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^ĂĂĚ�EƵƐƌƵůůĂŚ

��^dZ��d

/Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŚĂƐ ďĞĞŶ�
ŐĂŝŶŝŶŐ� ĞǀĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŝŶ� WĂŬŝƐƚĂŶ͘ dŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ WĂŬŝƐƚĂŶ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŝƌĂĐǇ�ŽŶ�
WĂŬŝƐƚĂŶ͛Ɛ ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ� ĐƵƌď�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘� KŶĞ� ƐƵĐŚ� ƐƚĞƉ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐŽƵƌƚƐ͕ ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
WĂŬŝƐƚĂŶ��Đƚ͕�ϮϬϭϮ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ũƵĚŝĐŝĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� WĂŬŝƐƚĂŶ͕� ĂŶĚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ŝƐƐƵĞƐ�
ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ĚƌĂǁďĂĐŬƐ� ŽĨ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐŽƵƌƚƐ� ŝŶ� WĂŬŝƐƚĂŶ͕ ĂŶĚ
ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ;/WZƐͿ͕�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ͕� ƉŝƌĂĐǇ͕�
ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽƵƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ

/͘ /EdZK�h�d/KE�

dŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
;/WZƐͿ ŝƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ŝƐƐƵĞ�ĂŵŽŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐϭ ĂŶĚ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ͘�dŚĞǇ�ƵƐƵĂůůǇ ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌ�
ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ͘Ϯ dŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚƌĞĂƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�/WZƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�
ϭϴϴϯϯ͘� dŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƌĞǀŝƐĞĚ� Ăƚ� �ƌƵƐƐĞůƐ� ŝŶ�

 ^ĂĂĚ�EƵƐƌƵůůĂŚ�;WĂŬŝƐƚĂŶͿ͘��Ŷ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�Ă� ůĂǁǇĞƌ͖�ŚĞ�
ĞĂƌŶĞĚ�ŚŝƐ��ĂĐŚĞůŽƌΖƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƵŶũĂď� ŝŶ� ϭϵϵϱ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� >>D� ŝŶ� /W�
ĚĞŐƌĞĞ�ũŽŝŶƚůǇ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�t/WK�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dƵƌŝŶ͕�/ƚĂůǇ�
ŝŶ�ϮϬϭϬ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŚĞ� ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă� ƚĞĂĐŚĞƌ͕� ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝŶ�>ĂŚŽƌĞ͕�WĂŬŝƐƚĂŶ͘�

ϭ /ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ΖĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐΖ ĂŶĚ�ΖůĞĂƐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐΖ ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕�ΖĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐΖ ǁŝůů�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ͘�
Ϯ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬ͘ĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬƚƌŝƉƐͺĞͬŝŶƚĞůϭͺĞ͘Śƚ
ŵů ;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ͘
ϯΖ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�/WZƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞƌ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϵƚŚ �ĞŶƚƵƌǇ͘� /Ŷ� ϭϴϳϯ͕� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌŝĂŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞůĚ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�
Ăƚ� sŝĞŶŶĂ͕�ŵĂŶǇ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ǁĞƌĞ� ŚĞƐŝƚĂŶƚ� ƚŽ� ĞǆŚŝďŝƚ͘� dŚĞǇ�
ĨĞĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĐŽƉŝĞĚ͘� /Ŷ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ�

ϭϵϬϬ͕� Ăƚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ŝŶ� ϭϵϭϭ͕ Ăƚ� ,ĂŐƵĞ� ŝŶ� ϭϵϮϱ͕� Ăƚ�
>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�ϭϵϯϰ͕�Ăƚ�>ŝƐďŽŶ�ŝŶ�ϭϵϱϴ�ĂŶĚ�Ăƚ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�
ŝŶ�ϭϵϲϳ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ�ϭϵϳϵ͘ϰ /ƚ�ŶŽǁ�ĂƉƉůŝĞƐ�
ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ƵƚŝůŝƚǇ� ŵŽĚĞůƐ͕� ƚƌĂĚĞ�
ŶĂŵĞƐ͕� ŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ϱ dŚĞ�
WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶΖƐ� ĨĂŝůƵƌĞ ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐ�
ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĐŽƉŝĞĚ ůĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�ƚƌĞĂƚǇ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ϭϴϴϲϲ͕� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘ϳ >ĂƚĞƌ� ŽŶ͕ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;tdKͿ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ� /WZƐ͕�
ŶĂŵĞůǇ͕�ƚŚĞ �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ� ;dZ/W^Ϳ�ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ�
ŽŶ� ϭ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭϵϵϱ͘� dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� /WZƐ͘� /ƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ
ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ� DĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŵŽƌĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƐŽ�ǁŝƐŚĞĚ͘ϴ

//͘ ^W��/�>/��� /W��KhZd^

^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĂŶ� �ŶŶĞǆ� ƚŽ� ƚŚĞ�
DĂƌƌĂŬĞƐŚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� Ăůů� tdK� DĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ďŽƵŶĚ� ďǇ� ŝƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚŝŵĞ� ĨƌĂŵĞƐ� ǁĞƌĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ�
ƐƚĂƚĞƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐϵ͕�ĂĨƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂĚ ƚŽ�ƐƚĂƌƚ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�/WZƐ�
ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ϭϬ

dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŽďůŝŐĞĚ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ�
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/WZƐ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� ďǇ� ĞŶĂĐƚŝŶŐ� ůĂǁƐ ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϭϭ hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
DĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă� ĨĂŝƌ͕� ƐƉĞĞĚǇ�
ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� /WZ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕� ũƵƐƚ� ůŝŬĞ�

ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ͘�dŚĞƐĞ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϯ͕�ǁŚĞŶ�ϭϭ�
^ƚĂƚĞƐ� ƐŝŐŶĞĚ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͘� dŚĞ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƌƵůĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͘Ζ ^ŝŵŽŶ� tĂůŬĞƌ͕� ΖdŚĞ�
dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�
/ŶƚĞƌĞƐƚ͕� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� >ĂǁΖ� WĂƉĞƌ� EŽ͘� ϰϭ͕�
/h�EͲdŚĞ�tŽƌůĚ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�hŶŝŽŶ͕�ϮϬϭϭ͕�ƉƉϱͲϲ͘
ϰфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬŝƉͬͬƉĂƌŝƐŚͬ
ƐƵŵŵĂƌŝĞƐͬͺƉĂƌŝƐ͘Śƚŵůх;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ͘
ϱ ŝďŝĚ͘
ϲ ^ŝŵŽŶ� tĂůŬĞƌ͕� dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ� /ŶƚĞƌĞƐƚ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ� >Ăǁ� WĂƉĞƌ EŽ͘� ϰϭ͕� /h�EͲdŚĞ� tŽƌůĚ� �ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
hŶŝŽŶ͕�ϮϬϭϭ͕�ƉŐ͘ϲ
ϳ �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ�
�ƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ͘
ϴфŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬ
ƚƌŝƉƐͺĞͬŝŶƚĞůϮͺĞ͘Śƚŵх;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ͘
ϵ

фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬƚƌŝƉƐͺĞͬƚƌŝƉĨƋͺĞ͘Ś
ƚŵηtŚŽйϮϳƐ^ŝŐŶĞĚх;ĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ
ϭϬ WƌĞĂŵďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ϭϵϵϱ͘
ϭϭ �ƌƚŝĐůĞ ϰϭ;ϭͿ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͘ 'ĞŶĞƌĂů�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘�WĂƌƚ�///͘



^ĂĂĚ�EƵƐƌƵůůĂŚ͕ �ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/W��ŽƵƌƚƐ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ�ĨŽƌ��ĨĨŝĐŝĞŶƚ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϱϴ

ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘ϭϮ ^ƚĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ƐǇƐƚĞŵ� Žƌ� ĐŽƵƌƚƐ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� /WZ ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ĨƌŽŵ ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ůĂǁƐ� ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐƚĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
/WZ� ĐŽƵƌƚƐ� Ăƚ ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘ϭϯ DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� dƌŝďƵŶĂůƐ� Žƌ� �ŽƵƌƚƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ�
/WZͲƌĞůĂƚĞĚ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵĂŬĞ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ�
ŵŽƌĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ĂƌĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŶĂŵĞƐ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽƵƌƚϭϰ͕ ƚŚĞ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽƵƌƚϭϱ͕ ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚƐ� �ŽƵƌƚ͕� Ă�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ĐŽƵƌƚ ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ŚĂŶĐĞƌǇ� �ŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
,ŝŐŚ� �ŽƵƌƚ ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ� ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ ĂŶĚ� tĂůĞƐϭϲ͕ ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�
�ŽƵƌƚ� ;/WΘ/d��ŽƵƌƚͿ͕ϭϳ ĂŶĚ� ƚŚĞ��ŽƵƌƚ� ĨŽƌ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ��ŝƐƉƵƚĞƐϭϴ͕ ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
Ăůů� ƚŚĞƐĞ�dƌŝďƵŶĂůƐ� ŝƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ� ƚŽ�ĂƌďŝƚƌĂƚĞ�ŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�/WZƐ͘

dŚŝƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŚŝŐŚůǇ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ďǇ�
ĨŽƌƵŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;//W/Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�WĂƚĞŶƚ�
ĂŶĚ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� KĨĨŝĐĞ� ;h^WdKͿ� ĨŽƌ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͘�^ƵĐŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞǀĞůŽƉ Ă�
ďĞƚƚĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� /WZͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŵĂƚƚĞƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ
ũƵĚŝĐŝĂů� ĞƌƌŽƌƐ͕ ĂŶĚ ďƌŝŶŐƐ� ĐŽŚĞƌĞŶĐǇ� ĂŶĚ ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŽǀĞƌĂůů� ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� ĐŽƵƌƚƐ� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŶĂŵĞƐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂƚĞƐ�ďƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞ͘� ^ŽŵĞ� ƐƚĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ� ŽŶĞ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ĐŽƵƌƚ� ŽŶůǇ�
ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ŚĂǀĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽƵƌƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/WZ�dƌŝĂů��ŽƵƌƚ͖ϭϵ

^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/WZ��ƉƉĞĂůƐ��ŽƵƌƚ͖ϮϬ

^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/WZ�dƌŝĂů��ŝǀŝƐŝŽŶ͖ Ϯϭ

ϭϮ �ƌƚŝĐůĞ ϰϭ;ϮͿ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͘'ĞŶĞƌĂů KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘�WĂƌƚ�///͘
ϭϯ �ƌƚŝĐůĞ ϰϭ;ϱͿ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͘'ĞŶĞƌĂů�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘�WĂƌƚ�///͘
ϭϰ DĂůĂǇƐŝĂ� ŶĂŵĞƐ� ŝƚƐ� ĐŽƵƌƚ� ƚŚĞ� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
^ĞƐƐŝŽŶ��ŽƵƌƚΖ͘
ϭϱ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞΖƐ� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽƵƌƚΖ ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĐŽƵƌƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚ�
�ŽƵƌƚ�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘
ϭϲ hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
ϭϳ dŚĂŝůĂŶĚ
ϭϴdŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽƵƌƚ͕�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�
ϭϵ &ŝƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŚĞĂƌƐ�/WZ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘
ϮϬ ^ĞĐŽŶĚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŚĞĂƌƐ�/WZ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘�
Ϯϭ ^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĨŝƌƐƚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ĐŽƵƌƚ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂů�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŚĞĂƌƐ�/WZ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘

^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/WZ��ƉƉĞĂůƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ͖ϮϮ

�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�dƌŝĂů��ŽƵƌƚ͖Ϯϯ

�ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ƉƉĞĂůƐ��ŽƵƌƚ͖Ϯϰ

dƌŝĂů��ŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŚĞĂƌƐ�/W͖Ϯϱ

�ƉƉĞĂůƐ��ŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŚĞĂƌƐ�/WZ�ĐĂƐĞƐ͖Ϯϲ

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�dƌŝďƵŶĂů͖Ϯϳ

^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� :ƵĚŐĞƐ� ŽŶ� �ŽƵƌƚƐ� ŽĨ� 'ĞŶĞƌĂů�
:ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͖Ϯϴ

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� /WZ� �ŽƵƌƚ͕� �ŝǀŝƐŝŽŶ͕� Žƌ�
dƌŝďƵŶĂů͖Ϯϵ ĂŶĚ

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ͘ϯϬ

/Ŷ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŽŶĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� /WZ�
ĐŽƵƌƚ͕� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� �ƉƉĞĂůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂů� �ŝƌĐƵŝƚ͘ϯϭ /ƚ� ŝƐ� ĂŶ� ĂƉƉĞůůĂƚĞ� ĐŽƵƌƚ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ŽǀĞƌ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ĂƉƉĞĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ͕� ƚŚĞ� h^� dƌĂĚĞŵĂƌŬ dƌŝĂů� ĂŶĚ�
�ƉƉĞĂůƐ��ŽĂƌĚ͕�ƚŚĞ�h^�WĂƚĞŶƚ dƌŝĂů�ĂŶĚ��ƉƉĞĂů��ŽĂƌĚ�
ĂŶĚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� h^�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘� dŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŵĂŝŶůǇ
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ� ĐŽƵƌƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
/WZ�ĐĂƐĞƐ͘ϯϮ

�Ɛ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ĐŽƵƌƚƐ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ͕� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� Ă� ĐŽƵƌƚ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂů�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂƌƐ�/WZ�
ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘� dŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� �ĂƐŝĐ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚƐ͕� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�
WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚƐ͕� ,ŝŐŚ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

ϮϮ ^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵƌƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŚĞĂƌƐ�/WZ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘
Ϯϯ &ŝƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂƌƐ�/WZ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘
Ϯϰ ^ĞĐŽŶĚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂƌƐ�/WZ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘
Ϯϱ &ŝƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵƌƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
ŚĞĂƌƐ�/WZ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘
Ϯϲ ^ĞĐŽŶĚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ĐŽƵƌƚ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂů� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŚĞĂƌƐ�/WZ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘
Ϯϳ ^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ƚƌŝďƵŶĂů� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĂŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƐ�/WZƐ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘
Ϯϴ :ƵĚŐĞƐ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽƵƌƚƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�/WZ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘
Ϯϵ dŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� /WZ�
ƚƌŝĂů� Žƌ� ĂƉƉĞĂůƐ� ĐŽƵƌƚ͕� Ă� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� /WZ� ƚƌŝĂů� Žƌ� ĂƉƉĞĂůƐ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�Žƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/WZ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƚƌŝďƵŶĂů͘
ϯϬ dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚƌŝĂů�
Žƌ�ĂƉƉĞĂůƐ�ĐŽƵƌƚ͘
ϯϭ dŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ///� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϴϮ͘
ϯϮ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂĨĐ͘ƵƐĐŽƵƌƚƐ͘ŐŽǀͬƚŚĞͲĐŽƵƌƚͬĐŽƵƌƚͲ
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶх ;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
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ϱϵ

^ƵƉƌĞŵĞ�WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚ͘ϯϯ �ůů� ,ŝŐŚ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚƐ͕�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞĚ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚƐ� ĂŶĚ� �ĂƐŝĐ� WĞŽƉůĞΖƐ�
�ŽƵƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� /WZ� ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� Đŝǀŝů�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� /WZ� ĐĂƐĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽƵƌƚ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ĐĂƐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�/WZƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/WZ�
ũƵĚŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘ϯϰ �� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
/WZ� ƚƌŝďƵŶĂů͕� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶΖƐ� ZĞͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� �ŽĂƌĚ͕ ĐŽŶĚƵĐƚƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ĂŶŶƵůŵĞŶƚ͘� dŚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚƐ� ŚĂƐ�
ƚŚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� ĂƉƉĞĂůƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚ͘ϯϱ

dŚĞ� ǀŝĐƚŝŵƐ� ŽĨ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƐĞĞŬ� ƌĞůŝĞĨƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĨŽƌĐĞƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ͘�ϯϲ

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� :ĂƉĂŶ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� /WZͲƌĞůĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� Ă�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ĂƉƉĞĂůƐ� ĐŽƵƌƚ͕� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂůƐ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĐĂƐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�/W�
ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘� �ƉƉĞĂůƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ĐŽƵƌƚƐ� ŽŶ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĂĐƚŝŽŶƐ͕� ƐƵŝƚƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶ� WĂƚĞŶƚ�
KĨĨŝĐĞ͕� ĂŶĚ� /WZ� ĐĂƐĞƐ� ŽĨ� ĨŝƌƐƚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŝůĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�
ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƐĂŬĂ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ͕�ĨŽƵƌ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dŽŬǇŽ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� �ŽƵƌƚ� ĂŶĚ� ƚǁŽ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� KƐĂŬĂ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� �ŽƵƌƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�/WZ�ĐĂƐĞƐ͘ϯϳ

/ŶĚŝĂ͕ ĂƐ� Ă� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕ ŚĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� Ă�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƚƌŝďƵŶĂů͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĞĂƌƐ�
ĂƉƉĞĂůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�/WZƐ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂƉƉĞĂůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ƉƉĞĂůƐ� �ŽĂƌĚ͕� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�
ϭϵϵϵ͘�dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ũƵĚŝĐŝĂů� ŵĞŵďĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚ͘ϯϴ /ƚ� ƐŝƚƐ� ŝŶ�
�ŚŵĞĚĂďĂĚ͕� �ŚĞŶŶĂŝ͕� �ĞůŚŝ͕� <ŽůŬĂƚĂ� ĂŶĚ� DƵŵďĂŝ͘�
dƌŝĂůƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ͘ϯϵ

ϯϯ dŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽƵƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�
�ŚŝŶĂ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ďǇ��ŚŝŶĞƐĞ �ŽƵƌƚƐ�ŝŶ�
ϮϬϬϵ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƵƌƚ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬǌƐĐƋͬǌŶƐƐͬϮϬϭϬϬϰͬƚϮϬϭϬϬ
ϰϮϲͺϰϱϰϱ͘Śƚŵůх ;>ĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ͘
ϯϰ ŝďŝĚ͘
ϯϱ WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͕��ĚŽƉƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ϰƚŚ� ^ĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂŶĚŝŶŐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŝǆƚŚ�
EĂƚŝŽŶĂů�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�ϭϮ�DĂƌĐŚ�ϭϵϴϰ͕��ŵĞŶĚĞĚ�ϮϳƚŚ�
^ĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ
^ĞǀĞŶƚŚ�EĂƚŝŽŶĂů�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�ϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϮ͘
ϯϲhŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KĨĨŝĐĞ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�WƌŝŵĞƌ�&Žƌ��ŚŝŶĂ�Ϯϰ�;ϮϬϬϴͿ͘
ϯϳ dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;//W/Ϳ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� WĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� KĨĨŝĐĞ� ;h^WdKͿ͕�
^ƚƵĚǇ�ŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽƵƌƚƐ ;ϮϬϭϮͿ
ϯϴ WĞƚĞƌ� KůůĞƌ͕� Ζ�ĐĂĚĞŵŝĐƐ� �ŚĂůůĞŶŐĞ� /ŶĚŝĂΖƐ� /W� �ƉƉĞĂůƐ�
�ŽĂƌĚΖ DĂŶĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;ϭϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭͿ͘
ϯϵ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ƉƉĞĂůƐ� �ŽĂƌĚ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉĂď͘ƚŶ͘ŶŝĐ͘ŝŶͬх ;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ ϮϬϭϲͿ͘

///͘ �^d��>/^,D�Ed� K&� ^W��/�>� /W� �KhZd^� /E�
W�</^d�E

WĂŬŝƐƚĂŶ͕� ďĞŝŶŐ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ�tdK� ƐŝŶĐĞ� ϭ� :ĂŶƵĂƌǇ�
ϭϵϵϱ͕ ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŶĚ� ĂƐ� ƐƵĐŚ ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� Ăůů� ƚŚĞ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� /WZ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘ϰϬ dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ŝƚƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ůŝŬĞ�
WĂŬŝƐƚĂŶ� Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ͕ ŝ͘Ğ͘� ƵŶƚŝů� ϮϬϬϬ͕ ƚŽ�
ďƌŝŶŐ� ůĂǁƐ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� /WZƐ� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ϰϭ &ŽƌŵĞƌůǇ͕�
ƚŚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ǁĞůů� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ�
WĂŬŝƐƚĂŶ͘�dŚĞ�ůĂǁƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�/WZƐ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƌĞŐŝŵĞƐ͗ WƌĞͲϮϬϬϬ ĂŶĚ�WŽƐƚͲϮϬϬϬ͘

dŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĂƚ� ĂĨƚĞƌ� ϮϬϬϬ� WĂŬŝƐƚĂŶ� ǁĂƐ� ŽďůŝŐĞĚ� ƚŽ�
ƌĞƉůĂĐĞ� ŝƚƐ� ŽƵƚĚĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂƌĐŚĂŝĐ� /WͲƌĞůĂƚĞĚ� ůĂǁƐ͕ ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ϰϮ dŚĞ� ƉƌĞͲ
ϮϬϬϬ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶϰϯ ŝŶĐůƵĚĞĚ͗

x dŚĞ�WĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶƐ��Đƚ�ϭϵϭϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
WĂƚĞŶƚ�ZƵůĞƐ�ϭϵϯϯ͖

x dŚĞ� WĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� �ĞƐŝŐŶƐ� �Đƚ� ϭϵϭϭ� ĂŶĚ�
�ĞƐŝŐŶ�ZƵůĞƐ�ϭϵϯϯ͖

x dŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� �Đƚ ϭϵϰϬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�ZƵůĞƐ�ϭϵϲϯ͖�ĂŶĚ

x dŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� KƌĚŝŶĂŶĐĞ� ϭϵϲϮ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ZƵůĞƐ�ϭϵϲϳ͘

dŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ůĂǁƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ůĂǁƐ�ŝ͘Ğ͘�
ƉŽƐƚͲϮϬϬϬ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶϰϰ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

x dŚĞ�WĂƚĞŶƚ�KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�
ZƵůĞƐ�ϮϬϬϯ͖

x dŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ĞƐŝŐŶƐ�KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ϮϬϬϬ͖

x dŚĞ� ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� >ĂǇŽƵƚͲ�ĞƐŝŐŶƐ� ŽĨ�
/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƌĐƵŝƚƐ�KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ϮϬϬϬ͖

ϰϬ

фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚŚĞǁƚŽͺĞͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͺĞͬƉĂŬŝ
ƐƚĂŶͺĞ͘Śƚŵх ;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ͘
ϰϭ

фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬƚƌŝƉƐͺĞͬƚƌŝƉĨƋͺĞ͘Ś
ƚŵηtŚŽйϮϳƐ^ŝŐŶĞĚх;>ĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ͘
ϰϮ /Ě͘
ϰϯ фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƵƉƌĞŵĞĐŽƵƌƚ͘ŐŽǀ͘ƉŬͬŝũĐͬ�ƌƚŝĐůĞƐͬϭϵͬϮ͘ƉĚĨх ;ůĂƐƚ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ͘
ϰϰ ŝďŝĚ͘



^ĂĂĚ�EƵƐƌƵůůĂŚ͕ �ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/W��ŽƵƌƚƐ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ�ĨŽƌ��ĨĨŝĐŝĞŶƚ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲϬ

x dŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� KƌĚŝŶĂŶĐĞ� ϮϬϬϭ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�ZƵůĞƐ�ϮϬϬϰ͖

x dŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� KƌĚŝŶĂŶĐĞ ϭϵϲϮ͕ ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͖�ĂŶĚ

x dŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ZƵůĞƐ� ϭϵϲϳ͕ ĂƐ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ�
ϮϬϬϮ͘

dŚĞ� ƚǁŽ� ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ůĂǁƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� /WZƐ͘� dŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� WĂŬŝƐƚĂŶ� ;/WKͲWĂŬŝƐƚĂŶͿ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŽŶ� ϴ� �Ɖƌŝů ϮϬϬϱ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐĂďŝŶĞƚ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŝŶ� WĂŬŝƐƚĂŶ� ƚŚĂƚ� ĚĞĂůƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZƐ͕� ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�
ĂŶĚ� ĚŝŐŝƚĂůŝǌĞĚ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� /ƚ� ĚĞĂůƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ĚĞƐŝŐŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ďǇ� ƚĂŬŝŶŐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƚĞƉƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘ϰϱ

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĐŽƵƌƚƐ�Žƌ�ƚƌŝďƵŶĂůƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�
ŝƐ� ŶŽƚ� ŶŽǀĞů� Žƌ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ�
WĂŬŝƐƚĂŶ͘ϰϲ dŚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� WĂŬŝƐƚĂŶ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ĐŽƵƌƚƐ͘ϰϳ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� /WZ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�/WZ�
dƌŝďƵŶĂůƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�/WZͲ
ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŵŽĚĞƌŶ� /W� ũƵĚŝĐŝĂů�ŵŽĚĞůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ� ƚƌŝďƵŶĂůƐ� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ũƵĚŝĐŝĂů� ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘� �ƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͗� ŽŶĞ� ŝŶ�
WƵŶũĂď͕� ŝŶ� ^ŝŶĚŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ĐĂƉŝƚĂů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�/ƐůĂŵĂďĂĚ͖�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�
ŽŶ� ϭ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϱ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƉƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͘ϰϴ dŚĞ�dƌŝďƵŶĂůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĐĂƐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�/WZƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�/W͘ϰϵ dŚĞŶ�ĂŶǇ�

ϰϱ фŚƚƚƉ͗ͬͬŝƉŽ͘ŐŽǀ͘ƉŬͬ�ŽŶƚĞŶƚƐͬ�ďŽƵƚ/WK͘ĂƐƉǆх;ůĂƐƚ� ǀŝƐŝƚĞĚ�
ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ͘
ϰϲ �ŶƚŝͲdĞƌƌŽƌŝƐŵ� ĐŽƵƌƚƐ͕� �ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� �ŽƵƌƚƐ͕� �ĂŶŬŝŶŐ�
�ŽƵƌƚƐ͕� �ŽŶƐƵŵĞƌ� �ŽƵƌƚƐ͕� �ŚŝůĚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �ŽƵƌƚ͕� �ƌƵŐ�
�ŽƵƌƚƐ͕� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�dƌŝďƵŶĂůƐ͕� >ĂďŽƵƌ��ŽƵƌƚƐ�
ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ͘�
ϰϳ �ƌƚŝĐůĞ ϭϳϱ͘�dŚĞ�:ƵĚŝĐĂƚƵƌĞ͘�WĂƌƚ�s//͘�dŚĞ��ŽƵƌƚƐ͘��ŚĂƉƚĞƌ�
ϭ ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�WĂŬŝƐƚĂŶ͘
ϰϴ

фŚƚƚƉ͗ͬͬŝƉŽ͘ŐŽǀ͘ƉŬͬ�ŽŵŵŽŶͬEĞǁƐ�ĞƚĂŝůƐ͘ĂƐƉǆ͍EĞǁƐ/�сϮϱ
ϯх
;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ ϮϭϬϲͿ͘
ϰϵ ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϴ;ϭͿ� ĂŶĚ ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WĂŬŝƐƚĂŶ��Đƚ͕�ϮϬϭϮ͘

,ŝŐŚ� �ŽƵƌƚ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ƚƌŝďƵŶĂů�ĐĂŶ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌŝďƵŶĂůƐ͘ϱϬ

/s͘ ��s�Ed�'�^� �E�� �Z�t���<^� K&
^W��/�>/����/W��KhZd^

�� ƐƚĂƚĞ� ƐƚĂŶĚƐ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ďǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� /W� ũƵĚŝĐŝĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĂƐ�
ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� /W�
ĞŶĂďůĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ� ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�Žƌ�ůĂǁƐ͘�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/W�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ�
ǁŽƵůĚ� ŐŝǀĞ� ũƵĚŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŝŶ� /W� ůĂǁ͘� ^ƵĐŚ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ
ĂƌĞĂ� ǁŽƵůĚ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ� ũƵĚŐĞƐ� ƚŽ� ĚĞĐŝĚĞ� /W� ĐĂƐĞƐ�
ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘� dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ƐƵĐŚ
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ũƵĚŐĞƐ� ĂŶĚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĚŝĂŐŶŽƐĞ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕� ŝŶƚƌŝĐĂĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŝƐƐƵĞƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ ĐĂƐĞƐ͕� ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů�
ƐǇƐƚĞŵ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘ϱϭ

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ� /ƐƐƵĞƐ� ĂƌĞ� ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘�,ĞŶĐĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶ�
ŝŶĐĞƐƐĂŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ůĞŐĂů� ĂƌĞŶĂ͕� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ ƚŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘�dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/W�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
/WZƐ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ͘�tĞĂŬ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ�ŝŶ�
ƐŽŵĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ůŝŬĞ� WĂŬŝƐƚĂŶ� ŵŝŐŚƚ
ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ� ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ĂŶĚ�
ƐƚĂƌƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ� ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� /W� ĐŽƵƌƚƐ� ǁŽƵůĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� /WZƐ ĂŶĚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚ� ŵŽƌĞ� ŝŶ� WĂŬŝƐƚĂŶ͖ ŚĞŶĐĞ� ŝƚƐ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ǁŽƵůĚ�
ŐƌŽǁ ĨƵƌƚŚĞƌ͘

dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
/W�ƐǇƐƚĞŵ͕ Ɛƚŝůů�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ĞƋƵĂůůǇ�
ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ
ĐŽƵŶƚƌǇ͕ ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�
ĂŶĚ� ĚƌĂǁďĂĐŬƐ ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů�
ĞĨĨŝĐĂĐǇ͘�/Ĩ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� Ă�
ŵŽĚĞů� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
�ǀĞƌǇ�ƐƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� /WZƐ͕� ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ƚĂŝůŽƌĞĚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŽǁŶ�

ϱϬ ^ĞĐƚŝŽŶ ϭϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
WĂŬŝƐƚĂŶ��Đƚ͕�ϮϬϭϮ͘
ϱϭ dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;//W/Ϳ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ� WĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� KĨĨŝĐĞ� ;h^WdKͿ͕�
^ƚƵĚǇ�ŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽƵƌƚƐ ;ϮϬϭϮͿ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲϭ

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉĂƚƚĞƌŶ� Žƌ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ďǇ� ĞǀĞƌǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂƌĞ�
ĐƌƵĐŝĂů͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� Ă� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŝƚŚ�
ƋƵŝƚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ůŝŬĞ�WĂŬŝƐƚĂŶ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ŝƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ũƵƐƚŝĨŝĂďůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ǁŽƵůĚ�ďĞ ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘

�ŶŽƚŚĞƌ� ĂƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ ďĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�
ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ũƵƐƚŝĨǇ� ƚŚŝƐ� ĐŽƐƚ͘� dŚƵƐ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ�ŵƵƐƚ� ďĞ�
ǁĞŝŐŚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŵĞƌĞůǇ� ƚŚĞ� ŵŝƐƵƐĞ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ŵŽƌĞ�ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůŝŬĞ WĂŬŝƐƚĂŶ�ŝƐ�
ĨĂĐŝŶŐ ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͘� /Ŷ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ůŝŬĞ� WĂŬŝƐƚĂŶ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŽŶ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� /W�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ďǇ� ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŽŶ� /WZƐ� ĨŽƌ� ƐŵĂůů� ĂŶĚ� ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�
;^D�ƐͿ͕� ůĂǁǇĞƌƐ͕� ũƵĚŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ŵŽƌĞ� ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĂƐ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƌĞĚƵĐĞ� ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ďǇ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕ ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ ŶĞĞĚ� ĨŽƌ
ƐƵĐŚ� ƚƌŝďƵŶĂůƐ� ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ� ƐĂǀĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ�
ŝƐƐƵĞƐ͘�ϱϮ

dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ŵŽĚĞƌŶ� /W� ũƵĚŝĐŝĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ�
ŵŽĚĞůƐ�ŚĂǀĞ�/W�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĐŽƵƌƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� /WZ ŵĂƚƚĞƌƐ� ĂƐ� ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĐĂƐĞͲƐƚƵĚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ� /W�ĐŽƵƌƚ� ƐǇƐƚĞŵ�ƐĞĞŵƐ� ůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�
ŽŶůǇ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝŶ� /WZƐ͕� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƉŽŝŶƚ� ŝŶ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ ŝĨ� ŝƚ� ůĂĐŬƐ ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ŶŽǀĞůƚǇ͕ ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ŝƚ�ǁŝůů�
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�

�Ɛ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� WĂŬŝƐƚĂŶ� Ăƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƚƌŝďƵŶĂůƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉƌĞƐŝĚŝŶŐ� ŽĨĨŝĐĞƌƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ĂŶǇ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�/W͘���ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ũƵĚŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ,ŝŐŚ� �ŽƵƌƚ� Žƌ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ĂŶĚ� ^ĞƐƐŝŽŶƐ�
:ƵĚŐĞ� Žƌ� ĂŶ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ� ǁŚŽ� ŝƐ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂƐ� Ă� :ƵĚŐĞ� ŽĨ� ,ŝŐŚ� �ŽƵƌƚ� ĐĂŶ� ďĞ� Ă�
ƉƌĞƐŝĚŝŶŐ� ŽĨĨŝĐĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� /W� ƚƌŝďƵŶĂů͕� ƐŽ� ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/W�ƚƌŝďƵŶĂůƐ͘ϱϯ

dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝƐƐƵĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� /W� ƚƌŝďƵŶĂůƐ� ŝŶ�
WĂŬŝƐƚĂŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŽŶůǇ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�

ϱϮ dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;//W/Ϳ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ� WĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� KĨĨŝĐĞ� ;h^WdKͿ͕�
^ƚƵĚǇ�ŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽƵƌƚƐ ;ϮϬϭϮͿ
ϱϯ ^ĞĐƚŝŽŶ͘�ϭϲ;ϰͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
WĂŬŝƐƚĂŶ��Đƚ͕�ϮϬϭϮ͘

ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ŽĨ� ^ŝŶĚŚ͕� WƵŶũĂď� ĂŶĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ĐĂƉŝƚĂů� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� /ƐůĂŵĂďĂĚ� ďƵƚ� ŶŽ�
ƚƌŝďƵŶĂů� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� <ŚǇďĞƌ�
WĂŬŚƚƵŶŬŚǁĂ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ĂůƵĐŚŝƐƚĂŶ͘ϱϰ ^Ž�ŝƚ�
ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ� ůŝƚŝŐĂŶƚƐ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚĞ�
ƚƌŝďƵŶĂůƐ� ĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĐĞŶƚƌĞƐ ŝŶ�
ŵĂũŽƌ� ĐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ǁŽƌƐĞŶĞĚ� ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚƌŝďƵŶĂůƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
/WZƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĐŽƵƌƚ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ
ƚƌŝďƵŶĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůŝƚŝŐĂŶƚƐ͕
ǁŚĞƚŚĞƌ� ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚƌŝďƵŶĂůƐ� Žƌ�
ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĐĞŶƚƌĞƐ͕ ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌŝďƵŶĂůƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘ϱϱ

dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝƐƐƵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� /W� ƚƌŝďƵŶĂůƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ͕ ĂƐ� ƚŚĞ� ũƵĚŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�
ƌĞŵĂŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ũƵĚŐĞƐ� ǁŽƵůĚ� ƉƌĞƐŝĚĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ƚŚĂƚ�
ũƵĚŐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ͘��Ɛ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞ�ũƵĚŐĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�/W�ƚƌŝďƵŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ůĞŐĂů�
ĂƌĞŶĂ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕� ŽŶůǇ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ůĂǁǇĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŽŶ� /WͲƌĞůĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ũƵĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ďŝĂƐĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂƌǇ� ŝ͘Ğ͘� ŝŵƉĂƌƚŝĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͘ϱϲ

�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� /W� ĐŽƵƌƚƐ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�/W�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶĂƌƌŽǁ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞŶƚĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ũƵĚŐĞƐ� ĐŽŶĨŝŶĞĚ� ƚŽ� /W�ŵĂƚƚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐĂƐĞ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ĂĨĨĞĐƚ�
ĐĂƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶƚĞƌůŝŶŬŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͘ϱϳ

s͘ �KE�>h^/KE

,ĂǀŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐŽƵƌƚƐ� ŵĂǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ďŽƚŚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂŶĚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�
WĂŬŝƐƚĂŶ͕� ďĞŝŶŐ� Ă� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƐŚŽƵůĚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ƚŽ�
ůĂǁǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ũƵĚŐĞƐ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� WƵďůŝĐ�

ϱϰ

фŚƚƚƉ͗ͬͬŝƉŽ͘ŐŽǀ͘ƉŬͬ�ŽŵŵŽŶͬEĞǁƐ�ĞƚĂŝůƐ͘ĂƐƉǆ͍EĞǁƐ/�сϮϱ
ϯх;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Ϯϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ͘
ϱϱ dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;//W/Ϳ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ� WĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� KĨĨŝĐĞ� ;h^WdKͿ͕�
^ƚƵĚǇ�ŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽƵƌƚƐ ;ϮϬϭϮͿ͘
ϱϲ dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;//W/Ϳ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ� WĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� KĨĨŝĐĞ� ;h^WdKͿ͕�
^ƚƵĚǇ�ŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽƵƌƚƐ ;ϮϬϭϮͿ͘
ϱϳ ŝďŝĚ͘



^ĂĂĚ�EƵƐƌƵůůĂŚ͕ �ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/W��ŽƵƌƚƐ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ�ĨŽƌ��ĨĨŝĐŝĞŶƚ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲϮ

ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ĂůƐŽ�
ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ� ŝŶ�ǀŝĞǁ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͕�ŶĞƉŽƚŝƐŵ͕� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�
ůĂĐŬ� ŽĨ� /W� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� dŚƵƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚƌŝďƵŶĂůƐ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� WĂŬŝƐƚĂŶ͕� Ă� ŵŽƌĞ�
ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ�ŵŝĚĚůĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�/W�ŵĂƚƚĞƌƐ�ďǇ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů� ũƵĚŝĐŝĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ ĚŝĂŐŶŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽŽƚ�
ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ƐǇƐƚĞŵ�
ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘� /ƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ũƵƐƚŝĨŝĂďůĞ ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ĐŽƐƚ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚƌŝďƵŶĂůƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽǁ� ďĞĞŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ�WĂŬŝƐƚĂŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů͕�ƐƵĐŚ�ƚƌŝďƵŶĂůƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝĨ� ũƵĚŐĞƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĞƉƐ͕� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂŶĚ ŵŝŶŝŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� /W� ĐŽƵƌƚƐ͕� ĂƌĞ�
ƵƌŐĞŶƚůǇ�ƚĂŬĞŶ͕ ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

�/�>/K'Z�W,z

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;//W/Ϳ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�WĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�KĨĨŝĐĞ�
;h^WdKͿ͕� ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� ^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ŽƵƌƚƐ ;ϮϬϭϮͿ

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �Ăƌ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ� �ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ� >Ăǁ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�
dƌŝďƵŶĂůƐ ;ϮϬϬϳͿ

KůůĞƌ WĞƚĞƌ͕� Ζ�ĐĂĚĞŵŝĐƐ��ŚĂůůĞŶŐĞ� /ŶĚŝĂΖƐ� /W��ƉƉĞĂůƐ�
�ŽĂƌĚΖ DĂŶĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇΖ ;ϮϬϭϭͿ

'ĂƌŶĞƌ �ƌǇĂŶ��͕��ůĂĐŬΖƐ�>Ăǁ��ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ ;ϴƚŚ ĞĚŶ�tĞƐƚ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ��Ž͕͘�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ ϮϬϬϰͿ

ΖdŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�
�ŚŝŶĞƐĞ��ŽƵƌƚƐΖ ;ϮϬϬϵͿ
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƵƌƚ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬǌƐĐƋͬǌŶƐƐͬϮϬϭϬϬϰͬƚϮϬϭϬϬ
ϰϮϲͺϰϱϰϱ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ

Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ƉƉĞĂůƐ� �ŽĂƌĚΖ
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉĂď͘ƚŶ͘ŶŝĐ͘ŝŶх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϱ� :ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϲ

�ďďŽƚƚ� &ƌĞĚĞƌŝĐŬ�D͕� �ŽƚƚŝĞƌ dŚŽŵĂƐ͕� 'ƵƌƌǇ &ƌĂŶĐŝƐ͕�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ ĂŶ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
tŽƌůĚ� �ĐŽŶŽŵǇ� ;�ƐƉĞŶ� ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ͕� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ
ϮϬϬϳͿ

t/WK� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ;t/WK�
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�'ĞŶĞǀĂ�ϮϬϬϰͿ

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂĨĐ͘ƵƐĐŽƵƌƚƐ͘ŐŽǀͬƚŚĞͲĐŽƵƌƚͬĐŽƵƌƚͲ
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ

фŚƚƚƉ͗ͬͬŝƉŽ͘ŐŽǀ͘ƉŬͬ�ŽŵŵŽŶͬEĞǁƐ�ĞƚĂŝůƐ͘ĂƐƉǆ͍EĞǁ
Ɛ/�сϮϱϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ

фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƵƉƌĞŵĞĐŽƵƌƚ͘ŐŽǀ͘ƉŬͬŝũĐͬ�ƌƚŝĐůĞƐͬϭϵͬϮ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ

фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚŚĞǁƚŽͺĞͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͺ
ĞͬƉĂŬŝƐƚĂŶͺĞ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ

фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬƚƌŝƉƐͺĞͬƚƌŝƉ
ĨƋͺĞ͘ŚƚŵηtŚŽйϮϳƐ^ŝŐŶĞĚх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϱ� :ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϲ

DĂƌƌĂŬĞƐŚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ϭϵϵϱ�;tdK��ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ϭϵϵϱ�;dŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ

dŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WĂŬŝƐƚĂŶ��Đƚ͕�ϮϬϭϮ

dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐůĂŵŝĐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�WĂŬŝƐƚĂŶ�
ϭϵϳϯ
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