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ϭϬ͘�W>�Ed�s�Z/�dz�WZKd��d/KE /E�h'�E��͗���>�'�>�
�E�>z^/^�K&��D�Z'/E'�dZ�E�^

�ŶƚŚŽŶǇ��͘<͘�<ĂŬŽŽǌĂ

��^dZ��d

dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� hŐĂŶĚĂ͕� ƚŚĞ� WůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚǇ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �Đƚ� ƉĂƐƐĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϰ͘� dŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŵďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ĞǆŝƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ�
ďƌĞĞĚĞƌƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƵůƚŝŵĂƚĞ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ� ŽĨ� WůĂŶƚ�
sĂƌŝĞƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�
ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƵŶƐƵƐƉĞĐƚŝŶŐ� ůŽƐĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƉůĂĐĞƐ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�&ŽŽĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ� ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚŝƚŚĞƌƚŽ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ƚŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ůŽŽŬƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ� ƚŚŝƐ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��Đƚ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ��ŐƌŽͲ�ĂƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͕�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŚĂƌĚͲƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŽ� ƐĂƚŝƐĨǇ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƉƌŽͲ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ůŝŬĞ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ͘� dŚĞ� ůĂƚƚĞƌ�
ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝŶŽƌŝƚǇ� ĂƐ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ĨĂƌŵŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŵĂũŽƌ� ĨĞĞĚĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘� �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ� ĂƌĞ� ƚŚƵƐ� ŵĂĚĞ� ǁŝƚŚ� ƐŝŵŝůĂƌ� ʹ
ďŽƚŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ� ͲůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�dĂŶǌĂŶŝĂ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽƵƚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ƚŚĞŶ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂŶĚ� ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͕� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ĞĂƐǇ� ĂĐĐĞƐƐ� ďǇ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ƚŽ�ĨŽŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗ �ĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�&ŽŽĚ͕�WůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ͕�&ĂƌŵĞƌƐ͛�
ƌŝŐŚƚƐ͕�WůĂŶƚ��ƌĞĞĚĞƌƐ͘

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

hŐĂŶĚĂ͕� ĂƐ� Ă� ĨŽƵŶĚŝŶŐ� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;tdKͿ� ŝŶ� ϭϵϵϰ͕� ŝƐ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�


 �ƌ͘��ŶƚŚŽŶǇ��ŽŶƌĂĚ�<͘�<ĂŬŽŽǌĂ ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�>Ăǁ�Ăƚ�hŐĂŶĚĂ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�DƵŬŽŶŽ�;ϮϬϭϰ�ʹ
ƚŽ� ĚĂƚĞͿ͘� �ƌ͘� <ĂŬŽŽǌĂ� ŚŽůĚƐ� Ă� �ŽĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ŽĨ� >Ăǁ�
;:͘^͘�Ϳ�ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ǇďĞƌ�>Ăǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� /ůůŝŶŽŝƐ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� >Ăǁ� ŝŶ� hƌďĂŶĂͲ�ŚĂŵƉĂŝŐŶ�
;h͘^͘�Ϳ͘� ,Ğ� ĂůƐŽ� ŚŽůĚƐ� Ă� DĂƐƚĞƌ� ŽĨ� >ĂǁƐ� ;>>͘DͿ� ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĐŽŶŽŵŝĐ� >Ăǁ͕� ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� tĂƌǁŝĐŬ� ŝŶ�
�ŽǀĞŶƚƌǇ͕�h͘<�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�>ĂǁƐ�;>>͘�Ϳ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�
DĂŬĞƌĞƌĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� hŐĂŶĚĂ͘� ,Ğ� ŝƐ� ĂŶ� ĞŶƌŽůůĞĚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ� ŝŶ�
hŐĂŶĚĂ͘��ƌ͘�<ĂŬŽŽǌĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ� �ǇďĞƌ� ůĂǁ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŐĂŶĚĂ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
EŬƵŵďĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϲ͘�dŚĞ�ůĂǁ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂƐ�
ŝƚ�ƐƚŽŽĚ�ŽŶ�ϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘

ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽĚĞůĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dƌĂĚĞ� ZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ�
;dZ/W^Ϳ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ�;ϯͿ;ďͿ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͗

ΗDĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ͗

;ďͿ� ƉůĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂŶŝŵĂůƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŵŝĐƌŽͲ
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ���ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�Žƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ŶŽŶͲďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� DĞŵďĞƌƐ� ƐŚĂůů� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ĞŝƚŚĞƌ� ďǇ�
ƉĂƚĞŶƚƐ� Žƌ� ďǇ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ�
Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƵďƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ� ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
tdK��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘Η

dŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŐŝǀĞƐ�ůĞĞͲǁĂǇ�ƚŽ�DĞŵďĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ͚ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ�
ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ƉĂƚĞŶƚƐ�Žƌ�ďǇ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�
ƐǇƐƚĞŵ͛� Žƌ� Ă� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŽƚŚ͘� dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ�
hŐĂŶĚĂ� ŽƉƚĞĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϭϯ� ;ĂͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �Đƚ͕� ϮϬϭϰ� ;/W�Ϳ͕ϭ ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ĂƌĞ�
ŶŽƚ� ƉĂƚĞŶƚĂďůĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽŶ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͘��Ɛ� ƐƵĐŚ͕�hŐĂŶĚĂ�ŚĂƐ�Ă� ƐƵŝ�
ŐĞŶĞƌŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ� ƚŚĞ� WůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚǇ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �Đƚ͕� ϮϬϭϰ;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ�
͚WsW�͛Ϳ͘�/ƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌĞĂŵďůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ʹ

Η�Ŷ� �Đƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͛�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞǁĂƌĚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ŽĨ�
ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ŵĂƚƚĞƌƐ͘Η

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WsW��ǁĂƐ�ĂƐƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�
hŐĂŶĚĂ� ŽŶ� Ϯϭ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϰ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů͘�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϴ�;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĨƵůů�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ůĂǁ͘� dŚŝƐ͕� ĂƐ� ŽĨ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϳ͕� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ĚŽŶĞ͘�
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ĨŽƌ� Ăůů� ŝŶƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂǁ�ŽŶ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͘

/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�WsW��ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ŽŶ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘� /Ŷ�ϭϵϵϰ͕�ƚŚĞ�hŐĂŶĚĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ƚŚĞ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ^ĞĞĚƐ� ĂŶĚ� WůĂŶƚ�
�Đƚ�;�ĂƉ͘�Ϯϴ͕�sŽů͘�ϯͿ�;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ�͚ϭϵϵϰ��Đƚ͛Ϳ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϵϰ� �Đƚ� ƚŽ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ǁĂƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů� ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ�ŽĨ� ƚŚĞ�
dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĞĂƌůŝĞƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŚĂĚ� ŶŽ� ĂŐĞŶĚĂ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� dŚĞ�
WƌĞĂŵďůĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ��Đƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ʹ

ϭ/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ�EŽ͘�ϯ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͕�>ĂǁƐ�ŽĨ�hŐĂŶĚĂ͘



�ŶƚŚŽŶǇ��͘<͘�<ĂŬŽŽǌĂ͕�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�/Ŷ�hŐĂŶĚĂ͗���>ĞŐĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�KĨ��ŵĞƌŐŝŶŐ�dƌĞŶĚƐ

ϴϴ

Η�Ŷ� �Đƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ǀĂƌŝĞƚǇ� ƌĞůĞĂƐĞ͕� ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ͕�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕� ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƐĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉůĂŶƚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ͘Η�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ƋƵŝĐŬ�ƉĞƌƵƐĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�ϭϵϵϰ��Đƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ŚĂƐ� ƐŽŵĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƐŝŵŝůĂƌ͕� ŝŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� WsW�͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ƐĞĐƚŝŽŶ� ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϵϵϰ� �Đƚ� ĞŶƵŵĞƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� ^ĞĞĚ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĂĚǀŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐĞĞĚ� ƉŽůŝĐǇ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� WsW�� ǁŚŝĐŚ�
ĞŶƵŵĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ ƚŚĞ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂĚǀŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�
ϱ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϭϵϵϰ��Đƚ�ĂůƐŽ� ůŝƐƚƐ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�sĂƌŝĞƚǇ�
ZĞůĞĂƐĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ŶĞǁ�
ƐĞĞĚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ�ŽĨ� ƚŚĞ�WsW��ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͛Ɛ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĨŽƌ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƐĞĞĚƐ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŐŽ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�
ŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� WůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚŝĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ϭϵϵϰ� �Đƚ� ďǇ� ƚŚĞ� WsW�͕� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŽƉŝŶĞĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�WsW��ƉůĂĐĞƐ�ŵŽƌĞ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂŶƚ��ƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�

>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ďŝƌƚŚĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� hŐĂŶĚĂ� >Ăǁ� ZĞĨŽƌŵ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ďŽĚǇ� ƚŚĂƚ� ĐĂƌƌŝĞƐ� ƚŚĞ� ŵĂŶĚĂƚĞ� ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ŵŽĚĞƌŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ� ůĂǁƐ�
ŝŶ� hŐĂŶĚĂ͘Ϯ �� ƌĞƉŽƌƚ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ZĞĨŽƌŵ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚϯ ƚǁŽ� ďĂƐŝĐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂƐ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ǁĞƌĞ͗

;ĂͿ ͚dŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ

;ďͿ dŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŚŽŶĞƐƚ�
ĚĞĂůŝŶŐ͛͘

dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� �Đƚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ǁŚĂƚ� ŝƐ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� dŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ůŽŽŬƐ� Ăƚ� ŚŽǁ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƚŚĞ��Đƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�
ǀŝǌ�Ă�ǀŝǌ ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�Žƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ďƌĞĞĚĞƌƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕� ŝƚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚǁŽ� ĐŽƌĞ� ĂƌĞĂƐ͗�

ϮhŐĂŶĚĂ�>Ăǁ�ZĞĨŽƌŵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��Đƚ��ĂƉ͘�Ϯϱ�ƐĞĐ͘�ϭϬ͕�>ĂǁƐ�ŽĨ�
hŐĂŶĚĂ͘
ϯ hŐĂŶĚĂ�>Ăǁ�ZĞĨŽƌŵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕���^ƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽŶ�WůĂŶƚ�
sĂƌŝĞƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�>Ăǁ�;h>Z��WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�EŽ͘�ϭϴ�ŽĨ�ϮϬϬϰͿ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �Đƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƐŚĂƌŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨƌŽŵ�ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�

/Ŷ� ŝƚƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ� ƌĞĨůĞĐƚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�hŐĂŶĚĂŶ��Đƚ͛Ɛ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�hŶŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
EĞǁ� sĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŽĨ� WůĂŶƚƐ� ;hWKsͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� WůĂŶƚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� &ŽŽĚ� ĂŶĚ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ;ƉŽƉƵůĂƌůǇ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ĞĞĚ�
dƌĞĂƚǇͿ͘�hŐĂŶĚĂ� ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ĞĞĚ�
dƌĞĂƚǇ� ďƵƚ� ŶŽƚ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� hWKs͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŶŽƚĞ͕� ƚŚĂƚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�hWKs�ǁĂƐ� ƚĂŝůŽƌͲ
ŵĂĚĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ϭϵϲϭ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŽŶ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕� ŝƚƐ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ŐůŽďĂů�
ƌĞĂĐŚ͘ϰ

�Ǉ� ĐŚŽŽƐŝŶŐ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŵŽƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ�
ďƌĞĞĚĞƌƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶƐĞ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĨĂƌŵŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�hŐĂŶĚĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Śŝƚ�ďǇ�Ă�
ůŽƚ� ŽĨ� ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶ� ŽŶͲŐŽŝŶŐ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
WĞƚŝƚŝŽŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� ůŽĐĂů� ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ�
ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� �ŶŝŵĂů� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� &ŝƐŚĞƌŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� WůĂŶƚ�
sĂƌŝĞƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŝůů�ϮϬϭϬ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�
�ŶŝŵĂů� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� &ŝƐŚĞƌŝĞƐ͕� EĂƚŝŽŶĂů� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;E�ZKͿ͕� �ĨƌŝĐĂŶ� &ŽƌƵŵ� ĨŽƌ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ;�&��^Ϳ͕� hŐĂŶĚĂ� &ŽƌƵŵ� ĨŽƌ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� �ĚǀŝƐŽƌǇ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ;h&��^Ϳ͕� ^ĐŝĞŶĐĞ�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� >ŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;^�/&K��Ϳ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� WůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚǇ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �ŝůů� ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛�
tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͘ϱ dŚŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ĂƌƚŝĐůĞ� ϯϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŐĂŶĚĂŶ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ� ĂůƐŽ� ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�Ă� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�&ĂƌŵĞƌƐ�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ͕�
ϮϬϬϭ ŽĨ� /ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�EĞǁ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ�
;WůĂŶƚ� �ƌĞĞĚĞƌƐ͛� ZŝŐŚƚƐͿ� �Đƚ͕� ϮϬϬϮ� ŽĨ� dĂŶǌĂŶŝĂ� ;ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WůĂŶƚ��ƌĞĞĚĞƌƐ͛�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ͕�ϮϬϭϮͿ͘��Ǉ�
ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕� ŝƚ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ� ŝŶĂĚĞƋƵĂĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� hŐĂŶĚĂŶ� �Đƚ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘

/ƚ� ŝƐ� ĂŶ� ƵŶĐŽŶƚĞƐƚĞĚ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ� ĐĂŶŶŽƚ� ůŝǀĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĨŽŽĚ͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ĞŵĂŶĂƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŚĂǀĞ�

ϰ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� EĞǁ� sĂƌŝĞƚŝĞƐ�
ŽĨ� WůĂŶƚƐфǁǁǁ͘ƵƉŽǀ͘ŝŶƚͬƵƉŽǀůĞǆͬĞŶͬƵƉŽǀͺĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘Śƚŵůх�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲͿ͘
ϱ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ŽĨ� hŐĂŶĚĂ͕� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕��ŶŝŵĂů� /ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �ŝůů� ϮϬϭϬ͕� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ůĞƌŬ� ƚŽ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ��ƵŝůĚŝŶŐƐ͕�<ĂŵƉĂůĂͲhŐĂŶĚĂ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϴϵ

ďŽƚŚ� ĚŝƌĞĐƚ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘� dŚŝƐ�
ĂƌƚŝĐůĞ� ƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŽŬĞ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕� ǁŚŽ� ĂĐƚƵĂůůǇ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͍�

Ϯ͘�WZKd��d/KE�K&�W>�Ed�s�Z/�d/�^�hE��Z�d,����d

dŚĞ� WůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚǇ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �Đƚ� ;WsW�Ϳ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ�
ĨŽƌĐĞ� ŝŶ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϰ͘� 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� dŚĞ WsW�� ŐŝǀĞƐ� ĚƵĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ďƌĞĞĚĞƌƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚŚŽƐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ďƌĞĞĚŝŶŐ� ŵĞƚŚŽĚƐ͘� /ƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĂĨĨĞĐƚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�
ĞǆƚĞŶĚƐ� ŝƚƐ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͕�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ͘ϲ

hŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϯϯ;ϭͿ;ďͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� WsW�͕� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
WůĂŶƚ��ƌĞĞĚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŝƐ� ŶĞǁϳ͕� ĚŝƐƚŝŶĐƚϴ͕� ƵŶŝĨŽƌŵϵ ĂŶĚ� ƐƚĂďůĞϭϬ ĚŝƐƚŝŶĐƚ͕ϭϭ

ƵŶŝĨŽƌŵϭϮ ĂŶĚ� ƐƚĂďůĞ͘ϭϯ dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶ� ŚĂƌŵŽŶǇ�ǁŝƚŚ� �ƌƚŝĐůĞ�
ϱ;ϭͿ�ŽĨ�hWKs͘

�͘� &�ZD�Z^͛� Z/',d^� �^� �KDDhE/dz� �Z����Z^�
s�Z^h^�WZ/s�d��Z/',d^�K&�W>�Ed��Z����Z^�

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� hŐĂŶĚĂŶ� ƐĞƚƚŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ĨĂƌŵŝŶŐ� ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ�
ůĂŶĚ͕� ĂƌĞ� ƌĞůŝĂŶƚ� ŽŶ� ĐŚĞĂƉ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� ĨĂƌŵŝŶŐ�
ŚĂďŝƚƐ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐĂǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ�
ƐĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƉůĂŶƚŝŶŐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐŚĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�
ŽĐĐƵƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�sĞƌŶŽŶ�,ƵŐŚ��ŽǁŵĂŶ�ǀ͘�DŽŶƐĂŶƚŽ�
�Ž͘� ϱϲϵ� h͘^͘� ϭϯϯ� ^�ƚ͘� ϭϳϲϭ͕� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽƉŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉĂƚĞŶƚ� ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ƉĞƌŵŝƚ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƚŽ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ƐĞĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉůĂŶƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŚŽůĚĞƌ͛Ɛ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘� tŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ͕�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�
ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ�Žƌ� ƐĞŵŝͲůŝƚĞƌĂƚĞ͕�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ� ŝŶ� Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚƌĂƉƉĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁƌŽŶŐ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ͘�
>ŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ�
ĂůůĞŐĞĚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ� ƌŝŐŚƚƐ� ĐĂŶ�
ĚĞƉƌŝǀĞ� ƚŚĞŵ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĨŽŽĚ͘� dŚŝƐ� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�ǁĂƐ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� hŐĂŶĚĂ� >Ăǁ� ZĞĨŽƌŵ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ�
ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ƚŚĞ��Đƚ͘

ϲ WsW��ϮϬϭϰ͕�Ɛ�ϭ͘
ϳ WsW��ϮϬϭϰ͕�Ɛ�Ϯϯ͘
ϴ WsW��ϮϬϭϰ͕�Ɛ�Ϯϰ͘
ϵ WsW��ϮϬϭϰ͕�Ɛ�Ϯϱ͘
ϭϬ WsW��ϮϬϭϰ͕�ƐϮϲ͘
ϭϭ WsW��ϮϬϭϰ͕�Ɛ�Ϯϰ͘
ϭϮ WsW��ϮϬϭϰ͕�Ɛ�Ϯϱ͘
ϭϯ WsW��ϮϬϭϰ͕�ƐϮϲ͘

/ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĨĂƌŵĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐϭϰ ĂŶĚ� ƉůĂŶƚ�
ďƌĞĞĚĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ďĞůŽǁ͗

dĂďůĞ� ϭ͗� �ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉůĂŶƚ�

ďƌĞĞĚĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐϭϱ

WůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ &ĂƌŵĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ

dǇƉĞ�ŽĨ�
ƌŝŐŚƚƐ

dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ĨŽƌŵ ŽĨ�/W�ƌŝŐŚƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ƌŝŐŚƚƐ

KǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ

ZŝŐŚƚƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ sĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚƌƵƐƚ�ĨŽƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ

�ǆƚĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ

ZŝŐŚƚƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƉůĂŶƚ ǀĂƌŝĞƚǇ

��ďƵŶĚůĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ

^ĐŽƉĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ

ZŝŐŚƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�ƐƚĞƉ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝƐ�͞ŶĞǁ͟�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ǁŚŽƐĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ

ZŝŐŚƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�
ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ĨĂƌŵĞƌƐ

�ƵƌĂƚŝŽŶ >ŝŵŝƚĞĚ hŶůŝŵŝƚĞĚ

dŚĞ��Đƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ͛�
ƌŝŐŚƚƐ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͘ϭϲ

dŽ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ĞǆƚĞŶƚ͕� ƚŚĞ� �Đƚ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� Ă� ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�hWKs�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĨŽƌ�͚�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�ZŝŐŚƚ͛͘�&ƌŽŵ�Ă�ƉĞƌƵƐĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŐĂŶĚĂ� >Ăǁ�ZĞĨŽƌŵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ� ^ƚƵĚǇ� ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ůĂǁ͕ϭϳ ŝƚ� ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�
ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� hWKs�
ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� WsW�͘� dŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ĂŶĚ�
ŽƉƚŝŽŶĂů� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ͕ ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ�

ϭϰ &ĂƌŵĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ�
ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ͕� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƉůĂŶƚ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶͬĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
^ĞĞ͗� &ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ;&�KͿ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ϰͬϴϵ͗�
фĨƚƉ͗ͬͬĨƚƉ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬĂŐͬĂŐƉͬƉůĂŶƚƚƌĞĂƚǇͬŐďϮͬŐďϮŝϲĞ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͘
ϭϱ ZŽŶĂůĚ�EĂůƵǁĂŝƌŽ͕� ͚&ƌŽŵ��ŽŶĐĞƉƚ� ƚŽ��ĐƚŝŽŶ͗� dŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� WƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� &ĂƌŵĞƌƐ͛� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� �ĂƐƚ� �ĨƌŝĐĂ͛� ΀ϮϬϬϲ΁� ϭϱ�
��K���WŽůŝĐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌŝĞƐ�ϴ͘
ϭϲ WsW��ϮϬϭϰ͕�Ɛ�ϭϱ
ϭϳ h>Z��;Ŷ�ϯͿ͘�



�ŶƚŚŽŶǇ��͘<͘�<ĂŬŽŽǌĂ͕�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�/Ŷ�hŐĂŶĚĂ͗���>ĞŐĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�KĨ��ŵĞƌŐŝŶŐ�dƌĞŶĚƐ

ϵϬ

ĂŶĚ� ŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂĐƚƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĂĐƚƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ŽƉƚŝŽŶĂů�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŽ�
ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƚŽ�ƵƐĞ� ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ� ĨŽƌ� ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽůĚŝŶŐƐ͘�

/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�WsW��
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ďƌĞĞĚĞƌƐ͘� dŚĞ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϱ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ďĞŝŶŐ�
ŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͘� dŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ� Ă� ͚ƉĞƌƐŽŶ͛�
;ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ͚ĨĂƌŵĞƌ͛Ϳ� ƚŽ�
ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ͕� ŐƌŽǁ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲ
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĂůůŽǁ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ůŝŬĞ� ƐĞůůŝŶŐ� ƉůĂŶƚƐ͕� ƐĞĞĚƐ� Žƌ�
ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚƐ� ĂƐ� ĨŽŽĚ͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽŶůǇ�ĂůůŽǁ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ŽĨ� ƐĞĞĚƐ͕� ƉůĂŶƚƐ� Žƌ� ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚƐ� ĨŽƌ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

/ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� WsW�� ŝƐ�
ĨƌŝĞŶĚůŝĞƌ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ�ŽĨ�hWKs�
ʹ ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ͕� ďǇ�
ŚĂǀŝŶŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƵƐĞ͕�
ĞŶĂďůĞƐ� ůŽĐĂů� ĨĂƌŵŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞŵŝƐĞ� ĨŽƌ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ƚŚĞ� WsW�͘� � KŶĞ� ĐŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ ĨĂƌŵĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĐĂƚĞƌĞĚ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ϭϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�WsW��ďƵƚ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ĂƐ�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ŚĞƌĞŝŶ�ďĞůŽǁ͘

dŚĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��Đƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ƉůĂŐƵĞ�hWKs͕� ŝƐ�
ĐůĞĂƌůǇ� ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� WsW�� ǁŚŝĐŚ�
ĞŵƉůŽǇƐ� ĞǆĂĐƚůǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǁŽƌĚŝŶŐ ĂƐ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϲ� ŽĨ�
hWKs͘� dŚĞƐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ͕�
ƚŚĞ� ďƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ� ĂŶĚ� ŚĞ� ĐĂŶŶŽƚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ă�ĨĂƌŵĞƌ
ŵĂǇ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞͲƵƐĞ�Žƌ�ŵĂƌŬĞƚ�Ă� ƐĞĞĚ�ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůŝĞƌ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ĐŽŶĨůŝĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƵƐĞ� ƵŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϱ͘� ��
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ�ĂŶĚ�ϭϴ�ƚŚƵƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� hŐĂŶĚĂŶ� �Đƚ� ƚĂŬĞƐ� ĂǁĂǇ� ǁŚĂƚ� ŝƚ�
ŐŝǀĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

dŚĞ� ĨĂƌŵŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�
ƐĞĞĚƐ� ĂƐ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ĨĂƌŵ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĂƐ� Ă� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƵƌǀŝǀĂů͘� dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĐŽŶƚĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� hŐĂŶĚĂ� ŝƐ� ĂŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĐĞŶƚƌŝĐ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ĐůĞĂƌ�
ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͕�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ�ŽĨ� ƚŚĞ�WsW��
ŽĐĐĂƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϴ�ĞŵƵůĂƚŝŶŐ�hWKs͘

dŚĞ�hŐĂŶĚĂŶ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ͕� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�
ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ� ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŵĂŝŶůǇ� ĨŽƌ� ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
�Đƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ǁĞůů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ͘� dŚĞƐĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂƐ� Ă� ƉƌŽǀŝƐŽ� ƚŽ ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� WsW�͕� ǁŽƵůĚ�
ďƌŝŶŐ� ŝŶ� ĐůĂƌŝƚǇ� ĂƐ� ƚŽ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ�
hŐĂŶĚĂ� ĐĂŶ� ĞǆƉůŽŝƚ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ďĞŝŶŐ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ͘�
hWKs� ƚŽŽ͕� ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŐŝǀĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ĨĂƌŵĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ͘� /ƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ;ϮͿ�ďǇ� ĐĂƵƚŝŽŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ͚ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƌĞĂĚ� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ďĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ� ĐĂůůĞĚ� ͞ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͟� ƚŽ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� Žƌ ŚŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƐƵĐŚ� Ă�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͛͘�

KŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ�
hŐĂŶĚĂ� ĂŶĚ�ŵĂƚƚĞƌƐ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ� ĂƚƚƌĂĐƚ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘� 'ŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� hŐĂŶĚĂ͛Ɛ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŽƵƚƉƵƚ� ŝƐ� ŚĞĂǀŝůǇ� ƌĞůŝĂŶƚ� ŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ�
ĂƉƉůǇ͘

&ĂƌŵĞƌ͛Ɛ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ�
ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ůĞŐĂů� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂƌŵŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ďĞŝŶŐ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ĂƐ� Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͘�^ƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�hŐĂŶĚĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƐŵĂůů� ƐĐĂůĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� ʹ ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŐĂŝŶ͘

dŚĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WsW�� ĂŶĚ� hWKs͕� ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�
ƵƚŝůŝǌĞĚ͘� dŚĞ� ůŽĐĂů� ĨĂƌŵĞƌ� ʹ Ă� ŬĞǇ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ʹ ĐĂŶŶŽƚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ� ŽůĚ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ�ƚŽ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌ�ŐĞƚƐ�
ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĨĂƌŵĞƌ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŐĞƚ� ƚŽ�
ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� Žƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ďĞŶĞĨŝƚ͘� tŚĂƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ� hŐĂŶĚĂ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƉůĂŶƚ�
ďƌĞĞĚĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ŝƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ĂŐĂŝŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͘

/Ŷ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ� ŽĨ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� <ŽŬŽƉĞůůŝ� ǀĞƌƐƵƐ� 'ƌĂŝŶĞƐ� �ĂƵŵĂƵǆ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϵϭ

^�^͕ϭϴ �ĚǀŽĐĂƚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� <ŽŬŽƚƚ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƚ�
ďƌĞĞĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŚĞ�
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ͗

͚΀ϭϬϴ΁͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϱϮ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�
&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ZŝŐŚƚƐ͕� ĂŶǇ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ďǇ� ƚŚĂƚ� ĐŚĂƌƚĞƌ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ďǇ� ůĂǁ�
ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ĨƌĞĞĚŽŵƐ͘� ^ƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶůǇ�
ŝĨ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ� ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�΀^ŝĐ΁͘�

΀ϭϬϵ͘΁� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘� �Ɛ� ŝƚ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĂůĞƐ� ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ� ŝƐ�
ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ͕� ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕� ŝƚ� ĂůƐŽ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƐ�
ƚŚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŝŐŚƚ ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͛͘;^ŝĐͿ

dŚĞ� ,ŽŶŽƌĂďůĞ� �ĚǀŽĐĂƚĞ� 'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĐĂƐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŐĂŶĚĂŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ͗��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
ŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϱ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WsW�͕�ƚŚĞƐĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ͛�
ĨƌĞĞĚŽŵ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƚ�
ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕� ŵƵƐƚ� ƐĂƚŝƐĨǇ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘�
dŚĞ� ĐůĂŝŵ� ƚŚƵƐ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� hŐĂŶĚĂŶ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶΖƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�
ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘� �ƐƐĞŶƚŝĂůůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƉƵƌƐƵĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

hŐĂŶĚĂ�ǁŽƵůĚ� ĚŽ�ǁĞůů� ƚŽ� ďŽƌƌŽǁ� Ă� ƚŚŝŶŐ� Žƌ� ƚǁŽ� ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵŵŽŶ� ůĂǁ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ŵĂĚĞ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĨĂƌŵĞƌƐ͘� hũǁĂů�
EĂŶĚĞŬĂƌ͕ϭϵ ŝŶ�ŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ�

ϭϴ ^ĞĞ͗� фǁǁǁ͘ďĂŝůŝŝ͘ŽƌŐͬĞƵͬĐĂƐĞƐͬ�h��:ͬϮϬϭϮͬ�ϱϵϭϭͺK͘Śƚŵůх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ͘
ϭϵhũǁĂů�EĂŶĚĞŬĂƌ͕�dŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�&ĂƌŵĞƌƐ�
ZŝŐŚƚƐ� �Đƚ͕� ϮϬϬϭ͕ фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϮϮϬϴϯϵϵх
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϱͿ͘

ĨĂƌŵĞƌƐ͕� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĚĞǀŽƚĞĚ͗ϮϬ

ϭ͘ dŚĞ� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� ^Ğůů� ^ĞĞĚƐ͗� ,Ğ� ŽƉŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�
ƌŝŐŚƚ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�
ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϱ� ;ďͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WsW��ďƵƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�ŵĂŬĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘

Ϯ͘ 'ƌĂŶƚ� ŽĨ� �ǆĐůƵƐŝǀĞ� WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͗� dŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ďǇ�
ĨĂƌŵĞƌƐ� ĨŽƌ� ďƌĞĞĚĞƌƐ� ǁŚŽ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƵƐĞ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͛� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� �ƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�
�ĞƌŝǀĞĚ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ� ;��sƐͿ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŐĂŶĚĂŶ��Đƚ͘

ϯ͘ �ǆĞŵƉƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
ĨĞĞƐ͗� �ǆĞŵƉƚŝŶŐ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŽ� ƉĂǇ�
ĨĞĞƐ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ŵŽƐƚ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂƌĞ� ĨƌŽŵ� ůŽǁͲ
ŝŶĐŽŵĞ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ǁŽƵůĚ� ĂĐƚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ ƚŽ�ƚƌǇ�ŽƵƚ�ŶĞǁ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�
ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� �ůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�ǁŝůů�ůŽǁĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ƵƐĞ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ďŽŽƐƚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�

ϰ͘ ZĞǀŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŶŽŶͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�
ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ƉĂƌĞŶƚĂŐĞ͗� &ĂƌŵĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ�
ƚŽ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƉůĂŶƚ�
ǀĂƌŝĞƚǇ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� hŐĂŶĚĂŶ� �Đƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĨŽƌ�ƌĞǀŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ϰϭ͕� ďĂƌƌŝŶŐ� ͚ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕͛Ϯϭ ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞǀŽĐĂƚŝŽŶ� ďĂƐĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŶŽŶͲ
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘

ϱ͘ �ǆƉƌĞƐƐ� ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶƐ� ŽŶ� dĞƌŵŝŶĂƚŽƌ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗� hŶĚĞƌ� dŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� WůĂŶƚ�
sĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�&ĂƌŵĞƌƐ�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ͕�ϮϬϬϭ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͕�
ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ� Ă� ƐǁŽƌŶ�
ĂĨĨŝĚĂǀŝƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƚĂŝŶ�
'ĞŶĞ� hƐĞ� ZĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;'hZdͿ� Žƌ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚŽƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� ^ƵĐŚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂĐƚ�
ĂƐ� ďĂƌƐ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� Žƌ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�
ƚƌŝĂůƐ� ŽŶ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ďǇ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͘ϮϮ

ϲ͘ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶŶŽĐĞŶƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͗� dŚĞ�
/ŶĚŝĂŶ� ůĂǁ� ŚĂƐ� ĂŶ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ�

ϮϬ /ďŝĚ�ϲ͘
Ϯϭ WsW��ϮϬϭϰ�Ɛ�ϰϭ;ĐͿ͘
ϮϮ EĂŶĚĞŬĂƌ�;Ŷ�ϭϬͿ�ϲ͘



�ŶƚŚŽŶǇ��͘<͘�<ĂŬŽŽǌĂ͕�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�/Ŷ�hŐĂŶĚĂ͗���>ĞŐĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�KĨ��ŵĞƌŐŝŶŐ�dƌĞŶĚƐ

ϵϮ

ŝŶŶŽĐĞŶƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŵĂǇ� ƵŶŬŶŽǁŝŶŐůǇ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞ� ďƌĞĞĚĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ͘Ϯϯ dŚĞ� hŐĂŶĚĂŶ� ůĂǁ͕�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϮϬ� ďƵƚ� ŚĂƐ� ŶŽ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘

ϳ͘ �ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĨĂƌŵĞƌƐ͗� dŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� ůĂǁ�ŚĂƐ�
ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ĨĂƌŵĞƌ�Žƌ�ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�Ă ƉůĂŶƚ�
ǀĂƌŝĞƚǇ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ĂƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘� dŚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƉĂŝĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ďƌĞĞĚĞƌ͕� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘Ϯϰ dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ� ƐƵĐŚ� Ă� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝǌĞƐ�
ďƌĞĞĚĞƌƐ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ĚŝůŝŐĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ� Ă�
ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ ŝƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� hŐĂŶĚĂŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ŝŵƉŽƐĞ� ƐƵĐŚ� ĂŶ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŚĂǀĞ� ŐĞŶĞƌĂů�
ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨĂƌŵŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ� ďǇ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ͘�
dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨĂƌŵŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŽĨ� Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞƚ͘Ϯϱ /ƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ͚ŚŽůĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ͛͘Ϯϲ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŵĂŶŶĞƌ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϰ;ŐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�WsW��ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ʹ

͚tŚĞŶ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐĞ� ŐƌĂŶƚƐ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ͕� ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƐŚĂůů�ĞŶƚĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ʹ

;ŐͿ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�Žƌ�ůŽĐĂůŝƚŝĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ĨĂƌŵĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ�
ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�͘�͘�͛͘΀^ŝĐ΁

^ĞĐƚŝŽŶ� ϯϰ� ĂůƐŽ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ĂŵďŝŐƵŽƵƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚǇ͘� ,Žǁ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ͍�KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞǇ� ďĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ͍� dŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�
ĂŶƐǁĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƌĞŶĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘�

/ƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĨĂƌŵŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ� hŐĂŶĚĂ͕� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ďŽƵŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ŽŶĞ� ǁĂǇ� Žƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ďǇ� ƚŚĞ� WsW�͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶ�
ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ŽĨĨĞƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ʹ
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘

Ϯϯ /ďŝĚ͕�ϳ͘
Ϯϰ /ďŝĚ͘
Ϯϱ WsW��ϮϬϭϰ�Ɛ�ϭϳ;ϭͿ;ĚͿ͘
Ϯϲ WsW��ϮϬϭϰ�Ɛ�ϭϳ�;ϮͿ;ĐͿ͘

�͘���E�&/d�^,�Z/E'

dŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂĐŚŝĞǀĞƐ� ŐĞŶĞƌĂů� ƐŽĐŝĞƚĂů� ďĞŶĞĨŝƚ͕�
ƚŚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ͘�

WůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůŝŬĞ� ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘Ϯϳ ^ĞĐƚŝŽŶ� ϰϯ� ŐŽĞƐ� ŽŶ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ŚŽǁ� ƌŽǇĂůƚǇ� ĨƌŽŵ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉƌĞŵŝƐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�
&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ͕� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĨĂƌŵŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŚƌŝǀĞ� ŽŶ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WsW�� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶƚŽ� ƉůĂŶƚ�
ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ůŽĐĂů�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�
ƐƵĐŚ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��Đƚ͘

dŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ� ǁŚĞƌĞďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ďƌĞĞĚĞƌ� ŚĂƐ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ�
ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐƌƵĞ� ĨƌŽŵ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƚ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�Žƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ͘�
dŚĞ� hŐĂŶĚĂŶ� �Đƚ� ĚŽĞƐ� ĐŽŵĞƐ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϳ;ϯͿ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ʹ

͚͙� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƐŚĂůů�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐŽŶǀĞƌƚ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƉůĂŶƚ�
ďƌĞĞĚĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ��Đƚ�ƚŽ�ŶŽŶͲ
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ͛͘

/ƚ� ĐĂŶ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ďĞ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ůŽĐĂů�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂĐĐƌƵŝŶŐ�
ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘�
�Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĨĂƌŵŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽŶ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ŵƵůƚŝƉůĞ� ƌŽƵŶĚƐ� ŽĨ�
ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽďũĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ĂŐŐƌŝĞǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϮ�;ϭͿ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�WsW�͕�
ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� Žƌ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ŽĨ� Ă� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ƚŽ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕� ĐĂŶ� ůŽĚŐĞ͕�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͕� Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ� ŽďũĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘

Ϯϳ WsW��ϮϬϭϰ�Ɛ�ϯϳ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϵϯ

dŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� <ŽŬŽƉĞůůŝ� ǀĞƌƐƵƐ� 'ƌĂŝŶĞƐ�
�ĂƵŵĂƵǆ� ^�^Ϯϴ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚŝƐ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚ�
ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� �ĚǀŽĐĂƚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� <ŽŬŽƚƚ� ƐƉŽŬĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉůĂŶƚ�
ďƌĞĞĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĨĂƌŵŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� ,Ğ� ĐŝƚĞĚ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� WůĂŶƚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ�
&ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ;W'Z&�Ϳ͘� �ƌƚŝĐůĞ� ϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕��ƌƚŝĐůĞ�
ϵ͘Ϯ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŵ͗

͚dŚĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� WĂƌƚŝĞƐ� ĂŐƌĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƌĞĂůŝǌŝŶŐ� ĨĂƌŵĞƌƐΖ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ƌĞƐƚƐ� ǁŝƚŚ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘� /Ŷ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕� ĞĂĐŚ� �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� WĂƌƚǇ� ƐŚŽƵůĚ͕�
ĂƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕� ĂŶĚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ƚĂŬĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐΖ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

;ĂͿ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƉůĂŶƚ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͖

;ďͿ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞƋƵŝƚĂďůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͖ ĂŶĚ

;ĐͿ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�
Ăƚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͕� ŽŶ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͛͘

;�ŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ

dŚĞ� W'Z&�� ǁĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� &ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ϮϬϬϭ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶ�ϮϬϬϰ͘� /ƚ�
ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐƌŽƉ�ĂŶĚ�ĨŽƌĂŐĞ�ƉůĂŶƚ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ͘Ϯϵ /ƚ� ŝƐ� ŝŶ� ŚĂƌŵŽŶǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ǁŚŽƐĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� ŝŶƚĞƌ� ĂůŝĂ͕� ĂƌĞ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ϯϬ

/ƚ� ĨŽůůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕� ƚŚĂƚ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ŝŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
WůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�hŐĂŶĚĂŶ� �Đƚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ�
ĂůƐŽ� ďĞ� ĂŶ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĂƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϵ͘Ϯ;ďͿ�ĂďŽǀĞ͘�

Ϯϴ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ;Ŷ�ϴͿ͘
Ϯϵ �ŚĂƌůĞƐ�>ĂǁƐŽŶ͕�WĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�WůĂŶƚ��ƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�ZŝŐŚƚƐ�ŽǀĞƌ�WůĂŶƚ�
'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� &ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
фǁǁǁ͘ĂƵƐƚůŝŝ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬĂƵͬũŽƵƌŶĂůƐͬ&ĞĚ>ĂǁZǁͬϮϬϬϰͬϱ͘Śƚŵůх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϮ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ͘
ϯϬ �ƌƚŝĐůĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ϭϵϵϮ͘

:ƵƐƚ� ŶĞǆƚ� ƚŽ� hŐĂŶĚĂ͕� dĂŶǌĂŶŝĂ͛Ɛ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ʹ
͚dŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�EĞǁ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ� ;WůĂŶƚ��ƌĞĞĚĞƌƐ͛�
ZŝŐŚƚƐͿ� �Đƚ͕� ϮϬϬϮ� ʹ ĚŝĚ� ĞǆĂĐƚůǇ� ǁŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŝƐ�
ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ͘ϯϭ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂŶǌĂŶŝĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

;ϭͿ ͚dŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ƐŚĂůů� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��Đƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�
ƚŽ� ĞƋƵŝƚĂďůǇ� ƐŚĂƌĞ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐƵůƚŝǀĂƌƐ� ĂŶĚ� ŐĞƌŵƉůĂƐŵ͖� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƚĂŬŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͘

;ϮͿ dŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ƐŚĂůů͕�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĂƚ͕�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ��Đƚ͕�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚŝǀĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͛͘

>ŽĐĂů�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚ůĂƌŐĞƐƚ�
ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽůŝĨŝĐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐĞĞĚ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͛͘ϯϮ /ƚ�ŝƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƋƵŝƚĞ� ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ƚŚĂƚ� dĂŶǌĂŶŝĂ� ŽƉƚĞĚ� ƚŽ� ĚŽ�
ĂǁĂǇ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂƌŐƵĂďůǇ� ŐŽŽĚ� ůĂǁ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ŝƚƐ�
ϮϬϬϮ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� WůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� WůĂŶƚ�
�ƌĞĞĚĞƌƐ͛� ZŝŐŚƚƐ� �Đƚ� EŽ͘� ϭ� ŽĨ� ϮϬϭϮ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ϮϬϭϮ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϱϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϬϮ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ�
ƌĞŵŽǀĞĚ͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� dĂŶǌĂŶŝĂ� ŝƐ�
ŵŽƌĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� hŐĂŶĚĂ� ĂƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͘��

dŚĞ�ϮϬϬϮ�dĂŶǌĂŶŝĂŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ� ƐƚŽŽĚ�
ŽƵƚ� ŽŶ� ƚǁŽ� ĨƌŽŶƚƐ͗� ĨŝƌƐƚůǇ͕� ŝƚ� ĐůĞĂƌůǇ� ŐĂǀĞ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͖� ƐĞĐŽŶĚůǇ͕� ŝƚ� ĂůƐŽ� ĂƐƐƵƌĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂǁ�ŐƌĂŶƚƐ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĨĂƌŵĞƌƐ�ďĞŶĞĨŝƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ͘��
/Ŷ� ϮϬϭϬ͕� ƚŚĞ� dĂŶǌĂŶŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĞŵďĂƌŬĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�hWKs ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�hWKs�ϭϵϵϭ͘ϯϯ /ƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĨŽĐƵƐ� ƐŚŝĨƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƐƚƌŝŬŝŶŐ� Ă� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ͕� ƚŽ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ͘� dŚĞ�
ϮϬϭϮ� �Đƚ� ŝƐ� ŶŽǁ� ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ� ĨŽƌ� ĐƵƌƚĂŝůŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞ�

ϯϭ ^ĞĞ͗� фǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬůĞǆĚŽĐƐͬůĂǁƐͬĞŶͬƚǌͬƚǌϬϬϳĞŶ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϲ͘
ϯϮ �ĨƌŝĐĂŶ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� �ŚĂŶŐŝŶŐ� ^ĞĞĚ� ĂŶĚ� WůĂŶƚ�
sĂƌŝĞƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�>ĂǁƐ� ŝŶ�dĂŶǌĂŶŝĂ�ʹ /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�&ĂƌŵĞƌͲ
ŵĂŶĂŐĞĚ�^ĞĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�^ŵĂůůŚŽůĚĞƌ�&ĂƌŵĞƌƐ͕ ϭϴ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂĐďŝŽ͘ŽƌŐ͘ǌĂͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϲͬϬϱͬdĂŶǌĂŶŝĂͲ
^ĞĞĚͲ>ĂǁͲϮϬϭϲ͘ƉĚĨ�х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘
ϯϯ /ďŝĚ͕�ϭϳ͘



�ŶƚŚŽŶǇ��͘<͘�<ĂŬŽŽǌĂ͕�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�/Ŷ�hŐĂŶĚĂ͗���>ĞŐĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�KĨ��ŵĞƌŐŝŶŐ�dƌĞŶĚƐ

ϵϰ

ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐĞĞĚƐ� ĂŵŽŶŐ� ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�dĂŶǌĂŶŝĂ͘ϯϰ

EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� dĂŶǌĂŶŝĂ͛Ɛ� ϮϬϬϮ� WůĂŶƚ�
sĂƌŝĞƚǇ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ� Ɛƚŝůů�ǁŽƌƚŚ�ĞŵƵůĂƚŝŶŐ� ŝĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ůŝŬĞ� hŐĂŶĚĂ� ĂƌĞ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ĨƌŽŵ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ďƌĞĞĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĨĂƌŵĞƌƐ͘� �� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƉƵƚ� ƚŚŝƐ� ŝŶƚŽ�
ĞĨĨĞĐƚ͘

ϯ͘�Z��KDD�E��d/KE^

dŚĞ�hŐĂŶĚĂŶ�ůĂǁ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�Ͳ
ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ� ʹ ĂŶĚ� ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ʹ
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚͲ
ďĂƐŬĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ� Ă� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� �Ɛ�
ƐƵĐŚ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƉůĂĐĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ĐĂŶ� ďĞ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ͗ϯϱ

ĂͿ dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚƐ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŚĂƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŵĂůůͲ
ƐĐĂůĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ� Ăůů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� ,ŽƉĞĨƵůůǇ͕� ŝŶ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ůŝŬĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ƐĞĞĚƐ͕�
ǁŝůů� ŶŽƚ� ĨĂĐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ� ďǇ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ƐŽůĞůǇ� ŽŶ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ͛�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘

ďͿ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƉƵƚ� ŝŶ�
ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘

ĐͿ dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ďǇ� ŶĞǁ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐƚƌŝǀĞ� ĨŽƌ� Ă� ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ďŽƚŚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

ϯϰ /ďŝĚ͘
ϯϱ �ůƐŽ� ƐĞĞ͗�,ĞƌŵĂŶ� dƵŚĂŝƌǁĞ͕��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ďĂĐŬďŽŶĞ� ŽĨ�
hŐĂŶĚĂ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ͗�dŽǁĂƌĚƐ�ďĂůĂŶĐĞĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
WůĂŶƚ��ƌĞĞĚĞƌƐ͛�ĂŶĚ�&ĂƌŵĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ͖�Ă�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ͕� hŐĂŶĚĂ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĂů�
ĨƵůĨŝůŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂǁĂƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ�
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�>ĂǁƐ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�ůĂǁ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ͘

ϰ͘��KE�>h^/KE

KŶ�ƚŚĞ�ϲƚŚ ŽĨ�:ƵůǇ�ϮϬϭϱ͕�hŐĂŶĚĂ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƌƵƐŚĂ�WƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�EĞǁ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ�
ŽĨ� WůĂŶƚƐ� ŝŶ� �ƌƵƐŚĂ͕� dĂŶǌĂŶŝĂ͘ϯϲ dŚŝƐ� ǁĂƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ĂƵƐƉŝĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� ZĞŐŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;�Z/WKͿ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�hŐĂŶĚĂ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͘�dŚŝƐ�
WƌŽƚŽĐŽů� ŝƐ�ŵŽĚĞůĞĚ�ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�hWKs�ϭϵϵϭ�
ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ĚƵĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƚŽ� ƐĂǀĞ͕� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� Žƌ� ƐĞůů�
ĨĂƌŵͲƐĂǀĞĚ�ƐĞĞĚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ ĂůƐŽ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ��ƌƚŝĐůĞ�ϵ�
ŽĨ� W'Z&�� ǁŚŝĐŚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ͛�
ƌŝŐŚƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘

dŚĞ� hŐĂŶĚĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŝŶ� ĐŽŵŝŶŐ� ƵƉ� ǁŝƚŚ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚŝŶŐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉƵƐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� �Z/WK� ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽŵŵĞŶĚĂďůĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� Ăƚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĞŐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĂƐ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĐŽŐŶŝǌĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĨĂƌŵŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂǀĞ�Ă� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ƐŚĂƌĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƚƵƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ƚŚƵƐ� ďĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ďǇ�
ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƚŚĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ŝŶ�
hŐĂŶĚĂ͘� /ƚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ĂƐ� ǁĞ� ŵĂŬĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ŽƵƌ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞŐŝŵĞ͘�

�Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐŚŽƌƚĨĂůůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘

�/�>/K'Z�W,z

>ĂǁƐŽŶ��͕�WĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�WůĂŶƚ��ƌĞĞĚĞƌ͛Ɛ�ZŝŐŚƚƐ�ŽǀĞƌ�WůĂŶƚ�
'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� &ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� ^ĞĞ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƵƐƚůŝŝ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬĂƵͬũŽƵƌŶĂůƐͬ&ĞĚ>ĂǁZǁͬϮϬϬ
ϰͬϱ͘Śƚŵůх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϮ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ͘

EĂůƵǁĂŝƌŽ� Z͕� ͚&ƌŽŵ� �ŽŶĐĞƉƚ� ƚŽ� �ĐƚŝŽŶ͖� dŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�&ĂƌŵĞƌƐ͛�ZŝŐŚƚƐ�ŝŶ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ͛���K���
WŽůŝĐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌŝĞƐ͕�EŽ͘�ϭϱ͕�ϮϬϬϲ͕�ϴ͘

EĂŶĚĞŬĂƌ�h͕�dŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�&ĂƌŵĞƌƐ�
ZŝŐŚƚƐ��Đƚ͕�ϮϬϬϭ ;ƵŶͲƉƵďůŝƐŚĞĚͿ͘

dĂďĂƌŽ� �͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ ;ƵŶͲƉƵďůŝƐŚĞĚͿ͘

ϯϲ ^ĞĞ͗� фǁǁǁ͘ĂƌŝƉŽ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͲĞǀĞŶƚƐͲ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬŶĞǁƐͬŝƚĞŵͬϲϵͲĂƌŝƉŽͲƉƌŽƚŽĐŽůͲĨŽƌͲƚŚĞͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲ
ŽĨͲŶĞǁͲǀĂƌŝĞƚŝĞƐͲŽĨͲƉůĂŶƚƐͲĂĚŽƉƚĞĚх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϭ�DĂǇ�ϮϬϭϲ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϵϱ

dƵŚĂŝƌǁĞ� ,͕� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ďĂĐŬďŽŶĞ� ŽĨ� hŐĂŶĚĂ͛Ɛ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͗� dŽǁĂƌĚƐ� ďĂůĂŶĐĞĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
WůĂŶƚ� �ƌĞĞĚĞƌƐ͛� ĂŶĚ� &ĂƌŵĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ͖� Ă� ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ͕� hŐĂŶĚĂ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĂů� ĨƵůĨŝůŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĂǁĂƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� DĂƐƚĞƌ� ŽĨ� >ĂǁƐ� ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�ůĂǁ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�;ƵŶͲƉƵďůŝƐŚĞĚͿ͘

WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ŽĨ� hŐĂŶĚĂ͕� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� �ŶŝŵĂů� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� &ŝƐŚĞƌŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� WůĂŶƚ�
sĂƌŝĞƚǇ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �ŝůů� ϮϬϭϬ͕� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ůĞƌŬ� ƚŽ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� �ƵŝůĚŝŶŐƐ͕� <ĂŵƉĂůĂͲhŐĂŶĚĂ͕�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘

hŐĂŶĚĂ�>Ăǁ�ZĞĨŽƌŵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕���^ƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽŶ�
WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�>Ăǁ�;h>Z��WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�EŽ͘�ϭϴ�ŽĨ�
ϮϬϬϰͿ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


