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ϲϵ

ϳ͘� WZKd��d/KE� K&� '�K'Z�W,/��>� /E�/��d/KE^� /E�
E/'�Z/�͗���>�'�>��E� WK>/�z���&/�/d

^ŽůŽŵŽŶ�'ǁŽŵ

��^dZ��d

dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;'/ƐͿ ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�'/Ɛ�ĂƌĞ�Ă�
ǀŝĂďůĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ĨŽƐƚĞƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ƌƵƌĂů� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ĚĞĞƉůǇ� ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉŽƉƵůĂƌŝǌŝŶŐ� ƐŝŐŶƐ� ƵƐĞĚ� ŽŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ŽƌŝŐŝŶƐ� ĂŶĚ�
ƉŽƐƐĞƐƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�Žƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�
ĂƌƚŝĐůĞ� ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ�
EŝŐĞƌŝĂ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ŽĨ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
'/Ɛ͕�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŽŶ�'/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ͘� dŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĨŝŶĚƐ� ƚŚĂƚ͕� ďĞƐŝĚĞƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ ϰϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� �Đƚ� ŽĨ� EŝŐĞƌŝĂ� ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ůĂǁƐ͕�
ŶŽ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞĨĨŽƌƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ĞŶĂĐƚ� ĞŝƚŚĞƌ� Ă� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬͲƚǇƉĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� '/Ɛ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
ĂƌƚŝĐůĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŐĂƉƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉŽŽƌ�
'/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĨĞƌƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƚƚŝƚƵĚŝŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ
ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�
EŝŐĞƌŝĂ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

dŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;'/ƐͿ� ĂƐ� /W�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�tdK��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�
dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ�

 ^ŽůŽŵŽŶ�'ǁŽŵ�;EŝŐĞƌŝĂͿ�ŝƐ��ŽĐƚŽƌ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�
Ăƚ� ƚŚĞ� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ďƵũĂ͕� &ĞĚĞƌĂů� �ĂƉŝƚĂů�
dĞƌƌŝƚŽƌǇ͕��ďƵũĂ͘�,Ğ�ŚŽůĚƐ�Ă��ŽĐƚŽƌĂƚĞ�;WŚ�Ϳ�ĂŶĚ�DĂƐƚĞƌΖƐ�;>>D͘Ϳ�
ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ� ůĂǁ� ĨƌŽŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ďƵũĂ� ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� :ŽƐ͕�
EŝŐĞƌŝĂ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘� ,Ğ� ĂůƐŽ� ƚĞĂĐŚĞƐ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĂŶĚ� ƉŽƐƚ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ͕� >Ăǁ� ŽĨ� �ǀŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ďƵũĂ͘�,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� >Ăǁ� ĂŶĚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ͘� ,Ğ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ďƵũĂ� ůĂǁ� ĐůŝŶŝĐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘
ϭ EŽƚĂďůǇ͕�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�DŽƌŽĐĐŽ͕�<ĞŶǇĂ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘
Ϯ dŚĞ� �ĂŶŐƵŝ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ϭϵϳϳ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;K�W/Ϳ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ĂŶŐƵŝ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;�ŶŶĞǆ�/sͿ͕�'/Ɛ�ĂƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ�

;dZ/W^Ϳ͕� ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƵŶƉĂƌĂůůĞůĞĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ ƌŝŐŚƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŵďƌŽŝůĞĚ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶƐ� ĂŶĚ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� ĚĞďĂƚĞ� ŽŶ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�dZ/W^�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ͕� ĂŶĚ� ĞƋƵĂůůǇ� ŐŽŽĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ�
ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͕�ĨŝƐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�ŝŶ�
Ă�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�ůŝŬĞ��ĨƌŝĐĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕� ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ĂďƵŶĚĂŶƚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐŽƵƉůĞĚ� ǁŝƚŚ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ĚĞƌŝǀĞ� ŵƵĐŚ� ďĞŶĞĨŝƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�
�ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ϭ ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�'/Ɛ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ͕�
ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŝŶ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ƵƉ� Ă�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� '/� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
�ĨƌŝĐĂŶ� ĂŶĚ� tĞƐƚĞƌŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ �ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚŽƉƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽŵŵĞŶĚĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƚĂŬĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
;K�W/Ϳ� ĂŶĚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ZĞŐŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;�Z/WKͿ͘Ϯ dŚĞƐĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ůŝŬĞ� WĞŶũĂ�
ƉĞƉƉĞƌ� ĂŶĚ� KŬƵ� ŚŽŶĞǇ� ĨƌŽŵ� �ĂŵĞƌŽŽŶ͕� ĂŶĚ� �ŝĂŵĂͲ
DĂĐĞŶƚĂ�ĐŽĨĨĞĞ�ĨƌŽŵ�'ƵŝŶĞĂ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

EŝŐĞƌŝĂ� ŽĐĐƵƉŝĞƐ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� /ƚ�ŚĂƐ͕�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ďůĂĐŬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐŝĂŶƚƐ͘ϯ tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�EŝŐĞƌŝĂ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�
ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�'/Ɛ͕�ŶŽƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�
ƐƵĐŚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ� EŝŐĞƌŝĂŶ� ůĞŐĂů� ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ͕�Ăƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�'/Ɛ�ŝƐ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
�Đƚ͘ϰ dŚŝƐ��Đƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�Ă�ŵĂƌŬ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ĂŶǇ�ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ͕�ŐŽŽĚƐ�

ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ� Ă� ƵŶŝĨŽƌŵ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƉƌŽǀĞŶ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�'/Ɛ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ϭϯƚŚ ^ĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� DŝŶŝƐƚĞƌƐ� ŽĨ� �Z/WK� ŚĞůĚ� ŝŶ�
�ĐĐƌĂ͕�'ŚĂŶĂ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͕�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�
ƚŚĞ��Z/WK�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ŽǀĞƌĂůů� ŵĂŶĚĂƚĞ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͘� /ƚ� ŵĂŶĚĂƚĞĚ� �Z/WK�
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽŶ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ͕� ŝŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ŚĞƌ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
ϯ KƚŚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐŝĂŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕��ŐǇƉƚ͕�<ĞŶǇĂ͕�
�ƚŚŝŽƉŝĂ͕��ŶŐŽůĂ͕�DŽƌƌŽĐĐŽ͕�dƵŶŝƐŝĂ͕�/ǀŽƌǇ��ŽĂƐƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘
ϰ �ĂƉ�d�ϭϯ�>ĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ϮϬϬϰ͘ ^�ϰϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�Đƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂƌŬƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ͘



^ŽůŽŵŽŶ�'ǁŽŵ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ͗�Ă >ĞŐĂů�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ĞĨŝĐŝƚ

ϳϬ

ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͕� ŵĂƚĞƌŝĂů͕�
ŵŽĚĞ� ŽĨ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕� ƋƵĂůŝƚǇ͕� Žƌ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘� KƚŚĞƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĨƌŽŵ� ŐŽŽĚƐ� ŶŽƚ� ƐŽ� ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂďůĞ� ŽŶůǇ� ĂƐ� Ă� ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ŐŽŽĚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�ĂƐ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ŽĨ� ƚŚĂƚ�
ƉĞƌƐŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�
ůŝŬĞ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŚĂǀĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ďƌŽĂĚĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞĚĞĨŝŶĞĚ� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� '/Ɛ͘� dŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� '/Ɛ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ͕�
ůĞĂǀŝŶŐ� ƌŽŽŵ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĂĐƵŶĂĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� '/Ɛ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ� ŝŶ�
EŝŐĞƌŝĂ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƵŶŝƋƵĞ� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ '/� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�EŝŐĞƌŝĂ͛Ɛ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ůĞŶƐ� ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ� ĂŶĚ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ĂĚũƵƐƚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞĨŽƌŵ͘

Ϯ͘� �Z/�&� ,/^dKZz� �E�� �KE��Wd� K&� '�K'Z�W,/��>�
/E�/��d/KE^

dŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� '/Ɛ� ŵĂǇ� ďĞ� ƚƌĂĐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ǁŚĞŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ďĞĐĂŵĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƉŽƉƵůĂƌůǇ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ�'/Ɛ�
ďĞŐĂŶ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� ǁŚĞƌĞ� &ƌĞŶĐŚ ůĂǁƐ� ǁĞƌĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂŬĞƌƐ�ŽĨ�ǁŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� ƌĞŐŝŽŶ� ŽĨ� �ŽƌĚĞĂƵǆ͘� &ƌĂŶĐĞ� ŚĂƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝƚƐ� ǁŝŶĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽŶ�
ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϭϵ͘ϱ

�ŶŽƚŚĞƌ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƚŽ� '/Ɛ͛� ŽƌŝŐŝŶƐ ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ƌŝƚŝƐŚ� ƉƌĞͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĞƌĂ͕� ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞĂƌŶ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ǁĂƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƐƚĂŐĞ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ďĞĐĂŵĞ� ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŽĨ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ� ƉŽƉƵůĂƌ� ƚŚĂŶ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�

ϱ D��ůĂŬĞŶĞǇ͕�dŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�KĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�>Ăǁ�
ĂŶĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ� ;�ĚǁĂƌĚ� �ůŐĂƌ� WƵďůŝƐŚŝŶŐ� >ŝŵŝƚĞĚ� ϮϬϭϰͿ� ϯ͕� ϲ͘�
WƌŽŵŝŶĞŶƚ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůğŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƌƌŝƋƵĞ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�
ŶŽŶͲ�ŽƌĚĞĂƵǆ ǁŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽƌĚĞĂƵǆ�ǁŝŶĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƵŶƚŝů�ϭϭƚŚ

EŽǀĞŵďĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ƉƌŝǀŝůğŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƌƌŝƋƵĞ�ŽŶ ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ��ŽƌĚĞĂƵǆ ǁŝŶĞƐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁŝŶĞƐ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�Ă�ďĂƌƌĞů�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ǁŽŽĚ�ĂŶĚ�
ŽĨ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŐĂǀĞ� ƚŚĞŵ� ĂŶ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ĨŽƌ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ǀĞƐƐĞůƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘
ϲ ŝďŝĚ͘
ϳ ͚�ŽŶĐĞƉƚƵĂů� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐŚŽĚŚŐĂŶŐĂ͘ŝŶĨůŝďŶĞƚ͘ĂĐ͘ŝŶͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬϭϬϲϬϯͬϭϰϱϭϰͬϭϬͬ
ϬϵͺĐŚĂƉƚĞƌйϮϬϮ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘
ϴ ���ŽŽŬƐŽŶ ĂŶĚ�E�EĂƚŚĂŶƐŽŶ͕�͚'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�DĂĚĞ�
ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� �ǆƉŽƌƚĞĚ� tŽƌůĚǁŝĚĞ͛� ;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕� ϭϱ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϬϬͿ�

ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ĚƵĞ� ŝŶ� ůĂƌŐĞ� ƉĂƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ƋƵĂůŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŶĂƚƵƌĂů� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ�
ŐĞŽůŽŐǇ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŐŽŽĚƐ�
ƐĞĐƵƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ǁĞůů�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ϲ dŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶƐ͕�
ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ďƌĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŬƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� ^ŽŽŶ�
ĞŶŽƵŐŚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ
ƚŚĞƐĞ�ŐŽŽĚƐ͕�ůŽĐĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ůĂǁƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĂĚƵůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ�
ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘� dŚĞƐĞ� ůĂǁƐ� ƉƵŶŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ�
ĂĚƵůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ŵĂƌŬŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ůŽĐĂů�ŐŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŬƐ�ĐĞƌƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�
�Ŷ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ�ǁŽŽů�ŵĂƌŬƐ� ĨŽƌ� ĐůŽƚŚ͕� ĂŶĚ� ŚĂůůŵĂƌŬƐ� ĨŽƌ�
ŐŽŽĚƐ� ŵĂĚĞ� ĨƌŽŵ� ƉƌĞĐŝŽƵƐ� ŵĞƚĂůƐ͘� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ĂůƐŽ�
ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ƐƉƌŝŶŐ� ƵƉ� ŝŶ� ĂƐƉĞĐƚƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ� ǁĂƐ� ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ� ƚŽ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� dŚĞǇ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂƌŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ� ƉůĂĐĞĚ�
ƵƉŽŶ�ŐŽŽĚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�'/Ɛ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶƐ͘� 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ� ĐŽŵĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ� ͚ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͛�Žƌ�Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�
ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶĂů� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŽƌŝŐŝŶ͕� ĂƐ� ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ͕� ƐŽŵĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϳ �ůƐŽ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂǁ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽĨ� '/Ɛ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ďĞĐŽŵĞ� Ă�
ƉŽƉƵůĂƌ�ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ�/W�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞŐĞŵŽŶǇ�ŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŐŽŽĚƐ͘ϴ dŚĞƌĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�
ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽƉĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŽƚŚ� '/Ɛ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� dŚĞǇ� ĐĂŶ� ďĞ�
ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĐŽƵƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƐĞ�ůĂǁ͘ϵ

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĂ͘ŽƌŐͬ/Ed��ƵůůĞƚŝŶͬWĂŐĞƐͬ'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů/ŶĚŝĐĂƚŝ
ŽŶƐ͕DĂĚĞŝŶ&ƌĂŶĐĞĂŶĚ�ǆƉŽƌƚĞĚtŽƌůĚǁŝĚĞ͘ĂƐƉǆх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϮϬ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘
ϵ �� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ďǇ� t/WK� ĂƐ� Ă� ƐŝŐŶ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�Ă�'/� ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�Žƌ�
Ă�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽƌŝŐŝŶ͘�/Ŷ ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�
'/͕�Ă�ƐŝŐŶ�ŵƵƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͘�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�'/Ɛ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞǇ�
ĂƌĞ� ƚƌĂĚĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ� ƐŝŐŶƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŵ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ĂŶĚ�
ũƵƌŝĚŝĐĂů� ŶĂƚƵƌĞ͘ �ƌƚŝĐůĞƐ� ϮϮ� ĂŶĚ� Ϯϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�'/Ɛ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�'/Ɛ͕�'/Ɛ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂƌĞ ĚĞĞŵĞĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϳϭ

ϯ͘�WZ�^�Ed�^d�d��K&�d,���'Z/�h>dhZ�͕�,�E�/�Z�&d^�
/E�h^dZz��E����KEKD/����s�>KWD�Ed�/E�E/'�Z/�

�͘ E/'�Z/�E��'Z/�h>dhZ�>�WZK�h��

EŝŐĞƌŝĂ� ŝƐ� ƌŽƵŐŚůǇ� ƚǁŝĐĞ� ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ� ƚŚƌĞĞ
ƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘ϭϬ dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƚŽƚĂů�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϵϮϯ͕ϳϲϴ�ƐƋƵĂƌĞ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϭϵϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͘ϭϭ dŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ďŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ ƐŽƵƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ĞŶŝŶ�
ĂŶĚ��ŝĂĨƌĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�'ƵŝŶĞĂ ŝŶ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƚŝĐ�
KĐĞĂŶ͘�KŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͕�EŝŐĞƌŝĂ�ŝƐ�ďŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ��ĞŶŝŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ
ŶŽƌƚŚ� ďǇ� EŝŐĞƌ͕� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚ� ďǇ� �ĂŵĞƌŽŽŶ͘� /Ŷ� ŝƚƐ�
ĞǆƚƌĞŵĞ� ŶŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ ĐŽƌŶĞƌ͕� >ĂŬĞ� �ŚĂĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�
EŝŐĞƌŝĂ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� �ŚĂĚ͘� EŝŐĞƌŝĂ ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�
ƌŽƵŐŚůǇ�ϳϬϬ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁĞƐƚ�ƚŽ�ĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ϲϱϬ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƐŽƵƚŚ ƚŽ�ŶŽƌƚŚ͘ϭϮ

KǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ� ĂŐƌŽͲĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ďĞƐŝĚĞƐ�
ĐƌƵĚĞ� Žŝů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ŵĂŬĞƐ� ƵƉ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘ϭϯ dŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ� 'ƌŽƐƐ�
�ŽŵĞƐƚŝĐ� WƌŽĚƵĐƚ� ;'�WͿ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƌƚ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�EŝŐĞƌŝĂ͛Ɛ�ƌŝĐŚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĞŶĚŽǁŵĞŶƚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽŶůǇ�Ăƚ�
Ă�ǀĞƌǇ�ƐůŽǁ�ƌĂƚĞ͘� >ĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�
ĐƵůƚŝǀĂďůĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ� ŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ� ƵƚŝůŝǌĞĚ͘ϭϰ

KƚŚĞƌ� ŵĂũŽƌ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂƌĞ� ƉƌŝĐĞ� ǀŽůĂƚŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝŶ�
EŝŐĞƌŝĂ�ďƵƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�
ŚĂǀĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ǀŽůĂƚŝůĞ� ĂŶĚ� ƐƉŝŬŝŶŐ� ĨŽŽĚ� ƉƌŝĐĞƐ͕� ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂŶĚ� ƌŝƐŬƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ƚƌĂĚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨŽŽĚ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĨŽƌ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ϭϱ

ĂƌĞĂ͘��ƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�
ďƵƚ�ƐŽŵĞ�'/Ɛ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�'/Ɛ�
ĂƌĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ďĞ� ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ�
ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�ƚŽŽůƐ͘
ϭϬ d� &ĂůŽůĂ� ĂŶĚ� D� ,ĞĂƚŽŶ͕� �� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� EŝŐĞƌŝĂ͕� ;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϴͿ�Ϯ͘
ϭϭEŝŐĞƌŝĂ͛Ɛ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ;tŽƌůĚŽŵĞƚĞƌƐ͕� ϯ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽƌůĚŽŵĞƚĞƌƐ͘ŝŶĨŽͬǁŽƌůĚͲƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͬŶŝŐĞƌŝĂͲ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘�
ϭϮ &ĂůŽůĂ�ĂŶĚ�,ĞĂƚŽŶ�;Ŷ�ϭϭͿ͘
ϭϯ �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ� ŝƐ� ŶŽƚ� ǁĞůů� ŵĞĐŚĂŶŝǌĞĚ͘�
�ƌƵĚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ăƚ
Ă�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�ůĞǀĞů͘
ϭϰ KůĂũŝĚĞ͕�K͘d͕͘��ŬŝŶůĂďŝ��͘�,�ĂŶĚ��dŝũĂŶŝ͕��͘�͕��͚�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�'ƌŽǁƚŚ�/Ŷ�EŝŐĞƌŝĂ͕͛�;ϮϬϭϮͿ�ƵƌŽƉĞĂŶ�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�:ŽƵƌŶĂů ϴ;ϮϮ�ͿϭϬϱ
ϭϱ D��ĞŵĞŬĞ͕�D�<ŝĞƌŵĞŝĞƌ͕�D�^Žǁ͕�ĂŶĚ�>��ŶƚŽŶĂĐŝ͕�͚�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĂŶĚ� &ŽŽĚ� /ŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ZŝƐŬ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ͗� �ŽŶĐĞƉƚƐ͕�

��ůĂƌŐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŝǀĞƐ�ŽŶ�
ŶŽŶͲŵĞĐŚĂŶŝǌĞĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�
ŐƌŽǁŶ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘���ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�
ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ďǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ϭϲ

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ϯϮ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů͕�Žƌ�ǁŽƌůĚ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĨŝǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƐƚĂƉůĞ�ĐƌŽƉƐ�;ϵ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐͿ͕�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐƌŽƉƐ� ;ϭϮ� ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐͿ͕� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ;ϱ�
ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐͿ͕�ĨŝƐŚĞƌǇ�;ϯ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�;ĨŝǀĞ�
ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐͿ͘ϭϳ

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŵĂũŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐĞ͘�&Žƌ�
ƌŽŽƚ�ĂŶĚ�ƚƵďĞƌƐ͕�ĐĂƐƐĂǀĂ�ŐŝǀĞƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚͲ
�ĞŶƚƌĂů�EŝŐĞƌŝĂ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚͲ^ŽƵƚŚ͕�^ŽƵƚŚͲ�ĂƐƚ͕�
ĂŶĚ�^ŽƵƚŚͲtĞƐƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶƐ͘�
zĂŵ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� EŽƌƚŚͲ�ĞŶƚƌĂů�
ƌĞŐŝŽŶ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚͲ^ŽƵƚŚ�ƌĞŐŝŽŶ͘�&Žƌ�ĐĞƌĞĂůƐ͕�
ƌŝĐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚͲ
�ĞŶƚƌĂů�ƌĞŐŝŽŶ͘�DĂŝǌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ͕�EŽƌƚŚͲ�ĞŶƚƌĂů͕�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚͲtĞƐƚ͘�DŝůůĞƚ�ŝƐ�
ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚͲtĞƐƚ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚͲ�ĂƐƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�
^ŽƌŐŚƵŵ� ĂŶĚ� ďĞŶŶŝƐĞĞĚ� ŚĂǀĞ� ďĞƚƚĞƌ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
EŽƌƚŚĞƌŶ� ƌĞŐŝŽŶ͘� 'ƌĂŝŶ� ůĞŐƵŵĞƐ� ŐƌŽƵŶĚŶƵƚƐ͕� ƐŽǇďĞĂŶƐ�
ĂŶĚ� ĐŽǁƉĞĂƐ� ŐŝǀĞ� ŚŝŐŚ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ� ƌĞŐŝŽŶ͘�
dŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŐƌŽǁ� ǁĞůů� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� Ăůů� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dƌĞĞ�ĐƌŽƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Žŝů�ƉĂůŵ�ŚĂǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�ǇŝĞůĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�̂ ŽƵƚŚͲ^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ�̂ ŽƵƚŚͲ�ĂƐƚĞƌŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘��ŽĐŽĂ�ƐƚĂŶĚƐ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ǇŝĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�̂ ŽƵƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�ƌĞŐŝŽŶ͕�
ǁŚŝůĞ� ƌƵďďĞƌ� ǇŝĞůĚƐ�ŵŽƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚͲ^ŽƵƚŚ� ƌĞŐŝŽŶ͘� /Ŷ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ĐĂƐŚĞǁ� ŶƵƚ� ĂŶĚ� ŐŝŶŐĞƌ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚͲ�ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�EŽƌƚŚͲtĞƐƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�
>ŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ůŝŬĞ�ĐĂƚƚůĞ͕�ŵƵƚƚŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞĞƉ�ĂƌĞ�
ďĞƚƚĞƌ�ĨĂƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƉŝŐ�ĂŶĚ�ĨŝƐŚ�
ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚͲ^ŽƵƚŚ�ƌĞŐŝŽŶ͘ϭϴ

>ĞƐƐŽŶƐ�>ĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͛�;&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ͕� ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬϯͬĂͲŝϱϵϯϲĞ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘
ϭϲ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�
dƌŽƉŝĐĂů��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;//d�Ϳ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� /ďĂĚĂŶ�;h/Ϳ� ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ� hǇŽ� ;hEhzKͿ͕� �ŚŵĂĚƵ� �ĞůůŽ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� �ĂƌŝĂ� ;��hͿ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� DĂŝĚƵŐƵƌŝ͕� hE/D�/�͕� &ĞĚĞƌĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� DĂŬƵƌĚŝ� ĂŶĚ� EŝŐĞƌŝĂŶ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� ^ŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;E/^�ZͿ͘�
ϭϳ s�D�DĂŶǇŽŶŐ͕���/ŬƉŝ͕�:�<�KůĂǇĞŵŝ͕�^���zƵƐƵĨ͕�Z�KŵŽŶŽŶĂ͕�ĂŶĚ�
&�^�/ĚĂĐŚĂďĂ͕��͚�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͗�/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ĨŽƌ� /ŶĐƌĞĂƐĞĚ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͛� ;h^�/�͕�
EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϯͿ
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĚĨ͘ƵƐĂŝĚ͘ŐŽǀͬƉĚĨͺĚŽĐƐͬWŶĂĚďϴϰϳ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϮϬ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘��
ϭϴ /ďŝĚ͘



^ŽůŽŵŽŶ�'ǁŽŵ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ͗�Ă >ĞŐĂů�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ĞĨŝĐŝƚ

ϳϮ

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐĞ� ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�
EŝŐĞƌŝĂ� ŚĂƐ� ǀĞƌǇ� ƌŝĐŚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ�
ďŽŽƐƚŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

�͘ E/'�Z/�E�,�E�/�Z�&d^�/E�h^dZz

EŝŐĞƌŝĂ͕� ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝƐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐƌĂĨƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƌĂĨƚƐŵĞŶ�ĨŽƌ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ� ǇĞĂƌƐ͘ϭϵ �ŵŽŶŐ� ŚĂŶĚͲŵĂĚĞ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�EŝŐĞƌŝĂŶ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂŶ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ǀĞƌǇ� ƵŶŝƋƵĞ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ŽĨ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŝŵĞ͘��ĞƐŝŐŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�EŝŐĞƌŝĂŶ� ƵƐƵĂůůǇ� ƌĞĨůĞĐƚ�
EŝŐĞƌŝĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�^ƵĐŚ�ĐƌĂĨƚƐ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ĂƉƉĞĂů� ƚŽ� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ� ĨƌŽŵ� ƌŝĐŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚŽ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂƌƚƐ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ŽĨ�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ� ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ� ŵĂŶǇ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂŶ�
ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͕�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ƐƚĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĞĂƌŶŝŶŐ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ŝŶĐŽŵĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƌƚƐ�
ĂŶĚ�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͘

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŶŽ� ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚ͛�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�
Ă� ďƌŽĂĚ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͕� ƵƐƵĂůůǇ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂů� ƐĞĐƚŽƌ͘ϮϬ /ƚ� ͞ŝŵƉůŝĞƐ� ŚĂŶĚǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƵƐƵĂůůǇ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ĚĞǆƚĞƌŝƚǇ� ŝŶ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� Žƌ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘͟Ϯϭ /Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ ĐƌĂĨƚ͕͛�͞ ŝƚ�ƚĞŶĚƐ�
ƚŽ� ŝŵƉůǇ� ŵŽƌĞ� ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�
ĂŶĚ� ŝƚ�ŵŽƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ŝŵƉůŝĞƐ� ƚŽ� ĂŶ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽŶ� ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ƉƵƌĞůǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞĂƐŽŶƐ͘͟ϮϮ ,ĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�͞ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ĂƌƚŝƐĂŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĐƌĂĨƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĐƌĂĨƚƐ�Žƌ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�Žƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƌĂĨƚƐŵĂŶƐŚŝƉ͘͟Ϯϯ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͘� dŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŽŶĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�hE�^�K͕�ǁŚĞƌĞ�

ϭϵ �� :ƵůĞƐͲZŽƐĞƚƚĞ͕� dŚĞ� DĞƐƐĂŐĞƐ� ŽĨ� dŽƵƌŝƐƚ� �ƌƚ͗� �Ŷ� �ĨƌŝĐĂŶ�
^ĞŵŝŽƚŝĐ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ;^ƉƌŝŶŐĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĚŝĂ�ϮϬϭϯͿ�ϯϬ͕�ϳϬ͘�
ϮϬt/WK͕͚/ŶĨŽƌŵĂů�ĐŽŶŽŵǇ͛фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝůŽ͘ŽƌŐͬŝůŽƐƚĂƚĨŝůĞƐͬ�ŽĐ
ƵŵĞŶƚƐͬĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶͺ/&>ͺ�E͘ƉĚĨх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�/>K�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >ĂďŽƵƌ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;/>KͿ� ŝŶ� ŝƚƐ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂů� ^ĞĐƚŽƌ�
�ĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ϭϱƚŚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� >ĂďŽƵƌ�
^ƚĂƚŝƐƚŝĐŝĂŶƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϵϯ͕ ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϱ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂů�
ƐĞĐƚŽƌ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŶ�ĨŽƌŵĂů�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ďǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ůŝŬĞ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘

ŝƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ�ĂƐ�ĂƌƚŝƐĂŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�͚�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ĂƌƚŝƐĂŶƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ďǇ�ŚĂŶĚ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�
ŚĂŶĚ� ƚŽŽůƐ� Žƌ� ĞǀĞŶ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ŵĞĂŶƐ͕� ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚ� ŵĂŶƵĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƚŝƐĂŶ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝŶŝƐŚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ͘�
dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� ƌĂǁ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĨƌŽŵ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� dŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ĂƌƚŝƐĂŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĚĞƌŝǀĞƐ ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ͕� ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ͕� ĂƌƚŝƐƚŝĐ͕� ĐƌĞĂƚŝǀĞ͕� ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�
ĂƚƚĂĐŚĞĚ͕� ĚĞĐŽƌĂƚŝǀĞ͕� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͕� ƌĞůŝŐŝŽƵƐůǇ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͛͘Ϯϰ

EŝŐĞƌŝĂŶ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ� ĨĂůů� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚŝƐ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ� ŝƚƐ� '�W͘ � dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�
EŝŐĞƌŝĂŶ�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ� ǀĞƌǇ� ůƵĐƌĂƚŝǀĞ͘ DĂŶǇ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�KƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͕�ůŝŬĞ�ůĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐŬŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂƌĞ� ƚŽĚĂǇ�ĞŶũŽǇŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ� ŝŶ�
ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ� ĂŶĚ� ŝŶ� �ƐŝĂ͘�
EŝŐĞƌŝĂŶ�ŚĂŶĚͲŵĂĚĞ�ŵĞŶ͛Ɛ�ůĞĂƚŚĞƌ�ƐŚŽĞƐ�ĂƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ǁŚŝůĞ ŝŶ�dŚĂŝůĂŶĚ͕��ĞůŐŝƵŵ͕�̂ ǁĞĚĞŶ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ǁŽŽĚ�ĐĂƌǀŝŶŐƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽǁ�
ǀĞƌǇ�ůƵĐƌĂƚŝǀĞ͘�

�͘ ��KEKD/����s�>KWD�Ed�/E�E/'�Z/�

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƌĂƚĞƐ͕� ůŝĨĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĂƚĞƐ͘Ϯϱ /Ŷ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ĂŶĚ� ŵŝĚͲϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� EŝŐĞƌŝĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨůŽƵƌŝƐŚĞĚ�ƵŶĚĞƌ��ƌŝƚŝƐŚ�ĐŽůŽŶŝĂů�ƌƵůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞͲϭϵϲϬ� ĞƌĂ͕� ŝƚ� ĐŽƵůĚ� ŽŶůǇ� ďĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ƵŶƚŝů� ƉŽƐƚͲ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵŝůŝƚĂƌǇ
ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϭϵϲϬƐ� ĂĨƚĞƌ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ�
�ƌŝƚŝƐŚ�ĐŽůŽŶŝĂů�ƌƵůĞ͕�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�
ĂŵďŝƚŝŽƵƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�

Ϯϭ DĞƌƌŝĂŵͲtĞďƐƚĞƌΖƐ��ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ�^ǇŶŽŶǇŵƐ�;DĞƌƌŝĂŵͲ
tĞďƐƚĞƌ͕�ϭϵϴϰͿ�ϴϮϵ͘
ϮϮ ŝďŝĚ͘
Ϯϯ ͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�,ĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͕͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬƉƵďĚŽĐƐͬĞŶͬǁŝƉŽͺƉƵďͺƚŬͺϱ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘
Ϯϰ ͚/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ� ŽŶ� ͞�ƌĂĨƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
DĂƌŬĞƚ͗� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� �ƵƐƚŽŵƐ� �ŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗͟� &ŝŶĂů� ZĞƉŽƌƚ͛�
;hE�^�K͕� ϲ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϵϵϳͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϭϭͬϬϬϭϭϭϰͬϭϭϭϰϴϴĞŽ͘Ɖ
ĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͕�ϲ͘
Ϯϱ D�<ĞůŝŬƵŵĞ͕�͚�ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͕͛�
�ĂŝůǇ� dƌƵƐƚ ;ϭϮ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂŝůǇƚƌƵƐƚ͘ĐŽŵ͘ŶŐͬŶĞǁƐͬƐĂƚƵƌĚĂǇͲ
ĐŽŵŵĞŶƚƐͬĞĐŽŶŽŵŝĐͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲĂŶĚͲŐƌŽǁƚŚͲŝŶͲ
ŶŝŐĞƌŝĂͬϭϮϯϵϲϯ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϳϯ

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�
ŝŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂƌĞĂƐ� ůŝŬĞ� >ĂŐŽƐ͕� <ĂŶŽ� ĂŶĚ�
WŽƌƚ�,ĂƌĐŽƵƌƚ͘��ƌŝƚŝƐŚ�ŚŽůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƚƌĂĚĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ŝŶ�ĚĞĐůŝŶĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h<�ŚŽůĚŝŶŐ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ϭϵϲϳ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐĂƉŝƚĂů�
Ɛƚŝůů�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͘Ϯϲ

/Ŷ�ϭϵϲϯ� ŝƚ�ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ� ŝŶ�
ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ͕�
ϲϴ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ͕� ϯ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ϭϵ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘Ϯϳ

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚĂǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
EŝŐĞƌŝĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ĂďŽƵƚ� ϳϬ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ�
EŝŐĞƌŝĂΖƐ� ůĂďŽƵƌ� ĨŽƌĐĞ�ǁĂƐ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƐĞĐƚŽƌ͘Ϯϴ dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ǁĂƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƵŶƚŝů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƌƵůĞ�ǁĂƐ�
ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϲϬƐ�ƚŽ�ϭϵϵϵ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƐĞĐƚŽƌƐ� ǁĞƌĞ� ŶĞŐůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƌĞŐŝŵĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŚƌŝǀĞĚ� ŽŶ� Ă� ŵŽŶŽͲĞĐŽŶŽŵǇ ǁŝƚŚ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ĨƌŽŵ�ĐƌƵĚĞ�Žŝů�ĞǆƉŽƌƚƐ͘�

�ƌƵĚĞ�Žŝů�ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŝŶ�
EŝŐĞƌŝĂ�ŝŶ�ϭϵϱϲ͕�ǁŚŝůĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϴ͘�
/ƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂŶ�
ƌĞǀĞŶƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝĚͲϭϵϳϬƐ͘� KŶͲƐŚŽƌĞ� Žŝů� ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϲϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǁĂŵƉǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌ��ĞůƚĂ͕�
ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ϯϱ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŽĨĨƐŚŽƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚƌŝůůŝŶŐ�ĨŽƌ�Žŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ǁĂƚĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů� ƐŚĞůĨ͘� Ϯϵ dŚƵƐ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ�
ůĞǀĞů� ŽĨ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ĐƌƵĚĞ� Žŝů� ĞǆƉŽƌƚƐ� ŚĂƐ� ƌŝƐĞŶ�
ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůůǇ͘

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ǀĂƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁĞĂůƚŚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�
EŝŐĞƌŝĂ͛Ɛ� ǀĂƐƚ� ƐǁĂƚŚĞƐ� ŽĨ� ĂƌĂďůĞ� ůĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽƐƚ�
ŬŶŽǁŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĐƌŽƉƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŐƌŽǁŶ͖� ŝƚ�ǁĂƐ� ƚŚƵƐ� ĂŶ�
ƵŶǁŝƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ͕�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ͕� ĨŽĐƵƐ� ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ĐƌƵĚĞ�Žŝů� ĞǆƉŽƌƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͘��dŽĚĂǇ͕�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ƐĞƌŝŽƵƐ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ;ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐͿ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂŐƵĞ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶ�Ă�
ƉĂŝŶĨƵů�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ĨŝĨƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘�'�W�
ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϲ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ăƚ�Ͳϭ͘ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘ϯϬ dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĂƌŐĞůǇ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͕�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�Žŝů�ƉƌŝĐĞƐ͕�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕� ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĨƵĞů� ƐƵƉƉůǇ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌƉ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�Žŝů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƉŽǁĞƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕�

Ϯϲ Z��ŽƵƌŶĞ͕�EŝŐĞƌŝĂ͗���EĞǁ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ���dƵƌďƵůĞŶƚ��ĞŶƚƵƌǇ͕�;�ĞĚ�
�ŽŽŬƐ�ϮϬϭϱͿ�ϭϬϲ͘
Ϯϳ ŝďŝĚ͘
Ϯϴ Z� K� �ŬƵŶĚĂƌĞ͕� �Ŷ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ,ŝƐƚŽƌǇ ŽĨ� EŝŐĞƌŝĂ� ϭϴϲϬͲϭϵϲϬ
;ZŝĐŚĂƌĚ��ůĂǇ�ϭϵϳϯͿ�ϭϱ
Ϯϵ ŝďŝĚ͕�ϭϲ͘
ϯϬEŝŐĞƌŝĂ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� KƵƚůŽŽŬ� ;&ŽĐƵƐ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐͿ� фǁǁǁ͘ĨŽĐƵƐͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ĐŽŵͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͬŶŝŐĞƌŝĂх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘

ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ Ă
ůŽǁ�ĐĂƉŝƚĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ϮϬϭϳ�ŽƵƚůŽŽŬ�ŝƐ�ĨŽƌ�
Ă� ƐůŽǁ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘� 'ƌŽǁƚŚ� ŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� Ăƚ� Ϯ͘Ϯ�
ƉĞƌĐĞŶƚ� ĂƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ďĞŐŝŶ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŚŽůĚ�
ĂŶĚ� Ă� ĐŽŚĞƌĞŶƚ� ƐĞƚ� ŽĨ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�
ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ� ŝƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘ϯϭ

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� EŝŐĞƌŝĂ� ŚĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌŝĂ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
ZĞĐŽǀĞƌǇ� ĂŶĚ� 'ƌŽǁƚŚ� WůĂŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐƉĂŶƐ� ĨƌŽŵ� ϮϬϭϳ� ƚŽ�
ϮϬϮϬ͘ϯϮ dŚĞ� ƉůĂŶ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ĨŝǀĞ� ŬĞǇ� ĂƌĞĂƐ͕� ŶĂŵĞůǇ͗�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ�
ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�
ƐŽĐŝĂů� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�tŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶ�ĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�
ďĞ� ƐĞĞŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŐƌĞĂƚ� ŽƉƚŝŵŝƐŵ͕� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƌŝĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĐƵƌďĞĚ�EŝŐĞƌŝĂ͛Ɛ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƌŝĐĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĞǀĞŶ� ǁŝƚŚ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ďǇ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Žƌ�ůĂǁƐ�
ŽŶ�'/Ɛ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�

ϰ͘� �y/^/d/E'� >�'�>� &Z�D�tKZ<^� ^/D/>�Z� dK� '/�
WZKd��d/KE�/E�E/'�Z/�

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�EŝŐĞƌŝĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
'/Ɛ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� '/Ɛ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĐĞƌƚĂŝŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨĨĞƌƐ ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ƚŽ�'/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ ĞǆŝƐƚ͘� ^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�
ĂƌĞ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ͕�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ůĂǁ͘�
�ƌŝĞĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďĞůŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ͘

�͘ �y/^d/E'�>�t^

>ĂǁƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ĂƌĞ� ĞǆƚĂŶƚ� ůĂǁƐ� ǁŝƚŚ� ďŝŶĚŝŶŐ�
ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ��Đƚ͕�ƚŚĞƐĞ�
ůĂǁƐ� ĂƌĞ� ƐĞĞŵŝŶŐůǇ� ĚŽƌŵĂŶƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�
ĚƵĞ� ƚŽ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ǁĞĂŬ͕� ĐŽƌƌƵƉƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ă�ƉŽŽƌ�ǁŝůů�ĨŽƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘

;ŝͿ d,��dZ���D�Z<^���d

dŚĞ� ŵĂũŽƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ� ŽŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ��Đƚ͘ϯϯ dŚĞ��Đƚ�ŝƐ�ŽĨ��ƌŝƚŝƐŚ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĚĂƚŝŶŐ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ��ƌŝƚŝƐŚ�ĐŽůŽŶŝĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͘�
/ƚ�ŚĂƐ�ϲϵ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ƌĞĨŽƌŵƐ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚƐ� ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ͘ϯϰ dŚĞ� �Đƚ� ĚĞĨŝŶĞƐ�

ϯϭ ŝďŝĚ͘
ϯϮ /ďŝĚ͘
ϯϯ dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ��Đƚ͕��ĂƉ�d�ϭϯ͕�>ĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ�
ϮϬϬϰ͘
ϯϰ D� DŽƌĚŝ͕� ͚dŽǁĂƌĚƐ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ZĞĨŽƌŵ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ͗� ��
WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͛Ɛ� EŽƚĞ͛� ;ϮϬϭϭͿ� ϭ� E:/W� ϭϵϯ͕� ϭϵϳ͕� Ϯϭϳ� ф
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŬŝƉĚĨ͘ĐŽŵͬƚŽǁĂƌĚƐͲƚƌĂĚĞŵĂƌŬͲůĂǁͲƌĞĨŽƌŵͲŝŶͲŶŝŐĞƌŝĂͲĂͲ
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌͲƐͲŶŽƚĞͲŵĂƌŬͲ



^ŽůŽŵŽŶ�'ǁŽŵ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ͗�Ă >ĞŐĂů�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ĞĨŝĐŝƚ

ϳϰ

͚dƌĂĚĞŵĂƌŬ͛�ĂƐ͕�͚ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂĚĞ�
ŵĂƌŬ͕�Ă�ŵĂƌŬ�ƵƐĞĚ�Žƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŐŽŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ͕�Žƌ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ͕�
Ă�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ�Žƌ�
ĂƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƵƐĞƌ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� Žƌ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŵĞĂŶƐ͕� ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ͕�Ă�ŵĂƌŬ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� Žƌ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
ƐĞĐƚŝŽŶ� ϰϯ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �Đƚ͛͘ϯϱ ^ĞĐƚŝŽŶ� ϰϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ�ŵĂŬĞƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŵĂƌŬƐ͘ϯϲ

/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ��Đƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ŽŶůǇ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬƐ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂƌŬƐ͘ �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ŵĂƌŬƐ� ĂƌĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ� ƐŝŐŶƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ƉƌĞͲ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ŵŽĚĞ� ŽĨ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� Žƌ�
ŽƚŚĞƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ďƵƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐŽŶĨŝŶĞĚ� ƚŽ� ĂŶǇ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘ϯϳ dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� Žƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĞŶƚŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ƚŽ� ĐĞƌƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘ϯϴ dŚŝƐ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�'/Ɛ͘ϯϵ

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ĂƐ� ƚŽ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ĞŝƚŚĞƌ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ŵĂƌŬƐ�Žƌ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ďŽƚŚ͘ϰϬ dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝŵĞ�ĨŽƌ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ƌĞĂůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ŵĂƌŬ�ƌĞŐŝŵĞ ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ƉůĂĐĞƐ� ŐƌĞĂƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽŶ� ďĞŝŶŐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� ĂŶ�

ŵŽƌĚŝͺϱĂĚϱĐϰĨďϳĨϴďϵĂϮϮϯϱϴďϰϱĞϵ͘Śƚŵů х� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ� :ƵůǇ�
ϮϬϭϳ͘�
ϯϱ dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ��Đƚ�;Ŷ�ϮϵͿ͕�^�ϲϳ;ϭͿ͘
ϯϲ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϯ;ϭͿ�ĚĞĨŝŶĞƐ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬ�ĂƐ�͚�Ă�ŵĂƌŬ�ĂĚĂƉƚĞĚ�
ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂŶǇ� ŐŽŽĚƐ� ƚŽ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�
ŐŽŽĚƐ� ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͕� ŵĂƚĞƌŝĂů͕�
ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ͕�ĨƌŽŵ�ŐŽŽĚƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂďůĞ�ĂƐ�
Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ�ŝŶ�WĂƌƚ���Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�ĂƐ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͗
WƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ͙͛
ϯϳ t/WK͕�͚dŚĞ�ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�DĂƌŬƐ͕��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
DĂƌŬƐ�ĂŶĚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�͗t/WK�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�dƌĂŝŶĞƌƐ�
WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�^D�Ɛ͕ <ƵĂůĂ�>ƵŵƉƵƌ͕͛�Ϯϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϭϭфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬƐŵĞͬĞŶͬͬ͘͘͘ǁŝƉŽͺƐŵ
ĞƐͺŬƵůͺϭϭͺƌĞĨͺƚŚĞŵĞͺϬϳͺϬϭ͘ƉƉƚх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘
ϯϴ�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� DĂƌŬƐ� ;t/WK͕� ϭϬ� DĂǇ� ϮϬϬϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƐŵĞͬĞŶͬŝƉͺďƵƐŝŶĞƐƐͬĐŽůůĞĐƚŝǀĞͺŵĂƌŬƐͬĐ
ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶͺŵĂƌŬƐ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘�
ϯϵ DƌŝŶĂůŝŶŝ� <ŽĐŚƵƉŝůůĂŝ͕� ͚'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ʹ ^ĂŵĞ� �ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͍͛ ;^ƉŝĐǇ� /W͕� ϭϲ�
EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϳͿ фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƉŝĐǇŝƉ͘ĐŽŵͬϮϬϬϳͬϭϭͬŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůͲ
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐͲĂŶĚ͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϯ� :ƵůǇ� ϮϬϭϴ͘ dŚƵƐ͕� ǁŚŝůĞ� Ă�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ŝŶĐůƵĚĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƌĞŐŝŽŶ� Žƌ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ŵĞƚŚŽĚ�Žƌ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ƵŶďŝĂƐĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͲƐĞƚƚĞƌ͘�dŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌĞŐŝŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŝĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĞĂƐĞ�
ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝƚ� ŽĨĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ͘� dŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƌĞŐŝŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ ŚŽǁ�Ă�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ͘

;ŝŝͿ D�Z�,�E�/^��D�Z<^���d�

dŚĞ�DĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�DĂƌŬƐ� �Đƚ�ǁĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŽ�EŝŐĞƌŝĂ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ� ŝŶ�ϭϵϱϱ͘ϰϭ /ƚ�ŚĂƐ�ϭϴ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�
ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ� ŵĂƌŬƐ� ŽŶ� ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ� Žƌ� ŐŽŽĚƐ͕� ƚƌĂĚĞ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� � dŚĞ� �Đƚ� ĚĞĨŝŶĞƐ� Ă� ͚ĨĂůƐĞ�
ƚƌĂĚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͛�ĂƐ�͚Ă�ƚƌĂĚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨĂůƐĞ�Žƌ�
ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĞĚ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĞǀĞƌǇ� ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ƚƌĂĚĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ĞĨĨĂĐĞŵĞŶƚ͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĂƚ� ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŵĂŬĞƐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĨĂůƐĞ�Žƌ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ͕�Žƌ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞ� ŵĂƌŬ͕� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƐƵĐŚ� ƚƌĂĚĞ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĨĂůƐĞ ƚƌĂĚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͛͘͘͘͘ϰϮ /ƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞĨŝŶĞƐ�͚ŐŽŽĚƐ͛�ĂƐ�͚ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ͕�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�Žƌ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞƌŵƐ�
ůŝŬĞ� ŶĂŵĞ� ƉĞƌƐŽŶ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͕� ƚƌĂĚĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘Ζϰϯ ^ĞĐƚŝŽŶ ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ� ďĞ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ĂƐ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� �Đƚ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ�

ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� Žƌ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ĚĞĨŝŶĂďůĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐĞƌƚŝĨǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�Žƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ďǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� Ă� ƵŶŝŽŶ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� �� '/͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ŝƐ� ŽŶůǇ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ;Žƌ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ� Žƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŽƌŝŐŝŶ͘
ϰϬ ZĞĐĞŶƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>ĞǀĞů�/Ŷ�ƚŚĞ�&ŝĞůĚ�ŽĨ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�;t/WK͕�Ϯϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϯͿ
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬƐŵĞͬĞŶͬǁŝƉŽͺǁĂƐŵĞͺŝƉƌ
ͺŐĞͺϬϯͬǁŝƉŽͺǁĂƐŵĞͺŝƉƌͺŐĞͺϬϯͺϮ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘�
^ĞĞ� ĂůƐŽ͗� � 'ŝƵůŝŽ� �ŶƌŝĐŽ� ^ŝƌŽŶŝ͕� ͚WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͛ ;Ϯϳ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϬͿ�
фǁǁǁ͘ŝƉŬĞǇ͘ŽƌŐͬĞŶͬŝƉͲůĂǁͲ
ĚŽĐƵŵĞŶƚͬĚŽǁŶůŽĂĚͬϭϴϲϰͬϮϭϱϵͬϮϯх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ ͖�
>ĂƌǇƐĂ� <ƵƐŚŶĞƌ͕� ͚�ĚĚŝŶŐ� sĂůƵĞ� ǁŝƚŚ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ� DĂƌŬƐ͕�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� DĂƌŬƐ� ĂŶĚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͛ ;t/WK͕� ϮϮ�
EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϬͿ
фǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬƐŵĞͬĞŶͬǁŝƉŽͺƐŵĞƐͺǁĂǁͺϭϬͬǁŝ
ƉŽͺƐŵĞƐͺǁĂǁͺϭϬͺƌĞĨͺƚŚĞŵĞͺϬϱͺϬϭ͘ƉĚĨх ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯ� �ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϳ͘
ϰϭ �ŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�DĂƌŬƐ��Đƚ͕��ĂƉ�D�
ϭϬ͕�>ĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ϮϬϬϰ
ϰϮ DĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�DĂƌŬƐ��Đƚ�;Ŷ�ϯϲͿ͕�^�Ϯ͘
ϰϯ ŝďŝĚ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϳϱ

ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌŐŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬƐ͕ϰϰ ƌƵůĞƐ�ĂƐ�
ƚŽ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ϰϱ ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŽŶ� ƐĞĂƌĐŚ�
ǁĂƌƌĂŶƚ͘ϰϲ dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ƐĂŶĐƚŝŽŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� Žƌ� ƚƌĂĚĞ� ďŽĚŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ĞŵƉůŽǇŝŶŐ� ĚĞĐĞƉƚŝǀĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

;ŝŝŝͿ dZ����;'�E�Z�>/����^z^d�D�K&�WZ�&�Z�E��^Ϳ���d�

dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �Đƚ� ŝƐ� ͚ƚŽ� ĂƉƉŽŝŶƚ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌŝĂŶ�
�ƵƐƚŽŵƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨǇŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ŝŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŽŶ� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛͘ϰϳ dŚĞ� �Đƚ� ŚĂƐ� ϳ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽǀĞƌƐ�
ŵĂƚƚĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĞƌƚŝĨǇŝŶŐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ϰϴ ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͕ϰϵ ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ƚŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ϱϬ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ��ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ��ŽĨ�dƌĂĚĞ�
ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕ϱϭ ĂŶĚ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ͘ϱϮ

;ŝǀͿ dZ����D�>WZ��d/��^�;D/^��>>�E�Kh^�K&&�E��^Ϳ
��d

dŚĞ�dƌĂĚĞ�DĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ;DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�KĨĨĞŶĐĞƐͿ��Đƚ� ϱϯ

ǁĂƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ� ŵĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͗

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ŝŶ�ĂŶǇ�ůĂǁ͕�ĂƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��Đƚ͕�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽͲ

;ĂͿ ůĂďĞůƐ͕� ƉĂĐŬĂŐĞƐ͕� ƐĞůůƐ͕� ŽĨĨĞƌƐ� ĨŽƌ� ƐĂůĞ� Žƌ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐĞƐ�ĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨĂůƐĞ�
Žƌ� ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ� Žƌ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ǁƌŽŶŐ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂƐ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕� ďƌĂŶĚ�
ŶĂŵĞ͕�ǀĂůƵĞ͕�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ŵĞƌŝƚ�Žƌ�ƐĂĨĞƚǇ͖�Žƌ

;ďͿ ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƐĂůĞ͕� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ĚĞĂůŝŶŐ͕� ƵƐĞƐ� Žƌ� ŚĂƐ� ŝŶ� ŚŝƐ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƵƐĞ�
ĂŶǇ�ǁĞŝŐŚƚ͕�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ǁĞŝŐŚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� Žƌ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨĂůƐĞ�Žƌ�ƵŶũƵƐƚ͖�
Žƌ

;ĐͿ ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƐĂůĞ͕� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ĚĞĂůŝŶŐ͕�ƵƐĞƐ�Žƌ�ŚĂƐ� ŝŶ�ŚŝƐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ�ƵƐĞ͕�
ĂŶǇ�ǁĞŝŐŚƚ͕�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ǁĞŝŐŚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� Žƌ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŶŽƚ�ƐƚĂŵƉĞĚ�Žƌ�ŵĂƌŬĞĚ�
ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�tĞŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�DĞĂƐƵƌĞƐ�

ϰϰ DĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�DĂƌŬƐ��Đƚ�;Ŷ�ϯϲͿ͕�^�ϰ͘�
ϰϱ DĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�DĂƌŬƐ��Đƚ�;Ŷ�ϯϲͿ͕�^�ϵ͘
ϰϲ DĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�DĂƌŬƐ��Đƚ�;Ŷ�ϯϲͿ͕�^�ϭϭ͘
ϰϳ �ŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞ� ;'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ� ^ǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐͿ��Đƚ͕��ĂƉ�d�ϭϭ͕�>ĂǁƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ͕�
ϮϬϬϰ͘� dŚĞ� ǁĂƐ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ� ϭϵϲϴ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;hE�d����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞͿ�
ǁŚŝĐŚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ� Ă�'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ� ^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
dĂƌŝĨĨ� WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŽƵůĚ�
ŐƌĂŶƚ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƚƌĂĚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
dŚƵƐ͕� ŝŶ� ϭϵϳϭ͕� ƚŚĞ� '�dd� �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� WĂƌƚŝĞƐ� ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ�

�Đƚ� Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ůĂǁ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŶŽ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ͖�Žƌ

;ĚͿ� ƐĞůůƐ�ĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďǇ�ǁĞŝŐŚƚ�Žƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͕�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƐƚŽƌĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞ�
ĂŶĚ�ƌĞĨƵƐĞƐ�ƚŽ�ǁĞŝŐŚ�Žƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�
ďǇ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͖�Žƌ

;ĞͿ� ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞŶƚ� ƚŽ� ĚĞĨƌĂƵĚ͕� ĂůƚĞƌ� ĂŶǇ� ǁĞŝŐŚƚ͕�
ŵĞĂƐƵƌĞ͕� ǁĞŝŐŚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� Žƌ� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƐƚĂŵƉĞĚ�Žƌ�ŵĂƌŬĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
tĞŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�DĞĂƐƵƌĞƐ��Đƚ�Žƌ�ƵƐĞƐ�ŝŶ ĂŶǇ�ƐĂůĞ͕�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĚĞĂůŝŶŐ͕� ĂŶǇ� ƐƵĐŚ� ĂůƚĞƌĞĚ�
ǁĞŝŐŚƚ͕� ŵĞĂƐƵƌĞ͕� ǁĞŝŐŚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� Žƌ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͖�Žƌ�

;ĨͿ� ƐĞůůƐ� ĂŶǇ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ďǇ� ǁĞŝŐŚƚ͕� ŵĞĂƐƵƌĞ� Žƌ�
ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�Žƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ� Ă� ůĞƐƐ� ǁĞŝŐŚƚ͕� ŵĞĂƐƵƌĞ� Žƌ�
ŶƵŵďĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ƉƵƌƉŽƌƚĞĚ�
ƚŽ� ďĞ� ƐŽůĚ� Žƌ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ�
ĐŚĂƌŐĞĚ͖�Žƌ

;ŐͿ� ŝŶ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�Žƌ�
ŽĨĨĞƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐĂůĞ� ŽĨ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕� ŵĂŬĞƐ� ĂŶǇ�
ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŚŽǁƐŽĞǀĞƌ�Žƌ�ĚŽĞƐ�Žƌ�ŽŵŝƚƐ�
ƚŽ� ĚŽ� ĂŶǇ� ĂĐƚ͕� ŵĂƚƚĞƌ� Žƌ� ƚŚŝŶŐ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� Žƌ�
ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŵŝƐůĞĂĚ� ƚŚĞ� ƐĞůůĞƌ� Žƌ� ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ� Žƌ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐĞůůĞƌ�Žƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�
ďĞ͕� ĂƐ� ƚŽ� ŝƚƐ� ǁĞŝŐŚƚ� Žƌ� ŵĞĂƐƵƌĞ� Žƌ� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůĚ�Žƌ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͖�Žƌ

;ŚͿ ĂĚǀĞƌƚŝƐĞƐ� Žƌ� ŝŶǀŝƚĞƐ� ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĂŶǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� Žƌ� ƉƌŽũĞĐƚ� ǁŚŝĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆŝƐƚ͕�
ĐŽŵŵŝƚƐ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ��Đƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ůŝĂďůĞ�
ŽŶ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĨŝŶĞ�ŽĨ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�EϱϬ͕ϬϬϬ͘

;ϯͿ �ǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ͕�
ĂŶǇ� ǁŽƌĚ� Žƌ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ�
ƐŚĂůů� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ĂƐ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ƚŚĞƌĞƚŽ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�tĞŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�DĞĂƐƵƌĞƐ��Đƚ͘

^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ^ƉĞĐŝĂů�
DĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�WĂŶĞů�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ŽŵŵĞƌĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ�

ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĐůĂƵƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�̂ ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�dĂƌŝĨĨ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�̂ ĐŚĞŵĞƐ�
ŽĨ�dĂƌŝĨĨ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘
ϰϴ dƌĂĚĞ�;'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐͿ��Đƚ�;Ŷ�ϰϮͿ͕�^�ϭ͘
ϰϵ dƌĂĚĞ�;'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐͿ��Đƚ�;Ŷ�ϰϮͿ͕�^�Ϯ͘
ϱϬ dƌĂĚĞ�;'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐͿ��Đƚ�;Ŷ�ϰϮͿ͕�^�ϯ͘
ϱϭ dƌĂĚĞ�;'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐͿ��Đƚ�;Ŷ�ϰϮͿ͕�^�ϰ͘
ϱϮ dƌĂĚĞ�;'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐͿ��Đƚ�;Ŷ�ϰϮͿ͕�^�ϱ͘
ϱϯ �ĂƉ�d�ϭϮ�>ĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ϮϬϬϰ͘



^ŽůŽŵŽŶ�'ǁŽŵ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ͗�Ă >ĞŐĂů�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ĞĨŝĐŝƚ

ϳϲ

DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� WĞƚƌŽůĞƵŵ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ^ŽůŝĚ�
DŝŶĞƌĂůƐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌǇ͕� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ�
&ŝŶĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ��ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ͘

ZĞƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĂŶĞů� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞ�
ƚŚĞ� ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘ϱϰ �ůƐŽ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ�
ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŶŐ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ͕�ƚŚĞ��Đƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĂĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�tĞŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�DĞĂƐƵƌĞƐ��Đƚ͕ϱϱ ƐŽ� ƚŚĂƚ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
�Đƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂŝĚ� �Đƚ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �Đƚ� ƐŚĂůů�
ƉƌĞǀĂŝů͘ϱϲ

�͘�WZKWK^���>�'/^>�d/KE

;ŝͿ�d,��E/'�Z/�E�/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz��KDD/^^/KE�
;E/W�KDͿ��/>>��

dŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;E/W�KDͿ�
�ŝůů�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďŝůůƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶƚŽ�
ůĂǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�Žƌ�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĐŚĂŵďĞƌƐ�
ŝŶ� ϮϬϭϮ͘ϱϳ dŚĞ� EŝŐĞƌŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌŝĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ϭϬ� DĂƌĐŚ͕� ϮϬϬϵ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂĚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�E/W�KD��ŝůů͘ϱϴ dŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďŝůů� ŝƐ�ŵĞĂŶƚ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ŝŶ�
EŝŐĞƌŝĂŶ�/W�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďǇ�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�/W�ƐǇƐƚĞŵ�ƵŶĚĞƌ�
ŽŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ�ŚĂƌŶĞƐƐ� ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� /W� ĨŽƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŝůů�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝƚƐ�
ƐĞĐŽŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ,ŽƵƐĞ� ŽĨ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�
ŝŶƚŽ�ůĂǁ͘ϱϵ dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ůĞŐŝƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

;ŝŝͿ ���/>>�&KZ��E���d�dK��E�KhZ�'���KDW�d/d/KE�/E�
d,�� ��KEKDz� �z� WZK,/�/d/E'� Z�^dZ/�d/s�� dZ����
WZ��d/��^͕� �KEdZK>>/E'� DKEKWK>/�^͕�
�KE��EdZ�d/KE^� K&� ��KEKD/�� WKt�Z� �E�� WZ/��^�
�E��&KZ��KEE��d���WhZWK^�^͕�ϮϬϭϭ

ϱϰ dƌĂĚĞ�DĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�;DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�KĨĨĞŶĐĞƐͿ��Đƚ�;Ŷ�ϰϴͿ͕�^�ϯ͕�
ϰ͘
ϱϱ tĞŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�DĞĂƐƵƌĞƐ��Đƚ ͕��ĂƉ�t�ϯ͕�>ĂǁƐ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
EŝŐĞƌŝĂ͕�ϮϬϬϰ͘
ϱϲ tŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�DĞĂƐƵƌĞƐ��Đƚ�;Ŷ�ϱϬͿ͕�^�ϲ͘
ϱϳ K� d� KŵĂŚŝ͕� ͚WƌŽĂĐƚŝǀĞ� >ĞŐĂů� ZĞĨŽƌŵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� EŝŐĞƌŝĂŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� EŝŐĞƌŝĂŶ� �Ăƌ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� WƵƐŚ͗� �� �ĂƐĞ� ĨŽƌ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;E/W�KDͿ��ŝůů͛ ;ϮϬϭϮͿ�ϲ;ϮͿ�dŚĞ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�:ƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�/ƐƐƵĞƐ�ϳ͘
ϱϴ ^��ďŚƵŽŵŚĂŶ͕� ͚&'�ZĞƉůĂĐĞƐ E���ǁŝƚŚ�E/W�KD͛�;dŚĞ�EŝŐĞƌŝĂ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ͕� ϭϬ� DĂƌĐŚ� ϮϬϬϵͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŶŝŐĞƌŝĂďƵƐŝŶĞƐƐ͘ĐŽŵͬĞĐŽϮϲϰ͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘�

�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ďŽŽƐƚƐ� ĐŚŽŝĐĞ͕� ƌĞĚƵĐĞƐ�
ĐŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ƚ�
ĂůƐŽ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ�
ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�Ăƚ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ƉƌŝĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�Ă�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� �ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĨĂĐĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� Ăƚ ŚŽŵĞ� ĂƌĞ� ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ ďĞ� ŐůŽďĂůůǇ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͘��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�
ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘

EŝŐĞƌŝĂ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐŽĚŝĨŝĞĚ� ƐĞƚ� ŽĨ� ůĂǁƐ� ŽŶ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŵŽŶŽƉŽůǇ� ŽǀĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ůŝŬĞ� ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕� ĞƚĐ͘�
,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ůŝƚƚůĞ� Žƌ� ŶŽ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƐŝŶĐĞ� ŬĞǇ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ǁĞƌĞ�
ŵŽŶŽƉŽůŝǌĞĚ� ďǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
ǁŚĞƌĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĞǆŝƐƚĞĚ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ďŽĚŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ƐĞƚ� ƵƉ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŚĞĂůƚŚǇ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘ϲϬ �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďŝůů� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďŝůů�ŝƐ�
ĨŽƌ� ĂŶ��Đƚ� ͚ƚŽ� ƌĞƉĞĂů� ƚŚĞ� �ŽŶƐƵŵĞƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��Đƚ� ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƐƵŵĞƌ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�dƌŝďƵŶĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨĂŝƌ͕� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� EŝŐĞƌŝĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ͛͘� /ƚ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ƉĞŶĚŝŶŐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĐŚĂŵďĞƌƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͘

ϱ͘���s�Ed�'�^�K&�'/�WZKd��d/KE�/E�E/'�Z/�

�ƌŝƚŝĐŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂůŝŬĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝůĞĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�
ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�'/Ɛ� ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ďŽƚŚ�Ăƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�Ăƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞůƐ͘ϲϭ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ� ƐŽ�ŵƵĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚŽŶĞ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
ĂŶĚ� ƌĞŵŽǀĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ďŽƌĚĞƌƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ĐĂƉŝƚĂů͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĂďŽƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŐůŽďĂů�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŚĂƌŵ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�'/�

ϱϵ dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĨůŽŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
�ƐƐĞŵďůǇ�ŽŶ�ϭϵƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ͕�ϮϬϭϳ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůůǇ͕�
ƚŚĞ�ůĂǁ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂƐƐĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ͘
ϲϬ d�KƐŝŶŽǁŽ͕�͚�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�/Ŷ�EŝŐĞƌŝĂ͛�dŚŝƐ��ĂǇ ;Ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϰͿ фǁǁǁ͘ǀŝƚĂǀĞƌŝƚĂƐůůƉ͘ĐŽŵͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲůĂǁͲŝŶͲŶŝŐĞƌŝĂͬх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘�
ϲϭ /� �ĂůďŽůŝ� ĂŶĚ� E� t� >ŽŽŶ͕� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ� ŽĨ� dƌĂĚĞ͕� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� �ƵůƚƵƌĞ͗ &ŽĐƵƐ� ŽŶ� �ƐŝĂͲ
WĂĐŝĨŝĐ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϭϳͿ�ϵ͕�ϭϬ͖�DĂƌƐŚĂ����ĐŚŽůƐ͕�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� &ŽŽĚ� WƌŽĚƵĐƚƐ͗� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >ĞŐĂů�
ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ;<ůƵǁĞƌ�>Ăǁ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮϬϬϴͿ�ϯϬϳ͕�
ϯϬϴ͘� �Ĩ /� �ĂůďŽůŝ� ĂŶĚ� �� 'ĞƌǀĂŝƐ͕� ͚^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶŽŵŝĐ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕͛ ;t/WK͕� ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬŐĞŽŝŶĚͬĞŶͬǁŝƉŽͺŐĞŽͺďƵĚͺ
ϭϱͬǁŝƉŽͺŐĞŽͺďƵĚͺϭϱͺϵ͘ƉĚĨх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϳϳ

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ĞŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŶĂƚŝŽŶ͕�EŝŐĞƌŝĂ�
ĐĂŶ� ƌĞĂƉ� ƚŚĞ� ďĞůŽǁͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� '/Ɛ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĂƐƐĞƚ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� /ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ǁĞĂůƚŚ� ĨŽƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ŝƚ� ŽĨĨĞƌƐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƚŚĞ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĂŶĚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞƐ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ�ƚŽŽů�
ƚŚĂƚ� ŐƌĂŶƚƐ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ�
ƉůĂĐĞ� ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŚĞůƉƐ� ĐĂƌǀĞ� Ă� ŵĂƌŬĞƚ� ŶŝĐŚĞ� ĨŽƌ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϲϮ

KƚŚĞƌ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� '/Ɛ� ĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƵŶŝƋƵĞůǇ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ůŽĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘� /Ĩ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ͕� ƚŚŝƐ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƵŶŝƋƵĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ϲϯ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� '/Ɛ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐĂƚŝƐĨǇ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ�
ŵŽƌĞ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ĂŶĚ� ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘� �Ɛ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ƐƚĂƚĞĚ͕�Ă�'/�ƐŝŐŶĂůƐ�Ă�ůŝŶŬ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƵŶŝƋƵĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͘�'/Ɛ�ĂƌĞ�
ŽĨƚĞŶ�Ă�ŬĞǇ� ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ƐƚĂďůĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�
ĂŶĚ� ĐĂŶ� ŵĂŬĞ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌƵƌĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ũŽďƐ͘

'/Ɛ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�^ƵĐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďŽŽƐƚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ĂŶĚ� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ� ŝŶ��ĨƌŝĐĂ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ƚŽ� ůŝŬĞůǇ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ƚŚĞ�ĂŐƌŝͲĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů� ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ŝŶĐŽŵĞƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ůŝĨĞ� ƚŚĞƌĞďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĞƚƵƐ� ĨŽƌ� Ă�ŵŽƌĞ� ĚǇŶĂŵŝĐ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ϲϰ

ϲϮ �ĞƌŶĂƌĚ�'ŝĐŚŽǀŝ͕�'/Ɛ͗�dŚĞ�<ĞŶǇĂŶ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ǁŝƚŚ�Ă�^ƉĞĐŝĂů�
&ŽĐƵƐ�ŽŶ�<ĞŶǇĂ��ŽĨĨĞĞ ;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͬƐŝƚĞƐͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͬĨŝůĞƐͬĞǀĞŶƚƐ
ͬϮϬϭϭͬŐŝͲĂĨƌŝĐĂͲϮϬϭϭͬŐŝĐŚŽǀŝͺĞŶ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ͘
фǁǁǁ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͬƐŝƚĞƐͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͬĨŝůĞƐͬĞǀĞŶƚƐͬ
ϮϬϭϭͬŐŝͲĂĨƌŝĐĂͲϮϬϭϭͬŐŝĐŚŽǀŝͺĞŶ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰ��ƵŐƵƐƚ͕ϮϬϭϳ͘
ϲϯ ����>ĂŶŐĞ͕�͚'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�/Ŷ��ĨƌŝĐĂ͍���WŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
^ŵĂůůͲ^ĐĂůĞ�&ĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ� /Ŷ�>ĞĂƐƚͲ�ĞǀĞůŽƉĞĚ��ĨƌŝĐĂŶ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� 'ĂŝŶ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� DŽĚĞƌŶ� DĂƌŬĞƚƐ͛� ;tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ĞŶƚƌĞ͕� ϵ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĚĞƉŽƚ͘ǁƵƌ͘Ŷůͬϭϳϭϲϱϲх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ͕�Ϯϰ͘
ϲϯ &ĂůŽůĂ�ĂŶĚ�,ĞĂƚŽŶ�;Ŷ�ϭϭͿ͘
ϲϰ DĂĐ�ĂǀĞ��ƉƉŝĂŚ͕�͚'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�WůĂǇ�
ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͛�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϭϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͬƐŝƚĞƐͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͬĨŝůĞƐͬĞ

ϲ͘� �,�>>�E'�^�K&�'/� WZKd��d/KE͕� >�'�>�'�W^��E��
d,��t�z�&KZt�Z�

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
'/Ɛ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂĚŽƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� '/Ɛ� ŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϮϮ�ƚŽ�Ϯϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ /ƚ�ŝƐ�
ƋƵŝƚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ĨŽƌ� Ăůů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă�
ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƌƵůĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� /W�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ�
dZ/W^͘ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĨŝŶĚ� ŝƚ� ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ� ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƉƌŽƉĞƌ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�'/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĨƌŽŵ� ŵĂŶǇ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ĨĂǀŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��Ƶƚ�
ƚŚŝƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ǁĂǇ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ůŝŬĞ� EŝŐĞƌŝĂ� ĐĂŶŶŽƚ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ KŶ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�
ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ǀŝĂďůĞ '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ƵƉ� Ă� ǀŝĂďůĞ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� Žƌ� ŝƚƐ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘� EŽƚ� Ăůů� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�KŶĞ�
ŵĂũŽƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ƵƉ� Ă� ƉƌŽƉĞƌ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ŝƐ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�EŝŐĞƌŝĂ�ďƵƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�
ǁĞůů͘� dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ� ŚĂƐ�
ŬĞƉƚ� ŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŽůĚƌƵŵƐ� ŽĨ� ƉŽŽƌ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĂŶĚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĚĞĐĂǇ͘ϲϱ ,ĞŶĐĞ͕�ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ƉŽůŝƚŝĐĂů�ǁŝůů� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�
ŵŝŶŝŵŝƐĞ� ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂŶ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� '/�
ƐǇƐƚĞŵ͘�

/ŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�
ƚŝŵĞƐ͕�EŝŐĞƌŝĂ�ŚĂƐ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�
ĐƌŝƐŝƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ůŝǀĞƐ� ĂŶĚ�
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘� &ŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� <ĞĞƉŝŶŐ�

ǀĞŶƚƐͬϮϬϭϭͬŐŝͲĂĨƌŝĐĂͲϮϬϭϭͬĂƉƉŝĂŚͺĞŶ͘ƉĚĨх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϳ͘
ϲϱ/ŵƉĂĐƚ� ŽĨ� �ŽƌƌƵƉƚŝŽŶ� ŽŶ� EŝŐĞƌŝĂΖƐ� �ĐŽŶŽŵǇ� ;Wt�͕� ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉǁĐ͘ĐŽŵͬŶŐͬĞŶͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͬŝŵƉĂĐƚͲŽĨͲ
ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶͲŽŶͲŶŝŐĞƌŝĂƐͲĞĐŽŶŽŵǇ͘ƉĚĨ х� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϳ͘�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĂŶŬƐ�EŝŐĞƌŝĂ�ϭϮϲƚŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϳϲ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ŝƚƐ� ϮϬϭϲ� ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘� �ŽŶƚƌĂƌŝůǇ͕� ŝŶ� ϮϬϭϳ͕� ƚŚĞ�
dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŝŶĚĞǆ� ƌĂŶŬƐ�
EŝŐĞƌŝĂ� ŶƵŵďĞƌ� ϭϰϴ� ŽƵƚ� ŽĨ� ϭϴϬ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� ^ĞĞ͗� ͚EŝŐĞƌŝĂ͛�
;dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕� ϭϱ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϳͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘ŽƌŐͬĐŽƵŶƚƌǇͬE'�х� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ
EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳ� ĂŶĚ� dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕� ͚�ŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�
WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ� /ŶĚĞǆ�
ϮϬϭϳ͕͛фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬĨĞĂƚƵƌĞͬĐŽƌƌƵƉƚŝŽ
ŶͺƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐͺŝŶĚĞǆͺϮϬϭϳх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϯ�:ƵůǇ͕�ϮϬϭϴ͘



^ŽůŽŵŽŶ�'ǁŽŵ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ͗�Ă >ĞŐĂů�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ĞĨŝĐŝƚ

ϳϴ

ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŶĞǆƵƐ�
ǁŝƚŚ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�'/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ƚŚƌŝǀĞ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ƉůĂĐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂĐƚƐ�ďǇ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ůŝŬĞ��ŽŬŽ�
,ĂƌĂŵ� ĂŶĚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ďůŽŽĚǇ� ĐůĂƐŚĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ� &ƵůĂŶŝ�
WĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŽǀĞƌ� ĐĂƚƚůĞ� ŐƌĂǌŝŶŐϲϲ ŚĂǀĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚĞƌŶ�
EŝŐĞƌŝĂ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉĂǇ ŵŽƌĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨĂĐĞƐ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ŽŶĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨĂĐĞĚ� ŝŶ�ƉƵƚƚŝŶŐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ�'/�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ďĞ� ĞŶĂĐƚĞĚ͘� dŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƌŝƐĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ��Đƚ�ĐĂŶ�
ďĞ� ĂŵĞŶĚĞĚ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϰϮ͕� ƚŽ� ĐĂƉƚƵƌĞ� Žƌ���
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͖� Žƌ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶ�
ĞŶƚŝƌĞůǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ůĂǁ�ŽŶ�'/Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ůĂǁ͘�dŚŝƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ͘�
/ƚ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ǁŝůů� ŝŶǀŽůǀĞ� ƉĂŝŶƐƚĂŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞĨƵů
ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ďĞƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ĞǆƚĂŶƚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϰϮ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� �Đƚ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ '/�ůĂǁ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�
ďĞ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ƉƌŝŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�EŝŐĞƌŝĂŶ�'/�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� '/� ŶĂŵĞƐ� ŝŶ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖� ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ� ŝŶ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�Žƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬƐ��ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵƌĚůĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�'/�ŶĂŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚǁŽ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��Ǉ�ĂŶĚ� ůĂƌŐĞ͕�ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
�Đƚ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� '/� ŶĂŵĞƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂƐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�'/�ƐǇƐƚĞŵ͘�DŽƌĞ�ƐŽ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�
ŵĂƚƚĞƌƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�'/Ɛ͕� ĂƐ� ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�WĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
�ĞƐŝŐŶƐ� ZĞŐŝƐƚƌǇ ŝƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶĞĚ� ǁŝƚŚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐƐƵĞƐ͘ϲϳ

dŚĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ǁŝůů� ƚŽ� ĞŶĂĐƚ� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŬŝŶ� ƚŽ� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ĂďƐĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶ�
ĞǆĂŐŐĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ� Ăůů� ĂĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂƐ� ƵŶƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ĞŶĂĐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶ�'/�Žƌ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ƉŽůŝĐǇ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ƉŽŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ͘

ϲϲ ���ĂƌƚŽůŽƚƚĂ͕� ͚dĞƌƌŽƌŝƐŵ� ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͗� ƚŚĞ�ZŝƐĞ�ŽĨ��ŽŬŽ�,ĂƌĂŵ͛
;tŽƌůĚ� WŽůŝĐǇ͕� ϭϵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭͿ�
фǁǁǁ͘ǁŽƌůĚƉŽůŝĐǇ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬϮϬϭϭͬϬϵͬϭϵͬƚĞƌƌŽƌŝƐŵͲŶŝŐĞƌŝĂͲƌŝƐĞͲ
ďŽŬŽͲŚĂƌĂŵх ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳ͘� ^ĞĞ� ĂůƐŽ WŚŝůŝƉ�
�ĚĞŵŽůĂ�KůĂǇŽŬƵ͕� ͚dƌĞŶĚƐ� ĂŶĚ�WĂƚƚĞƌŶƐ� ŽĨ� �ĂƚƚůĞ�'ƌĂǌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ZƵƌĂů�sŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�;ϮϬϬϲ�ʹ ϮϬϭϰͿ�ŝŶ�DĂƌĐͲ�ŶƚŽŝŶĞ�WĠƌŽƵƐĞ�
ĚĞ� DŽŶƚĐůŽƐ� ;ĞĚͿ͕ sŝŽůĞŶĐĞ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ͗� �� YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ��ŶĂůǇƐŝƐ ;>ĞŝĚĞŶ͕��ĨƌŝĐĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϲͿ͘

ϳ͘ �KE�>h^/KE

dŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͘���ĐŽƵŶƚƌǇ�ůŝŬĞ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�
ŝƚƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͕� ĐĂŶ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŐƌĞĂƚůǇ� ĨƌŽŵ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ�
ĐĂƌĞĨƵů� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ� ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ�
ƉŽŝŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞƐ� ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�'/Ɛ� ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŝŶĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚ� ŽĨ�
ƉƌŽƉĞƌ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� >ĞĂŶŝŶŐƐ� ƚŝůƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĂĚŽƉƚŝŶŐ�
ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� Žƌ� ĂŶ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ��Đƚ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂǀŽƌ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� EŝŐĞƌŝĂ� ƉƌĞƐĞŶƚůǇ� ĨĂĐĞƐ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ǁŚŝĐŚ� ŵĂŬĞƐ ŝƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶ� Ă� ĐŽŵŵĞŶĚĂďůĞ� '/� ƐǇƐƚĞŵ͘� ^ƵĐŚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͕� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ůŽǁ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƐƵĐŚ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĐŽƐƚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ƵƉ� Ă� '/�
ƐǇƐƚĞŵ͘�

�ƌĞĂƚŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘� � �ůƐŽ͕� ƐŽƵƌĐŝŶŐ� ĨƵŶĚƐ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ŵĂŬĞ� ƐƵĐŚ� ĂŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ŝŶ�ǁŝĚĞ� ůĞŐĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ŵŽƐƚ� ůĂǁƐ�ƚŽ�
ŵŽĚĞƌŶ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͘� dŚĞƐĞ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƉƵƚƐ͕� ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝĨ�EŝŐĞƌŝĂ�ǁŝůů�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ͘�EŝŐĞƌŝĂ�ĚŽĞƐ� ƐƚĂŶĚ� ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ŵƵĐŚ� ĨƌŽŵ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͕� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵƵĐŚ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

ϲϳ͚dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� WĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� �ĞƐŝŐŶƐ� ZĞŐŝƐƚƌǇ͕� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� ůĂǁ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉŽŶŝŐĞƌŝĂ͘ĐŽŵͬηͬх ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϯ� :ƵůǇ�
ϮϬϭϴ͘ dŚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�>Ăǁ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�&ĞĚĞƌĂů�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�
ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ƌĞŐŝƐƚƌǇ� ǁŚŝĐŚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶƐ͘� DĂŶǇ� ŚĂǀĞ� ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ďƵƌĚĞŶƐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘���



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϳϵ

�/�/>K'Z�W,z

�ĂƌƚŽůŽƚƚĂ� �͕� ͚dĞƌƌŽƌŝƐŵ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ͗� ƚŚĞ� ZŝƐĞ� ŽĨ� �ŽŬŽ�
,ĂƌĂŵ͛� ;tŽƌůĚ� WŽůŝĐǇ͕� ϭϵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭͿ�
фǁǁǁ͘ǁŽƌůĚƉŽůŝĐǇ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬϮϬϭϭͬϬϵͬϭϵͬƚĞƌƌŽƌŝƐŵͲ
ŶŝŐĞƌŝĂͲƌŝƐĞͲďŽŬŽͲŚĂƌĂŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϯEŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ

�ůĂŬĞŶĞǇ�D͕�dŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�KĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�
>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�>ŝŵŝƚĞĚ�ϮϬϭϰͿ

�ŽƵƌŶĞ�Z͕�EŝŐĞƌŝĂ͗���EĞǁ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ���dƵƌďƵůĞŶƚ��ĞŶƚƵƌǇ͕�
;�ĞĚ��ŽŽŬƐ�ϮϬϭϱͿ�ϭϬϲ

�ĂůďŽůŝ� /� ĂŶĚ� 'ĞƌǀĂŝƐ� �͕� ͚^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶŽŵŝĐ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕͛� ;t/WK͕� ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬŐĞŽŝŶĚͬĞŶͬǁŝƉŽͺŐĞ
ŽͺďƵĚͺϭϱͬǁŝƉŽͺŐĞŽͺďƵĚͺϭϱͺϵ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰ��ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϳ

�ĂůďŽůŝ� /�ĂŶĚ�>ŽŽŶ�E�t͕�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ�ŽĨ�dƌĂĚĞ͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ͗�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�
�ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϭϳͿ�

�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� DĂƌŬƐ� ;t/WK͕� ϭϬ� DĂǇ� ϮϬϬϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƐŵĞͬĞŶͬŝƉͺďƵƐŝŶĞƐƐͬĐŽůůĞĐƚŝǀĞͺ
ŵĂƌŬƐͬĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶͺŵĂƌŬƐ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ�

͚�ŽŶĐĞƉƚƵĂů� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐŚŽĚŚŐĂŶŐĂ͘ŝŶĨůŝďŶĞƚ͘ĂĐ͘ŝŶͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬϭϬϲϬϯͬϭϰ
ϱϭϰͬϭϬͬϬϵͺĐŚĂƉƚĞƌйϮϬϮ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ

�ŽŽŬƐŽŶ���ĂŶĚ�EĂƚŚĂŶƐŽŶ�E͕� ͚'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�
DĂĚĞ ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ǆƉŽƌƚĞĚ�tŽƌůĚǁŝĚĞ͛�;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕� ϭϱ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϬϬͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĂ͘ŽƌŐͬ/Ed��ƵůůĞƚŝŶͬWĂŐĞƐͬ'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů/
ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕DĂĚĞŝŶ&ƌĂŶĐĞĂŶĚ�ǆƉŽƌƚĞĚtŽƌůĚǁŝĚĞ͘ĂƐƉǆх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ

�ĞŵĞŬĞ� D͕� <ŝĞƌŵĞŝĞƌ� D͕� ^Žǁ� D͕� ĂŶĚ� �ŶƚŽŶĂĐŝ >͕�
͚�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� &ŽŽĚ� /ŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ZŝƐŬ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
�ĨƌŝĐĂ͗� �ŽŶĐĞƉƚƐ͕� >ĞƐƐŽŶƐ� >ĞĂƌŶĞĚ� ĂŶĚ� ZĞǀŝĞǁ�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͛� ;&ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ͕� ϮϬϭϲͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬϯͬĂͲ
ŝϱϵϯϲĞ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘

�ďŚƵŽŵŚĂŶ� ^͕� ͚&'� ZĞƉůĂĐĞƐ� E��� ǁŝƚŚ� E/W�KD͛� ;dŚĞ�
EŝŐĞƌŝĂ� �ƵƐŝŶĞƐƐ͕� ϭϬ� DĂƌĐŚ� ϮϬϬϵͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŶŝŐĞƌŝĂďƵƐŝŶĞƐƐ͘ĐŽŵͬĞĐŽϮϲϰ͘Śƚŵůх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘�

�ĐŚŽůƐ�D��͕�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� &ŽŽĚ� WƌŽĚƵĐƚƐ͗�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >ĞŐĂů� ĂŶĚ� ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ;<ůƵǁĞƌ�
>Ăǁ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮϬϬϴͿ

�ŬƵŶĚĂƌĞ�Z�K͕��Ŷ��ĐŽŶŽŵŝĐ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ�ϭϴϲϬͲϭϵϲϬ
;ZŝĐŚĂƌĚ��ůĂǇ�ϭϵϳϯͿ�ϭϱ

&ĂůŽůĂ�d�ĂŶĚ�,ĞĂƚŽŶ�D͕���,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ͕�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϴͿ�Ϯ͘

'ŝĐŚŽǀŝ� �͕� '/Ɛ͗� dŚĞ� <ĞŶǇĂŶ� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ^ƉĞĐŝĂů�
&ŽĐƵƐ� ŽŶ� <ĞŶǇĂ� �ŽĨĨĞĞ ;�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ϭϭ�
EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͬƐŝƚĞƐͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͬĨŝůĞƐ

ͬĞǀĞŶƚƐͬϮϬϭϭͬŐŝͲĂĨƌŝĐĂͲϮϬϭϭͬŐŝĐŚŽǀŝͺĞŶ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϰ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ͘�

/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ŽŶ�EŝŐĞƌŝĂΖƐ��ĐŽŶŽŵǇ�;Wt�͕�ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉǁĐ͘ĐŽŵͬŶŐͬĞŶͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͬŝŵƉĂĐƚͲŽĨͲ
ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶͲŽŶͲŶŝŐĞƌŝĂƐͲĞĐŽŶŽŵǇ͘ƉĚĨ х� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

͚/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ� ŽŶ� ͞�ƌĂĨƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DĂƌŬĞƚ͗�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ��ƵƐƚŽŵƐ��ŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗͟�
&ŝŶĂů� ZĞƉŽƌƚ͛� ;hE�^�K͕� ϲ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϵϵϳͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϭϭͬϬϬϭϭϭϰͬϭϭϭϰ
ϴϴĞŽ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͕�ϲ͘

:ƵůĞƐͲZŽƐĞƚƚĞ��͕�dŚĞ�DĞƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�dŽƵƌŝƐƚ��ƌƚ͗��Ŷ��ĨƌŝĐĂŶ�
^ĞŵŝŽƚŝĐ� ^ǇƐƚĞŵ� ŝŶ� �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ;^ƉƌŝŶŐĞƌ�
^ĐŝĞŶĐĞ�Θ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĚŝĂ�ϮϬϭϯͿ�ϯϬ͕�ϳϬ͘�

<ĞůŝŬƵŵĞ� D͕� ͚�ĐŽŶŽŵŝĐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� 'ƌŽǁƚŚ� ŝŶ�
EŝŐĞƌŝĂ͕͛� �ĂŝůǇ� dƌƵƐƚ ;ϭϮ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂŝůǇƚƌƵƐƚ͘ĐŽŵ͘ŶŐͬŶĞǁƐͬƐĂƚƵƌĚĂǇͲ
ĐŽŵŵĞŶƚƐͬĞĐŽŶŽŵŝĐͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲĂŶĚͲŐƌŽǁƚŚͲŝŶͲ
ŶŝŐĞƌŝĂͬϭϮϯϵϲϯ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘

>ĂŶŐĞ� �� �͕� ͚'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� /Ŷ� �ĨƌŝĐĂ͍� ��
WŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ^ŵĂůůͲ^ĐĂůĞ� &ĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� WƌŽĚƵĐĞƌƐ� /Ŷ�
>ĞĂƐƚͲ�ĞǀĞůŽƉĞĚ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� 'ĂŝŶ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
DŽĚĞƌŶ�DĂƌŬĞƚƐ͛�;tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ĞŶƚƌĞ͕� ϵ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĚĞƉŽƚ͘ǁƵƌ͘Ŷůͬϭϳϭϲϱϲх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϰ� �ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϳ͕�Ϯϰ͘

DĂŶǇŽŶŐ�s�D͕�/ŬƉŝ��͕�KůĂǇĞŵŝ�:�<͕�zƵƐƵĨ�^��͕�KŵŽŶŽŶĂ�Z͕�
ĂŶĚ� /ĚĂĐŚĂďĂ� &� ^͕� � ͚�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ͗� /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� /ŶĐƌĞĂƐĞĚ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͛� ;h^�/�͕� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĚĨ͘ƵƐĂŝĚ͘ŐŽǀͬƉĚĨͺĚŽĐƐͬWŶĂĚďϴϰϳ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘�

DĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ� DĂƌŬƐ� �Đƚ͕� �ĂƉ� D� ϭϬ͕� >ĂǁƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ϮϬϬϰ

DĞƌƌŝĂŵͲtĞďƐƚĞƌΖƐ� �ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ� ŽĨ� ^ǇŶŽŶǇŵƐ� ;DĞƌƌŝĂŵͲ
tĞďƐƚĞƌ͕�ϭϵϴϰͿ͘

DŽƌĚŝ�D͕�͚dŽǁĂƌĚƐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ZĞĨŽƌŵ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͗���
WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͛Ɛ� EŽƚĞ͛� ;ϮϬϭϭͿ� ϭ� E:/W� ϭϵϯ͕� ϭϵϳ͕� Ϯϭϳ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŝĂůƐͲ
ŶŝŐĞƌŝĂ͘ŽƌŐͬũŽƵƌŶĂůƐͬDĂƌŬйϮϬDŽƌĚŝ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘�

͚EŝŐĞƌŝĂ͛� ;dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕� ϭϱ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϳͿ�
фǁǁǁ͘ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘ŽƌŐͬĐŽƵŶƚƌǇͬE'�х� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

EŝŐĞƌŝĂ͛Ɛ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ;tŽƌůĚŽŵĞƚĞƌƐ͕� ϯ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽƌůĚŽŵĞƚĞƌƐ͘ŝŶĨŽͬǁŽƌůĚͲ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͬŶŝŐĞƌŝĂͲƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘

KůĂǇŽŬƵ� W͕� ͚dƌĞŶĚƐ� ĂŶĚ� WĂƚƚĞƌŶƐ� ŽĨ� �ĂƚƚůĞ� 'ƌĂǌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ZƵƌĂů�sŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�;ϮϬϬϲ�ʹ ϮϬϭϰͿ͛�;ϮϬϭϰͿ�ϯϰ /&Z�Ͳ
EŝŐĞƌŝĂ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ�^ĞƌŝĞƐ�ϭ



^ŽůŽŵŽŶ�'ǁŽŵ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ͗�Ă >ĞŐĂů�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ĞĨŝĐŝƚ

ϴϬ

KŵĂŚŝ� K� d͕� ͚WƌŽĂĐƚŝǀĞ� >ĞŐĂů� ZĞĨŽƌŵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� EŝŐĞƌŝĂŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�EŝŐĞƌŝĂŶ��Ăƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�WƵƐŚ͗����ĂƐĞ�ĨŽƌ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;E/W�KDͿ���ŝůů͛ ;ϮϬϭϮͿ�
ϲ;ϮͿ� dŚĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� :ƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
/ƐƐƵĞƐ�ϰϵ

KƐŝŶŽǁŽ� d͕� ͚�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ� /Ŷ� EŝŐĞƌŝĂ͛� dŚŝƐ� �ĂǇ ;Ϯϭ�
KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϰͿ фǁǁǁ͘ǀŝƚĂǀĞƌŝƚĂƐůůƉ͘ĐŽŵͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲ
ůĂǁͲŝŶͲŶŝŐĞƌŝĂͬх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘�

WŚŝůŝƉ��ĚĞŵŽůĂ�KůĂǇŽŬƵ͕� ͚dƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�WĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ��ĂƚƚůĞ�
'ƌĂǌŝŶŐ� ĂŶĚ�ZƵƌĂů� sŝŽůĞŶĐĞ� ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ� ;ϮϬϬϲ� ʹ ϮϬϭϰͿ� ŝŶ�
DĂƌĐͲ�ŶƚŽŝŶĞ� WĠƌŽƵƐĞ� ĚĞ� DŽŶƚĐůŽƐ� ;ĞĚͿ͕� sŝŽůĞŶĐĞ� ŝŶ�
EŝŐĞƌŝĂ͗���YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ��ŶĂůǇƐŝƐ ;>ĞŝĚĞŶ͕�
�ĨƌŝĐĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϲͿ͘

dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕� ͚�ŽƌƌƵƉƚŝŽŶ� WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�
/ŶĚĞǆ�
ϮϬϭϳ͕͛фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬĨĞĂƚƵƌĞͬĐŽƌ
ƌƵƉƚŝŽŶͺƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐͺŝŶĚĞǆͺϮϬϭϳх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϯ� :ƵůǇ͕�
ϮϬϭϴ͘

dƌĂĚĞ� ;'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ� ^ǇƐƚĞŵ� ŽĨ� WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐͿ� �Đƚ͕� d� ϭϭ͕�
>ĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ϮϬϬϰ͘

dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� �Đƚ͕� �ĂƉ� d� ϭϯ͕� >ĂǁƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
EŝŐĞƌŝĂ�ϮϬϬϰ

t/WK͕� ͚dŚĞ�ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�DĂƌŬƐ͕��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
DĂƌŬƐ� ĂŶĚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ͗t/WK� dƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ�
dƌĂŝŶĞƌƐ� WƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� ^D�Ɛ͕<ƵĂůĂ� >ƵŵƉƵƌ͕͛� Ϯϭ� &ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϭϭфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬƐŵĞͬĞŶͬͬ͘͘͘ǁŝ
ƉŽͺƐŵĞƐͺŬƵůͺϭϭͺƌĞĨͺƚŚĞŵĞͺϬϳͺϬϭ͘ƉƉƚх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϮ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘


