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�ĂƚŚĂƌŝŶĂ�ZŝĂ��ƵĚŝŶŝŶŐƐŝŚ

��^dZ��d

hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ϭϵϲϭ͕�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌŝŐŚƚƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ĨŝƌƐƚ� ƵƐĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ΗďĂĚ� ĨĂŝƚŚΗ� ƵƐĞ� ďǇ� ƐŽŵĞ� ƚƌĂĚĞƌƐ� ŽĨ�ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� dŚŝƐ� ůĂǁ� ǁĂƐ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ϭϵϵϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŽ� ĨŝůĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�&ŽƌŵĞƌ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ϮϬϬϭ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞƐŽůǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĨŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽƵƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� ^ŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐ͕� ůŽĐĂƚĞĚ� ĨĂƌ�
ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŽƵƌƚƐ͕� ǁĞƌĞ� ĨŽƌĐĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ŐƌĞĂƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞƚƚůĞ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘���ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ĨŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ϮϬϬϭ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƵƐĞƌƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ĨŝůĞ� ůĂǁƐƵŝƚƐ� ŽǀĞƌ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϴϱ͗Ϯ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ� ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞ�ĂďƌŽĂĚ͕�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�
ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� :ĂŬĂƌƚĂ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�
�ŽƵƌƚ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĐŽŵƉĞůƐ ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĨŝůĞĚ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽƵƌƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨƐ� Žƌ� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͗��&ŝƌƐƚůǇ͕�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŵŽƌĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĞĂƐǇ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ͘� ^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŚŽůĚĞƌƐ� ǁŚŽ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� Ɛƚŝůů� ŚĂǀĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ�
ĐůĂŝŵƐ͘�dŚŝƌĚůǇ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϴϱ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ�

 �ĂƚŚĂƌŝŶĂ�ZŝĂ��ƵĚŝŶŝŶŐƐŝŚ�;ϭϵϱϵͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�>Ăǁ͕�WĂƌĂŚǇĂŶŐĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϴϲ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�>Ăǁ�ĂŶĚ�/WZ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬ�
ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ŚĞƌ��ĂĐŚĞůŽƌ�ŝŶ�>Ăǁ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�WŚ͘��
ŝŶ�ůĂǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŚĞƌ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�
�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�>Ăǁ�Ăƚ�EĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ŝŶ�ϭϵϵϳ͘��
^ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͘�KŶĞ�
ŽĨ�ŚĞƌ�ƉĂƉĞƌƐ�ǁĂƐ�ƚŝƚůĞĚ�ǭWƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�
DŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ��ƌĂǲ ;ϮϬϭϬͿ͘�,Ğƌ�ĨŝŶĂů�
ƚŚĞƐŝƐ�ǁŚĞŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ĚŽĐƚŽƌĂů��ĞŐƌĞĞ�ǁĂƐ�
ƚŝƚůĞĚ�ǭ��EŽƌŵĂƚŝǀĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�dŚĞ�hƐĞ�ŽĨ�dŚĞ�^ŽĐŝĂů�&ƵŶĐƚŝŽŶ�
WƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;���ƌŝƚŝĐĂů�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�EƵŵďĞƌ�ϭϰ�ŽĨ�ϮϬϬϭ
�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�WĂƚĞŶƚͿ͕ǲ ϮϬϬϵ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͗�/WZ͕��ƵƐŝŶĞƐƐ�>Ăǁ�ĂŶĚ�>ĞŐĂů��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�WĂƌĂŚǇĂŶŐĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ
&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�>Ăǁ͘�^ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Dƌ͘�&ƌĂŶŬ�>ĂŶĚƐŵĂŶ͕�
D��ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŵĞƚŝĐƵůŽƵƐ�ƉƌŽŽĨƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͘
ϭ ^ĞĞ�DĞŵďĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴ

ǀŝŽůĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� �ĐƚŽƌ� ^ĞƋƵŝƚƵƌ� &ŽƌƵŵ� ZĞŝ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐŵĂůů�ƚƌĂĚĞƌƐ͕�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐŽƵƌƚ͕��ĐƚŽƌ�^ĞƋƵŝƚƵƌ�&ŽƌƵŵ�ZĞŝ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƐŝŶĐĞ� ϭ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭϵϵϱ͕ϭ ƐŽ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŵĂƚƚĞƌƐ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŝƐ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŝŶ�
ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�;dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ͕�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭ͕�
WĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭ͘Ϯ �ǀĞŶ� ďĞĨŽƌĞ� ŝƚƐ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ϭϵϰϱ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ǁĂƐ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϲďŝƐ ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĐŽŶĐĞĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŵĂǇ�
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚͶ
ƵƐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŶ�ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�
Ă� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕� ůŝĂďůĞ� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘ϯ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂƐ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵƉŚĞůĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ�;ϮͿ�ĂŶĚ�;ϯͿ�ŽĨ�dZ/W^͕�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�ϰ

^ŝǆƚĞĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ŝƚƐ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� �ĂǇ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ĞŶĂĐƚĞĚ� >Ăǁ� EƵŵďĞƌ� Ϯϭ� ŽĨ� ϭϵϲϭ� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� �ƵƐŝŶĞƐƐ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�;dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�>Ăǁ�
ŽĨ�ϭϵϲϭͿ͕�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĚƌĂǁŶ ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽůŽŶŝĂů�ĞƌĂ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� /ŶĚŝĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ůĂǁ�ǁĂƐ� ƋƵŝƚĞ� ƐŝŵƉůĞ͕� ĂƐ� ŝƚ�
ŽŶůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ϯϰ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ�ǁĂƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ϱ

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĨƌŽŵ Ă�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ƚŚŝƐ�
ůĂǁ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�

Ϯ �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ�ϭϵϵϰ�ϯϯ�/>D�ϭϭϵϳ͕�Ăƌƚ͘�ϭ͕�Β�ϭ�;ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͗�
͞DĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂůů�ŐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
DĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ͕�ďƵƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ůĂǁ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�DĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘͟Ϳ͖�^ĞĞ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽŶ��ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚƐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ŽůůĞĐƚŝŽŶ�ϮϬϬϬ͕��ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚƐ͕�ϮϬϬ�Ɖ͘ϲϲϭͲϲϲϮ
ϯ WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��
ϰ ^ĞĞ�dZ/W^�;Ŷ�ϯͿ�Ăƌƚ͘�Ϯ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�tdK�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂůů�
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϮ͕�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϵ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�;ϭϵϲϳͿ
ϱ dŚĞ�WƌĞĂŵďůĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�>Ăǁ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŵŝƚĂƚŝŽŶͬĨĂŬĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�



�ĂƚŚĂƌŝŶĂ�ZŝĂ��ƵĚŝŶŝŶŐƐŝŚ͕�>ĞŐĂů�/ƐƐƵĞƐ�&ĂĐĞĚ�ďǇ ^ŵĂůů�dƌĂĚĞƌƐ�ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

ϱϬ

ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ǀŝŽůĂƚŽƌƐ͘�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ�ŝŶƚŽ�>Ăǁ�EƵŵďĞƌ�ϭϵ�ŽĨ�ϭϵϵϮ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞŐĂů�ƉŽůŝĐǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ� ďĞƚƚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�

^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϮ͕�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁƐ�ŚĂǀĞ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘��KǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ϯϰ�ǇĞĂƌƐ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŚĂƐ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĨŽƵƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁƐ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϮ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�&ŽƌŵĞƌ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�
ŽĨ�ϭϵϵϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĂŶ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƌŵĞƌ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ͖� ƚŚĞ� &ŽƌŵĞƌ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ϮϬϬϭ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽŶĞƐ�ŽĨ�ϭϵϵϮ�ĂŶĚ ϭϵϵϳ͖�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŽŶĞ͕�>Ăǁ�EƵŵďĞƌ�ϮϬ�ŽĨ�ϮϬϭϲ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� �ĞƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĨŽƌ� ŐŽŽĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŽǁŶĞƌƐ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌƐͿ͕� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ƌĂƉŝĚ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌ͛Ɛ� ƉŽůŝĐǇ� ĨŽƌ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƐĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞŐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƚƌĂĚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞĚ�
ĨĂƌ�ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ�ďŝŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ� ĨŽƌ�ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŚĂĚ� ŶŽƚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁƐ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĐĂƐĞƐ�;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇͿ� ĂƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĨŝǀĞ� ;ϱͿ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚƐ͘��Ɛ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ĂŶĚ
ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ĚŽǁŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƌĞŵŽƚĞƐƚ� ĐŽƌŶĞƌƐ͘� dŚĞƐĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ƚŽ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĂƌŝƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘��

dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϴϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�
ϮϬϭϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝƐ�ĚŽŵŝĐŝůĞĚ�
ĂďƌŽĂĚ͕�ƚŚĞ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ĂŬĂƌƚĂ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŽƵƌƚ͕�ŵĂǇ� ĐĂƵƐĞ�ŵŽƌĞ� ůĞŐĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĨŽƌ�
ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐ� ĂƐ� ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� Žƌ� ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ŝŶ� ĚĞƉƚŚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ĨĂĐĞĚ� ďǇ�
ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�

ϲ ^ĞĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��dŚĞdƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�>Ăǁ�ŽĨ�ϭϵϲϭ
;hŶĚĂŶŐͲhŶĚĂŶŐ�EŽŵŽƌ�Ϯϭ�dĂŚƵŶ�ϭϵϲϭ�dĞŶƚĂŶŐ�DĞƌĞŬ�
WĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�ĚĂŶ�DĞƌĞŬ�WĞƌŶŝĂŐĂĂŶͿ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�
'ĂƵƚĂŵĂ͕�^ƵĚĂƌŐŽ͕�,ƵŬƵŵ�DĞƌĞŬ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕��ůƵŵŶŝ͕�ϭϵϵϳ
ϳ /Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ϭϵϲϭ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ϭϵϵϮ�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϳ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŐŝǀĞŶ��
ƚŽ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ďƵƚ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ
ϴ ^ĞĞ���ƌƚ͘�ϭ�dŚĞdƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ϭϵϲϭ�ĂŶĚ��ǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ϭϵϲϭ͘
ϵ ^ĞĞ�>Ăǁ�EŽ͘�ϮϬ�ŽĨ�ϮϬϬϴ��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�DŝĐƌŽ͕�^ŵĂůů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵͲ
ƐŝǌĞĚ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�Ă�W�&�&ŝůĞ͗�hŶĚĂŶŐͲhŶĚĂŶŐ�EŽ͘ϮϬ�dĂŚƵŶ�
ϮϬϬϴ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƵŬƵŵŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƉƵƐĂƚĚĂƚĂͬĚĞƚĂŝůͬϮϴϬϮϵͬŶŽĚĞͬϭ
ϬϭϭͬƵŶĚĂŶŐƵŶĚĂŶŐͲŶŽŵŽƌͲϮϬͲƚĂŚƵŶͲϮϬϬϴ

ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ůĂǁƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

Ϯ͘��,�Z��d�Z/^d/�^�K&�&KZD�Z�dZ���D�Z<�>�t^�/E�
/E�KE�^/���

dŚĞ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ�
ϭϵϲϭϲ ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ� ƵƐĞƐ� ƚŚŝƐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ϳ /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ĨŝƌƐƚ�ƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ��
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌŝŐŚƚƐ͘ϴ ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�
ĞǆƚĞŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� Žƌ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŽǁŶĞƌ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚŽůĚĞƌ�
ŽŶ� ĨŝƌƐƚͲƵƐĞ� ďĂƐŝƐ� ŝƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ƚŚĞ� ͞�ĞĐůĂƌĂƚŝǀĞ�
^ǇƐƚĞŵ͘͟ dŚĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝǀĞ�^ǇƐƚĞŵ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
>Ăǁ�ŽĨ�ϭϵϲϭ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƚƌĂĚĞƌƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƵƐĞƌƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƵƐĞĚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
͞ƐŵĂůů�ƚƌĂĚĞƌƐ͟�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�Ăƚ� ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘�^ŵĂůů�ĂŶĚ
ŵŝĐƌŽͲƐŝǌĞĚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĨĂůů� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕� ĂƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ŝŶ� >Ăǁ�EƵŵďĞƌ�ϮϬ�ŽĨ�ϮϬϬϴ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�DŝĐƌŽ͕�
^ŵĂůů�ĂŶĚ�DĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ��ŽŵƉĂŶŝĞƐϵ͘� � /Ŷ�ƚŚŝƐ� ůĂǁ͕�ƐŵĂůů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƵŶŝƚƐ� ĂƌĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ͕� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĞĚŝƵŵͲ
ƐŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͘�dŚĞ�ŶĞƚ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�
ƐŵĂůů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŽ� ďĞƚǁĞĞŶ� /�Z� ϱϬ�
ĂŶĚ� ϱϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ŶĞƚ�ǁŽƌƚŚ� ŽĨ�ŵŝĐƌŽͲƐŝǌĞĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ĞǆĐĞĞĚ� /�Z� ϱϬ� ŵŝůůŝŽŶϭϬ͘���
dŚĞƐĞ�ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ƐŚŽǁŶ�Ă� ƚĞŶĚĞŶĐǇ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘ϭϭ dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŵĂůů�
ƚƌĂĚĞƌƐ� ƐƉƌĞĂĚ� Ăůů� ŽǀĞƌ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƌĞĂĐŚĞƐ� ĞǀĞŶ� ƚŚĞ�
ƌĞŵŽƚĞƐƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�Ă�ůĂŶĚ�
ŵĂƐƐ�ŽĨ�Ϯ͕ϬϭϬ͕ϬϬϬ�ŬŵϮ�ǁŝƚŚ�Ă� ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ϭϳ͕�ϰϵϵ�
ŝƐůĂŶĚƐ͘ϭϮ

dŚĞ� �ĞĐůĂƌĂƚŝǀĞ� ^ǇƐƚĞŵ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͗��ŝƚ�ǁĂƐ�

ϭϬ ^ĞĞ�>Ăǁ�EŽ͘�ϮϬ�ŽĨ�ϮϬϬϴ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�DŝĐƌŽ͕�^ŵĂůů ĂŶĚ�
ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�Ăƌƚ͘�ϲ�;ϭͿĂ�ĂŶĚ�;ϮͿĂ�;ϭ�h^��ŝƐ�ĂďŽƵƚ�
ϭϰ͕ϰϬϬ�/�ZͿ͘
ϭϭ �ǀĞŶ�ƵŶƚŝů�ϮϬϭϭ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ǀŝĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƐŵĂůů�ƚƌĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĂŶĚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ůŽǁ͘�^ĞĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŶĂƐŝŽŶĂů͘ŬŽŶƚĂŶ͘ĐŽ͘ŝĚͬŶĞǁƐͬŬĞƐĂĚĂƌĂŶͲŵĞŶĚĂĨƚĂƌŬĂŶͲ
ŵĞƌĞŬͲŝŶĚƵƐƚƌŝͲŬĞĐŝůͲĚĂŶͲŵĞŶĞŶŐĂŚͲŵĂƐŝŚͲƌĞŶĚĂŚ�
ŬŽŶƚĂŶ͘ĐŽ͘ŝĚ͕�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ
ϭϮ ^ĞĞ�͞/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŶĞŐĂƌĂ�ŬĞƉƵůĂƵĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌďĞƐĂƌ�
Ěŝ�ĚƵŶŝĂ͟�;/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŝĐ�ŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚͿ͕�Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďƉŚŶ͘ŐŽ͘ŝĚͬŶĞǁƐͬϮϬϭϱϭϬϮϴϬϱϰϱϱϯϳϭͬ/E�KE�^/�Ͳ
D�ZhW�<�EͲE�'�Z�Ͳ<�Wh>�h�EͲz�E'Ͳd�Z��^�ZͲ�/Ͳ�hE/��
ďƉŚŶ͘ŐŽ͘ŝĚ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϱϭ

Ăůů� ƚŽŽ�ĞĂƐǇ� ĨŽƌ�ďĂĚͲĨĂŝƚŚ� ƚƌĂĚĞƌƐ� ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͘�dĂŶĐŚŽ�ĂŶĚ�>ŽƚƚŽ�ĂƌĞ�ĐĂƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ďĂĚͲĨĂŝƚŚ�ƚƌĂĚĞƌƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�dĂŶĐŚŽ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�;Wd͘�dĂŶĐŚŽ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
�ŽŵƉĂŶǇ�>ƚĚ͘Ϳ�ĨŝůĞĚ�Ă�ůĂǁƐƵŝƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�tŽŶŐ��͘�<ŝŽŶŐ�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽĨ�dĂŶĐŚŽ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͕�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƵƐĞĚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ
ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͘� dŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ĐĂŶĐĞůůĞĚ� ƚŚĞ� dĂŶĐŚŽ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĨŝƌƐƚ� ďǇ� tŽŶŐ� �͘�
<ŝŽŶŐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�

tŚĂƚ� ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ� ͚ĨŝƌƐƚ�ƵƐĞƌ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛� ŝŶ�
ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�͚ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƵƐĞƌ�
ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝƐ�ďŽŶĂ� ĨŝĚĞ� ŐŽŽĚ� ĨĂŝƚŚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ŐŽŽĚ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞĨƵƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚǇ� ĂĐƚŝŶŐ� ŝŶ� ďĂĚ�
ĨĂŝƚŚ͛͘�ϭϯ

/Ŷ� ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ĞŐƌĞĞ��ŽƵƌƚͬ�ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚ͕� ƚŚĞ� :ƵĚŐĞ�ŚĞůĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŝƚ ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ǁŚŽ�ĨŝƌƐƚ�ƵƐĞĚ
ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�>ŽƚƚŽ͕�EĞǁŬ�WůƵƐ�&ŽƵƌ�&Ăƌ��ĂƐƚ�;WƚĞ͘Ϳ�>ƚĚ͕�
ďĂƐĞĚ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�ĨŝůĞĚ�Ă�ůĂǁƐƵŝƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�,ĂĚŝ��ĂƌƐŽŶŽ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƚƚŽ� ďƌĂŶĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ� ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ƚŽǁĞůƐ� ĂŶĚ�
ŚĂŶĚŬĞƌĐŚŝĞĨƐ͘�dŚĞ�>ŽƚƚŽ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵĂŶƚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƌĞĂĚǇͲƚŽͲ
ǁĞĂƌ�ĐůŽƚŚĞƐ͕�ƐŚŝƌƚƐ͕�dͲƐŚŝƌƚƐ͕�ũĂĐŬĞƚƐ͕�ůŽŶŐ�ƚƌŽƵƐĞƌƐ͕�ƚŝŐŚƚͲ
ĨŝƚƚŝŶŐ�ƐŬŝƌƚƐ͕�ďĂŐƐ͕�ƐƵŝƚĐĂƐĞƐ͕�ǁĂůůĞƚƐ͕�ďĞůƚƐ͕�ƐŚŽĞƐ͕�ƐƉŽƌƚƐ�
ƐŚŽĞƐ͕� ƐƉŽƌƚƐ� ƐŚŝƌƚƐ͕� ƌĂĐŬĞƚƐ͕� ŶĞƚƐ͕� ƐĂŶĚĂůƐ͕� ƐůŝƉƉĞƌƐ� ĂŶĚ�
ŚĞĂĚǁĞĂƌ͘�dŚĞ�&ŝƌƐƚ��ĞŐƌĞĞ��ŽƵƌƚ� ;ƚŚĞ� :ĂŬĂƌƚĂ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�
>ĂǁͿ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ͘�dŚĞ�:ƵĚŐĞ�ƚƵƌŶĞĚ�
ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĚŝĨĨĞƌĞĚ� ŵĂƌŬĞĚůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͛Ɛ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�̂ ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͕�ƚŚĞ�:ƵĚŐĞ�ŚĞůĚ�
ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ďĞ� ĐĂŶĐĞůůĞĚ� ŝĨ� ŝƚ� ŚĂƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŝŶ�
ĐŽŵŵŽŶ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞďŽĚǇ� ĞůƐĞ͛Ɛ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�
ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ͘ϭϰ

ϭϯ ^ĞĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�W͘d͘�dĂŶĐŚŽ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ��Ž͘�>ƚĚ�ǀ�tŽŶŐ���
<ŝŽŶŐ͕�ϲϳϳ<ͬ^ŝƉͬϭϵϳϮ�ŝŶ�W�&�ĨŝůĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉƵƚƵƐĂŶ͘ŵĂŚŬĂŵĂŚĂŐƵŶŐ͘ŐŽ͘ŝĚͬƉƵƚƵƐĂŶͬϮϯϯϱϵ dŚĞ�
ĞŶƚŝƌĞ��ĐĂƐĞ�ŝƐ�ŝŶ�W�&�ĨŝůĞ�͗��<Z/ϲϳϳϭϵϳϮW�d͘W�&�͘��dŚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƌĞŵĞ�ĐŽƵƌƚ�ũƵĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗��DĞŶŝŵďĂŶŐ͕�ďĂŚǁĂ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĂŬƐƵĚ�hŶĚĂŶŐ�hŶĚĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐƵƚĂŵĂŬĂŶ�ƉĞƌůŝŶĚƵŶŐĂŶ�
ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ŬŚĂůĂǇĂŬ�ƌĂŵĂŝ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͕�ŵĂŬĂ�ƉĞƌŬĂƚĂĂŶ�͞ƉĞŵĂŬĂŝ�
ƉĞƌƚĂŵĂ�Ěŝ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͟�ŚĂƌƵƐ�ĚŝƚĂĨƐŝƌŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�͞ƉĞŵĂŬĂŝ�
ƉĞƌƚĂŵĂ�Ěŝ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ǇĂŶŐ�ũƵũƵƌ�;ďĞƌŝƚŝŬĂĚ�ďĂŝŬͿ͕�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�
ĂƐĂƐͲĂƐĂƐ�ŚƵŬƵŵ͕�ďĂŚǁĂ�ƉĞƌůŝŶĚƵŶŐĂŶ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ŽƌĂŶŐ�
ǇĂŶŐ�ďĞƌŝƚŝŬĂĚ�ďĂŝŬ�ĚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ŬĞƉĂĚĂ�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŝƚŝŬĂĚ�
ďƵƌƵŬ

/Ŷ�ϭϵϵϮ͕�dŚĞ�&ŽƌŵĞƌ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ϭϵϲϭ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ϭϵϵϮ͘� hŶůŝŬĞ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�ŽĨ�ϭϵϲϭ͕� ƚŚĞ�&ŽƌŵĞƌ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�ŽĨ�
ϭϵϵϮ�ƵƐĞĚ ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�^ǇƐƚĞŵ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�
ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͘� �ƌƚŝĐůĞ� ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ��
&ŽƌŵĞƌ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ϭϵϵϮ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ�
ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌƐ͕� ǁŚŝůĞ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϱϲ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ůĂǁƐƵŝƚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĨŝůĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌ͘�dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĐŽƵůĚ� Ɛƚŝůů� ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ� ďǇ� ĨŝƌƐƚ�
ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ϭϱ

�ĂƐĞĚ�ŽŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϳϮ͕�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĐůĂŝŵƐ ĚƵĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ďǇ ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ͘��dŚŝƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕ ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ
ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƌŝŐŚƚͬĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ĨŽƌ��
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ ŚŝƐͬŚĞƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ƚŝŵĞ͕ ŚĂƐ ďĞĞŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ĨŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

>ĂƌŐĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ͕�
ĨĂǀŽƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ůĞŐĂů�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘�
hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ� ƐǇƐƚĞŵ͕ ƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĞĂƐǇ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϭϴϲϲ� ũƵŶĐƚŽ� ϭϴϳϬ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ͕ Ă�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŝƐ ƚŚĞ� ƵůƚŝŵĂƚĞ�
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ϭϲ �ŶǇŽŶĞ� ŚŽůĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ͘�

/Ŷ�ϭϵϵϳ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƌŵĞƌ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ϭϵϵϮ͘� /Ŷ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĚŝĨĨĞƌ� Ăůů� ƚŚĂƚ� ŵƵĐŚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ůĂǁƐ͘� dŚĞ� ŽŶůǇ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ� ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂΖƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;tdKͿ͘�
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϵϳ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ϮϬϬϭ͘�KŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ůĂǁ�ǁĂƐ� ƚŚĂƚ�ĐŽƵƌƚ�
ĐĂƐĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐƐƵĞƐ� ŚĂĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐĞƚƚůĞĚ� ŝŶ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ�ϭϵϵϴ͕�
ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĨƌŽŵ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� /WZ�ĐĂƐĞƐ͘��
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŽƵƌƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƚŝŵĞͲůŝŵŝƚĞĚ͕� ƐŽ� ĐĂƐĞƐ�

ϭϰ �ĞǀŝŶĚƌĂ�KŬƚĂǀŝĂŶŽ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�^ŝŶĂŐĂ͕��ĂŶĚǇ�EĂŬŬŝƚŽ�ĚĂŶ�
>ŽǀŝĂŶĂ�WĞƌŵĂƚĂƐĂƌŝ�Ͳ ^ĞŶŐŬĞƚĂ�DĞƌĞŬ��ĂŐĂŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů�
͞>KddK͟�ĚĂůĂŵ�<ĂƐƵƐ�,ƵŬƵŵ�WĞƌĚĂŐĂŶŐĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů�ŽŶ�
ǁǁǁ͘ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘ĞĚƵͬƉĞŽƉůĞͬƐĞĂƌĐŚ͍ƵƚĨϴсضΘƋсƐĞŶŐŬĞƚĂнŵĞƌĞ
ŬнĚĂŐĂŶŐнŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϱ�DĂǇ��ϮϬϭϴ
ϭϱ >Ăǁ�EŽ͘�ϭϮ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�Ϯϴ͕�ϭϵϵϮ͕�ŽŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�Ăƌƚ͘�ϯ�ĂŶĚ�ϱϲ
ϭϲ ^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴϲϲ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϴϳϬ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŝŶ�
,ŝŵƉƵŶĂŶ�WĞƌĂƚƵƌĂŶ�WĞƌƵŶĚĂŶŐͲƵŶĚĂŶŐĂŶ�ZĞƉƵďůŝŬ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
;dŚĞ��ŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�W͘d͘�/ĐŚƚŝĂƌ��ĂƌƵͲǀĂŶ�,ŽĞǀĞ�:ĂŬĂƌƚĂ͕�
ϭϵϴϵ



�ĂƚŚĂƌŝŶĂ�ZŝĂ��ƵĚŝŶŝŶŐƐŝŚ͕�>ĞŐĂů�/ƐƐƵĞƐ�&ĂĐĞĚ�ďǇ ^ŵĂůů�dƌĂĚĞƌƐ�ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

ϱϮ

ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƌĂƉŝĚůǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�
ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�;ƵƉ�ƚŽ�ƚĞŶ�ƚŝŵĞƐͿ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚƐ͘ϭϳ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĨŝǀĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĨŝǀĞ�ďŝŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŝƚŝĞƐ�;:ĂŬĂƌƚĂ͕�^ĞŵĂƌĂŶŐ͕�^ƵƌĂďĂǇĂ͕�DĞĚĂŶ�ĂŶĚ�
DĂŬĂƐƐĂƌͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�
�ĂƐĞĚ� ŽŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϬϮ� ŽĨ� >Ăǁ� EƵŵďĞƌ� ϯϳ� ŽĨ� ϮϬϬϰ�
�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� �ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ� ĂŶĚ� WŽƐƚƉŽŶĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �Ğďƚ�
KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă� ũƵĚŐĞ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ŚĂǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ũƵĚŐĞ�ŝŶ�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵƌƚ͕�
ŚĂǀŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ ƚŚĞ �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŽƵƌƚ� ĂŶĚ� ŚĂǀŝŶŐ
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽĨ ƚŚĞ
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ͘ϭϴ dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĨŝǀĞ�ĐŝƚŝĞƐ͘��Ɛ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�
ŽĨ� ĨĂĐƚ͕� ƐŵĂůů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂƌĞ� ƐƉƌĞĂĚ� Ăůů� ŽǀĞƌ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞŵŽƚĞ� ĂƌĞĂƐͿ͕� ĂŶĚ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ŚĂƉƉĞŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƌĞĂ͘� dŚŝƐ� ĨŽƌĐĞĚ� ƐŵĂůů�
ƚƌĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ͘�dŚŝƐ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�
ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƌŵĞƌ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ϭϵϲϭ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ůĂǁƐƵŝƚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�:ĂŬĂƌƚĂ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ͘�EŽ�
ŵĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�Ă� ůĂǁƐƵŝƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŚĂŶĚůĞĚ͘� � �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ůĂǁ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕��ůĂǁƐƵŝƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�Đŝǀŝů�ĐĂƐĞ�
ŽĨ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ŶĂƚƵƌĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ůĂǁƐƵŝƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ǁƌŽŶŐĨƵů�ĂĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ��ďĞ�ĨŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚΖƐ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�
ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ĐŝƚǇ͕� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇ� ƌĞŐĞŶĐǇ�
ĐĂƉŝƚĂů͘ϭϵ

ϯ͘� �,�Z��d�Z/^d/�^� K&� d,�� �hZZ�Ed� dZ���D�Z<�
>�t͗�/DW>/��d/KE^�&KZ�^D�>>�dZ���Z^

ZĞĐĞŶƚůǇ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ϮϬϭϲ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ͕�
ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ŚĂƐ�
ŐƌĞĂƚůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘� KŶĞ� ŵĂŝŶ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ůĂǁ� ŝƐ� ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�

ϭϳ /Ŷ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�EƵŵďĞƌ�ϯ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͕��
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂů͛Ɛ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�Ă�Đŝǀŝů�
ĐĂƐĞ�;ŐĞŶĞƌĂůͿ�ŝƐ�/�Z�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�Đŝǀŝů�ĐĂƐĞ�ŝŶ�
ĂƉƉĞĂů�;ŬĂƐĂƐŝͿ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�/�Z�
ϱϬϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͕�;ϭ�h^��ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĞƋƵĂůƐ�ƚŽ�ϭϰ͕ϰϬϬ�h^�Ϳ
ϭϴ ^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϬϮ��ŽĨ��>Ăǁ�EƵŵďĞƌ�ϯϳ�ŽĨ�ϮϬϬϰ��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
�ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĂŶĚ�WŽƐƚƉŽŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ��Ğďƚ�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�W�&�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͗�hŶĚĂŶŐͲhŶĚĂŶŐ�EŽ͘ϯϳ�dĂŚƵŶ�ϮϬϬϰ�
ǁǁǁ͘ŚƵŬƵŵŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƉƵƐĂƚĚĂƚĂͬĚĞƚĂŝůͬϮϬϭϰϰͬŶŽĚĞͬϭϵͬƵŶĚ
ĂŶŐƵŶĚĂŶŐͲŶŽŵŽƌͲϯϳͲƚĂŚƵŶͲϮϬϬϰ

ƚŚĞ� DĂĚƌŝĚ� WƌŽƚŽĐŽů͕ ĂƐ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘ϮϬ

^ŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�&ŽƌŵĞƌ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�ŽĨ�ϭϵϵϮ͕� ƚŚŝƐ� ůĂǁ�
ĂůƐŽ�ĂĚŚĞƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƉĂƌƚǇ� ƚŚĂƚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ� ŝƚƐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĨŝƌƐƚ͘� �ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ͕� ŝƚ� ŵŽƐƚ� ƌĞƐĞŵďůĞƐ� ƚŚĞ� &ŽƌŵĞƌ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ�
ϮϬϬϭ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ĐŽƵƌƚ�
ĐĂƐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝƐƐƵĞƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ͘

dŚĞ� ůĞŐĂů� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�
�ŽƵƌƚƐ� ǁĂƐ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϬϲ� ŽĨ� >Ăǁ� EƵŵďĞƌ� ϯϳ� ŽĨ� ϮϬϬϰ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� �ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ� ĂŶĚ� WŽƐƚƉŽŶĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �Ğďƚ�
KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ũƵŶĐƚŽ� >Ăǁ� EƵŵďĞƌ� ϰ� ŽĨ� ϭϵϵϴ� ũƵŶĐƚŽ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� >Ăǁ�
EƵŵďĞƌ� ϭ� ŽĨ� ϭϵϵϴ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� �ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ� ĂŶĚ�
WŽƐƚƉŽŶĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �Ğďƚ� KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘Ϯϭ dŚĞƐĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ŽŶĞ�ĐŚĂŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�
�ŽƵƌƚ͘� dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ďĞŚŝŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�
�ŽƵƌƚƐ ǁĂƐ ƚŽ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ĐĂƐĞƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�
ůĂƚĞƌ͕ ƚŚĞŝƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ǁĂƐ� ďĞĞŶ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŶŐ� ĐĂƐĞƐ� ŝŶ� ĨŝǀĞ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ� /WZ͕� ŶĂŵĞůǇ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� dƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� WĂƚĞŶƚ͕�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� >ĂǇͲŽƵƚ� �ĞƐŝŐŶ� ŽĨ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
�ŝƌĐƵŝƚƐ͘�^ĞƚƚůŝŶŐ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ŝŶ�Ă��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ�ŝƐ�ƚŝŵĞͲ
ƐĂǀŝŶŐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ ƚŚĞ ǁĂǇ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ŝŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
�ŽƵƌƚƐ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�
ďƌŝĞĨĞƌ͘� EŽ� ůĞŐĂů� ĞĨĨŽƌƚ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ĂƉƉĞĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚ�
�ŽƵƌƚͶůĞŐĂů� ĞĨĨŽƌƚƐ� ĂƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚǇ͕�
ĚŝƐƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞƌĚŝĐƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�
�ŽƵƌƚ͕� ƐƵďŵŝƚƐ� ĂŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ĂƉƉĞĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵƌƚ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ůĂǁ� ŚĂƐ� ƐƚƌŝĐƚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ϮϮ

dŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁƐƵŝƚƐ� ĨŝůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŽƵƌƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ƐƵŝƚƐ� ĂƉƉĞĂůŝŶŐ� ƌĞũĞĐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƐƵŝƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ͕�ƐƵŝƚƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĐĂŶĐĞůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϳϲ� ũƵŶĐƚŽ�Ϯϭ͕�
ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĐĂŶ� ĨŝůĞ� Ă� ůĂǁƐƵŝƚ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Žƌ��
ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŽǁŶĞƌ͘� dŚĞ�
ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŚĂǀĞ� ƐƉĞĐŝĂů�

ϭϵ ^ĞĞ���ƌƚŝĐůĞ�ϰ�>Ăǁ�EŽ͘�Ϯ�ŽĨ�ϭϵϴϲ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚƐ�ŝŶ�͘�
ǁǁǁ͘ŚƵŬƵŵŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƉƵƐĂƚĚĂƚĂͬĚŽǁŶůŽĂĚĨŝůĞͬůƚϰĐϯĐϰĂϳϲϱϰ
ϱϵϰͬƉĂƌĞŶƚͬϮϱϵϯ
ϮϬ KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮŶĚ͕�ϮϬϭϲ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂĚƌŝĚ�WƌŽƚŽĐŽů͘��
Ϯϭ ^ĞĞ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ůĂǁ�ŝŶ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƵŬƵŵŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƉƵƐĂƚĚĂƚĂͬĚŽǁŶůŽĂĚͬůƚϰĐϰĨĞϴϯ
ϯĂϭϲϮϮͬŶŽĚĞͬϮϬϭϰϰ�
ϮϮ dŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƚƚůŝŶŐ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/WZ�
ĨŝĞůĚ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�>ĂǁƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ ƚŚŝƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϱϯ

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞǇ� ŵĂǇ� ĨŝůĞ� Ă�
ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ůĂǁƐƵŝƚ�ďǇ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǇĞƚ͘� � ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƉƉĞŶ� ƚŽ� ďĞ� ŽŶůǇ� ĨŝǀĞ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ĨŝůŝŶŐ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽƵƌƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŵĂƚƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĂŵŽŶŐ� ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐ� ǁŚŽ� ƌƵŶ� ƚŚĞŝƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚƐ͘

�Ǉ� ǁĂǇ� ŽĨ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ǁŚĞŶ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞĚ� ďǇ� Ă�
ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌ� ƌĞƐŝĚŝŶŐ� ŝŶ� DĞƌĂƵŬĞ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ĐĂŶĐĞů� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ĐůŽƐĞůǇ� ƌĞƐĞŵďůĞƐ� ŚŝƐͬŚĞƌ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�Žƌ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĨŝůĞ�Ă�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�
ĐůĂŝŵ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕� ŚĞͬƐŚĞ� ŵƵƐƚ� ĨŝůĞ� Ă�
ůĂǁƐƵŝƚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ�ŽĨ�DĂŬĂƐƐĂƌ͘�dŚĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƚŽǁŶƐ�ŝƐ�ϯ͕ϱϲϲ�Ŭŵ͘Ϯϯ tŚĞŶ�
ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ƚĂŵďƵĂ͕�Ă�ƐŵĂůů�ƚƌĂĚĞƌ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŵŽƚŝŽŶƐ�Ăƚ ƚŚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ�ŽĨ�^ƵƌĂďĂǇĂ͘�dŚĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�Ϯ͕ϮϵϲŬŵ͘� Ϯϰ

WĞƌŚĂƉƐ� ƚŚĞƐĞ� ůŽŶŐ� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ� ƉŽƐĞ� ŶŽ� ƉƌŽďůĞŵ� ĨŽƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐŵŽŽƚŚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ� ŽŶĞƐ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ�ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ůĞĂǀĞ�ŵƵĐŚ�
ƚŽ� ďĞ� ĚĞƐŝƌĞĚ͕� ĐĂƵƐŝŶŐ� ƐĞǀĞƌĞ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ŽŶ ƚŝŵĞ� ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ďƵĚŐĞƚƐ�ĨŽƌ ĚŝƐƉƵƚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ͘

^ĞǀĞƌĂů� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KĨĨŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
/WZ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ��
ĨŽƌ� ĨƌĞĞ� ŽĨ� ĐŚĂƌŐĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐ� ǁŝƚŚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘� dŚĞƐĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŵĞĂŶƐ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĞůƉ�ƐŵĂůů�ƚƌĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘Ϯϱ

�ǀĞŶ� ƐŽ͕� ƚŚŝƐ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐ� ǁŚŽ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘

>ĂƐƚ� �Ɖƌŝů͕ ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ĚƌĞǁ� ƵƉ� Ă� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� EŽ͘� ϯ� ŽĨ� ϮϬϭϴ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� KŶůŝŶĞ� �ĂƐĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ŽƵƌƚƐ͘� dŚŝƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ĐůĂŝŵ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕� ƌĞƉůǇ� ;ƌĞƉůŝŬͿ͕� ƌĞũŽŝŶĚĞƌ� ;ĚƵƉůŝŬͿ ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ� ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘Ϯϲ �ǀĞŶ� ƐŽ͕� ƚŚĞ� ƚƌŝĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�

Ϯϯ ^ĞĞ�ƚŚĞ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�
ϮϬϭϳ
Ϯϰ /ďŝĚ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϲ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ
Ϯϱ /ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƉŽƐĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƚƌĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘
Ϯϲ ^ĞĞ��ƌƚ�ϭ�ƉĂƌ�ϱ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�EŽ͘�ϯ�ŽĨ�ϮϬϭϴ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ��KŶůŝŶĞ��ĂƐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ŽƵƌƚƐ
Ϯϳ ZĞĨĞƌƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨŝůŝŶŐ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�

ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ũƵĚŐĞΖƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ� Ɛƚŝůů� ďĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƌŽŽŵ͘��Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ŽŶůǇ� ĨŝǀĞ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŽƵƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
dŚƵƐ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ŚĞůƉƐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ĨŽƌ�
ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐ� ŝŶ� ƌĞƐŽůǀŝŶŐ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ŝŶ� ĐŽƵƌƚ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ�
ƉƌŽďůĞŵ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ΗĨĂƌ� ĚŝƐƚĂŶĐĞΗ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƐŵĂůů�
ƚƌĂĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐŽůǀĞĚ͘

/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ůŽǁ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ� ĨŽƌ� ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐͶdŚĞ� ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� ďŝŐ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂƐ�
ǁĞůů͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŵŵŽŶ� ƚŚĂƚ� ďŝŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� ;ůĞƚ� ĂůŽŶĞ� ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐͿ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� /Ĩ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ǀĞŶƚƵƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ŶŽǁŚĞƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ƵƐƵĂůůǇ�ŽƉĞŶ�
ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ� ŝŶ� :ĂŬĂƌƚĂ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŝƚŝĞƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ƚŚĞǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂƐ� ďƵƌĚĞŶƐŽŵĞ� ĂƐ�
ƚŚŽƐĞ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƐŵĂůů�ƚƌĂĚĞƌƐ͘

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ůĂǁ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĐĂƵƐĞƐ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ� Ăƚ� Ăůů͘� dŚĞƐĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŽǁŶĞƌƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ĨŝůĞ� ůĂǁƐƵŝƚƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ ƉĂƌƚŝĞƐ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ�
ĂĐƚƐ�ŽĨ ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďǇ�ŝůůĞŐĂůůǇ�ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘�hŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĨŝůĞ�ĐůĂŝŵ�ƐƵŝƚƐ ĨŽƌ ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĐĂŶĐĞůĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ ƉĂƌƚŝĞƐ�
ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ ĂůƌĞĂĚǇ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ
ĞŶƚŝƌĞůǇ� Žƌ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƐ ƚŚĞ� ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ͘�Ϯϳ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ϭϵϲϭ͕�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝǀĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ůĂǁ͕�
ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŵĂǇ� ĨŝůĞ� ůĂǁƐƵŝƚƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚĂ�
^ŚŽĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�Wd�WĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�^ĞƉĂƚƵ��ĂƚĂ�;�ĂƚĂ�^ŚŽĞ�
�ŽŵƉĂŶǇͿ ďƌŽƵŐŚƚ� Ă� ůĂǁƐƵŝƚ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŽƌƚͬƵŶůĂǁĨƵů�
ĂĐƚƐ ĂŐĂŝŶƐƚ� �ŚŵĂĚ� KŬďĂŚ� ĂŶĚ� �͘� <ĂĚŝƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ�
�ŽƵƌƚ�ŽĨ�^ƵƌĂďĂǇĂ͕�ƐƵŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵŶůĂǁĨƵů�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂƚĂ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ďůĂĐŬ�ǀĞůǀĞƚ�ĐĂƉƐ�ŬŶŽǁŶ�ůŽĐĂůůǇ�ĂƐ�
ƉĞĐŝ͘�dŚĞ�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�^ƵƌĂďĂǇĂ� ;ǁŚŽƐĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵƉŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚͿ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂĐƚƐ ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�Ϯϴ dŚĞƐĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ƵƐĞĚ �ƌƚŝĐůĞ�ϭϯϲϱ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� >Ăǁ��ŽĚĞ� ;ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� �ƵƌŐĞƌůŝũŬ�tĞƚďŽĞŬ� ŝŶ�
�ƵƚĐŚͿ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ͘Ϯϵ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ƌƚŝĐůĞ͕�ĂŶǇ�

ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ ŽŶůǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ
Ϯϴ WƵƚƵƐĂŶ�WĞŶŐĂĚŝůĂŶ�dŝŶŐŐŝ�^ƵƌĂďĂǇĂ�EŽ͘ϲϳϮͬϭϵϴϭ�WĞƌĚĂƚĂ�
ƚĂŶŐŐĂů�ϱ��ĞƐĞĞŵďĞƌ�ϭϵϴϭ͘�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝŶ�
^ƵĚĂƌŐŽ�'ĂƵƚĂŵĂ�ĂŶĚ��ZŝǌĂǁĂŶƚŽ�tŝŶĂƚĂ͕�,ŝŵƉƵŶĂŶ�
<ĞƉƵƚƵƐĂŶ�DĞƌĞŬ��ĂŐĂŶŐ͕�WĞŶĞƌďŝƚ��ůƵŵŶŝ͕��ĂŶĚƵŶŐ�ϭϵϴϳ͕�ƉƉ͘�
ϮϱϮ�ʹ Ϯϱϳ͘
Ϯϵ ^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϯϲϱ�dŚĞ��/ŶĚŽŶĞƐŝĂ��ŝǀŝů�>Ăǁ��ŽĚĞ



�ĂƚŚĂƌŝŶĂ�ZŝĂ��ƵĚŝŶŝŶŐƐŝŚ͕�>ĞŐĂů�/ƐƐƵĞƐ�&ĂĐĞĚ�ďǇ ^ŵĂůů�dƌĂĚĞƌƐ�ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

ϱϰ

ƵŶůĂǁĨƵů� ĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŚĂƌŵƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶ� ŽďůŝŐĞƐ� ƚŚĞ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ǁŚŽ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ŝŶĚĞŵŶŝĨǇ�ŝƚ͘�

dŚĞ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŽƌƚ� Žƌ� ǁƌŽŶŐĨƵů� ĂĐƚƐ ;ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ�
ŽŶƌĞĐŚƚŵĂƚŝŐĞ� ĚĂĂĚ� ŝŶ� �ƵƚĐŚͿ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� �ƌƚŝĐůĞ� ŝƐ ďƌŽĂĚůǇ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ� ŝŶĂĐƚŝŽŶ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ
ŽĨ�ƵŶůĂǁĨƵů�ĂĐƚƐ ĂƌĞ ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŐŽ͘�ϯϬ WƌŝŽƌ�ƚŽ�ϭϵϭϵ͕�ƵŶůĂǁĨƵů�
ĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƚƐ�Žƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�
;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ǀŝŽůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�Žƌ� ůĂǁƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�>ŝŶĚĞŶďĂƵŵ�ǀƐ͘�
�ŽŚĞŶ�ĐĂƐĞ�;ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞƐƉŝŽŶĂŐĞͿ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ǁƌŽŶŐĨƵů�ĂĐƚ͟�ǁĂƐ�ĚƵůǇ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͘�dŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁƌŽŶŐĨƵů�ĂĐƚƐ
ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇ� ĂĐƚŝŽŶ͕� ŶŽŶͲĂĐƚŝŽŶ͕� ĞƌƌŽƌ� Žƌ� ŽŵŝƐƐŝŽŶϯϭ

ƚŚĂƚ͗

ϭ͘� ǀŝŽůĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌƐ� ;ƌŝŐŚƚƐ� ĂƐ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ůĂǁͿ͖

Ϯ͘�ŝƐ ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
;ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ůĂǁͿ͖�Žƌ�

ϯ͘�ŝƐ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚǇ͕�ĐĂƌĞĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐĂƵƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐŚŽƵůĚ� ŽďƐĞƌǀĞ� ŝŶ� ƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĐŽƵƌƐĞ�
ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�
ŽƚŚĞƌƐ͘

dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽŶůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĞŐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌƐ͘� dŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ĨŝůĞ� ůĂǁƐƵŝƚƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ��
ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŶĂƌƌŽǁ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ�͞ǁƌŽŶŐĨƵů�ĂĐƚƐ͘͟

EŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�dZ/W^�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƵƐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͘��ƌƚŝĐůĞ�
ϭϲ͗ϭ�;ZŝŐŚƚƐ��ŽŶĨĞƌƌĞĚͿ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͗

͞dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Ăůů�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŶŽƚ�
ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ͛Ɛ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƵƐŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�
Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ǁŚĞƌĞ� ƐƵĐŚ� ƵƐĞ� ǁŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� Ă� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘͟�

/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ǇĞƚ�ŶŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�
ŵĂĚĞ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďƌŝŶŐ� Ă� ĐĂƐĞ� ƚŽ� ĐŽƵƌƚ� ďĞŝŶŐ�

ϯϬ &Žƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬϬ�ǇĞĂƌƐ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĨĞůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
ĐŽůŽŶŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�>Ăǁ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨƌŽŵ��ƵƚĐŚ�
>Ăǁ͘
ϯϭ ^ĞĞ�^ƵŚĂƌŶŽŬŽ͕�,ƵŬƵŵ�WĞƌũĂŶũŝĂŶ�dĞŽƌŝ�ĚĂŶ��ŶĂůŝƐĂ�<ĂƐƵƐ͕�
;ϱƚŚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϴ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�<ĞŶĐĂŶĂ�WƌĞŶĂĚĂŵĞĚŝĂ�
'ƌŽƵƉ͕�:ĂŬĂƌƚĂͿ�Ɖ͘�ϭϮϮϯ͘

ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘�
�ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ĞǆŝƐƚƐ� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ŶŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ǁƌŽŶŐĨƵů�ĂĐƚƐ�
ƉĞƌƉĞƚƌĂƚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ;ŶŽƌ� ĚŽĞƐ�
ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵͿ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘

dŚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�Đŝǀŝů�ĐĂƐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ŽĨ�ůĂǁ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŝŶ�>ĂƚŝŶ�ĂƐ��ĐƚŽƌ�
^ĞƋƵŝƚƵƌ�&ŽƌƵŵ�ZĞŝ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�
ĨŝůĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ͛Ɛ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ��ŝǀŝů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�
�Đƚ�;,/ZͿ͘ϯϮ /WZ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�Đŝǀŝů�ĐĂƐĞƐ͕�ƐŽ�,/Z�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ůĞǆ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϴϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂŶĚ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� >Ăǁ� ŽĨ� ϮϬϭϲ� ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ŵĂƚƚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϴϱ͗ϭ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� :ƵĚŐĞ� ŝŶ� �ŚĂƌŐĞ� ŽĨ� Ă� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŽƵƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ͛Ɛ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ� Žƌ� ĚŽŵŝĐŝůĞ͘�
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� �ƌƚŝĐůĞ ϴϱ͗Ϯ� ƌĞŐƵůĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ� ƌĞƐŝĚĞƐ� ĂďƌŽĂĚ� ;ŝĞ͘� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂͿ͕� ƚŚĞ�
ůĂǁƐƵŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů
:ĂŬĂƌƚĂ͘� dŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŚĂǀĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ƐŵĂůů�
ƚƌĂĚĞƌƐ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ůĂǁƐƵŝƚƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ� ƌĞƐŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŽƵƌƚ ŝŶ� :ĂŬĂƌƚĂ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨƐ� Žƌ� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ͘� �ĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�
;ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƉƌŽǀĞŶ�ŐƵŝůƚǇͿ�ŵƵƐƚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ďǇ�ƐĞƚƚůŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞƐ� ŝŶ�Ă� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ʹ ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ďĞ�
ƋƵŝƚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ʹ ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŽŵŝĐŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�:ĂŬĂƌƚĂ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ͘

dŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϴϱ͗Ϯ� ĚŝĨĨĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĞƌ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ϮϬϬϭ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ͘�
�ƌƚŝĐůĞ� ϴϬ͗Ϯ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ůĂǁ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ĂďƌŽĂĚ͕�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĞŶƚƌĂů� :ĂŬĂƌƚĂ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ͘�dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ǀŝŽůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� �ĐƚŽƌ� ^ĞƋƵŝƚƵƌ�
&ŽƌƵŵ� ZĞŝ ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŵĂŬĞƐ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�
͞ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ͘͟�

ϰ͘��KE�>h^/KE��E��Z��KDD�E��d/KE^

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĨĂĐŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ϭ͘��ŝƐƉƵƚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶůǇ� ĨŝǀĞ� ;ϱͿ �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�
�ŽƵƌƚƐ� ŝƐ� ĚĞĞŵĞĚ� ƵŶƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ƋƵŝƚĞ� ĐŽƐƚůǇ͘� dŚŝƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨĞůƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ŽĨ�

ϯϮ �ŝǀŝů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ��Đƚ͕�Ăƌƚ͘�ϭϭϴ͕�,ĞƌǌŝĞŶ�/ŶůĂŶĚƐĐŚ�
ZĞŐůĞŵĞŶƚͬWĞƌĂƚƵƌĂŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�zĂŶŐ��ŝƉĞƌďĂŚĂƌƵŝ�;ZĞǀŝƐĞĚ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶƐͿ͘��^ĞĞ�ŝŶ�,ĞƌǌŝĞŶ�
/ŶůĂŶĚƐĐŚ�ZĞŐůĞŵĞŶƚͬWĞƌĂƚƵƌĂŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�zĂŶŐ��ŝƉĞƌďĂŚĂƌƵŝ͕�
W�&�&ŝůĞ͗�,͘/͘Z�;^͘ϭϵϰϭͲϰϰͺ�ŝŶ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƵŬƵŵŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƉƵƐĂƚĚĂƚĂͬĚŽǁŶůŽĂĚͬĨůϱϯϭϵϱͬŶ
ŽĚĞͬϮϳϮϮϴ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϱϱ

ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ůĂƌŐĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͘

Ϯ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ� ͕�
ŶŽ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ƉĂƌƚŝĞƐ ƚŽ� ĨŝůĞ� Đŝǀŝů� ůĂǁƐƵŝƚƐ
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ��ƵŶĨĂŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘

ϯ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϴϱ͗Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�;ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŝĨ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� Ă� ĚŝƐƉƵƚĞ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ƚŽ�
ƌĞƐŝĚĞ�ĂďƌŽĂĚ͕�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĞŶƚƌĂů�:ĂŬĂƌƚĂ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ĐƚŽƌ�^ĞƋƵŝƚƵƌ�&ŽƌƵŵ�ZĞŝ͕�ƚŚƵƐ�ŝƚ�
ŝŵƉŽƐĞƐ�Ă�ŚĞĂǀŝĞƌ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ƐŵĂůů�ƚƌĂĚĞƌƐ͘�

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ĨĂĐŝŶŐ͕� ƚŚƌĞĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŽ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞƐĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͗

ϭ͘� dŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ŵŽƌĞ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŽƵƌƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ǁŝƚŚ� ĞĂƐǇ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĐŽƵƌƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŝŶĚ�ĂŶĚ�
ƌĞĐƌƵŝƚ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ�
;ĂŶĚ� �ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ� >ĂǁͿ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚŝƐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƐƵďũĞĐƚ� ŝƐ�
ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ůĂǁ�ĨĂĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘��/Ŷ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ǁĂǇƐ͕� ŽŶͲůŝŶĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ŽŶůŝŶĞ�
ĐĂƐĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĞĂƐǇ� ĨŽƌ� ƐŵĂůů� ƚƌĂĚĞƌƐ� ƚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ƐƵďŵŝƚ� ƚƌŝĂů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ĐůĂŝŵ͕�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕� ƌĞƉůŝĞƐ͕� ƌĞũŽŝŶĚĞƌƐ ĂŶĚ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ĨĂƌ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŵĂůů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŽƵƌƚƐ� ƌĞŵĂŝŶ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ŽďƐƚĂĐůĞ� ĨŽƌ�
ƐŵĂůů�ƚƌĂĚĞƌƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘

Ϯ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŽŶ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƐĐĂůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŵĂůů�ƚƌĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
Ɛƚŝůů� ŚĂǀĞ� Đŝǀŝů� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ĐůĂŝŵ� ŝĨ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ŝŵŝƚĂƚĞƐ� ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂĐƚŝŶŐ� ŝŶ�ďĂĚ� ĨĂŝƚŚ�Žƌ�ĚŽŝŶŐ�ƵŶĨĂŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� �� ĐůĂƐƐŝĐ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚŽƌƚ͕� >ŝŶĚĞŶďĂƵŵ� ǀƐ� �ŽŚĞŶ
ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ�ŽĨ�dZ/W^�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ŶŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘�

ϯ͘� �ƌƚŝĐůĞ� ϴϱ͕� WĂƌĂŐƌĂƉŚ� Ϯ� ǀŝŽůĂƚĞƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�WƌŽĐĞĚƵƌĂů�>Ăǁ͕�ŶĂŵĞůǇ�͞ dŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�ƐŚŽƵůĚ�
ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ĨŽƌƵŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ͛Ɛ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕͟�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞŝƚŚĞƌ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�Žƌ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞǀŝĞǁ͘

�/�>/K'Z�W,z

WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͗

dƌĂĚĞ� ZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ�
;dZ/W^Ϳ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ŝŶ���ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚƐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ŽůůĞĐƚŝŽŶ� ϮϬϬϬ͕� �ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚƐ� ĂŶĚ�
ŚƚƚƉƐͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐхůĞŐĂůͺĞхϮϳͲƚƌŝƉƐ͕� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͕�ϮϬϭϳ͘

WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϮϴϴϱϭ
ϰ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϱ��DĂǇ�ϮϬϭϴ��

<ŝƚĂď� hŶĚĂŶŐ� hŶĚĂŶŐ� ,ƵŬƵŵ� WĞƌĚĂƚĂ� ;�ƵƌŐĞƌůŝũŬ�
tĞƚďŽĞŬ�ǀŽŽƌ�/ŶĚŽŶĞƐŝĞͿ�̂ ƚĂĂƚďůĂĚ�ϭϴϰϳͲϮϯ�ŝŶ�,ŝŵƉƵŶĂŶ�
WĞƌĂƚƵƌĂŶ�WĞƌƵŶĚĂŶŐͲƵŶĚĂŶŐĂŶ�ZĞƉƵďůŝŬ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;dŚĞ�
�ŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� W͘d͘� /ĐŚƚŝĂƌ� �ĂƌƵͲǀĂŶ� ,ŽĞǀĞ�
:ĂŬĂƌƚĂ͕�ϭϵϴϵ

,ĞƌǌŝĞŶ� /ŶůĂŶĚƐĐŚ�ZĞŐůĞŵĞŶƚͬWĞƌĂƚƵƌĂŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�zĂŶŐ�
�ŝƉĞƌďĂŚĂƌƵŝ͕� W�&� &ŝůĞ͗� ,͘/͘Z� ;^͘ϭϵϰϭͲϰϰͺ� ŝŶ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƵŬƵŵŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƉƵƐĂƚĚĂƚĂͬĚŽǁŶůŽĂĚͬĨůϱ
ϯϭϵϱͬŶŽĚĞͬϮϳϮϮϴ͘

hŶĚĂŶŐͲhŶĚĂŶŐ�EŽŵŽƌ�Ϯϭ�dĂŚƵŶ�ϭϵϲϭ�dĞŶƚĂŶŐ�DĞƌĞŬ�
WĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ĚĂŶ� DĞƌĞŬ� WĞƌŶŝĂŐĂĂŶ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ϭϬƚŚ�
ĞŶĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� 'ĂƵƚĂŵĂ͕� ^ƵĚĂƌŐŽ͕� ,ƵŬƵŵ� DĞƌĞŬ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕��ůƵŵŶŝ͕�ϭϵϵϳ�

hŶĚĂŶŐͲhŶĚĂŶŐ�ZĞƉƵďůŝŬ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�EŽŵŽƌ�Ϯ�dĂŚƵŶ�ϭϵϴϲ�
dĞŶƚĂŶŐ� WĞƌĂĚŝůĂŶ hŵƵŵ� Ăƚ�
ǁǁǁ͘ŚƵŬƵŵŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƉƵƐĂƚĚĂƚĂͬĚŽǁŶůŽĂĚĨŝůĞͬůƚϰĐϯĐ
ϰĂϳϲϱϰϱϵϰͬƉĂƌĞŶƚͬϮϱϵϯ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮŶĚ�͕�ϮϬϭϲ�

hŶĚĂŶŐͲhŶĚĂŶŐ��EŽŵŽƌ�ϭϵ�dĂŚƵŶ�ϭϵϵϮ�dĞŶƚĂŶŐ�DĞƌĞŬ�
;ƐĞĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ϭƐƚ� ĞŶĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� 'ĂƵƚĂŵĂ͕� ^ƵĚĂƌŐŽ� ĂŶĚ�
tŝŶĂƚĂ� ZŝǌĂǁĂŶƚŽ͕� <ŽŵĞŶƚĂƌ� �ƚĂƐ� hŶĚĂŶŐͲ
hŶĚĂŶŐ� DĞƌĞŬ� �ĂƌƵ� ϭϵϵϮ� ĚĂŶ� WĞƌĂƚƵƌĂŶͲWĞƌĂƚƵƌĂŶ�
WĞůĂŬƐĂŶĂĂŶŶǇĂ͕��ůƵŵŶŝ͕� ϭϵϵϰ͘

hŶĚĂŶŐͲhŶĚĂŶŐ� ZĞƉƵďůŝŬ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� EŽŵŽƌ� ϭϰ� dĂŚƵŶ�
ϭϵϵϳ�ƚĞŶƚĂŶŐ�WĞƌƵďĂŚĂŶ��ƚĂƐ�hŶĚĂŶŐͲhŶĚĂŶŐ�EŽŵŽƌ�ϭϵ�
dĂŚƵŶ� ϭϵϵϮ� ƚĞŶƚĂŶŐ� DĞƌĞŬ͕� ŽŶ��
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƵŬƵŵŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƉƵƐĂƚĚĂƚĂͬĚŽǁŶůŽĂĚͬĨůϭ
ϴϮϬϲͬŶŽĚĞͬϴϴϰ��ĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵůǇ�Ϯϲ͕�ϮϬϭϴ

hŶĚĂŶŐͲhŶĚĂŶŐ͕� ZĞƉƵďůŝŬ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� EŽŵŽƌ� ϭϱ� dĂŚƵŶ�
ϮϬϬϭ� ƚĞŶƚĂŶŐ� DĞƌĞŬ͕�
ǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϮϮϲϵϭϳ͕�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͕�ϮϬϭϳ

hŶĚĂŶŐͲhŶĚĂŶŐ� ZĞƉƵďůŝŬ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� EŽŵŽƌ� ϯϳ� dĂŚƵŶ�
ϮϬϬϰ� dĞŶƚĂŶŐ� <ĞƉĂŝůŝƚĂŶ� �ĂŶ WĞŶƵŶĚĂĂŶ� <ĞǁĂũŝďĂŶ�
WĞŵďĂǇĂƌĂŶ� hƚĂŶŐ�ŽŶ���ƚŚĞ�W�&�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͗�hh�EŽ͘ϯϳ�
dĂŚƵŶ� ϮϬϬϰ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƵŬƵŵŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƉƵƐĂƚĚĂƚĂͬĚŽǁŶůŽĂĚͬůƚϰ
ĐϰĨĞϴϯϯĂϭϲϮϮͬŶŽĚĞͬϮϬϭϰϰ�͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ��Ϯϯ:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘�



�ĂƚŚĂƌŝŶĂ�ZŝĂ��ƵĚŝŶŝŶŐƐŝŚ͕�>ĞŐĂů�/ƐƐƵĞƐ�&ĂĐĞĚ�ďǇ ^ŵĂůů�dƌĂĚĞƌƐ�ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

ϱϲ

hŶĚĂŶŐ� hŶĚĂŶŐ� ZĞƉƵďůŝŬ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� EŽŵŽƌ� ϮϬ� dĂŚƵŶ�
ϮϬϬϴ� dĞŶƚĂŶŐ�hƐĂŚĂ�DŝŬƌŽ͕� <ĞĐŝů� ĚĂŶ�DĞŶĞŶŐĂŚ� ͕� W�&�
&ŝůĞ͗� hŶĚĂŶŐͲhŶĚĂŶŐ� EŽŵŽƌ� ϮϬ� dĂŚƵŶ� ϮϬϬϴ� Ăƚ��
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƵŬƵŵŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƉƵƐĂƚĚĂƚĂͬĚĞƚĂŝůͬϮϴϬϮϵͬ
ŶŽĚĞͬϭϬϭϭͬƵŶĚĂŶŐƵŶĚĂŶŐͲŶŽŵŽƌͲϮϬͲƚĂŚƵŶͲϮϬϬϴ͕�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�Ϯϲ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ

hŶĚĂŶŐͲhŶĚĂŶŐ� ZĞƉƵďůŝŬ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� EŽŵŽƌ� ϮϬ� dĂŚƵŶ�
ϮϬϭϲ� ƚĞŶƚĂŶŐ� DĞƌĞŬ� ĚĂŶ� /ŶĚŝŬĂƐŝ� 'ĞŽŐƌĂĨŝƐ� ŽŶ�
ǁǁ͘ĚŐŝƉ͘ŐŽ͘ŝĚͬŝŵĂŐĞƐͬŬŝͲŝŵĂŐĞƐͬƉĚĨͲ
ĨŝůĞƐͬƵƵͺƉƉϭͬhhйϮϬŶŽйϮϬϮϬйϮϬƚĂŚƵŶйϮϬϮϬϭϲйϮϬƚĞ
ŶƚĂŶŐйϮϬDĞƌĞŬϭ͘ƉĚĨ͕��ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�ϲ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ

WĞƌĂƚƵƌĂŶ�DĂŚŬĂŵĂŚ��ŐƵŶŐ�ZĞƉƵďůŝŬ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�EŽŵŽƌ�
ϯ�dĂŚƵŶ�ϮϬϭϮ�dĞŶƚĂŶŐ�dĞŶƚĂŶŐ��ŝĂǇĂ�WƌŽƐĞƐ�WĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ�
WĞƌŬĂƌĂ��ĂŶ�WĞŶŐĞůŽůĂĂŶŶǇĂ�WĂĚĂ�DĂŚŬĂŵĂŚ��ŐƵŶŐ��ĂŶ�
�ĂĚĂŶ� WĞƌĂĚŝůĂŶ� zĂŶŐ� �ĞƌĂĚĂ� �ŝ� �ĂǁĂŚŶǇĂ� Ăƚ��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŬĞƉĂŶŝƚĞƌĂĂŶ͘ŵĂŚŬĂŵĂŚĂŐƵŶŐ͘ŐŽ͘ŝĚͬŝŵĂŐĞƐͬƉĞƌ
ĂƚƵƌĂŶͬƐĞŵĂͬƉĞƌŵĂͺϬϯͺϮϬϭϮ͘ƉĚĨ��ŬƐĞƐ�Ϯϲ�:Ƶůŝ�ϮϬϭϴ

WĞƌĂƚƵƌĂŶ�DĂŚŬĂŵĂŚ��ŐƵŶŐ�ZĞƉƵďůŝŬ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�EŽŵŽƌ�
ϯ� dĂŚƵŶ� ϮϬϭϴ dĞŶƚĂŶŐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ� WĞƌŬĂƌĂ� �ŝ�
WĞŶŐĂĚŝůĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� �ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐŽƵƌƚ͘ŵĂŚŬĂŵĂŚĂŐƵŶŐ͘ŐŽ͘ŝĚͬƉĞƌŵĂͺϬϯͺϮϬϭϴ͘
ƉĚĨ�͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ăƚ��ϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

�ĂƐĞƐ͗

WƵƚƵƐĂŶ� DĂŚŬĂŵĂŚ� �ŐƵŶŐ� EŽŵŽƌ� ϲϳϳ<ͬ^ŝƉͬϭϵϳϮ� Wd͘�
dĂŶĐŚŽ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� �Ž� >ƚĚ� ǀƐ� tŽŶŐ� �� <ŝŽŶŐ͘� ^ĞĞ�
<Z/ϲϳϳϭϵϳϮW�d͘W�&� ŝŶ� W�&� ĨŝůĞ� � Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉƵƚƵƐĂŶ͘ŵĂŚŬĂŵĂŚĂŐƵŶŐ͘ŐŽ͘ŝĚͬƉƵƚƵƐĂŶͬϮϯϯϱϵ ͕�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϲ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ���

WƵƚƵƐĂŶ� WĞŶŐĂĚŝůĂŶ� dŝŶŐŐŝ� ^ƵƌĂďĂǇĂ� EŽ͘ϲϳϮͬϭϵϴϭ�
WĞƌĚĂƚĂ� ƚĂŶŐŐĂů� ϱ� �ĞƐĞĞŵďĞƌ� ϭϵϴϭ͘� dŚĞ� ĐĂƐĞ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝŶ�'ĂƵƚĂŵĂ͕�^ƵĚĂƌŐŽ�ĂŶĚ�tŝŶĂƚĂ͕�ZŝǌĂǁĂŶƚŽ͕�
,ŝŵƉƵŶĂŶ� <ĞƉƵƚƵƐĂŶ�DĞƌĞŬ� �ĂŐĂŶŐ� ;WĞŶĞƌďŝƚ� �ůƵŵŶŝ͕�
�ĂŶĚƵŶŐ�ϭϵϴϳͿ͕�ƉƉ͘�ϮϱϮ�ʹ Ϯϱϳ͘

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ

^ƵŚĂƌŶŽŬŽ͕� ,ƵŬƵŵ� WĞƌũĂŶũŝĂŶ� dĞŽƌŝ� ĚĂŶ� �ŶĂůŝƐĂ� <ĂƐƵƐ͕�
;ϱƚŚ� ĞĚŝƚŝŽŶ͕� DĂƌĐŚ� ϮϬϬϴ͕� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� <ĞŶĐĂŶĂ�
WƌĞŶĂĚĂŵĞĚŝĂ�'ƌŽƵƉ͕�:ĂŬĂƌƚĂͿ͕�ƉƉ͘�ϭϮϮͲϭϮϯ͘

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐŽƵƌĐĞƐ

DĞŵďĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� Ăƚ�
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