
ϭϮϴ

,�ZDKE/��d/KE���dt��E��KWzZ/',d WZKd��d/KE�
�E����^/'E�W�d�Ed�WZKd��d/KE /E��,/E�

tĞŝũƵŶ��,�E'

�ďƐƚƌĂĐƚ͗�&Žƌ�Ă� ůŽŶŐ� ƚŝŵĞ��ŚŝŶĂ�ŚĂƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ŽĨ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ͘�dŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ǁĂǇ�ƚŽ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ĂŶ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶ� ŝƐ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͘� �Ƶƚ� ƚŚŝƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�
ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ͘ dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ͕�
ŐƌĂƉŚŝĐ�ǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ�ŵŽĚĞů�ǁŽƌŬƐ� ŝƐ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͕� ǁŚŝĐŚ ŐƌĂŶƚƐ� ŽŶůǇ� ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůůǇ� ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�
ǁŽƌŬƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�Ͳ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�Ͳ ŝƚ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ� ƐĂǀĞ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƚƌŽƵďůĞ� ŝŶ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ͕�ƚŚƵƐ�ŵĂŬŝŶŐ�
�ŚŝŶĂΖƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐǇƐƚĞŵ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ ĚĞƐŝŐŶ͖� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ͖� ƉĂƚĞŶƚ͖� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͖�
ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

tŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĂǁ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶ� ůĂǁ� Žƌ� ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ� ďƵƚ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐŽƵůĚ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ� ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁĂǇ�ŝƐ�
ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĞ� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ďŽƚŚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ� ůĂǁ͕� ĂƐ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ͕� 'ĞƌŵĂŶ� ĂŶĚ� h<� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĂǁƐ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ǁŝůů� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌůĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶ͘

Ϯ͘�D/E/D/�/E'�d,��Ks�Z>�W� /E�h^�͕�'�ZD�Ez��E��
h<

�ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƵƐĞĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� Ăƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉŽŝŶƚƐ� ŝŶ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌůĂƉ� ŝŶ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�>Ăǁ͕�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�/W�Θ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ��ĞŶƚƌĞ͕�
>Ăǁ�^ĐŚŽŽů͕�dŽŶŐũŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ŚŝŶĂ͘�

Ϯ͘ϭ�h^͗�^ĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ��ƌŝƚĞƌŝŽŶ

dŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĚŝĚ� ŶŽƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�
dŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚŝŶŐ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ǁĂƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
͞ƚŚĞ� ƐŚĂƉĞ� ŽĨ� Ă� ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ƐĐƵůƉƚƵƌĞ͕� ĐĂƌǀŝŶŐ� Žƌ� ƉŝĐƚŽƌŝĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ăƌƚ͘͟ϭ

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͟�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
KĨĨŝĐĞ�ƵƐĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚŚĞŶͲĐƵƌƌĞŶƚ�/ƚĂůŝĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘Ϯ

Ϯ͘Ϯ�'ĞƌŵĂŶǇ͗�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ�Θ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ

�ŽƚŚ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
Žƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͘� dŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ��ƌƚ͘�Ϯ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ĨŽƌ�Ăůů�
ǁŽƌŬƐ͘� dŚƵƐ͕� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ� ƚĞƐƚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� 'ĞƌŵĂŶǇ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŵĞƌĞůǇ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĞĨĨŽƌƚ� ďƵƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ͘�
dŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ�
Žƌ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ͘� dŚŝƐ�
ůĞǀĞů� ŚĂĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ďĞĞŶ� ŚŝŐŚ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ�
ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ� ;ŶŽƚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůͿ� ĚĞƐŝŐŶ� ;ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ�
͞'ĞƐĐŚŵĂĐŬƐŵƵƐƚĞƌ͟Ϳ͘� 'ĞƌŵĂŶ� ůĂǁ� ƵŶƚŝů� ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ŐƌĂŶƚĞĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ŽďũĞĐƚƐ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶ�
;͞ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ͟Ϳ� ŽŶůǇ� ŝĨ� ƚŚĞƐĞ� ŽďũĞĐƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�
ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ� ĂďŽǀĞ ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ� ŝƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ͘� DĞƌĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇ͘ϯ

Ϯ͘ϯ�h<͗��ǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�
ϮϬϭϲ

dŚĞ�h<�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ͘�
�Ƶƚ� Ă� ǁŽƌŬ� ǁŝůů� ŽŶůǇ� ƋƵĂůŝĨǇ� ĂƐ� Ă� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ĐƌĂĨƚƐŵĂŶƐŚŝƉ� ŝĨ� ŝƚ� ŚĂƐ� ĂŶ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞĂů� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� Žƌ�
ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘ϰ /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌĂƉŚŝĐ�
ǁŽƌŬ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚƌĂǁŝŶŐƐ� Žƌ� ƉůĂŶƐͿ� ŝƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ƋƵĂůŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�;ĂƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌͿ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƐ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ͘�
DŽƌĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂƌŝƐĞ� ǁŚĞŶ� ŽďũĞĐƚƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƵƌƉŽƐĞ� ĂƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƐ�
ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ŵŽƌĞ� ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ŝƐ�
ŵĞĂŶƚ�ďǇ�Ăƌƚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚĂďůĞ�ǁŽƌŬƐ͘��ƚ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ� ŶŽǁ� ƌĞƉĞĂůĞĚ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϱϮ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ĞƐŝŐŶƐ� ĂŶĚ� WĂƚĞŶƚ� �Đƚ ;��W�Ϳ� ϭϵϴϴ� ǁĂƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�

ϭ ϯϳ��͘�&͘�Z͘ΑϮϬϮ͘�ϭϬ�;ĐͿ;ϭϵϱϵͿ͘
Ϯ :͘�,͘�ZĂĞŝĐŚŵĂŶ͕��ĞƐŝŐŶ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ŽĨ�
ϭϵϳϲ͗����ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�sŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐŝŶŐ�/ŶƚĞƌŝŵ�DŽĚĞů͕�ϯϭ�:͘�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�^ŽĐ͛Ǉ�h͘^��͘�Ϯϲϳ͕�ϯϱϬͲϲϱ�;ϭϵϴϯͿ͘
ϯ <ĂƌůͶEŝŬŽůĂƵƐ�WĞŝĨĞƌ͕�Ζ/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ�Žƌ�KƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͍��ŽƌĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁΖ͕�'ZhE�/Ŷƚ͘ ϮϬϭϰ͕�ϭϭϬϬ�Ăƚ�
ϭϭϬϭ͕�ϭϭϬϯ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂů��ŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ǁŽŽĚĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉůĂǇ�
ƐĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�͞�ŝƌƚŚĚĂǇ�dƌĂŝŶ�;'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐǌƵŐͿ͘͟
ϰ �ƵŝƐĞŶĂŝƌĞ�ǀ͘�ZĞĞĚ�ϭϵϲϯ�sZ�ϳϭϵ͕�ϳϯϬ͘

ϭϮϴ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ƵƐĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƉƵƚ� ŝŶƚŽ� ŵĂƐƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� �Ǉ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϱϮ� ǁĂƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ůŽŶŐĞƌ� ƚĞƌŵ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůůǇ� ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ� ƚŚĂŶ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ŐĂŝŶĞĚ� ǀŝĂ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶ͘� �Ɛ�
ƐƵĐŚ͕�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞŐŝŵĞ͘ϱ

dŚƵƐ� ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ǁĂƐ� ĂůƚĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ŶŽŶͲĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ĨƌŽŵ�
ĂƐƵďũĞĐƚͲŵĂƚƚĞƌ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ƚŽ� Ă� ĚĞĨĞŶĐĞ� ;Žƌ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶͿ͘ϲ

WƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ� ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ƌƵůŝŶŐ ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕ϳ ƚŚĞ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨĞůƚ�
ƚŚĂƚ� ƐϱϮ�ǁĂƐ� ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �h �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� dĞƌŵ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂů�ŝƚ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ĨƌŽŵ�Ϯϴ�
:ƵůǇ� ϮϬϭϲ͕� Ăůů� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ� ;ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůůǇ�
ĞǆƉůŽŝƚĞĚ� Žƌ� ŶŽƚͿ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƉůƵƐ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ͘

ϯ͘���^/'E�W�d�Ed�WZKd��d/KE�/E��,/E�

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ� ǁĂƐ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ�
ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ůĂǁ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϯ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ� ĐĂŶ� ŽďƚĂŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͘� dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ�
ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϭ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ĐĂŶ�ĞŶũŽǇ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ǁŽƌŬƐ�
ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ ĂƌĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ŝŶ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĐŽƵƌƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�
ƐŽŵĞ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ĚĞĞŵĞĚ� ĨŝŶĞ� ĂƌƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĐŽƵůĚ�ŽďƚĂŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂĐĐŽƌĚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĂǁ�ŽǀĞƌůĂƉ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��ŚŝŶĂ͛Ɛ�/W�ƐǇƐƚĞŵ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŵĂƚƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� �ŚŝŶĂ͛Ɛ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ůŝƐƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ĂƐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĂďůĞ� ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ͘� dŚƵƐ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ŵĞƌĞ�ŝŵĂŐĞƐ� ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƐĞĞŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĨĂůů�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŽĨ� ĨŝŶĞ� ĂƌƚƐ͕� ĐĂůůŝŐƌĂƉŚǇ� Žƌ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͘ϴ

ϱ >ŝŽŶĞů��ĞŶƚůǇ�Θ��ƌĂĚ�^ŚĞƌŵĂŶ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ
KǆĨŽƌĚ ϭƐƚ ĞĚŝƚŝŽŶ ϮϬϬϭ Ɖ͘ϲϯ ϲϳ ϲϮϵ͘
ϲ >ŝŽŶĞů��ĞŶƚůǇ͕�dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͍�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�>Ăǁ�>ĞŐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ�^ĞƌŝĞƐ͕�
WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϵͬϮϬϭϮ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ͘�
ϳ /Ŷ��ĂƐĞ��ͲϭϲϴͬϬϵ͕�:h�'D�Ed�K&�d,���KhZd�;^ĞĐŽŶĚ�
�ŚĂŵďĞƌͿ͕Ϯϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ͘
ϴ ƚŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͕�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�ƉĂƌƚ�/͕��ŚŝŶĞƐĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϴϯ͕��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϵϵ͕�ŝŶ�^/WK�ŽĨ�WZ�͗�

ϯ͘ϭ�^ƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

Η�ĞƐŝŐŶΗ�ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ůĂǁ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�
ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚΖƐ� ƐŚĂƉĞ͕� ƉĂƚƚĞƌŶ� Žƌ� Ă� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�
ƚŚĞƌĞŽĨ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝƚƐ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐŽůŽƵƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐŚĂƉĞ�Žƌ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ�ĂŶĚ� ŝƐ�
ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘ϵ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƐŚĂƉĞ�
;ƵƐƵĂůůǇ� ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůͿ͕� ƉĂƚƚĞƌŶ� ;ƵƐƵĂůůǇ� ƚǁŽͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůͿ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘�^ŚĂƉĞ�
ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƵůĚŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ͕�
ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ͘�
WĂƚƚĞƌŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ďƵƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ŵĞƌĞ�
ŝŵĂŐĞƐ� ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ƐĞĞŬ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͕� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĨĂůů� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŽĨ� ĨŝŶĞ� ĂƌƚƐ͕� ĐĂůůŝŐƌĂƉŚǇ� Žƌ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͘ϭϬ

'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂůŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ĐĂůůĞĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƵŶůĞƐƐ� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉĞƌ�ƐĞ�ŚĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�
Ă� ƉĂƚƚĞƌŶ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵĂŶǇ�
ĐŽůŽƵƌĞĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϬ� ;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬͿ͘ϭϭ

dŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ͕� ͞ƉƌŽĚƵĐƚƐ͟� ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚ� ŝƚĞŵƐ͕ϭϮ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ͕� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ƚŚĞ� ĐĂƌƌŝĞƌ� ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶƐ͕ϭϯ ĂƐ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ăůů� ƉƌŽƚĞĐƚĂďůĞ�
ĚĞƐŝŐŶƐ� ďĞ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�
͞ƉƌŽĚƵĐƚƐ͟�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ͗

;ϭͿ� �ŶǇ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ŵĂĚĞ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶǇ�ĨŝǆĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ�
ǁŚŝĐŚ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

;ϮͿ��ŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĨŝǆĞĚ�ƐŚĂƉĞ͕�ƉĂƚƚĞƌŶ�
Žƌ�ĐŽůŽƵƌ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ�ŶŽ�ĨŝǆĞĚ�ƐŚĂƉĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĂƐ͕�ůŝƋƵŝĚ�Žƌ�ƉŽǁĞƌ͘�

;ϯͿ ĂŶǇ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ǁŚŝĐŚ
ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶĞĚ Žƌ ƐŽůĚ ĂŶĚ ƵƐĞĚ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŚĞĞů ŽĨ ƐŽĐŬƐ͕ ƚŚĞ�ƉĞĂŬ
ŽĨ Ă ŚĂƚ͕ ƚŚĞ ŚĂŶĚůĞ ŽĨ Ă ĐƵƉ͕ ĂŶĚ ƐŽ ŽŶ͖

'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WĂƚĞŶƚ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϬ�ŚƵĂŶͲůŝ�^ŚĞŶͲĐŚĂ��ŚŝͲ
ŶĂŶ͕��ĞŝũŝŶŐ͗�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͕�ϮϬϭϬ͘
ϵ dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
EŽ͘�ϯϬϲ�ĚĞĐƌĞĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϱƚŚ͕�ϮϬϬϭ͘�
�ĞĨŽƌĞ�ϮϬϬϭ͕�͞ĚĞƐŝŐŶ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶǇ ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ͕�ƉĂƚƚĞƌŶ͕�ĐŽůŽƵƌ͕�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ĩŝƚ�ĨŽƌ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��
ϭϬ dŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͕�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�ƉĂƌƚ�/͕��ŚŝŶĞƐĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϴϯ͕��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϵϵ͘
ϭϭ dŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐϮϬϭϬ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘Ϯ͕�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�ƉĂƌƚ�/͕��ŚŝŶĞƐĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϴϮ͕��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϵϴ͘
ϭϮ ,ĂŶĚĐƌĂĨƚ�ŝƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĂƌĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�
ϭϯ dŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϭ͕�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�ƉĂƌƚ�/͕��ŚŝŶĞƐĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϴϮ͕��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϵϴ͘

ϭϮϵ



�ŚĂŶŐ͕�,ĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϯϬ

;ϰͿ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ĂŶǇ ƉƌŽĚƵĐƚ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƉĂƌƚƐ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŚĂƉĞ Žƌ
ƉĂƚƚĞƌŶ͕ ŝĨ� ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƉĂƌƚŝƚƐĞůĨ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ
ƐŽůĚ ĂŶĚ ƵƐĞĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕ ƐƵĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƉĂƌƚ
ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƉĂƚĞŶƚ ĨŽƌĚĞƐŝŐŶ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ũŝŐƐĂǁ ƚŽǇ
ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ƉůƵŐͲŝŶ ƉŝĞĐĞƐ ŽĨ ǀĂƌŝĞĚ ƐŚĂƉĞ ŝƐ Ă
ƉĂƚĞŶƚĂďůĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ŽŶůǇ ǁŚĞŶ
ŽŶĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ Ăůů ƚŚĞ ƉŝĞĐĞƐ ŝƐ ĨŝůĞĚ͖

;ϱͿ �ŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ǀŝƐƵĂů�ƐĞŶƐĞ�Žƌ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂŬĞĚ�ĞǇĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ͕�ƉĂƚƚĞƌŶ�Žƌ�ĐŽůŽƵƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ǁŚŽƐĞ� ƉĂƚƚĞƌŶ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ǀŝƐŝďůĞ�
ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚ�ůĂŵƉ͘ϭϰ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ϮϬϭϬ͕� ͞ƚŚĞ� ƉĂƚƚĞƌŶ� ƐŚŽǁŶ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ� ĞůĞĐƚƌŝĨŝĞĚ͟� ŝƐ� ŝŶĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƌŝŐŚƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǁĂƚĐŚ�
ĚŝĂů͕� ƚŚĞ� ƉĂƚƚĞƌŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĐƌĞĞŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽďŝůĞ� ƉŚŽŶĞ͕�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŬĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϭϱ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŽŶ� DĂƌĐŚ� ϭϮƚŚ͕� ϮϬϭϰ͕� ƚŚĞ� ^/WK� ŝƐƐƵĞĚ� ƚŚĞ�
�ĞĐŝƐŝŽŶ� ŽŶ� �ŵĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� WĂƚĞŶƚ�
�ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�Ğ͘Ő͘�Ă�'h/ͬ�/ĐŽŶ͕�
ĞŝƚŚĞƌ� Ă� ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ� ƉĂƚƚĞƌŶ� Žƌ� Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ� ƉĂƚƚĞƌŶ͕� ƚŽ� ďĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂƐ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉĂƚĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ƚŽ�
ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͘� dŚĞ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ͕�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ďĂƌƌĞĚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�
ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� ŐĂŵĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚŝƐƉůĂǇ�
ĚĞǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ĚŽ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶͲ
ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� Žƌ� ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ĨƌŽŵ� ďĞŝŶŐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂƐ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉĂƚĞŶƚ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŐƌĂƉŚŝĐ� ůĂǇŽƵƚƐ� ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƐĐƌĞĞŶ� ǁĂůůͲ
ƉĂƉĞƌ͕� ƐƚĂƌƚ� ƵƉ� ĂŶĚ� ƐŚƵƚĚŽǁŶ� ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ǁĞď�
ƉĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŬĞ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϭϲ

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ�Ă�'h/ͬ/ĐŽŶ�
ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝ͘Ğ͘�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉƌŽĚƵĐƚ͘� dŚƵƐ͕� ĂŶ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĨŝůŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚ͕�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ� ƚŚĞ� ĚƌĂǁŝŶŐ� Žƌ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� �ŚŝŶĂ͛Ɛ� ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶƐ͘ϭϳ /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ƉĂƌƚŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ƐĞĞŬ�

ϭϰ dŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͕�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�ƉĂƌƚ�/͕��ŚŝŶĞƐĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϴϯ͕��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϵϵ͘
ϭϱ dŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͕�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�ƉĂƌƚ�/͕��ŚŝŶĞƐĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϴϯ͕��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϵϵ͘
ϭϲ ^/WK͗�ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ��ŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�WĂƚĞŶƚ�
�ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�;EŽ͘�ϲϴͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝƉŽ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬǌǁŐŐͬũůͬϮϬϭϰϬϯͬƚϮϬϭϰϬϯϭϰ
ϵϭϲϵϱϮ͘Śƚŵů͘�
ϭϳ dŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͕�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�ƉĂƌƚ�/͕��ŚŝŶĞƐĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϴϯ͕��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϵϵͲϭϬϬ͘�/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͗;ϭͿ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶĞĚ�Žƌ�ƐŽůĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͖�;ϮͿ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŚĂƉĞ�Žƌ�ƉĂƚƚĞƌŶ͕�ŝĨ�ĞĂĐŚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŝƚƐĞůĨ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐŽůĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ďǇ� ĂĚŚĞƌŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ŝƚ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ĂĐƚ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĂů� ĐŽƉǇŝŶŐ� ŽĨ� Ă�
ĚĞƐŝŐŶ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĞĂƐŝůǇ͕�
ƵŶůĞƐƐ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĐĐƵƉŝĞƐ� Ă� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�

dŚŝƐ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƚŚŝƐ� ƉƌŽďůĞŵ͕� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ� ϮϬϬϴ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ŝŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŽŶ�
ŶŽƚ� ŽĨĨĞƌŝŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ǁĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ͕� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ� ŐĞƚ� Ă� ƌĞŵĞĚǇ� ƚŚŝƐ� ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ� ďǇ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚǁŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ĨŽƌ� ĚĞƐŝŐŶ� ŝƐ� ĨŝůĞĚ͕� Ă� ďƌŝĞĨ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ͕ϭϴ ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƉŚŽƚŽƐ͕ϭϵ ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ�Žƌ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�
dŚƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ĐĂŶ� ĨŽĐƵƐ� ŝƚƐ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ� Žƌ� ŬĞǇ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽƉŝĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝůů�
ĨŝŶĚ� ŝƚ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ůŝĂďŝůŝƚǇ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕ Ă�
ƉĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ƚĞŶ�Ăƚ�
ŵŽƐƚ͕� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ ŵĂǇ� ďĞ� ĨŝůĞĚ� ĂƐ� ŽŶĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ϮϬ ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ŵĂǇ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƐŽŵĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶƚŽ� ƐĞǀĞƌĂů�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŽďƚĂŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘Ϯϭ

WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ͕�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕� ŝĨ� ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŝŶǀŽůǀĞ� ƚŚĞ� ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŽŶĞ� ƐŝĚĞ�Žƌ� ƐĞǀĞƌĂů� ƐŝĚĞƐ�ŽŶůǇ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞƐ�ŽŵŝƚƚĞĚ͕� ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ƐŚĂůů�
ƐƵďŵŝƚ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞͬƐŝĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕� ŝƚ ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ� Ă� ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŝĞǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƌŝĞĨ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͘ϮϮ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�zŝŶ�yŝŶƚŝĂŶ͕�ĨŽƌŵĞƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� >ĞŐĂů� �ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�^/WK͕�ŚŽůĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ�ĂƌĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ͘Ϯϯ

WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ŽĨ��ƌĂĨƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�
>Ăǁ� ĨŽƌ� ZĞǀŝĞǁ͕� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^/WK� ŽŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� Ϯ�

ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚ͘
ϭϴ �ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ϮϬϬϴ͘�
ϭϵ �ƌƚŝĐůĞ�ϱϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ϮϬϬϴ͘�
ϮϬ �ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ϮϬϬϴ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϯϱ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͘
Ϯϭ zŝŶ�yŝŶƚŝĂŶ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�ŚŽŶŐͲ
ŐƵŽ��ŚƵĂŶͲůŝͲĨĂ�yŝĂŶŐͲũŝĞ͕��ĞŝũŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͕�ϮϬϭϭ͕WĂŐĞ�ϲϱϯͲϰ͘
ϮϮ dŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϯ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�WĂƌƚ�ϭ͕��ŚŝŶĞƐĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϳϰ͕��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϴϴͲϵ͘
Ϯϯ ^ĞĞ�Ŷ͘�Ϯϭ͕�ϲϱϰͲϲ

ϭϯϬ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͕Ϯϰ ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�
ƚŽ ĐƵƌď�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽƉǇŝŶŐ ƉĂƌƚŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ ďǇ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘Ϯϱ KŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ůĂǁ͕�
/ƚĞŵ�ϯ�ĂŶĚ�/ƚĞŵ�ϰ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϳ͘ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬϮϲ

ǁŝůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŽŵŝƐƐŝŽŶ� Žƌ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƚŚĂƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƐŽůĚ� Žƌ� ƵƐĞĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� /ƚĞŵ� ϱ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϳ͘ϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕Ϯϳ

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ŽďƚĂŝŶ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƵƐĞ͘�

dŚĞ� ^/WK� ƚĂŬĞƐ� Ă� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĂƚƚŝƚƵĚĞ� ƚŽ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚǇƉĞĨĂĐĞƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ�ĚŽ�
ŶŽƚ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ĞǆĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ� Žƌ� ƚǇƉĞĨĂĐĞƐ� ŽĨ�
ǁŽƌĚƐ� ĂŶĚ� ŶƵŵďĞƌƐϮϴ ĨƌŽŵ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ƚŚĞ� ^/WK� ŚĂƐ� ŶĞǀĞƌ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚǇƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƚǇƉĞĨĂĐĞƐ� ƉĂƚĞŶƚĂďůĞ͘� ^Ž� ĨĂƌ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ĂŶǇ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚǇƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƚǇƉĞĨĂĐĞƐ͘� dŚĞ�ŵĂŝŶ� ƌĞĂƐŽŶ� ůŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ͞ �ŚĂŶͲWŝŶŐ͟� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ͞ƉƌŽĚƵĐƚ͟Ϯϵ ŝŶ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů� �ŶŐůŝƐŚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ�
͞ƉƌŽĚƵĐƚ͟� ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�͞ĂƌƚŝĐůĞ͟� ŝŶ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘�,ĞŶĐĞ͕�
ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ƉĂƚĞŶƚ�ůĂǁ͕�Ă�ƉĂƚĞŶƚĂďůĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ͘�^ŝŶĐĞ�Ă�

Ϯϰ >ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ĨĨĂŝƌƐ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽƵŶĐŝů͗�^ŽůŝĐŝƚŝŶŐ�WƵďůŝĐ�
KƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ĨŽƌ�ZĞǀŝĞǁ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝƉŽ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬǌƚǌůͬǇǁǌƚͬǌůĨũƋƐƐǆǌĚƐĐǆŐͬǆǇůǌůĨǆŐͬϮϬϭϱϭ
ϮͬƚϮϬϭϱϭϮϬϮ�ϭϮϭϭϵϵϰ͘Śƚŵů
Ϯϱ ^/WK͗��ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�KƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝƉŽ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬǌƚǌůͬǇǁǌƚͬǌůĨũƋƐƐǆǌĚƐĐǆŐͬϮϬϭϱϬϰͬƚϮϬϭϱ
ϭϰϬϭ�ϭϬϵϱϵϰϮ͘Śƚŵů͕��Ɖƌŝů�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϱ
Ϯϲ dŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�WĂƌƚ�ϭ͕��ŚŝŶĞƐĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϴϯ͕��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϭϬϬ͖�ϳ͘ϰ EŽŶͲ
ƉĂƚĞŶƚĂďůĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ �ĞƐŝŐŶ WĂƚĞŶƚ
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ �ƌƚŝĐůĞ Ϯ͘ ϰ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŝŶĞůŝŐŝďůĞ Ĩ
Žƌ ƉĂƚĞŶƚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ĚĞƐŝŐŶ͗
;ϯͿ ĂŶǇ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƉĂƌƚŝƚŝŽ
ŶĞĚ Žƌ ƐŽůĚ ĂŶĚ ƵƐĞĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŚĞĞů ŽĨ ƐŽĐŬƐ͕ ƚ
ŚĞƉĞĂŬ ŽĨ Ă ŚĂƚ͕ ƚŚĞ ŚĂŶĚůĞ ŽĨ Ă ĐƵƉ͕ ĂŶĚ ƐŽ ŽŶ͖ ;ϰͿ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ Ž
Ĩ ĂŶǇ ƉƌŽĚƵĐƚ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƉĂƌƚƐ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŚĂƉĞ Žƌ ƉĂƚƚĞƌŶ͕ ŝĨ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƉĂƌƚŝƚƐĞůĨ ĐĂŶŶŽƚ
ďĞ ƐŽůĚ ĂŶĚ ƵƐĞĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕ ƐƵĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƉĂƌƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚ
Ğ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƚĞŶƚ ĨŽƌĚĞƐŝŐŶ͘ &Žƌ Ğ
ǆĂŵƉůĞ͕ Ă ũŝŐƐĂǁ ƚŽǇ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ƉůƵŐŝŶ ƉŝĞĐĞƐ ŽĨ ǀĂƌŝĞĚ ƐŚĂƉĞ ŝ
Ɛ Ă ƉĂƚĞŶƚĂďůĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ŽŶůǇ ǁŚĞŶ ŽŶĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƌĞůĂƚŝŶŐ
ƚŽ Ăůů ƚŚĞ ƉŝĞĐĞƐ ŝƐ ĨŝůĞĚ͘
Ϯϳ dŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�WĂƌƚ�ϭ͕��ŚŝŶĞƐĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϴϯ͕��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϭϬϬ͖�EŽŶ�
ƉĂƚĞŶƚĂďůĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ �ĞƐŝŐŶ WĂƚĞŶƚ ;ϱͿĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƐĞŶƐĞ�Žƌ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶĂŬĞĚ�ĞǇĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ͕�ƉĂƚƚĞƌŶ�Žƌ�ĐŽůŽƵƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘
Ϯϴ dŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ�͘ϭϬ�͕�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�WĂƌƚ�ϭ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌĂůƐ�ƐŚĂůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘
Ϯϵ dŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϭ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�WĂƌƚ�ϭ͕��ŚŝŶĞƐĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϴϮ͕��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϵϴ͘

ƚǇƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƚǇƉĞĨĂĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĂƌƚŝĐůĞ͕� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŚĞƌĞŽĨ� ĐĂŶŶŽƚ� ƋƵĂůŝĨǇ� ĨŽƌ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ďƵƚ� ĐĂŶ� ƚƵƌŶ� ƚŽ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ĨŽƌ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐĂůůŝŐƌĂƉŚǇ�Žƌ�ĨŝŶĞ�ĂƌƚƐ͕�
ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐĂůůǇ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ͘�

/ƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƐŚĂƉĞ͕� ĂŶǇ� ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕� ĐŽůŽƵƌƐ� Žƌ�
ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĞƌĞŽĨ͘� tŚĞƌĞ� ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƉƌŝŶƚĞĚ� ŐŽŽĚƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǁŝŶĞ�
ďŽƚƚůĞ�ůĂďĞůƐ�Žƌ�ĨŽŽĚ�ǁƌĂƉƉŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ͕�ŶŽƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŵĞƌĞůǇ�
ĂƐ� ŽƌŶĂŵĞŶƚĂů� ĚĞƐŝŐŶ͕� ďƵƚ� ŵĂŝŶůǇ� ĂƐ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� ŐŽŽĚƐ͕�ŶŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚ� ĐĂŶ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ůĂƌŐĞůǇ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚǁŽͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͘� ^Ž� ƉƌŝŶƚĞĚ� ŐŽŽĚƐ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�
Žƌ��ŶƚŝͲ�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ǁĂůů�ƉĂƉĞƌ�
ĂŶĚ�ƚĞǆƚŝůĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ͘ϯϬ

ϯ͘Ϯ��ƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ�
ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ŝŶ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ƉĂƚĞŶƚ�ůĂǁ�ϭϵϴϰ�
ŝƚ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚ� ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚĞĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ� ƉƌŽůŽŶŐ� ŝƚƐ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ďǇ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ϯ� ǇĞĂƌƐ� ďǇ� ĨŝůŝŶŐ� ĂŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘� dŚƵƐ͕�
ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŽ� ϴ� ǇĞĂƌƐ͘ϯϭ �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ hƌƵŐƵĂǇ�
ZŽƵŶĚ ŽĨ� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĂĚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ '�dd͕� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŵƵƐƚ� ĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ϭϬ� ǇĞĂƌƐ͕ϯϮ ŝƚ� ǁĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚ� ĨŽƌ� ĚĞƐŝŐŶƐ
ƐŚĂůů�ďĞ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϰϱ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ƉĂƚĞŶƚ�ůĂǁ�ϭϵϵϮ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�
ůĂǁ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͕�ŽŶĞ�ĨĂĐƚ�ǁĂƐ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�
ϭϵϵϭ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŐƌĂŶƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ�
ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝĨ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ǁĞƌĞ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ͕�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�
ǁĂƐ� Ɛƚŝůů� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ĞŶŽƵŐŚ͕� ďĞĐĂƵƐĞ͕� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌŽƐĞ�ĂƐ�ƚŽ�
ŚŽǁ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ŶŽ�
ƐƵĐŚ� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƐƵĐŚ�
ǁŽƌŬƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƐ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ� ;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ĂĚĚĞĚͿ͘ϯϯ

ϯϬ dŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ϮϬϭϬ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘Ϯ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�WĂƌƚ�ϭ͕�ŚŝŶĞƐĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϴϭͲϴϮ͕��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�WĂŐĞ�ϵϳ͖
ϯϭ dĂŶŐ͕��ŽŶŐƐŚƵŶ dĞǆƚďŽŽŬ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͕��ĞŝũŝŶŐ͗�>Ăǁ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϭϵϯ͘
ϯϮ dZ/W^͕��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϲ͘ϯ͘
ϯϯ �ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ϳͿ�ŽĨ��ĞƌŶ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŽĨ �ƌƚŝĐůĞ ϳ;ϰͿ ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ĨŽƌ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂǁƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�

ϭϯϭ



�ŚĂŶŐ͕�,ĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϯϮ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϵϮ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�
ĚĞĐƌĞĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ͞/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� dƌĞĂƚŝĞƐ͟� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ĚĞƐŝŐŶ� ƉĂƚĞŶƚ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ͕� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĨƵůĨŝůůĞĚ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽǁŶĞƌƐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞĐƌĞĞ͕� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ůĂƐƚ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƚĞƌŵ� ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘ϯϰ

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĞǀŝĚĞŶƚůǇ� ƐŽŵĞ� ďŝĂƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� �ŚŝŶĞƐĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůƐ�
ǁŚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŝŶ�
ƐƵĐŚ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ͘� &ŝƌƐƚ͕� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ��ŚŝŶĞƐĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ĚĞƐŝŐŶ� ƉĂƚĞŶƚ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůƐΖ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�
ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ůĂƐƚƐ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĞǀĞŶ�
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�

tŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ŝŶ�ŵŝŶĚ͕� ĂŶ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƚŽ� �ŚŝŶĂ͛Ɛ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĂǁ� ǁĂƐ� ĚƌĂĨƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϰ� ƚŚĂƚ� ŐĂǀĞ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ǁŽƌŬƐ�
ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ůĂĐŬ�
ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ� ŝŶ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƉĂƚĞŶƚƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƐŽŵĞ� ŝĚĞĂƐ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐƌĞĞ� ŽĨ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌĞĂƚŝĞƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƐ�
ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ͗� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ƐŚĂůů�ůĂƐƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŽĨ� Ă� ǁŽƌŬ͘� dŚŽƵŐŚ� ƐƵĐŚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ŚĂǀĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ďŝĂƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� �ŚŝŶĞƐĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ĚĞĞƉĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞŵĂŝŶ͘��

tŚĂƚ�ŝĨ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŵĂƚƚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� �ŚŝŶĂ͛Ɛ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͍� tŝůů�
�ŚŝŶĂ͕� ůŝŬĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�Žƌ�
ĚĞƐŝŐŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ďŽƚŚ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉĂƚĞŶƚ͍� Kƌ� ǁŝůů� �ŚŝŶĂ͕� ůŝŬĞ
ƚŚĞ h^� ĚŝĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͕� ŵĂŬĞ� Ă� ƐƚƌŝĐƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ǁŚŝĐŚ�ƐƵĐŚ�ǁŽƌŬƐ͕�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�
tŽƌŬƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ƐŽůĞůǇ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�
ŵŽĚĞůƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ŽŶůǇ�ƚŽ�
ƐƵĐŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƐƵĐŚ�ǁŽƌŬƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ͘
ϯϰ �ƌƚŝĐůĞ�ϳ;ϰͿ�ŽĨ��ĞƌŶ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ /ƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ĨŽƌ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ŝŶ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ƐŚĂůů�ůĂƐƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁŽƌŬ͘

ƚŚĂƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͍� /Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĞƌ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ʹ
ƚŚĂƚ� ŶŽǁ� ůĂƐƚƐ� ŽŶůǇ� ϭϬ� ǇĞĂƌƐ� ʹ ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ďǇ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ� ƚŽ�Ă� ƚŽƚĂů�ŽĨ� ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ͕� ŝŶ� ůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�,ĂŐƵĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĞƐŝŐŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ϯϱ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂƐ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ� ĐĂŶ�
ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ� ĞŶũŽǇ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ�
ǇĞĂƌƐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĚĞǀĂůƵĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ͕�ŝƚ�ǁŝůů�
ďĞ� Ă� ƚŽƵŐŚ� ƉƌŽďůĞŵ� ĨŽƌ� ĐŽƵƌƚƐ� ƚŽ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ�
ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝŶ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͘� �ŚŝŶĞƐĞ� ũƵĚŐĞƐ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ�
ǁŽƌŬ� ŽƵƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƚŽ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ�
ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƉƌŽďĂďůǇ� Ă�
ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘

/Ŷ�ĂŶǇ ĐĂƐĞ͕�ĂĨƚĞƌ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĂǁ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĨŽƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ͕�
ŝƚ� ǁŝůů� ƐĂǀĞ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƚƌŽƵďůĞ� ŝŶ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶƐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ͕� ƚŚƵƐ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ �ŚŝŶĂ͛Ɛ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ͘�

ϰ͘��KWzZ/',d�WZKd��d/KE�&KZ��WW>/����Zd�/E��,/E�

ϰ͘ϭ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�

�Ɛ� ŶŽƚĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕� �ƌƚ͘� ϱ;ϵͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� ŽĨ� ƚŚŝƌĚ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ŚĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ĂƐ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĂďůĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�Žƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƌĞĂƚŽƌ͘ϯϲ

/ƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ůĂǁ� ŚĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƵƉ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲ
ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŽ� Ă�
ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďŽƚŚ� ŝŶ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ůĂǁ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉŽŝŶƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϯ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϵ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ��Đƚ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂĐĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬƐ�
ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĞ�ŽĨ�Η/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌĞĂƚŝĞƐΗ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ͘��
dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�

ϯϱdŚĞ�>ĞŐĂů��ĨĨĂŝƌƐ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ��ŽƵŶĐŝů͗�/ŶǀŝƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͕�ϮϬϭϱ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝƉŽ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬǌƚǌůͬǇǁǌƚͬǌůĨũƋƐƐǆǌĚƐĐǆŐͬǆǇůǌůĨǆŐͬϮϬϭϱϭ
ϮͬƚϮϬϭϱϭϮϬϮͺϭϮϭϭϵϵϰ͘Śƚŵů
ϯϲ �ƌƚ͘�ϱ�;ϵͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ϯƌĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĂǁ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ͕�ϮϬϭϰ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚŝŶĂůĂǁ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬĂƌƚŝĐůĞͬĐĂǌũŐŐͬϮϬϭϰϬϲͬϮϬϭϰϬϲϬϬϯ
ϵϲϭϴϴ͘ƐŚƚŵů

ϭϯϮ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ƵŶĚĞƌ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞǇ�Ɛƚŝůů�
ĞŶũŽǇ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĨŝŶĞ�Ăƌƚ͘�

/ƚ� ŝƐ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƐ� Ă�
ǁŽƌŬ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͘� dŚĞ� ƐŚŽƌƚĞƌ�
ƚĞƌŵ�ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ďĞƚƚĞƌ� ĐŚŽŝĐĞ� ĨŽƌ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ�
ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ�Žƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ůŝŬĞůǇ�ĨŝŶĚƐ�
Ă�ŐŽŽĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĂƌƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� Ɛƚŝůů� ƐŽŵĞ�ĚĞĞƉͲƐĞĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ�
ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

ϰ͘Ϯ�^ĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ

dŚĞ� ĚƌĂĨƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŐŝǀĞƐ� Ă� ďƌŽĂĚ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ͘� /ƚ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚǁŽ� Žƌ�
ƚŚƌĞĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ƐŚĂƉĞƐ� ŽĨ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ� ǁŝƚŚ� ďŽƚŚ�
ƵƚŝůŝƚǇ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŽǇƐ͕�
ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ũĞǁĞůůĞƌǇ� ĂŶĚ� ƐŽ� ŽŶ͘� dŚŝƐ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�

�ŚŝŶĞƐĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ�
ĂƐ� Ă�ǁŽƌŬ� ŽĨ� ĨŝŶĞ� Ăƌƚ� ŝĨ� ŝƚƐ� ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵƚŝůŝƚǇ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ďĞĂƵƚŝĨƵůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁĂůů�ƉĂƉĞƌϯϳͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƐƵĐŚ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ� ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ĚƌĂĨƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ĂŶƐǁĞƌ� ŝƐ� ǇĞƐ͕�ǁŚŝůĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǀĂƐĞƐ� ǁŝƚŚ� ďĞĂƵƚŝĨƵů�
ƐŚĂƉĞϯϴͿ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�
ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚĞƌͲƚĞƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ǁŝůů�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�
ĨŽƌ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ͘� dŚŝƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂƉƉĞĂƌ� ƚŽ� ďĞ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘

tŽƌƐĞ� Ɛƚŝůů͕� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ� ƚĞƐƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐůĞĂƌ�ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�
Ăƌƚ� ŝƐ͘� dŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ŽĨƚĞŶ� ĐƌŝƚŝĐŝǌĞ� ƚŚĞ�
͞ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͟� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ƵŶĐůĞĂƌ͕� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ͕�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͘ϯϵ tŚŝůĞ�
ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ƚĞƐƚ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� Ă� ŶĂƌƌŽǁ͕� ůŝƚĞƌĂů�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞ͕� ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�
ƚĞƐƚ� ŝƐ� ďƌŽĂĚĞƌ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ĞŶĂďůĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ƚŽ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ŝŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ǁŝƚŚŚŽůĚ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŐŝǀĞŶ� ĨŽƌ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ� ;ĨŝŶĞ� ĂƌƚͿ�
ĨƌŽŵ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͘� dŚĞ� ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ� ŝƐ�
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ� ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂŶĚ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƉŽŝŶƚ�
ŽĨ�ǀŝĞǁ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐĂŶ�Ă�ǀĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƐŚĂƉĞ�ďĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚ͍� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WĞŽƉůĞ͛Ɛ��ŽŶŐƌĞƐƐ�;EW�Ϳ͕�
ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ�

ϯϳ EW� �ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉĐ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬŶƉĐͬĨůƐǇǇǁĚͬŵŝŶƐŚĂŶŐͬϮϬϬϮͲ
ϬϳͬϭϱͬĐŽŶƚĞŶƚͺϮϵϳϱϴϴ͘Śƚŵ
ϯϴ ŝĚ͘
ϯϵ WĂƵů�'ŽůĚƐƚĞŝŶ͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ͕�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ͕�>ŝƚƚůĞ�
�ƌŽǁŶ�ĂŶĚ��Ž͕͘ϭϵϴϵ͕ Α͕Ϯ͘ϱ͘ϯ;ďͿͲ;�Ϳ

ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ͘�dŚƵƐ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ�
;ĨŝŶĞ� ĂƌƚͿ� ĂŶĚ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ� ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� �Ƶƚ�
ƐŽŵĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ŵĂǇ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ͘�^ƵĐŚ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ĂƌŝƐĞ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŵĞŶĚĞĚ�
ůĂǁ͘

/Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ĞǀĞŶ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ� ĂƐ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƐƚ�h^�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�
ŝŶ� �ŚŝŶĂ͘� dŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĐŽƵƌƚƐ� ƵƐĞĚ� ŝƚ� ĂƐ� Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƚŽ�
ĚĞĐŝĚĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă� ĚĞƐŝŐŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ƵƐĞ� ŝƚ� ĂƐ� Ă�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ� ŝƐ�ĂŶ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬ�
Žƌ� Ă� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ͘� �� ĚĞƐŝŐŶ� ŶŽƚ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ�
ƚŚĞ� h^͘� dŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ƐŽƵŶĚƐ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕� ǁŚĞŶ� �ŚŝŶĂ͛Ɛ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ͕�
ŝƚ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƌĞƐƵůƚ� ĂƐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ� ůĂǁ͘�
dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ŝŶ� ĞĨĨĞĐƚ͕� ΗŶŽ� ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͕� ŶŽ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶΗ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞ� ĂŶƐǁĞƌ�ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ĂƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>Ăǁ ĞǀĞŶ�ĂĨƚĞƌ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ�
ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ĂƐ� ŝƚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ�
ƐĞƉĂƌĂďůĞ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵŶͲƐĞƉĂƌĂďůĞ�ǁŽƌŬƐ� ŽĨ�
ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ĞŶũŽǇ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ;ŶŽƚ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇͿ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͕�
ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌůĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�
ůĂǁ�ǁŝůů� ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�DĂǇďĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ƋƵĂůŝƚǇ� Žƌ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĞǆĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ƋƵĂůŝƚǇ� Žƌ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ƚŽ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘��

ϰ͘ϯ� dŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ƋƵĂůŝƚǇ� Žƌ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ

/Ŷ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ĞǀĞŶ� ǁŚĞŶ� �ŚŝŶĂ͛Ɛ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ĞǆĐůƵĚĞĚ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ�ǁŚŝĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͕� ƐŽŵĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĐŽƵƌƚƐ� Ɛƚŝůů�
ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƐƵĐŚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƐ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ŝĨ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͕� ŝƚ� ŵĞƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� :/EͲz/E'� &ƵƌŶŝƚƵƌĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ǀ͘�
�,�E'&�E'� &ƵƌŶŝƚƵƌĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͕� 'h/>/E� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�
�ŽƵƌƚ� ŚĞůĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ƐŚĂƉĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ǁŽƌŬ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘ϰϬ

/Ŷ� ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐĂƐĞ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ŶŽƌ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�Žƌ ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�/Ĩ�
ƚŚŝƐ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů� ďĞ� ŶŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ͘� dŚƵƐ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚĞƌͲƚĞƌŵ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ǁŝůů� ďĞ� ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ� ŝŶ�
�ŚŝŶĂ͘�dŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ƵŶĚĞƌ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͕�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞǁ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ƐƵĐŚ�

ϰϬ 'h/>/E�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ��ŽƵƌƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�Ăƚ�^/WK�tĞďƐŝƚĞ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝƉŽ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬĂůďĚͬϮϬϭϮͬϮϬϭϮϬϯͬƚϮϬϭϮϬϯϬϴͺϲϰϵϬϬϲ
͘Śƚŵů ϴ�DĂƌĐŚ ϮϬϭϮ͘

ϭϯϯ



�ŚĂŶŐ͕�,ĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϯϰ

ĂƐ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ;ůŝŬĞ� ŝŶ� �ƌŝƚŝƐŚ� >ĂǁͿ� ĂŶĚ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�;ůŝŬĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶ�>ĂǁͿ͕�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ƌĞĂůŝǌĞ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚĞƌͲƚĞƌŵ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� >�'K� �'͘� ǀ� yŝĂŽͲ�ĂŝͲ>ŽŶŐ� �Ž͘ϰϭ͕� ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ͕�͞dŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŽĞƐ ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�
ƚŽǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ďůŽĐŬƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĞŶŽƵŐŚ� ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ�
ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� ƚŽǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ďůŽĐŬƐ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬ͘͟�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌƵůŝŶŐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ŵƵƐƚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�Žƌ�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ�ƋƵĂůŝƚǇ� ƚŽ�ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�
ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ� ďƵƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� >�'K� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ�
ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ͘�tĞ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ŶŽƌ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ĂƌĞ� ĐůĞĂƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƚŽ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ� ĨƌŽŵ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ� ŝŶ�
�ŚŝŶĂ͘

ϰ͘ϰ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĂƉŚŝĐ�ǁŽƌŬ

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ǁĂƐ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƐƵďƐŝƐƚ� ŝŶ� ĚƌĂǁŝŶŐƐ� ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ͕�Žƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ͕�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�
ĚĞƐŝŐŶƐ͘� �ŚŝŶĂ͛Ɛ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ĂůƐŽ� ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ͞'ƌĂƉŚŝĐ�
ǁŽƌŬƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚŝĂŐƌĂŵƐ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĚƌĂǁŝŶŐƐ� ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂƉƐ� ĂŶĚ� ƐŬĞƚĐŚĞƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ǁŽƌŬƐ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ŵŽĚĞů͟� ϰϮǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ƋƵĂůŝƚǇ͘� dŚƵƐ͕� ƐŽŵĞ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ĞŶũŽǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƐ�
ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ� ďƵƚ� ĐĂŶ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƐ� ŐƌĂƉŚŝĐ�
ǁŽƌŬƐ�Žƌ�ŵŽĚĞů�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͘�

&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� :/�EͲ^,/� &ŝŐŚƚĞƌϰϯ͕� ƚŚĞ� �ĞŝũŝŶŐ�
,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�:/�EͲ^,/�
ĨŝŐŚƚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬ�;ĨŝŶĞ�ĂƌƚͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĂďůĞ� ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝŐŚƚĞƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŽƌŝŐŝŶĂů͘ϰϰ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ũƵĚŐŵĞŶƚ͕� ĞǀĞŶ� ƐƵĐŚ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ƚŚĂƚ�
ŵĞƌĞůǇ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă� ďůƵĞƉƌŝŶƚ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�
ĂƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ�
ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�

WƌŽďůĞŵƐ� ĂƌŝƐĞ� ǁŚĞŶ� ŽďũĞĐƚƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƵƌƉŽƐĞ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĞŶĚƐ� ĂƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ǀĞŶ�

ϰϭ DŝŶͲ^ŚĞŶͲ�ŝ�;ϮϬϭϯͿ�EŽ͘ϭϯϰϱ͕�dŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�
�ŚŝŶĂ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŝƉƌ͘ĐŽƵƌƚ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬǌŐƌŵĨǇͬǌǌƋŚůũƋͬϮϬϭϯϭϮͬƚϮϬϭϯϭϮϮϲͺϭϴϲ
Ϭϳϵ͘Śƚŵů
ϰϮ �ƌƚ͘�ϭϬ�;ϵͿ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͘
ϰϯ 'ĂŽͲDŝŶͲ�ŚŝͲ�ŚŽŶŐͲ�ŝ�;ϮϬϭϰͿ�EŽ͘ϯϰϱϭ͕��ĞŝũŝŶŐ�,ŝŐŚ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�
�ŽƵƌƚ͕�&Ğď͘�ϱ͕�ϮϬϭϱ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƚŽƵƚŝĂŽ͘ĐŽŵͬĂϲϭϵϬϲϴϲϵϭϬϯϲϳϱϲϰϬϯϰ͍ͬĂƉƉсŶĞǁƐͺĂƌƚŝĐů
ĞηϲϲϰϵϵϳϲͲƚƐŝŶĂͲϭͲϭϭϱϬϬͲ
ϰϰϳϭĞϮďϬϱϳďϱϬϭϵĂĚϰϱϮĐϳϮϮĨϬϰďďĂϯϵ
ϰϰ /Ŷ�'ĞƌŵĂŶ�>Ăǁ͕�ƐƵĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŽǁŶ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�;Žƌ�͞ŽǁŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͟Ϳ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĞƚĐ͘�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�
͞ƐƚĂŵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕͟�ďƵƚ�ŵĞƌĞůǇ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�
ďůƵĞƉƌŝŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘

Ă� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ŽŶůǇ� ĞŶũŽǇƐ� ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͖� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϱϬ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐŚĂƉĞ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�h<�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�
ƚŚŝƐ� ŽǀĞƌůĂƉ͘� �Ɛ� ŶŽƚĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕� ƐĞĐƚŝŽŶ� ϱϮ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��W��
ϭϵϴϴ͕�ŶŽǁ�ĚĞůĞƚĞĚ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�Ͳ ƵŶƚŝů�ƌĞĐĞŶƚůǇ�Ͳ
ŽĨ� ŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ϭϵϱϲ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă�
ĚĞĨĞŶĐĞ� ǁŚĞƌĞ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ǁŽƌŬ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ͞ĂƉƉůŝĞĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůůǇ͘͟� dŚĂƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƐĂǇ͕�ǁŚĞƌĞ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ǁŽƌŬ͕� ǁŝƚŚ� ĚƵĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͕� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůůǇ�
ŵĂĚĞ� ;ŝ͘Ğ͘� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϱϬ� ĐŽƉŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�ŵĂĚĞͿ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĞŶĚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚǁĞŶƚǇͲ
ĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞĚ� ĐŽƉŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ĨŝƌƐƚ�
ŵĂƌŬĞƚĞĚ͘�dŚƵƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�͞ŵĂŬĞ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͟�
ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ͕�͞ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�
ƐŽ� ŵĂĚĞ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ͘�
^ĞĐƚŝŽŶ� ϱϮ� ŝƐ͕� ŝŶ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕� Ă� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ;ŽŶůǇ� ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ͛�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͿ͘� �ĨƚĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚĞƌŵ� ůĂƉƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ� ĂƐƐĞƌƚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ� �ŚŝŶĂ͛Ɛ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ĂůƐŽ� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ƚŽ� ƚǁĞŶƚǇͲ
ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ� Ă� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ĂŶ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ŶŽǁ�ĚĞůĞƚĞĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϱϮ�ŽĨ���W��ϭϵϴϴ�ŵĂǇ�ďĞ�
Ă�ďĞƚƚĞƌ ǁĂǇ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ǁŽƌŬ� ŽĨ�
ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�
ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�Žƌ�ŶŽƚ͘

ϱ͘��KE�>h^/KE^�Θ�^h''�^d/KE^

&Žƌ� Ă� ůŽŶŐ� ƚŝŵĞ� �ŚŝŶĂ� ŚĂĚ� ĨŽůůŽǁĞĚ� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ĂǀŽŝĚŝŶŐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ� ĂƐ� ŝƚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ĐƌĞĂƚŽƌƐ� ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶƐ� ǁŽƵůĚ� ƐĞĞŬ� ĚĞƐŝŐŶ� ;ƉĂƚĞŶƚͿ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� �ǀĞŶ� ŝĨ�
ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ǁŝůů� ŶŽǁ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ďŽƚŚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂŶĚ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ͕� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ͕� ďƵƚ� ŽŶůǇ� ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ�
ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�

�Ƶƚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŚŝŶĞƐĞ� ƉŽůŝĐǇ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞ� ƐŽŵĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� ƌƵůĞ�
ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� ^ŝŶĐĞ� �ŚŝŶĂ͛Ɛ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĂǁ� ŽŶůǇ� ŐŝǀĞƐ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� Ă� ƐŚŽƌƚĞƌ� ƚĞƌŵ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬ�
ĐůĞĂƌůǇ͘� �ĞƌƚĂŝŶůǇ� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶ͘� dŚĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ǁĂǇ� ƚŽ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĞĂƌůŝĞƌ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� h^͘� �ǀĞŶ� ĂĨƚĞƌ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� Ăƌƚ� ĂƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͕� ƚŚŝƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ŚĞůƉ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�
ǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ��ƌŝƚŝƐŚ� ůĂǁ͕�
Žƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ϭϯϰ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞǆĐůƵĚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ƋƵĂůŝƚǇ� Žƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘� �Ɛ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�Žƌ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�
ŐƌĂƉŚŝĐ�Žƌ�ŵŽĚĞů�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽŶůǇ�
ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵ� ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĞĚ�
Ăƌƚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͖� ŝƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�
ŶŽƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĐŽƉǇŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĚƌĂǁŝŶŐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ϰϱ dŚĞ� ďĞƐƚ� ǁĂǇ� ŝƐ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞů�ǁŽƌŬƐ͕� ůŝŬĞ�
ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ůĂǁ�ĚŝĚ�ƵŶƚŝů ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ�
ǇĞĂƌƐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůůǇ�
ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ͘

�/�>/K'Z�W,z

�,�K�zƵĂŶŐƵŽ͗�/ŶŽĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŝƌƚŚ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�WĂƚĞŶƚ�
>Ăǁ��ŚŽŶŐͲŐƵŽ��ŚƵĂŶͲůŝͲĨĂ��Ğ�zƵŶͲǇƵ�zƵ��ĂŶͲƐŚĞŶŐ͕
�ĞŝũŝŶŐ͗�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͕�DĂƌĐŚ͕�
ϮϬϬϯ͖

d�E'��ŽŶŐƐŚƵŶ͗dĞǆƚďŽŽŬ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ŚĂŶͲůŝͲĨĂ�:ŝĂŽͲ
ĐŚĞŶŐ͕�ϯƌĚ ĞĚŝƚŝŽŶ͕��ĞŝũŝŶŐ͗�>Ăǁ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͕�DĂƌĐŚ͕�
ϮϬϬϯ͖

^/WK�ŽĨ�WZ�͗�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�WĂƚĞŶƚ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ϮϬϭϬ�ŚƵĂŶͲůŝ�^ŚĞŶͲĐŚĂ��ŚŝͲŶĂŶ͕��ĞŝũŝŶŐ͗�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͕�ϮϬϭϬ͖

z/E�yŝŶƚŝĂŶ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ŽĨ�
�ŚŝŶĂ�ŚŽŶŐͲŐƵŽ��ŚƵĂŶͲůŝͲĨĂ�yŝĂŶŐͲũŝĞ͕��ĞŝũŝŶŐ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͕�ϮϬϭϭ͖

^/WK�ŽĨ�WZ�͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ĂŶĚ�/ƚƐ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŚƵĂŶͲ
ůŝͲĨĂ�:ŝ��ŚƵĂŶͲůŝͲĨĂ�^ŚŝͲƐŚŝ�yŝͲǌĞ��ŝͲƐĂŶͲĐŝ�yŝƵͲŐĂŝ��ŚƵĂŶͲƚŝ�
zĂŶͲũŝƵ��ĂŽͲŐĂŽ͕��ĞŝũŝŶŐ͗�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�
,ŽƵƐĞ͕�ϮϬϬϲ͖

�,�E'�zŽŶŐƐŚƵŶ͗��ŚŝŶĂ͛Ɛ�WĂƚĞŶƚ�>ŝƚŝŐĂƚŝŽŶ��ŚŽŶŐͲŐƵŽ�
�ŚƵĂŶͲůŝ�^ƵͲƐŽŶŐ͕��ĞŝũŝŶŐ͗�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͕ϮϬϬϱ͖�

WĂƵů�'ŽůĚƐƚĞŝŶ͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ͕�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ͕�
>ŝƚƚůĞ��ƌŽǁŶ�ĂŶĚ��Ž͕͘ϭϵϴϵ

:͘�,͘�ZĞŝĐŚŵĂŶ͕��ĞƐŝŐŶ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�
ŽĨ�ϭϵϳϲ͗����ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�sŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐŝŶŐ�/ŶƚĞƌŝŵ�
DŽĚĞů͕�ϯϭ�:͘��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�^ŽĐ͛Ǉ�h͘^��͘�Ϯϲϳ͕�ϯϱϬͲϲϱ�;ϭϵϴϯͿ͘

<ĂƌůͶEŝŬŽůĂƵƐ�WĞŝĨĞƌ͕�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚĂĞƚ�Žƌ�KƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͍��ŽƌĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ 'ZhE�/Ŷƚ ϮϬϭϰ
ϭϭϬϬ �Ăƚ�ϭϭϬϭ͕�ϭϭϬϯ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

>ŝŽŶĞů��ĞŶƚůǇ�Θ��ƌĂĚ�^ŚĞƌŵĂŶ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ͕�
KǆĨŽƌĚ ϭƐƚ ĞĚŝƚŝŽŶ ϮϬϬϭ Wϲϯ ϲϳ ϲϮϵ͘

>ŝŽŶĞů��ĞŶƚůǇ͕�dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͍�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�>Ăǁ�>ĞŐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ�^ĞƌŝĞƐ͕�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϵͬϮϬϭϮ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ͘

ϰϱ /ƚ�ŝƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝĚĞĂ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ
ϭϯϱ


