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WZKDKd/E'�'�K'Z�W,/��>�/E�/��d/KE^�&KZ�
�'Z/�h>dhZ�>�WZK�h�d^��/E�/ŶĚŽŶĞƐŝĂΎΎ

�ƌ DĂƐ�ZĂŚŵĂŚ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗ dŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŬĞǇ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͖�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�
ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶƐ�ƚŽĚĂǇ͘�EĂƚŝŽŶĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂůƐŽ
ƐĂƚŝƐĨǇ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ� ĂŶĚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶƐ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĐŽŶƐƵŵĞ� ŚŽŵĞͲ
ŐƌŽǁŶ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ /ƚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŝƐ�
ŚŽŵĞ� ƚŽ� ŵĂŶǇ� ůŽĐĂů� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ƵŶŝƋƵĞ�
ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ŝĂŶũƵƌ�ZŝĐĞ͕��ŝůĞŵďƵ��ĂƐƐĂǀĂ͕�dŽƌĂũĂ��ŽĨĨĞĞ͕��ůŽƌ�sĂŶŝůŝ͕�
�ĂŶĚĂ� EƵƚŵĞŐ͕� :ĂǀĂ� dĞĂ͕� �Ğůŝ� dŽďĂĐĐŽ͕� ĞƚĐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ǁŝůů� ĂŶĂůǇǌĞ� ŚŽǁ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ;'/ƐͿ� ĐĂŶ� ĂƐƐŝƐƚ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂůƐŽ��
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� ƵƐŝŶŐ� '/Ɛ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŵĂǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďǇ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĂƚ�'/Ɛ�ĐĂŶ�
ďƌŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ĞǆƉŽƌƚƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ďŽƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� '/Ɛ� ĨŽƌ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŵĂǇ� ƉƌŽŵŽƚĞ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ� � ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂĚĚŝŶŐ�
ǀĂůƵĞ� ďǇ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐƵůƚƵƌĂů͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ŝŶƚŽ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŽĨ� ƵŶŝƋƵĞ� ůŽĐĂů͕� ŶŝĐŚĞ͕� ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�/W�ůĂǁ͘�

ϭ͘� /EdZK�h�d/KE

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ� ƐƵƌƉůƵƐ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ĨƵůůĨŝůůŝŶŐ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�
�ŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�
ďĞĞŶ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ� ŝŶĐŽŵĞ� ŐƌŽǁƚŚ͘� tŝƚŚ� ŝƚƐ�
ǀĂƐƚ�ĂŶĚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ĨĞƌƚŝůĞ�ƐŽŝů͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ŵĂũŽƌ�ŐůŽďĂů�ŬĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƚƌŽƉŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ƉĂůŵ� Žŝů͕� ŶĂƚƵƌĂů� ƌƵďďĞƌ͕� ĐŽĐŽĂ͕� ĐŽĨĨĞĞ͕� ƚĞĂ͕�
ĐĂƐƐĂǀĂ͕�ƌŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ƐƉŝĐĞƐ͘� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚΖƐ� ůĂƌŐĞƐƚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� ƉĂůŵ� Žŝů͕� ĐŽĨĨĞĞ͕� ƌƵďďĞƌ͕�
ĐŽĐŽĂ͕�ĂŶĚ�ƐƉŝĐĞƐ�;ŶƵƚŵĞŐ͕�ĐŝŶŶĂŵŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐůŽǀĞƐͿ͘ϭ

Ύ�ƌ�DĂƐ�ZĂŚŵĂŚ�ŝƐ�Ă� ůĞĐƚƵƌĞƌ� �ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ĨƌŽŵ��hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�
�ŝƌůĂŶŐŐĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĞŶũŽǇƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝƚƐ� ĂďƵŶĚĂŶƚ� ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝƐ�
Ɛƚŝůů� ĨĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ� � ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚƵĞ� ƚŽ�ĂĚǀĞƌƐĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕��ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
;ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ƌŝƐŝŶŐ� ĨŽŽĚ� ƉƌŝĐĞƐͿ͕� Ă� ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘��

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŚĂƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁĞůů� ďǇ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚĂƉůĞ�
ĨŽŽĚ� ĐƌŽƉƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌŝĐĞ͕� ĐŽƌŶ͕� ƐƵŐĂƌ͕� ĂŶĚ� ƐŽǇďĞĂŶƐ͘� dŚŝƐ�
ŚĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ƚŽ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ� ŐƌŽǁƚŚ͕�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� � Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞĚůǇ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ƌĂƚĞƐ͘Ϯ �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ŐĂŝŶƐ� ŽĨ� ŵŽƐƚ� ĨŽŽĚ� ĐƌŽƉƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƐůŽǁŝŶŐ�ĚŽǁŶ͕�ǁŝƚŚ� � ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ�
ƚŽĚĂǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞͲŚĂůĨ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ŽĨ� ůĂŶĚ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ůĞƐƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ϯ

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝƐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ� ůŽǁ� ĂŶĚ� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ƌĂƚĞƐ͕�
ƉŽŽƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͕� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ǁĞĂƚŚĞƌ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĂŝŶĨĂůů͕�
ƉĞƐƚ� ŝŶĨĞƐƚĂƚŝŽŶ͕� � ĨůŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŶĂƚƵƌĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ� ĐĂƵƐĞ� ĐƌŽƉ� ĨĂŝůƵƌĞƐ͘� dŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ�
ƉŽƐĞĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĨŽŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƚŚƵƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ� � ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

dŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĨŽŽĚ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĨŽŽĚ�
ƐƚĂƉůĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĨŽŽĚ� ƐƚĂƉůĞ�
ƐƵƉƉůǇ͘� /ŵƉŽƌƚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ƌŝƐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĚĞŵĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ůŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� dŚŝƐ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƚŽĚĂǇ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝŵƉŽƌƚƐ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ƐƚĂƉůĞƐ�
ĨƌŽŵ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� dŚĂŝůĂŶĚ͕� sŝĞƚŶĂŵ͕� /ŶĚŝĂ͕� �ŚŝŶĂ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘ϰ �Ɛ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ��ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝƚƐ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ� ĨŽŽĚ�ƐƚĂƉůĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĂŐƌĂƌŝĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘ϱ

ΎΎdŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ͕� ŝŶ� ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ͕ ŽŶ�Ă ƉĂƉĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϳ͘� ^ĞĞ͕�
ZĂŚŵĂŚ͕� DĂƐ͕� ΗdŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� WƌŽĚƵĐƚƐ� ƵŶĚĞƌ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͗� �Ŷ� �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� dŽŽů� ĨŽƌ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂΗ͕�:/WZ�sŽů͘ϮϮ;ϮͿ�΀DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ΁�ϵϬͲϭϬϯ͘

ϭ ZŝĐŚĂƌĚ��ĂƌŝĐŚĞůůŽ͕��ƌŝĂŶƚŽ�WĂƚƵŶƌƵ͕�͞�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗�
>ĂŐŐŝŶŐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŝĨĨŝĐƵůƚ��ŚŽŝĐĞƐ͕͟ �ŚŽŝĐĞƐ͕ sŽů�Ϯϰ�;ϮͿ͕�
ϮŶĚ�YƵĂƌƚĞƌ͕��ϮϬϬϵ͕�ƉƉ͘ϯϳ͘
ϮtŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�͞WƌŝŽƌŝƚǇ�/ƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕͟��
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘Žƌ͘ŝĚ�Ͳ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϱ͘
ϯ /Ě͘
ϰ ͞�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�^ĞĐƚŽƌ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕͟�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĚŽŶĞƐŝĂͲ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘ĐŽŵͬĐƵůƚƵƌĞͬĞĐŽŶŽŵǇͬŐĞŶĞƌĂůͲĞĐŽŶŽŵŝĐͲ
ŽƵƚůŝŶĞͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͬŝƚĞŵϯϳϴ͍
ϱ͞&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�^ŚŽƵůĚ��Ğ�dŽƉ�WƌŝŽƌŝƚǇ͕��ǆƉĞƌƚƐ�
tĂƌŶ͕͟�:ĂŬĂƌƚĂ�'ůŽďĞ͕��Ϯϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ

ϭϬϬ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϬϭ

�� ĨĂĐƚŽƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽǁ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂƌĞ�ƚŚĞ ĨĂůůŝŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϲ �Ɛ�ƚŚĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�
ĨĂƌ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ͕� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ůĞƐƐ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ĐĞĂƐĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ϳ �ŶŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽǁ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ƌĂƚĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƵŶƐƚĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ůĞǀĞůƐ�
ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� � ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƐŽŝů� ĨĞƌƚŝůŝƚǇ͕� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕�
ǁĞĂƚŚĞƌ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĂŝŶĨĂůů͕� � ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕� � ĂŶĚ� � ŽƵƚďƌĞĂŬ� ŽĨ�
ƉĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĨŽŽĚ�
ĐƌŽƉƐ� ŝƐ� Ă� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ� ĨŽŽĚ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� ^ŝŶĐĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ůĞƐƐ� � ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƚŚĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ� ĨĂƌŵŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ʹ ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐĐĂůĞͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ� ůŝŶŬĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ʹ ŚĂǀĞ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ͕� ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂĐƌŽƐƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŝƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ůŽĐĂů� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚŝĞƐ� ĂƐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
dŽĚĂǇ͕� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� Žƌ� ůŽĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝƐ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� Ă� ŬĞǇ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ĚŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ĐŽŶƋƵĞƌŝŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵďĂƚŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϴ dŚŝƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�'/Ɛ͘

�� '/� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚŝƐ� ĂƐ� ŝƚ� ĂůůŽǁƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ƚŽ� Ă� ŐĂŝŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵĂƌŬĞƚ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕� ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƵŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĞǆŽƚŝĐ�Žƌ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�
ŝŵĂŐĞƐ͕� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŐĂŝŶŝŶŐ ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘��Ɛ�Ă�'/�
ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŚĂƚ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�Ă�'/�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĂŐƌŝͲďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƌƵŶ͘

'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă� ŬĞǇ� ƐĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ��ĂŶĚ��ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŽĚĂǇ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂůƐŽ�
ƉůĂǇƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ƌĂƚĞƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƚŽ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĨĂƌŵĞƌƐ͛�
ǁĞůĨĂƌĞ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͕�ĨƵůůĨŝůůŝŶŐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘

/Ŷ� WĂƌƚ� /͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ǁŝůů� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ /Ŷ�WĂƌƚ�//͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ�'/�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�/Ŷ�WĂƌƚ�///͕�
ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ǁŝůů� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬũĂŬĂƌƚĂŐůŽďĞ͘ďĞƌŝƚĂƐĂƚƵ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬĨŽŽĚͲƐĞĐƵƌŝƚǇͲĨŽƌͲ
ŝŶĚŽŶĞƐŝĂͲƐŚŽƵůĚͲďĞͲƚŽƉͲƉƌŝŽƌŝƚǇͲĞǆƉĞƌƚƐͲǁĂƌŶͬ
ϲ/ŶƐŝĚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�͞&ŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕͟�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐŝĚĞŝŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ŽƌŐͬĨŽŽĚͲƐĞĐƵƌŝƚǇͲŝŶͲŝŶĚŽŶĞƐŝĂͲϮ
ϳ /Ě
ϴ>ƵĂŶ��ĂƌůŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�^ŝůǀĂ�Ğƚ�Ăů͕�͞'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�
�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ƌĂǌŝůŝĂŶ �ŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͟��ĨƌŝĐĂŶ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�sŽů͘�ϴ;ϭϴͿ͕�ϮϬϭϯ͕��ƉƉ�ϮϬϴϭ͘

ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� /Ŷ�WĂƌƚ�/s͕��ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�'/�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ͘

Ϯ͘� �'Z/�h>dhZ�>� WZK�h�d^� �E�� &KK�� ^��hZ/dz� /E�
/E�KE�^/�

Ϯ͘ϭ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĞĨŝŶĞĚ

/Ŷ� ŝƚƐ� ŶĂƌƌŽǁĞƐƚ� ƐĞŶƐĞ͕� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĨŽŽĚ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů͕�
ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�Žƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ůĞǀĞů͘ϵ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ĨŽŽĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂďŽƵƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ďĂůĂŶĐĞĚ� ĚŝĞƚƐ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞ� ĚƌŝŶŬŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ƚŽ� Ăůů�
ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ŽĨ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ϭϵϵϲ� tŽƌůĚ� &ŽŽĚ�
^Ƶŵŵŝƚ� � ĂŶĚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭ� ŽĨ� ϭϵϵϲ� ZŽŵĞ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ�
tŽƌůĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĞǆŝƐƚƐ� ǁŚĞŶ� Ăůů� ƉĞŽƉůĞ͕� Ăƚ� Ăůů� ƚŝŵĞƐ͕� ŚĂǀĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ŶƵƚƌŝƚŝŽƵƐ� ĨŽŽĚ�
ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞŝƌ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ� ĨŽŽĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ�
ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞ͘�ϭϬ

dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͟�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ĂƐ�͚ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵĂŶ͕�ǁŽŵĂŶ�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚ͕�ĂůŽŶĞ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕ ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐĐĞƐƐ� Ăƚ� Ăůů� ƚŝŵĞƐ� ƚŽ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĨŽŽĚ� Žƌ�
ŵĞĂŶƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ǁĂǇƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
ŚƵŵĂŶ� ĚŝŐŶŝƚǇ͛͘ϭϭ /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĨŽŽĚ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽĂĐƚŝǀĞůǇ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ ĨŽŽĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͕�
ĂƐ� ƚŚĞƐĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘

&ŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
&ŽŽĚ� >Ăǁ� ŽĨ� ϮϬϭϮ� ;>Ăǁ� EŽ͘� ϭϴͬϮϬϭϮͿ͕� ĂƐ Ă� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�͞ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͟�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͕�ŚĂƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͕� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ͕� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ�
ŶƵƚƌŝƚŝŽƵƐ� ĨŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ŵĞĞƚƐ� ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ� ĚŝĞƚĂƌǇ� ŶĞĞĚƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞ͘ϭϮ

Ϯ͘Ϯ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� &ŽŽĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂƐ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�EĂƚŝŽŶĂů�'ŽĂů���������

/ŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�Ͷ ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�Ͷ ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�
ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ϭϯ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�

ϵWĞƌ�WŝŶƐƚƌƵƉͲ�ŶĚĞƌƐĞŶ͕�͞&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͗��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕͟��&ŽŽĚ�^ĞĐ͕͘� ϮϬϬϵ͕�ƉƉ͘ϱͲϳ͘
ϭϬ DŽŚĂŵĞĚ��ĞŚŶĂƐƐŝ͕�^ĂŶŶŝ�zĂǇĂ͕��͞&ŽŽĚ��ƌŝƐŝƐ�DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ�
EĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŶŚĂŶĐĞĚ�'ůŽďĂů�&ŽŽĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕͟��ŝŶ�DŽŚĂŵĞĚ�
�ĞŚŶĂƐƐŝ͕�Ğƚ͘Ăů�;ĞĚͿ͕�'ůŽďĂů�&ŽŽĚ�/ŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WĂƌĂĚŝŐŵ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ͕�
>ŽŶĚŽŶ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞн�ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĚŝĂ��͘s͕͘� ϮϬϭϭ͕�ƉƉ͘�ϵϲͲϵϳ͘
ϭϭ :͘D͘�>ĞŶŶĠ�ĂŶĚ��͘�tŽŽĚ͕���ŐƌŽďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ ͗�Ă �ƌŝƚŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ͕�>ŽŶĚŽŶ�͗�����/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�
ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϭϮ͘
ϭϮ �ƌƚŝĐůĞ�ϭ͘ϰ�ŽĨ���/ŶĚŽŶĞƐŝĂĂŶ�&ŽŽĚ�>Ăǁ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͘
ϭϯ tŝůůŝĂŵ�DĐ>ĞŽĚ�ZŝǀĞƌĂ͕�D͘�<Ăůŝŵ�YĂŵĂƌ͕���ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
�ǆƚĞŶƐŝŽŶ͕ ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ�dŚĞ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŚĂůůĞŶŐĞ͕�
ZŽŵĞ͗�&�K͕��ϮϬϬϯ͕�ƉƉ͘ϯϭ͘

ϭϬϭ



ZĂŚŵĂŚ͕�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϬϮ

ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƉůĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐĂŶ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ϭϰ

/Ŷ� ŵĂŶǇ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ŐĂŝŶƐ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ŚĂǀĞ� ůŝĨƚĞĚ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ƌƵƌĂů� ĂŶĚ� ƵƌďĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ͘� /Ŷ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉůĂǇƐ� Ă�
ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝƚƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚŝƐ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝƐ� ĨĂĐŝŶŐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ� ŝƚƐ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ůŝŵŝƚŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌ͗� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂůƐŽ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�&ŝƌƐƚ͕��
ƚŚĞ�ĨĞƌƚŝůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ��ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŝƐ� ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĚƵĞ� ƚŽ ƚŚĞ� ƌĂŵƉĂŶƚ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚƐ� ŝŶƚŽ ůĂŶĚ� ĨŽƌ ŶŽŶͲĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƵƐĞ͘�
^ĞĐŽŶĚ͕� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝƐ� ĨĂƐƚ�
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�ǁĂƚĞƌ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŶĞĞĚƐ͘�dŚŝƌĚ͕� ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽĨ� ŐůŽďĂů� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŚĂƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�&ŽŽĚ�>Ăǁ�
ŽĨ� ϮϬϭϮ͕� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂƌĞ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�ĨŝƐŚ�
ĂŶĚ� ĂŶŝŵĂů� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ŶĂƚƵƌĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů�
ŚĂǌĂƌĚƐ͕� ƐŽĐŝĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�
ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƐŚŝĨƚ� ŝŶ� ůĂŶĚ� ƵƐĞ͕�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͘ϭϱ

dŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�&ŽŽĚ�>Ăǁ�ŽĨ�ϮϬϭϮ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŚƵŵĂŶ� ŶĞĞĚ� ĂŶĚ� ĨƵůĨŝůůŝŶŐ� ŝƚ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƐ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ;ƚŚĞ� ϭϵϰϱ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂͿ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ� � ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�tŝƚŚ�
Ă� ƌĂƉŝĚůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂďŽƵƚ�
Ϯϵϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ϮϬϱϬϭϲ Ͳ ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ ŚŽǁ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ǁŝůů�ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ĨŽŽĚ��ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϯϯ�ǇĞĂƌƐ͍

dŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� &ŽŽĚ� >Ăǁ� ŽĨ� ϮϬϭϮ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� � ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�
ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ�
ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ĨŽŽĚ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ;ĨŽŽĚ�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇͿ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�
dŚĞ� ůĂǁ� ĂůƐŽ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚŚĂƚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ůŽĐĂů� ĨŽŽĚ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͘�����

dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽĂĐƚŝǀĞůǇ�
ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĨŽŽĚ͖� ƚŚĞŝƌ�

ϭϰ �ĂƌůŽƐ�D͘��ŽƌƌĞĂ͕�YƵĂŬĞƌ͕� ͞dZ/W^ͲZĞůĂƚĞĚ�WĂƚĞŶƚ�&ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�͗�KƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕��WŽůŝĐǇ�
'ƵŝĚĞ͕͟�'ĞŶĞǀĂ ͗�YhEKͲ/�d^�͕ ϮϬϭϮ͕�ƉƉ͘Ϯ͘��
ϭϱ �ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ͘ϭ�ŽĨ��/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�&ŽŽĚ�>Ăǁ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͘
ϭϲ:͘�͘�>ĂƐƐĂ͕�͞�ŵĞƌŐŝŶŐ�͚�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�/ŶǀŽůƵƚŝŽŶ ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗�
/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�,ĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ��ǆƚƌĞŵĞƐ�ŽŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
�ƌŽƉƐ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ǇƐƚĞŵ͕͟�ŝŶ�z͘�^ĂǁĂĚĂ͕��^͘�KƵŵ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕��ĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��ŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ĂƐƚ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�
ZĞƐƉŽŶƐĞƐ͕��:ĂŬĂƌƚĂ͗��Z/�͕�ϮϬϭϮ͕ ƉƉ͘ ϲϬϮ͘

ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨŽŽĚ͖�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͘�
dŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� Ĩŝƚ� ŝŶƚŽ� ĨŝǀĞ�
ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕� ĂĐĐĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŽŽĚ͘ϭϳ dŚĞƐĞ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ĐĂŶ�ŐŽ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘��

'ƌĞĂƚĞƌ� ĨŽĐƵƐ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� � ƉůĂŶƚ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƐĞ�
ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĨĂƌŵĞƌƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ŶĞǁ� ĐƌŽƉ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ǀŝĞǁĞĚ� ďǇ�ŵĂŶǇ� ĂƐ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ŵŽĚĞƌŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ďĞŝŶŐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ϭϴ

dŽ� ƚŚŝƐ� ĞŶĚ͕� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞ�
'ƌĞĞŶ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐϭϵ ƚŽ�ĂƚƚĂŝŶ�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�
ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƌŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚĂƉůĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ϮϬ

dŚĞ� 'ƌĞĞŶ� ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƌĂƉŝĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ� ƐƚĂƉůĞ� ĨŽŽĚ� � ǇŝĞůĚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕� ŚŝŐŚͲ
ǇŝĞůĚŝŶŐ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ŝŶƉƵƚƐ͕Ϯϭ ǁŚŝĐŚ� ůĞĚ� ƚŽ� Ă�
ĚƌĂŵĂƚŝĐ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ŝŶĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ŝŶ��
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� dŚĞ� 'ƌĞĞŶ� ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ�
ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĂƚĞƐ͘ϮϮ �Ǉ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�
ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕� ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ǁĂƐ� ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϴϬƐ͘� dŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� EĂƚŝŽŶĂů� >ŽŐŝƐƚŝĐ� �ŐĞŶĐǇ�
;�h>K'Ϳ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ� ŝŶ� ƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƌŝĐĞ�
ƉƌŝĐĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƌŝĐĞ�
ƉƌŝĐĞƐ� ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲƌƵŶ� ƚƌĞŶĚ� ŽĨ� ǁŽƌůĚ� ƉƌŝĐĞƐϮϯ

ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƌŝĐĞ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ� ĨƌŽŵ� ϭϵϳϱͲϭϵϵϲ͘�

ϭϳ ^ƵďĞũŽ͕��ǁŝŶŝŶŐƚǇĂƐ�WĂĚŵĂŶŝŶŐƌƵŵ͕�͞dĂĐŬůŝŶŐ� &ŽŽĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�
WƌŽďůĞŵ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕͟�:ĂŬĂƌƚĂ�WŽƐ͕��EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϲ͕ ϮϬϭϯ͘�
ϭϴDĞůŝƐƐĂ��͘�,Ž͕�͞/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ�WůĂŶƚ 'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
&Žƌ�&ŽŽĚ ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕͟�ŝŶ�DĂƌůĞŶĂ��͘��ŝĂǌ�;�ĚͿ͕�WůĂŶƚ�'ĞŶĞƚŝĐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�͕� EŽǀĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�/ŶĐ�͗�EĞǁ�
zŽƌŬ͕�ϮϬϭϬ͕�ƉƉ͘Ϯ͘
ϭϵdŚĞ�͞ŐƌĞĞŶ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕͟�Ă�ƚĞƌŵ�ĐŽŝŶĞĚ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ�'ĂƵĚ�ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ͕�ϭϵϲϴ͕�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĞǀĞƌͲŐƌĞĞŶ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͟�ƚŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�
ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƌƚͲ ĂŶĚ�ůŽŶŐ ƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚŝĐ͘�dŚĞ��ǀĞƌͲŐƌĞĞŶ�
ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨŽŽĚ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƋƵĂŶƚŝƚǇ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ͘�^ĞĞ�Ăƚ�D͘^͘�^ǁĂŵŝŶĂƚŚĂ͕�͞�ǀĞƌͲ
'ƌĞĞŶ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕͟��ŝŶ��ůůĂŶ�
�ĂŐůĞƐŚĂŵ͕�Ğƚ͘Ăů�;ĞĚͿ͕��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�&ŝŶĚŝŶŐ�
�ŽŵŵŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�'ŽĂůƐ͕� EĂƚŝŽŶĂů��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŽƵŶĐŝů͗�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ϮϬϬϰ͕�ƉƉ͘ϲϰ͘
ϮϬ/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ƌŝĐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϯϵ�ŬŝůŽ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌͿ͘
Ϯϭ WĞƌ�WŝŶƐƚƌƵƉͲ�ŶĚĞƌƐĞŶ͕�WĞƚĞƌ��͘͘�Z͘͘�,ĂǌĞů͕��͞dŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ
'ƌĞĞŶ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ WƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͕͟�&ŽŽĚ�ZĞǀŝĞǁƐ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕��sŽů�ϭ͕�EŽ͘ϭ͕�ϭϵϴϱ͕�ƉƉ͘ϭ͘��
ϮϮ /Ě͘
Ϯϯ �͘�WĞƚĞƌ�dŝŵŵĞƌ͕�͞&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ �ƵƌƌĞŶƚ�
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽŶŐͲZƵŶ�KƵƚůŽŽŬ͕͟��tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EƵŵďĞƌ�
ϰϴ͕���ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�'ůŽďĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϰ͕�ƉƉ͘ϲ͘

ϭϬϮ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϬϯ

^ŝŶĐĞ�ƌŝĐĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƚĂƉůĞ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵŽĚŝƚǇ͕�ƐƚĂďůĞ�ƉƌŝĐĞƐ�
ŽĨ� ƌŝĐĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƌŝĐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĂŶĚ� ŐĂǀĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƚŚƵƐ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘�

,ĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ǁĞŶƚ� ŝŶ� ƚĂŶĚĞŵ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� � 'ƌĞĞŶ�
ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘� ^ĞĞĚͲĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� � ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐƵďƐŝĚŝĞƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐƌŽƉ� ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƚŚƵƐ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�

tŝƚŚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŚŝƐ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ŝƚƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƚƌĂĚĞ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƐƚĂƚƵƐ͕� ĂŶĚ�
ŽƵƚůŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ͘Ϯϰ &ŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŚĂƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞĞŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�ƉƌŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�
ĂŶĚ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� 'ƌĞĞŶ� ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕� ůĞĚ� ďǇ� ŚŝŐŚͲǇŝĞůĚŝŶŐ�
ƌŝĐĞ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌƐ͘� /Ŷ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ůĞĚ� ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨŽŽĚ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶĐŽŵĞ� ůĞǀĞůƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĨŽŽĚ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŵŽƐƚ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�&ŽŽĚ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ďĞƚƚĞƌ� ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ͘

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĨŽĐƵƐĞĚ�
ůĂƌŐĞůǇ� ŽŶ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŝŶ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ƉƌŝĐĞ�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐƵĐŚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐŝŶĐĞ� ďĞĞŶ�
ŶĂƌƌŽǁǁĞĚ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ� ƌŝĐĞ͕� ƐƵŐĂƌ͕� ĂŶĚ�ƉĂůŵ�Žŝů͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĚĞƉůŽǇĞĚ� ǁĞƌĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�
ƚƌĂĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶƉƵƚ� ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͘Ϯϱ dŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƵƐĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƐƵŵƐ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ŵŽŶŝĞƐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƐƵďƐŝĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ͘������

/ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕� ĂĨƚĞƌ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ� ŝƚƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƌŝĐĞ�
ƐƵƉƉůǇ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ ĂŐƌŽŶŽŵŝƐƚ� :ŚĂŵƚĂŶŝ� ,ŝƌĂ͕� ƚŚĞ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂƌĞ�ŝƚƐ�
ŽǀĞƌͲĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƌŝĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƌŽůĞ�
ĂƐƐƵŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ůĞĂǀĞƐ� ůŝƚƚůĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�
ďĂƐĞĚ ŽŶ� ůŽĐĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘Ϯϲ dŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁĂƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌŝĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ŝŶĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽƐƚͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ŚƵŐĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�

�ĨƚĞƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƉŽůŝĐǇ� ŽŶ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�
ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ��ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�

ϮϰEŝĐŚŽůĂƐ�ZĂĚĂ͕���ŶŝƚĂ�ZĞŐŵŝ͕�͞dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕͟�tZ^Ͳ
ϭϬͲϬϭ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌǀŝĐĞͬh^��͕�ϮϬϭϬ͕ ƉƉ͘Ϯ͘
Ϯϱ�ĂůŝůĂ��ĞƌǀĂŶƚĞƐͲ'ŽĚŽǇ͕��:ŽĞ��ĞǁďƌĞ͕�͞�ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĨŽƌ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ WŽǀĞƌƚǇ�ZĞĚƵĐƚŝŽŶ͗
&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ă��ĂƐĞ ^ƚƵĚǇ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕͟� WĂƉĞƌ�ĨŽƌ�'ůŽďĂů�
&ŽƌƵŵ�ŽŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�WŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
WŽǀĞƌƚǇ�ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�ϮϵͲϯϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͕�
ƉƉ͘ϳ
Ϯϲ /Ě�͕�ƉƉ͘�ϯϬ͘

ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ŽĨ� ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŝŶ� � ƐƚĂƉůĞ� ĨŽŽĚƐ� ŝŶ�
ϮϬϭϳ͘� ^ŝŶĐĞ� ϮϬϬϳ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĨŽƌ� ƐŵĂůů� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ĨŽŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ůĞǀĞůƐ͘� /Ŷ� � :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϲ͕� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� � ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ� Ă� ĨŽŽĚ� ƉŽůŝĐǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĨƵůĨŝůůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞƐ͛� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ͕�
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ƌĂƚĞƐ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŵŽƌĞ�
ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ� ĨƵůĨŝů� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ĨŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĨŽŽĚ͘Ϯϳ /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ� ĐŚĂŝŶƐ͕�
ĚĂƚĂ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ŬĞǇ� ƚĂƌŐĞƚ�
ĂƌĞĂƐ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚͲƉŽůŝĐǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘Ϯϴ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ� ĚŽƵďƚĨƵů� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĐĂŶ� ŵĂŬĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘���

dŚŝƐ� ŝƐ� ǁŚǇ� ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͗� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
'/Ɛ� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇƐ� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚŝƐ� ƐŝŶĐĞ�'/Ɛ�ĂƌĞ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͕�ǁŝŶĞ�
ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ĚƌŝŶŬƐ͕�ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�
ŽĨ� '/Ɛ� ĨŽƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŝůů� ŐŝǀĞ� ůŽĐĂůƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ůŽĐĂů� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƐ�
ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ /ƚ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� &ŽŽĚ� >Ăǁ� ŽĨ� ϮϬϭϮ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ�
ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ͲŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƉƚŝŵĂů�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ůŽĐĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ� �ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ� ĨŽŽĚ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�'/Ɛ�ĐŽƵůĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕��
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ůŽĐĂů�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� �ĂŶĚ� �ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ� �ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�'/Ɛ�ĐŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƉƉĞĂů͕�
ĂŶĚ� Ă� ŶŽŶͲƚƌĂĚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ůŽĐĂů� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘Ϯϵ

ϯ͘ '/���&/E/d/KE��E��WZKd��d/KE�/E�/E�KE�^/�

ϯ͘ϭ '/��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ

'/Ɛ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�Ă�ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƚŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�
Ăůů� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ� Žƌ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ͞ǁŝŶĞƐ͕�
ŐƌĂŝŶ͕�ƚŽďĂĐĐŽ�ůĞĂĨ͕�ĨƌƵŝƚ͕�ĐĂƚƚůĞ͕�ŵŝŶĞƌĂůƐ͕�ŵŝŶĞƌĂů�ǁĂƚĞƌƐ͕�
ďĞĞƌ͕�ĨůŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨůŽƵƌ͘͟ϯϬ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
;t/WKͿ͕�Ă�'/� ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�

Ϯϳ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ��ĂďŝŶĞƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�͞/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ�&ŽŽĚ�WƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�^ƚŝůů�
,ŝŐŚ͕͟���Ϯϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬƐĞƚŬĂď͘ŐŽ͘ŝĚͬĞŶͬŝŶĚŽŶĞƐŝĂƐͲ
ĨŽŽĚͲƉƌŝĐĞƐͲĂƌĞͲƐƚŝůůͲŚŝŐŚͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚͲũŽŬŽǁŝͬ
ϮϴDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ��ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞƚŶĞŐ͘ŐŽ͘ŝĚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺĐŽŶƚĞŶƚΘƚĂƐŬс
ǀŝĞǁΘŝĚсϭϬϲϰϯΘ/ƚĞŵŝĚсϱϱ
ϮϵDŝĐŚĂĞů��ůĂŬĞŶĞǇ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�
�ŚĂŵďƌŝŐĞ͗���/͕�ϮϬϬϵ͕��ƉƉ͘ϭϴϰ
ϯϬt/WK͕��͞'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�͗�ĂŶ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕͟� t/WK�
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ϵϱϮ͕� ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϲ͘

ϭϬϯ



ZĂŚŵĂŚ͕�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϬϰ

ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŽƌŝŐŝŶ� ĂŶĚ� ƉŽƐƐĞƐƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� Žƌ� Ă�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͘͟ϯϭ dŚĞǇ�
ŵĂǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĚƵĞ� ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů� ;Ğ͘Ő͕͘� ƌĂĐĞ͕�ǀĂƌŝĞƚǇ͕� ƐŽŝů͕� ĐůŝŵĂƚĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�'/͕�Ă�ƐŝŐŶ�ŵƵƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� Žƌ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�
ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ƉůĂĐĞ� ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕��ŝƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ϯϮ

�ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ�;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞ�ZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ ;dZ/W^Ϳ ĚĞĨŝŶĞƐ�'/Ɛ ĂƐ͗�

ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� Ă� ŐŽŽĚ� ĂƐ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� Ă� ŵĞŵďĞƌ͕� Žƌ� Ă� ƌĞŐŝŽŶ� Žƌ� ůŽĐĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕� ǁŚĞƌĞ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ� ƚŽ�
ŝƚƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶ͘

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŚŝƐ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ;>Ăǁ�EŽ͘�ϮϬͬϮϬϭϲͿϯϯ ĂŶĚ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�'/�;WW�ϱϭͬϮϬϬϳͿ͘ϯϰ �ƌƚŝĐůĞ�ϭ;ϭͿ�
ŽĨ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ĚĞĨŝŶĞƐ '/�ĂƐ͗

Ă� ƐŝŐŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� Žƌ� ƚŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ŐŝǀĞƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝŶ͘ϯϱ

tŚŝůĞ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ;>Ăǁ� EŽ͘�
ϮϬͬϮϬϭϲ ĂĚĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�'/�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ďǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ��'/�ĂƐ͗�

Ă� ƐŝŐŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ�
ĂŶĚͬŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� � ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ͕��ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�
ŐŝǀĞƐ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ��ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ͘ϯϲ

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕� '/� ŝƐ� ƉĞƌĐŝĞǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƚĞƌŵ ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�
ƚŚƌĞĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͗� ;ϭͿ� ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ�Žƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͖� ;ϮͿ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�
Žƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖� ĂŶĚ� ;ϯͿ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� Žƌ�

ϯϭt/WK͕͞'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕͟ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŐĞŽͺŝŶĚŝ
ĐĂƚŝŽŶƐͬĞŶ͕ͬ�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�Ϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͘
ϯϮ /Ě͘
ϯϯ>Ăǁ�EŽ�ϮϬͬϮϬϭϲ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂŶĚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ŽŶ�ϮϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂŵĞŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�>Ăǁ�EŽ�ϭϱͬϮϬϭϱ��ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ͘�
ϯϰdŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�'/�;WW�ϱϭͬϮϬϬϳͿ��ŝƐƐƵĞĚ�ŽŶ�ϰƚŚ��
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁ�;>Ăǁ�EŽ�ϭϱͬϮϬϭϱͿ͘
ϯϱzĂƐŵŽŶ�ZĂŶŐŬĂǇŽ�^Ăƚŝ͕�>ĂǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚ͕ ^ŚŽƌƚ�hd�'ĂŐĂƐ�/ŵĂũŝ ͗�:ĂŬĂƌƚĂ͕�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ϮϬϬϯ͕�ƉƉ͘�ϭϮϴ͘
ϯϲ �ƌƚŝĐůĞ� ϭ�;ϲͿ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�;>Ăǁ�EŽ�ϮϬͬϮϬϭϲͿ͘��

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘ϯϳ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� '/� ŝŶ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� � >Ăǁ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� '/� ĂƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ͘� dŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� '/� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� � ϭ͘ϲ� � ŽĨ� � ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� � >Ăǁ� ƵƐĞƐ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ͞ƐŝŐŶ͘͟�tŚŝůĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕��ĨŽƌ�Ă�'/�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�
͞ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͟� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ďĞ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� Ă�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘ϯϴ

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ�dZ/W^�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŝŶĐůƵĚĞƐ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽŶůǇ� ĂŶĚ� ĞǆĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘� � �KŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'/�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ��ϭ͘ϲ�ŽĨ� � /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
>Ăǁ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�dZ/W^�ŝŶ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�'/�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�
Ăůů� �ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�'/�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ�
ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ͘�dŚŝƐ�
ƐĐŽƉĞ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐďŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�

ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƌĞŐŝŽŶ� Žƌ� ůŽĐĂůŝƚǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�ĚƵĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
Žƌ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ƚŽ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌ͘

dŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� '/� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
>Ăǁ�ƐĞĞŵƐ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�dZ/W^�'/�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂƐƉĞĐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�
ƚŚĞ� '/� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĐŽŵƉůŝĞƐ� ǁŝƚŚ� dZ/W^͛Ɛ� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕� ĂŶǇ� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� dZ/W^� ĐĂŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ďƌŽĂĚĞƌ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ĂůůŽǁ�'/�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�
ĂŶǇ� ŐŽŽĚƐ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŶĂƚƵƌĂů͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�
Žƌ�ŚƵŵĂŶ�ŵĂĚĞ͘

ϯ͘Ϯ�'/�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ͘ϭ�ŽĨ�dZ/W^͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
dZ/W^� DĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ŵĞĂŶƐ� ĨŽƌ� '/�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͗

/Ŷ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� DĞŵďĞƌƐ� ƐŚĂůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ŵĞĂŶƐ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ͗�;ĂͿ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŐŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� Žƌ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ŐŽŽĚ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ� ŝŶ� Ă� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ�
ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ŝŶ� Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ŵŝƐůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐ� ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ͖� ;ďͿ� ĂŶǇ� ƵƐĞ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĂŶ� ĂĐƚ� ŽĨ� ƵŶĨĂŝƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬďŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�;ϭϵϲϳͿ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� dZ/W^� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐƉĞĐŝĨǇ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ŵĞĂŶƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ůĞĂǀĞƐ�dZ/W^�DĞŵďĞƌƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� '/Ɛ Ăƚ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͘�

ϯϳ^ƵƌŝƉ�DĂǁĂƌĚŝ͕�͞�ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕��ĂƐĞ�ŝŶ��ŽĨĨĞĞ͕͟�WĂƉĞƌ�ŽĨ�
t/WKͬ'�Kͬ^K&ͬϬϵͬϯ͕tŽƌůĚǁŝĚĞ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�KŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ũŽŝŶƚůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;t/WKͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�
�ƵůŐĂƌŝĂ͕�^ŽĨŝĂ͕�:ƵŶĞ�ϭϬ�ƚŽ�ϭϮ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘ ϭϭ͘
ϯϴ DĂƌŬ��ĂǀŝĚƐŽŶ͕�͞'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕͟���WĂƉĞƌ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘ ϯ͘

ϭϬϰ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϬϱ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϭ͘ϭ�ŽĨ�dZ/W^͕�DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŽĨ� '/Ɛ͕�
ĞǀŝĚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ŚŽǁ� ͘͘͘͘͘͞ŵĞŵďĞƌƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĨƌĞĞ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ůĞŐĂů�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘͟�

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� '/� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĐĐƵƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĚŝǀĞƌƐĞ� ĂŶĚ� ƵŶĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ŵĂŶŶĞƌ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� '/� ĂƌĞ� ĐůŽƐĞůǇ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŵĂŝŶůǇ�
ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚƌĞĞ�ŵŽĚĞůƐ͗� ;ĂͿ� ůĂǁƐ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕� ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ŽĨĨ͖� ;ďͿ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ůĂǁ͖� ;ĐͿ� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ� ůĂǁ� Žƌ� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƵŶĚĞƌ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘ /Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ�'/�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� � � ŝŶ dZ/W^͕ϯϵ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŚĂƐ�ĐŚŽŽƐĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
'/�ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƐǇƐƚĞŵ͘�����

�ƌƚŝĐůĞ� ϱϯ;ϮͿ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ĨŝůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ '/͕�ƐƵĐŚ�
ƚŚĂƚ�'/�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϱϯ�;ϯͿ�
ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ĂůƐŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ� ƚǁŽ� ĞůŝŐŝďůĞ
ƉĂƌƚŝĞƐϰϬ ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�'/Ɛ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͗

Ă͘ ĂŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ ƉĂƌƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�

ϯϵ�Ɛ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� � ŚĂƐ� ƌĂƚŝĨŝĞĚ� � ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�tŽƌůĚ�
dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� dƌĂĚĞ� ZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚ� ;dZ/WƐͿ ďďǇ� ĞŶĂĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� >Ăǁ� EŽ�
ϳͬϭϵϵϰ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŵƵƐƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�dZ/W^�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�'/�ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘
ϰϬ�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� � ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� '/͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ��
ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ��>Ăǁ�ĂŶĚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� '/ ďĞĐĂƵƐĞ� � /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
>Ăǁ� ĞǆĐůƵĚĞƐ� ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ� ǁŚŽ� ƐĞůů� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ ĂŶĚ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕� ǁŚŝůĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� '/� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞŵ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� �>Ăǁ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ�ĞůŝŐŝďůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�'/͕�ǁŚŝůĞ
�ƌƚŝĐůĞ� ϱ� ;ϯͿ� ŽĨ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� '/� ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ� ƚŚƌĞĞ
ƉĂƌƚŝĞƐ ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
Ă͘ ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ�

ƉƌŽĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ͗� ĂͿ�
ƉĂƌƚŝĞƐ� ǁŚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽŶ� ŐŽŽĚƐ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�ďͿ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖� ĐͿ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ŵĂŬĞ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚ� Žƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�Žƌ�ĚͿ�ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ͘���

ď͘ ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘
Đ͘ ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�

/Ŷ ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ŽƌĚĞƌ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� '/͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ�
ĚĞƌŽŐĂƚŝŽŶ� ƌƵůĞƐ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� � ƚŚŝƐ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ŽĨ� ŶŽƌŵƐ� ŝ͘Ğ͞� ůĞǆ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ĚĞƌŽŐĂƚ� ůĞǆ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ͟� ;ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ƌĂŶŬŝŶŐ� ůĂǁ� ƉƌĞǀĂŝůƐ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ� ƌĂŶŐŬŝŶŐ� ůĂǁͿ� ʹ ƐĞĞ�ŵŽƌĞ� ŝŶ� � :,� :ĂĐŬƐŽŶ͕� ͞dŚĞ�
^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�dƌĞĂƚŝĞƐ� ŝŶ��ŽŵĞƐƚŝĐ�>ĞŐĂů�^ǇƐƚĞŵ�͗���WŽůŝĐǇ��ŶĂůǇƐŝƐ͕͟��
�:/>͕�sŽů͘�ϴϲ͕�ϭϵϵϮ͕�Ɖ͘ϯϭϲͲϯϭϴͿ͘� �hŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� �ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕� ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂŶŐŬŝŶŐ͕�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁ�ƉƌĞǀĂŝůƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�'/͘�dŚƵƐ͕� �ŵĞĐŚĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĐĂƉĂďůĞ�ĂŶǇŵŽƌĞ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�'/�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ ;ϯͿ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘

ŽŶ� ŐŽŽĚƐ� ŽĨ͗� ;ĂͿ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� Žƌ� ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�ďͿ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚ� ;ĐͿ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�

ď͘ WƌŽǀŝŶĐŝĂů�Žƌ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ϰϭ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ� ϱϯ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
>Ăǁ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ĂŶĚ�ŚŽůĚ� ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ŽĨ�'/Ɛ͘�dŚŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�'/Ɛ� ĂƌĞ ĐůĞĂƌůǇ�Ă�ĐŽŵŵƵŶĂů�Žƌ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ďǇ�ĂŶǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ĨŝǆƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�Žƌ�ůŽĐĂůŝƚǇ͘

dŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐƌŝƚŝĐĂů�
ŽďƐƚĂĐůĞ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĂǇ� ŽĨ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�'/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� '/� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ�
ƚŚĂŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ͗��
;ĂͿ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�'/�ŶĂŵĞ͖�;ďͿ��ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶ�
ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͖� ;ĐͿ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� Žƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƚŚĂƚ�
ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͖� ;ĚͿ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů�
ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂŬŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ;ĞͿ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� '/�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͖� ĂŶĚ� ;ĨͿ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ͘ϰϮ

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ďŽŽŬ� ŽĨ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
;ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďŽŽŬͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� �ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� � ƚŽ� �ĐƌĞĂƚĞ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ�ŽĨ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� Ă�'/� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�
ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ� ƚǇƉŝĐĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĨĂĐƚŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�Žƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕� ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ͕� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� � ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� � ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ� ŽĨ� '/� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� '/� ƵƐĞ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� '/� ƵƐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽƌĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ� �ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� '/Ɛ͘ϰϯ ,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ŽĨ� '/� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ĂŶ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� '/� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� dŚĞƌĞ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ďƵƌĚĞŶ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚǁŝĐĞ� ĨŽƌ� '/�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�'/Ɛ͘�
/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐĞ�'/� ŝƚĞŵƐ͕� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�'/�ƌŝŐŚƚƐ͘��

WƌŝŽƌ�ƚŽ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
'/͕�ŝĨ�Ă�ƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�
ǁŚŽ� ŚĂƐ� ŶŽ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉĂƌƚǇ� ǁŚŽ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĂĐƚŝŶŐ� ŝŶ� ŐŽŽĚ� ĨĂŝƚŚ� ŵĂǇ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ϯ�;ƚǁŽͿ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�

ϰϭ dŚĞ�ŶĞǁ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ��ĂŵŵĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�
͞ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͟�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁ�;>Ăǁ�ϭϱͬϮϬϬϭͿ��ďǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�
Žƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ��ƚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�'/Ɛ͘
ϰϮ �ƌƚŝĐůĞ��ϲ;ϯͿ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�'/͘
ϰϯ �ƌƚŝĐůĞ��ϭϱ�;ϭͿ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�'/͘

ϭϬϱ



ZĂŚŵĂŚ͕�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϬϲ

ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�'/͘ϰϰ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǆƉůĂŝŶ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌƐ� ǁŝůů�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�'/͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶǇ� ƵƐĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�'/�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘���

/Ĩ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�
ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
;͞�'/W͟Ϳϰϱ ǁŝůů� ŐƌĂŶƚ� ƚŚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ŽĨ� ƌĞŐŝƐƚĂƚŝŽŶ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� '/� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� ��
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�'/�ƚŚƵƐ�ĞŶũŽǇƐ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌƐŝƐƚƐ�
ĂƐ� ĨĂƌ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�Ɛƚŝůů�ĞǆŝƐƚƐ͘ϰϲ

dŚĞ� � ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ� � Ă�'/�ŵĂǇ� ĨŝůĞ� Ă� ůĂǁƐƵŝƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶ�
ƵŶůĂǁĨƵů� ƵƐĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� '/͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� Ă� ĐůĂŝŵ� ĨŽƌ�
ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ� ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŶŐ ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ� ůĂďĞůƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�'/� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƵŶůĂǁĨƵůůǇ� ƵƐĞĚ͘ϰϳ dŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĂŶǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ůŽƐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚǇ�ǁŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͕��Ă�ũƵĚŐĞ�ŵĂǇ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ƚŽ� ĐĞĂƐĞ� ĂŶǇ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ͕�
ŵƵůƚŝƉůǇŝŶŐ͕� ĂŶĚ�ŵĂǇ� ŽƌĚĞƌ� ƚŚĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ ůĂďĞůƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�'/͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶůĂǁĨƵůůǇ�ƵƐĞĚ͘ϰϴ

'/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŶĂƚƵƌĞƐ��
ŽĨ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ͕�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�'/Ɛ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�'/Ɛ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐŝŐŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ� ďǇ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ϰϵ ĂŶĚ� ĂƌĞ� ďƵŝůƚ� ƵƉŽŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕� � ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞŵϱϬ ĂŶĚ� � ĂƌĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞŐĂů� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘ϱϭ

dƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶ� ƵƐĞĚ� ďǇ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŽ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ��
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĞǆĐůƵĚĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�'/�ƚĞůůƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ�ŵĂĚĞ� ŝŶ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ŚĂƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� � ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ͘� /ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ďǇ� Ă� '/� ĂŶĚ� ǁŚŽƐĞ�

ϰϰ�ƌƚŝĐůĞ�ϲϴ�;ϭͿ��ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘
ϰϱdŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ;�'/WͿ��ŝƐ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�/W�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�dŚĞ��'/W�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͘��
ϰϲ�ƌƚŝĐůĞ�ϲϭ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϰ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ�'/͘
ϰϳ�ƌƚŝĐůĞ��ϲϵ��;ϭͿ�ŽĨ��/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘
ϰϴ�ƌƚŝĐůĞ��ϲϵ��;ϮͿ�ŽĨ��/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘
ϰϵ�Ğǀ� ^ĂŝĨ� 'ĂŶŐũĞĞ͕� ΗYƵŝďďůŝŶŐ� ^ŝďůŝŶŐƐ͗� �ŽŶĨůŝĐƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐΗ͕ �ŚŝĐĂŐŽͲ<ĞŶƚ� >Ăǁ�
ZĞǀŝĞǁ�͕� ǀŽůƵŵĞ�Ϯ͕�ϮϬϬϳ͕�Ăƚ�ϲ͘
ϱϬ^ƚĞƉŚĞŶ� ^ƚĞƌŶ͕ ͚'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� �ŶĚ� dƌĂĚĞ� DĂƌŬƐ͗�
�ŽŶĨůŝĐƚƐ��ŶĚ�WŽƐƐŝďůĞ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕͛ WĂƉĞƌ��ƚ�t/WK� ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ
KŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�:ƵůǇ�ϵ�dŽ�
ϭϭ͕�ϮϬϬϰ͕�ƉƉ͘�ϯ
ϱϭ:ĞƌĞŵǇ�WŚŝůŝƉƐ͕�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ʹ ���WƌĂĐƚŝĐĂů��ŶĂƚŽŵǇ�;KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮŶĚ ĞĚ͘�ϮϬϬϯͿ͕�ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ĞƌŶĂƌĚ�K��ŽŶŶŽƌ͕�ĂďŽǀĞ�
ŶŽƚĞ�Ϯϳ͕ ƉƉ͘ ϭϬϳ�

ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƐŚĂƌĞ� ƚǇƉŝĐĂů� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͘ϱϮ '/Ɛ� ĐĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŵĂŶǇ�
ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ĂƐ� ůŽŶŐ�ĂƐ�Ăůů�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĞŵĂŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŵƵƐƚ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͘ϱϯ

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� '/Ɛ� ĚŝĨĨĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘� �Ɛ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͕� '/Ɛ� ůĂĐŬ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� Ă� '/� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚĞ�Žƌ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƌŝŐŝŶ͘ϱϰ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� '/Ɛ� ĂůƐŽ� ĚŝĨĨĞƌ� ŝŶ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŝůĞ��'/�ƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĐŽŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞŐŝŽŶ͘� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� '/Ɛ� ƵŶĚĞƌůŝŶĞ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘ϱϱ

'/Ɛ� ĂƌĞ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŵĞƌĞ� ŚƵŵĂŶ�
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ďƵƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͕� ĐůŝŵĂƚĞ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ŚƵŵĂŶ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕� ǁŚŝůĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂƌĞ� ŵŽƐƚůǇ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŽŶůǇ� ŚƵŵĂŶ�
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘ϱϲ

dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� '/Ɛ� ĂůƐŽ� ĚŝĨĨĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞŶĞǁĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ͘ϱϳ /Ŷ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�'/Ɛ�ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�ƉĞƌƉĞƚƵĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞŶĞǁĞĚ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ǀĂůŝĚŝƚǇ͕� ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�Ɛƚŝůů�ĞǆŝƐƚ͘ϱϴ

dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�'/Ɛ�ĂůƐŽ�ĚŝĨĨĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ͘� '/Ɛ� ĂƌĞ� ĐůĞĂƌůǇ� Ă� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ďǇ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ďƵƚ�ŝƐ�Ă�ĨŝǆƚƵƌĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� Žƌ� ůŽĐĂůŝƚǇ� ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ͕� ǁŚŝůĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂƌĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘ϱϵ �Ɛ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ůŝĐĞŶƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ͕ϲϬ ǁŚĞƌĞĂƐ��
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŽĨ�'/Ɛ�ŝƐ�ďĂŶŶĞĚ͘�^ŝŶĐĞ�'/Ɛ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�Žƌ�
ƐŽůĚ��ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�'/�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ϲϭ '/Ɛ�ĂƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂůůǇ�ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ďƵƚ�ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ďĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƵƐĞ͘ϲϮ �Ɛ�ŝƚ ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ŽǁŶĞĚ͕�Ă�

ϱϮ�ůĂƌŬ� t͘� >ĂĐŬĞƌƚ͕� ͞'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗� tŚĂƚ� �ŽĞƐ� ƚŚĞ�
tdK� dZ/WƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ZĞƋƵŝƌĞ͍͕͟� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� tŽƌůĚ͕� �ƵŐƵƐƚ͕�
ϭϵϵϴ͕�ƉƉ͘��Ϯϯ͘
ϱϯt/WK͕�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ZĞƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŽŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ͕�Ăƚ�ϴϬ͕�t/WK��ŽĐ͘�^�dͬϭϰͬϱ�ZĞǀ͘�;EŽǀ͘�ϭ͕�ϮϬϬϱͿ͘
ϱϰ/Ě͘
ϱϱ�ƌŶĞƐ�KůŝǀĂ͕�Ğƚ͘Ăů͕�͞�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐĞ�ŽĨ�/ƐƚƌŝĂ�hƐĞĚ�ŝŶ�
ZĞŐŝŽŶĂů��ƌĂŶĚŝŶŐ�͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŽŶĐĞƉƚ͕͟�WĂƉĞƌ͕�ϮϮŶĚ��ƌŽŵĂƌ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ͕�DĂƌŬĞƚŝŶŐ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĐŽŶŽŵǇ͕�ϮϬϭϭ͕�ƉƉ͘�ϯ͘
ϱϲ /Ě
ϱϳ /Ŷ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϱ�;ϮͿ�ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘
ϱϴ �ƌƚŝĐůĞ ϱϴ ;ϭͿ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘
ϱϵ t/WK͕�ŶŽƚĞ�ϱϵ͘
ϲϬ ^ĞĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϰϮ�;ϭͿ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘
ϲϭ :ĞƌĞŵǇ�WŚŝůůŝƉƐ͕�� ŶŽƚĞ�ϱϳ͘
ϲϮ ���ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ� ƚŚĞ��ŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽĨ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ͗�ZĞǀŝĞǁ ƵŶĚĞƌ��ƌƚ�
Ϯϰ͘Ϯ͕�/Wͬ�ͬtͬϭϭϳͬ�ĚĚ͘ϭϬ�;DĂƌ͘�Ϯϲ͕�ϭϵϵϵͿ͘

ϭϬϲ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϬϳ

'/ ƌŝŐŚƚ ĚŝĨĨĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ� /W ƌŝŐŚƚƐ͘ϲϯ dŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
'/Ɛ ƵŶĚĞƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͕� ƐŝŶĐĞ�
ƐŽŵĞ� Ɛƚŝůů� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ�'/Ɛ ĂƌĞ�ŶŽƚ� /Wϲϰ ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/W�ƌĞŐŝŵĞ͘

ϰ͘� '/� WZKd��d/KE� /E/d/�d/s�^� &KZ� �'Z/�h>dhZ�>�
WZK�h�d^

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� '/Ɛ� ĨŽƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĂƐ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ��Ăůŝ�
ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� <ŝŶƚĂŵĂŶŝ� �ŽĨĨĞĞ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�
'/Ɛ� ĨŽƌ� <ŝŶƚĂŵĂŶŝ� �ŽĨĨĞĞ� ƚŽŽŬ Ɛŝǆ� ǇĞĂƌƐ� ;ĨƌŽŵ� ϮϬϬϮ� ƚŽ�
ϮϬϬϴͿ͘ϲϱ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ŽĨ� '/� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� /W� KĨĨŝĐĞ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ� �'/W͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ƚǁŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨŽƌ� '/Ɛ� ŝŶ� ϮϬϭϬ͕� ŶĂŵĞůǇ�
DƵŶƚŽŬtŚŝƚĞ� WĂƉĞƌ͕� 'ĂǇŽ� �ŽĨĨĞĞ͕� ^ƵŵĞĚĂŶŐ� &ŽƌĞƐƚ�
dŽďĂĐĐŽ͕� ĂŶĚ� ĨŝǀĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĞƌĞ� ƌĞŐŝƐƚĞĚ�ĂƐ�
'/Ɛ� ;^ƵŵĞĚĂŶŐ� &ŽƌƌĞƐƚ� dŽďĂĐĐŽ͕� ^ƵŵĞĚĂŶŐ� DŽůĞ�
dŽďĂĐĐŽ͕� ^ƵŵďĂǁĂ� ,ŽƌƐĞ�DŝůŬ͕� >ŽŵďŽŬ� <ĂůĞ͕� ^ƵŵďĂǁĂ�
,ŽŶĞǇͿ� ŝŶ� ϮϬϭϭ͘� dŚĞ� � '/� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŶƵŵďĞƌ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĨƌŽŵ� ϮϬϭϮ� ;�ĚĂŶ� <ƌĂǇĂŶ� ZŝĐĞ͕� &ůŽƌĞƐ� �ĂũĂǁĂ�
�ŽĨĨĞĞ͕� WƵƌǁĂĐĞŶŐ�ŝĞŶŐ͕� �ĂƌŝĐĂ� �ŝĞŶŐ͕� �ůŽƌ� sĂŶŝůŝͿ� ƚŽ�
ϮϬϭϰ� ;ZŽďƵƐƚĂ� �ŽĨĨĞĞ� ŽĨ� >ĂŵƉƵŶŐ͕� dĞŵĂŶŐŐƵŶŐ� ^ƌŝŶƚŝů�
dŽďĂĐĐŽ͕�<ƵďƵ��Ăůŝ��ĂƐŚĞǁ͕�<ƵůŽŶƉƌŽŐŽ�:ŽŐũĂ�WĂůŵ�^ƵŐĂƌ͕�
:ĂǀĂ� ^ŝĚŽƌŽ� ^ƵŵďŝŶŐ� �ŽĨĨĞĞͿ� ǁŝƚŚ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ƚĞŶ
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƐĂŵĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĂůƐŽ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ�ǁŝƚŚ�ĞŝŐŚƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĞĂĐŚ͘
/Ŷ�ϮϬϭϲ͕� ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϯϳ͘ϱй�ǁŝƚŚ�ĞůĞǀĞŶ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� '/� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĂƚĂ͕� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ŵĂŝŶůǇ� ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ;ϯϵ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐͿ͕� �ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ� � Ɛŝǆ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
;WĂƌŶŝŐŝĂŶŽ� ZĞŐŐŝĂŶŽ͕� �ŚĂŵƉĂŐŶĞ͕� � WŝƐĐŽ͕� >ĂŵƉŚƵŶ�
�ƌŽĐĂĚĞ�dŚĂŝ�^ŝůŬ͕�dĞƋƵŝůĂ͕�ĂŶĚ�'ƌĂŶĂ�WĂĚĂŶŽͿ͘�dŚĞ�ŶŽŶͲ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ�
ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ�;:ĞƉĂƌĂ�ǁŽŽĚ�ĐĂƌǀŝŶŐ͕� �'ƌŝŶŐƐŝŶŐ��Ăůŝ�tŽǀĞŶ͕��
DĂŶĚĂƌ�^ŝůŬ�tŽǀĞŶ�&ĂďƌŝĐͿ�ĂŶĚ���ĨŽƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ���
;^ƵŵďĂǁĂ� ,ŽƌƐĞ� DŝůŬ͕� ^ŝĚŽĂƌũŽ� DŝůŬǇ� &ŝƐŚ� ĂŶĚ�
<ƵůŽŶƉƌŽŐŽ� WĂůŵ� ^ƵŐĂƌͿ͘� � dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ϳϱй� ŽĨ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ��ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͕�
ϭϭ͘ϱϰй� ďǇ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� � ĂŶĚ� ϭϯ͘ϰϲ� й� ďǇ� ŶŽŶͲ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� � '/� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƐƚĂƉůĞ� ĨŽŽĚ� ŽŶůǇ�
ƐƚĂŶĚƐ� Ăƚ� ƚŚƌĞĞ� ;�ĚĂŶ� <ƌĂǇĂŶ� ZŝĐĞ͕� �ŝĂŶũƵƌ� ZŝĐĞ� ĂŶĚ�
�ŝůĞŵďƵ�^ǁĞĞƚ�WŽƚĂƚŽͿ�ǁŚĞƌĞĂƐ�Ă� ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ� �ϯϱй�ŽĨ�'/Ɛ�
ĂƌĞ� ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� ĐŽĨĨĞĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
<ŝŶƚĂŵĂŶŝ��Ăůŝ�ĐŽĨĨĞĞ͕�'ĂǇŽ��ŽĨĨĞĞ͕�&ůŽƌĞƐ��ĂũĂǁĂ��ŽĨĨĞĞ͕�
<ĂůŽƐŝ��ŶƌĞŶŐŬĂŶŐ��ŽĨĨĞĞ͕�:ĂǀĂ�WƌĞĂŶŐĞƌ��ŽĨĨĞĞ͕��:ĂǀĂ�/ũĞŶ�

ϲϯ >ŽƵŝƐ�>ŽƌǀĞůůĞĐ͕�͞zŽƵ͛ǀĞ�'Žƚ�ƚŽ�&ŝŐŚƚ�ĨŽƌ�zŽƵƌ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�WĂƌƚǇ͗���
ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ŝŵ��ŚĞŶ͕͟�DŝŶŶ͘�:͘�'ůŽďĂů�dƌĂĚĞ͕� sŽů͘ϲϱ͕�
ϭϵϵϲ͕�ƉƉ͘ϲϵ͘
ϲϰ �ůĞĂŶŽƌ� <͘�DĞůƚǌĞƌ͕� ͚WĂƐƐ� ƚŚĞ� WĂƌŵĞƐĂŶ͍�tŚĂƚ� zŽƵ� EĞĞĚ� ƚŽ�
<ŶŽǁ� ĂďŽƵƚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� � ĂŶĚ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕͛��
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�&ĞĂƚƵƌĞ͕��:ƵŶĞͬ:ƵůǇ�ϮϬϬϮ͕�ƉƉ͘ϭϵ ͘
ϲϱ^ƵƌŝƉ�DĂǁĂƌĚŝ͕�͞�ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůů /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵ�/Ŷ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗��ĂƐĞ�/Ŷ��ŽĨĨĞĞ͕͟�WĂƉĞƌ�
t/WKͬ'�Kͬ^K&ͬϬϵͬϯ͕�tŽƌůĚǁŝĚĞ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ��'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ��ũŽŝŶƚůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ���t/WK��ĂŶĚ��ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ͕��ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘Ϯ͘

ZĂƵŶŐ� �ŽĨĨĞĞ͕� :ĂǀĂ� ^ŝŶĚŽƌŽ� ^ƵŵďŝŶŐ� �ŽĨĨĞĞ͕� ^ƵŵĂƚĞƌĂ�
^ŝŵĂůƵŶŐƵŶ� �ŽĨĨĞĞ͕� ^ƵŵĂƚĞƌĂ� DĂŶĚĂŝůŝŶŐ͕� >ĂŵƉƵŶŐ�
�ŽĨĨĞĞ͕�>ŝďĞƌŝŬĂ�dƵŶŐŬĂů� :Ăŵďŝ��ŽĨĨĞĞ͕�>ŝďĞƌŝŬĂ�ZĂŶŐƐĂŶŐ�
ŵĞƌĂŶƚŝ��ŽĨĨĞĞ͕�dŽƌĂũĂ��ŽĨĨĞĞ͕� �ĂŶĚ�^ƵŵĞŶĚŽ��ŽĨĨĞĞ�;ϭϰ��
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐͿ͘��

KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰϲ�'/�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ �ŶŶĞǆ�� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ͘

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŝƚƐ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�'/Ɛ� ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂƐ� ŝƚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐƚĞƉ� ŝŶ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚŚĞ� '/� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ�
ĞŵƉŽǁĞƌ ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� Žƌ� ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� Ă� '/� ŝƐ� Ă� ĐŽŵŵƵŶĂů� ƌŝŐŚƚ� ƚŚĂƚ�
ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��

&Žƌ�'/� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�'/�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�'/�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� Žƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞ� '/� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�
ďĞĂƌƐ� ƚŚĞ� ĚƵƚǇ� � ŽĨ� � ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƋƵĂůŝƚǇ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�'/�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͘

^ĞǀĞƌĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�'/�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� � ;'/W�Ϳ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�'/W�� ŽĨ�<ŽƉŝ�<ŝŶƚĂŵĂŶŝ��Ăůŝ͕�
'/W��ŽĨ�'ĂǇŽ��ŽĨĞĞ͕�'/W��ŽĨ�^ƵŵĞĚĂŶŐ�dŽďĂĐĐŽ͕��'/W��ŽĨ�
&ůŽƌĞƐ��ĂũĂǁĂ͕��'/W��ŽĨ�WƵƌǁĂĐĞŶŐ��ŝĞŶŐ͕��'/W��DŝŶĂŚĂƐĂ�
�ůŽǀĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�'/�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�
ďǇ� '/W�͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� '/� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŚĞůĚ� ďǇ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
DƵŶƚŽŬ� tŚŝƚĞ� WĞƉƉĞƌ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŐĞŶĐǇ� ŽĨ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĨŽƌ� WĞƉƉĞƌ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ĂŶŐŬĂ��ĞůŝƚƵŶŐ�ĂŶĚ�ďǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�^ƵŵďĂǁĂ�&ůŽƌĞƐ�,ŽŶĞǇ͘�^ŽŵĞ�'/�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�ďǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ƵŵďĂǁĂ� ,ŽƌƐĞ� DŝůŬ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�
>ŽŵďŽŬ� <ĂůĞ� �ŽŵŵŽĚŝƚǇ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞ� ĨŽƌ� �ĚĂŶ� <ƌĂǇĂŶ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� sĂŶŝůŝ� &ĂƌŵĞƌƐ� ŽĨ� �ůŽƌ� /ƐůĂŶĚƐ͕� ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŝůĞŵďƵ�^ǁĞĞƚ�WŽƚĂƚŽ��ŐƌŽďƵƐŝŶĞƐƐ͘��

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽĨ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ� ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� Žƌ� ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ�
ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ͕� � ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
ƌĞŵŽƚĞ� ƐĞŶƐŝŶŐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĂƌĞĂƐ�
ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ� ĂŐƌŽƐǇƐƚĞŵ͕� ƚƌĂŝŶ� 'ŝƐ͕�
ĂŶĚ� ƉƌĞƉĂƌĞ� Ă� ͞^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� �ŽŽŬ͟� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ� '/�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ϲϲ

ϲϲ^ƵƌŝƉ�DĂǁĂƌĚŝ͕�Ğƚ�Ăů͕�͞�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗��Ăůŝ�<ŝŶƚĂŵĂŶŝ��ƌĂďŝĐĂ��ŽĨĨĞĞ�ĂƐ�Ă�
WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ��ĂƐĞ͕͟�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�^ĞŵŝŶĂƌ�ŽŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�

ϭϬϳ



ZĂŚŵĂŚ͕�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϬϴ

�ŶŽƚŚĞƌ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ĞŵďĂƌŬ� ŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�'/�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƚĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�Žƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�'/Ɛ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�'/� ĂƐ� Ă� ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŝƐ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� '/� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�
ĐŽŵďŝŶŝŶŐ��ĂƵƚŽͲĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͕�
ĐŽŶƚƌŽů� ďǇ� '/� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� � ĞǆƚĞƌŶĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ďǇ�
EĂƚŝŽŶĂů�'/��ǆƉĞƌƚ�dĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��'/W�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŵƵƐƚ�
ďĞ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ǁŝƚŚ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'/�ƵƐĞƌƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌƵůĞƐ�
ĨŽƌ� '/� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ŵŝƐƵƐĞ� Žƌ� ĞǆƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͕� ĂǀŽŝĚ� ƵŶĨĂŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂďƵƐĞ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'/�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕� ĞŶƐƵƌĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĚŝƌĞĐƚ� ƚŚĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ� ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�'/�ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞ�ǀĂůƵĞ͘ϲϳ

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ŽĨ� '/Ɛ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ĚŝƌĞĐƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞƌƐ� Žƌ�
ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞƚƚĞƌ� ƉƌŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� <ĞĞƉŝŶŐ� ŝŶ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'/ ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ĂŶĚ� ƉĂǇ� ĨŽƌ� '/�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϲϴ dŚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ĞŵƉŽǁĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�;ďǇ�Ă�'/�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
;ďǇ� ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐͿ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ďĂůĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ͘

ϱ͘�'/���E�&/d�&KZ��'Z/�h>dhZ����s�>KWD�Ed�

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� '/Ɛ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ƚŽŽů� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͕� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ͕�
ĂŶĚ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽƵƌĐĞ͕� � ĂŶ� ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�'/Ɛ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ŝŶ� ƌƵƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ϲϵ KƚŚĞƌ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� '/Ɛ ŝŶĐůƵĚĞ� ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐƉŚĞƌĞƐ͕ ĂĚĚŝŶŐ� ǀĂůƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� '/� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͛� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͕ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƋƵĂůŝƚǇ͕
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� '/ ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶ� ŐůŽďĂů�
ƚƌĂĚĞ͕ ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĞƋƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă� ƚŽŽů� ĨŽƌ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ĂďƌŽĂĚ͕� ĂŶĚ� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�
ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� Žƌ� ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞĐĞƉƚŝǀĞ�

/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͗���>ĂŶĚ�ŽĨ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕͟�,ĂŶŽŝ�;sŝĞƚŶĂŵͿ͕�ϭϱ�ʹ ϭϲ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϱ͕�ƉƉ͘ ϯͲϭϬ͘
ϲϳ /Ě
ϲϴ /Ě
ϲϵDĞǀŚŝďĞ��ůďĂǇƌĂŬ͕ DĞůĚĂ�KǌĚĞŵŝ͕� ͞dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌĂŶĚ�DĂŬŝŶŐ�ŽĨ�dƵƌŬŝƐŚ ,ĂŶĚĐƌĂĨƚƐ͕͟�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;/:�^ZͿ͕�sŽůƵŵĞ�ͲϮ͕�EŽ͘Ͳϯ͕�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ͕�ƉƉ͘ ϭϭϮͲϭϭϯ͘

ĐŽŶĚƵĐƚ͘ϳϬ &Žƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͕� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ� ƚŽ�
ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ͘ϳϭ

��ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�Ă�'/� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ĂŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐŽƵƌĐĞ͕� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁŝůů� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� EƵŵĞƌŽƵƐ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŝĂŶũƵƌ�ZŝĐĞ͕�dŽƌĂũĂ��ŽĨĨĞĞ͕�
�ĂŶĚĂ� EƵƚŵĞŐ͕� �ĂŶŐŬĂ� tŚŝƚĞ� WĞƉƉĞƌ͕� dƵďĂŶ� ^ƚĂƌĨƌƵŝƚ͕�
WĂůƵ� KŶŝŽŶ͕� �ĂƚƵ� �ƉƉůĞ͘� dŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ůŽĐĂů�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ǁŚŝĐŚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� Ă� ŐŽŽĚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�Ă� ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘ϳϮ

�Ǉ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ĂƐ� ĂŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽƵƌĐĞ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ͕� '/� ƉĞƌŵŝƚƐ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ��ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͘� tŝƚŚŽƵƚ� Ă� '/� ƚŽ�
ĚŝƐƚŝŐƵŝƐŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĂƐ�ƵŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂǇ� ƚĞŶĚ� ƚŽ�ďĞ�
ƐŽůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŝĐĞ͘ϳϯ

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� '/Ɛ� ƐĞƌǀĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĂƐ� Ă� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƋƵĂůŝƚǇ͘� dŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ďǇ� ǀŝƌƚƵĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƐŽŝů� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ĐůŝŵĂƚĞ͕�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ĐŽŶĨĞƌƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƵŶŝƋƵĞ͘ϳϰ dŚĞƐĞ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�
ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ�
ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ĨůĂǀŽƌ͕�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ� ŝƚ͘ϳϱ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�
ĐŚĞŵŝĐĂů� Žƌ� ŽƌŐĂŶŽůĞƉƚŝĐ� ƚƌĂŝƚƐ͘ϳϲ dŚĞ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� Žƌ�

ϳϬ^ƵƌŝƉ�DĂǁĂƌĚŝ͕�͞�ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŽƌŝŐŝŶͲ ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶͲůŝŶŬĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐŝŐŶƐ͗�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�<ŝŶƚĂŵĂŶŝ��Ăůŝ��ƌĂďŝĐĂ�ĐŽĨĨĞĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕͟�WĂƉĞƌ�ĨŽƌ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶ�ŝŶ��ƐŝĂ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�
&�K͕��Ϯϱ�DĂǇ�ϮϬϬϵ͕��ƉƉ͘�ϳ͘
ϳϭDŽŶŝƋƵĞ�EŐŽ��ĂŐĂů͕�DĂƐƐŝŵŽ�sŝƚƚŽƌŝ͕�͞WƌĂĐƚŝĐĂů�DĂŶƵĂů�ŽŶ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ���W��ŽƵŶƚƌŝďĞƐ͕��d��ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶ͕͟�
�ŐƌŝĚĞĂͲ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ϮϬϭϭ͕ ƉƉ͘�ϭϮ
ϳϮ>ĂƵƌĞŶĐĞ��ĞǲƌĂƌĚ�ĂŶĚ�WŚŝůŝƉƉĞ�DĂƌĐŚĞŶĂǇ͕�͞>ŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕͟�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͕� EŽ͘�ϭϴϳ͕�ϮϬϬϲ͕�ƉƉ͘
ϭϭϬ͘
ϳϯ�ŚƵƚŚĂƉŽƌŶ�EŐŽŬŬƵĞŶ�ĂŶĚ�hůƌŝŬĞ�'ƌŽƚĞ͕�͞�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�&Žƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�/Ŷ�
dŚĂŝůĂŶĚ͕͟��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů͕�sŽů͘�ϭϵ͕�EŽ͘�Ϯ͕�ƉƉ͘
ϵϰ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘
ϳϰDŽŶŝƋƵĞ�EŐŽ��ĂŐĂů͕�DĂƐƐŝŵŽ�sŝƚƚŽƌŝ͕� ŶŽƚĞ�ϳϳ͘
ϳϱ /Ě͘
ϳϲ /Ě͘

ϭϬϴ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϬϵ

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ŽĨ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽůŽƌ͕�ƚĞǆƚƵƌĞ�Žƌ�ĨƌĂŐƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�
ĂƐ� ŶĞƵƚƌĂů� Žƌ� ĞǀĞŶ� ƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ϳϳ

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ůŽĐĂů�ďƌĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�
ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ƉůĂǇ� Ă� ŬĞǇ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϳϴ KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘

^ŝŶĐĞ� '/Ɛ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� Ă��
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͕� ŝƚ� ĞŶĂďůĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ƚŽ� ƐĞůů� Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� � ƚŚƵƐ�
ďĞĐŽŵĞƐ� Ă� ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƚŽŽů͘� �Ɛ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� Ă� '/� ĐŽŶĨĞƌƐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽŶƚŽ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĂŶĚ� ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĂŵŽŶŐƐƚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ� '/� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� '/Ɛ� ĐĂŶ� ƉůĂǇ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϳϵ dŚŝƐ� ǁŝůů� ĂůůŽǁ� Ă� '/� ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƚŽŽů͕� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ĂůůŽǁƐ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ƚŽ�
ŐĂŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘� �� '/� ĂůƐŽ� ŚĞůƉƐ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ŵĂƌŬĞƚ�
ƉŽǁĞƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝĨ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ďĞĂƌƐ� Ă� '/͕� ŝƚ� ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƐŽƵƌĐĞ͘ϴϬ

�Ǉ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�'/Ɛ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� �ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�
ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� ͞ĞǆŽƚŝĐŝƐŵ͟�Žƌ� ͞ƐĐĂƌĐŝƚǇ͟� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ĂƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ͘ϴϭ dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�
ŽĨ� ĞǆŽƚŝĐŝƐŵ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂƐ� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ͘ϴϮ dŚĞ� ĞǆŽƚŝĐŝƐŵ� ŵĂǇ� ďĞ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŵǇƐƚŝƋƵĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ŚƵŵĂŶ� ĚŝůŝŐĞŶĐĞ͕�
ŚĞƌŽŝƐŵ͕� ŵŽƌĂůŝƚǇ͕� Žƌ� ƐĂĐƌŝĨŝĐĞϴϯ ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ͘ϴϰ &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�'/�ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕��Ăůŝ�<ŝŶƚĂŵĂŶŝ��ŽĨĨĞĞ�ŚĂƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ŝƚ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�
ŽĨ� Ă� ĨĂƌŵŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ďǇ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ĨĂƌŵĞƌ�

ϳϳ�ĂǀŝĚ�sŝǀĂƐ��ƵŐƵŝ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ƉĞŶŶĞŵĂŶŶ͕�͚dŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ZĞĐĞŶƚ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ��ŝůĂƚĞƌĂů�&ƌĞĞ�
dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ŝŶ�DĞŝƌ�WĞƌĞǌ�WƵŐĂƚĐŚ�;ĞĚƐͿ͕�dŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ��ĞďĂƚĞ͕�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĨƌŽŵ�>Ăǁ͕��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐĂů�
�ĐŽŶŽŵǇ�;��ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ͕��ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͕�h<͕�ϮϬϬϲ͕�ƉƉ͘ ϯϬϱ͘
ϳϴ /Ě͘
ϳϵYƵĞĞŶ�DĂƌǇ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�͞dŚĞ�
ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ��ĞƚǁĞĞŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�;dZ/W^Ϳ�ĂŶĚ�
&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕͟��:ƵŶĞ͕�ϮϬϬϰ͕�ƉƉ͘ϯϵ͘
ϴϬ �ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ�;ϭͿ�ŽĨ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
ϴϭ^ĂŶũĞĞǀ��ŐĂƌǁĂů͕DŝĐŚĂĞů�:͘��ĂƌŽŶĞ͕��͞�ŵĞƌŐŝŶŐ�/ƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ��ƌĂŶĚŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕͟�D�dZ/��ZĞƐĞĂƌĐŚ
WĂƉĞƌϬϱͲDZW�ϵ͕�:ĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϬϱ͕ ƉƉ͘�Ϯ͘
ϴϮ /Ě
ϴϯ /Ě͕ ƉƉ͘�ϯ͘
ϴϰ /Ě

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĐĂůůĞĚ� ͞^ƵďĂŬ� �ďŝĂŶ͟ϴϱ͕� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� � �ĂůŝŶĞƐĞ� ,ŝŶĚƵ� WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ϴϲ �ůƐŽ͕� ƚŚĞ�
ĨĂƌŵŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�<ŝŶƚĂŵĂŶŝ�;Ă�ŚŝŐŚůĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚ�
�ĂůŝͿ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ͕�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚĞŵ�ƉƌƵŶŝŶŐ͕�ƐŚĂĚĞ�
ƚƌĞĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ�
ƚĂŶŐĞƌŝŶĞƐ ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ĨĂĐƚŽƌ� ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ĐŽĨĨĞĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝŶƚĂŵĂŶŝ�
ĂƌĞĂ͘ϴϳ /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� <ŝŶƚĂŵĂŶŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŝƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ�
ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŐƌŽǁŶ�ďǇ� ƚŚĞ��ĂůŝŶĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝŶĚƵŝƐŵ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�͞dƌŝ�,ŝƚĂ�<ĂƌĂŶĂ͟ϴϴ

ǁŚŝĐŚ� ŐƵŝĚĞƐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐƵůƚŝǀĂƚŝŶŐ�
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
'ŽĚ͕� ŚƵŵĂŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ůŽĐĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĨĂƌŵŝŶŐ͕�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�
Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�<ŝŶƚĂŵĂŶŝ�ĐŽĨĨĞĞ�ďĞĂŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƐƚĞ͘ϴϵ

^ƵĐŚ�ĂĚĚĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĐĂŶ�
ƚŚĞŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ďĞƚƚĞƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐƌŽͲĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ĂŐƌŽ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� /ƚ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� � ƚŚƵƐ� � ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� dŚĞ�
ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂǇ� ƚŚĞŶ�
ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ� �ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕�
ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ďĞŝŶŐ� ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

�Ǉ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕�'/Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ĂƐ� Ă� ĐĂƚĂůǇƐƚ� ĨŽƌ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘���'/�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
Ă� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ� ŵĂĚĞ͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘� tŝƚŚ�
ƚŚĞƐĞ� ĂĚĚĞĚ� ĞĨĨŽƌƚƐ͕� '/� ǁŝůů� ƚŚĞŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ŝƚƐĞůĨ� ĂƐ� Ă�
ĐŽƵŶƚĞƌƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝͲĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ͕� ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘��

dŚĞ� ĂĚĚĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŝůů�
ĂůƐŽ� ĂƚƚƌĂĐƚ� ŵŽƌĞ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ��ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞŝƌ� ƐŵĂůů� ŚŽůĚĞƌ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŵŽĚĞƐ� Žƌ� ƐŵĂůů�
ƐĐĂůĞ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ;^D�Ϳ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ŵŽƌĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ďŝŐŐĞƌ� ĂŐƌŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚŝƐ�
ǁŝůů� ŚĞůƉ� ŝŶ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� � ƚŚĞ� ĂŐƌŽͲĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ�
ĂŐƌŽͲŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� &ŽŽĚ� >Ăǁ� ŽĨ� ϮϬϭϮ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĨŽŽĚ�

ϴϱ:ĞĨĨƌĞǇ�EĞŝůƐŽŶ͕ :ŽƐĞƉŚŝŶĞ�tƌŝŐŚƚ͕>ǇĂ��ŬůŝŵĂǁĂƚŝ͕͟�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
�ŽĨĨĞĞ�^ĞĐƚŽƌ͕͟WĂƉĞƌ͕� ƉƉ͘ϭϭ͘
ϴϲ ^ƵƌŝƉ�DĂǁĂƌĚŝ͕� ŶŽƚĞ�ϳϲ͕�ƉƉ͘ϯ
ϴϳ/Ě
ϴϴdƌŝ�,ŝƚĂ�<ĂƌĂŶĂ ;ƚŚƌĞĞ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ĐĂƵƐĞƐͿ ŚĂƐ� ŵĞĂŶŝŶŐ�
ŽĨ͞ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽĚ͕�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘͟
ϴϵ/Ě͕ ƉƉ͘ϳ͘

ϭϬϵ



ZĂŚŵĂŚ͕�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϭϬ

ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘

�ŶŽƚŚĞƌ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� '/Ɛ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĞŶĂďůĞƐ� ďĞƚƚĞƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŚĂŝŶ͕�ŵŽǀŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĞůƉ� ŝŶ� ĚŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ǁŝůů� ĞŶƐƵƌĞ� Ă�
ďĞƚƚĞƌ� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƵƉƉůǇ� ĂŶĚ� ĚĞŵĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ďĞƚƚĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ĨŽŽĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ĂǀĂŝůŝďŝůŝƚǇ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� '/Ɛ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŝůů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁŝůů� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĨŽŽĚ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� '/Ɛ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĂŶĚ� ďŽŽƐƚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ŝƚ͘� dŽĚĂǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĚĞŵĂŶĚ� ĂŵŽŶŐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĨŽƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŝƚŚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ŽĨ� '/� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĂďƌŽĂĚ͕�
ƚŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉŽƌƚƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϰ�ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�&ŽŽĚ�>Ăǁ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͕��
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽŽĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ǁŚŝůĞ� ĨŽŽĚ� ĐĂŶ� ďĞ� � ĞǆƉŽƌƚĞĚ� ŽŶůǇ� ĂĨƚĞƌ� ĨƵůĨŝůůŝŶŐ� � ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ĨŽŽĚ��ƐƵƉƉůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƐƚĂƉůĞ�
ĨŽŽĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĞǆƉŽƌƚ� ƚŚƵƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� ĨƵůĨŝůů� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞŵĂŶĚ� ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌĞƐ� ĨŽŽĚ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕� ƐŝŶĐĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉůǇ�ŝƐ�ŵĞƚ͘ϵϬ

dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�'/� ĨŽƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĐĂŶ� ĂĨĨĞĐƚ�
ƚŽƵƌŝƐŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƐŝŶĐĞ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƚŽƵƌŝƐƚƐ� ůŝŬĞ� ƚŽ�
ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ� '/� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� '/� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� dŚƵƐ͕� '/Ɛ� ďĞĐŽŵĞ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ƚŽŽů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕͘� dŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ǁŝůů� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

'/Ɛ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ƚŽ� ƉůĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�
ĂŐƌŝͲĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ůŽĐĂů�
ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕� ƌĞǁĂƌĚ� ůŽĐĂů� ƉĞŽƉůĞ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌƵƌĂů�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŶĞǁ� ũŽď�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚŝƐ� ŚĞůƉƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘���������

'/Ɛ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐƌŽͲŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŝŶ�Ă�ůŽĐĂůŝƚǇ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĂƚƚƌĂĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ƚŚƵƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ�

ϵϬ�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϰ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�&ŽŽĚ�>Ăǁ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͕�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕��ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĐĂŶ�ďĞ��ĞǆƉŽƌƚĞĚ��ŽŶůǇ�
ĂĨƚĞƌ�ĨƵůĨŝůůŝŶŐ��ŶĂƚŝŽŶĂů�ĨŽŽĚ��ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƉůĞ�ĨŽŽĚ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘

ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŐƌŽͲŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�'/�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌƵƌĂů͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ�
ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚ� ƐĞĐƚŽƌƐ͕� ƚŚƵƐ� ďŽŽƐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ϵϭ '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ƐĞĐƵƌĞ͕� ƚŚƵƐ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ŝŶĚƵƐƚǇ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ƉůĂǇ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ůŽĐĂů� ĂƌĞĂƐ� ďǇ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ŶĞǁ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕� ďŽŽƐƚŝŶŐ�
ůŽĐĂů� ƌĞǀĞŶƵĞ͕� ĂĚĚŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀĂůƵĞ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƌƵƌĂů� ƚŽ� ƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂƐ͕� ďƌŝĚŐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ� ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ� ŝŶĐŽŵĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ϵϮ ^ƵĐŚ� ůŽĐĂů�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�
ĂƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŚŽ� ĞĂƌŶ� ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŶĞů�ƚŚĞƐĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�'/�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ǁŝůů� ŚĞůƉ� ůŽĐĂůƐ� ƌĞŵĂŝŶ�ĂŶĚ� ůŝǀĞ�
ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘� /ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ďĞƚƚĞƌͲƉĂŝĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�
ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌĞŵŝƵŵ� ƉƌŝĐĞƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� '/Ɛ� ǁŝůů�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ŽĨ��ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚĂďŝƚƐ� ďĞŝŶŐ� ƉĂƐƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚƵƐ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�'/Ɛ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƚŽŽů� ŽĨ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ƐŝŶĐĞ�
'/Ɛ� ĐĂŶ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ůŽĐĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� /Ŷ ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ƌƵŶ͕� ƚŚŝƐ� ĐĂŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ĂůůĞǀŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ǁĂǀĞ� ŽĨ� ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶǀŽůǀĞƐ ƉĞŽƉůĞ� ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ�
ŶĞǁ� ĚŝĞƚƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ŵĞĂƚ͕� ĨĂƚƐ͕� ĂŶĚ�
ƌĞĨŝŶĞĚ�ĐĞƌĞĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐĞƌĞĂůƐ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
ĂŶĚ ĨƌƵŝƚ͘ϵϯ ZĞĚƵĐŝŶŐ� ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ĞƌĂƐĞ� ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ��ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ϵϰ

>ĂƐƚůǇ͕� '/Ɛ ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�'/�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŽĨ� Ă� ƌĞŐŝŽŶ͕� ďƵƚ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ��ƌƵĐĞ͕�'/Ɛ�ĂƌĞ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚΖƐ� ŽƌŝŐŝŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ŝƚƐ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘ϵϱ '/Ɛ�
ĂůƐŽ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶƚƐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌƐĞƐ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƐŽŝů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� &Ğůŝǆ� �ĚĚŽƌ� � ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ��

ϵϭ�ǁŝũĞŶ� ZĂŶŐŶĞŬĂƌ͕� ͞ƚŚĞ� ^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗� �� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� �ŵƉŝƌŝĐĂů� �ǀŝĚĞŶĐĞ� &ƌŽŵ� �ƵƌŽƉĞ͕͟�
WĂƉĞƌ͕� ϮϬϬϰ͕��ƉƉ͘ ϭ͘�
ϵϮ/Ě͘
ϵϯ:ƵůĞƐ�WƌĞƚƚǇ͕�͞KǀĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ�&ŽƵƌ�sŽůƵŵĞƐ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ͕͟��ŝŶ�:ƵůĞƐ�WƌĞƚƚǇ�;ĞĚͿ͕�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ͕�sŽůƵŵĞ�/͕�>ŽŶĚŽŶ�͗��ĂƌƚŚ^ĐĂŶ͕�ϮϬϬϴ͕��ƉƉ͘�
ǆǀŝŝ͘
ϵϰ�ĂǀŝĚ�^ĂƚƚĞƌƚŚǁĂŝƚĞ͕'ŽƌĚŽŶ�DĐ'ƌĂŶĂŚĂŶ͕�ĂŶĚ��ĞĐŝůŝĂ�dĂĐŽůŝ͕�
͞hƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŝƚƐ�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�&Žƌ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�&ĂƌŵŝŶŐ͟�WŚŝůŽƐ�
dƌĂŶƐ�Z�^ŽĐ�>ŽŶĚ����ŝŽů�^Đŝ͕͘� sŽů͘ ϯϲϱ͕�ϮϬϭϬ͕ ƉƉ͘�Ϯϴϭϭ͘
ϵϱ�ŝƚĞĚ�ďǇ�>ƵĂŶ��ĂƌůŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�^ŝůǀĂ�Ğƚ�Ăů͕��ŶŽƚĞ�ϴ͘

ϭϭϬ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϭϭ

ƚŚĂƚ� ͚'/Ɛ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ� Ă�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͖� ƚŚĞǇ� ƌĞǁĂƌĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ� ǁŚŝůĞ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͖� ƚŚĞǇ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŚƵŵĂŶ� ĞĨĨŽƌƚƐ͕�
ĐƵůƚƵƌĞ͕�ůĂŶĚ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΖ͘ϵϲ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
&�K͕� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƐ� ŵĂǇ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůŽĐĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ�Žƌ�ďƌĞĞĚ͕�ůŽĐĂů�ĨĞĞĚŝŶŐ͕��ůŽĐĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕��ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ŶĂƚŝǀĞ�ůŽĐĂů�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�ůŽĐĂů�ƐŽŝů�
ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ŬŶŽǁͲŚŽǁ��ƚŚĂƚ� �ƉůĂǇ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ĨůĂǀŽƌ͕�ĂƌŽŵĂ͕�ĐŽůŽƌ͕�ƚĞǆƚƵƌĞϵϳ dŚƵƐ͕�
'/Ɛ� ŵĂǇ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ǁŝƐĚŽŵ� ĂŶĚ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ďĞĂƌƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ǀĂůƵĞƐ͕� ƚŚƵƐ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ĂůŝǀĞ� ůŽĐĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘

ϲ͘��KE�>h^/KE�

/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ďǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�'/�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�WƌŽŵŽƚŝŶŐ�
'/Ɛ ŵĂǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ďǇ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƵŶŝƋƵĞ� ůŽĐĂů͕� ŶŝĐŚĞ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� ^ŝŶĐĞ� '/Ɛ� ĂƌĞ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� Ă�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŚĂƚ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ�ŵĂĚĞ͕�'/Ɛ ǁŝůů�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĞǆƉŽƌƚƐ� ŽĨ� '/�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĐƌĞĂƚĞ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂĚĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

ϵϲ&Ğůŝǆ �ĚĚŽƌ͕�͞'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ʹtŚĞƌĞ�EŽǁ��ĨƚĞƌ�
�ĂŶĐƵŶ͍͕͟� WĂƉĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�Kƌŝ'/Ŷ͕ ϮŶĚ�DĞĞƚŝŶŐ͕��ůŝĐĂŶƚĞ͕�
ϮϳʹϮϴ�EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϬϯ͕�ƉƉ͘�Ϯ͘
ϵϳ�ŵŝůŝĞ�sĂŶĚĞĐĂŶĚĞůĂĞƌĞ͕�Ğƚ͘Ăů͕� >ŝŶŬŝŶŐ�WĞŽƉůĞ͕�WůĂĐĞƐ��ŶĚ�
WƌŽĚƵĐƚƐ�͗��Ă�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƉWƌŽŵŽƚŝŶŐ�YƵĂůŝƚǇ�>ŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�KƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ZŽŵĞ�͗&�K͕�ϮϬϵͲϮϬϭϬ͕ ƉƉ͘ϱϱ͘

ϭϭϭ



ϭϭϮ

�ŶŶĞǆ��

EŽ WƌŽĚƵĐƚƐ dǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�EƵŵďĞƌ �ĂƚĞ�ŽĨ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ

ϭ͘
<ŽƉŝ��ƌĂďŝŬĂ�<ŝŶƚĂŵĂŶŝ��Ăůŝ �ŽĨĨĞĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϬϭ ϱ��ĞĐ�ϮϬϬϴ

Ϯ͘
DĞďĞů�hŬŝƌ�:ĞƉĂƌĂ tŽŽĚ�ŚĂŶĚĐƌĂĨƚ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϬϯ Ϯϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϬ

ϯ͘
>ĂĚĂ�WƵƚŝŚ�DƵŶƚŽŬ WĞƉƉĞƌ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϬϰ Ϯϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϬ

ϰ͘
<ŽƉŝ��ƌĂďŝŬĂ�'ĂǇŽ �ŽĨĨĞĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϬϱ Ϯϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϬ

ϱ͘
dĞŵďĂŬĂƵ�,ƵƚĂŶ�^ƵŵĞĚĂŶŐ dŽďĂĐĐŽ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϬϳ Ϯϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϭ

ϲ͘
dĞŵďĂŬĂƵ�DŽůĞ�^ƵŵĞĚĂŶŐ dŽďĂĐĐŽ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϬϴ Ϯϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϭ

ϳ͘
^ƵƐƵ�<ƵĚĂ�^ƵŵďĂǁĂ ,ŽƌƐĞ�DŝůŬ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϭϬ ϭϱ��ĞĐ ϮϬϭϭ

ϴ͘
<ĂŶŐŬƵŶŐ�>ŽŵďŽŬ <ĂůĞ��sĞŐĞƚĂďůĞƐ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϭϭ ϭϱ��ĞĐ ϮϬϭϭ

ϵ͘
DĂĚƵ�^ƵŵďĂǁĂ ,ŽŶĞǇ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϭϮ ϭϱ��ĞĐ ϮϬϭϭ

ϭϬ͘
�ĞƌĂƐ��ĚĂŶ�<ƌĂǇĂŶ ZŝĐĞ /� '�ϬϬϬϬϬϬϬϭϯ ϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ

ϭϭ͘
<ŽƉŝ��ƌĂďŝŬĂ�&ůŽƌĞƐ��ĂũĂǁĂ �ŽĨĨĞĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϭϰ Ϯϴ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ

ϭϮ͘
WƵƌǁĂĐĞŶŐ��ŝĞŶŐ ,ĞƌďĂů /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϭϱ ϮϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ

ϭϯ͘
�ĂƌŝĐĂ��ŝĞŶŐ�� &ƌƵŝƚ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϭϲ ϮϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ

ϭϰ͘
sĂŶŝůŝ�<ĞƉƵůĂƵĂŶ��ůŽƌ sĂŶŝůůĂ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϭϳ ϭϵ�KĐƚ ϮϬϭϮ

ϭϱ͘
<ŽƉŝ��ƌĂďŝŬĂ�<ĂůŽƐŝ��ŶŐƌĞŬĂŶŐ �ŽĨĨĞĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϭϴ ϭϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ

ϭϲ͘
hďŝ��ŝůĞŵďƵ�^ƵŵĞĚĂŶŐ ^ǁĞĞƚ�WŽƚĂƚŽ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϭϵ Ϯϰ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ

ϭϳ͘
^ĂůĂŬ�WŽŶĚŽŚ�^ůĞŵĂŶ�:ŽŐũĂ &ƌƵŝƚ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϮϬ Ϯϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ

ϭϴ͘
DŝŶǇĂŬ�EŝůĂŵ��ĐĞŚ Kŝů /��'ϬϬϬϬϬϬϬϮϭ ϭϬ�^ĞƉƚ ϮϬϭϯ

ϭϵ͘
<ŽƉŝ��ƌĂďŝŬĂ�:ĂǀĂ�WƌĞĂŶŐĞƌ �ŽĨĨĞĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϮϮ ϭϬ�^ĞƉƚ ϮϬϭϯ

ϮϬ͘
<ŽƉŝ��ƌĂďŝŬĂ�:ĂǀĂ�/ũĞŶͲZĂƵŶŐ �ŽĨĨĞĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϮϯ ϭϬ�^ĞƉƚ�ϮϬϭϯ

Ϯϭ͘
�ĂŶĚĞŶŐ��ƐĂƉ�^ŝĚŽĂƌũŽ WƌŽĐĞƐƐĞĚ�DŝůŬĨŝƐŚ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϮϰ� ϵ�KĐƚ ϮϬϭϯ

ϮϮ͘
<ŽƉŝ��ƌĂďŝŬĂ�dŽƌĂũĂ �ŽĨĨĞĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϮϱ ϵ�KĐƚ� ϮϬϭϯ

Ϯϯ͘
<ŽƉŝ�ZŽďƵƐƚĂ�>ĂŵƉƵŶŐ �ŽĨĨĞĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϮϲ ϭϯ�DĂǇ ϮϬϭϰ

Ϯϰ͘
dĞŵďĂŬĂƵ�^ƌŝŶƚŚŝů�dĞŵĂŶŐŐƵŶŐ dŽďĂĐĐŽ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϮϳ ϭϯ�DĂǇ ϮϬϭϰ

Ϯϱ͘
DĞƚĞ�<ƵďƵ��Ăůŝ �ĂƐŚĞǁ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϮϴ Ϯϭ�:ƵůǇ ϮϬϭϰ

Ϯϲ͘
'ƵůĂ�<ĞůĂƉĂ�<ƵůŽŶƉƌŽŐŽ�:ŽŐũĂ WĂůŵ ^ƵŐĂƌ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϮϵ Ϯϭ�:ƵůǇ ϮϬϭϰ

Ϯϳ͘
<ŽƉŝ��ƌĂďŝŬĂ :ĂǀĂ�^ŝŶĚŽƌŽͲ^ƵŵďŝŶŐ �ŽĨĨĞĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϯϬ ϭ�ĞĐ�ϮϬϭϰ

Ϯϴ͘
<ŽƉŝ��ƌĂďŝŬĂ�^ƵŵĂƚĞƌĂ�^ŝŵĂůƵŶŐƵŶ �ŽĨĨĞĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϯϮ ϮϬ�&ĞďƌƵĂƌǇ

ϮϬϭϱ

Ϯϵ͘
<ŽƉŝ�>ŝďĞƌŝŬĂ�dƵŶŐŬĂů�:Ăŵďŝ �ŽĨĨĞĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϯϭ Ϯϯ�:ƵůǇ ϮϬϭϱ

ϭϭϮ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϭϯ

ϯϬ͘
�ĞŶŐŬĞŚ�DŝŶĂŚĂƐĂ �ůŽǀĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϯϯ ϭϯ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ

ϯϭ͘
�ĞƌĂƐ�WĂŶĚĂŶǁĂŶŐŝ��ŝĂŶũƵƌ &ƌĂŐƌĂŶƚ�ZŝĐĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϯϰ ϭϲ�KĐƚ ϮϬϭϱ

ϯϮ͘
<ŽƉŝ�ZŽďƵƐƚĂ�^ĞŵĞŶĚŽ �ŽĨĨĞĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϯϱ ϮϬ�EŽǀ ϮϬϭϱ

ϯϯ͘
WĂůĂ�^ŝĂƵ EƵƚŵĞŐ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϯϲ ϮϬ�EŽǀ ϮϬϭϱ

ϯϰ͘
dĞŚ�:ĂǀĂ�WƌĞĂŶŐĞƌ dĞĂ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϯϳ Ϯϯ��ĞĐ�ϮϬϭϱ

ϯϱ͘
'ĂƌĂŵ��ŵĞĚ��Ăůŝ ^Ăůƚ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϯϴ Ϯϯ��ĞĐ�ϮϬϭϱ

ϯϲ͘
:ĞƌƵŬ�<ĞƉƌŽŬ�

'ĂǇŽͲ�ĐĞŚ

KƌĂŶŐĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϰϬ ϮϮ DĂƌĐŚ ϮϬϭϲ

ϯϳ͘
<ŽƉŝ�>ŝďĞƌŝŬĂ�

ZĂŶŐƐĂŶŐ�DĞƌĂŶƚŝ

�ŽĨĨĞĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϰϭ Ϯ�DĂǇ

ϮϬϭϲ

ϯϴ͘
>ĂĚĂ�,ŝƚĂŵ�

>ĂŵƉƵŶŐ

�ůĂĐŬ�WĞƉƉĞƌ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϰϮ Ϯ�DĂǇ

ϮϬϭϲ

ϯϵ͘
<ĂǇƵŵĂŶŝƐ�

<ŽĞƌŝŶƚũŝ

�ŝŶŶĂŵŽŶ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϰϯ Ϯϲ�DĂǇ

ϮϬϭϲ

ϰϬ͘
dƵŶƵŶ�'ƌŝŶŐƐŝŶŐ�

�Ăůŝ

tŽǀĞŶ�ĨĂďƌŝĐ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϰϲ ϭϴ

:ƵůǇ� ϮϬϭϲ

ϰϭ͘
dĞŶƵŶ�^ƵƚĞƌĂ�

DĂŶĚĂƌ

^ŝůŬ�ǁŽǀĞŶ�ĨĂďƌŝĐ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϰϳ ϵ ^ĞƉƚ

ϮϬϭϲ

ϰϮ͘
<ŽƉŝ��ƌĂďŝŬĂ�

^ƵŵĂƚĞƌĂ�

DĂŶĚĂŝůŝŶŐ

�ŽĨĨĞĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϰϴ ϵ ^ĞƉƚ

ϮϬϭϲ

ϰϯ͘
WĂůĂ�dŽŵĂŶĚŝŶ�

&ĂŬĨĂŬ

EƵƚŵĞŐ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϰϵ ϵ ^ĞƉƚ

ϮϬϭϲ

ϰϰ͘
:ĞƌƵŬ�^ŽĞ�DŽůůŽ KƌĂŶŐĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϱϬ Ϯϭ ^ĞƉƚ

ϮϬϭϲ

ϰϱ͘
�ĞŶŐŬĞŚ�DŽůŽŬƵ�

<ŝĞ�ZĂŚĂ

�ůŽǀĞ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϱϭ Ϯϭ ^ĞƉƚ

ϮϬϭϲ

ϰϲ͘
DĞƚĞ�DƵŶĂ �ĂƐŚĞǁ /��'�ϬϬϬϬϬϬϬϱϮ Ϯϭ ^ĞƉƚ

ϮϬϭϲ

ϭϭϯ



ϭϭϰ

�/�>/K'Z�W,z

͞�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�^ĞĐƚŽƌ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕͟�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĚŽŶĞƐŝĂͲ
ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘ĐŽŵͬĐƵůƚƵƌĞͬĞĐŽŶŽŵǇͬŐĞŶĞƌĂůͲĞĐŽŶŽŵŝĐͲ
ŽƵƚůŝŶĞͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͬŝƚĞŵϯϳϴ͍

�͘� WĞƚĞƌ� dŝŵŵĞƌ͕� ͞&ŽŽĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ �ƵƌƌĞŶƚ�
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� >ŽŶŐͲZƵŶ� KƵƚůŽŽŬ͕͟� �tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌ�
EƵŵďĞƌ�ϰϴ͕� � �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ�'ůŽďĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϰ͘

�ĂƌůŽƐ� D͘� �ŽƌƌĞĂ͕� YƵĂŬĞƌ͕� ͞dZ/W^ͲZĞůĂƚĞĚ� WĂƚĞŶƚ�
&ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� &ŽŽĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ͗� KƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕��WŽůŝĐǇ�'ƵŝĚĞ͕͟�'ĞŶĞǀĂ ͗�YhEKͲ/�d^�͕ ϮϬϭϮ͘

�ŚƵƚŚĂƉŽƌŶ�EŐŽŬŬƵĞŶ�ĂŶĚ�hůƌŝŬĞ�'ƌŽƚĞ͕�͞�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� &Žƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� /Ŷ�
dŚĂŝůĂŶĚ͕͟��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů͕�sŽů͘�ϭϵ͕�EŽ͘�
Ϯ͕���ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘

�ůĂƌŬ�t͘� >ĂĐŬĞƌƚ͕� ͞'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�tŚĂƚ� �ŽĞƐ�
ƚŚĞ�tdK�dZ/WƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ZĞƋƵŝƌĞ͍͕͟�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�tŽƌůĚ͕�
�ƵŐƵƐƚ͕�ϭϵϵϴ͘

�͘� >ŽďĞůů͕� D͘� �ƵƌŬĞ� ;ĞĚƐ͘Ϳ͕� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� &ŽŽĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ĚǀĂŶĐĞƐ� ŝŶ�'ůŽďĂů��ŚĂŶŐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�
͗^ƉƌŝŶŐĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ� �ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĚŝĂ͕�ϮϬϭϬ͘

�ĂůŝůĂ� �ĞƌǀĂŶƚĞƐͲ'ŽĚŽǇ͕ :ŽĞ� �ĞǁďƌĞ͕� ͞�ĐŽŶŽŵŝĐ�
/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĨŽƌ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ WŽǀĞƌƚǇ� ZĞĚƵĐƚŝŽŶ͗ &ŝŶĚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� Ă� �ĂƐĞ ^ƚƵĚǇ� ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕͟� WĂƉĞƌ� ĨŽƌ� 'ůŽďĂů� &ŽƌƵŵ� ŽŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�
WŽůŝĐŝĞƐ� ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�WŽǀĞƌƚǇ�ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕ ϮϵͲϯϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͘

�ĂǀŝĚ� ^ĂƚƚĞƌƚŚǁĂŝƚĞ͕'ŽƌĚŽŶ� DĐ'ƌĂŶĂŚĂŶ͕� ĂŶĚ� �ĞĐŝůŝĂ�
dĂĐŽůŝ͕� ͞hƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� &Žƌ� &ŽŽĚ� ĂŶĚ�
&ĂƌŵŝŶŐ͟� WŚŝůŽƐ� dƌĂŶƐ� Z� ^ŽĐ� >ŽŶĚ� �� �ŝŽů� ^Đŝ͕͘� sŽů͘ ϯϲϱ͕�
ϮϬϭϬ͘

�ĂǀŝĚ� sŝǀĂƐ� �ƵŐƵŝ͕� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ� ^ƉĞŶŶĞŵĂŶŶ͕� ͚dŚĞ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ZĞĐĞŶƚ�ZĞŐŝŽŶĂů�
ĂŶĚ� �ŝůĂƚĞƌĂů� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ŝŶ� DĞŝƌ� WĞƌĞǌ�
WƵŐĂƚĐŚ� ;ĞĚƐͿ͕� dŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ĞďĂƚĞ͕�
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĨƌŽŵ�>Ăǁ͕��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐĂů� �ĐŽŶŽŵǇ� ;�
�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ͕��ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͕�h<͕�ϮϬϬϲ͘

�Ğǀ�^ĂŝĨ��'ĂŶŐũĞĞ͕�ΗYƵŝďďůŝŶŐ�^ŝďůŝŶŐƐ͗��ŽŶĨůŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐΗ͕ �ŚŝĐĂŐŽͲ<ĞŶƚ�
>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�͕� ǀŽůƵŵĞ�Ϯ͕�ϮϬϬϳ͘

�ǁŝũĞŶ�ZĂŶŐŶĞŬĂƌ͕�͞ƚŚĞ�^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗� �� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� �ŵƉŝƌŝĐĂů� �ǀŝĚĞŶĐĞ� &ƌŽŵ�
�ƵƌŽƉĞ͕͟�WĂƉĞƌ͕� ϮϬϬϰ͘

���ZĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽĨ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ͗�ZĞǀŝĞǁ�ƵŶĚĞƌ�
�ƌƚ�Ϯϰ͘Ϯ͕�/Wͬ�ͬtͬϭϭϳͬ�ĚĚ͘ϭϬ�;DĂƌ͘�Ϯϲ͕�ϭϵϵϵͿ͘

�ůĞĂŶŽƌ�<͘�DĞůƚǌĞƌ͕� ͚WĂƐƐ�ƚŚĞ�WĂƌŵĞƐĂŶ͍�tŚĂƚ�zŽƵ�EĞĞĚ�
ƚŽ�<ŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�'ĞŽŐƌĂŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� �ĂŶĚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕͛��
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�&ĞĂƚƵƌĞ͕��:ƵŶĞͬ:ƵůǇ�ϮϬϬϮ͘

�ŵŝůŝĞ�sĂŶĚĞĐĂŶĚĞůĂĞƌĞ͕�Ğƚ͘Ăů͕� >ŝŶŬŝŶŐ�WĞŽƉůĞ͕�WůĂĐĞƐ��ŶĚ�
WƌŽĚƵĐƚƐ� ͗� � Ă� 'ƵŝĚĞ� ĨŽƌ� ƉWƌŽŵŽƚŝŶŐ� YƵĂůŝƚǇ� >ŝŶŬĞĚ� ƚŽ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� KƌŝŐŝŶ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕� ZŽŵĞ�͗&�K͕�ϮϬϵ͕�ϮϬϭϬ͘

�ƌŶĞƐ�KůŝǀĂ͕�Ğƚ͘Ăů͕��͞�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐĞ�ŽĨ�/ƐƚƌŝĂ�hƐĞĚ�ŝŶ�
ZĞŐŝŽŶĂů� �ƌĂŶĚŝŶŐ� ͗� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� �ŽŶĐĞƉƚ͕͟� WĂƉĞƌ͕� ϮϮŶĚ�

�ƌŽŵĂƌ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�DĂƌŬĞƚŝŶŐ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĐŽŶŽŵǇ͕�
ϮϬϭϭ͘

&�K͕� ͞�Ŷ� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂƐŝĐ� �ŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ� &ŽŽĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ͕͟� WƌĂĐƚŝĐĂů�'ƵŝĚĂŶĐĞ͕� ϮϬϬϴ͘�

&Ğůŝǆ �ĚĚŽƌ͕� ͞'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ʹ tŚĞƌĞ� EŽǁ�
�ĨƚĞƌ��ĂŶĐƵŶ͍͕͟� WĂƉĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�Kƌŝ'/Ŷ͕ ϮŶĚ�DĞĞƚŝŶŐ͕�
�ůŝĐĂŶƚĞ͕�ϮϳʹϮϴ�EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϬϯ͘

&ŽŽĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĨŽƌ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ^ŚŽƵůĚ� �Ğ� dŽƉ� WƌŝŽƌŝƚǇ͕�
�ǆƉĞƌƚƐ�tĂƌŶ͕͟�:ĂŬĂƌƚĂ�'ůŽďĞ͕��Ϯϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘

ŚƚƚƉ͗ͬͬũĂŬĂƌƚĂŐůŽďĞ͘ďĞƌŝƚĂƐĂƚƵ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬĨŽŽĚͲƐĞĐƵƌŝƚǇͲ
ĨŽƌͲŝŶĚŽŶĞƐŝĂͲƐŚŽƵůĚͲďĞͲƚŽƉͲƉƌŝŽƌŝƚǇͲĞǆƉĞƌƚƐͲǁĂƌŶͬ

/ĂŶ� ^ĐŽŽŶĞƐ͕� ͞�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� &ŽŽĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞďĂƚĞ͕͟� /�^ tŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌ�ϭϰϱ͕�
:ĂŶƵĂƌǇ ϮϬϬϮ͘

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ��ĂďŝŶĞƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�͞/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ�&ŽŽĚ�WƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�
^ƚŝůů� ,ŝŐŚ͕͟� � � Ϯϳ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϲ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐĞƚŬĂď͘ŐŽ͘ŝĚͬĞŶͬŝŶĚŽŶĞƐŝĂƐͲĨŽŽĚͲƉƌŝĐĞƐͲĂƌĞͲƐƚŝůůͲ
ŚŝŐŚͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚͲũŽŬŽǁŝͬ

/ŶƐŝĚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ͞&ŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕͟�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐŝĚĞŝŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ŽƌŐͬĨŽŽĚͲƐĞĐƵƌŝƚǇͲŝŶͲ
ŝŶĚŽŶĞƐŝĂͲϮ

:͘�͘� >ĂƐƐĂ͕� ͞�ŵĞƌŐŝŶŐ� ͚�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� /ŶǀŽůƵƚŝŽŶ ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗� /ŵƉĂĐƚ� ŽĨ� EĂƚƵƌĂů� ,ĂǌĂƌĚƐ� ĂŶĚ� �ůŝŵĂƚĞ�
�ǆƚƌĞŵĞƐ� ŽŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� �ƌŽƉƐ� ĂŶĚ� &ŽŽĚ� ^ǇƐƚĞŵ͕͟� ŝŶ� z͘�
^ĂǁĂĚĂ͕��^͘�KƵŵ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�
�ŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ĂƐƚ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ͕��:ĂŬĂƌƚĂ͗��Z/�͕�
ϮϬϭϮ͘

:͘D͘�>ĞŶŶĠ�ĂŶĚ��͘�tŽŽĚ͕��ŐƌŽďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĨŽƌ� &ŽŽĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͗� Ă �ƌŝƚŝĐĂů� ZĞǀŝĞǁ͕� >ŽŶĚŽŶ͗� ����
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ϮϬϭϭ͘�

:ĞƌĞŵǇ� WŚŝůŝƉƐ͕� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ʹ �� � WƌĂĐƚŝĐĂů� �ŶĂƚŽŵǇ�
;KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮŶĚ ĞĚ͘�ϮϬϬϯ͘

:,� :ĂĐŬƐŽŶ͕� ͞dŚĞ� ^ƚĂƚƵƐ� ŽĨ� dƌĞĂƚŝĞƐ� ŝŶ� �ŽŵĞƐƚŝĐ� >ĞŐĂů�
^ǇƐƚĞŵ�͗���WŽůŝĐǇ��ŶĂůǇƐŝƐ͕͟���:/>͕�sŽů͘�ϴϲ͕�ϭϵϵϮ�͘

:ƵůĞƐ� WƌĞƚƚǇ͕� ͞KǀĞƌǀŝĞǁ� ƚŽ� &ŽƵƌ� sŽůƵŵĞƐ͗� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� &ŽŽĚ͕͟� ŝŶ� :ƵůĞƐ� WƌĞƚƚǇ� ;ĞĚͿ͕� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ͕�sŽůƵŵĞ�/͕�>ŽŶĚŽŶ͗��ĂƌƚŚ^ĐĂŶ͕�ϮϬϬϴ͘

>ĂƵƌĞŶĐĞ� �ĞǲƌĂƌĚ� ĂŶĚ� WŚŝůŝƉƉĞ� DĂƌĐŚĞŶĂǇ͕� ͞>ŽĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗� ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�
ůŽĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕͟� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ŽĐŝĂů�
^ĐŝĞŶĐĞ͕� EŽ͘�ϭϴϳ͕� ϮϬϬϲ͘

>ŽƵŝƐ� >ŽƌǀĞůůĞĐ͕� ͞zŽƵ͛ǀĞ� 'Žƚ� ƚŽ� &ŝŐŚƚ� ĨŽƌ� zŽƵƌ� ZŝŐŚƚ� ƚŽ�
WĂƌƚǇ͗���ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ŝŵ��ŚĞŶ͕͟�DŝŶŶ͘�:͘�'ůŽďĂů�
dƌĂĚĞ͕� sŽů͘ϲϱ͕� ϭϵϵϲ͘

>ƵĂŶ��ĂƌůŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�^ŝůǀĂ�Ğƚ�Ăů͕� ͞'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�
�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ �ŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͟�
�ĨƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�sŽů͘�ϴ;ϭϴͿ͕�ϮϬϭϯ͘

D͘^͘� ^ǁĂŵŝŶĂƚŚĂ͕� ͞�ǀĞƌͲ'ƌĞĞŶ� ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕͟��ŝŶ��ůůĂŶ��ĂŐůĞƐŚĂŵ͕�Ğƚ͘Ăů�;ĞĚͿ͕�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗� &ŝŶĚŝŶŐ� �ŽŵŵŽŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�'ŽĂůƐ͕� EĂƚŝŽŶĂů� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
�ŽƵŶĐŝů͗�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ϮϬϬϰ͘

DĂƌŬ��ĂǀŝĚƐŽŶ͕�͞'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕͟���WĂƉĞƌ͕�ϮϬϬϳ͘

ϭϭϰ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϭϱ

DĞůŝƐƐĂ� �͘� ,Ž͕� ͞/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� WůĂŶƚ 'ĞŶĞƚŝĐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�&Žƌ�&ŽŽĚ ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕͟� ŝŶ�DĂƌůĞŶĂ��͘��ŝĂǌ�
;�ĚͿ͕�WůĂŶƚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� &ŽŽĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ͕� EŽǀĂ�
^ĐŝĞŶĐĞ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�/ŶĐ�͗�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϭϬ͘

DĞǀŚŝďĞ� �ůďĂǇƌĂŬ͕ DĞůĚĂ� KǌĚĞŵŝ͕͞dŚĞ� ZŽůĞ� ŽĨ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ƌĂŶĚ� DĂŬŝŶŐ� ŽĨ� dƵƌŬŝƐŚ�
,ĂŶĚĐƌĂĨƚƐ͕͟� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�;/:�^ZͿ͕�sŽůƵŵĞ�ͲϮ͕�EŽ͘Ͳϯ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ͘

DŝĐŚĂĞů��ůĂŬĞŶĞǇ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�
�ŚĂŵďƌŝŐĞ͗���/͕�ϮϬϬϵ͘

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ��ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞƚŶĞŐ͘ŐŽ͘ŝĚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺĐŽŶƚĞŶ
ƚΘƚĂƐŬсǀŝĞǁΘŝĚсϭϬϲϰϯΘ/ƚĞŵŝĚсϱϱ

DŽŚĂŵĞĚ��ĞŚŶĂƐƐŝ͕�^ĂŶŶŝ�zĂǇĂ͕��͞&ŽŽĚ��ƌŝƐŝƐ�DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͗�
dŚĞ�EĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŶŚĂŶĐĞĚ�'ůŽďĂů�&ŽŽĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕͟� � ŝŶ�
DŽŚĂŵĞĚ� �ĞŚŶĂƐƐŝ͕� Ğƚ͘Ăů� ;ĞĚͿ͕� 'ůŽďĂů� &ŽŽĚ� /ŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WĂƌĂĚŝŐŵ�
ĂŶĚ� WŽůŝĐǇ͕� >ŽŶĚŽŶ͗� ^ƉƌŝŶŐĞƌ� ^ĐŝĞŶĐĞн�ƵƐŝŶĞƐƐ� DĞĚŝĂ�
�͘s͕͘� ϮϬϭϭ͘

DŽŶŝƋƵĞ� EŐŽ� �ĂŐĂů͕� DĂƐƐŝŵŽ� sŝƚƚŽƌŝ͕͞WƌĂĐƚŝĐĂů� DĂŶƵĂů�
ŽŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ���W��ŽƵŶƚƌŝďĞƐ͕��d��ĂŶĚ�
ŽƌŝŐŝŶ͕͟��ŐƌŝĚĞĂͲ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ϮϬϭϭ͘�

EŝĐŚŽůĂƐ� ZĂĚĂ͕� �ŶŝƚĂ� ZĞŐŵŝ͕ ͞dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� &ŽŽĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ
/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� &ƌŽŵ� ƚŚĞ /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕͟ tZ^ͲϭϬͲϬϭ� �ĐŽŶŽŵŝĐ ZĞƐĞĂƌĐŚ�
^ĞƌǀŝĐĞͬh^��͕ ϮϬϭϬ͘�

WĞƌ� WŝŶƐƚƌƵƉͲ�ŶĚĞƌƐĞŶ͕� ͞&ŽŽĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͗� �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕͟��&ŽŽĚ�^ĞĐ͕͘� ϮϬϬϵ͘

WĞƌ�WŝŶƐƚƌƵƉͲ�ŶĚĞƌƐĞŶ͕�WĞƚĞƌ��͘͘�Z͘͘�,ĂǌĞů͕� � ͞dŚĞ� /ŵƉĂĐƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ 'ƌĞĞŶ� ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ WƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� &ƵƚƵƌĞ͕͟�
&ŽŽĚ�ZĞǀŝĞǁƐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕��sŽů�ϭ͕�EŽ͘ϭ͕�ϭϵϴϱ͘��

YƵĞĞŶ� DĂƌǇ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�
͞dŚĞ� ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� �ĞƚǁĞĞŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ�
;dZ/W^Ϳ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕͟�:ƵŶĞ͕�ϮϬϬϰ͘

ZŝĐŚĂƌĚ� �ĂƌŝĐŚĞůůŽ͕� �ƌŝĂŶƚŽ� WĂƚƵŶƌƵ͕� ͞�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗� >ĂŐŐŝŶŐ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŶĚ� �ŝĨĨŝĐƵůƚ� �ŚŽŝĐĞƐ͕͟�
�ŚŽŝĐĞƐ͕ sŽů�Ϯϰ�;ϮͿ͕�ϮŶĚ�YƵĂƌƚĞƌ͕��ϮϬϬϵ͘

^͘� DĂǆǁĞůů͕� D͘� �ƵĐŚĂŶĂŶͲ^ŵŝƚŚ͕ ͞,ŽƵƐĞŚŽůĚ� &ŽŽĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ͗� Ă� �ŽŶĐĞƉƚƵĂů� ZĞǀŝĞǁ͕͟� ŝŶ� ^͘� DĂǆǁĞůů� ĂŶĚ� d͘�
&ƌĂŶŬĞŶďƵƌŐĞƌ�;ĞĚƐͿ͕� ,ŽƵƐĞŚŽůĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͗��ŽŶĐĞƉƚƐ͕�
/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͗�Ă dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ͕��EĞǁ zŽƌŬ�
͗�hE/��&�ĂŶĚ�hEd��͕�ϭϵϵϮ͘

^ĂŶũĞĞǀ��ŐĂƌǁĂů͕ DŝĐŚĂĞů�:͘��ĂƌŽŶĞ͕��͞�ŵĞƌŐŝŶŐ�/ƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� �ƌĂŶĚŝŶŐ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕͟� D�dZ/��
ZĞƐĞĂƌĐŚ WĂƉĞƌϬϱͲDZW�ϵ͕�:ĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϬϱ͘

^ƚĞƉŚĞŶ� ^ƚĞƌŶ͕ ͚'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� �ŶĚ� dƌĂĚĞ�
DĂƌŬƐ͗� �ŽŶĨůŝĐƚƐ� �ŶĚ� WŽƐƐŝďůĞ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕͛ WĂƉĞƌ� �ƚ�
t/WK� ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ� KŶ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ^ĂŶ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�:ƵůǇ�ϵ�dŽ�ϭϭ͕�ϮϬϬϰ͘

^ƵďĞũŽ͕� �ǁŝŶŝŶŐƚǇĂƐ� WĂĚŵĂŶŝŶŐƌƵŵ͕� ͞dĂĐŬůŝŶŐ� &ŽŽĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ� WƌŽďůĞŵ�ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕͟� :ĂŬĂƌƚĂ�WŽƐ͕� �EŽǀĞŵďĞƌ�
Ϯϲ͕ ϮϬϭϯ͘�

^ƵƌŝƉ�DĂǁĂƌĚŝ͕�͞�ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŽƌŝŐŝŶͲ ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶͲůŝŶŬĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƐŝŐŶƐ͗� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� <ŝŶƚĂŵĂŶŝ� �Ăůŝ� �ƌĂďŝĐĂ� ĐŽĨĨĞĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕͟�WĂƉĞƌ� ĨŽƌ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŽƌŝŐŝŶ�ŝŶ��ƐŝĂ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�&�K͕��Ϯϱ�DĂǇ�ϮϬϬϵ͘�

^ƵƌŝƉ� DĂǁĂƌĚŝ͕� ͞�ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� �ĂƐĞ� ŝŶ�
�ŽĨĨĞĞ͕͟� WĂƉĞƌ� ŽĨ� t/WKͬ'�Kͬ^K&ͬϬϵͬϯ͕ tŽƌůĚǁŝĚĞ�
^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�KŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ũŽŝŶƚůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ�KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ƵůŐĂƌŝĂ͕� ^ŽĨŝĂ͕�
:ƵŶĞ�ϭϬ�ƚŽ�ϭϮ͕�ϮϬϬϵ͘

^ƵƌŝƉ�DĂǁĂƌĚŝ͕�͞�ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵ� /Ŷ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗� �ĂƐĞ� /Ŷ� �ŽĨĨĞĞ͕͟� WĂƉĞƌ�
t/WKͬ'�Kͬ^K&ͬϬϵͬϯ͕� tŽƌůĚǁŝĚĞ� ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ� ŽŶ��
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ��ũŽŝŶƚůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ���t/WK��ĂŶĚ��
ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ͕��ϮϬϬϵ͘

^ƵƌŝƉ�DĂǁĂƌĚŝ͕�Ğƚ�Ăů͕�͞�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗��Ăůŝ�<ŝŶƚĂŵĂŶŝ��ƌĂďŝĐĂ��ŽĨĨĞĞ�ĂƐ�
Ă� WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� �ĂƐĞ͕͟� WĂƉĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ^ĞŵŝŶĂƌ� ŽŶ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͗���>ĂŶĚ�ŽĨ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕͟�,ĂŶŽŝ�
;sŝĞƚŶĂŵͿ͕�ϭϱ�ʹ ϭϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϱ͘

tŝůůŝĂŵ� DĐ>ĞŽĚ� ZŝǀĞƌĂ͕� D͘� <Ăůŝŵ� YĂŵĂƌ͕� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
�ǆƚĞŶƐŝŽŶ͕ ZƵƌĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ� dŚĞ� &ŽŽĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�
�ŚĂůůĞŶŐĞ͕�ZŽŵĞ͗�&�K͕��ϮϬϬϯ͘

t/WK͕� � ͞'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ͗� ĂŶ� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕͟�
t/WK�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ϵϱϮ͕� ϮϬϭϯ͘

t/WK͕� ^ƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ZĞƉůŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ŽŶ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ͕�Ăƚ�ϴϬ͕�t/WK��ŽĐ͘�^�dͬϭϰͬϱ�
ZĞǀ͘�;EŽǀ͘�ϭ͕�ϮϬϬϱͿ͘

t/WK͕͞'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕͟ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŐĞŽͺŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐͬĞŶ͕ͬ�
ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�Ϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͘

tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕� ͞WƌŝŽƌŝƚǇ� /ƐƐƵĞƐ� ĨŽƌ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕͟��
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘Žƌ͘ŝĚ�Ͳ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϱ͘�

zĂƐŵŽŶ�ZĂŶŐŬĂǇŽ�^Ăƚŝ͕�>ĂǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚ͕ ^ŚŽƌƚ�hd� 'ĂŐĂƐ� /ŵĂũŝ ͗�
:ĂŬĂƌƚĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ϮϬϬϯ͘

ϭϭϱ


