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dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ďƌŝĞĨůǇ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ƚŚĞ� dZ/W^� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚͲ
ƌĞůĂƚĞĚ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ĂŵďŽĚŝĂΖƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ůĂǁƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƐƵĐŚ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝǌĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
ŝƚƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ůĂǁƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘� /ƚ� ĐŽŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĂƚ� �ĂŵďŽĚŝĂ ŚĂƐ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĂŶĚ� ƵƚŝůŝǌĞ ĨƵůůǇ� ƚŚĞ� dZ/W^� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚͲ
ƌĞůĂƚĞĚ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚƌĞĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ͘� &ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ�
>Ăǁ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƚŚĞ� t/WK� �ƌĂĨƚ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �Đƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ� ůĂĐŬĞĚ�ƚŚĞƐĞ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ƐŝŶĐĞ� ŝƚƐ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŝŶ� ϮϬϬϯ͕� ƚŚĞ�
�ĂŵďŽĚŝĂŶ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ŚĂƐ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĂŶĚ�
ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚŽƐĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŽŚĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƵƚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĂĨƚĞƌ� ŝƚƐ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů�
ƉĞƌŝŽĚ� ĨŽƌ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƵŶƚŝů� ϮϬϯϯ ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂů� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ƵŐƵƐƚ�
ϯϬ� �ĞĐŝƐŝŽŶ͘� dŚŝƌĚ� ĂŶĚ� ůĂƐƚůǇ͕� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� �ŽŵƉƵůƐŽƌǇ
>ŝĐĞŶƐŝŶŐ >Ăǁ ;�>Ϳ͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ�ϯϬ��ĞĐŝƐŝŽŶ͕�ǁĂƐ� ĨŝŶĂůŝǌĞĚ ďƵƚ ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ĞŶĚŽƌƐĞĚ� Žƌ� ĂĚŽƉƚĞĚ͘� dŚĞƐĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĂůƐŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐƐƵĞ ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�/W�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͕� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͕� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ͕� �ŽŚĂ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕��ƵŐƵƐƚ�ϯϬ��ĞĐŝƐŝŽŶ͕�WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲ

/͘ /EdZK�h�d/KE

�Ɛ� Ă� ůĞĂƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ;>��Ϳ͕ �ĂŵďŽĚŝĂ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ�
�ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ�ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� ůĂƉƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů�ƉĞƌŝŽĚ� ŝŶ�
:ƵůǇ� ϮϬϮϭ͘ϭ /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� �ĂŵďŽĚŝĂ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽďůŝŐĞĚ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉĂƚĞŶƚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ�ƉĂƚĞŶƚ�ůĂǁ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ��ĂŵďŽĚŝĂΖƐ�
ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ� ĞǆĐůƵĚĞƐ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�


 �ƌ�WŚŝŶ�^ŽǀĂƚŚ� ;�ĂŵďŽĚŝĂͿ WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�>Ăǁ͕�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�>Ăǁ�
ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� �ĨĨĂŝƌƐ͕� WĂŶŶĂƐĂƐƚƌĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂŵďŽĚŝĂ� ;Wh�Ϳ͘�
�ƌ ^ŽǀĂƚŚ� ŚŽůĚƐ� Ă� �ŽĐƚŽƌ� ŽĨ� >ĂǁƐ� ;�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� >ĂǁͿ� ĨƌŽŵ�
EĂŐŽǇĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ͕�:ĂƉĂŶ͘

ϭ /Ŷ�ŝƚƐ�ĚƌĂĨƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ƌĞƉŽƌƚ͕��ĂŵďŽĚŝĂ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�Ă�ϮϬϬϵ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�tdK�DĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐƐĞĚ��ĂŵďŽĚŝĂ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ϮϬϬϳ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
�ĂŵďŽĚŝĂ� ĂƐ� ĂŶ� >��͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů�
ƉĞƌŝŽĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�Ăůů�tdK�DĞŵďĞƌƐ͘

�ĂŵďŽĚŝĂ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝƚ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;/WͿ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘�

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�
�ĂŵďŽĚŝĂ� ŚĂƐ� ƐŽ� ĨĂƌ� ŵĂĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂŶƚŝͲ
ƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�;�ZsͿ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ĂŶĚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ� �͕� ŚĞĂƌƚ� ĂŶĚ�
ǀĂƐĐƵůĂƌ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂŶĐĞƌ͘Ϯ dŚŝƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ŽǁŝŶŐ� ƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŐůŽďĂů� ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ� ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ĂŵŽŶŐ�ŐĞŶĞƌŝĐ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚͲƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� �ĂŵďŽĚŝĂΖƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ŐůŽďĂů� ĨƵŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŽŶ�ǁŚŝĐŚ��ĂŵďŽĚŝĂ�ĚĞƉĞŶĚƐ�
ŽŶ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ͘ϯ

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝƐ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�
ŐĞŶĞƌŝĐ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚͲƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ůĂƌŐĞůǇ�
ƐƵƉƉůŝĞĚ� ƚŚŽƐĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŽ� �ĂŵďŽĚŝĂŶ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉůǇ� �ĂŵďŽĚŝĂ� ǁŝƚŚ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� /ŶĚŝĂ� ĐŽƵůĚ ƐŽŽŶ� Žƌ� ůĂƚĞƌ� ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� Žƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŵŝŐŚƚ
ƌĞƐƚƌŝĐƚ� ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ� ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ� ĐŚĞĂƉ� ĂŶĚ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�
ŐĞŶĞƌŝĐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƚŽ� �ĂŵďŽĚŝĂϰ ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚ� �ĂŵďŽĚŝĂΖƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĐŚĞĂƉĞƌ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ĂŶĚ� ůĂƐƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝƐ� ǁŚĞŶ� �ĂŵďŽĚŝĂ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�>���ƐƚĂƚƵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ͕� ĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ƐŝĂ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ĂŶŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ƐŚŽǁŶ� ƐŽůŝĚ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ͘� ^ƵĐŚ�
ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŚĂƐ� ůŝĨƚĞĚ� �ĂŵďŽĚŝĂΖƐ� ŐƌŽƐƐ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�Ψϭ͕Ϭϰϱ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�
ĨŽƌ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ůŽǁĞƌͲŵŝĚĚůĞͲŝŶĐŽŵĞ�ƐƚĂƚƵƐ͘ϱ �Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕� �ĂŵďŽĚŝĂ� ƉůĂŶƐ ƚŽ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĨƌŽŵ� Ă� ůŽǁĞƌͲŵŝĚĚůĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� Ă�

Ϯ ^ĞĞ� tŽƌůĚ� �ĂŶŬ͕� KǀĞƌǀŝĞǁ͗� �ĂŵďŽĚŝĂ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬĞŶͬĐŽƵŶƚƌǇͬĐĂŵďŽĚŝĂͬŽǀĞƌǀŝĞǁη
Ϯх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϳ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϲ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� �ĂŶŬ͕�
�ĂŵďŽĚŝĂ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ� ĐŽŵďĂƚŝŶŐ� ,/sͬ�/�^͕�
ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ŵĂůĂƌŝĂ͘�,/s�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŐĞĚ�ϭϱ�
ƚŽ� ϰϵ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ�Ϭ͘ϵ� ƉĞƌ ĐĞŶƚ� ŝŶ� ϮϬϬϲ� ƚŽ� Ϭ͘ϳ� ƉĞƌ ĐĞŶƚ� ŝŶ�
ϮϬϭϮ͘�/Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ϴϵ�ƉĞƌ ĐĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ��/�^�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ��ĂŵďŽĚŝĂ�
ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ĂŶƚŝƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�Ă�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͘�
ϯ /ƚ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů� ďĞ�Ă ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ŐůŽďĂů�
ĨƵŶĚ�ŽĨ� ϱϱ͘ϯй� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ϮϬϭϱ͕� ϮϬϭϲ� ĂŶĚ�ϮϬϭϳ͘�
^ĞĞ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� �ŝĚƐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� �ĂŵďŽĚŝĂ� �ŽƵŶƚƌǇ� WƌŽŐƌĞƐƐ�
ZĞƉŽƌƚ ;EĂƚŝŽŶĂů��ŝĚƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ϮϬϭϱͿ�ϯϯ͘
ϰ dŚŽƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� /ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dWW�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂͲ�h dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘
ϱ ^ĞĞ� DĂǇ� <ƵŶŵĂŬĂƌĂ ĂŶĚ� �ŶĂŶƚŚ� �ĂůŝŐĂ͕� EĞĂƌŝŶŐ� >ŽǁĞƌͲ
DŝĚĚůĞ� /ŶĐŽŵĞ� WŚŶŽŵ� WĞŶŚ� WŽƐƚ� ;WŚŶŽŵ� WĞŶŚ� ϭϳ :ƵůǇ ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŚŶŽŵƉĞŶŚƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬďƵƐŝŶĞƐƐͬŶĞĂƌŝŶŐͲůŽǁĞƌͲ
ŵŝĚĚůĞͲŝŶĐŽŵĞх
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ϭϲ

ŚŝŐŚĞƌͲŵŝĚĚůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ϮϬϯϬ͘ϲ �ƚ�ƚŚĂƚ�ũƵŶĐƚƵƌĞ͕�
�ĂŵďŽĚŝĂ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�>���ĂŶĚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

/Ŷ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕ �ĂŵďŽĚŝĂ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚŝƐ� ĂƐ Ă� ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂŶĚ� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� �ĂŵďŽĚŝĂ� ŚĂƐ� ƚŚƵƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŚĞ EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ�
;E/W^Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘��ĂŵďŽĚŝĂ� ŝƐ�ĂůƐŽ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĚƌĂĨƚŝŶŐ�Ă�ůĂǁ�ŽŶ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕ ĞǆƚƌĞŵĞ� ƵƌŐĞŶĐǇ� Žƌ� ƉƵďůŝĐ�
ŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞ͘�

dŚĞ� E/W^� ǁĂƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝůĞĚ ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� dŚĞ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽŶ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ŵĞƚ͕�ďŽƚŚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞůƐ͕�
ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ �ǀĞŶ� ŝƚƐ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ůĂǁƐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ůĂǁ�ŽŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ ĂŶĚ�Ă�ůĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�
ĂŶĚ� ƵƚŝůŝǌĞĚ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� dZ/W^� ĂŶĚ�
WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͘ϳ

dŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗�
;ϭͿ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ĂƐ�Ă�
ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂŶĚ�
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖ ;ϮͿ� ŚŽǁ� �ĂŵďŽĚŝĂΖƐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͖� ĂŶĚ� ;ϯͿ� ŚŽǁ� ƚŽ�
ďĂůĂŶĐĞ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�/W�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�
ďƌŝĞĨůǇ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� /W�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ ŝŶ�WĂƌƚ�//͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŽ�tdK�DĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘�WĂƌƚ�///�ŽĨ�
ƚŚŝƐ� WĂƉĞƌ� ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ� �ĂŵďŽĚŝĂΖƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁƐ� ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� /W� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Žƌ�ŽďƐƚƌƵĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�

ϲ ^ĞĞ� EĂƚŝŽŶĂů� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WůĂŶ� ϮϬϭϰͲϮϬϭϴ� ;Z'��
ϮϬϭϰͿ�ϭϭϴ͘
ϳ tdK͕��ŽŚĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ�
,ĞĂůƚŚ͕� ϭϰ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϭ� ;ƚŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶͿ��
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚŚĞǁƚŽͺĞͬŵŝŶŝƐƚͺĞͬŵŝŶϬϭͺĞͬŵ
ŝŶĚĞĐůͺƚƌŝƉƐͺĞ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͘

ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�WĂƌƚ� /s�ǁŝůů�ĂƐƐĞƐƐ� ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ��ĂŵďŽĚŝĂ�
ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ� ƚŚĞ� /W� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�
ĂŶĚ� ĚƌĂǁ� ůĞƐƐŽŶƐ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĂŶĚ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ĂĨƚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�WĂƌƚ�s�ǁŝůů� ĚƌĂǁ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�

//͘ d,�� /Ed�ZE�d/KE�>� >�'�>� &Z�D�tKZ<� K&� /W�
�E��Wh�>/��,��>d,

dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϵϰ� ĂŶĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĨĂƌͲƌĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ ƐĞƚƐ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� /WZƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĂďůĞ�
ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌƐ͕� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ͕ ĂŶĚ ŵŝŶŝŵƵŵ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƉƵƚĞ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘ϴ ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ĂĚŽƉƚŝŽŶ͕� ĚĞďĂƚĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ�
ƵƐĞƌƐ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŶĞĞĚƐ�
ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ďŽƚŚ ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�

�ĨƚĞƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂŵŽŶŐ�tdK�^ƚĂƚĞ�DĞŵďĞƌƐ͕�Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĨůĞǆŝďůĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� /W� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ǁĂƐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�
ŽĨ ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ϵ

ϴ �Ɛ� Ă� ůĞĂƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ;>��Ϳ͕� �ĂŵďŽĚŝĂ� ŝƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ĂŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ƵƉ� ƚŽ� ϭ� :ƵůǇ� ϮϬϮϭ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘
ϵ KǁŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƐƉĂĐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� WĂƉĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ĚĞƚĂŝů͘� &Žƌ� Ă� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�
ƐĞĞ�hE�W͕�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�'ƵŝĚĞ͗�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ďǇ� hƚŝůŝǌŝŶŐ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� &ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� tdK� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ ;hE�W�ϮϬϭϬͿ�;ƚŚĞ�hE�W�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�'ƵŝĚĞͿ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
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ϭϳ

�͘ Wh�>/��,��>d,�Ͳ Z�>�d���dZ/W^�&>�y/�/>/d/�^

hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� dZ/W^� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƵƚŝůŝǌĞĚ� ďǇ�tdK�DĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͘� ��
ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŐƵŝĚĞ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� hE�W� ĚŝǀŝĚĞƐ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�dZ/W^�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ͗�
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ͕�ƌĞŵĞĚŝĂů͕�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ� dZ/W^� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ�
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ͘

�ŵŽŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ� dZ/W^� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ�
>Ăǁ�ŽĨ��ĂŵďŽĚŝĂ͘�WĂƌƚ�///�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WĂƉĞƌ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĂŶĚ�
ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ǁŚŝĐŚ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůůĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƚ͘

�͘ �K,�� ���>�Z�d/KE� �E�� ���/^/KE�KE� /W� �E��
Wh�>/��,��>d,

dŚĞ� ĚĞďĂƚĞ� ŽŶ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ǁĂƐ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϭ� ŝŶ� �ŽŚĂ͕� YĂƚĂƌ� ƚŽ� ĐůĂƌŝĨǇ� ƚŚĞ�
ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ͘ϭϬ �ĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�>��Ɛ ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ /W�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ďǇ�tdK�
DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ζ�ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚΖ ;ƚŚĞ��ŽŚĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶͿ�ŝŶ�
ϮϬϬϭ͘� dŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ĂĨĨŝƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� dZ/W^
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ΖĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�DĞŵďĞƌƐ�
ĨƌŽŵ� ƚĂŬŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ� ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚΖ ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ŝƚ͗

ϭϬ ^ĞĞ�hE�W�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�'ƵŝĚĞ�ϲͲϴ͘

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚͲZĞůĂƚĞĚ�dZ/W^�
&ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ

�ǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞůĞǀĂŶƚ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

WƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ͗

WŽůŝĐǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ� ŚŝŶĚĞƌ ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘

�ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͗� ĞĂƐŝĞƌ͕� ĨĂƐƚĞƌ͕� ůĞƐƐ�
ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƐŽŵĞ�
ƌĞŵĞĚŝĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘

�ǆĐůƵƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�WĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ͗�ĞǆĐůƵĚĞ�ŶĞǁ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
;�ƌƚŝĐůĞƐ�Ϯϳ͘Ϯ�ĂŶĚ�Ϯϳ͘ϯͿ

WĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ� �ƌŝƚĞƌŝĂ͗� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ� ĂƉƉůǇ� ƐƚƌŝĐƚ� ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉĂƚĞŶƚƐ͘� DŝƚŝŐĂƚĞ� ĨƌŝǀŽůŽƵƐ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ΗĞǀĞƌŐƌĞĞŶŝŶŐΗ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�
;�ƌƚŝĐůĞƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯϳ͘ϭͿ͘

WĂƚĞŶƚ�KƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͗� ĂůůŽǁ�ƉƌĞͲŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲŐƌĂŶƚ�ƉĂƚĞŶƚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ĨĂƐƚ͕� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ĐŽƐƚͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘

tĂŝǀĞƌ� ĨŽƌ� >��Ɛ͗� >��Ɛ� ƐŚŽƵůĚ� ƵƚŝůŝǌĞ� ƚŚĞ� ǁĂŝǀĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ƵŶƚŝů�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ�;ŶŽǁ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϯϯͿ�;ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ůŽŶŐĞƌ͕�ŝĨ�ĞǆƚĞŶĚĞĚͿ͘

ZĞŵĞĚŝĂů͗

WƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞŵĞĚŝĂů�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

�ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�>ŝĐĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�hƐĞ�KƌĚĞƌƐ

;�ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ�;ĂͿͲ;ũͿͿ

�ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�>ŝĐĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ��ǆƉŽƌƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�tdK�ϯϬ��ƵŐƵƐƚ͕�ϮϬϬϯ �ĞĐŝƐŝŽŶ͘

�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͗� �ŽůĂƌ� ;ĞĂƌůǇ� ǁŽƌŬŝŶŐͿ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƵƐĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƵƐĞ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϯϬͿ

hƐĞ�ŽĨ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>ĂǁƐ� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ� /WZ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ;�ƌƚŝĐůĞƐ ϴ͘Ϯ͕�
ϯϭ;ŬͿ�ĂŶĚ�ϰϬͿ

WĂƌĂůůĞů�/ŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϲͿ

�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͗

ZĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� WĂƌƚ� ///� ŽĨ�
ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐĞƚƐ�
ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� /WZ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘

EŽ�ďŽƌĚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϱϭͿ

EŽ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�;WĂƌƚ�///͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱͿ

hE�W͕�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�'ƵŝĚĞ͗�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďǇ�hƚŝůŝǌŝŶŐ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�&ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tdK�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ϭϱ�;ϮϬϭϬͿ



�ƌ�WŚŝŶ�^ŽǀĂƚŚ͕����ŽŶƚĞǆƚƵĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�>ĂǁƐ�ĂŶĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�WƌŽŵŽƚĞ��ĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ��ĂŵďŽĚŝĂ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϴ

ĐĂŶ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŽĨ�tdK�
DĞŵďĞƌƐΖ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ͕�
ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ĨŽƌ�Ăůů͘ϭϭ

/Ŷ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϰ͕� ƚŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌŵĂůůǇ ĂĨĨŝƌŵƐ�
ƚŚĂƚ tdK�^ƚĂƚĞ�DĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ΖƚŽ�ƵƐĞ͕�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉƵƌƉŽƐĞ͘ΖϭϮ dŚĞ� �ŽŚĂ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĞŶ� ƐƉĞůůƐ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϱ� ƚŚĂƚ͕� ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƐĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗

x dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŐƌĂŶƚ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƵƉŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƵĐŚ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ͖�ĂŶĚ

x ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĂƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� Ă�
ŶĂƚŝŽŶĂů ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƵƌŐĞŶĐǇ͕�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�
ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĐƌŝƐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞůĂƚŝŶŐ�
ƚŽ�,/sͬ�/�^͕�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͕�ŵĂůĂƌŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ͕� ĐĂŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŽĨ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ƵƌŐĞŶĐǇ͘

dŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĂŶ�
ŝƐƐƵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲ͘�ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ͗�

tdK� DĞŵďĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� Žƌ� ŶŽ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

dŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ� ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ�dZ/W^� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ΖĂŶ�
ĞǆƉĞĚŝƚŝŽƵƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶΖ ƚŽ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ͘ &Žƌ�ĂďŽƵƚ� ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�
ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� dZ/W^� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝƚƐ� ŵĂŶĚĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĨŝŶĂůůǇ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĚŝƚŝŽƵƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ƚŽ� tdK�
DĞŵďĞƌƐ͘� /Ŷ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϬϯ͕� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŚĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�
ǁĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ�tdK�DĞŵďĞƌƐ͕� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ Ă� ƐǇƐƚĞŵ�
ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĐĂŶ� ŝƐƐƵĞ� Ă� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƚŽ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�Žƌ�ŶŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
;ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ�ϯϬ��ĞĐŝƐŝŽŶͿ͘�

dŚĞ� �ƵŐƵƐƚ� ϯϬ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚǁŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ǁĂŝǀĞƌƐ� ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ�ŽĨ� ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ǁĂŝǀĞƌ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� dZ/W^� �ƌƚŝĐůĞ ϯϭ;ĨͿ�
ĨŽƌ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƵƐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁƐ� tdK� DĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ŝƐƐƵĞ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǆƉŽƌƚ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐ�

ϭϭ DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ�
,ĞĂůƚŚ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ ϰ͘
ϭϮ ŝďŝĚ͘

ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
Žƌ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂŝǀĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ;ŚͿ͘
� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ ϯϬ �ĞĐŝƐŝŽŶ͘ϭϯ

dŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ �ƵŐƵƐƚ�ϯϬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�
ŝƐ�ŽƉƚŝŽŶĂů͕�ŶŽƚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĞĂĐŚ�tdK�DĞŵďĞƌ�
ĐĂŶ� ĚĞĐŝĚĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ŝƚ͘�
�ŵŽŶŐ� ƚŚĞ�tdK�DĞŵďĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ůĂǁƐ� Žƌ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ� ƚŚƌĞĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ�
DĞŵďĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� �ƵŐƵƐƚ� ϯϬ�
�ĞĐŝƐŝŽŶ͗�

x ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĂƐ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�;ϰϭ�DĞŵďĞƌƐͿ͖�

x ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�;ƚŚƌĞĞ�DĞŵďĞƌƐͿ͖�Žƌ�

x ďŽƚŚ� ĂƐ� ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ� ;ƐĞǀĞŶ�
DĞŵďĞƌƐͿ͘ϭϰ

KŶ�ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕ �ĂŵďŽĚŝĂ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĂŶ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ŽĨ� ƚŚĞ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁŝůů� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ�
�ƵŐƵƐƚ� ϯϬ� �ĞĐŝƐŝŽŶ͕� ďŽƚŚ� ĂƐ� ĞǆƉŽƌƚĞƌ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĞƌ͘ϭϱ

,ŽǁĞǀĞƌ͕��ĂŵďŽĚŝĂ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶǇ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĂǁ�
Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘���ůĂǁ�ŽŶ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ� ĚƌĂĨƚĞĚ͕�
ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ůĞŶŐƚŚǇ� ĂŶĚ� ŝƐ ƉƌŽǀŝŶŐ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĚƌĂĨƚ� ďǇ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ͕� ǁŚŽ� ŝƐ ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ůĂǁ͘�
^ĞĐƚŝŽŶ ///�ďĞůŽǁ�ƐƉĞůůƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĚƌĂĨƚ� ůĂǁ͕�
ǁŚŝůĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨĂĐŝŶŐ
�ĂŵďŽĚŝĂ͘

///͘ E�d/KE�>� >�'�>� �E�� WK>/�z� &Z�D�tKZ<� &KZ�
/W��E��Wh�>/��,��>d,

WĂƚĞŶƚƐ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚǇƉĞ�ŽĨ� /W ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘�/Ŷ�ϮϬϬϯ��ĂŵďŽĚŝĂ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƚŝŵĞ� Ă� >Ăǁ� ŽŶ� WĂƚĞŶƚƐ͕� hƚŝůŝƚǇ� DŽĚĞů� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͕� ĂŶĚ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ĞƐŝŐŶƐ� ;ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >ĂǁͿ͘� dŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ŝƐ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�
ƵƚŝůŝƚǇ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�WƌĂŬĂƐ�
ŽŶ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� 'ƌĂŶƚŝŶŐ� WĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� hƚŝůŝƚǇ� DŽĚĞů�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ� ;ϮϬϬϲͿ� ;ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
WƌĂŬĂƐ� ŽŶ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�

ϭϯ &Žƌ� Ă� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ƐĞĞ�
&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�D��ďďŽƚ�ĂŶĚ�ZƵĚŽůĨ�s�sĂŶ�WƵǇŵďƌŽĞĐŬ͕��ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
>ŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͗���'ƵŝĚĞ�ĂŶĚ�DŽĚĞů��ŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŚĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲ��ĞĐŝƐŝŽŶ͕�
tŽƌůĚ��ĂŶŬ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϲϭ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ϮϬϬϱͿ͘
ϭϰ ^ĞĞ�ZŽŐĞƌ�<ĂŵƉĨ͕�^ƉĞĐŝĂů��ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�>ŝĐĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ��ǆƉŽƌƚ�ŽĨ�
DĞĚŝĐŝŶĞƐ͗� <ĞǇ� &ĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� tdK� DĞŵďĞƌƐΖ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ^ƚĂĨĨ� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌ� �Z^�ͲϮϬϭϱͲϬϳ͕� ϴ� ;�ĐŽŶŽŵŝĐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�tdK ϮϬϭϱͿ͘
ϭϱ ^ĞĞ�tdK͕�tdͬ>Ğƚͬϴϯϯ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϵ

�ĞƐŝŐŶƐ� ;ϮϬϬϲͿ͘� dŚĞƐĞ ƚǁŽ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ďŽƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�KĨĨŝĐĞ ĂŶĚ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͕�ŽŶ�
ŚŽǁ� ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝƚǇ�ŵŽĚĞů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ� ĂŶĚ�
ŚŽǁ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͘� dŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ ƚǁŽ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ƵƚŝůŝƚǇ� ŵŽĚĞůƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŝŶ��ĂŵďŽĚŝĂ͘

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ�E/W^͕� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ�
>Ăǁ�ĂŶĚ�WĂƚĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘ϭϲ

�͘ E/W^�/E�d,���KEd�yd�K&�Wh�>/��,��>d,

/Ŷ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
^ĞĐŽŶĚ�,ĞĂůƚŚ�^ĞĐƚŽƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�ϮϬϬϴͲϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�E/W^�
ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŝǀĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�/W�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ� ƚŽ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ��ĂŵďŽĚŝĂ͗

x &ŽƐƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ��ĂŵďŽĚŝĂ͖

x ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ďǇ� ƚĂŬŝŶŐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͖

x ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŽŽůƐ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ǁŝƚŚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ĂĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͖

x ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�
ƚŚĂƚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�/W ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͖

x ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘ϭϳ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝǀĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ĨŝǀĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�E/W^� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� /W� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ�
ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ƐŚŽƌƚͲ͕� ŵĞĚŝƵŵͲ ĂŶĚ� ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ� ƚŝŵĞůŝŶĞƐ͘ϭϴ ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�
ĐŚĂƌŐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Žƌ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�
,ĞŶĐĞ͕� ĂŶ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ĚŽŶĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ�

ϭϲ KǁŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĂĐĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�WĂƉĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�
ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ��ĂŵďŽĚŝĂ͘
ϭϳ ŝďŝĚ͕͘�ϰϯ͘
ϭϴ ŝďŝĚ͕͘�ϰϯͲϰϴ͘

ƐƵĐĐĞƐƐ ƐƚŽƌŝĞƐ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

�͘ W�d�Ed� >�t^� �E�� Z�'h>�d/KE^� /E� d,��
�KEd�yd�K&�Wh�>/��,��>d,

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�E/W^͕� �ĂŵďŽĚŝĂ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŐƌĂŶƚ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƵŶƚŝů� ϭ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϲ͘�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶϭϵ ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ĨƌŽŵ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͘ϮϬ

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ�
KĨĨŝĐĞ ŚĂƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϳ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘Ϯϭ dŚƵƐ� �ĂŵďŽĚŝĂ� ŚĂƐ� ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ� Ă� ŵĂŝůďŽǆ�
ƐǇƐƚĞŵ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽďůŝŐĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͘� dŚĞ� ŵĂŝůďŽǆ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͕�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŝŵĞ�
�ĂŵďŽĚŝĂ� ǁŽƵůĚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŐƌĂŶƚ� ƉĂƚĞŶƚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƚĞƌŵ͕�
ĐŽƵŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝůŝŶŐ�ĚĂƚĞ͘ϮϮ &ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ�
ƉĂƚĞŶƚĞĚ͘�

�ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ŝƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� Ă�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐǇ� Žƌ� Ă� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ� ĐĂŶ�
ĞǆƉůŽŝƚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ŚŽůĚĞƌϮϯ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͕� ŚĞĂůƚŚ� Žƌ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ǀŝƚĂů� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ƐŽ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ͖� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ďǇ� ĂŶ�
ŽǁŶĞƌ� ŝƐ� ĂŶƚŝͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͖Ϯϰ ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬĞĚ�Žƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͖Ϯϱ

Žƌ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉĂƚĞŶƚ͘Ϯϲ dŚŝƐ� ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ� Ă� ΖĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐΖ Žƌ� ΖĂ� ŶŽŶͲǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐΖ ƐǇƐƚĞŵ͘� /Ŷ� ƐƵĐŚ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� Ă�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ŝƐƐƵĞĚ� ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗

x �ĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϰϳͿ͖

x ĂŶ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ďĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŽŶůǇ� ŝĨ�
ĞĨĨŽƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� Ă�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ůŝĐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ĨĂŝůĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϱϮͿ͖�

ϭϵ dŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͕��ƌƚŝĐůĞ ϰ͘
ϮϬ dŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͕��ƌƚŝĐůĞ ϭϯϲ͘
Ϯϭ dŚĞ�WĂƚĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ZƵůĞ�ϰϱ͘
ϮϮ ŝďŝĚ͘
Ϯϯ dŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͕��ƌƚŝĐůĞƐ�ϭϭ�ĂŶĚ ϭϮ͘
Ϯϰ dŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͕��ƌƚŝĐůĞ ϰϳ͘
Ϯϱ dŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͕��ƌƚŝĐůĞ ϱϲ͘
Ϯϲ dŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͕��ƌƚŝĐůĞ ϱϵ͘



�ƌ�WŚŝŶ�^ŽǀĂƚŚ͕����ŽŶƚĞǆƚƵĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�>ĂǁƐ�ĂŶĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�WƌŽŵŽƚĞ��ĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ��ĂŵďŽĚŝĂ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϮϬ

x ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϱϭͿ͖

x ůŝŵŝƚĞĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ;�ƌƚŝĐůĞ�
ϱϬͿ͖

x ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϱϯͿ͖�

x ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϰϴͿ͖

x ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϰϵͿ͖

x ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�;�ƌƚŝĐůĞ�ϱϱͿ͘

hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ͕� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� EŽ͘� Ϯ� ĂďŽǀĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ�
ĂƉƉůǇ ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ� ŝƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕� ĞǆƚƌĞŵĞ� ƵƌŐĞŶĐǇ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞ͘Ϯϳ �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�EŽ͘�ϰ�ĂŶĚ�EŽ͘�
ϱ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƐ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ŵŽĚŝĨŝĞĚ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚƐ�
ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŝŶ� ϮϬϬϯ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ƉĂƌƚŝĂůůǇ�Žƌ�ĨƵůůǇ�ǁĂŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ�ϯϬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů ĨŽƌ� dZ/W^͘� dŚĞƐĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŝůů� ďĞ� ƐƉĞůƚ� ŽƵƚ� ŝŶ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�WĂƌƚ�/s͘�

�͘ �Z�&d� >�t� KE� �KDWh>^KZz� >/��E^/E'� &KZ�
Wh�>/��,��>d,

^ŝŶĐĞ� ϮϬϬϰ͕� ǁŝƚŚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�hE�W͕�hE�/�^�ĂŶĚ�t,K͕�
ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ŽĨ� �ĂŵďŽĚŝĂ� ŚĂƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�/W�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽŶ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�;ƚŚĞ��>�>ĂǁͿ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŝŵĞ͘�hŶƚŝů�ŶŽǁ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ��>�>Ăǁ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�
ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ��>� >Ăǁ�
ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂůŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐƚĞƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ĞŶĂƚĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��>�>Ăǁ�ďǇ�ƚŚĞ <ŝŶŐ͘

dŚĞ�ĚƌĂĨƚ��>�>Ăǁ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�ůĂǁ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ͘� /ƚ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƵŐƵƐƚ� ϯϬ� �ĞĐŝƐŝŽŶ͕� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͕ ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚ� ĂŶĚ�
ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
�>� >Ăǁ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ĂĚŽƉƚĞĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵŐƵƐƚ ϯϬ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ŚĂǀĞ ǇĞƚ� ƚŽ�
ďĞ� ƌĞĂůŝǌĞĚ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŝƚ ǁŝůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ��ĂŵďŽĚŝĂ͘

Ϯϳ dŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͕��ƌƚŝĐůĞ ϱϮ͕�ƉĂƌĂ�Ϯ͘

/s͘ >�^^KE^� >��ZE��� �E�� /DW>/��d/KE^� &KZ�
Kd,�Z��KhEdZ/�^

�ĨƚĞƌ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝŶ� WĂƌƚ� //� ĂŶĚ� WĂƌƚ� ///͕� ƐŽŵĞ�
ůĞƐƐŽŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĨƌŽŵ� �ĂŵďŽĚŝĂΖƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�/W�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ǁŝůů� ƐƉĞůů� ŽƵƚ� ƚŚŽƐĞ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘

�͘ EK�&h>>�h^�^�K&�Wh�>/��,��>d,ͲZ�>�d���dZ/W^�
&>�y/�/>/d/�^

dŚĞ� �ĂŵďŽĚŝĂŶ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ǁĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϯ� ĂŶĚ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�Žƌ�ĂŵĞŶĚĞĚ͘�dŚĞ�
ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�t/WK�DŽĚĞů�>Ăǁ�
ĐĂůůĞĚ� Ζ�ƌĂĨƚ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �Đƚ� ĨŽƌ� ΀�ŽƵŶƚƌǇ΁� ĂŶĚ�
�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ� /ƚƐ�DĂŝŶ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐΖ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ�
WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ůĞĨƚ�
ŽƚŚĞƌ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƵŶƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚĂďůĞ�
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ� ǁŚĂƚ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hE�W�'ŽŽĚ�
WƌĂĐƚŝĐĞ�'ƵŝĚĞ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯϭ

�Ɛ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚĂďůĞ͕�ƚŚĞ��ĂŵďŽĚŝĂŶ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�
ŚĂƐ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĨƵůůǇ ƚŚĞ� ŬĞǇ� dZ/W^� ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĨĂŝůƵƌĞ͗� &ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�t/WK�
�ƌĂĨƚ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �Đƚ͕ ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ� ĂŶĚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĐŽŶƚĂŝŶ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ƐŝŶĐĞ� ŝƚƐ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŝŶ� ϮϬϬϯ͕� ƚŚĞ�
�ĂŵďŽĚŝĂŶ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ŚĂƐ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� Žƌ�
ŵŽĚŝĨŝĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚŽƐĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŽŚĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�
ƉƵƚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĂĨƚĞƌ� ŝƚƐ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ͕ ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů�
ƉĞƌŝŽĚ� ĨŽƌ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƵŶƚŝů� ϮϬϯϯ ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂů� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
�ƵŐƵƐƚ ϯϬ� �ĞĐŝƐŝŽŶ͘� dŚŝƌĚ� ĂŶĚ� ůĂƐƚ͕� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� �>� >Ăǁ͕�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ƵŐƵƐƚ� ϯϬ�
�ĞĐŝƐŝŽŶ͕� ǁĂƐ� ĨŝŶĂůŝǌĞĚ͕ ďƵƚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ĞŶĚŽƌƐĞĚ� Žƌ�
ĂĚŽƉƚĞĚ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�KĨĨŝĐĞ�ŚĂĚ ĂĚŽƉƚĞĚ�
ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ŵĂŝůďŽǆ� ƐǇƐƚĞŵ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϳ͘� /Ŷ
ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ŝƐƐƵĞ͕� �ĂŵďŽĚŝĂ� ĂƐ� Ă� >��� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ�

ƐƵĐŚ� Ă� ŵĂŝůďŽǆ� ƐǇƐƚĞŵ͘Ϯϴ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� �ĂŵďŽĚŝĂŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚǁŽ�ŝƐƐƵĞƐ ƵƌŐĞŶƚůǇ͘�� dŚĞ�
ĨŝƌƐƚ� ŝƐƐƵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĂďŽůŝƐŚ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂŝůďŽǆ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ� ŝƐƐƵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĨŝůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ�
KĨĨŝĐĞ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϳ ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚŽƐĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŽƉĞŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ϭ :ĂŶƵĂƌǇ ϮϬϭϲ� Žƌ�
ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ŽƉĞŶĞĚ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� ůĂƉƐĞ ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů�ƉĞƌŝŽĚ�;ϮϬϯϯͿ͘

Ϯϴ ^ĞĞ� tdK� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ŽŶ� KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϳϬ͘ϴ� ĂŶĚ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϳϬ͘ϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĚĂƚĞĚ�ϯϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͕�tdͬ>ͬϵϳϭ͘

dǇƉĞ�ŽĨ�&ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ /ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ EŽƚ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ

WƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ tĂŝǀĞƌ�ĨŽƌ�>��Ɛ͗
WĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ƵŶƚŝů�ϭ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ�
;�ƌƚŝĐůĞ�ϭϯϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>ĂǁͿ͘

�ǆĐůƵƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� WĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ͗� ĞǆĐůƵĚĞ� ŶĞǁ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŬŶŽǁŶ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;�ƌƚŝĐůĞƐ�Ϯϳ͘Ϯ�ĂŶĚ�Ϯϳ͘ϯͿ

WĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ� �ƌŝƚĞƌŝĂ͗� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ� ĂƉƉůǇ� ƐƚƌŝĐƚ� ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉĂƚĞŶƚƐ͘� DŝƚŝŐĂƚĞ�
ĨƌŝǀŽůŽƵƐ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ΗĞǀĞƌŐƌĞĞŶŝŶŐΗ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘� ;�ƌƚŝĐůĞƐ� ϭ�
ĂŶĚ�Ϯϳ͘ϭͿ͘

WĂƚĞŶƚ� KƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͗� ĂůůŽǁ� ƉƌĞͲŐƌĂŶƚ� ĂŶĚ� ƉŽƐƚͲŐƌĂŶƚ� ƉĂƚĞŶƚ�
ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨĂƐƚ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘

tĂŝǀĞƌ�ĨŽƌ�>��Ɛ͗��ĂŵďŽĚŝĂ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝƚƐ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ƵŶƚŝů� ϭ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϯϯ�;ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ůŽŶŐĞƌ͕�ŝĨ�ĞǆƚĞŶĚĞĚͿ͘

ZĞŵĞĚŝĂů 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�hƐĞ�ĂŶĚ�EŽŶͲsŽůƵŶƚĂƌǇ�
>ŝĐĞŶĐĞ

;�ƌƚŝĐůĞ�ϰϳͲϲϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>ĂǁͿ

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ǆŚĂƵƐƚŝŽŶ ;�ƌƚŝĐůĞ�ϰϰ;ŝͿ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>ĂǁͿ

�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƵƐĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƵƐĞ�;�ƌƚŝĐůĞ ;ŝŝŝͿ;ŝǀͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WĂƚĞŶƚ�>ĂǁͿ

�ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�>ŝĐĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ� /ŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ǆƉŽƌƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ �ƵŐƵƐƚ�ϯϬ�
�ĞĐŝƐŝŽŶ͘

�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͗��ŽůĂƌ�;ĞĂƌůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐͿ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϯϬͿ

hƐĞ� ŽĨ� EĂƚŝŽŶĂů� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >ĂǁƐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� /WZ� ĂďƵƐĞ� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�;�ƌƚŝĐůĞƐ�ϴ͘Ϯ͕�ϯϭ;ŬͿ�ĂŶĚ�ϰϬͿ

�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ EŽ�ďŽƌĚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�
ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�

EŽ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�;WĂƌƚ�///͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱͿ



�ƌ�WŚŝŶ�^ŽǀĂƚŚ͕����ŽŶƚĞǆƚƵĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�>ĂǁƐ�ĂŶĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�WƌŽŵŽƚĞ��ĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ��ĂŵďŽĚŝĂ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϮϮ

�͘ �,�>>�E'�^� K&� �Z�&d/E'� d,�� >�t� KE�
�KDWh>^KZz�>/��E^/E'�&KZ�Wh�>/��,��>d,

/Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ƚŚĞ� �>� >Ăǁ͕� �ĂŵďŽĚŝĂ� ŚĂƐ�
ĨĂĐĞĚ� ŵĂŶǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ĨŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐϮϵ͗

x KǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ� :ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͗� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă�
ůĞŶŐƚŚǇ� ĚĞďĂƚĞ ŽǀĞƌ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� D/,�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�Žƌ�DK,�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ŝƐƐƵŝŶŐ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞƐ ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘�

x ZĞĂƐŽŶĂďůĞ�ZŽǇĂůƚǇ͗�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂĚ�ůŝƚƚůĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƌŽǇĂůƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ�ďĞ�ĚĞďĂƚĞĚ͕�Žƌ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐΖ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

x WĞŶĂůƚǇ͗�Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�
ŚŽǁ� ƚŽ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞ ƚŚŽƐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ�
�>� >Ăǁ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ůŝŵŝƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞ͘�

x /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͗� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� �>� >Ăǁ�
ƐĞƚƐ ĨŽƌƚŚ� ŽŶůǇ� ďĂƐŝĐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ďƵƚ ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƚĂŝŶ ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌ ŝŶ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂƌĞ ƚŚƌĞĞĨŽůĚ͘� &ŝƌƐƚ�ŽĨ�
Ăůů͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă ǀĞƌǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƚŚĂƚ ĐĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /W� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͘�
^ĞĐŽŶĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽĚĞů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵϯϬ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƵƌƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ŝŶ Ă� ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ� ůĂǁ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶ�
�ĂŵďŽĚŝĂ͘� dŚŝƌĚ͕� ůŝŵŝƚĞĚ� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĂŶĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ŚĂǀĞ� ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� �ĂŵďŽĚŝĂ� ĨƌŽŵ� ƵƐŝŶŐ ĂŶĚ� ƚĂŬŝŶŐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽĚĞů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŵŽƐƚůǇ� ŝŶ� �ŶŐůŝƐŚ͘� dŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ƵƐĞ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵŐƵƐƚ� ϯϬ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ǁŝůů� ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĂŶĚ�

Ϯϵ ^ĞĞ� >ŝŵ� ZĂƚĂŶĂŬ͕� �ĂŵďŽĚŝĂΖƐ� �ƌĂĨƚ� >Ăǁ� ŽŶ� �ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
>ŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ͕� WƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ŽŶ�
dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝŶ� �ĂŵďŽĚŝĂ͕�
ϭϭͲϭϮ EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϭϯ͕�^ŝĞŵ ZĞĂƉ͕��ĂŵďŽĚŝĂ͘
ϯϬ dŚŽƐĞ� ŵŽĚĞů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŐƵŝĚĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� &ƌĞĚĞƌŝĐŬ� D�
�ďďŽƚ�ĂŶĚ�ZƵĚŽůĨ�s sĂŶ�WƵǇŵďƌŽĞĐŬ͕��ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĨŽƌ�
WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ͗� �� 'ƵŝĚĞ� ĂŶĚ� DŽĚĞů� �ŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŚĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲ��ĞĐŝƐŝŽŶ͕�
tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌ� EŽ͘� ϲϭ� ;tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� ϮϬϬϱͿ͕� ĂŶĚ�
�ŽƌƌĞĂ�D �ĂƌůŽƐ͕��ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ͗�,Žǁ�ƚŽ�'ĂŝŶ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
WĂƚĞŶƚĞĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ŝŶ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗� �� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� �ĞƐƚ�
WƌĂĐƚŝĐĞƐ ;ĞĚƐ �� <ƌĂƚƚŝŐĞƌ͕� Zd� DĂŚŽŶĞǇ͕� >� EĞůƐĞŶ͕� Ğƚ� ĂůͿ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉ,ĂŶĚďŽŽŬ͘ŽƌŐх

ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŵďŽĚŝĂ�
ƐŚŽƵůĚ� ǁŽƌŬ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ƚŽ� ĚƌĂĨƚ� ĂŶĚ�
ĂĚŽƉƚ� ƚŚĞ� �>� >Ăǁ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌ� �ĂŵďŽĚŝĂΖƐ� ƵŶŝƋƵĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�

s͘ �KE�>h^/KE

�ĂŵďŽĚŝĂ� ŝƐ� Ă� >���DĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�tdK� ƐŝŶĐĞ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϬϰ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ăůů�ŬĞǇ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�/W�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŶĞǁ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ŝƐƐƵĞƐ͘� dŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨĂĐŝŶŐ�
�ĂŵďŽĚŝĂ ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ ĂƌĞ ŚĞůƉĨƵů� ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƉŽůŝĐǇ� ŵĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� Žƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝƚƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� /W� ůĂǁƐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘

�/�>/K'Z�W,z

�ŽƌƌĞĂ�D��͕��ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ͗�,Žǁ�ƚŽ�'ĂŝŶ��ĐĐĞƐƐ�
ƚŽ� WĂƚĞŶƚĞĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗� ��
,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� �ĞƐƚ� WƌĂĐƚŝĐĞƐ ;ĞĚƐ� �� <ƌĂƚƚŝŐĞƌ͕� Zd�
DĂŚŽŶĞǇ͕�>�EĞůƐĞŶ͕�Ğƚ�ĂůͿ

�ďďŽƚ� &ƌĞĚĞƌŝĐŬ� D� ĂŶĚ� WƵǇŵďƌŽĞĐŬ� ZƵĚŽůĨ� s� sĂŶ͕�
�ŽŵƉƵůƐŽƌǇ� >ŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĨŽƌ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ͗� �� 'ƵŝĚĞ� ĂŶĚ�
DŽĚĞů� �ŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŚĂ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲ��ĞĐŝƐŝŽŶ͕�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�tŽƌŬŝŶŐ�
WĂƉĞƌ�EŽ͘ ϲϭ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ϮϬϬϱͿ

ZĂƚĂŶĂŬ�>ŝŵ͕��ĂŵďŽĚŝĂΖƐ��ƌĂĨƚ�>Ăǁ�ŽŶ��ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ�
ŽŶ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ��ĂŵďŽĚŝĂ͕�
ϭϭͲϭϮ EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�^ŝĞŵ�ZĞĂƉ͕��ĂŵďŽĚŝĂ

<ƵŶŵĂŬĂƌĂ DĂǇ� ĂŶĚ �ĂůŝŐĂ �ŶĂŶƚŚ͕� EĞĂƌŝŶŐ� >ŽǁĞƌͲ
DŝĚĚůĞ� /ŶĐŽŵĞ� WŚŶŽŵ� WĞŶŚ� WŽƐƚ� ;WŚŶŽŵ� WĞŶŚ�
ϭϳ :ƵůǇϮϬϭϱͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŚŶŽŵƉĞŶŚƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬ
ďƵƐŝŶĞƐƐͬŶĞĂƌŝŶŐͲůŽǁĞƌͲŵŝĚĚůĞͲŝŶĐŽŵĞх

dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŝĚƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕��ĂŵďŽĚŝĂ��ŽƵŶƚƌǇ�WƌŽŐƌĞƐƐ�
ZĞƉŽƌƚ�;EĂƚŝŽŶĂů��ŝĚƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ϮϬϭϱͿ�ϯϯ

EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�;Z'��ϮϬϭϯͿ

EĂƚŝŽŶĂů� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WůĂŶ� ϮϬϭϰͲϮϬϭϴ�
;Z'� ϮϬϭϰͿ�

ZŽŐĞƌ� <͕� ^ƉĞĐŝĂů� �ŽŵƉƵůƐŽƌǇ� >ŝĐĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� �ǆƉŽƌƚ� ŽĨ�
DĞĚŝĐŝŶĞƐ͗� <ĞǇ� &ĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� tdK� DĞŵďĞƌƐΖ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� >ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ^ƚĂĨĨ� tŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌ� �Z^�Ͳ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯϯ

ϮϬϭϱͲϬϳ͕� ϴ� ;�ĐŽŶŽŵŝĐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� �ŝǀŝƐŝŽŶ͕�
tdK�ϮϬϭϱͿ

tŽƌůĚ� �ĂŶŬ͕� KǀĞƌǀŝĞǁ͗� �ĂŵďŽĚŝĂ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬĞŶͬĐŽƵŶƚƌǇͬĐĂŵďŽĚŝĂͬŽǀĞ
ƌǀŝĞǁηϮх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ

hE�W͕� 'ŽŽĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ� 'ƵŝĚĞ͗� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ďǇ� hƚŝůŝǌŝŶŐ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� &ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
tdK� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ ;hE�W� ϮϬϭϬͿ� ;ƚŚĞ� hE�W� 'ŽŽĚ�
WƌĂĐƚŝĐĞ�'ƵŝĚĞͿ

tdK͕� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ͕� ϭϰ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϭ� ;ƚŚĞ� �ŽŚĂ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶͿ

tdK��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϳϬ͘ϴ�ĂŶĚ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϳϬ͘ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĚĂƚĞĚ�ϯϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͕�
tdͬ>ͬϵϳϭ
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