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ϰ͘� d,�� WZKd��d/KE� K&� ͞��d/<͟ �Z�&d� hE��Z�
'�K'Z�W,/��>� /E�/��d/KE͗� d,�� ^dZ�d�'z� &KZ�
��s�>KW/E'��Z��d/s��/E�h^dZz�/E�/E�KE�^/��

DĂƐ�ZĂŚŵĂŚΎ

��^dZ��d

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ƐǇŵďŽůŝƐŵƐ͕�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŚĂŶĚͲĚǇĞĚ�ĐŽƚƚŽŶ�
ĂŶĚ� ƐŝůŬ� ŐĂƌŵĞŶƚƐ͕� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƐ� Ă� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ;'/Ϳ͘'/Ɛ� ĂƌĞ� ĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ƵŶŝƋƵĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŽƌŝŐŝŶ͘� dŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƐƚĂƌƚƐ� ƚŽ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ��ĂƚŝŬ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĞǆŽƚŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌĂĨƚ� ĂƐ� Ă� '/� ĂŶĚ� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ��ĂƚŝŬ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�
'/�ŵĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŝŵĞͲ
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͕� ĐŽƐƚůǇ͕� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�
ŵƵůƚŝĨŽƌŵ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� Ă� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͛Ɛ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ��ĂƚŝŬ ĂƐ�Ă�'/�ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ�ďĞ�;ĂͿ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͖� ;ďͿ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� Žƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ͖� ;ĐͿ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ŽĨĨĞƌƐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ��ĂƚŝŬ ĂƐ�Ă�'/͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ� ͗� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕� �ĂƚŝŬ͕ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŚĂŶĚĐƌĂĨƚ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ĂƚŝŬ ǁĂƐ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ĨƌŽŵ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ďǇ�hE�^�K� ŝŶ�
ϮϬϬϵϭ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ŐĂŝŶĞĚ� ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝŐŚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂŶĚ� ƵŶŝƋƵĞ� ƋƵĂůŝƚǇ͘�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ĂƚŝŬ ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĨĂŵŽƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�
ŝƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƐŝŶĐĞ� �ĂƚŝŬ ŚĂƐ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ůŝŬĞ�

Ύ�ƌ�DĂƐ�ZĂŚŵĂŚ ;/ŶĚŽŶĞƐŝĂͿ� ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă� ůĞĐƚƵƌĞƌ� ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�;/WZͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�>Ăǁ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ŝƌůĂŶŐŐĂ͕�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� ^ŚĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŚĞƌ� ŵĂƐƚĞƌ� ŽĨ� >Ăǁ� ;>>D͘Ͳ /ŶƚĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇͿ� ĨƌŽŵ�DŽŶĂƐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�DĞůďŽƵƌŶĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
WŚ�� ĨƌŽŵ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� �ŝƌůĂŶŐŐĂ� ;/ŶĚŽŶĞƐŝĂͿ͘� /Ŷ� ϮϬϬϱ͕� ƐŚĞ� ǁĂƐ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ďǇ� �ƵƐĂ�ŝĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� /W� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ƚŽ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ůĞĐƚƵƌĞƐ� ƵŶĚĞƌ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ�
^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� dƌĂŝŶŝŶŐ� WƌŽũĞĐƚƐ� ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ ƐŚĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ŚĞĂĚ�ŽĨ��
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ^ƚƵĚŝĞƐ͕� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚĞĂĚ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ĞŶƚƌĞ� ŽĨ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� �ŝƌůĂŶŐŐĂ͘� ^ŚĞ� ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂĐƚŝŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�dĞĂĐŚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘

ϭhE�^�K͕�͛/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ĂƚŝŬ͕͛�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬĐƵůƚƵƌĞͬŝĐŚͬĞŶͬZ>ͬŝŶĚŽŶĞƐŝĂŶͲ�ĂƚŝŬͲ
ϬϬϭϳϬ͕�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�ϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͘

ůŽĐĂů� ǀĂůƵĞ͕� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕� ůŽĐĂů� ǁŝƐĚŽŵ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

dŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ��ĂƚŝŬ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�'/� ƐƚĂƚƵƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ�'/Ɛ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ďĞĐĂƵƐĞ� '/Ɛ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĨŽƌ��ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��Ǉ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ��ĂƚŝŬ ƵŶĚĞƌ�Ă�'/�
ƐĐŚĞŵĞ͕� �ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚĞƌƐ� ǁŝůů� ŐĂŝŶ� ďĞŶĞĨŝƚ� ďǇ� ĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌĞŵŝƵŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ��ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĞǆŽƚŝĐ�
ŝŵĂŐĞƐ͘� /ƚ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ� ŽďƚĂŝŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵĂƌŬĞƚ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ �ĂƚŝŬ ĂƐ�Ă�'/�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ� ƐŽŵĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŐĂŝŶŝŶŐ� '/�
ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƚŝŵĞͲ
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͕�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝĨŽƌŵ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ǁŚŽ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͘ /Ŷ�WĂƌƚ�
/͕� ƚŚĞ� ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ĞǆŽƚŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
�ĂƚŝŬ͘� /Ŷ�WĂƌƚ� //͕� ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĐƌĂĨƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�/Ŷ�WĂƌƚ�///͕�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�'/�
ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ��ĂƚŝŬ ǁŝůů�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ǁŝůů� ďĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂƚŝŬ͘�

Ϯ͘�/E�KE�^/�E���d/< ,�E��Z�&d�����

dŚĞ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ ďĞŐĂŶ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� �ƐŝĂ͕� ƚŚĞ� ĞĂƌůŝĞƐƚ�
ƐĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� �ŐǇƉƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ϱƚŚ� Žƌ� ϲƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� �͘�͘� �ĂƚŝŬ ƌĞĂĐŚĞĚ� ŝƚƐ� ǌĞŶŝƚŚ� ŝŶ� :ĂǀĂ�
;/ŶĚŽŶĞƐŝĂͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϳƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ���͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŵŽƐƚ� ĂŐƌĞĞ�
ƚŚĂƚ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ��ĂƚŝŬ͘Ϯ

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ��ĂƚŝŬ ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ϮϬϬϵ�hE�^�K� ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ��ĂƚŝŬ ĂƐ� Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ĨƌŽŵ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� �ĂƚŝŬ ŝƐ� Ă�
ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ǁŝƚŚ� ĚǇĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĂƐ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĂƐ� ƚŚĞ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ŝƐůĂŶĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� ZĞĐĞŶƚůǇ͕�
�ĂƚŝŬ ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƉŽƉƵůĂƌ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ĨŽƌŵĂů� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂů�
ƐĞƚƚŝŶŐƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� �ĂƚŝŬ ĐůŽƚŚĞƐ� ǁŝƚŚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŶ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘� �ǀĞŶ� ŝŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ǁĞĂƌ� �ĂƚŝŬ ŽŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĚĂǇƐ͕� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� dƵĞƐĚĂǇ� Žƌ� &ƌŝĚĂǇ͘� tŚŝůĞ� ƐƉĞĐŝĂů�
�ĂƚŝŬ ĚĞĐŽƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ�
ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ͕�ƉƌĞŐŶĂŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĨƵŶĞƌĂůƐ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƉƵƉƉĞƚ�ƚŚĞĂƚƌĞ͕�ĚĞĐŽƌĂƚŝŽŶ͕�
ĨĂƐŚŝŽŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� Ăƌƚ� ĨŽƌŵƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� �ĂƚŝŬ
ĨĂďƌŝĐƐ�ƉůĂǇ Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƚƵĂůƐ͘

Ϯ'ĞŶĞǀŝĞǀĞ� DĂƌŝĞ� >ĂǁƌĞŶĐĞ͕͞�ŝŐŝƚĂů� WƌŝŶƚŝŶŐ� ĂŶĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
^ƵƌĨĂĐĞ� �ĞƐŝŐŶ� dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕͟� dĞƐŝƐ͕� DĂƐƚĞƌ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ŽĨ� EŽƌƚŚ�
�ĂƌŽůŝŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ϮϬϬϮ͕�ϲ͘



DĂƐ�ZĂŚŵĂŚ͕�dŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�KĨ�͞�ĂƚŝŬ͟��ƌĂĨƚ�hŶĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�&Žƌ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ƌĞĂƚŝǀĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�
/Ŷ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�

ϯϮ

dŚĞ� ǁŽƌĚ� �ĂƚŝŬ ŝƐ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� :ĂǀĂŶĞƐĞ� ǁŽƌĚƐ͗� ;ĂͿ�
͚ĂŵďĂ͛�ŵĞĂŶŝŶŐ�͚ƚŽ�ǁƌŝƚĞ͕͛�ĂŶĚ�;ďͿ�ƚŚĞ�ƐƵĨĨŝǆ�͚ƚŝƚŝŬ͛�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ůŝƚƚůĞ� ĚŽƚ� Žƌ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĚŽƚƐ͘ϯ � ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŽŶ� Ă�
>ŽŶƚĂƌ� ůĞĂĨ� ĚĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ϭϱϮϬ� ��� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� 'ĂůƵŚ͕� ^ŽƵƚŚĞƌŶ�
�ŝƌĞďŽŶ� ;ǁĞƐƚ� :ĂǀĂͿ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� �ĂƚŝŬ ĂůƐŽ� ŵĞĂŶƐ�
͚ƐĞƌĂƚĂŶ͛� ;͚ǁƌŝƚŝŶŐ͛� ŝŶ� :ĂǀĂŶĞƐĞͿ͘ϰ �ĂƚŝŬ ǁĂƐ� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ƌĞƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ� :ĂǀĂŶĞƐĞ� ƌŽǇĂůƚǇ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ůŝŬĞ�
ƚŚĞ� ͞ƉĂƌĂŶŐ͟� ǁĞƌĞ� ƌĞƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ� ƌŽǇĂůƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƵůƚĂŶ͛Ɛ�
ƉĂůĂĐĞ� ;ŝŶ� zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕� ^ƵƌĂŬĂƌƚĂ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐĞŶƚƌĂů�
:ĂǀĂŶĞƐĞ� ƌŽǇĂů� ĐŽƵƌƚƐͿ͕� ďƵƚ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ� ƚŚŽƐĞ� ƐƵŵƉƚƵĂƌǇ�
ůĂǁƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�ĂǁĂǇ͘ϱ

dŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� �ĂƚŝŬ ŝƐ� ŽĨ� ƚǁŽ� ƚǇƉĞƐ͗�
�ĂƚŝŬ ͚ĐĂŶƚŝŶŐ͛�ĂŶĚ��ĂƚŝŬ ͚ĐŚŽƉ͛͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�
�ĂƚŝŬ ĂƌĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͕� ĂŶĐŝĞŶƚ� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů� ƵƐĞĚ�
ǁŝĚĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚŝŵĞƐ͘��ĂƚŝŬ ͞ĐŚŽƉ͟�Žƌ�ďůŽĐŬ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
�ĂƚŝŬ ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞƚĂů�ďůŽĐŬƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƌŝƉƐ�
ŽĨ�ŵĞƚĂů�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ǁĞůĚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƉĂƚƚĞƌŶ͘�tŚŝůĞ��ĂƚŝŬ ͞ĐĂŶƚŝŶŐ͟�;ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ��ĂƚŝŬͿ� ŝƐ͕
ůĂďŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĂƚŝŬ ĂƌƚŝƐĂŶ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ŽĨ�
ǁƌŝƚƚĞŶ��ĂƚŝŬ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŽ�ǁĞĞŬƐ�Žƌ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽůŽƵƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉĂƚƚĞƌŶ� ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ǁŚǇ� ĐĂŶƚŝŶŐ��ĂƚŝŬ ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ�
ǀĂůƵĞĚ�;&ŝŶĞ��ĂƚŝŬͿ͘ϲ

&ŝŶĞ��ĂƚŝŬ ŝƐ�Ă�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĂďŽƵƌͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐϳ͘� /ƚ� ƐƚĂƌƚƐ� ǁŝƚŚ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ͚ŵŽƌŝ͛ ;ĨĂďƌŝĐͿ͕� ĚƌĂǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƚƚĞƌŶ� Žƌ� ǁƌŝƚŝŶŐ� ƵƐŝŶŐ�
͚ĐĂŶƚŝŶŐ͛ϴ ĂŶĚ� ͚ŵĂůĂŵ͛ ;ǁĂǆͿ� ŽŶ� ďŽƚŚ� ƐŝĚĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞŶ�
ĐŽůŽƵƌĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ� Žƌ� ŶĂƚƵƌĂů� ĚǇĞƐ͕� ƉĞĞůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ϯ ͞�ĂƚŝŬ͕�ƚŚĞ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�&ĂďƌŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕͟�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞǆƉĂƚ͘Žƌ͘ŝĚͬŝŶĨŽͬ�ĂƚŝŬ͘Śƚŵů͕ ǀŝĞǁĞĚ� ŽŶ� Ϯϯ� :ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϲ͘
ϰDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�ŽĨ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ĂƚŝŬ͗�ƚŚĞ�
�ƵůƚƵƌĂů��ĞĂƵƚǇ͕��ĂůŝƚďĂŶŐĚĂŶŐͬW<ͬϬϬϭͬ/yͬϮϬϬϴ͕�ϭ͘
ϱ^ƵůĞŝŵĂŶ�^ƵŶŬĂŶŵŝ�KƉĂƌŝŶĚĞ͕ ͞�ĂƚŝŬ �Ɛ����ƵůƚƵƌĂů�/ĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�dŚĞ�
zŽƌƵďĂ͗� ,ĂŶĚ��ŽůŽƵƌŝŶŐ� dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� �ŶĚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� WŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ��ĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͕͟�;ϮϬϭϮͿ�Ϯ;ϯͿ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌƚƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�
ϯϯ͘
ϲDŽŚĂŵŵĂĚ� DƵĂǌ� �ŝŶ� EŽƌĚŝŶ͕� ͞�ĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
^Ğŵŝ� �ƵƚŽŵĂƚŝĐ� �ĂŶƚŝŶŐ� dŽŽ� ;�ŽĚǇ� �ĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� DĞĐŚĂŶŝƐŵͿ͕͟�
dĞƐŝƐ͕� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� DĂůĂǇƐŝĂ�
WĂŚĂŶŐ͕�ϮϬϭϮ͕��ϭͲϮ͘
ϳ>ĞĞƐĂ� ,ƵďďĞůů͕� ͞dƌĂĚŝŶŐ� ,ĂŶĚƐ� ĂŶĚ� dƌĂĚĞ� ^ĞĐƌĞƚ� ͗� �� �ĂƚŝŬ
�ŽůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕͟��ŵĞƌŝĐĂŶ�YƵŝůƚĞƌ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϴ͕�Ϯϭ͘
ϴdŚĞ� ΗĐĂŶƚŝŶŐΗ� � ŝƐ� Ă� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĂǀĂŶĞƐĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă� ůŝƚƚůĞ�ĐƵƉͲƐŚĂƉĞĚ�ƚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĂŶĚůĞ�ƐĞƚ�Ăƚ�ƌŝŐŚƚͲĂŶŐůĞƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ďĂƐĞ� ŽŶ� ŽŶĞ� ƐŝĚĞ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝƐ� Ă� ĨŝŶĞ� ƐƉŽƵƚ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘� �ĂŶƚŝŶŐ� ŝƐ� � Ă� ƉĞŶͲůŝŬĞ� ƚŽŽů� ƵƐĞ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ůŝƋƵŝĚ� ŚŽƚ�
ǁĂǆ�;:ĂǀĂŶĞƐĞ͗�ŵĂůĂŵͿ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ŽŶ�ĐůŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚŝŬͲŵĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŵŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĂůůĂǇ� ĨŽƌ� �ĂƚŝŬ ƚƵůŝƐ� ;ΗŚĂŶĚ� ĚƌĂǁŶ� �ĂƚŝŬΗͿ͘�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐĂŶƚŝŶŐ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ĐŽƉƉĞƌ� ;Žƌ� ďƌŽŶǌĞ͕� ǌŝŶĐ͕� ŝƌŽŶ�
;ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůͿ� Žƌ� ƚĞĨůŽŶ� ;ŵŽĚĞƌŶͿ� ǁĂǆͲĐŽŶƚĂŝŶĞƌ� ǁŝƚŚ� ƐŵĂůů� ƉŝƉĞ�
ƐƉŽƵƚ�ĂŶĚ�ďĂŵďŽŽ�Žƌ�ƌĞĞƌ�ŚĂŶĚůĞ͘�^ĞĞ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�DŽŚĂŵŵĂĚ�DƵĂǌ�
�ŝŶ�EŽƌĚŝŶ ;Ŷ�ϲͿ ϳ͘

͚ŵĂůĂŵ͛ ;ĐĂůůĞĚ�͚EŐŽƌŽƚ͛Ϳ͕�ǁĂƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ĚƌǇŝŶŐ�
ŝƚ� ŝŶ�ƐŚĂĚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƚĞƉ͘�DŽƚŝĨƐ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ͕�ǁĂǆĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĚǇĞĚ͕�ĨŝƌƐƚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ͘��Ɛ�
ƚŚĞ�ǁĂǆ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ��ĂƚŝŬ ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚƵƐ��ĂƚŝŬ ŝƐ�
ĂůƐŽ� ĐĂůůĞĚ� ͚ǁĂǆ� ǁƌŝƚŝŶŐ͛͘� /ƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ĚĞĐŽƌĂƚŝŶŐ� ĐůŽƚŚ� ďǇ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽĂƚ�ŽĨ�ǁĂǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚǇĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐůŽƚŚ͘�dŚĞ�ǁĂǆĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽůŽƵƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǆ� ŝƐ� ƌĞŵŽǀĞĚ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚǇĞĚ� ĂŶĚ�
ƵŶĚǇĞĚ� ĂƌĞĂƐ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ƉĂƚƚĞƌŶ͘ϵ dŚĞ� ĐƌĂĨƚĞƌƐ͕� ƵƐƵĂůůǇ�
ǁŽŵĂŶ͕�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�͞ĐĂŶƚŝŶŐ͟�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ďĂŵďŽŽ�ŚĂŶĚůĞ͕�ƐĐŽŽƉ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚĞĚ�ǁĂǆ�ĂŶĚ�ďůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ǁĂǆ�ĨůƵŝĚ͘�dŚĞŶ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚŝŶŐΖƐ�ƉŝƉĞ�ĂƐ�Ă�ƉĞŶ͕�
ƐŚĞ� ĚƌĂǁƐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂďƌŝĐ͕� ŽƵƚůŝŶŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ǁĂǆ�
ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ŝŶŬ͘ϭϬ &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ŝƐ� Ă�
ŐƌĞĞŶ�ůĞĂĨ�ŽŶ�Ă�ǇĞůůŽǁ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ǁĂǆ�ŝƐ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ůĞĂĨ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ĐůŽƚŚ�ŝƐ�ĚŝƉƉĞĚ�ŝŶ�ǇĞůůŽǁ�ĚǇĞ�
ĂŶĚ�ĚƌŝĞĚ͘�^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ǁĂǆ� ƌĞƐŝƐƚĞĚ� ƚŚĞ�ǇĞůůŽǁ�ĚǇĞ͕�Ă�ǁŚŝƚĞ�
ůĞĂĨ�ŽŶ�ǇĞůůŽǁ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂǆ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ůĞĂĨ�ƉĂƚƚĞƌŶ� ŝƐ�ƉĞĞůĞĚ�ŽĨĨ� ƚŚĞ�ĐůŽƚŚ͘�dŚĞŶ͕� ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ůĞĂĨ͕�ƚŚĞ�ǇĞůůŽǁ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĂǆ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ� ĐůŽƚŚ� ŝƐ� ŝŵŵĞƌƐĞĚ� ŝŶ� ŐƌĞĞŶ�ĚǇĞ�ĂŶĚ� ĚƌŝĞĚ͘�
�ĨƚĞƌ�ĚƌǇŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ǁĂǆ�ŝƐ�ƉĞĞůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůŽƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĞŶ�
ůĞĂĨ� ĞŵĞƌŐĞƐ� ŽŶ� Ă� ǇĞůůŽǁ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĐŽůŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�^ŝŶĐĞ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ��ĂƚŝŬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵƵůƚŝͲĐŽůŽƵƌĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ǁĂǆĞƌƐ͕�ĚǇĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶŝƐŚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�
ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŝĞĐĞ͕�Ă�ǇĂƌĚ�
ůŽŶŐ͘ϭϭ dŚŝƐ� ůŽŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĞǆŽƚŝĐŶĞƐƐ�ŽĨ��ĂƚŝŬ͘

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ� ŽĨ��ĂƚŝŬ ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ŚĂŶĚŵĂĚĞ� ŐŽŽĚƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� >ĂƵƌŝĞ�
^ŚŝĨƌŝŶ� ͗� /Ŷ� �ĂƚŝŬƐ͕� ǇŽƵ�ǁŝůů� ĨŝŶĚ�ŵĂŶǇ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ƐĞĞŵ� ůŝŬĞ� ŝŵƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŵĞƌĞůǇ� ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ŚĂŶĚŵĂĚĞ� ŐŽŽĚƐ͘� /� ƉƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶƐ�
ĂƐ�ƌƵƐƚŝĐ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ͘�
;^ŝĐͿϭϮ

�ĂƚŝŬ ŚĂƐ�ŝƚƐ�ĞǆŽƚŝĐŶĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ ŝƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ăƌƚ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕� ůŝĨĞ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘��ĂƚŝŬ ŝƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� Ă� ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ� ŐĂƌŵĞŶƚ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� Ă� ĚĞĞƉĞƌ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĨŽƌ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĚĞƉŝĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ůŝĨĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌĂĚůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ͘ϭϯ dŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�
ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ĂƚŝŬ ƉĞƌŵĞĂƚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶƐ�ůŝĨĞ�ĨƌŽŵ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶĚ͘� /Ŷ� :ĂǀĂŶĞƐĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕��ĂƚŝŬ ƐǇŵďŽůŝǌĞƐ� Ă�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ůŝĨĞ͕� ƚŚĞ� ĐǇĐůĞ� ŽĨ� ďŝƌƚŚ͕�

ϵ /ďŝĚ͘
ϭϬ:ĂŶ�^ŵŝůĞǇ͕�͞�ďŽƵƚ��ĂƚŝŬ &ĂďƌŝĐ͕͟�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘�ĂƚŝŬƐ͘ĐŽŵͬĂͺ�ĂƚŝŬ͘Śƚŵů͕� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶ� ϰ� :ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϲ͘
ϭϭ/ŶŐĞƌ� DĐ�ĂďĞ� �ůůŝŽƚƚ͕� �ĂƚŝŬ� &ĂďůĞĚ� �ůŽƚŚ� ŽĨ� :ĂǀĂ͕� ;WĞƌŝƉůƵƐ�
�ĚŝƚŝŽŶƐ�;,<Ϳ�>ƚĚ�͗ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕ ϮϬϬϰͿ�ϱϮ͘
ϭϮ>ĂƵƌŝĞ� ^ŚŝĨƌŝŶ͕� �ĂƚŝŬ� 'ĞƌŵƐ ͗� Ϯϵ� �ĂǌǌůŝŶŐ� YƵŝůƚ� WƌŽũĞĐƚƐ͕� ;�Θd�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ ͗��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕ ϮϬϬϴͿ ϳ͘
ϭϯ/ďŝĚ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϯϯ

ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ĂŶĚ� ĚĞĂƚŚ͘� tŚĞŶ� Ă� ďĂďǇ� ŝƐ� ďŽƌŶ͕� ƚŚĞ� ďĂďǇ� ŝƐ�
ǁƌĂƉƉĞĚ� ĂŶĚ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŝŶ� �ĂƚŝŬ͘ϭϰ �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĞĚĚŝŶŐ�
ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕� ƚŚĞ� ďƌŝĚĞ͕� ƚŚĞ� ŐƌŽŽŵ͕� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ĂƌĞ� ĂƚƚŝƌĞĚ� ŝŶ� �ĂƚŝŬ͘ϭϱ �ƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ŽŶĞ͛Ɛ� ůŝĨĞ͕�
�ĂƚŝŬ ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ďŽĚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵŶĞƌĂů͘� dŚŝƐ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂůƐŽ�ĂĚĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŽƚŝĐŶĞƐƐ ŽĨ �ĂƚŝŬ͘�

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ďŝƌƚŚƉůĂĐĞ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ĨŽƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ǁĞĂƌĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ� ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚƌĞĞ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��ĂƚŝŬ ƉĂƚƚĞƌŶƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶƚŝƋƵĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘ϭϲ dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ��ĂƚŝŬ
ŚĂƐ� ƌŝƚƵĂůŝƐƚŝĐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ŵŽƚŝĨƐ� ĂƌĞ�
ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ůŝŬĞ ĨůŽǁĞƌƐ͕�ůĞĂǀĞƐ͕�ƚƌĞĞƐ͕�ďŝƌĚƐ͕�
ƚǁŝŶŶŝŶŐ� ƉůĂŶƚƐ͕� ďƵĚƐ͕�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͕� ǁĂƚĞƌ͕� ĐůŽƵĚƐ͕� ĂŶŝŵĂůƐ�
ĂŶĚ� ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ� ĨŽƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƌŝĐŚ� ŝŶ� ƐǇŵďŽůŝĐ� ŵĞĂŶŝŶŐ͘�
dŚĞƐĞ� ĚĞĐŽƌĂƚŝǀĞ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ŽĨƚĞŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� Žƌ�
ŵǇƐƚŝĐĂů�ƐǇŵďŽůƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌƐ�ŽĨ��ĂƚŝŬ ǀĂƌǇ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƚ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂƐ͘ ^ŝŶĐĞ� ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƵŶŝƋƵĞ��ĂƚŝŬ ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� �ĂƚŝŬ ĚĞĐŽƌĂƚŝǀĞ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĨĞƐƚŝǀĂůƐ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƌŝƚƵĂůŝƐƚŝĐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�

dŚĞ� ĐŽůŽƵƌƐ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ ǀĂƌǇ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂƐ ƵƐŝŶŐ� ůŽĐĂů� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ůŽĐĂů� ĐƵůƚƵƌĞ͘� dŚĞŝƌ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ� ĐŽůŽƵƌŝŶŐ�
�ĂƚŝŬ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ��ĂƚŝŬ DĂĚƵƌĂ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ďƌĂǀĞ� ĐŽůŽƵƌ� ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƌĂǀĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� DĂĚƵƌĂŶĞƐĞ͕�
ǁŚŝůĞ�ŝŶ�:ĂǀĂŶĞƐĞ��ĂƚŝŬ͕�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚǇĞ�ƚŚĞ��ĂƚŝŬ
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ŽĨ� ďĞŝŐĞ͕� ďůƵĞ͕� ďƌŽǁŶ� ĂŶĚ� ďůĂĐŬ�
ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ŽĨ� :ĂǀĂŶĞƐĞ� ǁŚŽ� ŵŽƌĞ� ĐĂůŵ�
ĂŶĚ�ŚƵŵďůĞ͘�

DŽƐƚ� �ĂƚŝŬ ĐŽůŽƵƌƐ� ĂƌĞ� ŵĂĚĞ� ĨƌŽŵ� ŶĂƚƵƌĂů� ĚǇĞ� ĚĞƌŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉůĂŶƚƐ͘� �ůƵĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽůĚĞƐƚ� ĐŽůŽƵƌ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ĂƚŝŬ͕�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/ŶĚŝŐŽ�;EŝůĂͿ�ƉůĂŶƚ ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽůĂƐƐĞƐ͕�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ůŝŵĞ�
ĂŶĚ� ůĞĨƚ� ƚŽ� ĨĞƌŵĞŶƚ� ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘ ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ� ƐĂƉ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
͞dŝŶŐŐŝ͟ ƚƌĞĞ� ŝƐ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ĂĐƚ� ĂƐ� Ă� ĨŝǆŝŶŐ� ĂŐĞŶƚ͘ �ŶŽƚŚĞƌ�
ĐŽůŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ĂƚŝŬ ŝƐ�ƐŽŐĂ�
;Ă� ďƌŽǁŶ� ĐŽůŽƵƌ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ� ƐŚĂĚĞƐ� ŽĨ� ůŝŐŚƚ�
ǇĞůůŽǁ�ƚŽ�Ă�ĚĂƌŬ�ƐŚĂĚĞ�ŽĨ�ďƌŽǁŶͿ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚǇĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ďĂƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽŐĂ� ƚƌĞĞ͘ dŚĞ� ůĞĂǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŽƌŝŶĚĂ�
�ŝƚƌŝĨŽůŝĂ ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�DĞŶŐŬƵĚĂ�;Ă�ĚĂƌŬ�ƌĞĚ�ĐŽůŽƵƌͿ͘

dŚĞ� ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ� �ĂƚŝŬ ĚĞƐŝŐŶƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝƐƚ�
ĚǇĞŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĞǆŽƚŝĐ� ĂŶĚ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ��ĂƚŝŬ͘�EŽǁĂĚĂǇƐ͕��ĂƚŝŬ ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĨŽƌ� ŐĂƌŵĞŶƚƐ� ;ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�Žƌ�ŵŽĚĞƌŶ� ĐŽƐƚƵŵĞƐͿ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ŝƚĞŵƐ͘�
^ŽŵĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� �ĂƚŝŬ

ϭϰ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�ŽĨ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ ;Ŷ�ϰͿ͕Ϯ
ϭϱ /ďŝĚ�
ϭϲ /ďŝĚ͕�ϭϭ͘

ĚĞƐŝŐŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ŚĂŶĚĐƌĂĨƚƐ� ůŝŬĞ� ůĞĂƚŚĞƌ� ĐƌĂĨƚƐ͕� ǁŽŽĚĞŶ� ĐƌĂĨƚƐ͕� ƉĂŝŶƚŝŶŐ͕�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ĐĞƌĂŵŝĐƐ͕� ƉŽƚƚĞƌǇ͕� ŐŝĨƚ� ŽƌŶĂŵĞŶƚƐ͕� ďĂŵďŽŽ͕�
ƐŝůǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘

ϯ͘�d,��/E�>h^/KE�K&�,�E��Z�&d^�/E�'/Ɛ

�ƌƚŝĐůĞ� ϮϮ� ;ϭͿ� ŽĨ� dƌĂĚĞ� ZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚ�;dZ/W^Ϳ�ĚĞĨŝŶĞƐ�'/Ɛ�ĂƐ͗�

ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� Ă� ŵĞŵďĞƌ͕� Žƌ� Ă� ƌĞŐŝŽŶ� Žƌ�
ůŽĐĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕� ǁŚĞƌĞ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ƋƵĂůŝƚǇ͕�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐŽŽĚ� ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶ͘

dŚŝƐ�dZ/W^�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ;>Ăǁ�EŽ� ϮϬͬϮϬϭϲͿϭϳ ĂŶĚ� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ '/Ɛ� ;WW� ϱϭͬϮϬϬϳͿ͘ϭϴ dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐůŝŐŚƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�'/Ɛ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
>Ăǁ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�'/Ɛ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�'/�ĚĞĨŝŶĞƐ�'/�ĂƐ͗

Ă� ƐŝŐŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ŐŝǀĞƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ͘ϭϵ

tŚĞƌĞĂƐ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ�
ƚŚĞ� '/� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ďǇ� ĂĚĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂŶĚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�
ƚŚĞƌĞŽĨ͘���ƌƚŝĐůĞ�ϭ�;ϲͿ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĚĞĨŝŶĞƐ�
'/�ĂƐ͗

Ă� ƐŝŐŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ�
ĂŶĚͬŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ͕� ƉĞŽƉůĞ� Žƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ŐŝǀĞƐ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ͘

dŚĞ� '/ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŝŶ� dZ/WƐ� ĂŶĚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�'/�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭ;ϭͿ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ��Đƚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ�͚ƐŝŐŶ͕͛�ǁŚŝůĞ�dZ/W^�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͛�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƉůĂĐĞ͘ϮϬ /ƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ͚ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͛� ŝŶ� ƚŚĞ� '/� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ͚ƐŝŐŶ͛� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ďĞ� ŵŽƌĞ��
ďƌŽĂĚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐŝŐŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŝŐŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�

ϭϳ/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂŵŵĞŶĚ� ĂŶĚ� ƌĞƉůĂĐĞ� >Ăǁ� EŽ� ϭϱͬϮϬϭϱ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶĞŶĚ� ŚĂƐ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ŶĞǁ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ;>Ăǁ� EŽ� ϮϬͬϮϬϭϲ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŶĚ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶͿ�ŽŶ�ϮϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘�
ϭϴdŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ�'/� ;WW� ϱϭͬϮϬϬϳͿ� ŝƐƐƵĞĚ� ŽŶ� ϰƚŚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϬϳ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƌƵůĞƐ� ŽĨ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁ�;>Ăǁ�EŽ�ϭϱͬϮϬϭϱͿ͘
ϭϵ �ƌƚŝĐůĞ�ϭ;ϭͿ�ŽĨ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�'/͘
ϮϬ DĂƌŬ��ĂǀŝĚƐŽŶ͕�͞'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕͟��WĂƉĞƌ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘ ϯ͘



DĂƐ�ZĂŚŵĂŚ͕�dŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�KĨ�͞�ĂƚŝŬ͟��ƌĂĨƚ�hŶĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�&Žƌ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ƌĞĂƚŝǀĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�
/Ŷ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�

ϯϰ

Ă� ŵŽƌĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶ͘Ϯϭ

^ĞĐŽŶĚ͕� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� '/� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭ;ϲͿ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�dZ/W^�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�'/�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ďŽƚŚ͕�ƚŚƵƐ͕�ŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐƌĂĨƚƐ͘�dŚŝƐ�ƐĐŽƉĞ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�
Ϯ�;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐďŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�

ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƌĞŐŝŽŶ� Žƌ�
ůŽĐĂůŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐĞƌǀĞƐ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ƚŚĞƌĞŝŶ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĚƵĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� Žƌ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ƚŽ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌ͘

tŚĞƌĞĂƐ͕� ƚŚĞ� dZ/W^� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŝŶĐůƵĚĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽŶůǇ� ĂŶĚ� ĞǆĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ� ĨĂĐƚŽƌ͛Ɛ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘ dŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ŵĂŶͲŵĂĚĞ�
ĐƌĂĨƚƐ� ŝŶ� dZ/W^� ŝƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ůĂǁ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ŚƵŵĂŶ�ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ͘��

/ŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ĂƐƉĞĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� '/� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŵĂǇ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�'/�
ŝŶ� dZ/W^͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĂƐ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� dZ/W^� ŝƐ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐĐŽƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�
ƚŚĞ�'/�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dZ/WƐ�ďĂƐŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭ͘ϭ͘�ŽĨ�dZ/W^�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŚĞƌĞ͗��

͙͘� DĞŵďĞƌƐ� ŵĂǇ͕� ďƵƚ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ŽďůŝŐĞĚ� ƚŽ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĂǁ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƚŚĂŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐƵĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƚƌĂǀĞŶĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�DĞŵďĞƌƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĨƌĞĞ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� '/Ɛ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ ďƌŽĂĚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƐĐŽƉĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� '/� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĐŽǀĞƌƐ� ĂŶ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ŐŽŽĚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌĞĂ�Ͳ
ƚŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� '/Ɛ� ĂůƐŽ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� �ĂƚŝŬ ŚĂŶĚĐƌĂĨƚƐ� ĂƐ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƋƵĂůŝƚǇ͘� '/Ɛ�
ǁŝůů� ĂƐƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƚŚĂƚ� �ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚƐ� ŚĂǀĞ� ƵŶŝƋƵĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂŶĚ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶ͘�dŚƵƐ͕�'/Ɛ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ� ďƵƚ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ƋƵĂůŝƚǇ͘� dŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�

Ϯϭ /ďŝĚ͘

ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽŝů�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ůŽĐĂů�ŬŶŽǁͲ
ŚŽǁ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞŵ�ƵŶŝƋƵĞ͘ϮϮ

dŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ�
ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕� ĨůĂǀŽƵƌ͕� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�Žƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ� ƌĂǁ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ŝƚ͘Ϯϯ DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů͕� ĐŚĞŵŝĐĂů͕� ŽƌŐĂŶŽůĞƉƚŝĐ� ƚƌĂŝƚƐϮϰ Žƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽůŽƵƌ͕� ƚĞǆƚƵƌĞ� Žƌ� ĨƌĂŐƌĂŶĐĞ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŽƌŝŐŝŶ͘Ϯϱ /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽĐĂů�ďƌĞĞĚƐ͕�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕� ůŽĐĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ƉůĂǇ� Ă�
ŬĞǇ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘Ϯϲ dŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ͕�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ĨĂĐƚŽƌ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ �ĂƚŝŬ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĨƌŽŵ�ĞƋƵĂů�ŝƚĞŵƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�

ϰ͘� ��E�&/d^� K& '/� WZKd��d/KE� &KZ� ��d/< �E��
��s�>KWD�Ed�K&��Z��d/s��/E�h^dZz

�ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚĞƌƐ� ŶĞĞĚ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�'/Ɛ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ�
ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�
ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐǇŵďŽůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƉůĂǇ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͘Ϯϳ

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂĐĞƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͘� EĂƚƵƌĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ůŽĐĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�>ĂƵƌĞŶĐĞ��ĞǲƌĂƌĚ�
ĂŶĚ� WŚŝůŝƉƉĞ� DĂƌĐŚĞŶĂǇ͕ ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĚĞƌŝǀĞ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘Ϯϴ EƵŵĞƌŽƵƐ��ĂƚŝŬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶŝƋƵĞ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ƉůĂĐĞƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ�
;ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ĂƚŝŬ ^ŽůŽ͕� �ĂƚŝŬ zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕� �ĂƚŝŬ WĞŬĂůŽŶŐĂŶ͕�
�ĂƚŝŬDĂĚƵƌĂ͕��ĂƚŝŬ �Ăůŝ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

ϮϮDŽŶŝƋƵĞ� EŐŽ� �ĂŐĂů͕� DĂƐƐŝŵŽ� sŝƚƚŽƌŝ͕� WƌĂĐƚŝĐĂů� DĂŶƵĂů� ŽŶ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ��W� �ŽƵŶƚƌŝďĞƐ͕ ;�d�� ĂŶĚ� ŽƌŝŐŝŶ͕�
�ŐƌŝĚĞĂ͗ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ϮϬϭϭͿ�ϭϮ͘
Ϯϯ /ďŝĚ
Ϯϰ /ďŝĚ
Ϯϱ�ĂǀŝĚ� sŝǀĂƐ� �ƵŐƵŝ͕� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ� ^ƉĞŶŶĞŵĂŶŶ͕� ͚dŚĞ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ZĞĐĞŶƚ� ZĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� �ŝůĂƚĞƌĂů� &ƌĞĞ�
dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ŝŶ� DĞŝƌ� WĞƌĞǌ� WƵŐĂƚĐŚ� ;ĞĚƐͿ͕� dŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� �ĞďĂƚĞ͕� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĨƌŽŵ� >Ăǁ͕� �ĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ� WŽůŝƚŝĐĂů�
�ĐŽŶŽŵǇ ;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ͕��ŚĞůƚĞŶŚĂŵ ͗h<͕�ϮϬϬϲͿ�ϯϬϱ
Ϯϲ /ďŝĚ
Ϯϳ DĞǀŚŝďĞ� �ůďĂǇƌĂŬ͕�DĞůĚĂ� KǌĚĞŵŝ͕� ͞dŚĞ� ZŽůĞ� ŽĨ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ƌĂŶĚ�DĂŬŝŶŐ� ŽĨ� dƵƌŬŝƐŚ� ,ĂŶĚĐƌĂĨƚƐ͕͟� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;/:�^ZͿ͕�sŽůƵŵĞ�ͲϮ͕�EŽ͘Ͳϯ͕�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ͕ ϭϬϬ͘
Ϯϴ>ĂƵƌĞŶĐĞ��ĞǲƌĂƌĚ�ĂŶĚ�WŚŝůŝƉƉĞ�DĂƌĐŚĞŶĂǇ͕�͞>ŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗� ƚĂŬŝŶŐ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕͟�;ϮϬϬϲͿ�ϭϴϳ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϭϭϬ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϯϱ

&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƐŝŶĐĞ�'/Ɛ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ŽĨ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕� ŝƚ� ĞŶĂďůĞƐ� �ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚĞƌƐ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ďĞĐŽŵĞƐ� Ă� ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƚŽŽů͘� '/Ɛ� ŚĞůƉ� �ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚĞƌƐ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ŵĂƌŬĞƚ�
ƉŽǁĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞĂƌ�Ă�'/͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂů� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ͛Ɛ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ƐŽƵƌĐĞ͘Ϯϵ

�ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚƐ ǁŝƚŚ� ƵŶŝƋƵĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ůŽĐĂů� ďƌĂŶĚ͘� '/Ɛ� ŵĂǇ� ďĞ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ŽŶ� ŶĂƚƵƌĂů͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͕�
ĐƵůƚƵƌĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƵŶŝƋƵĞ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚ͘� '/� ƐƚĂƚƵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ƚŚĞ�
ůŽĐĂů� ŝĚĞŶƚŝƚǇϯϬ ĂƌĞ� Ă� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽŽů� ŝŶ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ůŽĐĂů�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϯϭ

'/Ɛ� ǁŝůů� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ďƌĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ� ĂŶĚ� ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŽŽů� ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�
ŐĂŝŶŝŶŐ� Ă� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘� dŚĞ� �ĂƚŝŬ
ĐƌĂĨƚĞƌƐ� Žƌ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĐĂŶ� ƚŚĞŶ� ĞĂƌŶ� ƉƌĞŵŝƵŵƐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� tŝƚŚŽƵƚ� ĂŶ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� Ăůů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐŽůĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉƌŝĐĞ͘�
dŚƵƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŶŽ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚͲ
ƋƵĂůŝƚǇ�ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ� ƐƵĐŚ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ͘ϯϮ �Ǉ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
'/Ɛ͕��ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�͞ĞǆŽƚŝĐŶĞƐƐ͟�
Žƌ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ͟�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ��ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ĂƐĐƌŝďĞĚ�
ƌĞŐƵůĂƌ� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ� ƐƚĂƚƵƐ͘� dŚĞ� ĞǆŽƚŝĐŶĞƐƐ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�
ƵŶŝƋƵĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘ϯϯ �ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĞǆŽƚŝĐŶĞƐƐ� ŵĂǇ� ĚĞƌŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƵƐĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂƐ� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ͘ϯϰ dŚĞ� ĂƵƌĂ� ŽĨ� ĞǆŽƚŝĐŶĞƐƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ� ďǇ� ƌĞǀĞĂůŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵǇƐƚŝƋƵĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ͕� ŚƵŵĂŶ�
ĚŝůŝŐĞŶĐĞ͕� ŚĞƌŽŝƐŵ͕� ŵŽƌĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐĂĐƌŝĨŝĐĞϯϱ ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
�ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚƐ͘� DŽƐƚ� �ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚƐ� ĂƌĞ� ŚĂŶĚͲŵĂĚĞ͕� ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ŽǀĞƌ� ůŽŶŐ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ŶŽƚ�ŵĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�/ƚ�ƚŚƵƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�
�ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚƐ͘� dŚƵƐ� ŝƚ�ǁŝůů� ĂĚĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀĂůƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ��ĂƚŝŬ
ĐƌĂĨƚƐ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ� ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� �ĂƚŝŬ ƋƵĂůŝƚǇ͘� dŚĞŶ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƵŵ� ƉƌŝĐĞ� ĂŶĚ�
ĂĚĚĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĂƚƚƌĂĐƚ� ŵĂŶǇ�
ĐƌĂĨƚĞƌƐ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�

Ϯϵ �ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ�;ϭͿ�ŽĨ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
ϯϬ�ƌŶĞƐ�KůŝǀĂ͕�Ğƚ͘Ăů͕�͞�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐĞ�ŽĨ�/ƐƚƌŝĂ�hƐĞĚ�ŝŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�
�ƌĂŶĚŝŶŐ� ͗� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� �ŽŶĐĞƉƚ͕͟� WĂƉĞƌ͕� ϮϮŶĚ� �ƌŽŵĂƌ� �ŽŶŐƌĞƐƐ͕�
DĂƌŬĞƚŝŶŐ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĐŽŶŽŵǇ͕�ϮϬϭϭ͕�ϯ͘
ϯϭ DĞǀŚŝďĞ��ůďĂǇƌĂŬ�ĂŶĚ�DĞůĚĂ�KǌĚĞŵŝ�;Ŷ�ϮϵͿ�ϭϭϭ͘
ϯϮ�ŚƵƚŚĂƉŽƌŶ� EŐŽŬŬƵĞŶ� ĂŶĚ� hůƌŝŬĞ� 'ƌŽƚĞ͕� ͞�ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� &Žƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� /Ŷ�
dŚĂŝůĂŶĚ͕͟�;ϮϬϭϮͿ�ϭϵ��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů Ϯ͕�ϵ͘
ϯϯ /ďŝĚ
ϯϰ /ďŝĚ
ϯϱ /ďŝĚ͕ ϯ͘

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� �ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚĞƌƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞŝƌ� ƐŵĂůů�
ƐĐĂůĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƌƵƌĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
^ŝŶĐĞ� '/Ɛ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� �ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚŽƐĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝƐ� ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ� ƚŽ� ŝƚƐ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ƐŽƵƌĐĞ͕�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ǁŝůů�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ǁŝƚŶĞƐƐ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
dŚƵƐ͕� '/Ɛ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂů ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ǁŝůů� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ůŽĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĂƚŝŬ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�^ŝŶĐĞ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƵŶŝƋƵĞ� �ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ůŽĐĂů� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ĂƚƚƌĂĐƚ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂƚŝŬ ƐĞĐƚŽƌ͘� ^ƵĐŚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ůŽĐĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚ�ǁŚŝĐŚ�
ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͕� ďƌŝĚŐĞ�
ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ŐĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƌƵƌĂů� ĂŶĚ ƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ� ŝŶĐŽŵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŝŵĞ͘ϯϲ

&ƵƌƚŚĞƌ͕� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� �ŵŝůŝĞ� sĂŶĚĞĐĂŶĚĞůĂĞƌĞ͛Ɛ� ŽƉŝŶŝŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� '/Ɛ͕ϯϳ ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƚŝŬ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�
;ĂͿ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ůŽĐĂů� ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ;ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶͿ͖� ;ďͿ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ͕� ƐƚĂǇ�
ĂŶĚ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĂƌĞĂƐ͕� ƚŚƵƐ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͖� ;ĐͿ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ǁŝƐĚŽŵ� ĂŶĚ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ;ĚͿ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ĂƚŝŬ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ǀĂůƵĞƐ͖� ;ĞͿ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ĂůŝǀĞ� ůŽĐĂů�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� �ĂƚŝŬ͖� ;ĨͿ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƉůĂŶƚƐ� ĨŽƌ� �ĂƚŝŬ
ĐŽůŽƵƌŝŶŐ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘

ϱ͘ �,�>>�E'�^�&KZ�WZKd��d/E'���d/<��^���'/

�͘��,�>>�E'�^�/E�Z�'/^dZ�d/E'�

�ĂƚŝŬ ĂƐ� Ă� '/͕� ŝƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� '/Ɛ͘�
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽŽů ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�'/Ɛ�ďĞĐĂƵƐĞ��ƌƚŝĐůĞ�
ϱϯ�;ϮͿ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�'/Ɛ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� '/Ɛ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĐŽƐƚůǇ͕� ƚŝŵĞ� ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŝŶǀŽůǀĞ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� '/� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� Ăƚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;�'/WͿ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�

ϯϲ/ďŝĚ͘
ϯϳ�ŵŝůŝĞ� sĂŶĚĞĐĂŶĚĞůĂĞƌĞ͕� Ğƚ͘Ăů͕� ͞>ŝŶŬŝŶŐ� WĞŽƉůĞ͕� WůĂĐĞƐ� ĂŶĚ�
WƌŽĚƵĐƚƐ͗� Ă� 'ƵŝĚĞ� ĨŽƌ� WƌŽŵŽƚŝŶŐ� YƵĂůŝƚǇ� >ŝŶŬĞĚ� ƚŽ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
KƌŝŐŝŶ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� &ŽŽĚ� ĂŶĚ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ� ;&�KͿ�ĂŶĚ�^/E�ZͲ
'/͕͟�WĂƉĞƌ͕�ϮϬϬϵͲϮϬϭϬ͕�ϭϵ͘



DĂƐ�ZĂŚŵĂŚ͕�dŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�KĨ�͞�ĂƚŝŬ͟��ƌĂĨƚ�hŶĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�&Žƌ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ƌĞĂƚŝǀĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�
/Ŷ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�

ϯϲ

ƐŵĂůů͘ϯϴ �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� '/� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĂƚĂ͕� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� '/�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝƐ�ŽŶůǇ�ϰϲ͘�KĨ� ƚŚĞ�ϰϲ͕� ϰϬ
ǁĞƌĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ϯ� ǁĞƌĞ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ� ;:ĞƉĂƌĂ�
ǁŽŽĚ�ĐĂƌǀŝŶŐ͕�'ƌŝŶŐƐŝŶŐ��Ăůŝ�tŽǀĞŶ͕�DĂŶĚĂƌ�^ŝůŬ�tŽǀĞŶ�
&ĂďƌŝĐͿ�ĂŶĚ�ϯ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ;^ƵŵďĂǁĂ�,ŽƌƐĞ�DŝůŬ͕�
^ŝĚŽĂƌũŽ�DŝůŬǇ� &ŝƐŚ� ĂŶĚ� <ƵůŽŶƉƌŽŐŽ� WĂůŵ� ^ƵŐĂƌͿ͘� dŚĞ� ϲ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� WĂƌŶŝŐŝĂŶŽ� ZĞŐŐŝĂŶŽ͕�
�ŚĂŵƉĂŐŶĞ͕� WŝƐĐŽ͕� >ĂŵƉŚƵŶ� �ƌŽĐĂĚĞ� dŚĂŝ� ^ŝůŬ͕� dĞƋƵŝůĂ͕�
ĂŶĚ� 'ƌĂŶĂ� WĂĚĂŶŽ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ϳϱй� ŽĨ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͕� ϭϮй� ďǇ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ϭϯ�й�ďǇ�ŶŽŶͲĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

/ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŚĂƐ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚƐ�
ǁŝƚŚ� ƵŶŝƋƵĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕� �ĂƚŝŬ
ŚĂƐ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ďĞĞŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă� '/͘� KŶĞ� ĨĂĐƚŽƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ�
;ĂͿ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ� �ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚ� ŶĂŵĞ� ĂŶĚ� '/� ŶĂŵĞ͖� ;ďͿ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ� ŝŶ� ĚĞƚĂŝů� ƚŚĞ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚ͖� ;ĐͿ� ƐƉĞĐŝĨǇ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͖� ;ĚͿ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͖� ĂŶĚ� ;ĞͿ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�
�ĂƚŝŬ ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƚĞƐƚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

��ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƚŽ�'/�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ��ĂƚŝŬ ŝƐ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� �ŽŽŬ� ŽĨ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ϯϵ

WƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŽŬ� ŽĨ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ
ƉƌŽĐĞƐƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŵƵƐƚ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ ƚŚĂƚ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ŝƚ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� �ŽŽŬ� ŽĨ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵƵƐƚ� ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĨĂĐƚŽƌ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ĂƚŝŬ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚ�
ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ��ĂƚŝŬ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ Žƌ� ƋƵĂůŝƚǇ͘� ^ŝŶĐĞ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ůĂĐŬƐ�Ă ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�

ϯϴ�ĞŶŝƐĞ� DŝƌĂŶĚĂ͕� ͚/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� '/� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕͛� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŐ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĐůĞ͘ĂƐƉ͍ŝĚсϱϬϰϭ͕� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶ� Ϯϳ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϯϵ�ƌƚŝĐůĞ�ϲ;ϯͿ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�'/�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘

ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� '/Ɛ͕ϰϬ ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� '/� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ŝƚƐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ� ŝƐ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨǇ� ƚŚĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ�Žƌ ďŽƌĚĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚŝŬ ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐ� ŝƚ� ŵĂǇ� ĐƌĞĂƚĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ĂŵŽŶŐ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ďŽƌĚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĚŽƵďůĞ� ďƵƌĚĞŶ� ŽĨ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƐŝŶĐĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� Žƌ� ĐƌĂĨƚĞƌƐ� ŵƵƐƚ� ĂůƐŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� '/� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϰϭ '/� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŐŝǀĞ� ĂŶ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ��ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�Žƌ�ĐƌĂĨƚĞƌƐ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�'/�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

�͘��,�>>�E'�^�/E�D�/Ed�/E/E'���d/<�Yh�>/dz�

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� �ĂƚŝŬ ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�
'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚƵƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ǀŝƚĂů� ĨĂĐƚŽƌ� ĨŽƌ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� �ĂƚŝŬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
dŚĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� Žƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϲϭ�;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͗�
Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ĞŶũŽǇƐ� Ă� ůĞŐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉĞƌƐŝƐƚƐ� ĂƐ� ĨĂƌ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�Ɛƚŝůů�ĞǆŝƐƚ�;^ŝĐͿ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�'/�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂŬĞƐ� ŝƚ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ƉƌŽĐĞĞĚ͘� '/Ɛ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ƚŚƵƐ͕�'/Ɛ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� �Ɛ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� Ă� ƐŝŶŐůĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ŝŶ� Ă� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ� ĐĂŶŶŽƚ� ŽǁŶ� '/Ɛ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ďĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�
ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� '/Ɛ� ďǇ� �ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� KŶĐĞ� Ă� '/� ŝƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕� ŶĞǁ� ĞŶƚƌĂŶƚƐ�ǁŝůů� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'/͛Ɛ�ďƌĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� ƚŚĞ�
'/� ďƌĂŶĚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŽ Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ��ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͕�
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐĂƌĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞǆŽƚŝĐŶĞƐƐ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƵŵ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŝĨ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ŐƌŽƵƉ� ŚĂƐ� ƐĂŵĞ� ƌŝŐŚƚ͕� ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ ƉƌŽĚƵĐĞ� �ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ĚĞƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘� /Ĩ�ŽŶĞ��ĂƚŝŬ
ĐƌĂĨƚĞƌ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐƵďͲƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ�

ϰϬ�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ͚dŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ŝŐŚ� YƵĂůŝƚǇ �ǆƉŽƌƚ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕͛� WĂƉĞƌ Ăƚ�
tŽƌŬƐŚŽƉ� ŽĨ� ͚tŝƚŚ� � 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� tĞ�
ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� /ŵĂŐĞ� ĂŶĚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� >ŽĐĂů�
^ƉĞĐŝĨŝĐ�WƌŽĚƵĐƚƐ͕͛�ϭϮͲϭϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ͕��Ăůŝ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘
ϰϭ�ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ�;ϮͿ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�'/�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�

ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƐ
ϳϱй

ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ
ϭϮй

ŶŽŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ
ϭϯй

ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϯϳ

ĞŶƚŝƌĞ� ŐƌŽƵƉ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ĚŝůƵƚĞ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϰϮ

�͘��,�>>�E'�^�/E�WZKDKd/E'��E��D�Z<�d/E'�

'/Ɛ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ďŽƚŚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŝƚ͘ϰϯ dŚĞ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�'/�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŝƚ͛Ɛ�
ƵŶŝƋƵĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ŽĨ� '/Ɛ� ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶϰϰ ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�ZĞƚĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƐĂůĞƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ�
ůŽŶŐĞǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�'/�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� Žƌ�
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� '/� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ��ŶƐŽŶ��͘� :͕� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�'/Ɛ� ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ� ƚŽ�
ƵƚŝůŝǌĞ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� '/Ɛ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ĂĚŽƉƚ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�'/Ɛ�ĂƐ�ĂƐƐĞƚƐ͘ϰϱ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�'/�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ƵƐƵĂůůǇ� ĐĂŶŶŽƚ� ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƐƵƉƉůǇ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƐŝŶĐĞ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�
ĚĞŵĂŶĚ͘� /Ĩ� ƚŚĞǇ� ƉƌŽĚƵĐĞ� '/� ŝƚĞŵƐ� ĂƐ� ƉĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��

ϲ͘ ^dZ�d�'/�^�&KZ�WZKd��d/E'���d/< h^/E'�'/Ɛ

�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� '/� ƐƚĂƚƵƐ� ĨŽƌ� �ĂƚŝŬ ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůŽĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐĞƌ͛Ɛ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�;ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� >ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ŐƵŝĚŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ŽŶ� '/Ɛ͕� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƵƉ� ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ;ƐŽĨƚ� ůŽĂŶƐͿ� ĂŶĚ�

ϰϮ�ŶƐŽŶ� �͘� :͕� ͞DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�
;'/Ϳ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͗�Ă��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�^ƚƵĚǇ͕͟�;ϮϬϭϮͿ�ϭ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ϭϭ͕�ϭϬϱ͘
ϰϯ /ďŝĚ͕ ϭϮϭ͘
ϰϰ�ŚĞŶŐǇĂŶ� zƵĞ͕� Ğƚ͘Ăů͕� ͞,Žǁ� ƚŽ� WƌŽŵŽƚĞ� YƵĂůŝƚǇ� WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ŝŶ�

tŝŶĞ� DĂƌŬĞƚƐ͗� �ƌĂŶĚ� �ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ� Žƌ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͍͕͟�

WĂƉĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� ϯƌĚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� tŝŶĞ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� Θ� DĂƌŬĞƚŝŶŐ�

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͕�:ƵůǇ�ϲͲϴ͕�ϮϬϬϲ͕�ϭ͘
ϰϱ>ĞŶĂ�'ƂƌĂŶƐƐŽŶ�EŽƌƌƐũƂ͕� ͞/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�KƌŝŐŝŶ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ͕͟� dŚĞƐŝƐ͕� ^ƚŽĐŬŚŽůŵ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ͕�ϮϬϬϳ͕�ϱϱ͘

ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͘� �ǆƚĞƌŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ĨŽƌĞŝŐŶ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ǀĞƌǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƵƉ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ďǇ� ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�'/�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ� ĐƌĂĨƚĞƌ͛Ɛ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ƵŶŝƋƵĞ� ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ŐŽŽĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� Ă� ƌĞŵŽƚĞ� ƐĞŶƐŝŶŐ� ƐƚƵĚǇ� ;ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĂƌĞĂƐͿ͕� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŽŬ� ŽĨ�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� '/� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ϰϲ '/� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� Žƌ� ůŽĐĂů�
ĐƌĂĨƚĞƌƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� WƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůŽĐĂů� ĐƌĂĨƚĞƌƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ�
ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�'/� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�
ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ŚĞůƉƐ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͘� dŚĞ�ŵŽĚĞů� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚĞƌƐ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Žƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ� �ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚĞƌƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶƚŽ� ͚ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� '/Ɛ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
�ĂƚŝŬ͛͘

&ƵƌƚŚĞƌ͕� ďĞĨŽƌĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� Žƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ��ĂƚŝŬ ƵŶĚĞƌ� Ă�'/�
ƐĐŚĞŵĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƋƵĂůŝĨǇ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŽƌŝŐŝŶ� ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ� ŝƚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘� dŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� Žƌ�
ŶĂƚƵƌĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ͕� ƐŽŝů͕� ůŽĐĂů� ĨůŽƌĂ� ;ƉůĂŶƚƐ� ĨŽƌ�
ĐŽůŽƵƌŝŶŐͿ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ�
͞ĐĂŶƚŝŶŐ͟ ƉĞŶƐͿ͕� ŝƚƐ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕� ƚŚĞ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� Žƌ� ůŽĐĂů�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐͿ͘� dŚĞ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� Žƌ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� ĞǀĞƌǇ� �ĂƚŝŬ
ƉĂƚƚĞƌŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞǆŽƚŝĐŶĞƐƐ�ŽĨ�
�ĂƚŝŬ͘� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� �ĂƚŝŬ ŝƐ� ƐŽ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� Ɛƚŝůů� ŚĂƐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ƌŝƚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ďĞŚŝŶĚ� ŝƚ͘� dŚĞ�
ǀĂůƵĞ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ ŝƐ� ŝƚƐ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕� ŚŽǁ� ŝƚ� ŝƐ� ŵĂĚĞ͕�
ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƌŝƚƵĂůƐ͕� ĞƚĐ͘�&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕��ĂƚŝŬ ǁŝƚŚ�͞^ŝĚŽ�
DƵŬƚŝ͟� ƉĂƚƚĞƌŶ� ;ƐŚŽǁŝŶŐ� ďŽǆĞƐ� ŝŶ� ĚŝĂŐŽŶĂů� ƉĂƚƚĞƌŶ� ĂŶĚ�
ŝŶƐŝĚĞ�ĞĂĐŚ�ďŽǆ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�͚ŵĞƌƵ͛�Žƌ�ŚŽƵƐĞ͕�ƐŵĂůů�͚ƐĂǁĂƚ͛ Žƌ�
ŚĂůĨ�ǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ďƵƚƚĞƌĨůǇͿ�ŵĞĂŶƐ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�;ƐŝĚŽͿ
ĂŶĚ�ĨƵůů�ŽĨ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�;ŵƵŬƚŝͿ ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ǁŽƌŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌŝĚĞ�
ĂŶĚ�ŐƌŽŽŵ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨǇ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽŽŵ�ǁŚŽ�ǁĞĂƌ�
ƚŚŝƐ� �ĂƚŝŬ ǁŝůů� ŐĞƚ� ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘� �ĂƚŝŬ ǁŝƚŚ�
͞<ĂǁƵŶŐ͟�ƉĂƚƚĞƌŶ�ƐǇŵďŽůŝǌĞƐ�ũƵƐƚŝĐĞ͕�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�
ƚŚĂƚ� ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐƐ� ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ŽƌŝŐŝŶƐ͘�
tŚĞƌĞĂƐ� �ĂƚŝŬ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ͞WĂƌĂŶŐ͟� ƉĂƚƚĞƌŶ� ƐǇŵďŽůŝǌĞƐ�
ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘

ϰϲ^ƵƌŝƉ� DĂǁĂƌĚŝ͕� Ğƚ� Ăů͕� ͞�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗� �Ăůŝ� <ŝŶƚĂŵĂŶŝ� �ƌĂďŝĐĂ� �ŽĨĨĞĞ� ĂƐ� Ă�
WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� �ĂƐĞ͕͟� WĂƉĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ^ĞŵŝŶĂƌ� ŽŶ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͗� �� >ĂŶĚ� ŽĨ� KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕͟� ,ĂŶŽŝ� ;sŝĞƚŶĂŵͿ͕� ϭϱ� ʹ ϭϲ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϱ͕�ϯͲϭϬ͘



DĂƐ�ZĂŚŵĂŚ͕�dŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�KĨ�͞�ĂƚŝŬ͟��ƌĂĨƚ�hŶĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�&Žƌ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ƌĞĂƚŝǀĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�
/Ŷ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�

ϯϴ

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ�
�ĂƚŝŬ͕� ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝůů� ďĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� dŚŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĐĂŶ�
ŽŶůǇ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ͗�;ĂͿ�ƚŚĞ�ĨƵůĨŝůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�
ŽĨ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ;ďͿ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ;ĐͿ� ŝƚƐ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕� ĞƚĐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�'/��ǆƉĞƌƚ�dĞĂŵ�ŽĨ� ƚŚĞ��'/W�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů͘�tŚŝůĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ŝƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ͚�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� '/� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͛� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� �ĂƚŝŬ
ƉƌŽĚƵĐĞƌ͛Ɛ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĐŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗� ;ĂͿ�ƐĞůĨ�Žƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�
ĐŽŶƚƌŽů�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ��ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞ� ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖� ;ďͿ�
ĐŽŶƚƌŽů�ďǇ��ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ĂŶŶƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�'/�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͖�;ĐͿ�
ƐƵƌǀĞǇƐ�ďǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�'/�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕��ĂƚŝŬ ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ�
ďǇ� ƌĞǀŝƚĂůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĂŶĚ� ďǇ�
ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚĞƌƐ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽĨ� '/� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ĐŽŶƚƌŽů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ͗�;ĂͿ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽů� ƉůĂŶ͕� ďǇ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ƉŽŝŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕� ;ďͿ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ� ƚŚĞ�'/�ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�
ƚŽ� ďĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ;ĐͿ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĂŶĚ� ŬĞĞƉ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞŵ�
;ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵͿ͘�

&Žƌ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĐŽŶƚƌŽů͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� '/� ƵƐĞ͘� dŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƚŚĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'/�ƐŝŐŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ͗�;ĂͿŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂŶĚ� ĚĞĨŝŶĞ� ŝƚƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͖� ;ďͿ� ĂǀŽŝĚ� ƵŶĨĂŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ĂďƵƐĞ� Žƌ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� '/͛Ɛ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ůŽǁĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ǁŚŝůĞ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐŝŐŶ͖�;ĐͿ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŽƌŝŐŝŶ͕�
ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͖�;ĚͿ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�
ůŽĐĂů� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ͕�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� '/� ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ďƌĂŶĚ�ǀĂůƵĞ͘ϰϳ

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĨŽƌ� �ĂƚŝŬ͕� �ĂƚŝŬ
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� Žƌ� ĐƌĂĨƚĞƌƐ͕� ĐƌĂĨƚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� '/� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͕� ŝƚƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘� /ƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�
ĞĚƵĐĂƚĞ� ƚŚĞŵ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĨĂŝůƵƌĞ ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ŝŶĐŽŵĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽĨŝƚ�

ϰϳ /ďŝĚ͕�ϯϯ͘

ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�'/� ƉƌŽĚƵĐƚ͘ϰϴ dŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�
ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐĞĐƚŽƌƐ�
;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŽƵƌŝƐŵ͕� ƚƌĂĚĞ� ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶͬƉƌŽŵŽƚŝŽŶͿ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ŵĂƌŬĞƚ� '/Ɛ͘ /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ďǇ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�;ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚĞƌƐͿ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ;ŝƚƐ� ĞĂĐŚ�
ŵĞŵďĞƌͿ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ� ĂŐƌĞĞĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� /Ĩ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ƐŵĂůů� ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� �ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚĞƌƐ Žƌ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ͛Ɛ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� ŝƚƐ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� tŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ƚŚĞ� �ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚĞƌ͛Ɛ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽŽ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĂƌŝƐĞƐ͘

ϳ͘��KE�>h^/KE

dŚĞ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�'/�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�'/�ƐƚĂƚƵƐ�ƐŝŐŶĂůƐ�
ƚŽ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƚŚĂƚ� �ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ� ƵŶŝƋƵĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘� dŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ǁŝůů� ďĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� Žƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ŽĨ� �ĂƚŝŬ ďĂƐĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� ^ƵĐŚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƐŽůǀĞĚ� ďǇ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�
�ĂƚŝŬ ĐƌĂĨƚĞƌ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ��ĂƚŝŬ
ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ďǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ�
�ĂƚŝŬ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

�/�>/K'Z�W,z

hE�^�K͕�͛/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ĂƚŝŬ͕͛�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬĐƵůƚƵƌĞͬŝĐŚͬĞŶͬZ>ͬŝŶĚŽŶĞƐŝĂŶͲ
�ĂƚŝŬͲϬϬϭϳϬ͕�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�ϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͘

>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�'ĞŶĞǀŝĞǀĞ�DĂƌŝĞ͕�͞�ŝŐŝƚĂů�WƌŝŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�^ƵƌĨĂĐĞ��ĞƐŝŐŶ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕͟�dĞƐŝƐ͕�DĂƐƚĞƌ ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ϮϬϬϮ͘�

͞�ĂƚŝŬ͕�ƚŚĞ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�&ĂďƌŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕͟�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞǆƉĂƚ͘Žƌ͘ŝĚͬŝŶĨŽͬ�ĂƚŝŬ͘Śƚŵů͕�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�Ϯϯ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͘

DĞǀŚŝďĞ��ůďĂǇƌĂŬ͕�DĞůĚĂ�KǌĚĞŵŝ͕�͞dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌĂŶĚ�DĂŬŝŶŐ�ŽĨ�dƵƌŬŝƐŚ�
,ĂŶĚĐƌĂĨƚƐ͕͟�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�;/:�^ZͿ͕�sŽůƵŵĞ�ͲϮ͕�EŽ͘Ͳϯ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ͘

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�ŽĨ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ
�ĂƚŝŬ͗�ƚŚĞ��ƵůƚƵƌĂů��ĞĂƵƚǇ͕��ĂůŝƚďĂŶŐĚĂŶŐͬW<ͬϬϬϭͬ/yͬϮϬϬϴ͕�

ϰϴ /ďŝĚ͕ ϱϱ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϯϵ

KƉĂƌŝŶĚĞ͕�^ƵůĞŝŵĂŶ�^ƵŶŬĂŶŵŝ͕ ͞�ĂƚŝŬ �Ɛ����ƵůƚƵƌĂů�
/ĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�dŚĞ�zŽƌƵďĂ͗�,ĂŶĚ��ŽůŽƵƌŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ��ŶĚ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�WŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ��ĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͕͟�;ϮϬϭϮͿ�Ϯ;ϯͿ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌƚƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�

EŽƌĚŝŶ͕�DŽŚĂŵŵĂĚ�DƵĂǌ��ŝŶ͕�͞�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� ^ĞŵŝͲ�ƵƚŽŵĂƚŝĐ� �ĂŶƚŝŶŐ� dŽŽ� ;�ŽĚǇ� �ĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ�
DĞĐŚĂŶŝƐŵͿ͕͟�dĞƐŝƐ͕�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�DĂůĂǇƐŝĂ�WĂŚĂŶŐ͕�ϮϬϭϮ͘

,ƵďďĞůů͕�>ĞĞƐĂ͕�͞dƌĂĚŝŶŐ�,ĂŶĚƐ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚ͗����ĂƚŝŬ
�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕͟��ŵĞƌŝĐĂŶ�YƵŝůƚĞƌ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϴ͘

^ŵŝůĞǇ͕�:ĂŶ͕�͞�ďŽƵƚ��ĂƚŝŬ &ĂďƌŝĐ͕͟�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘�ĂƚŝŬƐ͘ĐŽŵͬĂͺ�ĂƚŝŬ͘Śƚŵů͕�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�ϰ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͘

�ůůŝŽƚƚ͕�/ŶŐĞƌ�DĐ�ĂďĞ͕��ĂƚŝŬ�&ĂďůĞĚ��ůŽƚŚ�ŽĨ�:ĂǀĂ͕�;WĞƌŝƉůƵƐ�
�ĚŝƚŝŽŶƐ�;,<Ϳ�>ƚĚ�͗�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�ϮϬϬϰͿ�

^ŚŝĨƌŝŶ͕�>ĂƵƌŝĞ͕��ĂƚŝŬ�'ĞƌŵƐ ͗�Ϯϵ��ĂǌǌůŝŶŐ�YƵŝůƚ�WƌŽũĞĐƚƐ͕�
;�Θd�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�͗��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ϮϬϬϴ͘�

�ĂǀŝĚƐŽŶ͕͘DĂƌŬ͕�͞'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕͟�WĂƉĞƌ͕�ϮϬϬϳ͘

K͛�ŽŶŶŽƌ͕��ĞƌŶĂƌĚ͕�dŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
;�ĂŵĞƌŽŶ�DĂǇ͗>ŽŶĚŽŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘�

�ĂŐĂů͕�DŽŶŝƋƵĞ�EŐŽ͕�ĂŶĚ�sŝƚƚŽƌŝ͕�DĂƐƐŝŵŽ�WƌĂĐƚŝĐĂů�
DĂŶƵĂů�ŽŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ���W��ŽƵŶƚƌŝďĞƐ͕
;�d��ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶ͕ �ŐƌŝĚĞĂ͗^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ϮϬϭϭͿ�

�ƵŐƵŝ͕��ĂǀŝĚ�sŝǀĂƐ͕�ĂŶĚ�^ƉĞŶŶĞŵĂŶŶ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚ͕�͚dŚĞ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ZĞĐĞŶƚ�ZĞŐŝŽŶĂů�
ĂŶĚ��ŝůĂƚĞƌĂů�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ŝŶ�DĞŝƌ�WĞƌĞǌ�WƵŐĂƚĐŚ�
;ĞĚƐͿ͕�dŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ĞďĂƚĞ͕�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�
>Ăǁ͕��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ�;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ͕�
�ŚĞůƚĞŶŚĂŵ�͗h<͕�ϮϬϬϲͿ�

�ĞǲƌĂƌĚ͕�>ĂƵƌĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�DĂƌĐŚĞŶĂǇ͕�WŚŝůŝƉƉĞ͕�͞>ŽĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�
ůŽĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕͟�;ϮϬϬϲͿ�ϭϴϳ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ

KůŝǀĂ͕��ƌŶĞƐ͕�Ğƚ͘Ăů͕�͞�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐĞ�ŽĨ�/ƐƚƌŝĂ�hƐĞĚ�ŝŶ�
ZĞŐŝŽŶĂů��ƌĂŶĚŝŶŐ�͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŽŶĐĞƉƚ͕͟�WĂƉĞƌ͕�ϮϮŶĚ�
�ƌŽŵĂƌ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�DĂƌŬĞƚŝŶŐ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĐŽŶŽŵǇ͕�
ϮϬϭϭ͘

EŐŽŬŬƵĞŶ͕��ŚƵƚŚĂƉŽƌŶ�ĂŶĚ�'ƌŽƚĞ͕�hůƌŝŬĞ͕�͞�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�&Žƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�/Ŷ�
dŚĂŝůĂŶĚ͕͟�;ϮϬϭϮͿ�ϭϵ��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů Ϯ͘

�ŐĂƌǁĂů͕�^ĂŶũĞĞǀ�ĂŶĚ��ĂƌŽŶĞ͕�DŝĐŚĂĞů�:͕͘͞�ŵĞƌŐŝŶŐ�/ƐƐƵĞƐ�
ĨŽƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ��ƌĂŶĚŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕͟�D�dZ/��
ZĞƐĞĂƌĐŚ WĂƉĞƌϬϱͲDZW�ϵ͕�:ĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϬϱ͘�

ZĂŶŐŶĞŬĂƌ͕��ǁŝũĞŶ͕�͞ƚŚĞ�^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŵƉŝƌŝĐĂů��ǀŝĚĞŶĐĞ�&ƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ͕͟�
WĂƉĞƌ͕�ϮϬϬϰ͘
sĂŶĚĞĐĂŶĚĞůĂĞƌĞ͕��ŵŝůŝĞ͕�Ğƚ͘Ăů͕�͞>ŝŶŬŝŶŐ�WĞŽƉůĞ͕�WůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�
WƌŽĚƵĐƚƐ͗�Ă�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�WƌŽŵŽƚŝŶŐ�YƵĂůŝƚǇ�>ŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�KƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�

/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�;&�KͿ�ĂŶĚ�^/E�ZͲ'/͕͟�WĂƉĞƌ͕�ϮϬϬϵͲϮϬϭϬ͘

DŝƌĂŶĚĂ͕�ĞŶŝƐĞ͕�͚/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�'/�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕͛�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŐ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĐůĞ͘ĂƐƉ͍ŝĚсϱϬϰϭ͕�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�Ϯϳ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘

�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�
͞dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŝŐŚ�YƵĂůŝƚǇ��ǆƉŽƌƚ�ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕͟�WĂƉĞƌ Ăƚ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽĨ�͚tŝƚŚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�tĞ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�/ŵĂŐĞ�ĂŶĚ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�>ŽĐĂů�^ƉĞĐŝĨŝĐ�WƌŽĚƵĐƚƐ͕͛�
ϭϮͲϭϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ͕��Ăůŝ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�

�ŶƐŽŶ��͘�:͕�͞DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�;'/Ϳ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͗�Ă��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�^ƚƵĚǇ͕͟�
;ϮϬϭϮͿ�ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ ϭϭ͕�ϭϬϱ͘

zƵĞ͕��ŚĞŶŐǇĂŶ͕�Ğƚ͘Ăů͕�͞,Žǁ�ƚŽ�WƌŽŵŽƚĞ�YƵĂůŝƚǇ�WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�
ŝŶ�tŝŶĞ�DĂƌŬĞƚƐ͗��ƌĂŶĚ��ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�Žƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͍͕͟�WĂƉĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϯƌĚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů tŝŶĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
Θ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͕�:ƵůǇ�ϲͲϴ͕�ϮϬϬϲ͕�ϭ͘

EŽƌƌƐũƂ͕ >ĞŶĂ� 'ƂƌĂŶƐƐŽŶ͕� ͞/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
KƌŝŐŝŶ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ͕͟� dŚĞƐŝƐ͕
^ƚŽĐŬŚŽůŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ͕�ϮϬϬϳ͘

DĂǁĂƌĚŝ͕�^ƵƌŝƉ͕�Ğƚ�Ăů͕�͞�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗��Ăůŝ�<ŝŶƚĂŵĂŶŝ��ƌĂďŝĐĂ��ŽĨĨĞĞ�ĂƐ�Ă�
WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ��ĂƐĞ͕͟�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�^ĞŵŝŶĂƌ�ŽŶ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͗���>ĂŶĚ�ŽĨ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕͟�,ĂŶŽŝ�
;sŝĞƚŶĂŵͿ͕�ϭϱ�ʹ ϭϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϱ͘�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


