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^ƵĞůĞŶ��ĂƌůƐΎ

��^dZ��d

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲůĞŐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�;'/ƐͿ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�'/�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐŽŵĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� '/� ŚŽůĚĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂƌŐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ�'/�ŚŽůĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ� ƌĞƚŚŝŶŬ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲůĞŐĂů�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ� '/Ɛ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ă�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉŽůŝĐǇ͕�
ůĂǁ͕��ƌĂǌŝů

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;'/ƐͿ� ĂƌĞ� Ă� ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ� ƚŽƉŝĐ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ũƵƐƚ� ĂŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ� ƌŝŐŚƚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�;ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƐĞĞŶ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĂƐ͗� ;ĂͿ� Ă� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖� ;ďͿ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ� ƚŽŽůƐ� ŝŶ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͖� ĂŶĚ͕� ;ĐͿ� Ă� ǁĂǇ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ϭ

&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�'/Ɛ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ůĂǁǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�'/�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�

Ύ �ƌ͘�^ƵĞůĞŶ��ĂƌůƐ�;�ƌĂǌŝůͿ�ŝƐ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌ�ĂŶĚ�ůĂǁǇĞƌ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�
WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨĞůůŽǁ� ĂŶĚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƌşůŝĂ�;�ƌĂǌŝůͿ͖�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�t/WK�
�ĐĂĚĞŵǇ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽ�ďŽŶŽ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ;ŝͿ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
/WZƐ͖� ;ŝŝͿ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĂŶƚĂ� �ĂƚĂƌŝŶĂ� ƐƚĂƚĞ�
tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ϳƚŚ ĞĚŝƚŝŽŶ͖�
ĂŶĚ͕� ;ŝŝŝͿ� /W� ůĞŐĂů�ĂĚǀŝƐŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
^ĂŶƚĂ��ĂƚĂƌŝŶĂ� ^ƚĂƚĞ͘��ŽĐƚŽƌ� ŽĨ� >ĂǁƐ� ;ϮϬϭϲͿ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂŶƚĂ��ĂƚĂƌŝŶĂ�ƐƚĂƚĞ�;�ƌĂǌŝůͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ĂƐ�
Ă� ǀŝƐŝƚŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� KǆĨŽƌĚ� ;hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵͿ͘�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ��ĂĐŚĞůŽƌ�
ŽĨ�>ĂǁƐ�;ϮϬϬϵͿ͕�ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ůƵŵĞŶĂƵ�
;�ƌĂǌŝůͿ͘��ŵĂŝů͗�ƐƵ͘ĐĂƌůƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘
ϭ ^ƵĞůĞŶ��ĂƌůƐ͕� ͚WƌŽƚĞĕĆŽ�:ƵƌşĚŝĐĂ��ĂƐ� /ŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�'ĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐ���
�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͗� K� ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� hƐŽ� �� ĂƐ� �ƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� ĚĞ�
'ĞƐƚĆŽ����ŽŶƚƌŽůĞ͛�;ϮϬϭϲͿ�фŚƚƚƉ͗ͬͬƚĞĚĞ͘ƵĨƐĐ͘ďƌͬƚĞƐĞƐͬW�W�ϭϮϲϳͲ
d͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϬ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϳ͖� ^ƵĞůĞŶ� �ĂƌůƐ͕� ͚K�

ĂůƐŽ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͛Ɛ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�'/Ɛ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘Ϯ /Ŷ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�'/�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�
'/Ɛ�;ĞŐ &ƌĂŶĐĞ͕�/ƚĂůǇ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶͿ͘�

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�
ĂŐĞŶĚĂ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ ;�hͿ�ĂŶĚ�
�ƌĂǌŝů͖� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬƐ͕� ĞŐ ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͖� ĂŶĚ� ůĂǁƐ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ŽĨƚĞŶ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘�

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŶĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƉƵƌƐƵŝŶŐ� ŚŽǁ� ƚŽ� ďĞƐƚ� ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘ϯ dŚĞǇ�ǀŝĞǁ�'/Ɛ�
ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�ĂƐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�/W͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ǀĞƌǇ� ƌĞĂů� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŽ� ƌŝŐŚƚƐ� ŚŽůĚĞƌƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ͕� '/Ͳ
ƌĞůĂƚĞĚ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ͕� ŝĨ� ǁĞůů�
ŵĂŶĂŐĞĚ͕�'/Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͕� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĚĚĞĚ�
ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�'/�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ϰ dŚŽƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�'/�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�
ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ�ŵĂŶǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƌĞŵĂŝŶ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐϱ ƐƵĐŚ� ĂƐ�
�ƌĂǌŝů͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌƵůĞƐ͕�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�

�ƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ� �Ă� /ŶĚŝĐĂĕĆŽ� 'ĞŽŐƌĄĨŝĐĂ� EĂ� WƌŽŵŽĕĆŽ� ĚĞ�
�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ZĞŐŝŽŶĂů͗� K� �ĂƐŽ� �ŽƐ� �ƌŝƐƚĂŝƐ� �ƌƚĞƐĂŶĂŝƐ� �Ă�
ZĞŐŝĆŽ� ĚĞ� �ůƵŵĞŶĂƵ͛� ;ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĐ͘ĨƵƌď͘ďƌͬĚŽĐƐͬ�^ͬϮϬϭϯͬϯϱϮϴϴϱͺϭͺϭ͘W�&х�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
Ϯ �ĂŶŝĞů�'ĞƌǀĂŝƐ͕�͚'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�dZ/W^͛�ŝŶ��Ğǀ�^͘
'ĂŶŐũĞĞ� ;ĞĚͿ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ�ϮϬϭϲͿ͘
ϯ ^ĂƌĂŚ� �ŽǁĞŶ͕� ͚�ŵďĞĚĚŝŶŐ� >ŽĐĂů� WůĂĐĞƐ� ŝŶ� 'ůŽďĂů� ^ƉĂĐĞƐ͗�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�Ă�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͛�
;ϮϬϭϬͿ�ϳϱ;ϮͿ�ZƵƌĂů�^ŽĐŝŽůŽŐǇ�ϮϬϵ͘
ϰ�Ğǀ�̂ ĂŝĨ�'ĂŶŐũĞĞ͕�͚ 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů�ZŝŐŚƚƐ͗�
dŚĞ� /ŶƚĂŶŐŝďůĞ� �ƵůƚƵƌĂů� ,ĞƌŝƚĂŐĞ� �ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͍͛� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�
'ĞŝŐĞƌ� ;ĞĚͿ͕� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽŶ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ ;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ�ϮϬϭϱͿ͘
ϱ �ĞƌŬŝĂ� �ƌĂŵůĞǇ� ĂŶĚ� �ƐƚĞůůĞ� �ŝĞŶĂďĞ͕� ͚�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌŽƵŶĚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� tŽƌůĚ͛� ;ϮϬϭϮͿ� Ϯ;ϭͿ� YƵĞĞŶ� DĂƌǇ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ϭϰ͘



^ƵĞůĞŶ��ĂƌůƐ͕�dŚŝŶŬŝŶŐ�KƵƚƐŝĚĞ�dŚĞ��Žǆ͗�dŚĞ�>ĞŐĂů�ĂŶĚ�EŽŶͲ>ĞŐĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ

Ϯ

ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�'/Ɛ�ĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŐŽĂůƐ͘

WĂƌƚ�//�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�
ĂŶĚ� ŶŽŶͲůĞŐĂů� '/� ŐŽĂůƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƌĞůǇŝŶŐ� ŽŶ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� '/� ǁŽƌůĚ͘� WĂƌƚ� ///� ǁŝůů� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ůĂǁ� ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�'/Ɛ͘�/Ŷ�WĂƌƚ�/s͕�
ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ǁŝůů� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŵƵƐƚ� ƌĞƚŚŝŶŬ�
ƚŚĞŝƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

Ϯ͘� d,�� >�'�>� �E�� EKEͲ>�'�>� K�:��d/s�^� K&
'�K'Z�W,/��>�/E�/��d/KE^

/W͕�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨŽƌŵƐ͕�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽŽů�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�͞ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;/WͿ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂƐƐĞƚƐ� ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ĨŝƌŵƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂƐƐĞƚƐ� ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕͟� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ǁŚĞƌĞ� '/Ɛ� ĂƌĞ� ƌĞĂĚŝůǇ�
ĨŽƵŶĚ͘ϲ

/Ŷ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�'/Ɛ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�/W�ƌŝŐŚƚƐ�;/WZƐͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŶĂŵĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚͶƚŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘���'/�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ďůĞŶĚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉƌŝĚĞ͕�ůŽĐĂů�ĐƵƐƚŽŵƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͖�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tŚĞŶ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ŵĂŶŶĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�'/͘

͞dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝƐ�ƐŽ�
ŐƌĞĂƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘͟ϳ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/W�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ũƵƐƚ�ŝƚƐ�ůĞŐĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŝĞ ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͘�dŚĞ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ĨŽƌŵĂůůǇ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� /W� ŽǁŶĞƌ� ŚĂƐ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ŵĂŬŝŶŐ� ŝůůĞŐĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂƐƐĞƚ͕�ďŽƚŚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕�
ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ͘

&ŽƌŵĂů�'/�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƉƵƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�
ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� ŚĞůƉŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ƚŽ� ĂĚĚ�
ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�ƐŝŶĐĞ͗

ϲ zŽ�dĂŬĂŐŝ�Ğƚ�Ăů͕ dĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�
DĞƚŚŽĚƐ ;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϴͿ͘
ϳ ŝďŝĚ͘
ϴ �ĂŶŝĞůĞ� 'ŝŽǀĂŶŶƵĐĐŝ� Ğƚ� Ăů͕� ͚'ƵŝĚĞ� ƚŽ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗ >ŝŶŬŝŶŐ� WƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� dŚĞŝƌ� KƌŝŐŝŶƐ͛� ;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
dƌĂĚĞ� �ĞŶƚƌĞ͕� ϮϬϬϵͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƌŝŐŝŶͲ
Őŝ͘ĐŽŵͬŝŵĂŐĞƐͬƐƚŽƌŝĞƐͬW�&Ɛͬ�ŶŐůŝƐŚͬ�Ͳ
>ŝďƌĂƌǇͬŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůͺŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϳ� KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϳ͘

dŚĞǇ�ĞǆŝƐƚ� ŝŶ� Ă�ďƌŽĂĚĞƌ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�;͙Ϳ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƉŽǁĞƌĨƵůůǇ� ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ǁŚŝůĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ� ůŽĐĂů� ŶĞĞĚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ĂŶĐŚŽƌĞĚ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ďƌŽĂĚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘� '/Ɛ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂƐ�
ĐůŽƐĞ� ƚŽ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ;͙Ϳ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉĂĐŬĂŐĞ�
;͙Ϳ͘ϴ

'/Ɛ� ĂƌĞ� Ă� ŐŽŽĚ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĐĂůůƐ�
͞ŐůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕͟ϵ Ă�ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ůŽĐĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ďĞƐŝĚĞƐ� Ă� ůĞŐĂů� ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕� '/Ɛ� ĂƌĞ� ŵĂƌŬĞƚͲ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƚŽŽůƐ͘� dŚĞǇ�ŵĂǇ� ǁŽƌŬ� ĂƐ� ĂŶ� ƵƉŵĂƌŬĞƚ� ďƌĂŶĚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ� '/Ɛ� ƵƐƵĂůůǇ� ŵĞĞƚ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ďǇ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ� ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ͘�

�Ɛ� Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ĚĞŵĂŶĚ͕� '/Ɛ� ŵŝŐŚƚ� ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶ͗�ƚŚĞǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ĂƐ� Ă� ͞ďĂƐŬĞƚ͟� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂǇ�ĨŝŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'/͘�dŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂƉƉĞĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽŽů ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͛Ɛ� ŝŶĐŽŵĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŚŝŐŚĞƌ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ϭϬ

'/Ɛ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ƚŽ� ƌĞƵŶŝƚĞ� Ă� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŬŶŽǁŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů�
ĨůĂǀŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�dŚĂƚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�
Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�'/�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� Ă� ǀĂůƵĂďůĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĞƌŽĚĞ� ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŶŽŶͲ'/� ƐŝŵŝůĂƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

'/Ɛ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�
ŽĐĐƵƌƐ� ǁŚĞŶ� Ă� '/� ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ� ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ� Žƌ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ;Žƌ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƌĞĨƌĂŝŶƐ� ĨƌŽŵ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐͿ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ϭϭ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ�

ϵ ŝďŝĚ͘
ϭϬ �ĞƌŶĂƌĚ� WĞĐƋƵĞƵƌ͕� ͚YƵĂůŝƚĠ� Ğƚ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͗�
>͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� �Ƶ� WĂŶŝĞƌ� ĚĞ� �ŝĞŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠƐ͛�
;ϮϬϬϭͿ� Ϯϲϭ� �ĐŽŶŽŵŝĞ� ZƵƌĂůĞ� ϯϳ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞƌƐĞĞ͘ĨƌͬĚŽĐ�ƐW�&ͬĞĐŽƌƵͺϬϬϭϯͲ
ϬϱϱϵͺϮϬϬϭͺŶƵŵͺϮϲϭͺϭͺϱϮϭϳ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϭϭ 'ŝŽǀĂŶŶƵĐĐŝ�Ğƚ�Ăů�;Ŷ�ϴͿ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϯ

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƵƌ�
�ŽŵŵŽŶ� &ƵƚƵƌĞ� ZĞƉŽƌƚ� ƉƌĞƐƵƉƉŽƐĞƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘ϭϮ

��ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�'/�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͶ
ƚŚĞ�ŶŽŶͲůĞŐĂů�'/�ŐŽĂůͶŝƐ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�&ƌĞŶĐŚ�ĐŚĞĞƐĞ�
�ŽŵƚĠ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂƌĞĂ͕� ĂŶĚ� ŚĂƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�&Žƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕��ŽŵƚĠ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ŵŵĞŶƚĂů�ĐŚĞĞƐĞ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ�
'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͿ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘

�ŽŵƚĠ� ĐŚĞĞƐĞ͕� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ϭϮƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ŝƐ� Ă�
&ƌĞŶĐŚ� �ƉƉĞůůĂƚŝŽŶ� ĚΖKƌŝŐŝŶĞ� �ŽŶƚƌƀůĠĞ� ;�K�Ϳ� ĂŶĚ� ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�'/�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ϭϵϱϴ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘��ƚ�ƚŚĞ��h�
ůĞǀĞů͕�ŝƚ�ǁĂƐ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͘ϭϯ

WƌĞƐĞŶƚůǇ͕� �ŽŵƚĠ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� '/� ĐŚĞĞƐĞƐ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ǁĞůůͲ
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��h��ŽŵŵŽŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WŽůŝĐǇ�;��WͿ͕�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĚĂŝƌǇ� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ŽŶĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ϭϰ

dŚĞ� �ŽŵŝƚĠ� /ŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ� 'ƌƵǇğƌĞ� ĚĞ� �ŽŵƚĠ�
;�/'�Ϳ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ŵĂŶĂŐĞƐ� ŵŝůŬ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�
ĐŚĞĞƐĞŵĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŚĞĞƐĞƐΖ�
ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵƚĠ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŽƵƌŝƐŵ� ĂŐĞŶƚƐ͘ϭϱ /ƚ� ŝƐ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ůŝŶŬĞĚ� ďǇ� ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘ϭϲ

ϭϮ tŽƌůĚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ͚KƵƌ� �ŽŵŵŽŶ� &ƵƚƵƌĞ͗�
ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛�;hE͕�ϭϵϴϳͿ�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶͲĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ŶĞƚͬŽƵƌͲ
ĐŽŵŵŽŶͲĨƵƚƵƌĞ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϭϯ �ƐƚƌŝĚ� 'Ğƌǌ� ĂŶĚ� &ƌĂŶĐŬ� �ƵƉŽŶƚ͕� ͚�ŽŵƚĠ� �ŚĞĞƐĞ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ͗�
/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ� Ă�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛� ŝŶ�
WĞƚƌĂ�sĂŶ��Ğ�<ŽƉ͕��ĞŶŝƐ�^ĂƵƚŝĞƌ�ĂŶĚ��ƐƚƌŝĚ�'Ğƌǌ� ;ĞĚƐͿ͕�KƌŝŐŝŶͲ
ďĂƐĞĚ�WƌŽĚƵĐƚƐ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽͲƉŽŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;</d�
WƵďůŝƐŚĞƌƐ� ϮϬϬϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŵƵĚ͘ĐŽŵͬ�ŽĐƐͬŽƌŝŐŝŶďĂƐĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐͺĨƵůů͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϭϰ WŝĞƌƌĞ� �ŽůŝŶĞƚ� Ğƚ� Ăů͕� ͚�ŽŵƚĠ� �ŚĞĞƐĞ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞΖ� ;�ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ϮϬϬϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂŐƌŝůŝĨĞ͘ũƌĐ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�ĂƐĞƐƚƵĚŝĞƐͺϯͲ
�ŽŵƚĞ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϭϱ 'ŝůůĞƐ�&ƵŵĞǇ�ĂŶĚ�WĂƐĐĂů��ĠƌŝŽŶ͕�͚�ǇŶĂŵŝƋƵĞƐ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ�
�͛ƵŶ� dĞƌƌŽŝƌ� Ğƚ��͛ƵŶ� dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͗� >Ğ� �ĂƐ��Ƶ�'ƌƵǇğƌĞ� ĚĞ��ŽŵƚĠ͛�
;ϮϬϭϬͿ� ϭϭϵ� �ŶŶĂůĞƐ� ĚĞ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ� ϯϴϰ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϵϭϳͬĂŐ͘ϲϳϰ͘Ϭϯϴϰх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϳ͘

�Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͕��ŽŵƚĠ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶŽŶͲ'/��ŵŵĞŶƚĂů�ĐŚĞĞƐĞ͘�dŚĞǇ�ƐŚĂƌĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ŽŵƚĠ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�'/͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�
�ŵŵĞŶƚĂů�ĨŽůůŽǁƐ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůŝŶĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŶĂŵĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ůŝŶŬ͕� ďĞŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂďƌŽĂĚ͕�
ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŵŝůŬ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͘ϭϳ

�ƚ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ��ŽŵƚĠ�'/ͲďĂƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ŽĨĨĞƌƐ� ĂĚĚĞĚ� ǀĂůƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĐŚĂŝŶ͘� DŝůŬ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĨŽƌ��ŽŵƚĠ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĚĂŝƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�
ϯϬй�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĂŶĐŚĞͲ�ŽŵƚĠ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'/�ĂƌĞĂ͘ϭϴ �ŽŵƚĠ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͖�
ƚŚŝƐ�ĂǀŽŝĚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ďƵǇŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ� ƋƵĂůŝƚǇ͘ϭϵ �ůƐŽ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ� ŽĨ� �ŽŵƚĠ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�
�ŵŵĞŶƚĂů͕�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽŶůǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘ϮϬ

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƐŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕��ŽŵƚĠ�ƉůĂǇƐ�
ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ� ƚŽƵƌŝƐƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŽƚĞů� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ�
ĐŚĂŝŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘Ϯϭ dŚĞ�͞�ŽŵƚĠ�ƌŽƵƚĞ͟�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ďĞĂƵƚŝĨƵů� ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽĨ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĞĞƐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ůŝĨĞ͘ϮϮ

dŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� �ŽŵƚĠ� ;'/Ϳ� ĂŶĚ� �ŵŵĞŶƚĂů�
;ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͿ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ũŽďƐ͘� dŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ� ĨŝǀĞ� ƚŝŵĞƐ� ŵŽƌĞ� ũŽďƐ� ƉĞƌ� ůŝƚƌĞ� ŽĨ� ŵŝůŬ

ϭϲ 'Ğƌǌ�ĂŶĚ��ƵƉŽŶƚ�;Ŷ�ϭϮͿ͘
ϭϳ &ƌĂŶĐŬ��ƵƉŽŶƚ͕�͚�ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͛�;WƌŽŵŽƚŝŶŐ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� �ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� >ŽĐĂů� <ŶŽǁͲ,Žǁ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� :ƵŶĞ� ϳͲϭϬ� ϮϬϬϰͿ͖� �ŽůŝŶĞƚ� Ğƚ� Ăů� ;Ŷ� ϭϯͿ͖� ,ĂŝůĞǇ� W�
'ƌŽŚŵĂŶ͕�͚^ĞŵŝͲ&ŝƌŵ͕��ŐĞĚ�'ŽůĚ͗�ZƵƌĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ��K��
�ŽŵƚĠ� ĂŶĚ� dŚĞŝƌ� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� sĞƌŵŽŶƚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� WŽůŝĐǇ͛�
;ϮϬϭϱͿ� hsD� ,ŽŶŽƌƐ� �ŽůůĞŐĞ� ^ĞŶŝŽƌ� dŚĞƐĞƐ� ϵϮ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐĐŚŽůĂƌǁŽƌŬƐ͘Ƶǀŵ͘ĞĚƵͬŚĐŽůƚŚĞƐĞƐͬϵϮх ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϬ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϭϴ �ƵƉŽŶƚ�;Ŷ�ϭϲͿ͘
ϭϵ ^ŽƉŚŝĞ� ZĠǀŝƌŽŶ� ĂŶĚ� :ĞĂŶͲŵĂƌĐ� �ŚĂƉƉƵŝƐ͕� ͚'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛� ŝŶ�
�ůŝǌĂďĞƚŚ��ĂƌŚĂŵ�ĂŶĚ��Ğƌƚŝů�^ǇůǀĂŶĚĞƌ�;ĞĚƐͿ͕�>ĂďĞůƐ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶ�ĨŽƌ�
&ŽŽĚ͗�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�'ůŽďĂů�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ;���/�ϮϬϭϭͿ͘
ϮϬ D��W�Z͕� /ŵƉĂĐƚ� �͛ƵŶĞ� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� 'ĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ^Ƶƌ�
>͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�>Ğ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ZƵƌĂů͗�>Ğ�&ƌŽŵĂŐĞ�ĚĞ��ŽŵƚĠ�
;DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƐ�ƉġĐŚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�ϮϬϬϰͿ͘
Ϯϭ ŝďŝĚ͘
ϮϮ 'Ğƌǌ�ĂŶĚ��ƵƉŽŶƚ�;Ŷ�ϭϮͿ͘



^ƵĞůĞŶ��ĂƌůƐ͕�dŚŝŶŬŝŶŐ�KƵƚƐŝĚĞ�dŚĞ��Žǆ͗�dŚĞ�>ĞŐĂů�ĂŶĚ�EŽŶͲ>ĞŐĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ

ϰ

ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŚĂŝŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ͘Ϯϯ

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĂůĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�
ďƵƚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� '/� ŝƐ� ŶŽƚ� ŝŶ� ƵƐĞ͖� ƐŽ� ƚŚĞ� '/� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�ŵŽƌĞ� ůƵĐƌĂƚŝǀĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ůĂŶĚ͘Ϯϰ

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� �ŽŵƚĠΖƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƌƵůĞƐ�
ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�
ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞ�ŝŶƉƵƚƐ͕�ĂŶĚ�
Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘Ϯϱ

dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�Ă�'/�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ŝĨ�ǁĞůů�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ŚŽůĚĞƌƐ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽŚĞƌĞŶƚ� ůĞŐĂů� ƉŽůŝĐǇ͕� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕� ŝƐ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĐĂƐĞ͕�
ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝƐ�ƚŚĞ���WͿ͘

ϯ͘�d,��^��E�Z/K�Z�>�s�Ed�dK��Z��/>

�ĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;tdKͿ�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� �ƌĂǌŝů� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐ� ŽĨ� '/Ɛ� ŝŶ� ŝƚƐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĚĞŵĂŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� tdK� ŵĞŵďĞƌƐ� ŚĂĚ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĂǁƐ͘�/Ŷ�ϭϵϵϲ͕�ƚŚĞ�ϭϵϰϱ��ƌĂǌŝůŝĂŶ��ŽĚĞ�
ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�ǁĂƐ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ďǇ� ŶĞǁ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;>Ăǁ�Ŷ͘�ϵ͕Ϯϳϵ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϲ͕�
ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�>W/Ϳ͘

dŚĞ�>W/�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞĨŝŶĞ�'/Ɛ͕�ďƵƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ĂƐ� ;ŝͿ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽƵƌĐĞ� ;/^Ϳ� Žƌ� ;ŝŝͿ� ĂƐ� Ă�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�;�KͿ͘Ϯϲ �ŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�'/�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ� ŝƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ͕� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŝƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŝǀĞŶ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ĂƌĞĂ͘

dŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� '/� ŽĨĨĞƌ� Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� /W� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ�
ŵŝŐŚƚ�ĂůůŽǁ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞ͕�
ŶŽƚ� ĂŶ� /WZ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŐƌĂŶƚƐ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ďƵƚ� ƚŽ� Ăůů�
ƐŽƌƚƐ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ͕� ĨƌŽŵ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ� ƚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� dŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĞǀĞŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ŝŶ�WĞƌƵ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘

dŚĞ�ůĂǁ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�͞ĐƌŝŵĞƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͘͟Ϯϳ

dŚĞ� ƉĞŶĂůƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ĐƌŝŵĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ ƐĂŵĞ͗�
ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�Žƌ�Ă�ĨŝŶĞ͘

/Ŷ�ϭϵϵϵ͕�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�>W/�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ǁĂƐ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ZĞŐŝĆŽ� ĚŽ� �ĞƌƌĂĚŽ�
DŝŶĞŝƌŽ� ĨŽƌ� ĐŽĨĨĞĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�sĂůĞ�ĚŽƐ�sŝŶŚĞĚŽƐ� ĨŽƌ�
ǁŝŶĞƐ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ǁĂƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� Ɛŝǆ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ͕� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͘� hŶƚŝů� ϮϬϭϬ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŐƌĞǁ�
ƐůŽǁůǇ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƚŝĐĞĂďůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͘

�ĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ĞŝŐŚƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� '/Ɛ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ŝŶ� �ƌĂǌŝůͶĂůů�
ǁŝƚŚ� �K� ƐƚĂƚƵƐͶƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ϱϱ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ�'/Ɛ͕�ďĞŝŶŐ�ϭϬ��K�ĂŶĚ�ϰϱ�/W͕�ĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�
dĂďůĞ�ϭ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
'/Ɛ͗�ǁŚŝůĞ�ϯϬ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽĨĨĞĞ͕�'/Ɛ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ĨŽƌ�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

dĂďůĞ�ϭ͘�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ

'/ WƌŽĚƵĐƚͬ^ĞƌǀŝĐĞ ^ƚĂƚƵƐ ^ƚĂƚĞ zĞĂƌ�ŽĨ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

sĂůĞ�ĚŽƐ�sŝŶŚĞĚŽƐ� tŝŶĞƐ /Wͬ�K ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů ϮϬϬϮͬϮϬϭϮ

ZĞŐŝĆŽ�ĚŽ��ĞƌƌĂĚŽ�DŝŶĞŝƌŽ �ŽĨĨĞĞ /Wͬ�K DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ ϮϬϬϱͬϮϬϭϯ

WĂŵƉĂ�'ĂƷĐŚŽ�ĚĂ��ĂŵƉĂŶŚĂ�
DĞƌŝĚŝŽŶĂů

�ĞĞĨ /W ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů ϮϬϬϲ

WĂƌĂƚǇ ^Ɖŝƌŝƚ /W ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ ϮϬϬϳ

sĂůĞ�ĚŽƐ�^ŝŶŽƐ >ĞĂƚŚĞƌ /W ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů ϮϬϬϵ

sĂůĞ�ĚŽ�^ƵďŵĠĚŝŽ�^ĆŽ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ 'ƌĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶŐŽĞƐ /W WĞƌŶĂŵďƵĐŽͬ�ĂŚŝĂ ϮϬϬϵ

WŝŶƚŽ��ĂŶĚĞŝƌĂ tŝŶĞƐ /W ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů ϮϬϭϬ

>ŝƚŽƌĂů�EŽƌƚĞ�'ĂƷĐŚŽ ZŝĐĞ �K ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů ϮϬϭϬ

Ϯϯ 'ŝŽǀĂŶŶƵĐĐŝ�Ğƚ�Ăů�;Ŷ�ϴͿ͘
Ϯϰ �ƵƉŽŶƚ�;Ŷ�ϭϲͿ͘
Ϯϱ 'Ğƌǌ�ĂŶĚ��ƵƉŽŶƚ�;Ŷ�ϭϮͿ͘
Ϯϲ >Ăǁ�EŽ͘�ϵ͕Ϯϳϵ�ŽĨ�ϭϰ�DĂǇ�ϭϵϵϲ�;�ƌĂǌŝůŝĂŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
>ĂǁͿ�

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϭϮϱϯϵϳх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
Ϯϳ ŝďŝĚ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϱ

ZĞŐŝĆŽ�ĚĂ�^ĞƌƌĂ�ĚĂ�DĂŶƚŝƋƵĞŝƌĂ�ĚĞ�
DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ

�ŽĨĨĞĞ /W DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ ϮϬϭϭ

�ŽƐƚĂ�EĞŐƌĂ ^ŚƌŝŵƉ �K �ĞĂƌĄ ϮϬϭϭ

ZĞŐŝĆŽ�ĚŽ�:ĂůĂƉĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�
dŽĐĂŶƚŝŶƐ

'ŽůĚĞŶ�ŐƌĂƐƐ�ŚĂŶĚĐƌĂĨƚĞĚ�
ƉŝĞĐĞƐ

/W dŽĐĂŶƚŝŶƐ ϮϬϭϭ

WĞůŽƚĂƐ ^ǁĞĞƚŝĞƐ /W ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů ϮϬϭϭ

'ŽŝĂďĞŝƌĂƐ �ůĂǇƉŽƚ�ĐŽŽŬĞƌ /W �ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ ϮϬϭϭ

^ĞƌƌŽ �ŚĞĞƐĞ /W DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ ϮϬϭϭ

^ĆŽ�:ŽĆŽ�ĚĞů�ZĞŝ dŝŶ�ŚĂŶĚĐƌĂĨƚĞĚ�ƉŝĞĐĞƐ /W DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ ϮϬϭϮ

&ƌĂŶĐĂ >ĞĂƚŚĞƌ�ƐŚŽĞƐ /W ^ĆŽ�WĂƵůŽ ϮϬϭϮ

sĂůĞƐ�ĚĂ�hǀĂ�'ŽĞƚŚĞ tŝŶĞƐ /W ^ĂŶƚĂ��ĂƚĂƌŝŶĂ ϮϬϭϮ

�ĂŶĂƐƚƌĂ �ŚĞĞƐĞ /W DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ ϮϬϭϮ

WĞĚƌŽ�// KƉĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚĐƌĂĨƚĞĚ�ŽƉĂůƐ�
ũĞǁĞůůĞƌǇ

/W WŝĂƵş ϮϬϭϮ

ZĞŐŝĆŽ�WĞĚƌĂ��Ăƌŝũſ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ ZŽĐŬ �K ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ ϮϬϭϮ

ZĞŐŝĆŽ�WĞĚƌĂ�DĂĚĞŝƌĂ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ ZŽĐŬ �K ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ ϮϬϭϮ

ZĞŐŝĆŽ�WĞĚƌĂ��ŝŶǌĂ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ ZŽĐŬ �K ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ ϮϬϭϮ

�ĂĐŚŽĞŝƌŽ�ĚĞ�/ƚĂƉĞŵŝƌŝŵ DĂƌďůĞ /W �ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ ϮϬϭϮ

EŽƌƚĞ�WŝŽŶĞŝƌŽ�ĚŽ�WĂƌĂŶĄ �ŽĨĨĞĞ /W WĂƌĂŶĄ ϮϬϭϮ

DĂŶŐƵĞǌĂŝƐ�ĚĞ��ůĂŐŽĂƐ ZĞĚ�ƉƌŽƉŽůŝƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚ�ƉƌŽƉŽůŝƐ�
ĞǆƚƌĂĐƚ

�K �ůĂŐŽĂƐ ϮϬϭϮ

>ŝŶŚĂƌĞƐ �ŽĐŽĂ�ďĞĂŶƐ /W �ƐƉşƌŝƚŽ ^ĂŶƚŽ ϮϬϭϮ

WĂƌĂşďĂ EĂƚƵƌĂů�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ĐŽƚƚŽŶ�
ƚĞǆƚŝůĞƐ

/W WĂƌĂşďĂ ϮϬϭϮ

ZĞŐŝĆŽ�ĚĞ�^ĂůŝŶĂƐ ^Ɖŝƌŝƚ /W DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ ϮϬϭϮ

WŽƌƚŽ��ŝŐŝƚĂů �ŝŐŝƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ /W WĞƌŶĂŵďƵĐŽ ϮϬϭϮ

�ůƚŽƐ�DŽŶƚĞƐ tŝŶĞƐ /W ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů ϮϬϭϮ

�ŝǀŝŶĂ�WĂƐƚŽƌĂ ,ĂŶĚĐƌĂĨƚĞĚ�ůĂĐĞ /W ^ĞƌŐŝƉĞ ϮϬϭϮ

^ĆŽ�dŝĂŐŽ �ŽŽŬŝĞƐ /W DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ ϮϬϭϯ

�ůƚĂ�DŽŐŝĂŶĂ �ŽĨĨĞĞ /W ^ĆŽ�WĂƵůŽ ϮϬϭϯ

DŽƐƐŽƌſ DĞůŽŶƐ /W ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�EŽƌƚĞ ϮϬϭϯ

�Ăƌŝƌŝ�WĂƌĂŝďĂŶŽ ,ĂŶĚĐƌĂĨƚĞĚ�ůĂĐĞ /W WĂƌĂşďĂ ϮϬϭϯ

DŽŶƚĞ��ĞůŽ tŝŶĞƐ /W ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů ϮϬϭϯ

WŝĂƵş �ĂũƵşŶĂ�;ŶŽŶͲĂůĐŽŚŽůŝĐ�
ďĞǀĞƌĂŐĞͿ

/W WŝĂƵş ϮϬϭϰ

ZŝŽ�EĞŐƌŽ KƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĨŝƐŚĞƐ /W �ŵĂǌŽŶĂƐ ϮϬϭϰ

DŝĐƌŽƌƌĞŐŝĆŽ��ďĂşƌĂ ^Ɖŝƌŝƚ /W �ĂŚŝĂ ϮϬϭϰ

WĂŶƚĂŶĂů ,ŽŶĞǇ /W WĂŶƚĂŶĂů ϮϬϭϱ

&ĂƌƌŽƵƉŝůŚĂ tŝŶĞƐ /W ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů ϮϬϭϱ



^ƵĞůĞŶ��ĂƌůƐ͕�dŚŝŶŬŝŶŐ�KƵƚƐŝĚĞ�dŚĞ��Žǆ͗�dŚĞ�>ĞŐĂů�ĂŶĚ�EŽŶͲ>ĞŐĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ

ϲ

KƌƚŝŐƵĞŝƌĂ ,ŽŶĞǇ �K WĂƌĂŶĄ ϮϬϭϱ

DĂƌĂĐĂũƵ ^ĂƵƐĂŐĞƐ /W DĂƚŽ�'ƌŽƐƐŽ�ĚŽ�^Ƶů ϮϬϭϱ

ZĞŐŝĆŽ�ĚĞ�DĂƌĂ�ZŽƐĂ ^ĂĨĨƌŽŶ /W 'ŽŝĄƐ ϮϬϭϲ

ZĞŐŝĆŽ�ĚĂƐ�>ĂŐŽĂƐ�DƵŶĚĂƷͲDĂŶŐƵĂďĂ �ŵďƌŽŝĚĞƌǇ /W �ůĂŐŽĂƐ ϮϬϭϲ

�ĂƌůſƉŽůŝƐ 'ƵĂǀĂ /W WĂƌĂŶĄ ϮϬϭϲ

ZĞŐŝĆŽ�ĚĞ�WŝŶŚĂů �ŽĨĨĞĞ /W ^ĆŽ�WĂƵůŽ ϮϬϭϲ

ZĞŐŝĆŽ�ĚĂ�WƌſƉŽůŝƐ�sĞƌĚĞ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�
'ĞƌĂŝƐ

'ƌĞĞŶ ƉƌŽƉŽůŝƐ �K DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ ϮϬϭϲ

ZĞŐŝĆŽ�^ĆŽ��ĞŶƚŽ�ĚĞ�hƌąŶŝĂ zĂŵ /W �ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ ϮϬϭϲ

DĂƌŝĂůǀĂ 'ƌĂƉĞƐ /W WĂƌĂŶĄ ϮϬϭϳ

^ĆŽ�DĂƚŚĞƵƐ DĂƚĞ�ŚĞƌď /W WĂƌĂŶĄ ϮϬϭϳ

KĞƐƚĞ�ĚŽ�WĂƌĂŶĄ ,ŽŶĞǇ /W WĂƌĂŶĄ ϮϬϭϳ

�ƌƵǌĞŝƌŽ�ĚŽ�^Ƶů �ĂƐƐĂǀĂ�ĨůŽƵƌ /W �ĐƌĞ ϮϬϭϳ

^ŽƵƌĐĞ͗��ĂƐĞĚ�ŽŶ /EW/�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ϮϬϭϳͿ͘

�ƌĂǌŝů� ŝƐ� ĨŽƌŵĂůůǇ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� Ϯϲ� ƐƚĂƚĞƐ� ƉůƵƐ� Ă� ĨĞĚĞƌĂů�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�'/Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŵĂŶǇ� ƚŚĂƚ� ŚŽůĚ� ũƵƐƚ� ŽŶĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ�'/͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ^ĂŶƚĂ�
�ĂƚĂƌŝŶĂ�ĂŶĚ�dŽĐĂŶƚŝŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�

,ĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝƐ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ŶŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ͘�WƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ�ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵůů�
ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� /WZ͘�tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� Ă�ǁĂǀĞ�ŽĨ�
ŽƉƚŝŵŝƐŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĞůƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>W/͘�/ƚ�
ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�'/� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ� ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�
ŐŽŽĚƐ͛� ĂƉƉĞĂů͕� ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�
Žƌ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ͘

/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝĨŝĞĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉŽůŝĐǇͶŝŶ��ƌĂǌŝů�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ��W͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ƉƵƚ� Ăůů� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌͶƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐĞƌǀĞ� ĐƌĞĚŝƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů�
ůĞǀĞů͘� dŚŽƐĞ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ;ŝͿ�D�W�͕� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� >ŝǀĞƐƚŽĐŬ� ĂŶĚ� &ŽŽĚ� ^ƵƉƉůǇ͖� ;ŝŝͿ�
�ŵďƌĂƉĂ͕� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ƉƵďůŝĐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͖� ;ŝŝŝͿ� /EW/͕� ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͖�ĂŶĚ͕�;ŝǀͿ�^ĞďƌĂĞ͕�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�DŝĐƌŽ�
ĂŶĚ�̂ ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ�̂ ƵƉƉŽƌƚ�̂ ĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�͞ Ă�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ĞŶƚŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐŵĂůů�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘͟Ϯϴ

Ϯϴ ^ĞďƌĂĞ͕� ͚^ĞďƌĂĞ͘� ^ŵĂůů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ǆƉĞƌƚƐ͛�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞďƌĂĞ͘ĐŽŵ͘ďƌͬƐŝƚĞƐͬWŽƌƚĂů^ĞďƌĂĞͬĐĂŶĂŝƐͺĂĚŝĐŝŽ
ŶĂŝƐͬƐĞďƌĂĞͺĞŶŐůŝƐŚх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

�ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� �ƌĂǌŝů͛Ɛ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽĨĨĞĞ͕�ƐƵŐĂƌ͕�ƐŽǇďĞĂŶ͕�
ŽƌĂŶŐĞ͕� ĐŽĐŽĂ͕� ďĞĞĨ͕� ƚŽďĂĐĐŽ͕� ĂŶĚ� ĐŽƚƚŽŶ͕� ŵŽƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽĨĨĞƌƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ăůů� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ��ŵďƌĂƉĂ�ĂŶĚ�D�W��ĂĐƚŝŽŶƐ͘�

�ŵďƌĂƉĂ� ŚĂƐ� ĚƌŝǀĞŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�
ĂŶŝŵĂů� ĨĞĞĚŝŶŐ͕� ƐŽŝů͕� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� '/ͲƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂƐ͘� �ŵďƌĂƉĂ� ŚĂƐ�
ŽĨĨŝĐĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ƌĞŐŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�
^Ƶů͕�ŝƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŐƌĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞΖƐ�ǁŝŶĞ�'/Ɛ͖� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�^ĂŶƚĂ��ĂƚĂƌŝŶĂ͕�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐǁŝŶĞ�ĂŶĚ�ďŝƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉŝŐ�ĂŶĚ�ƐĂƵƐĂŐĞ�'/͘Ϯϵ

D�W�� ŚĂƐ� ĚŽŶĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ǁŽƌŬ͕� ďƵƚ� ŚĂƐ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� /W� ĂŶĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ĚĞĂůƐ� ǁŝƚŚ� Ăůů�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;/WZƐͿ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ͕� ĂŶĚ� '/Ɛ͘� dŚĞ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�'/ͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�/W�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϵ�
ƚŽ� ϮϬϭϱ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ďƵŝůĚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�/WZƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ͕� ƵƐŝŶŐ� Ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ� ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƐƉƌĞĂĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ /WZƐ͛�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĂŶĚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƵƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�

Ϯϵ �ŵďƌĂƉĂ͕� ͚hŶŝĚĂĚĞƐ� Ͳ �ŵďƌĂƉĂ�EŽ��ƌĂƐŝů� Ͳ WŽƌƚĂů� �ŵďƌĂƉĂ͛�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŵďƌĂƉĂ͘ďƌͬĞŵďƌĂƉĂͲŶŽͲďƌĂƐŝůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϬ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϳ

ĂŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƵƐĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͘

^ĞďƌĂĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŚĞůƉƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŶŽŶͲ
ĨŽŽĚƐƚƵĨĨ�ŽŶĞƐ͘�/ƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ŵĂŝŶůǇ�ŚĞůƉ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ� ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� '/� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ� ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͛�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

/E/W/͕ ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ďŽĚǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨŽƌ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�
ƐĞŶĚŝŶŐ� ŝƚƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ� ƚŽ� '/� ĞǀĞŶƚƐ� ĂĐƌŽƐƐ� �ƌĂǌŝů� ƚŽ�
ƐƉƌĞĂĚ� ƚŚĞ� '/� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘

dŚŝƐ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ��ƌĂǌŝů͛Ɛ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�
�h͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ� ĚƌŝǀĞ� '/� ŵĂƚƚĞƌƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͛� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ŶĂƚƵƌĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽůŽŶŝƐĂƚŝŽŶͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�'/�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

�Ŷ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƐƚŝŵƵůƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĨĂƌŵŝŶŐ͕�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕� ŵĂŝŶůǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽů� ůƵŶĐŚĞƐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ŝƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ŝŶ�Ă�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ŶŽ� ĨĞĚĞƌĂů� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� '/ͲƐƚǇůĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϯϬ &Žƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�'/͘�

dŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝƐ�ƐůŽǁůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ĨĂŵŝůǇ�ĨĂƌŵŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŽƵŐŚƚ�ŵŽƐƚůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŐƌĂƌŝĂŶ�ƌĞĨŽƌŵ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͘

^ĞǀĞƌĂů� ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ďƵƚ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ĚƌŝǀĞŶ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'/�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶ� �ƌĂǌŝů͘� �ŵďƌĂƉĂ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝƐ� ŵĂŬŝŶŐ� Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZŝŽ� 'ƌĂŶĚĞ� ĚŽ� ^Ƶů� ƐƚĂƚĞ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŝƐ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� ŝŶ�ǀŝƚŝĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�
Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ǁŝŶĞ�'/Ɛ͘�dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�'/͕�sĂůĞ�ĚŽƐ�sŝŶŚĞĚŽƐ͘�

ϯϬ :ŽŚŶ� tŝůŬŝŶƐŽŶ͕� �ůĂŝƌĞ� �ĞƌĚĂŶ� ĂŶĚ� �ůŽǀŝƐ� �ŽƌŝŐŽŶ͕�
͚'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�͞KƌŝŐŝŶ͟�WƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ��ƌĂǌŝů�ʹ dŚĞ�
/ŶƚĞƌƉůĂǇ�ŽĨ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬƐ͛�;tŽƌůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϭ�
KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϳͿ� ϴϮ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ǁŽƌůĚĚĞǀ͘ϮϬϭϱ͘Ϭϱ͘ϬϬϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϬ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϯϭ DƵƌŝůŽ� yĂǀŝĞƌ� &ůŽƌĞƐ͕� ͚�Ă� ^ŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ� ^ŽĐŝĂů� �Ž�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵŽ͗�hŵ��ƐƚƵĚŽ� ^ŽďƌĞ�K��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ��Ž�sĂůĞ�

'/� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƉůĂǇƐ� Ă� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǀŽůǀŝŶŐ� ZŝŽ�
'ƌĂŶĚĞ� ĚŽ� ^Ƶů� ǁŝŶĞ� ƐĞĐƚŽƌ͘� /ƚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽƌŝŐŝŶ� ƚŽ� ĨĂĐĞ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� '/�
ůĂďĞů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ŶŽƚ� ĞŶŽƵŐŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�'/ƐΖ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŚŽƵŐŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ŝŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘� /Ŷ� ĂŶǇ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƉŽůŝĐǇ� ŝƐ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�

/Ŷ�ϮϬϬϳ͕�ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ĚŽĐƚŽƌĂů� ƚŚĞƐŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ�
sĂůĞ�ĚŽƐ�sŝŶŚĞĚŽƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗�;ŝͿ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂůͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĨŝĞůĚ͕� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͖�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�
ŽĨ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͖� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͖� ;ŝŝͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ�ŽĨ� ĞĐŽůŽŐǇ͕� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ;ŝĨ� ĂŶǇͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ůŽĐĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͖�ĂŶĚ�;ŝŝŝͿ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƉĞĐƚ͕� ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůŝŵŝƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ϯϭ

�ƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ǁŚĞŶ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ďĂƌĞůǇ� ĂŶǇ� ůŽĐĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌ� Ă�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ŝƚ�ǁĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƐŽĐŝĂů� ĐĂƉŝƚĂů� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝĞƐ͘��Ǉ�ƚŚŝƐ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂǀŽŝĚĞĚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� Ă� ƌĞƐĐƵĞ� ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘ϯϮ

tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ� '/� ƉƌŽũĞĐƚ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŽƵƚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ŵĂƌŬĞƚ� ƚĂƌŐĞƚ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ͞ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� sĂůĞ� ĚŽƐ�
sŝŶŚĞĚŽƐ�ŚĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ�
Ă�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĨĂĐƚŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ� ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘͟ϯϯ

^ŝǆ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͕� ŵŽƌĞ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�
ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶΖƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕� ƐŽĐŝĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů͕�

�ŽƐ� sŝŶŚĞĚŽƐ� EĂ� ^ĞƌƌĂ� 'ĂƷĐŚĂ͛� ;:ƵůǇ� ϮϬϬϳͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽ͘ƵĨƐĐ͘ďƌͬǆŵůƵŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϮϯϰϱϲϳϴ
ϵͬϴϵϴϭϭͬϮϰϮϰϴϯ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭΘŝƐ�ůůŽǁĞĚсǇх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϬ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϯϮ /ďŝĚ͘
ϯϯ ŝďŝĚ͘



^ƵĞůĞŶ��ĂƌůƐ͕�dŚŝŶŬŝŶŐ�KƵƚƐŝĚĞ�dŚĞ��Žǆ͗�dŚĞ�>ĞŐĂů�ĂŶĚ�EŽŶͲ>ĞŐĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ

ϴ

ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ŚƵŵĂŶ͕� ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͕�
ŝŵƉůǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǀĂůƵĞ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŝŶĞ�ǁŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽͲƌĞŐŝŽŶ͘ϯϰ

WƌĞƐĞŶƚůǇ͕�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕�ŝƚ�
ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� sĂůĞ� ĚŽƐ� sŝŶŚĞĚŽƐ� ƌĞŐŝŽŶ͘�
�ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�
ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ŐƌŽǁŝŶŐ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ŚŽƚĞůƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŚĂŶĚĐƌĂĨƚĞĚ�Žƌ�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�
ŐŽŽĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽŽŬŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ďĞŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ƌĞŐŝŽŶ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŶŽǁ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚĞ�
ďĂƐŬĞƚ�ŐŽŽĚƐ�ŽĨĨĞƌ�ŵŽĚĞů͘�

tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� sĂůĞ� ĚŽƐ� sŝŶŚĞĚŽƐ� ǁŚĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ĐŽŶĐĞƌŶ� ŝŶ� ZĞŐŝĆŽ� ĚĞ� �ŽƌƵƉĄ͕� ǁŚĞƌĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŚĂǀĞ�
ŵĂĚĞ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�'/�ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂƐ͘�

dŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĨŽƵƌ� ĐŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ� ŽĨ� ^ĂŶƚĂ�
�ĂƚĂƌŝŶĂ� ƐƚĂƚĞ͘� /Ŷ� ϭϵϵϰ͕� ƚŚĞ� �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ�
�ĂŶĂŶŝĐƵůƚŽƌĞƐ�ĚĞ��ŽƌƵƉĄ�;�^��E�KͿ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�Ă�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͛� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ďĂŶĂŶĂ� ŐƌŽǁĞƌƐ͛�
ŶĞĞĚƐ͘�WĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶΖƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ϯϱ

^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ͕� �^��E�K� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŵĂŶǇ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽŶ�
Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚƐ͕�
ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͘ϯϲ �ƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� �^��E�K� ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ͕�
ďĂŶĂŶĂƐ� ĨƌŽŵ� �ŽƌƵƉĄ� ǁĞƌĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� Ă� ůŽǁĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƐŵĂůů�ďůĂĐŬ�ƐƉŽƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ŝŶƐŝĚĞ͘ϯϳ

dŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚŝĚ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͛�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϬϲ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ys//�
ZĞƵŶŝſŶ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ��ƐŽĐŝĂĐŝŽŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ŽŽƉĞƌĂĐŝŽŶ�
ĞŶ� /ŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝŽŶ� ĚĞ� �ĂŶĂŶŽ� ĞŶ� Ğů� �ĂƌŝďĞ� Ǉ� ĞŶ� �ŵĞƌŝĐĂ�
dƌŽƉŝĐĂů� ;��KZ��dͿ͕� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďĂŶĂŶĂƐ� ƚĂŬĞ� ƚŽ� ďĞ�
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶ��ŽƌƵƉĄ�ʹ ϭϰ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŝĐĞ�

ϯϰ 'ŝƐĞůĞ� dƌŝŶĚĂĚĞ�DŽůŝŶĂƌŝ� ĂŶĚ� �ŽŵŝŶŐŽƐ� WĂĚƵůĂ� �ŶƚƀŶŝŽ͕� ͚��
�ŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ^ŽĐŝĂů� �Ă�YƵĂůŝĚĂĚĞ�EĂ�DŝĐƌŽƌƌĞŐŝĆŽ��Ž�sĂůĞ��ŽƐ�
sŝŶŚĞĚŽƐ͛� ;ϮϬϭϯͿ� ϱϭ;ϭͿ� Z�^Z� ϭϴϯ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞůŽ͘ďƌͬƉĚĨͬƌĞƐƌͬǀϱϭŶϭͬϭϬ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϬ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘
ϯϱ �ĚŽůĂƌ� �ĞŚŶŬĞ͕� �ƐďĂŶĐŽ� �� K� WĂƉĞů� �Ž� �ƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ� �ŵ�
�ŽƌƵƉĄ ;�^��E�K�ϮϬϭϳͿ͘
ϯϲ ŝďŝĚ͘
ϯϳ �ůŝĂŶĞ��ƌŝƐƚŝŶĂ�DƺůůĞƌ͕����ǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ��Ă��^��E�K���Ă��ĂŶĂŶĂ�
�Ă� ZĞŐŝĆŽ� ĚĞ� �ŽƌƵƉĄ͗� /ŵƉĂĐƚŽƐ� EŽƐ� WƌŽĚƵƚŽƌĞƐ� �� EĂ�
�ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ ;�^��E�K�ϮϬϭϳͿ͘
ϯϴ ŝďŝĚ͘

ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ʹ ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞŵ� ĂŶ�
ƵŶƉĂƌĂůůĞůĞĚ�ƐǁĞĞƚŶĞƐƐ͘ϯϴ

dŚŝƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ƉƌŽǀĞŶ�ďǇ��ƉĂŐƌŝ͕�ƚŚĞ�^ĂŶƚĂ�
�ĂƚĂƌŝŶĂ�^ƚĂƚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�
�ŐĞŶĐǇ͘ϯϵ �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕��^��E�K�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�'/�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ϮϬϭϰ͕� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ϰϬ

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͘�dŚĞ�
ǁŚŽůĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ďĂŶĂŶĂ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ŝƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ǁŚĂƚ�Ă�'/�ŵĞĂŶƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĂŶĂŶĂƐ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ͘�dŚĂƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘��ŶĚ�
ŶŽǁ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂƌĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�ǁŚǇ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚ� ŽŶĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ƉƌŽŵƉƚůǇ� ĂŶƐǁĞƌ͕� ͞�Ƶƚ� ŵŝŶĞ� ŝƐ�
ƐǁĞĞƚĞƌ͊͟ϰϭ

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�'/�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�
ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁŝŶĞ�'/�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů͘�
/Ŷ� ^ĂŶƚĂ� �ĂƚĂƌŝŶĂ͕� ƚŚĞ� '/� sĂůĞ� ĚĂƐ� hǀĂƐ� 'ŽĞƚŚĞ� ;ĨŽƌ�
ǁŝŶĞƐͿ͕� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�'/� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƐƚĂƚĞ͘�

,ĞƌĞ͕� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽĚĞ� ŽĨ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐƌŽƉ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ǁŽƌŬ͘��Ɛ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕� ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞŬ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲůĞǀĞů� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŽ�
ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ͘

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�'/Ɛ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƐƚĂƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŵĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͕�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�
dŚĞǇ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�
ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŽƌŝŐŝŶ͕� ĂŶĚ� ƐŽ� ƋƵĂůŝĨŝĞƐ� ĨŽƌ� '/�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘

dŚĞ� ƐĂŵĞ� ŚĂƐ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� WĂŵƉĂ� 'ĂƷĐŚŽ� ĚĂ�
�ĂŵƉĂŶŚĂ�DĞƌŝĚŝŽŶĂů�'/�ĨŽƌ�ďĞĞĨ͘�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĨĂĐĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�

ϯϵ KƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ůĞǀĞů͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƉƌŽͲ'/� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐΖ�ŶĞĞĚƐ͘�/Ŷ�^ĂŶƚĂ��ĂƚĂƌŝŶĂ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�
�ƉĂŐƌŝ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�^ĂŶƚĂ��ĂƚĂƌŝŶĂ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�'/�ʹ ƚŚĞ�
sĂůĞ� ĚĂƐ� hǀĂƐ� 'ŽĞƚŚĞ͕� ĨŽƌ� ǁŝŶĞƐ͕� �ƉĂŐƌŝ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕� ůŝŬĞ�ZĞŐŝĆŽ�ĚĞ��ŽƌƵƉĄ͕� ĨŽƌ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂŶĚ��ĂŵƉŽƐ�ĚĞ�
�ŝŵĂ� ĚĂ� ^ĞƌƌĂ͕� ĨŽƌ� ĂƌƚŝƐĂŶĂů� ĐŚĞĞƐĞ͕� ďŽƚŚ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ŵĂĚĞ͘� �� ƚŚŝƌĚ� ŝƐ� ĂůŵŽƐƚ� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ĂƐŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ʹ WůĂŶĂůƚŽ�EŽƌƚĞ� �ĂƚĂƌŝŶĞŶƐĞ͕� ĨŽƌ�ŵĂƚĞ� ŚĞƌď͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐƚĂŐĞƐ͘
ϰϬ �ůŝĂŶĞ��ƌŝƐƚŝŶĂ�DƺůůĞƌ͕����ǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ��Ă��^��E�K�Ğ�Ă��ĂŶĂŶĂ�
�Ă� ZĞŐŝĆŽ� ĚĞ� �ŽƌƵƉĄ͗� /ŵƉĂĐƚŽƐ� EŽƐ� WƌŽĚƵƚŽƌĞƐ� Ğ� EĂ�
�ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ ;�^��E�K�ϮϬϭϳͿ͘
ϰϭ ŝďŝĚ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϵ

ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ůĂƌŐĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ďƌĞĞĚĞƌƐ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽĚĞ� ŽĨ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ǁĂƐ�
ŽǀĞƌͲĚĞŵĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĚƌĂĨƚĞĚ� ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐĂůůǇ͘�
>ŝŬĞ�ŝŶ�sĂůĞ�ĚŽƐ�sŝŶŚĞĚŽƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĚĞŵĂŶĚ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵĂƌŬĞƚ�
ƐĞŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� Žƌ� ĞǀĞŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ďƵƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ϰϮ

��ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
�ĂĐŚĂĕĂ�ĚĞ�^ĂůŝŶĂƐ�'/͘�dŚĞƌĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
'/͛Ɛ ƐƵĐĐĞƐƐ͘� dŚĞ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƌƵůĞƐ� ǁĂƐ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�'/�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŬŶĞǁ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽůŝĚ�ďĂƐŝƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ϰϯ

�ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĂƚƚĞƌ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕� ŝƐ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ďŽĚǇ� ŝŶ�
ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ĞǆŝƐƚƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�
Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ;/E�KͿ� Žƌ� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� ĚŽƐ� sŝŶŚŽƐ� ĚŽ�
�ŽƵƌŽ�Ğ�ĚŽ�WŽƌƚŽ͕�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů͘�

/Ŷ� �ƌĂǌŝů͕� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂƌĞ� ĨƌĞĞͶďƵƚ� ŽďůŝŐĞĚͶƚŽ� ĐŚŽŽƐĞ�
ĂŵŽŶŐ�Ă�ƐĞůĨ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�Žƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ� ďĞĂƌ� Ăůů� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĐŽƐƚƐ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚǁŽ� ĂƌĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�Žƌ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐůŽƐĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ǁŽƌŬƐ� ǁŚĞŶ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�^ŽŵĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚĂŬĞŶ� ďǇ� D�W�͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ�'/�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ��h�ůĞǀĞů͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�
Ă�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

ϰ͘�Z�d,/E</E'�^dZ�d�'/�^

dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�'/Ɛ͛�ŶŽŶͲůĞŐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�KƵƌ��ŽŵŵŽŶ�&ƵƚƵƌĞ�
ƌĞƉŽƌƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ͘�&ŝĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�
ƉŽŝŶƚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ͕� ĨŽƌ� Ă� '/� ƚŽ� ďĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĂŶĚ� ƚŽ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĨŽƵƌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘� &ŝƌƐƚ͕� Ă� ͞ƐƚƌŽŶŐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�
ƚŚĞ�'/͕͟�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ĂƌĞĂ�ĚĞŵĂƌĐĂƚŝŽŶ͕�Ă�ĨĂŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ϰϰ

^ĞĐŽŶĚ͕�͞ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ŝŶ�Ă�'/� ƌĞŐŝŽŶ͘͟� dŚŝƌĚ͕� ͞ƐƚƌŽŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕͟�ƐŝŶĐĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵĂƌŬĞƚ�'/Ɛ�

ϰϮ �ůĂŝƌĞ��ĞƌĚĂŶ�Ğƚ� Ăů͕� ͚^/E�ZͲ'/�'ĂƷĐŚŽ�WĂŵƉĂ��Ă��ĂŵƉĂŶŚĂ�
DĞƌŝĚŝŽŶĂů� DĞĂƚ͛� ;&ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ͕� ϮϬϬϳͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƚĞŵƉůĂƚĞƐͬŽůƋͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĚŽĐ
ƵŵĞŶƚƐͬŐĂƵĐŚŽ� ĚĂ� ƉĂŵƉĂ�ŵĞƌŝĚŝŽŶĂů� ŵĞĂƚ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϬ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

͞;͙Ϳ ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŵƵƚƵĂůůǇ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ǀŝĂ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ŵĂƌŬĞƚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ƚŽ� Ă� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘͟ϰϱ

&ŝŶĂůůǇ͕� ͞ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�'/�ƐǇƐƚĞŵ͟�ƚŽ�͞;͙Ϳ�ƉĞƌŵŝƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĨƌĂƵĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�'/͛Ɛ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝƚƐ�ůĞŐĂů�ǀĂůŝĚŝƚǇ͘͟ϰϲ

tŚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ŝƚ� ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ� �ƌĂǌŝů͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ϱϱ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� '/Ɛ͕� ŽŶůǇ� Ă� ƐŵĂůů�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�/WZ�
ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

�Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĞŝŶŐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�
ĨĞǁ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ� Ă�
ůĂĐŬ� ŽĨ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞŵ͘�tŚĞŶ� ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ� Ă�
ƐŝŶŐůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ͘ϰϳ

dŚĂƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�'/͕�ǁŚŝĐŚ�ǀĂƌŝĞƐ�ĂŵŽŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘��ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŝŶ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘� dŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

/ƚ� ŝƐ� ŽďǀŝŽƵƐ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƉŽůŝĐǇ͕� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�
'/Ɛ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ�
ƉƵďůŝĐ� ďŽĚŝĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲĨŽŽĚƐƚƵĨĨ� '/Ɛ͖�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŽĨĨĞƌĞĚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƉƵďůŝĐ� ĂŐĞŶĐǇ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͛�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ͗� ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽĚĞ� ŽĨ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͖�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ĨĞĞů�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ŝƚ͖� ĚƌĂǁŝŶŐ�Ă�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ůĂƐƚŝŶŐ� ŵĂƌŬĞƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͖� ŵĂŬŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͖�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŚĂŝŶ�
ŐĂŝŶƐ͖�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ŐŽĂůƐ͘�

WƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�'/�ŚŽůĚĞƌƐ�Žƌ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�'/�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŶĞĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�Žƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�/Ŷ�Ă�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ŽŶ� ŽĨĨĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞůǇ� ŽŶ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͕� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲůĞŐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�'/Ɛ͘

ϰϯ EŝǀĂůĚŽ�'ŽŶĕĂůǀĞƐ�ĚĂƐ�EĞǀĞƐ�ĂŶĚ��ŝůƚŽŶ�^ĂŶƚŝĂŐŽ͕��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�
�ŽƐ�WƌŽĚƵƚŽƌĞƐ��ƌƚĞƐĂŶĂŝƐ�ĚĞ��ĂĐŚĂĕĂ�ĚĞ�^ĂůŝŶĂƐ ;�W��^�ϮϬϭϰͿ͘
ϰϰ 'ŝŽǀĂŶŶƵĐĐŝ�Ğƚ�Ăů ;Ŷ�ϴͿ͘
ϰϱ ŝďŝĚ͘
ϰϲ ŝďŝĚ͘
ϰϳ �ĞƌĚĂŶ�Ğƚ�Ăů ;Ŷ�ϰϭͿ͘



^ƵĞůĞŶ��ĂƌůƐ͕�dŚŝŶŬŝŶŐ�KƵƚƐŝĚĞ�dŚĞ��Žǆ͗�dŚĞ�>ĞŐĂů�ĂŶĚ�EŽŶͲ>ĞŐĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ

ϭϬ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ăůů�Ă�ƌŽƐǇ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�'/Ɛ�ĂƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĞĂƐǇ�
ŶŽƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŚĞĂƉ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ͘�dŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚƐ�
ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�
ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĨŽƌ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ŶĞĞĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘

�ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ůŝŬĞ� �ƌĂǌŝů͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ� ƚŚĂƚ� '/Ɛ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŐŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŝƚ� Ăƚ� Ăůů͘�tŚĞŶ� Ă�'/� ŝƐ�
ƉŽŽƌůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚƐ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ǁĞĂŬ͕� ŝƚ�ĐĂŶ�
ďĞ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌΖƐ�ƐŝĚĞ͕�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�
Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞůƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ƐŝĚĞ͕� ƐƵĐĐĞƐƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲůĞŐĂů͘

ϱ͘��KE�>h�/E'�Z�D�Z<^

'/Ɛ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� Ă� ƉĂƚŚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� /Ŷ�
ƚƌƵƚŚ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚŝƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨƵůůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�'/͘

dŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�'/�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ŽĨĨĞƌƐ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ�'/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ůĞŐĂů� ŐŽĂů͕�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƉƚŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞͲƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƵůů� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� '/� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐĂůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲůĞŐĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�
ŽĨ�'/Ɛ͕�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�'/Ɛ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�dŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ĨŝƌƐƚ� ƐƚĞƉ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�'/�ŚŽůĚĞƌƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŽƐĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�'/Ɛ�ĂŶĚ�'/�ŚŽůĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐůŽǁůǇ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�
ŬĞǇ� ŝƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ� ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ� ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘� �Ǉ� ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵŝƌƌŽƌ� ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ�
ĨĂŝůƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�/WZ͘

�/�>/K'Z�W,z

�ĞŚŶŬĞ� �͕� �ƐďĂŶĐŽ� �� K� WĂƉĞů� �Ž� �ƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ� �ŵ�
�ŽƌƵƉĄ ;�^��E�K�ϮϬϭϳͿ͘

�ŽǁĞŶ� ^͕� ͚�ŵďĞĚĚŝŶŐ� >ŽĐĂů� WůĂĐĞƐ� ŝŶ� 'ůŽďĂů� ^ƉĂĐĞƐ͗�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� Ă� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ͛�;ϮϬϭϬͿ�ϳϱ;ϮͿ�ZƵƌĂů�^ŽĐŝŽůŽŐǇ�ϮϬϵ͘

�ƌĂŵůĞǇ� �� Θ� �ŝĞŶĂďĞ� �͕� ͚�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌŽƵŶĚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� tŽƌůĚ͛� ;ϮϬϭϮͿ� Ϯ;ϭͿ� YƵĞĞŶ� DĂƌǇ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ϭϰ͘

�ĂƌůƐ�^͕� ͚K��ƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ��Ă� /ŶĚŝĐĂĕĆŽ�'ĞŽŐƌĄĨŝĐĂ�EĂ�
WƌŽŵŽĕĆŽ� ĚĞ� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ZĞŐŝŽŶĂů͗� K� �ĂƐŽ� �ŽƐ�
�ƌŝƐƚĂŝƐ� �ƌƚĞƐĂŶĂŝƐ� �Ă� ZĞŐŝĆŽ� ĚĞ� �ůƵŵĞŶĂƵ͛� ;ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĐ͘ĨƵƌď͘ďƌͬĚŽĐƐͬ�^ͬϮϬϭϯͬϯϱϮϴϴϱͺϭͺϭ͘W�
&х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

�ĂƌůƐ� ^͕� ͚WƌŽƚĞĕĆŽ� :ƵƌşĚŝĐĂ��ĂƐ� /ŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�'ĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐ���
�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͗�K�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�hƐŽ���ĂƐ��ƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�
ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� �� �ŽŶƚƌŽůĞ͛� ;ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƚĞĚĞ͘ƵĨƐĐ͘ďƌͬƚĞƐĞƐͬW�W�ϭϮϲϳͲd͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

�ĞƌĚĂŶ���Ğƚ�Ăů͕� ͚^/E�ZͲ'/�'ĂƷĐŚŽ�WĂŵƉĂ��Ă��ĂŵƉĂŶŚĂ�
DĞƌŝĚŝŽŶĂů�DĞĂƚ͛�;&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ͕� ϮϬϬϳͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƚĞŵƉůĂƚĞƐͬŽůƋͬĚŽĐƵŵĞ
ŶƚƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬŐĂƵĐŚŽ�ĚĂ�ƉĂŵƉĂ�ŵĞƌŝĚŝŽŶĂů�ŵĞĂƚ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

�ŽůŝŶĞƚ� W� Ğƚ� Ăů͕� ͚�ŽŵƚĠ� �ŚĞĞƐĞ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞΖ� ;�ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ϮϬϬϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂŐƌŝůŝĨĞ͘ũƌĐ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�ĂƐĞƐƚƵĚŝĞƐ
ͺϯͲ�ŽŵƚĞ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

tŽƌůĚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ͚KƵƌ� �ŽŵŵŽŶ�
&ƵƚƵƌĞ͗�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛� ;hE͕� ϭϵϴϳͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶͲ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ŶĞƚͬŽƵƌͲĐŽŵŵŽŶͲĨƵƚƵƌĞ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϭ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

�ƵƉŽŶƚ�&͕�͚�ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͛�;WƌŽŵŽƚŝŶŐ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� �ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� >ŽĐĂů� <ŶŽǁͲ,Žǁ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�:ƵŶĞ�ϳͲϭϬ�ϮϬϬϰͿ͘

�ŵďƌĂƉĂ͕� ͚hŶŝĚĂĚĞƐ� Ͳ �ŵďƌĂƉĂ� EŽ� �ƌĂƐŝů� Ͳ WŽƌƚĂů�
�ŵďƌĂƉĂ͛� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŵďƌĂƉĂ͘ďƌͬĞŵďƌĂƉĂͲŶŽͲ
ďƌĂƐŝůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ

&ůŽƌĞƐ� Dy͕� ͚�Ă� ^ŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ� ^ŽĐŝĂů� �Ž� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵŽ͗�
hŵ� �ƐƚƵĚŽ� ^ŽďƌĞ� K� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� �Ž� sĂůĞ� �ŽƐ�
sŝŶŚĞĚŽƐ� EĂ� ^ĞƌƌĂ� 'ĂƷĐŚĂ͛� ;:ƵůǇ� ϮϬϬϳͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽ͘ƵĨƐĐ͘ďƌͬǆŵůƵŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϮ
ϯϰϱϲϳϴϵͬϴϵϴϭϭͬϮϰϮϰϴϯ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭΘŝƐ�ůůŽǁĞĚсǇх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

&ƵŵĞǇ� '� ĂŶĚ� �ĠƌŝŽŶ� W͕� ͚�ǇŶĂŵŝƋƵĞƐ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ�
�͛ƵŶ� dĞƌƌŽŝƌ� Ğƚ� �͛ƵŶ� dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͗� >Ğ� �ĂƐ� �Ƶ� 'ƌƵǇğƌĞ� ĚĞ�
�ŽŵƚĠ͛� ;ϮϬϭϬͿ� ϭϭϵ� �ŶŶĂůĞƐ ĚĞ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ� ϯϴϰ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϵϭϳͬĂŐ͘ϲϳϰ͘Ϭϯϴϰх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϬ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϭϭ

'ĂŶŐũĞĞ� �^͕� ͚'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� �ƵůƚƵƌĂů�
ZŝŐŚƚƐ͗�dŚĞ� /ŶƚĂŶŐŝďůĞ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͍͛� ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� 'ĞŝŐĞƌ� ;ĞĚͿ͕� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽŶ� ,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ ;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ�ϮϬϭϱͿ͘

'ĞƌǀĂŝƐ��͕�͚'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�dZ/W^͛�ŝŶ��Ğǀ�
^� 'ĂŶŐũĞĞ� ;ĞĚͿ͕� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ;�ĚǁĂƌĚ� �ůŐĂƌ�
ϮϬϭϲͿ͘

'Ğƌǌ���Θ��ƵƉŽŶƚ�&͕�͚�ŽŵƚĠ��ŚĞĞƐĞ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͗�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛� ŝŶ�WĞƚƌĂ�
sĂŶ��Ğ�<ŽƉ͕��ĞŶŝƐ�^ĂƵƚŝĞƌ�ĂŶĚ��ƐƚƌŝĚ�'Ğƌǌ�;ĞĚƐͿ͕�KƌŝŐŝŶͲ
ďĂƐĞĚ� WƌŽĚƵĐƚƐ͗� >ĞƐƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽͲƉŽŽƌ� ŵĂƌŬĞƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;</d� WƵďůŝƐŚĞƌƐ� ϮϬϬϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŵƵĚ͘ĐŽŵͬ�ŽĐƐͬŽƌŝŐŝŶďĂƐĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐͺĨ
Ƶůů͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

'ŝŽǀĂŶŶƵĐĐŝ� �� Ğƚ� Ăů͕� 'ƵŝĚĞ� ƚŽ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗ >ŝŶŬŝŶŐ� WƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� dŚĞŝƌ� KƌŝŐŝŶƐ�
;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� �ĞŶƚƌĞ� ϮϬϬϵͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƌŝŐŝŶͲ
Őŝ͘ĐŽŵͬŝŵĂŐĞƐͬƐƚŽƌŝĞƐͬW�&Ɛͬ�ŶŐůŝƐŚͬ�Ͳ
>ŝďƌĂƌǇͬŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůͺŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϳ
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

'ƌŽŚŵĂŶ� ,W͕� ͚^ĞŵŝͲ&ŝƌŵ͕� �ŐĞĚ� 'ŽůĚ͗� ZƵƌĂů� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
�ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ��K���ŽŵƚĠ�ĂŶĚ�dŚĞŝƌ�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�sĞƌŵŽŶƚ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� WŽůŝĐǇ͛� ;ϮϬϭϱͿ� hsD� ,ŽŶŽƌƐ� �ŽůůĞŐĞ� ^ĞŶŝŽƌ�
dŚĞƐĞƐ� ϵϮ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐĐŚŽůĂƌǁŽƌŬƐ͘Ƶǀŵ͘ĞĚƵͬŚĐŽůƚŚĞƐĞƐͬϵϮх��ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

>Ăǁ� EŽ͘� ϵ͕Ϯϳϵ� ŽĨ� ϭϰ� DĂǇ� ϭϵϵϲ� ;�ƌĂǌŝůŝĂŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� >ĂǁͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϭϮϱϯ
ϵϳх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

D��W�Z͕� /ŵƉĂĐƚ� �͛ƵŶĞ� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� 'ĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ^Ƶƌ�
>͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�>Ğ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ZƵƌĂů͗�>Ğ�&ƌŽŵĂŐĞ�ĚĞ�
�ŽŵƚĠ�;DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƐ�
ƉġĐŚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�ϮϬϬϰͿ͘

DŽůŝŶĂƌŝ�'d�ĂŶĚ�WĂĚƵůĂ��ŶƚƀŶŝŽ��͕�͚���ŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�^ŽĐŝĂů�
�Ă� YƵĂůŝĚĂĚĞ� EĂ� DŝĐƌŽƌƌĞŐŝĆŽ� �Ž� sĂůĞ� �ŽƐ� sŝŶŚĞĚŽƐ͛�
;ϮϬϭϯͿ� ϱϭ;ϭͿ� Z�^Z� ϭϴϯ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞůŽ͘ďƌͬƉĚĨͬƌĞƐƌͬǀϱϭŶϭͬϭϬ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

DƺůůĞƌ� ��͕� �� �ǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� �Ă� �^��E�K� �� Ă� �ĂŶĂŶĂ� �Ă�
ZĞŐŝĆŽ� ĚĞ� �ŽƌƵƉĄ͗� /ŵƉĂĐƚŽƐ� EŽƐ� WƌŽĚƵƚŽƌĞƐ� �� EĂ�
�ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ ;�^��E�K�ϮϬϭϳͿ͘

EĞǀĞƐ�E'�ĚĂƐ�ĂŶĚ�^ĂŶƚŝĂŐŽ��͕��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ��ŽƐ�WƌŽĚƵƚŽƌĞƐ�
�ƌƚĞƐĂŶĂŝƐ�ĚĞ��ĂĐŚĂĕĂ�ĚĞ�^ĂůŝŶĂƐ ;�W��^�ϮϬϭϰͿ͘

WĞĐƋƵĞƵƌ� �͕� ͚YƵĂůŝƚĠ� Ğƚ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͗�
>͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� �Ƶ� WĂŶŝĞƌ� ĚĞ� �ŝĞŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�
dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠƐ͛� ;ϮϬϬϭͿ� Ϯϲϭ� �ĐŽŶŽŵŝĞ� ZƵƌĂůĞ� ϯϳ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞƌƐĞĞ͘ĨƌͬĚŽĐ�ƐW�&ͬĞĐŽƌƵͺϬϬϭϯͲ
ϬϱϱϵͺϮϬϬϭͺŶƵŵͺϮϲϭͺϭͺϱϮϭϳ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϳ͘

ZĠǀŝƌŽŶ� ^� ĂŶĚ� �ŚĂƉƉƵŝƐ� :͕� ͚'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�
�ŽůůĞĐƚŝǀĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛� ŝŶ� �ůŝǌĂďĞƚŚ�
�ĂƌŚĂŵ� ĂŶĚ� �Ğƌƚŝů� ^ǇůǀĂŶĚĞƌ� ;ĞĚƐͿ͕� >ĂďĞůƐ� ŽĨ� KƌŝŐŝŶ� ĨŽƌ�
&ŽŽĚ͗� >ŽĐĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� 'ůŽďĂů� ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ;���/�
ϮϬϭϭͿ͘

^ĞďƌĂĞ͕� ͚^ĞďƌĂĞ͘� ^ŵĂůů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ǆƉĞƌƚƐ͛�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞďƌĂĞ͘ĐŽŵ͘ďƌͬƐŝƚĞƐͬWŽƌƚĂů^ĞďƌĂĞͬĐĂŶĂŝƐ
ͺĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐͬƐĞďƌĂĞͺĞŶŐůŝƐŚх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

dĂŬĂŐŝ� z� Ğƚ� Ăů͕ dĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ෴͗�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� DĞƚŚŽĚƐ ;�ĂŵďƌŝĚŐĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ�
ϮϬϬϴͿ͘

tŝůŬŝŶƐŽŶ� :͕� �ĞƌĚĂŶ� �� ĂŶĚ� �ŽƌŝŐŽŶ� �͕� ͚'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�͞KƌŝŐŝŶ͟�WƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�ʹ dŚĞ�/ŶƚĞƌƉůĂǇ�
ŽĨ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� EĞƚǁŽƌŬƐ͛� ;tŽƌůĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ϭ�
KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϳͿ� ϴϮ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ǁŽƌůĚĚĞǀ͘ϮϬϭϱ͘Ϭϱ͘ϬϬϯх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘


