
ϵϳ

ϭϭ͘� t�>>Ͳ<EKtE� dZ���D�Z<� WZKd��d/KE� /E�
s/�dE�D

WŚĂŶ�EŐŽĐ�dĂŵ

��^dZ��d

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ� ĨŝƌƐƚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽŶ� ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ� ϭϵϮϱ͘��Ŷ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�
Ă� ǁŽƌůĚ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͘�
�ƌĞĂƚŝŶŐ� Ă� ŐůŽďĂů� ďƌĂŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ�ŵƵĐŚ� ĞĂƐŝĞƌ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĂĚǀĞŶƚ� ŽĨ� ŶĞǁ͕� ĐŚĞĂƉĞƌ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ůŽŶŐͲ
ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� tŚŝůĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĚĞŵĂƌĐĂƚŝŽŶ�ůŝŶĞƐ�ŵĂǇ�ŚŝŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů� ďŽĚŝĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ŐůŽďĞ͕� ƚŚĞǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŶŽ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞ� ĨůŽǁ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ϭ dŚƵƐ͕� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ� Ăƚ� ŽŶĐĞ� ƚŽ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨĂƐƚĞƌ�
ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĐŚĂŶŶĞůƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ŵĂŶŶĞƌ͕� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĐĂŶ� ďĞĐŽŵĞ�ǁŝĚĞůǇ� ŬŶŽǁŶ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
Ăůů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ďǇ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă�ĚŝŵůǇ�ůŝƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ�ŵĂĚĞ� ŐƌĞĂƚ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŝŶ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĚŽ�


 Dƌ͘� WŚĂŶ͕� EŐŽĐ� dĂŵ� ;WŚ�͘� /Ŷ� >ĂǁͿ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂƐ� Ă�
ůĞĐƚƵƌĞƌ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >Ăǁ� &ĂĐƵůƚǇ� ʹ ,Ž� �Śŝ� DŝŶŚ� �ŝƚǇ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� >Ăǁ͕�sŝĞƚŶĂŵ͘�Dƌ͘�WŚĂŶ�ĂƚƚĂŝŶĞĚ�ŚŝƐ�WŚ�� ŝŶ� >Ăǁ�
ĚĞŐƌĞĞ� ;ŝŶ� ϮϬϭϭͿ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ƌĂŶŬŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� :ŽŝŶƚ� WƌŽŐƌĂŵ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ,�D�� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ� ĂŶĚ� >ƵŶĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
&ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ� ;^ǁĞĚĞŶͿ� ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ƚŽƚĂůůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ǁĞĚŝƐŚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� ,Ğ� ŚĂĚ� ĂůƐŽ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ� ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ� ;'ĞŶĞǀĂ͕�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ͕� DĂǆ� WůĂŶĐŬ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� dĂǆ� >Ăǁ� ;DƵŶŝĐŚ͕� 'ĞƌŵĂŶǇͿ͕� ^ƵĨĨŽůŬ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� >Ăǁ� ;�ŽƐƚŽŶ͕� D�͕� h^Ϳ͕� �ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ� ;�ĞŶŵĂƌŬͿ� ĂŶĚ� DĂŚŝĚŽů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
;�ĂŶŐŬŽŬ͕� dŚĂŝůĂŶĚͿ͘� �Ɛ� Ă� ƐĐŚŽůĂƌ� ĂŶĚ� Ă� ůĞĐƚƵƌĞƌ� ŽĨ� ůĂǁ͕� Dƌ͘�
WŚĂŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ůĂǁ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/W�
>Ăǁ͕� WƌŝǀĂƚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >Ăǁ͕� ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
dƌĂĚĞͬ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů� >Ăǁ͘� ,Ğ� ŝƐ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂŶĚ� ĐŽͲĂƵƚŚŽƌ� ŽĨ� ŵĂŶǇ�
ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ� ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ůĞŐĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� /W�
ůĂǁ͘� ,Ğ� ŚĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƐĞŵŝŶĂƌƐ� ĂŶĚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ŝŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ƌĞƉƵƚĞĚ�ůĞŐĂů�ũŽƵƌŶĂůƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͘�
ϭ &ƌĞĚĞƌŝĐŬ� DŽƐƚĞƌƚ͕� &ĂŵŽƵƐ� ĂŶĚ� tĞůůͲŬŶŽǁŶ� DĂƌŬƐ� ʹ �Ŷ�

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŶĂůǇƐŝƐ͕�;dŽƌŽŶƚŽ��ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚ͛Ɛ�ϭϵϵϳͿ͕ ƉĂŐĞ�ǀ͘

ŶŽƚ� ĂĚĚ� ĂŶǇ� ĂĐƚƵĂů� ǀĂůƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
sŝĞƚŶĂŵ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŵĂŝŶůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ͕� ĂŶĂůǇǌĞƐ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ� ŝŶ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐůŽďĂůŝǌŝŶŐ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ dƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�
sŝĞƚŶĂŵ͕�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

/Ŷ� ϭϵϴϲ͕� ƚŚĞ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŝǆƚŚ� EĂƚŝŽŶĂů �ĞƉƵƚǇ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ�ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵϮ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͛�ƚŽ�sŝĞƚŶĂŵ͘�
sŝĞƚŶĂŵ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ͕� ŝƚƐ� ͚�K/�DK/͛�
;ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶͿ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�Ăůů�ĨŝĞůĚƐ͕ϯ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�sŝĞƚŶĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ� ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� sŝĞƚŶĂŵ͛Ɛ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ƵŶĚĞƌ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽĨ� ͚ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͛� ŶŽǁ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� dŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ�
͚ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕͛�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁƐ�ĨŽƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ƚŚĞƐĞ� ŐůŽďĂůŝǌŝŶŐ� ƚƌĞŶĚƐ͘ϰ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽͲ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�
ŽƌĚĞƌ� ŽŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ƌĞƚĂŝŶƐ� ŝƚƐ� ǀŝƚĂůŝƚǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ� ƌĞĐĞŶƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ůŝŬĞ� ƚƌĂĚĞ� ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŵĂǇ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŝŶ� Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚŝůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͘�dŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŐŽŽĚƐ�

Ϯ ^ĞĞ��ŽĐƵŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�^ŝǆƚŚ�EĂƚŝŽŶĂů��ĞƉƵƚǇ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƐƚ� WĂƌƚǇ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ� ŝŶ� ϭϵϴϲ͕� EĂƚŝŽŶĂů� WŽůŝƚŝĐĂů�
WƵďůŝƐŚĞƌ�,ŽƵƐĞ͕�,Ă�EŽŝ͕�ϭϵϴϲ͘

ϯ /Ŷ�ŵĂŶǇ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌŬƐ͕� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ͚�K/�DK/͛� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ��ŶŐůŝƐŚ�
ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚�K/�DK/͛�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ǁƌŝƚĞƌ� ĨĞĞůƐ� ƚŚĂƚ� ͚�K/� DK/͛� ŵĂǇ� ďĞƐƚ� ďĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�͚ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ͛͘

ϰ ͚dŚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĞǀĞů͕͛� dŚĞ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ŽĨ� ͚/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͛�ŚĞůĚ�ŝŶ�,�D��ĨƌŽŵ�Ϯϯ�ƚŽ�Ϯϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϭ͘



WŚĂŶ�EŐŽĐ�dĂŵ͕�tĞůůͲ<ŶŽǁŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�/Ŷ�sŝĞƚŶĂŵ

ϵϴ

Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ďĞĐŽŵĞƐ� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞ� ƵƉŽŶ͘� ^ƵĐŚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĐĂƐĞƐ� ŽĐĐƵƌ�
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŚĂǀĞ� ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚ͘�/Ŷ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ� ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ĂŶĚ� ƉŽƉƵůĂƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� /W� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�/W�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐ͘�

Ϯ͘�d,��,/^dKZz�K&�dZ���D�Z<�>�t�/E�s/�dE�D

WƌŝŽƌ� ƚŽ� ϮϬϬϱ͕� sŝĞƚŶĂŵ� ŚĂĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� /W͘� dŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ�
ůĂǁ͘ϱ dŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ǁĂƐ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ŝŶ�
ϮϬϬϱ� ;ϮϬϬϱ� >Ăǁ� ŽŶ� /WͿ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ͘ϲ dŚŝƐ� ǁĂƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ� /W� ůĂǁ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ͕� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐŝŵĞ�ĨŽƌ�/W�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ϮϬϬϵ͕�ƚŚĞ�ůĂǁ�

ϱ ^ĞĞ�Ğ͘Ő͘
dŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ŽŶ� Ϯϴ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϵϵϱ͕�

ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� WĂƌƚ� ϲ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐĞŶĞƌĂů� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ͗�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ;ŝŶ� �ŚĂƉƚĞƌ� /Ϳ͕� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;ŝŶ� �ŚĂƉƚĞƌ� //Ϳ�
ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�;ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�///Ϳ͕

�ĞĐƌĞĞ�EŽ͘� ϲϯͬ�W�ĚĂƚĞĚ�Ϯϰ�KĐƚŽďĞƌ� ϭϵϵϲ�ŽĨ� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕

�ŝƌĐƵůĂƌ�EŽ͘�ϯϬϱϱͬdd�ʹ ^,�E�ĚĂƚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϵϲ ŽĨ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵ�
ŽŶ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ� ĨŽƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐĞƚ�
ĨŽƌƚŚ�ŝŶ��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϲϯͬ�W͕

�ŝƌĐƵůĂƌ�EŽ͘�ϭϮϱϰͬϭϵϵϵͬdd�ĚĂƚĞĚ�ϭϮ�:ƵůǇ�ϭϵϵϵ ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ͕� dĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĂŶĚ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϲϯͬ�W�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕

�ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϬϲͬϮϬϬϭͬE�� ʹ �W� ĚĂƚĞĚ� ϭ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϭ� ŽĨ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨǇ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ĞĐƌĞĞ�
EŽ͘�ϲϯͬ�W�ŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕

�ŝƌĐƵůĂƌ� EŽ͘� ϴϮϱͬdd� ʹ �<,�EDd� ĚĂƚĞĚ� ϯ� DĂǇ� ϮϬϬϬ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� �ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϭϮͬϭϵϵϵͬ�W� ŽĨ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕

�ŝƌĐƵůĂƌ� EŽ͘� ϰϵͬϮϬϬϭͬdd� ʹ �<,�EDd� ƌĞǀŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ŝƌĐƵůĂƌ�EŽ͘�ϴϮϱͬϮϬϬϬͬdd�ʹ �<,�EDd͕

�ŝƌĐƵůĂƌ�EŽ͘�ϯϬͬϮϬϬϯͬdd�ʹ �<,�E�ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƵƚŝůŝƚǇ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘

ϲ >Ăǁ� EŽ͘� ϱϬͬϮϬϬϱ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� ŽĨ�
sŝĞƚŶĂŵ͕� >ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ� y/͕� ϴƚŚ ƐĞƐƐŝŽŶ͕� ĚĂƚĞĚ� EŽǀĞŵďĞƌ� Ϯϵ͕�
ϮϬϬϱ͘

ǁĂƐ� ŵŽĚŝĨŝĞĚ� ĂŶĚ� ĂŵĞŶĚĞĚϳ ƚŽ� ĂĚĚ� ƐŽŵĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ŶĞǁ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ϮϬϬϵ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŵĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĂŶĚ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ�
ĂŵĞŶĚŝŶŐ��ƌƚŝĐůĞ�ϴϳϴ ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϵϬϵ ŽŶ�ƚŚĞ�͚ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ĨŝůĞ͛�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� &ƵƌƚŚĞƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ�/W�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�
ŝƚƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘ϭϬ �ŵŽŶŐ� ƚŚĞƐĞ͕� �ŝƌĐƵůĂƌ� ϬϭͬϮϬϬϳ� ŝƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ůĞŐĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϭϭ

sŝĞƚŶĂŵ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŵƵůƚŝĨĂĐĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ�ůĞŐĂů�
ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /W� ƌŝŐŚƚƐ͘� sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĂǁ�
ŚĂƐ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƉĂƌƚ͕� ďĞĞŶ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ�
sŝĞƚŶĂŵ͘�dŚĞ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ƌĂƉŝĚ� ĂĚǀĂŶĐĞƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ŽǀĞƌ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/ƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŵĂŶǇ�ŐĂƉƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ŽŶ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

ϳ >Ăǁ� EŽ͘� ϯϲͬϮϬϬϵ� ;dŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇͿ� ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� ŽĨ�
sŝĞƚŶĂŵ͕�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�y//͕�ϱƚŚ ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĚĂƚĞĚ�:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϬϵ͘

ϴ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϯ�ŽĨ�>Ăǁ�EŽ͘�ϯϲͬϮϬϬϵ͘
ϵ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϰ�ŽĨ�>Ăǁ�EŽ͘�ϯϲͬϮϬϬϵ͘�
ϭϬ dŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ϮϬϬϱ� ǁĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ĂŶĚ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ďǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�
x �ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϭϬϯͬϮϬϬϲͲE�Ͳ�W� ĚĂƚĞĚ� ϮϮ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�

ϮϬϬϲ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ŽĨ� ůĂǁ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

x �ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϭϬϱͬϮϬϬϲͲE�Ͳ�W� ĚĂƚĞĚ� ϮϮ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϲ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ŽĨ� ůĂǁ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͖

x �ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϭϬϲͬϮϬϬϲͲE�Ͳ�W� ĚĂƚĞĚ� ϮϮ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϲ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
;ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ��ĞĐƌĞĞ�ϵϳͬϮϬϭϬͬE�Ͳ�WͿ͖

x �ŝƌĐƵůĂƌ� EŽ͘� ϬϭͬϮϬϬϳͲddͲ�<,�E� ĚĂƚĞĚ� ϭϰ� &ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϬϳ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
�ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϭϬϯͬϮϬϬϲͲE�Ͳ�W� ĚĂƚĞĚ� ϮϮ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϲ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͖

ϭϭ �ŝƌĐƵůĂƌ� EŽ͘� ϬϭͬϮϬϬϳͲddͲ�<,�E� ĚĂƚĞĚ� ϭϰ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϳ͕�
^ĞĐƚŝŽŶ� ϰϮ� � ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
�ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϭϬϯͬϮϬϬϲͲE�Ͳ�W� ĚĂƚĞĚ� ϮϮ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϬϲ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁ�ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ�
ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϵϵ

�͘�dZ���D�Z<�Z�'/^dZ�d/KE�^z^d�D

dŚĞ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�͚ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ĨŝůĞ͛͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�>Ăǁ�
ŽŶ�/W�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ƌĞŐƵůĂƚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� hŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƐƚĂƚƵƚĞ͕� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ĂŶǇ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ� ƐŝŐŶ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐϭϮ ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
Žƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ϭϯ dŚŝƐ� ĞǆĐůƵĚĞƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐŝŐŶƐ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϳϯϭϰ ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϳϰ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞ͘�

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ĂŶǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� /ŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŵĂǇ� ƐĞĞŬ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƐƚĂƚƵƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕� ŶŽƌŵĂůůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ Ă� ĐŽƵƌƚ Žƌ� Ă�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
;EK/WͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ�ĂůƐŽ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŶŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ŵĂƌŬƐ� ƵŶĚĞƌ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ŵĂƌŬƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ŵĂŶǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ƐĞĞŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƌŵĂů�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ�/W�ĂůƐŽ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�
ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�sŝĞƚŶĂŵ� ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚǇ͘ϭϱ

sŝĞƚŶĂŵ� ŝƐ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂĚƌŝĚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ϭϴϵϭ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂĚƌŝĚ�WƌŽƚŽĐŽů͘ϭϲ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� DĂĚƌŝĚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ�
�ŝƌĐƵůĂƌ�ϬϭͬϮϬϬϳ͘ϭϳ

ϭϮ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬϱ͘ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϬϱ� >Ăǁ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ;ƌĞǀŝƐĞĚϮϬϬϵͿ͕� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
>ŝƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�EŝĐĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�'ŽŽĚƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ďŽĚǇ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘

ϭϯ �ƌƚŝĐůĞ� ϰ͘ϭϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϬϱ� >Ăǁ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ;ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͘

ϭϰ �Ɛ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϯϵ͘Ϯ� ŽĨ� �ŝƌĐƵůĂƌ� ϬϭͬϮϬϬϳ͕� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͗�;ŝͿ�dŚĞ�
ƐŝŐŶ� ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă� ĐŽůŽƵƌ�ŶŽƚ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ůĞƚƚĞƌƐ�Žƌ� ŝŵĂŐĞƐ͖�
;ŝŝͿ� dŚĞ� ƐŝŐŶ� ŝƐ� ŝŶĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ŵĂƌŬ� ĂƐ�
ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ� ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϳϯ�ŽĨ� ƚŚĞ� >Ăǁ�ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͖�
;ŝŝŝͿ� dŚĞ� ƐŝŐŶ� ŝƐ� ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ǁŝƚŚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞĨĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

ϭϱ �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϬ� ʹ dŚĞ� ϮϬϬϱ� >Ăǁ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ;ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͘

ϭϲ sŝĞƚŶĂŵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�DĂĚƌŝĚ� WƌŽƚŽĐŽů� ƐŝŶĐĞ�
:ƵůǇ�ϭϭ͕�ϮϬϬϲ͘

ϭϳ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϭ�ʹ �ŝƌĐƵůĂƌ�ϬϭͬϮϬϬϳ͘

ϯ͘� >�'�>� Z�'/D�� KE� t�>>Ͳ<EKtE� dZ���D�Z<�
WZKd��d/KE�

DĂŶǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŚĂǀĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ŽĐĂͲ�ŽůĂͲ͕�
DĐ�ŽŶĂůĚΖƐ͕� &ŽƌĚ͕� /�D͕� /Ed�>͕� ĂŶĚ� EK</�͘� DĂŶǇ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ŵĂƌŬƐ� ŚĂǀĞ� ƐƵĨĨĞƌĞĚ� ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ� ĚĞŐƌĞĞƐ� ŽĨ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ůĂǁ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀĞŶ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘� DĂŶǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ŚĂǀĞ�
ĂƌŝƐĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘��Ɛ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�,ĞĂƚŚ�ĂŶĚ�>ŝƵ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͗

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�
ŽƉŝŶŝŽŶ͕� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ůĞŐĂů�
ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƐƚƌŽŶŐ�
ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘ϭϴ

dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚƌƵĞ�ĂďŽƵƚ ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
ϮϬϬϱ� >Ăǁ� ŽŶ� /W͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă� ĚĞĞƉĞƌ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ� ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŽƵƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�

�͘�WZ/E�/W>�^�K&�WZKd��d/KE

;ŝͿ�WZKd��d/KE�hE��Z /Ed�ZE�d/KE�>��KEs�Ed/KE^

dŚĞ� ϭϵϵϱ��ŝǀŝů� �ŽĚĞ�ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ�ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĂǁ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /W� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚĞ� �ŽĚĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďĂƐŝĐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�
ůŽǁĞƌ� ŽƌĚĞƌ� ůĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ŽďƐĞƌǀĞ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϴϯϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů�
�ŽĚĞ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ� sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĂǁ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� sŝĞƚŶĂŵ� ŚĂƐ� ƐŝŐŶĞĚ� Žƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�
ŝŶ͘ϭϵ dŚĞ� ϮϬϬϱ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ� /W� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ůĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ĂĨĨŝƌŵ� ƚŚŝƐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘� dŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ŵŽƐƚ� ĨĂǀŽƵƌĞĚ� ŶĂƚŝŽŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;D&EͿϮϬ

ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;EdͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�

ϭϴ �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�,ĞĂƚŚ͕� <ƵŶŐͲ�ŚƵŶŐ� >ŝƵ͕� dŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ�ŵĂƌŬƐ�ŝŶ��ƐŝĂ͕�DĂǆ�WůĂŶĐŬ�^ĞƌŝĞƐ�ŽŶ��ƐŝĂŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ͕�ϮϬϬϬ͕�ƉĂŐĞƐ�ϭϰϲ͕�ϭϰϳ͘

ϭϵ ^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϴϯϳ�ʹ sŝĞƚŶĂŵ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŽĨ�ϭϵϵϱ͘
ϮϬ DŽƐƚ ĨĂǀŽƵƌĞĚ� ŶĂƚŝŽŶ ;D&EͿ͕� ĂůƐŽ� ĐĂůůĞĚ� EŽƌŵĂů� dƌĂĚĞ�

ZĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂĐĐŽƌĚĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�
ŶĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ͘� /ƚ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�
ŶĂƚŝŽŶĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�Ăůů�ƚƌĂĚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�
Ͷ ƐƵĐŚ�ĂƐ� ůŽǁ�ƚĂƌŝĨĨƐ�Ͷ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚŝĞƐ� ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶ�
ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘� /Ŷ�ĞĨĨĞĐƚ͕�Ă�ŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�D&E�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŽƌƐĞ� ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�D&E�ƐƚĂƚƵƐ͘� dŚŝƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŝƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�
�ƌƚŝĐůĞ� ϰ� ŽĨ� dZ/WƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘



WŚĂŶ�EŐŽĐ�dĂŵ͕�tĞůůͲ<ŶŽǁŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�/Ŷ�sŝĞƚŶĂŵ

ϭϬϬ

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƐǇƐƚĞŵ͘Ϯϭ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ŝƐƐƵĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ďǇ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ďĞƚǁĞĞŶ�sŝĞƚŶĂŵ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĨŽƌ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /W� ƌŝŐŚƚƐ͕ϮϮ ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�

;ŝŝͿ�WZKd��d/KE�hE��Z�d,��WZ/E�/W>��K&�Z��/WZK�/dz

^ŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ĨŽƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ� ŝƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ďǇ� ƚŚĞ�
͚ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͛͘Ϯϯ dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ůĂǁ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ�
ĂƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͘�dŚĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂƐ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� Žƌ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ďǇ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ďǇ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁŚĞŶ͕� ĂŶĚ�
ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͛�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘� /Ŷ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�
ůĂǁ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
Ăůů�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�Đŝǀŝů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝĞƚŶĂŵ�
�ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ŽĨ� ϮϬϬϱ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ůĂǁƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� sŝĞƚŶĂŵ� ŝƐ� Ă� ƉĂƌƚǇ� ƚŽ͕� ĂĚŽƉƚ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘Ϯϰ

;ŝŝŝͿ�ΖWZKd��d/KE�t/d,Khd�Z�'/^dZ�d/KEΖ�WZ/E�/W>�

/Ŷ� sŝĞƚŶĂŵ͕� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǁŝůů� ďĞ� ĨƵůůǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ� ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ͘� dŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

Ϯϭ EĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŝƐ� Ă� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŝŶ� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĂǁ� ǀŝƚĂů� ƚŽ� ŵĂŶǇ� ƚƌĞĂƚǇ� ƌĞŐŝŵĞƐ͘� /ƚ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ŵĞĂŶƐ�
ƚƌĞĂƚŝŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ� ůŽĐĂůƐ�ĞƋƵĂůůǇ͘� ^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ŽĨ�WĂƌŝƐ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϯ�ŽĨ�dZ/WƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

ϮϮ ^ĞĞ� ƚŚĞ� �ŚĂƉƚĞƌ� //� ʹ �ŝůĂƚĞƌĂů� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
sŝĞƚŶĂŵ�ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϯ͕�ϮϬϬϭ͘

Ϯϯ dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ� ŝŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƚŚĞǇ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƐƵĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Žƌ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ� ĨŝĞůĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞůǇ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĂƐ� Ă� ĚĞĨĂƵůƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘�

Ϯϰ /Ŷ� ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� :ƵĚŝĐŝĂů� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�sŝĞƚŶĂŵ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� WŽůĂŶĚ͕� ZƵƐƐŝĂ͕� DŽŶŐŽůŝĂ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ� ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ�ĂƐ�Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ͘

ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϲ;ϯͿ�;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ�/W͗

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�
ŽĨ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘Ϯϱ

dŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŝƐ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŝƌĐƵůĂƌ�EŽ͘�ϬϭͬϮϬϬϳ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ZŝŐŚƚƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐŚĂůů�
ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ�ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĂƚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ͘Ϯϲ

dŚƵƐ͕� ƵŶĚĞƌ� sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĂǁ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂůƐŽ� ĞǆƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�

;ŝǀͿ���&/E/d/KE�K&���t�>>Ͳ<EKtE�dZ���D�Z<

dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͛�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲ� ŽĨ��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�
ϲϯͬ�WϮϳ ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ǁŝƚŚ͕�Žƌ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲďŝƐ ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ� �ĞĐƌĞĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŶŽ�
ƉƌĞĐŝƐĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘�
dŚĂƚ�ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ;EK/WͿϮϴ ŚĂĚ� ƚŽ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ;ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

/Ŷ� ϮϬϬϭ͕� �ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϬϲͬϮϬϬϭͬE�� ʹ �W� ŽĨ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ƌĞǀŝƐĞ� ĂŶĚ� ŵŽĚŝĨǇ� ƐŽŵĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
�ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϲϯͬ�W� ŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂĚĚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐůĂƵƐĞ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ŽĨ��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�
Ϭϲͬ�W͕� ǁŚŝĐŚ� ĚĞĨŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

tĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŵĞĂŶƐ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�

Ϯϱ ^ĞĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ϲ� ;ϭͿ� ;ĂͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨ�
ϮϬϬϱ͘

Ϯϲ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ�ʹ WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϰϮ͘Ϯ�ʹ �ŝƌĐƵůĂƌ�EŽ͘�ϬϭͬϮϬϬϳͲddͲ�<,�E�
ĚĂƚĞĚ� ϭϰ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϳ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϭϬϯͬϮϬϬϲͲE�Ͳ�W� ĚĂƚĞĚ� ϮϮ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϬϲ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘

Ϯϳ �ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϲϯͬ�W�ĚĂƚĞĚ�Ϯϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϵϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

Ϯϴ EK/W� ʹ EĂƚŝŽŶĂů� ŽĨĨŝĐĞ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ�
ĞǆŝƐƚĞĚ� ĨƌŽŵ�DĂǇ� ϮϮ͕� ϭϵϵϯ� ƚŽ�DĂǇ�ϭϵ͕� ϮϬϬϯ͘� /ƚ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ;EK/Ϳ� ďĞŝŶŐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�:ƵůǇ�Ϯϵ͕�ϭϵϴϮ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϭϬϭ

ƉƌĞƐƚŝŐŝŽƵƐ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁŚĞƌĞďǇ� ƐƵĐŚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ǁŝĚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ͘�΀^ŝĐ΁Ϯϵ

dŚŝƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ� Ă� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĐŽĚŝĨŝĞĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�
ůĂǁ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ůĞŐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĂƉƉĞĂƌ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�
ĞŶŽƵŐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ĨŽƌ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͗

&ŝƌƐƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ƉƌĞƐƚŝŐŝŽƵƐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͛�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ƉƌĞĐŝƐĞ͘�/Ĩ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝƐ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� Žƌ� ĨĂŵŽƵƐ� ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ� Žƌ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕� ƚŚĞ�
ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ďĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǁŝůů� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌĞƐƚŝŐŝŽƵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ƚƌƵĞ͘� dŚĞ� ƉƌĞƐƚŝŐĞ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁŝůů�
ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘

^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞůĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͛Ɛ� ĨĂŵĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĨŽƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƵƐĞ�ŝŶ�Ă�
ĐĂƐĞ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͘�dŚĞ��ĞĐƌĞĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƵƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐƚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ƵŶĚĞĨŝŶĞĚ͘�
dŚĞ� �ĞĐƌĞĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐƚĂƚĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�
ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵ͘�

dŚƵƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϬϲͬϮϬϬϭ� ĂƌĞ�
ŐŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ >Ăǁ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƐĞĞŶ�ĂƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘� dŚĞ�ϮϬϬϱ� >Ăǁ�ŽŶ� /W� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů�
ĂƌƚŝĐůĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰ;ϮϬͿ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚĞƌŵƐ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϲ;ϭͿ� ;ĂͿ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϳϰ;ϮͿ� ;ŝͿ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϳϱ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͛Ɛ� ĨĂŵĞ� ĂŶĚ� �ƌƚŝĐůĞ�
ϭϮϵ�;ϭͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƌŝŐŚƚƐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϰ;ϮϬͿ͕�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� ͚Ă�ŵĂƌŬ�ǁŝĚĞůǇ� ŬŶŽǁŶ�ďǇ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ͛͘ϯϬ dŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁĞůů�

Ϯϵ �ůĂƵƐĞ�ϴď�ʹ �ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ʹ �ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϬϲͬϮϬϬϭͬE��ʹ �W�ĚĂƚĞĚ�ϭ�
&ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ƌĞǀŝƐĞ� ĂŶĚ� ŵŽĚŝĨǇ�
ƐŽŵĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϲϯͬ�W�ŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

ϯϬ �ƌƚŝĐůĞ�ϰ;ϮϬͿ�ʹ ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͘

ŬŶŽǁŶ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ� ŶĞĞĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ǁŝĚĞůǇ� ŬŶŽǁŶ� ŽŶ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĐĂůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚƌƵĞ͘�/Ŷ�
ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͘

dŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� Ăƚ� ĨŝƌƐƚ� ƐŝŐŚƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƐŝŵƉůĞ� ǇĞƚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŶŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘�dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ŽĨ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŵĂǇ� ďĞ� ŝŶĨĞƌƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϳϱ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/ƚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĂƚƚĂŝŶ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ͘�

/Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƐŝĚĞ͕� ŶŽ� ůĂǁ� ǁŝƚŚ� Ă�
ǁŽƌŬĂďůĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĞŶĂĐƚĞĚ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ͚ĨĂŵŽƵƐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͛� ŝƐ� ƌĂƌĞůǇ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�͚ĨĂŵŽƵƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͛�Žƌ�͚ĨĂŵŽƵƐ�ŵĂƌŬ͛�ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘� /ƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŚĂƚ� ƉƌĞƐĞŶƚůǇ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� Ă� ͚ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ͛�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŶĚ� Ă� ͚ĨĂŵŽƵƐ͛� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ă�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ͕� Ă� ĨĂŵŽƵƐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ŽĨ� Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ŽŶĞ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ� ͚ĨĂŵŽƵƐ͛�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ� ͚ǀĞƌǇ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ͛͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ƚĞƌŵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĂƌĞůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ĐĂƐĞ�
ůĂǁ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͚ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͛�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƌĞƉƵƚĞĚ� Žƌ�
ǁŝĚĞůǇ� ŬŶŽǁŶ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�Žƌ�ĨĂŵŽƵƐ�ŽŶĞƐ͘

;ǀͿ� d,�� �Z/d�Z/�� &KZ� d,�� ��d�ZD/E�d/KE� K&�t�>>Ͳ
<EKtE�dZ���D�Z<�^

�Ɛ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂŵĞ�ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͘�
EŽƌŵĂůůǇ͕� Ă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� Žƌ� ĐůĞĂƌ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁƐ�
ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�
ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĂǁ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ƵƐĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͛Ɛ�ŽǁŶĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŝƚƐĞůĨ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ� ƚŚĂƚ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ĂŶĚ�
ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ͕�



WŚĂŶ�EŐŽĐ�dĂŵ͕�tĞůůͲ<ŶŽǁŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�/Ŷ�sŝĞƚŶĂŵ

ϭϬϮ

ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗ϯϭ

x dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ďǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�
Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ďĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬ͕� Žƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͖

x dŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĂƌĞĂ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ĂƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ͖

x dƵƌŶŽǀĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂůĞ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ďĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬ� Žƌ� ƚŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ�ƐŽůĚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͖

x �ƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ͖

x tŝĚĞ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬ͖

x EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ͖

x EƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬ� ĂƐ� Ă�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ŵĂƌŬ͖

x �ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƉƌŝĐĞ͕� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ͕�Žƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƚĂƚĞ�ŝƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ůĞŐĂů�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽŶͲĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂƌĞ� ƚŽŽ� ǀĂŐƵĞ͕� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘� dŚĞǇ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ŶĞĞĚ� ŵŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ƋƵĂŶƚŝĨǇ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�
ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨůĞǆŝďůǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͘�
/Ŷ� ƐŽŵĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐĂƐĞƐ͕� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŵĂǇ� ĂƉƉůǇ� ŽƚŚĞƌ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ��ƌƚŝĐůĞ� ϳϱ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ�/W͕��ŝƌĐƵůĂƌ�EŽ͘�ϬϭͬϮϬϬϳϯϮ ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŶŶĞƌ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐ� ŽĨ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ǁŚŽ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ�
ƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĨĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ŵƵƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϳϱ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�

x dŚĞ�ƐĐŽƉĞ͕�ƐĐĂůĞ͕� ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͕�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ͖�

x EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Žƌ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ� Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ŵĂƌŬ͖�
ůŝƐƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ͖�

ϯϭ �ƌƚŝĐůĞ� ϳϱ͘Ϯ� ʹ dŚĞ� ϮϬϬϱ� >Ăǁ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ;ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͘�

ϯϮ �ŝƌĐƵůĂƌ� EŽ͘� ϬϭͬϮϬϬϳͲddͲ�<,�E� ĚĂƚĞĚ� ϭϰ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϳ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ� �ĞĐƌĞĞ� EŽ͘�
ϭϬϯͬϮϬϬϲͲE�Ͳ�W� ĚĂƚĞĚ� ϮϮ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϬϲ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘

x dŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĂƌĞĂ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬ� ŝƐ�
ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ͕� ƚƵƌŶŽǀĞƌ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƐŽůĚ� Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͖�

x YƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�Žƌ�ƐŽůĚ͖�

x WƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬ͕�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�
Žƌ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ͖�

x /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ĨŽƌ� ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ŽĨ ƚŚĞ� ŵĂƌŬ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶƐ͖�

x /ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Žƌ� ƌƵůŝŶŐƐ�
ŽĨ�Ă�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͖�

x ^ƵƌǀĞǇĞĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŬŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĂůĞ͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�ƵƐĞ͕�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͖� ƌĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬ� ďǇ� ŶĂƚŝŽŶĂů� Žƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ŵĞĚŝĂ͖�

x WƌŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚĂůƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ͖�

x ZĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ŚĞůĚ� ďǇ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ϯϯ

�ǀĞŶ�ŝĨ�sŝĞƚŶĂŵ�ŐŽĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĚ�
ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĂƌĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƚŽ� ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘� dŚĞ� ĂŶƐǁĞƌ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ůĞŐĂů� ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ĂŶ�
ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ� ĐŽŶĨŽƌŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĞŶĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŐůŽďĂů�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ dŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ůŝƚƚůĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘� /ŶĚĞĞĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂĨƚĞƌ�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ� /W͕� ĨĞǁ�ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ� ƌĞƐŽůǀĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ĐĂƐĞƐ� ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ďĞƚƚĞƌ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĐŽŶĐĞƉƚ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� ĞĂĐŚ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŶŽƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͛Ɛ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƚĞƌŵ͕�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�
Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�Žƌ�ĨĂŵŽƵƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽŶĞ�ǁŝĚĞůǇ�
ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ďǇ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ͘�DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƐƵĐŚ�
Ă� ŵĂƌŬ� ĂŵŽŶŐ� ŵĂŶǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŽŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ďĞ�ĐůĂƌŝĨŝĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�;ŝͿ�ŚŽǁ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ͍� ;ŝŝͿ� ŚŽǁ� ĚŽ� ǁĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�

ϯϯ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ�ʹ WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϰϮ͘ϯ�ʹ �ŝƌĐƵůĂƌ�EŽ͘�ϬϭͬϮϬϬϳͲddͲ�<,�E�
ĚĂƚĞĚ� ϭϰ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϳ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϭϬϯͬϮϬϬϲͲE�Ͳ�W� ĚĂƚĞĚ� ϮϮ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϬϲ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϭϬϯ

ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ� ŝƚ� ƚŽ�ďĞ�ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ͍�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǁŝůů�
ŶŽƌŵĂůůǇ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ�
ǁŝĚĞůǇ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ůĂǁ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ͕� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
Žƌ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ƵƉŽŶ� Ă�
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ�
ǀĂŐƵĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŐŝǀĞƐ� ŵŽƌĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĂŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�

;ǀŝͿ� d,�� ��^/�� 'ZKhE�^� &KZ� d,�� WZKd��d/KE� K&�
t�>>Ͳ<EKtE�dZ���D�Z<^

sŝĞƚŶĂŵ͕� ĂƐ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ�
ĂƉƉůǇ� ŝƚƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� /Ŷ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͕�
�ƌƚŝĐůĞ�ϲ�;ϭͿ�;ĞͿ�ŽĨ��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϲϯͬ�W�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ� ĚĂƚĞĚ� Ϯϰ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϵϵϲ� ǁĂƐ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� �ŚĂƉƚĞƌ� Ϯ͕� WĂƌƚ� s/� ŽĨ� ƚŚĞ�
sŝĞƚŶĂŵ��ŝǀŝů��ŽĚĞ͘��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�

dŚĞ� �ĞĐƌĞĞ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ� ŵƵƐƚ� ƐĂƚŝƐĨǇ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗�;ŝͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ǁŝƚŚ͕�Žƌ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ͕� Žƌ� ŵŝŐŚƚ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ;ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲďŝƐ ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ϭϵϲϳͿ͕� Žƌ� ;ŝŝͿ� ĐƌĞĂƚĞ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƉŽƉƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞůǇ͘ϯϰ

�ƌƚŝĐůĞ� ϴ;ϯͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞĐƌĞĞ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŵƵƐƚ�
ďĞ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘ϯϱ dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŶĚ� ĂŶ� ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘� dŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�ǁŝůů�
ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ŝƚ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ŵĂƌŬƐ͘�

dŚĞ� ϮϬϬϱ� >Ăǁ� ĂůƐŽ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� Ă� ŶĞǁ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ǁŝƚŚ�Žƌ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ǁŝƚŚ͕� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ͕� ƚŚŽƐĞ� ďĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘� dŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƉƉůŝĞƐ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ�

ϯϰ ^ĞĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϲ;ϭͿ�;ĞͿ�ŽĨ��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϲϯͬ�W͘
ϯϱ ^ĞĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϴ;ϯͿ�ŽĨ��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϲϯͬ�W͘

ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŵĂƌŬ�
ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƐŝŐŶ� ŝƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ�
ƚĂŬŝŶŐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚǁŝůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘ϯϲ

�ƐƐƵŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂƐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂƌĞ�
ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ǁŝƚŚ� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ĂŶ� ĞĂƌůŝĞƌ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ƐƵĐŚ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ǁŝůů� ĐƌĞĂƚĞ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĂǁ͕� Ă� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�
ǁŝůů� ďĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕�
ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ� ĂŶĚ ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ�ŵĂƌŬ� ĂƌĞ� ƐŽ� ĐůŽƐĞůǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ŽƌŝŐŝŶ�Žƌ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ŵĂƌŬ͘ϯϳ ��ŶĞǁ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂůƐŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŝůƵƚĞ�
Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘� dŚĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ŽĨ� ĚŝůƵƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϳϰ;ϮͿ;ŝͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ�/W͗�͚ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͛͘ϯϴ dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ǁĂƐ�
ĐůĂƌŝĨŝĞĚ�ŝŶ��ŝƌĐƵůĂƌ�EŽ͘�ϬϭͬϮϬϬϳ͗

dŚĞ� ƐŝŐŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ�ŵĂƌŬ� ŝƐ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ďĞĂƌŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ƐŝŐŶ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� Žƌ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ďƵƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶ� ĐŽƵůĚ� ĐĂƵƐĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƚŽ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŵ͕� Žƌ� ůŝŬĞůǇ� ĚŝůƵƚĞ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� Žƌ�
ĐĂƵƐĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐƚŝŐĞ͘ϯϵ

ϯϲ �ƌƚŝĐůĞ�ϳϰ͘Ϯ�;ŝͿ�ʹ dŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ�
ϮϬϬϱ͕� >Ăǁ�EŽ͘�ϱϬͬϮϬϬϱ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�
ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵ͕� >ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�y/͕� ƐĞƐƐŝŽŶ�ϴ͕�ĚĂƚĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͕�
ϮϬϬϱ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͗

^ŝŐŶƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ǁŝƚŚ� Žƌ� ĐŽŶĨƵƐŝŶŐůǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ƚƌĂĚĞ� ŵĂƌŬ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞ� ŵĂƌŬ� ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�
ǁŝƚŚ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ͕�
Žƌ� ĨŽƌ� ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƚƌĂĚĞ�
ŵĂƌŬ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞ�
ŵĂƌŬ� Žƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ƚĂŬŝŶŐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ͘

ϯϳ ^ĞĐƚŝŽŶ� ϱ� ʹ WĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϯϵ͘ϴ� ;ĐͿ� ʹ �ŝƌĐƵůĂƌ� EŽ͘� ϬϭͬϮϬϬϳͲddͲ
�<,�E� ĚĂƚĞĚ� ϭϰ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϳ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϭϬϯͬϮϬϬϲͲE�Ͳ�W� ĚĂƚĞĚ� ϮϮ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϬϲ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘

ϯϴ �ƌƚŝĐůĞ�ϳϱ͘Ϯ�;ŝͿ�ʹ dŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ�
ϮϬϬϱ͕� >Ăǁ�EŽ͘�ϱϬͬϮϬϬϱ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�
ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵ͕� >ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�y/͕� ƐĞƐƐŝŽŶ�ϴ͕�ĚĂƚĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͕�
ϮϬϬϱ͘

ϯϵ ^ĞĐƚŝŽŶ� ϱ�ʹ WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϯϵ͘ϭϭ� ;ŝǀͿ�ʹ �ŝƌĐƵůĂƌ�EŽ͘� ϬϭͬϮϬϬϳͲddͲ
�<,�E� ĚĂƚĞĚ� ϭϰ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϳ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ�



WŚĂŶ�EŐŽĐ�dĂŵ͕�tĞůůͲ<ŶŽǁŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�/Ŷ�sŝĞƚŶĂŵ

ϭϬϰ

dŚƵƐ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĂƌůŝĞƌ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� ĚŝůƵƚĞĚ� Žƌ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌŝƐŬ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁŝůů� ďĞ�
ĚŝůƵƚĞĚ� Žƌ� ŝĨ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬ� ŝƐ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ŝƚƐ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕� Žƌ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŽŽ� ŵƵĐŚ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘�

/Ŷ� ƐƵŵ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞĨƵƐĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ǁŝƚŚ͕�Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ�ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ� ŵĂƌŬ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ůŝŬĞǁŝƐĞ� ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞ͕�
ĐĂŶĐĞů�Žƌ�ƌĞǀŽŬĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�
ǁŝƚŚ͕� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ͕� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘

;ǀŝŝͿ� d,�� d�ZD� K&� WZKd��d/KE� &KZ� t�>>Ͳ<EKtE�
dZ���D�Z<^

dŚĞ� ƚĞƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�ŽĨ� ǀĂůŝĚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ŽĨ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕� ͕� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŝůŝŶŐ�
ĚĂƚĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĨŽƌ� ĂŶ� ƵŶůŝŵŝƚĞĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ� ƚĞŶͲǇĞĂƌ� ƚĞƌŵƐ͘ϰϬ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĂǇ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�t/WK͘ϰϭ

�ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ� ;ϭͿ� ŽĨ� �ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϲϯͬ�W� ĂůůŽǁƐ� ͚ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�
ƚŝŵĞ͛� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘ϰϮ tĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ƚŚĞ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĂǁ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĨŝĞůĚ� ĂƌĞ� ŝŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

dŚĞ� ŶĞǁ� ůĂǁ� ŽŶ� /W� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂĐĐŽƌĚĞĚ� ƚŽ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŶŽ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� Žƌ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϭϬϯͬϮϬϬϲͲE�Ͳ�W� ĚĂƚĞĚ� ϮϮ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϬϲ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘

ϰϬ ^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϵϯ;ϲͿ�ʹ dŚĞ�ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͘

ϰϭ ^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ� ;ϭͿ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯ͕�ŽĨ��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϲϯͬ�W�ŽĨ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĂƚĞĚ�Ϯϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϵϲ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� �ŚĂƉƚĞƌ� Ϯ͕� WĂƌƚ� s/� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ŽĨ�
sŝĞƚŶĂŵ� ŽĨ� ϭϵϵϱ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͘

ϰϮ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϭ�ʹ �ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϲϯͬ�W�ŽĨ�Ϯϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϵϲ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� KŶ� �ĞƚĂŝůĞĚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͗

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�ŽŶ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ŵĂƌŬ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�
Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ŽŶĞ� ĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ŵĂƌŬ͘

ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ� ͚ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƚŝŵĞ͛�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŝƐ�ƵŶĐŽŶĨŝƌŵĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ� ŝƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�Žƌ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�
ĂƐ� ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ;ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƌĞŶĞǁĂů� ĞǀĞƌǇ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐͿ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ŶŽ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝŶ� ƐƵĐŚ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ĂŶƐǁĞƌ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϲϯͬ�W�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� Ăƚ� ŝƐƐƵĞ� ĂŶĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĚŝƐƉƵƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ͘

;ǀŝŝŝͿ� d,�� �E&KZ��D�Ed� K&� t�>>Ͳ<EKtE�
dZ���D�Z<^

Ͳ >ĞŐĂů�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ

/Ŷ� sŝĞƚŶĂŵ͕� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� /W� ůĂǁ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͘�
WƌĞǀŝŽƵƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /W� ƌŝŐŚƚƐ� ǁĞƌĞ�
ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘� dŚĞ�
ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ�/W�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚĞĚ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ƉĂƌƚ�;WĂƌƚ�sͿ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ� ůĂǁƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕� Đŝǀŝů͕� ĐƌŝŵŝŶĂů� ĂŶĚ�
ďŽƌĚĞƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ŝƚ� ŶŽǁ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ŐĞŶĞƌĂů�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ŽŶůǇ� ƚŽ� /W ƌŝŐŚƚƐ͘ϰϯ

�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƉŽǁĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ďŽĚŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ŽƵƌƚƐ͕� ^ƚĂƚĞ� ŝŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞƐ͕� ŵĂƌŬĞƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� ĐƵƐƚŽŵ� ŽĨĨŝĐĞƐ͕� ƉŽůŝĐĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ��ŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ͘ϰϰ

Ͳ ^ĞůĨ��ĞĨĞŶĐĞ

&Žƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�/W�ƌŝŐŚƚƐ�ŚŽůĚĞƌƐ͕�
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ƐĞůĨͲĚĞĨĞŶĐĞ͘�
�ĞĨŽƌĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ůĞŐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ ŚŽůĚĞƌƐ� ŵƵƐƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞ�ůĂǁ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�/W�ŚŽůĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /W� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ƚĞƌŵŝŶĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ĂĐƚƐ͕� ĂƉŽůŽŐŝǌĞƐ͕�ƉƵďůŝĐůǇ� ƌĞĐƚŝĨŝĞƐ� ĂŶĚ�ƉĂǇƐ� ĚĂŵĂŐĞƐ�Žƌ�
ďǇ� ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ� Ă� ůĂǁƐƵŝƚ� ŝŶ� Ă� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĐŽƵƌƚ� Žƌ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĂƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌďŝƚƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ϰϱ �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŵĂǇ ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�

ϰϯ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϵϵ� ;ϭͿ� ʹ >Ăǁ� ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� ϮϬϬϱ� ͚KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ĂĐƚƐ� ŽĨ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ� ůŝĂďůĞ� ƚŽ� Đŝǀŝů͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
Žƌ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͛͘

ϰϰ �ƌƚŝĐůĞ� ϮϬϬ� ;ϭͿ� ʹ ϮϬϬϱ� >Ăǁ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ;ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͘

ϰϱ �ƌƚŝĐůĞ� ϭϵϴ� ;ϭͿ� ʹ ϮϬϬϱ� >Ăǁ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ;ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϭϬϱ

ƚŚƌŽƵŐŚ� ;ŝͿ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ͕ϰϲ ;ŝŝͿ� Đŝǀŝů�ĂĐƚŝŽŶϰϳ ĂŶĚ�
;ŝŝŝͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘ϰϴ

Ͳ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ĐƚŝŽŶ

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĂŶƐ�
ĨŽƌ� ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ� /W� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ͘� DŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /W� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ƐĞƚƚůĞĚ� ďǇ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�
ĐĂƐĞƐ� ĂƌĞ� ĚĞĂůƚ� ǁŝƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ͘ϰϵ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ĂƉƉĞĂƌ� ƚŽ� ďĞ�ŵŽƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ƚŚĂŶ� ŽƚŚĞƌ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌƵĞ͕�
ĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�
/W� ĐĂƐĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĐĂƐĞƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚƵĂů� ĂŶĚ� ůĞŐĂů�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� Žƌ� ĨĂŵŽƵƐ͘� dŚŝƐ� ůĂĐŬ ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŚĂƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂŶ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƌŽƵƚĞƐ͘ϱϬ �� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĂƐƉĞĐƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ� Žƌ� ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽƐƐĞƐ�
Žƌ� ĚĂŵĂŐĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘ϱϭ �ƐƉĞĐŝĂůůǇ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůŽƐƐĞƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŐƌĞĂƚ͘

Ͳ �ŝǀŝů �ĐƚŝŽŶ

�ŝǀŝů� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌŝŐŚƚƐ� ŚŽůĚĞƌƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞŽƌǇ͕�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĂĨƚĞƌ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŝǀŝů�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͘ϱϮ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�
ƌĞƐŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ƚŽ�

ϰϲ �ƌƚŝĐůĞƐ� ϭϵϵ͕� Ϯϭϭ͕� Ϯϭϰ� ĂŶĚ� Ϯϭϱ� ʹ ϮϬϬϱ� >Ăǁ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͘

ϰϳ �ƌƚŝĐůĞ�ϮϬϮ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϭϬ�ʹ ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͘

ϰϴ �ƌƚŝĐůĞ�ϮϭϮ�ʹ ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͘

ϰϵ �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�,ĞĂƚŚ͕� <ƵŶŐͲ�ŚƵŶŐ� >ŝƵ͕� dŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ�ŵĂƌŬƐ�ŝŶ��ƐŝĂ͕�DĂǆ�WůĂŶĐŬ�^ĞƌŝĞƐ�ŽŶ��ƐŝĂŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ͕�ϮϬϬϬ͕�ƉĂŐĞ�ϭϰϳ͘

ϱϬ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ� ϮϬϬ;ϯͿ� ʹ ϮϬϬϱ� >Ăǁ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϳ�ʹ �ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�
ϭϬϲͬϮϬϬϲ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƚŽ ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ĐĂƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͗� /ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞƐ͕�WŽůŝĐĞ�
ŽĨĨŝĐĞƐ͕� DĂƌŬĞƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨĨŝĐĞƐ͕� �ƵƐƚŽŵƐ� ŽĨĨŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ�
WĞŽƉůĞΖƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ͘

ϱϭ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϭϰ�ĂŶĚ�ϭϱ�ŽĨ��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϭϬϲͬϮϬϬϲ͕�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐƵŵ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŝŶĞĚ�ƐŚĂůů�
ŶŽƚ� ĞǆĐĞĞĚ� ƚŚƌĞĞ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ŵŝůůŝŽŶ� sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ĚŽŶŐƐ�
;ϯϬϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ�sE�Ϳ͘�

ϱϮ �ŽĚĞ� EŽ͘� ϮϰͬϮϬϬϰͬY,ϭϭ� ŽĨ� �ŝǀŝů� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ͕�
ĞŶĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�y/�ŽŶ�:ƵŶĞ�Ϯϰ͕�
ϮϬϬϰ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ĂƐ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϬϱ͘�

ƌĞĚƌĞƐƐ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� /W� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ĨŝůŝŶŐ�Ă�
ƐƵŝƚ� ŝŶ�ĐŽƵƌƚ͘�tŚŝůĞ�Ă� ĨĞǁ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚƐ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŚĂŶĚůĞ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ� ƐƚĞŵƐ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĂďŝůŝƚǇ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂĐŝĞƐ� ŽĨ� Đŝǀŝů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕� ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ũƵĚŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�/W�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�
ĨŽƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�Đŝǀŝů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ� ƌĞĂƐŽŶ�
ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐƵƐƚŽŵ�ŽĨ�/W�ƌŝŐŚƚƐ�
ŚŽůĚĞƌƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ ĐŽƵƌƚƐ͘�

dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǀĞƌǇ� ĨĞǁ� ĐĂƐĞƐ� ŽŶ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� Ăƚ� ĂŶǇ� ůĞǀĞů͘� DŽƐƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ĐĂƐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� EK/W͕� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞǀŽĐĂƚŝŽŶ͕� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ŝŶǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͘�

ϰ͘� �^^�^^D�Ed� �E�� ^h''�^d/KE^� &KZ� /DWZKs/E'�
d,�� s/�dE�D�^�� >�'�>� ^z^d�D� KE� t�>>Ͳ<EKtE�
dZ���D�Z<�WZKd��d/KE

�͘��^^�^^D�Ed

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͘

�͘�>��<�K&��KE��ZE��z�d,��'Ks�ZED�Ed

dŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�
ǁŽƵůĚ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ďĞ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĨĂĐƚŽƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ůĞŐĂů� ĨŝĞůĚƐ͘� dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ĂŶĚ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ĂŶĚ͕�
ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /W� ƌŝŐŚƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ƐĞĞŵ� ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ƵƉŽŶ� ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƌĞƐƵůƚƐ͕�
ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ� ŶĞĞĚ� ŵŽƌĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ĨŽƌ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

�͘�d,��>��<�K&���d�/>���WZKs/^/KE^

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�



WŚĂŶ�EŐŽĐ�dĂŵ͕�tĞůůͲ<ŶŽǁŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�/Ŷ�sŝĞƚŶĂŵ

ϭϬϲ

ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϮϬϬϱ� >Ăǁ� ŽŶ� /W�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�
ĂƌƚŝĐůĞƐϱϯ ŝŶ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ� ǀĂŐƵĞ�ĂŶĚ� ƚŚƵƐ͕� ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘� DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ŚĞůƉĨƵů� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ůĞŐĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϰ;ϮϬͿ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĂŵďŝŐƵŝƚǇ� ĂŶĚ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ͘� dŚĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϳϱ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ŚĞůƉĨƵů� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰ;ϮϬͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϳϱ� ĂůƐŽ� ůĂĐŬƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ͘� ZĂƚŚĞƌ͕� ŝƚ� ƌĞĂĚƐ� ĂƐ� ŝĨ� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĐŽƉŝĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐϱϰ Žƌ�ƚŚĞ� ůĂǁƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��ŝƌĐƵůĂƌ�EŽ͘�ϬϭͬϮϬϬϳ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
^ĞĐƚŝŽŶ� ϱ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƐƵĐŚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ǇĞƚ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϳϱ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂƌĞ� ƋƵŝƚĞ�
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͘� dŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŵĂǇ�ĞĂƐŝůǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘�

�͘�d,��t��<E�^^�K&�d,���E&KZ��D�Ed�^z^d�D

/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŽĨ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞĂƐŝůǇ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

&ŝƌƐƚůǇ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŽǀĞƌůĂƉƐ� ĂŵŽŶŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ůĂǁƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ůĂǁ͕� ƚŚĞ� Đŝǀŝů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ůĂǁ͕�
ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ǀĞƌǇ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĐĂƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� /W� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͘� dŚĞ� ƐƚĂƚƵƚĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ŵĂŶǇ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ŝŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĐĂƐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞƐ͕� ƉŽůŝĐĞ� ŽĨĨŝĐĞƐ͕�
ŵĂƌŬĞƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨĨŝĐĞƐ͕� ĐƵƐƚŽŵƐ� ŽĨĨŝĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ� Ăƚ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ͘ϱϱ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ�
ďŽƌĚĞƌƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ǀĂŐƵĞůǇ�
ĚĞĨŝŶĞĚ͘�

ϱϯ �ƌƚŝĐůĞ�ϰ�ʹ ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϳϰ�ʹ ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
;ĂƐ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϵͿ͘� �ƌƚŝĐůĞ� ϳϱ� ʹ ƚŚĞ� ϮϬϬϱ� >Ăǁ� ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͘

ϱϰ t/WK� :ŽŝŶƚ� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘

ϱϱ ^ĞĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϮϬϬ;ϯͿ� ʹ ϮϬϬϱ� >Ăǁ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ;ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϳ�ʹ �ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϭϬϲͬϮϬϬϲ͘�

^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ŶŽƚ� ǀĞƌǇ� ƌŽďƵƐƚ͘� DŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ� ƐŽůĞůǇ�ďǇ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ�EK/W͘�&Ğǁ�ĐĂƐĞƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ͘� dŚŝƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ƐĞŶƐĞ͕� ŽƚŚĞƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ� ƌƵůĞ�ŽĨ� ůĂǁ� ŝƐ� ƚŽ�ďĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘��ĐƚƵĂůůǇ͕�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ϱϲ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�
ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ă�ďŽĚǇ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ;ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌƐ� ǀĞƌƐƵƐ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞƌƐͿ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨƚĞŶ�ĚĞƐŝƌĞ�ŵŽƌĞ� ĂĐƚŝǀĞ�
ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŝŶ� ĚŝƐƉƵƚĞ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĂŶĚ� ŚŽůŝƐƚŝĐ� ůĞŐĂů�
ƌĞŐŝŵĞ�ĨŽƌ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͘

dŚŝƌĚůǇ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϳϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�
>Ăǁ�ŽŶ� /W� ĂŶĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŽƚŚĞƌ� ƐƵďͲƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƌĂƌĞůǇ� ŚĞůƉ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƌĞƐƵůƚƐ͘� /Ŷ� ĂĐƚƵĂů� ĚŝƐƉƵƚĞƐ͕� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĨĂĐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ƐŝŶŐůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͛�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϳϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>Ăǁ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ͚ǁŝĚĞůǇ� ƵƐĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͛�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϳϰ;ϮͿ͘�

&ŽƵƌƚŚůǇ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝƐ� Ă� ŶĞǁ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ͕�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ůŝƚƚůĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ͘� dŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ĂƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƐ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ŶŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�/W�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͘�WƌĞƐĞŶƚůǇ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂƌĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� EK/W� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ďƵƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚŝĐĞĂďůǇ� ĂďƐĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ŵŽƐƚ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�

&ŝĨƚŚůǇ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�

ϱϲ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�͞yͲD�E͟�ĐĂƐĞ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ,Ă� EŽŝ� WĞŽƉůĞ͛Ɛ� �ŽƵƌƚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͕� ƚŚĞ� �ŝŶŚ� �ƵŽŶŐ�
WĞŽƉůĞ͛Ɛ� �ŽƵƌƚ� ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ͚Z��� �hW͛� ĐĂƐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
'ŽůĚ�ZŽĂƐƚ� sE��Ž͘� >ƚĚ͕� ǀ͘� ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝŶŚ �ƵŽŶŐ�
WĞŽƉůĞ͛Ɛ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�EŽ͘�ϭϱϲͬY�Ͳh�E��
ĚĂƚĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϴ͕�ϮϬϬϴ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϭϬϳ

ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŶĞƵƚƌĂů�ďŽĚŝĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ďŽĚŝĞƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ůĂǁƐ�ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵ�ƐĂǇ�ŵŽƐƚůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ďŽĚŝĞƐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�

dŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĞǀŝĚĞŶƚŝĂƌǇ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� /W� ĨŝĞůĚ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�
ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĐĂƐĞƐ͘� /Ŷ� ƐŽŵĞ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŵĂǇ� ĨĂĐĞ� ĚŝůĞŵŵĂƐ ǁŚĞŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� Žƌ� ŝĨ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ͘�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ďŽĚŝĞƐ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƐƵĐŚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� Žƌ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƐƵĐŚ� ĂŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ũƵĚŐŵĞŶƚ͕� ďƵƚ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ ŶŽƚ� ďĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ� Žƌ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘� �ǀĞŶ� ŝŶ� Ă� ĐĂƐĞ� ǁŚĞƌĞ� ĂŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŵĂǇ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘

ϱ͘� ^h''�^d/KE^� &KZ� /DWZKs/E'�d,�� >�'�>� ^z^d�D�
KE� t�>>Ͳ<EKtE� dZ���D�Z<� WZKd��d/KE� /E�
s/�dE�D

�͘��E,�E�/E'�d,��ZK>��K&�d,��'Ks�ZED�Ed�

dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĨŝƌƐƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ� ŽŶ�
ƉŽƉƵůĂƌŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ĂŶĚ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ� Ă� ŚĞĂůƚŚǇ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐŝǌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�
sŝĞƚŶĂŵ͛Ɛ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŵĂƌŬĞƚ͘�
/ŶĚĞĞĚ͕� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƌĞůŝĂďůĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ŵĂŬĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŵŽƌĞ� ƐĞĐƵƌĞ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞ�ǁŚĞŶ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ŵĂƌŬĞƚ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐŝǌŝŶŐ�Ă� ůŝƐƚ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�Žƌ� ĨĂŵŽƵƐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ� ŬŶŽǁŶ�Žƌ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�
sŝĞƚŶĂŵ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŚĂŶŶĞůƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� Žƌ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƚƌĂĚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�Ă�ůŝƐƚ�ŵĂǇ�
ďĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ĐĂƐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�
Žƌ� ďǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕� Žƌ� ƵƉŽŶ� Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ƉŽƉƵůĂƌůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ǇĞĂƌůǇ�
�ĞƐƚ�'ůŽďĂů��ƌĂŶĚƐ�ZĂŶŬŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ůŝƐƚƐ� ŽĨ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐͿ͘� ^ƵĐŚ� Ă� ůŝƐƚ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŽŶĞƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� Žƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĂƚ� ůŝƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�

ĂŶĚ� ĂĚũƵƐƚĞĚ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ͘� �ĐƚƵĂůůǇ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ŶŽǀĞů�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ůĂǁ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�
EK/W�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŝƐƚ͘ϱϳ dŚĞ�ŝĚĞĂů�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ŚĂƐ� ƚŚƵƐ͕� ĞǆŝƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ�
ǇĞĂƌƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĨŽƌ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶƐ͕� ŶŽƚŚŝŶŐ� ǁĂƐ�
ĚŽŶĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ� ͚ƌƵůĞ� ŽĨ� ůĂǁ͛�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝĨŝĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�
ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞĂƐŽŶƐ�
ǁŚǇ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘��ƵĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ͕� ĐĂƐĞͲůĂǁ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŽĐĐƵƌ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ͘�:ƵĚŐŵĞŶƚƐ�ďǇ�ĐŽƵƌƚƐ�
ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ďǇ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ǁĞůů� ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�
ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƐĐƌƵƚŝŶǇ� ďǇ� ůĂǁŵĂŬĞƌƐ�
ĂŶĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐŝĂŶƐ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ƉůĂǇŝŶŐ� Ă� ŬĞǇ� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͘�

�͘� DK�/&z/E'� �E�� /DWZKs/E'� �WW>/���>��
WZKs/^/KE^� KE� t�>>Ͳ<EKtE� dZ���D�Z<�
WZKd��d/KE

dŚĞ�ůĞŐĂů�ƌĞŐŝŵĞ�ĨŽƌ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
sŝĞƚŶĂŵ�Ɛƚŝůů� ŚĂƐ� ŐĂƉƐ� ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ĨŝůůĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ŝƚ�
ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͗

&ŝƌƐƚůǇ͕� ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ƚŚĂƚ� sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĂǁ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƌĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ� Ă�ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘ϱϴ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐƵĐŚ� Ă� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ǀĞƌǇ� ƌĞůŝĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŽŽ� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĂǁ�ŵĞƌĞůǇ�ƐĞƚƐ� ĨŽƌƚŚ�
Ă� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ďƵƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ŵĞŶƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚĞƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĂŵďŝŐƵŽƵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
͚ĨĂŵŽƵƐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͛� ĂŶĚ� ͚ǁŝĚĞůǇ� ƵƐĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͛͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ� ƐŚŽƵůĚ� ĐůĂƌŝĨǇ� ƚŚĞ�
ďŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ͘�

^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ� ƐŚŽƵůĚ� ŵĂŬĞ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƉŽŝŶƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�
Žƌ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͘�dŚĞ�ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ� /W�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ͚ǁŝĚĞůǇ� ŬŶŽǁŶ� ďǇ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ͛͘ϱϵ dŚĞ�
ĐĂƐĞ� ůĂǁ�ŚĂƐ�ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� dŚƵƐ͕� ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĂǁ͕� Ă� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�

ϱϳ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ�ʹ ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϰϮ͘ϰ�ŽĨ��ŝƌĐƵůĂƌ�EŽ͘ϬϭͬϮϬϬϳ�ƐƚĂƚĞƐ͗�/Ĩ�Ă�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ŵĂƌŬ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Đŝǀŝů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
Žƌ�ďǇ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ŵĂƌŬƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͘

ϱϴ ^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϰ;ϮϬͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͘

ϱϵ ^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϰ;ϮϬͿ�ʹ ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͘�



WŚĂŶ�EŐŽĐ�dĂŵ͕�tĞůůͲ<ŶŽǁŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�/Ŷ�sŝĞƚŶĂŵ

ϭϬϴ

ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝĨ� ŝƚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ŬŶŽǁŶ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƌĞĂů� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŽĨ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ͕� ŽĨĨŝĐĞ� ƐƚĂƚŝŽŶĞƌŝĞƐ� Žƌ� ƐƉĞĐŝĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�
Ɛƚŝůů�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

dŚŝƌĚůǇ͕�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ůĂǁ�
ŚĂƐ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϳϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϬϱ� >Ăǁ� ĂŶĚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϱ� ʹ ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�
ϰϮ͘ϯ� ŽĨ� �ŝƌĐƵůĂƌ� EŽ͘� ϬϭͬϮϬϬϳ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƐƚĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞǇ�
ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘� dŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ůĂǁƐ� ĂƌĞ� ŵĞƌĞůǇ� ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞĐŝƐĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂƉƉůŝĞĚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�
ĂƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ͘� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ͚ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ͕͛ϲϬ ƚŚĞ�
ůĂǁ� ƐŚŽƵůĚ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ĨŽƌ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŶĚ͕� Ă� ǁŝĚĞůǇ� ƵƐĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘�

&ŽƵƌƚŚůǇ͕� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ŐƌŽƵŶĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĂŶ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�Ă�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĐĂƐĞƐ͘�dŚĞ�ůĂǁ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂĚĚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ�
ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐŝŐŶƐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ŵĂĚĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƐƵƌǀĞǇƐ� Žƌ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘� >ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ƚŚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ďĞĂƌŝŶŐ� ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ� ƐŝŐŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘�tŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐůĞĂƌůǇ�
ƐƚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ;ŝͿ� ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂĐƚƵĂů� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŶŽƚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ;ŝŝͿ� ƐƵĐŚ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂĐƚƵĂů� ƐƵƌǀĞǇƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶůǇ� ŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐƵƉƉůŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ͘

�͘� �E,�E�/E'� d,�� ZK>�� �E�� d,�� �&&/�/�E�z� K&�
�hd,KZ/d/�^�/E�WZKd��d/E'�dZ���D�Z<^

dŚĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� Ă� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�

ϲϬ ^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϳϱ;ϭͿ�ʹ ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͘

ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
sŝĞƚŶĂŵ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
Ă� ĚĞůŝŶĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƌĞĨƵƐĂůƐ� ŽĨ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů�
ƚŽ͕� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� dŚĞ� EK/W͛Ɛ�
ƐƚĂƚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ƌŽůĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝƚƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶ�
ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚĂƐŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ůŝƐƚ;ƐͿ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĨĨŝƌŵ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
sŝĞƚŶĂŵ� �ŝǀŝů� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� �ŽĚĞ� ϮϬϬϰ͕� ĐŽƵƌƚƐ� ŚĂǀĞ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ�
ŝŶ� ƐŽůǀŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĐĂƐĞƐ� ŚĂƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ďĞĞŶ� ƐŵĂůů͘�
sĞƌǇ�ĨĞǁ�ĐĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĞŶƐƵƌĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞŵ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�
ŽŶ�/W͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�sŝĞƚŶĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĐŽƵƌƚ�ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ� /W� ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ĐŽƵƌƚ� ƐǇƐƚĞŵ͘� ^ƵĐŚ� Ă�
ĐŽƵƌƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽŶ� /W� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁ͘�

ϲ͘��KE�>h^/KE

/Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ŚĂǀĞ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� Ăůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� Žƌ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ďƵŝůƚ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

/Ŷ� sŝĞƚŶĂŵ͕� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉŽŝŶƚ� ƚŽ� ďĞĂƌ� ŝŶ� ŵŝŶĚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
sŝĞƚŶĂŵ� ŚĂƐ� Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ŝƐ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝƚƐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐǇƐƚĞŵ͘� �ĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ�
ŶŽǀĞů� ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ� ŝŶ� ĞĨĨĞĐƚ� ĨŽƌ�Ă� ƐŚŽƌƚ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ�
sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƐŽŵĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ϮϬϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ�/W�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƌĞŐŝŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϭϬϵ

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ĚĞĂůƐ� ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ůĞŐĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�Ă�
ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŽďǀŝŽƵƐ� ƚŚĂƚ�
sŝĞƚŶĂŵ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝƚƐ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŽŶ� ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ƉĞŽƉůĞ͘

�/�>/K'Z�W,z

dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ŽĨ�DĂƌĐŚ ϮϬ͕ ϭϴϴϯ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͘

dŚĞ� DĂĚƌŝĚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŬƐ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϰ͕�ϭϴϵϭ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ĂƵƐƉŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� hŶŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

dŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ĂŵĞŶĚŝŶŐ� dŚĞ� DĂĚƌŝĚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĂƌŬƐ
ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϵ͘

dŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�;dZ/WƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͘

dŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ŽĐŝĂůŝƐƚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ�
ĂĚŽƉƚĞĚ� ŽŶ� �Ɖƌŝů� ϭϱ͕� ϭϵϵϮ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŝŐŚƚŚ� EĂƚŝŽŶĂů�
�ƐƐĞŵďůǇ͕�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϭ

dŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ŽŶ�Ϯϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϵϱ

dŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ŽŶ�ϭϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϱ

>Ăǁ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� EŽ͘� ϱϬͬϮϬϬϱ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ͕� >ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ� y/͕� ϴƚŚ

ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĚĂƚĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϵ͕�ϮϬϬϱ

>Ăǁ�EŽ͘�ϯϲͬϮϬϬϵ�;dŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>Ăǁ�
ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇͿ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů�
�ƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵ͕� >ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�y//͕� ϱƚŚ ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĚĂƚĞĚ�
:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϬϵ

�ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϲϯͬ�W� ĚĂƚĞĚ� Ϯϰ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϵϵϲ� ŽĨ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ

�ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϬϲͬϮϬϬϭͬE��ʹ �W�ĚĂƚĞĚ�ϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϭ�ŽĨ�
ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ƌĞǀŝƐĞ� ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨǇ� ƐŽŵĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŽĨ� �ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϲϯͬ�W� ŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

�ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϭϬϯͬϮϬϬϲͲE�Ͳ�W�ĚĂƚĞĚ�ϮϮ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂƌƚŝĐůĞƐ� ŽĨ� ůĂǁ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�

�ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϭϬϱͬϮϬϬϲͲE�Ͳ�W�ĚĂƚĞĚ�ϮϮ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

ĂƌƚŝĐůĞƐ� ŽĨ� ůĂǁ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ

�ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϭϬϲͬϮϬϬϲͲE�Ͳ�W�ĚĂƚĞĚ�ϮϮ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĨŝŶĞƐ� ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ�
ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ;ƌĞƉůĂĐĞĚ� ďǇ�
�ĞĐƌĞĞ�ϵϳͬϮϬϭϬͬE�Ͳ�WͿ

�ŝƌĐƵůĂƌ�EŽ͘�ϬϭͬϮϬϬϳͲddͲ�<,�E�ĚĂƚĞĚ�ϭϰ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϳ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĞĐƌĞĞ� EŽ͘�
ϭϬϯͬϮϬϬϲͲE�Ͳ�W� ĚĂƚĞĚ� ϮϮ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϬϲ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘

�ƌƚŚƵƌ�Z͘�DŝůůĞƌ͕�DŝĐŚĂĞů�,͘��ĂǀŝĚ͕�͞/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ʹ WĂƚĞŶƚƐ͕� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͕͟� &ŽƵƌƚŚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�
dŚŽŵƐŽŶ�tĞƐƚ�ϮϬϬϬ͘

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� ,ĞĂůƚŚ͕� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�WƌŝǀĂƚĞ�ůĂǁ�ϰ͕�ϭϵϵϲ͘

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� ,ĞĂƚŚ͕� <ƵŶŐͲ�ŚƵŶŐ� >ŝƵ͕� dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ŵĂƌŬƐ� ŝŶ� �ƐŝĂ͕� DĂǆ� WůĂŶĐŬ� ^ĞƌŝĞƐ� ŽŶ� �ƐŝĂŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ͕�ϮϬϬϬ͘

�ůĂƌŬ�t�>ĂĐŬĞƌƚ� ĂŶĚ�DĂƌĞŶ���WĞƌƌǇ͕� ͞'ůŽďĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ĂŶĚ� ĨĂŵŽƵƐ� ŵĂƌŬƐ͗� Ă� ŐůŽďĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕͟�
�ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶĨŽƌĐŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�sĂůƵĞ͕�ϮϬϬϴ

�ŝŶŚ�sĂŶ� dŚĂŶŚ͕� >Ğ� dŚŝ�,ĂŶŐ͕� ͞dŚĞ� dƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ� ŝŶ� �ŝǀŝů�
>Ăǁ͕͟�;WĞŽƉůĞ͛Ɛ�WŽůŝĐĞ�WƌĞƐƐ͕�,Ă�EŽŝ�ϮϬϬϰͿ

&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�DŽƐƚĞƌƚ͕�͞&ĂŵŽƵƐ�ĂŶĚ�tĞůůͲŬŶŽǁŶ�DĂƌŬƐ�ʹ �Ŷ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŶĂůǇƐŝƐ͕͟��ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚƐ�ϭϵϵϳ͘

&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�DŽƐƚĞƌƚ͕�͞dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ŝůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� 'ĞƌŵĂŶ� ĂŶĚ� �ŶŐůŝƐŚ�
>Ăǁ͕͟� ΀ϭϵϴϲ΁͕�sŽů͘� ϭϳ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ

&ƌŝĞĚƌŝĐŬͲ<Ăƌů��ĞŝĞƌ͕�͞dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ͕͟�ϭϵϳϬ͕�ϭ�//��ϰϴ�ʹ ϳϮ

'ƵǇ� dƌŝƚƚŽŶ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� ^ǁĞĞƚ� ĂŶĚ�
DĂǆǁĞůů͕�ϮϬϬϮ͘

,Ă�EŽŝ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ͕� ͞dŚĞ� ƚĞǆƚďŽŽŬ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕͟�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�WŽůŝĐĞ�WƵďůŝƐŚĞƌ�,ŽƵƐĞ͕ ϮϬϬϭ͘

,Ă� EŽŝ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ͕� ͞dŚĞ� ƚĞǆƚďŽŽŬ� ŽĨ� WƌŝǀĂƚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >Ăǁ͕͟� WĞŽƉůĞ͛Ɛ� WŽůŝĐĞ� WƵďůŝƐŚĞƌ� ,ŽƵƐĞ͕�
ϮϬϬϭ͘

:͘� dŚŽŵĂƐ� DĐ�ĂƌƚŚǇ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ʹ DĐ�ĂƌƚŚǇ�
ŽŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�hŶĨĂŝƌ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�dŚŽŵƐŽŶ�tĞƐƚ͕�
ZĞů͘ϰϬ͕�ϭϮͬϮϬϬϲ͘�

:ĞĨĨƌĞǇ� D͘� ^ĂŵƵĞůƐ� ĂŶĚ� >ŝŶĚĂ� �͘� ^ĂŵƵĞůƐ͕� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
WƵďůŝĐ� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕� ͞&ĂŵŽƵƐ� ŵĂƌŬƐ� ŶŽǁ�
ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝůƵƚŝŽŶ͘͟

:ĞƌĞŵǇ�WŚŝůůŝƉƐ͕�dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�ʹ ��WƌĂĐƚŝĐĂů��ŶĂƚŽŵǇ͕�
KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϯ͘



WŚĂŶ�EŐŽĐ�dĂŵ͕�tĞůůͲ<ŶŽǁŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�/Ŷ�sŝĞƚŶĂŵ

ϭϭϬ

WŚĂŵ�dŚĂŶŚ�dƌĂ͕�tĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ĚŝůƵƚŝǀĞ�
ƐŝŐŶƐ� ʹ �� ƚƌĂŶƐͲ�ƚůĂŶƚŝĐ� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐĐŚĞŵĞƐ͕� DĂƐƚĞƌ� dŚĞƐŝƐ� ϮϬϬϯ� ʹ ϮϬϬϰ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞƵǀĞŶ͕��ĞůŐŝƵŵ͘

ZŽďĞƌƚ� '͘� �ŽŶĞ͕� �� ^ŬĞƉƚŝĐĂů� sŝĞǁ� ŽĨ� dŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
�ŝůƵƚŝŽŶ�ZĞǀŝƐŝŽŶ��Đƚ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ��ƵůůĞƚŝŶ͕�
^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϬϳ͘

d͘DĂƌƚŝŶŽ͕�͞dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ŝůƵƚŝŽŶ͕͟�;ϭϵϵϲͿ͘

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵ͕�͞dŚĞ��ŽŵŵĞƌĐĞ�
ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕͟�
ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�,Ă�EŽŝ�ϮϬϬϰ͘

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵ͕� ͞dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕͟�DĂŐĂǌŝŶĞ�
ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ϮϬϬϯ͘

dŚŽŵĂƐ�DĐ�ĂƌƚŚǇ͕� ͞�ŝůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� dƌĂĚĞŵĂƌŬ͗� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĂŶĚ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ůĂǁ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ͕͟� dŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ZĞƉŽƌƚĞƌ�sŽů͘�ϵϰ͘

dƌĂŶ� sŝĞƚ� ,ƵŶŐ͕� ͞WƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ͕͟� tŽƌŬƐŚŽƉ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�
ϮϬϬϭ͘

y/�� YŝŶŐ͕� ͞WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ʹ dŚĞ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� :ĂƉĂŶ� ĂŶĚ� �ŚŝŶĂ͕͟�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� KĨĨŝĐĞ� ʹ ^ƚĂƚĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ /ŶĚƵƐƚƌǇ�
ĂŶĚ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͘

yƵĂŶͲdŚĂŽ�EŐƵǇĞŶ͕� dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� &ĂŵŽƵƐ�DĂƌŬƐ� �ŽĐƚƌŝŶĞ͕�
ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ǁĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� �ŝůƵƚŝŽŶ͟�
^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


