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^ƚĂŶůĞǇ�DďƵŐƵĂ�EũŽƌŽŐĞΎ

��^dZ��d

dŚĞ�>ŽĐŬĞ͛Ɛ�>ĂďŽƵƌ�ƚŚĞŽƌǇϭ ƌŚǇŵĞƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ƌŝŐŚƚƐͲŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƚŚĞ�
ĨƌƵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂďŽƵƌ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�ǁĞůĨĂƌĞ� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� /Ŷ�
<ĞŶǇĂ͕� ƚŚĞ� ĂƵĚŝŽ� ƐĞĐƚŽƌ� ŚĂƐ� ĚŽŶĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ǁĞůů�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŝůůͲĨĂƚĞĚ� ĐŽƵƐŝŶ͕� ƚŚĞ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� <ĞŶǇĂ� ŚĂƐ� ǇĞƚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶ� ĂƵĚŝŽͲ
ǀŝƐƵĂů� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;�DKͿ�
ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƌŽďƵƐƚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌĞŐŝŵĞ͖� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĂŶĚ� ĚŝŐŝƚĂů�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĨŝǀĞ��DKƐ͕Ϯ ĂůďĞŝƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚĞŶŝĞĚ� Ă� ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ� ůŝĐĞŶƐĞ� ďǇ� ƚŚĞ� <ĞŶǇĂ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
�ŽĂƌĚ͘ϯ dŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� �DKƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲďĂƐĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌ͘� �ŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŝƐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĞǆƉůŽƌĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ŝŶƚŽ� <ĞŶǇĂ͛Ɛ ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�

Ύ^ƚĂŶůĞǇ� DďƵŐƵĂ� EũŽƌŽŐĞ ;<ĞŶǇĂͿ͗� Dƌ͘� EũŽƌŽŐĞ� ŝƐ� ĂŶ� ĂĚũƵŶĐƚ�
ůĞĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�DĞĚŝĂ�>Ăǁ�ĂŶĚ��ƚŚŝĐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�ZŝŐŚƚƐ͕�Ăƚ�<ĞŶǇĂƚƚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌĞĂƚŝǀĞ�
�ƌƚƐ͕� &ŝůŵ� ĂŶĚ� DĞĚŝĂ� ^ƚƵĚŝĞƐ͘� ,Ğ� ŚĂƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ĞƌƚŝĨŝĞĚ�WƵďůŝĐ�
�ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�;/�W�<Ϳ͕�<ĞŶǇĂ��ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�
;<��Ϳ�ĂŶĚ�<ĞŶǇĂ�WŽůŝĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�Dƌ͘�EũŽƌŽŐĞ�ŚŽůĚƐ�Ă�DĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;D/WͿ�ĨƌŽŵ��ĨƌŝĐĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ŝŵďĂďǁĞ͕�Ă�
DĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ��ŝƉůŽŵĂ�ŝŶ�
DĂƐƐ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� EĂŝƌŽďŝ͘� ,Ğ� ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƉƵƌƐƵŝŶŐ� Ă��ŽĐƚŽƌĂƚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� Ăƚ� <ĞŶǇĂƚƚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
<ĞŶǇĂ͘�/Ŷ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�/W�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;t/WKͿ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ĞƐƚ�'ƌĂĚƵĂƚŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚ� ĨŽƌ�ϮϬϭϲ�D/W��ůĂƐƐ Ăƚ�
�ĨƌŝĐĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
ϭ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�ZĂŚŵĂƚŝĂŶ͕�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϳϬ͗�͞>ŽĐŬĞ͛Ɛ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͕�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�
ǁŽƌůĚ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ŝƚ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ĚĞƌŝǀĞ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ůĂďŽƌŝŽƵƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ͘͟�
Ϯ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� <ĞŶǇĂ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŽĂƌĚ� ;<��K�KͿ͕� ƚŚĞ�
�ŽůůĞĐƚŝǀĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ůĞŐĂů�ĞŶƚŝƚǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĂĐĐƌƵŝŶŐ�ƌŽǇĂůƚŝĞƐ͘
ϯ <ĞŶǇĂ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽĂƌĚ͗�dŚĞ��ŽĂƌĚ� ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ůŝĐĞŶƐĞ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;�DKͿ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƌŽǇĂůƚŝĞƐ�
ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞŵďĞƌƐ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϰϲ� ŐŝǀĞƐ� ĞĨĨĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;�DKͿ͘

ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕� ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ĂůƐŽ� ŵĂŬĞƐ� ƐĞǀĞƌĂů�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��DKƐ͕� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĂŶ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů��DK�ƚŽ� ŝŶƐƵůĂƚĞ�<ĞŶǇĂŶ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�
ĂƌƚŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĂŐĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĨƌĞĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů͕� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ƐǁŝƚĐŚ� ŽŶ� ϭϳ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϱ͕ϰ ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽŶ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘ �Ɛ�ŽĨ�:ƵŶĞ�
ϮϬϭϳ͕� <ĞŶǇĂ� ŚĂĚ� ϲϲ� ĨƌĞĞͲƚŽͲĂŝƌ� �ŝŐŝƚĂů� dĞƌƌĞƐƚƌŝĂů� dsϱ

ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ϭϳϴ�&D�ƌĂĚŝŽ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘ϲ dŚŝƐ͕� ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� <ĞŶǇĂ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ��Đƚ�;</��Ϳϳ ǁŚŝĐŚ�ĨŝǆĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚƵŵ�ĨŽƌ�
ůŽĐĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨŽƌ� ds� ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ� Ăƚ� ϰϬй� ĂŶĚ� ϲϬй� ďǇ�
ϮϬϭϴ͕�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ͘��dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ǁŚŽƐĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĚĞƉĞŶĚƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞŶƚ͘� dŚĞƐĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂƌ�ds�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�^ĂĨĂƌŝĐŽŵ͛Ɛ��/'ďŽǆ͕ϴ

ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŐŐƌĞŐĂƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� sŝƵ^ĂƐĂ͕ϵ ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� zŽƵdƵďĞ͕� tĞď� ds͕� ĂŶĚ� sK/W͘ϭϬ dŚĞ�

ϰ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� :ŽŚŶ� �ƵƌŐĞƐƐ͕� ĚŝŐŝƚĂů� ƐǁŝƚĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ͘�tŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϱ͕� ďǇ� ǁŚŝĐŚ� ƚŝŵĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�<ĞŶǇĂ͕�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘
ϱ /ďŝĚ͕��ƵƌŐĞƐƐ͗�ŚĞ�ĚĞĨŝŶĞƐ��ŝŐŝƚĂů�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�;�dds�Žƌ�
�ddͿ�ĂƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĂůŽŐ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͘��dds�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ�ĂƌĞ�ůĂŶĚͲ
ďĂƐĞĚ�ƐŝŐŶĂůƐ͘
ϲ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ͘� ;ϮϬϭϳͿ͘� &ŽƵƌƚŚ�YƵĂƌƚĞƌ�
^ĞĐƚŽƌ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�dŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�zĞĂƌ�ϮϬϭϲͬϮϬϭϳ�;�ƉƌŝůͲ
:ƵŶĞ�ϮϬϭϳͿ͘�EĂŝƌŽďŝ͘�
ϳ <ĞŶǇĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ��Đƚ� ;</��Ϳ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂǁ�
ƚŚĂƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕�Ă�ďŽĚǇ�
ĐŚĂƌŐĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƌĂĚŝŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘
ϴ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂĨĂƌŝĐŽŵ͘ĐŽ͘ŬĞͬdŚĞ�ŝŐ�ŽǆͬƚŚĞ�/'ďŽǆͺYƵŝĐŬͺ/ŶƐ
ƚĂůůĂƚŝŽŶͺ'ƵŝĚĞ͘ƉĚĨ dŚĞ�'ƵŝĚĞ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŶĚƌŽŝĚ�
ƉŽǁĞƌĞĚ� ĚĞǀŝĐĞ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ^ĂĨĂƌŝĐŽŵ� ;<ĞŶǇĂ͛Ɛ� ůĞĂĚŝŶŐ�
dĞůĞĐŽŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƌͿ͘�/ƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ds�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌĞĞͲ
ƚŽͲĂŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘
ϵ sŝƵƐĂƐĂ�ŝƐ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ďĂƐĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ� Ăƚ� Ă� ĨĞĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ũŽŝŶƚůǇ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ZŽǇĂů�
DĞĚŝĂ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞŶƚ��ŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�>ŝŵŝƚĞĚ�;��>Ϳ͘�
ϭϬ DĂƚŚĞǁ� �ĞƐĂŶƚŝƐ͕� ͚hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� sŽŝĐĞ� ŽǀĞƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�
WƌŽƚŽĐŽů͕͛� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�h^Ͳ��Zd͕� ;ϮϬϬϲͿ͕�ϭͲϱ͘�,Ğ�ĚĞĨŝŶĞƐ�sKW/�ĂƐ�
sŽŝĐĞ� KǀĞƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� WƌŽƚŽĐŽů� ŝƐ� Ă� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ǀŽŝĐĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�



^ƚĂŶůĞǇ� DďƵŐƵĂ� EũŽƌŽŐĞ͕� >ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ �ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů� ^ĞĐƚŽƌ� ŝŶ <ĞŶǇĂ͗� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ Ă &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ

ϱϴ

ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ŚĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� ĨĞƌƚŝůĞ�
ŐƌŽƵŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� Žƌ� ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�;/WZƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

Ϯ͘� >�'�>� &Z�D�tKZ<� &KZ� d,�� �K>>��d/s��
D�E�'�D�Ed�K&�Z/',d^�/E�<�Ez�

dŚĞ�<ĞŶǇĂŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶϭϭ ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĐƚƐ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ͕�
ƚŚĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ŽĨ� ĞƋƵŝƚǇ͕� �ĨƌŝĐĂŶ� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ůĂǁ͕� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� /WZ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉƵƚĞ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝƐ� ĂŶĐŚŽƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϮϬϭϬ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ĐƚϭϮ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�
ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŶĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

�͘ �KE^d/dhd/KE�K&�<�Ez�ϭϯ

dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�
ƐƵĨĨƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ͘� KƚŚĞƌ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
�ŐǇƉƚŝĂŶ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ϮϬϭϰϭϰ ;�ƌƚŝĐůĞ�ϲϵͿ�ĂŶĚ�dƵŶŝƐŝĂŶ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶϭϱ ;�ƌƚŝĐůĞ� ϰϭͿ͘� dŚĞ� <ĞŶǇĂŶ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ŵĞŶƚŝŽŶƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝůů� ŽĨ� ZŝŐŚƚƐ͘ϭϲ

ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�;/WͿ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘
ϭϭ dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�ϮϬϭϬ�ʹ <ĞŶǇĂŶƐ�ŚĞůĚ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�
ŽŶ� ϰ �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϬ� ƚŽ� ƌĞƉĞĂů� ƚŚĞ� ϭϵϲϯ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ŶĞǁ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ŽŶ�Ϯϳ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϬ͘
ϭϮ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͗�dŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϭ�ďƵƚ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�
ĨƌŽŵ�ϮϬϬϯ͕�ŝƐ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯϬ�ůĂǁƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘� �dŚĞ��Đƚ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�<ĞŶǇĂ͛Ɛ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚŝƐ��Đƚ�ŐŽĞƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
t/WK� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁƐ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗��
>ŝƚĞƌĂƌǇ� ǁŽƌŬƐ� ;ŶŽǀĞůƐ͕� ƐƚŽƌŝĞƐ͕� ƉŽĞƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ͕� ƉůĂǇƐ͕� ƐƚĂŐĞ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ͕�Ĩŝůŵ�ƐĐĞŶĞƌŝĞƐ͕�ƚƌĞĂƚŝƐĞƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕�ĞƐƐĂǇƐ�
ĂŶĚ� ĂƌƚŝĐůĞƐ͕� ĞŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂƐ� ĂŶĚ� ĚŝĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ͖� ůĞƚƚĞƌƐ͕� ƌĞƉŽƌƚƐ͕�
ŵĞŵŽƌĂŶĚĂ͕� ůĞĐƚƵƌĞƌƐ͕� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌŵŽŶƐ͕� ĐŚĂƌƚƐ� ĂŶĚ�
ƚĂďůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐͿ�Ͳ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ůĂǁ�
Žƌ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͖�ŵƵƐŝĐĂů�ǁŽƌŬƐ͖�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ�;ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƉĂŝŶƚŝŶŐƐͿ͖� ĂƵĚŝŽ� ǀŝƐƵĂů� ǁŽƌŬƐ͕� ĂŶĚ͖� ƐŽƵŶĚ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ� ;ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ͖� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ�Ă�dǀ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ƐŚĂůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ŽĨ� Ɛƚŝůů�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƚŚĞƌĞĨƌŽŵͿ͘
ϭϯ ^ĞĞ ƐƵƉƌĂ ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϭϭ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
ϭϰ �ƌƚŝĐůĞ�ϲϵ�ŽĨ��ŐǇƉƚŝĂŶ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�;ϮϬϭϰͿ͗�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�
ƉƌŽƚĞĐƚ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ƵƉŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŐǇƉƚŝĂŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘��
ϭϱ�ƌƚŝĐůĞ�ϰϭ�ŽĨ�dƵŶŝƐŝĂŶ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͗�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϭ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͘ϭϳ �ƌƚŝĐůĞ�ϰϬ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŽǁŶ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŬŝŶĚ͘ϭϴ �ƌƚŝĐůĞ� ϰϬ� ;ϱͿ�
ŽďůŝŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕�ǁŚŝůĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϲϵ;ϭͿ;ĐͿ�ĂŶĚ�
;ĞͿ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� Žƌ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ϭϵ �ƌƚŝĐůĞ�ϮϬ;ĐͿ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�/W�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�͚ƉƌŽƉĞƌƚǇ͛͘

/ƚ� ĐĂŶ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ďĞ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�
ǁŽƌŬƐ͕�ŝƐ�ǁĞůů�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϭ�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯϮϬ

ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ăůů� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ĨŝůŵƐ ĂŶĚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
�ƌƚŝĐůĞ�Ϯϰ�ƋƵĂůŝĨŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ͘Ϯϭ dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŶŽƚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ƌŝŐŚƚƐ� ƐŚĂůů�ŽŶůǇ�ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ� ůĂǁ�ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͘�

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ͗�̂ ĞĐƚŝŽŶ�
Ϯϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ŽĨ� ϮϬϬϭ͖ϮϮ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
�Đƚ͖Ϯϯ ͖Ŷ� � ^ĞĞĚƐ� ĂŶĚ� WůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚŝĞƐ� �Đƚ͖Ϯϰ dƌĂĚĞŵĂƌŬ�

ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘��
ϭϲ dŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŚĂƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϳϯ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌŝŐŚƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĨƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ� ŵĞĚŝĂ͕� ĂŶĚ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘
ϭϳ ^ĞĞ ƐƵƉƌĂ ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϭϭ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
ϭϴ ^ĞĞ ƐƵƉƌĂ ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϭϭ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ ƚĞǆƚ͘
ϭϵ ^ĞĞ ƐƵƉƌĂ ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϭϭ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
ϮϬ �ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ͕�dŚĞ�<ĞŶǇĂŶ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕�ƐƵď�ƐĞĐƚŝŽŶ�;ďͿ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘
Ϯϭ ^ĞĞ ƐƵƉƌĂ ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϭϭ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
ϮϮ ^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϭϮ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
Ϯϯ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ͕�ϮϬϬϭ͗ dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��Đƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ƵƚŝůŝƚǇ� ŵŽĚĞůƐ͕� ƚĞĐŚŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�
Ϯϰ ^ĞĞĚƐ�ĂŶĚ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕���W�ϯϮϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�
ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐĞĞĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĞĞĚƐ͖� ƉƌŽǀŝĚĞ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĚĞǆ� ŽĨ� ŶĂŵĞƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ĞŵƉŽǁĞƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŶĞǁ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĞĚƐ͖�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ďƌĞĞĚŝŶŐ� Žƌ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϱϵ

�Đƚ͖Ϯϱ �ŶƚŝͲ�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� �Đƚ͖Ϯϲ �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �Đƚ͕Ϯϳ ĂŶĚ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�Θ��ƵůƚƵƌĂů��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϭϱ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ůĂǁƐ͘

�͘ �KWzZ/',d� ��d� ��W� ϭϯϬ͕� Z�s/^��� ��/d/KE� ϮϬϭϰ�
΀ϮϬϭϮ΁Ϯϴ

dŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�;��W�
ϭϯϬͿ͕� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ͘Ϯϵ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϮϮ�
ŽƵƚůŝŶĞƐ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϯϬ

dŚĞƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� � ůŝƚĞƌĂƌǇ� ǁŽƌŬƐ͕� ŵƵƐŝĐĂů� ǁŽƌŬƐ͕�
ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ͕� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ǁŽƌŬƐ͕� ƐŽƵŶĚ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ϯϭ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ�ĚĞĨŝŶĞƐ�
ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ǁŽƌŬƐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ͗
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ� ŝŶ� ƉƌĞƐƐ͕� ƚŚĞĂƚƌŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŽƉĞƌĂƐ͕�ŵŽƚŝŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ǀŝĚĞŽ͕�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ϯϮ

^ĞĐƚŝŽŶ� ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ� <ĞŶǇĂ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
�ŽĂƌĚ� ;<��K�KͿ͘ϯϯ /ƚ� ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚϯϰ ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� �ŽŵƉĞƚĞŶƚ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ϯϱ dŚĞ�
�ŽŵƉĞƚĞŶƚ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ĂƐ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �Đƚ͕�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ůŝŵďŽ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚϯϲ ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�
ϮϬϭϰ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ� ƚŚĞ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƐƚĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŽ� Ă�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�
ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� �ŽŵƉĞƚĞŶƚ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŚĂƐ� ǇĞƚ� ƚŽ� ďĞ�

Ϯϱ dƌĂĚĞŵĂƌŬ� �Đƚ͕� ��W� ϱϬϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĂǁƐ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ͗� dŚŝƐ� ůĂǁ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�
ŵĂƌŬƐ͘�dŚĞ��Đƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�Ă�ŵĂƌŬ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ŐƵŝƐĞ͕�
ƐůŽŐĂŶ͕� ĚĞǀŝĐĞ͕� ďƌĂŶĚ͕� ŚĞĂĚŝŶŐ͕� ůĂďĞů͕ ƚŝĐŬĞƚ͕� ŶĂŵĞ͕� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͕�
ǁŽƌĚ͕� ůĞƚƚĞƌ� Žƌ� ŶƵŵĞƌĂů� Žƌ� ĂŶǇ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ƚŚĞƌĞŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�Žƌ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĨŽƌŵ͘
Ϯϲ dŚĞ� �ŶƚŝͲ�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� �Đƚ͗� dŚĞ� �Đƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ� �ŶƚŝͲ
�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� �ŐĞŶĐǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂŶĚĂƚĞ� ƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ� ĂŶƚŝͲ
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ůĂǁ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘
Ϯϳ �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ��Đƚ͕�EŽ͘�ϭϮ�ŽĨ�ϮϬϭϬ͗�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ��Đƚ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� <ĞŶǇĂŶ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� /ƚ� ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƵŶĨĂŝƌ� ĂŶĚ�
ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ� ŵĂƌŬĞƚ� ĐŽŶĚƵĐƚ͕� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕�
ƉŽǁĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�dƌŝďƵŶĂů͘
Ϯϴ ^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ ϭϮ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
Ϯϵ ZĞůĂƚĞĚ�ZŝŐŚƚƐ͗�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ͘
ϯϬ ^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ�ϭϮ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘��
ϯϭ 'ĞƌƌǇ�'ŝƚŽŶŐĂ͕��Ŷ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�dŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ�dŚĞ�
�ƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�/ŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶ�<ĞŶǇĂ ;<��K�K��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�EĞǁƐ͕�ϮϬϭϮͿ�
WĂŐĞ�ϵ͘
ϯϮ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͕�͚ �ƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�tŽƌŬ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŽƵŶĚ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŵŽǀŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ�
ďĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ǀŝĚĞŽƚĂƉĞƐ� ĂŶĚ� ǀŝĚĞŽŐĂŵĞƐ� ďƵƚ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚ͛͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ĚĞĨŝŶĞƐ�
͚ďƌŽĂĚĐĂƐƚ͕͛� ĂƐ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕� ďǇ� ǁŝƌĞ� Žƌ� ǁŝƌĞůĞƐƐ� ŵĞĂŶƐ͕� ŽĨ�
ƐŽƵŶĚƐ�Žƌ�ŝŵĂŐĞƐ�Žƌ�ďŽƚŚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ŝŶ�ƐƵĐŚ�

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ� ŽǁŝŶŐ� ƚŽ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ��ƌƚŝĐůĞ�ϰϳ;ϭͿ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĚŝƚŝŽƵƐ͕� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕� ůĂǁĨƵů͕� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕� ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůůǇ�ĨĂŝƌ͘�

�ƌƚŝĐůĞ� Ϯϭ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� Ă�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�^ƚĂƚĞ�ŽƌŐĂŶ�ƚŽ�
ŽďƐĞƌǀĞ͕� ƌĞƐƉĞĐƚ͕� ƉƌŽƚĞĐƚ͕� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂŶĚ� ĨƵůĨŝů� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĨƌĞĞĚŽŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝůů� ŽĨ� ZŝŐŚƚƐ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĞƚĞŶƚ
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚƵƚŝĞƐ͘

/Ŷ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ǀŝĂ�Ă�<ĞŶǇĂ�'ĂǌĞƚƚĞ͕�EŽƚŝĐĞ�
EŽ�ϰϯϯϵ͕ϯϳ ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă�ĨŝǀĞͲŵĞŵďĞƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƚƌŝďƵŶĂůϯϴ

ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĞŶ�^ŝŚĂŶǇĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�dƌŝďƵŶĂů�
ƐƵĨĨĞƌĞĚ�Ă�ƐƚŝůůďŝƌƚŚ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ĐŽŶƐƵŵŵĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�
ůĞĨƚ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ� ŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ŝŶ�
ĂďĞǇĂŶĐĞ͘

dŚĞ��Đƚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�<��K�Kϯϵ ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� �ƚƚŽƌŶĞǇ� 'ĞŶĞƌĂů� ŝƐ� ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ� ƚŽ�
ĂƉƉŽŝŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ͘�dŚĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ�ĂƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϲϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚͿϰϬ

Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ƐƵĐŚ�ŝŵĂŐĞƐ�Žƌ�ƐŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ͘
ϯϯ <��K�K͗�^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϯ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
ϯϰ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϲ;ϭͿ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ ŶŽ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ƐŚĂůů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�Žƌ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�
ƐŽĐŝĞƚǇ� ĞǆĐĞƉƚ� ƵŶĚĞƌ� Žƌ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ŽĨ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘
ϯϱ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϴ;ϭͿ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĞƚĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�
�DKƐ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂƉƉĞĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
<��K�K�ĂŶĚ��DK͘
ϯϲ /Ŷ�ZĞƉƵďůŝĐ�ǀ�<ĞŶǇĂ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�;<�DWͿ�Θ�
ϯ� ŽƚŚĞƌƐ� �ǆͲ WĂƌƚĞ� WƵďƐ͕� �ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�;W�Z�<Ϳ ΀ϮϬϭϰ΁�Ğ<>Z͕�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞ�Ă��ŽŵƉĞƚĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ĂŶ�
ĂďĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĚƵƚŝĞƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ǁĂƐ�
ĞŶũŽŝŶĞĚ� ďǇ� �ƌƚŝĐůĞ� ϮϬ;ϯͿ;ďͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ĨĂǀŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƌŝŐŚƚ͕�Žƌ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨƌĞĞĚŽŵ͘
ϯϳ <ĞŶǇĂ� 'ĂǌĞƚƚĞ� EŽƚŝĐĞ� EŽ� ϰϯϯϵ� ĚĂƚĞĚ� Ϯ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϮ͗� ƚŚĞ�
�ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĞŶ�^ŝŚĂŶǇĂ�;WƌŽĨͿ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�WĂƵů�DƵƐŝůŝ�tĂŵďƵĂ�;WƌŽĨͿ͕�
>ĞŽŶĂƌĚ��ŵŽůŽ�KďƵƌĂ͕�:ŽŚŶ�^ǇĞŬĞŝ�ĂŶĚ�DŝĐŚŝ�<ŝƌŝŵŝ͘
ϯϴ ^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ�ϯϯ�ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
ϯϵ ^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϯ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
ϰϬ dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ũŽŝŶƚůǇ� ďǇ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;tdKͿ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;t/WKͿ͘



^ƚĂŶůĞǇ� DďƵŐƵĂ� EũŽƌŽŐĞ͕� >ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ �ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů� ^ĞĐƚŽƌ� ŝŶ <ĞŶǇĂ͗� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ Ă &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ

ϲϬ

ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ� ŶŽƌ� ƉƵŶŝƚŝǀĞ�
ĞŶŽƵŐŚ͘ϰϭ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƌŽůĞ� ďĞƐƚŽǁĞĚ�
ŽŶ�<��K�K�ŝƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŶƚŝͲ�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� �ŐĞŶĐǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ƐƚĂƚƵĂƌǇ� ďŽĚǇ�
ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŶƚŝͲ�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� �Đƚ͘ϰϮ dŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚǁŽ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŚĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ĂƐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶĨƵƐĞĚ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�<��K�K�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŐĞŶĐǇ͘�

�͘ d,�� WZKWK^��� �KWzZ/',d� ;�D�E�D�EdͿ� �/>>͕�
ϮϬϭϳ

/Ŷ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�;�ŵĞŶĚŵĞŶƚͿ��ŝůů�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚϰϯ

ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ϮϬϭϬ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ�
DĂƌƌĂŬĞƐŚ� dƌĞĂƚǇ͘ϰϰ dŚĞ� �ŝůů� ĂŵĞŶĚƐ� ƐŽŵĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞͲĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��DK�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�/W�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘��

^ĞĐƚŝŽŶ� ϰϲ�� ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ� ;ϭͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� �DKƐ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ�
ĂƵƚŚŽƌƐ͕� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕� ǀŝƐƵĂů� ĂƌƚŝƐƚƐ͕� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�<��K�Kϰϱ ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ Ă�ŶĞǁ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�;ϭͿ͘ϰϲ

dŚĞ��ŝůů�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�
ŽĨ�ϮϬϬϭϰϳ ďǇ� ŝŶƐĞƌƚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϬ��ǁŚŝĐŚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŽǇĂůƚŝĞƐ͘�
dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� <ĞŶǇĂ� ZĞǀĞŶƵĞ�

ϰϭ�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� ^ĞƵŶĂ͕� ͚�ŽůůĞĐƚŝǀĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �ŽĚŝĞƐ� ŝŶ�
�ĂŵĞƌŽŽŶ͕͛�ĞͲĐŽƉǇƌŝŐŚƚ��ƵůůĞƚŝŶ͕�;'ĞŶĞǀĂ͗�t/WK�ϮϬϬϰͿ�;�hd,KZ�
dK�/E^�Zd�W/EWK/EdͿ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�<ĞŶǇĂ�ŚĂƐ�Ă�ƐůĂĐŬ�ƉĞŶĂůƚǇ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞƐ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĨŝŶĞ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�^ŚŝůůŝŶŐƐ�ϴϬϬ͕ϬϬϬ�;ĂďŽƵƚ�
ϴ͕ϬϬϬ�h^�ĚŽůůĂƌƐͿ�ƚŽ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
ϰϮ ^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ ĨŽŽƚŶŽƚĞ�Ϯϰ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
ϰϯ ^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϭϮ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
ϰϰ DĂƌƌĂŬĞƐŚ� dƌĞĂƚǇ͗� dŚĞ� dƌĞĂƚǇ� ŝƐ� ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ�
DĂƌƌĂŬĞƐŚ� dƌĞĂƚǇ� ƚŽ� &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� WƵďůŝƐŚĞĚ� tŽƌŬƐ� ƚŽ�
sŝƐƵĂůůǇ�/ŵƉĂŝƌĞĚ�WĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�WƌŝŶƚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
ϰϱ ^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ ϯ�ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
ϰϲ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϲ�;ϭͿ͗��ƵƚŚŽƌƐ͕ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚŝƐƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ͘
ϰϳ ^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϭϮ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
ϰϴ dŚĞ�<ĞŶǇĂ�ZĞǀĞŶƵĞ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ ;<Z�Ϳ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ĂŶ��Đƚ�
ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϰϲϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ� ϭ� :ƵůǇ� ϭϵϵϱ͘� dŚĞ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŝƐ ĐŚĂƌŐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞ ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽĨ�<ĞŶǇĂ͘
ϰϵ D�^<� ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϴϯ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ďǇ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶŝĞƐ� �Đƚ� �ĂƉ� ϰϴϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĂǁƐ� ŽĨ�
<ĞŶǇĂ͘� WƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞǀŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ� ůŝĐĞŶƐĞ� ďǇ� <��K�K͕� ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĞƚǇ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ�

�ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ;<Z�Ϳ͕ϰϴ Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ĞŶƚŝƚǇ� ďǇ�
<��K�K͕� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ƌŽǇĂůƚŝĞƐ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� ƐŽƵŶĚ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘�
dŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ƌŽǇĂůƚŝĞƐ�
ĨƌŽŵ��DKƐ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͕� ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�
ŚŽƐƚŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�
ŵĂŶĚĂƚĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ� ƚŽ�ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ�ϴϬй�ŽĨ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞƐĞ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ƉƵďƐ͕�
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ͕� ƉƵďůŝĐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ǁŚŝůĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�Ă�ƉĂůƚƌǇ�ϮϬй͘�

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ĐĂŵĞ� Ăƚ� Ă� ƚŝŵĞ� ǁŚĞŶ�
<��K�K� ǁĂƐ� ĞŵďƌŽŝůĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐƉŝƌŝƚĞĚ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
DƵƐŝĐ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ� ;D�^<Ϳϰϵ ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ�ǁĂƐ�ƌĞǀŽŬĞĚϱϬ ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�D�^<�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂĐĐƵƐĞĚ� ŽĨ� ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ� ĂƵĚŝƚĞĚ�
ďŽŽŬƐ� ŽĨ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉŽŽƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐŬŝůůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�<ĞŶǇĂŶ��DK�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�
ƌĞƉůĞƚĞ� ǁŝƚŚ� ůĞŐĂů� ƚƵƐƐůĞƐ� ǁŝƚŚ� <��K�K� ƚĂŬŝŶŐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉĞƌ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�
ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ϱϭ ĂŶĚ�D�^<�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĞƐĐĂůĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�<��K�K�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚƐϱϮ ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘�

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�
ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ��DK�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ĨŝůŵŵĂŬĞƌƐ͕�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵĚŝŽͲ

ƉƵďůŝĐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶ� ŵƵƐŝĐĂů�
ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘
ϱϬ /Ŷ�Ă�<ĞŶǇĂ�'ĂǌĞƚƚĞ�EŽƚŝĐĞ�EŽ�ϯϮϯϵ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞĚ�DĂƌĐŚ�ϮϮ͕�ϮϬϭϳ�
<ĞŶǇĂ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ �ŽĂƌĚ� ;<��K�KͿ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƚŚĞ� <ĞŶǇĂ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ� ŽŶĞ� ;ϭͿ� ǇĞĂƌ͕� ǁŝƚŚ� ĞĨĨĞĐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ϮϬƚŚ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϳ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�DƵƐŝĐ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ� ůŝĐĞŶĐĞ�
ŶƵůů�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ͘�
ϱϭ >ĂďĂŶ� dŽƚŽ� Θ� �ĂǀŝĚ� �ŵƵŶŐĂ� ǀ� <ĞŶǇĂ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŽĂƌĚ�
;<��K�KͿ�Θ�Ϯ�ŽƚŚĞƌƐ��ǆͲWĂƌƚĞ ΀ϮϬϭϳ΁�Ğ<>Z͘� dŚĞ�ĐŽƵƌƚ� ŐƌĂŶƚĞĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�ŽƌĚĞƌƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϭƐƚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�
ŽŶ�Ϯϳ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͕�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϮŶĚ /ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
WĂƌƚǇ� ;DW�<�Ϳ͕� ĂŶĚ� ƌĞǀŽŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭƐƚ /ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
WĂƌƚǇ� ;D�^<Ϳ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌͲƉĂƌƚŝĞƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ŚĞƌĞŝŶ͘
ϱϮ /Ŷ�<ŝƐƵŵƵ��Ăƌ�KǁŶĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Θ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀ�DƵƐŝĐ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�Θ�Ϯ�ŽƚŚĞƌƐ ΀ϮϬϭϳ΁�Ğ<>Z͕�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� Ă� ƉĞƚŝƚŝŽŶ� ďǇ� <ŝƐƵŵƵ� �Ăƌ� KǁŶĞƌƐ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
<ŝƐƵŵƵ�'ƌĞĞŶ 'ĂƌĚĞŶ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘�dŚĞ�ĚƵŽ�ŚĂĚ�ƵƌŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ƚŽ�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ�D�^<�ĨƌŽŵ�ŚĂƌĂƐƐŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ ƌŽǇĂůƚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�<��K�K͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϲϭ

ǀŝƐƵĂů� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ǁŝůů� ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞ�
�DK� ďǇ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƐŽƵŶĚ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ƌŽǇĂůƚǇ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ�
ŵĂŬĞƐ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�

ϯ͘� d,�� /Ed�ZE�d/KE�>� >�'�>� &Z�D�tKZ<�
'Ks�ZE/E'��h�/KͲs/^h�>�^��dKZ^

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ͕�<ĞŶǇĂ� ŝƐ�ƉĂƌƚǇ� ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� /WZƐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĐƌĞĂƚĞ� ĐŽŵŵŽŶ�
ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�<ĞŶǇĂ�ŝƐ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
;t/WKͿ͕� �ĨƌŝĐĂ� ZĞŐŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;�Z/WKͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
;tdKͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/WZ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘�

<ĞŶǇĂ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ƉĂƌƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
t/WK͘�dŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�t/WK�ĂƐ�Ă�
ŐůŽďĂů� ĨŽƌƵŵ� ĨŽƌ� /W� ƉŽůŝĐǇ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�̂ Ž�ĨĂƌ͕�t/WK�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐ ƚǁĞŶƚǇͲƐŝǆ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�
ŽŶ�/W͘�

&Žƌ� ŝƚƐ� ƉĂƌƚ͕� <ĞŶǇĂ� ŚĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� t/WKͲ
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� � ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ� ;�ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͿ͖�ƚŚĞ�ZŽŵĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ��ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ;ZŽŵĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͿ͖ϱϯ t/WK� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
dƌĞĂƚǇ�;t�dͿ͖ϱϰ ĂŶĚ�t/WK WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WŚŽŶŽŐƌĂŵ�
dƌĞĂƚǇ� ;tWWdͿ͘ϱϱ dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ� ƚŽ�
hE�^�K͛Ɛ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�;h��Ϳϱϲ ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�tdK͘�
<ĞŶǇĂ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉĂƌƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ƵƐĂŬĂ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚϱϳ ƚŚĂƚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ��Z/WK͘

dŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶϱϴ ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ ĂŶĚ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ĂƐ� Ă� ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ͕�
ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͕� ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� dŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞŝǌƵƌĞ� ŽĨ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ŽŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�Ă�

ϱϯ dŚĞ�ZŽŵĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƐĞĐƵƌĞƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�ŝŶ�ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ�ĨŽƌ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘
ϱϰ dŚĞ�t/WK��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌĞĂƚǇ�;t�dͿ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
ϱϱ dŚĞ�t/WK�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�dƌĞĂƚǇ�;tWWdͿ�ĚĞĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
ϱϲ dŚĞ� h��� ǁĂƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϱϮ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĂƵƐƉŝĐĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
;hE�^�KͿ ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
ϱϳ dŚĞ� >ƵƐĂŬĂ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� Ăƚ� Ă� ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� Ăƚ� >ƵƐĂŬĂ� ;�ĂŵďŝĂͿ� ŽŶ� ϵ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϭϵϳϲ� ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ��Z/WK�Ăƚ��ƌƚŝĐůĞ�ϭ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘

ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ͘

KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŵĞ�
ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶ� ϭϵϵϱ� ƵƉŽŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� tdK͕�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
/WZƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�DĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚĞ�
ŽŶ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ďŽƌĚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĨŽƌ�/WZ�ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďŽƌĚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŝǌƵƌĞ͕�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�
ĂŶĚ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĞĚ� ƚŽ� /WZ�
ŚŽůĚĞƌƐ͘� tŚĞƌĞ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ĨŝůĞĚ͕� ƚŚĞ�
ƉĞŶĂůƚŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚ͘

dŚĞ��ĞŝũŝŶŐ�dƌĞĂƚǇϱϵ ŐƌĂŶƚƐ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ŵŽƌĂů�
ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĨŽƵƌ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ĨŝǆĞĚ� ŝŶ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ĨŝǆĂƚŝŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŵŽƚŝŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͗� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�ŽĨ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͖� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͖�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƌĞŶƚĂů͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� � dŚĞƐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ� ĐĂůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚǇ͘ �ůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŝũŝŶŐ�dƌĞĂƚǇ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�t�d�ĂŶĚ�tWWd�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘ϲϬ

�͘ ��/:/E'� dZ��dz͗� �E� /Ed�ZE�d/KE�>� >�'�>�
'K>�D/E��&KZ�<�Ez�E��h�/KͲs/^h�>��Zd/^d^

dŚĞ� �ĞŝũŝŶŐ� dƌĞĂƚǇ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ǁŝƚŚ� Ă�
ǁŽƌůĚ� ŽĨ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ͕� ƚŚĞ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�
ƐĞĐƚŽƌ� ƉůĂǇĞƌƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘ϲϭ

dŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ŵĞƌĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŚŽƵƐĞƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�

ϱϴ �ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌƚŝƐƚŝĐ�
tŽƌŬƐͲWĂƌŝƐ��Đƚ�ŽĨ�Ϯϰ�:ƵůǇ�ϭϵϳϭ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŽŶ�Ϯϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϭϵϳϵ͘
ϱϵ ^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϱϰ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
ϲϬ dŚĞ�t/WK��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌĞĂƚǇ�;t�dͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�t/WK�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�dƌĞĂƚǇ�;tWWdͿ͘�dŚŽƵŐŚ�<ĞŶǇĂ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƌĂƚŝĨǇ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ϮϬϬϭ��Đƚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘
ϲϭ ZĂƋƵĞů�yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>ĞŐĂů�^ƚƵĚǇ�ŽŶ
/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĂŶ�hŶǁĂŝǀĂďůĞ�ZŝŐŚƚ�ŽĨ��ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů��ƵƚŚŽƌƐ�ƚŽ�
KďƚĂŝŶ��ƋƵŝƚĂďůĞ�ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dŚĞŝƌ�
tŽƌŬƐ͕�;�ĂƌĐĞůŽŶĂ͗��/^���ϮϬϭϴͿ�ƉƉ͘�ϯϰ͘



^ƚĂŶůĞǇ� DďƵŐƵĂ� EũŽƌŽŐĞ͕� >ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ �ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů� ^ĞĐƚŽƌ� ŝŶ <ĞŶǇĂ͗� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ Ă &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ

ϲϮ

ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ĐůĞĂƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͘

WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ŵŽǀŝĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͕� ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƐƚĂŶĚ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ� Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘� dŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŵŽƌĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ǁŝůů� ĐůĞĂƌůǇ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵƚŝůĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ� dƌĞĂƚǇ�ǁŝůů� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĂƌĞ�
ĞƋƵŝƚĂďůǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ĨŝǆĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ;ŶĂŵĞůǇ� ƐŝŶŐĞƌƐ͕� ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͕�
ĚĂŶĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŽƌƐͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

EŽƚĂďůǇ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ͕� ŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ϲϮ dŚŝƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�
ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ŝŶ�
ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�Ĩŝůŵ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ͘ϲϯ

ϰ͘� ^d�dh^� �E�� �,�>>�E'�^� �&&��d/E'� d,�� �h�/KͲ
s/^h�>�/E�h^dZz�/E�<�Ez�

dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WŝůůĂƌ�ƵŶĚĞƌ�sŝƐŝŽŶ�ϮϬϯϬϲϰ ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͕�
Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ϭϬй�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�WŝůůĂƌ�ĞŶǀŝƐŝŽŶƐ�Ă�ũƵƐƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŝŶ� Ă� ĐůĞĂŶ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� � dŚĞ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŝƚƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵďŝƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƐŝŽŶ�ϮϬϯϬ͘��

�ƵůƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ǀŝĞǁƐ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ƌĞͲŵĂŬĞ�
ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌůĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘ϲϱ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ŵĂŶǇ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�

ϲϮ <ĞŶǇĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƚŽ��ĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�t/WK�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�dƌĞĂƚǇ͘�<ĞŶǇĂ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽĂƌĚ�WƌĞƐƐ�
ZĞůĞĂƐĞ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ŐŽ͘ŬĞͬĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲĂƉƉůŝĞƐͲƚŽͬϭϬͲ
ƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞƐͬϵͲŬĞŶǇĂŶͲĂƌƚŝƐƚĞƐͲƚŽͲďĞŶĞĨŝƚͲĨƌŽŵͲƚŚĞͲǁŝƉŽͲ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂůͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐͲƚƌĞĂƚǇ͘Śƚŵů�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�
ϭϰ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁
ϲϯǁǁǁ͘ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ŐŽ͘ŬĞͬĂďŽƵƚͲƵƐͬǀŝƐŝŽŶͲŵŝƐƐŝŽŶͬϭϬͲƉƌĞƐƐͲ
ƌĞůĞĂƐĞƐͬϵͲŬĞŶǇĂŶͲĂƌƚŝƐƚĞƐͲƚŽͲďĞŶĞĨŝƚͲĨƌŽŵͲƚŚĞͲǁŝƉŽͲ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂůͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐͲƚƌĞĂƚǇ͘Śƚŵů ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�
DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘
ϲϰ sŝƐŝŽŶ�ϮϬϯϬ�ŝƐ <ĞŶǇĂ͛Ɛ�ďůƵĞͲƉƌŝŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŝůů�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ϮϬϯϬ͘� /ƚ� ĂƐƉŝƌĞƐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ͞Ă� ŐůŽďĂůůǇ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ� ŶĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ďǇ� ϮϬϯϬ͘͟
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬĚƌŽƵŐŚƚͬĚŽĐƐͬsŝƐŝŽ
ŶйϮϬϮϬϯϬͲйϮϬWŽƉƵůĂƌйϮϬsĞƌƐŝŽŶ͘ƉĚĨ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶ� ϭϯ� :ƵŶĞ�
ϮϬϭϴͿ
ϲϱ ^ƵŶĚĞƌ�DĂĚŚĂǀŝ͕��ƵůƚƵƌĂů��ŝƐƐĞŶƚ͘�ϱϰ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͕�
;sŽů�ϰϵϱ͕�ϮϬϬϭͿ͕�ƉƉ͘�ϰϵϴ�ϵ

ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͘��DĂŶǇ�ĂƌƚŝƐƚƐ�
ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚŽ� ŶŽƚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ� /W�
ƐǇƐƚĞŵ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ͞ĐƵůƚƵƌĂů�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘͟ϲϲ

�� ƐƚƵĚǇ� ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ� ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ ZĞŐŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ϲϳ ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ƌŽƐƐ� �ŽŵĞƐƚŝĐ� WƌŽĚƵĐƚ�
;'�WͿ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ϱ͘ϯй͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚŽƐĞ�ƌŽǇĂůƚǇ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐŚĂƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�'�W�ŝƐ �ŝŵďĂďǁĞ�Ăƚ�Ϭ͘ϬϬϵй͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�<ĞŶǇĂ�Ăƚ�
Ϭ͘ϬϬϲϲй�ĂŶĚ�DĂůĂǁŝ�Ăƚ�Ϭ͘ϬϬϲϱй͘ϲϴ

<ĞŶǇĂ�ǁĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��DKƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘�dŚĞƐĞ��DKƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ƚŚĞ�D�^<�
;ϭϵϴϯͿ͖� <ĞŶǇĂ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� DƵƐŝĐ� WƌŽĚƵĐĞƌƐ� ;<�DWͿ�
;ϮϬϬϯͿ͖ dŚĞ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ZŝŐŚƚƐ�̂ ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�;<KW/<ĞEͿ�
;ϮϬϬϱͿ͖� ĂŶĚ WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ZŝŐŚƚƐ� ^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ� ;WZ/^<Ϳ�
;ϮϬϬϵͿ͘ϲϵ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� <��K�K� ĚĞĐůŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞŶĞǁĂů� ŽĨ� D�^<͛Ɛ�
ůŝĐĞŶƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ϮϬϭϳ� ĨŽƌ� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ƌĞǀŽĐĂƚŝŽŶ͕� <��K�K� ůŝĐĞŶƐĞĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� �DK͕� ƚŚĞ� DƵƐŝĐ�
WƵďůŝƐŚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�;DW�<�ͿϳϬ ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϳ͘

/Ŷ�<ĞŶǇĂ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ǁŝƚŚ� ůŝƚƚůĞ�Žƌ�
ŶŽ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽͲ
ǀŝƐƵĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��<��K�K�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�
ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ǁŽƌŬ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�
ĐĂŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĐŽůůĞĐƚ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�
ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕� ďƵƚ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŵƵƐŝĐĂů� ǁŽƌŬƐ� ǁŝƚŚŝŶ�
ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ǁŽƌŬƐ͘ϳϭ dŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ŝƐ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƵĚǇ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�t/WKϳϮ ǁŚŝĐŚ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ��DK�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ǁŽƌŬƐ͕ϳϯ Ă�
ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂƌƚŝƐƚƐ͛�

ϲϲ ^ƵŶĚĞƌ�DĂĚŚĂǀŝ͕��ƵůƚƵƌĂů� �ŝƐƐĞŶƚ͘� ϱϰ� ^ƚĂŶĨŽƌĚ� >Ăǁ� ZĞǀŝĞǁ͕�
;sŽů�ϰϵϱ͕�ϮϬϬϭͿ͕�ƉƉ͘�ϰϵϭ͘
ϲϳ <ĞŝƚƐĞŶŐ� EŬĂŚ�DŽŶǇĂƚƐŝ͕� ^ƵƌǀĞǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ��Z/WK�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͕� ;,ĂƌĂƌĞ͗�
�Z/WK�ϮϬϭϰͿ͕�ŝŶƐĞƌƚ�ƉŝŶƉŽŝŶƚ͘�
ϲϴ /ďŝĚ͕͘�DŽŶǇĂƚƐŝ͕�ƉĂŐĞ�ϭϲ͘
ϲϵ /ďŝĚ͕�DŽŶǇĂƚƐŝ͕�ƉĂŐĞ�ϭϴ�Θ�ϭϵ͘
ϳϬDƵƐŝĐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�;DW�<�Ϳ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ��DK�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϳ�ďǇ�<��K�K�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƌŽǇĂůƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƚŚĞƌƚŽ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�D�^<͘�
ϳϭ <��K�K͗� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� �ƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ͕� Ă�
WƌĂĐƚŝĐĂů�'ƵŝĚĞ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�Ĩŝůŵ�ŵĂŬĞƌƐ͕�;EĂŝƌŽďŝ͕�<��K�K͕�
ϮϬϭϲͿ͘
ϳϮ dĂƌũĂ� <ŽƐŬŝŶĞŶͲKůƐƐŽŶ͕ ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ� EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�
^ĞĐƚŽƌ ŝŶ�<ĞŶǇĂ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ĂŶĚ�^ĞŶĞŐĂů�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͕�
;'ĞŶĞǀĂ͗�t/WK͕�ϮϬϭϰͿ
ϳϯ /ďŝĚ͕�<ŽƐŬŝŶĞŶͲKůƐƐŽŶ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϲϯ

ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ďǇ� ƵƐĞƌƐ� ŽĨ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�
ǁŽƌŬƐ͘�

dŚĞ�ĚƌĂĨƚ�EĂƚŝŽŶĂů�&ŝůŵ�WŽůŝĐǇ�;ϮϬϭϲͿ�ĐŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŝƐƐƵĞƐ� ĂƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ĚǁŝŶĚůŝŶŐ�
ĨŽƌƚƵŶĞƐ͗� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ĩŝůŵ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͖� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ůŽĐĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ͖�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĨŽƌ�
ůĞŐĂů� ƌĞĚƌĞƐƐ� ĨŽƌ� ĂŐŐƌŝĞǀĞĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ�
ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŝƌĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ ĚĞŶǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�
ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ͘ϳϰ

dŚĞ� <ĞŶǇĂ� &ŝůŵ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;<&�Ϳ� ĂŶĚ� <ĞŶǇĂ� &ŝůŵ�
�ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� �ŽĂƌĚ� ;<&��Ϳ� ĂƌĞ� ĐŚĂƌŐĞĚ� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŵĂŶĚĂƚĞƐ͘�tŚŝůĞ�<&�ϳϱ ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǀŝĂ >ĞŐĂů�EŽƚŝĐĞ�
EŽ� ϰϳ� ŽĨ ϮϬϭϱ͕� ĂŶĚ� ůĂƚĞƌ� ŚĂĚ� ŝƚƐ� ŵĂŶĚĂƚĞ� ƌĞŶĞǁĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�>ĞŐĂů�EŽƚŝĐĞ�EŽ͘�ϭϬ�ŽĨ�ϮϬϬϱ͕�<&��ϳϲ ŝƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&ŝůŵ�ĂŶĚ�^ƚĂŐĞ�WůĂǇƐ��Đƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ� ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ� Ĩŝůŵ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ͘� dŚĞ� ƚǁŽ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ�
ƵŶĚĞƌĨƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƉƌĞŵŝƐĞĚ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ǁĞĂŬ͕�ĨĂŵŝƐŚĞĚ�Žƌ�ĂƌĐŚĂŝĐ͘�dŚĞ�
&ŝůŵ�ĂŶĚ�^ƚĂŐĞ�WůĂǇƐ��Đƚ�ǁĂƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϯ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚƵŶĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌŶ� ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�<&��ĞǆŝƐƚƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�
ǁŚŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘

�ŝŐŝƚĂů�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶϳϳ ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ƚŽ�<ĞŶǇĂ͛Ɛ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘��ŝŐŝƚĂů�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶϳϴ ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ŽǀĞƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ds� ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ͕� ůŝǀĞ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͕� ǁĞďͲĐĂƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞͲ
ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘� KŶůŝŶĞ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŝůŵƐ� ŝƐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ� ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
<ĞŶǇĂŶ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂƐ� ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚϳϵ ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�͞EĞƚĨůŝǆ͕͟�͞�/'ďŽǆ͟�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

dŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŶŽŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϴ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌŝďƵŶĂů͘�dŚĞ�
dƌŝďƵŶĂů� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĂĚǀŝƐĞ� ĂŶĚ� ƐĞƚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ǁŽƌŬƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�

ϳϰ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕�EĂƚŝŽŶĂů� ;ĚƌĂĨƚͿ�&ŝůŵ�WŽůŝĐǇ͕ ;EĂŝƌŽďŝ͗�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘
ϳϱ dŚĞ�<ĞŶǇĂ�&ŝůŵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�>ĞŐĂů�EŽƚŝĐĞ�
EƵŵďĞƌ�ϰϳ�ŽĨ�ϮϬϭϱ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚŝƐ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�>ĞŐĂů�KƌĚĞƌ�EŽ͘�ϭϰϳ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͘
ϳϲ dŚĞ�<ĞŶǇĂ�&ŝůŵ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϬ�ďǇ�
ĂŶ��Đƚ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϯ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŝůŵƐ�
ĂŶĚ�^ƚĂŐĞ�WůĂǇƐ��Đƚ�;�ĂƉ�ϮϮϮͿ͘
ϳϳ ^ĞĞ ƐƵƉƌĂ�ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϰ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
ϳϴ ^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϰ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
ϳϵ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� YƵĂƌƚĞƌůǇ� ZĞƉŽƌƚ
ƌĞůĞĂƐĞĚ� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϲ͕� ƚŚĞ ƚŽƚĂů� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;>ŝƚͬĞƋƵŝƉ�ĐĂƉĂĐŝƚǇͿ�ƌŽƐĞ�ďǇ�ϭϳ͘Ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ƚŽ�ƉŽƐƚ�Ϯ͘ϬϮ�ŵŝůůŝŽŶ�DďƉƐ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ϭ͘ϳϯ�ŵŝůůŝŽŶ�DďƉƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘�

ŶŽ� �DK� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ƚŚĞ�
ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ǁŽƌŬƐ͘� dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ǇĞƚ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ�
ůĞǀǇŝŶŐ�ďůĂŶŬ� ƚĂƉĞ� ůĞǀǇ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϴ;ϯͿ�
ĂŶĚ�;ϰͿ͕�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϬ;ϲͿ�ĂŶĚ�;ϳͿ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�

dŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��Đƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�
͞ĂƵƚŚŽƌ͕� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ǁŽƌŬƐ͕� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ďǇ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Ĩŝůŵ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͘͟��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŽƵůĚ�ĐƵƐƚŽŵĂƌŝůǇ�ďĞ�ǀĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ǁŽƌŬ� ǁŚŽ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ�
ďƵŶĚůĞ� ŽĨ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϲ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�Đƚ͘ϴϬ /Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ��ĞŝũŝŶŐ�dƌĞĂƚǇϴϭ ŝƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚŽ�
Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ� ŝƐ�ĂŶĚ�ŐŽĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� /W�
ƌŝŐŚƚƐ͘��

dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŚĂƐ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ� Ă� ďƌŽĂĚ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ� ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽǁŶĞƌƐ͘ϴϮ dŚŝƐ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĚĞƉƌŝǀĞƐ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞĂƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘�

DŽǀŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ĐĂŶ� ŶŽǁ� ďĞ� ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ� ŝŶ�
ƌĞĂů� ƚŝŵĞ�Ăƚ� ůŝƚƚůĞ� ƚŽ�ŶŽ� ĐŽƐƚ� Ăƚ�Ăůů͘�KŶ� ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕� ŝƚ�
ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŚŽůĚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ͘� dŚĞ� ŝůůĞŐĂů� ĚŽǁŶůŽĂĚƐ� ŽĨ� ĨŝůŵƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐŽůĚ�Ăƚ�ƚŚƌŽǁͲĂǁĂǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂĨĨĞĐƚƐ�
ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŚŽůĚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ͕�
ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�Ĩŝůŵ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ϴϯ dŚŝƐ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŚŝƐ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĂůƐŽ�ĚĞŶŝĞƐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘ϴϰ

<ĞŶǇĂ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƌĂƚŝĨǇ�ƚŚĞ��ĞŝũŝŶŐ�dƌĞĂƚǇ�ĂŶĚ�DĂƌƌĂŬĞĐŚ�
dƌĞĂƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƌŝŐŚƚƐ͘�

ϴϬ sŝĐƚŽƌ� EǌŽŵŽ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƉŬĞŶǇĂ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϰͬϬϴͬϮϳͬǁŝƉŽͲƌĞůĞĂƐĞƐͲ
ƐƚƵĚǇͲŽŶͲĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲĂŶĚͲƚŚĞͲĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂůͲƐĞĐƚŽƌͲŝŶͲĂĨƌŝĐĂͲ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐͲĨŽƌͲŬĞŶǇĂͬ ΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁
ϴϭ WĞƌĨŽƌŵĞƌ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂĐƚŽƌƐ͕� ƐŝŶŐĞƌƐ͕� ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͕� ĚĂŶĐĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂĐƚ͕�ƐŝŶŐ͕�ĚĞůŝǀĞƌ͕�ĚĞĐůĂŝŵ͕�ƉůĂǇ�ŝŶ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͕�
Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�Žƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ�Žƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ĨŽůŬůŽƌĞ͘�;ŝŶƐĞƌƚ�ƉŝŶƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇͿ
ϴϮ KůƵĨƵŶŵŝůĂǇŽ��ƌĞǁĂ͕�;ϮϬϭϳͿ͘�͚EŽůůǇǁŽŽĚ�WŝƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�EŝŐĞƌŝĂŶ�
�ŝŶĞŵĂ͕͛�/Ŷ�<ĂƚĞ��ĂƌůŝŶŐ�Θ��ĂƌŽŶ�WĞƌǌĂŶŽǁƐŬŝ͕��ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
>Ăǁ͗��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ��ƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�EĞǁ�
zŽƌŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�;EĞǁ�zŽƌŬ͕͘�ϮϬϭϳͿ͕�ƉƉ͘�ϮϰϮ͘
ϴϯ <��K�K͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝŐŝƚĂů� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ;EĂŝƌŽďŝ͕�
<��K�K͘�ϮϬϭϮͿ͕�WĂŐĞ�ϰ͘
ϴϰ :ĂĚĞ DŝůůĞƌ͕� WĂůŐƌĂǀĞ͕� EŽůůǇǁŽŽĚ� �ĞŶƚƌĂů͕� WĂůŐƌĂǀĞ� ;EĞǁ�
zŽƌŬͬ>ŽŶĚŽŶ͕͘͘�ƉƉ�ϮϬϭϲͿ͕�ƉƉ�ϱϱ͘��



^ƚĂŶůĞǇ� DďƵŐƵĂ� EũŽƌŽŐĞ͕� >ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ �ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů� ^ĞĐƚŽƌ� ŝŶ <ĞŶǇĂ͗� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ Ă &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ

ϲϰ

ϱ͘�Z��KDD�E��d/KE^�&KZ�d,��Z�s/�t�K&�>�t��E��
WK>/�/�^� Z�>�d/E'� dK� d,���h�/KͲs/^h�>� ^��dKZ� /E�
<�Ez�

dŚĞ��ŽƵŶƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ͕�ĂƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƵƌŐĞŶĐǇ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚϴϱ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϭϭ͕�ϰϬ�
ĂŶĚ� ϭϲϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ�
ƌĂƚŝĨǇ�ƚŚĞ��ĞŝũŝŶŐ�dƌĞĂƚǇ͕�t�d͕�ĂŶĚ�tWWd�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĂǀĞ�
ƚŚĞ� ǁĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞƐĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŝũŝŶŐ� dƌĞĂƚǇ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ�
ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ĨŝǆĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ƌĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ƵŶĨŝǆĞĚ�Žƌ�ůŝǀĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘�

dŚĞ��Đƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ͕� Ă� ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ƚĞƌŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ͖� ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ� ŵŽĚĞƐ� ŽĨ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƌŽǇĂůƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ� ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�t/WK�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘

dŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĚĞůĞŐŝƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŬŝŶ� ƚŽ� ǁŚĂƚ� ďĞĨĞůů�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϬ�ϴϲ ƚŽ�
ƚŚĞ�<ĞŶǇĂ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϬϭ͘�dŚŝƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ůĂƚĞƌ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƵŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ďǇ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ�
<ĞŶǇĂ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌŝďƵŶĂů͕�ĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϴ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ� ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘
dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�

ϴϱ ^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϭϮ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
ϴϲ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϬ��ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƵŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŝŶ�
DĞƌĐǇ�DƵŶĞĞ�<ŝŶŐŽŽ�Θ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀ�^ĂĨĂƌŝĐŽŵ�>ŝŵŝƚĞĚ�Θ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
΀ϮϬϭϲ΁� Ğ<>Z͘� dŚĞ� ũƵĚŐĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ďǇ�Dƌ͘� :ƵƐƚŝĐĞ� ^͘:�
�ŚŝƚĞŵďǁĞ�ŽŶ�ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘ ��ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵƚĞ�
>Ăǁ�DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� �Đƚ� ŽĨ� ϮϬϭϮ͕� ƚŚĂƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϬ��ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͕��ĂƉ͘�ϭϯϬ�ǁĂƐ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�
ƵŶůĂǁĨƵůůǇ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ǁĂŶƚ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů͘
ϴϳ <��K�K͕�dŚĞ�&ŝůŵ�/ŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ�<ĞŶǇĂ�ĐŽŵĞƐ�ŽĨ��ŐĞ͕� ;EĂŝƌŽďŝ͕�
<��K�K͘�/ƐƐƵĞ�ϭϯͿ�WĂŐĞ�ϭϵͲϮϬ͘
ϴϴ ^ĞĞ�ƐƵƉƌĂ ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϯ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘
ϴϵ <��K�K͕� :ŽŝŶƚ� �ŽůůĞĐƚŝŽŶ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ;EĂŝƌŽďŝ͕�<��K�K�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕� /ƐƐƵĞ�
ϮͿ�WĂŐĞ�ϯͲϰ͘
ϵϬ /Ŷ� ϮϬϭϲ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� �ƌ͘� DĂƌŝƐĞůůĂ� KƵŵĂ͕� ƚŚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉĂƐƚ��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽĂƌĚ�
;<��K�KͿ͘
ϵϭ dŚĞ�<ĞŶǇĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�;�ŵĞŶĚŵĞŶƚͿ��Đƚ͕�ϮϬϬϵ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� hŶŝǀĞƌƐĂů� ^ĞƌǀŝĐĞ� &ƵŶĚ� ;h^&Ϳ͕�

ĂǀĞŶƵĞƐ� ĨŽƌ� ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ� ďůĂŶŬ� ƚĂƉĞ� ůĞǀŝĞƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ�
^ĞĐƚŝŽŶƐ�Ϯϴ;ϯͿ�ĂŶĚ�;ϰͿ�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϯϬ;ϲͿ�ĂŶĚ�;ϳͿ͘�ϴϳ

/ƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ďĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� Ă�
ǁŝŶĚŽǁ� ĨŽƌ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝŶƚĞŶƚ� ĞǆŝƐƚƐ͘� &ƌŽŵ� ĂƐ�
ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ϮϬϭϭ͕�<��K�Kϴϴ ŚĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝƚƐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�
ƐĞƚ� ƵƉ� Ă� �DK� ͞ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ǁŽƌŬƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů�
ĐŽůůĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƵĚŝŽ�ǀŝƐƵĂů�ǁŽƌŬƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĨŝůŵƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŚŽůĚĞƌƐ͘͟ϴϵ &ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů� �DK� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� Ĩŝůŵ� ŵĂŬĞƌ͛Ɛ� ǁĞůĨĂƌĞ� ŝƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉůĂƵƐŝďůĞ͘ϵϬ

dŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ;��Ϳϵϭ ĂŶĚ� <��K�K�
ƐŚŽƵůĚ�ƐĞŶƐŝƚŝƐĞ�Ĩŝůŵ�ŵĂŬĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�
ĐŽĚĞϵϮ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ůŽĐĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ůŽĐĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƋƵĂŶƚƵŵ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ŝŶ� ĞĨĨĞĐƚ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ĩŝůŵ�ŵĂŬĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƌŽǇĂůƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ͘�

dŚĞ� ƚŝŵĞůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ͛Ɛ� ƌƵůŝŶŐ� ƉĂƌƚǇ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ� ǁŝůů� ŐŽ� Ă� ůŽŶŐ� ǁĂǇ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ� Ĩŝůŵ�
ĨŽƌƚƵŶĞƐ͘�dŚĞ�:ƵďŝůĞĞ�WĂƌƚǇ�DĂŶŝĨĞƐƚŽ�;ϮϬϭϳͿ͕ ͞�ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�
<ĞŶǇĂ͛Ɛ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕͟� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ϵϯ ŚĂƐ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ�
ĨƵůůǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�<ĞŶǇĂ�&ŝůŵ�̂ ĐŚŽŽů͘ϵϰ dŚŝƐ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�
ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ� Ĩŝůŵ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ůŽĐĂů� Ĩŝůŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� dŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ ƚĂůĞŶƚ� ƉŽŽů� ĨŽƌ ƚŚĞ Ĩŝůŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨŝůŵƐ͘�

dŚĞ�<ĞŶǇĂ�&ŝůŵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� Žƌ� ŵĞƌŐĞĚ� ǁŝƚŚ ƚŚĞ� <ĞŶǇĂ� &ŝůŵ�
�ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ŽĂƌĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘�

ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
<ĞŶǇĂ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�/�d�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�/�d�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝŽͲ
ǀŝƐƵĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘
ϵϮ �ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� �ŽĚĞ͗� ZĂĚŝŽͬdĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ� ƐŚĂůů� ĞŶƐƵƌĞ͕�
ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ��ŽĚĞ͕�ŶŽƚ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�
ϰϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ŝƐ� ůŽĐĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ͘� �ƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ͛� ůŽĐĂů�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ϲϬй�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽĚĞ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ĞǆĐůƵĚĞƐ� ŶĞǁƐ͕� ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƚĞůĞƐŚŽƉƉŝŶŐ͘ dŝŵĞůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŽĚĞ� ǁŝůů� ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ� Ĩŝůŵ�ŵĂŬĞƌƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ƌŽǇĂůƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ͘�
ϵϯ :ƵďŝůĞĞ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌƵůŝŶŐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�
ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�hŚƵƌƵ�<ĞŶǇĂƚƚĂ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƐĞĂƚƐ� ŝŶ�
<ĞŶǇĂ͛Ɛ�^ĞŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ͘
ϵϰ dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ĩŝůŵ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�
ďƵĚĚŝŶŐ�ƚĂůĞŶƚ�ŽĨ�<ĞŶǇĂŶ�Ĩŝůŵ�ŵĂŬĞƌƐ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϲϱ

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�<��K�K͕�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĨŝŐŚƚ� ƉŝƌĂĐǇ͘� ͞tĞ�ŵƵƐƚ� ƌĞĂůŝƐĞ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ� Ăƌƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƌŝĐŚĞƐƚ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�
,ŽůůǇǁŽŽĚ�ĂƌƚŝƐƚƐ͛� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�
ĂƐ� Ă� ŵĂƚƚĞƌ� ŽĨ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƉƌŽŵŽƚĞ� /WZƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĂƌƚͲďĂƐĞĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘͟ϵϱ

ϲ͘��KE�>h^/KE

dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝƐ�ďŽƚŚ�Ă�ĐƵƌƐĞ�ĂŶĚ�
Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐƵƌƐĞ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĞĂŬ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ǁƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�
ĂƌƚŝƐƚƐ� ĨŝŶĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŚĞŵŵĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ůĂďǇƌŝŶƚŚ� ŽĨ�
ĚĞůŝĐĂƚĞ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂŝů� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘�dŽ ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� Ă� �DK� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ďƵĚĚŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ǁŚŝůĞ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉůŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽǁŶĞƌƐ͘

/ƚ�ŝƐ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�
ƵŶůŽĐŬĞĚ� ŶĞǁ� ĨƌŽŶƚŝĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ƐĞĐƚŽƌ͘� dŚĞ
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŚĂƐ� ĞŶĂďůĞĚ�ĂƌƚŝƐƚƐ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ƌŽďƵƐƚ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ůŽĐĂů�
ĚŝĂůĞĐƚƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽͲ
ǀŝƐƵĂů� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ� ĞĨĨŽƌƚƐ� Ăƚ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�ŝŶƐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ� ĨƌŽŵ� ŵŝƐƵƐĞ͘� dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŝũŝŶŐ�
dƌĞĂƚǇ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĞƐ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�
ĂƌƚŝƐƚƐ͘���

<ĞŶǇĂ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŝũŝŶŐ� dƌĞĂƚǇ� ĂŶĚ�
ĞŵďĂƌŬ� ŽŶ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ͕� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐŵƵƚĞ�ƚŚĞ�ĚǁŝŶĚůŝŶŐ�ĨŽƌƚƵŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝƐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘ <ĞŶǇĂ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ůĞŐĂů͕�ƉŽůŝĐǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ƌĞǁĂƌĚƐ ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƐ ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ϵϲ

ϵϱ /Ŷ� ϮϬϭϲ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ĂŶĚ� ŐŽƚ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�<��K�K��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ��ĚǁĂƌĚ�^ŝŐĞŝ͘

�/�>/K'Z�W,z

EĂƚŝŽŶĂů�Θ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ

�ŶƚŝͲ�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� �Đƚ� ŽĨ� ϮϬϬϴ� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐĂ͘ŐŽ͘ŬĞͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺĚŽĐŵĂŶ
ΘƚĂƐŬсĚŽĐͺĚŽǁŶůŽĚŽΘŐŝĚсϵΘ/ƚĞŵŝĚсϰϳϭ��΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�
ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

�ĞŝũŝŶŐ�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ��ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ;ϮϬϭϮͿ�dĞǆƚ�
�ǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� t/WK� tĞďƐŝƚĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚ
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

�ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ�
�ƌƚŝƐƚŝĐ� tŽƌŬƐͲWĂƌŝƐ� �Đƚ� ŽĨ� :ƵůǇ� Ϯϰ͕� ϭϵϳϭ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬůĞǆĚŽĐƐͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬďĞƌŶĞͬƚ
ƌƚͺďĞƌŶĞͺϬϬϭĞŶ͘ƉĚĨ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŐǇƉƚ� ϮϬϭϰ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͬ�ŐǇƉƚͺ
ϮϬϭϰ͘ƉĚĨ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ΁

�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ� ϮϬϭϬ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĞŶǇĂůĂǁ͘ŽƌŐͬůĞǆͬĂĐƚǀŝĞǁ͘ǆƋů͍ĂĐƚŝĚс�ŽŶƐƚϮ
ϬϭϬ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� dƵŶŝƐŝĂ� ;ϮϬϭϰͿ� ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƐƐĂĨƌŝĐĂ͘ŽƌŐͬĐƚĂĨƌŝĐĂͬƵƉůŽĂĚƐͬdƵŶŝƐŝĂ�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽ
ŶϮϬϭϰ�ŶŐ͘ƉĚĨ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ΁

�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �Đƚ͕� EŽ͘� ϭϮ� ŽĨ� ϮϬϭϬ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �Đƚ͕� EŽ͘� ϭϮ� ŽĨ� ϮϬϭϬ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬůĞǆĚŽĐƐͬůĂǁƐͬĞŶͬŬĞͬŬĞϬϮϯĞ
Ŷ͘ƉĚĨ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ;�ŵĞŶĚŵĞŶƚͿ� �ŝůů͕� ϮϬϭϳ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬďĐĐŬĞŶǇĂ͘ŽƌŐͬĂƐƐĞƚƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬdŚĞйϮϬ�ŽƉǇƌŝŐ
ŚƚйϮϬ�ŝůůйϮϬϮϬϭϳ͘ƉĚĨ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ;ϮϬϬϭͿ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ŐŽ͘ŬĞͬϴͲƉƌŽŐƌĂŵͬϭͲƚŚĞͲĂĐƚ͘Śƚŵů
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

<ĞŶǇĂ� 'ĂǌĞƚƚĞ� EŽƚŝĐĞ� EŽ� ϰϯϯϵͲĚĂƚĞĚ� ϮŶĚ �Ɖƌŝů� ϮϬϭϮ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬŬĞŶǇĂůĂǁ͘ŽƌŐͬŬůͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϯϳϮϳ�
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

<ĞŶǇĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ��Đƚ�;</^�Ϳ�;ϮϬϭϱͿ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ� � Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬŬĨĐď͘ĐŽ͘ŬĞͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϲͬϬϳͬ<ĞŶǇĂͺ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͺĂŶĚͺ�Ž
ŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐͺ�Đƚ͘ƉĚĨ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ΁

DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ�ƚŽ�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�WƵďůŝƐŚĞĚ�tŽƌŬƐ�
ƚŽ� sŝƐƵĂůůǇ� /ŵƉĂŝƌĞĚ� WĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ� WĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� WƌŝŶƚ�
�ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ� ;ϮϬϭϯͿ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬŝƉͬŵĂƌƌĂŬĞƐŚͬ�
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

ϵϲ DĂŚŝƌ�^ĂƵů͕͘�ĂŶĚ�ZĂůƉŚ��ƵƐƚĞŶ͕�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�sŝĞǁŝŶŐ��ĨƌŝĐĂŶ��ŝŶĞŵĂ�
ŝŶ�ƚŚĞ�dǁĞŶƚǇͲ&ŝƌƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ͗��ƌƚ�&ŝůŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽůůǇǁŽŽĚ�sŝĚĞŽ�
ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕�;�ƚŚĞŶƐ͕�KŚŝŽ͗�KŚŝŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϬͿ͘�WƉ͘�Ϯϵ͘��



^ƚĂŶůĞǇ� DďƵŐƵĂ� EũŽƌŽŐĞ͕� >ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ �ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů� ^ĞĐƚŽƌ� ŝŶ <ĞŶǇĂ͗� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ Ă &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ

ϲϲ

ZŽŵĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�
WƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ;ϭϵϲϭͿ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬŝƉͬƌŽŵĞͬ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�
DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

^ĞĞĚƐ� ĂŶĚ� WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ��Đƚ͕� ��W� ϯϮϲ� >ĂǁƐ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ
ŚƚƚƉ͗ͬͬŬĞŶǇĂůĂǁ͘ŽƌŐͬůĞǆͬƐƵďůĞŐǀŝĞǁ͘ǆƋů͍ƐƵďůĞŐс��W͘йϮ
ϬϯϮϲ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

dƌĂĚĞŵĂƌŬ��Đƚ͕���W�ϱϬϲ�ŽĨ� >ĂǁƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂĚŵŝŶ͘ƚŚĞŝŐƵŝĚĞƐ͘ŽƌŐͬDĞĚŝĂͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬƚŵͺĂĐƚ
ͺĐĂƉϱϬϲ͘ƉĚĨ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� Θ� �ƵůƚƵƌĂů� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� �Đƚ� ŽĨ�
ϮϬϭϱ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬůĞǆĚŽĐƐͬůĂǁƐͬĞŶͬŬĞͬŬĞϬϯϬĞ
Ŷ͘ƉĚĨ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ϭϵϵϰͿ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬĚŽĐƐͺĞͬůĞŐĂůͺĞͬϮϳͲ
ƚƌŝƉƐ͘ƉĚĨ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

t/WK� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� dƌĞĂƚǇ� ;t�dͿ� ;ϭϵϵϲͿ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬŝƉͬǁĐƚͬ� ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϴ�
DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

t/WK� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� dƌĞĂƚǇ� ;tWWdͿ�
;ϭϵϵϲͿ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬŝƉͬǁƉƉƚͬ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�
DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

hŶŝǀĞƌƐĂů� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ;ϭϵϱϮͿ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝ
ĚсϭϳϮϴϯϲ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

dŚĞ� >ƵƐĂŬĂ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŽŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϵ͕� ϭϵϳϲ͛�
�ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬŽƚŚĞƌͺƚƌĞĂƚŝĞƐͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ
͍ĨŝůĞͺŝĚсϯϬϭϯϳϳ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

<ĞŶǇĂ��ĂƐĞ�>Ăǁ

<ŝƐƵŵƵ� �Ăƌ� KǁŶĞƌƐ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� Θ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ǀ� DƵƐŝĐ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ� Θ� Ϯ� ŽƚŚĞƌƐ� ΀ϮϬϭϳ΁� Ğ<>Z͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŬĞŶǇĂůĂǁ͘ŽƌŐͬĐĂƐĞůĂǁͬĐĂƐĞƐͬǀŝĞǁͬϭϰϬϱϱϵͬ�
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

>ĂďĂŶ� dŽƚŽ� Θ� �ĂǀŝĚ� �ŵƵŶŐĂ� ǀ� <ĞŶǇĂ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŽĂƌĚ�
;<��K�KͿ�Θ�Ϯ�ŽƚŚĞƌƐ��ǆͲWĂƌƚĞ� ΀ϮϬϭϳ΁�Ğ<>Z͖��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŬĞŶǇĂůĂǁ͘ŽƌŐͬĐĂƐĞůĂǁͬĐĂƐĞƐͬǀŝĞǁͬϭϰϮϳϭϮͬ��
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

DĞƌĐǇ�DƵŶĞĞ�<ŝŶŐŽŽ�Θ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ǀ� ^ĂĨĂƌŝĐŽŵ�>ŝŵŝƚĞĚ�Θ�
ĂŶŽƚŚĞƌ ΀ϮϬϭϲ΁� Ğ<>Z͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŬĞŶǇĂůĂǁ͘ŽƌŐͬĐĂƐĞůĂǁͬĐĂƐĞƐͬǀŝĞǁͬϭϮϳϱϱϰͬ�
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

ZĞƉƵďůŝĐ�ǀ�<ĞŶǇĂ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�;<�DWͿ�
Θ�ϯ�ŽƚŚĞƌƐ �ǆͲ WĂƌƚĞ�WƵďƐ͕��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ� ;W�Z�<Ϳ� ΀ϮϬϭϰ΁� Ğ<>Z͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŬĞŶǇĂůĂǁ͘ŽƌŐͬĐĂƐĞůĂǁͬĐĂƐĞƐͬǀŝĞǁͬϵϲϬϵϱͬ�
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ

ZĂŚŵĂƚŝĂŶ� �͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͗� dŚĞ� ŵĂŬŝŶŐ� ŽĨ�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� �ƌĞĂƚŝǀĞ� tŽƌŬƐ ;�ĚǁĂƌĚ� �ůŐĂƌ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�>ŝŵŝƚĞĚ�ϮϬϭϭͿ�

^ĞƵŶĂ��͕� ͚�ŽůůĞĐƚŝǀĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽĚŝĞƐ� ŝŶ��ĂŵĞƌŽŽŶ͕͛�
ĞͲĐŽƉǇƌŝŐŚƚ��ƵůůĞƚŝŶ͕�;'ĞŶĞǀĂ�ϮϬϬϰͿ

ŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϭϯͬϬϬϭϯϵϲͬϭϯϵϲϰ
ϴĞ͘ƉĚĨ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ΁

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ͕� ͚&ŽƵƌƚŚ� YƵĂƌƚĞƌ�
^ĞĐƚŽƌ�̂ ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�dŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�zĞĂƌ�ϮϬϭϲͬϮϬϭϳ͛
;EĂŝƌŽďŝ�ϮϬϭϳͿ�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕͛�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ZĞƉŽƌƚ͛�
;EĂŝƌŽďŝ�ϮϬϭϲͿ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕�͚dŚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
�ŽĚĞ� ĨŽƌ� &ƌĞĞͲƚŽͲ�ŝƌ� ZĂĚŝŽ� ĂŶĚ� dĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ�
<ĞŶǇĂ͛�;EĂŝƌŽďŝ�ϮϬϭϬͿ

'ŝƚŽŶŐĂ�'͕�͚ �Ŷ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�dŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ�dŚĞ�
�ƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ͛� <ĞŶǇĂ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŽĂƌĚ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�EĞǁƐ͕�;EĂŝƌŽďŝ�ϮϬϭϮͿ

�ƵƌŐĞƐƐ� :͕� dŚƌŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ǁŝƚĐŚ͗� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ƚŽ� �ŝŐŝƚĂů� �ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ ;�ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DĞĚŝĂ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ϮϬϬϵͿ

DŝůůĞƌ�:͕�EŽůůǇǁŽŽĚ��ĞŶƚƌĂů͕�WĂůŐƌĂǀĞ�;WĂůŐƌĂǀĞ�ϮϬϭϲͿ��

<ĞŶǇĂ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽĂƌĚ͕� ͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�
/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͕�Ă�WƌĂĐƚŝĐĂů�'ƵŝĚĞ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�&ŝůŵ�
DĂŬĞƌƐ͕͛�;EĂŝƌŽďŝ�ϮϬϭϲͿ

<ĞŶǇĂ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽĂƌĚ͕�͚&ŝůŵ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�ĐŽŵĞƐ�ŽĨ�
�ŐĞ͕͛�;EĂŝƌŽďŝ�ϮϬϭϰͿ�

<ĞŶǇĂ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽĂƌĚ͕� ͚:ŽŝŶƚ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
�ŽůůĞĐƚŝǀĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͛�;EĂŝƌŽďŝ͕�ϮϬϭϭͿ

�ĞƐĂŶƚŝƐ� D͕� ͚hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� sŽŝĐĞ� ŽǀĞƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�
WƌŽƚŽĐŽů͕͛� ;h^Ͳ�Ğƌƚ͕� ϮϬϬϲͿ� ΀KŶůŝŶĞ΁� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐͲ
ĐĞƌƚ͘ŐŽǀͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͺ
ǀŽŝƉ͘ƉĚĨ х͘

DŽŶǇĂƚƐŝ� D͕� ͚^ƵƌǀĞǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� �Z/WK� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͕͛�
;,ĂƌĂƌĞ�ϮϬϭϰͿ

�ƌĞǁĂ� K͕� ͚EŽůůǇǁŽŽĚ� WŝƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� EŝŐĞƌŝĂŶ� �ŝŶĞŵĂ͕͛� /Ŷ�
<ĂƚĞ� �ĂƌůŝŶŐ� Θ� �ĂƌŽŶ� WĞƌǌĂŶŽǁƐŬŝ͕� �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ǁŝƚŚŽƵƚ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϲϳ

>Ăǁ͗� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� �ƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͕�;EĞǁ�zŽƌŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϭϳͿ�ϮϰϮ

ZĂƋƵĞů� yĂůĂďĂƌĚĞƌ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >ĞŐĂů� ^ƚƵĚǇ� ŽŶ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ĂŶ� hŶǁĂŝǀĂďůĞ� ZŝŐŚƚ� ŽĨ� �ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�
�ƵƚŚŽƌƐ� ƚŽ� KďƚĂŝŶ� �ƋƵŝƚĂďůĞ� ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�ǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dŚĞŝƌ�tŽƌŬƐ͕�;�ĂƌĐĞůŽŶĂ͗��/^���ϮϬϭϴͿ�ƉƉ͘�
ϯϰ

ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕�sŝƐŝŽŶ�ϮϬϯϬ͕�;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϯͿ

ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ͕� EĂƚŝŽŶĂů� ;�ƌĂĨƚͿ� &ŝůŵ� WŽůŝĐǇ͕�
;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WƌĞƐƐ�ϮϬϭϱͿ

DĂĚŚĂǀŝ� ^͕� ͚�ƵůƚƵƌĂů� �ŝƐƐĞŶƚ͕͛� ;ϮϬϬϭͿ ^ƚĂŶĨŽƌĚ� >Ăǁ�
ZĞǀŝĞǁ͕�sŽů͘�ϱϰ͕�Ŷ�ϯ͕�ϱϬϭ

<ŽƐŬŝŶĞŶͲKůƐƐŽŶ� d͕ ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ� EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů� ^ĞĐƚŽƌ͛� ŝŶ�<ĞŶǇĂ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ĂŶĚ�^ĞŶĞŐĂů�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ ;t/WK�ϮϬϭϰͿ

EǌŽŵŽ� s͕� ͚t/WK� ƌĞůĞĂƐĞƐ� ƐƚƵĚǇ� ŽŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�<ĞŶǇĂ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƉŬĞŶǇĂ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϰͬϬϴͬϮϳͬǁŝƉŽͲ
ƌĞůĞĂƐĞƐͲƐƚƵĚǇͲŽŶͲĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲĂŶĚͲƚŚĞͲĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂůͲƐĞĐƚŽƌͲ
ŝŶͲĂĨƌŝĐĂͲƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐͲĨŽƌͲŬĞŶǇĂͬ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�DĂǇ�
ϮϬϭϴ΁


