
ϭϯ

Ϯ͘� /Ed�ZE�d/KE�>� K�>/'�d/KE^� Z�'�Z�/E'�
d��,EK>K'/��>� WZKd��d/KE� D��^hZ�^� �E�� d,�/Z�
�&&��d^�KE���h��d/KE͗�d,����^��K&��K>KD�/�

DĂƌĐĞůĂ�WĂůĂĐŝŽ�WƵĞƌƚĂΎ

��^dZ��d

�ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ĂƌĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ŐŝǀŝŶŐ�ŶĞǁ� ůĞĂƌŶĞƌƐ� ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϮϭƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͘� &Žƌ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ŽůŽŵďŝĂ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;/�dͿ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂůƐŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ� ƉůĂŐƵŝŶŐ�
ŝƚƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ� Ĩŝǆ� ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͘��ŽůŽŵďŝĂ�
ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă�
ƉŽůŝĐǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚƐ� ŚĂůĨͲŚĞĂƌƚĞĚ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
;dWDͿ� ůĂŝĚ� ĚŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ;h^Ϳ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;&d�ƐͿ�ŵĂǇ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ� &d�Ɛ͛� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ŽůŽŵďŝĂ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͕�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�&d��ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� h^Ͳ�ŽůŽŵďŝĂ� &d�Ɛ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂŶ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dWD�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ��ŽůŽŵďŝĂ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĨŽƌ�
�ŽůŽŵďŝĂ͛Ɛ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�d/��ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞ� ƚŚĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĨŝƌƐƚ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� �ŽůŽŵďŝĂ͘� ^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ŝƚ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� h^Ͳ
�ŽůŽŵďŝĂ� &d�͛Ɛ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� dWD͘� dŚŝƌĚůǇ͕� ŝƚ�
ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ��ŽůŽŵďŝĂ͛Ɛ� ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
h^Ͳ�ŽůŽŵďŝĂ�&d�͛Ɛ�dWD�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ŝƚ�
ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ĐĂƐĞ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ �ŽůŽŵďŝĂ͕� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� DĞĂƐƵƌĞƐ͕� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ

ϭ͘�/E�KZWKZ�d/KE�K&�d��,EK>K'z�/E���h��d/KE͗�d,��
��^��K&��K>KD�/�

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�

Ύ >ĞĐƚƵƌĞƌ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� Ăƚ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ^ĞƌŐŝŽ�
�ƌďŽůĞĚĂ�;�ŽŐŽƚĄ͕��ŽůŽŵďŝĂͿ͘��ŽĐƚŽƌ�ŽĨ�:ƵƌŝĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�;^:�Ϳ�ĂŶĚ�
>>D� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >ĞŐĂů� ^ƚƵĚŝĞƐ� ĨƌŽŵ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� >Ăǁ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� Ăƚ�
ŵĂƌĐĞůĂƉĂůĂĐŝŽƉΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŐŽĞƐ� ďĞǇŽŶĚ� ŵĞƌĞůǇ� ƵƐŝŶŐ� ůĂƉƚŽƉƐ� ƚŽ� ƌĞƉůĂĐĞ�
ƚǇƉĞǁƌŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƚŽ� ƌĞƉůĂĐĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘ϭ

/ƚ� ĂůƐŽ� ŐŽĞƐ� ďĞǇŽŶĚ� Ă� ƚǇƉŝĐĂů� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�
ŝŶƐŝĚĞ� Ă� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ďƵƚ� ǁŚĞƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂƌĞ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘Ϯ /ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�/�d�
ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� Ă� ƚŽŽů� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ŝƚ͘ϯ dŚŝƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐϰ ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ� ŶĞǁ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĂůǁĂǇƐͲŽŶ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͘

dŚŝƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ƚǁŽ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͗� ĨŝƌƐƚůǇ͕ ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĂďůĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚϱ ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� Ă� ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŵĂŶŶĞƌ͖� ĂŶĚ�

ϭ ^ĞĞ� hE�^�K͕� ͚KƉĞŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͗� ƚƌĞŶĚƐ͕� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͛� ;ϮϬϬϮͿ� ϲϲ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϭϮͬϬϬϭϮϴϰͬϭϮϴϰϲϯĞ͘ƉĚĨх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘
Ϯ ^ĞĞ�^ƚĞǀĞŶ��͘��ƌŵĂƚĂƐ͕��ŝƐƚĂŶĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗���'ƵŝĚĞ�
ƚŽ�>ĞŐĂů� /ƐƐƵĞƐ ;ϭƐƚ�ĞĚ͕͘��ŵĞƌŝĐĂŶ��Ăƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ϮϬϬϴͿ�ϱ� ;͞dŚĞ�
ĂĚǀĞŶƚ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŚĂƐ� ĞŶĂďůĞĚ� ŵŽƌĞ� ƚĞĂĐŚĞƌͲƚŽͲ
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚͲƚŽͲƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͙͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞƐ͕� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŵĂǇ� ŶŽǁ� ŽĨĨĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŵŽƌĞ�
ĐůŽƐĞůǇ�ƉĂƌĂůůĞůŝŶŐ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͟Ϳ͘
ϯ ^ĞĞ� hE�^�K͕� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ ;tĂĚŝ� �͘� ,ĂĚĚĂĚ� Θ�
�ůĞǆĂŶĚƌĂ� �ƌĂǆůĞƌ� ĞĚ͕͘� ϮϬϬϮͿ� ϴͲϵ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϭϭͬϬϬϭϭϵϭͬϭϭϵϭϮϵĞ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϳ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϲ� ;͞/Ŷ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ͕� /�dƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� Ă�
ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽŶĞ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŵŽĚĞůͲƐƵƉƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ƐĞŶƐĞ͕� /�dƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘͟Ϳ͖� :ŽŶĂƚŚĂŶ� �ŶĚĞƌƐŽŶ͕� /�d�
dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗� Ă� ZĞŐŝŽŶĂů� 'ƵŝĚĞ ;ϮϬϭϬͿ� ϯϯ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϭϴͬϬϬϭϴϵϮͬϭϴϵϮϭϲĞ͘ƉĚĨх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϳ� ;͙� ΀t΁ŚĞŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ� ƐƚĂŐĞ� ŝƐ�
ƌĞĂĐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞƚŚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͗�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐƚĂĨĨ� ƌĞŐĂƌĚ� /�d�ĂƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ůŝĨĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͟Ϳ͘
ϰ ^ĞĞ�:ŽŶĂƚŚĂŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�/�d�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗���ZĞŐŝŽŶĂů�
'ƵŝĚĞ ;ϮϬϭϬͿ� ϲ� ƚďů͘� ϭ͘ϭ͘� Ͳ ϭ͘Ϯ͘��
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϭϴͬϬϬϭϴϵϮͬϭϴϵϮϭϲĞ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ� ũƵŶĞ� ϮϬϭϳ ;ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƌŽůĞƐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ͘
ϱ ^ĞĞ�/ǀĂŶ�<ĂůĂƓ�Ğƚ�Ăů͕͘�͚/�d�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͛��;hE�^�K͕�ϮϬϭϮͿ�
ϭϲ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝŝƚĞ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬƉŝĐƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĞŶͬĨŝůĞƐͬϯϮϭϰϳϬϳ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ���;͞KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͗�Ăƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�Žƌ�ŶĞƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĂƚ�



DĂƌĐĞůĂ�WĂůĂĐŝŽ�WƵĞƌƚĂ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ��ŶĚ�dŚĞŝƌ��ĨĨĞĐƚƐ�KŶ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�KĨ��ŽůŽŵďŝĂ

ϭϰ

ƐĞĐŽŶĚůǇ͕ ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ϲ

dŚĞƐĞ� ŶĞǁ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂŶŬƐ� ƉĂƌƚŝĂůůǇ� ƚŽ�tĞď� Ϯ͘Ϭ� ƚŽŽůƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǁŝŬŝƐ͕�
ďůŽŐƐ͕� ĂŶĚ� ƵƐĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂĐĐĞƐƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ϳ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞϴ ĂŶĚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ϵ �ůŽŐƐ� ĂŶĚ� ǁŝŬŝƐ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ�
ƚŚŝŶŐƐ͕� ĂůůŽǁ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƚŽ�ďĞ�Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ŝŶ� Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƚŝƉƐ͕� ĂŶĚ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŚĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ůŝĨĞůŽŶŐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ĨŽƌŵĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘ϭϬ &ŝŶĂůůǇ͕� Ă� ŵŽĚĞů� ŽĨ�

ǁĞƌĞ� ďŽƌŶ� ŝŶƚŽ� Ă� ǁŽƌůĚ� ǁŚĞƌĞ� ďƌĞĂƚŚͲƚĂŬŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ͘͟Ϳ
ϲ ^ĞĞ�ZŽďĞƌƚ��͘�<ŽǌŵĂ͕�Θ�/ƐĂĂĐƐ�^ŚĂĨŝŬĂ͕�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�
dŚĞ� WŽǁĞƌ� ŽĨ� /�d� WŽůŝĐŝĞƐ͕ ;hE�^�K͕� ϮϬϭϭͿ ϮϮ
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϮϭͬϬϬϮϭϭϴͬϮϭϭϴϰϮĞ͘ƉĚĨх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϲ� ;ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� Ă� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ǁŚĞƌĞ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝƐ�ĂďůĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ
ϳ ^ĞĞ�:ŽŶĂƚŚĂŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�/�d�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗���ZĞŐŝŽŶĂů�
'ƵŝĚĞ ;ϮϬϭϬͿ� ϳϮ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϭϴͬϬϬϭϴϵϮͬϭϴϵϮϭϲĞ͘ƉĚĨх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϳ;ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ�tĞď� Ϯ͘Ϭ�
ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿ
ϴ ^ĞĞ�ZŽďĞƌƚ��͘�<ŽǌŵĂ͕�Θ�/ƐĂĂĐƐ�^ŚĂĨŝŬĂ͕�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�
dŚĞ� WŽǁĞƌ� ŽĨ� /�d� WŽůŝĐŝĞƐ͕ ;hE�^�K͕� ϮϬϭϭͿ ϮϮ
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϮϭͬϬϬϮϭϭϴͬϮϭϭϴϰϮĞ͘ƉĚĨх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϳ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϲ� ;ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂůůŽǁƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ
ϵ ŝďŝĚ͖�^ĞĞ�hE�^�K͕�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ ;tĂĚŝ��͘�,ĂĚĚĂĚ�
Θ� �ůĞǆĂŶĚƌĂ� �ƌĂǆůĞƌ� ĞĚ͕͘� ϮϬϬϮͿ� ϲϱ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϭϭͬϬϬϭϭϵϭͬϭϭϵϭϮϵĞ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ�;͞tŝƚŚ�/�dƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ŵĂŶǇ� ƚŝŵĞƐ� ŽǀĞƌ͘� WƵƚƚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� tĞď�
ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƚŽ� ĂŶǇŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ǁŝƚŚ�
ƐƵŝƚĂďůĞ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘� dĞĂĐŚĞƌƐ� ĐĂŶ� ƐŚĂƌĞ� ůĞƐƐŽŶ� ƉůĂŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ� ĨĂƌ� ƌĞŵŽǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� Ăůů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĐĂŶ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ũŽŝŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕� ĂŶĂůǇǌĞ� ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ƌĞĂƐŽŶĞĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘͟Ϳ͘
ϭϬ ^ĞĞ�tŝůůŝĂŵ�t͘�&ŝƐŚĞƌ�///��Ğƚ�Ăůů͕͘�͚dŚĞ��ŝŐŝƚĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŚĂůůĞŶŐĞ͗�
KďƐƚĂĐůĞƐ� ƚŽ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� hƐĞƐ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ� DĂƚĞƌŝĂů� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŝŐŝƚĂů� �ŐĞ͘� �� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů� tŚŝƚĞ� WĂƉĞƌ͛͘� ;ϮϬϬϲͿ� ΑΑ� ϭͲϭ͘ϭ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĐǇďĞƌ͘ůĂǁ͘ŚĂƌǀĂƌĚ͘ĞĚƵͬŵĞĚŝĂͬĨŝůĞƐͬĐŽƉǇƌŝŐŚƚĂŶĚĞĚƵĐĂƚŝŽ
Ŷ͘ŚƚŵůηdK�х� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϳ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϲ� ;ĂƌŐƵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂůůŽǁƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ďĞ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ�
ĂůůŽǁƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ͘

ĂůǁĂǇƐͲŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ďǇ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ϭϭ dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�
ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďůŽŐƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƵĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ŝŶ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶǇƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ͘

dŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚŝĞƐ�
ŽĨ�ϮϭƐƚͲĐĞŶƚƵƌǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘���ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƐŬŝůů�Ăƚ�Ă�
ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƐĞĞŬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ϭϮ >ŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĞǀŽůǀĞ� ƚŽ�
ďĞ� ǀĂůƵĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ŵĂƌŬĞƚ͕ϭϯ ĂŶĚ� Ă� ŵŽĚĞů� ŽĨ�
ĂůǁĂǇƐͲŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶĞǁ�
ƐŬŝůůƐ� Žƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞƐĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�
ƐĞƌŝŽƵƐ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƐǇƐƚĞŵϭϰ ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ĂƐ�ǁĞůů͘

�ŽůŽŵďŝĂ� ŚĂƐ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ďĞůŝĞĨ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ƐŽůǀĞ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĐƌŝƐĞƐ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƐŽĐŝĂů�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� �ŽůŽŵďŝĂ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉůĂŶƐ�
ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ�

ϭϭ ^ĞĞ� hE�^�K͕� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ ;tĂĚŝ� �͘� ,ĂĚĚĂĚ� Θ�
�ůĞǆĂŶĚƌĂ� �ƌĂǆůĞƌ� ĞĚ͕͘� ϮϬϬϮͿ� ϭϬ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϭϭͬϬϬϭϭϵϭͬϭϭϵϭϮϵĞ͘ƉĚĨх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ�;͞dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�
ĂŶǇ� ƉůĂĐĞ� ĂŶĚ� Ăƚ� ĂŶǇ� ƚŝŵĞ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘�^ƵĐŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƐĞ� ƚŚĂƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŝŵĞ� ĞƋƵĂůƐ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƚŝŵĞ͘͟Ϳ
ϭϮ /ďŝĚ� ϯϲ� ;͞'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ŬĞǇ�
ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽǁĂƌĚ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂůƐ͘͟Ϳ
ϭϯ ^ĞĞ� �ŝĞŐŽ� �ƌŶĞƐƚŽ� >ĞĂů� &ŽŶƐĞĐĂ͕� ͚/ŶŝĐŝĂƚŝǀĂ� �ŽůŽŵďŝĂŶĂ� ĚĞ�
KďũĞƚŽƐ� ĚĞ� �ƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͗� ^ŝƚƵĂĐŝſŶ� �ĐƚƵĂů� Ǉ� WŽƚĞŶĐŝĂů� ƉĂƌĂ� Ğů�
&ƵƚƵƌŽ͛� ;ϮϬϬϴͿ� ϴ;ϴͿ� �ƉĞƌƚƵƌĂ� ϳϲ͕� ϳϴ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞĚĂůǇĐ͘ŽƌŐͬƉĚĨͬϲϴϴͬϲϴϴϭϭϮϭϱϬϬϲ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭ�
:ƵŶĞ� ϮϬϭϳ� ;ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ůŝĨĞůŽŶŐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝƐ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚǇͿ͘

ϭϰ ^ĞĞ��ĂƌŽůŝŶĂ�ZŽƐƐŝŶŝ͕�͚'ƌĞĞŶͲWĂƉĞƌ͗�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�
K�Z� ŝŶ� �ƌĂǌŝů͗� &ƌŽŵ� ZĞĂĚĞƌƐ� ƚŽ� tƌŝƚĞƌƐ͍͛ ;�ĞƌŬĞƌŵĂŶ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� EŽ� ϮϬϭϬͲϬϭ͕� ϮϬϭϬͿ� ϭϭ� ;͙΀�΁ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŶĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ůŽŽŬ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƚŽ� ƌĞƉůĂĐĞ� ŽƵƚĚĂƚĞĚ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƐƵƐƚĞŵƐ͙͟Ϳ� ƐĞĞ�ĂůƐŽ�ZŽďĞƌƚ��͘�<ŽǌŵĂ͕�Θ�
/ƐĂĂĐƐ�^ŚĂĨŝŬĂ͕�hŶĞƐĐŽ͕�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ�WŽǁĞƌ�ŽĨ�/�d�
WŽůŝĐŝĞƐ ;hE�^�K͕� ϮϬϭϭͿ� ϰ
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϮϭͬϬϬϮϭϭϴͬϮϭϭϴϰϮĞ͘ƉĚĨх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϭϱ

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ϭϱ dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ϭϲ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ŶĞǁ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĐĂůůĞĚ�
͚�ŽůŽŵďŝĂ� �ƉƌĞŶĚĞ͕͛ϭϳ ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� /�d�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ϭϴ dŚƵƐ͕� ŝŶ� ƐƉŝƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐĂƌĐŝƚǇ� ŽĨ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� Ăƚ� ŝƚƐ� ĚŝƐƉŽƐĂů͕ϭϵ ŝƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ�
�ŽůŽŵďŝĂ� ŚĂƐ� ďĞŐƵŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă� ƚŽƚĂů� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

Ϯ͘� d,�� h^Ͳ�K>KD�/�� &Z��� dZ���� �'Z��D�Ed͗� E�t�
K�>/'�d/KE^�Z�'�Z�/E'�d��,EK>K'/��>�WZKd��d/KE�
D��^hZ�^

/Ŷ� ϮϬϬϯ͕� �ŽůŽŵďŝĂ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘��ŽůŽŵďŝĂ͛Ɛ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ĂŶ�&d��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�ǁĞƌĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞĂƐŽŶƐ͘� &ŝƌƐƚůǇ͕� ƚŚĞ� h^� ǁĂƐ� �ŽůŽŵďŝĂ͛Ɛ� ŵĂũŽƌ�

ϭϱ dŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ�
ŵĂŝŶůǇ� ŝŶ�ƚǁŽ�ƉůĂŶƐ͗�sŝƐŝŽŶ�ϮϬϭϵ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�΀sŝƐŝſŶ�ϮϬϭϵ�ƉĂƌĂ�
ůĂ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ΁� ĂŶĚ� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů� /�dƐ� WůĂŶ� ΀WůĂŶ�EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� d/�΁͘�
dŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶƐ�
ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WůĂŶ� ΀�ů� WůĂŶ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ΁͕� EĂƚŝŽŶĂů� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� WŽůŝĐǇ� ΀WŽůşƚŝĐĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚ΁͖� dŚĞ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� WůĂŶ� ΀WůĂŶ� ĚĞ�
�ŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�dĞĐŶŽůŽŐşĂ΁�ĂŶĚ�dŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�hƐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĂ�
ĂŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
΀WƌŽŐƌĂŵĂ� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ĚĞ� hƐŽ� ĚĞ� DĞĚŝŽƐ� Ǉ� dĞĐŶŽůŽŐşĂƐ� ĚĞ� ůĂ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� �ŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ;Dd/�Ϳ� ĞŶ� ůĂ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ΁� ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ͘� ^ĞĞ� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� �Ğ� �ŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕� ͚WůĂŶ� EĂĐŝŽŶĂů� �Ğ�
dĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ��Ğ� >Ă� /ŶĨŽƌŵĂĐŝŽŶ� z��Ğ� >ĂƐ� �ŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͛ ;ϮϬϬϴͿ�
фǁǁǁ͘ĞĚƵƚĞŬĂ͘ŽƌŐͬƉĚĨĚŝƌͬ�ŽůŽŵďŝĂWůĂŶEĂĐŝŽŶĂůd/�͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ�΀ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ�WůĂŶ�EĂĐŝŽŶĂů�d/�΁͘
ϭϲ ^ĞĞ�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ͕� ͚WƌŽŐƌĂŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�
EƵĞǀĂƐ� dĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ͛� ;�ŽůŽŵďŝĂ� �ƉƌĞŶĚĞ� ;Ŷ͘ĚͿͿ�
фǁǁǁ͘ĐŽůŽŵďŝĂĂƉƌĞŶĚĞ͘ĞĚƵ͘ĐŽͬŚƚŵůͬŚŽŵĞͬϭϱϵϮͬĂƌƚŝĐůĞͲ
ϭϬϮϱϰϵ͘Śƚŵůх ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϴ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϲ� ;ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐŽĂůƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇͿ
ϭϳ ^ĞĞ� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� EĂĐŝŽŶĂů͕�
ǁǁǁ͘ĐŽůŽŵďŝĂĂƉƌĞŶĚĞ͘ĞĚƵ͘ĐŽ� >Ă� EƵĞǀĂ� ZĞĚ� ĚĞů� �ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�
;ϮϬϬϰͿϮϵ �>d��>�ZK� EK� Ϯϵ
фǁǁǁ͘ŵŝŶĞĚƵĐĂĐŝŽŶ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬϭϲϮϭͬĂƌƚŝĐůĞͲϴϳϯϵϴ͘Śƚŵůх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘
ϭϴ ^ĞĞ� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� dĞĐŶŽůŽŐşĂƐ� ĚĞ� ůĂ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂƐ�
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕� ͚/ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ZĞŶĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� �ƵĞŶƚĂƐ͛ ;ϮϬϭϰͿ� ϰϰ
фǁǁǁ͘ŵŝŶƚŝĐ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬƉŽƌƚĂůͬϲϬϰͬĂƌƚŝĐůĞƐͲϰϯϮϯͺƌĞĐƵƌƐŽͺϭ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϴ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϲ ;ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐͿ
ϭϵ ^ĞĞ� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� dĞĐŶŽůŽŐşĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂƐ�
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕� ͚�ĂƌƌĞƌĂƐ� ƋƵĞ� /ŵƉŝĚĞŶ� ůĂ� DĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͛� ;sŝǀĞ� �ŝŐŝƚĂů� �ŽůŽŵďŝĂ͕� ;Ŷ͘ĚͿͿ�
фǁǁǁ͘ŵŝŶƚŝĐ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬƉŽƌƚĂůͬǀŝǀĞĚŝŐŝƚĂůͬϲϭϮͬǁϯͲĂƌƚŝĐůĞͲ
ϭϱϭϵ͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϴ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϲ ;ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ŽůŽŵďŝĂŶ� ƌĞĂůŝƚǇ� ƚŚĞ� �ŽůŽŵďŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ƐĐĂƌĐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ͘

ƚƌĂĚŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ĂŶ� &d��ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘ϮϬ

�ĨƚĞƌ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� h^͕� ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϮ͘Ϯϭ

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ;/WZƐͿ͕� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƚƚĞƌ͕�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�/W�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϲ͘�

dŚĞƐĞ�/WZ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�h^�&d�Ɛ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘� &ŝƌƐƚůǇ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� dZ/WƐͲWůƵƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ϮϮ

^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ƚŚĞ� h^� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂƐ� Ă�
ƚĞŵƉůĂƚĞϮϯ ĂŶĚ� ŶĞŐŽƚŝĂƚĞƐ� ŽŶ� Ă� ƚĂŬĞͲŝƚͲŽƌͲůĞĂǀĞͲŝƚ� ďĂƐŝƐ͘�
dŚŝƌĚůǇ͕� ƐƵĐŚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ĐůŽƐĞůǇ� ĨŽůůŽǁ� h^�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘Ϯϰ �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŵŽƐƚ�h^�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
ǀĞƌǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� /WZƐ͕Ϯϱ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞŵ� ůĂĐŬ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�

ϮϬ ^ĞĞ� EĂŶĐǇ� Z͘� ZƵĞĚĂ� �͕͘� ͚d>�� �ŽůŽŵďŝĂͲ�ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ� z� ^ƵƐ�
/ŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ��Ŷ��ů�dƵƌŝƐŵŽ͛�;ϮϬϭϮͿ�y/// �Eh�Z/K�dhZ/^DK�z�^K�/����
Ϯϲϱ͕�ϮϳϬ�фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϮϮϲϵϭϲϰх͘�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ�;^ƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�&d��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�ǁĂƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ��ŽůŽŵďŝĂ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ͖
Ϯϭ ^ĞĞ�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ��ŽŵĞƌĐŝŽ͕� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ� Ǉ� dƵƌŝƐŵŽ͕� ͚�ĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�
WƌŽŵŽĐŝſŶ� �ŽŵĞƌĐŝĂů� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ� Ǉ� �ƐƚĂĚŽƐ�
hŶŝĚŽƐ� ĚĞ� �ŵĠƌŝĐĂ͛ ;DŝŶĐŝƚ� ;Ŷ͘ĚͿͿ�
фǁǁǁ͘ŵŝŶĐŝƚ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬƚůĐͬƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϭϰϴϱϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘
ϮϮ dZ/WƐͲWůƵƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�
ĞŝƚŚĞƌ� ĞǆĐĞĞĚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ� dZ/WƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�dZ/WƐ�Ăƚ�Ăůů͘ ^ĞĞ�WĞƚĞƌ��ƌĂŚŽƐ͕�
͚�ŝƚƐ� ĂŶĚ� �ŝƉƐ� �ŝůĂƚĞƌĂůŝƐŵ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͛� ;ϮϬϬϭͿ� ϰ� :͘�
tŽƌůĚ� /ŶƚĞůů͘� WƌŽƉ͘�ϳϵϭ͕ϳϵϮͲϯ� ;ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�dZ/WƐͲƉůƵƐ� ĐŽŶĐĞƉƚͿ�
ƐĞĞ� ĂůƐŽ� �ĂǀŝĚ� sŝǀĂƐͲ�ƵŐƵŝ͕� ͚ZĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� �ŝůĂƚĞƌĂů� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� dZ/W^ͲWůƵƐ� tŽƌůĚ͗� ƚŚĞ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂƐ�
;&d��Ϳ͛� ;dZ/W^� /ƐƐƵĞƐ� ƉĂƉĞƌƐ� ϭ͕� ϮϬϬϯͿ� ϰ�
фǁǁǁ͘ƋƵŶŽ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ&d�ƐͲdZ/W^ͲƉůƵƐͲ
�ŶŐůŝƐŚ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘���
Ϯϯ ^ĞĞ� WĞƚĞƌ� �ƌĂŚŽƐ͕� ͚�ŝƚƐ� ĂŶĚ� �ŝƉƐ� �ŝůĂƚĞƌĂůŝƐŵ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͛� ;ϮϬϬϭͿ� ϰ� :͘� tŽƌůĚ� /ŶƚĞůů͘� WƌŽƉ͘� ϳϵϭ͕ϳϵϮͲϰ�
фǁǁǁ͘ƋƵŶŽ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ&d�ƐͲdZ/W^ͲƉůƵƐͲ
�ŶŐůŝƐŚ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϳ� ;ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ďŝůĂƚĞůĂƌŝƐŵ͕� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ďƌŝŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
Ă�ŵŽĚĞů�ƚƌĞĂƚǇ�ƌĂƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞͿ
Ϯϰ ^ĞĞ� :ĂŬŬƌŝƚ� <ƵĂŶƉŽƚŚ͕� dZ/W^ͲWůƵƐ� ƌƵůĞƐ� ƵŶĚĞƌ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗��Ŷ��ƐŝĂŶ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ŝŶ /Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz Θ &Z���

dZ���� �'Z��D�Ed^� ;�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� ,ĞĂƚŚ� Θ� �ŶƐĞůŵ� <ĂŵƉĞƌŵĂŶ�
^ĂŶĚĞƌƐ�ĞĚƐ͕͘�,Ăƌƚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĞĚ͕͘�ϮϬϬϳͿ Ϯϴ͘
Ϯϱ ^ĞĞ� WĞƚĞƌ� �ƌĂŚŽƐ͕� ͚�ŝƚƐ� ĂŶĚ� �ŝƉƐ� �ŝůĂƚĞƌĂůŝƐŵ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͛� ;ϮϬϬϭͿ� ϰ� :͘� tŽƌůĚ� /ŶƚĞůů͘� WƌŽƉ͘� ϳϵϭ͕ϳϵϮͲϰͿ
фǁǁǁ͘ƋƵŶŽ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ&d�ƐͲdZ/W^ͲƉůƵƐͲ
�ŶŐůŝƐŚ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϳ� ;ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� h͘^� ŚĂƐ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŝůĂƚĞƌĂůƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ :ŽƌĚĂŶ�͞ǁŝůů�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�&d�Ɛ�ďĞŝŶŐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ŚŝůĞ�ĂŶĚ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘͟Ϳ͘



DĂƌĐĞůĂ�WĂůĂĐŝŽ�WƵĞƌƚĂ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ��ŶĚ�dŚĞŝƌ��ĨĨĞĐƚƐ�KŶ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�KĨ��ŽůŽŵďŝĂ

ϭϲ

ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ� /WZ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞŵ͘Ϯϲ

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� �ŽůŽŵďŝĂ͕� ŝƚƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ� Ă�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ƉůĂǇĞĚ� Ă�
ĐƌŝƚŝĐĂů� ƌŽůĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /W� ĐŚĂƉƚĞƌ͘�
�ŽůŽŵďŝĂ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ŚĂƉƉǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /W�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ĂŶ�&d�͘�dŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ǁĞƌĞ�
ƚŽƉŝĐƐ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶĐĞƌŶ͘Ϯϳ ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� h^�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞũĞĐƚĞĚ��ŽůŽŵďŝĂ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŚƵƌĚůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞ� �ŽůŽŵďŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐůŽƐĞ� ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͟�ǁĞƌĞ�
ĨŝŶŝƐŚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ͞ƉŽůŝƚŝĐĂů� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͟� ǁĞƌĞ� ŽŶ� ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘Ϯϴ

dŚĞ� �ŽůŽŵďŝĂŶ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ� ĚŝƐĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� h^� ƉƌŽƉŽƐĂů� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĂƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƐ� ŝƚ�ǁĂƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ�Žƌ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
&Ğǁ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ǁĞƌĞ� ƌĂŝƐĞĚϮϵ ĂŶĚ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ�
ĨŝŶĂů� ƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� h^�K� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� h^ͲƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� h^�K͛Ɛ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕� ůŝŬĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ͕�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�

Ϯϲ ^ĞĞ�WĞƚĞƌ�<͘�zƵ͕�͚�ƵƌƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ƌŽƐƐĐƵƌƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZĞŐŝŵĞ͛� ;DŝĐŚŝŐĂŶ� ^ƚĂƚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� �ŽůůĞŐĞ�
ŽĨ� >Ăǁ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ƉĂƉĞƌ� EŽ͘ϬϮͲϭϮ͕ ϮϬϬϰͿ� ϰϰͲϱ
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϱϳϴϱϳϮх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ ;ƐƚĂƚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ůĞƐƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ� ƚŽ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ� ďĞƚƚĞƌ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĞŶĚ� ƵƉ� ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞŵͿ͘
Ϯϳ ^ĞĞ� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� �ŽŵĞƌĐŝŽ͕� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ� Ǉ� dƵƌŝƐŵŽ͕� ͚>Ă�
EĞŐŽĐŝĂĐŝŽŶ��Ğů� d>�� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ� �ŽŶ� >ŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͛ ;Ŷ͘ĚͿ�
ϭϵͲϮϬ ǁǁǁ͘ŵŝŶĐŝƚ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬƚůĐͬƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϳϰϳ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ�;ĨŽůůŽǁ�ϭ͘�>Ă�EĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�d>��ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
�ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐͿ� ;ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ƉŝƌĂĐǇ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂƌĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨŽƌ��ŽůŽŵďŝĂͿ͘�
Ϯϴ ^ĞĞ� :ŽŚĂŶŶĂ� ǀŽŶ� �ƌĂƵŶ͕� ͚>Ă� EĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĞŶ� WƌŽƉŝĞĚĂĚ�
/ŶƚĞůĞĐƚƵĂů� ĞŶ� ůŽƐ� dƌĂƚĂĚŽƐ� ĚĞ� >ŝďƌĞ� �ŽŵĞƌĐŝŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ��͘hhĐŽŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ� Ǉ WĞƌƷ͛� ;/�d^�͕� ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝĐƚƐĚ͘ŽƌŐͬŝͬŶĞǁƐͬƉƵĞŶƚĞƐͬϭϯϮϱϳϮͬηƐƚŚĂƐŚ͘'yǀǇ,ƚŝĐ͘ĚƉƵĨ
х� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϴ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϲ ;ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽůŽŵďŝĂǲƐ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ� ͞ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͟� ĂŶĚ� ƐƚĂƌƚŝŶŐ�
͞ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͟Ϳ
Ϯϵ ^ĞĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Ăƚ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ��ƵƚŽƌ�hŶŝĚĂĚ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� �ƐƉĞĐŝĂů� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� �Ğů� /ŶƚĞƌŝŽƌ� Ǉ� ĚĞ� :ƵƐƚŝĐŝĂ͕�
͚/ŶĨŽƌŵĞ�y///�ZŽŶĚĂ�ĚĞ�EĞŐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�>ŝďƌĞ��ŽŵĞƌĐŝŽ�
�ŶĚŝŶŽƐͲ �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ͛ ;ϮϬϬϱͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐͲ
ŵĐŝƚ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬŵĐŝƚͺƚůĐͬх ;ƚǇƉŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ďĂƌ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ�
ĂƵƚŽƌͿ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ

͞ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘͟ϯϬ dŚĞ�&d��ĐůĂƌŝĨŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐϯϭ ĂŶĚ� ĂƉƉůǇ� ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀĞůǇ͘ϯϮ �Ɛ� ĨŽƌ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� &d�� ďĞŐŝŶƐ� ďǇ� ŵĂŶĚĂƚŝŶŐ�
ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ZĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ŽĨ� WƌŽŐƌĂŵŵĞĚͲ�ĂƌƌǇŝŶŐ� ^ŝŐŶĂůƐ� dƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ� ďǇ� ^ĂƚĞůůŝƚĞ�
;ϭϵϳϰͿ͕ϯϯ ƚŚĞ�t�d͕ϯϰ ĂŶĚ�ƚŚĞ�tWWd͘ϯϱ DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�h^�K�
ĂĨĨŝƌŵƐ� ƚŚĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕ϯϲ ĂŶĚ� ĐůĂƌŝĨŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐϯϳ

ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ;ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶͿ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�t�d͘ϯϴ /ƚ�ĂůƐŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƌƵůĞ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ĞƌŶĞ�ƚŽ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͕ϯϵ

ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶŝƚŝĂů� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ƐŚĂůů� ǀĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ͘ϰϬ

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� h^�K� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�͞ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŝƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕�
ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽĨ�ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͘͟ϰϭ /ƚ� ĂůƐŽ� ŵĂŶĚĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĂƌƚŝĐůĞ� ϭϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕ϰϮ ĂŶĚ� ƌĂƚŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂŶĚ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ͘ϰϯ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ� Ă�
ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ůŝŵŝƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ϰϰ

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ƚŚĞ� h^�K�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� h^� �ŝŐŝƚĂů�
DŝůůĞŶŶŝƵŵ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ� ;�D��Ϳ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ͘ϳ͘ϰ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ� ƐĂŶĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ƉĞŶĂůƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
Đŝǀŝů� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ĂĐƚƐ� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �D��͕�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ;ϭͿ ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐͲĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖�
;ϮͿ ĂŶƚŝͲƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽĨ� ĂŶ� ĂĐĐĞƐƐͲĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞ͖� ĂŶĚ� ;ϯͿ ĂŶƚŝͲ
ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ϯϬ ^ĞĞ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� h^Ͳ �ŽůŽŵ͕͘� EŽǀ͘� ϮϮ͕� ϮϬϬϲ͕�
Ăƌƚ͘ϭϲ͘ϭ͘ϴфǁǁǁ͘ƵƐƚƌ͘ŐŽǀͬƚƌĂĚĞͲĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĨƌĞĞͲƚƌĂĚĞͲ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĐŽůŽŵďŝĂͲĨƚĂͬĨŝŶĂůͲƚĞǆƚх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘���

ϯϭ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘�ϭϲ͘ϭ͘ϳ͘
ϯϮ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘�ϭϲ͘ϭ͘ϭϭ͘
ϯϯ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϭ͘Ϯ;ĂͿ͘
ϯϰ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϭ͘Ϯ;ĐͿ͘
ϯϱ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϭ͘Ϯ;ĚͿ͘
ϯϲ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϱ͘ϭ͘
ϯϳ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϱ͘Ϯ͘
ϯϴ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϱ͘ϯ͕�ϭϲ͘ϱ͘ϰ͘
ϯϵ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϱ͘ϱ͘
ϰϬ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϱ͘ϲ͘
ϰϭ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϳ͘ϭ͘
ϰϮ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϳ͘Ϯ͘
ϰϯ ŝďŝĚ�Ăƌƚ͘�ϭϲ͘ϳ͘ϯ͘
ϰϰ/ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϭϭ͘Ϯϵ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϭϳ

ŽĨ� ĂŶ� ĐŽƉǇͲĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞ͘ϰϱ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� h^�K�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� h^� ŵŽĚĞů͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐĞǀĞŶ� ĐŽŶĨŝŶĞĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐϰϲ ǁŝƚŚ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ĂĐƚƐ͕ϰϳ Ă�
ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕ϰϴ Ă� ŶŽͲŵĂŶĚĂƚĞ� ƌƵůĞ͕ϰϵ ĂŶĚ� Ă� dWD�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘ϱϬ dŚĞ�h^�K�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�
Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĐƚ� ŽĨ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ͕ϱϭ ĂƐ�ƚŚĞ��D���ƌĞƋƵŝƌĞƐ͘�dŚĞ�h^�K�ƉĞƌŵŝƚƐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�Žƌ�Ă�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘

dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�h^�K͛Ɛ� dWD�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŽůŽŵďŝĂ͘

ϯ͘� �K>KD�/�͛^� �dd�DWd��� /DW>�D�Ed�d/KE� K&� d,��
h^�K͛^�dWD�WZKs/^/KE^��E��/d^�/DW��d

�ŽůŽŵďŝĂ͛Ɛ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� &d��ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�
ƉůĂǇĞĚ�Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ƌŽůĞϱϮ ŝŶ� ŝƚƐ� ĨĂƐƚͲƚƌĂĐŬ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐϱϯ ǀŝĚĞ� ůĂǁ�ϭϱϮϬ�ĚĞ�ϮϬϭϮ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ ďƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĨŽƌĐĞ͘� /ƚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ�
ƌĞďĂůĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ�
ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ�

ϰϱ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϳ͘ϰ;ĂͿ͘
ϰϲ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϳ͘ϰ;ĞͿ͘
ϰϳ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϳ͘ϰ;ŐͿ͘
ϰϴ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϳ͘ϰ;ĚͿ͘
ϰϵ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϳ͘ϰ;ĐͿ͘
ϱϬ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϳ͘ϰ;ďͿ͘
ϱϭ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϭϲ͘ϳ͘ϰ;ĨͿ͘
ϱϮ ^ĞĞ��ĂƌŽůŝŶĂ��ŽƚĞƌŽ��ĂďƌĞƌĂ͕� ͚>ĞǇ� >ůĞƌĂƐ� Ϯ� ĞƐ� /ŶĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͛�
;�ů� �ƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͕� ϯϭ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϯͿ�
фǁǁǁ͘ĞůĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͘ĐŽŵͬŽƉŝŶŝŽŶͬůĞǇͲůůĞƌĂƐͲϮͲŝŶĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůͲ
ĐŽůƵŵŶĂͲϰϬϮϮϲϮх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ
ϱϯ ^ĞĞ��ĂŵŝůŽ�ZŽŵĞƌŽ͕�͚>ĞǇ�>ůĞƌĂƐ�Ϯ͘Ϭ�ĞŶ�ZŝĞƐŐŽ�ůŽƐ��ĞƌĞĐŚŽƐ�Ă�ůĂ�
/ŐƵĂůĚĂĚ͕� Ă� ůĂ� >ŝďĞƌƚĂĚ� ĚĞ� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� Ǉ� Ă� ůĂ� /ŶƚŝŶŝĚĂĚ͛� ;Ŷ͘ĚͿ� Ϯ
фǁǁǁ͘ĂƐůĞǇĞƐ͘ĐŽŵͬĚĞƐĐĂƌŐĂƐͬƉĚĨͬĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽͬůĞǇͺůůĞƌĂƐ͘ƉĚĨх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϴ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϲ� ;ƚŚĞ� �ŽŶŐƌĞƐƐŵĂŶ��ĂŵŝůŽ� ZŽŵĞƌŽ� ĐƌŝƚŝǌĞƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�>ĞǇ�>ůĞƌĂƐ�Ϯ͘Ϭ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ŽŶŐƌĞƐƐ�
ĂƐ� ĂŶ� ƵƌŐĞŶƚ� ŵĂƚƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŵĂŬĞ� Ă� ƉƵďůŝĐ�
ĚĞďĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚͿ͘� � ^ĞĞ� ĂůƐŽ� �ĚŝƚŽƌŝĂů� �ů� �ƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͕� ͚>ŽƐ�
WƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ͚>ĞǇ� >>ĞƌĂƐ� Ϯ͘Ϭ͛͛;� �ů� �ƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͕� ϭϭ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϮͿ�
фǁǁǁ͘ĞůĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͘ĐŽŵͬŽƉŝŶŝŽŶͬĞĚŝƚŽƌŝĂůͬůŽƐͲƉƌŽďůĞŵĂƐͲĚĞͲůĞǇͲ
ůůĞƌĂƐͲϮϬͲĂƌƚŝĐƵůŽͲϯϯϳϲϴϱх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ�;ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůĂǁ�
ϭϱϮϬ� ǁĂƐ� ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� � ŝƚƐ� ĨĂƐƚ� ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ� � ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ŝƚ� ĂƐ� Ă� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚ� ŽĨ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� KďĂŵĂͿ͖� ƐĞĞ� ĂůƐŽ�
:ƵůŝĂŶĂ� sĂƌŐĂƐ� WƌŝĞƚŽ͕� ͚ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ� WƌĞƐƚĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ�
^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ��ůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ĂƚŽƐ�ƉŽƌ�/ŶĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ă��ĞƌĞĐŚŽƐ�
ĚĞ��ƵƚŽƌ͛�;ϮϬϭϯͿ�ϭϬ�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽ͕��ŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�EƵĞǀĂƐ�
dĞĐŶŽůŽŐşĂƐ� ϱ͕� Ϯϱ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚĞƌĞĐŚŽǇƚŝĐƐ͘ƵŶŝĂŶĚĞƐ͘ĞĚƵ͘ĐŽͬĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐͬĐŽŵͺƌĞǀŝƐƚĂͬ
ĂƌĐŚŝǀŽƐͬĚĞƌĞĐŚŽǇƚŝĐƐͬǇƚŝĐƐϭϯϰ͘ƉĚĨх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ�;ƐƚĂƚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ůĂǁ�ϭϱϮϬ�ǁĂƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ� ŝƚ�
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞^ƵŵŵŝƚƐ�ŽĨ��ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ͟Ϳ͘

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘ϱϰ DŽƌĞŽǀĞƌ͕� �ŽůŽŵďŝĂ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ƵƐĞƌͲĨƌŝĞŶĚůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� &d��
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚĞ� ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dWD�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ĂŶ� &d�Ͳ
WůƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�Ă��D��ͲƉůƵƐ�ŵŽĚĞů�ǁŚŝĐŚ͕�ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ͕� ĐĂŶ� ƉŽƐĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

�͘�d,���dd�DWd���/DW>�D�Ed�d/KE�

�ĞĨŽƌĞ� ůĂǁ�ϭϱϮϬ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͕��ŽůŽŵďŝĂ�ŚĂĚ�Ă dWD�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ŝŶ� ĨŽƌĐĞ͘� dŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� dWD�ǁĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƌŝŵŝŶĂů��ŽĚĞ�ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�t/WK��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� dƌĞĂƚǇ͛Ɛ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� �ƌƚŝĐůĞ� ϮϳϮ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŝŵŝŶĂů� �ŽĚĞϱϱ

ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇͲĐŽŶƚƌŽů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐϱϲ ĂŶĚ� ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ� ŽŶ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ƚŽ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ� Ă� ĐŽƉǇͲĐŽŶƚƌŽůϱϳ ŵĞĂƐƵƌĞ͘� sŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ƉƵŶŝƐŚĂďůĞ�ďǇ�ĨŝŶĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŚĂĚ�
ƐŽŵĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚŝĚ� ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ�
dWD� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ͞ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͟� dWD͕ϱϴ ŶŽƌ� ĚŝĚ� ŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� dWD͘ϱϵ /ƚ� ĂůƐŽ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƐĐĂůĞ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽĨŝƚ͖�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶǇ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘ϲϬ

dŚĞ� �ƌŝŵŝŶĂů� �ŽĚĞ͛Ɛ� dWD� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŵŽĚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� Ă�
ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� h^�K� ĞǀĞŶ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� h^�K� ǁĂƐ� ƌĂƚŝĨŝĞĚ͘�
�ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� h^�K͕� ƚŚĞ� �ŽůŽŵďŝĂŶ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ʹ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ůŽďďǇŝŶŐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
h^�Kϲϭ ʹ ĂŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� dWD�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ĂĐƚ� ŽĨ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� ĐŽƉǇͲ
ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�
Ă�ĐŽƉǇͲĐŽŶƚƌŽů͘�dŚŝƐ� ĨĂĐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚĞƐŝƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�
ůĞĨƚ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�

ϱϰ ^ĞĞ� dĞǆƚ� ŽĨ� >ĞǇ� ϭϱϮϬ� ĚĞ� ϮϬϭϮ� ;ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� &d�͛Ɛ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�dWD͖�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞŐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬͿ
ϱϱ ^ĞĞ��ſĚŝŐŽ�WĞŶĂů ;�ŽůŽŵ͘Ϳ͘
ϱϲ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ ϮϳϮ;ϭͿ ;�ŽůŽŵ͘Ϳ͘
ϱϳ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘ Ϯϳϯ;ϯͿ ;�ŽůŽŵ͘Ϳ͘
ϱϴ /ďŝĚ� Ăƌƚ͘� ϮϳϮ͕ ϮϳϮ;ϭͿ ;�ŽůŽŵ͘Ϳ͘� ^ĞĞ� ĂůƐŽ� :ŚŽŶŶǇ� WĂďſŶ͕� ͚>ŽƐ�
ZŝĞƐŐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�dĞĐŶŽůŽŐşĂ͘�DĞĚŝĚĂƐ�dĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ͗�Ğů�
�ĂƐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� �s�͛� ;ϮϬϬϴͿ� ϭϮ� WƌŽƉŝĞĚĂĚ� /ŶŵĂƚĞƌŝĂů͕� ϭϮϭ͕� ϭϯϭ�
;ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŽůŽŵďŝĂŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ ͞ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͟Ϳ͘
ϱϵ ^ĞĞ� :ŚŽŶŶǇ�WĂďſŶ͕� ͚DĞĚŝĚĂƐ�dĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�
dƌĂƚĂĚŽ� ĚĞ� >ŝďƌĞ� �ŽŵĞƌĐŝŽ� ĐŽŶ� ůŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ� ĚĞ�
EŽƌƚĞĂŵĠƌŝĐĂ͛�;ϮϬϬϳͿ�ϭϬͲϭϭ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�/ŶŵĂƚĞƌŝĂů͕�ϵϯ͕�ϭϬϰ�;ƐƚĂƚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�dWD�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͿ͘
ϲϬ ^ĞĞ �ſĚŝŐŽ�WĞŶĂů Ăƌƚ͘ ϮϳϮ;�ŽůŽŵ͘Ϳ;�ƐĞĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϮϳϮ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐͿ͘
ϲϭ ^ĞĞ��ƌŶĞƐƚŽ�ZĞŶŐŝĨŽ͕�͚hŶ�EƵĞǀŽ�ZĞƚŽ�ĚĞů��ĞƌĞĐŚŽ�ĞŶ�ůĂ��ĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͛�;ϮϬϬϴͿ�ϭϮ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�/ŶŵĂƚĞƌŝĂů�ϭϬϱ͕�ϭϭϲ� ;ƐƚĂƚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ůĂǁ� ϭϬϯϮ� ŽĨ� ϮϬϬϲ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ǁĂƐ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŽďďǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h^�KͿ͘



DĂƌĐĞůĂ�WĂůĂĐŝŽ�WƵĞƌƚĂ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ��ŶĚ�dŚĞŝƌ��ĨĨĞĐƚƐ�KŶ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�KĨ��ŽůŽŵďŝĂ

ϭϴ

ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ� ďƵƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŚĞ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�dWD�ƚŽ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽƵƌ�ĂŶĚ�
ĞŝŐŚƚ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� Ă� ĨŝŶĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ϯϲ͘ϲϲ� ƚŽ� ϭϬϬϬ� ƚŝŵĞƐ� ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ� ǁĂŐĞ͘ϲϮ �Ɛ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĐĂůĞ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŐĂŝŶ�ĂŶĚ�
ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶǇ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ�
ƐĞǀĞƌĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ͘

�ĨƚĞƌ� �ŽůŽŵďŝĂ� ƌĂƚŝĨŝĞĚ� ƚŚĞ� h^�K͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� dWD� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�h^�K͛Ɛ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘�>Ăǁ�ϭϱϮϬ�ŽĨ�
ϮϬϭϮ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ĂŶƚŝͲĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� h^�K� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘� �Ɛ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ƚŚĞ� ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ƌĞͲďĂůĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ǁĞŶƚ�
ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
h^�K� ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ĂŶ� &d�ͲWůƵƐ� ƌĞŐŝŵĞ� ĂŶĚ� Ă� �D��ͲWůƵƐ�
ŵŽĚĞů͘

>Ăǁ� ϭϱϮϬ� ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ� ĂĚĚĞĚ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� h^�K� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dWD�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϭϰ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Đŝǀŝů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞ͘ϲϯ dŚŝƐ� ǁĂƐ� Ă� ŶĞǁ� ĂƐƉĞĐƚ� ƚŽ� �ŽůŽŵďŝĂŶ� ůĂǁ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŽŶůǇ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ĨŽƵƌ� ĂĐƚƐ͗�
;ϭͿ ƚŚĞ�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�Ă�
ĐŽƉǇͲĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞ͖� ;ϮͿ ƚŚĞ� ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ� ŽŶ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐͲĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞ͖ϲϰ ;ϯͿ ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐͲĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�h^�K�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͖� ĂŶĚ� ;ϰͿ ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĐŽƉǇͲĐŽŶƚƌŽů�
ŵĞĂƐƵƌĞ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ůĂǁ� ƐƚĂƚĞĚ͘ϲϱ &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ�
ĐůĂƌŝĨŝĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� Đŝǀŝů� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ� Ă�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘ϲϲ dŚŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽƵƚůĂǁŝŶŐ� ĨŽƵƌ�
ĂĐƚƐ͕� ǁĞŶƚ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� h^�K͕�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽŶůǇ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐͲ
ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞϲϳ ĂŶĚ� ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ� ƚǇƉĞ�

ϲϮ ^ĞĞ�>ĞǇ�ϭϬϯϮ�ĚĞ�ϮϬϬϲ͕�ũƵŶŝŽ�ϮϮ͕�ϮϬϬϲ �/�Z/K�K&/�/�> ΀�͘K΁�Ăƌƚ͘�ϯ͘�
;�ŽůŽŵ͘Ϳ͘�
ϲϯ ^ĞĞ�>ĞǇ�ϭϱϮϬ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�Ăƌƚ͘�ϭϰ�;�ŽůŽŵ͘Ϳ͘
ϲϰ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘�ϭϰ;ďͿ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ͘
ϲϱ /ďŝĚ��ƌƚ͘�ϭϰ;ĂͿ͘
ϲϲ dŚĞ� h^�K� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ĞŝƚŚĞƌ� Ă� Đŝǀŝů� Žƌ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�>ĞǇ�ϭϱϮϬ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘�
�ƌƚŝĐůĞ� ϭϰ� ŽĨ� >ĞǇ� ϭϱϭϮ� ĚĞ� ϮϬϭϮ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�dWD͘���ƌƚŝĐůĞ�ϭϳ�ŽĨ�>ĞǇ�ϭϱϮϬ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƐƚĂƚĞ�ŝƚ͘
ϲϳ ^ĞĞ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�h^Ͳ �ŽůŽŵ͕͘�EŽǀ͘�ϮϮ͕�ϮϬϬϲ͕�ϭϲ͘ϳ͘ϰ;ĂͿ�
фǁǁǁ͘ƵƐƚƌ͘ŐŽǀͬƚƌĂĚĞͲĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĨƌĞĞͲƚƌĂĚĞͲ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĐŽůŽŵďŝĂͲĨƚĂͬĨŝŶĂůͲƚĞǆƚх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘

ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘��ůƐŽ͕�ŝƚ�ǁĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ��D���ŵŽĚĞů͕�ǁŚŝĐŚ�
ŽƵƚůĂǁƐ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ĂĐĐĞƐƐͲĐŽŶƚƌŽů�
ŵĞĂƐƵƌĞ͘ϲϴ

/Ŷ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ͕�ůĂǁ�ϭϱϮϬ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂĐƚ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐͲĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ďǇ�ĐůŽƐĞůǇ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� h^�K͘� dŚĞ� ƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ�
ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂůůŽǁĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚǇ͘ϲϵ EŽ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĨŽƌ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĐŽƉǇͲĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞ͘� /Ŷ� ĚĞĐŝĚŝŶŐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� Žƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕� �ŽůŽŵďŝĂ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ďŝůů�ŽĨ�ůĂǁ�ƚŽ�
ƚŚĞ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ƚŽ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘ϳϬ &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� Ă� ŶŽͲŵĂŶĚĂƚĞ�
ƌƵůĞ͕ϳϭ ĂƐ�ƚŚĞ�h^�K�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�

dŚŝƐ ƚǇƉĞ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ƵƐĞƌͲ
ĨƌŝĞŶĚůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� h^�K͕� ŶŽƌ� ƚŽŽŬ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚǇ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ� ĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ƚŽŽ� ůŽŶŐ�
ĂŶĚ�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞƌƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽƉǇͲ ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚǇ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐŝůĞŶƚ� ĂďŽƵƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĐŽƉǇͲĐŽŶƚƌŽů� dWD� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ� ƉůĂĐĞ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�D��͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ĂŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƚŚĂƚ�
ŬŝĐŬƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͘ϳϮ

�Ɛ� ĨŽƌ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ůŝĂďŝůŝƚǇ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϳ� ĐůŽƐĞůǇ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϰ� ŝŵƉŽƐŝŶŐ� Đŝǀŝů� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ďƵƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă�
ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘� dŚĞ� �ŽůŽŵďŝĂŶ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^�K�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĞŝƚŚĞƌ�Đŝǀŝů�Žƌ�
ĐƌŝŵŝŶĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂƐ� Ă� ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ� ŵĞĂƐƵƌĞ͘ϳϯ dŚĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů� ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ� ĂůƐŽ� ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ� ĨŽƵƌ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ�
ĂĐƚƐ͕ϳϰ ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝƚ�ŶĂƌƌŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� &ŝƌƐƚůǇ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ŽŶůǇ� ƚŚĞ�ĂĐƚƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ�ƐĞƚƐ�ƐŽŵĞ�ůŝŵŝƚƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŶƚŝͲĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘ϳϱ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ�

ϲϴ ^ĞĞ�ϭϳ�h^��ΑϭϮϬϭ;ĂͿ;ϭͿ;�Ϳ͘
ϲϵ ^ĞĞ�>͘�ϭϱϮϬ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�Ăƌƚ͘�ϭϱ͘�
ϳϬ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘��ƌƚ͘�ϭϱ;ŐͿ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ͘
ϳϭ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘�ϭϰ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ͘
ϳϮ ^ĞĞ�ϭϳ�h^��Α�ϭϮϬϭ�;ĂͿ;ϭͿ;�Ϳ͘
ϳϯ ^ĞĞ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�h^Ͳ �ŽůŽŵ͕͘�EŽǀ͘�ϮϮ͕�ϮϬϬϲ͕�ϭϲ͘ϳ͘ϰ;ĚͿ�
фǁǁǁ͘ƵƐƚƌ͘ŐŽǀͬƚƌĂĚĞͲĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĨƌĞĞͲƚƌĂĚĞͲ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĐŽůŽŵďŝĂͲĨƚĂͬĨŝŶĂůͲƚĞǆƚх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϳ
;ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞŝƚŚĞƌ� Đŝǀŝů� Žƌ�
ĐƌŝŵŝŶĂůͿ͘�
ϳϰ ^ĞĞ�>ĞǇ�ϭϱϮϬ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�Ăƌƚ͘�ϭϳ;ϭͿͲ;ϮͿ͘
ϳϱ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘�ϭϳ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϭϵ

ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŐĂŝŶ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƉƵŶŝƐŚĂďůĞ� ĂĐƚ͘� dŚŝƌĚůǇ͕� ŝƚ�
ĞǆĞŵƉƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�
ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŶŽŶͲ
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ϳϲ ĂƐ� ƚŚĞ� h^�K�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ͘ϳϳ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐƌŝŵŝŶĂů� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ǁĂƐ� ŶĂƌƌŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ� &d�ͲƉůƵƐ� ĂŶĚ�
�D��ͲƉůƵƐ� ŵŽĚĞů͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă� ŵŽƌĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�
ƌĞŐŝŵĞ͘��>ŝŬĞ�Đŝǀŝů�ůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ůĂǁ�ϭϱϮϬ�ŽƵƚůĂǁĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘

�͘� d,�� �&&��d^� K&� d,�� �dd�DWd��� /DW>�D�Ed�d/KE�
KE���dZ�E^&KZD���>��ZE/E'�WZK��^^�

dWD� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ůĂǁ� ϭϱϮϬ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă�ŵŽƌĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ƌĞŐŝŵĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�h^�K�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�D��͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�/�d�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƐĂůŝĞŶƚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ� ŝƚƐ� ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐŽĐŝĂů� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ϳϴ

dŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƵƐĞƌͲĨƌŝĞŶĚůǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� /�d� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŵĂǇ� ĞŶĚ� ƵƉ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

dŚŝƐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ� ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ� Ă�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ǁĂǇƐ͘� &ŝƌƐƚůǇ͕�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŽƵƚůĂǁƐ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ĐŽƉǇ� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐͲĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƵƐĞƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� Ă� �ŽůŽŵďŝĂŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�Ă�ĐŽƉǇͲĐŽŶƚƌŽů�dWD�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă� ƋƵŽƚĂƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ƐƵĐŚ�dWD�ŝĨ�ŚĞ�
ǁĞƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇͲĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ĚŽ�ĞǆŝƐƚ� ƚŽ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ŶĂƌƌŽǁ͕� ĂƐ� ŝŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ͛Ɛ� ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘� � �ŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�
ƵƐĞƐ� ŝƐ�ǁŚĂƚ� ĂůůŽǁƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘ϳϵ ^ƵĐŚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝƐ� ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďǇ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘

^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĐƚ� ŽĨ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ� ĂŶ� ĂĐĐĞƐƐͲĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŵĂǇ� ůĞĂǀĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŶŽŶͲŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ƵƐĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ďĞŚŝŶĚ͕� ĂƐ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͘� &Žƌ�

ϳϲ /ďŝĚ�Ăƌƚ͘�ϭϳ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘
ϳϳ /ďŝĚ�ϭϲ͘ϳ͘ϰ͘
ϳϴ ^ĞĞ� ƐƵƉƌĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘
ϳϵ ^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ�ĨŽƌ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

ĞǆĂŵƉůĞ͕� Ă� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ĂůǁĂǇƐͲŽŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐϴϬ ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ĚĂƚĂ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚǁŽ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĚĂƚĂ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚŝŵĞ͕�ĐĂŶ�ďĞ� ŝŶŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�dWD�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůĂǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�

dWD�ĐĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�Žƌ�ƐŽŶŐƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ůĞŐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͘ϴϭ /Ŷ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�dWD�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĂĐĐĞƐƐ� Žƌ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ĂŶ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ�
ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ĂƚƚĂĐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƚŽ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĚĞǀŝĐĞ� Žƌ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘ϴϮ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
�ĚŽďĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĚŝƚŝŽŶƐ͕ϴϯ ŽŶůǇ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ǁŚĞŶ�ďŽƚŚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�/�͘

^ƵĐŚ� Ă� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ĂƌŝƐĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ĂĐĐĞƐƐͲdWDƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ǀĞƌǇ� ŶĂƌƌŽǁ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ĐŽǀĞƌƐ� ŽŶůǇ� ƉƌŽŐƌĂŵͲƚŽͲƉƌŽŐƌĂŵ�
ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ϴϰ ůĞĂǀŝŶŐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŝƚƐ� ƐĐŽƉĞ� ƉƌŽŐƌĂŵͲƚŽͲ
ĚĂƚĂ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ŵĂǇ� ǁĞůů� ďĞ� ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽůŽŵďŝĂŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ͕�ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƵƐĞƌͲ
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��D��͘

dŚŝƌĚůǇ͕� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ǁŚĞƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂĨƌĂŝĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ŽŶůŝŶĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘�/Ŷ�
ŽŶĞ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� ĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚĞƌ� EĞŝůƐ� &ĞƌŐƵƐŽŶ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƐŽŵĞ� ĨůĂǁƐ� ŝŶ� /ŶƚĞů͛Ɛ� ,��W� ǀŝĚĞŽ� ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ͘ϴϱ /ŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� &ĞƌŐƵƐŽŶ�
ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƐĞůĨͲĐĞŶƐŽƌ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵƉůŽĂĚ�ŚŝƐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�

ϴϬ ^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ�ĨŽƌ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĂůǁĂǇƐͲŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘
ϴϭ ^ĞĞ�ŝŶĨƌĂ͘
ϴϮ ^ĞĞ�'ǁĞŶ�,ŝŶǌĞ͕��ƌĂǀĞ�EĞǁ�tŽƌůĚ͕�͚dĞŶ�zĞĂƌƐ�>ĂƚĞƌ͗�ZĞǀŝĞǁŝŶŐ�
dŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ��ŚŽŝĐĞƐ� ŝŶ�dŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�t/WK�
/ŶƚĞƌŶĞƚ� dƌĞĂƚŝĞƐ͛� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ� WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͛�
;ϮϬϬϲͲϮϬϬϳͿ� ϱϳ� �ĂƐĞ� t͘� ZĞƐ͘� >͘� ZĞǀ͘� ϳϳϵ͕� ϴϬϬ ;ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�dWD�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ĞͲďŽŽŬƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƉŝĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƉƌŝŶƚ͘� �ůƐŽ͕� dWD� ĐĂŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀŝĐĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞͲďŽŽŬ�ǁŝůů ďĞ�ƌĞĂĚͿ
ϴϯ ^ĞĞ� �ĚŽďĞ� ĞͲďŽŽŬ� WůĂƚĨŽƌŵ͕� ͚�ĚŽďĞ� �ŝŐŝƚĂů�
�ĚŝĐŝĂƚŝŽŶƐͬ&�Y͕�ŽŶƚĞŶƚ� WŽƌƚĂďŝůŝƚǇ͛� ;�ĚŽďĞ͕ ;Ŷ͘ĚͿͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĚŽďĞ͘ĐŽŵͬŵǆͬƉƌŽĚƵĐƚƐͬĚŝŐŝƚĂůͲĞĚŝƚŝŽŶƐͬĨĂƋ͘Śƚŵů х�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ;�͞ϲ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ďĞ�
ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƉŝĞĚ�ďŽŽŬƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŽƉĞŶĞĚ͟Ϳ͘
ϴϰ ^ĞĞ�ϭϳ�h^��Α�ϭϮϬϭ�;ĨͿ͘
ϴϱ ^ĞĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�&ƌŽŶƚŝĞƌ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕�͚hŶŝŶƚĞŶĚĞĚ��ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͗�
&ŝĨƚĞĞŶ� zĞĂƌƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �D��͛� ;�&&͕� ϮϬϭϯͿ�
фǁǁǁ͘ĞĨĨ͘ŽƌŐͬƉĂŐĞƐͬƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚͲĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐͲĨŝĨƚĞĞŶͲǇĞĂƌƐͲ
ƵŶĚĞƌͲĚŵĐĂх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘



DĂƌĐĞůĂ�WĂůĂĐŝŽ�WƵĞƌƚĂ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ��ŶĚ�dŚĞŝƌ��ĨĨĞĐƚƐ�KŶ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�KĨ��ŽůŽŵďŝĂ

ϮϬ

ǁĞďƐŝƚĞ͘� �,ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ� ƐĞůĨͲĐĞŶƐŽƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�
ĨĞĂƌ� ŽĨ� ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �D��� ĂŶƚŝͲĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƚƌŝƉƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͘ϴϲ dŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ǁŽƌƐĞ� ŝŶ �ŽůŽŵďŝĂ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂƐ� ŶĂƌƌŽǁ� ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ďƵƚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ͘

dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŵĂǇ� ƐĞƚ�ďĂĐŬ�Ăůů�
ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŽůŽŵďŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ƉƵƚƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŝƚƐ� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� /�d� ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� &ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� �ŽƵƌƚ� ƐƚƌƵĐŬ�
ĚŽǁŶ� ƚŚŝƐ� ůĂǁ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� �ŽůŽŵďŝĂ� Ɛƚŝůů� ŚĂƐ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĂƚƚĞŵƉƚ� Ă� ďĞƚƚĞƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ŝƚƐ� ƐĞĐŽŶĚ� ĂƚƚĞŵƉƚ� Ăƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ƚŚĞ�ďŝůů�ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚĂďůĞĚͿ� ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘ϴϳ dŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ƚŚƵƐ�
ŵĞƌŝƚƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŽůŽŵďŝĂ͛Ɛ�/�d�ƉŽůŝĐǇ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

ϰ͘�^K>hd/KE^

�ŶǇ� ŶĞǁ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͕� ƉƌŽŵŽƚĞ͕� ĂŶĚ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ� ŐŽĂůƐ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ĐƌƵĐŝĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞƚƚĞƌŵĞŶƚ� ŽĨ�
�ŽůŽŵďŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͕� ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬĞƉƚ� ŝŶ�
ŵŝŶĚ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�K�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ĂƐ�Ă�dZ/W^ͲƉůƵƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕��ŽůŽŵďŝĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� h^�K͛Ɛ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă�ŵŽƌĞ� ƵƐĞƌͲ
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚǇ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚŽŝĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� Žƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ĨŽƌ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ŶĞǁ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ�
ĂĐĐĞƐƐ� ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞ͕� �ŽůŽŵďŝĂ� ƐŚŽƵůĚ� ƐĞůĞĐƚ� ĂŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŝŵĞ�Žƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^�K�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƚĞǆƚ�
ďƵƚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚǇ� ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŽ�
ůŽĐĂů� ŶĞĞĚƐ͘� �ŽůŽŵďŝĂ� ŵƵƐƚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ�
ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ� ƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚǇ� ŝƐ� ĨůĞǆŝďůĞ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͕� �ŽůŽŵďŝĂ�
ĐŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� h^� &d�Ɛ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� �ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ŶĂƌƌŽǁĞĚ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� dWD� ƚŽ� ůŝŶŬ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ϴϴ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�

ϴϲ /ďŝĚ͘�
ϴϳ^ĞĞ� �͘>� �ĄŵĂƌĂ� ϯϬϲ� ĚĞ� ϮϬϭϯ͕� ŵĂǇŽ� ϭϱ͕� ϮϬϭϯ�
фǁǁǁ͘ŝŵƉƌĞŶƚĂ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬŐĂĐĞƚĂƉͬŐĂĐĞƚĂ͘ŵŽƐƚƌĂƌͺĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͍Ɖͺƚŝ
ƉŽсϬϱΘƉͺŶƵŵĞƌŽсϯϬϲΘƉͺĐŽŶƐĞĐсϯϲϭϮϱх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘
ϴϴ ^ĞĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ��ŝůů�ϮϬϬϲ͘��ǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�
^ĐŚ� ϭϮ� /ƚĞŵ�ϭ� ^ƵďƐĞĐ͘� ϭϬ;ϭͿ� ϭϮ͘ϲ� ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ƐƵďƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ;ĂͿ;ŝŝͿ��

�ƵƐƚƌĂůŝĂ� ĂůƐŽ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ͞ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͟� ĂŶĚ�
͞ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͟� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƚŽ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶƚŝͲƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘ϴϵ /ƚ� ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ŐƌŽƵŶĚůĞƐƐ�
ƚŚƌĞĂƚƐ� ŽĨ� dWD� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞϵϬ ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ĐĞŶƐŽƌŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕� ĂƐ� ŽĨƚĞŶ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕� �ŽůŽŵďŝĂ� ƐŚŽƵůĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚƌŽůƐ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� dWD� ŽŶ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƵƐĞƐ͘� dŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� Žƌ� ƚŚĞ� dWD� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�/ƚ�ĐĂŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ� ǁŚŽ� ŽǁŶƐ� Ă� ůĞŐĂů� ĐŽƉǇ� ŽĨ� Ă� dWDͲ
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ǁŚĞŶ�dWD�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂůůŽǁŝŶŐ� Śŝŵ� Žƌ� ŚĞƌ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� Ă�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƵƐĞ͘� /Ŷ� ĐĂƐĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŐĞƚ� Ă� ƉƌŽŵƉƚ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ĂĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
Ă� ĨŝŶĞ͘�^ƵĐŚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƵƐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƵƐĞ�
ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

ϱ͘��KE�>h^/KE

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ďƌŽĂĚĞŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ŶĞǁ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� Ăƚ� ŶĞǁ� ůĞĂƌŶĞƌƐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ŽůŽŵďŝĂ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƐŽĐŝĂů� ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ĐƌŝƐĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕��ŽůŽŵďŝĂ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕��ŽůŽŵďŝĂ�ŝƐ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�h^�K͘� � h^�K͛Ɛ� dWD� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ŚŝŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĞǁ� ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘�^Ž�ĨĂƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕��ŽůŽŵďŝĂ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ� Ă� ĨůĞǆŝďůĞ� ĂŶĚ� ƵƐĞƌͲĨƌŝĞŶĚůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ŝƚƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂƚƚĞŵƉƚƐ� Ăƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚĞ� ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� dWD� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŚĂƐ� ŐŽŶĞ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� Ă� ŵŽƌĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŚĂƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŚĂƌŵĨƵů�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ��ŽůŽŵďŝĂ�ĚƵĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů��ŽƵƌƚ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ��ŽůŽŵďŝĂ�

;�ƵƐƚů͘Ϳ�
ǁǁǁ͘ĂƵƐƚůŝŝ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬĂƵͬůĞŐŝƐͬĐƚŚͬďŝůůͺĞŵͬĐĂďϮϬϬϲϮϮϯͬŵĞŵŽͺϬ͘Ś
ƚŵů�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘
ϴϵ /ďŝĚ�^ĐŚ�ϭϮ�/ƚĞŵ�ϵ�^ƵďƐĞĐ͘���ϭϮ͘ϲϰ͘�
ϵϬ ^ĞĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ ϭϵϲϴ�ϮϬϮ��;ϭͿ�;�ƵƐƚů͘Ϳ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

Ϯϭ

ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƵƐĞƌͲĨƌŝĞŶĚůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ� dWD�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŝƚƐ�/�dͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘

�/�>/K'Z�W,z

�ĚŽďĞ� ĞͲďŽŽŬ� WůĂƚĨŽƌŵ͕� ͚�ĚŽďĞ� �ŝŐŝƚĂů�
�ĚŝĐŝĂƚŝŽŶƐͬ&�Y͕�ŽŶƚĞŶƚ� WŽƌƚĂďŝůŝƚǇ͛� ;�ĚŽďĞ͕� ;Ŷ͘ĚͿͿ�
ǁǁǁ͘ĂĚŽďĞ͘ĐŽŵͬƐŽůƵƚŝŽŶƐͬĞďŽŽŬͬĚŝŐŝƚĂůͲ
ĞĚŝƚŝŽŶƐͬĨĂƋ͘Śƚŵů

�ƌŵĂƚĂƐ� ^�͕��ŝƐƚĂŶĐĞ� >ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗� Ă�'ƵŝĚĞ� ƚŽ�
>ĞŐĂů�/ƐƐƵĞƐ ;ϭƐƚ�ĞĚ͕͘��ŵĞƌŝĐĂŶ��Ăƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ϮϬϬϴͿ

�ŽƚĞƌŽ� �ĂďƌĞƌĂ� �͕� ͚>ĞǇ� >ůĞƌĂƐ� Ϯ� ĞƐ� /ŶĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͛� ;�ů�
�ƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͕� ϯϭ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϯͿ�
фǁǁǁ͘ĞůĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͘ĐŽŵͬŽƉŝŶŝŽŶͬůĞǇͲůůĞƌĂƐͲϮͲ
ŝŶĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůͲĐŽůƵŵŶĂͲϰϬϮϮϲϮх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ��

�ŽƌƚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ� ΀�͘�͘΁� ΀�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
�ŽƵƌƚ΁͕�ĞŶĞƌŽ�Ϯϯ͕�ϮϬϭϯ͕ D͘W��͘�:͘�ƐƚƌĂĚĂ͕�^ĞŶƚĞŶĐŝĂ��ͲϬϭϭͬ�
ϭϯ�;�ŽůŽŵ͘Ϳ

�ŝƌĞĐĐŝſŶ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ĞƌĞĐŚŽ� ĚĞ� �ƵƚŽƌ� hŶŝĚĂĚ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� �ƐƉĞĐŝĂů� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� �Ğů� /ŶƚĞƌŝŽƌ� Ǉ� ĚĞ�
:ƵƐƚŝĐŝĂ͕� ͚/ŶĨŽƌŵĞ�y///�ZŽŶĚĂ�ĚĞ�EĞŐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�
>ŝďƌĞ� �ŽŵĞƌĐŝŽ� �ŶĚŝŶŽƐͲ �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ͛� ;ϮϬϬϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐͲŵĐŝƚ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬŵĐŝƚͺƚůĐͬх

�ƌĂŚŽƐ� W͕� ͚�ŝƚƐ� ĂŶĚ� �ŝƉƐ� �ŝůĂƚĞƌĂůŝƐŵ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͛�;ϮϬϬϭͿ�ϰ�:͘�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůů͘�WƌŽƉ͘�ϳϵϭ

�ĚŝƚŽƌŝĂů� �ů� �ƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͕� ͚>ŽƐ� WƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ͚>ĞǇ� >>ĞƌĂƐ�
Ϯ͘Ϭ͛͛;� �ů� �ƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͕� ϭϭ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϮͿ�
ǁǁǁ͘ĞůĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͘ĐŽŵͬŽƉŝŶŝŽŶͬĞĚŝƚŽƌŝĂůͬůŽƐͲƉƌŽďůĞŵĂƐͲ
ĚĞͲůĞǇͲůůĞƌĂƐͲϮϬͲĂƌƚŝĐƵůŽͲϯϯϳϲϴϱ

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� &ƌŽŶƚŝĞƌ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕� ͚hŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͗�&ŝĨƚĞĞŶ�zĞĂƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��D��͛�;�&&͕�ϮϬϭϯͿ�
ф� ǁǁǁ͘ĞĨĨ͘ŽƌŐͬƉĂŐĞƐͬƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚͲĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐͲĨŝĨƚĞĞŶͲ
ǇĞĂƌƐͲƵŶĚĞƌͲĚŵĐĂх��

&ŝƐŚĞƌ�t͘�Ğƚ�Ăůů͕͘�͚dŚĞ��ŝŐŝƚĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŚĂůůĞŶŐĞ͗�KďƐƚĂĐůĞƐ�
ƚŽ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�hƐĞƐ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�DĂƚĞƌŝĂů� ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�
�ŐĞ͘� �� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů� tŚŝƚĞ� WĂƉĞƌ͛͘� ;ϮϬϬϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĐǇďĞƌ͘ůĂǁ͘ŚĂƌǀĂƌĚ͘ĞĚƵͬŵĞĚŝĂͬĨŝůĞƐͬĐŽƉǇƌŝŐŚƚĂŶĚĞ
ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ŚƚŵůηdK�х

&ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� h^Ͳ �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� DĂǇ͘� ϭϴ͕� ϮϬϬϰ͕� ϰϯ�
/>D� ϭϮϰϴ� фǁǁǁ͘ƵƐƚƌ͘ŐŽǀͬƚƌĂĚĞͲĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĨƌĞĞͲƚƌĂĚĞͲ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĂƵƐƚƌĂůŝĂŶͲĨƚĂх

&ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� h^Ͳ �ŽůŽŵ͕͘� EŽǀ͘� ϮϮ͕� ϮϬϬϲ�
фǁǁǁ͘ƵƐƚƌ͘ŐŽǀͬƚƌĂĚĞͲĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĨƌĞĞͲƚƌĂĚĞͲ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĐŽůŽŵďŝĂͲĨƚĂͬĨŝŶĂůͲƚĞǆƚх

&ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� h^Ͳ��&d�Ͳ�Z͕� �ƵŐ͘� ϱ͕� ϮϬϬϰ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐƚƌ͘ŐŽǀͬƚƌĂĚĞͲĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĨƌĞĞͲƚƌĂĚĞͲ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĐĂĨƚĂͲĚƌͲĚŽŵŝŶŝĐĂŶͲƌĞƉƵďůŝĐͲĐĞŶƚƌĂůͲĂŵĞƌŝĐĂͲ
ĨƚĂх

,ŝŶǌĞ� '͕� ͚�ƌĂǀĞ� EĞǁ� tŽƌůĚ͕� dĞŶ� zĞĂƌƐ� >ĂƚĞƌ͗� ZĞǀŝĞǁŝŶŐ�
dŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ��ŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�dŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
t/WK� /ŶƚĞƌŶĞƚ� dƌĞĂƚŝĞƐ͛� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

DĞĂƐƵƌĞƐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͛� ;ϮϬϬϲͲϮϬϬϳͿ�ϱϳ��ĂƐĞ�t͘�ZĞƐ͘�>͘�ZĞǀ͘�
ϳϳϵ

:ŽŶĂƚŚĂŶ� �ŶĚĞƌƐŽŶ͕� /�d� dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗� Ă�
ZĞŐŝŽŶĂů� 'ƵŝĚĞ ;ϮϬϭϬͿ� ϳϮ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϭϴͬϬϬϭϴϵϮͬϭϴϵϮϭϲ
Ğ͘ƉĚĨх

<ĂůĂƓ� /� Ğƚ� Ăů͕͘� ͚/�d� ŝŶ� WƌŝŵĂƌǇ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͛� � ;hE�^�K͕� ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝŝƚĞ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬƉŝĐƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĞŶͬĨŝůĞƐͬϯϮϭϰϳϬϳ
͘ƉĚĨх

<ŽǌŵĂ�Z�Θ�^ŚĂĨŝŬĂ� /͕� dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗� dŚĞ�WŽǁĞƌ�
ŽĨ� /�d� WŽůŝĐŝĞƐ͕� ;hE�^�K͕� ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϮϭͬϬϬϮϭϭϴͬϮϭϭϴϰϮ
Ğ͘ƉĚĨх

<ƵĂŶƉŽƚŚ�:͕�dZ/W^ͲWůƵƐ�ƌƵůĞƐ�ƵŶĚĞƌ�&ƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗�
�Ŷ��ƐŝĂŶ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ŝŶ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Θ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� ,ĞĂƚŚ� Θ� �ŶƐĞůŵ� <ĂŵƉĞƌŵĂŶ�
^ĂŶĚĞƌƐ�ĞĚƐ͕͘�,Ăƌƚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĞĚ͕͘�ϮϬϬϳͿ

>ĞĂů� &ŽŶƐĞĐĂ� ��͕� ͚/ŶŝĐŝĂƚŝǀĂ� �ŽůŽŵďŝĂŶĂ� ĚĞ� KďũĞƚŽƐ� ĚĞ�
�ƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͗� ^ŝƚƵĂĐŝſŶ� �ĐƚƵĂů� Ǉ� WŽƚĞŶĐŝĂů� ƉĂƌĂ� Ğů�
&ƵƚƵƌŽ͛;ϮϬϬϴͿ� ϴ;ϴͿ� �ƉĞƌƚƵƌĂ� ϳϲ͕��
фǁǁǁ͘ƌĞĚĂůǇĐ͘ŽƌŐͬƉĚĨͬϲϴϴͬϲϴϴϭϭϮϭϱϬϬϲ͘ƉĚĨх

>ĞǇ�ϭϬϯϮ�ĚĞ�ϮϬϬϲ͕�ũƵŶŝŽ�ϮϮ͕�ϮϬϬϲ��ŝĂƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů�΀�͘K΁

>ĞǇ�ϭϱϮϬ�ĚĞ�ϮϬϭϮ

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ŽŵĞƌĐŝŽ͕� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ǉ�dƵƌŝƐŵŽ͕� ͚�ĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�
WƌŽŵŽĐŝſŶ� �ŽŵĞƌĐŝĂů� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ� Ǉ�
�ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ� ĚĞ� �ŵĠƌŝĐĂ͛ ;DŝŶĐŝƚ� ;Ŷ͘ĚͿͿ�
ǁǁǁ͘ŵŝŶĐŝƚ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬƚůĐͬƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϭϰϴϱϯ

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� �ŽŵĞƌĐŝŽ͕� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ� Ǉ� dƵƌŝƐŵŽ͕� ͚>Ă�
EĞŐŽĐŝĂĐŝŽŶ��Ğů�d>��ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ��ŽŶ�>ŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͛�
;Ŷ͘ĚͿ���ǁǁǁ͘ŵŝŶĐŝƚ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬƚůĐͬƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϳϰϳ

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� �Ğ� �ŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕� ͚WůĂŶ� EĂĐŝŽŶĂů� �Ğ�
dĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ��Ğ� >Ă� /ŶĨŽƌŵĂĐŝŽŶ� z��Ğ� >ĂƐ� �ŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͛��
;ϮϬϬϴͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚƵƚĞŬĂ͘ŽƌŐͬƉĚĨĚŝƌͬ�ŽůŽŵďŝĂWůĂŶEĂĐŝŽŶĂůd/
�͘ƉĚĨх�

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� EĂĐŝŽŶĂů͕�
ǁǁǁ͘ĐŽůŽŵďŝĂĂƉƌĞŶĚĞ͘ĞĚƵ͘ĐŽ� >Ă� EƵĞǀĂ� ZĞĚ� ĚĞů�
�ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ;ϮϬϬϰͿϮϵ� �ůƚĂďůĞƌŽ� EŽ� Ϯϵ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶĞĚƵĐĂĐŝŽŶ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬϭϲϮϭͬĂƌƚŝĐůĞͲ
ϴϳϯϵϴ͘Śƚŵůх

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� dĞĐŶŽůŽŐşĂƐ� ĚĞ� ůĂ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂƐ�
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�͚/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ZĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ��ƵĞŶƚĂƐ͛�;ϮϬϭϰͿ�
ф� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶƚŝĐ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬƉŽƌƚĂůͬϲϬϰͬĂƌƚŝĐůĞƐͲ
ϰϯϮϯͺƌĞĐƵƌƐŽͺϭ͘ƉĚĨх

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� dĞĐŶŽůŽŐşĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂƐ�
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�͚�ĂƌƌĞƌĂƐ�ƋƵĞ�/ŵƉŝĚĞŶ�ůĂ�DĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͛� ;sŝǀĞ� �ŝŐŝƚĂů� �ŽůŽŵďŝĂ͕�
;Ŷ͘ĚͿͿфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶƚŝĐ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬƉŽƌƚĂůͬǀŝǀĞĚŝŐŝƚĂůͬϲϭϮͬǁ
ϯͲĂƌƚŝĐůĞͲϭϱϭϵ͘Śƚŵůх



DĂƌĐĞůĂ�WĂůĂĐŝŽ�WƵĞƌƚĂ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ��ŶĚ�dŚĞŝƌ��ĨĨĞĐƚƐ�KŶ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�KĨ��ŽůŽŵďŝĂ

ϮϮ

DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͕� ͚WƌŽŐƌĂŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
EƵĞǀĂƐ� dĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ͛� ;� �ŽůŽŵďŝĂ� �ƉƌĞŶĚĞ� � ;Ŷ͘ĚͿͿф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽůŽŵďŝĂĂƉƌĞŶĚĞ͘ĞĚƵ͘ĐŽͬŚƚŵůͬŚŽŵĞͬϭϱϵϮͬĂƌ
ƚŝĐůĞͲϭϬϮϱϰϵ͘Śƚŵůх

WĂďſŶ� :͕� ͚>ŽƐ� ZŝĞƐŐŽƐ� ĚĞ� ůĂ� dĞĐŶŽůŽŐşĂ͘� DĞĚŝĚĂƐ�
dĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ͗�Ğů��ĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ��s�͛�;ϮϬϬϴͿ�ϭϮ�
WƌŽƉŝĞĚĂĚ�/ŶŵĂƚĞƌŝĂů͕�ϭϮϭ

WĂďſŶ� :͕� ͚DĞĚŝĚĂƐ� dĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ� ĚĞ� WƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů�
dƌĂƚĂĚŽ� ĚĞ� >ŝďƌĞ� �ŽŵĞƌĐŝŽ� ĐŽŶ� ůŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ� ĚĞ�
EŽƌƚĞĂŵĠƌŝĐĂ͛�;ϮϬϬϳͿ�ϭϬͲϭϭ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ�/ŶŵĂƚĞƌŝĂů͕�ϵϯ

WĂůĂĐŝŽ� WƵĞƌƚĂ� D͕� �ĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ� �ƵƚŽƌ͕� dĞĐŶŽůŽŐşĂ� Ǉ�
�ĚƵĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů� ^ŝŐůŽ�yy/͗� �ů� ƚƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ� >ŝďƌĞ��ŽŵĞƌĐŝŽ�
ĞŶƚƌĞ��ŽůŽŵďŝĂ�Ǉ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�;ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐͿ

ZĞŶŐŝĨŽ� �͕� ͚hŶ�EƵĞǀŽ�ZĞƚŽ� ĚĞů� �ĞƌĞĐŚŽ� ĞŶ� ůĂ� �ĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͛� ;ϮϬϬϴͿ� ϭϮ� WƌŽƉŝĞĚĂĚ� /ŶŵĂƚĞƌŝĂů�
ϭϬϱфŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞǀŝƐƚĂƐ͘ƵĞǆƚĞƌŶĂĚŽ͘ĞĚƵ͘ĐŽͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ũŽƵƌŶĂů
сƉƌŽƉŝŶΘƉĂŐĞсĂƌƚŝĐůĞΘŽƉсǀŝĞǁΘƉĂƚŚйϱ�йϱ�сϲϮϲх

ZŽŵĞƌŽ� �͕� ͚�ŽůŽŵďŝĂͲh^�� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͛� ;ϮϬϬϲͿ�
s//� ;ϮͿ� dĞŶĚĞŶĐŝĂƐ� Ϯϵ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϵϱϳϭϯϯх

ZŽŵĞƌŽ� �͕� ͚>ĞǇ� >ůĞƌĂƐ� Ϯ͘Ϭ� ĞŶ� ZŝĞƐŐŽ� ůŽƐ� �ĞƌĞĐŚŽƐ� Ă� ůĂ�
/ŐƵĂůĚĂĚ͕�Ă�ůĂ�>ŝďĞƌƚĂĚ�ĚĞ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�Ǉ�Ă�ůĂ�/ŶƚŝŶŝĚĂĚ͛��;Ŷ͘ĚͿ��
фǁǁǁ͘ĂƐůĞǇĞƐ͘ĐŽŵͬĚĞƐĐĂƌŐĂƐͬƉĚĨͬĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽͬůĞǇͺůůĞƌĂƐ͘
ƉĚĨх

ZŽƐƐŝŶŝ��͕� ͚'ƌĞĞŶͲWĂƉĞƌ͗�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�K�Z�
ŝŶ��ƌĂǌŝů͗�&ƌŽŵ�ZĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�tƌŝƚĞƌƐ͍͛� ;�ĞƌŬĞƌŵĂŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�EŽ�ϮϬϭϬͲϬϭ͕�ϮϬϭϬͿ

ZƵĞĚĂ� EZ͕� ͚d>�� �ŽůŽŵďŝĂͲ�ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ� z� ^ƵƐ�
/ŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ��Ŷ��ů�dƵƌŝƐŵŽ͛�;ϮϬϭϮͿ�y///��ŶƵĂƌŝŽ�dƵƌŝƐŵŽ�Ǉ�
^ŽĐŝĞĚĂĚ� Ϯϲϱ͕� ϮϳϬ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϮϮϲϵϭϲϰ͘х

^ŝůǀĂ� >�͕� ͚�ů� WƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� EĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞů� d>�� �ŽůŽŵďŝĂͲ
�ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ͛� ;ϮϬϬϳͿ� ϲϱ� �ŽůŽŵďŝĂ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů
ϭϭϮфŚƚƚƉ͗ͬͬĚŝĂůŶĞƚ͘ƵŶŝƌŝŽũĂ͘ĞƐͬƐĞƌǀůĞƚͬĂƌƚŝĐƵůŽ͍ĐŽĚŝŐŽсϮϯϰ
ϱϰϬϭх

hE�^�K͕� �dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ ;tĂĚŝ��͘�,ĂĚĚĂĚ�Θ�
�ůĞǆĂŶĚƌĂ� �ƌĂǆůĞƌ� ĞĚ͕͘� ϮϬϬϮͿ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϭϭͬϬϬϭϭϵϭͬϭϭϵϭϮϵ
Ğ͘ƉĚĨх

hE�^�K͕� ͚KƉĞŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͗� ƚƌĞŶĚƐ͕� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͛� ;ϮϬϬϮͿ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϭϮͬϬϬϭϮϴϰͬϭϮϴϰϲϯ
Ğ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ

sĂƌŐĂƐ� WƌŝĞƚŽ� :͕� ͚ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ� WƌĞƐƚĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ�
^ĞƌǀŝĐŝŽ� ĚĞ� �ůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� �ĂƚŽƐ� ƉŽƌ� /ŶĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ� Ă�
�ĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ� �ƵƚŽƌ͛� ;ϮϬϭϯͿ� ϭϬ� ZĞǀŝƐƚĂ� ĚĞ �ĞƌĞĐŚŽ͕�
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� EƵĞǀĂƐ� dĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�
ϱ͕ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚĞƌĞĐŚŽǇƚŝĐƐ͘ƵŶŝĂŶĚĞƐ͘ĞĚƵ͘ĐŽͬĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐͬĐŽŵ
ͺƌĞǀŝƐƚĂͬĂƌĐŚŝǀŽƐͬĚĞƌĞĐŚŽǇƚŝĐƐͬǇƚŝĐƐϭϯϰ͘ƉĚĨ

sŝǀĂƐͲ�ƵŐƵŝ� �͕� ͚ZĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� �ŝůĂƚĞƌĂů� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
dZ/W^ͲWůƵƐ� tŽƌůĚ͗� ƚŚĞ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂƐ�
;&d��Ϳ͛� ;dZ/W^� /ƐƐƵĞƐ� ƉĂƉĞƌƐ� ϭ͕� ϮϬϬϯͿ�
фǁǁǁ͘ƋƵŶŽ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ&d�ƐͲdZ/W^Ͳ
ƉůƵƐͲ�ŶŐůŝƐŚ͘ƉĚĨх

sŽŶ��ƌĂƵŶ� :͕� ͚>Ă�EĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĞŶ�WƌŽƉŝĞĚĂĚ� /ŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ĞŶ�
ůŽƐ�dƌĂƚĂĚŽƐ�ĚĞ�>ŝďƌĞ��ŽŵĞƌĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ���͘hhĐŽŶ��ŽůŽŵďŝĂ�
Ǉ WĞƌƷ͛� ;/�d^�͕� ϮϬϭϮͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŝĐƚƐĚ͘ŽƌŐͬŝͬŶĞǁƐͬƉƵĞŶƚĞƐͬϭϯϮϱϳϮͬηƐƚŚĂƐŚ͘'yǀǇ,ƚŝĐ
͘ĚƉƵĨ

zƵ� W<͕� ͚�ƵƌƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� �ƌŽƐƐĐƵƌƌĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZĞŐŝŵĞ͛� ;� DŝĐŚŝŐĂŶ� ^ƚĂƚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� >Ăǁ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ƉĂƉĞƌ� EŽ͘ϬϮͲϭϮ͕� ϮϬϬϰͿ� ϰϰͲϱ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϱϳϴϱϳϮх

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


