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ϵ͘� WZ�&�Z�Ed/�>� dZ���� �'Z��D�Ed^͕� /WZ�
�KE^dZ�/Ed^� �E�� &�/Z ^K>hd/KE^͗� ��^�� K&� d,��
�hZKW��E�hE/KEͲdhE/^/��dZ�����'Z��D�Ed^

^Ăŵŝ�ZĞǌŐƵŝΎ

��^dZ��d

dŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂƌĞ� ŬĞǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� /WZ� ĚĞďĂƚĞ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞďĂƚĞ͕�
ƌĞĐĞŶƚ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ� ĂŐƌĞĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ďĞƚƚĞƌ� ƚƌĂĚĞͲ
ŽĨĨƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� /WZ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�tŚŝůĞ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ
ĚĞďĂƚĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŽ� ŐŽ�
ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞŵ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ǁŝůů� ďĞ� ƚŽ� ƉůĂĐĞ� /WZ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ŽĨ� WƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;Wd�ƐͿ͘� dǁŽ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ƵŶĚĞƌůŝĞ� ƚŚŝƐ� ĐŚŽŝĐĞ͗�
ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� Wd�Ɛ� ĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�/WZ͘

dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ĐŚŽŝĐĞ͕� ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŝƐ� ƚǁŽĨŽůĚ͗� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ� /WZ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�Wd�Ɛ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŐŽĂůƐ͘� �Ɛ� ĂŶ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ� ;�hͿͲdƵŶŝƐŝĂ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;&d�Ϳ�ǁŝůů� ďĞ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘�/ƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ��hͲ dƵŶŝƐŝĂ��ĞĞƉ�
ĂŶĚ� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;��&d�Ϳ� ŽŶ�
/WZ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ďĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�
ďĞƚƚĞƌ� ƵƐĞ� ŽĨ� /WZ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�dƵŶŝƐŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͕� WƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�
dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�dƌĂĚĞ�ZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͕��h�ͲdƵŶŝƐŝĂ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕��hͲ
dƵŶŝƐŝĂ��ĞĞƉ�ĂŶĚ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

�ĞĨŽƌĞ� ďĞŝŶŐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ�
ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;/WZͿ� ǁĂƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƚŚĞŽƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϲϬƐ͘� dŚĞ�
ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�<͘��ƌƌŽǁ� ;ϭϵϲϮͿ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ� ƚŚĞƐĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĚĞƐĞƌǀĞ�Ă�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌƌǇ�
Ă�ŐŽŽĚ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�
ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂĐƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͕�ŝƚƐ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�

Ύ ^Ăŵŝ�Z��'h/ ŝƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>Ă�
DĂŶŽƵďĂ� ;dƵŶŝƐŝĂͿ͘� ,Ğ� ,ŽůĚƐ� Ă� WŚ�� ŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� WĂƌŝƐͲEŽƌĚ� ;&ƌĂŶĐĞͿ͕� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ͘� �ƵƚŚŽƌ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉĂƉĞƌƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ũŽƵƌŶĂůƐ� ĂŶĚ� ďŽŽŬƐ� ;�ĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ�
WƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�
'ůŽďĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� EĞƚǁŽƌŬͿ͕� ŚĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ;K���͕� tŽƌůĚ� �ĂŶŬ͕� hE�W͕� hŶĐƚĂĚ͕� &ĞŵŝƐĞ͕�
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞͿ͘

ďĞ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂƌĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĨƌĞĞ� ƌŝĚŝŶŐ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƵŶĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ŝƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŵŽƌĞ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŚŝƐ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĐŽƐƚ� ďĞĐŽŵĞƐ� ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ĨƌĞĞ�
ƌŝĚŝŶŐ�ĚĞƚĞƌƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ďĞĐŽŵĞ� ƌĂƌĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐĐĂƌĐŝƚǇ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉĞĚĞƐ� ƚŚĞ�
ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌŝǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲƐŚĂƌŝŶŐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� dŚŝƐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŚĂƐ� Ă�
ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͗� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐΖ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�/WZƐ͘�

tĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ�
ƌĞŵĂŝŶƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ƚŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘� /Ŷ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƌĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚ� ĐŽƵŶƚĞƌ� ĞǆĂŵƉůĞƐ͗� ƵƐĞ� ŽĨ� ĨƌĞĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�
ƵŶĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞ�
ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ͘� dŚĞ� ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ǀĂůƵĞƐ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐŚĂƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ũƵƐƚ� ĂƐ� ĚĞƐŝƌĂďůĞ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂůůǇ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͘� dŚĞƐĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞ�
ŵĞƌŝƚ͘� dŚĞǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ǁĞůĨĂƌĞ͕� ĂƌĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ĚĞĨǇ� ƚŚĞ�
ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞǇ� ĨŝŶĂůůǇ� ƐƵŐŐĞƐƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ůĞƐƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
/WZ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�;�ƌĞǇĨƵƐƐ͕�ϮϬϭϬͿ͘

/ƚ� ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/WZ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚͲ
ďĞƐƚ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ� ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐƵĐŚ� Ă� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ�
ĐƌĞĂƚĞ� ΖĂŶƚŝͲĐŽŵŵŽŶƐΖ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ǁŚŽƐĞ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ�
ǁŽƵůĚ� ŽǀĞƌĨůŽǁ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ďĂƐŝĐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ;DƵƌƌĂǇ� ĂŶĚ� ^ƚĞƌŶ͕� ϮϬϬϳͿ͘� dŚĂƚ� ŝƐ� ǁŚǇ� Ă�
ŵŽƌĞ� ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů� ƉĂƚŚ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ĂŶĚ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�&ŝŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐΖ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƵƐĞĨƵů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
;ŚĞĂůƚŚ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ƚŚĞ� ƵůƚŝŵĂƚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘� �ƌŽĂĚůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĨĂůů� ƵŶĚĞƌ� ďĞƚƚĞƌͲ
ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŽƉĞŶŶĞƐƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕� /WZ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ďĞ�
ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ďǇ� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĂĚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ;�ŚŽŶ͕�
ϮϬϬϲͿ͘�

�ĞĨŽƌĞ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĐůĂƌŝĨǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ďǇ� /WZ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘�
dŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂŶŐůĞƐ͗�
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�/WZ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Wd�Ɛ�;^ĞĐƚŝŽŶ�
ϮͿ͘� dŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� �hͲ dƵŶŝƐŝĂ� &d��ǁŝůů� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ǁŝůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Wd�Ɛ� ƚŽ�



^Ăŵŝ�ZĞǌŐƵŝ͕�WƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�/WZ��ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ��ŶĚ�&Ăŝƌ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͗��ĂƐĞ�KĨ�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶͲdƵŶŝƐŝĂ�dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

ϳϲ

ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�/WZ�ǁŝůů�
ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�/ƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�/WZ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��hͲdƵŶŝƐŝĂ���&d��ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ;^ĞĐƚŝŽŶ�ϯͿ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ�ǁŝůů�ĐŽŶĐůƵĚĞ͘

Ϯ͘� ^dZ�E'd,�E/E'� /WZ� /E� ��s�>KW/E'� �KhEdZ/�^͗�
�E� /E�^��W��>�� �,K/��� t/d,� Dh>d/W>��
�KE^dZ�/Ed^

^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�tdK� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ƚŽ� /WZ͘� dŚŝƐ� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚĞŶƚ͘� DŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů�
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŝƐ� ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ�;zƵĂŶŐ�ĂŶĚ�<ƵŽ͕�ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƌŝƐŬ� ŽĨ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ŐŽŽĚƐ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŐĂƉ͘

dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ŶĂƚŝŽŶƐ͛� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĂƐŝĚĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ĞǀĞŶ ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂƐƐĞƚƐ͕� ƚŽ�
ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� /WZ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ůĂŝĚ� ĚŽǁŶ� ďǇ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�

dŚĞ� dZ/W^� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ďĂůĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚĂƚ�
ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϳ͕�ϴ͕�ϯϭ�ĂŶĚ�ϰϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝĨ� /WZ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� EŽƌƚŚ͕� ŝƚƐ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ďǇ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ͘� dŚŝƐ�
ĨŝŶĚŝŶŐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ� ǀĂůŝĚĂƚĞĚ͘� �ŚŝŶ� ĂŶĚ�
'ƌŽƐƐŵĂŶ� ;ϭϵϴϴͿ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ� /WZ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƐŽĐŝĂů� ƐƵƌƉůƵƐ� ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͘� 'ƌŽƐƐŵĂŶ� ĂŶĚ� >Ăŝ�
;ϮϬϬϰͿ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� /WZ� ŝŶ� ƚŚĞ� EŽƌƚŚ� ŝƐ�
ũƵƐƚŝĨŝĂďůĞ͘� dŚĞŝƌ� ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�EŽƌƚŚ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ZΘ��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ĨĂĐƚŽƌ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĂĚĚ� ƚŚĂƚ� ĂŶǇ�
ĂƚƚĞŵƉƚ� Ăƚ� ŚĂƌŵŽŶŝǌŝŶŐ� /WZ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

/Ŷ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƚĞƌŵƐ͕� /WZ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŵĞĂŶƐ� ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/W^�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĐĂŶ�
ďĞ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗�
ƚŚĞ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ƚǁĞŶƚǇͲǇĞĂƌ� ƉĞƌŝŽĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝůŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ͕ϭ ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�

ϭ dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ŝƐ� Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ� ŽĨ� ϭϳ� ǇĞĂƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ͘

ĂŶĚ�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�ŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�/WZ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŵĞƌĞ�
ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
/W� ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƚĞǆƚƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞƌĞƚŽ� ǁŽƵůĚ� ďĞĐŽŵĞ�
͚ƉĂƉĞƌ� ƚŝŐĞƌƐ͛� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŝŐŶŽƌĞ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ŚĂƌĚůǇ�ĂƉƉůǇ͘�

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� /WZ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ďǇ� ŵĞƌĞůǇ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĐŽƵƌƚƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ũƵĚŐĞƐ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�
ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ͘� ��ĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�
ƐĞƚƚŝŶŐ� ƵƉ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� /WZ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĐĂůůƐ͕� ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ͕ ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�/WZ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ĨĂŝƌůǇ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ďǇ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƚŽ� ŝŶŶŽǀĂƚĞ�
ǁŚŝůĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ůŽĐĂů� ĨŝƌŵƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞƋƵĞƐƚ� /WZ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ;^ŵŝƚŚ͕� ϭϵϵϵͿ͘�
dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘�
dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ŝŶ�
ϭϵϴϭ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ďǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ũŽŝŶƚ� ǀĞŶƚƵƌĞƐ�
ǁŝƚŚ� h^� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� dŚƵƐ͕� /WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ďĞĐĂŵĞ�
ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ� ĨŝƌŵƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ� /WZ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŬĞǇ�
ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞΖƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ͘Ϯ

&ŝŶĂůůǇ͕� /WZ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ͘��Ɛ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ďǇ� WĂƌŬ� ĂŶĚ� >ŝƉƉŽůĚƚ� ;ϮϬϬϴͿ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ƉƌŽǀĞŶ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�
/WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ZΘ�͘� dŚĞ� ŵŽƌĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ZΘ��ĞĨĨŽƌƚƐ� ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ� ĨŝůŝŶŐƐ͕� ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�/WZ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŵŽĚĞůƐϯ ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŽ� ďŽŽƐƚ� ZΘ�� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞƌĞďǇ͕� /WZ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĞǀŽůǀĞ�ŝŶƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�

/ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� /WZ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

Ϯ EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�/WZ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ͕�
ŶŽƚĂďůǇ�DĂůĂǇƐŝĂ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘
ϯ hƚŝůŝƚǇ� ŵŽĚĞůƐ͕� ĂůƐŽ� ĐĂůůĞĚ� ͚ƉĞƚƚǇ� ƉĂƚĞŶƚƐ͛� ĂƌĞ� Ă� ĨŽƌŵ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƚĞƌŵ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƐŚŽƌƚ�;Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�
ϳ�ƚŽ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐͿ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ�

ϳϳ

ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŵĂƌŬĞƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ŽĨƚĞŶ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŚĂƚ� /WZ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ǁŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŐĂƉ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͘ϰ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ΖĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĞŶƚΖ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�
ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂƌŬĞƚ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ� ďǇ� ŵŽƐƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŽĨ� ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů� ĨŝƌŵƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ;DĂƌƚŝŶ� ĂŶĚ�
^ŽůŽŵŽŶ͕�ϮϬϬϯͿ͘�

/Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĂƐƐĞƚƐ� ŝƐ� ŽĨƚĞŶ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ� ďǇ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂĐŝƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞŵďŽĚŝĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ͘��ŶǇ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ZΘ�͕� ůŝĐĞŶƐŝŶŐͿ� ďĞƐƚ� ũƵĚŐĞĚ� ďǇ� ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů� ĨŝƌŵƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ĨĂĐĞĚ� ďǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�
/WZ� ĐŽŶĨŝŶĞ� ƚŚĞŵ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ� ĂŐĞŶƚ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ĂůƐŽ� ǁĞĂŬĞŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ďĂƐĞĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ;DĂƐŬƵƐ͕� ϭϵϵϴ͖�
ϮϬϬϬͿ͘�

dŽ� ƚŚŝƐ� ůŽǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ͕�ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ�
ĂĚĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂƌŬĞƚ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ΖŽŶĞͲƐŝǌĞ� ĨŝƚƐ� ĂůůΖ͕� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /W� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ŽďǀŝŽƵƐ� ĨůĂǁƐ�
ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ͘�dŚĞƐĞ�ĨůĂǁƐ�
ĂƌĞ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ� ďǇ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƚĞŶƚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͗ϱ ĨŝƌƐƚůǇ͕� ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ďůŽĐŬŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ΖƉĂƚĞŶƚ�
ƚƌŽůůƐΖ͘� dŚĞ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ŝƐ� ƐŽůĞůǇ�
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�
ŶĞŝƚŚĞƌ� ŽŶ� ƌĞĂů� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŶŽƌ� ŽŶ� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŝŶǀĞŶƚŝǀĞŶĞƐƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ŽŶĞ� ƐŚŽƵůĚ�
ĂůƐŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĐĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�/W�ƌŝŐŚƚƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĚƌĂŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞƐ͕� ƚŚŽƐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ� /WZ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� Wd�Ɛ� ĂƌĞ� ĞǀĞŶ� ŵŽƌĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�
;<ƌĂŶƐĚŽƌĨ� ϭϵϴϳ͖� ^ŚĂĚůĞŶ� ϮϬϬϱ͕� ϮϬϬϵ͖� &ŝŶŬ͕� ϮϬϬϳ͖�
�ŝĂĚŐůĞŐ�ĂŶĚ�DĂƵƌ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

<ƌĂŶƐĚŽƌĨ�;ϭϵϴϳͿ�ƌĞĐĂůůƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�/WZ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�DĞǆŝĐŽ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� E�&d�� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� /ŶŝƚŝĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ϭϵϳϲ�

ϰ dŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ŽŶĞ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽĚĞ� ŽĨ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĨĂůů� ŝŶƚŽ� ĚŝƐƵƐĞ͕� ĂŶǇ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘
ϱ ^ĞĞ� �ŽŵƉĞŶĚŝƵŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƚĞŶƚ� KĨĨŝĐĞ� ;ϮϬϬϳͿ�
ĞŶƚŝƚůĞĚ�Η^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͗�,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�/W�ƌĞŐŝŵĞƐ��ǀŽůǀĞ�
ďǇ�ϮϬϮϱ͍�tŚĂƚ�'ůŽďĂů�>ĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ŵŝŐŚƚ�ƐƵĐŚ�ZĞŐŝŵĞƐ�ŚĂǀĞ͍�Η͘

DĞǆŝĐĂŶ� ůĂǁ� ŽŶ� /W� ǁĂƐ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ͘ϲ dĞŶ� ǇĞĂƌƐ�
ůĂƚĞƌ͕� ŝŶ� ĂŶ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ� ƐĂƚŝƐĨǇ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐΖ�
ŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ͕� ƚŚĞ� DĞǆŝĐĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ�
ŚĂƐ� ŚĂĚ� ŶŽ� ŝŵƉĂĐƚ� ďŽƚŚ� ŽŶ� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ĂƚƚĞŵƉƚƐ� ďǇ� ƚŚĞ�DĞǆŝĐĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŽ� ƌĞĐŽŶĐŝůĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�

/Ŷ� ϭϵϵϰ͕� DĞǆŝĐŽ� ĞŶĚĞĚ� ƵƉ� ĂĐĐĞĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� E�&d��
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� ƚƌĂĚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� /WZ͘� dŚŝƐ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ĞŶƚĂŝůĞĚ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘

dŚĞ� DĞǆŝĐĂŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐΖ� ĐŚŽŝĐĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� E�&d��
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ŐĂŝŶƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� h^� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�h^�
ŵĂƌŬĞƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŝƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ŐĂŝŶƐ�
ĐŽƵůĚ� ŽĨĨƐĞƚ� ƚŚĞ� ǁĞůĨĂƌĞ� ůŽƐƐĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
DĞǆŝĐĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚΖƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�/WZ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ŐĞĂƌĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘

dŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨĞƌ ƚŽ�ƚŚĞ�E�&d��
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�^ŽŵĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�
ĂĨƚĞƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂƐ�
ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� /WZ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� /WZ� ƉŽůŝĐǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�
ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ�DĞǆŝĐŽ� ϭϬ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ;^ŚĂĚůĞŶ͕� ϮϬϬϵͿ͘� dŚĞ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŚŝŐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƉĂƚĞŶƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ůŝĐĞŶĐĞƐ͘� �Ɛ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ͕� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�
ŝŵƉŽƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /WZ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŚŝŐŚůǇ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DĞǆŝĐĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŽ�E�&d�ΖƐ�/WZ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŚĂƐ�
ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ŐĂƉ� ŝŶ� DĞǆŝĐŽΖƐ� ŽǁŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ� ŝƚ�ĐŽƐƚůŝĞƌ� ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘

dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DĞǆŝĐĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ŝƐ�ƚŚĞ�DĞǆŝĐĂŶ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďůĞ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� ƚƌĂĚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͍

/Ŷ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ϲ dŚŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ůĂǁ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�Ă�ƚĞŶͲǇĞĂƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ͘�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĂŶĚ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉŚĂƌŵĂĐǇ͕� ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ� ĂŶĚ�
ďŝŽůŽŐǇ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�/ďŝĚ͕�ƉϮϳϴ͘�ϮϴϲͲ
ϮϵϬ͘



^Ăŵŝ�ZĞǌŐƵŝ͕�WƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�/WZ��ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ��ŶĚ�&Ăŝƌ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͗��ĂƐĞ�KĨ�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶͲdƵŶŝƐŝĂ�dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

ϳϴ

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� /WZ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
Wd�� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� DŽƌĞ� ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ďĞ� Ă� ŵĂƚƚĞƌ� ŽĨ�
ƐĞĞŝŶŐ�ŚŽǁ�/WZ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŝŶ�Wd�Ɛ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

KŶ� ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�^ŚĂĚůĞŶ� ;ϮϬϬϱͿ�ĂŶĚ�
&ŝŶŬ� ;ϮϬϬϳͿ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ� /WZ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ�
ŝŶ� Wd�Ɛ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ƚŚƌĞĂƚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dǁŽ�ŵĂŝŶ�
ƌĞĂƐŽŶƐ� ĂƌĞ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ͗� ĨŝƌƐƚůǇ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ�
ƚŚĞǇ� ŽĨĨĞƌ� ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� ŵĂƌŬĞƚ� ĂĐĐĞƐƐ͕� Wd�Ɛ� ŝŵƉŽƐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
dZ/W^� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ϳ dŚĞŶ͕� /WZ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� Wd�Ɛ͕� ŝŵƉŽƐĞƐ�
ůŝŵŝƚƐ� ŽŶ� /WZ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ͘ϴ

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ŝŶ� Wd�Ɛ͕� ƚŚĞǇ� ĚĞƌŽŐĂƚĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ�ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů� ĨŝƌŵƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
dZ/W^�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��ƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽ�ĨĂĐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͗� ƉĂƚĞŶƚ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�hWKs�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

WĂƚĞŶƚ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ�
ΖƉŝƉĞůŝŶĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕͛ ĞǆƚĞŶĚƐ� ĂŶ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů� ŵŽŶŽƉŽůǇ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŚŽůĚĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�/W�ƌŝŐŚƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞǁ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� Ă� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƚŚĂƚ� Wd�Ɛ�
ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ͕� ŚĂƐ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ͕� ŵŽƌĞ� ďƌŽĂĚůǇ͕� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�

/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƉĂƚĞŶƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉĞŶĂůŝǌŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐŽǀĞƌƐ� ĚƌƵŐƐ� ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ŶŽ� ŵŽƌĞ� ŶĞǁ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ƚĞƌŵ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĞǇ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĞŶũŽǇĞĚ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ŶĞǁ͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� Ă� ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ƉƌĞǀĞŶƚƐ� ůŽĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ůĞƐƐ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ǁŽƌƚŚ� ŶŽƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
dZ/W^� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƌĞƚƌŽĂĐƚŝǀĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ĞǆƉŝƌĞ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�/W�ƌŝŐŚƚƐ�
ŐŽ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶŽǀĞůƚǇ͘� �ǀĞŶ� ŝĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐĂŶ� ƚŽůĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞŶĚĞƌĞĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ŝŶŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ͕� ĨŽƌ� ƚǁŽ� ƌĞĂƐŽŶƐ͗� ĨŝƌƐƚůǇ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�
ŚŽůĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĚƌƵŐ� ;ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚͲ

ϳ /WZ�ŝŶ�Wd�Ɛ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŽĨ�Ă�͚dZ/W^�ƉůƵƐ͛Ɛ�ƚǇƉĞ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dZ/W^�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘
ϴ ^ŚĂĚůĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ΗǁŚĞƌĞĂƐ� dZ/W^� ůĞĂǀĞƐ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ƚĂŝůŽƌ� ƚŚĞŝƌ /W� ƌĞŐŝŵĞƐ� ƚŽ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƵŶĚĞƌ�Wd��ŝƐ�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚΗ�ŝďŝĚ͕͘�
Ɖϭϭ͘

ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ůŝŶŬĂŐĞͿ͖� ƐĞĐŽŶĚůǇ͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂů�
ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ďĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚƌƵŐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�
ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚƌƵŐƐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�Ăƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�ĚƌƵŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
;&ŝŶŬ͕�ϮϬϬϳͿ͘

�Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�
ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�hWKs�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�Wd��ĐĂƐĞƐ�;h^Ͳ�ŚŝůĞ�
Wd�͕� h^ͲD�E�� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� Wd�ƐͿ͕� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ďŽƚŚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� ^ŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ�
ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�;ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�/ŶĚŝĂͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�
ďĞ� hWKs� ŵĞŵďĞƌƐ� Žƌ� ĨŽůůŽǁ� hWKs� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� dZ/W^� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� hWKs� ĨŽƌ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ� ŝŵƉŽƐĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

/ŶĚĞĞĚ͕� ŽƚŚĞƌ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ� ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
ďĂƐŝĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƉĂƚĞŶƚƐ͗�ŶŽǀĞůƚǇ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŽďǀŝŽƵƐŶĞƐƐ͘�

dĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞƐĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĂƐ� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� ďĂůĂŶĐĞĚ� /WZ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ�
Wd�Ɛ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ͗�
ƚŽ� ǁŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĐůĞĂƌůǇ� ŶĞǁ͍� �ƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ǁĞůů� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ŶŽǀĞůƚǇ�Ăƚ�ŝƚƐ�ƚƌƵĞ�ǀĂůƵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚƐ͍�tŚĂƚ�
ĂďŽƵƚ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŶŽŶͲŽďǀŝŽƵƐŶĞƐƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ŶĞǁ� ŐŽŽĚƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ŝƚ͍� /Ɛ� ƉĂƚĞŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽŶͲŽďǀŝŽƵƐŶĞƐƐ͍�

�ůů� ƚŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ďŽƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� /WZ� ŝŶ� Ă� ďƌŽĂĚĞƌ� ƐĞŶƐĞ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ďĂůĂŶĐĞĚ�
/WZ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘� /Ŷ� Ă�ǁĂǇ͕� ƚŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� Ă� ŵĂũŽƌ� ƉƌŽďůĞŵ͗� ďƌŽĂĚ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ǁĞůĨĂƌĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ�Wd�Ɛ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐƌŝƚŝĐĂů� ĨŽƌ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�/WZ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉŽůŝĐǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
dZ/W^� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŶŽ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ďƌŽĂĚ� ƉĂƚĞŶƚ� ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶƐ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
ƚŚĂƚ� Wd�Ɛ͕� ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ĂĚŽƉƚ� Ă� ďƌŽĂĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŶŽǀĞůƚǇ͘� ^ƵĐŚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂůƐŽ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ� Ă� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚƐ͘ϵ /Ŷ�

ϵ ^ƵĐŚ� /WZ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŐŽĞƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ�

ϳϵ

ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕� ƚŚĞǇ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ŵĂƌŐŝŶĂů�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ďƌŽĂĚ� ƉĂƚĞŶƚƐ͘�
&ĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕� ĨŝƌŵƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĐƵƌ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�/W�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘�

ϯ͘��h�Ͳ dhE/^/��Wd�͗��^^�^^D�Ed��E��W�Z^W��d/s�^�
KE�^dZ�E'd,�E/E'�/WZ

/Ŷ�ϭϵϵϱ͕�dƵŶŝƐŝĂ� ƐŝŐŶĞĚ�Ă� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;&d�Ϳ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ;�hͿ͕� ŝƚƐ� ůĂƌŐĞƐƚ� ƚƌĂĚŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌ͘� dŚĞ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂů�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚĂƌŝĨĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘ϭϬ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă� ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞĂ͕�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϬϴ͘� dŚĞ� �hͲdƵŶŝƐŝĂ� &d�� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� /WZ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� dƵŶŝƐŝĂ� ŝƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� Ă� ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĨŝĞůĚ� ;dĂďůĞ�
ϭ͘ĂͿ͘

dĂďůĞ�ϭ͘Ă�͗�/W�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�dƵŶŝƐŝĂ͗��/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ůĂǁ

zĞĂƌ�ͬ�DŽŶƚŚ &ŝĞůĚ dǇƉĞ�ŽĨ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ

ϭϴϴϰͬ�:ƵůǇ

ϭϵϯϬ�ͬ�KĐƚŽďĞƌ

ϭϵϲϳͬ�DĂǇ

ϭϵϳϯͬ�KĐƚŽďĞƌ

ϭϵϴϯͬ�DĂǇ

ϭϵϴϱ�ͬ��ƵŐƵƐƚ

ϮϬϬϭ�ͬ�
�ĞĐĞŵďĞƌ

ϮϬϬϯͬ��ƵŐƵƐƚ

ϮϬϭϰͬ�:ƵůǇ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ

dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ

ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ

WĂƚĞŶƚƐ

WĂƚĞŶƚƐ

WĂƚĞŶƚƐ

WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ

>Ă�,ĂǇĞ�
�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ

EŝĐĞ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ

>ŝƐďŽŶŶĞ�
�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ

DĂĚƌŝĚ�
�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ

sŝĞŶŶĞ�
�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ

W�d�

�ƵĚĂƉĞƐƚ�dƌĞĂƚǇ

WĂƚĞŶƚ�sĂůŝĚĂƚŝŽŶ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚΎ

^ŽƵƌĐĞ͗�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;/EEKZW/Ϳ͘�Ύ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďƵƚ�
ŶŽƚ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘ď͕�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϬƐ�
ǁĂƐ� ŵĂƌŬĞĚ� ďǇ� Ă� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŽĨ� /WZ� ŝŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚǁŽ ŵĂũŽƌ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͗� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� dƵŶŝƐŝĂ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� dZ/W^�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĞĨĨŽƌƚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��h͘

ďǇ� Ă� ĨƵůů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŝŶ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� �ŶƚŽŶ� ĂŶĚ� zĂŽ͕�
ϮϬϬϬ͘
ϭϬ dŚĞ� &d�� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽǀĞƌ� Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ϭϮ� ǇĞĂƌƐ�
;ϭϵϵϲͲϮϬϬϴͿ� ŽĨ� ƚĂƌŝĨĨƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĨŽƵƌ� ůŝƐƚƐ� ŽĨ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�
ŐŽŽĚƐ͘

dĂďůĞ�ϭ͘ď�͗��/W�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�dƵŶŝƐŝĂ�͗�EĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ

zĞĂƌ ͬ�DŽŶƚŚ &ŝĞůĚ dǇƉĞ�ŽĨ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�

ϮϬϭϱ�ͬ�:ƵŶĞ

ϮϬϬϳ�ͬ�:ƵůǇ

ϮϬϬϭͬ��Ɖƌŝů

ϮϬϬϭͬ��ƵŐƵƐƚ

ϮϬϬϭͬ�:ƵůǇ

ϮϬϬϭͬ�&ĞďƌƵĂƌǇ

ϮϬϬϭͬ��ƵŐƵƐƚ

ϮϬϬϭͬ�:ƵůǇ

ϮϬϬϭͬ�&ĞďƌƵĂƌǇ

ϮϬϬϭͬ��ƵŐƵƐƚ

ϮϬϬϭͬ�:ƵůǇ

ϮϬϬϬͬ��ƵŐƵƐƚ

ϮϬϬϭͬ��Ɖƌŝů

ϮϬϬϭͬ�:ĂŶƵĂƌǇ

dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ

dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ

dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ

dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ

dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ

/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
�ŝƌĐƵŝƚƐ

/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
�ŝƌĐƵŝƚƐ

/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
�ŝƌĐƵŝƚƐ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĞƐŝŐŶƐ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĞƐŝŐŶƐ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĞƐŝŐŶƐ

WĂƚĞŶƚƐ

WĂƚĞŶƚƐ

WĂƚĞŶƚƐ

�ĞĐƌĞĞ�ϮϬϭϱͲϯϬϯ

>Ăǁ�ϮϬϬϳͲϱϬ

>Ăǁ�ϮϬϬϭͲϯϲ

�ĞĐƌĞĞ�ϮϬϬϭͲϭϵϯϰ

�ĞĐƌĞĞ�ϮϬϬϭͲϭϲϬϯ

>Ăǁ�ϮϬϬϭͲ ϮϬ

�ĞĐƌĞĞ�ϮϬϬϭͲϭϵϴϰ

�ĞĐƌĞĞ�ϮϬϬϭͲϭϲϬϮ

>Ăǁ�ϮϬϬϭͲ Ϯϭ

�ĞĐƌĞĞ�ϮϬϬϭͲϭϵϴϱ

�ĞĐƌĞĞ�ϮϬϬϭͲϭϲϬϰ

>Ăǁ�ϮϬϬϬͲϴϰ

�ĞĐƌĞĞ�ϮϬϬϭͲϴϯϲ

�ĞĐƌĞĞ�ϮϬϬϭͲϯϮϴ

^ŽƵƌĐĞ͗� EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� ^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;/EEKZW/Ϳ͘

/Ŷ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϮ͕� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚĂŐĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƌĞĂĐŚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� Ă� ŶĞǁ� Wd�͘� dŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŝƚůĞĚ�Ζ�ŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚΖ� ;��&d�Ϳ� ǁĂƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� dƵŶŝƐŝĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �h͘� dŚĞ�
��&d�� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚƌĂĚĞ� ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐĞĐƚŽƌ͘� dŚŝƐ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŝƐ� ĐŽƵƉůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĂƌŝĨĨ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƐĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� dƵŶŝƐŝĂŶ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĂƚ� ŽĨ� �h͘� KĨ� ƚŚĞ� ϭϯ� ĐŚĂƉƚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
/WZ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ϭϭ

�Ɛ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�/WZ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �hͲdƵŶŝƐŝĂ� &d�� ŝƐ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘� dŚŝƐ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚΖƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�

ϭϭ /Ŷ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌŬ͕� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� �h� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ŽŶ� /WZ� ŝŶ�
�ŚĂƉƚĞƌ� ϵ͘� dŚĞƐĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ǁĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ƌŽƵŶĚ� ŽĨ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϲ� ;ƐĞĞ�
ǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͿ͘



^Ăŵŝ�ZĞǌŐƵŝ͕�WƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�/WZ��ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ��ŶĚ�&Ăŝƌ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͗��ĂƐĞ�KĨ�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶͲdƵŶŝƐŝĂ�dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

ϴϬ

dƵŶŝƐŝĂΖƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ;Ϯ͘�Ϳ͘� WƌŽďůĞŵƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� /WZ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�;Ϯ͘�Ϳ͘

�͘� /WZ� Z�'h>�d/KE� /DW��d� KE� d��,EK>K'/��>�
��W��/>/d/�^��E��dZ����W�Z&KZD�E��

dǁŽ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ǁŝůů� ďĞ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&d��ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͗�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽŶĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�
ƚŽ� ZΘ�� ĞĨĨŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�

�Ɛ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� dĂďůĞ� Ϯ͕� /WZ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ŚĂĚ� ŶŽ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƵŶŝƐŝĂŶ�ĨŝƌŵƐ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ZΘ�� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ͘�KŶůǇ� ƚŚĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ;ŶŽƚ� ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ� ϮϬ� ŵŝůůŝŽŶ� h͘^͘�
ĚŽůůĂƌƐͿ͘�

dĂďůĞ�Ϯ͗�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/W�ŝŶ�dƵŶŝƐŝĂ�ĂĨƚĞƌ�&d�

ϮϬϬϱ ϮϬϭϬ ϮϬϭϰ

WĂƚĞŶƚƐ͕�ŶŽŶ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ϮϴϮ ϱϬϴ ϰϬϬ

WĂƚĞŶƚƐ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ϱϲ ϭϭϯ ϭϰϮ

ZΘ��;й�'�WͿ Ϭ͕ϳϭ Ϭ͕ϲϴ ŶĂ

/W͕�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�;DŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�h^�ΨͿ ϳ͕ϳ ϭϱ͕Ϯ ϭϵ͕ϰ

^ŽƵƌĐĞ͗�t�/�;ϮϬϭϲͿ

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� /WZ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ůŽĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ͕�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ� ƌƵŶ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚŝĐĞĚ�
ƚŚĂƚ� /WZ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƚŚĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ĨĂĐƚŽƌ�
ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ� Ă ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�
KƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�
ŽƵƚǁĞŝŐŚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� /W�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ� ŝŶ�dƵŶŝƐŝĂ�
ĂƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ� ůŽĐĂů� ĨŝƌŵƐ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǀĞŶƚƵƌĞ� ĐĂƉŝƚĂů͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ůŽĐĂů� ĨŝƌŵƐ� ŶĞĞĚ� Ă� ĐƌĞĚŝďůĞ� /WZ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� Ă�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�/WZ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�
dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/WZ͘�

,ĞŶĐĞ͕�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝƚƐĞůĨ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ďǇ� ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ� ŝŶ� ŐŽŽĚ� /W� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
dƵŶŝƐŝĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ǁŝůů� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ�
/WZ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ͘���

EŽǁ͕� ǁŚĂƚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� /WZ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ�
dƵŶŝƐŝĂΖƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͍� /Ŷ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�

ƉĂŐĞƐ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�
ƚŽ� ƐĞĞ� ŝĨ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� /WZ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘� &ĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ůŽĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĞĨĨŽƌƚƐ͕�
ƚŚŝƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�
ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƚŽ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ǀŝĂ� &ŽƌĞŝŐŶ�
�ŝƌĞĐƚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�dƵŶŝƐŝĂ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ŵĂƌŬĞƚ͘

&Žƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕� >Ăůů͛Ɛ� ;ϮϬϬϬͿ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dƵŶŝƐŝĂŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ŐŽŽĚƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ� ;hE�d��͕�
ϮϬϭϱͿ͘ϭϮ �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ĚĂƚĂ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� �ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ;^/d�͕�
ZĞǀŝƐŝŽŶ� ϯͿ͕� ƚŚƌĞĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ĞǆƉŽƌƚĞĚ� ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ͗�ŚŝŐŚ͕�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ůŽǁͲƚĞĐŚ�ŐŽŽĚƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� 'ƌĂƉŚ� ϭ͕� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ĂŶĚ� ŵĞĚŝƵŵ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŐŽŽĚƐ� ŝŶ� ĞǆƉŽƌƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �h� ǁĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ϭϵϵϱͲϮϬϭϰ͘� dŚĞ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ŚŝŐŚͲ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϯ͘Ϯй�ŝŶ�ϭϵϵϱ�ƚŽ�ϭϱй�ŝŶ�
ϮϬϭϰ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ŵĞĚŝƵŵͲƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ũƵŵƉĞĚ�
ĨƌŽŵ�ϭϮ͘Ϯй�ƚŽ�Ϯϴ͘Ϯй͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞ�
ƌĞůĂƚŝǀŝǌĞĚ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚƌĞŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�

�Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�'ƌĂƉŚ�Ϯ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�
ŝŶ� ĞǆƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ŵĞĚŝƵŵͲƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŐŽŽĚƐ͘� dŚĞŝƌ� ƐŚĂƌĞ� ŝŶ�
dƵŶŝƐŝĂŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ�ϲ͘ϴй� ŝŶ�ϭϵϵϱ� ƚŽ�Ϯϯ͘ϯй�
ŝŶ� ϮϬϭϰ͘� WƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ� ĞǆƉŽƌƚ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƚĞĐŚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ� ĂŶĚ� ƐĞŵŝͲŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ� ŐŽŽĚƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŽ�
ďĞ� ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ� ;Ϯ͘ϵй� ŝŶ� ϭϵϵϱ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ϭϮ͘ϯй� ŝŶ� ϮϬϭϰͿ͘�
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŐŽŽĚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ĂƵƚŽ� ƐƉĂƌĞ� ƉĂƌƚƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ǀĞƌǇ� ŵŽĚĞƐƚ� ĚĞƐƉŝƚĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘

ϭϮ EŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ŽƚŚĞƌ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĞǆŝƐƚ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� K����
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ;,ĂƚǌŝĐŚƌŽŶŽŐůŽƵ͕ ϭϵϵϳͿ͘� dŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� >Ăůů�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͘

ϯ͘Ϯй
ϯ͘ϴй ϱ͘ϭй ϭϯ͘ϲй ϭϱ͘ϬйϭϮ͘Ϯй ϭϱ͘ϲй

ϮϬ͘ϯй Ϯϯ͘Ϯй Ϯϴ͘Ϯй

ϲϮ͘ϲй
ϱϳ͘ϭй

ϰϴ͘ϯй

ϯϵ͘ϯй ϯϱ͘ϵй

ϭϵϵϱ ϮϬϬϬ ϮϬϬϱ ϮϬϭϬ ϮϬϭϰ

'ƌĂƉŚ�ϭ͗�dƵŶŝƐŝĂ�Ͳ �h�ϭϱ���ǆƉŽƌƚƐ�^ŚĂƌĞ�ďǇ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>ĞǀĞů���

,ŝŐŚ�dĞĐŚ�dŽƚĂů DĞĚŝƵŵ�dĞĐŚ�dŽƚĂů
>Žǁ�dĞĐŚ�dŽƚĂů



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ�

ϴϭ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƌĞůǇŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ͚ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ĞǆƉŽƌƚƐ͛� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�
ƌĞŵĂŝŶƐ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌŝƐĞ� ŝŶ� ŝŵƉŽƌƚƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&d�͕�ƚƌĂĚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͘�

�ĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌĂƉŚƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ�
ƚƌĂĚĞ� ƐƵƌƉůƵƐĞƐ� ĂƌĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ŽŶůǇ� ƚǁŽ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕�Ă� ƚƌĂĚĞ�ƐƵƌƉůƵƐ� ŝƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ĨŽƌ�ŚŝŐŚͲƚĞĐŚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞŵŝͲŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ� ŐŽŽĚƐ�
ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϲ͘�/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚŝƐ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�
ϲϬϬ�DŝůůŝŽŶ� h͘^͘� ĚŽůůĂƌƐ� ;'ƌĂƉŚ� ϯͿ͘� ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŵĞĚŝƵŵͲ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŐŽŽĚƐ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ƐƵƌƉůƵƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝƐ� ƌĞĐĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�;'ƌĂƉŚ�ϰͿ͘

/ƚ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƋƵĂŶƚŝĨǇ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� /WZ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� dƵŶŝƐŝĂ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�/WZ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ƐŝŐŶĂů� ĨŽƌ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕ ĂŶĚ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ŐƌĂĚƵĂů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉŽƌƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďĞŶĞĨŝƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ƐŝŐŶĂů͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌĂů�ůĞǀĞů�ǁŽƵůĚ�
ĐŽŶĨŝƌŵ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ͘

&ŝŶĂůůǇ͕� ĂŶĚ� ĂƐ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕� /WZ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŝƐ
ŽŶůǇ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� dƵŶŝƐŝĂ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ďƌŽĂĚůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŶŝƐŝĂŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�/W�ƐǇƐƚĞŵ�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ůĞŐĂů͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘

�͘� &ZKD� &d�� dK� ��&d�͗� /^^h�^� K&� 'Z��d�Z�
Z�'h>�dKZz��KEs�Z'�E���/E�/WZ

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��hͲdƵŶŝƐŝĂ���&d��ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�
ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌ͘�
�ŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� /WZ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘���ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/WZ�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ƐŚŽǁƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͖� ƐŽŵĞ� ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ͕� ƚŽ� Ă�
ůĞƐƐĞƌ� ĞǆƚĞŶƚ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂƌĞ� ŶĞǁ� ĂŶĚ�ŶŽƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

tŚǇ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�/WZ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ���&d��ďĞ�
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͍� dŚĞ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŽŶ� ƚǁŽ�
ůĞǀĞůƐ͗

;ŝͿ� dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�/WZ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂƌĞ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�dZ/W^�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� /WZ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƐƚĂƚƵƐ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���&d�͘�

;ŝŝͿ dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
/WZ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ͘� tŚŝůĞ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�

ϱ͘Ϭй ϯ͘ϳй ϯ͘Ϭй ϯ͘Ϭй Ϯ͘ϱй
Ϭ͘ϯй Ϭ͘ϳй Ϯ͘ϱй Ϯ͘ϯй Ϯ͘ϱй

ϲ͘ϴй ϭϭ͘ϯй
ϭϰ͘ϴй ϭϳ͘ϵй Ϯϯ͘ϯй

Ϯ͘ϵй
ϯ͘ϱй

ϰ͘ϲй

ϭϮ͘ϰй
ϭϮ͘ϯй

Ϭ͘ϰй
Ϭ͘ϯй

Ϭ͘ϰй

ϭ͘Ϯй
Ϯ͘ϳй

ϱϵ͕Ϯ
ϱϰ͘ϱй

ϰϱ͘ϯй
ϯϯ͘ϳй

ϯϬ͘ϲй

ϯ͘ϰй Ϯ͘ϲй ϯ͘ϭй ϱ͘ϲй ϱ͘ϰй

ϭϵϵϱ ϮϬϬϬ ϮϬϬϱ ϮϬϭϬ ϮϬϭϰ

'ƌĂƉŚ�Ϯ͗�dƵŶŝƐŝĂ�Ͳ�h�ϭϱ��ǆƉŽƌƚ�ƐŚĂƌĞƐ�ďǇ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ůĞǀĞů�;ĚĞƚĂŝůƐͿ��

>Žǁ�dĞĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ
>Žǁ�dĞĐŚ�dĞǆƚŝůĞ�tĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽĞƐ
,ŝŐŚ�dĞĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ
,ŝŐŚ�dĞĐŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�Ğƚ�ƐĞŵŝ
DĞĚŝƵŵ�dĞĐŚ�;ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐͿ
DĞĚŝƵŵ�dĞĐŚ�;�ƵƚŽƐͿ
DĞĚŝƵŵ�dĞĐŚ�;ƉƌŽĐĞƐƐͿ

ͲϭϬϬϬ

ͲϱϬϬ

Ϭ

ϱϬϬ

ϭϬϬϬ

ϭϵ
ϵϱ

ϭϵ
ϵϲ

ϭϵ
ϵϳ

ϭϵ
ϵϴ

ϭϵ
ϵϵ

ϮϬ
ϬϬ

ϮϬ
Ϭϭ

ϮϬ
ϬϮ

ϮϬ
Ϭϯ

ϮϬ
Ϭϰ

ϮϬ
Ϭϱ

ϮϬ
Ϭϲ

ϮϬ
Ϭϳ

ϮϬ
Ϭϴ

ϮϬ
Ϭϵ

ϮϬ
ϭϬ

ϮϬ
ϭϭ

ϮϬ
ϭϮ

ϮϬ
ϭϯ

ϮϬ
ϭϰ

'ƌĂƉŚ�ϯ͗�dƵŶŝƐŝĂ�Ͳ �hϭϱ��dƌĂĚĞ��ĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�,ŝŐŚ�
dĞĐŚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�;DŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�h͘^�ΨͿ

,ŝŐŚ�dĞĐŚ��DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝ�ŵĂŶƵĨ�ĂƌƚŝĐůĞƐ

,ŝŐŚ�dĞĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ

ͲϭϱϬϬ

ͲϭϬϬϬ

ͲϱϬϬ

Ϭ

ϱϬϬ

ϭϵ
ϵϱ

ϭϵ
ϵϲ

ϭϵ
ϵϳ

ϭϵ
ϵϴ

ϭϵ
ϵϵ

ϮϬ
ϬϬ

ϮϬ
Ϭϭ

ϮϬ
ϬϮ

ϮϬ
Ϭϯ

ϮϬ
Ϭϰ

ϮϬ
Ϭϱ

ϮϬ
Ϭϲ

ϮϬ
Ϭϳ

ϮϬ
Ϭϴ

ϮϬ
Ϭϵ

ϮϬ
ϭϬ

ϮϬ
ϭϭ

ϮϬ
ϭϮ

ϮϬ
ϭϯ

ϮϬ
ϭϰ

'ƌĂƉŚ�ϰ͗�dƵŶŝƐŝĂ�Ͳ �h�;ϭϱͿ�dƌĂĚĞ��ĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�
DĞĚŝƵŵ�dĞĐŚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�;DŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�h͘^�ΨͿ��

DĞĚŝƵŵ�dĞĐŚ���;WƌŽĐĞƐƐͿ
DĞĚŝƵŵ�dĞĐŚ�;�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐͿ
DĞĚŝƵŵ�dĞĐŚ�;�ƵƚŽƐͿ



^Ăŵŝ�ZĞǌŐƵŝ͕�WƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�/WZ��ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ��ŶĚ�&Ăŝƌ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͗��ĂƐĞ�KĨ�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶͲdƵŶŝƐŝĂ�dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

ϴϮ

ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;'/ƐͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ďŝŶĚŝŶŐ͕� ƚŚĞ�
ŵĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ŐŽŽĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĞǀĂƐŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^W^�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

�ĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ŝƚ�
ŝƐ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ƉŽŝŶƚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ͕� ĂƐ� Ă� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� '/Ɛ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ŽƌŝŐŝŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͘� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϭ� ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂůƐŽ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŐŝǀŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ͕�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�
ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�;tŝƌƚŚ͕�ϮϬϭϱͿ͘

;ŝͿ�/WZ�/E���&d�͗���͚dZ/W^�W>h^͍͛

�ƌƚŝĐůĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�/WZ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƌĞǀĞĂůƐ�Ă�ŶĂƌƌŽǁ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�/W͘�
dŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƐƵĐŚ� Ă�
ǀŝƐŝŽŶ͗

Ζϭ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŚĂƉƚĞƌ�ĂƌĞ͗

ĂͿ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ďŽƚŚ�WĂƌƚŝĞƐ͖

ďͿ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘

Ϯ͘�dŚĞ�WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă� ůĞǀĞů�ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƌŝŐŚƚƐ͘�Ζ

;�ƌƚŝĐůĞ�ϭ͕�/WZ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ���&d�͕�ϮϲƚŚ ŽĨ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲͿ

dŚƵƐ͕� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ŐŽŽĚƐ͕� ŝŶƐŝƐƚĞŶĐĞ� ŽŶ� ŚŝŐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�/WZ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dZ/W^�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϳ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ĚŝƌĞĐƚƐ�/WZ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
/WZ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĂƌƚŝĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� dZ/W^� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ƚĞƌŵƐ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ�ŵĞĂŶ� ŽŶĞ
ƚŚŝŶŐ͗� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� /WZ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ŐŽ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ�
dZ/W^�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ŝƚƐĞůĨ͕� ŝƐ� ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ůĞĂǀĞ� ůŝƚƚůĞ� ƌŽŽŵ� ĨŽƌ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚŽƐĞ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� /WZ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐĞǀĞƌĞůǇ� ƌĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�;ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϭϲͲϮϬͿ͘�EĂƚƵƌĂůůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶƐŽĨĂƌ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŐŝǀĞ� ŵŽƌĞ� ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� /WZ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� /WZ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŵŽƌĞ�
ďĂůĂŶĐĞĚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ŵŽƌĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�

ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŶŝƐŝĂŶ�/W�ƐǇƐƚĞŵ͘�

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ǁŚŝůĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� Ϯϲ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚĞĂůƐ� ǁŝƚŚ� /WZ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� Ă� ŵŽƌĞ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� Ăůů� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĞƌĞŽĨ� ĐĂŶ�
ŽŶůǇ� ďĞ� ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� /WZ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ� /WZ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŽĨ� /W� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ƐƉĞĐŝĨǇ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĂďƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘

;ŝŝͿ� d,�� �yd�E^/KE� K&� /WZ� dK� d,�� dhE/^/�E�
�'Z/�h>dhZ�>�^��dKZ͗�Z��>��E��&�>^��WZK�>�D^

dŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�/WZ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƵŶŝƐŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�
ŵŽƐƚůǇ� ŽŶ� '/Ɛ͘ϭϯ dŚĞ� /WZ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ĚĞǀŽƚĞƐ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϳ͘� �� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƌĂŝƐĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ŽĨ� '/� ƌĞůĂƚĞĚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƌĞĐŽƌĚ� ŽĨ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� '/Ɛ� ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� ƐŝĚĞƐ͘� KŶĞ� ǁŽŶĚĞƌƐ� ŝĨ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐŝĚĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ŽƉĞŶ�ĚŽŽƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĞǀŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ� ŝŶ�ƚŚĞ�/WZ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ĨĂůƐĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘

KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ͕� '/Ɛ� ĂƌĞ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ďĞŝŶŐ� Ă� ĨĂůƐĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� Ăƚ� ƐƚĂŬĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌĞ�ŚƵŐĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ� dƵŶŝƐŝĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͍�
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϳ͘ϭ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ�
ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ�ƚŚĂƚ͗

ΖdŚĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� WĂƌƚŝĞƐ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϮϮ͕�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ͕�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ ZŝŐŚƚƐ� ;dZ/W^Ϳ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�WĂƌƚŝĞƐ͘Ζ

dŚŝƐ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� '/Ɛ� ĂƐ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� dZ/W^�
ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŚŝůĞ�
ĞĨĨŽƌƚƐ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� dƵŶŝƐŝĂŶ� ƐŝĚĞ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� '/Ɛ� ĂƌĞ�
ƌĞĂů͕� ƚŚĞ� ĞĨĨŽƌƚ� ŝŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƚƌĂĚĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐŝĚĞ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ŵĂĚĞ�ďǇ� ƚŚĞ�dƵŶŝƐŝĂŶ�
ƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�'/�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͘�&ŝƌƐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ƌĞĐĂůůŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�dƵŶŝƐŝĂ� ŝƐ�Ă� ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽĨ� >ŝƐďŽŶ�ƐŝŶĐĞ�
ϭϵϳϯ͕� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�,ĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�
^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽĚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�;ϭϵϴϯͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ϭϯ �ƐƉĞĐƚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐŝŶŐůĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ϵ� ŝŶ� ƚŚĞ� /WZ� ĐŚĂƉƚĞƌ͘� dŚĞ� ŽŶůǇ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hWKs��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŝŐŶĞĚ�
ďǇ�dƵŶŝƐŝĂ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ�

ϴϯ

dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�'/Ɛ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϳ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�/WZ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�
ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ� �h�ĂŶĚ�dƵŶŝƐŝĂŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� '/Ɛ͘ϭϰ &Žƌ� ƚŚĞ�
dƵŶŝƐŝĂŶ� ƐŝĚĞ͕� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĂ� ĞĨĨŽƌƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ƚŽ� ĂŶ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů͘

EŽǁ͕�ǁŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƚƌĂĚĞ͍� �ŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
dƵŶŝƐŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��h͘�

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ� ŵŽĚĞů͕� ��KZz^Ζ� ƐƚƵĚǇ�
;ϮϬϭϯͿ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞǆƉŽƌƚ ŽĨ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞ� ŽŝůƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƵƉ� ƚŽ� ϮϮϮ͘ϲй͕� ƚŚĞ�
��&d�� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉŽƌƚ� ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ;ĐĞƌĞĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� Ͳϭϰй͕�
ĂŶŝŵĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� Ͳϰ͘ϯй͕� ŽƚŚĞƌ� ŐƌĂŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ͲϭϬйͿ͘�
EŽƚĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂƐƐƵŵĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĞŶũŽǇĞĚ� ďǇ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WŽůŝĐǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŽĨ�Ă�ƚĂƌŝĨĨ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ϴϬй�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ŽĨ� ũƵƐƚ� Ϯй� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚƌĂĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ϭϱ

DŽƌĞŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�dƵŶŝƐŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƐĞĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ͘� �ƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ� ĞǆŝƐƚ� Ăƚ� ƐĞǀĞƌĂů�
ůĞǀĞůƐ͗� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�dƵŶŝƐŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ŶĞĂƌůǇ�ϴй�ŽĨ�'�W͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ĂďŽƵƚ� ϭ͘Ϯϱй� ŽĨ� '�W͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� &�K� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ;ϮϬϭϮͿ�
ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽͲǌŽŶĞ� ŝƐ�
ƐĞǀĞŶ� ƚŝŵĞƐ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� dƵŶŝƐŝĂ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ŝƚ�
ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƉůĂĐĞ� ŝƚ� ŝŶ� Ă� ŐůŽďĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘� �h� ĂŶĚ�
dƵŶŝƐŝĂ� ǁŝƐŚ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� �h� ĐĂŶ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŽƉĞŶŝŶŐ� ƵƉ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƐĞĐƚŽƌ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĨŽƌ�dƵŶŝƐŝĂ͘��ĂƐĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŵĂĚĞ� ĞĂƌůŝĞƌ͕� dƵŶŝƐŝĂ� ŝƐ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ�
ŚĂǀŝŶŐ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŵĂƚƵƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ŝĨ� ƚŚĞ� dƵŶŝƐŝĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƐƚƌŽŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͘

ϭϰ dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�//͘
ϭϱ /Ŷ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƚŚĞ�ŐĂŝŶƐ�ŽĨ�dƵŶŝƐŝĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉŽƌƚƐ� ĨĂůů� ƚŽ� Ϯ͘ϴй� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ŶĞĂƌůǇ�
ϰϮй�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;��KZz^͕�ϮϬϭϯͿ͘

�Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ���&d��ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�
Ă� ďĂůĂŶĐĞĚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽƉŽƐĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�
dƵŶŝƐŝĂŶ� ĞǆƉŽƌƚ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �h�
ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ďǇ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ^W^� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� dŚĞƐĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐŝŶĐĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^W^� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂƌĞ� ƐĞƚ� Ăƚ� Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�tdK�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽŶ� ^W^� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ͕� ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ΖtdK� ƉůƵƐ͛Ɛ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�;,ĂƌƚǁĞůů͕�ϮϬϭϱͿ͘ϭϲ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ^W^� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨƚĞŶ� ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĐŽŵƉůĞǆ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dƵŶŝƐŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�

dŚŝƐ� ƉƌŽďůĞŵ� ŝƐ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŶŽƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚŽ� ƚŚĞ� dƵŶŝƐŝĂŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;DŽƌŽĐĐŽ͕��ŚŝůĞ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂͿ�
ĂƌĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͕� ƚŽ� ǀĂƌǇŝŶŐ� ĚĞŐƌĞĞƐ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ� ĐŽŵƉůǇŝŶŐ� ǁŝƚŚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^W^� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĚĞƐƉŝƚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ� ;^ƚŽůĞƌ͕ϮϬϭϭͿ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƉƌŽǀĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐŽ�
ĐŽƐƚůǇ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ĐŽŵƉůĞǆ͕� ŝƚ� ŵĂǇ� ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�
ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Wd�Ɛ͘

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ^W^� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^W^� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� Ă�
ďĞƚƚĞƌ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^W^�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝƐƐƵĞ͘� dŚŝƐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�Ă� ƌĂƚŝŽŶĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƚŽͲ
ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽƵŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƋƵĂůŝƚǇ�

ϭϲ KŶ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞ� ;d�dƐͿ� ,ĂƌƚǁĞůů� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ͗�
ΗdŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�d�dƐ�ŝŶ�Ă�Wd��ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ͘�hŶůŝŬĞ�^W^�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�;ďƵƚ�
ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ĂƌĞͿ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƌŝƐŬͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�d�dƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ďƵƌĚĞŶƐ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�
Žƌ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƉŽůŝĐǇ� ŐŽĂůƐ͘� /Ŷ�
ƚŚĂƚ� ƐĞŶƐĞ͕� ĂŶĚ� ŝƌŽŶŝĐĂůůǇ� ;ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ĐŽŶĐĞƌŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͿ͕� d�dƐ� ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ǁŝĚĞůǇ� ĨƌŽŵ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƚŽ�ƐƚŝĨůĞ ƚƌĂĚĞ͕�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚĞƌŵĞĚ� ͞ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŝƐŵ͟� ;�ĂůĚǁŝŶ� ϮϬϬϬͿΗ� ;,ĂƌƚǁĞůů͕�
ϮϬϭϱ͕�Ɖ�ϭϲͿ͘



^Ăŵŝ�ZĞǌŐƵŝ͕�WƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�/WZ��ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ��ŶĚ�&Ăŝƌ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͗��ĂƐĞ�KĨ�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶͲdƵŶŝƐŝĂ�dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

ϴϰ

ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ũĞŽƉĂƌĚŝƐŝŶŐ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽŽĚƐ͘�^ƵĐŚ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� Ă� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ďĂůĂŶĐĞĚ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ^W^�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ�
EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ�Wd�Ɛ͘�

ϰ͘��KE�>h^/KE

dƌĂĚĞͲŽĨĨƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ� /W� ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƵƐĞĨƵů�
ĂŶĚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� hƐĞĨƵů� ďĞĐĂƵƐĞ� Ă� ŵŽƌĞ� ďĂůĂŶĐĞĚ� /WZ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ� ďǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƐ� ŝƚ� ĐŽƵůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞƐĞ� ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ� ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�
ĂůůŽǁ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶůǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŽĨ� /WZ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘

tŚŝůĞ� ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ�
ĐŽŵƉůǇŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� dZ/W^� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƐŽŵĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� /WZ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ĂŶĚ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ͘� dŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ŝŵƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�
ŽĨ�/W�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ ΖŽŶĞ�
ƐŝǌĞ�ĨŝƚƐ�Ăůů͛͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� Wd�Ɛ� ŝƐ� Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌŬ͘� /WZ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ� Ă� ŐŽĂů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘� /Ŷ�
ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕� Wd�Ɛ� ƌĂŝƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� /WZ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�/WZ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� tŚŝůĞ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŵĂǇ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ� ŝŶ� ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�/WZ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�Wd�Ɛ͘

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&d��ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�dƵŶŝƐŝĂ͕�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŚĂƐ� ŵĂĚĞ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ůŽĐĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉŽƌƚ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĐĂůů� ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� /WZ�ĂƐ�
ƉůĂŶŶĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �hͲdƵŶŝƐŝĂ� &d�͘� dŚŝƐ� ĐŚŽŝĐĞ� ŝƐ� Ă�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐŝŐŶĂů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�
dƵŶŝƐŝĂŶ�/W�ƐǇƐƚĞŵ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǀŽůǀĞ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ���&d�͕� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŝŶƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� /WZ�ƌĂŝƐĞƐ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ� ŝƐƐƵĞƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�
ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/WZ�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶĂƌƌŽǁ�ǁŚŽƐĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƐĞĞŵƐ�
ĐůŽƐĞƌ� ƚŽ� Ă� ͚dZ/W^� ƉůƵƐ͛� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ǁŚŝůĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ^W^� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� dƵŶŝƐŝĂŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉŽƌƚƐ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� /WZ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ��&d�� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŵŽƌĞ�
ďĂůĂŶĐĞĚ�ŝĨ�ŝƚ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƵŶŝƐŝĂŶ� /W� ƐǇƐƚĞŵ͕��

ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƵŶŝƐŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘�

�/�>/K'Z�W,z

�>����;��&d�Ϳ͕�ΖdĞǆƚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůΖhŶŝŽŶ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�
ƉŽƵƌ�ƵŶ��ĐĐŽƌĚ�ĚĞ�>ŝďƌĞ��ĐŚĂŶŐĞ��ŽŵƉůĞƚ�Ğƚ��ƉƉƌŽĨŽŶĚŝ
Ζ͕�ǁǁǁ͘�ƚƌĂĚĞ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ

�ŶƚŽŶ� :� ĂŶĚ� zĂŽ� �� �͕� Ζ>ŝƚƚůĞ� WĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� �ŝŐ� ^ĞĐƌĞƚƐ͗�
DĂŶĂŐŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇΖ͕�ŵŝŵĞŽ͕��ƵŐƵƐƚ͕�ϮϬϬϬ͘

�ƌƌŽǁ�<� :͕� ΖtĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ��ůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ�
/ŶǀĞŶƚŝŽŶƐΖ͕� ŝŶ� dŚĞ� ZĂƚĞ� ĂŶĚ� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
�ĐƚŝǀŝƚǇ͗��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�&ĂĐƚŽƌƐ͕�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ�
Z͘� EĞůƐŽŶ͘� WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕� E:͗� WƌŝŶĐĞƚŽŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ͕�
ϭϵϲϮ͘

�ŝĂĚŐůĞŶŐ���d�ĂŶĚ�DĂƵƌ�:��͕�ΖdŚĞ�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�WƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�
dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� �� ĨŝƌƐƚ� >ŽŽŬΖ͕�
hE�d��� Ͳ /�d^�� WƌŽũĞĐƚ� ŽŶ� /WZ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�/ƐƐƵĞ�WĂƉĞƌ�ŶΣϯϯ͕�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ϮϬϭϭ͘

�ŚŝŶ�:���ĂŶĚ�'ƌŽƐƐŵĂŶ�'�D͕�Ζ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ�dƌĂĚĞΖ͕�E��Z�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�^ĞƌŝĞƐ͕�tW�
ŶΣϮϳϲϵ͕�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ϭϵϴϴ͘

�ŚŽŶ� D͕� Ζ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�ŝǀŝĚĞΖ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŝŐŝƚĂůĐŽŵŵŽŶƐ͘ůĂǁ͘ƐĞĂƚƚůĞƵ͘ĞĚƵͬĨĂĐƵůƚǇ

�ƌĞǇĨƵƐƐ� Z� �͕� Ζ�ŽĞƐ� /W� EĞĞĚ� /W͍� �ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŶŐ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�KƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
WĂƌĂĚŝŐŵΖ͕�>Ăǁ�Θ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ ^ĞƌŝĞƐ͕�tW�
ŶΣ�ϭϬͲϯϰ͕��ƵŐƵƐƚ͕�ϮϬϭϬ͘

��KZz^͕� Ζ� dƌĂĚĞ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� /ŵƉĂĐƚ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶ�
^ƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă���&d���ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�
dƵŶŝƐŝĂΖ͕�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ϮϬϭϯ͘

�ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƚĞŶƚ�KĨĨŝĐĞ͕� Ζ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͗�,Žǁ�
ŵŝŐŚƚ�/W�ZĞŐŝŵĞƐ��ǀŽůǀĞ͍�tŚĂƚ�'ůŽďĂů�>ĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�DŝŐŚƚ�
^ƵĐŚ�ZĞŐŝŵĞƐ�ŚĂǀĞ͍�Ζ͕�ϮϬϬϳ͘

&�K͕� Ζ�ĂĚƌĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ƉĂǇƐ� ͗� dƵŶŝƐŝĞ� ;ϮϬϭϮͲ
ϮϬϭϱͿ ͕ͩ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� EĂƚŝŽŶƐ� hŶŝĞƐ� WŽƵƌ�
ů͛�ůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ϮϬϭϮ͘

&ŝŶŬ��͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͗��ĐŽŶŽŵŝĐ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ĂŶĚ� dƌĂĚĞ� ZƵůĞƐ͘Ζ͕� dƌĂŝŶŝŶŐ� ŵŽĚƵůĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ʹ �ŽůƵŵďŝĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŽƵƌƐĞ� ŽŶ� dƌĂĚĞ� WŽůŝĐǇ� ĨŽƌ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�tŽƌůĚ� �ĂŶŬ͕�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͕�ϮϬϬϳ͘

'ƌŽƐƐŵĂŶ�'�D�ĂŶĚ� >Ăŝ� �� >͕� Ζ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΖ͕� dŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ZĞǀŝĞǁ͕�
sŽů͘�ϵϰ͕�ŶΣϱ͕�ƉƉϭϲϯϱͲϭϲϱϯ͕��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ϮϬϬϰ͘

,ĂƌƚǁĞůů��͕�Ζ�ƌŽƐƐͲĐƵƚƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��hǲƐ�WƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�
dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;Wd�ƐͿ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐΖ͕�
�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�WŽůĂŶĚ͕� :ƵŶĞ͕�
ϮϬϭϱ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ�

ϴϱ

,ĂƚǌŝĐŚƌŽŶŽŐůŽƵ� d͕� Ζ� ZĠǀŝƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞΖ͕� �ĚŝƚŝŽŶƐ�
K���͕�ϭϵϵϳ͘

<ƌĂŶƐĚŽƌĨ� '͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� dƌĂĚĞ͕� ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� dƌĂŶƐĨĞƌ� >Ăǁ͗� dŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ�
DĞǆŝĐŽΖ͕��ŽƐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�dŚŝƌĚ�tŽƌůĚ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů͕�sŽů͘�ϳ͕�
/ƐƐƵĞ�Ϯ͕�ϭϵϴϳ͘

DĂƌƚŝŶ�y�ĂŶĚ�^ŽůŽŵŽŶ�Z͕� Ζ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶΖ͕� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ^ƚƵĚŝĞƐ͕�
ϯϰ͕�ƉƉϯϱϲͲϯϳϯ͕�ϮϬϬϯ͘

DĂƐŬƵƐ�<��͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ��ŝƌĞĐƚ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� /ƐƐƵĞƐ� ŝŶ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�:ƵŶĞ͕�ϮϬϬϬ͘

DĂƐŬƵƐ�<��͕� Ζ�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ�
�ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� &ŽƌĞŝŐŶ� �ŝƌĞĐƚ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
dƌĂŶƐĨĞƌΖ͕� �ƵŬĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůΘ� �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�
>Ăǁ͕�sŽů͘ϵ͕�ϭϬϵ͕�ϭϵϵϴ͘

DƵƌƌĂǇ� &� ĂŶĚ� ^ƚĞƌŶ� ^͕� Ζ�Ž� ĨŽƌŵĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ� ŚŝŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞ� ĨůŽǁ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͍� �Ŷ�
ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƚĞƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŶƚŝͲĐŽŵŵŽŶƐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐΖ͕� :ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞŚĂǀŝŽƌ�Θ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�sŽů͘�ϲϯ͕�ƉƉ�ϲϰϴʹ
ϲϴϳ͕�ϮϬϬϳ͘

WĂƌŬ�t�ĂŶĚ�>ŝƉƉŽůĚƚ�'��͕� ΖdĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ͕�
K���� dƌĂĚĞ� WŽůŝĐǇ� WĂƉĞƌƐ͕� EŽ͘� ϲϮ͕� K���� WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�
ϮϬϬϴ͘

^ŚĂĚůĞŶ� <� �͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
DĞǆŝĐŽΗ͕� ŝŶ�dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�dƌĂĚĞ�WŽůŝĐǇ͕�
�ŽƐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ƌĞĂƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ϮϬϬϵ͘

^ŚĂĚůĞŶ�<��͕�Ζ�WŽůŝĐǇ�^ƉĂĐĞ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tdK�
ĂŶĚ� �ĞǇŽŶĚ͗� dŚĞ� �ĂƐĞ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐΖ͕�
'ůŽďĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�tW� ŶΣ�
ϬϱͲϬϲ͕�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ϮϬϬϱ͘

^ŵŝƚŚ�D�t͕� Ζ�ƌŝŶŐŝŶŐ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� >ĂǁƐ� ƚŽ� dZ/W^� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͗� ,ƵƌĚůĞƐ� ĂŶĚ� WŝƚĨĂůůƐ�
&ĂĐŝŶŐ� sŝĞƚŶĂŵΖƐ� �ĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� EŽƌŵĂůŝǌĞ� ĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZĞŐŝŵĞΖ͕� ϭϵϵϵ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐĐŚŽůĂƌůǇĐŽŵŵŽŶƐ͘ůĂǁ͘ĐĂƐĞ͘ĞĚƵͬũŝů

^ƚŽůĞƌ� �� >͕� Ζd�d� ĂŶĚ� ^W^� DĞĂƐƵƌĞƐ͕� ŝŶ� WƌĂĐƚŝĐĞΖ͕� ŝŶ�
WƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�
��,ĂŶĚďŽŽŬ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ͘

hE�d��͕� ΖWƌŽĚƵŝƚƐ� �d�/͕� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� ϯ͕� ƉĂƌ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ;>Ăůů� ;ϮϬϬϬͿͿΖ͕� ϮϬϭϱ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĐƚĂĚƐƚĂƚ͘ƵŶĐƚĂĚ͘ŽƌŐͬ&Zͬ�ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͬ�ŝŵ^ŝƚĐ
ZĞǀϯWƌŽĚƵĐƚƐͺ>ĚĐͺ,ŝĞƌĂƌĐŚǇ͘ƉĚĨ͘

zĂŶŐ���,�ĂŶĚ�<ƵŽ�E�&͕� ΖdƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŽƵƚďŽƵŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƉĂƚĞŶƚŝŶŐΖ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WŽůŝĐǇ�ϯϳ͕�ƉƉϰϰϲʹϰϱϵ͕�ϮϬϬϴ͘

tŝƌƚŚ� �� �͕� Ζ'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� &ŽŽĚ� ^ĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐΗ͕� �ŽƐƚŽŶ�
�ŽůůĞŐĞ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů�&ĂĐƵůƚǇ�WĂƉĞƌƐ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϱ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


