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�ĚĚŝĞ�,ƵƌƚĞƌΎ

��^dZ��d

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϵϵϬƐ͕� ƚŚĞ� ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ƵƐĞĚ� ĂƐ�
ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞƐ͘� dŚĞ� h�ZW� ǁĂƐ� ƐĐƵůƉƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞŵĞĚǇ�
ĂŐĂŝŶƐƚ ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂďƵƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ� ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�dŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�
/��EE͛Ɛ�EĞǁ�'ĞŶĞƌŝĐ�dŽƉ�>ĞǀĞů��ŽŵĂŝŶ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŚĞƌĞ�
ĐůŽƐĞ� ƚŽ�ϮϬϬϬ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌŝĐ� ƚŽƉ� ůĞǀĞů�ĚŽŵĂŝŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŐĂŝŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨĞĂƌƐ�ŽĨ�
ůĂƌŐĞ� ƐĐĂůĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĚŽŵĂŝŶ�
ŶĂŵĞ� ƐƉĂĐĞ͘� dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƚƌƵŶĐĂƚĞĚ�
ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƌŝŐŚƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�'ĞŶĞƌŝĐ�dŽƉ�>ĞǀĞů��ŽŵĂŝŶ�
WƌŽŐƌĂŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��Žƚ�ĨƌŝĐĂ�
'ĞŶĞƌŝĐ� dŽƉ� >ĞǀĞů� �ŽŵĂŝŶ͕� ĂŶĚ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ� ĚŝƐƉƵƚĞ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�͘����ŽƵŶƚƌǇ��ŽĚĞ�dŽƉ�
>ĞǀĞů��ŽŵĂŝŶ͘

<�ztKZ�^͗ �Žƚ�ĨƌŝĐĂ� >ĂƵŶĐŚ͕� �ŽŵĂŝŶ� EĂŵĞ� �ŝƐƉƵƚĞ�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕� EĞǁ� 'ĞŶĞƌŝĐ� dŽƉ� >ĞǀĞů� �ŽŵĂŝŶ� ;Őd>�Ϳ�
WƌŽŐƌĂŵ͕� /ŶƚĞƌŶĞƚ �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ��ƐƐŝŐŶĞĚ�EĂŵĞƐ�ĂŶĚ�
EƵŵďĞƌƐ� ;/��EEͿ͕� ZŝŐŚƚƐ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ͘��� �ŽƵŶƚƌǇ� �ŽĚĞ�
dŽƉ� >ĞǀĞů� �ŽŵĂŝŶ� ;ĐĐd>�Ϳ͕� h�ZW͕� �ĨƌŝĐĂŶ� hŶŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;�h�Ϳ͕� ��� �ĞŶƚƌĂů� ZĞŐŝƐƚƌǇ� ;���ZͿ͕� ͘���
�ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐŝŵƉůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�
ŽƵƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽĚĂǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ůŝǀŝŶŐ͕�ŝƐ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
�ƐƐŝŐŶĞĚ�EĂŵĞƐ�ĂŶĚ�EƵŵďĞƌƐ�;/��EEͿ͘ϭ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�/�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭ�ŽĨ�/��EE͛Ɛ��ǇůĂǁƐ͕�/��EE͛Ɛ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ͗

Ύ WƌŽĨ��ĚĚŝĞ�,ƵƌƚĞƌ ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;hE/^�Ϳ͕�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�,ƵƌƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚŝƐ�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ�ŝŶ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ůĂǁ͘
ϭ /��EE�,ŽŵĞƉĂŐĞ�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
Ϯ /��EE͕��ǇůĂǁƐ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ͕�ϭϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ����
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƉĂŐĞƐͬďǇůĂǁƐͲϮϬϭϲͲϬϮͲϭϲͲ
ĞŶη/х ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�
ϯ dŚĞ�͚͘ĂƌƉĂ͛�ƚŽƉ�ůĞǀĞů�ĚŽŵĂŝŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞǀĞƌƐĞ�/W�ůŽŽŬͲƵƉƐ͘
ϰ /��EE͕��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�WƌĞǀŝŽƵƐ�EĞǁ�Őd>��
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ZŽƵŶĚƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�

΀͙΁� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ůĞǀĞů͕� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů�
/ŶƚĞƌŶĞƚΖƐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŽĨ� ƵŶŝƋƵĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂďůĞ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚΖƐ� ƵŶŝƋƵĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�/��EE͗

ϭ͘��ŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ

Ă͘��ŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞƐ�;ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͚�E^͛Ϳ͖

ď͘� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƉƌŽƚŽĐŽů� ;͚/W͛Ϳ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�
ƐǇƐƚĞŵ�;͚�^͛Ϳ�ŶƵŵďĞƌƐ͖�ĂŶĚ

Đ͘�WƌŽƚŽĐŽů�ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ͘

Ϯ͘��ŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ� ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��E^�
ƌŽŽƚ�ŶĂŵĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘

ϯ͘� �ŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ� ƉŽůŝĐǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘Ϯ

/Ŷ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ŵĂŶĚĂƚĞ͕� /��EE� ŚĂƐ� ĚĞĞŵĞĚ� ŝƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ĂĚĚ� 'ĞŶĞƌŝĐ� dŽƉ� >ĞǀĞů�
�ŽŵĂŝŶƐ� ;Őd>�ƐͿ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ;�E^Ϳ͘�
dŚƌĞĞ�ŶĞǁ�Őd>��ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƌŽƵŶĚƐ�ŚĂǀĞ� ƚŚƵƐ� ĨĂƌ�ďĞĞŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� /��EE͗� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ͖� ŝŶ� ϮϬϬϬ� ƐĂǁ� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ŶĞǁ�Őd>�Ɛ�;͘ƉƌŽ͕�͘ŵƵƐĞƵŵ͕�͘ĐŽŽƉ͕�
͘ŝŶĨŽ͕�͘ĂĞƌŽ͕�͘ďŝǌ͕�͘ŶĂŵĞͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞŝŐŚƚ�Őd>�Ɛ�
;͘ĐŽŵ͕�͘ĞĚƵ͕�͘ŐŽǀ͕�͘ŝŶƚ͕�͘ŵŝů͕�͘ŶĞƚ͕�͘ŽƌŐ�ĂŶĚ�͘ĂƌƉĂͿ͖ϯ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ� ŝŶ� ϮϬϬϰ͕� ŚĞƌĂůĚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ɛŝǆ� ŶĞǁ�
Őd>�Ɛ� ;͘ƚƌĂǀĞů͕� ͘ĂƐŝĂ͕� ͘ũŽďƐ͕� ͘ŵŽďŝ͕� ͘ĐĂƚ͕� ͘ƚĞůͿ͘ϰ dŚĞ� ƚŚŝƌĚ�
ƌŽƵŶĚ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǁĂƐ� ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� ďŽƌŶ� ŝŶ� :ƵŶĞ� ϮϬϬϴ�
ǁŚĞŶ� /��EE͛Ɛ� EĞǁ� Őd>�� WƌŽŐƌĂŵ� ǁĂƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĨŽƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ďǇ� /��EE͛Ɛ� �ŽĂƌĚ͘ϱ /��EE� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ͗�
͚ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚŽƉͲůĞǀĞů�ĚŽŵĂŝŶƐ�;d>�ƐͿ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ͛͘ϲ

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�/��EE��ŽĂƌĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�
Őd>��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝŶĚŽǁ�ĨŽƌ�
ŶĞǁ�Őd>�Ɛ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ŽŶ�ϭϮ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƌŽƵŶĚ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĐůŽƐĞĚ� ŝŶ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϮ͘ϳ ��
ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ϭϵϯϬ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘� dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŶĞǁ� Őd>�� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ĂŶĚ� ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ĚĞůĞŐĂƚĞĚ� ;ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚͿ� ƚŽƚĂůůĞĚ� ϭϮϮϳ� ŝŶ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳ͘ϴ dŚĞ�
ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀĞ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƚŽƉŝĐƐͬďĂĐŬŐƌŽƵŶĚͲŝŶĨŽͲŶĞǁŐƚůĚͲ
ĂƉƉƐͲϭϯĨĞďϬϴ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϱ /��EE͕�EĞǁ�d>��WƌŽŐƌĂŵ�&ĂĐƚƐŚĞĞƚ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀĞ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƚŽƉŝĐƐͬŶĞǁͲŐƚůĚƐͬĨĂĐƚƐŚĞĞƚͲŶĞǁͲ
ŐƚůĚͲƉƌŽŐƌĂŵͲŽĐƚϬϵͲĞŶ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�
ϲ /��EE͕�͚�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͛�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂďŽƵƚͬƉƌŽŐƌĂŵх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϳ ŝďŝĚ͘͘
ϴ /��EE�͚�ƵƌƌĞŶƚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͛�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƉƌŽŐƌĂŵͲƐƚĂƚƵƐͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘



�ĚĚŝĞ�,ƵƌƚĞƌ͕�^ĞůĞĐƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚƐ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĨƌŝĐĂ�dŽƉ�>ĞǀĞů�
�ŽŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͘ǌĂ� �ŽƵŶƚƌǇ��ŽĚĞ�dŽƉ�>ĞǀĞů��ŽŵĂŝŶ

ϭϭϲ

EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϵϭϭ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͖��ƵƌŽƉĞ�ϲϳϱ͖��ƐŝĂ�WĂĐŝĨŝĐ�ϯϬϯ͖�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�
Ϯϰ͖� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� ƌĞŐŝŽŶ� ŽŶůǇ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ϭϳ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ϵ dŚĞ� ďƌĞĂŬĚŽǁŶ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ďǇ� ƚǇƉĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͗� ϴϰ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͖� ϲϲ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͖� ϭϭϲ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ�
ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞƐ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� ϭϮ� ƐĐƌŝƉƚƐ͘� dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŝƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�Őd>�Ɛ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ͘ŐƌŽĐĞƌǇ͕� ͘ŚŽƚĞů͕� ͘ǆǇǌ͕� ͘ĂƌĂď͕� ͘ŐŚƵƌƵ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ͘ŶŝŶũĂ�
ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘ϭϬ

Ϯ͘�d,���/Zd,͕�,/^dKZz��E��>�hE�,�K&��Kd�&Z/��

/��EE͛Ɛ� ŶĞǁ� Őd>�� WƌŽŐƌĂŵ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�Ă�
ŵƵĐŚͲŶĞĞĚĞĚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬ͗�Ă�͚ ǀŝƌƚƵĂů͛�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͕�ĨŽƌ�
Ă� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƐŽ� ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƌĞĂůŝƐĞ� ŝƚƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘�

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/��EE͛Ɛ�
EĞǁ�Őd>��WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ� ŝŶ� ĨƵůů�ƐƚĞĂŵ͕ϭϭ

ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ� ͚KůŝǀĞƌ�
dĂŵďŽ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕͛ϭϮ ǁŚŝĐŚ� ƌĞͲĂĨĨŝƌŵĞĚ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƚŽ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ŵĂĚĞ͕� ĂŵŽŶŐƐƚ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� �ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�
d>�Ɛ� ĂƌĞ� Ăƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� dŚĞ� ͚KůŝǀĞƌ� dĂŵďŽ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͛�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ͕� ͚�ĨƌŝĐĂŶ͛� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞƐ� ǁŝůů� ďƌŝŶŐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕�

ϵ ŝďŝĚ͘
ϭϬ &Žƌ�Ă�ĨƵůů�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ƐĞĞ�/��EE͕�͚�ĞůĞŐĂƚĞĚ�
^ƚƌŝŶŐƐ͛�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƉƌŽŐƌĂŵͲ
ƐƚĂƚƵƐͬĚĞůĞŐĂƚĞĚͲƐƚƌŝŶŐƐх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϭϭ /��EE�͚,ŝƐƚŽƌŝĐĂů��ŽĐƵŵĞŶƚƐ͛�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂďŽƵƚͬŚŝƐƚŽƌŝĐĂůͲĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϭϮ �ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ͕ KůŝǀĞƌ�dĂŵďŽ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ�

:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘
ϭϯ �ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ͕ KůŝǀĞƌ�dĂŵďŽ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ�
:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ϳ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ��ĚĚŝĞ�
,ƵƌƚĞƌ�ĂŶĚ�dĂŶĂ�WŝƐƚŽƌŝƵƐ͕ ͚dŚĞ�EĞǁ�͘�ĨƌŝĐĂ�dŽƉ�>ĞǀĞů��ŽŵĂŝŶ͗�
�Ŷ��ĨƌŝĐĂŶ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŝŶ��ŶƐƵƌŝŶŐ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ZŝŐŚƚĨƵů�WůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
'ůŽďĂů�EĞƚǁŽƌŬ͛�;ϮϬϭϰͿ�;ϭϳͿ�ϯ�W�Z�ϭϬϳϵ㸪
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂũŽů͘ŝŶĨŽͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬƉĞůũͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬϭϬϳϴϱϭхĂĐ
ĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϭϰ �ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ϭϰƚŚ �ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ�^Ƶŵŵŝƚ Ϯϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ʹ Ϯ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϬ��ĚĚŝƐ��ďĂďĂ��ƚŚŝŽƉŝĂ͘
ϭϱ �ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ͕�͚dŚŝƌĚ�KƌĚŝŶĂƌǇ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϲ�ʹ ϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϬ͛�ϯ
�ďƵũĂ�EŝŐĞƌŝĂ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂĨƌŝĐĂŝŶŽŶĞƐƉĂĐĞ͘ŽƌŐͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬ�h�ͺ�ďƵũĂ�ĞĐůĂƌĂƚŝŽ
Ŷ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�,ƵƌƚĞƌ�ĂŶĚ�WŝƐƚŽƌŝƵƐ�/ďŝĚ͘�
ϭϲ �ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ͕��ƌŝĞĨŝŶŐ�EŽƚĞ�ŽŶ�͘�ĨƌŝĐĂDĂǇ�ϮϬϭϭ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂĨƌŝĐĂŝŶŽŶĞƐƉĂĐĞ͘ŽƌŐͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬůĂƵŶĐŚͬ�h�ĚŽƚ�ĨƌŝĐĂ
�ƌŝĞĨŝŶŐEŽƚĞͺ�E'͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�ŽĨ�
�ĨƌŝĐĂ͘ϭϯ

�ĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƌĂƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�^Ƶŵŵŝƚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϬ͕ϭϰ ƚŚĞ�͚�ďƵũĂ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͛�ǁĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϬ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
�ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;�h�Ϳ�ǁĂƐ� ƚĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ͚ƐĞƚ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �Žƚ�ĨƌŝĐĂ� ƉƌŽũĞĐƚ͘ϭϱ �� ƚĞŶĚĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Žƚ�ĨƌŝĐĂ� Őd>�� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h��
ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ� ƐŚŽƌƚůǇ� ĂĨƚĞƌ͘ϭϲ dŚĞ� ��� �ĞŶƚƌĂů� ZĞŐŝƐƚƌǇ�
;���ZͿ͕ϭϳ ǁĂƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ͚KĨĨŝĐŝĂů� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ĂŶĚ�
ZĞŐŝƐƚƌǇ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Žƚ�ĨƌŝĐĂ�Őd>�͛�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ͘ϭϴ

dŚĞ����Z�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��Žƚ�ĨƌŝĐĂ�Őd>��ƚŽ�/��EE�ŽŶ�ϭϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ͘ϭϵ

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�Ă�͚ƐƚƌŝŶŐ�
ƌĞǀŝĞǁ͛�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĞĚͲĨŽƌ�Őd>��ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŶĂŵĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŐĂƌŶĞƌĞĚ͘ϮϬ

͚�ĨƌŝĐĂ͛�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�͚ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŶĂŵĞ͛�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ŽĨ� /��EE͛Ɛ�EĞǁ�Őd>�� ͚�ƉƉůŝĐĂŶƚ�'ƵŝĚĞďŽŽŬ͛͘Ϯϭ WƌŽŽĨ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�͚ ĨƌŽŵ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛�ĂŶĚ͗

΀ƚŚĂƚ΁� ƚŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ŶŽ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� ǁƌŝƚƚĞŶ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽďũĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƵďůŝĐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�Žƌ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͛ϮϮ

ϭϳ �ĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�hŶŝĨŽƌƵŵ�^��ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
���Z�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�фŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽ͘ǌĂͬх ĂŶĚ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŐŝƐƚƌǇ͘ŶĞƚ͘ǌĂͬĐŽŶƚĞŶƚ͘ƉŚƉ͍ŐĞŶсϭΘĐŽŶƚĞŶƚŝĚсϭ
ϬϬΘƚŝƚůĞс�ďŽƵƚйϮϬhƐх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϭϴ �ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ�>ĞƚƚĞƌ�ŽĨ��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ ;ϰ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ͕�ϭ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂĨƌŝĐĂŝŶŽŶĞƐƉĂĐĞ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚ͘ƉŚƉ͍ƚĂŐсϭΘƚŝƚůĞсΘƚŝƚůĞс
dŚĞйϮϬ�ĨƌŝĐĂŶйϮϬhŶŝŽŶйϮϬĂŶĚйϮϬĚŽƚ�ĨƌŝĐĂх ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͘�ĨƌŝĐĂ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�
ϭϵ /��EE͕�EĞǁ�d>���ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ϭϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐƚůĚƌĞƐƵůƚ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͲ
ƌĞƐƵůƚͬĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐƚĂƚƵƐͬĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƚĂŝůƐͬϭϭϴϰх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϮϬ /��EE͕��ƉƉůŝĐĂŶƚ�'ƵŝĚĞďŽŽŬ�DŽĚƵůĞ�Ϯ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂƉƉůŝĐĂŶƚƐͬĂŐďх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
Ϯϭ/��EE͕��ƉƉůŝĐĂŶƚ�'ƵŝĚĞďŽŽŬ�DŽĚƵůĞ�ϭ Ϯϲ
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶƐƚĂƚƐ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬƵŶƐĚͬŵĞƚŚŽĚƐͬŵϰϵͬŵϰϵƌĞŐŝŶ͘Śƚŵ͘х�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϮϮ /��EE͕��ƉƉůŝĐĂŶƚ�'ƵŝĚĞďŽŽŬ�DŽĚƵůĞ�Ϯ͕�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂƉƉůŝĐĂŶƚƐͬĂŐďх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϭϳ

ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
���Z� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ϳϴй� ŽĨ� �ĨƌŝĐĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �Žƚ�ĨƌŝĐĂ Őd>��
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ϲϬй�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘Ϯϯ dŚĞ����Z͛Ɛ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Žƚ�ĨƌŝĐĂ�Őd>��ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ ŽĨ�:ƵůǇ�
ϮϬϭϯ͘Ϯϰ /��EE�ĂŶĚ�ƚŚĞ����Z�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů��Žƚ�ĨƌŝĐĂ�
Őd>�� ͚ZĞŐŝƐƚƌǇ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͛� ŝŶ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕� ŽŶ� Ϯϰ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϰ͘Ϯϱ

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĂŶĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐĂĚůǇ͕� ͚�Žƚ�ĨƌŝĐĂ͛�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ǁĂŝƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ� ŝƚƐ�ǀĞƌǇ�
ŽǁŶ�Őd>��ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ͘� /��EE�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��Žƚ�ĨƌŝĐĂ�Őd>�͘�dŚŝƐ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁĂƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽƚ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��h�͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŐĞ͘Ϯϲ

dŚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ŝŶƐŝƐƚĞĚ� ŽŶ� ĞǆŚĂƵƐƚŝŶŐ� Ăůů� ŽĨ� /��EE͛Ɛ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕Ϯϳ ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ� ;ǁŚĞƌĞ� /��EE� ŝƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚͿ͕� ŝŶ� ĂŶ� ĞĨĨŽƌƚ� ƚŽ�
ĨƌƵƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Žƚ�ĨƌŝĐĂ� Őd>�� ƚŽ� ƚŚĞ�
���Z͘� dŚĞƐĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ;ƵŶƚŝů� ƉƌĞƐĞŶƚͿ� ƚƵƌŶĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ďĞ�
ĨƌƵŝƚůĞƐƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌŝŽƌ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐƚŽƉ� ƚŚĞ� ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�Žƚ�ĨƌŝĐĂ�Őd>��ƚŽ�ƚŚĞ����Z͘Ϯϴ dŚĞ�ĚĂǁŶ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ŽŶůŝŶĞ�
ƌĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘�dŚĞ���K�ŽĨ�ƚŚĞ����Z͕�Dƌ�
>ƵĐŬǇ�DĂƐŝůĞůĂ͕�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ͗

Ϯϯ �ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�KŶĞ�^ƉĂĐĞ͕��ĨƌŝĐĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƵƉƉŽƌƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĨƌŝĐĂŝŶŽŶĞƐƉĂĐĞ͘ŽƌŐͬĚŽƚ�ĨƌŝĐĂ͘ƉŚƉ͍ƚĂŐсϱх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
Ϯϰ /��EE͕�EĞǁ�Őd>��WƌŽŐƌĂŵ�/ŶŝƚŝĂů��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ ϭϮ�:ƵůǇ�
ϮϬϭϯ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬŝĞƌͬďƋĞϯƐŽϳƉϯůƵ
ϮŝĂϴŽƵǁƉϳĞƉŚϵͬŝĞͲϭͲϭϮϰϯͲϴϵϱϴϯͲĞŶ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�,ƵƌƚĞƌ�ĂŶĚ�WŝƐƚŽƌŝƵƐ͕�Ŷ�ϭϯ�ϭϬϴϭ͘�
Ϯϱ dŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌǇ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĂŐƌĞĞŵĞŶƚͬĂĨƌŝĐĂͲϮϬϭϰͲϬϯͲ
ϮϰͲĞŶх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
Ϯϲ ^ĞĞ�/��EE͕�͚�ĞĐŝƐŝŽŶ�dƌĞĞͬWƌŽĐĞƐƐ�&ůŽǁ�ĨŽƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
EĂŵĞƐ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͛�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌŶĞƚŶĞǁƐ͘ŵĞͬϮϬϭϯͬϬϵͬϭϯͬŚƵŵŽƌͲŝĐĂŶŶƐͲ
ŶĞǁͲĚĞĐŝƐŝŽŶͲƚƌĞĞͬŝĐĂŶŶͲĚĞĐŝƐŝŽŶͲƚƌĞĞͬ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϳ͘��Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŽƵůĚ�͚ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĂŝů͛�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�͚ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͛�ĨŽƌ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŶĂŵĞ͘�
/ŶƚĞƌ�ŽŶŶĞĐƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�EĞǁ�d>��WƌŽŐĂŵ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
WĂŶĞůƐ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�EĂŵĞƐ͗��ĞĐŝƐŝŽŶ�dƌĞĞͬ�WƌŽĐĞƐƐ&ůŽǁ�ĨŽƌ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�EĂŵĞƐ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ϳ :ƵŶĞ�ϮϬϭϯ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƉƌŽŐƌĂŵͲƐƚĂƚƵƐͬĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͲ
ƉĂŶĞůƐͬŐĞŽͲŶĂŵĞƐͲƉƌŽĐĞƐƐͲϬϳũƵŶϭϯͲĞŶ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
Ϯϳ ^ĞĞ�,ƵƌƚĞƌ�ĂŶĚ�WŝƐƚŽƌŝƵƐ͕�Ŷϭϯ�Ɖ�ϭϬϴϭ�ʹ ϭϬϴϰ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘

͘ĂĨƌŝĐĂ� ǁŝůů� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂƐ� ĂŶ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŽ�
ĨůŽƵƌŝƐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ĂŶ��ĨƌŝĐĂŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ďǇ��ĨƌŝĐĂŶƐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘Ϯϵ

dŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů��Žƚ�ĨƌŝĐĂ�͚>ĂƵŶĐŚ�WƌŽĐĞƐƐ͛�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ϰ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϳ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ƵŶƌŝƐĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� WĞƌŝŽĚ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ�
ĨŽƵƌ�>ĂŶĚ�ZƵƐŚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�WĞƌŝŽĚƐ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϱ�:ƵŶĞ�
ϮϬϭϳ�ƚŽ�Ϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘ϯϬ KŶ�ϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲĂǁĂŝƚĞĚ�
ĚĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ͚'ĞŶĞƌĂů� �ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͛� ŽĨ� �Žƚ�ĨƌŝĐĂ� ĚŽŵĂŝŶ�
ŶĂŵĞƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘ϯϭ

ϯ͘�Z/',d^�WZKd��d/KE�t/d,/E�d,��E�t�'�E�Z/��dKW�
>�s�>��KD�/E^��E��t/d,/E�d,���Kd�&Z/���'�E�Z/��
dKW�>�s�>��KD�/E

^ŝŶĐĞ� ŝƚƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ϭϵϵϴ͕� ƚŚĞ͕� ďǇ� ŶŽǁ� ǁĞůůͲ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�hŶŝĨŽƌŵ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
WŽůŝĐǇ� ;h�ZWͿϯϮ ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞ�h�ZW�
ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞŵĞĚǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ǀŝĐĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ ĐǇďĞƌƐƋƵĂƚƚŝŶŐ͕͛�ǁŚĞƌĞďǇ�ŶĂŵĞƐ�
Žƌ�ŵĂƌŬƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ĂƐ� Ă� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ͘ϯϯ /��EE� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨƌĂŵĞͲǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁ�Őd>��WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�
ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ƌŝƐŬƐ� ƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƌŝŐŚƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϵϬϬ�ŶĞǁ�Őd>�Ɛ͘

dŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŶĞǁ� ƌŝŐŚƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�
ƐĐƵůƉƚĞĚ�ǁŝƚŚ�/��EE͛Ɛ�EĞǁ�Őd>��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�

Ϯϴ �ŽƚĐŽŶŶĞĐƚĂĨƌŝĐĂƚƌƵƐƚ�ǀ�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ƐƐŝŐŶĞĚ�
EĂŵĞƐ�ĂŶĚ�EƵŵďĞƌƐ�΀ϮϬϭϳ΁���ϲϬϳϰϵϰ�^ƵƉĞƌŝŽƌ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ʹ �ĞŶƚƌĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ͘�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƐǇƐƚĞŵͬĨŝůĞƐͬĨŝůĞƐͬůŝƚŝŐĂƚŝŽŶͲĚĐĂͲ
ŝĐĂŶŶͲŽƌĚĞƌͲĚĞŶǇŝŶŐͲƉůĂŝŶƚŝĨĨͲŵŽƚŝŽŶͲƉƌĞůŝŵͲŝŶũƵŶĐƚŝŽŶͲ
ϬϯĨĞďϭϳͲĞŶ͘ƉĚĨх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
Ϯϵ ZĞŐŝƐƚƌǇ��ĨƌŝĐĂ͕�͚�ŽƵŶƚĚŽǁŶ�ƚŽ��Žƚ�ĨƌŝĐĂ�>ĂŶĚƌƵĐŚ�WŚĂƐĞ͛�ϭ�
;ϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳͿ�ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞŐŝƐƚƌǇ͘ĂĨƌŝĐĂͬĐŽƵŶƚĚŽǁŶͲĚŽƚĂĨƌŝĐĂͲ
ůĂŶĚƌƵƐŚͲƉŚĂƐĞͬ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϯϬ ���Z͕�KĨĨŝĐŝĂů�>ĂƵŶĐŚ�WĂŵƉŚůĞƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞŐŝƐƚƌǇ͘ĂĨƌŝĐĂͬĐŽƵŶƚĚŽǁŶͲĚŽƚĂĨƌŝĐĂͲůĂŶĚƌƵƐŚͲƉŚĂƐĞͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϯϭ ���Z͕�͚&ůŽŽĚŐĂƚĞƐ�KƉĞŶ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�EĞǁ��ŽŵĂŝŶ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞŐŝƐƚƌǇ͘ĂĨƌŝĐĂͬĨůŽŽĚŐĂƚĞƐͲŽƉĞŶͲĂĨƌŝĐĂƐͲŶĞǁͲĚŽŵĂŝŶͬх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϯϮ /��EE͕�͚hŶŝĨŽƌŵ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ͛�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƉĂŐĞƐͬƉŽůŝĐǇͲϮϬϭϮͲϬϮͲϮϱͲ
ĞŶх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϯϯ dŚĞ�t/WK��ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DĞĚŝĂƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�
ĨŝůĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�h�ZW͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ϯϬϯϲ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�
ĚŝƐƉƵƚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘�^ĞĞ�t/WK͕�͚t/WK�
�ǇďĞƌƐƋƵĂƚƚŝŶŐ��ĂƐĞƐ�,ŝƚ�ZĞĐŽƌĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕��ƌŝǀĞŶ�ďǇ�EĞǁ�dŽƉ�
>ĞǀĞů��ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞƐ͛�;ϭϲ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƉƌĞƐƐƌŽŽŵͬĞŶͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϭϳͬĂƌƚŝĐůĞͺϬϬϬ
ϯ͘Śƚŵůх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘



�ĚĚŝĞ�,ƵƌƚĞƌ͕�^ĞůĞĐƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚƐ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĨƌŝĐĂ�dŽƉ�>ĞǀĞů�
�ŽŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͘ǌĂ� �ŽƵŶƚƌǇ��ŽĚĞ�dŽƉ�>ĞǀĞů��ŽŵĂŝŶ

ϭϭϴ

dƌĂĚĞŵĂƌŬ� �ůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ� ;dD�,Ϳ͘ϯϰ dŚĞ� dD�,� ŝƐ� Ă�
ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
͚ǀĞƌŝĨŝĞĚ͛͘�dŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŶĞǁ�Őd>�Ɛ͘�/ƚ�
ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ǁŝůů�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͗�͚;ŝͿ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͖�
;ŝŝͿ� ĐŽƵƌƚ� ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ŵĂƌŬƐ͖� ĂŶĚ� ;ŝŝŝͿ� ŵĂƌŬƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ƐƚĂƚƵƚĞ� Žƌ� ƚƌĞĂƚǇ͛͘ϯϱ dƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐ� ĐĂŶ� ƐƵďŵŝƚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĚĂƚĂ� ƚŽ�Ă�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ŬĞǇ͛�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ� ǁŝƚŚ� ĨŝƌƐƚ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ͚^ƵŶƌŝƐĞ� ƉĞƌŝŽĚ͛� ;Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŝŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
EĞǁ� Őd>�� WƌŽŐƌĂŵ͘ϯϲ /Ŷ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ĞůƐĞ�
ǁŝƐŚĞƐ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� Ă� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ� ƚŚĂƚ� ŵĂƚĐŚĞƐ� ĂŶ�
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚĞĚ� ŬĞǇ͕� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁĂŶƚŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ�
ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�Őd>�^�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ǁŝůů�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐ͛�
ƌŝŐŚƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ͘ϯϳ /Ĩ�ƚŚĞ�
ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ�ǁŝůů�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� Ă� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘ϯϴ

dŚĞ� hŶŝĨŽƌŵ ZĂƉŝĚ� ^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ� ;hZ^Ϳ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
WŽƐƚ��ĞůĞŐĂƚŝŽŶ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�;W��ZWͿ͕�
ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ�h�ZW� ĂƐ� ƌŝŐŚƚƐ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� /��EE͛Ɛ�EĞǁ�
Őd>��WƌŽŐƌĂŵ͘ϯϵ

dŚĞ�hZ^� ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�h�ZW͕�ďƵƚ� ŝƐ�ĂŝŵĞĚ Ăƚ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƚŝŵĞůǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘ϰϬ dŚĞ�hZ^�ĂůƐŽ�
ĐĂƌƌŝĞƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�h�ZW͕�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůƐ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĚĞĨĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ͘ϰϭ �� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�

ϯϰ dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞŵĂƌŬͲĐůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ͘ĐŽŵͬх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϯϱ �ůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ͕�dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�Ϯ�
;EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞŵĂƌŬĐůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĨ
ŝůĞƐͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬdD�,йϮϬŐƵŝĚĞůŝŶĞƐйϮϬǀϭ͘ϬйϮϬͺϭ͘ƉĚĨ͘х�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϯϲ �ůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ͕�͚tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞŵĂƌŬͲĐůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬǁŚĂƚͲ
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬͲĐůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϯϳ /ďŝĚ�Ϯ͘
ϯϴ /ďŝĚ�ϭ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�/��EE͕�͚dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͛�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϯ�ϮϬϭϳ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƌĞǀŝĞǁƐͬƚŵĐŚ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϯϵ /��EE͕�͚EĞǁ�Őd>���ŽŵĂŝŶƐ͗�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ZŝŐŚƚƐ�,ŽůĚĞƌƐ͛�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂďŽƵƚͬƉƌŽŐƌĂŵͬŵĂƚĞƌŝĂůƐх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
Őd>�͛Ɛ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞŵĞĚǇ͘ϰϮ

dŚĞ� W��ZW� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ƌĞŵĞĚǇ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ǁŚĞƌĞ� ƌĞŐŝƐƚƌǇ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ƉůĂǇĞĚ� Ă� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ͘�
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĞ� WŽƐƚ� �ĞůĞŐĂƚŝŽŶ� �ŝƐƉƵƚĞ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗� ;ŝͿ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� WŽƐƚͲ�ĞůĞŐĂƚŝŽŶ� �ŝƐƉƵƚĞ�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� WƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĂŝŵŝŶŐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƌĞŐŝƐƚƌǇ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͖� ;ŝŝͿ�
ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ� �ŝƐƉƵƚĞ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ� ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�EĞǁ�Őd>�Ɛ͖�ĂŶĚ�;ŝŝŝͿ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�
�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� WƵďůŝĐ� /ŶƚĞƌĞƐƚ� �ŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ZĞŐŝƐƚƌǇ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘ϰϯ

�͘� ^hWW>�D�Ed�Zz� �Kd�&Z/��� Z/',d^� WZKd��d/KE�
D��,�E/^D^

^ŝŵŝůĂƌ͕� ĂŶĚ� ĂŶĐŝůůĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� dD�,͕� ƚŚĞ��Žƚ�ĨƌŝĐĂ�DĂƌŬ�
sĂůŝĚĂƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ� ;Ds^Ϳ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ĂŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��Žƚ�ĨƌŝĐĂ�
ĚŽŵĂŝŶ͘�hŶůŝŬĞ� ƚŚĞ�dD�,͕� ƚŚĞ�Ds^�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐĂƚĞƌƐ� ĨŽƌ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŽƚŚĞƌ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
͚ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌŝŐŚƚƐ͛� ;ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ͚ƉƌŽŽĨ� ŽĨ� ƵƐĞ͛Ϳ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŶĂŵĞƐ͘ϰϰ tŚĞŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ͕ϰϱ Ă�͚ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƚŽŬĞŶ͛�
;sdͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� Žƌ� ŵĂƌŬ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ� ŝƐ� ŝƐƐƵĞĚ͘� dŚĞ�
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ͚ǀĂůŝĚĂƚĞĚ� ŵĂƌŬƐ͛� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�WƌŝŽƌŝƚǇ�ZĂŶŬŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ͗�;ŝͿ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� Ă� sd� ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƌĂŶŬ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�sd͖�;ŝŝͿ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ƌĂŶŬŝŶŐ� ƚŚĂŶ�
ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŵĂƌŬƐ͖� ;ŝŝŝͿ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�

ϰϬ /��EE͕�͚hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝĨŽƌŵ�ZĂƉŝĚ�^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�
^ǇƐƚĞŵ͛�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂƉƉůŝĐĂŶƚƐͬƵƌƐх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϰϭ /��EE͕�͚hZ^�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͛�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƉĂŐĞƐͬƵƌƐͲϮϬϭϰͲϬϭͲϬϵͲĞŶх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͖ ,ƵƌƚĞƌ�ĂŶĚ�WŝƐƚŽƌŝƵƐ͕�Ŷϭϯ�ϭϬϴϴ͘
ϰϮ /��EE͕�͚hŶŝĨŽƌŵ�ZĂƉŝĚ�^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ͛�;ϭ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϯͿ�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂƉƉůŝĐĂŶƚƐͬƵƌƐх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϰϯ /��EE�͚hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�WŽƐƚͲ�ĞůĞŐĂƚŝŽŶ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͛�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƉƌŽŐƌĂŵͲ
ƐƚĂƚƵƐͬƉĚĚƌƉ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϰϰ ZĞŐŝƐƚƌǇ��ĨƌŝĐĂ͕�͚ZŝŐŚƚƐ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞŐŝƐƚƌǇ͘ĂĨƌŝĐĂͬƐƵƉƉŽƌƚͬƌŝŐŚƚƐͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͬх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϰϱ WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă�Ds^�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�Ă�ƉĂŶĞů�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�
ĚĞƚĂŝů͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϭϵ

ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͖�;ŝǀͿ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƐĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ϰϲ

�ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͕�ƚŚĞ����Z�;ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h�͕�ƚŚĞ�
͚ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ͛� ŽĨ� �Žƚ�ĨƌŝĐĂͿ͕� ŚĂƐ� ĂĚĚĞĚ� ǇĞƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͖� ƚŚĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�EĂŵĞƐ�>ŝƐƚ� ;ZE>Ϳ͘ϰϳ

dŚĞ�ZE>�ŝƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƌĞƐĞƌǀĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ŶĂŵĞƐ͘�dŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶĂŵĞƐ�ŵĂǇ�ĨĂůů�ĂƌĞ�
ůŝƐƚĞĚ� ĂƐ͗� ;ŝͿ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĂƌĞĂƐ͖� ;ŝŝͿ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕�
ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ� ŶĂŵĞƐ͖� ;ŝŝŝͿ� ĐƵůƚƵƌĂů� Žƌ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŶĂŵĞƐ͖� ;ŝǀͿ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŶĂŵĞƐ͖� ;ǀͿ� ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ� ŶĂŵĞƐ͘ϰϴ dŚĞ� �h�� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ĚŝƐƉƵƚĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚŝƐƉƵƚĞ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZE>͘ϰϵ

ϰ͘��/^Whd��Z�^K>hd/KE�t/d,/E�d,��͘����KD�/E

^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŚĂƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ� ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ĞĂƌůǇ� ĂƐ� ϮϬϬϲ͘ϱϬ dŚĞ� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂŶ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ��Đƚϱϭ

ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�^�ϲϵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�͚ĨŽƌ�
ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�
ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͘ǌĂ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ƐƉĂĐĞ͛�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ŚĞĞĚ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ͕�
ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŵĂŝŶůǇ� ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƐĞƚƚŝŶŐ� h�ZW� ǁŝƚŚ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞƐĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŽŵŝŶĞƚ� �ŝƐƉƵƚĞ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ� ;hZ^Ϳ͕� ƚŚĞ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ͘h<�ĚŽŵĂŝŶ͕ϱϮ ƚŚĂƚ� ĞŶĚĞĂǀŽƵƌĞĚ� ƚŽ�
ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞ� ƚŚĞŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ͕� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ�
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ͘ϱϯ

^ƵĐĐŝŶĐƚůǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
͘���ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
h�ZW�ĂƌĞ͗

;ŝͿ ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ͚ƌŝŐŚƚƐ͛�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŝůĞ�Ă�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�
ĚŝƐƉƵƚĞ� ŝƐ�ŵƵĐŚ� ďƌŽĂĚĞƌ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
͘���ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h�ZW͘�dŚĞ�

ϰϲ ���Z͕�͚ZŝŐŚƚƐ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ��Žƚ�ĨƌŝĐĂ͛�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵĂƌŬǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ĐŽ͘ǌĂͬĐŽŵх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϳ͘
ϰϳ �ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�KŶĞ�^ƉĂĐĞ͕�͚'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞƐĞƌǀĞĚ�ůŝƐƚ�EĂŵĞ�WŽůŝĐǇ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĨƌŝĐĂŝŶŽŶĞƐƉĂĐĞ͘ŽƌŐͬƌŶůͺƉŽůŝĐǇ͘ƉŚƉх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϰϴ /ďŝĚ͘
ϰϵ WĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͖���,ƵƌƚĞƌ�ĂŶĚ�D�DĂƐŝůĞůĂ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�
ϱϬ 'ĞŶĞƌĂů�EŽƚŝĐĞ�Zϭϭϲϲ�ŝŶ�''�ϮϵϰϬϱ ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ͘
ϱϭ �Đƚ�Ϯϱ�ŽĨ�ϮϬϬϮ�;��d��ĐƚͿ͘
ϱϮ EŽŵŝŶĞƚ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�WŽůŝĐǇ�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϲ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐϯͲĞƵͲǁĞƐƚͲϭ͘ĂŵĂǌŽŶĂǁƐ͘ĐŽŵͬŶŽŵŝŶĞƚͲƉƌŽĚͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϳͬϭϬͬϭϳϭϱϬϰϯϰͬĨŝŶĂůͲƉƌŽƉŽƐĞĚͲ�Z^Ͳ
ƉŽůŝĐǇ͘ƉĚĨ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

h�ZW� ǁĂƐ� ĚƌĂĨƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ǀĞƌǇ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�
ǁĞůů� ĚĞďĂƚĞĚ� ƌĞĂƐŽŶƐ͘ϱϰ ZĞŐ�ϭ�ŽĨ� ƚŚĞ� ͘���
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞĨŝŶĞƐ�͚ZŝŐŚƚƐ͛�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŝůĞ�
Ă� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ͘�Ă�
ĚŽŵĂŝŶ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ďƌŽĂĚůǇ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�
h�ZW� ;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞ� ʹ Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂƌŬƐͿ�ĂƐ͗�

ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ͕�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƌŝŐŚƚƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ůĂǁ͕�
ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŚĞƌĞƚŽ͘ϱϱ

;ŝŝͿ dŚĞ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ͘�Ă� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂƐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬͲĐĞŶƚƌŝĐ� ĂƐ� ƚŚŽƐĞ� ĨŽƵŶĚ� ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�h�ZW͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ZĞŐ�ϯ;ϭͿ;ĂͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͘�Ă� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� Ă� ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�
ƉƌŽǀĞ ŽŶůǇ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ŶŽƚ�
͚ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͛� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ�
Žƌ� ŵĂƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h�ZW͘ϱϲ �Ɛ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ�
ŵĂǇ� ďĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ� ŽĨ� ĂŶ� ĂďƵƐŝǀĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ZĞŐ� ϰ;ϭͿ;ďͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͘ǌĂ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂŐĂŝŶ� ŽŵŝƚƐ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�
͚ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͛ϱϳ ĂŶĚ�ƌĞĂĚƐ�ŝŶ�ZĞŐ�ϰ;ϭͿ;ďͿ͗

ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ� ŝƐ�ƵƐŝŶŐ͕�Žƌ�ŚĂƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ
ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ� ŝƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚŽ͕�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ� Žƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ďǇ͕� Žƌ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͘ϱϴ

dŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ďƵƚ� ǇĞƚ� ŝůůƵƐŝǀĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ĂŶ�
͚ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͛� ŝƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ͘�Ă�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� Ă� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ� Ă� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�
hŶĚĞƌ� ZĞŐ� ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͘�Ă� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶ� ͚ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͗

ϱϯ �ĚĚŝĞ�,ƵƌƚĞƌ͕�͚�Ŷ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͚ZŝŐŚƚƐ͛�ĂƐ�
�ƉƉůŝĞĚ�ŝŶ��ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ��ƐŝƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ��ĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�͚͘��͛��ŽŵĂŝŶ͗��ŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͛�;ϮϬϭϱͿ�Ϯϳ�^��
DĞƌĐ�>:�ϰϭϴ͘�
ϱϰ t/WK�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�t/WK�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ�
WƌŽĐĞƐƐ�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϭϵϵϵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĂŵĐͬĞŶͬƉƌŽĐĞƐƐĞƐͬƉƌŽĐĞƐƐϭͬƌĞƉŽƌƚͬ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϱϱ �Đƚ�Ϯϱ�ŽĨ�ϮϬϬϮ�;��d��ĐƚͿ͘�&Žƌ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚ZŝŐŚƚƐ͛�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�͘���ĚŽŵĂŝŶ�ƐĞĞ��ĚĚŝĞ�,ƵƌƚĞƌ͕�Ŷ�ϱϰ�͘�
ϱϲ h�ZW͕�Ŷ�ϯϯ�ƉĂƌĂ�ϰ;ĂͿ;ŝͿ͘
ϱϳ /ďŝĚ�ƉĂƌĂ�ϰ;ďͿ͘
ϱϴ �Đƚ�Ϯϱ�ŽĨ�ϮϬϬϮ�;��d��ĐƚͿ͘͘



�ĚĚŝĞ�,ƵƌƚĞƌ͕�^ĞůĞĐƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚƐ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĨƌŝĐĂ�dŽƉ�>ĞǀĞů�
�ŽŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͘ǌĂ� �ŽƵŶƚƌǇ��ŽĚĞ�dŽƉ�>ĞǀĞů��ŽŵĂŝŶ

ϭϮϬ

͙� Ă� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƌŝŐŚƚƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ� ůĂǁ͕� ĐŽŶƚƌĂ�
ďŽŶŽƐ� ŵŽƌĞƐ� Žƌ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŐŝǀĞ�
ŽĨĨĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘��ϱϵ

ZĞŐ�ϰ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�͘���ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝƐƚƐ���
ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĂŶ�͚ĂďƵƐŝǀĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕͛�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĂƚ͗�

ĂŶ� ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ďĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƌĂĐĞ͕�
ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕� ŐĞŶĚĞƌ� Žƌ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ŝŶĐŝƚĞŵĞŶƚ� ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�
ŚĂƌŵ͘ϲϬ

dŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ� ŚĂƐ� ĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĂƐ�
EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĨŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ďǇ�
ĂŵŽŶŐƐƚ� ŽƚŚĞƌƐ͗� ;ŝͿ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͖� ;ŝŝͿ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ� ͚ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ͛�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞĚ�
ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞŵĞĚǇ͖�;ŝŝŝͿ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ͚ƐƵŵŵĂƌǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͛� ƚŽ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ĂŶ�
ĂĚũƵĚŝĐĂƚŽƌ�ŝĨ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ͖�
ĂŶĚ� ;ŝǀͿ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� Ă� ͚ƉĞŶĂůƚǇ͛� ďǇ� ŶŽƚ� ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ� ĂŶǇ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ� ŝĨ�
ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚƌĞĞ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ� ǁĞƌĞ� ƌĞĨƵƐĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ĚŽŵĂŝŶ�
ŶĂŵĞ�ŚŝũĂĐŬŝŶŐ͘ϲϭ

dŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�
;^�//W>Ϳ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ͘ǌĂ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ� ƐƉĂĐĞ� ĂŶĚ� ŝƐ�
ǁĞůůͲƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
�ůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�
ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵƵůŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ϲϮ ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ǁŽƌůĚͲ
ĐůĂƐƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵĂŶĐĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�h�ZW�ĂŶĚ��Z^͘��������������������

ϱ͘��KE�>h^/KE

��ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�ĞĨĨŽƌƚ� ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ� ŝŶ��ĨƌŝĐĂ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dǁŽ�

ϱϵ �Đƚ�Ϯϱ�ŽĨ�ϮϬϬϮ�;��d��ĐƚͿ�ZĞŐ�ϭ͘
ϲϬ &Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h�ZW͕�ƐĞĞ��ĚĚŝĞ�,ƵƌƚĞƌ͕�͚�Ŷ�
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞůĞĐƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ��ŝƐƉƵƚĞ�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ�
�ŝƐƉƵƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͘ǌĂ��ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ�^ƉĂĐĞ͛�;ϮϬϬϳͿ�ϭϵ�^��DĞƌĐ�>:�
ϭϲϱͲϭϴϲ͘
ϲϭ �ŵĞŶĚƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ��ŝƐƉƵƚĞ��ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�/ƐƐƵĞĚ�ŝŶ�dĞƌŵƐ�ŽĨ��Đƚ�Ϯϱ�ŽĨ�ϮϬϬϮ�;��d��ĐƚͿ͘�
'ĞŶĞƌĂů�EŽƚŝĐĞ�ZϭϮϰϲ�ŝŶ�'' ϰϭϮϯϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�

ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ� /��EE͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŚĞůĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� ĂŶ� ĞĨĨŽƌƚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƌŝŐŚƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝŶ�
�ĨƌŝĐĂ͗�ŝŶ��ĞŶŝŶ͕ϲϯ ĂŶĚ��ŝŵďĂďǁĞ͘ϲϰ DŽƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐĐd>��
ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ� ƉůĂǇĞƌƐ� ǁĞƌĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�

dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƐŝŐŶƐ� ŝŶ� ƚĂŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŚĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ��ĨƌŝĐĂ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�
Ă� ůŽƚ� ŵŽƌĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŽŵĂŝŶ�
ŶĂŵĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ��ĨƌŝĐĂ�ŚĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�
ƚŽ�Đůŝŵď͘�

dŚĞƌĞ� ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ��ĨƌŝĐĂŶ�ƉƌŽǀĞƌď�ƚŚĂƚ�
ƌĞĂĚƐ͗

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞŐŝŶ�
ďǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƐƚŽŶĞƐ�ƚŽĚĂǇϲϱ

�ĨƌŝĐĂ͕�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͕� ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ͘��ĨƌŝĐĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ůĞƐƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
�ĨƌŝĐĂ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉůĂǇĞƌ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ŚŽŶĞƐƚ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐĞůĨ͗�
�ĨƌŝĐĂ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ� ŝƐ� Ăƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŶŽƚ� ŽŶ� ƉĂƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�
tŝƚŚ�ĞĨĨŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ͕�Žƌ�ĞǆĐƵƐĞ͕�
ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚĨƵů�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�
ŶĂŵĞ�ĞĐŽͲƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘������

�/�>/K'Z�W,z

�Đƚ�Ϯϱ�ŽĨ�ϮϬϬϮ�;��d��ĐƚͿ͘

�ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�KŶĞ�^ƉĂĐĞ�͚'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞƐĞƌǀĞĚ�ůŝƐƚ�EĂŵĞ�
WŽůŝĐǇ͛ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĨƌŝĐĂŝŶŽŶĞƐƉĂĐĞ͘ŽƌŐͬƌŶůͺƉŽůŝĐǇ͘ƉŚƉ

�ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�KŶĞ�^ƉĂĐĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ƵƉƉŽƌƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĨƌŝĐĂŝŶŽŶĞƐƉĂĐĞ͘ŽƌŐͬĚŽƚ�ĨƌŝĐĂ͘ƉŚƉ͍ƚĂŐсϱ

�ĨƌŝĐĂŶ�WƌŽǀĞƌď�hŶŝƐĂ�DĂŝŶ��ĂŵƉƵƐ��ŝŝůďŽĂƌĚ

�ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ�ϭϰƚŚ �ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ�^Ƶŵŵŝƚ Ϯϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ʹ Ϯ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϬ��ĚĚŝƐ��ďĂďĂ��ƚŚŝŽƉŝĂ͘

ϲϮ ^�//W>͕�͚�ĂƐĞƐ�ĂŶĚ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ͛�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŵĂŝŶĚŝƐƉƵƚĞƐ͘ĐŽ͘ǌĂͬĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ƉŚƉ͍ƚĂŐсϲ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϲϯ /��EE͕�͚&ŝƌƐƚ�dŽƉŝĐĂů�tŽƌŬƐŚŽƉ͗�ZŝŐŚƚƐ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĨƌŝĐĂŶ��ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͛�;DĂǇ�ϮϬϭϰͿ��ŽƚŽŶŽƵ��ĞŶŝŶ͘
ϲϰ /��EE͕�͚^ĞĐŽŶĚ�dŽƉŝĐĂů�tŽƌŬƐŚŽƉ͗��ŵĞƌŐŝŶŐ�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͛�;DĂǇ�ϮϬϭϲͿ�,ĂƌĂƌĞ�
�ŝŵďĂďĂǁĞ͘
ϲϱ EĞĞƌĂũ�<ĂƉůĞ�͛ϰϬ��ĨƌŝĐĂŶ�YƵŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�tŝůů�DĂŬĞ�zŽƵƌ�>ŝĨĞ�
�ĂƐŝĞƌ͛�ϰ�;Ϯϳ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱͿ��
ŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘ƚĞĐŚŵĂǌŝĐ͘ĐŽŵͬĂĨƌŝĐĂŶͲƋƵŽƚĞƐͲŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘��



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϮϭ

�ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ��ƌŝĞĨŝŶŐ�EŽƚĞ�ŽŶ�͘�ĨƌŝĐĂDĂǇ�ϮϬϭϭ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂĨƌŝĐĂŝŶŽŶĞƐƉĂĐĞ͘ŽƌŐͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬůĂƵŶĐŚͬ�h�ĚŽƚ�ĨƌŝĐĂ�ƌ
ŝĞĨŝŶŐEŽƚĞͺ�E'͘ƉĚĨ

�ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ�>ĞƚƚĞƌ�ŽĨ��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ ϰ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ͘�^ĞĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂĨƌŝĐĂŝŶŽŶĞƐƉĂĐĞ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚ͘ƉŚƉ͍ƚĂŐсϭΘƚŝƚůĞсΘƚŝƚůĞсd
ŚĞйϮϬ�ĨƌŝĐĂŶйϮϬhŶŝŽŶйϮϬĂŶĚйϮϬĚŽƚ�ĨƌŝĐĂ

�ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ KůŝǀĞƌ�dĂŵďŽ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϵ�:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ͘

�ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ�dŚŝƌĚ�KƌĚŝŶĂƌǇ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϲ�ʹ ϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϬ
�ďƵũĂ�EŝŐĞƌŝĂ͘��

�Žƚ�ĨƌŝĐĂ�ZĞŐŝƐƚƌǇ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĂŐƌĞĞŵĞŶƚͬĂĨƌŝĐĂͲϮϬϭϰͲϬϯͲ
ϮϰͲĞŶ

�ŽƚĐŽŶŶĞĐƚĂĨƌŝĐĂƚƌƵƐƚ�ǀ�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
�ƐƐŝŐŶĞĚ�EĂŵĞƐ�ĂŶĚ�EƵŵďĞƌƐ�΀ϮϬϭϳ΁���ϲϬϳϰϵϰ�
^ƵƉĞƌŝŽƌ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ʹ
�ĞŶƚƌĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƐǇƐƚĞŵͬĨŝůĞƐͬĨŝůĞƐͬůŝƚŝŐĂƚŝŽŶͲĚĐĂͲ
ŝĐĂŶŶͲŽƌĚĞƌͲĚĞŶǇŝŶŐͲƉůĂŝŶƚŝĨĨͲŵŽƚŝŽŶͲƉƌĞůŝŵͲŝŶũƵŶĐƚŝŽŶͲ
ϬϯĨĞďϭϳͲĞŶ͘ƉĚĨ

�ĚĚŝĞ�,ƵƌƚĞƌ�͚�Ŷ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞůĞĐƚĞĚ �ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ��ŝƐƉƵƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͘ǌĂ��ŽŵĂŝŶ�
EĂŵĞ�^ƉĂĐĞ͛�;ϮϬϬϳͿ�ϭϵ�^��DĞƌĐ�>:�ϭϲϱͲϭϴϲ͘

�ĚĚŝĞ�,ƵƌƚĞƌ�͚�Ŷ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͚ZŝŐŚƚƐ͛�ĂƐ�
�ƉƉůŝĞĚ�ŝŶ��ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
�ĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚͘��͛��ŽŵĂŝŶ͗��ŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͛�;ϮϬϭϱͿ�Ϯϳ�^��DĞƌĐ�>:�ϰϭϴ͘�

�ĚĚŝĞ�,ƵƌƚĞƌ�ĂŶĚ�dĂŶĂ�WŝƐƚŽƌŝƵƐ�͚dŚĞ�EĞǁ�͘�ĨƌŝĐĂ�dŽƉ�
>ĞǀĞů��ŽŵĂŝŶ͗��Ŷ��ĨƌŝĐĂŶ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŝŶ��ŶƐƵƌŝŶŐ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�
ZŝŐŚƚĨƵů�WůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�EĞƚǁŽƌŬ͛�;ϮϬϭϰͿ�;ϭϳͿ�ϯ�W�Z�
ϭϬϳϵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂũŽů͘ŝŶĨŽͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬƉĞůũͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬϭϬϳϴϱϭ

'ĞŶĞƌĂů�EŽƚŝĐĞ�Zϭϭϲϲ�ŝŶ�''�ϮϵϰϬϱ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ͘

'ĞŶĞƌĂů�EŽƚŝĐĞ�ZϭϮϰϲ�ŝŶ�'' ϰϭϮϯϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�

/��EE�͚�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͛�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂďŽƵƚͬƉƌŽŐƌĂŵ

/��EE�͚�ƵƌƌĞŶƚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͛�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƉƌŽŐƌĂŵͲƐƚĂƚƵƐͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ

/��EE�͚�ĞůĞŐĂƚĞĚ�^ƚƌŝŶŐƐ͛�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƉƌŽŐƌĂŵͲƐƚĂƚƵƐͬĚĞůĞŐĂƚĞĚͲ
ƐƚƌŝŶŐƐ

/��EE�͚&ŝƌƐƚ�dŽƉŝĐĂů�tŽƌŬƐŚŽƉ͗�ZŝŐŚƚƐ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĨƌŝĐĂŶ��ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͛�DĂǇ�ϮϬϭϰ��ŽƚŽŶŽƵ�
�ĞŶŝŶ͘

/��EE�͚,ŝƐƚŽƌŝĐĂů��ŽĐƵŵĞŶƚƐ͛�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂďŽƵƚͬŚŝƐƚŽƌŝĐĂůͲ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ

/��EE�͚EĞǁ�Őd>���ŽŵĂŝŶƐ͗�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ZŝŐŚƚƐ�
,ŽůĚĞƌƐ͛�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂďŽƵƚͬƉƌŽŐƌĂŵͬŵĂƚĞƌŝĂůƐ

/��EE�͚^ĞĐŽŶĚ�dŽƉŝĐĂů�tŽƌŬƐŚŽƉ͗��ŵĞƌŐŝŶŐ�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͛�DĂǇ�ϮϬϭϰ�,ĂƌĂƌĞ�
�ŝŵďĂďǁĞ͘

/��EE�͚dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ͛�
&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϯ�ϮϬϭϳ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƌĞǀŝĞǁƐͬƚŵĐŚ

/��EE�͚hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�WŽƐƚͲ�ĞůĞŐĂƚŝŽŶ��ŝƐƉƵƚĞ�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͛�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƉƌŽŐƌĂŵͲƐƚĂƚƵƐͬƉĚĚƌƉ

/��EE�͚hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝĨŽƌŵ�ZĂƉŝĚ�^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�
^ǇƐƚĞŵ͛�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂƉƉůŝĐĂŶƚƐͬƵƌƐ

/��EE�͚hŶŝĨŽƌŵ�ZĂƉŝĚ�^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ͛�ϭ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϯ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂƉƉůŝĐĂŶƚƐͬƵƌƐ

/��EE��ƉƉůŝĐĂŶƚ�'ƵŝĚĞďŽŽŬ�DŽĚƵůĞ�Ϯ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂƉƉůŝĐĂŶƚƐͬĂŐď�ƉĂƌ�Ϯ͘Ϯ
ŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶƐƚĂƚƐ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬƵŶƐĚͬŵĞƚŚŽĚƐͬŵϰϵͬŵϰϵƌĞŐŝŶ͘Śƚ
ŵ͘

/��EE��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�WƌĞǀŝŽƵƐ�EĞǁ�
Őd>���ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ZŽƵŶĚƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ���Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀĞ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƚŽƉŝĐƐͬďĂĐŬŐƌŽƵŶĚͲŝŶĨŽͲŶĞǁŐƚůĚͲ
ĂƉƉƐͲϭϯĨĞďϬϴ͘Śƚŵ͘�Ă

/��EE��ǇůĂǁƐ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ͕�ϭϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƉĂŐĞƐͬďǇůĂǁƐͲϮϬϭϲͲϬϮͲϭϲͲ
ĞŶη/

/��EE�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬ

/��EE�EĞǁ�Őd>��WƌŽŐƌĂŵ�/ŶŝƚŝĂů��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ ϭϮ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϯ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŶĞǁŐƚůĚƐ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬŝĞƌͬďƋĞϯƐŽ
ϳƉϯůƵϮŝĂϴŽƵǁƉϳĞƉŚϵͬŝĞͲϭͲϭϮϰϯͲϴϵϱϴϯͲĞŶ͘ƉĚĨ

/��EE�EĞǁ�d>���ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ϭϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐƚůĚƌĞƐƵůƚ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͲ
ƌĞƐƵůƚͬĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐƚĂƚƵƐͬĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƚĂŝůƐͬϭϭϴϰ

/��EE�EĞǁ�d>��WƌŽŐƌĂŵ�&ĂĐƚƐŚĞĞƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀĞ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƚŽƉŝĐƐͬŶĞǁͲŐƚůĚƐͬĨĂĐƚƐŚĞĞƚͲŶĞǁͲ
ŐƚůĚͲƉƌŽŐƌĂŵͲŽĐƚϬϵͲĞŶ͘ƉĚĨ

/��EE�hŶŝĨŽƌŵ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐĂŶŶ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƉĂŐĞƐͬƉŽůŝĐǇͲϮϬϭϮͲϬϮͲϮϱͲĞŶ

/ŶƚĞƌ�ŽŶŶĞĐƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ �ĞĐŝƐŝŽŶ�dƌĞĞͬWƌŽĐĞƐƐ�
&ůŽǁ�ĨŽƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�EĂŵĞƐ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͗�EĞǁ�d>��
WƌŽŐƌĂŵ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�WĂŶĞůƐ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�EĂŵĞƐ͗��ĞĐŝƐŝŽŶ�
dƌĞĞͬ�WƌŽĐĞƐƐ�&ůŽǁ�ĨŽƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�EĂŵĞƐ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ϳ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ�ŐĞŽͲŶĂŵĞƐͲƉƌŽĐĞƐƐͲϬϳũƵŶϭϯͲĞŶͲϮ͘ƉĚĨ͘�

EŽŵŝŶĞƚ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�WŽůŝĐǇ�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϲ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐϯͲĞƵͲǁĞƐƚͲϭ͘ĂŵĂǌŽŶĂǁƐ͘ĐŽŵͬŶŽŵŝŶĞƚͲƉƌŽĚͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϳͬϭϬͬϭϳϭϱϬϰϯϰͬĨŝŶĂůͲƉƌŽƉŽƐĞĚͲ�Z^Ͳ
ƉŽůŝĐǇ͘ƉĚĨ

WĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͖���,ƵƌƚĞƌ�ĂŶĚ�D�DĂƐŝůĞůĂ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�



�ĚĚŝĞ�,ƵƌƚĞƌ͕�^ĞůĞĐƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚƐ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĨƌŝĐĂ�dŽƉ�>ĞǀĞů�
�ŽŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͘ǌĂ� �ŽƵŶƚƌǇ��ŽĚĞ�dŽƉ�>ĞǀĞů��ŽŵĂŝŶ

ϭϮϮ

ZĞŐŝƐƚƌǇ��ĨƌŝĐĂ�͚ ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞŐŝƐƚƌǇ͘ĂĨƌŝĐĂͬƐƵƉƉŽƌƚͬƌŝŐŚƚƐͲ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͬ

ZĞŐŝƐƚƌǇ��ĨƌŝĐĂ�͚�ŽƵŶƚĚŽǁŶ�ƚŽ��Žƚ�ĨƌŝĐĂ�>ĂŶĚƌƵĐŚ�
WŚĂƐĞ͛�:ƵŶĞ�ϭ�ϮϬϭϳ�ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞŐŝƐƚƌǇ͘ĂĨƌŝĐĂͬĐŽƵŶƚĚŽǁŶͲ
ĚŽƚĂĨƌŝĐĂͲůĂŶĚƌƵƐŚͲƉŚĂƐĞͬ

dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ�͚dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͛�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞŵĂƌŬͲ
ĐůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĨŝůĞƐͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬdD�,й
ϮϬŐƵŝĚĞůŝŶĞƐйϮϬǀϭ͘ϬйϮϬͺϭ͘ƉĚĨ͘�

dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ�͚tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
�ůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ͛�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞŵĂƌŬͲ
ĐůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬǁŚĂƚͲƚƌĂĚĞŵĂƌŬͲĐůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ

dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞŵĂƌŬͲ
ĐůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ͘ĐŽŵͬ

t/WK�͚t/WK��ǇďĞƌƐƋƵĂƚƚŝŶŐ��ĂƐĞƐ�,ŝƚ�ZĞĐŽƌĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�
�ƌŝǀĞŶ�ďǇ�EĞǁ�dŽƉ�>ĞǀĞů��ŽŵĂŝŶ�EĂŵĞƐ͛�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƉƌĞƐƐƌŽŽŵͬĞŶͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϭϳͬĂƌƚŝĐůĞͺϬϬϬϯ
͘Śƚŵů DĂƌĐŚ�ϭϲ͕�ϮϬϭϳ����

t/WK�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�t/WK�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ŽŵĂŝŶ�
EĂŵĞ�WƌŽĐĞƐƐ�ϯϬ��Ɖƌŝů�ϭϵϵϵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĂŵĐͬĞŶͬƉƌŽĐĞƐƐĞƐͬƉƌŽĐĞƐƐϭͬƌĞƉŽƌƚͬ

���Z�͚&ůŽŽĚŐĂƚĞƐ�KƉĞŶ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�EĞǁ��ŽŵĂŝŶ͛�:ƵůǇ�ϰ�
ϮϬϭϳ�ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞŐŝƐƚƌǇ͘ĂĨƌŝĐĂͬĨůŽŽĚŐĂƚĞƐͲŽƉĞŶͲĂĨƌŝĐĂƐͲŶĞǁͲ
ĚŽŵĂŝŶͬ

���Z�͚ZŝŐŚƚƐ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ��Žƚ�ĨƌŝĐĂ͛�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵĂƌŬǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ĐŽ͘ǌĂͬĐŽŵ

���Z�KĨĨŝĐŝĂů�>ĂƵŶĐŚ�WĂŵƉŚůĞƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͘�


