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,ĂŶŶĂ�^ƚĂŬŚĞǇĞǀĂ

��^dZ��d

dŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ŵĂƌŬĞƚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉŽůŝĐǇ͘�

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŵĂǇ�ƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶĨĞƌ͖�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂďƵƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ĞŶƚƌǇ� ŽĨ� ƌŝǀĂů� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ŵŝƐƵƐŝŶŐ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

DĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĂďƵƐŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ�
ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ ŐĞŶĞƌŝĐƐ�
ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ĚĞůĂǇŝŶŐ� ĞŶƚƌǇ� ŽĨ� ĐŚĞĂƉĞƌ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��h�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘

dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ďĞŐŝŶƐ� ďǇ� ŽĨĨĞƌŝŶŐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉůĂǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƐĞĐƚŽƌ͘� /ƚ� ƚŚĞŶ�
ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ͚ƉĂǇͲĨŽƌͲ
ĚĞůĂǇ͛�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƐŽŵĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐĂƐĞ�ůĂǁ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�h<͕� /ƚĂůǇ� ĂŶĚ� dƵƌŬĞǇ� ĂŶĚ� ƚŽƵĐŚĞƐ� ƵƉŽŶ� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƵŶĚĞƌ�h^�ůĂǁ͘�

/ƚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�/W�
ƌŝŐŚƚƐ͖�ŚĞŶĐĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĐĂƌĞĨƵů� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ�
ŵĂƌŬĞƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƚŽ� ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂǀǇ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĨŝŶĞƐ͘�/Ŷ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƉĞƌ�ƐĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŶŽƌ�ƉĞƌ�ƐĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶ� Žƌ� ƚŚĞ� ;ƌĞďƵƚƚĂďůĞͿ� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝůůĞŐĂůŝƚǇ͘� /Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�Ă�ĚĞĞƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĂƚŝŽŶĂůĞͬƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕� ŐĞŶĞƌŝĐƐ͕� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ͕� ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͕�

 �ƌ͘�,ĂŶŶĂ�^ƚĂŬŚĞǇĞǀĂ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�Ăƚ��ŽŐĂǌŝĐŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�/ƐƚĂŶďƵů͕�dƵƌŬĞǇ͕�ĞŵĂŝů͗�
ŚĂŶŶĂ͘ƐƚĂŬŚĞǇĞǀĂΛďŽƵŶ͘ĞĚƵ͘ƚƌ͕� ĐŽŶĚƵĐƚƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��h͕�hŬƌĂŝŶĞ�
ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇ͕�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ũŽŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ��ŽŐĂǌŝĐŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁǇĞƌ�Ăƚ��ĂŬĞƌ�Θ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�;<Ǉŝǀ͕�hŬƌĂŝŶĞͿ�ĂŶĚ�<ŝŶŐ�
Θ�tŽŽĚ�DĂůůĞƐŽŶƐ�;�ƌƵƐƐĞůƐ͕��ĞůŐŝƵŵͿ͖�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ƐƵŵŵĞƌ� ƐĐŚŽŽů� ŽŶ� DΘ�� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ďǇ� �>^�� ŝŶ�

ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕� �h͕� dƵƌŬĞǇ͕� ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͕� ĂďƵƐĞ� ŽĨ�
ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

tĞ� ĂƌĞ ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ĂĐƌŽƐƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐĞĐƚŽƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƐĞĐƚŽƌ͘� � �ŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
;ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͿ͕� ĂďƵƐĞ� ŽĨ� ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ� ;ƚǇŝŶŐ͕� ƌĞĨƵƐĂůƐ� ƚŽ�
ůŝĐĞŶƐĞ͕� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ƉƌŝĐŝŶŐͿ� ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉŝůůĂƌƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�/WͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ŝŶ� /WͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕ ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ĂŶĚ
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŐƌĂŶƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƉŽǁĞƌ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ďĞ ĂďƵƐĞĚ�ďǇ�/W�ƌŝŐŚƚƐ ŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�
ŽĨ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ǁĞůĨĂƌĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘� ,ĞŶĐĞ͕�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�/W�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŝŶǀŽŬĞĚ� ďǇ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚͬĂĨĨĞĐƚĞĚ� ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/W�ƌŝŐŚƚƐ ŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�;ĚŽŵŝŶĂŶƚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ŵŽŶŽƉŽůŝƐƚŝĐͿ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘

�ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� � /W� ƌŝŐŚƚƐ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŵĂǇ� ƌĞůǇ� ŽŶ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ƵŶĨĂŝƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�/W�ůĂǁ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ůĂǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƐĞĐƚŽƌ͘� dŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƐĞĐƚŽƌ� ŵĂǇ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ă� ͚ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͛� ƐĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ŵŽƐƚ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ŚĂǀĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ƚŚĞŝƌ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŽŶ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚƵĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ĐŽŶĨĞƌ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ŵŽŶŽƉŽůǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ůĞĂĚ� ƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂďƵƐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ͕� ƚŽ� ŶĂŵĞ� Ă� ĨĞǁ͕� ƚŚĞ�
ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ƌŝǀĂů�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘

WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�Žƌ�ĚĞůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƌŝǀĂůƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�
ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ���d��KE�ǁǁǁ͘ĂĐƚĞĐŽŶ͘ĐŽŵ ;/ƐƚĂŶďƵů͕�dƵƌŬĞǇͿ͖�
Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ��Ăƌ� ;�ĚǀŽŬĂƚƵƌĂͿ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�
^ŽĐŝĞƚǇ� ĨŽƌ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ͖� ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� <Ǉŝǀ� EĂƚŝŽŶĂů�
dĂƌĂƐ� ^ŚĞǀĐŚĞŶŬŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;�͘>� ĂŶĚ�WŚ͘�͘� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁͿ�
ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�;>>͘D�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ůĂǁͿ͖�ĂůƐŽ�
ŚŽůĚƐ� ĂŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ� ĚŝƉůŽŵĂ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ht��
͞�ƚůĂŶƚŝĐ͟�;tĂůĞƐ͕�h<Ϳ͖� ŝƐ�ĨůƵĞŶƚ� ŝŶ�ZƵƐƐŝĂŶ͕�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�
ǁŝƚŚ�ďĂƐŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�dƵƌŬŝƐŚ�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚ͘



,ĂŶŶĂ�^ƚĂŬŚĞǇĞǀĂ͕��ƚ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ��ĞƚǁĞĞŶ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗�WĂƚĞŶƚ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�^ĞĐƚŽƌ

ϭϮϰ

ƐĐƌƵƚŝŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘ϭ dŚŝƐ�
ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐͲƐŝĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ�Ă�
ƉƌŽƉĞƌ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ǁĞůĨĂƌĞ͘ KǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚŽƐĞ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ� ĨƌŽŵ�Ă� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� Ͷ ŶĂŵĞůǇ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ůŝŵŝƚ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĞŶƚƌǇ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂůƵĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ƚŽ�Ă�
ŐĞŶĞƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�WĂƚĞŶƚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌŝĐƐ� ǀĞƌǇ� ŽĨƚĞŶ� ĚĞůĂǇ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌǇ� ŽĨ�
ĐŚĞĂƉĞƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�͚ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ƉƌŽĨŝƚƐ͛͘Ϯ

dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŐŝǀĞƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ĂŶĚ� /W� ƌŝŐŚƚƐ� ;ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƐĞĐƚŽƌͿ͕� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�͚ƉĂǇͲĨŽƌͲĚĞůĂǇ͛�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ǀŝĞǁ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� �h� ĂŶĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�dƵƌŬĞǇ͘�

/ƚ� ŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĂƌŬĞƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͗� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĂƐƐƵŵĞ� ƚŚĂƚ� ͚ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŝůů�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐ�
ĂŶ� ĂŶƚŝƚƌƵƐƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͛ϯ Ͳ ƚŚĞŝƌ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ǁŝůů� ďĞ�
ƐĐƌƵƚŝŶŝǌĞĚ� ĐůŽƐĞůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚ� ĐŚĂŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ŵĂǇ� ƚĂŬĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ /W�ƌŝŐŚƚƐ͘�

ϭ /Ŷ :ƵůǇ�ϮϬϬϵ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͬƐĞĐƚŽƌƐͬƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐͬŝŶƋƵŝ
ƌǇͬх��ĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰ͘�/ƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ� ŝƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝƚƐ�ϲƚŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͬƐĞĐƚŽƌƐͬƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐͬŝŶƋƵŝ
ƌǇͬƉĂƚĞŶƚͺƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐͺƌĞƉŽƌƚϲͺĞŶ͘ƉĚĨх� ;Ϯ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϱͿ
�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝƚƐ�ϴƚŚ�ZĞƉŽƌƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ ;ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͗�:ĂŶƵĂƌǇͲ
�ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϲͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͬƐĞĐƚŽƌƐͬƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐͬŝŶƋƵŝƌ
ǇͬƉĂƚĞŶƚͺƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐͺƌĞƉŽƌƚϴͺĞŶ͘ƉĚĨ͕� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϱ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϴ
Ϯ >ĂǁƌĞŶĐĞ� ^͕� �ŽŶĚ� �͕� WĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�;ϮϬϭϲͿ
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŝƐƚŽǁƐ͘ĐŽŵͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͬWĂƚĞŶƚйϮϬ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚйϮϬ
/WD;ϭͿ͘W�&х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ
ϯ ,ĂŶĐŚĞƌ >͕�^ĂƵƚĞƌ t͕�͚��ĚŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗��h�ĂŶƚŝƚƌƵƐƚ�ůĂǁ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ƐĞĐƚŽƌ͛� ;KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϲͿ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ŶƚŝƚƌƵƐƚ�
�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕� sŽůƵŵĞ� ϰ͕� /ƐƐƵĞ� Ϯ͕� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϲ͕ Ɖ͘� ϯϴϭʹϰϭϬ

�Ɛ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƐƵĐŚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƉĞƌ�ƐĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŶŽƌ�
ƉĞƌ� ƐĞ� ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶ� Žƌ� ƚŚĞ�
;ƌĞďƵƚƚĂďůĞͿ�ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝůůĞŐĂůŝƚǇ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�Ă�ĚĞĞƉ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘�

Ϯ͘� ,/',>/',d^� K&� /Ed�ZW>�z� ��dt��E� �KDW�d/d/KE�
>�t��E��/W�/E�d,��W,�ZD���hd/��>�^��dKZ�/E�d,���h

dŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƌƵůĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ��h� ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕ϰ

ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �h� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƌƵůĞƐϱ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ĂƌĞĂƐ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ďĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ǀŝŽůĂƚĞ�ƚŚĞ�
ůĂǁ͘

&ŝƌƐƚ� ŽĨ� Ăůů͕� ƉĂƌĂůůĞů� ƚƌĂĚĞ͕� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ� ;ƉĂǇ ʹĨŽƌ�
ĚĞůĂǇͿ͕�^W��ĂŶĚ�ĚĞƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŵĂǇ�ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�Ăƌƚ͘�ϭϬϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ;d&�hͿ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ�
ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĨŽƌďŝĚĚĞŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ϲ

^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƐƚĞŵ�
ĨƌŽŵ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ� ƉŽǁĞƌ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶĨĞƌ͘� �ŽŵŝŶĂŶĐĞ� ŝŶǀŽŬĞƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁĂǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘��ďƵƐĞ�ŽĨ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ăƌƚ͘�
ϭϬϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�d&�h͘

фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂĐĂĚĞŵŝĐ͘ŽƵƉ͘ĐŽŵͬĂŶƚŝƚƌƵƐƚͬĂƌƚŝĐůĞͬϰͬϮͬϯϴϭͬϮϭϵϲϮϴϵͬ�
ͲĚŽƐĞͲŽĨͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲ�hͲĂŶƚŝƚƌƵƐƚͲůĂǁͲŝŶͲƚŚĞх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϱ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ
ϰ dŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ŝ͘Ğ͘�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŝĐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞͲŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ��h�ŵĂƌŬĞƚ͘
ϱ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ͕�ƐƚĂƚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� ^ƚĂƚĞ� ĂŝĚ� ŝƐ� ĂŶ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞͬƐƵƉƉŽƌƚ ŝŶ�
ĂŶǇ� ĨŽƌŵ� ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ� ŽŶ� Ă ƐĞůĞĐƚŝǀĞ� ďĂƐŝƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ďǇ� ƉƵďůŝĐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘ �ĞĐĂƵƐĞ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŚĂƚ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐĂŝŶƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ƌŝǀĂůƐ͕�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� &ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ;d&�hͿ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƉƌŽŚŝďŝƚƐ� ƐƚĂƚĞ� ĂŝĚ͕�
ƵŶůĞƐƐ� ŝƚ� ĐĂŶ�ďĞ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
^ƚĂƚĞ�ĂŝĚ�ƌƵůĞƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶͬĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ����
ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝĚ�ĂŝĚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�d&�h͘�
^ƚĂƚĞ�ĂŝĚ�ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚĂǆ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ŐƌĂŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŵĂƌŬĞƚ͕� Žƌ� ďǇ� ŽǀĞƌ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐůǇͲŽǁŶĞĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�
ϲ �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬϭ� d&�h� ŝƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ;ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĂŶĚͬŽƌ�
ǀĞƌƚŝĐĂůͿ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ;Ğ͘Ő͘� ƉƌŝĐĞͲĨŝǆŝŶŐ� ĂŶĚͬŽƌ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞƚĐ͘Ϳ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϮϱ

dŚŝƌĚůǇ͕�ŵĞƌŐĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂƌĞ�
ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� Ă� ŶĞǁ� ŵĞƌŐĞƌ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ŝŵƉĞĚĞƐ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕� ŶŽƌ ůŝŵŝƚƐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽĐƵƐƐĞƐ�ŽŶ�ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�
ŽĨ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŽƐĞ ĂƌĞ�
ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ� ƚŚĞƌĞ͘� sĞƌǇ� ŽĨƚĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŵĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ� ŽŶĞ� ĐĂƐĞ� ;ƐĞĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ^ĞƌǀŝĞƌ� ĐĂƐĞ�
ďĞůŽǁͿ� Ͳ Ă� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăƌƚ͘ϭϬϭ�d&�h� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ĂďƵƐĞ� ŽĨ� Ă�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�Ăƌƚ͘ϭϬϮ�d&�h͘

�͘� ��h^�� K&� �KD/E�E��� s/�� ^hWW>�D�Ed�Zz�
WZKd��d/KE���Zd/&/��d�^

^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�;^W�ƐͿ�ĂƌĞ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ ŽĨ� Ă� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�/ƚ�ĞŶƚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ� ĞǆƉŝƌǇ� ŽĨ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ƵƉŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ͘� ^ƵĐŚ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ� ƚŝŵĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƵƚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͘ϳ ��
ůŝĨĞƚŝŵĞ�ŽĨ�ĂŶ�^W��ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƵƉ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�ƌƵůĞƐ͘ϴ

dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ�ƉƌŽůŽŶŐ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ŵĂǇ�ǀĞƌǇ�
ŽĨƚĞŶ�ďƌĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ͕�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ Žƌ
ĚĞůĂǇ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌǇ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶƚŽ ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͘�
�ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ�ǁĂƐ�ĨŝŶĞĚ�ΦϲϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂďƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŽ
ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ͘��ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ�ŵĂĚĞ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉĂƚĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƐ� ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�^W�Ɛ�
ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĂǀĞ͕�Žƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ĐĂƐĞƐ� ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ� ^W�Ɛ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ĞǀĞŶ� ŚĂǀĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘ϵ

dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ��ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ǁĂƐ� ŚĞůĚ� ƚŽ� ďĞ ĂŶ� ĂďƵƐĞ� ŽĨ� Ă�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� �h� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͘� � dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐĂƐĞƐ�ďĞŝŶŐ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ;ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ŽŶůǇͿ͘�
dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ũƵƐƚ� ĂƐ� ĂŶǇ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ŚĂƐ� � ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ�

ϳDŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴ͕ϬϬϬ�̂ W�Ɛ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĨŝůĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϭ�ĂŶĚ�ϮϬϬϯ͘
ϴ �ŽƵŶĐŝů�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;���Ϳ�EŽ�ϭϳϲϴͬϵϮ�ŽĨ�ϭϴ�:ƵŶĞ�ϭϵϵϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ĨŽƌ�
ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ϭϵϵϮ�K:�>�ϭϴϮ
ϵ DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ�ďĞůŽǁ͘�
ϭϬ �ůĂĐŬ�^͕�DŽŽƌĞ�^͕��Đũ�ZƵůŝŶŐ��ŝƐŵŝƐƐĞƐ��ƐƚƌĂǌĞŶĞĐĂΖƐ��ƉƉĞĂů� /Ŷ�
�ďƵƐĞ�KĨ �ŽŵŝŶĂŶĐĞ��ĂƐĞ͕�ϮϬϭϮ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞǆŽůŽŐǇ͘ĐŽŵͬůŝďƌĂƌǇͬĚĞƚĂŝů͘ĂƐƉǆ͍ŐсďϯϲĨϮϲϰĚͲϱϵϳϴͲ
ϰĐϭϴͲďĂϬĞͲϵĚϭĐďϱϱϵĨĐϴϵ

ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ� ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƌƵůĞƐ͖� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ� Ă� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞĚƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ƉĞŶĂůŝǌĞ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ�
ŽĨĨĞŶƐĞƐ͕� ŝ͘Ğ͘� ĨƌĂƵĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŚĂǀĞ� ƉŽǁĞƌ� ƚŽ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶ� ĂŶǇ� ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ĂŶĚ� ĂďƵƐĞƐ� ďǇ�
ŝŵƉŽƐŝŶŐ� ŚĞĂǀǇ� ĨŝŶĞƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�
Ă� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƐŝŶĐĞ� ͚ĂďƵƐĞ� ŽĨ� ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ� ŝƐ� ĂŶ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĂŶĚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ŽŶ ŽďũĞĐƚŝǀĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂĚ� ĨĂŝƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͛͘ϭϬ �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ� ƚŚĞƌĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂŶ� ĂŶƚŝͲ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƐƵĐŚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ʹ Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂŶƚŝͲ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ��ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ͘

�͘� �Ed/�KDW�d/d/s�� WZ��d/��^� s/�� W�d�Ed�
^�dd>�D�Ed��'Z��D�Ed^

WĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;W^�ƐͿ͕ϭϭ ůŝŬĞ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ĂƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͕� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ͘

/ƚ�ŝƐ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉĂǇƐ�ŽĨĨ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�
ƚŽ� ƐƚĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĚĞůĂǇ� ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ� ĐŚĞĂƉĞƌ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŚĂƌŵ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŝŐŚƚ�
ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘� dŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƚŽůĞƌĂƚĞ�
ƐƵĐŚ�ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ϭϮ

�Ɛ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƚĞƌŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ůŽƐĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ�
;ǁŝƚŚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ůŽǁĞƌ� ƉƌŝĐĞƐͿ͘� KƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ� ŝŶ� ŵĂŶǇ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƉĂƚĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĚŝƐƉƵƚĞƐ Žƌ�
ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĚĞůĂǇ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌǇ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐƐ� ŝŶƚŽ ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�
EŽƌŵĂůůǇ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ� ďǇ� ŐĞŶĞƌŝĐƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�
'ĞŶĞƌŝĐƐ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ĚĞŶǇ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƚŚĞ�
ǀĂůŝĚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ͘� /Ŷ� ƐƵĐŚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů ǁĂǇ�ƚŽ�
ĞŶĚ� ƉĂƚĞŶƚ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ǁŚĞƌĞ� ďŽƚŚ� ƉĂƌƚŝĞƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�
ĐŽƐƚƐ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�W^�Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝĨ͗

ϭϭ �ůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ ƌĞǀĞƌƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ
ϭϮ ^ĞĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ͚WƌĞƐƐ� ZĞůĞĂƐĞ� ŽĨ� ϭϵ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϯ�
/Wͬϭϯͬϱϲϯ͕� �ŶƚŝƚƌƵƐƚ͗� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŝŶĞƐ� >ƵŶĚďĞĐŬ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƉŚĂƌŵĂ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞůĂǇŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĂƉŝĚͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞͺ/WͲϭϯͲ
ϱϲϯͺĞŶ͘Śƚŵ͍ůŽĐĂůĞсĞŶх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ



,ĂŶŶĂ�^ƚĂŬŚĞǇĞǀĂ͕��ƚ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ��ĞƚǁĞĞŶ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗�WĂƚĞŶƚ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�^ĞĐƚŽƌ

ϭϮϲ

� ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ĚĞůĂǇĞĚ͖

� ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌŝĐƐ͛�ƐŝĚĞ͖�ĂŶĚ

� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ŚŝŐŚĞƌ� ƉƌŝĐĞƐ͕� ĂƐ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ĞŶƚƌǇ͕� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ϰϬ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ĐŚĞĂƉĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�W^�Ɛ ŝƐ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�W^�Ɛ�ĚĞƉƌŝǀĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽĨ�ĐŚĞĂƉĞƌ Žƌ ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ
ŶŽǀĞů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�͚hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ǁŚŽ�
ƉĂǇƐ� ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ� ĨŽƌ�Ă�ĚĞůĂǇ� ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌǇ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ƐƵĐŚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͛ϭϯ ĂŶĚ� ĂŶǇ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ŽƵƚǁĞŝŐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�W^�͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

ϯ͘��^^�^^D�Ed�K&�W�d�Ed�^�dd>�D�Ed��'Z��D�Ed^

W^�Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞƚƚůĞ�
ƉĂƚĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
Žƌ�ƉĂƚĞŶƚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ͘

KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� W^�Ɛ� ŝƐ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� Ă�ŵƵƚƵĂůůǇ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞ� Ă� ĚŝƐƉƵƚĞ͘� ^ƵĐŚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ǁĂǇ� ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞůǇ� ĞŶĚŝŶŐ� Ă� ĚŝƐƉƵƚĞ� ǁŚŝĐŚ� ƐĂǀĞƐ� ĐŽƵƌƚƐ� ĂŶĚͬŽƌ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ďŽĚŝĞƐ͛�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚ͘�,ĞŶĐĞ͕�
W^�Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕� W^�Ɛ�ŵĂǇ� ďĞ�
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ� ĨƌŽŵ� Ă� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘� dŚŝƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚŽƐĞ�W^�Ɛ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ĚĞůĂǇ�ŽĨ�
ŐĞŶĞƌŝĐ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂůƵĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ Žƌ ƉĂǇŵĞŶƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�^Ž�ĨĂƌ͕�ŝŶ�
Ăůů� W^�� ĐĂƐĞƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ďǇ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�
͚ŝŶŝƚŝĂů� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƐƚĞŵŵĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ůĂƌŐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƉĂƚĞŶƚ� ŚŽůĚĞƌ ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĞŶƚƌĂŶƚ͛͘ϭϰ ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝŽŶĂƌǇ�ǌŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�;Ğ͘Ő͘�ďĞǇŽŶĚ�ŝƚƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƐĐŽƉĞ͕�ŝƚƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĞƚĐ͘Ϳ�Žƌ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŚŽůĚĞƌ� ŬŶŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞƚ�;Ğ͘Ő͘�ůĂĐŬ�ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�ƐƚĞƉ͕� ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͕�
ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ� Žƌ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĞƚĐ͘Ϳ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘ϭϱ

ϭϯ '�E�Z/��W,�ZD���hd/��>^�ͲͲ EŽƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ʹ
��&ͬ�KDWͬt�;ϮϬϭϰͿϲϮ�͕�K���͕�ϮϬϭϰ͘�Ɖ͘ϴ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͬŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůͬϮϬϭ
ϰͺũƵŶͺŐĞŶĞƌŝĐͺƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐͺĞŶ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�
ϭϰ ZĞŐŝďĞĂƵ�W͕�͚&ƵƌƚŚĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽŶ�͚ ƉĂǇͲĨŽƌͲĚĞůĂǇ͛�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͛�
ϮϬϭϰ�Ϯ��ŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϵ
ϭϱ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚ�
^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ� ;ϲƚŚͿ� ;ƉĞƌŝŽĚ͗� :ĂŶƵĂƌǇͲ�ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰͿ ;Ϯ�

W^�Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ͗�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĞŶƚƌǇ͖� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĞŶƚƌǇ�
;ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇͿ͘

�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ� ƐŝŵƉůǇ� ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŽŶ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ�
ƉĂǇŵĞŶƚ͘�̂ ŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌŝĐ� ŝƐ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ŝĨ� ŝƚ� ĐŽǀĞƌƐ� ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚͬŽƌ�
ĚĂŵĂŐĞƐ͕� ŝ͘Ğ͘� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŝŵ� ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ŝŶǀŽŬĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� Ă� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ� ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ŝƚƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƚŽ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ͕� ŝ͘Ğ͘� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŚĂĚ� ƌŝƐŬŝůǇ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ͘

DƵƚƵĂů�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŵƵƚƵĂů�ƌŽǇĂůƚǇͲĨƌĞĞ� ůŝĐĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�W^�Ɛ� ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚ� ŐĞŶĞƌŝĐƐ͛�
ĞŶƚƌǇ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ƵŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘

�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌĞƐĞĞ� Ă� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŵĂƌŬĞƚ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ�
ƌĂŝƐĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ�
ƐĐƌƵƚŝŶǇ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͘�̂ ƵĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�͚ŶŽŶͲĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĐůĂƵƐĞ͕͛� ŝ͘Ğ͘�Ă�ĐůĂƵƐĞ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ǁŝůů� ƌĞĨƌĂŝŶ� ĨƌŽŵ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǀĂůŝĚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ͛Ɛ� ƉĂƚĞŶƚ͕� ĂŶĚͬŽƌ� ͚ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚĞ�
ĐůĂƵƐĞ͕͛� ŝ͘Ğ͘� Ă� ĐůĂƵƐĞ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ŵĂƌŬĞƚ� ĞŶƚƌǇ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĞǆƉŝƌĞĚ͘��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞƐĞĞ�Ă� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ͛�ĞŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĨŽƌ� ĂŐƌĞĞŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞůĂǇ� ƚŚĞ ŐĞŶĞƌŝĐ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ůĂƵŶĐŚ� ĂŶĚͬŽƌ� ĨŽƌ� ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͘ϭϲ

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�W^�Ɛ�ŝŶĨƌŝŶŐĞ�Ăƌƚ͘�
ϭϬϭ�d&�h�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ǀĞƌǇ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂĐƚƵĂů� Žƌ� ůŝŬĞůǇ�
ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� Žƌ� ƉƌŽͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ͕ϭϳ ;ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐͿ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŵĞƚ͗

� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͖

� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇͬďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ͖�ĂŶĚ

�ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͬƐĞĐƚŽƌƐͬƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐͬŝ
ŶƋƵŝƌǇͬƉĂƚĞŶƚͺƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐͺƌĞƉŽƌƚϲͺĞŶ͘ƉĚĨх ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϱ�
DĂǇ�ϮϬϭϳ
ϭϲ ^ĞĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕��ŝƚĂůŽƉƌĂŵ�ĐĂƐĞ�ďĞůŽǁ͘
ϭϳ <ŝůůŝĐŬ� :͕� �ĞƌŐŚĞ� W͕� ͚�ƉƉůǇŝŶŐ� Ă� ďǇ� ŽďũĞĐƚ� ƚĞƐƚ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶ͕͛�ϮϬϭϰ͕�Ϯ�
�ŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�Ϯϭ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϮϳ

� ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌŝĐƐ͘

ϰ͘��Ed/dZh^d�/Es�^d/'�d/KE^�/E�d,��W,�ZD���hd/��>
^��dKZ

�͘��h�>�s�>

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĨŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ϭϴ DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�
ĐĂƐĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ ŐĞŶĞƌŝĐƐ� ĂŶĚ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ǀĂůƵĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ� ;ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ� Ăƌƚ͘ϭϬϭ�
d&�hͿ͖� ĂŶĚͬŽƌ� ĚĞůĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐƐ͛ ŵĂƌŬĞƚ� ĞŶƚƌǇ� ǀŝĂ�
ŵŝƐƵƐĞ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ;ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
Ăƌƚ͘ϭϬϮ�d&�hͿ͘

��ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ŝƐ��ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ�ĐĂƐĞ͘�dŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŝŶĞĚ� ƚŚĞ� �ŶŐůŽͲ^ǁĞĚŝƐŚ� ŐƌŽƵƉ�
�ƐƚƌĂͲ�ĞŶĞĐĂ ;ϮϬϬϱͿ� ΦϲϬ� ŵŝůůŝŽŶ� ĨŽƌ� ŵŝƐƵƐŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĂŶĚ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ŽŶĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
>ŽƐĞĐ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� �ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ŐƵŝůƚǇ� ŽĨ�
ĚĞůĂǇŝŶŐ ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ƌŝǀĂů�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďǇ͗

� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ� ŵĂŬŝŶŐ� ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽƵƌƚƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�
����DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ� ;ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�
ďĞŝŶŐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ĨŝƌƐƚ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞďǇ� ŝŶĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚĞŵ� ƚŽ� ŐƌĂŶƚ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĨŽƌ�
>ŽƐĞĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�^W�Ɛ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ĞŶƚŝƚůĞĚ͖�ĂŶĚ�

� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ďǇ� ĚĞƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
>ŽƐĞĐ͛Ɛ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ� ;Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƚŝŵĞ͕�
ŐĞŶĞƌŝĐ ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĐŽƵůĚ� ŽŶůǇ� ďĞ� ŵĂƌŬĞƚĞĚ͕� ĂŶĚ�
ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ� ŽŶůǇ� ŽďƚĂŝŶ� ŝŵƉŽƌƚ� ůŝĐĞŶƐĞƐ͕� ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ĂŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚͿ͘

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� �ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ͛Ɛ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ĂŵŽƵŶƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶ�

ϭϴ �ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�
ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂǀǇ�ĨŝŶĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ůŽƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ǀŝĂ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĂĐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĚĂŵĂŐĞƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ŽŶ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐĂƐĞƐ�ŵĂǇ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�DĞŵďĞƌ�̂ ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ĚĂŵĂŐĞƐ͘�dŚĞ�
ĐĂƐĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ϭͬϮϬϬϯ� ďŽƚŚ� ĐŽŶĨŝƌŵ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ� ďĞĨŽƌĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽƵƌƚƐ͕� Ă�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ďŝŶĚŝŶŐ� ƉƌŽŽĨ� ŽĨ� ŝůůĞŐĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘� �ĂŵĂŐĞƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͕�
ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĨŝŶĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ�
ǁŝĚĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĚĂŵĂŐĞƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ� ĨŽƌ�

ĂďƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ĂƉƉĞĂůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů�
�ŽƵƌƚ͘ϭϵ dŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽƵƌƚ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕� ďƵƚ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ� ĨŝŶĞ� ƚŽ� ΦϱϮ͘ϱ�
ŵŝůůŝŽŶ͕� ĂƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵƌƚ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ��ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ͛Ɛ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ǁĂƐ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƉĂƌĂůůĞů�
ŝŵƉŽƌƚƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵƌƚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ŶŽƌŵĂů Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� Ă�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵƌƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶ�
ĂďƵƐĞ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͗

� ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ;ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞƐƚƌŝĐƚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚͿ͖�ĂŶĚ

� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞŶƚ� ƚŽ� ĐĂƵƐĞ� ŚĂƌŵ� ;ƐŝŶĐĞ�
ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚͿ͘

dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵƌƚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ��ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
͚ƚŚĞƌĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽ� ĂďƵƐĞ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬϮ� d&�h�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^W�Ɛ�ŝƚ�ŚĂĚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͛͘� /Ŷ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�
�ŽƵƌƚ͛Ɛ ŽƉŝŶŝŽŶ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ͚ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
�ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ� ƚŚĞ ^W�Ɛ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ŝƚ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ǁĂƐ� ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͖� ŝƚ� ƐƵĨĨŝĐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ŽĨ�
ĂďƵƐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^W�Ɛ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞƌĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ǁŽƵůĚ� ĚĞƚĞƌ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ� ĨƌŽŵ�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ͛͘ϮϬ�ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ� ŶŽ� ĂďƵƐĞ� ƵŶĚĞƌ� Ăƌƚ͘� ϭϬϮ� d&�h� ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞ� ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ďĂĚ� ĨĂŝƚŚ� Žƌ� ǁĞƌĞ�
ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵƌƚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�Ă�ŵĞƌĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ǁĂƐ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶ�ĂďƵƐĞ͘

dŚĞ� ĐĂƐĞ� ǁĂƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂƉƉĞĂůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �:�h͘Ϯϭ dŚĞ� �:�h�
ƌĞũĞĐƚĞĚ� Ăůů� ŽĨ� �ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ͛Ɛ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝƚƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŵĂƌŬĞƚ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĞĂƐŝĞƌ� ĨŽƌ�
ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘
ϭϵ dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵƌƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ũƵĚŝĐŝĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�;�:�hͿ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ůĂǁ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
>ŝƐďŽŶ�dƌĞĂƚǇ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ϭ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ͕�ŝƚ�ǁĂƐ ŬŶŽǁŶ�
ĂƐ� ƚŚĞ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� &ŝƌƐƚ� /ŶƐƚĂŶĐĞ͘� ͬͬ� 'ůŽƐƐĂƌǇ� ŽĨ� ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌͲ
ůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƐƵŵŵĂƌǇͬŐůŽƐƐĂƌǇͬŐĞŶĞƌĂůͺĐŽƵƌƚ͘Śƚŵůх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ
ϮϬ EŽƌĚůĂŶĚĞƌ�<͕�,ĂƌƌŝƐŽŶ�W͕�͚'ĞŶĞƌĂů��ŽƵƌƚ͛Ɛ��ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ�
:ƵĚŐŵĞŶƚ�^Ğƚ�ƚŽ��ŵďŽůĚĞŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛�͕��W/��ŶƚŝƚƌƵƐƚ�:ŽƵƌŶĂů͕�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ;ϮͿ͕�Ɖ͘ϲ�ͬͬ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƉŽůŝĐǇŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘ĐŽŵͬĂƐƐĞƚƐͬϬĚϯϱϴϬϲ
ϭĞϭϭĨϮϳϬϴĂĚϵĚϲϮϲϯϰĐϲĐϰϬĂĚͬEŽƌĚůĂŶĚĞƌ^�WͲϭϬϮ͘ƉĚĨ
Ϯϭ �ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ����ǀ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;�ͲϰϱϳͬϭϬ�WͿ�ϮϬϭϯ��



,ĂŶŶĂ�^ƚĂŬŚĞǇĞǀĂ͕��ƚ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ��ĞƚǁĞĞŶ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗�WĂƚĞŶƚ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�^ĞĐƚŽƌ

ϭϮϴ

ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ��ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ͛Ɛ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ� ĂŶ� ĂďƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� dŚĞ� �:�h�
ƵƉŚĞůĚ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽƵƌƚ͛Ɛ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ĨƵůů͘� dŚĞ� ĐĂƐĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŚŽǁ�h^�ĐŽƵƌƚƐ�
ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘� hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� h^� ƌĞŐŝŵĞ͕ϮϮ

ŽŶůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚůǇ͕�ĐĂŶ
ƚŚĞǇ ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�;ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ͕�
ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ŚĞƌŵĂŶ��Đƚ͕�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ŵƵƐƚ� ƚĂŬĞ ĂĐƚŝŽŶƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ�
ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚůǇ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƉĂƚĞŶƚƐͿ͘ /Ŷ�ƚŚĞ��h�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ďĂĚ� ĨĂŝƚŚ� Žƌ� ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ�
ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ʹ ŝƚ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�
ĐŽŶĚƵĐƚ� ;ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� Ă� ŵĂŶŝĨĞƐƚ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇͿ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŵƉĂŝƌ�ďǇ�ŝƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŐĞŶƵŝŶĞ�
ƵŶĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘��Ϯϯ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�W^�Ɛ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�
:ƵƐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͘�

&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƚĂůŽƉƌĂŵ� ĐĂƐĞϮϰ ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŝŶĞĚ� ƚŚĞ� �ĂŶŝƐŚ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŐƌŽƵƉ�
>ƵŶĚďĞĐŬ� Φϵϯ͘ϴ� ŵŝůůŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨŽƵƌ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
;�ůƉŚĂƌŵĂ͕��ƌƌŽǁ͕� ZĂŶďĂǆǇ͕� ĂŶĚ�DĞƌĐŬͿ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ΦϱϮ͘Ϯ�
ŵŝůůŝŽŶ͘� dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ��ŝƚĂůŽƉƌĂŵ�
ĂŶƚŝĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĞŶƚƌǇ� ŽĨ� ƌŝǀĂů�
ŐĞŶĞƌŝĐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ŝƚĂůŽƉƌĂŵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚ ĞǆƉŝƌǇ͘�dŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂůƵĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�;ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ĚŝƌĞĐƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
�ŝƚĂůŽƉƌĂŵ� ƐƚŽĐŬ� ĨŽƌ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶͿ� ĨƌŽŵ� >ƵŶĚďĞĐŬ� ƚŽ� ŝƚƐ�
ŐĞŶĞƌŝĐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƚŚƵƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ� ƉĂǇͲĨŽƌͲĚĞůĂǇ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�Ăƌƚ͘ϭϬϭ�d&�h͘�

dŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵƌƚ͘�>ƵŶĚďĞĐŬ�
ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�

ϮϮ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵƌƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝŶ�tĂůŬĞƌ�WƌŽĐĞƐƐͿ
Ϯϯ 'ĞŶĞƌĂů��ŽƵƌƚ͛Ɛ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌĂ�ϰϵϯ
Ϯϰ >ƵŶĚďĞĐŬ ;�ĂƐĞ��KDWͬ�d͘ϯϵϮϮϲͿ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞĐŝƐŝŽŶ��;ϮϬϭϯͿ�
ϯϴϬϯ �ϮϬϭϯ�K:���ϴϬ
Ϯϱ ͚>ƵŶĚďĞĐŬ�ĂƉƉĞĂůƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕͛�ϮϬϭϯ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶǀĞƐƚŽƌ͘ůƵŶĚďĞĐŬ͘ĐŽŵͬƌĞůĞĂƐĞĚĞƚĂŝů͘ĐĨŵ͍ZĞůĞĂƐĞ/�сϳϴϴϭ
Ϭϱх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ
Ϯϲ �ĂƐĞ� dͲϰϲϬͬϭϯ� ^ƵŶ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ZĂŶďĂǆǇ� ǀ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� dͲ ϰϲϳͬϭϯ� �ƌƌŽǁ� 'ƌŽƵƉ ĂŶĚ� �ƌƌŽǁ� 'ĞŶĞƌŝĐƐ� ǀ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� dͲϰϲϵͬϭϯ� 'ĞŶĞƌŝĐƐ� ;h<Ϳ� ǀ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� dͲϰϳϬͬϭϯ�
DĞƌĐŬ� ǀ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� dͲϰϳϭͬϭϯ� yĞůůŝĂ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ĂŶĚ�
�ůƉŚĂƌŵĂ� ǀ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� dͲϰϳϮͬϭϯ� >ƵŶĚďĞĐŬ� ǀ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ϮϬϭϲ�K:���ϯϮϱ
Ϯϳ ͚�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵƌƚ� ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ƵƉŚŽůĚŝŶŐ� ŝƚƐ�
>ƵŶĚďĞĐŬ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŝŶ� ĨŝƌƐƚ� ƉŚĂƌŵĂ� ƉĂǇͲĨŽƌͲĚĞůĂǇ� ĐĂƐĞ͛� ;ϮϬϭϲͿ�

ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ͚ƐĞƌŝŽƵƐ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ĨĂĐƚƵĂů� ĞƌƌŽƌƐ͛Ϯϱ ĂŶĚ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ĂŶŶƵů�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ� ĨŝŶĞ� ŝŵƉŽƐĞĚ͘� �ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽƵƌƚ� ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�>ƵŶĚďĞĐŬ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĨƵůů�ĂŶĚ�
ƵƉŚĞůĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƉĂǇͲĨŽƌͲĚĞůĂǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶ� ďƌĞĂĐŚ� ŽĨ� �h�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͘Ϯϲ dŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽƵƌƚ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ
ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƉĂƚĞŶƚ� ĚŝƐƉƵƚĞ͕� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�
ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�>ƵŶĚďĞĐŬ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�
ĨŽƌ�ǀĂůƵĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�͙�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�Ă�͞ďƵǇŝŶŐͲŽĨĨ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕͟Ϯϳ ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ďǇ�
ŽďũĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƐƵĐŚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�Ă�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ
/W�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
h^͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ� &d�� ĂŶĚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞ�
ǀŝĞǁ� ƚŚĂƚ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�h^�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĐƚĂǀŝƐ�ĐĂƐĞϮϴ ;ǁŝƚŚ�ĨĂĐƚƐ�ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�>ƵŶĚďĞĐŬ�
ĐĂƐĞͿ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�&d�͛Ɛ�͚ƉƌĞƐƵŵƉƚŝǀĞůǇ�ŝůůĞŐĂů͛�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
Ă�͚ƌƵůĞͲŽĨͲƌĞĂƐŽŶ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘Ϯϵ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂŶĚͬŽƌ ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĂƌŵƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘

/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽƵƌƚ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŽŶ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĐƚĂǀŝƐ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƐƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƵƉŚĞůĚ� ƚŚĂƚ� W^�Ɛ� ĂƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ͕�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�W^�͘ϯϬ

dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƉĞŶ�ʹ ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝƚƌƵƐƚ�ƌƵůĞƐ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ͚ŶŽďŽĚǇ� ĚĞŶŝĞƐ� ƚŚĞ�

фŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĂƉŝĚͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞͺD�DKͲϭϲͲϮϵϵϰͺĞŶ͘Śƚŵх��
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳ
Ϯϴ &ĞĚĞƌĂů�dƌĂĚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǀ͘��ĐƚĂǀŝƐ͕�/ŶĐ͘ ϱϳϬ�h͘^͘�ͺͺͺ͕ ϭϯϯ�^͘��ƚ͘�
ϮϮϮϯ�;ϮϬϭϯͿ
Ϯϵ �ůĂŶĐǇ D͕�'ĞƌĂĚŝŶ��͕ ĂŶĚ�>ĂǌĞƌŽǁ��͕��͚ZĞǀĞƌƐĞͲƉĂǇŵĞŶƚ�ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͗� �Ŷ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� h^�
ĂŶƚŝƚƌƵƐƚ� ůĂǁ� ĂŶĚ� �h� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͛ ф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂǁĂϮϬϭϱ͘ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͘ĐŽŵͬ/D'ͬƉĚĨͬƌĞǀĞƌ͘ƉĚĨх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ
ϯϬ ^ŝĚŝƌŽƉŽƵůŽ� <͕� ͚ZĞǀĞƌƐĞ� WĂǇŵĞŶƚ� ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� WŚĂƌŵĂ�
^ĞĐƚŽƌ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽƵƌƚ͛Ɛ� :ƵĚŐŵĞŶƚ� ŝŶ� >ƵŶĚďĞĐŬ͛� ;KǆĨŽƌĚ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ� >Ăǁ� �ůŽŐ͕� ϮϬϭϲͿ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂǁ͘Žǆ͘ĂĐ͘ƵŬͬďƵƐŝŶĞƐƐͲ
ůĂǁͲďůŽŐͬďůŽŐͬϮϬϭϲͬϭϮͬƌĞƐĞƌǀĞͲƉĂǇŵĞŶƚͲƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐͲƉŚĂƌŵĂͲ
ƐĞĐƚŽƌͲĂĨƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂůͲĐŽƵƌƚй�ϮйϴϬйϵϵƐх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϱ� KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϳ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϮϵ

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͛͘ϯϭ

^ŽŵĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝƚƌƵƐƚ�ƌƵůĞƐ�ĂƐ͗�

;ϭͿ� WĞƌ� ƐĞ ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͗� WĂƌƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ĨƌĞĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ĂŐƌĞĞĚ� ĞŶƚƌǇ� ĚĂƚĞƐ� ;ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĞͿ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�;ĨŽƌŵĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚͿ͖�

;ϮͿ�WĞƌ�ƐĞ ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ͗�WĂƌƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ� ŽŶůǇ� ŽŶ� ĂŐƌĞĞĚ� ĞŶƚƌǇ� ĚĂƚĞƐ� ďƵƚ� ŶŽ� ƌĞǀĞƌƐĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ;Žƌ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂŶƚ� ΗŶŽ� ƌĞǀĞƌƐĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐΗͿ͖�

;ϯͿ� &Ƶůů� ƌƵůĞ� ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶ͗� ^ƵĐŚ� ĂŶ� ĂŶƚŝƚƌƵƐƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ� Ăůů� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ

;ϰͿ� WƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝůůĞŐĂůŝƚǇ͗� ;,ŝŐŚͿ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ǁŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� Ă� ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝůůĞŐĂůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ƌĞďƵƚƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘ϯϮ

/Ŷ�ŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƉĞƌ�ƐĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ŶŽƌ� ƉĞƌ� ƐĞ� ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶ�Žƌ� ƚŚĞ�
;ƌĞďƵƚƚĂďůĞͿ�ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝůůĞŐĂůŝƚǇ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�Ă�ĚĞĞƉ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� &ĞŶƚĂŶǇů� ĐĂƐĞ͕ϯϯ ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ǁĂƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� Ă� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ͚ĐŽͲƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͛� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶǇ�:ŽŚŶƐŽŶ�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ�;:ĂŶƐƐĞŶͲ�ŝůĂŐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�EŽǀĂƌƚŝƐ�;^ĂŶĚŽǌͿ͕�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝŶ�ϮϬϬϱ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�
Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͕� ƚŚƵƐ� ĚĞƉƌŝǀŝŶŐ� ƵƐĞƌƐ� ŽĨ�
ĨĞŶƚĂŶǇů� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ĨƌŽŵ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ă� ĐŚĞĂƉĞƌ�
ƉĂŝŶŬŝůůĞƌ͘�dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌĞƐĂǁ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
:ĂŶƐƐĞŶͲ�ŝůĂŐ�ƚŽ�^ĂŶĚŽǌ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌŝĐ ƉƌŽĚƵĐƚ�
ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŵĂƌŬĞƚ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�^ĂŶĚŽǌ�

ϯϭ tŽůĨŐĂŶŐ� <ĞƌďĞƌ� t͕� &ƌĂŶŬ� ^͕� ͚WĂƚĞŶƚ� ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� /ŶĚƵƐƚƌǇ͗� tŚĂƚ� �ĂŶ� tĞ� >ĞĂƌŶ� &ƌŽŵ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
�ŶĂůǇƐŝƐ͍͛��^�K>���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�dŽŬǇŽ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϱ�фͬͬ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƐĐŽůĂͲ
ƚŽŬǇŽͲĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͲ
ϮϬϭϱ͘ŵĞŝũŝ͘ũƉͬƉĚĨͬ�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞWĂƉĞƌƐͬWĂƌĂůůĞůйϮϬ^ĞƐƐŝŽŶƐͬtŽůĨŐĂ
ŶŐйϮϬ<ĞƌďĞƌͺ&ƌĂŶŬͺϮϬϭϱͺWĂƚĞŶƚйϮϬ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐͺϭϰϬϱϮϬϭϱͺϬϮ͘
ƉĚĨх��ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ
ϯϮ /ďŝĚ�Ăƚ�ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϰϵ͕�Ɖ͘�ϭϭ�
ϯϯ &ĞŶƚĂŶǇů� ;�ĂƐĞ��KDWͬ�d͘ϯϵϲϴϱͿ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞĐŝƐŝŽŶ��;ϮϬϭϯͿ�
ϴϴϳϬ �ϮϬϭϯ�K:�� ϭϰϮ
ϯϰ �ĞƉŚĂůŽŶ ;�ĂƐĞ��KDWͬ�d͘ϯϵϲϴϲͿ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƉĞŶĚŝŶŐ͕�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͬĞůŽũĂĚĞͬŝƐĞĨͬĐĂƐĞͺĚĞƚĂŝůƐ͘ĐĨŵ͍
ƉƌŽĐͺĐŽĚĞсϭͺϯϵϲϴϲх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ
ϯϱ �ĞƉŚĂůŽŶ�ŽǁŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͘�
�ĨƚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ��ĞƉŚĂůŽŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĂĨŝŶŝů�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ĞǆƉŝƌĞĚ�
ŝŶ����͕�dĞǀĂ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�h<�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�
ŝƚƐ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ� ƚŚĞ���͛Ɛ�ƉƌĞƐƐ� ƌĞůĞĂƐĞ͕�

ĂďƐƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĨĞŶƚĂŶǇů�
ƉĂƚĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�:ƵůǇ�ϮϬϬϱ�
ƵŶƚŝů��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�Ă�
ĐŚĞĂƉĞƌ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĨŽƌ�ϭϳ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ƉƌŝĐĞƐ�
ĨŽƌ� ĨĞŶƚĂŶǇů� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůůǇ� ŚŝŐŚ͘� dŚĞ� ŬĞǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ƚŚĂƚ�^ĂŶĚŽǌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞůůŝŶŐ�ŝƚƐ�
ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĞŶƚƌǇ͘�
dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ďƌĞĂĐŚĞĚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬϭ� d&�h� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ĨŝŶĞƐ� ŽĨ�
ΦϭϬ͕ϳϵϴ͕ϬϬϬ� ŽŶ� :ŽŚŶƐŽŶ� Θ� :ŽŚŶƐŽŶ� ĂŶĚ� Φϱ͕ϰϵϯ͕ϬϬϬ� ŽŶ�
EŽǀĂƌƚŝƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�DŽĚĂĨŝŶŝů�ĐĂƐĞ͕ϯϰ ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ��ĞƉŚĂůŽŶ�ĂŶĚ�dĞǀĂ�
ƐĞƚƚůĞĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� DŽĚĂĨŝŶŝů� ;Ă� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƐůĞĞƉŝŶŐ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐͿ͘ϯϱ �Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� dĞǀĂ�
ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĞůů�ŝƚƐ�ŐĞŶĞƌŝĐ�DŽĚĂĨŝŶŝů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ�����
ŵĂƌŬĞƚƐ� ďĞĨŽƌĞ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϮ� ĂŶĚ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƐŝĚĞ� ĚĞĂůƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽƉĞŶĞĚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǀŝŽůĂƚĞĚ��h�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ͘�
dŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ŽŶͲŐŽŝŶŐ͘� � KŶ� ϭϳ� :ƵůǇ� ϮϬϭϳ͕� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĞŶƚ�Ă� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�KďũĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
dĞǀĂ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ǀŝĞǁ� ƚŚĂƚ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ��ĞƉŚĂůŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ��h�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ� ĐŽŵƉĂŶǇ� �ĞƉŚĂůŽŶ�
ĂŐƌĞĞĚ� ŽŶ� ƉĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� dĞǀĂ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ŝƚƐ�
ĐŚĞĂƉĞƌ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ��ĞƉŚĂůŽŶ͛Ɛ�ƐůĞĞƉ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĚƌƵŐ�
ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚĞ� ƐĞŶĚŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
KďũĞĐƚŝŽŶƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌĞũƵĚŐĞ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘ϯϲ

dŚĞ�WĞƌŝŶĚŽƉƌŝů�;^ĞƌǀŝĞƌͿ�ĐĂƐĞϯϳ ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ�^ĞƌǀŝĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�
ŝƚƐ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐϯϴ ĨŽƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ĚĞůĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌŝĐ� ĞŶƚƌǇ� ŽŶƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ŽĨ� WĞƌŝŶĚŽƉƌŝů͕� Ă� ĐĂƌĚŝŽͲ
ǀĂƐĐƵůĂƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘� dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�

ĨŽůůŽǁŝŶŐ� Ă� ůĂǁƐƵŝƚ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĂŶ� ĂůůĞŐĞĚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
�ĞƉŚĂůŽŶ͛Ɛ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ŽŶ�ŵŽĚĂĨŝŶŝů͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐĞƚƚůĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌůĚͲǁŝĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘
ϯϲdŚĞ�̂ ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�KďũĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�dĞǀĂͬ�ĞƉŚĂůŽŶ�ĐĂƐĞ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ� ĐĂƐĞ͕� ŝƐ� Ă� ĨŽƌŵĂů� ƐƚĞƉ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶƚŽ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� �h� ĂŶƚŝƚƌƵƐƚ� ƌƵůĞƐ� ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĂŝƐĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞŵ͘ dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ůĞŐĂů� ĚĞĂĚůŝŶĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂŶƚŝƚƌƵƐƚ� ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ� ŝŶƚŽ� ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚ͘�dŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶƚŝƚƌƵƐƚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ͘
ϯϳ WĞƌŝŶĚŽƉƌŝů� ;^ĞƌǀŝĞƌͿ� ;�ĂƐĞ� �KDWͬ�d͘ϯϵϲϭϮͿ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
�ĞĐŝƐŝŽŶ �;ϮϬϭϰͿ�ϰϵϱϱ ϮϬϭϰ�K:���ϯϵϯ
ϯϴ dĞǀĂ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� hŶŝĐŚĞŵ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�
EŝĐŚĞ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� DĂƚƌŝǆ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶŽǁ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� DǇůĂŶ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕�<ƌŬĂ�ĂŶĚ�>ƵƉŝŶ͘



,ĂŶŶĂ�^ƚĂŬŚĞǇĞǀĂ͕��ƚ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ��ĞƚǁĞĞŶ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗�WĂƚĞŶƚ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�^ĞĐƚŽƌ

ϭϯϬ

ƚŚĂƚ�^ĞƌǀŝĞƌ�ŚĂĚ͗�ĂĐƋƵŝƌĞĚ ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� WĞƌŝŶĚŽƉƌŝů� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ŝƚƐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�WĞƌŝŶĚŽƉƌŝů͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ� ŝŶĚƵĐĞĚ� ŝƚƐ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƌƐ�
ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͘�

�Ǉ� ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ� ǀŝŽůĂƚĞĚ�
�ƌƚ͘ϭϬϭ�d&�h�ĂŶĚ�̂ ĞƌǀŝĞƌ�ĂůƐŽ�ĂďƵƐĞĚ�ŝƚƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ƵŶĚĞƌ�Ăƌƚ͘ϭϬϮ�d&�h͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŵƉŽƐĞĚ�Ă�
ΦϰϮϳ͘ϳŵŝůůŝŽŶ�ĨŝŶĞϯϵ ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘

�Ɛ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƌĞĨƌĂŝŶ� ĨƌŽŵ� ŝŵƉŽƐŝŶŐ� Ă� ĨŝŶĞ� ďƵƚ� ĂůƐŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨŝŶĚ� ͚Ă� ŵƵƚƵĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ĂŶƚŝƚƌƵƐƚ�ƌƵůĞƐ͛�
ŝŶ� �ŽĞŚƌŝŶŐĞƌ� ĂŶĚ� �ůŵŝƌĂůů� ;ůƵŶŐ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐͿ�
ĐĂƐĞ͘ϰϬ dŚĞ� ^ƉĂŶŝƐŚ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶǇ� �ůŵŝƌĂůů�
ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
'ĞƌŵĂŶ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶǇ� �ŽĞŚƌŝŶŐĞƌ� ŚĂĚ� ĨŝůĞĚ�
ƉĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ��KW��ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚƌĞĞ� ďƌŽĂĚ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘� dŚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů� ƐƵďƐƚĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ƐŽ� ďƌŽĂĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ��ůŵŝƌĂůů�ŚĂĚ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ďůŽĐŬ� Žƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�
ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ��ůŵŝƌĂůů͛Ɛ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�
�ǀĞŶƚƵĂůůǇ� �ŽĞŚƌŝŶŐĞƌ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ĂůůĞŐĞĚ�
ďůŽĐŬŝŶŐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ĂŶĚ� ŐƌĂŶƚ� Ă� ůŝĐĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚǁŽ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ��ƵƌŽƉĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝĨƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂƵŶĐŚ� ŽĨ� �ůŵŝƌĂůůΖƐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝƚƌƵƐƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂŶǇ�ǀĂůƵĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͖�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ� ͚ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƐƉĞĞĚǇ� ǁĂǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ��ůŵŝƌĂůůΖƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͛͘ϰϭ

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐĂƐĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ͕�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƐƚƌŝĐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ůŝŵŝƚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ǀĂůƵĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƚŚŽƵŐŚͿ� ŝĨ� ŝƚ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŵĂǇ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ� ƐƉĞĞĚǇ�ǁĂǇ͘��Ǉ�
ŝŵƉŽƐŝŶŐ� ŚĞĂǀǇ� ĨŝŶĞƐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŝŵƐ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ� ƐŝŵŝůĂƌ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ĨƌŽŵ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ϴƚŚ ZĞƉŽƌƚ�KŶ� ƚŚĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚ� ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͕�

ϯϵ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞ͕�͚�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŝŶĞƐ�^ĞƌǀŝĞƌ�
ĂŶĚ�ĨŝǀĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐƵƌďŝŶŐ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ͛� фŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĂƉŝĚͬƉƌĞƐƐͲ
ƌĞůĞĂƐĞͺ/WͲϭϰͲϳϵϵͺĞŶ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳ
ϰϬ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ůƵŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�WƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�/WͬϭϭͬϴϰϮ͕ ϮϬϭϭ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĂƉŝĚͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞͺ/WͲϭϭͲ
ϴϰϮͺĞŶ͘Śƚŵ͍ůŽĐĂůĞсĞŶ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ
ϰϭ /ďŝĚ�Ăƚ�ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϯϳ͘

ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĂǇͲĨŽƌͲĚĞůĂǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚ�
ŐĞŶĞƌŝĐ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�Ă�ǀĂůƵĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�͚ŚĂǀĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�Ăƚ�Ă�ůŽǁ�ůĞǀĞů͛͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶƋƵŝƌǇ�;ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�
ϯϬ� :ƵŶĞ� ϮϬϬϴͿ͕� ƐƵĐŚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ϮϮй� ŽĨ� Ăůů�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ϭϭй�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘ϰϮ dŚĞƐĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐĐƌƵƚŝŶŝǌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͘�

�͘ E�d/KE�>�>�s�>

/ŶƐƉŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ŵŽƌĞ� ĂĐƚŝǀĞůǇ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� Ăƚ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�;ŶŽŶͲͿ�h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘

;ŝͿ�/d�>z

dŚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽĨ� /ƚĂůǇ� ĨŝŶĞĚ� WĨŝǌĞƌ ΦϭϬ͘ϲ�
ŵŝůůŝŽŶ� ĨŽƌ� ĂďƵƐĞ� ŽĨ� ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŐůĂƵĐŽŵĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ� >ĂƚĂŶŽƉƌŽƐƚ͘� dŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�
ƵƉŽŶ� Ă� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ůŽĚŐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ�
ZĂƚŝŽƉŚĂƌŵ͘� dŚĞ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĂŶ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶĂƌǇ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�
ŽďƐƚƌƵĐƚ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌǇ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĚƌƵŐƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ďǇ�
ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ;ǀŝĂ ĂďƵƐĞ� ŽĨ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ�
^W�ƐͿ�ĂŶ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ƚŽ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� /ƚĂůǇ͘�
dŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ǁĂƐ� Ăƚ� ĨŝƌƐƚ� ŽǀĞƌƚƵƌŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ƚĂůŝĂŶ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�dƌŝďƵŶĂů�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƵŶĚ�WĨŝǌĞƌ͛Ɛ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ͞Ă� ĐůĞĂƌ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶĂƌǇ ŝŶƚĞŶƚ͘͟ϰϯ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂƉƉĞĂůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
/ƚĂůŝĂŶ�,ŝŐŚĞƐƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽƵƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ƵƉŚĞůĚ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŝŶĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�WĨŝǌĞƌ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�Ăƌƚ͘ϭϬϮ�d&�h͘ϰϰ

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽĨ� /ƚĂůǇ͕� ƵƉŽŶ� Ă�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ƚĂůŝĂŶ�KƉŚƚŚĂůŵŽůŽŐŝĐĂů� ^ŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ�
ĂŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ϮϬϭϯ͕�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂǇͲĨŽƌͲĚĞůĂǇ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�EŽǀĂƌƚŝƐ�ĂŶĚ�ZŽĐŚĞ�,ŽůĚŝŶŐ��'͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ĂůůĞŐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŬĞƉƚ� ZŽĐŚĞ͛Ɛ� �ǀĂƐƚŝŶ� ŽĨĨ� ƚŚĞ�
/ƚĂůŝĂŶ� ŵĂƌŬĞƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� EŽǀĂƌƚŝƐ͛� ƐĂůĞƐ� ŽĨ�
>ƵĐĞŶƚŝƐ͘� dŚĞƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ĨŽƌ�
ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ĞǇĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�>ƵĐĞŶƚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ƚŚĂŶ��ǀĂƐƚŝŶ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕� ŝŶ�ϮϬϭϰ�ƚŚĞ�

ϰϮ /ďŝĚ�Ăƚ�ĨŽŽƚŶŽƚĞ�Ϯ͕�ƉĂƌĂ�ϰϵ͘�
ϰϯ ͚/ƚĂůŝĂŶ� ĐŽƵƌƚ� ĂŶŶƵůƐ� ƉĂƚĞŶƚ� ŵŝƐƵƐĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͛� ;ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞǆŽůŽŐǇ͘ĐŽŵͬůŝďƌĂƌǇͬĚĞƚĂŝů͘ĂƐƉǆ͍ŐсϱϰϱĂĂĞϮϵͲĨϵϯϴͲ
ϰϮϰϯͲďϬϱϬͲϬĞϵĚĞϳĞϱϴϵĐϴх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ
ϰϰ ͚,ŝŐŚĞƐƚ� /ƚĂůŝĂŶ� ĐŽƵƌƚ͗� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ� ĐĂŶ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ͛�;ϮϬϭϰͿ
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞǆŽůŽŐǇ͘ĐŽŵͬůŝďƌĂƌǇͬĚĞƚĂŝů͘ĂƐƉǆ͍ŐсϴϱϱϬϳϭϰĚͲϮϯϮϳͲ
ϰĐϳϬͲϵϴϱϬͲϴϲϬĨϬϯϯϲĚϭĂϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϯϭ

�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�EŽǀĂƌƚŝƐ�ĂŶĚ�ZŽĐŚĞ�ǁĞƌĞ�
ĐŽůůƵĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŝŶĞĚ�ΦϭϴϮ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ͘ϰϱ

;ŝŝͿ�hE/d���</E'�KD

dŚĞ� h<� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� &Ăŝƌ� dƌĂĚŝŶŐϰϲ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ��
ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
'ůĂǆŽ^ŵŝƚŚ<ůŝŶĞ�;'^<Ϳ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�;�ůƉŚĂƌŵĂ͕�
'ĞŶĞƌŝĐƐ� ;h<Ϳ� ĂŶĚ� EŽƌƚŽŶ� ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ� >ŝŵŝƚĞĚ� ;/s�yͿͿ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ͘ϰϳ /ƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ͗

� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ĞĂĐŚ� ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ� ƚŽ�
ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� h<� ŵĂƌŬĞƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ŐĞŶĞƌŝĐ� WĂƌŽǆĞƚŝŶĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ '^<͛Ɛ� ďƌĂŶĚĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͖

� '^<� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁŝƚŚ�
ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞ�'^<͛Ɛ�
ƉĂƚĞŶƚƐ͖

� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĚĞůĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�'^<�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͖�ĂŶĚ

� ƚŚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďƌĞĂĐŚĞĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ůĂǁ�ĂŶĚ�'^<�ĂďƵƐĞĚ�ŝƚƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

dŚĞ� K&d� ĐůŽƐĞůǇ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚĂŬĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� >ƵŶĚďĞĐŬ� ĐĂƐĞ� ŝŶ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ� ͚ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ� ƐƵŵƐ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ǁĞƌĞ�Ă�͞ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͟�ƚŚĂƚ�'^<�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ� ĂƐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƚŚƌĞĂƚƐ͛͘ϰϴ �Ɛ�Ă� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�

ϰϱ ͚/ƚĂůǇ�&ŝŶĞƐ�EŽǀĂƌƚŝƐ͕�ZŽĐŚĞ�ΨϮϱϭ�DŝůůŝŽŶ�KǀĞƌ��ǇĞ��ƌƵŐ͛�;ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďůŽŽŵďĞƌŐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬϮϬϭϰͲϬϯͲϬϱͬŝƚĂůǇͲĨŝŶĞƐͲ
ŶŽǀĂƌƚŝƐͲƌŽĐŚĞͲϮϱϭͲŵŝůůŝŽŶͲŽǀĞƌͲĞǇĞͲĚƌƵŐ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ��ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϳ
ϰϲ dŚĞ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� &Ăŝƌ� dƌĂĚŝŶŐ� ǁĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�h<͘�/ƚ�ĐůŽƐĞĚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭ͕�ϮϬϭϰ͕�
ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� DĂƌŬĞƚƐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŶĚƵĐƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘
ϰϳ ͚dŽ� &ŝŐŚƚ� Žƌ�EŽƚ� dŽ� &ŝŐŚƚ͖� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� WĂƚĞŶƚ� ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͛�
;�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ƵůůĞƚŝŶ͕� ϮϬϭϯͿ� ф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶďƵůůĞƚŝŶ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϱͬϬϯͬƚŽͲĨŝŐŚƚͲŽƌͲŶŽƚͲƚŽͲ
ĨŝŐŚƚͲƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůͲƉĂƚĞŶƚͲƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐͬх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϱ� �ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϳ
ϰϴ >ĂǁƌĂŶĐĞ� ^͕� �ŽŶĚ� �͕� ͚WĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<͛� ;ϮϬϭϲͿ� Ăƚ� Ɖ͘� Ϯ� ф��
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŝƐƚŽǁƐ͘ĐŽŵͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͬWĂƚĞŶƚйϮϬ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚйϮϬ/
WD;ϭͿ͘W�&х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ�
ϰϵ ͚dŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ŝŶƚĞŶƐĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚƌƵŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ůĞǀĞů͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĚƌƵŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶůǇ�ůŽĐĂů�ƐĐĂůĞ͛͘ ^ĞĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ͚'ůŽďĂů� &ŽƌƵŵ� ŽŶ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ Ͳ �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� /ƐƐƵĞƐ� /Ŷ� dŚĞ� �ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� KĨ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�K&d�ŝŵƉŽƐĞĚ�Ă�ĨŝŶĞ�ƚŽƚĂůůŝŶŐ�άϰϱ�ŵŝůůŝŽŶ
ŽŶ� '^<� ĂŶĚ� ƚŚĞ ŐĞŶĞƌŝĐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘�

;ŝŝŝͿ�dhZ<�z

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƐĞĐƚŽƌϰϵ ĂƌĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘ dŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;d��Ϳ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�;ZĞƉŽƌƚͿ͘�
�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ŝŶ�
dƵƌŬĞǇ͘ϱϬ DĞƌŐĞƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ĂŶƚŝͲƚƌƵƐƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƌĞ�ŵĂũŽƌ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�d��ΖƐ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�d���ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ŽĨƚĞŶ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘ϱϭ /ƚ� ŝƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĨĂŝƌ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƌĂƌĞ� ŝŶ�
dƵƌŬĞǇ�ďƵƚ ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚƚĞƌ�ǇĞƚ͘

dŚĞ�d���ǀĞƌǇ�ŽĨƚĞŶ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶΖƐ
ĂŶĚ�&d�͛Ɛ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂǇͲĨŽƌͲĚĞůĂǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐϱϮ

ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŐŽ� ŝŶƚŽ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƵŶĚĞƌ� dƵƌŬŝƐŚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͘��ůƐŽ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚĞ�
d���ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŶƚ͘

dŚĞ� d��� ŽŶůǇ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ� ŝŶ� dƵƌŬĞǇ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ� ůĂǁƐƵŝƚƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŐĞŶĞƌŝĐƐ͘� dŚĞ� ĐĂƐĞƐ�
ĂƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂƐ�͚ƉĂƚĞŶƚ�ĐĂƐĞƐ͛�ĂŶĚ�͚ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ĐĂƐĞƐ͛͘

WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� dƵƌŬĞǇ͛ ͕�
��&ͬ�KDWͬ'&ͬt�;ϮϬϭϰͿ͕�����
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŬĂďĞƚ͘ŐŽǀ͘ƚƌͬ&ŝůĞ͍ͬƉĂƚŚсZKKdйϮ&ϭйϮ&�ŽĐƵŵĞŶƚ
ƐйϮ&'ĞŶĞůнй�ϰй�Ϭй�ϯй�ϳĞƌŝŬйϮ&K���йϮ&�KDW�d/d/KEн/^^
h�^н/Eнd,�н�/^dZ/�hd/KEнK&нW,�ZD���hd/��>^͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ
ϱϬ WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� /W� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ŝŶ� dƵƌŬĞǇ͗� ŽǀĞƌǀŝĞǁ͕�
dŚŽŵƐŽŶ�ZĞƵƚĞƌƐ�WƌĂĐƚŝĐĂů�>Ăǁ͕�ϮϬϭϴ͕�Ăƚ�ƉĂƌĂ�ϭϯ
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵŬ͘ƉƌĂĐƚŝĐĂůůĂǁ͘ƚŚŽŵƐŽŶƌĞƵƚĞƌƐ͘ĐŽŵͬϬͲϱϮϮͲ
ϱϬϰϮ͍ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŽŶ�ŽŶƚĞǆƚсĚŽĐƵŵĞŶƚΘƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶdǇƉĞс�ŽĐƵŵĞŶƚ/ƚ
ĞŵΘĐŽŶƚĞǆƚ�ĂƚĂс;ƐĐ͘�ĞĨĂƵůƚͿΘĨŝƌƐƚWĂŐĞсƚƌƵĞΘďŚĐƉсϭͬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ
ϱϭdŚĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ^ĞĐƚŽƌ� ZĞƉŽƌƚ͕� dƵƌŬŝƐŚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� Ăƚ� ƉĂƌĂ� ϲϳϭ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŬĂďĞƚ͘ŐŽǀ͘ƚƌͬ�ŽƐǇĂͬƐĞŬƚŽƌͲƌĂƉŽƌůĂƌŝͬϴͲƌĞŬĂďĞƚͲ
ŬƵƌƵŵƵͲŝůĂĐͲƐх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ
ϱϮdŚĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ^ĞĐƚŽƌ� ZĞƉŽƌƚ͕� ƉĂƌĂ� ϱϰϰ͕� ͚�Ɛ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &d�Ͳ ƚŚĞ� h^� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ͛͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�
ĨŽƌĞƐĞĞ� Ă� ƉĂǇŵĞŶƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌŝĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�
ĐĂƵƐĞ�Ă�ĚĞůĂǇ�ŝŶ ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘� &d�� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ĐĂƐĞ͕� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞůĂǇ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŵƉŽƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ͘��



,ĂŶŶĂ�^ƚĂŬŚĞǇĞǀĂ͕��ƚ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ��ĞƚǁĞĞŶ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗�WĂƚĞŶƚ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�^ĞĐƚŽƌ

ϭϯϮ

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ͘�dŚĞ�
d��͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ� ůĂǁƐƵŝƚƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ� ũƵƐƚ� ƚŽ�ĚĞůĂǇ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘� dŚĂƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƐĂǇ͕� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ĂďƵƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
͚ƌŝŐŚƚ�ŽĨ ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͛͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ�Ă�ůĂǁƐƵŝƚ�ŝƐ�Ă�
ƌŝŐŚƚĨƵů� ĂĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ůĂǁ͕� ƚŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�d��͘ϱϯ

,ĂǀŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�d���ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ͛�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͗

� 'ĞŶĞƌŝĐƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ďĞŚŝŶĚ�
ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ĐĂƐĞƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ͛�ĂůůĞŐĞĚůǇ�ĂďƵƐŝǀĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ŝ͘Ğ͘ ŐĞŶĞƌŝĐƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ďƵƚ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚ�
ĂŶǇǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ��ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͖

� tŚĞƌĞĂƐ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐ� ŝŶ� dƵƌŬŝƐŚ� ƉĂƚĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ�ĐůĂŝŵ͕�ǁĂƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�WĂƚĞŶƚ�
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ�;dW�Ϳ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƚĞŶƚ�
KĨĨŝĐĞ͛Ɛ�;�WKͿ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ��WK�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕� ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ĐůĂŝŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ� ƌĂŝƐĞĚ�ĞǀĞŶ�
ĂĨƚĞƌ�ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůĂŝŵƐ͕�ƚŚĞ��WK�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ͘�&Žƌ�dW��ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽŶůǇ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ�;ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h͕�ǁŚŝĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞͲƚŽͲ
ƚŝŵĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ĨŽƌ� ĚŝƐŵŝƐƐĂů� ŝŶ� ƚŚĞ�
dƵƌŬŝƐŚ��ŽƵƌƚƐͿ͘�

� tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�
ϲϳϲϵ� ;ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ�ŽŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭϬ͕� ϮϬϭϳͿ͕� ƚŚŝƐ�
ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ� ǁĂƐ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͘� � �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ĂŶǇ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ� ŵĂǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
;͚ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚ͛Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŵĂǇ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞŵ�
ƵƉŽŶ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉĞƚŝƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ�ďƵůůĞƚŝŶ͘

/Ŷ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�d���ƌĞĨĞƌƐ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
���ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚĂŬĞƐ��h�ĚĂƚĂ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞůŝĂďůĞ�
ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚƚĞƌ͘

dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƐĞĐƚŽƌ͕� ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ�

ϱϯ dŚĞ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�^ĞĐƚŽƌ�ZĞƉŽƌƚ͕�ƉĂƌĂ�ϲϳϬ
ϱϰ dƵƌŬŝƐŚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� dŚĞ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ^ĞĐƚŽƌ� /ŶƋƵŝƌǇ� ZĞƉŽƌƚ ;ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŬĂďĞƚ͘ŐŽǀ͘ƚƌͬĞŶͬ'ƵŶĐĞůͬƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůͲƐĞĐƚŽƌͲ
ŝŶƋƵŝƌǇͲƌĞƉŽƌƚͲǁĂƐͲƉƵďůŝƐŚĞĚͲ
ϵϬϲϮϰϲďďϮϮϲϴϰĚϱϳϴϰĞϱϰĐϮϵϰĂϲϱϭϱϴϰх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϬ� KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϳ

ŐĞŶĞƌŝĐƐ͕� ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ� ƵŶĚĞƌ� ƐƉĞĐŝĂů�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶͬƐĐƌƵƚŝŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� d��͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� d��͛Ɛ�
DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ͕ϱϰ ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͗�

ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ďƌĂŶĚ� ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌŝĐ�ĚƌƵŐ� ĨŝƌŵƐ�ďǇ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚŽƐĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞ�ŵƵůƚŝͲ
ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘ϱϱ

dŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐĞŶĚ�Ă�
ĐůĞĂƌ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ƚŽ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ǁŚŝůĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ�
ďĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĂƚŚĞƌ� ƐƚƌŝĐƚ� ĂŶĚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĂďŽƵƚ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĞĂůƐ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�͚ŶĞĂƌůǇ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͛ϱϲ ĂŵŽŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ǀĂůƵĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĨƌŽŵ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

ϱ͘��KE�>h�/E'�Z�D�Z<^

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƐƚƌŝĐƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� � ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ůŝŵŝƚ� ŐĞŶĞƌŝĐ͛Ɛ� ĞŶƚƌǇ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚŽƵŐŚͿ�ŝĨ�
ŝƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƉĞĞĚǇ� ǁĂǇ͘� ^ƵĐŚ� ƉƌŽͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ŐĞŶĞƌŝĐƐ� ĂŶĚ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŚŝŐŚ�
ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͖� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶƚŽ�
ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ǀĂůƵĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĨƌŽŵ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ� ƚŽ�
ŐĞŶĞƌŝĐƐ� ;Ğ͘Ő͘� ĂŶǇ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚͲƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ĞǆĐĞĞĚ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ƉƌŽĨŝƚƐͿ͘� �ŶǇ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚŚĂƚ� ŵŝŐŚƚ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ĂŶ�
ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ŝŶƚĞŶƚ Žƌ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂǀŽŝĚĞĚ͘ϱϳ

ϱϱ /ďŝĚ�Ăƚ�Ɖ͘�ϱ
ϱϲ /ďŝĚ�Ăƚ�ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϰϵ͕�Ăƚ�Ɖ͘�ϱ��
ϱϳ �ĂĨĂƌ�K͕�>ƵŶĚďĞĐŬ͕�ĂŶĚ�:ŽŚŶƐŽŶ�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ�ĂŶĚ�EŽǀĂƌƚŝƐ͗�dŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ϮϬϭϯ�͚ƉĂǇͲĨŽƌͲĚĞůĂǇ͛�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ� Θ� WƌĂĐƚŝĐĞ͕� ϮϬϭϰ͕� Ăƚ� Ɖ͘� ϯ͕�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŝƐƚŽǁƐ͘ĐŽŵͬĂƐƐĞƚƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ:��>WйϮϬͲ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϯϯ

ZĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŽŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�
/W�ƌŝŐŚƚƐ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ�;ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŝŵĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌŝĐƐͿ� ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
Žƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ͛�/W�ƌŝŐŚƚƐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ďǇ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� � ƵŶĚĞƌ� Ăƌƚ͘� ϭϬϭ� d&�h͕�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůŽƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘

DƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞĂƌ� ŝŶ� ŵŝŶĚ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �h� ĂŶĚ� ŚŽǁ� h^�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ƐƵĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƚŚĞ�͞ ďƵǇŝŶŐͲŽĨĨ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͟�
ŝƐ� Ă� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ďǇ� ŽďũĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�Ă�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ /W�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͖�ǁŚŝůĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ�h^� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ ͚ƌƵůĞͲŽĨͲƌĞĂƐŽŶ͛� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĞ�
ĂĐƚƵĂů�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘

W^�͛Ɛ�͚ƚƌŽƵďůĞ͛�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂďƵƐĞ� ŽĨ� ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĚĂŶŐĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ǁŚŝĐŚ͕� ĂƐ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕� ĞŶƚĂŝůƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�h^�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĚŝǀĞƌŐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ŝŶ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�h^�ƌĞŐŝŵĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�
ĂŶ� ĂďƵƐĞ� ŽĨ� ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ͕� ĂĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚůǇ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘ /Ŷ�ƚŚĞ��h�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ďĂĚ� ĨĂŝƚŚ� Žƌ� ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ� ŝŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ʹ ŝƚ� ŝƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ŝƐ�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ŶŽƚ� ƚŽ� ŝŵƉĂŝƌ� ďǇ� ŝƚƐ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ŐĞŶƵŝŶĞ�
ƵŶĚŝƐƚŽƌƚĞĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘� � ,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� �h͛Ɛ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ�
ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^͘�

ZĞĐĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐĞŶĚ�Ă�
ĐůĞĂƌ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ƚŽ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ĐĂƌĞĨƵů� ǁŚŝůĞ� ĚĞĐŝĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ��
ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ�
ďĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĂƚŚĞƌ� ƐƚƌŝĐƚ� ĂŶĚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĂďŽƵƚ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĞĂůƐ͘�

dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ� ƐƚƌŝĐƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚ�ŐĞŶĞƌŝĐ͛Ɛ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�
ŚĞŶĐĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ŝŵƉŽƐŝŶŐ� ŚĞĂǀǇ� ĨŝŶĞƐ�
ĂŝŵƐ� Ăƚ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ�
ĨƌŽŵ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂǇͲĨŽƌͲ
ĚĞůĂǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�Ă�

йϮϬ>ƵŶĚďĞĐŬйϮϬĂŶĚйϮϬ:ŽŚŶƐŽŶйϮϬйϮϬ:ŽŚŶƐŽŶйϮϬĂŶĚйϮ
ϬEŽǀĂƌƚŝƐ͘ƉĚĨ�х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ

ǀĂůƵĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�
ŚĂǀĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐĐƌƵƚŝŶŝǌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�
ƌĞĂƐŽŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ŵĂŬĞƐ� ŵŽƌĞ� ƐĞŶƐĞ� ;ƌĞǀĞƌƐĞ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ǁŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� Ă�
ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝůůĞŐĂůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞďƵƚƚĞĚ� ďǇ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ĞĨĨĞĐƚƐͿ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ŵĞĂŶ�
ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�

�/�>/K'Z�W,z

͚�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŝŶĞƐ�^ĞƌǀŝĞƌ�ĂŶĚ�ĨŝǀĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨŽƌ�
ĐƵƌďŝŶŐ� ĞŶƚƌǇ� ŽĨ� ĐŚĞĂƉĞƌ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕͛� WƌĞƐƐ� ZĞůĞĂƐĞ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĂƉŝĚͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞͺ/WͲϭϰͲ
ϳϵϵͺĞŶ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳ

͚�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ǁĞůĐŽŵĞƐ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽƵƌƚ� ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�
ƵƉŚŽůĚŝŶŐ� ŝƚƐ� >ƵŶĚďĞĐŬ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŝŶ� ĨŝƌƐƚ� ƉŚĂƌŵĂ� ƉĂǇͲĨŽƌͲ
ĚĞůĂǇ� ĐĂƐĞ͕͛� WƌĞƐƐ� ƌĞůĞĂƐĞ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ϮϬϭϲ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĂƉŝĚͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞͺD�DKͲϭϲͲ
ϮϵϵϰͺĞŶ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳ

͚�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ůƵŶŐ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕͛�WƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ϮϬϭϭ��ф ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĂƉŝĚͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞͺ/WͲϭϭͲ
ϴϰϮͺĞŶ͘Śƚŵ͍ůŽĐĂůĞсĞŶ х��ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

͚'ĞŶĞƌŝĐ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͛�Ͳ EŽƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ʹ
��&ͬ�KDWͬt�;ϮϬϭϰͿϲϮ�͕�K���͕�ϮϬϭϰ͘�Ɖ͘ϴ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͬŵƵůƚŝůĂƚĞ
ƌĂůͬϮϬϭϰͺũƵŶͺŐĞŶĞƌŝĐͺƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐͺĞŶ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�

͚'ůŽďĂů�&ŽƌƵŵ�ŽŶ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ Ͳ �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�/Ŷ�dŚĞ�
�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� KĨ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�
dƵƌŬĞǇ͕͛� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ��&ͬ�KDWͬ'&ͬt� ;ϮϬϭϰͿ͕������
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŬĂďĞƚ͘ŐŽǀ͘ƚƌͬ&ŝůĞ͍ͬƉĂƚŚсZKKdйϮ&ϭйϮ&�
ŽĐƵŵĞŶƚƐйϮ&'ĞŶĞůнй�ϰй�Ϭй�ϯй�ϳĞƌŝŬйϮ&K���йϮ&�
KDW�d/d/KEн/^^h�^н/Eнd,�н�/^dZ/�hd/KEнK&нW,�ZD
���hd/��>^͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ

͚,ŝŐŚĞƐƚ�/ƚĂůŝĂŶ�ĐŽƵƌƚ͗�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƌƵůĞƐ͛� >ĞǆŽůŽŐǇ� ;ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞǆŽůŽŐ͘ĐŽŵͬůŝďƌĂƌǇͬĚĞƚĂŝů͘ĂƐƉǆ͍ŐсϴϱϱϬϳϭϰ
ĚͲϮϯϮϳͲϰĐϳϬͲϵϴϱϬͲϴϲϬĨϬϯϯϲĚϭĂϯх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϱ� �ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϳ

͚/ƚĂůŝĂŶ� ĐŽƵƌƚ� ĂŶŶƵůƐ� ƉĂƚĞŶƚ� ŵŝƐƵƐĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͛� ;ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞǆŽůŽŐǇ͘ĐŽŵͬůŝďƌĂƌǇͬĚĞƚĂŝů͘ĂƐƉǆ͍ŐсϱϰϱĂĂĞϮ
ϵͲĨϵϯϴͲϰϮϰϯͲďϬϱϬͲϬĞϵĚĞϳĞϱϴϵĐϴх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϱ� �ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϳ



,ĂŶŶĂ�^ƚĂŬŚĞǇĞǀĂ͕��ƚ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ��ĞƚǁĞĞŶ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗�WĂƚĞŶƚ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�^ĞĐƚŽƌ

ϭϯϰ

͚/ƚĂůǇ�&ŝŶĞƐ�EŽǀĂƌƚŝƐ͕�ZŽĐŚĞ�ΨϮϱϭ�DŝůůŝŽŶ�KǀĞƌ��ǇĞ��ƌƵŐ͕͛�
�ůŽŽŵďĞƌŐ� ;ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďůŽŽŵďĞƌŐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬϮϬϭϰͲϬϯͲϬϱͬŝƚĂůǇͲ
ĨŝŶĞƐͲŶŽǀĂƌƚŝƐͲƌŽĐŚĞͲϮϱϭͲŵŝůůŝŽŶͲŽǀĞƌͲĞǇĞͲĚƌƵŐ͘Śƚŵůх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ

͚>ƵŶĚďĞĐŬ�ĂƉƉĞĂůƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕͛�ϮϬϭϯ͕�
WƌĞƐƐ� ƌĞůĞĂƐĞ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶǀĞƐƚŽƌ͘ůƵŶĚďĞĐŬ͘ĐŽŵͬƌĞůĞĂƐĞĚĞƚĂŝů͘ĐĨŵ͍ZĞůĞĂƐĞ
/�сϳϴϴϭϬϱх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ

͚dŽ� &ŝŐŚƚ� Žƌ� EŽƚ� dŽ� &ŝŐŚƚ͖� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� WĂƚĞŶƚ�
^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͛� ;�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ƵůůĞƚŝŶ͕� ϮϬϭϯͿ� ф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶďƵůůĞƚŝŶ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϱͬϬϯͬƚŽͲĨŝŐŚƚͲŽƌͲ
ŶŽƚͲƚŽͲĨŝŐŚƚͲƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůͲƉĂƚĞŶƚͲƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ

�ŶƚŝƚƌƵƐƚ͗� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŝŶĞƐ� >ƵŶĚďĞĐŬ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ƉŚĂƌŵĂ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞůĂǇŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͛�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ͚WƌĞƐƐ� ZĞůĞĂƐĞ� ŽĨ� ϭϵ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϯ�
/Wͬϭϯͬϱϲϯ͕� фŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĂƉŝĚͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞͺ/WͲϭϯͲ
ϱϲϯͺĞŶ͘Śƚŵ͍ůŽĐĂůĞсĞŶх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ

�ĂƐĞ� �ͲϱϯͬϬϯ� ^ǇŶĞƚĂŝƌŝƐŵŽƐ� &ĂƌŵĂŬŽƉŽŝŽŶ� �ŝƚŽůŝĂƐ� Θ�
�ŬĂƌŶĂŶŝĂƐ� ;^z&�/dͿ� ǀ� 'ůĂǆŽ^ŵŝƚŚ<ůŝŶĞ� WůĐ ϮϬϬϱ� ��Z� /Ͳ
ϬϰϲϬϵ

�ĂƐĞ� �ͲϮͬϬϭ� �ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ� ĚĞƌ� �ƌǌŶĞŝŵŝƚƚĞůͲ/ŵƉŽƌƚĞƵƌĞ�
Ğs ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǀ��ĂǇĞƌ ϮϬϬϰ͕���Z�/ͲϬϬϬϮϯ

�ĂƐĞ��ͲϯϰϴͬϬϰ��ŽĞŚƌŝŶŐĞƌ� /ŶŐĞůŚĞŝŵ�<'�ǀ�^ǁŝŶŐǁĂƌĚ�>ƚĚ
ϮϬϬϳ���Z�/ͲϬϯϯϵϭ

�ĂƐĞ� �ͲϰϮϳͬϵϯ� �ƌŝƐƚŽůͲDǇĞƌƐ� ^ƋƵŝďď� �Ž� ǀ� WĂƌĂŶŽǀĂ� �ͬ^
ϭϵϵϲ͕���Z�/ͲϬϯϰϱϳ

�ĂƐĞ��ͲϰϮϵͬϵϯ��,��ŽĞŚƌŝŶŐĞƌ�^ŽŚŶ�ǀ�WĂƌĂŶŽǀĂ��ͬ^͖�ϭϵϵϲ�
��Z�/ͲϬϯϰϱϳ͖�

�ĂƐĞ��ͲϰϱϳͬϭϬ�W �ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ����ǀ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ϮϬϭϯ���>/͗�h͗�͗ϮϬϭϮ͗ϳϳϬ

�ĞƉŚĂůŽŶ ;�ĂƐĞ� �KDWͬ�d͘ϯϵϲϴϲͿ͕� ƉĞŶĚŝŶŐ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͬĞůŽũĂĚĞͬŝƐĞĨͬĐĂƐĞͺĚĞƚĂ
ŝůƐ͘ĐĨŵ͍ƉƌŽĐͺĐŽĚĞсϭͺϯϵϲϴϲх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ

�ůĂŶĐǇ D͕�'ĞƌĂĚŝŶ��͕ ĂŶĚ� >ĂǌĞƌŽǁ��͕� � ͚ZĞǀĞƌƐĞͲƉĂǇŵĞŶƚ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͗� �Ŷ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� h^� ĂŶƚŝƚƌƵƐƚ� ůĂǁ� ĂŶĚ� �h� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͛ ф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂǁĂϮϬϭϱ͘ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͘ĐŽŵͬ/D'ͬƉĚĨͬƌĞǀĞƌ͘ƉĚĨх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ

�ŽƵŶĐŝů� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ;���Ϳ� EŽ� ϭϳϲϴͬϵϮ� ŽĨ� ϭϴ� :ƵŶĞ� ϭϵϵϮ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ϭϵϵϮ�K:�>�ϭϴϮ

&ĞĚĞƌĂů�dƌĂĚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǀ͘��ĐƚĂǀŝƐ͕�/ŶĐ͘ ϱϳϬ�h͘^͕͘ ϭϯϯ�^͘�
�ƚ͘�ϮϮϮϯ�;ϮϬϭϯͿ

&ĞŶƚĂŶǇů� ;�ĂƐĞ� �KDWͬ�d͘ϯϵϲϴϱͿ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� �ĞĐŝƐŝŽŶ�
�;ϮϬϭϯͿ� ϴϴϳϬ � ϮϬϭϯ� K:� �� ϭϰϮ'ůŽƐƐĂƌǇ� ŽĨ� ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌͲ

ůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƐƵŵŵĂƌǇͬŐůŽƐƐĂƌǇͬŐĞŶĞƌĂůͺĐŽƵƌƚ͘Śƚŵůх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

,ĂŶĐŚĞƌ >͕�^ĂƵƚĞƌ t͕�͚��ĚŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗��h�ĂŶƚŝƚƌƵƐƚ�
ůĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ƐĞĐƚŽƌ͛�;KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲͿ�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ��ŶƚŝƚƌƵƐƚ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�sŽůƵŵĞ�ϰ͕�/ƐƐƵĞ�Ϯ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͕
Ɖ͘� ϯϴϭʹϰϭϬ
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂĐĂĚĞŵŝĐ͘ŽƵƉ͘ĐŽŵͬĂŶƚŝƚƌƵƐƚͬĂƌƚŝĐůĞͬϰͬϮͬϯϴϭͬϮϭϵ
ϲϮϴϵͬ�ͲĚŽƐĞͲŽĨͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲ�hͲĂŶƚŝƚƌƵƐƚͲůĂǁͲŝŶͲƚŚĞх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ

:ŽŝŶĞĚ� ĐĂƐĞƐ� �ͲϰϲϴͬϬϲ� ƚŽ� �ͲϰϳϴͬϬϲ� >ĠůŽƐ� ŬĂŝ� ^ŝĂ� ��� ǀ�
'ůĂǆŽ^ŵŝƚŚ<ůŝŶĞ���s��&ĂƌŵĂŬĞĨƚŝŬŽŶ�WƌŽŝŽŶƚŽŶ� ;ĨŽƌŵĞƌůǇ�
'ůĂǆŽǁĞůůĐŽŵĞ���s�ͿͿ�WƌŽŢŽŶƚŽŶ ϮϬϬϴ ��Z /ͲϬϳϭϯϵ͖�

:ŽŝŶĞĚ ĐĂƐĞƐ �ͲϱϬϭͬϬϲ W͕ �ͲϱϭϯͬϬϲ W͕ �ͲϱϭϱͬϬϲ W ĂŶĚ �Ͳ
ϱϭϵͬϬϲ W 'ůĂǆŽ^ŵŝƚŚ<ůŝŶĞ� ǀ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ϮϬϬϵ� ��Z� /Ͳ
ϬϵϮϵϭ

:ŽŝŶĞĚ�ĐĂƐĞƐ�dͲϰϲϬͬϭϯ�^ƵŶ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ZĂŶďĂǆǇ�ǀ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�dͲ ϰϲϳͬϭϯ��ƌƌŽǁ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ��ƌƌŽǁ�
'ĞŶĞƌŝĐƐ� ǀ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� dͲϰϲϵͬϭϯ� 'ĞŶĞƌŝĐƐ� ;h<Ϳ� ǀ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� dͲϰϳϬͬϭϯ� DĞƌĐŬ� ǀ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� dͲϰϳϭͬϭϯ�
yĞůůŝĂ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ĂŶĚ��ůƉŚĂƌŵĂ�ǀ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�dͲ
ϰϳϮͬϭϯ�>ƵŶĚďĞĐŬ�ǀ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ϮϬϭϲ�K:���ϯϮϱ

<ŝůůŝĐŬ� :͕� �ĞƌŐŚĞ� W͕� ͚�ƉƉůǇŝŶŐ� Ă� ďǇ� ŽďũĞĐƚ� ƚĞƐƚ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶ͕͛�ϮϬϭϰ͕�
Ϯ��ŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�Ϯϭ

>ĂǁƌĂŶĐĞ� ^͕� �ŽŶĚ� �͕� ͚WĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<͛� ;ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŝƐƚŽǁƐ͘ĐŽŵͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͬWĂƚĞŶƚйϮϬ^ĞƚƚůĞŵ
ĞŶƚйϮϬ/WD;ϭͿ͘W�&х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ�

>hE����< ;�ĂƐĞ� �KDWͬ�d͘ϯϵϮϮϲͿ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� �ĞĐŝƐŝŽŶ�
�;ϮϬϭϯͿ�ϯϴϬϯ �ϮϬϭϯ�K:���ϴϬ

DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� dŚĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ^ĞĐƚŽƌ�
/ŶƋƵŝƌǇ� ZĞƉŽƌƚ͕� dƵƌŬŝƐŚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ;ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŬĂďĞƚ͘ŐŽǀ͘ƚƌͬĞŶͬ'ƵŶĐĞůͬƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůͲ
ƐĞĐƚŽƌͲŝŶƋƵŝƌǇͲƌĞƉŽƌƚͲǁĂƐͲƉƵďůŝƐŚĞĚͲ
ϵϬϲϮϰϲďďϮϮϲϴϰĚϱϳϴϰĞϱϰĐϮϵϰĂϲϱϭϱϴϰх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϬ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ

DĞƌĐŬͲ�ĐƚŝǀĞ� /ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ;�ĂƐĞ��ϯϲϰͿ��ŶƚŝƚƌƵƐƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
�ĞĐŝƐŝŽŶ� ϮϬϬϳ͕� WƌĞƐƐ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŝŶ� �ŶŐůŝƐŚ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐĐŵ͘ŝƚͬĞŶͬŶĞǁƐƌŽŽŵͬƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞƐͬϭϬϵϲͲ
ĂϯϲϰͲŵĞƌĐŬͲĂĐƚŝǀĞͲŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐͲĐŽŶĐůƵƐŝŽŶͲŽĨͲ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘Śƚŵůх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ

EŽƌĚůĂŶĚĞƌ�<͕�,ĂƌƌŝƐŽŶ�W͕�͚'ĞŶĞƌĂů��ŽƵƌƚ͛Ɛ��ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ�
:ƵĚŐŵĞŶƚ�^Ğƚ�ƚŽ��ŵďŽůĚĞŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛�͕��W/��ŶƚŝƚƌƵƐƚ�
:ŽƵƌŶĂů͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ;ϮͿ͕�Ɖ͘ϲ�ͬͬ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƉŽůŝĐǇŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘ĐŽŵͬĂƐƐĞƚƐ
ͬϬĚϯϱϴϬϲϭĞϭϭĨϮϳϬϴĂĚϵĚϲϮϲϯϰĐϲĐϰϬĂĚͬEŽƌĚůĂŶĚĞƌ^�WͲ
ϭϬϮ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

WĞƌŝŶĚŽƉƌŝů� ;^ĞƌǀŝĞƌͿ� ;�ĂƐĞ� �KDWͬ�d͘ϯϵϲϭϮͿ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
�ĞĐŝƐŝŽŶ �;ϮϬϭϰͿ�ϰϵϱϱ ϮϬϭϰ�K:�� ϯϵϯ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϯϱ

WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� /W� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ŝŶ� dƵƌŬĞǇ͗�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ͕� dŚŽŵƐŽŶ� ZĞƵƚĞƌƐ� WƌĂĐƚŝĐĂů� >Ăǁ͕� ϮϬϭϴ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵŬ͘ƉƌĂĐƚŝĐĂůůĂǁ͘ƚŚŽŵƐŽŶƌĞƵƚĞƌƐ͘ĐŽŵͬϬͲϱϮϮͲ
ϱϬϰϮ͍ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŽŶ�ŽŶƚĞǆƚсĚŽĐƵŵĞŶƚΘƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶdǇƉĞс�ŽĐ
ƵŵĞŶƚ/ƚĞŵΘĐŽŶƚĞǆƚ�ĂƚĂс;ƐĐ͘�ĞĨĂƵůƚͿΘĨŝƌƐƚWĂŐĞсƚƌƵĞΘďŚ
ĐƉсϭͬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ

WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� /ŶƋƵŝƌǇ� &ŝŶĂů� ZĞƉŽƌƚ� ϮϬϭϰ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͬƐĞĐƚŽƌƐͬƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂ
ůƐͬŝŶƋƵŝƌǇͬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰ�

ZĞŐŝďĞĂƵ� W͕� ͚&ƵƌƚŚĞƌ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŽŶ� ͚ƉĂǇͲĨŽƌͲĚĞůĂǇ͛�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͛�ϮϬϭϰ�Ϯ��ŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ϭϮ

ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�;ϴƚŚͿ
;ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͗�:ĂŶƵĂƌǇͲ�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϴ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͬƐĞĐƚŽƌƐͬƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂ
ůƐͬŝŶƋƵŝƌǇͬƉĂƚĞŶƚͺƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐͺƌĞƉŽƌƚϴͺĞŶ͘ƉĚĨх͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�;ϲƚŚͿ�
;ƉĞƌŝŽĚ͗�:ĂŶƵĂƌǇͲ�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ���ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ϮϬϭϱ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͬƐĞĐƚŽƌƐͬƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂ
ůƐͬŝŶƋƵŝƌǇͬƉĂƚĞŶƚͺƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐͺƌĞƉŽƌƚϲͺĞŶ͘ƉĚĨх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳ

^ŝĚŝƌŽƉŽƵůŽ� <͕� ͚ZĞǀĞƌƐĞ� WĂǇŵĞŶƚ� ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WŚĂƌŵĂ� ^ĞĐƚŽƌ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽƵƌƚ͛Ɛ� :ƵĚŐŵĞŶƚ� ŝŶ�
>ƵŶĚďĞĐŬ͛� ;KǆĨŽƌĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� >Ăǁ� �ůŽŐ͕� ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂǁ͘Žǆ͘ĂĐ͘ƵŬͬďƵƐŝŶĞƐƐͲůĂǁͲ
ďůŽŐͬďůŽŐͬϮϬϭϲͬϭϮͬƌĞƐĞƌǀĞͲƉĂǇŵĞŶƚͲƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐͲ
ƉŚĂƌŵĂͲƐĞĐƚŽƌͲĂĨƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂůͲĐŽƵƌƚй�ϮйϴϬйϵϵƐх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ

dŚĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ^ĞĐƚŽƌ� ZĞƉŽƌƚ͕� dƵƌŬŝƐŚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ф� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŬĂďĞƚ͘ŐŽǀ͘ƚƌͬ�ŽƐǇĂͬƐĞŬƚŽƌͲ
ƌĂƉŽƌůĂƌŝͬϴͲƌĞŬĂďĞƚͲŬƵƌƵŵƵͲŝůĂĐͲƐх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ

dZ/W^� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ͕� ͚&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĂƐŬĞĚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�
�ŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ĂŶĚ� dZ/W^͕͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬƚƌŝƉƐͺĞͬƉƵďůŝĐͺŚĞ
ĂůƚŚͺĨĂƋͺĞ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ

tŽůĨŐĂŶŐ� <ĞƌďĞƌ�t͕� &ƌĂŶŬ� ^͕� ͚WĂƚĞŶƚ� ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� /ŶĚƵƐƚƌǇ͗� tŚĂƚ� �ĂŶ� tĞ� >ĞĂƌŶ� &ƌŽŵ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŶĂůǇƐŝƐ͍͛� �^�K>� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� dŽŬǇŽ� ;ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƐĐŽůĂͲƚŽŬǇŽͲĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͲ
ϮϬϭϱ͘ŵĞŝũŝ͘ũƉͬƉĚĨͬ�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞWĂƉĞƌƐͬWĂƌĂůůĞůйϮϬ^ĞƐƐŝŽŶƐ
ͬtŽůĨŐĂŶŐйϮϬ<ĞƌďĞƌйϮϬĂŶĚйϮϬ^ĞǀĞƌŝŶйϮϬ&ƌĂŶŬͺWĂƚĞŶ
ƚйϮϬ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐйϮϬŝŶйϮϬƚŚĞйϮϬWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůйϮϬ/ŶĚ
ƵƐƚƌǇйϮϬtŚĂƚйϮϬ�ĂŶйϮϬtĞйϮϬ>ĞĂƌŶйϮϬ&ƌŽŵйϮϬ�ĐŽ
ŶŽŵŝĐйϮϬ�ŶĂůǇƐŝƐ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ

�ĂĨĂƌ�K͕�>ƵŶĚďĞĐŬ͕�ĂŶĚ�:ŽŚŶƐŽŶ�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ�ĂŶĚ�EŽǀĂƌƚŝƐ͗�
dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ� ϮϬϭϯ� ͚ƉĂǇͲĨŽƌͲĚĞůĂǇ͛�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�Θ�WƌĂĐƚŝĐĞ
;ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŝƐƚŽǁƐ͘ĐŽŵͬĂƐƐĞƚƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ:��>WйϮϬ
Ͳ

йϮϬ>ƵŶĚďĞĐŬйϮϬĂŶĚйϮϬ:ŽŚŶƐŽŶйϮϬйϮϬ:ŽŚŶƐŽŶйϮϬĂŶ
ĚйϮϬEŽǀĂƌƚŝƐ͘ƉĚĨ�х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ


