
ϭϬϭ

ϭϬ͘�'�KͲ�>K�</E'��E��s/Zdh�>�WZ/s�d��E�dtKZ<^͗�
� �KDW�Z�d/s���/^�KhZ^��/E��KWzZ/',d�>�t

�ůƚŚĂĨ�DĂƌƐŽŽĨΎ

��^dZ��d

dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚŝƐĞŶƚĂŶŐůĞ�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
sŝƌƚƵĂů� WƌŝǀĂƚĞ� EĞƚǁŽƌŬƐ� ;sWEƐͿ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ� ƵƐĞƌƐ� ƚŽ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ�
ďǇ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐ� Žƌ� ƚŚĞŝƌ� ůŝĐĞŶƐĞĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŐŝǀĞ�
ĞĨĨĞĐƚ� ƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐĞƚƐ�ŽƵƚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ ƌĞĐĞŶƚ� ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ� sWEƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞŐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�sWEƐ�
ƚŽ� ďǇƉĂƐƐ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐʹŝ͘Ğ͘� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚŝƐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚͬŽƌ�
Ă�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞ͘�
dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ďǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�sWEƐ͘�

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ŚĂƐ ŝŶ ŵĂŶǇ�
ǁĂǇƐ͕� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ͘��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ŝƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕�
ĂŶĚ� ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ͕� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ďǇ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŵŽƌĞ� ŽĨƚĞŶ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� Ă�ŵƵĐŚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĞǆƚĞŶƚ͕�
ƚŚĂŶ� ŵŽƐƚ� ŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ͘� dŚĞ ǀĞƌǇ� ŝĚĞĂ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌƐ�;ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ŽĨ�
ůŝƚĞƌĂƌǇ͕� ĂƌƚŝƐƚŝĐ͕� ŵƵƐŝĐĂů� Žƌ� ĚƌĂŵĂƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ� Žƌ� ƐŽƵŶĚ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ� Žƌ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐͿ� ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬƐ� ĂƌĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĞŶũŽǇĞĚ� ďǇ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬƐϭ ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͘Ϯ dŚƵƐ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƐƵďƐŝƐƚƐ͘��

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉŽƐƚƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�
ĂĐĐĞƐƐʹʹĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Ɛŝƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůŵƐ ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌůĚ�;ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ƐĞƌǀĞƌƐ�ĂŶĚ�

Ύ �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�Z�W�&ĞůůŽǁ͕��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�>Ăǁ͕�
EĂŶǇĂŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů͕�EĂŶǇĂŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘
ϭ ^ĞĞ͕��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�
�ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ�ϭϵϳϵ�;�ĞƌŶ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͿ͕�Ăƌƚ͘ϵ�;ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐͿ�ĂŶĚ�ZŽŵĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
�ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ϭϵϲϭ�;ZŽŵĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͿ͕�Ăƌƚ͘ϭϬ�
;ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ƐŽƵŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐͿ͘�
Ϯ ^ĞĞ͕��ĞƌŶ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�Ăƌƚ͘ϭϭ�;ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ͕�
ĚƌĂŵĂƚŝĐŽͲŵƵƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐĂů�ǁŽƌŬƐͿ�ĂŶĚ�Ăƌƚ͘ϭϭďŝƐ�;ĚĞĂůŝŶŐ�

ŶĞƚǁŽƌŬ� ĐĂďůĞƐ� Ăůů� ĨŽƌŵŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�
ŽŵŶŝƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĚĞĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽƌĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
ƉůĂƚĨŽƌŵ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ă� ŐůŽďĂů� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ŽĨ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͘� zĞƚ͕� ŝŶ� ƌĞĂůŝƚǇ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚʹʹƚŚĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ďĞŝŶŐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�
ŽƵƚĐŽŵĞ͘ϯ

/Ŷ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞ�
ƐƵĐŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǀŝĂ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐʹʹĂ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚŚĂƚ� ŐŝǀĞƐ�
ĞĨĨĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ůŝĐĞŶƐĞĞƐ͕�ďǇ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞƐ�ƚŚĞ ůĞŐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�
ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇʹʹŬŶŽǁŶ�
ĂƐ� sŝƌƚƵĂů� WƌŝǀĂƚĞ� EĞƚǁŽƌŬƐ� ;Žƌ� sWEƐͿʹʹƚŚĂƚ� ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ďǇͲƉĂƐƐ�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ
ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚĞĐŚͲƐĂǀǀǇ�ŽŶůŝŶĞ�ƵƐĞƌƐ� ƚŽ�ŐĂŝŶ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�
ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ŽŶ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĨůŽƵƚŝŶŐ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŽ� Ă� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͘� /Ŷ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĂĚŽƉƚƐ� ďŽƚŚ� Ă�
ĚŽĐƚƌŝŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��ŽĐƚƌŝŶĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�sWEƐ͘��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ� ŽĨ� ;ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶͿ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ;�hͿ͕� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕� ĂŶĚ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂʹʹŶŝĐĞůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� EŽƌƚŚĞƌŶ� ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶͲďĞƚǁĞĞŶ͘��

Ϯ͘� �hZZ�Ed� dZ�E�^� �E�� ��>>^� &KZ� �KWzZ/',d�
Z�&KZD

'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�Ă�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐʹʹĞ͘Ő͘�
ŽŶůŝŶĞ�ŐĂŵďůŝŶŐ͘ϰ /Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�
ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝĐĞŶƐĞĞƐʹʹĂƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ďǇ�
ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͗

͙ǁŚĞŶ��ǌĞĐŚ�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ŽďƚĂŝŶƐ�Ă� ůŝĐĞŶƐĞ�ĨƌŽŵ�����
ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽĐ� DĂƌƚŝŶ ds� ƐŚŽǁ͕� ���� ŵŝŐŚƚ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ�

ǁŝƚŚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐͿ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ͕�ZŽŵĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�
Ăƌƚ͘ϳ�;ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐͿ�ĂŶĚ�Ăƌƚ͘ϭϯ�;ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͿ͘
ϯ :ƵĂŶ�>ůĂŵĂƐͲZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�͚dƵŶŶĞůůŝŶŐ�DĞĚŝĂ͗�'ĞŽďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
KŶůŝŶĞ��ŽƌĚĞƌ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͛�ŝŶ�ZĂŵŽŶ�>ŽďĂƚŽ�ĂŶĚ�:ĂŵĞƐ�DĞĞƐĞ�
;ĞĚƐͿ͕�'ĞŽďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�'ůŽďĂů�sŝĚĞŽ��ƵůƚƵƌĞ ;/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�
EĞƚǁŽƌŬ��ƵůƚƵƌĞƐ�ϮϬϭϲͿ�ϯϮ͘
ϰ DĂƌŬĞƚĂ�dƌŝŵďůĞ͕�͚dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�'ĞŽďůŽĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
>ĞŐĂů�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ͛�;ϭϮƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�
>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐƐ͕��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϲͿ͘�



�ůƚŚĂĨ�DĂƌƐŽŽĨ͕�'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�sŝƌƚƵĂů�WƌŝǀĂƚĞ�EĞƚǁŽƌŬƐ͗����ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ

ϭϬϮ

ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�ŐĞŽďůŽĐŬŝŶŐ�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ĨƌŽŵ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͘ϱ

/Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�;Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨͿ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƐƵďƐŝƐƚƐ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ
ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ŝŶ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƐĐŽƉĞ͘�

�� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ͕� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͘� � KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂƌĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĂƐĞʹʹĞ͘Ő͘�ǁŚĞƌĞ�Ă�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ŚĂƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ůŝĐĞŶƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞŶ� ŝƚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĂƐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĂƌĞĂ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞƐ͘� KďƚĂŝŶŝŶŐ� ůŝĐĞŶƐĞƐ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�Ă�ĐŽƐƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞĂƌ͘�dŚĂƚ�
ďĞŝŶŐ� ƐĂŝĚ͕� ŵŽƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� ƉŽǁĞƌĨƵů� ĐŽŶƚĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� Ă� ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĚĞůŝǀĞƌǇ͕� ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�EĞƚĨůŝǆ͘�
^ƵĐŚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ďǇ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ƌĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂƚƚƌĂĐƚ� Ă� ůĂƌŐĞƌ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌͲďĂƐĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐƵďƐĐƌŝďŝŶŐ�
ƚŽ�Ă�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�
ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� EĞƚĨůŝǆ͕� ǁŚŝĐŚ� ŶŽǁ� ŚĂƐ� Ă�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ϲ ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�
ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�͚ŽĨĨĞƌ�Ă�ŐůŽďĂůůǇ�ƐǇŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͛�
ŝŶ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ŐůŽďĂů� ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƚ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘ϳ EĞƚĨůŝǆ͛Ɛ��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ͕�
ZĞĞĚ� ,ĂƐƚŝŶŐƐ� ŚĂƐ� ƚƌĂĐĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͗

tĞ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ůĞŐĂĐǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϳ�Žƌ�ϴ�ǇĞĂƌƐ͘�tĞ͛ƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ǁĞ�
ĐĂŶ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐůŽďĂů� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽŶ�
EĞƚĨůŝǆ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ͘�
tĞ͛ƌĞ� Ɛƚŝůů� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� Ă� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘ϴ

�ǀĞŶ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ŶĂǀŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ�
�ŽůůĞĐƚŝǀĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ;�DKƐͿ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌƐ͕� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞ�

ϱ DĂƌŬĞƚĂ�dƌŝŵďůĞ͕�͚'ĞŽďůŽĐŬŝŶŐ͕�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
>Ăǁ͛�ŝŶ�ZĂŵŽŶ�>ŽďĂƚŽ�ĂŶĚ�:ĂŵĞƐ�DĞĞƐĞ�;ĞĚƐͿ͕�'ĞŽďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
'ůŽďĂů�sŝĚĞŽ��ƵůƚƵƌĞ ;/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ��ƵůƚƵƌĞƐ�ϮϬϭϲͿ�ϱϲ͘
ϲ EĞƚĨůŝǆ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕��ƌŝŵĞĂ͕�
EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂ�ĂŶĚ�^ǇƌŝĂ�ʹ ƐĞĞ͕��ŵŝůǇ�^ƚĞĞů͕�͚�ƚ���^͕�EĞƚĨůŝǆ��ĚĚƐ�
KǀĞƌ�ϭϯϬ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ͛�dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ
;ϲ�:ĂŶ�ϮϬϭϲͿ͘

ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝŶ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ĂŶ�
ĂƌĚƵŽƵƐ� ƚĂƐŬ͘� �ƉƉůĞ͛Ɛ� ŝdƵŶĞƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͗

KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϭ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ� ŝdƵŶĞƐ� DƵƐŝĐ� ^ƚŽƌĞ� ;ŝdƵŶĞƐͿ� ǁĂƐ� ĨŝƌƐƚ� ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƐĞůĞĐƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕� �ƉƉůĞ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝdƵŶĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘��ǆƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵůů�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ŵŽƐƚ� ƉŽƉƵůĂƌ� ŽŶůŝŶĞ� ŵƵƐŝĐ�
ƐƚŽƌĞ͕� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚƐ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ƌĞũŽŝĐĞĚ͘� dŚĞǇ�
ƐŽŽŶ�ůĞĂƌŶĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�
ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĂǀĞĂƚƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚƌƵůǇ�
͞�ƵƌŽƉĞĂŶ͟�Ăƚ�Ăůů͘��ĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�
ŽĨ� ŝdƵŶĞƐ͕� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ŽŶůǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�
ďŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ϵ

�Ŷ� ŽďǀŝŽƵƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ŽŶůŝŶĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŵƵůƚŝͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕� ŝĨ� ŶŽƚ� ŐůŽďĂů͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ĂůůŽǁ� ďŽƚŚ� ůĂƌŐĞ� ĂŶĚ� ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ůŝĐĞŶƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ͕� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŝŶ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͘�

dŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�
ďŽƚŚ� ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ� ĂŶĚ� ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘� dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;��Ϳ� ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǀŝĞǁ� ƚŚĂƚ�
ŵĂƌŬĞƚ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ŝƐ�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ��h� ŝƐ ďƵŝůƚ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ŝŶ�Ă� ƌĞĐĞŶƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ��h�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶʹʹƚŚĞ� 'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶʹʹĂŝŵĞĚ� Ăƚ�
ĂďŽůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ŝƚƐ�
ƌĞĐŝƚĂůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĂůŝƐĞ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ŐŽŽĚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨƌŽŶƚŝĞƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌ�
ĂůŝĂ ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ƚŽ� ĂďŽůŝƐŚ͕� ĂƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ŽŶůǇ� ^ƚĂƚĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�^ƵĐŚ�ĂďŽůŝƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ� ƉƵƚƚŝŶŐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ͘�dŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂĚĞƌƐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ŽŶĞ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ� ďůŽĐŬ� Žƌ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƐ͕� ŽĨ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ�

ϳ DĂƚƚŚĞǁ��ƵŶŶ͕�͚EĞƚĨůŝǆ�ĂŶŐĞƌƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ĂƌĚƐ�ůŝĐĞŶĐŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨĂŝů͛�ŶĞǁƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ�
;ϭϰ�DĂƌ�ϮϬϭϲͿ͘
ϴ ^ŚƌƵƚŝ��ŚĂƉŽůĂ͕�͚�ĂŶ͛ƚ�ƐĞĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ĂƌĚƐ�ŽŶ�EĞƚĨůŝǆ�/ŶĚŝĂ͍�
,ĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚǇ͛�dŚĞ�/ŶĚŝĂŶ��ǆƉƌĞƐƐ�;ϴ�:ĂŶ�ϮϬϭϲͿ͘
ϵ :ĂĐŬůǇŶ�,ŽĨĨŵĂŶ͕�͚�ƌŽƐƐŝŶŐ��ŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�DĂƌŬĞƚ͗���
WƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ��ŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ͛�;ϮϬϭϲͿ�ϰϵ�dŚĞ�
'ĞŽ͘�tĂƐŚ͘�/Ŷƚ͛ů�>͘�ZĞǀ͘�ϭϰϯ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϬϯ

ǁŝƐŚŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ;Ă ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐͿ͘ϭϬ

DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�h͛Ɛ� ĂŐĞŶĚĂ� ĨŽƌ� ŽǀĞƌ� Ă� ĚĞĐĂĚĞ� ƚƌĂĐŝŶŐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� Ă�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ϮϬϬϱ͕ϭϭ ĂůďĞŝƚ ůŝŵŝƚĞĚ�
ŽŶůǇ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ǁŽƌŬƐ͘�EŝŶĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ �ZD��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ǁĂƐ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ŐŝǀŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ͘ϭϮ ZĞĐŝƚĂů� ϯϴ� ŽĨ�
ƚŚĂƚ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�
ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ŐŝǀĞƐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ͗

tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ŬŶŽǁƐ� ŶŽ� ďŽƌĚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ŽŶůŝŶĞ�
ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ� ŵƵƐŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ� ŝƐ� Ɛƚŝůů�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ͕� ĂŶĚ� Ă� ĚŝŐŝƚĂů� ƐŝŶŐůĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ�
ǇĞƚ ďĞĞŶ ĨƵůůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘� ͙�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶ�ƐƚĂƌŬ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ ƌĂƉŝĚůǇ ŐƌŽǁŝŶŐ ĚĞŵĂŶĚ ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚ�
ŽĨ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĚŝŐŝƚĂů ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů ďŽƌĚĞƌƐ͘�

dŚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ZD� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŝƐ�
͚͙ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ďǇ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŵƵůƚŝͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ�
ŵƵƐŝĐĂů� ǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� ŽŶůŝŶĞ� ƵƐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůǇƌŝĐƐ͛͘ϭϯ tŚŝůĞ�
ƚŚĞƐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ŵƵƐŝĐ� ƚŽ� ďĞ� ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ƵƐĞƌƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ŵƵůƚŝƉůĞ� �h� DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ďĞĞŶ� ĨƵůůǇ� ƌĞƐŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ǁŽƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ĂƚƚƌĂĐƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ǁŽƌŬƐʹʹĂ ĐĂƚĞŐŽƌǇ�
ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂĨƚĞƌ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�/ƚ ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͕�

ϭϬ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;�hͿ�ϮϬϭϴͬϯϬϮ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�Ϯϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�ŽŶ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƵŶũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ŐĞŽͲ
ďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�Žƌ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;��Ϳ�EŽ�
ϮϬϬϲͬϮϬϬϰ�ĂŶĚ�;�hͿ�ϮϬϭϳͬϮϯϵϰ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϵͬϮϮͬ���
;'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶͿ͕�ZĞĐŝƚĂů�ϭ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘
ϭϭ ^ĞĞ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�
ϮϬϬϱͬϳϯϳͬ���ŽĨ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϬϱ�ŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ŵƵƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϬϱ K:��h�>�Ϯϳϲͬϱϰ͘�ZĞĐŝƚĂů�ϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�͚ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŵƵƐŝĐĂů�ǁŽƌŬƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞƌƐ�ŶĞĞĚ�Ă�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�
ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵƵůƚŝͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘�/ƚ ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĞŐĂů�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ ƐƚƌĞĂŵ�ĨŽƌ�
ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌƐ͛͘�
ϭϮ ^ĞĞ͕��ŽƵŶĐŝů��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϭϰͬϮϲͬ�h�ŽĨ�Ϯϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ�ŽŶ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ŵƵůƚŝͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ŵƵƐŝĐĂů�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�

ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
ĂŶĚ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ǁŽƌŬƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŚĞ� WŽƌƚĂďŝůŝƚǇ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ƌĞůŝĞĨ�ďǇ�ŽďůŝŐĂƚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�
ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌƐ�
ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚĞƐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘ϭϰ EŽƚĂďůǇ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
WŽƌƚĂďŝůŝƚǇ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ�
ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂƵĚŝŽͲ
ǀŝƐƵĂů�ǁŽƌŬƐ Ăƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĞǀĞů͘��

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�h� ĨŽƌ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� Ă� ĚŝŐŝƚĂů� ƐŝŶŐůĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ďǇ� ŝŶƚĞƌ� ĂůŝĂ
ƉƌŽŚŝďŝƚŝŶŐ� ƵŶũƵƐƚŝĨŝĂďůĞ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ŚĂǀĞ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ϭϱ EŽƚĂďůǇ͕ ƚŚĞ 'ĞŽͲ
ďůŽĐŬŝŶŐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĂŶ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ϮϮ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϴ͕� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ĂďŽůŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ĂƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�͚ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ǁŽƌŬƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ͛�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�
ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌǇ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶϭϲʹʹ
ĂŶ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ�
Žƌ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͘

KƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�
ĚĞďĂƚĞ� ŝŶ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ĂŶĚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͘� /Ŷ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�sWEƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ϭϳ zĞƚ͕�
ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐĞĞŵƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�

ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ϮϬϭϰ�K:��h�>�ϴϰͬϳϮ�;�ZD�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ͘
ϭϯ �ZD��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ZĞĐŝƚĂů�ϰϬ͘
ϭϰ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;�hͿ�ϮϬϭϳͬϭϭϮϴ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ϭϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ�ŽŶ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ƉŽƌƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�;WŽƌƚĂďŝůŝƚǇ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶͿ͘
ϭϱ ^ĞĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ͗��ŽƵŶĐŝů�
ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞĐŽŵŵĞƌĐĞ ;WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞ�ϲϵϮͬϭϲ͕�
Ϯϴ�EŽǀ�ϮϬϭϲͿ͘�EŽƚĂďůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƵŶũƵƐƚŝĨŝĂďůĞ�ŐĞŽͲ
ďůŽĐŬŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�͞ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Žƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĨŽƌŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞďŽŽŬƐ�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ�
ŵƵƐŝĐ͘͟�/ƚ ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ��h�;ƐĞĞ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h ;�h�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
WƌŽŐƌĞƐƐ��ƌŝĞĨŝŶŐ͕�:Ƶů�ϮϬϭϲͿ͘�
ϭϲ 'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�Ăƌƚ͘ϵ;ϮͿ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘
ϭϳ ^ĞĞ͕�/ƌĞŶĞ�dŚĂŵ͕�͚ZĞǀŝĞǁŝŶŐ�sWE��ŽŶĐĞƌŶƐ͛�dŚĞ�^ƚƌĂŝƚƐ�dŝŵĞƐ
;Ϯϱ��ƵŐ�ϮϬϭϲͿ͘



�ůƚŚĂĨ�DĂƌƐŽŽĨ͕�'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�sŝƌƚƵĂů�WƌŝǀĂƚĞ�EĞƚǁŽƌŬƐ͗����ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ

ϭϬϰ

ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƵƐĂŐĞ� ŽĨ� sWEƐ� ƚŽ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗ϭϴ

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝůů�
ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�sŝƌƚƵĂů�WƌŝǀĂƚĞ�EĞƚǁŽƌŬƐ�;sWEƐͿ͘�sWE�
ŝƐ� Ă� ŶĞƵƚƌĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂŶĚ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ƵƐĞƐ͕� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ŐĞŽͲďůŽĐŬĞĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͘� ��Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐĂů�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�Žƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
sWEƐ� ďƵƚ� ǁŝƐŚ� ƚŽ� ŐĂƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ǀŝĞǁƐ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘ϭϵ

/Ŷ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ƚŚĞ� WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ� ďŽĚǇ� ŽŶ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů͕� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ͕�
ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�sWEƐ� ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽƵŐŚƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚůĂǁĞĚ͘ϮϬ dŚĞ�
WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ͗

ϭ͘ ĂŵĞŶĚ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ� ϭϵϲϴ� ;�ƚŚͿ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƚŽ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖�ĂŶĚ

Ϯ͘ ĂǀŽŝĚ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�Žƌ�ďĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ�
ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘Ϯϭ

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ǀŝĞǁ͗�

/ƚ� ǁŝůů� ďĞ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝƐƐƵĞ� ŝĨ� ƵƐŝŶŐ� Ă� sWE� ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂǇƐ� ƌĞƐĞƌǀĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝĨ� ĂŶ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂƉƉůǇ͘� /Ĩ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ƵƐĞƐ�Ă�sWE�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ǁĞďƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ŝƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă� ĐŽƉǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ƌŝŐŚƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ŝĨ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƵƐĞƐ�Ă�sWE�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�

ϭϴ ^ĞĞ͕�/ƌĞŶĞ�dŚĂŵ͕�͚sWE�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐĂŶΖƚ�ďĞ�ŽƵƚůĂǁĞĚ͗��ƌŝƚŝƐŚ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌ͛�dŚĞ ^ƚƌĂŝƚƐ�dŝŵĞƐ�;ϮϮ�^ĞƉƚ�ϮϬϭϱͿ͘
ϭϵ ^ĞĞ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�>Ăǁ�;^ŝŶŐĂƉŽƌĞͿ͕�WƵďůŝĐ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ZĞŐŝŵĞ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵůĂǁ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬŵŝŶůĂǁͬĞŶͬŶĞǁƐͬƉƵďůŝĐͲ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐͬƉƵďůŝĐͲĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶͲŽŶͲƉƌŽƉŽƐĞĚͲĐŚĂŶŐĞƐͲƚŽͲ
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲƌĞŐŝŵĞͲŝŶͲƐ͘Śƚŵůх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�EŽǀ�ϮϬϭϳͿ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ĂĚĚĞĚͿ͘

ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘ϮϮ

dŽͲĚĂƚĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƵŶĐůĞĂƌ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĂŶǇ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŵĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϲϴ�;�ƚŚͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ůĞŐĂůŝƚǇ�ŽĨ�
sWE�ƵƐĞ͘�

dŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŚŝƚŚĞƌƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ�
ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�
ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘� zĞƚ͕�
ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ůĞŐĂů ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĐŽŶƚĞǆƚ͘�
dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ŝŶ� ŐŝǀŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƵƚŝůŝƚǇ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůĞŐĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘

ϯ͘��/Z�hDs�Ed/KE�K&�'�KͲ�>K�</E'�D��^hZ�^

/Ŷ� ĂŶ� ĞĨĨŽƌƚ� ƚŽ� ƉŝĞƌĐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů� ;ĂŶĚ� ǀŝƌƚƵĂůͿ�
ďŽƌĚĞƌƐʹʹƚŚĂƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ůŝŵŝƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ�
ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŽŶ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐͿʹʹ
ŽŶůŝŶĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�sWEƐ͘�
dŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�;ŝ͘Ğ͘�ďǇƉĂƐƐͿ�
ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďǇ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ĂƐ�
ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĨƌŽŵ� Ă�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐĞŽͲďůŽĐŬ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ͘�

��ŬĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ďƵŶĚůĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝƚƐĞůĨ͘�dŚƵƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�sWEƐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ� ŽŶĞ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�sWEƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂƐƉĞĐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� DĞĂƐƵƌĞƐ�
;dWDƐͿ͘�dŚĞ�ƵƐĞ ŽĨ�sWEƐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ǁŝůů�
ǀŝŽůĂƚĞ� ĂŶƚŝͲĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨƚĞŶ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƐƚĂƚƵƚĞƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�dWD͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
Ăƚ�ůĞŶŐƚŚ�ďĞůŽǁ͘

ϮϬ WĞƚĞƌ�ZǇĂŶ͕�͚'ĞŽďůŽĐŬŝŶŐ͗��ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŶŽƚ�ďƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ďǇ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�sWE͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐĂǇƐ͛�
����EĞǁƐ ;Ϯϵ��Ɖƌ�ϮϬϭϲͿ͘
Ϯϭ �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ
;WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�/ŶƋƵŝƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�EŽ�ϳϴ͕�Ϯϯ�^ĞƉƚ�ϮϬϭϲͿ�
ϭϰϱ͘
ϮϮ �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽƵŶĐŝů͕�'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ͕�sWEƐ�ĂŶĚ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�;/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŚĞĞƚ�'ϭϮϳǀϬϯ�ϮϬϭϲͿ�;����ŝŶĨŽͲƐŚĞĞƚͿ�
ϯ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϬϱ

�͘��KWzZ/',d�/E&Z/E'�D�Ed

�Ɛ� ŶŽƚĞĚ� ďĞĨŽƌĞ͕� ƚǁŽ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŽǁŶĞƌƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�;ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽƉǇͿ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ;ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞͿ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƵƐĞƌƐ�ƵƚŝůŝƐĞ�sWEƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌƐ͕�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�sWEƐ� ĐŽƵůĚ ĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ�ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

�ǆĂŵƉůĞ�ϭ͗

�ƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ă�ĚĂƚĂďĂƐĞ�
ŽĨ�ĨŝůŵƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĂŶǇŽŶĞ�ƐƵďƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
ĚŽǁŶůŽĂĚ ŝŶ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĨŝůŵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘Ϯϯ �ƐƐƵŵĞ�ĂůƐŽ� ƚŚĂƚ� Ă��DK�
;ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐͿ� ŚĂƐ�
ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ůŝĐĞŶƐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ŝƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�;h^�Ϳ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĂŶĚ�
ǀŝĞǁ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Ĩŝůŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�Ă�ƵƐĞƌ�
ĨƌŽŵ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ŵĂŬĞƐ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� sWE� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ�
ĚŽǁŶůŽĂĚ� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽǀŝĞ� ;ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ� ŝŶ� Ă� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ĨŽƌŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ͛Ɛ ŽǁŶ�ĚĞǀŝĐĞͿ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� h^�͘� ,ĂƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͍��

�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ͗

�ƐƐƵŵĞ� ƚŚĂƚ� EĞƚĨůŝǆ� ŚĂƐ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ůŝĐĞŶƐĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ� ŝƚ� ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� Ĩŝůŵ͘�
�ƐƐƵŵĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞ� ŝƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�͘�dŚƵƐ͕�ŽŶůǇ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^��ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�
ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ŽŶ�EĞƚĨůŝǆ͘���ƵƐĞƌ� ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�ĚĞƐŝƌŽƵƐ�ŽĨ�
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ͕�ƵƚŝůŝƐĞƐ�Ă�sWE�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƵďƐĐƌŝďĞ͕�ƚŽ�EĞƚĨůŝǆ�h^�ʹʹĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�
ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�EĞƚĨůŝǆͲh^��ůŝďƌĂƌǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
Ĩŝůŵ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘� ,ĂƐ� ƚŚŝƐ� ƵƐĞƌ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͍��

EŽƚĞ͗�

;ϭͿ� /Ŷ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƚĞƌŵƐ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�tŚŝůĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŝŶ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽƉǇ�ďĞŝŶŐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͛Ɛ�ĚĞǀŝĐĞ͕�
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� Žƌ� ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�
ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ďĞŝŶŐ� ŵĂĚĞ͕� ĞŶĂďůŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĐƌĞĞŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ͛Ɛ�
ĚĞǀŝĐĞ�;Ğ͘Ő͘�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐƌĞĞŶͿ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĞŶĚƐ͕�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƉĂƌƚƐ�

Ϯϯ dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�EĞƚĨůŝǆ�
ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ�Žƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�
ŽĨĨůŝŶĞ͗�ƐĞĞ͕��ŶŝƚĂ��ĂůĂŬƌŝƐŚŶĂŶ͕�͚EĞƚĨůŝǆ�ĂĚĚƐ�ΗĚŽǁŶůŽĂĚΗ�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŽĨĨůŝŶĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ͛��ƐŝĂKŶĞ�;ϭ��ĞĐ�ϮϬϭϲͿ͘
Ϯϰ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͕�Ɛ�ϴϯ͘
Ϯϱ &Žƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ƐĞĞ͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϲϴ�;�ƚŚͿ͕�Ɛ�ϴϲ�ƌĞĂĚ�ǁŝƚŚ�Ɛ�
ϭϬϭ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��h͕�ƐĞĞ͕��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϭͬϮϵͬ���ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞ�ĚĞůĞƚĞĚ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ�
ǁŽƌŬƐ͕� ĂŶǇ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ďĞŝŶŐ� ŽŶůǇ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� Žƌ�
ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ͘

;ϮͿ �ůƚŚŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ă�ƵƐĞƌ�
ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ŐĂŝŶƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� h^�͕� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�
ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ͕� ƚŚĞ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů� ƵƐĞƌ�
ƵŶĚĞƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĂŶĚ��h�ůĂǁ͘

^ŝŶĐĞ ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ� ;ĞŝƚŚĞƌ� ŝŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�Žƌ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĨŽƌŵͿ� ƚŚĞ� ĨŝůŵƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ŽŶƚŽ� Ă� ĚĞǀŝĐĞ� ŝŶ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ŽĨ� ͚ĨŝůŵƐ͕͛� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ϭϵϴϳ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ǀĞƐƚƐ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� Ĩŝůŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌ͘Ϯϰ dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵƐ� ƵƉŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ͕� Žƌ� ŝƚƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞʹʹĞŶƚŝƚůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌ� ƚŽ� ƉĞƌŵŝƚ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ͛Ɛ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�
Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ� ;ŝ͘Ğ͘� ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ� Ă� ĐŽƉǇͿ� ŝŶ� Ă�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ĞǀĞŶ�
ŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ� ƚŚĂƚ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ� ƚŚĞ�
Ĩŝůŵ�ĚŝĚ�ƐŽ�ĂĨƚĞƌ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h^�͕�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĐƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶʹʹŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘�
dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƉŽƐĞĚ�ŝŶ��ǆĂŵƉůĞ�ϭ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ͘�dŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h͕�ĂƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�
ƚŚĞ ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� Ĩŝůŵ�
;ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ŝƚĞŵͿ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘Ϯϱ

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ� ůĞƐƐ� ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ͘� hŶůŝŬĞ�
ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂŬĞƐ� Ă� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĐŽƉǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ͛Ɛ� ĚĞǀŝĐĞ͕ ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ŽŶůǇ� ŵĂŬĞƐ� Ă� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ Žƌ�
ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ ĐŽƉǇ͘� /Ŷ ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐĂƚĞƌ� ƚŽ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ĂŶĚ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ŽŶůŝŶĞ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ� ;Ğ͘Ő͘�
/ŶƚĞƌŶĞƚ� ^ĞƌǀŝĐĞ� WƌŽǀŝĚĞƌƐ� ;/^WƐͿͿ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŝŵƉŽƐĞ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ǁŚĞŶ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĐŽƉŝĞƐ ŽĨ� ǁŽƌŬƐ� ;ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƐƵďƐŝƐƚͿ� ĂƌĞ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� dŚƵƐ͕� Ɛ� ϭϬϳ�Ϯϲ ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ�
ϭϵϴϳ� ŝŶ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ĂŶ� ĂƵĚŝŽͲ
ǀŝƐƵĂů�ŝƚĞŵ�;ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĨŝůŵͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ϮϮ�DĂǇ�ϮϬϬϭ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;/ŶĨŽͲ^ŽĐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ͕�Ăƌƚ͘Ϯ͘�
Ϯϲ /Ŷ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ůŝƚĞƌĂƌǇ͕�ĚƌĂŵĂƚŝĐ͕�ŵƵƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐʹ
ƐĞĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͕�Ɛ�ϯϴ�͘



�ůƚŚĂĨ�DĂƌƐŽŽĨ͕�'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�sŝƌƚƵĂů�WƌŝǀĂƚĞ�EĞƚǁŽƌŬƐ͗����ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ

ϭϬϲ

ŵĂŬŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� Žƌ� ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝŽͲ
ǀŝƐƵĂů�ŝƚĞŵ�ŝĨ͗

ϭ͘ ƚŚĞ� ĐŽƉǇ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� Žƌ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�

Ϯ͘ ƚŚĞ� ĂĐƚ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƚƐĞůĨ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ŝŶ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�Ă� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽƉǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ� ŝƐ�ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ͛Ɛ�ĚĞǀŝĐĞ� ͚ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͛�ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ͚ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͛͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶʹʹŝ͘Ğ͘� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĐƚ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƚƐĞůĨ� ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĂŶ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚʹʹƌĂŝƐĞƐ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƉŽŝŶƚ͘�/ŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�Ɛ�ϯϴ��
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƚŽ�Ɛ�ϭϬϳ�Ϳ͕�
^ŚĂƵŶ�DŝŶŐ�ŚĂƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͗

tŚĞƌĞ�Ă� ůŝĐĞŶƐĞĞ�ĂĐƋƵŝƌĞƐ� Ă� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ůŝĐĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌ� ƚŽ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƐƵďũĞĐƚͲŵĂƚƚĞƌ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�
ůŝĐĞŶƐĞĞ� ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŐĞŽďůŽĐŬƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŚŝďŝƚͲƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚĞƌŵ�ŝŶ�Ă�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŶĚͲƵƐĞƌͲƚŚĞ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƐƵďũĞĐƚͲ
ŵĂƚƚĞƌ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘� dŚƵƐ͕� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ�
ŐĞŽďůŽĐŬƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞĂŵ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� Ă� ůŝĐĞŶƐĞĞΖƐ�
ǁĞďƐŝƚĞ� ǁŽƵůĚ� ĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞĞ� ŝƐ� ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘Ϯϳ

zĞƚ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ĨƌŽŵ�Ă�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�;ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝůŵͿ�ƚŽ�Ă�ƐĞƌǀĞƌ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƚƵŶŶĞůůĞĚ ƚŽ� ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ͛Ɛ� ĚĞǀŝĐĞ� ŝŶ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ǀŝĂ� Ă� sWE͕� ǁŚŝĐŚ� ĨĂĐƚ� ŝƐ�
ƵŶŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘� dŚƵƐ͕� ŝŶƐŽĨĂƌ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ŵĂĚĞ� Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƚŽ� Ă� ƉŽŝŶƚ�
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�
ŝƚ� ĚĞĨŝĞƐ� ůŽŐŝĐ� ƚŽ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĐƚ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝǀĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�
/Ŷ ĨĂĐƚ͕� ͚ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕͛� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͛� ŝƐ�
ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ϭϵϴϳ� ƚŽ� ŵĞĂŶ� ĂŶ� ĂĐƚ� ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ǁŽƌŬ� ;Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌͿ� ďǇ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĞĂŶƐ͕�͚ ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ͛͘Ϯϴ dŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ŽĨ�Ă�ůŝǀĞ�ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚͿ�ƚŽ�
ĂŶǇŽŶĞ ŐĂŝŶŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�^ƵĐŚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�
Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�;Žƌ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚͿ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�

Ϯϳ ^ŚĂƵŶ�tŽŽ�:ŝĂŶ�DŝŶŐ͕�͚'ĞŽďůŽĐŬŝŶŐ͕�sWE͕�ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͛�
;ϮϬϭϳͿ�ϯϱ�^ŝŶŐ͘�>͘�ZĞǀ͘�ϲϲ͕�ϳϳ͘
Ϯϴ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͕�Ɛ�ϳ;ϭͿ͘
Ϯϵ DŝŶŐ�;�Ŷ�ϮϳͿ�ϳϳͲϳϴ͘

ƐƚƌĂŶŐĞ� ƚŽ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵĂŬŝŶŐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ŵĞƌĞůǇ
ďĞĐĂƵƐĞ� Ă� ƵƐĞƌ� ĨƌŽŵ� Ă� ƚŚŝƌĚ� ƐƚĂƚĞ� ŐĂŝŶĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝƚ�
ƵƚŝůŝƐŝŶŐ� Ă� sWE͘� dŚŝƌĚůǇ͕� ^ŚĂƵŶ� DŝŶŐ� ŚŝŵƐĞůĨ� ŚĂƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ� Ă�
ůŝĐĞŶƐĞĞ͕�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ŐĞŽͲďůŽĐŬƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝƚ͕�ƚŚĞŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƐƵĐŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ǀŝĂ�Ă�sWE�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƚƐĞůĨ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ�
͚ƚŚĞ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚͲŵĂƚƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛͘Ϯϵ

/Ĩ� ƚŚĂƚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƌŝŐŚƚ͕� ƚŚĞ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ŐĞŽͲďůŽĐŬĞĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝŶ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŽǁŶĞƌ� ĚŝƌĞĐƚůǇ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŶŽƚ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ�
Ă ůŝĐĞŶƐĞĞʹʹǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂŶ� ŽĚĚ� ŽƵƚĐŽŵĞ͘� >ĂƐƚůǇ͕� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵĂŬŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂŶ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚƵƐ� ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ� dĞƌŵƐ� ŽĨ� hƐĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ďƌĞĂĐŚĞĚ͕ϯϬ

ŝƐ ŝŶ� ĞĨĨĞĐƚ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ŽǀĞƌƌŝĚĞ� ŽĨ� Ă� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶʹʹƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚŽƚůǇ�ĚĞďĂƚĞĚ͘ϯϭ

&Žƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂĐƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ǆĂŵƉůĞ�Ϯ�;ĂďŽǀĞͿ��ʹ
ʹǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
;ŝ͘Ğ͘ EĞƚĨůŝǆͿʹʹĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘�dŚƵƐ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ�ĂĐƚ�ŽĨ�
ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƚƐĞůĨ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĂŶ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ϭϬϳ�;ϭͿ;ďͿ�
;ĂŶĚ�Ɛ�ϯϴ�;ϭͿ;ďͿͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŵĂŬĞƐ� ƚǁŽ� ĐĂƌǀĞͲ
ŽƵƚƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŵĂŬŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� Žƌ� ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ� ĐŽƉǇ ŽĨ� ĂŶ� ĂƵĚŝŽͲ
ǀŝƐƵĂů� ŝƚĞŵ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ŝƚĞŵ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ͗

ϭ͘ ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽƉǇ ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ŝƚĞŵ͖�Žƌ

Ϯ͘ ŝƐ�Ă�ĐŽƉǇ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�
ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ŝƚĞŵ͘ϯϮ

/Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ͚ĐŽƉǇ͛�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ŝƚĞŵ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�
͚ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ͛ʹʹŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽƉǇ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞʹʹŝƐ�ĂŶ�͚ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽƉǇ͕͛�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ĂŶǇ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĐŽƉǇ�
ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�zĞƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
EĞƚĨůŝǆ� ƵƐĞƐ� Ă� ůĂǁĨƵů� ;ĂŶĚ� ŶŽƚ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐͿ� ĐŽƉǇ� ĨƌŽŵ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝƚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ŝƚĞŵ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ǁĂƐ�ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽƉǇ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐĂƌǀĞͲŽƵƚ� ŝƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĂŶǇŽŶĞ� ǁŚŽ�

ϯϬ DŝŶŐ��;Ŷ�ϮϳͿ͕�ϳϳ͘
ϯϭ ^ĞĞ�Ŷ�ϰϰ�ďĞůŽǁ͘�
ϯϮ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͕�Ɛ�ϯϴ;ϯͿ�;ĂŶĚ�ϭϬϳ�;ϮͿ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƵĚŝŽͲ
ǀŝƐƵĂů�ǁŽƌŬƐͿ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϬϳ

ƐƚƌĞĂŵƐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ;ŝ͘Ğ͘�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌͿ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐĂƌǀĞͲŽƵƚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐĐĞŶĂƌŝŽʹʹŝ͘Ğ͘� ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ǀŝĂ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĂǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ͘ϯϯ /Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂƌǀĞͲŽƵƚ�ŝƐ�ŵĞƌĞůǇ�ƚŽ�
ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐĂƌǀĞͲŽƵƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�
ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĂĨĨŽƌĚĞĚ�ƚŽ�Ɛ ϭϬϳ��;ĂŶĚ�Ɛ�ϯϴ�Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ϭϵϴϳ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŝƐ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĂƐ� ŝŶ� �ǆĂŵƉůĞ� Ϯ� ;ĂďŽǀĞͿ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ� ĂŶ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘ dŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�
ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂĚŽƉƚƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ͕� ĐĂƌǀĞͲŽƵƚ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ϯϰ

�Ɛ ƐƵĐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƵƐĞƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ǆĂŵƉůĞ�Ϯ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͘�

�ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ƵƐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�;ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĞǆĂŵƉůĞͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��h�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁ͕� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ĨƌĞĞĚŽŵƐ�;ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�
ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� &ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͘ϯϱ dŚĞ� /ŶĨŽͲ^ŽĐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ŝŶ� �h� DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ͕ ŝŶ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕� ƵƐĞƐ� ǀĂƐƚůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ� ĂŶĚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ůĞŐĂů� ƚĞǆƚƐ͘� �ƌƚ͘ϱ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶĨŽͲ^ŽĐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĂĐƚƐ� ŽĨ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ� Žƌ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂƌĞ�
ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ͗

ϭ͘ Ă� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ� Ă� ŶĞƚǁŽƌŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ͖�Žƌ

Ϯ͘ Ă�ůĂǁĨƵů�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚͲŵĂƚƚĞƌ�
ƚŽ� ďĞ�ŵĂĚĞ͕� ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ�ŶŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘

ϯϯ ^ĞĞ͕�ZĂũĂŚ�Θ�dĂŶŶ͕�͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�;�ŵĞŶĚŵĞŶƚͿ��ŝůů�ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ�
ĨŝƌƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϬϱ͛�;DĂǇ�ϮϬϬϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞŽĂƐŝƐ͘ƌĂũĂŚƚĂŶŶ͘ĐŽŵͬĞŽĂƐŝƐͬůƵͬƉĚĨͬ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ;ϭͿ͘ƉĚĨх�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�EŽǀ�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĞĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞǆƚƐ�ŽŶ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�Ɛ�ϯϴ��Žƌ�Ɛ ϭϬϳ�͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�Ɛ�ϯϴ�͕�ŶŽƌ�Ɛ�ϭϬϳ�͕�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͘
ϯϰ ^ĞĞ͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϲϴ�;�ƚŚͿ͕�Ɛ�ϭϭϭ�͘
ϯϱ ^ĞĞ͕��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�sĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ϮϬϭϮ�K:���ϯϮϲͬϰϳ͕�Ăƌƚ͘Ϯϲ�;ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ZŽŵĞ�ŝŶ�ϭϵϱϳ�ĂƐ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇͿ͘��

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ůŝŵď�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�
ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�/^WƐͿ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ůŝŵď�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ͘ϯϲ dŚƵƐ͕�ŝĨ��ǆĂŵƉůĞ�Ϯ�ŝƐ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�
ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ƚŚĞ�sWE�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�EĞƚĨůŝǆ�h^��
ĨƌŽŵ�ĂŶ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ� ;ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞͿ͕�ĚŽĞƐ�
ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͍�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ĂůďĞŝƚ ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h ;�:�hͿ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ͘�

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� �ƌĞŝŶ� ǀ�
&ŝůŵƐƉĞůĞƌϯϳʹʹĂ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƵŶůĂǁĨƵů�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞĚŝĂ�
ƉůĂǇĞƌ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁĞĚ� ƵƐĞƌƐ� ƚŽ� ŝŶƐƚĂůů� ĂĚĚͲŽŶƐ� ĞŶĂďůŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�͚ǁĂƚĐŚ�ŽŶ�Ă�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ĨƌĞĞůǇ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ͕�
ĂƵĚŝŽ� ǀŝƐƵĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌƐ͛͘ϯϴ dŚŝƐ� ǁĂƐ� Ă�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��:�h�ĨƌŽŵ�Ă��ƵƚĐŚ�ĐŽƵƌƚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗

^ŚŽƵůĚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĨŽͲ^ŽĐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ďĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�͞ůĂǁĨƵů�ƵƐĞ͟�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϭͿ;ďͿ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ŝĨ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬ�
ĨƌŽŵ� Ă� ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ� ǁĞďƐŝƚĞ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĂƚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ;ƐͿ͍ϯϵ

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ;Ăƚ� ƚŚĞ� �:�hͿ͕� ƚŚĞ� ���
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ŝƐ� Ă� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�Žƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚ�
ŽĨ� Ă� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĞƌĞ� ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ǁŽƌŬƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ�
ƵŶůĂǁĨƵů� ƵƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� �ƌƚ͘ϱ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͘ϰϬ dŚĞ��ĚǀŽĐĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ŝŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚŝƐ ŽƉŝŶŝŽŶ͗��

/ƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�͚ ůĂǁĨƵů�ƵƐĞ͛�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ǁŽƌŬƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐĂƐĞ͖�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ� ƌĞĨƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� Žƌ� ŚĂǀĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͙ϰϭ

ϯϲ ^ĞĞ͕�'ŝƵƐĞƉƉĞ�DĂǌǌŝŽƚƚŝ͕��h��ŝŐŝƚĂů��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŶĚͲhƐĞƌ ;^ƉƌŝŶŐĞƌ�ϮϬϬϴͿ�ϲϮͲϲϯ͘
ϯϳ �ĂƐĞ��ͲϱϮϳͬϭϱ�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ��ƌĞŝŶ�ǀ�:ĂĐŬ�&ƌĞĚĞƌŝŬ�tƵůůĞŵƐ�;�:�h͕�
Ϯϲ��Ɖƌ�ϮϬϭϳͿ�;�ƌĞŝŶ�ǀ�tƵůůĞŵƐͿ͘
ϯϴ �ƌĞŝŶ�ǀ�tƵůůĞŵƐ͕�ƉĂƌĂ�ϭϴ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘
ϯϵ �ƌĞŝŶ�ǀ�tƵůůĞŵƐ͕�ƉĂƌĂ�ϮϮ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘
ϰϬ dŚĞ���͛Ɛ�ƐƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĚǀŽĐĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�
ŽƉŝŶŝŽŶ͘�^ĞĞ͕��ĂƐĞ��ͲϱϮϳͬϭϱ�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ��ƌĞŝŶ�ǀ�:ĂĐŬ�&ƌĞĚĞƌŝŬ�
tƵůůĞŵƐ͕�KƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ��'��ĂŵƉŽƐ�^ĄŶĐŚĞǌͲ�ŽƌĚŽŶͿ�;�ƌĞŝŶ�ǀ�
tƵůůĞŵƐ��'�KƉŝŶŝŽŶͿ͕�ƉĂƌĂ�ϯϴ
ϰϭ �ƌĞŝŶ�ǀ�tƵůůĞŵƐ�;�'�KƉŝŶŝŽŶͿ͕�ƉĂƌĂ�ϲϲ͘



�ůƚŚĂĨ�DĂƌƐŽŽĨ͕�'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�sŝƌƚƵĂů�WƌŝǀĂƚĞ�EĞƚǁŽƌŬƐ͗����ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ

ϭϬϴ

dŚĞ��:�h͕�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
ĐŽƵƌƚ͕�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐĂƐĞƐϰϮ ƚŚĂƚ ͚Ă ƵƐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ůĂǁĨƵů�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͛͘ϰϯ /Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞʹʹ
ŝ͘Ğ͘� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐʹʹ
ƚŚĞ� �:�h� ŚĂĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉƌŽŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĂǁĨƵůŶĞƐƐ�ƚĞƐƚ͘�dŚĂƚ� ŝƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ǁĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ďǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘ϰϰ dŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŚĞ� �ŽƵƌƚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŵĂĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ͘ϰϱ KŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�
ƚŚĞ��:���ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͗

/ƚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�Ă�ƌƵůĞ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ŽŶ�Ă�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ�ƉůĂǇĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�
ŝƐƐƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ� ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŽĨĨĞƌŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐ�
ĂƌĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŽ� ĂĚǀĞƌƐĞůǇ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂů�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ŚŽůĚĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��ĚǀŽĐĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�
ƉŽŝŶƚƐ�ϳϴ�ĂŶĚ�ϳϵ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�
ƵƐƵĂůůǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�Ă�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ůĂǁĨƵů� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�
ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�
ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐ͘ϰϲ

ϰϮ ^ĞĞ͕�ũŽŝŶĞĚ�ĐĂƐĞƐ��ͲϰϬϯͬϬϴ�ĂŶĚ��ͲϰϮϵͬϬϴ�&ŽŽƚďĂůů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
WƌĞŵŝĞƌ�>ĞĂŐƵĞ�>ƚĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǀ�Y��>ĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ ϮϬϭϭ�
��Z�/ͲϬϵϬϴϯ�;&�W>�ǀ�Y��>ĞŝƐƵƌĞͿ͕�ƉĂƌĂ�ϭϲϴ�ĂŶĚ��ĂƐĞ��ͲϯϬϮͬϭϬ�
/ŶĨŽƉĂƋ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ͬ^�ǀ��ĂŶƐŬĞ��ĂŐďůĂĚĞƐ�&ŽƌĞŶŝŶŐ�ϮϬϭϮ�
��Z�ϭͲϬϬϬϬ�;/ŶĨŽƉĂƋ�ǀ���&Ϳ͕�ƉĂƌĂ�ϰϮ͘
ϰϯ �ƌĞŝŶ�ǀ�tƵůůĞŵƐ͕�ƉĂƌĂ�ϲϱ͘
ϰϰ EŽƚĂďůǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��:�h͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂǁĨƵůŶĞƐƐ�ƚĞƐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
;ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬƐͿ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďǇ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ��:�h�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐŝƚŝŶŐ�
ZĞĐŝƚĂů�ϯϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĨŽͲ^ŽĐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�zĞƚ͕�ZĞĐŝƚĂů�ϯϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĨŽͲ
^ŽĐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�͚͙ƵƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ůĂǁĨƵů�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďǇ�
ůĂǁ͛͘�/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��:�h͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͚ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕͛�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�͚ůĂǁ͕͛�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ůĂǁĨƵůŶĞƐƐ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƉŽŶĚĞƌ�ŝƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�;ƚŚƵƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ǁŽƌŬͿ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ�dĞƌŵƐ�ŽĨ�hƐĞ�;dKhͿ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ůĂǁ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ŝŶ�ďƌĞĂĐŚ�
ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƉĂƌĂ�ϰ͘ϯ�ŽĨ�EĞƚĨůŝǆ͛Ɛ�dKh�ƉƌŽǀŝĚĞƐʹʹ
͚zŽƵ�ŵĂǇ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�EĞƚĨůŝǆ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŽĨĨĞƌ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ǁĂƚĐŚ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ďǇ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ͕� ĂƉƉůǇŝŶŐ� �ƌĞŝŶ� ǀ� tƵůůĞŵƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ŝŶ� �ǆĂŵƉůĞ� Ϯ� ;ĂďŽǀĞͿ� ŝƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͘�
/Ŷ �ǆĂŵƉůĞ�Ϯ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƚŚĞ�
Ĩŝůŵ�ƚŽ�EĞƚĨůŝǆ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͕�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� Ĩŝůŵ�ǀŝĂ� Ă�sWE� ŝŶ� ƚŚĞ��h� ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌ͘� dŚƵƐ͕�
ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉƌŽŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁĨƵůŶĞƐƐ� ƚĞƐƚ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� dŚĞ� �:�h͛Ɛ� ƌƵůŝŶŐ� ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�
ƉƌŽŶŐ� ŝŶ��ƌĞŝŶ� ǀ�tƵůůĞŵƐ�ǁĂƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐʹʹŝ͘Ğ͘� ƚŽ�
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ƐŽƵƌĐĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕��ǆĂŵƉůĞ�Ϯ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂƐ�EĞƚĨůŝǆ�;ƵŶůŝŬĞ�
ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŝŶ� �ƌĞŝŶ� ǀ� tƵůůĞŵƐͿ� ŝƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ƚŽ�
ƐƚƌĞĂŵ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ͘�dŚƵƐ͕�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ǁŽƌŬ� ƚŽ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĂƌĞĂ� ďĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� Žƌ�
ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌ͍�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ůĂǁĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� �ǆĂŵƉůĞ� Ϯ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ůŝŐŚƚ͕�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� &�W>� ǀ� Y�� >ĞŝƐƵƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĚĞĐŽĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ�
;h<Ϳ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ;ƐƉŽƌƚƐ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐͿ� ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ǀŝĂ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ŝŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
�h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�Ăƚ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ�h<͘�dŚĞ�&ŽŽƚďĂůů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�WƌĞŵŝĞƌ�>ĞĂŐƵĞ�>ƚĚ�
;&�W>Ϳ�ĂƌŐƵĞĚ͗

͙ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ƚŽ�ŝƚƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ďǇ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� &�W>͕� ƚŚĞ�

ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͛͘�dŚƵƐ͕�ŚĂĚ�ƚŚĞ��:�h�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�͚ůĂǁ͕͛�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�͚ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕͛�Ă�EĞƚĨůŝǆ�
ƵƐĞƌ͛Ɛ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�Ă�sWE�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŵĞĂŶƚ�
ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ͕�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͕�ŵĂǇ�
ĂƌŐƵĂďůǇ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďǇ�ůĂǁʹʹŝƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƵƐĞ�
ŝŶ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƚĞƌŵƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�EĞƚĨůŝǆ͛Ɛ�
dKh͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŚŽƚůǇ�ĚĞďĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞ͘�
^ĞĞ�Ğ͘Ő͕͘�>ƵĐŝĞ�'ƵŝďĂƵůƚ͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�
�Ŷ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�KǀĞƌƌŝĚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ ;<ůƵǁĞƌ�>Ăǁ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮϬϬϮͿ͖�tĞŶǁĞŝ�'ƵĂŶ͕�
͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǀ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ��ŽŶƚƌĂĐƚ͗�dŚĞ�͞�ŽŶƚƌĂĐƚ�KǀĞƌƌŝĚĞ͟�/Ŷ�
,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͛Ɛ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ͕͛�;ϮϬϭϳͿ�ϰϳ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�>Ăǁ�
:ŽƵƌŶĂů�ϭ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h<͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽǀĞƌƌŝĚĚĞŶ�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚʹʹh<͛Ɛ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�
WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ�ϭϵϴϴ�;��W��ϭϵϴϴͿ͕�Ɛ�Ϯϵ�;ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐƚƵĚǇͿ͕�Ɛ ϯϬ��;�ĂƌŝĐĂƚƵƌĞ͕�WĂƌŽĚǇ�Žƌ�WĂƐƚŝĐŚĞͿ�ĂŶĚ�Ɛ�ϱϬ��
;�ĞĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵͿ͘�EŽƚĂďůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŽǀĞƌƌŝĚĞ͘����
ϰϱ �ƌĞŝŶ�ǀ�tƵůůĞŵƐ͕�ƉĂƌĂ�ϲϲ͘�dŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�Ăƌƚ͘ϱ�
ƉĂƌĂƐ�ϭ�ƚŽ�ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĨŽͲ^ŽĐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŵƵƐƚ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƉĂƌĂ�ϱ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�
ϰϲ �ƌĞŝŶ�ǀ�tƵůůĞŵƐ͕�ƉĂƌĂ�ϳϬ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϬϵ

ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌ� ƐĞůůŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚĞĂƉĞƐƚ� ĚĞĐŽĚĞƌ� ĐĂƌĚƐ ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ͕�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌ�
Ăƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ůĞǀĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�Ăƚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĞǀĞů͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůŽƐƐ�ŝŶ�
ƌĞǀĞŶƵĞ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� &�W>� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ� ƚŚƵƐ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ǀŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘ϰϳ

dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐƉŽƌƚƐ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ� ǀŝĂ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ͕� ƌĂŝƐĞ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƉŽƐĞĚ� ďǇ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚʹʹĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ��:�h�ŝŶ�&�W>�
ǀ�Y��>ĞŝƐƵƌĞ�ƌƵůĞĚ͗�

DĞƌĞ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐʹƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ƐĂǇ͕�ƚŚĞ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐƵĂů�
ĚŝƐƉůĂǇʹŝŶ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŝƌĐůĞƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞǀĞĂů� ĂŶ� ĂĐƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ͕� ĂƐ� ŝŶĚĞĞĚ� ĨŽůůŽǁƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ǁŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�YƵĞƐƚŝŽŶ�ϱ�ŝŶ��ĂƐĞ��ͲϰϬϯͬϬϴ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚ�
ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ůĂǁĨƵů͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ� ĨŽůůŽǁƐ� ĨƌŽŵ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϳϳ� ƚŽ�ϭϯϮ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ�
ƐƵĐŚ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ůĂǁĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŝƐ� ďƌŽƵŐŚƚ�
ĂďŽƵƚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ͘ϰϴ

DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞ��:�h�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ��h�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ůĂǁ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ŽĨ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ďǇ�&�W>�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͗�

,ĂǀŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�
ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�
ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘

�ŽƵďƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐĂƐƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�
ŝŶ��ŽĚŝƚĞů�/͕ϰϵ ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�&�W>�͙�
ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚƌƵĞ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭϲ�ŽĨ� ƚŚĂƚ� ũƵĚŐŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ĂŶ� ŽďƐƚĂĐůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ůŝŵŝƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ŽĨ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůŝŵŝƚƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚŝĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŽƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝŶ�

ϰϳ &�W>�ǀ�Y��>ĞŝƐƵƌĞ͕�ƉĂƌĂ�ϰϯ͘
ϰϴ &�W>�ǀ�Y��>ĞŝƐƵƌĞ͕�ƉĂƌĂ�ϭϳϭ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘
ϰϵ �ĂƐĞ�ϲϮͬϳϵ�^���ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕��ŽĚŝƚĞů͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǀ��ŝŶĠ�sŽŐ�&ŝůŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ϭϵϴϬ���Z ϴϴϭ͘

�ŽĚŝƚĞů�/͕�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�Ă�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ͕�
ŝŶ� ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ŚŽůĚĞƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŚĂǀŝŶŐ� ƉĂŝĚ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘

�Ǉ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ǁŚŝůĞ� ŚĂǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂŶĚ� ďǇ� ƉĂǇŝŶŐ� ƚŚĞŵ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶʹǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ͕�ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͘ϱϬ

/Ŷ� �ǆĂŵƉůĞ� Ϯ͕� EĞƚĨůŝǆ� ŝƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ;ĂŶĚ� ŝŶĚĞĞĚ� EĞƚĨůŝǆ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐͿ�
ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�;ĂůďĞŝƚ ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h^�Ϳ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĐŽĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ�Ă�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�;ĂƐ�ŝŶ�&�W>�ǀ�Y��>ĞŝƐƵƌĞͿ ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶĂůŽŐŝƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� sWEƐ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƐƚƌĞĂŵĞĚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ŝŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕� ƚŚĞŶ͕� ĂƌŐƵĂďůǇ͕� ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ� ŝŶ�&�W>� ǀ�Y�� >ĞŝƐƵƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ǆĂŵƉůĞ�Ϯ�;ĂďŽǀĞͿʹʹĂůďĞŝƚ ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐĂǀĞĂƚ͘�dŚĂƚ� ŝƐ͕�&�W>�ǀ�Y��>ĞŝƐƵƌĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĚĞĐŽĚĞƌƐ� ŝŶ� ŽŶĞ� �h� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƐƉŽƌƚƐ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ŝŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ� �h�
DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĂƚ��ǆĂŵƉůĞ�Ϯ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�sWEƐ�ŝŶ�ĂŶ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲ�h�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�
;ŝ͘Ğ͘�h^�Ϳ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁĂƐ� ĨŝƌƐƚ�ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ��h�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ůĂǁ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�/W�ŽǁŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�sWEƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
�h͘�dŚƵƐ͕�ĂƌŐƵĂďůǇ͕�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ��ǆĂŵƉůĞ�Ϯ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�sWE�ƚŽ� ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ��h�
ǁŽƵůĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
Ă�ůĂǁĨƵů�ŽŶĞ�ƉƌĞĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶĨŽͲ^ŽĐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�sWE�ŝŶ�ĂŶ��h�DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŝŶ ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŽƉĞƌĂƚĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��hͿ͘��

�͘�s/K>�d/KE�K&�dWD^

&Žƌ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� Ă�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� dWD͕� ŝƚ ŵƵƐƚ� ďĞ� ĨŝƌƐƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĂƚ�

ϱϬ &�W>�ǀ�Y��>ĞŝƐƵƌĞ͕�ƉĂƌĂƐ�ϭϭϳͲϭϮϬ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚĂƚŝŽŶ�
ĂĚĚĞĚͿ͘



�ůƚŚĂĨ�DĂƌƐŽŽĨ͕�'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�sŝƌƚƵĂů�WƌŝǀĂƚĞ�EĞƚǁŽƌŬƐ͗����ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ

ϭϭϬ

ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ� Ă� ǀĂůŝĚ� dWD͘� dŚŝƐ� ďĞŐƐ�
ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶʹʹǁŚĂƚ�ĂƌĞ�dWDƐ͍�

>ĞŐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�dWDƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƚǁŽ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� t/WK�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� dƌĞĂƚǇ� ϭϵϵϲ� ;t�dͿ͕� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƚĂƚĞƐ� ƉĂƌƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞƌŶ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
t/WK� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� dƌĞĂƚǇ� ϭϵϵϲ�
;tWWdͿ͘� /Ŷ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ůŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ͕�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�t�d�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƐƚĂƚĞͲƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ� ͚ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞŐĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ�
ĂƵƚŚŽƌƐ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� dƌĞĂƚǇ� Žƌ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚ� ĂĐƚƐ͕� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� Žƌ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ďǇ�
ůĂǁ͛͘ϱϭ dŚĞ� tWWd� ŝŵƉŽƐĞĚ� ĂŶ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ŽĨ� ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ͘ϱϮ dŚĞƐĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͛�Žƌ�dWDƐ�ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘

/Ŷ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ϭϵϴϳ� ĚĞĨŝŶĞƐ� Ă�
͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞ͛� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚǁŽ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐʹʹ͚ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů͛�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͛͘��Ŷ�͚ ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞ͛�ŵĞĂŶƐ�
͚ĂŶǇ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĚĞǀŝĐĞ�Žƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�
ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ Ă�
ĐŽƉǇ� ŽĨ� Ă� ǁŽƌŬ Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌ� Žƌ� Ă�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͛͘ϱϯ �� ͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞ͛�
ŵĞĂŶƐ�͚ĂŶǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĚĞǀŝĐĞ�Žƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŽƌŵĂů� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ƉƌĞǀĞŶƚƐ� Žƌ�
ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ͛͘ϱϰ tŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ�ŝƐ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŝŶ�ƐĐŽƉĞ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�t/WK�
ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� t/WK� ƚƌĞĂƚŝĞƐ�
͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͛� ĂƌĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ� ŽŶ� ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌƐ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚŽƐĞ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ ;ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĞƚĐͿ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ͛�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚŽŝŶŐ�ĂĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�

ϱϭ t�d͕�Ăƌƚ͘ϭϭ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘
ϱϮ tWWd͕�Ăƌƚ͘ϭϴ͘�
ϱϯ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͕�Ɛ�Ϯϲϭ�;ϭͿ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘
ϱϰ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͕�Ɛ�Ϯϲϭ�;ϭͿ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘
ϱϱ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϲϴ�;�ƚŚͿ͕�Ɛ�ϭϬ;ϭͿ͘
ϱϲ /ŶĨŽͲ^ŽĐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�Ăƌƚ͘ϲ;ϯͿ�;ĨŝƌƐƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞͿ�ʹ ͚&Žƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ΗƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐΗ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĚĞǀŝĐĞ�Žƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Žƌ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ĂĐƚƐ͕�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚͲŵĂƚƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�

ƚŚĂƚ ĐŽŶƚƌŽů�ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŵĂƚƚĞƌ͘� � ƐŝŵŝůĂƌ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͘� dŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ϭϵϲϴ� ;�ƚŚͿ� ĚĞĨŝŶĞƐ�
͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ͛�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ϱϱ /Ŷ�ƚŚĞ��h͕��ƌƚ͘ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĨŽͲ
^ŽĐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ� ͚ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͛͘��ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�
�ƌƚ͘ϲ;ϯͿ� ǁŚŝĐŚ� ĚĞĨŝŶĞƐ� ǁŚĂƚ� ͚ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͛� ĂƌĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ϱϲ ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ŶĞǆƚ� ƐĞŶƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ͚ĂĐĐĞƐƐ�
ĐŽŶƚƌŽů͛� ĂŶĚ� ͚ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͛͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚŝƐ�
͚ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� /ŶĨŽͲ^ŽĐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ĚŽĞƐ� ĂŶĂůǇƚŝĐĂůůǇ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĐŽƉǇͲ
ĐŽŶƚƌŽůƐ͙͛͘ϱϳ

�Ɛ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƐƚĂƚĞĚ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� sWEƐ� ƚŽ�
ďǇͲƉĂƐƐ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ĨůŽƵƚƐ� ĂŶ� ĂŶƚŝͲĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ� ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŽ� ĞŝƚŚĞƌ� ĂŶ�
ĂĐĐĞƐƐ� ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞ� Žƌ� Ă� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞͿ͘�dŚƵƐ͕�ŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�
ƵƐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ĂďŽǀĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŝƌƐƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ;ŝ͘Ğ͘� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐͿ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŽǁŶĞƌ� ;Žƌ� ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌͿ� ĐŽƵŶƚƐ� ĂƐ� Ă� ǀĂůŝĚ� dWD� ŝŶ� ĞĂĐŚ�
ĐĂƐĞ͘

�ǆĂŵƉůĞ� ϭ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� sWE� ŝŶ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ƚŽ�
ĚŽǁŶůŽĂĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�Ă�Ĩŝůŵ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�͚ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ͛ʹ
ʹƚŚƵƐ͕� ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ� ĂƐ� Ă� ͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂĐĐĞƐƐ� ĐŽŶƚƌŽů�
ŵĞĂƐƵƌĞ͛� ĂƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝŶ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͛Ɛ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘ϱϴ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ� ůĂǁ� ƉƌŽŚŝďŝƚƐ ĂŶǇŽŶĞ� ĨƌŽŵ�
ĚŽŝŶŐ� ĂŶǇ� ĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŬŶŽǁƐ͕� Žƌ� ŽƵŐŚƚ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ƚŽ�
ŬŶŽǁ͕� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚƐ� Ă� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂĐĐĞƐƐ� ĐŽŶƚƌŽů�
ŵĞĂƐƵƌĞ͘ϱϵ dŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌ� Žƌ� Ă� ůŝĐĞŶƐĞĞ� ;ĂŶǇ�
ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌͿ� ŵĂǇ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĂŶ� ĂĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶ��ǆĂŵƉůĞ�ϭ�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞ͘ϲϬ /ƚ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ͕� ŝŶ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ŵĞĂƐƵƌĞ͕� ĂůƐŽ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚƐ� Ă� ͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞ͛� ĂƐ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�;ŝ͘Ğ͘�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨͿ�Ă�ŵŽǀŝĞ�ƚŚĂƚ�

ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�Žƌ�ĂŶǇ�
ƌŝŐŚƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ůĂǁ͛͘�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ĂĚĚĞĚͿ͘
ϱϳ hƌƐ�'ĂƐƐĞƌ͕�͚>ĞŐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ��ŝŐŝƚĂů��ŽŶƚĞŶƚ͗�DŽǀŝŶŐ�&ŽƌǁĂƌĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�
DŽĚĞů͛�;ϮϬϬϲͿ�ϭϳ�&ŽƌĚŚĂŵ�/ŶƚĞůů͘�WƌŽƉ͘�DĞĚŝĂ�Θ��Ŷƚ͘�>͘:͘ ϯϵ͕�ϲϳ͘
ϱϴ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͕�Ɛ�Ϯϲϭ�;ϭͿ͘
ϱϵ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͕�Ɛ�Ϯϲϭ�;ϭͿ;ĂͿ͘�
ϲϬ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͕�Ɛ�Ϯϲϭ�;ϮͿ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϭϭ

ǁĂƐ�ŽŶůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�ƵƐĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�h^�� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ĂŶ�ĂĐƚ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚŝƐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ�ƵƐĞƌ�ŝŶ�
�ǆĂŵƉůĞ� ϭ� ǁĂƐ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ;ƐĞĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝŶ�
ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶͿ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� Đŝǀŝů� ƌĞŵĞĚǇ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ�Ă�͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕͛ϲϭ ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞ͛͘�

dŚĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ ŝƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂůʹʹŝ͘Ğ͘� Ă� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ�
ĂĐƚŝŽŶ� ĞǆŝƐƚƐ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚƐ� ĂŶ�
͚ĂĐĐĞƐƐ� ĐŽŶƚƌŽů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞ͕͛ϲϮ

ǁŚĞƌĞĂƐ� ;ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞͿ� ƚŚĞ� ƌĞŵĞĚǇ� ĂƐ�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞ͛� ;ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞͿ� ŝƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ͕�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ͕�ƐŽůĚ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�Žƌ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ�Ă�dWD͘ϲϯ

dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� h< ;ǁŚŝĐŚ� ƵƐĞĨƵůůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŚŽǁ� �ƌƚ͘ϲ;ϯͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶĨŽͲ^ŽĐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� �h�
DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞͿ͕�Ă ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚƐ�ĂŶ�͚ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞ͛� ;ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ďŽƚŚ� ĂĐĐĞƐƐ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĐŽƉǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐͿ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� Ɛ� Ϯϵϲ��;ϯͿ͕� ƌĞĂĚ� ǁŝƚŚ�
Ɛ�Ϯϵϲ��;ϭͿ͕�ŽĨ�ƚŚĞ���W��ϭϵϴϴ͘ϲϰ �Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶ�
�ǆĂŵƉůĞ�ϭ�ďĞĞŶ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌ�ŵĂǇ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽƐĐƌŝďĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŚĂĚ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚĞĚ�ĂŶ�͚ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͛�dWD͘��

dŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
dWDƐ�ƚŽ��ǆĂŵƉůĞ�Ϯ�;ĂďŽǀĞͿ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐŽŵĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕�ĂƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘ /ƚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞĐĂůůĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƐƚƌĞĂŵ� ;ĂƐ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĚŽǁŶůŽĂĚͿ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĞƐ͘�
�Ƶƚ�ĐŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ǀŝŽůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ĂŶƚŝͲĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ;ŝ͘Ğ͘� Ɛ� Ϯϲϭ�;ϭͿͿ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ϲϭ dŚĞ�ƌĞŵĞĚǇ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͛�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�͚ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ͕�
ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƐ͕�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ƚƌĂĨĨŝĐƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕�Žƌ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ�Ă�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ͛�;ƐĞĞ͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͕�Ɛ�
Ϯϲϭ�;ϭͿ;ďͿ�ĂŶĚ�;ĐͿͿ͘�
ϲϮ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϲϴ�;�ƚŚͿ͕ Ɛ�ϭϭϲ�E;ϭͿ͘�
ϲϯ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϲϴ�;�ƚŚͿ͕�Ɛ�ϭϭϲ�;ϭͿ͘
ϲϰ dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���W��ϭϵϴϴ�;ŝ͘Ğ͘�Ɛ�Ϯϵϲ���ƚŽ�Ɛ�Ϯϵϲ�&Ϳ�
ŐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ�Ăƌƚ͘ϲ;ϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĨŽͲ^ŽĐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘
ϲϱ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͕�Ɛ�Ϯϲϭ�;ϭͿ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĐƚƐ�
ĚŽŶĞ�ďǇ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĞƚĐͿ͕�ĂĐƚƐ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕�ĂĐƚƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ͕�ĂĐƚƐ�
ĚŽŶĞ ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞƚĐ͘��

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͍��ůĞĂƌůǇ͕�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�sWE͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�
ĚŽĞƐ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ� Ă� ͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂĐĐĞƐƐ� ĐŽŶƚƌŽů�
ŵĞĂƐƵƌĞ͕͛�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ůŝƚŝŐĂƚĞ� ƵŶĚĞƌ� Ɛ� Ϯϲϭ�;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ͘�
dŚĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶϲϱ ĚŽ�
ŶŽƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ă�ƵƐĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞƐ�Ă�sWE�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�
ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ� ŝŶ� �ǆĂŵƉůĞ� Ϯ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞ� ĂŶǇ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�Ɛƚŝůů�ĞǆŝƐƚƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌ�
ƚŽ� ƚĂŬĞ� ůĞŐĂů� ĂĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂĐĐĞƐƐ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͛͘ϲϲ

dŚĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ǁĂƐ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶ��ǆĂŵƉůĞ�Ϯ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŝƚ�Ă�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚʹʹŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶʹʹƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�sWE�ƚŽ�
ďǇͲƉĂƐƐ� Ă� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ǁŽƵůĚ� ĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ� Ă�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ĐŽŶƚƌŽů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘ϲϳ dŚĞ�ĂĐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ��ǆĂŵƉůĞ�Ϯ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĞǆĞŵƉƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�
ŽŶ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ͘ϲϴ �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶ��ǆĂŵƉůĞ�Ϯ
ŚĂĚ�ƵƚŝůŝƐĞĚ�Ă�sWE� ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌĂůŝĂ� ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�Ă� Ĩŝůŵ� ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�EĞƚĨůŝǆ͛Ɛ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h^�͕� ƚŚĞ� ĂĐƚ� ŽĨ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ� ŐŝǀĞ� ƌŝƐĞ� ƚŽ� Ă�
ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĂĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� Ɛ� ϭϭϲ�E;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ�
ϭϵϲϴ�;�ƚŚͿ͘�

dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ���W��
ϭϵϴϴͿ͕� ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂůŝƚǇ� ŽĨ ƚŚĞ� ĂĐƚƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�
�ǆĂŵƉůĞ� Ϯ͕� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ͘��Ɛ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�/ŶĨŽͲ^ŽĐ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĂƌŐƵĂďůǇ ĚŽĞƐ�
ƐŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇͿ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�
ĐŽƉǇ� ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ;ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ� ďĞŝŶŐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ĂŶĚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ĂƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� Žƌ� ũƵƐƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐͿ͘� dŚĞ� ��W��
ϭϵϴϴ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƚŚŝƐ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ďǇ� ďƌŽĂĚůǇ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ�
͚ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͛� ĂƐ� ͚ĂŶǇ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ĚĞǀŝĐĞ� Žƌ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�

ϲϲ /Ĩ�Ăƚ�Ăůů͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�Ɛ�
Ϯϲϭ�;ϯͿ;ĐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĂƚ�͚ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�WĂƌƚ�ƐŚĂůů�ĂĨĨĞĐƚ�ĂŶǇ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚͲŵĂƚƚĞƌ͕�Žƌ�ŽŶ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Žƌ�Ă�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��Đƚ͛͘��ƌŐƵĂďůǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ŝŶ ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�/Ĩ�ƐŽ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĞǆĞŵƉƚ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�dWD�ĨƌŽŵ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�Ɛ�Ϯϲϭ�;ϯͿ;ĐͿ�
ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂƐ�ǁĞůů͘��
ϲϳ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϲϴ�;�ƚŚͿ͕�Ɛ�ϭϭϲ�E;ϭͿ͘�
ϲϴ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϲϴ�;�ƚŚͿ͕�Ɛ�ϭϭϲ�E;ϮͿ�Ͳ ;ϵͿ͘�



�ůƚŚĂĨ�DĂƌƐŽŽĨ͕�'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�sŝƌƚƵĂů�WƌŝǀĂƚĞ�EĞƚǁŽƌŬƐ͗����ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ

ϭϭϮ

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ǁŽƌŬ͛͘ϲϵ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĐƋƵŝƌĞ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ͚ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͛͘� �� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŝƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ͚ŝĨ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ ŝƐ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚͶ;ĂͿ� ĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ĐŽŶƚƌŽů� Žƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�͙�Žƌ�;ďͿ�Ă�ĐŽƉǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͛͘ϳϬ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͚ ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͛�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ� ŝƐ ͚ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͛͘ϳϭ /ŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�
�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ƚŚĞ�͚ƵƐĞ͛�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďǇ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�
ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�dŚƵƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŽͲ
ďůŽĐŬŝŶŐ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ͚ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͛� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞ͕� ǀŝƐͲĂͲǀŝƐ ĂŶǇŽŶĞ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
h<͕�ƚŚĂƚ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĂĐƚƐ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďǇ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘�

�Ɛ ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ͕� ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ� ŐĂŝŶŝŶŐ�
ĂĐĐĞƐƐ͕�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ͕�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
�h�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚʹʹŝ͘Ğ͘�ĂŶ�ĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�:�h͛Ɛ� ƌƵůŝŶŐ� ŝŶ� &�W>� ǀ� Y�� >ĞŝƐƵƌĞ͕ ŝƚ� ŝƐ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ŵĞĂŶƚ� ĨŽƌ�
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�
ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘� dŚƵƐ͕� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶ�
͚ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͛�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ��h͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ůŽŐŝĐ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ��ǆĂŵƉůĞ�Ϯ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁĞ�
ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĂĐĐĞƐƐĞƐ�EĞƚĨůŝǆ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<͕� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă ǀŝĂďůĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ� ƚŚĂƚ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ƚŚĞ� sWE� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
Ɛ�Ϯϵϲ��;ϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ���W��ϭϵϴϴ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ĂĐƚŝŽŶ�ƉƌĞŵŝƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘�
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dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�
ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƵŶĚĞƌƉŝŶ�
ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�tŚĂƚ�
ǁĂƐ� ŽďƐĞƌǀĂďůĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�
ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇʹŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ŽĨ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŽďǀŝŽƵƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ƚŽ�
ĂĚŽƉƚ� ŵƵůƚŝͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ůŝĐĞŶƐŝŶŐʹĂ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ŵƵƐŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ZD� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ŵƵĐŚ� ůĞƐƐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ƐĞĐƚŽƌ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝŶ� ϮϬϮϬ� ;Žƌ ƐŽŽŶ�
ĂĨƚĞƌͿ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
;ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽƐĐƌŝďĞĚ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �hͿ� ŝƐ ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ĨƵůůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĐŽŶƚĞǆƚ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ďŽƚŚ� ŝŶ�

ϲϵ ��W��ϭϵϴϴ͕�Ɛ�Ϯϵϲ�&;ϭͿ͘�
ϳϬ ��W��ϭϵϴϴ͕�Ɛ�Ϯϵϲ�&;ϮͿ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘

�ƵƐƚƌĂůŝĂ� ĂŶĚ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕� ǁŚŝůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ŚĂǀĞ� ŐŝǀĞŶ� ƌŝƐĞ� ƚŽ� ĂĐƚŝǀĞ�
ĚĞďĂƚĞ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�Ĩŝƌŵ�ƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŐŝǀĞƐ� ƌŝƐĞ� ƚŽ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘��

/ƚ�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƌ͕�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŽĨ� ŽŶůŝŶĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ�ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐʹʹŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� sWEƐ͘� dŚĞ� ůĞŐĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� sWEƐ� ƚŽ� ďŽƚŚ�
͚ĚŽǁŶůŽĂĚ͛� ĂŶĚ� ͚ƐƚƌĞĂŵ͛� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁƐ�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ŝŶ�ƚŚĞ�
h^�Ϳ͕� ƚŚĞ� ĂĐƚ� ŽĨ� ŐĂŝŶŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ǀŝĂ�Ă�sWE�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ďĞŝŶŐ� ͚ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ͛� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ͛Ɛ� ĚĞǀŝĐĞ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŽ� Ă�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁƐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ŝŶ� Ăůů� ƚŚƌĞĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ŝƚ� ǁĂƐ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�sWE�ƚŽ�͚ƐƚƌĞĂŵ͛�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�͚ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͛�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�dŚĞ��h�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĚŝĨĨĞƌƐʹʹŝŶ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůŝŶŐ�ŝŶ�&�W>�ǀ�Y��>ĞŝƐƵƌĞ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ƵƐĞƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�
�h� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ� ;ƚŚƵƐ� ŐĂŝŶŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ŶŽŶͲ�h� ƵƐĞƌƐͿ� ǁŝůů� ďĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ��h�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ͚ƵŶůĂǁĨƵů͛� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� �h� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐʹʹŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĨƌŽŵ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ͚ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͛�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�zĞƚ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ��h�DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�
ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� sWE� ƚŽ� ƐƚƌĞĂŵ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� �h� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ� ǁŽƵůĚ� ƌĞŵĂŝŶ� Ă� ůĂǁĨƵů� ĂĐƚ�
ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͚ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͛�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�

/ŶƐŽĨĂƌ� ĂƐ� dWDƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ĞĂƐŝůǇ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ͚ĂĐĐĞƐƐ�
ĐŽŶƚƌŽů͛�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽʹŝ͘Ğ͘
ƉƌĞǀĞŶƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂ͘�dŚƵƐ͕�ƵƚŝůŝƐŝŶŐ�Ă�sWE�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ͕�
ĂŶĚ�͚ĚŽǁŶůŽĂĚ͛�Žƌ�͚ƐƚƌĞĂŵ͕͛�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�͚ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů͛�ŵĞĂƐƵƌĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚŽ�Ă�Đŝǀŝů�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ƵƐĞƌ�ƵŶĚĞƌ�
ďŽƚŚ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ� ĂŶĚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�tŚĞŶ�
Ă�ƵƐĞƌ�ĞŶŐĂŐĞƐ�Ă�sWE�ƚŽ�͚ĚŽǁŶůŽĂĚ͛�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�

ϳϭ ��W��ϭϵϴϴ͕�Ɛ�Ϯϵϲ�&;ϯͿ;ďͿ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϭϯ

ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h͕� Đŝǀŝů� ĂĐƚŝŽŶ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƌ�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ�ĂŶ�
͚ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͛�dWD͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�sWE�
ƚŽ�͚ƐƚƌĞĂŵ͛�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ�
ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚƐ ĂŶ�͚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͛�dWD�
ǁŽƵůĚ� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂŶ�͚ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͛�dWD͕�
ŝƚ�ŵƵƐƚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�
Ă�ǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďǇ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ;ŝ͘Ğ͘� ĂŶǇ�ƵƐĞ� ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚͿ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͕�ĂŶǇ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ƌĞƐƚƌŝĐƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �h� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ĂŶ�
͚ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͛�dWD͕�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�
Ă� Đŝǀŝů� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĂĐƚŝŽŶ͘�tŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�
ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ƐŽ� ƐƚƌĞĂŵĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ;ďǇ�ĂŶĂůŽŐǇ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� �:�h͛Ɛ� ƌƵůŝŶŐ� ŝŶ� &�W>� ǀ� Y�� >ĞŝƐƵƌĞͿ͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ŐĞŽͲ
ďůŽĐŬŝŶŐ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� ĂŶ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ĂŶ�
͚ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͛� dWD͕� ĚŝƐĞŶƚŝƚůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚͲŚŽůĚĞƌ� ĨƌŽŵ�
ůŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ͘�

�/�>/K'Z�W,z

^ƚĂƚƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŝĞƐ

�ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ�
�ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ�ϭϵϳϵ

�ŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�sĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ϮϬϭϮ�K:���ϯϮϲͬϰϳ

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϲϴ�;�ƚŚͿ�;�ƵƐƚƌĂůŝĂͿ

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϴϳ�;^ŝŶŐĂƉŽƌĞͿ

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ĞƐŝŐŶƐ� ĂŶĚ� WĂƚĞŶƚƐ� �Đƚ� ϭϵϴϴ� ;hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵͿ

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϭͬϮϵͬ���ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ϮϮ�DĂǇ�ϮϬϬϭ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϭϰͬϮϲͬ�h�ŽĨ�Ϯϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ�ŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝͲ
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ�ŵƵƐŝĐĂů�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�
ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ϮϬϭϰ�K:��h�>�ϴϰͬϳϮ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ;�hͿ�ϮϬϭϳͬϭϭϮϴ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ϭϰ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϳ� ŽŶ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�
ƉŽƌƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŽŶůŝŶĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŵĂƌŬĞƚ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ;�hͿ� ϮϬϭϴͬϯϬϮ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� Ϯϴ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϴ� ŽŶ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƵŶũƵƐƚŝĨŝĞĚ� ŐĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�Žƌ� ƉůĂĐĞ�ŽĨ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ĂŵĞŶĚŝŶŐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ;��Ϳ� EŽ� ϮϬϬϲͬϮϬϬϰ�
ĂŶĚ�;�hͿ�ϮϬϭϳͬϮϯϵϰ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϵͬϮϮͬ��

ZŽŵĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�
WƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� �ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ϭϵϲϭ

t/WK��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌĞĂƚǇ�ϭϵϵϲ

t/WK�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�dƌĞĂƚǇ�ϭϵϵϲ

�ĂƐĞƐ

�ĂƐĞ� �ͲϯϬϮͬϭϬ� /ŶĨŽƉĂƋ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ͬ^� ǀ� �ĂŶƐŬĞ�
�ĂŐďůĂĚĞƐ�&ŽƌĞŶŝŶŐ�ϮϬϭϮ���Z�ϭͲϬϬϬϬ

�ĂƐĞ� �ͲϱϮϳͬϭϱ� ^ƚŝĐŚƚŝŶŐ� �ƌĞŝŶ� ǀ� :ĂĐŬ� &ƌĞĚĞƌŝŬ�tƵůůĞŵƐ�
;KƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ��'��ĂŵƉŽƐ�^ĄŶĐŚĞǌͲ�ŽƌĚŽŶ͕�ϴ��ĞĐ�ϮϬϭϲͿ

�ĂƐĞ� �ͲϱϮϳͬϭϱ� ^ƚŝĐŚƚŝŶŐ� �ƌĞŝŶ� ǀ� :ĂĐŬ� &ƌĞĚĞƌŝŬ�tƵůůĞŵƐ�
;�:�h͕�Ϯϲ��Ɖƌ�ϮϬϭϳͿ

�ĂƐĞ��ͲϲϮͬϳϵ�^���ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�
ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕� �ŽĚŝƚĞů͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ǀ� �ŝŶĠ� sŽŐ� &ŝůŵƐ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ϭϵϴϬ���Z ϴϴϭ

:ŽŝŶĞĚ�ĐĂƐĞƐ��ͲϰϬϯͬϬϴ�ĂŶĚ��ͲϰϮϵͬϬϴ�&ŽŽƚďĂůů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
WƌĞŵŝĞƌ�>ĞĂŐƵĞ�>ƚĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǀ�Y��>ĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ
ϮϬϭϭ���Z�/ͲϬϵϬϴϯ

�ŽŽŬƐ͕� ďŽŽŬ� ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕� ũŽƵƌŶĂů� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ

�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŽƵŶĐŝů͕� 'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ͕� sWEƐ� ĂŶĚ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�;/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ŚĞĞƚ�'ϭϮϳǀϬϯ͕��ĞĐ�ϮϬϭϲͿ

�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ;WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� /ŶƋƵŝƌǇ� ZĞƉŽƌƚ�
EŽ�ϳϴ͕�Ϯϯ�^ĞƉƚ�ϮϬϭϲͿ

�ĂůĂŬƌŝƐŚŶĂŶ��͕�͚ EĞƚĨůŝǆ�ĂĚĚƐ�ΗĚŽǁŶůŽĂĚΗ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ŽĨĨůŝŶĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ͛��ƐŝĂKŶĞ�;ϭ��ĞĐ�ϮϬϭϲͿ

�ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͕� 'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ͗� �ŽƵŶĐŝů�
ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞĐŽŵŵĞƌĐĞ ;WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞ�
ϲϵϮͬϭϲ͕�Ϯϴ�EŽǀ�ϮϬϭϲͿ

�ŚĂƉŽůĂ� ^͕� ͚�ĂŶ͛ƚ� ƐĞĞ� ,ŽƵƐĞ� ŽĨ� �ĂƌĚƐ� ŽŶ�EĞƚĨůŝǆ� /ŶĚŝĂ͍�
,ĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚǇ͛�dŚĞ�/ŶĚŝĂŶ��ǆƉƌĞƐƐ�;ϴ�:ĂŶ�ϮϬϭϲͿ

�ƵŶŶ�D͕�͚EĞƚĨůŝǆ�ĂŶŐĞƌƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ�ǁŝƚŚ�
Ă�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ĂƌĚƐ�ůŝĐĞŶĐŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨĂŝů͛�ŶĞǁƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ�
;ϭϰ�DĂƌ�ϮϬϭϲͿ

�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�
ϮϬϬϱͬϳϯϳͬ���ŽĨ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϬϱ�ŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŵƵƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϬϱ�K:��h�>�Ϯϳϲͬϱϰ

�ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕� 'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ĂŵŽŶŐ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��h� ;�h� >ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� WƌŽŐƌĞƐƐ�
�ƌŝĞĨŝŶŐ͕�:Ƶů�ϮϬϭϲͿ

'ĂƐƐĞƌ� h͕� ͚>ĞŐĂů� &ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ŝŐŝƚĂů��ŽŶƚĞŶƚ͗�DŽǀŝŶŐ�&ŽƌǁĂƌĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�
�ĞƐƚ� WƌĂĐƚŝĐĞ� DŽĚĞů͛� ;ϮϬϬϲͿ� ϭϳ� &ŽƌĚŚĂŵ� /ŶƚĞůů͘� WƌŽƉ͘�
DĞĚŝĂ�Θ��Ŷƚ͘�>͘:͘�ϯϵ



�ůƚŚĂĨ�DĂƌƐŽŽĨ͕�'ĞŽͲďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�sŝƌƚƵĂů�WƌŝǀĂƚĞ�EĞƚǁŽƌŬƐ͗����ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ

ϭϭϰ

'ƵĂŶ�t͕�͚ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǀ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ��ŽŶƚƌĂĐƚ͗�dŚĞ�͞ �ŽŶƚƌĂĐƚ�
KǀĞƌƌŝĚĞ͟�/Ŷ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͛Ɛ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ͛�;ϮϬϭϳͿ�
ϰϳ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů�ϭ

,ŽĨĨŵĂŶ� :͕� ͚�ƌŽƐƐŝŶŐ� �ŽƌĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ŵĂƌŬĞƚ͗� ��
WƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ��ŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ͛�;ϮϬϭϲͿ�ϰϵ�
dŚĞ�'ĞŽ͘�tĂƐŚ͘�/Ŷƚ͛ů�>͘�ZĞǀ͘�ϭϰϯ

>ůĂŵĂƐͲZŽĚƌŝŐƵĞǌ�:͕�͚dƵŶŶĞůůŝŶŐ�DĞĚŝĂ͗�'ĞŽďůŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
KŶůŝŶĞ��ŽƌĚĞƌ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͛�ŝŶ�Z�>ŽďĂƚŽ�ĂŶĚ�:�DĞĞƐĞ�;ĞĚƐͿ͕
'ĞŽďůŽĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ� 'ůŽďĂů� sŝĚĞŽ� �ƵůƚƵƌĞ ;/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ�
EĞƚǁŽƌŬ��ƵůƚƵƌĞƐ�ϮϬϭϲͿ

DĂǌǌŝŽƚƚŝ�'͕��h��ŝŐŝƚĂů��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶĚͲhƐĞƌ
;^ƉƌŝŶŐĞƌ�ϮϬϬϴͿ

DŝŶŐ�^�t�:͕�͚'ĞŽďůŽĐŬŝŶŐ͕�sWE͕�ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͛�;ϮϬϭϳͿ�ϯϱ�
^ŝŶŐ͘�>͘�ZĞǀ͘�ϲϲ

DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� >Ăǁ� ;^ŝŶŐĂƉŽƌĞͿ͕� WƵďůŝĐ� �ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ŽŶ�
WƌŽƉŽƐĞĚ� �ŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ZĞŐŝŵĞ� ŝŶ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵůĂǁ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬŵŝŶůĂǁͬĞŶͬŶĞǁƐͬƉ
ƵďůŝĐͲĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐͬƉƵďůŝĐͲĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶͲŽŶͲƉƌŽƉŽƐĞĚͲ
ĐŚĂŶŐĞƐͲƚŽͲĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲƌĞŐŝŵĞͲŝŶͲƐ͘Śƚŵůх� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϬ�
EŽǀ�ϮϬϭϳͿ

ZĂũĂŚ� Θ� dĂŶŶ͕� ͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ;�ŵĞŶĚŵĞŶƚͿ� �ŝůů� ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ�
ĨŝƌƐƚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽŶ� ϭϲ� DĂǇ� ϮϬϬϱ͛� ;DĂǇ� ϮϬϬϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞŽĂƐŝƐ͘ƌĂũĂŚƚĂŶŶ͘ĐŽŵͬĞŽĂƐŝƐͬůƵͬƉĚĨͬ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ;ϭ
Ϳ͘ƉĚĨх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�EŽǀ�ϮϬϭϳͿ

ZǇĂŶ� W͕� ͚'ĞŽďůŽĐŬŝŶŐ͗� �ŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŶŽƚ� ďƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ďǇ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� sWE͕� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐǇ�ƐĂǇƐ͛�����EĞǁƐ ;Ϯϵ��Ɖƌ�ϮϬϭϲͿ

^ƚĞĞů� �͕� ͚�ƚ� ��^͕� EĞƚĨůŝǆ� �ĚĚƐ� KǀĞƌ� ϭϯϬ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ�
^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ͛�dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ ;ϲ�:ĂŶ�ϮϬϭϲͿ

dŚĂŵ�/͕�͚ZĞǀŝĞǁŝŶŐ�sWE��ŽŶĐĞƌŶƐ͛�dŚĞ�^ƚƌĂŝƚƐ�dŝŵĞƐ ;Ϯϱ�
�ƵŐ�ϮϬϭϲͿ

dŚĂŵ /͕� ͚sWE� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĐĂŶΖƚ� ďĞ� ŽƵƚůĂǁĞĚ͗� �ƌŝƚŝƐŚ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌ͛�dŚĞ ^ƚƌĂŝƚƐ�dŝŵĞƐ�;ϮϮ�^ĞƉƚ�ϮϬϭϱͿ

dƌŝŵďůĞ� D͕� ͚'ĞŽďůŽĐŬŝŶŐ͕� dĞĐŚŶŝĐĂů� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
>Ăǁ͛� ŝŶ� Z� >ŽďĂƚŽ� ĂŶĚ� :� DĞĞƐĞ� ;ĞĚƐͿ͕� 'ĞŽďůŽĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ�
'ůŽďĂů�sŝĚĞŽ��ƵůƚƵƌĞ ;/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ��ƵůƚƵƌĞƐ�ϮϬϭϲͿ

dƌŝŵďůĞ D͕�͚dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŐĞŽďůŽĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ůĞŐĂů�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͛� ;ϭϮƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕�
>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐƐ͕��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϲͿ͘�


