
ϱϵ

ϳ͘� /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz� >�t� /E� Zh^^/�͗�
��s�>KWD�Ed͕�WZK�>�D^��E��W�Z^W��d/s�^

sĂůĞƌŝǇ�E͘�>ŝƐŝƚƐĂ�Ύ

��^dZ��d

dŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�WĂƌƚ�/s�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�͚ZŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�DĞĂŶƐ�ŽĨ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͛�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�
ůŝƐƚƐ� ŽĨ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶ�
ZƵƐƐŝĂ͕�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƵƉŽŶ�
ƐƵĐŚ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�
ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂƐ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ŽďũĞĐƚƐ�
ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ� ʹ ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͘� EŽƚ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ�
ƵŶĚĞƌ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�/ƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ƵƐƵĂůůǇ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƐƚĂƚƵƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉŚĞƌĞ� ŽĨ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ� ďĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕� ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŬŝŶĚƐ͕� ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƌŝŐŚƚƐ͕� ůĞŐĂů� ŵĞĂŶƐ� ĂŶĚ�
ŽƌĚĞƌ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ůĞǆ� ǀŽůƵŶƚĂƚŝƐ͕� ůĞǆ�
ůŽĐŝ�ĂĐƚƵƐ�ĂŶĚ� ůĞǆ� ůŽĐŝ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ůĂǁ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ůĞŐĂů�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁ͕� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĂǁ

ϭ͘� d,�� �/s/>� �K��� K&� d,�� Zh^^/�E� &���Z�d/KE� �^�
d,�� Z�^h>d� K&� �K�/&/��d/KE� K&� �/s/>� >�'/^>�d/KE�
KE� /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz� /E� d,�� Zh^^/�E�
&���Z�d/KE

/Ŷ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͕� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ�
ZƵƐƐŝĂ͘�KŶ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϴ͕�WĂƌƚ�/s�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
͚ZŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�DĞĂŶƐ�
ŽĨ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͛� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶϭ ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ͘� /ƚ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ZƵƐƐŝĂŶ�ůĂǁƐ�ŽŶ�/W͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

Ύ� sĂůĞƌŝǇ� E͘� >ŝƐŝƚƐĂ� � ;ZƵƐƐŝĂͿ͕� �ŽĐƚŽƌ� ŽĨ� :ƵƌŝĚŝĐĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� >Ăǁ͕� ,ĞĂĚ� ŽĨ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� >Ăǁ͕� �ŝǀŝů�
ĂŶĚ��ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ�WƌŽĐĞĚƵƌĂů� >Ăǁ�ŽĨ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� WŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ĂŶĚ�

;ϭͿ���ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŽĨ�Z^&^Z�ŽĨ�ϭϭ�:ƵŶĞ�ϭϵϲϰ�;ƐĞĐƚŝŽŶƐ�/sͲs/Ϳ͖Ϯ

;ϮͿ��>Ăǁ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ�ŽĨ�ϵ�:ƵůǇ�ϭϵϵϯ�ζ ϱϯϱϭͲ/�͚KŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�ZŝŐŚƚƐ͖͛ϯ

;ϯͿ� >Ăǁ� ŽĨ� ZƵƐƐŝĂ� ŽĨ� ϲ� �ƵŐƵƐƚ� ϭϵϵϯ� ζ ϱϲϬϱͲ/� ͚KŶ�
�ƌĞĞĚŝŶŐ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͖͛ϰ

;ϰͿ� � >Ăǁ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ�ŽĨ� Ϯϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϮ�ζ ϯϱϮϯͲ/� ͚KŶ�
>ĞŐĂů� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽŵƉƵƚĞƌ� WƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ�
�ĂƚĂďĂƐĞƐ͖͛ϱ

;ϱͿ��WĂƚĞŶƚ >Ăǁ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ�ŽĨ�Ϯϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϮ�ζ ϯϱϭϳͲ
/͖ϲ

;ϲͿ� >Ăǁ�ŽĨ� ZƵƐƐŝĂ� ŽĨ� Ϯϯ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϵϮ�ζ ϯϱϮϬͲ/� ͚KŶ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�^ĞƌǀŝĐĞ�DĂƌŬƐ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶ�
ŽĨ�'ŽŽĚƐ͖͛ϳ

>Ăǁ� ŽĨ� EŽǀŽƐŝďŝƌƐŬ� EĂƚŝŽŶĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ƚĂƚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
;EŽǀŽƐŝďŝƌƐŬ͕� ZƵƐƐŝĂͿ͖� ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� Đŝǀŝů͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ͖�
ĂƌďŝƚƌĂƚŽƌ�ŽĨ�^ŝďĞƌŝĂŶ��ƌďŝƚƌĂů�dƌŝďƵŶĂů�;EŽǀŽƐŝďŝƌƐŬ͕�ZƵƐƐŝĂͿ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ƌďŝƚƌĂů� dƌŝďƵŶĂů� ͚�ĚŝůĞƚ͛;�ůŵĂƚǇ͕� <ĂǌĂŬŚƐƚĂŶͿ͖�
ĐŚŝĞĨ� ĞĚŝƚŽƌ� ŽĨ� EŽǀŽƐŝďŝƌƐŬ� ^ƚĂƚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� >Ăǁ� :ŽƵƌŶĂů�
͚:ƵƌŝĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ͖͛�ŚĞ�ĂůƐŽ�ƚĞĂĐŚĞƐ�Ăƚ�,ĞŝůŽŶŐũŝĂŶŐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;,ĂƌďŝŶ͕��ŚŝŶĂͿ͘�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� >Ăǁ� ;^/�>Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� �ƌĂŶĐŚ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
>Ăǁ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘� �ƵƚŚŽƌ� ŽĨ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϱϬ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
ϭ dŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�WĂƌƚ�/s͘�&ĞĚĞƌĂů�>Ăǁ�
ŽĨ�ϭϴ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ�ζ�ϮϯϬͲ&�͕�ϱϮ�^ŽďƌĂŶŝǇĞ��ĂŬŽŶŽĚĂƚĞůƐƚǀĂ�
ZŽƐƐŝǇƐŬŽǇ� &ĞĚĞƌĂƚƐŝŝ �ŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϬϲͿ͘� � �ŶŐůŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬůĞǆĚŽĐƐͬůĂǁƐͬĞŶͬ�
ƌƵͬƌƵϬϴϯĞŶ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘
Ϯ dŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ŽĨ� Z^&^Z� ŽĨ� ϭϭ� :ƵŶĞ� ϭϵϲϰ� ;ĂďŽůŝƐŚĞĚͿ͕� Ϯϰ�
sĞĚŽŵŽƐƚŝ�sĞƌŬŚŽǀŶŽŐŽ�^ŽǀĞƚĂ�Z^&^Z �ƵůůĞƚŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�Z^&^Z ;ϭϵϲϰͿ͘�
ϯ >Ăǁ� ŽĨ� ZƵƐƐŝĂ� ŽĨ� ϵ� :ƵůǇ� ϭϵϵϯ�ζ ϱϯϱϭͲ/� ͚KŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ZĞůĂƚĞĚ� ZŝŐŚƚƐ͛� ;ĂďŽůŝƐŚĞĚͿ͕� ϯϮ� sĞĚŽŵŽƐƚŝ� ^ǇĞǌĚĂ� ŶĂƌŽĚŶǇŬŚ�
ĚĞƉƵƚĂƚŽǀ�ŝ�sĞƌŬŚŽǀŶŽŐŽ�^ŽǀĞƚĂ�Z& �ƵůůĞƚŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�
WĞŽƉůĞ͛Ɛ� �ĞƉƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ;ϭϵϵϯͿ͘�
ϰ >Ăǁ� ŽĨ� ZƵƐƐŝĂ� ŽĨ� ϲ� �ƵŐƵƐƚ� ϭϵϵϯ� ζ ϱϲϬϱͲ/� ͚KŶ� �ƌĞĞĚŝŶŐ�
�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͛� ;ĂďŽůŝƐŚĞĚͿ͕� ϯϲ� sĞĚŽŵŽƐƚŝ� ^ǇĞǌĚĂ� ŶĂƌŽĚŶǇŬŚ�
ĚĞƉƵƚĂƚŽǀ�ŝ�sĞƌŬŚŽǀŶŽŐŽ�^ŽǀĞƚĂ�Z& �ƵůůĞƚŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�
WĞŽƉůĞ͛Ɛ� �ĞƉƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ;ϭϵϵϯͿ͘�
ϱ >Ăǁ� ŽĨ� ZƵƐƐŝĂ� ŽĨ� Ϯϯ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϵϮ� ζ ϯϱϮϯͲ/� ͚KŶ� >ĞŐĂů�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽŵƉƵƚĞƌ� WƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� �ĂƚĂďĂƐĞƐ͛;ĂďŽůŝƐŚĞĚͿ͕�
ϰϮ� sĞĚŽŵŽƐƚŝ� ^ǇĞǌĚĂ� ŶĂƌŽĚŶǇŬŚ� ĚĞƉƵƚĂƚŽǀ� ŝ� sĞƌŬŚŽǀŶŽŐŽ�
^ŽǀĞƚĂ� Z& �ƵůůĞƚŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ŽĨ� WĞŽƉůĞ͛Ɛ� �ĞƉƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ;ϭϵϵϮͿ͘�
ϲ WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ŽĨ� ZƵƐƐŝĂ� ŽĨ� Ϯϯ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϵϮ� ζ ϯϱϭϳͲ/�
;ĂďŽůŝƐŚĞĚͿ͕� ϰϮ� sĞĚŽŵŽƐƚŝ� ^ǇĞǌĚĂ� ŶĂƌŽĚŶǇŬŚ� ĚĞƉƵƚĂƚŽǀ� ŝ�
sĞƌŬŚŽǀŶŽŐŽ� ^ŽǀĞƚĂ� Z& �ƵůůĞƚŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ŽĨ� WĞŽƉůĞ͛Ɛ�
�ĞƉƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�
;ϭϵϵϮͿ͘�



sĂůĞƌŝǇ�E͘�>ŝƐŝƚƐĂ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�/Ŷ�ZƵƐƐŝĂ͗��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�WƌŽďůĞŵƐ��ŶĚ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ

ϲϬ

;ϳͿ >Ăǁ�ŽĨ� Ϯϯ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϵϮ�ζ ϯϱϮϲͲ/� ͚KŶ� >ĞŐĂů�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dŽƉŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƌĐƵŝƚƐ͕͛ϴ

ĞƚĐ͘�

�ĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�WĂƌƚ� /s� ŽĨ� ƚŚĞ��ŝǀŝů� �ŽĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůĂǁƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�
ĂŶĚ� ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ůĂǁƐ͘��Ɛ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůůǇ�
ŝƐŽůĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ�ŽĨ� ŝƚƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂů� ƌƵůĞƐ� ŽĨ� Đŝǀŝů� ůĂǁ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�
ĐŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ĚƵůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�/W�ůĂǁ�ŝŶƚŽ�Đŝǀŝů�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ�
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌƵůĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�
ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘�

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�WĂƌƚ�/s�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĐŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /W� ůĂǁ͘� /ƚ� ůĂǇƐ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�/W�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵĚĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ůĂǁƐ ŽŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� /W͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ŝƚ� ĂůƐŽ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ� ŽĨ� ůĞŐĂů�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕� ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ� ŵĂŶǇ�
ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĐĂƐĞƐ͕� ƵŶŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ�
ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂů� ƌƵůĞƐ�ŽĨ� Đŝǀŝů� ůĂǁ͕� ŝ͘Ğ͘�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ĞƚĐ͕͘�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ůĂǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�Ĩŝůů�ůĞŐĂů�
ŐĂƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Đŝǀŝů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ŝƚ�
ƐŝŵƉůŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƌƵůĞƐ�ŽŶ�/W�ďǇ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ� ĐŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŵƉůŝĞƐ� ƚŚĞ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ŝŶƚŽ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ƉĂƌƚƐ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�WĂƌƚ� /s ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϵ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϯϬϬ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͗

;ϭͿ �ŚĂƉƚĞƌ�ϲϵ�͚'ĞŶĞƌĂů�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͖͛

;ϮͿ �ŚĂƉƚĞƌ�ϳϬ�͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ͖͛

;ϯͿ �ŚĂƉƚĞƌ�ϳϭ�͚dŚĞ�ZŝŐŚƚƐ��ůůŝĞĚ�ƚŽ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͖͛

;ϰͿ �ŚĂƉƚĞƌ�ϳϮ�͚dŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͖͛

;ϱͿ �ŚĂƉƚĞƌ� ϳϯ� ͚dŚĞ� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� Ă� �ƌĞĞĚŝŶŐ�
�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͖͛

;ϲͿ �ŚĂƉƚĞƌ� ϳϰ� ͚dŚĞ� ZŝŐŚƚ� ƚŽ� dŽƉŽůŽŐǇ� ŽĨ� ĂŶ�
/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƌĐƵŝƚ͖͛

ϳ >Ăǁ� ŽĨ� ZƵƐƐŝĂ� ŽĨ� Ϯϯ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϵϮ� ζ ϯϱϮϬͲ/� ͚KŶ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ^ĞƌǀŝĐĞ� DĂƌŬƐ� ĂŶĚ� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� KƌŝŐŝŶ� ŽĨ�
'ŽŽĚƐ͛;ĂďŽůŝƐŚĞĚͿ͕�ϰϮ�sĞĚŽŵŽƐƚŝ�^ǇĞǌĚĂ�ŶĂƌŽĚŶǇŬŚ�ĚĞƉƵƚĂƚŽǀ�ŝ�
sĞƌŬŚŽǀŶŽŐŽ� ^ŽǀĞƚĂ� Z& �ƵůůĞƚŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ŽĨ� WĞŽƉůĞ͛Ɛ�
�ĞƉƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�
;ϭϵϵϮͿ͘�
ϴ >Ăǁ�ŽĨ�Ϯϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϮ�ζ ϯϱϮϲͲ/� ͚KŶ�>ĞŐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
dŽƉŽůŽŐŝĞƐ� ŽĨ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� �ŝƌĐƵŝƚƐ͛� ;ĂďŽůŝƐŚĞĚͿ͕� ϰϮ� sĞĚŽŵŽƐƚŝ�
^ǇĞǌĚĂ�ŶĂƌŽĚŶǇŬŚ�ĚĞƉƵƚĂƚŽǀ�ŝ�sĞƌŬŚŽǀŶŽŐŽ�^ŽǀĞƚĂ�Z& �ƵůůĞƚŝŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ��ĞƉƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵŶĐŝů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;ϭϵϵϮͿ͘�

;ϳͿ �ŚĂƉƚĞƌ�ϳϱ�͚dŚĞ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�^ĞĐƌĞƚ�
;<ŶŽǁͲ,ŽǁͿ͖͛

;ϴͿ �ŚĂƉƚĞƌ� ϳϲ� ͚ZŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� DĞĂŶƐ� ŽĨ�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� >ĞŐĂů� �ŶƚŝƚŝĞƐ͕� 'ŽŽĚƐ͕�
tŽƌŬƐ͕�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͖͛

;ϵͿ �ŚĂƉƚĞƌ�ϳϳ�͚dŚĞ�ZŝŐŚƚ�ŽĨ�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� �ĐƚŝǀŝƚǇ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� hŶŝĨŝĞĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͛͘

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĚŽƵďƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /W� ŝƐ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉŚĞƌĞ� ŽĨ� Đŝǀŝů� ůĂǁ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� /W� ƌŝŐŚƚƐ͘�
�ŝǀŝů� ůĂǁ͕� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ĚĞĨŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĨŽƌ� ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ƌĞŐƵůĂƚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶŽŶͲ
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞƋƵĂůŝƚǇ͕� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ŽĨ�ǁŝůů�
ĂŶĚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ;�ƌƚŝĐůĞ� Ϯ� ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů�
�ŽĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶͿ͘� dŚĂƚ� ŝƐ� ǁŚǇ� ƚŚĞ�
ĐŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ZƵƐƐŝĂŶ� ůĂǁ� ŽŶ� /W�ǁĂƐ� ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚŝŶ� Đŝǀŝů�
ůĂǁ͘

Ϯ͘� d,�� K�:��d^� K&� /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz�
WZKd��d���/E�Zh^^/�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϮϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕� Ăůů� /W� ŽďũĞĐƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ůĂǁ� ĂƌĞ� ĚŝǀŝĚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͗

ϭͿ� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͗� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕�
ůŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ͕� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͕� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�
ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�
Žƌ� ĐĂďůĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ƵƚŝůŝƚǇ�
ŵŽĚĞůƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ďƌĞĞĚŝŶŐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŽƉŽůŽŐŝĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͖�ĂŶĚ

ϮͿ� dŚĞ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĞŐĂů�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕� ŐŽŽĚƐ͕� ǁŽƌŬƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͗� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŶĂŵĞƐ͕�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂƌŬƐ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŶĂŵĞƐ͘�

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ůĂǇƐ� ĚŽǁŶ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƋƵĂůŝĨǇ� ĂƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� /W͘� /ƚ�
ĂůƐŽ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϯϱϬ� ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͕�͚Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�
ĂŶǇ� ĂƌĞĂ� ŝƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝĨ� ŝƚ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ĚĞǀŝĐĞ͕� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕� ƐƚƌĂŝŶ� ŽĨ�
ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕� ƉůĂŶƚ� Žƌ� ĂŶŝŵĂů� ĐĞůů� ĐƵůƚƵƌĞͿ� Žƌ� Ă�
ŵĞƚŚŽĚ�;ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
Ă� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŽďũĞĐƚ� ďǇ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŵĞĂŶƐͿ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ŵĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ�

ϲϭ

ƉƵƌƉŽƐĞ͘��Ŷ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ� ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽǀĞů͕� ŚĂƐ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ� ƐƚĞƉ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůůǇ�
ĞǆƉůŽŝƚĂďůĞ͛͘

dŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕�ůŝƚĞƌĂƌǇ�Žƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬ͘�
/Ŷ� ƐƉŝƚĞ�ŽĨ� ŝƚƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ� ůĞŐĂů�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů�
�ŽĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĂǁ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�
^ŽǀŝĞƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�ZƵƐƐŝĂŶ� Đŝǀŝů� ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ͕�ďƵƚ͕� ĂƐ� ĐĂŶ�
ďĞ� ƐĞĞŶ� ďĞůŽǁ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞĨůĞĐƚ� Ă�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�
/W�ůĂǁ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�Ă�ǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͗

;ϭͿ Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ŽĨ� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ� ŝŵĂŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝŶŝƐŚĞĚ� ǁŽƌŬ� ;D͘�
'ŽƌĚŽŶͿ͖ϵ

;ϮͿ Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ŝĚĞĂƐ͕� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŝŵĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŽƌŵ�ĞĂƐŝůǇ
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ǁŝƚŚ� ŚƵŵĂŶ� ĨĞĞůŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĂůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂǇ�;s͘�^ĞƌĞďƌŽǀƐŬŝŝͿ͖ϭϬ

;ϯͿ ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŶĚ� ƵŶŝƋƵĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�;K͘�/ŽĨĨĞͿ͖ϭϭ

;ϰͿ Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƵƚŚŽƌ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨŽƌŵ�;z͘�'ĂǀƌŝůŽǀͿ͖ϭϮ

;ϱͿ Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ;ŝĚĞĂƐ͕� ŝŵĂŐĞƐ͕� ƐƚŽƌǇůŝŶĞƐͿ͕�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ĂůŝĞŶ�ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�
ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�;^͘��ŚĞƌŶǇƐŚĞǀĂͿ͕ϭϯ

ĞƚĐ͘

/ƚ�ŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͚Ă�ƐǇƐƚĞŵ�
ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕� ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ŝĚĞĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ;ŝĚĞĂƐ͕�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕� ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕� ŝŵĂŐĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ďǇ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� ǀŝƐƵĂů͕� ĂƵĚŝŽ͕� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ�
;ŵĂƚĞƌŝĂůͿ� ŵĞĂŶƐ͛� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ĨŽƌ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂƚƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ďƵƚ� ŝƐ� ƚŽŽ� ŐĞŶĞƌĂů͘� dŚƵƐ͕� ŝƚ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ďĞĐŽŵĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƚŽ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� Ă�ǁŽƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ůĂǁ� ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐĞƚ� ŽĨ�
ŝĚĞĂů� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� Ă� ƐůŽŐĂŶ͕� ŝĚĞĂ͕� ƚŚĞŽƌǇ͕� ĐŽŶĐĞƉƚ͕�
ƐůŝĚĞ͕�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ŶĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

�Ɛ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ�
ƐƚĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�/W�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŝƐ�

ϵ 'ŽƌĚŽŶ�D͕�^ŽǀŝĞƚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ ;DŽƐĐŽǁ͕�ϭϵϱϱͿ�;ŝŶ�ZƵƐƐŝĂŶͿ͕�
Ɖ͘ϱϵ͘
ϭϬ ^ĞƌĞďƌŽǀƐŬŝŝ� s͕� /ƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ^ŽǀŝĞƚ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ ;DŽƐĐŽǁ͕�
ϭϵϱϲͿ�;ŝŶ�ZƵƐƐŝĂŶͿ͕�Ɖ͘ϯϮ͘
ϭϭ /ŽĨĨĞ�K͕�dŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ�;DŽƐĐŽǁ͕�ϭϵϲϵͿ�;ŝŶ�
ZƵƐƐŝĂŶͿ͕�Ɖ͘ϭϱ͘
ϭϮ 'ĂǀƌŝůŽǀ�z͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ ;DŽƐĐŽǁ͕�ϭϵϴϴͿ�;ŝŶ�ZƵƐƐŝĂŶͿ͕�Ɖ͘ϯ͘
ϭϯ �ŚĞƌŶǇƐŚĞǀĂ�^͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ͗��ĂƐŝĐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ
;DŽƐĐŽǁ͕�ϮϬϬϭͿ�;ŝŶ�ZƵƐƐŝĂŶͿ͕�Ɖ͘Ϯϭ͘

ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘ϭϰ dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ŶŽ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ͘

/ƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ƐƵĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ŽďũĞĐƚƐ͕� ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� Ă� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ďƌŽĂĚůǇ� ƵƐĞĚ� ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ďǇ�Ă�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�
ƚƌĞĂƚǇ� ǇĞƚ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ͕� ǁŚŝůĞ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚƌĂĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ƵŵĂ�ŽĨ�
ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕� Ă�
ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�/W�
ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�͚ƐǇŵďŽůŝĐ�ŶĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ĂŶĚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞƐ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͛͘ϭϱ ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞƐ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

WƌĞƐĞŶƚůǇ͕�Ă�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ� ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ;Ă�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ŶĂŵĞ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŵĂƌŬ͕� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ ŐŽŽĚƐ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŶĂŵĞͿ�ŽŶ�
ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϰϴϰ�;ϮͿ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕� ͚ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŵĂǇ� ďĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ� ƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ͕�ǁŽƌŬƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚĂƐ ďĞĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ďǇ�ƉůĂĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�͙��ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚŽŵĂŝŶ�
ŶĂŵĞ�Žƌ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͛͘

�� ƐŝŵŝůĂƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ĚŽŵĂŝŶ�
ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ�
�ŽƵƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ĂƐƚŵĂŶ� <ŽĚĂŬ�
�ŽŵƉĂŶǇ� ǀ͘� � �͘� 'ƌƵŶĚƵů ŝŶ� ϮϬϬϭ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă�
ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�͚ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ďǇ�
ƉŚŽŶĞ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ� ŝƐ� ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ� /W�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ;/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůͿ͕� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�DŽĚĞƌŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ǁŚĞŶ� ĐŚŽŽƐŝŶŐ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞƐ͕�

ϭϰ ^ĞĞ͗� WĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϵ ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WůĞŶƵŵ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WůĞŶƵŵ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� Ϯϲ� DĂƌĐŚ� ϮϬϬϵ� ζ� ϱͬϮϵ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌŐ͘ƌƵͬϮϬϬϵͬϬϰͬϮϮͬŐŬͲƐƵĚͲĚŽŬ͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϴ� :ƵŶĞ�
ϮϬϭϲ͘
ϭϱ �ƌĂĨƚ� ŽĨ� &ĞĚĞƌĂů� >Ăǁ� ͚dŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘� WĂƌƚ� /s͛� ζ� ϯϮϯϰϮϯͲϰ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƐŽǌĚϮ͘ĚƵŵĂ͘ŐŽǀ͘ƌƵͬŵĂŝŶ͘ŶƐĨͬ�
йϮϴ^ƉƌĂǀŬĂEĞǁйϮϵ͍KƉĞŶ�ŐĞŶƚΘZEсϯϮϯϰϮϯͲϰΘϬϮх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘



sĂůĞƌŝǇ�E͘�>ŝƐŝƚƐĂ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�/Ŷ�ZƵƐƐŝĂ͗��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�WƌŽďůĞŵƐ��ŶĚ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ

ϲϮ

ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŵƉůĞ�
ĂŶĚ� ůŽŐŝĐĂů� ŶĂŵĞƐ� ;Ă� ǁŽƌĚ͕� Ă� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ůĞƚƚĞƌƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�
Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƚƵƌŶŽǀĞƌ� Žƌ� ŝƚƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��ŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞ� ŵĂƌŬ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽǁƐ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽĨ� ŽŶĞ�
ŶĂƚƵƌĂů� Žƌ� ůĞŐĂů� ƉĞƌƐŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽĨ�
ŽƚŚĞƌƐ͛͘ϭϲ

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ� ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϮϱ�;ϭͿ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ� /W� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ�
ƐŽŵĞ� ƌƵůĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŚĞ
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�t/WK�ŽĨ�ϭϰ�:ƵůǇ�ϭϵϲϳ͕ϭϳ ĚĞĨŝŶĞƐ�
ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ͚ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͛� ĂƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ͚ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ͗� ůŝƚĞƌĂƌǇ͕� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ǁŽƌŬƐ͖�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚŝƐƚƐ͕� ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ͕� ĂŶĚ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ͖� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶ� Ăůů� ĨŝĞůĚƐ ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ĞŶĚĞĂǀŽƌ͖�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͖� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͖� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐ͖�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕� ůŝƚĞƌĂƌǇ� Žƌ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ĨŝĞůĚƐ͛͘� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬďŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨ� ϮϬ� DĂƌĐŚ� ϭϴϴϯ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ� ͚ĂŶǇ�ĂĐƚ�
ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ŚŽŶĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
Žƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŵĂƚƚĞƌƐ͛͘ϭϴ dŚĞ� tdK� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ�
dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ�
;dZ/W^Ϳ�ŽĨ�ϭϱ��Ɖƌŝů�ϭϵϵϰ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ĂŶƚŝͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�
ůŝĐĞŶƐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ͕� ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶ�/W͘

dŚƵƐ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�t/WK�ŽĨ�ϭϰ�:ƵůǇ�
ϭϵϲϳ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƌĂƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂƐ� ĂŶ�
ŽďũĞĐƚ� ŽĨ� /W͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ZƵƐƐŝĂ�
ǀŝŽůĂƚĞƐ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂŶ�ůĂǁ͕�ďƵƚ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�

ϭϲ ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚŝƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ��ŽƵƌƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ϭϲ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϬϭ�
ζ ϭϭϵϮͬϬϬфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůůƉƌĂǀŽ͘ƌƵͬũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞͬĚŽĐϮϬϵϲƉͬŝ
ŶƐƚƌƵŵϮϬϵϳх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘
ϭϳ dŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� t/WK� ŽĨ� ϭϰ� :ƵůǇ� ϭϵϲϳ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϮϴϯ
ϴϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘
ϭϴ ^ĞĞ͗� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬďŝƐ� ŽĨ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨ� ϮϬ� DĂƌĐŚ� ϭϴϴϯ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬ� ƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϮϴϴϱϭϱх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘

ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ϭϵ

ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ͕�
ĨŝƌƐƚůǇ͕� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� >Ăǁ� ŽĨ� Ϯϲ� :ƵůǇ� ϮϬϬϲ�ζ ϭϯϱͲ&�� ͚KŶ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͛͘ϮϬ /ƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ŵŽŶŽƉŽůŝƐƚŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ� ůĂƚƚĞƌ�
ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�͚ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�;ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶƐͿ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ŐĞƚƚŝŶŐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ǁŚŝůĞ� ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƌĞƐƉĞĐƚĂďŝůŝƚǇ͕� ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƚǇ�
ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĨůŝĐƚĞĚ� Žƌ� ĐĂŶ� ŝŶĨůŝĐƚ� ůŽƐƐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĞŶƚŝƚŝĞƐͲĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ� Žƌ� ŚĂƌŵĞĚ� Žƌ� ĐĂŶ� ŚĂƌŵ�
ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͛͘�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�ůĞŐĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�>Ăǁ�ζ
ϭϯϱͲ&�� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� Đŝǀŝů� ůĞŐĂů� ƚŽŽůƐ͘� dŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ŚĂƌĚůǇ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĞŝƚŚĞƌ ĂƐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ Žƌ�
ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕� ŐŽŽĚƐ͕�
ǁŽƌŬƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƉƌŽďĂďůǇ� ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�/W�ŽďũĞĐƚƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ŝŶ�ƚŚĞ�dZ/W^͕�ĂƐ�ǁĂƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ĂďŽǀĞ͘

ϯ͘� /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz� �E�� /Ed�>>��dh�>�
Z/',d^

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĂǁ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞĨŝŶĞƐ� /W� ĂƐ� ͚ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕�ůŝƚĞƌĂƌǇ�Žƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ĨŝĞůĚƐ͛͘Ϯϭ ^ƵĐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�

ϭϵ dŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͗� ĂĚŽƉƚĞĚ� ϭϮ�
�ĞĐĞŵďĞƌ� ϭϵϵϯ͕� ϯϭ� ^ŽďƌĂŶŝǇĞ� �ĂŬŽŶŽĚĂƚĞůƐƚǀĂ� ZŽƐƐŝǇƐŬŽǇ�
&ĞĚĞƌĂƚƐŝŝ �ŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;ϮϬϭϰͿ͘��
�ŶŐůŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘ƌƵͬĞŶͬϭϬϬϬϯϬϬϬͲϬϭ͘Śƚŵх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘
ϮϬ &ĞĚĞƌĂů� >Ăǁ� ŽĨ� Ϯϲ� :ƵůǇ� ϮϬϬϲ� ζ� ϭϯϱͲ&�� ͚KŶ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕͛� ϯϭ� ^ŽďƌĂŶŝǇĞ� �ĂŬŽŶŽĚĂƚĞůƐƚǀĂ� ZŽƐƐŝǇƐŬŽǇ�
&ĞĚĞƌĂƚƐŝŝ �ŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;ϮϬϬϲͿ͘��
�ŶŐůŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵ͘ĞĚƵͬďƵĐĨůƉͬĨŝůĞƐͬϮϬϭϮͬϬϭͬ&ĞĚĞƌĂůͲ>ĂǁͲEŽ͘Ͳ
ϭϯϱͲ&�ͲŽĨͲϮϬϬϲͲŽŶͲƚŚĞͲWƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲŽĨͲ�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘
Ϯϭ /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ďŽŽŬƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ͕�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ;/WZͿ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ͘� ^ĞĞ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͗� �ŽƌŶŝƐŚ� t͕� >ůĞǁĞůǇŶ� �� ĂŶĚ� �ƉůŝŶ� d͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͗� WĂƚĞŶƚƐ͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� dƌĂĚĞ� DĂƌŬƐ� ĂŶĚ� �ůůŝĞĚ� ZŝŐŚƚƐ
;^ǁĞĞƚ�ĂŶĚ�DĂǆǁĞůů͕�ϮϬϭϯͿ͕�Ɖ͘ϰ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ďŽŽŬƐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ�ǁĞůů� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ�
ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĂŶǇ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘�^ĞĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗��ďďŽƚƚ�&͕��ŽƚƚŝĞƌ�
dŚ͘�'ƵƌƌǇ�&͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ĂŶ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵǇ ;tŽůƚĞƌƐ�<ůƵǁĞƌ͕�ϮϬϭϱͿ͕�Ɖ͘�ϴ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ�

ϲϯ

ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
t/WK�ŽĨ�ϭϰ�:ƵůǇ�ϭϵϲϳ͘�dŚƵƐ͕�ŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ďŽƚŚ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�
/W͕� Ğ͘Ő͘� � ůŝƚĞƌĂƌǇ͕� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ǁŽƌŬƐ͕�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚŝƐƚƐ͕� ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ͕�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ͕� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ĞƚĐ͕͘� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƌŝŐŚƚƐ͕� Ğ͘Ő͘�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĞƚĐ͕͘� ĂƐ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂǀĞƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĚŽƵďƚ͘�

hŶůŝŬĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ͕� ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŵĂŬĞƐ�Ă�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� /W� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ͘�^ƵĐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ZƵƐƐŝĂŶ� Đŝǀŝů� ůĂǁ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ƌĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�/W�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
t/WK�ŽĨ�ϭϰ�:ƵůǇ�ϭϵϲϳ͘

&ŝƌƐƚůǇ͕� ůŝƚĞƌĂƌǇ͕� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ǁŽƌŬƐ͕�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ŝĚĞĂů�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲŵĂƚĞƌŝĂů�ŽďũĞĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉůĂĐĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŽďǀŝŽƵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ũƵƐƚ� ďĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ŐƌĂŶƚĞĚ͕� ĚŝǀŝĚĞĚ͕� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͕�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ͕� ĞƚĐ͘� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƵƉŽŶ� ƐƵĐŚ�
ŽďũĞĐƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ� ďǇ� ůĂǁ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĐĂůůĞĚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘

^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ƵŶůŝŬĞ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ� ůĂǁ͘�dŚĞǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ� /W� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ĂŶ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ƉĞƌƐŽŶƐ͘� dŚĂƚ� ŝƐ� ǁŚǇ� ƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ďĞ�
ĚŝǀŝĚĞĚ� ĂŵŽŶŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ĞŶƚŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘

dŚŝƌĚůǇ͕� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĐĂŶ� ďĞůŽŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ŽďũĞĐƚ� ŽĨ� /W͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ�
ϭϮϮϲ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ͕� ƚŚĞǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ͚ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�;ŵŽƌĂůͿ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�
ĐĂƐĞƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� �ŽĚĞ͛͘� /Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱϱ� ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ͚ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ͗� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͖�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͖�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ŶĂŵĞ͖�ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ŝŶǀŝŽůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͛͘

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶǇ�ŽďũĞĐƚ�
ŽĨ� /W͘� /ƚ ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŽŶŽƉŽůǇ�;ƉƌŝǀŝůĞŐĞͿ�
ĨŽƌ� ĂŶ� ŽǁŶĞƌ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� Žƌ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϮϵ� ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ƚŚĂƚ� ͚ŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƌĞƐƵůƚ� Žƌ� ŵĞĂŶƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� �ŽĚĞ͘� /Ĩ� ƵƐĂŐĞ� ƚĂŬĞƐ� ƉůĂĐĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌΖƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� Žƌ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� �ŽĚĞͿ� ŝƐ� ĚĞĞŵĞĚ� ŝůůĞŐĂů� ĂŶĚ� ŝƚ� ƐŚĂůů� ƚƌŝŐŐĞƌ
ƚŚĞ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� �ŽĚĞ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�

ůĂǁƐ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ĐĂƐĞƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� Žƌ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ďǇ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚŝƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�
ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ��ŽĚĞ͛͘

&ŽƵƌƚŚůǇ͕�ƐŝŶĐĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�Ă�ůĞŐĂů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ŝƚ�
ŵĂǇ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ� ůĂǁ͘� dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� ĂĐƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ� ŽƌĚĞƌ� ŽĨ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƌŝŐŚƚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ͗

;ϭͿ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� Žƌ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ͛Ɛ� ƐŽůĞ� ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂŶǇ�
ŵĂŶŶĞƌ�ŶŽƚ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ůĂǁ͖�ĂŶĚ

;ϮͿ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌŝŐŚƚ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� Žƌ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ�
;ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶͿ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ� ůĞŐĂů� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ� ƐƵĐŚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĂƌĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�ĂůŝĞŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ� /W� ;ůŝƚĞƌĂƌǇ͕� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ǁŽƌŬƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚŝƐƚƐ͕�ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ͕�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ͕� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƌŝŐŚƚƐ�
;ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ĂƌĞ�
ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ĨĂůů� ŝŶƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŽŶĞ�
ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂů� ŵĂƚƚĞƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ͕�
ĚŝǀŝĚĞĚ͕� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ͕� ĞƚĐ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŽŶĞ�
ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ůĞŐĂů� ƌŝŐŚƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ďǇ� ǀŝƌƚƵĞ� ŽĨ� ůĂǁ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ůĞŐĂů� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ĂŵŽŶŐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕� ƚŚĞŶ� ďĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ŽĨ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� /W� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ǁĂƐ�ƵƉŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ͚ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� WĂƌƚ� /s� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ͞ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͟�
ĐŽǀĞƌƐ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĞƋƵĂƚĞĚ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�
ŐŽŽĚƐ͕�ǁŽƌŬƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ� ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�
ƚŚĞŵ� ;�ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϮϱ�ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽĚĞͿ͘�͙��Ǉ� ǀŝƌƚƵĞ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ�
ϭϮϮϲ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�ƵƉŽŶ�
ƚŚŽƐĞ� ŽďũĞĐƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ��ŽĚĞ͕�ĂůƐŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶŽŶͲƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ͛͘ϮϮ

ϮϮ ^ĞĞ͗� WĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WůĞŶƵŵ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WůĞŶƵŵ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� Ϯϲ� DĂƌĐŚ� ϮϬϬϵ� ζ� ϱͬϮϵ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌŐ͘ƌƵͬϮϬϬϵͬϬϰͬϮϮͬŐŬͲƐƵĚͲĚŽŬ͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϴ� :ƵŶĞ�
ϮϬϭϲ͘



sĂůĞƌŝǇ�E͘�>ŝƐŝƚƐĂ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�/Ŷ�ZƵƐƐŝĂ͗��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�WƌŽďůĞŵƐ��ŶĚ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ

ϲϰ

�Ŷ�ĂŶĂůŽŐǇ� ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ǁŝƚŚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁ͘� �Ɛ� ŝƐ�ǁĞůů�
ŬŶŽǁŶ͕� ŝƚ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ� ĂŶ� ŽďũĞĐƚ� ŽĨ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;ŵŽŶĞǇ͕�
ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ͕� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕� ƉůŽƚƐ� ŽĨ� ůĂŶĚ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƚŝƚůĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ͕�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƉŽƐĞ� ŽĨ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŽďũĞĐƚƐ͘� tŚǇ� ƐŚŽƵůĚ� ƐƵĐŚ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�/W�ůĂǁ�ĂƐ�ǁĞůů͍�

ϰ͘� /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz� /E� WZ/s�d��
/Ed�ZE�d/KE�>�>�t

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŐƌĂŶƚƐ�ƐƵĐŚ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ� ŝƚƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƵƉŽŶ�ŽďũĞĐƚƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ� ŝƚƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�
ĞǆĐĞƉƚ� ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ� /W� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ůĂǁ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘

&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱϲ� ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů�
�ŽĚĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ǁŽƌŬƐ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ͗�

;ϭͿ� ǁŽƌŬƐ� ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŶŽƚ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ďƵƚ�
ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ĨŽƌŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŚĞůĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ĂƵƚŚŽƌƐ�
;ƚŚĞŝƌ� ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐͿ� ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƚŚĞƌĞŽĨ͖�

;ϮͿ� ǁŽƌŬƐ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŶŽƚ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�
ďƵƚ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ĨŽƌŵ� ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ďĞŝŶŐ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ;ƚŚĞŝƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐͿ͖�ĂŶĚ

;ϯͿ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ� ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� Žƌ� ŶŽƚ�
ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ� ďƵƚ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ�
ĨŽƌŵ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ďĞ�
ŚĞůĚ� ďǇ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ;ƚŚĞŝƌ� ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐͿ� ďĞŝŶŐ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�Žƌ�ƐƚĂƚĞůĞƐƐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘

/ƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /W�ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĞůĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉŚĞƌĞ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ͘��ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƌƵůĞƐ�ĞǆŝƐƚ� ŝŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ� s/� ͚/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� WƌŝǀĂƚĞ� >Ăǁ͛� ŽĨ� WĂƌƚ� ///� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�
�ƌƚŝĐůĞ ϭϭϴϲ� ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽĚĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ͕� ͚ƚŚĞ� ůĂǁ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� Đŝǀŝů� ůĞŐĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� Žƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ůĞŐĂů� ĞŶƚŝƚŝĞƐ�
Žƌ� Đŝǀŝů� ůĞŐĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ďǇ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĞůĞŵĞŶƚ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ� ǁŚĞŶ� ĂŶ� ŽďũĞĐƚ� ŽĨ� Đŝǀŝů�

ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂďƌŽĂĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�
ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� �ŽĚĞ͕� ŽƚŚĞƌ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƵƐĂŐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͛͘

^ĞĐƚŝŽŶ�s/�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͗

;ϭͿ �ŚĂƉƚĞƌ�ϲϲ�͚'ĞŶĞƌĂů�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͖͛
;ϮͿ �ŚĂƉƚĞƌ� ϲϳ� ͚dŚĞ� >Ăǁ� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�

�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĞŐĂů� ^ƚĂƚƵƐ� ŽĨ�
WĞƌƐŽŶƐ͖͛

;ϯͿ �ŚĂƉƚĞƌ� ϲϴ� ͚dŚĞ� >Ăǁ� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ� WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�
ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů�EŽŶͲWƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ͛͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŶŽ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƌƵůĞƐ� ŝŶ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĂǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉŚĞƌĞ� /W� ĞǆŝƐƚ͘� dŚĞ� ŽŶůǇ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ĂůŝĞŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ͕� Ă� ůŝĐĞŶƐĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕� ĂŶĚ� Ă� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�Žƌ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŚĞƌĞƚŽ� ŵĂǇ� ƐĞůĞĐƚ͕� ďǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞŵ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ� ƚŚĂƚ� ƐŚĂůů� ŐŽǀĞƌŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĚƵƚŝĞƐ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘Ϯϯ /Ŷ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ
ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ĐůŽƐĞůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ͘�
hƐƵĂůůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ� Žƌ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚϮϰ͘�/ƚ�ƐŚĂůů�ďĞ͗�

;ϭͿ� ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŽĨ�
Ă� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ŝƐ�
ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ͕�Žƌ͕�
ŝĨ�ƐƵĐŚ�ƵƐĞ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ʹ ƚŚĞ�
ůĂǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ� Žƌ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ͖Ϯϱ

;ϮͿ� ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ƌŝŐŚƚ͕� ƉĂƐƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĐƋƵŝƌĞƌ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂůŝĞŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ʹ ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�Žƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�

Ϯϯ ^ĞĞ͗� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϭϬ� ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘
Ϯϰ ^ĞĞ͗� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϭϭ� ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘
Ϯϱ ^ĞĞ͗� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϭϭ� ;ϲͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ�

ϲϱ

ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ŝƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ͖Ϯϲ

ϯͿ� ƚŚĞ� ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞĞ�
ŝŶ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� Žƌ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ďƵƚ� ŝĨ� ƐƵĐŚ� ƵƐĞ� ŝƐ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ʹ ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�
Žƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐŽƌ�
ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ͘Ϯϳ

/ƚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�WĂƌƚ�///�͚WƌŝǀĂƚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝǀŝů��ŽĚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƌƵůĞƐ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͕� ďƵƚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶŽŶͲĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽďũĞĐƚƐ�
ŽĨ� /W͘� ^ƵĐŚ� ůĂǁ͕� ŶĂƚŝŽŶĂů� Žƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ͕� ŵĂǇ� ďĞ� ĐĂůůĞĚ� ĂŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐƚĂƚƵƚĞ� ;ƐŝŵŝůĂƌůǇ� ƚŽ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐƚĂƚƵƚĞ͕� ƐƚĂƚƵƚĞ� ŝŶ� ƌĞŵ͕� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ƐƚĂƚƵƚĞ͕� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚĞ�
ŽĨ�ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ƐƉŚĞƌĞ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ůĂǁ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ŝƚ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ůĂǁ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�Đŝǀŝů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞůĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ďǇ�ĂŶ�
/W�ƐƚĂƚƵƚĞ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

;ϭͿ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͖
;ϮͿ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�

ƉƌŽƉĞƌƚǇ͖
;ϯͿ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͖
;ϰͿ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ͕�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�

ƌŝŐŚƚƐ͖�ĂŶĚ
;ϱͿ� ůĞŐĂů� ŵĞĂŶƐ� ĂŶĚ� ŽƌĚĞƌ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĞƚĐ͘

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ͕�ůĞǆ�
ǀŽůƵŶƚĂƚŝƐ͕� ůĞǆ� ůŽĐŝ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŝƐ� ĂŶĚ� ůĞǆ� ůŽĐŝ� ĂĐƚƵƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�/W͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ʹ ƚŽ�ŶŽŶͲĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŽŶĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϮͿ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ�
ĂŶĚ��ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ�ŽĨ�ϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴϴϲϮϴ ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
͚ƚŚĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�
ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĂŶǇ� ĨŽƌŵĂůŝƚǇ͖� ƐƵĐŚ� ĞŶũŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵĐŚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ͘�

Ϯϲ ^ĞĞ͗��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϭϭ�;ϳͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘
Ϯϳ ^ĞĞ͗��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϭϭ�;ϴͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘
Ϯϴ �ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌƚŝƐƚŝĐ�
tŽƌŬƐ� ŽĨ� ϵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϴϴϲ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌĞĂƚŝĞƐ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬĚŽĐͬWƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬhEd^ͬ�
sŽůƵŵĞйϮϬϴϮϴͬǀŽůƵŵĞͲϴϮϴͲ/ͲϭϭϴϱϬͲ�ŶŐůŝƐŚ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϴ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ� ƌĞĚƌĞƐƐ� ĂĨĨŽƌĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŚŝƐ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ƐŚĂůů� ďĞ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ďǇ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐůĂŝŵĞĚ͛͘

>Ğǆ� ůŽĐŝ� ĂĐƚƵƐ� ŝƐ�ŵŽƐƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕� ĂƐ� ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱϲ�
;ϯͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ͗� ͚tŚĞŶ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� Žƌ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŝŶŝƚŝĂů�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ� ŽŶ� ǁŚŽƐĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĨĂĐƚ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ĂƐ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͛͘

ϱ͘��KE�>h^/KE

dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� WĂƌƚ� /s� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů �ŽĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/W�ůĂǁ�
ŝŶ� ZƵƐƐŝĂ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�/W�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵĚĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ůĂǁƐ ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ /ƚ�
ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ŽďũĞĐƚƐ� ;ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶͿ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ůĂǁ͕� ǁŚŝĐŚ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ŶĞǁ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�/W�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^ŽǀŝĞƚ�ůĂǁ�ĂŶĚ͕�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ͕� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ƐŽŵĞ� ŽďũĞĐƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ͘�hŶůŝŬĞ�ƐŽŵĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ͕�
ŝƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�/W�ĂŶĚ�/W�ƌŝŐŚƚƐ͘�

/ƚ�ĂůƐŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŝǀĂƚĞ� ůĂǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉŚĞƌĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� dŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� /W ƐƚĂƚƵƚĞ� ŝƐ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ŬŝŶĚƐ͕�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�
ůĞŐĂů� ŵĞĂŶƐ� ĂŶĚ� ŽƌĚĞƌ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ůĞǆ�ǀŽůƵŶƚĂƚŝƐ͕� ůĞǆ� ůŽĐŝ�ĂĐƚƵƐ�ĂŶĚ� ůĞǆ� ůŽĐŝ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĂǁ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ�
ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ůĞŐĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘

�/�>/K'Z�W,z

�ďďŽƚƚ� &͕� �ŽƚƚŝĞƌ� dŚ͘� 'ƵƌƌǇ� &͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� ĂŶ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� tŽƌůĚ� �ĐŽŶŽŵǇ ;tŽůƚĞƌƐ�
<ůƵǁĞƌ͕�ϮϬϭϱͿ͘

�ŚĞƌŶǇƐŚĞǀĂ�^͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ͗��ĂƐŝĐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ
;DŽƐĐŽǁ͕�ϮϬϬϭͿ͘

�ŽƌŶŝƐŚ�t͕�>ůĞǁĞůǇŶ���ĂŶĚ��ƉůŝŶ�d͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗�
WĂƚĞŶƚƐ͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� dƌĂĚĞ DĂƌŬƐ� ĂŶĚ� �ůůŝĞĚ� ZŝŐŚƚƐ
;^ǁĞĞƚ�ĂŶĚ�DĂǆǁĞůů͕�ϮϬϭϯͿ͘

'ĂǀƌŝůŽǀ�z͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ ;DŽƐĐŽǁ͕�ϭϵϴϴͿ͘

'ŽƌĚŽŶ�D͕�^ŽǀŝĞƚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ�;DŽƐĐŽǁ͕�ϭϵϱϱͿ͘�



sĂůĞƌŝǇ�E͘�>ŝƐŝƚƐĂ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�/Ŷ�ZƵƐƐŝĂ͗��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�WƌŽďůĞŵƐ��ŶĚ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ

ϲϲ

/ŽĨĨĞ� K͕� dŚĞ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ ;DŽƐĐŽǁ͕�
ϭϵϲϵͿ͘�

^ĞƌĞďƌŽǀƐŬŝŝ�s͕�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�^ŽǀŝĞƚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ ;DŽƐĐŽǁ͕�
ϭϵϱϲͿ͘�

^ĞƌŐĞĞǀ���;ĞĚͿ͕��ŝǀŝů�>Ăǁ ;DŽƐĐŽǁ͕�ϮϬϬϴ͕�ǀŽů͘�ϭͿ͘

^ĞƌŐĞĞǀ���;ĞĚͿ͕��ŝǀŝů�>Ăǁ ;DŽƐĐŽǁ͕�ϮϬϬϭ͕�ǀŽů͘�ϯͿ͘

�ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ�
�ƌƚŝƐƚŝĐ� tŽƌŬƐ� ŽĨ� ϵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϴϴϲ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌĞĂƚŝĞƐ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬĚŽĐͬWƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬhEd^ͬsŽůƵŵĞ
йϮϬϴϮϴͬǀŽůƵŵĞͲϴϮϴͲ/ͲϭϭϴϱϬͲ�ŶŐůŝƐŚ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϴ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘

WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨ� ϮϬ� DĂƌĐŚ� ϭϴϴϯ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϮϴϴϱ
ϭϱх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘

dŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� t/WK� ŽĨ� ϭϰ� :ƵůǇ� ϭϵϲϳ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬ�
ƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϮϴϯϴϯϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘

dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͗�ĂĚŽƉƚĞĚ�ϭϮ�
�ĞĐĞŵďĞƌ� ϭϵϵϯ͕� ϯϭ� ^ŽďƌĂŶŝǇĞ� �ĂŬŽŶŽĚĂƚĞůƐƚǀĂ�
ZŽƐƐŝǇƐŬŽǇ� &ĞĚĞƌĂƚƐŝŝ �ŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϭϰͿ͘� � �ŶŐůŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘ƌƵͬĞŶͬϭϬϬϬϯϬϬϬͲϬϭ͘Śƚŵх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘

dŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�WĂƌƚ�/s͘�&ĞĚĞƌĂů�
>Ăǁ� ŽĨ� ϭϴ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϬϲ� ζ� ϮϯϬͲ&�͕� ϱϮ� ^ŽďƌĂŶŝǇĞ�
�ĂŬŽŶŽĚĂƚĞůƐƚǀĂ�ZŽƐƐŝǇƐŬŽǇ�&ĞĚĞƌĂƚƐŝŝ �ŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>Ăǁ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϬϲͿ͘� � �ŶŐůŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬůĞǆĚŽĐƐͬůĂǁƐͬĞŶͬƌƵͬƌƵϬϴϯ
ĞŶ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘

dŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŽĨ�Z^&^Z�ŽĨ�ϭϭ�:ƵŶĞ�ϭϵϲϰ�;ĂďŽůŝƐŚĞĚͿ͕�Ϯϰ�
sĞĚŽŵŽƐƚŝ� sĞƌŬŚŽǀŶŽŐŽ� ^ŽǀĞƚĂ� Z^&^Z �ƵůůĞƚŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�Z^&^Z ;ϭϵϲϰͿ͘�

>Ăǁ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ�ŽĨ�ϵ�:ƵůǇ�ϭϵϵϯ�ζ ϱϯϱϭͲ/�͚KŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ZĞůĂƚĞĚ� ZŝŐŚƚƐ͛ ;ĂďŽůŝƐŚĞĚͿ͕� ϯϮ� sĞĚŽŵŽƐƚŝ� ^ǇĞǌĚĂ�
ŶĂƌŽĚŶǇŬŚ�ĚĞƉƵƚĂƚŽǀ�ŝ�sĞƌŬŚŽǀŶŽŐŽ�^ŽǀĞƚĂ�Z& �ƵůůĞƚŝŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ��ĞƉƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ;ϭϵϵϯͿ͘�

>Ăǁ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ�ŽĨ�ϲ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϵϯ�ζ ϱϲϬϱͲ/� ͚KŶ��ƌĞĞĚŝŶŐ�
�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͛ ;ĂďŽůŝƐŚĞĚͿ͕� ϯϲ� sĞĚŽŵŽƐƚŝ� ^ǇĞǌĚĂ�
ŶĂƌŽĚŶǇŬŚ�ĚĞƉƵƚĂƚŽǀ�ŝ�sĞƌŬŚŽǀŶŽŐŽ�^ŽǀĞƚĂ�Z& �ƵůůĞƚŝŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ��ĞƉƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ;ϭϵϵϯͿ͘�

>Ăǁ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ�ŽĨ�Ϯϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϮ�ζ ϯϱϮϯͲ/�͚KŶ�>ĞŐĂů�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽŵƉƵƚĞƌ� WƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� �ĂƚĂďĂƐĞƐ͛
;ĂďŽůŝƐŚĞĚͿ͕�ϰϮ�sĞĚŽŵŽƐƚŝ�^ǇĞǌĚĂ�ŶĂƌŽĚŶǇŬŚ�ĚĞƉƵƚĂƚŽǀ�ŝ�
sĞƌŬŚŽǀŶŽŐŽ� ^ŽǀĞƚĂ� Z& �ƵůůĞƚŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ŽĨ�
WĞŽƉůĞ͛Ɛ� �ĞƉƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ;ϭϵϵϮͿ͘�

WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ŽĨ� ZƵƐƐŝĂ� ŽĨ� Ϯϯ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϵϵϮ�ζ ϯϱϭϳͲ/�
;ĂďŽůŝƐŚĞĚͿ͕�ϰϮ�sĞĚŽŵŽƐƚŝ�^ǇĞǌĚĂ�ŶĂƌŽĚŶǇŬŚ�ĚĞƉƵƚĂƚŽǀ�ŝ�
sĞƌŬŚŽǀŶŽŐŽ� ^ŽǀĞƚĂ� Z& �ƵůůĞƚŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ŽĨ�
WĞŽƉůĞ͛Ɛ� �ĞƉƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ;ϭϵϵϮͿ͘�

>Ăǁ� ŽĨ� ZƵƐƐŝĂ� ŽĨ� Ϯϯ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϵϮ� ζ ϯϱϮϬͲ/� ͚KŶ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ^ĞƌǀŝĐĞ�DĂƌŬƐ� ĂŶĚ� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�KƌŝŐŝŶ� ŽĨ�
'ŽŽĚƐ͛ ;ĂďŽůŝƐŚĞĚͿ͕� ϰϮ� sĞĚŽŵŽƐƚŝ� ^ǇĞǌĚĂ� ŶĂƌŽĚŶǇŬŚ�
ĚĞƉƵƚĂƚŽǀ� ŝ� sĞƌŬŚŽǀŶŽŐŽ� ^ŽǀĞƚĂ� Z& �ƵůůĞƚŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ��ĞƉƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵŶĐŝů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ;ϭϵϵϮͿ͘�

>Ăǁ� ŽĨ� Ϯϯ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϵϮ� ζ ϯϱϮϲͲ/� ͚KŶ� >ĞŐĂů�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dŽƉŽůŽŐŝĞƐ� ŽĨ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� �ŝƌĐƵŝƚƐ͛
;ĂďŽůŝƐŚĞĚͿ͕�ϰϮ�sĞĚŽŵŽƐƚŝ�^ǇĞǌĚĂ�ŶĂƌŽĚŶǇŬŚ�ĚĞƉƵƚĂƚŽǀ�ŝ�
sĞƌŬŚŽǀŶŽŐŽ� ^ŽǀĞƚĂ� Z& �ƵůůĞƚŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ŽĨ�
WĞŽƉůĞ͛Ɛ� �ĞƉƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ;ϭϵϵϮͿ͘

�ƌĂĨƚ ŽĨ� &ĞĚĞƌĂů� >Ăǁ� ͚dŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘� WĂƌƚ� /s͛� ζ� ϯϮϯϰϮϯͲϰ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƐŽǌĚϮ͘ĚƵŵĂ͘ŐŽǀ͘ƌƵͬŵĂŝŶ͘ŶƐĨͬйϮϴ^ƉƌĂǀŬĂEĞǁ
йϮϵ͍KƉĞŶ�ŐĞŶƚΘZEсϯϮϯϰϮϯͲϰΘϬϮх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϴ� :ƵŶĞ�
ϮϬϭϲ͘

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WůĞŶƵŵ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WůĞŶƵŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ�
�ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� Ϯϲ� DĂƌĐŚ� ϮϬϬϵ� ζ� ϱͬϮϵ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌŐ͘ƌƵͬϮϬϬϵͬϬϰͬϮϮͬŐŬͲƐƵĚͲĚŽŬ͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚŝƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ�
�ŽƵƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ϭϲ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϬϭ�
ζ ϭϭϵϮͬϬϬ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůůƉƌĂǀŽ͘ƌƵͬ�
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞͬĚŽĐϮϬϵϲƉͬŝŶƐƚƌƵŵϮϬϵϳх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϴ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘
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