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>ĂŝŶĂ�ZĂĨŝĂŶƚŝΎ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗ dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů�
�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�;d��ƐͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�
dŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ĂůƐŽ� ŽĨĨĞƌƐ� Ă� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�d��Ɛ�
ĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂƚƚĞŵƉƚƐ� ƚŽ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�d��Ɛ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ� ƚŚĂƚ� ĚŝŐŝƚĂů� ŵĞĚŝĂ� ĐŽƵůĚ� ƉůĂǇ� ŝŶ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞƌĂ͘�
/Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŶŽƚĞƐ�ŚŽǁ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ�ƚŽĚĂǇ�
ŽĨƚĞŶ� ĚŝŐŝƚŝǌĞĚ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ďǇ͕� Žƌ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ͕� ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ŽĨ�d��Ɛ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ͕�ďǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�
ǁŚŽ� ƌĂƌĞůǇ� Ăŝŵ� Ăƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� d��Ɛ� ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ�
ĞǆƉůŽŝƚ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ďĞŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�d��Ɛ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ƵůƚƵƌĂů� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ĂƌƚƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ĂƌƚƐϭ ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝƐ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ�
ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ǁŽƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ƋƵĂůŝĨǇ� ĨŽƌ� ĨƵůů�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ͘�
�ůƐŽ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�d��Ɛ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� d��Ɛ� ůĂƌŐĞůǇ� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ� ĐůŽƐĞůǇ� ƌĞƐĞŵďůŝŶŐ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƐƐĞĚ�
ĚŽǁŶ� ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕� Ă�
ůĂƌŐĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ǁŽƌŬƐ� ĨĂůůŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� d��� ƵŵďƌĞůůĂ� ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ� ǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ůĂĐŬ� Ă� ŬĞǇ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ʹ
ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͘Ϯ /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�d��Ɛ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ� ƚŽ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϯ

'ƌĂŶƚŝŶŐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� d��Ɛ� ŝŶ�
ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚŝƐƚ� ŝƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�

Ύ>ĂŝŶĂ�ZĂĨŝĂŶƚŝ�ŝƐ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>Ăǁ�ŽŶ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�
>Ăǁ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�WĂĚũĂĚũĂƌĂŵ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�

ϭ WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ͗�͞ĂŶ�Ăƌƚ�ŽĨ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞĂƚƌĞ͕�
ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ΎŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�;ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƵƐĞ�ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐůǇͿ�ďƵƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
Ăƌƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�͘͘͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ϭϵϲϬƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ϭϵϳϬƐ�ƚŚĂƚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ƌƚ�
ďĞĐĂŵĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�Ăƌƚ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͘�͘͘͘͘͟�^ĞĞ�/ĂŶ�
�ŚŝůǀĞƌƐ͕�dŚĞ�KǆĨŽƌĚ��ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ��ƌƚ ;ϯƌĚ�ĞĚŶ͕�KhW�ϮϬϬϰͿ�ϱϯϮ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�KǆĨŽƌĚ��ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ͕�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƌĂŵĂ͕�ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ĚĂŶĐĞ͘
Ϯ dŽƌƐĞŶ�ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐŽŶ�Ăƚ�Ɖ͘�ϮϰͲϮϳ͘
ϯ/Ě Ăƚ�Ɖ͘�Ϯϳ

ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚŝƐƚ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ůĂĐŬƐ� Ă�
ƐƚĞĂĚǇ�ŝŶĐŽŵĞ͘ϰ

&ƌŽŵ� ŚŝƐ� ŝŶͲĚĞƉƚŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� :ĂƐǌŝ� ĨŝŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ĂůŵŽƐƚ� Ăůů�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĂƌƚŝƐƚƐ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶ� ĞƚŚŝĐ� ŽĨ�
ƐŚĂƌŝŶŐ͘� ,Ğ� ĐŝƚĞƐ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ďĞůŝĞĨ� ƚŚĂƚ� Ăƌƚ�
ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�
ĂŶ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƌƚŝƐƚƐ� Ɛƚŝůů� ŚĂǀĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ŽĐĐƵƌ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĐƌĞĂƚŽƌ͘ϱ

dŚĞǇ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽŶ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ�ĂƐ�d��Ɛ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�
d��Ɛ͘ϲ KŶĞ�ĐĂƐĞ� ŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� :ŽŚŶ�,ĂƌĚǇ�ǀ͘�<ĞƚƵƚ�
�ĞŶŝ� �ƌǇĂƐĂ͘ϳ /Ŷ� ƚŚĂƚ� ĐĂƐĞ͕� Ă� �ĂůŝŶĞƐĞ� ĂƌƚŝƐƚ͕� <ĞƚƵƚ��ĞŶŝ�
�ƌǇĂƐĂ͕� ǁĂƐ� ĂĐĐƵƐĞĚ� ŽĨ� ŝůůĞŐĂůůǇ� ĐŽƉǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝůǀĞƌ�
ũĞǁĞůůĞƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂůůĞĚ�͞�ĂƚƵ�<Ăůŝ͘͟�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ�
ŽĨĨŝĐĞ�ďǇ�:ŽŚŶ�,ĂƌĚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>ƚĚ͘�<ĞƚƵƚ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�

ϰ ^ĞĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ͕�͚�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂŶĞƐĞ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ�
ŽĨ�tĞƐƚ�:ĂǀĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛�;ϭϵϵϳͿ�ϲϯ��ƵƌƌĞŶƚ�DƵƐŝĐŽůŽŐǇ�Ăƚ�Ɖ�Ϯϵ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ƉƌŽƋƵĞƐƚ͘ĐŽŵͬĚŽĐǀŝĞǁͬϮϮϰϴϰϵϯϮϰ͍ĂĐĐŽƵŶƚŝĚс
ϰϴϮϵϬх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘
ϱ

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛�:ĂŬĂƌƚĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�WƌĞƐƐ�
ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚƵĚŝĞƐ�;ϮϬϬϵͿ�Ăƚ�Ɖ�ϭϬͲϭϳ�͘
ϲ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ��ƉĞƉ��ŐƵƐ�^ŽďĂŶĚŝ�,ƵĚĂǇĂ͕�^ƵŶĚĂŶĞƐĞ ǁĂǇĂŶŐ�
ƉƵƉƉĞƚ�ŵĂƐƚĞƌ͕�ϮϮ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘�^ŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
WƵƉƉĞƚ�ƉůĂǇĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�tĞƐƚ�:ĂǀĂĂŐĂŝŶƐƚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉƵƉƉĞƚ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂƚƚĞƌŶ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞĚ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ďǇ�<ƌĞƐŶĂ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘��ĞƐŝĚĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͕�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�
ďǇ�ǀŝĚĞŽ�ƐŚŽŽƚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŽ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁĞĚĚŝŶŐ�Žƌ�ĐŝƌĐƵŵĐŝƐŝŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘�DǇ�
ƉƵƉƉĞƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�zŽƵdƵďĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘�/�Ăŵ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŚĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝůů�ŚĂƌŵ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵǇ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ƉƵƉƉĞƚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͛�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƌƵĚĞ�Žƌ�ŝŵƉŽůŝƚĞ͘�/�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�
ƐŚŽŽƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƐŬĞĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ͘�/�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŵǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĨƵƐĞ�ŝƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�͚͙ĚŝĂŶƚĂƌĂ�ƉĂƌĂ�ĚĂůĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŐĂďƵŶŐ�ĚĂůĂŵ�
WĞƌƐĂƚƵĂŶ�WĞĚĂůĂŶŐĂŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉĞŶĚĂƉĂƚ�ǇĂŶŐ�
ŵĞŶĞŶƚĂŶŐ�ŵŽĚŝĨŝŬĂƐŝ�ŽůĞŚ�ĚĂůĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ŵĞůĂŶŐŐĂƌ�ƌĞƉƵƚĂƐŝ�
ǁĂǇĂŶŐ�ŐŽůĞŬ͕�ŵŝƐĂůŶǇĂ�ƚŽŬŽŚ�<ƌĞƐŶĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ƚĞůĞƉŽŶ�ŐĞŶŐŐĂŵ͘�^ĞůĂŝŶ�ŵŝƐĂƉƌŽƉƌŝĂƐŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂů͕�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�
ƉƵůĂ�ƉĞŶǇĂůĂŚŐƵŶĂĂŶ�ŽůĞŚ�ƉŝŚĂŬ�ůĂŝŶ͕�ŵŝƐĂůŶǇĂ�ƉĞŶǇĞůĞŶŐŐĂƌĂ�
ũĂƐĂ�ǀŝĚĞŽ�ƐŚŽŽƚŝŶŐ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞǁĂ�ŽůĞŚ�ƉĞŶǇĞůĞŶŐŐĂƌĂ�ƉĞƐƚĂ�
ƉĞƌŶŝŬĂŚĂŶ͕�WĞƌƚƵŶũƵŬĂŶ�ǁĂǇĂŶŐ�ƐĂǇĂ�ƐĞƌŝŶŐ�ĚŝƵŶŐŐĂŚ�ŽůĞŚ�
ƉŝŚĂŬ�ũĂƐĂ�ǀŝĚĞŽͲƐŚŽŽƚŝŶŐ�ŬĞ�ǇŽƵƚŽďĞ͘�<ĞďĂŶǇĂŬĂŶ�ǇĂŶŐ�
ŵĞŶŐƵŶŐŐĂŚ�ƚŝĚĂŬ�ƉƵŶǇĂ�ĞƚŝŬĂ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶǇĞďĂƌůƵĂƐĂŶ�ŬĂƌǇĂ�
ƐĞŶŝ�ƉĞƌƚƵŶũƵŬĂŶ͘�<ŚĂǁĂƚŝƌŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ŵĞƌƵƐĂŬ�ƌĞƉƵƚĂƐŝ�ƉĞůĂŬƵ�
ƉĞƌƚƵŶũƵŬĂŶ͕�ƵĐĂƉĂŶŶǇĂ�ŵĞŶǇŝŶŐŐƵŶŐ�ŽƌĂŶŐ�ůĂŝŶ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�
ŵĞƌƵƐĂŬ�ƌĞƉƵƚĂƐŝ�ǁĂǇĂŶŐ�ŐŽůĞŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďƵĚĂǇĂ�ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂů͘�
/ŶŐŝŶŶǇĂ�ĂĚĂ�ĞƚŝŬĂ͕�ƉĞŵŝůŝŚĂŶ�ďĂŐŝĂŶͲďĂŐŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�
ĚĂŶ�ƚŝĚĂŬ͘�>ĞďŝŚ�ũĂƵŚ�ůĂŐŝ�ŝŶŐŝŶŶǇĂ�ƐĂŵƉĂŝ�ŬĞ�ƉĞŵďĂŐŝĂŶ�
ŬĞƵŶƚƵŶŐĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŵŽŶĞƚĞƌ͖͛͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�Ws�sĂůƐĂůĂ�'�<ƵƚƚǇ͕�
͚EĂƚŝŽŶĂů��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
&ŽůŬůŽƌĞͬdƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͗�/ŶĚŝĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͛�;ϮϬϬϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬƉƵďĚŽĐƐͬĞŶͬƚŬͬϵϭϮͬǁŝƉŽͺƉƵďͺϵϭ
Ϯ͘ƉĚĨх Ăƚ�Ɖ�ϯϮ͘
ϳ :ŽŚŶ�,ĂƌĚǇ��ĂƐĞ͕��ĞŶƉĂƐĂƌ��ŽƵƌƚ�:ƵĚŐŵĞŶƚ͗�
ϯϬϮͬWŝĚ͘�ͬϮϬϬϴͬWE͘�ƉƐ͕�ϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϴ͘

ϴϳ



ZĂĨŝĂŶƚŝ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ
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ϴϴ

ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ŝŶ� ŚŝƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƐ� ƚŚĞ� ͞�ƌŽĐŽĚŝůĞ� ^ŬŝŶ�ŵŽƚŝĨ͘͟ϴ /Ŷ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�
ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ŽĨ� d��Ɛ� ƐŝŵŝůĂƌůǇ� ďƌŽƵŐŚƚ� ĂŶ� ĂĐƚŝŽŶ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘ϵ

WĂƌƚ� //� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ďĞŐŝŶƐ� ďǇ� ŽƵƚůŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚƐ� Žƌ� d��Ɛ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� EĞǆƚ͕� WĂƌƚ� ///�
ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞŐĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�d��Ɛ͘�WĂƌƚ�
/s�ĂŶĚ�s�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�d��Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ� ĐŽƉĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚƌĞŶĚ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ŝŶ�
WĂƌƚ� s/͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� /W�
ƐǇƐƚĞŵ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŚĂƚ� ŵŽƌĞ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ĂƌƚƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� d��Ɛ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� d��Ɛ� ǁŝƚŚ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� dŚŝƐ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚƐ� ĂƐ�
d��Ɛ� ŝƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďŽƚŚ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ŵŽƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌͲ
ĨƌŝĞŶĚůǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� d��Ɛ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚƐ� ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ǁŽƵůĚ� ĂƐƐŝƐƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ŽĨ� d��Ɛ� ŝŶ� ďĞƚƚĞƌ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ŵĞĚŝĂ͕� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƵŶůĂǁĨƵů� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ� ďǇ�
ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�

Ϯ͘�W�Z&KZD/E'��Zd^�/E�/E�KE�^/��d,�d��Z��d��^�

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝƐ� Ă�ŵƵůƚŝͲĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŚĞƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
Ăƌƚ� ŵĂŬĞƐ� ƵƉ� Ă� ƐŵĂůů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĐƵůƚƵƌĞ͘�
WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƚƐ͗�
ĚĂŶĐĞ͕�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚƌĞ͘ϭϬ

�͘�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ĂŶĐĞƐ

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĞ� ŵĂŝŶ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĚĂŶĐĞ� ŶĂŵĞůǇ� ƉƵƌĞ�
ĚĂŶĐĞƐ͕�ĚĂŶĐĞƐ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ĂŶŽƚŚĞƌ�Ăƌƚ͕� ĂŶĚ� ĚĂŶĐĞƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�ŐĂŵĞƐ͘ϭϭ WƵƌĞ�ĚĂŶĐĞƐ ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
Žƌ� ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ƐƚŽƌǇ͘� WƵƌĞ� ĚĂŶĐĞƐ� ǁŝƚŚ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ĂƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ƌŝƚƵĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ůĂŶŐ ;�ĂŐůĞͿ�
ĚĂŶĐĞ�ŝŶ�tĞƐƚ�^ƵŵďĂ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĞĂŐůĞƐ�
ĂƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�DĂƌĂƉƵ ;ĂŶĐĞƐƚŽƌƐͿ͘� dŚĞ� �ĂŶĚĂƌĂ
�ĂŶĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂŝůƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ƚŽ�DĂƌĂƉƵ ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ�

ϴ �ĂŵŽƐ��ƵŵŽůŝ �ŐƵƐŵĂŶ͕�͚'Zd<&�dŚĞ��ŽƌĞ��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�
KďũĞĐƚŝǀĞƐ�tŚĂƚ�dŚĞǇ��ƌĞ�ĂŶĚ�tŚǇ�EĞĞĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͗�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬƚŬͬĞŶͬǁŝƉŽͺŝƉƚŬͺďŬŬͺϬϵͬ
ǁŝƉŽͺŝƉƚŬͺďŬŬͺϬϵͺƚŽƉŝĐϭͺϭ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘
ϵ tŝŬ�WĞŽƉůĞƐ�ǀ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ ;ϭϵϵϲͿ�ϭϴϳ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�>Ăǁ�
ZĞƉŽƌƚƐ�ϭ͘�&Žƌ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ͕�ƐĞĞ�ĂůƐŽ�dĞƌƌŝ�:ĂŶŬĞ͕�ΖDŝŶĚŝŶŐ��ƵůƚƵƌĞ�
�ĂƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů�
�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐΖ�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;ϮϬϬϯͿ�Ăƚ�
Ɖ�ϴϳͲϵϴ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬƉƵďĚŽĐƐͬĞŶͬƚŬͬϳϴϭͬǁŝƉŽͺƉƵďͺϳϴ
ϭ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘͘
ϭϬ dŝŵ�>ĞŵďĂŐĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�<ĞďƵĚĂǇĂĂŶ�EĂƐŝŽŶĂů�>/W/͕�<ĂƉŝƚĂ�
^ĞůĞŬƚĂ�DĂŶŝĨĞƐƚĂƐŝ��ƵĚĂǇĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ ;�ůƵŵŶŝ�ϭϵϴϰͿ Ăƚ�Ɖ�ϭϭϳ͘
ϭϭ /Ě͕�Ăƚ�ϭϭϴ͘

ƐŽůĞůǇ� ďǇ� ǁŽŵĞŶ͘ϭϮ EĞǁ� ƌŝƚƵĂů� ĚĂŶĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĨĞƐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�,ĂũĂƚ��Ƶŵŝ ƌŝƚƵĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϭϮ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�dŽŵĂƚŽ�tĂƌ�&ĞƐƚŝǀĂů�
ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂŶĚƵŶŐ� �ĂƌĂƚ� ZĞŐĞŶĐǇ͘� dŚĞ� ĚĂŶĐĞ� ƉƵƌƉŽƌƚƐ� ƚŽ�
ƐŚŽǁ� ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� 'ŽĚ� ǁŚŽ� ŐŝǀĞƐ� ĨŽŽĚ� ƚŽ� Ăůů�
ŵĂŶŬŝŶĚ͘ϭϯ

�ĂŶĐĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ŬŝŶŐĚŽŵƐ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŬŝŶŐĚŽŵƐ�ǁĞƌĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ǁŝƚŚ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ� ĨƌŽŵ� /ŶĚŝĂ͕� �ŚŝŶĂ͕� �ƌĂďŝĂ͕� WŽƌƚƵŐĂů�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĚĂŶĐĞƐ� ǁĞƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ϭϳƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ� ŝŶ� ƚǁŽ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĨĂŵŽƵƐ� ŬŝŶŐĚŽŵƐ� ŝŶ� �ĞŶƚƌĂů� :ĂǀĂ͕� zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ� ĂŶĚ�
^ƵƌĂŬĂƌƚĂ͘� dŚĞ� ĚĂŶĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĂůĂĐĞ͘�KƵƚƐŝĚĞ�:ĂǀĂ͕�ĚĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
WĂƚƚƵĚĚƵ ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�DĂŶĚĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂũŽŐĞ ĨƌŽŵ�
�ŽŶĞ͕� ^ŽƵƚŚ� ^ƵůĂǁĞƐŝ͘� /Ŷ� �Ăůŝ͕� ƚŚĞ� >ĞŐŽŶŐ� <ĞƌĂƚŽŶ ŝƐ�
ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� Ă� ĚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �Ăůŝ�
<ŝŶŐĚŽŵ͘ϭϰ dŚĞƐĞ� ĚĂŶĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ĨŽƌ� ŶŽďůĞŵĞŶ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐĚŽŵ͕� ďƵƚ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵƐ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ� ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘� �Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĨĨŽƌƚ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌŶ� ĚĂǇ� >ĞŐŽŶŐ� <ĞƌĂƚŽŶ
ĚĂŶĐĞ� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐƚŽƌǇ͘� &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�>ĞŐŽŶŐ�<ĞƌĂƚŽŶ ĚĂŶĐĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ^ĂŵƉĞŬ� �ŶŐ� dĂǇ� ƐƚŽƌǇ� ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� �ǇƵ�
�ƵůĂŶƚƌŝƐŶĂ� �ũĞůĂŶƚŝŬ� ĂŶĚ� Eŝ� DĂĚĞ� ^ƵĂƌƚŝŶŝ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� >ƵŶĂƌ� &ĞƐƚŝǀĂů� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�:ĂŬĂƌƚĂ͘ϭϱ

tŚŝůĞ� ƐŽŵĞ� ĚĂŶĐĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ƐƚŽƌǇ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŬŝŶŐĚŽŵƐ͕� ŽƚŚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂƐ� ĨŽůŬ� ĚĂŶĐĞƐ͘� /Ŷ�
tĞƐƚ� :ĂǀĂ� ĂŶĚ� �ĞƚĂǁŝ͕� ZŽŶŐŐĞŶŐ ŝƐ� ĨĂŵŽƵƐ� ĂƐ� Ă� ĨŽůŬ�
ĚĂŶĐĞ͘ϭϲ /Ŷ��ĞŶƚƌĂů�:ĂǀĂ�ĂŶĚ��ĂƐƚ�:ĂǀĂ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚĂŶĐĞ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�dĞůĞĚĞŬ͘�dŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŽůŬ�ĚĂŶĐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂĚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�ŐŽŶŐ� ŝƐ�Śŝƚ͘� /ƚ� ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŚĂǁů� ďǇ� ǁŽŵĞŶ� ĚĂŶĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŚƵŵŽƌŽƵƐ͘� KŶ�

ϭϮ /Ě͕�Ăƚ�ϭϮϰ͘
ϭϯ ZĞƚŶŽ͕�,ĞƌŝǇĂŶƚŽ͕�͞tĂƌŐĂ�<ĂŵƉƵŶŐ��ŝŬĂƌĞƵŵďŝ�'ĞůĂƌ�,ĂũĂƚ�
>ĞŵďƵƌ͕͟�ϭϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϯ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŝŬŝƌĂŶͲƌĂŬǇĂƚ͘ĐŽŵ͘�DŽŶĚĂǇ͕�ϭϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�
ƉĞŽƉůĞƐ�ŽĨ��ŝŬĂƌĞƵŵďŝ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĞůĚ�sŝůůĂŐĞ��ĞƌĞŵŽŶǇ͘�dŚĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŝƌ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĐƌŽƉ�
ƐŚŽǁĞĚ�ďǇ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŐƌĞĞŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�Ăƚ��ŝůĞƵƚĂŬ�ďůŽĐŬ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�͛^ĞŶŝŶ͕�ϭϳ�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ�ǁĂƌŐĂ�ŬĂŵƉƵŶŐ�
�ŝŬĂƌĞƵŵďŝ�ŵĞŶŐŐĞůĂƌ�,ĂũĂƌ�>ĞŵďƵƌ͘�dƌĂĚŝƐŝ�ƵŶŐŬĂƉĂŶ�ƌĂƐĂ�
ƐǇƵŬƵƌ�ĂƚĂƐ�ŬĞƐƵďƵƌĂŶ�ƚĂŶĂŚ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ƐĂǇƵƌ�ŵĂǇƵƌ�
ďĞƌůŝŵƉĂŚ�ŝƚƵ�ũƵŐĂ�ĚŝƚĂŶĚĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶŐĂƌƵǁĂƚ�ŚƵůƵ�ǁŽƚĂŶ�
ŐƵŶƵŶŐ�ŚĞũŽ�ďůŽŬ��ŝůĞƵƚĂŬ͛͘
ϭϰ DŝƌĂŶĚĂ�ZŝƐĂŶŐ��ǇƵ͕�͚ZĞĨŽƌŵŝŶŐ�͞WƵďůŝĐ��ŽŵĂŝŶ͟�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�
WƵďůŝĐ��ŽŵĂŝŶ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ��ƵůƚƵƌĂů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�dŚĞ��ĂƐĞƐ�ŽĨ�
>ĞŐŽŶŐ�<ĞƌĂƚŽŶ�WĞůŝĂƚĂŶ��ĂůŝŶĞƐĞ��ĂŶĐĞ͕�^ƵŵďĂ�tŽǀĞŶ�
�ůŽƚŚĞƐ͕�ĂŶĚ�hůŝŶ�<ĂůŝŵĂŶƚĂŶ�dŝŵďĞƌ͛�;ϮϬϭϬͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬƚŬͬĞŶͬǁŝƉŽͺŐƌƚŬĨͺŝĐͺϭϳͬǁ
ŝƉŽͺŐƌƚŬĨͺŝĐͺϭϳͺŝŶĨͺϱͺď͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘ Ăƚ�Ɖ�ϱ͘
ϭϱ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�DŝƌĂŶĚĂ�ZŝƐĂŶŐ��ǇƵ͕�ϭϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͕�ƐĞĞ�
ĂůƐŽ�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞƌŝƚĂƐĂƚƵ͘ĐŽŵͬŚŝďƵƌĂŶͬϮϱϭϯϵϭͲƌŽŵĂŶͲ
ƐĂŵƉŝŬͲĞŶŐƚĂǇͲĚĂůĂŵͲďĂůƵƚĂŶͲƚĂƌŝͲůĞŐŽŶŐ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘
ϭϲ 'ĂŶũĂƌ�<ƵƌŶŝĂ�ĂŶĚ��ƌƚŚƵƌ�^�EĂůĂŶ͕��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�tĞƐƚ�:ĂǀĂ�
�ƵůƚƵƌĂů��ƌƚ ;�ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dŽƵƌŝƐŵ�ŽĨ�tĞƐƚ�:ĂǀĂ�KĨĨŝĐĞͲhŶƉĂĚ�
ϮϬϬϯͿĂƚ�Ɖ�ϭϬϱ

ϴϴ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϴϵ

ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĚĂŶĐĞƌ� ŵĂǇ� ƉůĂĐĞ� ŚĞƌ� ƐŚĂǁů� ŽŶ� Ă� ŵĂŶ͛Ɛ�
ƐŚŽƵůĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŚĞƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘ ϭϳ

�ĂŶĐĞƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĚŝĂůŽŐƵĞƐ͕� ƐŽŶŐƐ͕� Žƌ� ďŽƚŚ͘� �ǆĂŵƉůĞƐ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�
�ŝĚŽŶŐϭϴ͕�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ăƌƚ�ĨƌŽŵ��ĞŶƚƌĂů��ĐĞŚ͕�ĂŶĚ��ŽůŽͲ
ĚŽůŽ ĨƌŽŵ� &ůŽƌĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� Ă� ĐŚŽƌƵƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵŶŐ�
ǁŚŝůĞ� ĚĂŶĐŝŶŐ͘ϭϵ �ĂŶĐĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŐĂŵĞƐ� ŵĂǇ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĂĐƌŽďĂƚŝĐƐ͕� ŵĂŐŝĐ͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ďŽĚŝůǇ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘�KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐĂŵĞƐ�
ŝƐ�WĞŶĐĂŬ͘�WĞŶĐĂŬ Žƌ�WĞŶĐĂŬ�^ŝůĂƚ ŝƐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƐĞůĨͲĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘��ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�WĞŶĐĂŬ ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�ĨŝǀĞ�
ƌĞŐŝŽŶƐ͗� ^ƵŵĂƚĞƌĂ͕� :ĂǀĂ͕� �Ăůŝ� ĂŶĚ� EƵƐĂ� dĞŶŐŐĂƌĂ͕�
<ĂůŝŵĂŶƚĂŶ� ĂŶĚ� ^ƵůĂǁĞƐŝ͘ϮϬ �ĂŶĐĞƐ� ǁŝƚŚ� ŵĂŐŝĐ� ĐĂůůĞĚ�
^ŝŶƚƌĞŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� �ŝƌĞďŽŶϮϭ ǁŚŝůĞ� ĚĂŶĐĞƐ� ǁŝƚŚ�
ďŽĚǇ� ŝŵŵƵŶĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĐĂůůĞĚ� �ĞďƵƐ ĂƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ��ĂŶƚĞŶ͘ϮϮ

�͘�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�DƵƐŝĐ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƉůĂǇĞĚ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�
ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ďůŽǁŝŶŐ�;Ğ͘Ő͘�ƐƵůŝŶŐͿ͕�ďǇ�ƉůƵĐŬŝŶŐ�;Ğ͘Ő͘�ŬĂĐĂƉŝͿ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽǁ�;Ğ͘Ő͘�ƌĞďĂďͿ͘Ϯϯ DŽƐƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵƵƐŝĐ� ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂůƐŽ�ƵƚŝůŝƐĞ�ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ŵƵƐŝĐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŵƵƐŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�^ƵŶĚĂ͕�:ĂǀĂ͕�ĂŶĚ��Ăůŝ͘�^ƵĐŚ�ŵƵƐŝĐ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ŐĂŵĞůĂŶ͕� Ă� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĞŶƐĞŵďůĞ� ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂƌŽŶ͕� ĚĞŵƵŶŐ͕� ďŽŶĂŶŐ͕� ƌĞďĂď͕�
ŬĞŶĚĂŶŐ͕� ĂŶĚ� ŐŽŶŐ� ŝŶ� ^ƵŶĚĂŶĞƐĞ� ŵƵƐŝĐ͘� tŝƚŚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ďǇ�
�ŐƵƐ� ^ĂƌĚũŽŶŽ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵƵƐŝĐ� ƉůĂǇĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƌ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞƌ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŽƵŶĚƐ͘Ϯϰ &Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ƚŚĞ� ŬĞǇďŽĂƌĚ� ŝƐ� ŶŽǁ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƐŽƵŶĚƐ�
ŝŵŝƚĂƚŝŶŐ� ^ƵŶĚĂŶĞƐĞ� 'ĂŵĞůĂŶ� ŵƵƐŝĐ� ŝŶ� Ă� ǁĞĚĚŝŶŐ�
ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘

ϭϳ >ŝŶĂ�DĂƌůŝĂŶĂ�,ŝĚĂǇĂƚ͕�͚WĂĚĂ�hƉĂĐĂƌĂ�EŐĂƌŽƚ��ŝ��ĞƐĂ�>ĞůĞĂ�
<ĂďƵƉĂƚĞŶ�/ŶĚƌĂŵĂǇƵ�;^ĞďƵĂŚ�<ĂũŝĂŶ�/ŶƚĞƌĂŬƐŝ�^ŝŵďŽůŝŬͿ͛�;ϮϬϭϰͿ�
Ϯϰ�EŽ͘ϭ�WĂŶŐŐƵŶŐ�ϱϵ�фŚƚƚƉ͗ͬͬƐŝŵůŝƚŵĂƐ͘ŝƐďŝ͘ĂĐ͘ŝĚͬĞͲ
ũƵƌŶĂůͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬƉĂŶŐŐƵŶŐͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬϭϬϱͬϭϬϱх͘ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�
DĂǇ�ϮϬϭϳ�ϴ͘ϰϯ�Ɖŵ
ϭϴ�ŐƵŶŐ�^ƵƌǇŽ�^ĞƚǇĂŶƚŽƌŽ͕�͚DĞŶŐĞŶĂů��ŝĚŽŶŐ�'ĂǇŽ͛�;�ĂůĂŝ�
WĞůĞƐƚĂƌŝĂŶ�EŝůĂŝ��ƵĚĂǇĂ��ĂŶĚĂ��ĐĞŚ͕�ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŬĞďƵĚĂǇĂĂŶ͘ŬĞŵĚŝŬďƵĚ͘ŐŽ͘ŝĚͬďƉŶďĂĐĞŚͬϮϬϭϰͬϭϮͬϬϰͬŵ
ĞŶŐĞŶĂůͲĚŝĚŽŶŐͲŐĂǇŽͬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳ ϵ͘Ϭϱ�Ɖŵ�
ϭϵ ^ĂŶĚƌŽǁĂŶŐĂŬ͕�͚DƵĂƐĂů�dĂƌŝĂŶ��ŽůŽ��ŽůŽ͛�;tĞĞŬůǇůŝŶĞ͘ŶĞƚ͕�
ϮϬϭϱͿ�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĞĞŬůǇůŝŶĞ͘ŶĞƚͬƐĞŶŝͲ
ďƵĚĂǇĂͬϮϬϭϱϬϴϬϭͬŵƵĂƐĂůͲƚĂƌŝĂŶͲĚŽůŽͲĚŽůŽ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�
DĂǇ�ϮϬϭϳ ϵ͘ϮϮ�Ɖŵ
ϮϬ /Ě�Ŷ�ϭϲ Ăƚ�Ɖ�ϭϬϮ
Ϯϭ /Ě Ăƚ�Ɖ�ϲϬͲϲϮ
ϮϮ <ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ�WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ĚĂŶ�<ĞďƵĚĂǇĂĂŶ͕�͚�ĞďƵƐ��ĂŶƚĞŶ�
^ĞŶŝ�dƌĂĚŝƐŝŽŶĂů�zĂŶŐ�DĞŶŐĂŐƵŵŬĂŶ��ĂŶ�DĞŶŐĞƌŝŬĂŶ͛�;ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŬĞďƵĚĂǇĂĂŶ͘ŬĞŵĚŝŬďƵĚ͘ŐŽ͘ŝĚͬĚĞďƵƐͲďĂŶƚĞŶͲƐĞŶŝͲ
ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂůͲǇĂŶŐͲŵĞŶŐĂŐƵŵŬĂŶͲƐĞŬĂůŝŐƵƐͲũƵŐĂͲŵĞŶŐĞƌŝŬĂŶͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳ ϵ͘Ϯϴ�Ɖŵ
Ϯϯ /Ě�Ŷ�ϭϬ Ăƚ�Ɖ�ϭϮϴ͘
Ϯϰ �ŐƵƐ�^ĂƌĚũŽŶŽ͕�͚�ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛�;ϮϬϭϭͿ�ϭ;ϯͿ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�
Ϯϯϳ�Ăƚ�Ɖ�Ϯϰϴ͘

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ŵƵƐŝĐ� ŝƐ� ƚŚĞ� �ŽĂƐƚĂů� ŵƵƐŝĐ͘� /ƚ�
ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�
ǁŝƚŚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ� ĨƌŽŵ� /ŶĚŝĂ͕� �ŚŝŶĂ͕� WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ� ĂŶĚ�
�ƌĂďŝĂ͘� dŚŝƐ� ŵĞůĂŶŐĞ� ŽĨ� ŵƵƐŝĐ� ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� DĞůĂǇƵ�
ŵƵƐŝĐ͕� /ƐůĂŵŝĐ� DƵƐŝĐ� ĂŶĚ� �ĂǌĂĂƌ� ŵƵƐŝĐ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐƚŝŶĐƚ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘Ϯϱ

dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ŵƵƐŝĐ� ŝƐ� ĨŽůŬ ŵƵƐŝĐ͘� dŚŝƐ�
ŬŝŶĚ� ŽĨ�ŵƵƐŝĐ� ŝƐ� ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ� ďǇ� ĨĂƌŵĞƌƐ� Žƌ� ĨŝƐŚĞƌŵĞŶ͘� /ƚƐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�Žƌ�ĂƐ�Ă�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƌŝƚƵĂůƐ͘� dŚĞ� ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ� ĨŽůŬ�ŵƵƐŝĐ�ĞǆŚŝďŝƚ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ�ŽĨ� ƚŽŶĞ�
ĂŶĚ� ƌŚǇƚŚŵ͘� dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĨŽůŬ� ŵƵƐŝĐ� ŚĂƐ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ĞǀŽůǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͘� �dŚƵƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�:ĂǀĂ͛Ɛ� ĨŽůŬ�ŵƵƐŝĐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŵƵƐŝĐ�ǁŚŝůĞ��ĂƚĂŬ͛Ɛ�ŵƵƐŝĐ�ŝƐ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵƵƐŝĐ͘�DƵƐŝĐ�ĨƌŽŵ�DĂůƵŬƵ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�,ĂǁĂŝŝĂŶ�ŵƵƐŝĐ͘�

�͘�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ƌĂŵĂ�ĂŶĚ�dŚĞĂƚƌĞ

dŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ͕�ƚŚĞĂƚƌĞ�Žƌ�ĚƌĂŵĂ͕�ŝƐ�
ĂůƐŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƐĞǀĞƌĂů� ƐƵďͲĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
tĂǇĂŶŐ� ƉƵƉƉĞƚ� ƐŚŽǁ͕� tĂǇĂŶŐ� ƐŚĂĚŽǁ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�
ĨŽůŬ� ƚŚĞĂƚƌĞ͕� ĂŶĚ�DĞůĂǇƵ� ƚŚĞĂƚƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƉŝŶƉŽŝŶƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ƚŚĞĂƚƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�
ĞĂƐǇ� ƚĂƐŬ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�tĂǇĂŶŐ�ƉƵƉƉĞƚ�
ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ� /ŶĚŝĂ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵŽĚŝĨŝĞĚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƚŝŵĞƐ� ďĞĨŽƌĞ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ŝƚƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƵŶŝƋƵĞ�
ƐƚǇůĞ͘�tŚĞƌĞĂƐ�/ŶĚŝĂŶ�ƐŚĂĚŽǁ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŚĂǀĞ�
ǀĞƌǇ� ĨĞǁ� Žƌ� ŶŽ� ŵƵƐŝĐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� Ăƚ� Ăůů͕� ƚŚĞŝƌ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ĂƌĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ĞŶƐĞŵďůĞƐ� ŽĨ� 'ĂŵĞůĂŶ� ŵƵƐŝĐ͘� hŶůŝŬĞ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ�
ƐŚĂĚŽǁ� ƚŚĞĂƚƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ă� ŵŝŶŽƌ� ĨŽƌŵ� ŽĨ�
ŽƉĞƌĂ͕� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ƐŚĂĚŽǁ� ƉůĂǇƐ� ƐƚĂŶĚ� ŽƵƚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƉƌĞĞŵŝŶĞŶƚ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�:ĂǀĂ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂŝůĞĚ�ĂƐ�ΗŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ŵŽƐƚ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ� ƌĞĨŝŶĞĚ� ĚƌĂŵĂƚŝĐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞĂƚƌŝĐĂů�ĨŽƌŵƐ͘͟Ϯϲ

�͘�&ƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚ�d��Ɛ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞƚŚŶŝĐ�
ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��Ěŝ�^ĞĚǇĂǁĂƚŝ�ŐŝǀĞƐ�
Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� dŚŝƐ� ŵĂŝŶůǇ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ�
ƐƵŵŵŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ƉŽǁĞƌƐ͕� ƚŽ�ƌĞĐĂůů� ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ͕� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƌŝƚƵĂůƐ� ŝŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚŝŵĞ�
ƉĞƌŝŽĚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ� ǀĂůƵĞƐ͘Ϯϳ ^ŽĞĚĂƌƐŽŶŽ�
ĂĚŽƉƚƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�
ŝŶƚŽ� ƌŝƚƵĂů� ŵĞĚŝĂ� ;Ğ͘Ő͘� ƚŚĞ� ďŝƌƚŚ� ĞǀĞŶƚ͕� ĐŝƌĐƵŵĐŝƐŝŽŶ͕�
ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕� ĚĞĂƚŚ͕� ŚĂƌǀĞƐƚ͕� ǁĂƌͿ͖� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�
;Ğ͘Ő͘� :ĂŝƉŽŶŐĂŶ ĚĂŶĐĞ� ŝŶ� tĞƐƚ� :ĂǀĂ͕� dĂǇƵďĂŶ ĚĂŶĐĞ� ŝŶ�
�ĞŶƚƌĂů� :ĂǀĂ� ĂŶĚ� �ĂƐƚ� :ĂǀĂͿ͖� ĂŶĚ� ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�

Ϯϱ /Ě�Ŷ�ϭϬ Ăƚ�Ɖ�ϭϯϲ͘
Ϯϲ &ĂŶ�WĞŶ��ŚĞŶ�͚^ŚĂĚŽǁ�dŚĞĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͛��ƐŝĂŶ�&ŽůŬůŽƌĞ�

^ƚƵĚŝĞƐ�ϮϬϬϯ͖�ϲϮ͗�ϮϱͲϲϰ�Ăƚ�ϯϮ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ƉƌŽƋƵĞƐƚ͘ĐŽŵͬĚŽĐǀŝĞǁͬϮϮϰϱϯϭϱϮϴ͍ĂĐĐŽƵŶƚŝ
ĚсϰϴϮϵϬх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘

Ϯϳ �Ěŝ�^ĞĚǇĂǁĂƚŝ͕�WĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ�^ĞŶŝ�WĞƌƚƵŶũƵŬĂŶ�Ěŝ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ
;^ŝŶĂƌ�,ĂƌĂƉĂŶ�ϭϵϴϭͿ͘Ăƚ�Ɖ�ϱϯ͘�

ϴϵ



ZĂĨŝĂŶƚŝ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϵϬ

;ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŝĐŬĞƚƐ� ĂƌĞ� ƐŽůĚ� ƚŽ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞƐͿ͘Ϯϴ

dŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚƐ� ĐĂŶ� ƚŚƵƐ� ďƌŽĂĚůǇ� ďĞ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ͗�ĨŝƌƐƚ͕�ĨŽƌ�ƌŝƚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ͕�
ĨŽƌ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů� ƉŽǁĞƌƐ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ͕�
ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĞĨĨŽƌƚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� 'ŽĚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ƌŝƚƵĂů� ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚƐ� ĨŽƌ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ� ĂŶĚͬŽƌ� ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ǁŽƵůĚ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� � �Ŷ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƌŝƚƵĂůŝƐƚŝĐ�ŝŶƚĞŶƚ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ďǇ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�
ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ� ƐƵĐŚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ĂƌĞ� ŵŽƌĞ�
ĂƌƚŝƐƚŝĐĂůůǇ� ŝŶĐůŝŶĞĚ͘� dŚĞ� ƐŚŝĨƚ� ŝŶ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽǁĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ǀĞŶƵĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�
ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĐŽŶǀĞƌƚ� ŝŶƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĂƌƚŝƐƚƐ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ďŽƚŚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� ŝŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ŚŽǁ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘

ϯ͘�>�t^�'Ks�ZE/E'�d��^�/E�/E�KE�^/��

dŚĞ� ĂďƐƚƌĂĐƚ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂΖƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚƐ� ĞŶƚŝƚůĞƐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ� ĂƐ�
ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ;/�,Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂůůƐ� ĨŽƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�
ĨŽƌ� ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� d��Ɛ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� /�,͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ůĂǁƐ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�d���ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ�ĂƐ�/�,�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� /W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘Ϯϵ �Ɛ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ� ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƚŽ�d��Ɛ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů͘ϯϬ �ůƐŽ͕� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ĞǆƚĞŶƚ͕� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� d��Ɛ�
ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵŽŶ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ�
ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�d��Ɛ͘�

�͘�/ŶƚĂŶŐŝďůĞ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ

WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� /�,� ĨŽƌ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�Žƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƌƚŝĐůĞ� Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϬϯ� hE�^�K� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

Ϯϴ ZD�^ŽĞĚĂƌƐŽŶŽ͕�^ĞŶŝ�WĞƌƚƵŶũƵŬĂŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�Ěŝ���ƌĂ�'ůŽďĂůŝƐĂƐŝ
;�ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ�:ĞŶĚĞƌĂů�WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�dŝŶŐŐŝ��ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ�WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�
ĚĂŶ�<ĞďƵĚĂǇĂĂŶ�ϭϵϵϵͿ Ăƚ�Ɖ�ϱϳ͘
Ϯϵ /Ě�Ϯϰ Ăƚ�Ɖ�ϮϰϱͲϮϰϴ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�:ĞƐƐŝĐĂ��ŚƌŝƐƚŝŶĞ�>Ăŝ͕�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
�ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�EĞǁ��ĂĞůĂŶĚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͍ ;ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ĐŽŵͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϯϭϵͲϬϮϵϱϱͲ
ϵйϱ�ŶŚƚƚƉ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬƉĚĨͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲ
ϯϭϵͲϬϮϵϱϱͲϵ͘ƉĚĨх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕�Ăƚ�Ɖ�ϲϳ͘
ϯϬ �ĚĚǇ��ĂŵŝĂŶ͕�,ƵŬƵŵ�,ĂŬ��ŝƉƚĂ ;ϰƚŚ�ĞĚ͕��ůƵŵŶŝ�ϮϬϭϰͿ Ăƚ�Ɖ�
ϭϬϲ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŽƌŬƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�>D�,ĂǇǇĂŶ�hů�,ĂƋ͕�
͚ZĞƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ZĞŐŝŵĞ�ŝŶ�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ��ƵůƚƵƌĂů WƌŽƉĞƌƚǇ͛�ŝŶ�&�tŝůůĞŵ�'ƌŽƐŚĞŝĚĞ�
ĂŶĚ�:ĂŶ�:��ƌŝŶŬŚŽĨ�;ĞĚƐͿ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ͗��ƌƚŝĐůĞƐ�ŽŶ�
�ƌŽƐƐŝŶŐ��ŽƌĚĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů ;/ŶƚĞƌƐĞŶƚŝĂ�
�ŶƚǁĞƌƉĞŶͲKǆĨŽƌĚ�ϮϬϬϰͿ Ăƚ�Ɖ�ϮϮϴ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ��d��Ɛ͕��
ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĐŽŵŵŽŶ͘

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ŽĨ� /�,͕� ͞ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͟� ŵĞĂŶƐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘ϯϭ WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� /�,�
ĐŽŶƚĞǆƚ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐŽĐŝĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘ϯϮ /Ŷ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ� ĂƐ� /�,� ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�hE�^�K� /�,��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĞĐƌĞĞ�EƵŵďĞƌ�ϳϴ�ŽĨ�ϮϬϬϳ͘ϯϯ

�͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ /W ƌŝŐŚƚƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ƌŝŐŚƚƐ ŝŶ
ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŐƌĂŶƚ ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ
ƚŚĞŝƌ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽĨ /W ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚŚĞ
ŽƌĚĞƌůǇ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ŵĂƌŬĞƚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ ŽĨ
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞĐĞƉƚŝŽŶ͕ ƚŽ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ŽĨ
ĂŶĚ ƌŝŐŚƚƐ ŽĨ ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ ĐĞƌƚĂŝŶ ǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ͕
ĂŶĚ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ďĂĚ ĨĂŝƚŚ
ƵƐĞ Žƌ ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͘ϯϰ

/͘��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ��ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ

dŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�
�ƌƚŝƐƚŝĐ� tŽƌŬƐ� ;ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͿϯϱ ŵĂĚĞ� ĂŶ�
ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨŽůŬůŽƌĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ϭϵϲϳ� ^ƚŽĐŬŚŽůŵ�
�ŝƉůŽŵĂƚŝĐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ;ϰͿĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ� ;ϭϵϲϳͿ� ĂŶĚ� WĂƌŝƐ� ;ϭϵϳϭͿ� �ĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ǁŽƌŬƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͕�ďƵƚ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�Ă�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽĨ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͕� ŝƚ� ƐŚĂůů� ďĞ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�
ĨŽƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ǁŚŝĐŚ� ƐŚĂůů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ�

ϯϭ �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĂŶŐŝďůĞ��ƵůƚƵƌĂů�
,ĞƌŝƚĂŐĞ�ϮϬϬϯ͕�ƐƐ�Ϯ�;ϯͿ͘
ϯϮ 'ůŽƐƐĂƌǇ�/ŶƚĂŶŐŝďůĞ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�;EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�hE�^�K�ϮϬϬϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚŬͬĞŶͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬŐůŽƐƐĂƌǇ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϴ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘
ϯϯ WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�EŽ͘�ϳϴ�ŽĨ�
ϮϬϬϳ�ZĂƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶƚĂŶŐŝďůĞ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ͕�^ƚĂƚĞ�'ĂǌĞƚƚĞ�EŽ͘�ϴϭ�ŽĨ�ϮϬϬϳ
ϯϰ t/WK͕�͚t/WKͬ'Zd<&ͬ/�ͬϱͬϯ͗�/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�&ŽůŬůŽƌĞ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ��ŶĂůǇƐǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͛�;ϮϬϬϯͿ�Ăƚ�
фǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬƚŬͬĞŶͬǁŝƉŽͺŐƌƚŬĨͺŝĐͺϱͬǁŝƉŽͺŐƌƚŬ
ĨͺŝĐͺϱͺϯ͘ƉĚĨх ϭϭ͘
ϯϱ �ĞƌŶĞ �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌƚŝƐƚŝĐ�
tŽƌŬƐ�;ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ϭϵϲϳͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϮϳϴ
ϳϮϬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͖��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ�;ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�
ϭϵϳϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϮϳϴ
ϳϭϴх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

ϵϬ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϵϭ

ǁŚŽ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞ�ŚŝƐ�Žƌ� ŚĞƌ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘ϯϲ

/Ŷ� ƚŚĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ;ϰͿď͕� ŝƚ� ŝƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ƐŚĂůů� ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� 'ĞŶĞƌĂů� ďǇ�
ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŐŝǀŝŶŐ� ĨƵůů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŚƵƐ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ͘� dŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ�
'ĞŶĞƌĂů�ƐŚĂůů�Ăƚ�ŽŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ăůů�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ďǇ� ŝƚƐ� ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ϳ�DĂǇ�ϭϵϵϳ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĞĐƌĞĞ�EƵŵďĞƌ�ϭϴ�ŽĨ�ϭϵϵϳ͘ϯϳ /Ŷ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚǇ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ŶŽ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ǁŝůů� ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ĚĞĐƌĞĞ�;ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�

//͘�dŚĞ�t/WK�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�dƌĞĂƚǇ

dŚĞ t/WK WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ĂŶĚ WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ dƌĞĂƚǇ ;tWWdͿ
ĂůůŽǁĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ d�� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ĂƌƚƐ͘ϯϴ dŚŝƐ
ƚƌĞĂƚǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ΗƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐΗ ĂƐ ĂĐƚŽƌƐ͕ ƐŝŶŐĞƌƐ͕
ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͕ ĚĂŶĐĞƌƐ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉĞƌƐŽŶƐ͕ ǁŚŽ ĂĐƚ͕ ƐŝŶŐ͕
ĚĞůŝǀĞƌ͕ ĚĞĐůĂŝŵ͕ ƉůĂǇ ŝŶ͕ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͕ Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƉĞƌĨŽƌŵ
ůŝƚĞƌĂƌǇ Žƌ ĂƌƚŝƐƚŝĐ ǁŽƌŬƐ Žƌ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ĨŽůŬůŽƌĞ͘ϯϵ

WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĂĐĐŽƌĚĞĚ ǁŝƚŚ ŵŽƌĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ƌŝŐŚƚƐ ƵŶĚĞƌ �ŚĂƉƚĞƌ // Žƌ tWWd͘ϰϬ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ ƐŚĂůů ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ ŽĨ ŚŝƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ŝŶ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ůŝǀĞ ĂƵƌĂů
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ Žƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ĨŝǆĞĚ ŝŶ ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ͘ dŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ ƐŚĂůů ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ŽďũĞĐƚ ƚŽ ĂŶǇ
ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ͕ ŵƵƚŝůĂƚŝŽŶ͕ Žƌ ŽƚŚĞƌ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů ƚŽ ŚŝƐ Žƌ ŚĞƌ
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘ tŚŝůĞ Ăůů ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ
ĨŽƌ ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ĂƌƚƐ͕ ƚŚĞ ŵĂũŽƌ
ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ tWWd ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ĂƵƌĂů
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘ϰϭ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ tWWd ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ƉƌŽƚĞĐƚ
ĂŐĂŝŶƐƚ ĂŶ ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ ŽĨ Ă
ĚĂŶĐĞ Žƌ ƚŚĞĂƚƌĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ĂƌĞ d��Ɛ͕ ĨŽƌ
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘

ϯϲ dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�EŽ͘�ϭϮ�ŽĨ�ϮϬϭϭ�ŽŶ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͕�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�;ϭͿĐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�͚ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ͛�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĂƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂƉƉƌŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĚĞĐƌĞĞͿ͘�͚�ĞƌƚĂŝŶ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ͛�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�Žƌ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ďƵƌĚĞŶ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�Žƌ�ĂŶ�
ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ůĂǁ͘�^ĞĞ͗��ĂŵŽƐ��ƵŵŽůŝ��ŐƵƐŵĂŶ͕�dƌĞĂƚŝĞƐ�
hŶĚĞƌ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�>Ăǁ͗����ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�^ƚƵĚǇ ;Wd�ZĞŵĂũĂ�
ZŽƐĚĂŬĂƌǇĂ�ϮϬϭϰͿ Ăƚ�Ɖ�ϯϲϯ͘
ϯϳ WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϭϴ�ŽĨ�ϭϵϵϳ�ZĂƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ�
;ϭϴϴϲͿ͕�
ϯϴ t/WK�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�dƌĞĂƚǇ�;tWWdͿ
;ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬ͕�ϭϵϵϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϮϵϱ
ϰϳϳх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϯϵ /ďĚ͕��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ĂͿ͘
ϰϬ /ďŝĚ͕��ŚĂƉƚĞƌ�//͕�ƐĞĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ͘�
ϰϭ /Ě�Ŷ�ϰϬ͕��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ďͿ

�͘��ŽŵĞƐƚŝĐ >Ăǁ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

dŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞ�ZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�;dZ/W^Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
;tdKͿ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĂŶĚƐ� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
�ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĞǆĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�
ƌŝŐŚƚƐ͘� tŚŝůĞ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ŵŽƌĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ŽǀĞƌ� d��Ɛ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ͕�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�d��Ɛ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� Ă� ĐĂƌĞĞƌ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ�
ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ĚĂŶĐŝŶŐ�Žƌ�ĂĐƚŝŶŐ͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϳ�ŽĨ�dZ/W^͕�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵƵƚƵĂů� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƵƐĞƌƐ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ŝŶ� Ă� ŵĂŶŶĞƌ�
ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ� ƚŽ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǁĞůĨĂƌĞ͘ϰϮ dZ/W^͛�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�/W�ƐǇƐƚĞŵ�ƵŶĚĞƌ�dZ/W^�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚŝĐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ŝŶĐŽŶŐƌƵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂůƐ� ŽĨ� d��� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚŝƐƚƐ�
ǁŚŽ� ƐƵďƐĐƌŝďĞ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ�
ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐŚŝƉ͕�Žƌ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘ϰϯ dŚĞƐĞ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĐŽƵůĚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ďĂƌƌŝĞƌ�
ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ͘�

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� tdK� ŝŶ� ϭϵϵϱ� ďǇ� ƌĂƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� tdKϰϰ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dZ/W^� ŝŶ ŝƚƐ� �ŶŶĞǆ� ϭ�͘ϰϱ ^ŝŶĐĞ� ŝƚƐ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŚĂƐ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĂǁƐ� ŝŶ� ϭϵϴϮ� ĂŶĚ� ϭϵϴϳ͘ϰϲ �ĨƚĞƌ� ũŽŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� tdK͕�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ŝƚƐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ŝŶ� ϭϵϵϳϰϳ͕� ŶŽǁ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�>Ăǁ�EŽ͘�ϭϵ�ŽĨ�ϮϬϬϮ͕� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� dZ/W^Ζ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ϰϴ /Ŷ� ϮϬϭϰ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ�
ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ĂŵĞŶĚĞĚ͕�ĂƐ� ŝŶ�>Ăǁ�EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� ĨŽƌĐĞ͕� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƉĂĐĞ� ǁŝƚŚ� ƐŽĐŝĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ϰϵ

ϰϮ dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�Ɛ�ϳ͘
ϰϯ �ŶƚŽŶǇ�dĂƵďŵĂŶ͕�͚EŽďŝůŝƚǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͗��ƋƵŝƚǇ͕�
ZĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�EĞǁ�EŽƌŵƐ�
ĨŽƌ�WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͛�ZŝŐŚƚƐ͛�;ϮϬϬϰͿ�ϭϮ�:͘�/ŶƚĞůů͘�WƌŽƉ͘�>͘�ϯϱϭ Ăƚ�ϰϮϮ͘
ϰϰ �ŐƌĞĞŵĞŶƚ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�tdK�;�ŶĂĐƚĞĚ�ϭϵϵϰͿ�ф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐ͘ƵŝŽ͘ŶŽͬĞŶŐůŝƐŚͬƐĞƌǀŝĐĞƐͬůŝďƌĂƌǇͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬϭϰͬϭϰͲ
ϬϮͬǁƚŽ͘ǆŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϰϱ >Ăǁ�EƵŵďĞƌ�ϳ�ŽĨ�ϭϵϵϰ�ŽŶ�ZĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘
ϰϲ dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�EŽ͘�ϲ�ŽĨ�ϭϵϴϮ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƉŚŶ͘ŐŽ͘ŝĚͬĚĂƚĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϴϮƵƵϬϬϲ͘ƉĚĨх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘ dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�EŽ͘�ϳ�ŽĨ�
ϭϵϴϳ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�>Ăǁ�EŽ͘�ϲ�ŽĨ�ϭϵϴϮ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƉŚŶ͘ŐŽ͘ŝĚͬĚĂƚĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϴϮƵƵϬϬϲ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͖�ƐĞĞ�ĂůƐŽ�/Ě�Ŷ�ϯϯ�Ăƚ�Ɖ�ϭϰϰͲϭϰϳ͘
ϰϳ dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�EŽ͘�ϭϮ�ŽĨ�ϭϵϵϳ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�>Ăǁ�EŽ͘�ϲ�ŽĨ�ϭϵϴϮ�ĂŶĚ�>Ăǁ�EŽ͘�ϳ�ŽĨ�ϭϵϴϳ�
фǁǁǁ͘ďƉŬƉ͘ŐŽ͘ŝĚͬƵƵͬĨŝůĞĚŽǁŶůŽĂĚͬϮͬϰϲͬϰϱϬ͘ďƉŬƉх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϰϴ dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ��>Ăǁ�EŽ͘�ϭϵ�ŽĨ�ϮϬϬϮ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌŝĐ͘Žƌ͘ũƉͬĚďͬůŝŶŬͬĚŽĐͬŝŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ>Ăǁͺďŝůŝ
ŶŐƵĂů͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϰϵ dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
;>Ăǁ�EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬůĞǆĚŽĐƐͬůĂǁƐͬŝŶͬŝĚͬŝĚϬϲϰŝŶ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

ϵϭ



ZĂĨŝĂŶƚŝ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϵϮ

�Ɛ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ�
ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�d��Ɛ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�>Ăǁ�EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�
ƌĞŐŝŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϴ;ϭͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǀĞƌďĂů͕�ƚĞǆƚƵĂů͕�ŵƵƐŝĐ͕�ďŽĚǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚƌĞ�
Ăůů� ĨĂůů� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� d��Ɛ͘ϱϬ WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚƐ� ŽŶ�
ǀĞƌďĂů� ƚĞǆƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ďŽƚŚ� ƐƉŽŬĞŶ� ĂŶĚ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ĨŽƌŵƐ͘�
DƵƐŝĐ� ĐŽƵůĚ�ďĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ� ǀŽĐĂů͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů͕� Žƌ� Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ďŽĚǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĐŽƵůĚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ĚĂŶĐĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉƵƉƉĞƚ� ƐŚŽǁƐ� ĂŶĚ� ĨŽůŬ� ƐƚŽƌǇ� ƚŚĞĂƚƌĞ� ǁŽƵůĚ� ĨĂůů� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚŚĞĂƚƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘

EĞǆƚ͕� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� /� >Ă� 'ĂůŝŐŽ͕� Ă�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� d��Ɛ� ĨƌŽŵ�
�ƵŐŝƐ͕� ^ŽƵƚŚ�^ƵůĂǁĞƐŝ͛Ɛ� ĞƉŝĐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ZŽďĞƌƚ�tŝůƐŽŶ͕�
ŝƐ�ƵƐĞĨƵů� ŝŶ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ�
ĂŶĚ� ϮϬϭϰ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͘ϱϭ hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƌĞŐŝŵĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ŝĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĨŽůŬůŽƌĞ� ǁĂƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞĚ� ďǇ� Ă� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů͘ϱϮ /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�
ƵŶĚĞƌ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ĂƐ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϰ͕�
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ŝƐ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌ͘ϱϯ /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ϮϬϭϰ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĐůĂƌŝĨŝĞƐ� ƚŚĂƚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ�
d��Ɛ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ�
ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�d��Ɛ͘ϱϰ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ƌĂŝƐĞƐ� ŵŽƌĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂŶ� ŝƚ� ƌĞƐŽůǀĞƐ͘� � �ƚ� Ă�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ůĞǀĞů͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ŶĂƚƵƌĂů� Žƌ� ůĞŐĂů�
ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ� ĐĂŶ� ŽǁŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� d��Ɛ͘ϱϱ

�ŽŵŝŶŐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ŽƵƌ� ŝŶŝƚŝĂů� ƐƚŽƌǇ� ŽĨ� /� >Ă� 'ĂůŝŐŽ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� tŝůƐŽŶ� ǁĂƐ� ůĞŐĂůůǇ� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŶĐŝĞŶƚ� ƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵŐŝƐ� ƉĞŽƉůĞ͘�
^ŚŽƵůĚ� ŚĞ� ŚĂǀĞ� ĨŝƌƐƚ� ĂƐŬĞĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĨŽƌ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ�
ƵƚŝůŝǌĞ� ƚŚĞ� ĂŶĐŝĞŶƚ� ƐƚŽƌǇ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͍�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�
ďǇ� Ă� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ǁĞƌĞ� ŵŽƐƚůǇ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ͘�
dŚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŐĂǀĞ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ŵǇƚŚŽůŽŐǇ͘� dŚĞƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ� ŐĂǀĞ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ǁĂŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

ϱϬ dŚĞ��ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ ĚĞĨŝŶĞƐ�d��Ɛ�ŝƐ�ŽŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϴ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�
;ϭͿ�>Ăǁ�EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘
ϱϭ DĂƚƚŚĞǁ�/ƐĂĂĐ��ŽŚĞŶ�͚ZĞǀŝĞǁĞĚ�tŽƌŬ͗�/�>Ă�'ĂůŝŐŽ ďǇ�ZŽďĞƌƚ�
tŝůƐŽŶ͕�ZŚŽĚĂ�'ƌĂƵĞƌ͕�ZĂŚĂǇƵ�^ƵƉĂŶŐŐĂŚ͛��ƐŝĂŶ�dŚĞĂƚƌĞ�
:ŽƵƌŶĂů ϮϬϬϱ͖�ϮϮ;ϭͿ͗�ϭϯϴʹϭϰϵ�фǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϰϭϯϳϬϴϬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘
ϱϮ >Ăǁ�EŽ͘�ϭϵ�ŽĨ�ϮϬϬϮ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�///��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�;ϯͿ͘�dŽ�ƉƵďůŝƐŚ�Žƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�;ϮͿ͕�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ƐŚĂůů͕�ĨŝƌƐƚůǇ͕�ƐĞĞŬ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂƚƚĞƌ͘
ϱϯ >Ăǁ�EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�s��ƌƚŝĐůĞ�ϯϴ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�;ϯͿ��ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�d��Ɛ�ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�;ϭͿ�ƐŚĂůů�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐ͘
ϱϰ >Ăǁ�EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�s��ƌƚŝĐůĞ�ϯϴ
ϱϱ /Ě�Ŷ�ϭϰ Ăƚ�Ɖ�ϯ͖�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�>Ăǁ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŝĞƐ͕�
͚^ŝŵƉŽƐŝƵŵ�EĂƐŝŽŶĂů�^ƵŵďĞƌ��ĂǇĂ�'ĞŶĞƚŝŬĂ͕�WĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�
dƌĂĚŝƐŝŽŶĂů��ĂŶ��ŬƐƉƌĞƐŝ��ƵĚĂǇĂ�dƌĂĚŝƐŝŽŶĂů͛�;ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉƵƐƚĂŬĂŚƉŝ͘ŬĞŵůƵ͘ŐŽ͘ŝĚͬĐŽŶƚĞŶƚ͘ƉŚƉ͍ĐŽŶƚĞŶƚсĨŝůĞͺĚĞƚĂŝ
ůŝŶĨŽΘŝĚсϭϭϴх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

^ĞĐŽŶĚ͕�ƐƵĐŚ�ǁŽƌŬƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽĐĂů�
ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƚĂůĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ƐŬŝůů� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŶŽƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ZĂŵĂ�^ŽĞƉƌĂƉƚŽ͕�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�/�
>Ă�'ĂůŝŐŽ͕�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ĚƌĂŵĂ�
ƚŝƚůĞĚ�͞dŝŵƵŶ�DĂƐ͘͟ϱϲ

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�d��Ɛ�
ŝŶ�ƚŚĞ�>Ăǁ�EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�>Ăǁ�EŽ͘�ϭϵ�ŽĨ�ϮϬϬϮ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ƐŚĂůů͕� ĨŝƌƐƚůǇ͕� ƐĞĞŬ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĞŶƐƵƌĞĚ� ƐŽŵĞ� ^ƚĂƚĞ� ĐŽŶƚƌŽů�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� d��Ɛ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŵŽŶŽƉŽůǇ͕�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘�
dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĚƌĂĨƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĂĐƚŝŽŶƐ�
ďǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŽĨĨĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�
ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� d��Ɛ͘ϱϳ dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ�
ǀŝŽůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůƐ͘ϱϴ /Ŷ�>Ăǁ�EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ŶŽ� ƐƵĐŚ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝǌŝŶŐ� d��Ɛ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ�
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�d��Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�
ŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůŝǀŝŶŐ� ǀĂůƵĞƐ� ŝŶ ŝƚƐ� ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ϱϵ

�͘�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ZĞůĂƚĞĚ�ZŝŐŚƚƐ

ZĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ĂƌƚƐ͕�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁƐ�ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϰϯ�;ĐͿ�;ĚͿ�ŽĨ�>Ăǁ�
EŽ͘� ϭϮ� ŽĨ� ϭϵϵϳ� ŽŶ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͘ϲϬ dŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
͞ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͟� ŝƐ�ŵŽƌĞ�Žƌ� ůĞƐƐ� ƐĂŵĞ�ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�tWWd� ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǁŽƌŬƐ� Žƌ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ĨŽůŬůŽƌĞ͘�KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ŝŶ�>Ăǁ�EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŶĂƌƌŽǁĞĚ͖� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘� DǇ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ�
ƚŚƵƐ� ďĞ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ͞ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͟� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ŽĨ� d��Ɛ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐĂů� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
Žƌ� ƐŽŵĞ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ĂůŽŶĞ� Žƌ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬƐ͘ϲϭ

ϱϲ dĞŵďŝ�EĞǁƐ͕�͚�ƌĂŵĂ�DƵƐŝŬĂů�dŝŵƵŶ�DĂƐ��ŝŬŝŶ��ĞƌŝƚĂ�ZĂŬǇĂƚ�
dŝĚĂŬ�:ĂĚƵů�>ĂŐŝ͕͛фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌƐŝƉ͘ƚĞŵďŝ͘ŶĞƚͬƉĞƌŝƐƚŝǁĂͲ
ďƵĚĂǇĂͬĚƌĂŵĂͲŵƵƐŝŬĂůͲƚŝŵƵŶͲŵĂƐͲďŝŬŝŶͲĐĞƌŝƚĂͲƌĂŬǇĂƚͲƚŝĚĂŬͲ
ũĂĚƵůͲůĂŐŝх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘
ϱϳ �ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ;ϮͿ�>Ăǁ�EŽ͘�ϭϵ�ŽĨ�ϮϬϬϮ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘
ϱϴ hE�d��Ͳ/�d^�͕�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ŽŽŬ�ŽŶ�dZ/W^�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϱͿ Ăƚ�Ɖ�ϳϰ͖�:ĂǇĂƐŚƌĞĞ�tĂƚĂů͕�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tdK�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ ;<ůƵǁĞƌ�>Ăǁ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮϬϬϮͿ Ăƚ�Ɖ�Ϯϭϯ͘�
ϱϵ >Ăǁ�EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϯϴ;ϮͿ�
ϲϬ dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗�;ϭͿ�dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�EŽ͘�ϲ�ŽĨ�ϭϵϴϮ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ ;ϮͿ�dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�EŽ͘�ϳ�ŽĨ�ϭϵϴϳ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�>Ăǁ�
EŽ͘�ϲ�ŽĨ�ϭϵϴϮ�ŝĚ�Ŷ�ϰϳ͘�dŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŝƌƐƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�EŽ͘�ϭϮ�ŽĨ�ϭϵϵϳ�ŽŶ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�>Ăǁ�EŽ͘�ϲ�ŽĨ�ϭϵϴϮ�ĂŶĚ�>Ăǁ�EŽ͘�ϳ�ŽĨ�
ϭϵϴϳ�ŝĚ�Ŷ�ϰϴ͘
ϲϭ >ŽƌƌĂŝŶĞ�s��ƌĂŐŽŶ͕�͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚŝŶŐ��ƵůƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶ͍�
/ŶƚĂŶŐŝďůĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ�EĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƌƚƐ�ŽĨ�

ϵϮ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϵϯ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ŶĞǁ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� Ɛƚŝůů� ĨĂĐĞƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĨƵƚƵƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�ZŝĐŚĂƌĚ��ƌŶŽůĚ�
ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ� ƐŽŵĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ͗�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĂƌĞ� ůĞƐƐ�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐ͖� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ŵĂǇ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐ͖�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ŝƐƐƵĞ͕� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� Ă� ŵĂƚƚĞƌ� ĨŽƌ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƵŶŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͖� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ŝƐ�
ŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͘� ϲϮ /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ƌĞůĂƚĞĚ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� d��Ɛ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶĂů� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘� �ŽŶĨůŝĐƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂƌŝƐĞ͘�dŚŝƐ�ůĂǁ�
ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ� d��Ɛ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ϲϯ

,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� >Ăǁ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘ϲϰ

ϰ͘�d,��&hdhZ��K&�W�Z&KZD/E'��Zd^�KZ�d��^��

�ůƚŚŽƵŐŚ d��Ɛ ĂƌĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ƵŶĚĞƌ /W ůĂǁ ĂƐ ůŽŶŐ ĂƐ ƚŚĞ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĞǆŝƐƚƐ͕ ƚŚŝƐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽŶůǇ ŐƌĂŶƚƐ ƌŝŐŚƚ
ŚŽůĚĞƌƐ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ŵŽŶŽƉŽůǇ͘ dŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƉƌŽƉĞƌƚǇ
ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĐŽŵŵŽŶƐ ĂŶĚ ĂŶƚŝͲ
ĐŽŵŵŽŶƐ͘

�ŐŐĞƌƚƐƐŽŶ ǁƌŽƚĞ ƚŚĂƚ ĐŽŵŵŽŶƐ ŝƐ ͞ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ ŽŶ ƚŚĞ
ůŽŶŐ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆ ƉĂƚŚ ĨƌŽŵ ŽƉĞŶ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘͟ϲϱ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ĂŶ ĂŶƚŝͲĐŽŵŵŽŶƐ ŝƐ Ă
ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĨƌŽŵ ǁŚŝĐŚ ĞĂĐŚ ƉĞƌƐŽŶ ŚĂƐ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƉŽǁĞƌ
ƚŽ ĞǆĐůƵĚĞ ŽƚŚĞƌƐ ĂŶĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŶŽ ŽŶĞ ŚĂƐ Ă ůŝďĞƌƚǇ Žƌ
ƌŝŐŚƚ ƚŽ ƵƐĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ ŽƚŚĞƌƐ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ůŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ŽĨ
ĐŽŵŵŽŶƐ ĂŶĚ ĂŶƚŝͲĐŽŵŵŽŶƐ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ
ƐƚĂƚĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĂůƐŽ ůŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵ͘ϲϲ ZĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ŶĞĞĚ ŽĨ ƐƵŝ ŐĞŶĞƌŝƐ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ d��Ɛ͕ DƵŶǌĞƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐĂǇƐ
ƚŚĂƚ ǁŚŝůĞ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉĞƌƐŽŶ Žƌ Ă ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛�;ϮϬϭϮͿ�ϭϵ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
Ϯϲϵ�фŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϬϵϰϬϳϯϵϭϭϮϬϬϬϮϬϯх Ăƚ�Ɖ�ϯϬϯͲ
ϯϬϰ͘
ϲϮ ZŝĐŚĂƌĚ��ƌŶŽůĚ͕�WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͛�ZŝŐŚƚƐ ;ϱƚŚ�ĞĚ͕�^ǁĞĞƚ Θ�DĂǆǁĞůů�
ϮϬϭϱͿ Ăƚ�Ɖ�ϴͲϵ͘
ϲϯ >Ăǁ�EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϯϴ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�;ϰͿ͘
ϲϰ >ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͕�ZĞŶĐĂŶĂ�WĞƌĂƚƵƌĂŶ�
WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�ƚĞŶƚĂŶŐ�,ĂŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞŐĂŶŐ�ŽůĞŚ�ŶĞŐĂƌĂ�ĂƚĂƐ
�ŬƐƉƌĞƐŝ��ƵĚĂǇĂ�dƌĂĚŝƐŝŽŶĂů͕��фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ͘ŐŽ͘ŝĚͬƌƉƉͲ
ƚĞŶƚĂŶŐͲŚĂŬͲǇĂŶŐͲĚŝĞƉĞŐĂŶŐͲŽůĞŚͲŶĞŐĂƌĂͲĂƚĂƐͲĞŬƐƉƌĞƐŝͲďƵĚĂǇĂͲ
ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂůх͕� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϯ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕�Ϭϴ͘ϭϱ͘
ϲϱ �ŐŐĞƌƚƐƐŽŶ͕�d͘�͚KƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͛�ŝŶ�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͗��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕��ŽŶĨůŝĐƚ͕�ĂŶĚ�>Ăǁ ;d͘�>͘��ŶĚĞƌƐŽŶ�
ĂŶĚ�&͘^͘�DĐ�ŚĞƐŶĞǇ�ĞĚƐͿ�;WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕�E:�ĂŶĚ�KǆĨŽƌĚ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϯͿ��Ăƚ�Ɖ�ϳϯ͖��ŝƚĞĚ�ŝŶ�^ƚĞƉŚĞŶ�Z͘�DƵŶǌĞƌ͕�
͚dŚĞ��ŽŵŵŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶƚŝĐŽŵŵŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ĂŶĚ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�
WƌŽƉĞƌƚǇ͛�;ϮϬϬϱͿ͕�ZĞƉƌŝŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�dŚĞ��ůĂĐŬǁĞůů�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�>ĞŐĂů�dŚĞŽƌǇ͕�;D͘�W͘�'ŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�t͘��͘�
�ĚŵƵŶƐŽŶͿ�Ăƚ�Ɖ�ϭϰϴ͘
ϲϲ /Ě͘

ƉƌŝǀĂƚĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ Ă ƚƌŝďĞ ŚĂƐ ĐŽŵŵƵŶĂů ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ Ă
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŚĂƐ ƉƵďůŝĐ Žƌ ƐƚĂƚĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ϲϳ dŚŝƐ ƚŚĞŽƌǇ ŝƐ
ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ /W ĂŶĚ d��Ɛ͘

dŽ ƉƌŽƚĞĐƚ d��Ɛ͕ /W ůĂǁ ƵƐĞƐ ƚŚĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ
ĨŽƌ ůŝƚĞƌĂƌǇ ĂŶĚ ĂƌƚŝƐƚŝĐ ǁŽƌŬƐ͕ ĂŶĚ ƵƐĞƐ ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ ĂŶĚ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĐƵůƚƵƌĂů ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂŶĚ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ �ĞƐŝĚĞƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ Ͳ ůŝŬĞ ƐŝŐŶƐ
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ ǁŽƌĚƐ͕ ůĞƚƚĞƌƐ͕ ĐŽůŽƵƌƐ ĂŶĚ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ
ƚŚĞƌĞŽĨ ʹ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ ƐƵĐŚ
ĂƐ ƐŽƵŶĚ ĂŶĚ ŵŽǀŝŶŐ ƉŝĐƚƵƌĞƐ ĂƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ďĞŝŶŐ
ŐƌĂŶƚĞĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϲϴ �ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞƐĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ d��Ɛ ŝƐ Ɛƚŝůů ƉŝĞĐĞŵĞĂů͘ dŚƵƐ͕ ŽŶ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĨƌŽŶƚ͕ ƌĞĐĞŶƚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ĂŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞ
ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů �ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŽĨ
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů WƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ 'ĞŶĞƚŝĐ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
<ŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ &ŽůŬůŽƌĞ ŚĂǀĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ Ă ƐƵŝ
ŐĞŶĞƌŝƐ ƚƌĞĂƚǇ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ d��Ɛ ŝŶ Ă ŵŽƌĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ
ŵĂŶŶĞƌ͘ϲϵ

�ƚ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĞǀĞů͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ĨĂĐĞƐ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�d��Ɛ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ă� ƐŽŶŐ� ǁƌŝƚĞƌ͕� Ă�
ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚĞƌ͕� ĂŶ� Ăƌƚ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕� Žƌ� Ă� ƉƵƉƉĞƚ� ŵĂƐƚĞƌ͕� ŝƐ�
ĂůƐŽ�Ă�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ŽĨ� /W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�͞ŶĞǁ͟�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘�KŶĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽĨ� ƐƵĐŚ�Ă�ŵŽǀĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƚŚĂƚ�d��Ɛ�ĂƌĞ� ͞ůŝǀŝŶŐ� ĐƵůƚƵƌĞ͟�
ƚŚĂƚ�ĞǀŽůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͕�ŝŶĚƵĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝƐŚ� ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬƐ͘� dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ǁŚĞƌĞ�
ǁŽƌŬƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� d��Ɛ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂŶ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ�DĞƌĂŬ��ĂŶĐĞ ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ďǇ�Z͘�dũĞƚũĞ�^ŽĞŵĂŶƚƌŝ� ŝŶ�ϭϵϱϬ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
tĞƐƚ�:ĂǀĂ�ĨƌŽŵ�Ă�^ƵŶĚĂŶĞƐĞ�ƚƌŝďĞ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�/ƌĂǁĂƚŝ�
�ƵƌďĂŶ� ƌĞͲĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ�DĞƌĂŬ��ĂŶĐĞ ŝŶ�ϭϵϲϱ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĂƐ� ƚŚĞ� DĞƌĂŬ� �ĂŶĐĞ ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ^ƵĚĂŶĞƐĞ� ƚƌŝďĞ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ƚŚĞ
DĞƌĂŬ��ĂŶĐĞ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐƉŝŶ�ŽĨĨƐͿ�ĂƐ�Ă�d���ĨƌŽŵ�tĞƐƚ�
:ĂǀĂ͘

WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ĂƌƚƐ ŝŶ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ ĐĂŶ ďĞ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ƉƌĞͲ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ƐƵĐŚ
ǁŽƌŬ͘ WƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ ǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ƵƐƵĂůůǇ ŽƌƉŚĂŶ ǁŽƌŬƐ ƚŚĂƚ
ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ďǇ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƌĞůĂƚĞĚ
ƌŝŐŚƚƐ ĐĂŶ Ɛƚŝůů ƉƌŽƚĞĐƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ŽĨ d��Ɛ͘
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ ǁŽƌŬ ĐĂŶ
ĞŝƚŚĞƌ ďĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ Žƌ ĐŽŵŵƵŶĂůůǇ ŽǁŶĞĚ͘ �ŽƚŚ ƚǇƉĞƐ
ŽĨ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĂƌĞ ƉƌŽƚĞĐƚĂďůĞ ďǇ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞĚ

ϲϳ /Ě�Ăƚ�Ɖ�ϭϰϵ͘
ϲϴ ,ŝƌŽŵŝĐŚŝ��ŽŬŝ͕�͚KŶ�dŚĞ�'ƌŽƵŶĚ͗�dƌĂĚĞŵĂƌŬŝŶŐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͛�
;EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ�dŚŽŵƐŽŶ�ZĞƵƚĞƌƐ��
фƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘ƚŚŽŵƐŽŶƌĞƵƚĞƌƐ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬƚĐ
ŵͺƚƌĂĚĞŵĂƌŬͺũĂƉĂŶ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘
ϲϵ ͚dŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͗��ƌĂĨƚ�
�ƌƚŝĐůĞƐ͛�;/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ�'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�&ŽůŬůŽƌĞ͕�
ϮϬϭϳͿ�
фǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬƚŬͬĞŶͬǁŝƉŽͺŐƌƚŬĨͺŝĐͺϯϯͬǁŝƉŽͺŐƌƚ
ŬĨͺŝĐͺϯϯͺϰ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

ϵϯ



ZĂĨŝĂŶƚŝ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϵϰ

ƌŝŐŚƚƐ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ >Ăǁ ϮϬϭϰ͕ Ă
ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ ŽĨ d��Ɛ ŝƐ ĂůƐŽ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ďǇ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ϳϬ

tŚŝůĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ d��Ɛ͕ Ă
ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ ŽĨ d��Ɛ ŵĂǇ ŽŶůǇ ďĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ĨŽƌ Ă
ŵĂǆŝŵƵŵ ŽĨ ϱϬ ǇĞĂƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĂƚĞ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ͘ϳϭ �ůƐŽ͕ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ŽĨ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͛ ƌŝŐŚƚ ĨŽƌ ĂŶǇ ŬŝŶĚ ŽĨ ǁŽƌŬƐ ŝƐ ϱϬ ǇĞĂƌƐ ĂĨƚĞƌ
ĨŝǆĂƚŝŽŶ͘ϳϮ

ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ŝŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ϮϬϭϰ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ĂƵĚŝŽ� ĂŶĚ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�
ĨŝǆĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŽŶůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ĂƵĚŝŽ�
ĨŝǆĂƚŝŽŶ͘� dŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ĨŝǆĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ͕� t/WK� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŚĞ� �ĞŝũŝŶŐ� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ�
�ƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘ϳϯ dŚŝƐ�ƚƌĞĂƚǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ǇĞƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŽŶůǇ�ϭϱ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�
ŚĂǀĞ� ĨƵůĨŝůůĞĚ� ƚŚŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĂƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ϯϬ͘�tŚŝůĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƐŝŐŶĞĚ� ƚŚŝƐ� ƚƌĞĂƚǇ�ŽŶ�ϭϴ�
�ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϮ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŝƚƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ͘ϳϰ

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/W�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
d��Ɛ� ĐŽƵůĚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� ^ƵĐŚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�
ƚǁŽ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƉƵƐŚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ŽŶ� ĐŽŵŵƵŶĂů� /W� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� /W�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�d��Ɛ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�d���ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŝŵĞ� ůŝŵŝƚ͘� dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĚŽŶĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� d��Ɛ� ŝƚƐĞůĨ͘� dŚŝƌĚ͕� Ă� ǁĂǇ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƵŶĨŝǆĞĚ� d���
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ͘�

ϱ͘�W�Z&KZD/E'�Z/',d^��E��d,���/'/d�>��'���

DŽƌĞ�d���ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
d��Ɛ� ƐŝŶĐĞ� ŶŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� Žƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĐĂŶ� ĐŝƌĐƵůĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵĂƐƐ� ŵĞĚŝĂ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� WŚŽŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� /ŶĚƵƐƚƌǇΖƐ
ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ �Ɖƌŝů� ϮϬϭϲ͕� ĚŝŐŝƚĂů� ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ϰϱ�
ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŽƚĂů� ƌĞǀĞŶƵĞƐ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ϯϵ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ�
ĨƌŽŵ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƐĂůĞƐ͘ϳϱ dŚƵƐ͕� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ǁĂǇ� ŽĨ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�d���ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďǇ
ĚŝŐŝƚĂů� ŵĞĚŝĂ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕� /� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ�
ĚŝŐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�

ϳϬ >Ăǁ��EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϰϬ�;ϭͿƋ͘
ϳϭ >Ăǁ�EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϱϵ�;ϭͿũ͘
ϳϮ >Ăǁ EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ��ϮϬϭϰ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϲϯ�;ϭͿĂ
ϳϯ t/WK͕�͚DĂŝŶ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŝũŝŶŐ�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ�
�ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�;ϮϬϭϮͿ͛�;ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬƉƵďĚŽĐƐͬĞŶͬǁŝƉŽͺƉƵďͺďĞŝũŝŶŐͺĨů
ǇĞƌ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϳϰ t/WK��ĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�dƌĞĂƚŝĞƐ͗��ĞŝũŝŶŐ�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ��ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�;dƌĞĂƚǇ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬ^ŚŽǁZĞƐƵůƚƐ͘ũƐƉ͍ůĂŶŐсĞŶΘƚƌ
ĞĂƚǇͺŝĚсϴϰϭх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘
ϳϱ /&W/�'ůŽďĂů�DƵƐŝĐ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϲ͕�фŚƚƚƉ͗ͬͬŝĨƉŝ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬ/&W/Ͳ
'>K��>ͲDh^/�ͲZ�WKZdͲϮϬϭϲх͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͘

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� d��� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ĂƌƚƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝƐ� ĂŝŵŝŶŐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ��ƐŝĂ�ďǇ�ϮϬϮϬ͘ϳϲ

dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŝŶ ƵƐŝŶŐ ĚŝŐŝƚĂů ŵĞĚŝĂ ĂƐ Ă
ƉůĂƚĨŽƌŵ ƚŽ ƉƵďůŝĐŝǌĞ d��Ɛ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĚŝŐŝƚĂů ŵĞĚŝĂ
ĐŽƐƚƐ ǀĞƌǇ ůŝƚƚůĞ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ŵĞĚŝƵŵƐ͘
^ĞĐŽŶĚ͕ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĂůƐŽ ĐŽƐƚƐ ůĞƐƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ
ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ ŝƐ ĂďůĞ ƚŽ ďǇƉĂƐƐ ƚŚĞ ŵŝĚĚůĞŵĂŶ ƉƵďůŝƐŚĞƌ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ƐŽĐŝĂů ďĞŶĞĨŝƚƐ ĂůƐŽ ĂĐĐƌƵĞ ƚŽ ƚŚĞ d�� ƌŝŐŚƚ
ŚŽůĚĞƌƐ ŝĨ ĚŝŐŝƚĂů ŵĞĚŝĂ ŝƐ ƵƐĞĚ͘ WƵƉƉĞƚ ƐŚŽǁ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚŝŐŝƚĂů ŵĞĚŝĂ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ďĞƐƚ
ĞǆĂŵƉůĞƐ͘ dŚĞ ƉƵƉƉĞƚ ŵĂƐƚĞƌ ǁŝůů ŐĂŝŶ ƐŽĐŝĂů ďĞŶĞĨŝƚƐ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĚŝŐŝƚĂů ŵĞĚŝĂ ĂƐ ĂŶ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ
ĨƌŽŵ ŚŝƐ ũƵŶŝŽƌ ƉƵƉƉĞƚ ŵĂƐƚĞƌƐ ĂŶĚ ƉƵƉƉĞƚ ĂĚŵŝƌĞƌƐ͛
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ dŚĞ ŽƚŚĞƌ ŶŽŶͲŵŽŶĞƚĂƌǇ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĂƌĞ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ ďƵŝůĚŝŶŐ ŽĨ ůŽĐĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů
ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵĞĚŝĂ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͘ϳϳ KŶĞ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƵƐŝŶŐ ĚŝŐŝƚĂů ŵĞĚŝĂ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ d��Ɛ ĨŽƌ
ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĞĂƐǇ ƚŽ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ ǁŝƚŚŽƵƚ
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘ dŚĞ ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ ŽĨ ƚŚĞ d��Ɛ ŵƵƐƚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ
ƉƌŽŚŝďŝƚ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚŝĞƐ ĨƌŽŵ ƌĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐ͕ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ͕
ĂĚĂƉƚŝŶŐ͕ ŐƌĂŶƚŝŶŐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ Žƌ
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ ďĞǇŽŶĚ ǁŚĂƚ ŝƐ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ͘ϳϴ �ŶŽƚŚĞƌ
ƉŽƐƐŝďůĞ ŽďƐƚĂĐůĞ ŵĂǇ ďĞ ƚŚĞ d�� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ͛Ɛ ůĂĐŬ ŽĨ
ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁŝƚŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;/dͿ ƐŬŝůůƐ
ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ϳϵ dŽ ŐĂŝŶ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕
d�� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ ǁŝůů ŚĂǀĞ ƚŽ ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ ǁŝƚŚ /d
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ ,ĂǀŝŶŐ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ďŽƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶƐ͕
ǁĞ ŶŽǁ ƚƵƌŶ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ŚŽǁ ƚŚĞ ĚŝŐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ d��Ɛ ĐĂŶ
ďĞ ďĞƚƚĞƌ ŵĂŶĂŐĞĚ͘

�͘�WƌĞƐĞƌǀĞ��ƵůƚƵƌĞ�ďǇ��ŝŐŝƚŝǌŝŶŐ�d���ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ĚŝŐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƵƚŝůŝǌĞĚ� ďǇ� ŵƵƐĞƵŵƐ͕�
ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂƌĐŚŝǀĞƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘� >ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ƐƵĐŚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ŝŶ�
ŵƵƐŝĐ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƌĐŚŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� DƵƐŝĐ�
�ƌĐŚŝǀĞ�;dZ�D�Ϳ͕�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�<ŚĂƌƚŽƵŵ� ŝŶ�^ƵĚĂŶ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ĨŽůŬůŽƌĞ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚƌŝďĂů� ŐƌŽƵƉƐ͛� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�dZ�D��ƚĂŬĞƐ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ǁŝƚŚ�
ƚƌŝďĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂŶǇ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘� /Ŷ� ŝƚƐ� ĂƌĐŚŝǀĞ͕�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰ͕ϬϬϬ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�
ĚŝŐŝƚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�

ϳϲ �ĂĚĂŶ�<ŽŽƌĚŝŶĂƐŝ�WĞŶĂŶĂŵĂŶ�DŽĚĂů͕�͚/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƚŽ��ĞĐŽŵĞ�
dŚĞ��^��E͛Ɛ��ŝŐŐĞƐƚ��ŝŐŝƚĂů��ĐŽŶŽŵǇ��ŽƵŶƚƌǇ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŬƉŵ͘ŐŽ͘ŝĚͬĞŶͬĂƌƚŝĐůĞͲ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͬƌĞĂĚŵŽƌĞͬŝŶĚŽŶĞƐŝĂͲƚŽͲďĞĐŽŵĞͲƚŚĞͲĂƐĞĂŶƐͲ
ďŝŐŐĞƐƚͲĚŝŐŝƚĂůͲĞĐŽŶŽŵǇͲĐŽƵŶƚƌǇх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϳϳ DŝƌĂŶĚĂ�ZŝƐĂŶŐ��ǇƵ͕�,ĂƌƌǇ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�tŝŶĂ�WƵƐƉŝƚĂƐĂƌŝ͕�
,ƵŬƵŵ�^ƵŵďĞƌ��ĂǇĂ�'ĞŶĞƚŝŬ͕�WĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�dƌĂĚŝƐŝŽŶĂů��ĂŶ�
�ŬƐƉƌĞƐŝ��ƵĚĂǇĂ�dƌĂĚŝƐŝŽŶĂů��ŝ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ ;ϭƐƚ�ĞĚ͕��ůƵŵŶŝ�ϮϬϭϰͿ
Ăƚ�Ɖ�Ϯϯϳ͖�
ϳϴ /Ě�Ăƚ�Ɖ�Ϯϭϲ͘
ϳϵ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŬŽŶŽŵŝĚŝŐŝƚĂů͘ŝĚͬϮϬϭϳͬϬϭͬϬϲͬƉŽƚĞŶƐŝͲ
ĞŬŽŶŽŵŝͲĚŝŐŝƚĂůͲĚŝͲŝŶĚŽŶĞƐŝĂͲƉĞƌůƵͲĚŝŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶͬх͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϮ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘

ϵϰ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϵϱ

dŚƵƐ͕�dZ�D��ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌŝďĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĂŶĚ� ƐĞůů� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ĨĂŝƌ�ŵĂŶŶĞƌ͘ϴϬ

/Ŷ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ƚŚĞ� ƵƐĂŐĞ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� hE�^�K� /�,�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚƌĞĂƚǇ� ŝƐ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�d��Ɛ͕ϴϭ ĨƌĞĞ�
ĨůŽǁ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞƌĂ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐ�ŚĂƌŵ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ� ŽĨ� d��Ɛ� ďǇ� ƵŶĨĂŝƌůǇ� ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ͘� d��� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĨĂŝƌůǇ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
/�,��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐΖƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƌĞƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϯ�;ĚͿ� ;ϮͿ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘ϴϮ dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� tŽƌůĚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� �ƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ /�,� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƌŝŐŚƚ�
ĐŽŶĐĞƉƚ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ǁŚĞŶ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ůŝǀŝŶŐ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽŶůǇ�
ŐŝǀŝŶŐ� ƚŽ ƚŚĞ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŶĞǁ� ĐŽŶĐĞƉƚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƌƵůĞƐ͘ϴϯ

EŽƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŽ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� hE�^�K� ĞŶĂĐƚĞĚ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ�
ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů�
�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ϮϬϬϱ͘ϴϰ /Ŷ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮ͕� ƚŚŝƐ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ŽďůŝŐĞƐ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ� ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞŝƌ�
ďŝůĂƚĞƌĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�
ĂŶĚ� ĨŽƐƚĞƌ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ϴϱ /Ŷ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�d��Ɛ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďŝůĂƚĞƌĂů͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů͕� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ͘��
�ŐĂŝŶ͕��^��E�ƚŚƌŽƵŐŚ��t'/W��ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƐƚĞƉƐ� ƚŽ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�ďĞƚƚĞƌ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�d��Ɛ͘

ϴϬ DŽůůǇ�dŽƌƐĞŶ�ĂŶĚ�:ĂŶĞ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�ƐƵƉƌĂ Ŷ͘�ϰ͘
ϴϭ >ƵĐŬǇ��ĞůĚĞƌ͕�͚&ƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�&ŽĞƐ͍�dǁŽ�tĂǇƐ�ŽĨ�dŚŝŶŐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ZĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͛�ŝŶ��ƐƚĞůůĞ��ĞƌĐůĂǇĞ�;ĞĚͿ͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ ;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ�ϮϬϭϬͿ Ăƚ�Ɖ�ϮϮϲ͘
ϴϮ ZĂŶŐŐĂ��ĂĐŚůĂŶ͕�͚/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�
KďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�hE�^�K͛Ɛ�/ŶƚĂŶŐŝďůĞ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͗�WƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KŶůŝŶĞ�/ŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ͛�;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�ϮϬϭϱͿ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůƐ͘ĐĂŵďƌŝĚŐĞ͘ŽƌŐͬĂďƐƚƌĂĐƚͺ^ϬϵϰϬϳϯϵϭϭϱϬϬ
ϬϬϰϭх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϬ�DĂǇ�ϮϬϭϳ Ăƚ�Ɖ�ϭϯϴ͘
ϴϯ /ŶƚĂŶŐŝďůĞ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ͕�͚tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ŽŶ�/ŶƚĂŶŐŝďůĞ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ͛�;hE�^�KͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝĐŚ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬĚŽĐͬƐƌĐͬϬϭϴϱϰͲ�E͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϬ�
DĂǇ�ϮϬϭϳ Ăƚ�Ɖ�ϵ͘
ϴϰ ͚�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͛�;hE�^�K͕�ϮϬϬϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϭϰͬϬϬϭϰϮϵͬϭϰϮϵϭϵĞ͘ƉĚĨ
х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ͘
ϴϱ /Ě�Ŷ�ϴϱ͕�Ăƚ�Ɖ�ϮϮϳ͘

�͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�>ĞŐĂů�^ĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĨŽƌ ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

/Ŷ ƚŚĞ ĚŝŐŝƚĂů ĂŐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ Ăƚ ůĞĂƐƚ ĨŽƵƌ ƐĞĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ŚĂǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞƐ ŝŶ ƵƚŝůŝǌŝŶŐ d��Ɛ ĂƐ
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ƌŝŐŚƚƐ͘ dŚĞ ĨŽƵƌ ƐĞĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕
ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů ŚŽƐƚŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ĂŶĚ ƵƐĞƌ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĐŽŶƚĞŶƚ ŵĞĚŝĂ͘ dŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ăƚ
ĂŶǇ ůĞǀĞů ƐŚŽƵůĚ ƚĂŬĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ĚŝŐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ ĂƐ Ă
ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ d��Ɛ͘ dŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŵŽƌĞ ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ ŽĨ d��
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ĂƌƚƐ ƐŝŶĐĞ ŽŶĞ ŽĨ ŝƚƐ ƉƵƌƉŽƐĞƐ ŝƐ ƚŽ ĞŶŚĂŶĐĞ
ƚŚĞ ůŽĐĂů ĐƵůƚƵƌĞ͘ϴϲ �Ɛ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ŵĂǇ ŚĂǀĞ Ă ďƌŽĂĚĞƌ
ŽƵƚƌĞĂĐŚ ƚŚĂŶ ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ŝƚ ĐĂŶ ŚĞůƉ ƚŽ
ĞĚƵĐĂƚĞ ƚŚĞ ŵĂƐƐĞƐ ŽŶ /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ d��Ɛ ŽŶ Ă ůĂƌŐĞƌ
ƐĐĂůĞ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƵƐĞƌ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ
ŚĂƐ ŐƌŽǁŶ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂŶŽƚŚĞƌ
ĂǀĞŶƵĞ ĨŽƌ ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŽĨ /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ d��Ɛ͘ KĨ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŝƐ /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ >Ăǁ EŽ͘ ϭϭ ŽĨ ϮϬϬϴ ŽŶ �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ĨŽƌ
d��Ɛ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝŐŝƚĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ �ƌƚŝĐůĞ Ϯϱ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
/W ƌŝŐŚƚƐ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ
ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĨŽƌŵĂƚƚĞĚ ĂƐ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ǁŽƌŬƐ͕ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ƐŝƚĞƐ͕
ĂŶĚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ǁŽƌŬƐ ƚŚĞƌĞŝŶ ƐŚĂůů ďĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ĂƐ
ƐƵĐŚ͘ϴϳ

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ϮϬϭϰ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ;dWDͿ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ�s//͕�
�ƌƚŝĐůĞ� ϱϮ� ʹ ϱϯ͘� �ƌƚŝĐůĞ� ϱϮ� ƉƌŽŚŝďŝƚƐ� ƚŚĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
dWD�ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�
WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϱϯ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� ƵƐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;/�dͿ� ŵƵƐƚ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƌƵůĞƐ� ŽĨ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ůĂǁ�ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ�
ƉŽƐĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�
ϱϯ� ĚĞůĞŐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬ� ŽĨ� ĞŶĂĐƚŝŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ϮϬϭϰ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝŶ� /�d͘� �ƌƚŝĐůĞ� ϱϰ�
ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ƵƐŝŶŐ�/�d͘�/ƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚĂůů� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�
ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� Žƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ǁŝƚŚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƐƵĐŚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ŝƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�^��E� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �^��E� tŽƌŬŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ� ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�/W�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘ϴϴ dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�
ĂůƐŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ĂĐƚŝŽŶƐ�
ƵƐŝŶŐ� ŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ǀĞŶƵĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�

ϴϲ �ƌƚŝĐůĞ�ϱ�;ũͿ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϯϲ�;ĂͿ�dŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�ZĞƉƵďůŝĐ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�EŽ͘�
ϯϮ�ŽĨ�ϮϬϬϮ�ŽŶ��ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƵŬƵŵŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƉƵƐĂƚĚĂƚĂͬĚŽǁŶůŽĂĚͬĨůϭϵϵϳϰͬ
ŶŽĚĞͬϭϭϳϴϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϴϳ dŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�EŽ͘�ϭϭ�ŽĨ�ϮϬϬϴ�ŽŶ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϱ͘
ϴϴ ͚�ďŽƵƚ��t'/W�͛�;�^��E�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WŽƌƚĂů͕�ϮϬϭϳͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐĞĂŶŝƉ͘ŽƌŐͬ�ďŽƵƚх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ ϯϬ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

ϵϱ



ZĂĨŝĂŶƚŝ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ
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ϵϲ

ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ� ŝĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�
ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�ŵĂŶƉŽǁĞƌ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƐŬƐ͘�

�ƌƚŝĐůĞ�ϱϱ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚ� ŚĂƐ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘��ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
Žƌ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ƐǇƐƚĞŵ� ĐĂŶ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚŝƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ͘� �ĨƚĞƌ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŵŝŶŝƐƚĞƌ� ŵĂǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ͕� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞƌ͛Ɛ� ƌĞƋƵĞƐƚ͕� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ƉĂƌƚƐ� Žƌ� Ăůů� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƵƐĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ŵĂǇ� ƐŝŵƉůǇ� ƵƉůŽĂĚ� ƚŚĞ� ĚĞůĞƚĞĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŐĂŝŶ�
ĂĨƚĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘

�͘�KƚŚĞƌ�>ĞŐĂů�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ

KƚŚĞƌ� ůĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ�
ƵƚŝůŝƐĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ� ǀŝĂďůĞ� ĨŽƌ� d���
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
�ƌĞĂƚŝǀĞ��ŽŵŵŽŶ�>ŝĐĞŶƐĞ�;���>ŝĐĞŶƐĞͿ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;�DKͿ͕� ĂƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ďĞůŽǁ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ďƵƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƚŽ�ƵƐĞ� ŝŶ� Ă�
ĚŝŐŝƚĂů�ĞƌĂ͘

�����ůŝĐĞŶƐĞ�ŝƐ�Ă ůĞŐĂů�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŚŽůĚĞƌƐ� ĐĂŶ� ƵƐĞ� ƚŽ� ŐƌĂŶƚ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ͕� ǁŚŝůĞ�
ƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŬŝŶĚƐ�
ŽĨ� ƵƐĞƐ� ǁŚŝůĞ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŵĂǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƵƐŝŶŐ� ��� ůŝĐĞŶƐĞƐ͘ϴϵ �ĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� Ă� ůŝĐĞŶƐĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ďƌŽĂĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ůĞŐĂů� ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ĂŶĚ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ� ŐŝǀĞ� ƵƉ� ĐŽŶƚƌŽů� ǁŚŝůĞ� ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ� ƐŽŵĞ�
ƌŝŐŚƚƐ͘ϵϬ zĞƚ͕�/W�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
��� ůŝĐĞŶƐĞƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ͚ŶŽ� ƌŽǇĂůƚŝĞƐ͛� ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘� dŚŝƐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ� ƚŽŽ�ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�
ƵƐĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďƵǇ� ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĚŝŐŝƚĂůůǇ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ� ƐŝŵƉůĞ� ǇĞƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ�
ƐŵĂƌƚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘� dŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ŽƵƚůŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă�ǁŽƌŬ� ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ� ŝƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ďǇ�
DǇĐĞůŝĂ͕� /ŵŽŐĞŶ�,ĞĂƉ͛Ɛ� ůĂƚĞƐƚ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�
ďƌŝŶŐƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� Ăůů� ƉůĂǇĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚĞĐŚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ůĂďĞůƐ͕� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚŽƌƐ͕� ƚŽ� ƐŚĂƉĞ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕� ĞƚŚŝĐĂů�
ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŶĞĞĚĞĚ͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͕� ĂŶ� ĂƌƚŝƐƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚŝĨŝĞĚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƌŽǇĂůƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƉĂŝĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ�

ϴϵ >ĂǁƌĞŶĐĞ�>ĞƐƐŝŐ͕�&ƌĞĞ��ƵůƚƵƌĞ͗ ,Žǁ��ŝŐ�DĞĚŝĂ�hƐĞƐ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ƚŽ�>ŽĐŬ��ŽǁŶ��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�
�ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ;dŚĞ�WĞŶŐƵŝŶ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϰͿ�Ăƚ�Ɖ ϮϴϮ͘
ϵϬ dŝůů�<ƌĞƵƚǌĞƌ͕�KƉĞŶ��ŽŶƚĞŶƚ�ʹ ��WƌĂĐƚŝĐĂů�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�hƐŝŶŐ�
�ƌĞĂƚŝǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ�>ŝĐĞŶĐĞƐ ;'ĞƌŵĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�hE�^�K͖�
EŽƌƚŚ�ZŚŝŶĞͲtĞƐƚƉŚĂůŝĂŶ�>ŝďƌĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞŶƚƌĞ͖�tŝŬŝŵĞĚŝĂ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ϮϬϭϱͿ�Ăƚ�Ɖ�ϭϯ�Ͳ ϭϱ͘

ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ĞĂĐŚ� ƚŝŵĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ƵƐĞĚ͘ϵϭ

�ůƚŚŽƵŐŚ� ŝŶ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŚĂƐ�
ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ� ŝŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƐƵĐŚ� Ă� ƉĂǇŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� 'ŽͲ:ĞŬ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐĂŐĞ�ďǇ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͘�,ĞƌĞ͕�
ƚŚĞƐĞ� ĚƌŝǀĞƌƐ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘ϵϮ /Ŷ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵƵƐŝĐ� Žƌ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĨŽƌ� d���
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌƚƐ� ŚĂƐ� ŐƌĞĂƚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
zŽƵdƵďĞ� ǁĂƐ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ϭϰ͕ϱ� ŵŝůůŝŽŶ� ƚŝŵĞƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝŶ�
ϮϬϭϲ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� ϭϭй�ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘ϵϯ /Ĩ�
d��Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞĚŝĂ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ďĞŶĞĨŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ͘

dŚĞ�ĨŝŶĂů�ĚŝŐŝƚĂůͲƐŵĂƌƚ�ƚŽŽů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďŽǆ�ŝƐ�ƚŚĞ�
�ŽůůĞĐƚŝǀĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;�DKͿ͘��DKƐ�ƉůĂǇ�
Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŽŶůŝŶĞ�ƵƐĞ� ůŝĐĞŶƐĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��DKƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌ� ŽĨ� ŵƵƐŝĐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ĐĂŶ�
ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘� � dŚƵƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� d���
ŵƵƐŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�
ŚŽǁ� ƚŽ� ůĞŐĂůůǇ� ĚŽǁŶůŽĂĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ^ƵŶĚĂŶĞƐĞ ŵƵƐŝĐ͘�
EĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��DKƐ�
ďƵƚ� ŝƚ� ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ� ůĞĂĚ� ƚŽ�Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƌŽůĞ͘ϵϰ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� �DKƐ� ĂůƐŽ� ĨĂĐĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ� ƉůĂǇĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌ�ŵƵƐŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ϵϱ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ĨŽƌ�
�DKƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚͲďĂƐĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨŝůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƐŝŵƉůŝƐƚŝĐ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ͚ƉŝƌĂĐǇ͛͘ϵϲ /Ŷ� �ĂŶŝĞů� 'ĞƌǀĂŝƐ͛�
ŽƉŝŶŝŽŶ͕� ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĂƐƐ�ƉĞĞƌ� ƚŽ�ƉĞĞƌ� ;WϮWͿ�ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŝƐ�
ŽŶĞ�ƚŚĂƚ��DKƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ͕�ŶŽƚ�ƋƵĂƐŚ͘ϵϳ

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂŝĚ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ŝŐŝƚĂů� ZŝŐŚƚƐ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;�ZDͿ͕� �DK� ǁŝůů� ďĞĐŽŵĞ� ĂŶ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐĂƐĞƐ͘ϵϴ �ĞƐƉŝƚĞ� 'ĞƌǀĂŝƐ͛� ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ�
ŽƵƚůŽŽŬ͕� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ƚŚĂƚ� �DKƐ� ǁŝůů� ƉůĂǇ� ŝŶ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƵŶĐůĞĂƌ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ͕�
�DKƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂĐƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ůŝĐĞŶƐĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ƵƐĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ďƵŝůĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽ ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƌŝŐŚƚƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ� ŵŽƌĞ� ĨƵůůǇ� ŽŶ� ďŽƚŚ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐĐĂůĞ� ƚŽ� ĨƵůůǇ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞ� ĂƐ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ͘ϵϵ

ϵϭ �ĂƚŚĞƌŝŶĞ�:ĞǁĞů͕�͞DǇĐĞůŝĂ͗�^ŚĂƉŝŶŐ�Ă�EĞǁ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨŽƌ�
DƵƐŝĐ͕͟�t/WK�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ϮϬϭϲ
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞǆƉŽƌƚͬƐŝƚĞƐͬǁǁǁͬǁŝƉŽͺŵĂŐĂǌŝŶĞͬĞŶͬƉ
ĚĨͬϮϬϭϲͬǁŝƉŽͺƉƵďͺϭϮϭͺϮϬϭϲͺϬϮ͘ƉĚĨх͕�ĂĐĐĞƐƐ�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͘
ϵϮ 'ŽͲ:ĞŬ͕�͚'ŽͲ:ĞŬ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛�;ϮϬϭϳͿ͘
ϵϯ �ƐŽƐŝĂƐŝ�WĞŶǇĞůĞŶŐŐĂƌĂ�:ĂƐĂ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�͚/ŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ�
dŚĞ�WĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�hƐĞƌƐ͛�
;ϮϬϭϲͿ�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƉũŝŝ͘Žƌ͘ŝĚͬĐŽŶƚĞŶƚͬƌĞĂĚͬϯϵͬϮϲϰͬ^ƵƌǀĞŝͲ
/ŶƚĞƌŶĞƚͲ�W://ͲϮϬϭϲх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕�Ăƚ�Ɖ�Ϯϱ͘
ϵϰ �ĂŶŝĞů 'ĞƌǀĂŝƐ͕��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ZĞůĂƚĞĚ�ZŝŐŚƚƐ͕�;^ĞĐŽŶĚ��ĚŝƚŝŽŶ͕�tŽůƚĞƌƐ�<ůƵǁĞƌ͕�ϮϬϭϬͿ�Ăƚ�Ɖ�ϭϴ͘
ϵϱ /Ě
ϵϲ /Ě͕ Ăƚ�Ɖ�ϭϳ͘
ϵϳ /Ě͕�Ăƚ�Ɖ�ϭϳ͘
ϵϴ /Ě͕�Ăƚ�Ɖ�ϭϳ͘
ϵϵ /Ě͕�Ăƚ�Ɖ�ϭϵ͘

ϵϲ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϵϳ

ϲ͘��KE�>h�/E'�Z�D�Z<^��

͞,Ğ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂŶ� ŝĚĞĂ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͕�ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ŚŝŵƐĞůĨ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ůĞƐƐĞŶŝŶŐ� ŵŝŶĞ͖� ĂƐ� ŚĞ� ǁŚŽ� ůŝŐŚƚƐ� ŚŝƐ�
ƚĂƉĞƌ� Ăƚ� ŵŝŶĞ͕� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ůŝŐŚƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ůĞƐƐĞŶŝŶŐ� ŵŝŶĞ͕�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ůŝŐŚƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĚĂƌŬĞŶŝŶŐ�ŵĞ͘͟� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ĨĂŵŽƵƐ�
ƋƵŽƚĞ� ďǇ� dŚŽŵĂƐ� :ĞĨĨĞƌƐŽŶ͕� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚŝŶŐ� ĨĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ�
ĂƵƚŚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕� ŝŶ� Ă� ůĞƚƚĞƌ� ƚŽ� /ƐĂĂĐ�DĐWŚĞƌƐŽŶ͘ϭϬϬ /Ŷ� ƚŚĞ�
ƋƵŽƚĞ͕� :ĞĨĨĞƌƐŽŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�;ƉĂƚĞŶƚͿ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘ϭϬϭ �ŬŝŶ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� d��Ɛ� ŝƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ� ƚŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƌƚŝƐƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝƐƵƐĞ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ŵǇ� ƉĂƉĞƌ� ǁŚĞŶ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘

/Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� ŵǇ� ƉĂƉĞƌ� ŚĂƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƚŚĞ� ůĂǇĞƌƐ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� d��� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĞŶũŽǇ� ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� &ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� /�,� ǁŚŝĐŚ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵŽƌĂů� ƌŝŐŚƚƐ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ƚŚĞ� /W�
ƐǇƐƚĞŵ� ;Ğ͘Ő͘� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚͿ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ͘� �ůƐŽ͕� /� ŚĂǀĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƵƚ�ĨŽƌƚŚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�d���ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ� ŝŶ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�d���ĚŝŐŝƚĂů�ůŝďƌĂƌǇ�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐΖ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͖�ĞŶĂĐƚŝŶŐ�Ă�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ĂƌƚƐ͕� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ
ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ĂŶĚ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

�ƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͕� ƐĞǀĞƌĂů� ƐƚĞƉƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�d��Ɛ͘�tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�
ĚŝŐŝƚĂů� ŵĞĚŝĂ͕� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� /d� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�DĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�
ŽĨ� �^��E� ŝŶ� ƚŚĞ� �^��E�tŽƌŬŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ;�t'/W�Ϳ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐϭϬϮ͘� �ůƐŽ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ďĞƚƚĞƌ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�d��Ɛ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ůŝĐĞŶĐĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĐŽǀĞƌƐ� Ăůů� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� Ăƌƚ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĞƋƵŝƚĂďůǇ͘

ϭϬϬ dŚŽŵĂƐ�:ĞĨĨĞƌƐŽŶ͕�͚�ƌƚŝĐůĞ�ϭ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͕��ůĂƵƐĞ�ϴ�dŚŽŵĂƐ�
:ĞĨĨĞƌƐŽŶ�ƚŽ�/ƐĂĂĐ�DĐWŚĞƌƐŽŶ͛�фŚƚƚƉ͗ͬͬƉƌĞƐƐͲ
ƉƵďƐ͘ƵĐŚŝĐĂŐŽ͘ĞĚƵͬĨŽƵŶĚĞƌƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĂϭͺϴͺϴƐϭϮ͘Śƚŵůх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘
ϭϬϭ /Ě
ϭϬϮ <W>�>ĂŽ�W�Z͕�͚ϱϮŶĚ��^��E�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�/W��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�sŝĞŶƚŝĂŶĞ͕�>ĂŽ�W�Z͛�;ϮϬϭϳͿ�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐĞĂŶŝƉ͘ŽƌŐͬEĞǁƐͲ
�ǀĞŶƚƐͬ>ĂƚĞƐƚͲEĞǁƐͲ�ǀĞŶƚƐͬĐƚůͬ�ĞƚĂŝůƐͬŵŝĚͬϭϵϱϲͬĂŝĚͬϰϯх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϬ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

�/�>/K'Z�W,z

WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ

tŝŬ�WĞŽƉůĞƐ�ǀ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ ;ϭϵϵϲͿ�ϭϴϳ�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�>Ăǁ�ZĞƉŽƌƚƐ�ϭ͘

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�tdK�;�ŶĂĐƚĞĚ�ϭϵϵϰͿ

�ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�
�ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ�;ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ϭϵϲϳͿ

�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĂŶŐŝďůĞ�
�ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ϮϬϬϯ

�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�;hE�^�K͕�ϮϬϬϱͿ

WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϭϴ�ŽĨ�ϭϵϵϳ�ZĂƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌƚŝƐƚŝĐ�
tŽƌŬƐ�;ϭϴϴϲͿ͕�

WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�EŽ͘�
ϳϴ�ŽĨ�ϮϬϬϳ�ZĂƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�

/ŶƚĂŶŐŝďůĞ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ͕�^ƚĂƚĞ�'ĂǌĞƚƚĞ�EŽ͘�ϴϭ�ŽĨ�
ϮϬϬϳ

dŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�ZĞƉƵďůŝĐ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�EŽ͘�ϯϮ�ŽĨ�ϮϬϬϮ�ŽŶ�
�ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ

dŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�EŽ͘�ϭϭ�ŽĨ�ϮϬϬϴ�ŽŶ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ

dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�EŽ͘�ϭϵ�ŽĨ�ϮϬϬϮ�ŽŶ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ

dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�EŽ͘�ϭϮ�ŽĨ�ϭϵϵϳ�ŽŶ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�>Ăǁ�EŽ͘�ϲ�ŽĨ�ϭϵϴϮ�ĂŶĚ�>Ăǁ�EŽ͘�
ϳ�ŽĨ�ϭϵϴϳ

dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�EŽ͘�ϭϮ�ŽĨ�ϮϬϭϭ�ŽŶ�
>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ

dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ŽŶ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�

dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�EŽ͘�ϲ�ŽĨ�ϭϵϴϮ�ŽŶ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��

dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�EŽ͘�ϳ�ŽĨ�ϭϵϴϳ�ŽŶ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�>Ăǁ�EŽ͘�ϲ�ŽĨ�ϭϵϴϮ

dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�

t/WK�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�dƌĞĂƚǇ�;tWWdͿ�
;ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬ͕�ϭϵϵϲͿ�

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ

͚�ďŽƵƚ��t'/W�͛�;�^��E�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WŽƌƚĂů͕�
ϮϬϭϳͿ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐĞĂŶŝƉ͘ŽƌŐͬ�ďŽƵƚ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϬ�DĂǇ�
ϮϬϭϳ͘

͚dŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͗��ƌĂĨƚ�
�ƌƚŝĐůĞƐ͛�;/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�&ŽůŬůŽƌĞ͕�ϮϬϭϳͿ�
ǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬƚŬͬĞŶͬǁŝƉŽͺŐƌƚŬĨͺŝĐͺϯϯͬǁŝ
ƉŽͺŐƌƚŬĨͺŝĐͺϯϯͺϰ͘ƉĚĨ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

ϵϳ



ZĂĨŝĂŶƚŝ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϵϴ

�ŐƵƐŵĂŶ��͘�͕�͚'Zd<&�dŚĞ��ŽƌĞ��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�
tŚĂƚ�dŚĞǇ��ƌĞ�ĂŶĚ�tŚǇ�EĞĞĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͗�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ�
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͛�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬƚŬͬĞŶͬǁŝƉŽͺŝƉƚŬͺďŬ
ŬͺϬϵͬǁŝƉŽͺŝƉƚŬͺďŬŬͺϬϵͺƚŽƉŝĐϭͺϭ͘ƉĚĨ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘

�ŐƵƐŵĂŶ��͘�͕�dƌĞĂƚŝĞƐ�hŶĚĞƌ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�>Ăǁ͗���
�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�^ƚƵĚǇ�;Wd�ZĞŵĂũĂ�ZŽƐĚĂŬĂƌǇĂ�ϮϬϭϰͿ͘

�ŽŬŝ�,͕�͚KŶ�dŚĞ�'ƌŽƵŶĚ͗�dƌĂĚĞŵĂƌŬŝŶŐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͛�
;EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ�dŚŽŵƐŽŶ�ZĞƵƚĞƌƐ��
фƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘ƚŚŽŵƐŽŶƌĞƵƚĞƌƐ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĂƌƚ
ŝĐůĞƐͬƚĐŵͺƚƌĂĚĞŵĂƌŬͺũĂƉĂŶ͘ƉĚĨх��ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϳ͘

�ƌĂŐŽŶ�>͘s͕�͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚŝŶŐ��ƵůƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶ͍�
/ŶƚĂŶŐŝďůĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ�EĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƌƚƐ�ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛�;ϮϬϭϮͿ�ϭϵ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�Ϯϲϵ�

�ƌŶŽůĚ�Z͕�WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͛�ZŝŐŚƚƐ�;ϱƚŚ�ĞĚ͕�^ǁĞĞƚ�Θ�DĂǆǁĞůů�
ϮϬϭϱͿ

�ƐŽƐŝĂƐŝ�WĞŶǇĞůĞŶŐŐĂƌĂ�:ĂƐĂ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�
͚/ŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ�dŚĞ�WĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�hƐĞƌƐ͛�;ϮϬϭϲͿ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƉũŝŝ͘Žƌ͘ŝĚͬĐŽŶƚĞŶƚͬƌĞĂĚͬϯϵͬϮϲϰͬ^ƵƌǀĞŝͲ/ŶƚĞƌŶĞƚͲ
�W://ͲϮϬϭϲ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕�Ăƚ�Ɖ�Ϯϱ͘

�ǇƵ�D͘Z͕�͚ZĞĨŽƌŵŝŶŐ�͞WƵďůŝĐ��ŽŵĂŝŶ͟�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�
�ŽŵĂŝŶ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ��ƵůƚƵƌĂů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�dŚĞ��ĂƐĞƐ�ŽĨ�
>ĞŐŽŶŐ�<ĞƌĂƚŽŶ�WĞůŝĂƚĂŶ��ĂůŝŶĞƐĞ��ĂŶĐĞ͕�^ƵŵďĂ�tŽǀĞŶ
�ůŽƚŚĞƐ͕�ĂŶĚ�hůŝŶ�<ĂůŝŵĂŶƚĂŶ�dŝŵďĞƌ͛�;ϮϬϭϬͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬƚŬͬĞŶͬǁŝƉŽͺŐƌƚŬĨͺŝĐ
ͺϭϳͬǁŝƉŽͺŐƌƚŬĨͺŝĐͺϭϳͺŝŶĨͺϱͺď͘ƉĚĨ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�DĂǇ�
ϮϬϭϳ͘�Ăƚ�Ɖ�ϱ͘

�ǇƵ�D͘Z͕��ůĞǆĂŶĚĞƌ�,�ĂŶĚ�WƵƐƉŝƚĂƐĂƌŝ�t͕�,ƵŬƵŵ�^ƵŵďĞƌ�
�ĂǇĂ�'ĞŶĞƚŝŬ͕�WĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�dƌĂĚŝƐŝŽŶĂů��ĂŶ��ŬƐƉƌĞƐŝ�
�ƵĚĂǇĂ�dƌĂĚŝƐŝŽŶĂů��ŝ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;ϭƐƚ�ĞĚ͕��ůƵŵŶŝ�ϮϬϭϰͿ�

�ĞůĚĞƌ�>͕�͚&ƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�&ŽĞƐ͍�dǁŽ�tĂǇƐ�ŽĨ�dŚŝŶŬŝŶŐ ŽŶ�ƚŚĞ�
ZĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͛�ŝŶ��ƐƚĞůůĞ�
�ĞƌĐůĂǇĞ�;ĞĚͿ͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�;�ĚǁĂƌĚ�
�ůŐĂƌ�ϮϬϭϬͿ

�ŚĞŶ�&͘W͕�͚^ŚĂĚŽǁ�dŚĞĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͛��ƐŝĂŶ�&ŽůŬůŽƌĞ�
^ƚƵĚŝĞƐ�ϮϬϬϯ͖�ϲϮ͗�ϮϱͲϲϰ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ƉƌŽƋƵĞƐƚ͘ĐŽŵͬĚŽĐǀŝĞǁͬϮϮϰϱϯϭϱϮϴ͍ĂĐĐŽƵ
ŶƚŝĚсϰϴϮϵϬ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘

�ŚŝůǀĞƌƐ�/͕�dŚĞ�KǆĨŽƌĚ��ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ��ƌƚ�;ϯƌĚ�ĞĚ͕�KhW�
ϮϬϬϰͿ�ϱϯϮ͘�

�ŽŚĞŶ�D͘/͕�͚ZĞǀŝĞǁĞĚ�tŽƌŬ͗�/�>Ă�'ĂůŝŐŽ�ďǇ�ZŽďĞƌƚ�
tŝůƐŽŶ͕�ZŚŽĚĂ�'ƌĂƵĞƌ͕�ZĂŚĂǇƵ�^ƵƉĂŶŐŐĂŚ͛��ƐŝĂŶ�dŚĞĂƚƌĞ�
:ŽƵƌŶĂů�ϮϬϬϱ͖�ϮϮ;ϭͿ͗�ϭϯϴʹϭϰϵ�
ǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϰϭϯϳϬϴϬ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϳ͘

�ĂĐŚůĂŶ�Z͕�͚/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�
KďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�hE�^�K͛Ɛ�/ŶƚĂŶŐŝďůĞ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͗�WƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KŶůŝŶĞ�/ŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ͛�
;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�ϮϬϭϱͿ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůƐ͘ĐĂŵďƌŝĚŐĞ͘ŽƌŐͬĂďƐƚƌĂĐƚͺ^ϬϵϰϬϳϯ
ϵϭϭϱϬϬϬϬϰϭх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϬ�DĂǇ�ϮϬϭϳ�Ăƚ�Ɖ�ϭϯϴ͘

�ĂŵŝĂŶ��͕�,ƵŬƵŵ�,ĂŬ��ŝƉƚĂ�;ϰƚŚ�ĞĚ͕��ůƵŵŶŝ�ϮϬϭϰͿ�

�ŐŐĞƌƚƐƐŽŶ͕�d͘�͚KƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͛�ŝŶ�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͗��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕��ŽŶĨůŝĐƚ͕�ĂŶĚ�>Ăǁ�;d͘�>͘�
�ŶĚĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�&͘^͘�DĐ�ŚĞƐŶĞǇ�ĞĚƐͿ�;WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕�E:�ĂŶĚ�
KǆĨŽƌĚ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϯͿ��

'ĞƌǀĂŝƐ��͕��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ZĞůĂƚĞĚ�ZŝŐŚƚƐ͕�;^ĞĐŽŶĚ��ĚŝƚŝŽŶ͕�tŽůƚĞƌƐ�<ůƵǁĞƌ͕�ϮϬϭϬͿ

'ůŽƐƐĂƌǇ�/ŶƚĂŶŐŝďůĞ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�;EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�hE�^�K�ϮϬϬϮͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚŬͬĞŶͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬŐůŽƐƐĂƌǇ͘Śƚŵů
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘

,ĂǇǇĂŶ�hů�,ĂƋ͕�͚ZĞƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ZĞŐŝŵĞ�ŝŶ�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ��ƵůƚƵƌĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͛�ŝŶ�&�tŝůůĞŵ�'ƌŽƐŚĞŝĚĞ�ĂŶĚ�:ĂŶ�:��ƌŝŶŬŚŽĨ�;ĞĚƐͿ͕�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ͗��ƌƚŝĐůĞƐ�ŽŶ��ƌŽƐƐŝŶŐ��ŽƌĚĞƌƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�;/ŶƚĞƌƐĞŶƚŝĂ��ŶƚǁĞƌƉĞŶͲ
KǆĨŽƌĚ�ϮϬϬϰͿ��

,ĞƌŝǇĂŶƚŽ�Z͕�͞tĂƌŐĂ�<ĂŵƉƵŶŐ��ŝŬĂƌĞƵŵďŝ�'ĞůĂƌ�,ĂũĂƚ�
>ĞŵďƵƌ͕͟�ϭϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϯ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŝŬŝƌĂŶͲƌĂŬǇĂƚ͘ĐŽŵ͘��

,ŝĚĂǇĂƚ�>͘D͕�͚WĂĚĂ�hƉĂĐĂƌĂ�EŐĂƌŽƚ��ŝ��ĞƐĂ�>ĞůĞĂ�
<ĂďƵƉĂƚĞŶ�/ŶĚƌĂŵĂǇƵ�;^ĞďƵĂŚ�<ĂũŝĂŶ�/ŶƚĞƌĂŬƐŝ�
^ŝŵďŽůŝŬͿ͛�;ϮϬϭϰͿ�Ϯϰ�EŽ͘ϭ�WĂŶŐŐƵŶŐ�ϱϵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŝŵůŝƚŵĂƐ͘ŝƐďŝ͘ĂĐ͘ŝĚͬĞͲ
ũƵƌŶĂůͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬƉĂŶŐŐƵŶŐͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬϭϬϱͬϭϬϱ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝ
ĚсϮϵϱϰϳϳ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

/&W/�'ůŽďĂů�DƵƐŝĐ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϲ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝĨƉŝ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬ/&W/Ͳ'>K��>ͲDh^/�ͲZ�WKZdͲ
ϮϬϭϲх͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͘

/ŶƚĂŶŐŝďůĞ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ͕�͚tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�/ŶƚĂŶŐŝďůĞ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ͛�;hE�^�KͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝĐŚ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬĚŽĐͬƐƌĐͬϬϭϴϱϰͲ�E͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϬ�DĂǇ�ϮϬϭϳ�Ăƚ�Ɖ�ϵ͘

:ĂŶŬĞ�d͕�ΖDŝŶĚŝŶŐ��ƵůƚƵƌĞ��ĂƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐΖ�tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;ϮϬϬϯͿ�Ăƚ�Ɖ�ϴϳͲϵϴ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬƉƵďĚŽĐƐͬĞŶͬƚŬͬϳϴϭͬǁŝƉŽͺƉ
Ƶďͺϳϴϭ͘ƉĚĨ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘͘

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛�:ĂŬĂƌƚĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�
WƌĞƐƐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚƵĚŝĞƐ�;ϮϬϬϵͿ͘

:ĞĨĨĞƌƐŽŶ�d͕�͚�ƌƚŝĐůĞ�ϭ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͕��ůĂƵƐĞ�ϴ�dŚŽŵĂƐ�
:ĞĨĨĞƌƐŽŶ�ƚŽ�/ƐĂĂĐ�DĐWŚĞƌƐŽŶ͛�фŚƚƚƉ͗ͬͬƉƌĞƐƐͲ
ƉƵďƐ͘ƵĐŚŝĐĂŐŽ͘ĞĚƵͬĨŽƵŶĚĞƌƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĂϭͺϴͺϴƐϭϮ͘Śƚ
ŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘

:ĞǁĞů��͕�͞DǇĐĞůŝĂ͗�^ŚĂƉŝŶŐ�Ă�EĞǁ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨŽƌ�DƵƐŝĐ͕͟�
t/WK�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ϮϬϭϲ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞǆƉŽƌƚͬƐŝƚĞƐͬǁǁǁͬǁŝƉŽͺŵĂŐĂǌŝŶĞ
ͬĞŶͬƉĚĨͬϮϬϭϲͬǁŝƉŽͺƉƵďͺϭϮϭͺϮϬϭϲͺϬϮ͘ƉĚĨ ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ϭϱ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͘

<ĞďƵĚĂǇĂĂŶ�<͘W͕�͚�ĞďƵƐ��ĂŶƚĞŶ�^ĞŶŝ�dƌĂĚŝƐŝŽŶĂů�zĂŶŐ�
DĞŶŐĂŐƵŵŬĂŶ��ĂŶ�DĞŶŐĞƌŝŬĂŶ͛�;ϮϬϭϲͿ�

ϵϴ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϵϵ

ŚƚƚƉ͗ͬͬŬĞďƵĚĂǇĂĂŶ͘ŬĞŵĚŝŬďƵĚ͘ŐŽ͘ŝĚͬĚĞďƵƐͲďĂŶƚĞŶͲƐĞŶŝͲ
ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂůͲǇĂŶŐͲŵĞŶŐĂŐƵŵŬĂŶͲƐĞŬĂůŝŐƵƐͲũƵŐĂͲ
ŵĞŶŐĞƌŝŬĂŶͬ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳ�ϵ͘Ϯϴ�Ɖŵ

<W>�>ĂŽ�W�Z͕�͚ϱϮŶĚ��^��E�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�/W�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�sŝĞŶƚŝĂŶĞ͕�>ĂŽ�W�Z͛�;ϮϬϭϳͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐĞĂŶŝƉ͘ŽƌŐͬEĞǁƐͲ�ǀĞŶƚƐͬ>ĂƚĞƐƚͲEĞǁƐͲ
�ǀĞŶƚƐͬĐƚůͬ�ĞƚĂŝůƐͬŵŝĚͬϭϵϱϲͬĂŝĚͬϰϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϬ�DĂǇ�
ϮϬϭϳ͘

<ƌĞƵƚǌĞƌ�d͕�KƉĞŶ��ŽŶƚĞŶƚ�ʹ ��WƌĂĐƚŝĐĂů�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�hƐŝŶŐ�
�ƌĞĂƚŝǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ�>ŝĐĞŶĐĞƐ�;'ĞƌŵĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
hE�^�K͖�EŽƌƚŚ�ZŚŝŶĞͲtĞƐƚƉŚĂůŝĂŶ�>ŝďƌĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ĞŶƚƌĞ͖�tŝŬŝŵĞĚŝĂ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ϮϬϭϱͿ�

<ƵƌŶŝĂ�'�ĂŶĚ�EĂůĂŶ��͘^͕��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�tĞƐƚ�:ĂǀĂ�
�ƵůƚƵƌĂů��ƌƚ�;�ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�dŽƵƌŝƐŵ�ŽĨ�tĞƐƚ�:ĂǀĂ�KĨĨŝĐĞͲ
hŶƉĂĚ�ϮϬϬϯ͘

>Ăŝ�:͘�͕�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͍�;ϮϬϭϰͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ĐŽŵͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϯϭϵͲϬϮϵϱϱͲ
ϵйϱ�ŶŚƚƚƉ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬƉĚĨͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳ
ϴͲϯͲϯϭϵͲϬϮϵϱϱͲϵ͘ƉĚĨ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕�Ăƚ�Ɖ�ϲϳ͘

>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͕�ZĞŶĐĂŶĂ�
WĞƌĂƚƵƌĂŶ�WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�ƚĞŶƚĂŶŐ�,ĂŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞŐĂŶŐ�ŽůĞŚ�
ŶĞŐĂƌĂ�ĂƚĂƐ��ŬƐƉƌĞƐŝ��ƵĚĂǇĂ�dƌĂĚŝƐŝŽŶĂů͕��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ͘ŐŽ͘ŝĚͬƌƉƉͲƚĞŶƚĂŶŐͲŚĂŬͲǇĂŶŐͲ
ĚŝĞƉĞŐĂŶŐͲŽůĞŚͲŶĞŐĂƌĂͲĂƚĂƐͲĞŬƐƉƌĞƐŝͲďƵĚĂǇĂͲ
ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂůх͕��ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϯ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕�Ϭϴ͘ϭϱ͘

>ĞƐƐŝŐ�>͕�&ƌĞĞ��ƵůƚƵƌĞ͗�,Žǁ��ŝŐ�DĞĚŝĂ�hƐĞƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ƚŽ�>ŽĐŬ��ŽǁŶ��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů��ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�
;dŚĞ�WĞŶŐƵŝŶ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϰͿ�

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�>Ăǁ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŝĞƐ͕�
͚^ŝŵƉŽƐŝƵŵ�EĂƐŝŽŶĂů�^ƵŵďĞƌ��ĂǇĂ�'ĞŶĞƚŝŬĂ͕�
WĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�dƌĂĚŝƐŝŽŶĂů��ĂŶ��ŬƐƉƌĞƐŝ��ƵĚĂǇĂ�
dƌĂĚŝƐŝŽŶĂů͛ ;ϮϬϭϱͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉƵƐƚĂŬĂŚƉŝ͘ŬĞŵůƵ͘ŐŽ͘ŝĚͬĐŽŶƚĞŶƚ͘ƉŚƉ͍ĐŽŶƚĞŶƚсĨŝůĞ
ͺĚĞƚĂŝůŝŶĨŽΘŝĚсϭϭϴ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

DŽĚĂů��͘<͘W͕�͚/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƚŽ��ĞĐŽŵĞ�dŚĞ��^��E͛Ɛ��ŝŐŐĞƐƚ�
�ŝŐŝƚĂů��ĐŽŶŽŵǇ��ŽƵŶƚƌǇ͛�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŬƉŵ͘ŐŽ͘ŝĚͬĞŶͬĂƌƚŝĐůĞͲ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͬƌĞĂĚŵŽƌĞͬŝŶĚŽŶĞƐŝĂͲƚŽͲďĞĐŽŵĞͲƚŚĞͲĂƐĞĂŶƐͲ
ďŝŐŐĞƐƚͲĚŝŐŝƚĂůͲĞĐŽŶŽŵǇͲĐŽƵŶƚƌǇ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

ZD�^ŽĞĚĂƌƐŽŶŽ͕�^ĞŶŝ�WĞƌƚƵŶũƵŬĂŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�Ěŝ���ƌĂ�
'ůŽďĂůŝƐĂƐŝ�;�ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ�:ĞŶĚĞƌĂů�WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�dŝŶŐŐŝ�
�ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ�WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ĚĂŶ�<ĞďƵĚĂǇĂĂŶ�ϭϵϵϵ

^ĂŶĚƌŽǁĂŶŐĂŬ͕�͚DƵĂƐĂů�dĂƌŝĂŶ��ŽůŽ��ŽůŽ͛�
;tĞĞŬůǇůŝŶĞ͘ŶĞƚ͕�ϮϬϭϱͿ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĞĞŬůǇůŝŶĞ͘ŶĞƚͬƐĞŶŝͲ
ďƵĚĂǇĂͬϮϬϭϱϬϴϬϭͬŵƵĂƐĂůͲƚĂƌŝĂŶͲĚŽůŽͲĚŽůŽ͘Śƚŵů
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳ�ϵ͘ϮϮ�Ɖŵ

^ĂƌĚũŽŶŽ��͕�͚�ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛�;ϮϬϭϭͿ�ϭ;ϯͿ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�>Ăǁ�
ZĞǀŝĞǁ�Ϯϯϳ�Ăƚ�Ɖ�Ϯϰϴ͘

^ĞĚǇĂǁĂƚŝ��͕�WĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ�^ĞŶŝ�WĞƌƚƵŶũƵŬĂŶ�Ěŝ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;^ŝŶĂƌ�,ĂƌĂƉĂŶ�ϭϵϴϭͿ͘Ăƚ�Ɖ�ϱϯ͘�

^ĞƚǇĂŶƚŽƌŽ��͘^͕�͚DĞŶŐĞŶĂů��ŝĚŽŶŐ�'ĂǇŽ͛�;�ĂůĂŝ�
WĞůĞƐƚĂƌŝĂŶ�EŝůĂŝ��ƵĚĂǇĂ��ĂŶĚĂ��ĐĞŚ͕�ϮϬϭϰͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŬĞďƵĚĂǇĂĂŶ͘ŬĞŵĚŝŬďƵĚ͘ŐŽ͘ŝĚͬďƉŶďĂĐĞŚͬϮϬϭϰͬϭϮ
ͬϬϰͬŵĞŶŐĞŶĂůͲĚŝĚŽŶŐͲŐĂǇŽͬ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳ�ϵ͘Ϭϱ�
Ɖŵ�

dĂƵďŵĂŶ��͕�͚EŽďŝůŝƚǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͗��ƋƵŝƚǇ͕�
ZĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�EĞǁ�
EŽƌŵƐ�ĨŽƌ�WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͛�ZŝŐŚƚƐ͛�;ϮϬϬϰͿ�ϭϮ�:͘�/ŶƚĞůů͘�WƌŽƉ͘�>͘�
ϯϱϭ͘

dĞŵďŝ�EĞǁƐ͕�͚�ƌĂŵĂ�DƵƐŝŬĂů�dŝŵƵŶ�DĂƐ��ŝŬŝŶ��ĞƌŝƚĂ�
ZĂŬǇĂƚ�dŝĚĂŬ�:ĂĚƵů�>ĂŐŝ͕͛ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌƐŝƉ͘ƚĞŵďŝ͘ŶĞƚͬƉĞƌŝƐƚŝǁĂͲ
ďƵĚĂǇĂͬĚƌĂŵĂͲŵƵƐŝŬĂůͲƚŝŵƵŶͲŵĂƐͲďŝŬŝŶͲĐĞƌŝƚĂͲƌĂŬǇĂƚͲ
ƚŝĚĂŬͲũĂĚƵůͲůĂŐŝ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘

dŝŵ�>ĞŵďĂŐĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�<ĞďƵĚĂǇĂĂŶ�EĂƐŝŽŶĂů�>/W/͕�<ĂƉŝƚĂ�
^ĞůĞŬƚĂ�DĂŶŝĨĞƐƚĂƐŝ��ƵĚĂǇĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;�ůƵŵŶŝ�ϭϵϴϰͿ�Ăƚ�Ɖ�
ϭϭϳ͘

hE�d��Ͳ/�d^�͕�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ŽŽŬ�ŽŶ�dZ/W^�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϱͿ�

sĂůƐĂůĂ�W͘s�ĂŶĚ�<ƵƚƚǇ�'͕�͚EĂƚŝŽŶĂů��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�&ŽůŬůŽƌĞͬdƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů�
�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͗�/ŶĚŝĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͛�;ϮϬϬϮͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬƉƵďĚŽĐƐͬĞŶͬƚŬͬϵϭϮͬǁŝƉŽͺƉ
ƵďͺϵϭϮ͘ƉĚĨ

tĂƚĂů�:͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tdK�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�;<ůƵǁĞƌ�>Ăǁ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϮϬϬϮͿ͘

tŝůůŝĂŵƐ�^͕�͚�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂŶĞƐĞ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
�ƌƚƐ�ŽĨ�tĞƐƚ�:ĂǀĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛�;ϭϵϵϳͿ�ϲϯ��ƵƌƌĞŶƚ�
DƵƐŝĐŽůŽŐǇ�Ăƚ�Ɖ�Ϯϵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ƉƌŽƋƵĞƐƚ͘ĐŽŵͬĚŽĐǀŝĞǁͬϮϮϰϴϰϵϯϮϰ͍ĂĐĐŽ
ƵŶƚŝĚсϰϴϮϵϬ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘

t/WK��ĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�dƌĞĂƚŝĞƐ͗��ĞŝũŝŶŐ�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ�
�ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�;dƌĞĂƚǇ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬ^ŚŽǁZĞƐƵůƚƐ͘ũƐƉ͍ůĂŶŐс
ĞŶΘƚƌĞĂƚǇͺŝĚсϴϰϭ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘

t/WK͕�͚DĂŝŶ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŝũŝŶŐ�
dƌĞĂƚǇ�ŽŶ��ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�;ϮϬϭϮͿ͛�;ϮϬϭϲͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬƉƵďĚŽĐƐͬĞŶͬǁŝƉŽͺƉƵďͺďĞŝũŝ
ŶŐͺĨůǇĞƌ͘ƉĚĨ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

t/WK͕�͚t/WKͬ'Zd<&ͬ/�ͬϱͬϯ͗�/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƚŝĐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�&ŽůŬůŽƌĞ�
�ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ��ŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͛�;ϮϬϬϯͿ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬƚŬͬĞŶͬǁŝƉŽͺŐƌƚŬĨͺŝĐͺϱͬǁŝƉ
ŽͺŐƌƚŬĨͺŝĐͺϱͺϯ͘ƉĚĨ ͘

ϵϵ


