
EĂƚĂůͿ�;��dϯϮͬϵϳͿ�ϭϵϵϳ������ϭϳ�
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