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�ƌƉĂŶ��ĂŶĞƌũĞĞΎ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ͕�
ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͕�
ŝƐ� Ă� ǀŝƚĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉůŝĞƐ� ŶŽƚĂďůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ͘� � >ĞƐƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŵĂǇ� ŐƵŝĚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͘��Ɛ� Ă� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ�
ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƌĞĐĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ŝŶ� /ŶĚŝĂ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ� ŝŶ� /W� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� /ŶĚŝĂŶ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ůŽǁ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽƵƚƉƵƚ� ŽĨ� /W� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
�ŚĂŝƌƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�
ƐƚĂƌƚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�
/ŶĚŝĂŶ� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
EĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐƚŝĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞ�
ƉĂƉĞƌ�ƚŚĞŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
�ŚĂŝƌƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͛Ɛ�
EĂƚŝŽŶĂů� /W� WŽůŝĐǇ͘� dŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ĐŽŶĐůƵĚĞƐ� ďǇ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕� ƚŽ� Ă� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ĚƌĂĨƚĞĚ� ƚŚĞ�
WŽůŝĐǇ͕� ĂŶĚ� ŽĨĨĞƌƐ� ďƌŽĂĚĞƌ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�/W�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

<ĞǇ� ǁŽƌĚƐ͗� /ŶĚŝĂ͕� /W͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� EĂƚŝŽŶĂů� >Ăǁ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

�ĂƌůǇ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ� /W� ůĂǁ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƐŽŵĞ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƚƌĞĂƚŝƐĞƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͘��&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ͕�WƌŽƐĂŶƚŽ�<ƵŵĂƌ�^ĞŶ͕�Ă�ďĂƌƌŝƐƚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŽĨ��ĂůĐƵƚƚĂ�ĂŶĚ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�
ǁƌŽƚĞ�Ă�ǁĞůůͲƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚƌĞĂƚŝƐĞ�ŽŶ�ĐŽůŽŶŝĂůͲĞƌĂ�/W�ůĂǁƐ͕�

Ύ �ůĞǆĂŶĚĞƌ� ǀŽŶ� ,ƵŵďŽůĚƚ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� 'ĞƌŵĂŶ� �ŚĂŶĐĞůůŽƌ͛Ɛ�
&ĞůůŽǁ͕� �ƵĐĞƌŝƵƐ� >Ăǁ� ^ĐŚŽŽů͕� ,ĂŵďƵƌŐ� ;ϮϬϭϲͲϳͿ͖� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� �ĞĂŶ� ĂŶĚ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� >Ăǁ͕� :ŝŶĚĂů�'ůŽďĂů�
>Ăǁ�^ĐŚŽŽů͕�/ŶĚŝĂ�;ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůĞĂǀĞͿ͘�

ΎΎ ��ĚƌĂĨƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�t/WKͲ
tdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�ĨŽƌ�/W�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ��ƐŝĂ͕�ϮϬͲϮϮ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘�/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�t/WK�ĂŶĚ�tdK�
ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽůůŽƋƵŝƵŵ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚƐ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘� /� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ƚŚĂŶŬ�^ŚĞƌŝĨ�^ĂĂĚĂůůĂŚ͕�:ĂǇĂƐŚƌĞĞ�tĂƚĂů͕��ŶƚŚŽŶǇ�dĂƵďŵĂŶ�ĂŶĚ�
/ƌĞŶĞ� �ĂůďŽůŝ͘� /� Ăŵ� ĂůƐŽ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ƚŽ� :ĂǇĂƐŚƌĞĞ�tĂƚĂů͕� �ŶƚŚŽŶǇ�
dĂƵďŵĂŶ͕� zŽŐĞƐŚ� WĂŝ� ĂŶĚ�WƌĂƐŚĂŶƚ�ZĞĚĚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ŽŶ�ŵǇ�ĚƌĂĨƚ�ƉĂƉĞƌ͘��������

ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�,ŝŶĚƵ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵƐ͘ϭ

�ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă��ƌŝƚŝƐŚ� ũƵĚŐĞ�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ ƚŚĞ�
ĨŽƌĞǁŽƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ƚŚĞ�͚ůĂǁ�ŽĨ�ŵŽŶŽƉŽůŝĞƐ͛�ǁĂƐ�͚ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ďƌĂŶĐŚĞƐ� ŽĨ�
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ͛͘Ϯ ^ŽŵĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ůĂƚĞƌ͕�<Ğǁ��ĚǁŝŶ�^ŚĞůůĞǇ͕
ďŽƌŶ� ĂƐ� <ƌŝƐŚƚŽ� <ƵŵĂƌ� �ŽŶŶĞƌũĞĞ͕ϯ ĂŶ�KǆĨŽƌĚͲĞĚƵĐĂƚĞĚ�
<ŝŶŐ͛Ɛ� �ŽƵŶƐĞů�ǁŚŽ�ŚĂĚ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŝŶ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� �ŶŐůŝƐŚ�
/W� ĐĂƐĞƐϰ͕� ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ� ƚŚĞ� ŶŝŶƚŚ� ĂŶĚ� ƚĞŶƚŚ� ĞĚŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐ� ǁŽƌŬ� dĞƌƌĞůů� ŽŶ� WĂƚĞŶƚƐ͘ϱ /Ŷ� ϭϵϳϭ͕� W͘�
EĂƌĂǇĂŶĂŶ͕� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƚƌĂĚĞ� ŵĂƌŬ� ĞǆĂŵŝŶĞƌ͕�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚƌĞĂƚŝƐĞ�ŽŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ�ůĂǁ͘ϲ

zĞƚ� /ŶĚŝĂŶ� /W� ůĂǁ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ� ǁĂƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ĚŽƌŵĂŶƚ� ĨŽƌ�
ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� Ăƚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘�
tƌŝƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ƚŚĞ�ĞŵŝŶĞŶƚ�ƐĐŚŽůĂƌ�hƉĞŶĚƌĂ��Ăǆŝ�
ƌĞŵĂƌŬĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ͚ƐĐĂŶƚ� ũƵƌŝƐƚŝĐ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͛�
ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� /W� ůĂǁ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͘ϳ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� �Ăǆŝ� ŶŽƚĞĚ�
͚ƐŽŵĞ� ƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ͕͛� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ϴ &ŝƌƐƚ͕� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�
ǁĞƌĞ� ŽĨĨĞƌŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝŶ� /W� ůĂǁ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ƚŚĂƚ� �ĞůŚŝ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ͷ ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�
ŝŶ�/ŶĚŝĂ�Ͷ ŚĂĚ�͚Ăƚ�ůŽŶŐ�ůĂƐƚ͛�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ŚĂŝƌ�
ŝŶ� /W� ůĂǁ͘ϵ dŚŝƌĚ͕� ƚŚĂƚ�t/WK� ǁĂƐ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ�
ǁŝƚŚ�/ŶĚŝĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕��Ăǆŝ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�
/ŶĚŝĂŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĂǁĂƌĚĞĚ� Ă� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ� ďǇ�
t/WK͘��Ăǆŝ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ĞŶƌŝĐŚ� ŚŝƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ͚ĐŚĂŶĐĞ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͛�
ǁŝƚŚ�ƐĞŶŝŽƌ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�Ăƚ�t/WK͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƚŚĞŶ��ŝƌĞĐƚŽƌͲ
'ĞŶĞƌĂů��ƌƉĂĚ��ŽŐƐĐŚ͘ϭϬ �Ăǆŝ ƚŚƵƐ�ƉƌŽƉŚĞƐŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ� ǁŽƵůĚ� ǁŝƚŶĞƐƐ� ͚ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŵĂƚƵƌĞ�
ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ͛�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�/W�ůĂǁ͘ϭϭ

dŽĚĂǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŵƵĐŚ� ŝŶ� �Ăǆŝ͛Ɛ� ƉƌŽƉŚĞƐǇ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĨƵůĨŝůůĞĚ͘� dŽ� ƐƚĂƌƚ� ǁŝƚŚ͕� ŵĂŶǇ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ͛Ɛ� ůĞĂĚŝŶŐ� ůĂǁ�
ƐĐŚŽŽůƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞůŝƚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� >Ăǁ� hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�
;E>hƐͿ͕ϭϮ ŽĨĨĞƌ� /W� ůĂǁ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�

ϭ WƌŽƐĂŶƚŽ� <ƵŵĂƌ� ^ĞŶ͕�dŚĞ� >Ăǁ� ŽĨ�DŽŶŽƉŽůŝĞƐ� ŝŶ� �ƌŝƚŝƐŚ� /ŶĚŝĂ�
;D��^ŝƌĐĂƌ͕��ĂůĐƵƚƚĂ͕�ϭϵϮϮͿ͘
Ϯ /ďŝĚ͕ ǀŝŝ�;ĨŽƌĞǁŽƌĚ�ďǇ��ĂǁƐŽŶ�DŝůůĞƌͿ͘
ϯ ^ŚĞůůĞǇ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌŝŽƵƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ƉĂƚĞƌŶĂů� ŐƌĂŶĚƐŽŶ� ŽĨ� tŽŵĞƐŚ� �ŚƵŶĚĞƌ� �ŽŶŶĞƌũĞĞ͕� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ EĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶŐƌĞƐƐ͘� ^ĞĞ� :ĂŶĂŬŝ� �ŐŶĞƐ�
WĞŶĞůŽƉĞ�DĂũƵŵĚĂƌ͕�&ĂŵŝůǇ�,ŝƐƚŽƌǇ�;KhW�ϮϬϬϯͿ�ϵϰ͘
ϰ ^ĞĞ͕�ĞŐ͕�&ŽŽƚďĂůů�>ĞĂŐƵĞ�ǀ�>ŝƚƚůĞǁŽŽĚƐ�΀ϭϵϱϵ΁��Ś͘�ϲϯϳ͘
ϱ dŚŽŵĂƐ�dĞƌƌĞůů�ĂŶĚ�<Ğǁ��ĚǁŝŶ�^ŚĞůůĞǇ͕�dĞƌƌĞůů�ĂŶĚ�^ŚĞůůĞǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚƐ ;^ǁĞĞƚ�ĂŶĚ�DĂǆǁĞůů͕�ϵƚŚ ĞĚŶ͕�ϭϵϱϮͿ͖�dŚŽŵĂƐ�
dĞƌƌĞůů�ĂŶĚ�<Ğǁ��ĚǁŝŶ�^ŚĞůůĞǇ͕�dĞƌƌĞůů�ĂŶĚ�^ŚĞůůĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�
WĂƚĞŶƚƐ ;^ǁĞĞƚ�ĂŶĚ�DĂǆǁĞůů͕�ϭϬƚŚ ĞĚŶ͕�ϭϵϲϭͿ͘
ϲ W� EĂƌĂǇĂŶĂŶ͕� >Ăǁ� ŽĨ� dƌĂĚĞ�DĂƌŬƐ� ĂŶĚ� WĂƐƐŝŶŐ� KĨĨ� ;�ĂƐƚĞƌŶ�
>Ăǁ�,ŽƵƐĞ͕��ĂůĐƵƚƚĂ͕�ϭϵϳϭͿ͘�tŚŝůĞ�EĂƌĂǇĂŶĂŶ�ĂůƐŽ�ǁƌŽƚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ŽŶ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ůĂǁ͕�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ�
ůĂǁ�ŝƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ͘�
ϳ hƉĞŶĚƌĂ��Ăǆŝ͕� ͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ�ĂŶĚ� :ƵƐƚŝĐĞ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͕͛� ;ϭϵϴϲͿ Ϯϴ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�>Ăǁ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ ϰϵϳ͘
ϴ /Ě͘ ϰϵϴ͘�
ϵ /Ě͘�

ϭϬ /Ě͘

ϭϭ /Ě͘�
ϭϮ ^ĞĞ� DĂŶŝƐŚ� �ƌŽƌĂ͕� hŶŝǀĞƌƐĂů͛Ɛ� 'ƵŝĚĞ� ƚŽ� >>�� �ŶƚƌĂŶĐĞ�
�ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ;hŶŝǀĞƌƐĂů͕� EĞǁ� �ĞůŚŝ� ϮϬϬϵͿ� ϱͲϭϯ� ;ůŝƐƚŝŶŐ� /ŶĚŝĂ͛Ɛ�
ůĞĂĚŝŶŐ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐͿ͖� �>�d� ĞͲ�ƌŽĐŚƵƌĞ

ϭϬ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϭ

ĨŝǀĞͲǇĞĂƌ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘ϭϯ �� ĨĞǁ� E>hƐ�
ĞǀĞŶ�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă��^Đ�>>��;,ŽŶƐͿ�ĚĞŐƌĞĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
��� >>�� ;,ŽŶƐͿ� ĚĞŐƌĞĞ͘ϭϰ �ƌƵĐŝĂůůǇ͕� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ĐŽƵƌƐĞƐ� ďĞĐŽŵĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ� ĂƉƉĞĂƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂŐĞŶƚƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ�ĚĞďĂƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ� ŶŽƚ�
ŚŽůĚ� Ă� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ĨƌŽŵ� ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ϭϱ /Ŷ� ϮϬϬϲ͕� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;//dͿ� ŝŶ� <ŚĂƌĂŐƉƵƌ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ͛Ɛ� ƉƌĞŵŝĞƌ�
ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕� ƐĞƚ� ƵƉ� ƚŚĞ� ZĂũŝǀ�
'ĂŶĚŚŝ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ� ;Z'^K/W>Ϳ͘�
Z'^K/W>͛Ɛ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŶĚ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ�
sŝŶŽĚ� 'ƵƉƚĂ͕� Ă� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� /ŶĚŝĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ� ĂŶĚ� //d� ĂůƵŵŶƵƐ͘� Z'^K/W>� ŽĨĨĞƌƐ� Ă�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ͕� ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ� >>�� ŝŶ� /WZ� ;,ŽŶƐͿ� ĚĞŐƌĞĞ͕� ĂŶĚ� ŝƐ�
ŽƉĞŶ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĚĞŐƌĞĞƐ͘ϭϲ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�ďĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ� ůĂǁƐ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� E>hƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ�
/ŶĚŝĂ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�;>>DͿ�
ĚĞŐƌĞĞƐ�ŝŶ�/W�ůĂǁ͘�

^ŝŶĐĞ� ϮϬϬϭ͕� /ŶĚŝĂ͛Ɛ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ,ƵŵĂŶ� ZĞƐŽƵƌĐĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;D,Z�Ϳ� Ͷ ƵŶƚŝů� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� Ͷ ŚĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� /W� �ŚĂŝƌƐ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ� /ŶĚŝĂ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨŝǀĞ� E>hƐ� ;ŝŶ� �ĂŶŐĂůŽƌĞ͕�
,ǇĚĞƌĂďĂĚ͕� �ĂůĐƵƚƚĂ͕� :ŽĚŚƉƵƌ� ĂŶĚ� �ŚŽƉĂůͿ͘ϭϳ

фŚƚƚƉ͗ͬͬĐůĂƚ͘ĂĐ͘ŝŶͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬϴͲŐĞŶĞƌĂůͬϭϭͲďƌŽĐŚƵƌĞх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϲ�DĂǇ�ϮϬϭϳ�;Ă�ƉĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�E>hƐͿ͘�
ϭϯ dŚŝƐ� ŝƐ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ůŝƐƚŝŶŐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞƐͬďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ůĂǁ�ƐĐŚŽŽůƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
>Ăǁ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� /ŶĚŝĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� �ĂŶŐĂůŽƌĞ�
;фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶůƐ͘ĂĐ͘ŝŶͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞǁ
сĂƌƚŝĐůĞΘŝĚсϰϬΘ/ƚĞŵŝĚсϮϱх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϲ� DĂǇ� ϮϬϭϳͿ͕� ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů� �ĐĂĚĞŵǇ� ŽĨ� >ĞŐĂů� ^ƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ�
,ǇĚĞƌĂďĂĚ� ;фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂůƐĂƌ͘ĂĐ͘ŝŶͬƉĚĨͬƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ĚŽĐǆх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϲ�DĂǇ�ϮϬϭϳͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ĞŶŐĂů�
EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� :ƵƌŝĚŝĐĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� �ĂůĐƵƚƚĂ�
;фŚƚƚƉ͗ͬͬĐůĂƚ͘ĂĐ͘ŝŶͬĨŝůĞƐͬďƌŽĐŚƵƌĞͬϬϱйϮϬ�Zd/�>�йϮϬͲ
йϮϬt�^dйϮϬ��E'�>͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϲ�DĂǇ�ϮϬϭϳͿ͘�
ϭϰ �Ŷ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� 'ƵũĂƌĂƚ� EĂƚŝŽŶĂů� >Ăǁ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ�
'ĂŶĚŚŝŶĂŐĂƌ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞ͕�ŝƚƐ��^Đ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ� ŽŶ� ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ͕� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�
;фŚƚƚƉ͗ͬͬĐůĂƚ͘ĂĐ͘ŝŶͬĨŝůĞƐͬďƌŽĐŚƵƌĞͬϬϴйϮϬ�Zd/�>�йϮϬͲ
йϮϬ'h:Z�d͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϲ�DĂǇ�ϮϬϭϳͿ͘�
ϭϱ ^ĞĞ�WƌĂƐŚĂŶƚ�ZĞĚĚǇ͕� ͚�ŽĞƐ�ƚŚĞ�DĂĚƌĂƐ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ� ũƵĚŐŵĞŶƚ�
ŽŶ�^͘�ϭϮϲ�ĂůůŽǁ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ĂŐĞŶƚƐ͍͛� ^ƉŝĐǇ� /W ;ϭϲ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƉŝĐǇŝƉ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϰͬĚŽĞƐͲŵĂĚƌĂƐͲŚŝŐŚͲĐŽƵƌƚͲ
ũƵĚŐŵĞŶƚͲŽŶͲƐ͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϲ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϭϲ ^ĞĞ�dĞũŝŶĚĞƌ�^ŝŶŐŚ͕�͚//d�<ŚĂƌĂŐƉƵƌ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů�^ŝŐŶƐ�DŽh�ǁŝƚŚ�
'th͕� sŝŶ� 'ƵƉƚĂ� &ƵŶĚƐ� �ǆĐŚĂŶŐĞ͛� /ŶĚŝĂ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� dŽĚĂǇ� ;ϰ�
�ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϱͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĚŝĂĂŵĞƌŝĐĂƚŽĚĂǇ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬŝŝƚͲ
ŬŚĂƌĂŐƉƵƌͲůĂǁͲƐĐŚŽŽůͲƐŝŐŶƐͲŵŽƵͲǁŝƚŚͲŐǁƵͲǀŝŶͲŐƵƉƚĂͲĨƵŶĚƐͲ
ĞǆĐŚĂŶŐĞх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϲ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϭϳ dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�//dƐ�
;ŝŶ� <ŚĂƌĂŐƉƵƌ͕� �ĞůŚŝ͕� �ŽŵďĂǇ͕� DĂĚƌĂƐ͕� <ĂŶƉƵƌ� ĂŶĚ� ZŽŽƌŬĞĞͿ͕�
ƚŚƌĞĞ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ͛Ɛ� ƉƌĞƐƚŝŐŝŽƵƐ� /ŶĚŝĂŶ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ŽĨ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
;//DƐͿ� ;ŝŶ��ŚŵĞĚĂďĂĚ͕��ĂŶŐĂůŽƌĞ�ĂŶĚ��ĂůĐƵƚƚĂͿ͕� ƚŚĞ� :ĂǁĂŚĂƌůĂů�
EĞŚƌƵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;Ă� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĂů�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƉƌĞƐƚŝŐĞ� ŝƐ� ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� �ŚĂŝƌƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϰ�ŽŶǁĂƌĚƐ͕�
ĂŶ� /ŶĚŝĂŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ�t/WK� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
tdK�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚĞƌƐ�
ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�/W�ĂĐĂĚĞŵŝĐŝĂŶƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�/W�ůĂǁ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶ� /ŶĚŝĂ�ŚĂƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŐƌĞĂƚůǇ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ��Ăǆŝ�ǁƌŽƚĞ�
ŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ƌŝĚĚůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ͕� /� ǁŝůů� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĨůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƉƵƚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�Ă�ĨĞǁ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĐƚŝĨǇ�ƚŚĞŵ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�E>hƐ͘�DǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ� ƐĞĐƚŝŽŶ͕� /� ǁŝůů� ƐƚĂƌƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ
ƉƌŽďůĞŵƐ�ƉůĂŐƵŝŶŐ�/ŶĚŝĂŶ�ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�E>hƐ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕� /�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� D,Z�� �ŚĂŝƌƐ� ďǇ� Ă� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�
/ŶĚŝĂ͛Ɛ� EĂƚŝŽŶĂů� /WZ WŽůŝĐǇ͘� /� ǁŝůů� ŵĞŶƚŝŽŶ� Ă� ĨĞǁ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ďǇ� ŵǇƐĞůĨ� ĂŶĚ� ŵǇ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ŝŶĚĂů�'ůŽďĂů�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů� ;:'>^Ϳ�ƚŽ�ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů� /WZ� dŚŝŶŬ� dĂŶŬ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽůŝĐǇ͘

Ϯ͘�d,��E�'>��d�K&�>�'�>���h��d/KE�/E�/E�/�

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕� /ŶĚŝĂ͛Ɛ� ƚŽƉ� ůĂǁǇĞƌƐ ǁĞƌĞ� ĞĚƵĐĂƚĞĚ� ŝŶ�
�ŶŐůĂŶĚ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ďĂƌƌŝƐƚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶŶƐ� ŽĨ�
�ŽƵƌƚ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ͘� /Ŷ� �ƌŝƚŝƐŚ� /ŶĚŝĂ͕� ďĂƌƌŝƐƚĞƌƐ� ĞŶũŽǇĞĚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ŽǀĞƌ�/ŶĚŝĂŶͲƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ůĂǁǇĞƌƐ�;Ă�͚ŚĂƚĞĚ�
ŵŽŶŽƉŽůǇ͛� ŶŽǁ� ĂďŽůŝƐŚĞĚͿ͘ϭϴ �Ɛ� ŽŶĞ� ůĞŐĂů� ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�
ǁƌŝƚĞƐ͕� ͚ďĂƌƌŝƐƚĞƌƐ͕� Ăƚ� ĨŝƌƐƚ� ĂůŵŽƐƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� �ŶŐůŝƐŚ͕�
ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ƉƌĞƐƚŝŐĞ� Ͷ ĂŶĚ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ�
ĨĞĞƐ͛͘ϭϵ /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ͚ŶĂƚŝǀĞ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͛� ǁĞƌĞ� ͚ŚĞůĚ� ŝŶ�
ůŽǁĞƌ� ĞƐƚĞĞŵ͕� ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ� ůĞƐƐĞƌ� ĨĞĞƐ͛� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ͚ƚŽ�
ƐĐƌĂƚĐŚ� ŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀŝŶŐƐ� ŝŶ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ƚƌŝďƵŶĂůƐ͛͘ϮϬ dŚƵƐ͕�
ŵĞƌŝƚŽƌŝŽƵƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� �ƌŝƚŝƐŚ� /ŶĚŝĂ� ŽĨƚĞŶ� ĂƐƉŝƌĞĚ� ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ� ůĂǁ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝĨǇ� ĂƐ� ďĂƌƌŝƐƚĞƌƐ͕� ǁŝƚŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ǁĞĂůƚŚǇ�ŵĞĂŶƐ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ� Ăƚ� ĨĂŵŝůǇ� ĞǆƉĞŶƐĞ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ŽŶ� Ă� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘� ^ĞǀĞƌĂů� /ŶĚŝĂŶ� ďĂƌƌŝƐƚĞƌƐ�
ǁĞŶƚ� ŽŶ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ůĂǁǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ůĞĂĚĞƌƐ͕Ϯϭ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ũƵĚŐĞƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƵƌƚƐ͘ϮϮ

ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ͕� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĞůŚŝ͕� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
DĂĚƌĂƐ͕� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dĞǌƉƵƌ� ;ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� �ƐƐĂŵͿ͕� ƚŚĞ�
�ĞůŚŝ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĐŚŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�<ĞƌĂůĂͿ͘DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
�ŚĂŝƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�фŚƚƚƉ͗ͬͬŵŚƌĚŝƉƌĐŚĂŝƌƐ͘ŽƌŐх͘
ϭϴ ^ĞĞ EŝƌŵĂůĞŶĚƵ� �ƵƚƚͲDĂũƵŵĚĂƌ͕ �ŽŶĚƵĐƚ� ŽĨ� �ĚǀŽĐĂƚĞƐ� Θ�
>ĞŐĂů� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͗� ^ŚŽƌƚ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ;�ĂƐƚĞƌŶ� >Ăǁ� ,ŽƵƐĞ͕� �ĂůĐƵƚƚĂ�
ϭϵϳϰͿ�ϰϬ�;ƋƵŽƚŝŶŐ�<D�DƵŶƐŚŝͿ͘
ϭϵ �ŚĂƌůĞƐ��ŝ^ĂůǀŽ͕�D<�'ĂŶĚŚŝ͕��ƚƚŽƌŶĞǇ�Ăƚ�>Ăǁ͗�dŚĞ�DĂŶ��ĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�DĂŚĂƚŵĂ ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϮͿ Ϯϯ͘
ϮϬ /Ě͘�
Ϯϭ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� DŽƚŝůĂů� EĞŚƌƵ͕� DĂŚĂƚŵĂ� 'ĂŶĚŚŝ͕� :ĂǁĂŚĂƌůĂů�
EĞŚƌƵ͕� �Z� �ŵďĞĚŬĂƌ͕� ^ĂƌĚĂƌ� sĂůůĂďďŚĂŝ� WĂƚĞů͕� tŽŵĞƐŚ�
�ŚƵŶĚĞƌ��ŽŶŶĞƌũĞĞ͕��ŚŝƚƚĂƌĂŶũĂŶ��ĂƐ�ĂŶĚ�^ĂƌĂƚ��ŚĂŶĚƌĂ��ŽƐĞ͘
ϮϮ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�:ƵƐƚŝĐĞƐ�D���ŚĂŐůĂ͕�^ǇĞĚ�&Ăǌů��ůŝ͕�^ƵĚŚŝ�ZĂŶũĂŶ�
�ĂƐ�ĂŶĚ�sŝǀŝĂŶ��ŽƐĞ͘

ϭϭ



�ƌƉĂŶ��ĂŶĞƌũĞĞ͕�ZĞĨŽƌŵŝŶŐ�/W��ĚƵĐĂƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϮ

^ŚŽƌƚůǇ� ĂĨƚĞƌ� /ŶĚŝĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕� Ă� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĐŚĂŝƌĞĚ� ďǇ� ^ĂƌǀĂƉĂůůŝ� ZĂĚŚĂŬƌŝƐŚŶĂŶ� ;Ă�
ŶŽƚĞĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶŝƐƚ� ǁŚŽ� ǁŽƵůĚ� ŐŽ� ŽŶ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚŝĂͿ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞŐůĞĐƚ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͘� dŚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
͚ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͙� ĨŽƌ� ŽƌŝŐŝŶĂů͕� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ůĂǁ�
ŚĂƌĚůǇ� ĞǆŝƐƚĞĚ͛� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͕� ĂƐ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ� ůĂǁ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ� ŝŶ� ͚ĐůĞƌŝĐĂů͕�ŵŝŶŽƌ�Žƌ�
ƌŽƵƚŝŶĞ�ůĞŐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͛͘Ϯϯ dŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚƵƐ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ͗�
͚tĞ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ŬŶŽǁŶ� ĞǆƉŽƵŶĚĞƌƐ� ŽĨ�
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ͘�KƵƌ� ĐŽůůĞŐĞƐ� ŽĨ� ůĂǁ�ĚŽ�
ŶŽƚ� ŚŽůĚ� Ă� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ĞƐƚĞĞŵ� ĞŝƚŚĞƌ� Ăƚ� ŚŽŵĞ� Žƌ�
ĂďƌŽĂĚ� ŶŽƌ� ŚĂƐ� ůĂǁ� ďĞĐŽŵĞ� ĂŶ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƉƌŽĨŽƵŶĚ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͛͘Ϯϰ dŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ĂůƐŽ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ůĂǁ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ŽĨƚĞŶ� ŚĂĚ� ͚ŶŽ�
ƌĞĂů� ĂďŝĚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͛� ĂŶĚ� ŵŝƐƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ůĞĐƚƵƌĞƐ͘Ϯϱ dŚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ�
͚ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ͛� ĨŽƌ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� /ŶĚŝĂ� ƚŽ� ͚ĚĞǀĞůŽƉ� ŚŝŐŚ�
ŐƌĂĚĞ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŽĨ�ůĂǁ͕�ŵĂŶŶĞĚ�ďǇ�ƌĞĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐ͛�ĂŶĚ�͚ŐŝǀĞ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŽ�ŶŽŶĞ͛͘Ϯϲ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�/ŶĚŝĂ͕�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞůŝƚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĨƵŶĚĞĚ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� WƌŽŵŝŶĞŶƚ�
ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� //dƐ� ;ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�<ŚĂƌĂŐƉƵƌ͕�ŝŶ�ϭϵϱϭͿ͕�ƚŚĞ��ůů�/ŶĚŝĂ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ŽĨ�DĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�;�//D^Ϳ�;ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞůŚŝ͕�ŝŶ�
ϭϵϱϲͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�//DƐ�;ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
�ĂůĐƵƚƚĂ͕� ŝŶ� ϭϵϲϭͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŶŽ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ� ůĞŐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘���ĐƌƵĚĞ�ŐƵĞƐƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�/ŶĚŝĂ͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ŽĨ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�:ĂǁĂŚĂƌůĂů�EĞŚƌƵ͕�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǀŝĞǁ�ůĂǁ�ĂƐ�
Ă� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� /ŶĚŝĂ͛Ɛ ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǁĂǇ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� Žƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĐŽƵůĚ͘Ϯϳ WĞƌŚĂƉƐ� ƚŚĞǇ�

Ϯϯ ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǀŽů�ϭ ;ϭϵϰϴͲ
ϵͿ�Ϯϱϳ͘
Ϯϰ /Ě͘
Ϯϱ /Ě͘ Ϯϱϴ͘
Ϯϲ /Ě͘
Ϯϳ ^ŽŵĞ� ƋƵŽƚĞƐ� ďǇ� EĞŚƌƵ� ĂƌĞ� ƌĞǀĞĂůŝŶŐ͘� �ĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶ ĂĚĚƌĞƐƐ�Ăƚ�//d�<ŚĂƌĂŐƉƵƌ͕�EĞŚƌƵ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ͗�

΀d΁ŚĞ� ƚŝŵĞ� ŚĂƐ� ŶŽǁ� ĐŽŵĞ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� �ŶŐŝŶĞĞƌ� ƉůĂǇƐ�
ĂŶ�ŝŶĨŝŶŝƚĞůǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŽůĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇďŽĚǇ�ĞůƐĞ�͙͘�΀d΁ŚĞ�
ŵĂũŽƌ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽĚĂǇ� ĚĞĂůƐ� ǁŝƚŚ� ͘͘͘�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ͘� tĞ� ĂƌĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ŶĞǁ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ŝŐŶŽƌĂŶƚ� ŽĨ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĞůƉ�
ŵƵĐŚ�ŝŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ͘��

�ŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďǇ�:ĂǁĂŚĂƌůĂů�EĞŚƌƵ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� <ŚĂƌĂŐƉƵƌ͕� Ϯϭ� �Ɖƌŝů� ϭϵϱϲ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŚŽůĂƌƐĂǀĞŶƵĞ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶͲĂĚĚƌĞƐƐͲ
ďǇͲƐŚƌŝͲũĂǁĂŚĂƌůĂůͲŶĞŚƌƵͲĂƚͲƚŚĞͲĨŝƌƐƚͲĂŶŶƵĂůͲĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶͲŚĞůĚͲ
ŽŶͲϮϭƐƚͲĂƉƌŝůͲϭϵϱϲх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�

/Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ŝŶ� ĂŶ� ĂƌƚŝĐůĞ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŝŶ� ϭϵϯϯ͕� EĞŚƌƵ� ŚĂĚ�
ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ŽĨ� ůĂǁǇĞƌƐ͗� ͚EŽƚŚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂďƐƵƌĚ�ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�
ůĂǁǇĞƌ͛Ɛ� ŵĞŶƚĂůŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŐŶŽƌĞƐ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀŝƚĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƐƚĂƚƵƐ� ƋƵŽ� ĂŶĚ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ͙ŚĞ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĂŚĞĂĚ͛͘�
:ĂǁĂŚĂƌůĂů� EĞŚƌƵ͕�tŚŝƚŚĞƌ� /ŶĚŝĂ� ;<ŝƚĂďŝƐƚĂŶ͕� �ůůĂŚĂďĂĚ� ϭϵϯϯͿ͘�

ĨƵƌƚŚĞƌ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŚĂƚ� /ŶĚŝĂ͛Ɛ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ� ǁĞƌĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ůŽĐĂů� ŶĞĞĚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂŵ� ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĂŶǇǁĂǇ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂƐ�ďĂƌƌŝƐƚĞƌƐ͘

dŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƉĂƚŚǇ͕� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ͕� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƚŽ� ƐƵĨĨĞƌ͘� dŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ�
ĂĨĨĂŝƌƐ� ǁĂƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
&ŽƌĚ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ;ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϱϬƐ͕� ϭϵϲϬƐ� ĂŶĚ� ϭϵϳϬƐ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͕� ǁŚĞƌĞ� ŚĞĂĚƐ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂĚŵŝƚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ͘Ϯϴ DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�Ă�
ƌĞƉŽƌƚ� ďǇ� ƚŚĞ� >Ăǁ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ� ǁĂƐ� ƐŝŵŝůĂƌůǇ�
ĐƌŝƚŝĐĂů͘Ϯϵ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ� ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
͚ůŽǁ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ͛� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ϯϬ KŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�ƚŚĞ��Ăƌ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�;ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐƌĞĚŝƚƐ�/ŶĚŝĂŶ�
ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐͿ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ŚƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ� ͚ĂƐƐĞŵďůǇͲůŝŶĞ� ůĂǁ�
ĐŽůůĞŐĞƐ͛�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�/ŶĚŝĂ͘ϯϭ /Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ŵĂŝŶůǇ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� //dƐ� ĂŶĚ� //DƐ͕� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝŶ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ŐƌĞǁ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐƚŝŐŝŽƵƐ͘ϯϮ

^ĞĞ� ĂůƐŽ� ZĂũĞĞǀ� �ŚĂǀĂŶ͕� ͚DĞĂŶƐ͕� DŽƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͗�
ZĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ŽŶ� >ĞŐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͕͛� ;ϭϵϴϳͿ� ϱϬ�DŽĚĞƌŶ� >Ăǁ�
ZĞǀŝĞǁ� ϳϮϱ� ;ĐŽŵŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ͚ĂŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ďŝĂƐ� ĨŽƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ƐƵďũĞĐƚƐ͛�ŽǀĞƌ�ůĂǁͿ͘�
Ϯϴ :ĂǇĂŶƚŚ� <ƌŝƐŚŶĂŶ͕� ͚WƌŽĨĞƐƐŽƌ� <ŝŶŐƐĨŝĞůĚ� 'ŽĞƐ� ƚŽ� �ĞůŚŝ͗�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� �ĐĂĚĞŵŝĐƐ͕� ƚŚĞ� &ŽƌĚ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� >ĞŐĂů� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͛� ;ϮϬϬϰͿ� ϰϲ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� >ĞŐĂů� ,ŝƐƚŽƌǇ� ϰϰϳ͘� /Ŷ� ϭϵϱϲ͕� ƚŚĞ� &ŽƌĚ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�Ă�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ͕�ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƚŚĞŶ��ĞĂŶ�ŽĨ� ^ƚĂŶĨŽƌĚ�
>Ăǁ�^ĐŚŽŽů͕� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�ŽĨ� ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͘� dŚĞ�
ƚŚĞŶ��ĞĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ƵĐŬŶŽǁ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăǁ�&ĂĐƵůƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�/ŶĚŝĂŶ�ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ͚ŝƌƌĞŐƵůĂƌ� ΀ĐůĂƐƐ΁� ƚŝŵĞƐ͙ůŽǁ� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ� ƌĂƚĞƐ� ďǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ĨĂĐĞĚ� ůŝƚƚůĞ� ŝĨ� ĂŶǇ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĂĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ŵŝƐƐŝŶŐ�
ĐůĂƐƐĞƐ͕� ƉŽŽƌ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ďǇ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ŽƵƚĚĂƚĞĚ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͕� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚͲƌĂƚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ� ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ƉĂŝĚ�ďĞůŽǁͲĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͛� ;ŝďŝĚ�ϰϱϮͿ͘� /Ŷ�ϭϵϲϳ͕�ƚŚĞ�&ŽƌĚ�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ĨƌŽŵ�'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů͕�
ŝŶ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐƚƵĚǇ͘� � dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� >Ăǁ�
&ĂĐƵůƚǇ� Ăƚ� �ĞŶĂƌĂƐ� ,ŝŶĚƵ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽůĚĞƐƚ� /ŶĚŝĂŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ� ůŝďƌĂƌǇ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ� ͚ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͕͛� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
͚ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ůŽǁ͕͛� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� ƐŝŵŝůĂƌůǇ� ůŽǁ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�
ĐĂƉĂďůĞ�ŽŶůǇ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�͚ĚƌǇ͛�ůĞĐƚƵƌĞƐ�;ŝďŝĚ�ϰϲϰͿ͘�/Ŷ�ϭϵϳϭ͕�ƚŚĞ�
&ŽƌĚ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶ� ĞŶŐĂŐĞĚ� Ă� h^� ůĂǁ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ;ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ�
ĨƌŽŵ�h���ĞƌŬĞůĞǇͿ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�͚ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĨĂĐƵůƚǇ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕͛� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĞĨĞĐƚ�Ͷ ĨĞǁ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂŶ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�
ǁĞůůͲƉĂǇŝŶŐ�ũŽďƐ�;ŝďŝĚ�ϰϲϴͲϳϭͿ͘�
Ϯϵ dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�ϭϵϱϴ�ĂŶĚ͕� ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͕�
ĐƌŝƚŝĐŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ͚ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĚĞĨĞĐƚŝǀĞ͛� ĂŶĚ� ͚ŶŽƚ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ũƵƌŝƐƚƐ� Žƌ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ůĞŐĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͛͘�/Ě ϰϱϲ͘�
ϯϬ /Ě ϰϳϬ͘
ϯϭ /Ě͘ ϰϳϰ͘
ϯϮ dŚĞ� //dƐ� ĂŶĚ� //DƐ� ŚĂǀĞ� ŐŽŶĞ� ŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĂůƵŵŶŝ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞƉƵƚĞ͘� dŚĞŝƌ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� ^ĞĞ� ͚>ĂŬŚƐ ŽĨ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�
�ƉƉĞĂƌ� ĨŽƌ� :���DĂŝŶ� dĞƐƚ͕͛� &ŝŶĂŶĐŝĂů� �ǆƉƌĞƐƐ ;ϭϬ��ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϱͿ�

ϭϮ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϯ

dŽĚĂǇ͕� ƚŚĞ� ƉŽŽƌͲƋƵĂůŝƚǇ� ͚ĂƐƐĞŵďůǇͲůŝŶĞ͛� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ůĂǁ�
ƐĐŚŽŽůƐ� ĚŽŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƐĐĞŶĞ͘ϯϯ

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�E>hƐ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� >Ăǁ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� /ŶĚŝĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� �ĂŶŐĂůŽƌĞ͕� ŚĂƐ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� Ă�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĞƌŝƚŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ�ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ϯϰ DƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
//dƐ�ĂŶĚ�//DƐ͕�ƚŚĞ�E>hƐ�ĂĚŵŝƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ϯϱ �ŶĚ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚƐ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝŽĐƌĞ�ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƐĞĐƵƌĞ�
ŚŝŐŚͲƉĂǇŝŶŐ� ũŽďƐ͕� ƚŚĞ� E>hƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐƌŝƚŝĐŝƐĞĚ� ĨŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ǁŚŽ� ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ� ŽƉƚ� ĨŽƌ�
ůƵĐƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ǁŽƌůĚ͘ϯϲ dŚƵƐ͕�Ă�ŵŽƌĞ�
ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶ�ůĞŐĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă� ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�DĂŶŵŽŚĂŶ�^ŝŶŐŚ͕�ǁŚŽ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ͗�͚tĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝŶĂŶĐŝĂůĞǆƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬŝŶĚƵƐƚƌǇͬũŽďƐͬůĂŬŚƐͲ
ŽĨͲƐƚƵĚĞŶƚƐͲĂƉƉĞĂƌͲĨŽƌͲũĞĞͲŵĂŝŶͲƚĞƐƚͬϲϬϱϱϵх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϲ�DĂǇ�
ϮϬϭϳ͖�ZŽŚŝƚ�<ĂƉŽŽƌ͕�͚��d�ϮϬϭϰ͗�ϭϲ�WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ϭϬϬ�WĞƌĐĞŶƚŝůĞƌƐ͖�
ϭ� ŝŶ�ϰϳ��ǆĂŵ�dĂŬĞƌƐ��ĂŶ�'Ğƚ� /ŶƚŽ�ĂŶ� //D͕͛��ĐŽŶŽŵŝĐ�dŝŵĞƐ ;Ϯϳ�
�ĞĐĞŵďĞƌ͕� ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌƚŝĐůĞƐ͘ĞĐŽŶŽŵŝĐƚŝŵĞƐ͘ŝŶĚŝĂƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϰͲϭϮͲ
ϮϳͬŶĞǁƐͬϱϳϰϰϭϯϭϴͺϭͺĐĂƚͲϮϬϭϯͲĐĂƚͲϮϬϭϰͲĐŽŵŵŽŶͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶͲ
ƚĞƐƚх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϲ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�
ϯϯ /Ŷ�Ă�ƐŚŽĐŬŝŶŐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ăƌ��ŽƵŶĐŝů�
ŽĨ�/ŶĚŝĂ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ďƌŝďĞƐ�
ƚŽ� ĂĐĐƌĞĚŝƚ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŽĨ� ƉŽŽƌ� ƋƵĂůŝƚǇ͘� �Ɛ� ŽŶĞ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌ�
ƉŽŝŶƚƐ� ŽƵƚ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĞŵďůĞŵĂƚŝĐ� ŽĨ� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ƉƌŽďůĞŵ͘� ^ĞĞ� <ŝĂŶ�
'ĂŶǌ͕�͚�ƌŝďĞƌǇ�ĐĂƐĞ�ĞǆƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽƚ�ŝŶ�ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͛�DŝŶƚ�;Ϯϲ�
:ƵůǇ� ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝǀĞŵŝŶƚ͘ĐŽŵͬWŽůŝƚŝĐƐͬŽ^ϭ/,ϯ,ĨϭďĐϱĚ^Dŵ�ϰĨzsW
ͬ�ƌŝďĞƌǇͲĐĂƐĞͲĞǆƉŽƐĞƐͲƚŚĞͲƌŽƚͲŝŶͲůĞŐĂůͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘Śƚŵůх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϯϰ &Žƌ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�E>hƐ͕�
ƐĞĞ�<ƌŝƐŚŶĂŶ�;Ŷ�ϮϴͿ�ϰϳϯͲϴϱ͖ EZ DĂĚŚĂǀĂ�DĞŶŽŶ͕�dƵƌŶŝŶŐ�WŽŝŶƚ͗�
dŚĞ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�>Ăǁ�dĞĂĐŚĞƌ ;hŶŝǀĞƌƐĂů͕�EĞǁ��ĞůŚŝ�ϮϬϬϵͿ�ϰϱͲϱϯ͕�
ϲϯͲϳϬ͘� /Ŷ�Ă�ŶƵƚƐŚĞůů͕� /Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ�ϭϵϲϬƐ͕�EZ�DĂĚŚĂǀĂ�DĞŶŽŶ͕�Ă�
ůĂǁ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� �ĞůŚŝ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ŐƌĞǁ� ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŶŐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͘� � /Ŷ� ϭϵϲϵ͕�
DĞŶŽŶ� ƚŽŽŬ� Ă� ǇĞĂƌͲůŽŶŐ� ƐĂďďĂƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ǀŝƐŝƚĞĚ� �ŽůƵŵďŝĂ� >Ăǁ�
^ĐŚŽŽů͘� DĞŶŽŶ� ǁĂƐ� ŐƌĞĂƚůǇ� ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ��ŽůƵŵďŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƚŝŐĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
ůĂǁ� ŝŶ� ƚŚĞ�h^͘�DĞŶŽŶ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ�
/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă� ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�͚ĂƐ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂƐ�
ĂŶǇ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� Žƌ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐĐŚŽŽů� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕͛� ǁŚĞƌĞ� ďƌŝŐŚƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŽƵůĚ� ĂƐƉŝƌĞ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ;<ƌŝƐŚŶĂŶ� ;Ŷ� ϮϴͿ� ϰϳϵͿ͘� � �ĨƚĞƌ�
ůŽďďǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůĂǁŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��Ăƌ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ͕� DĞŶŽŶ� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŐĂƚŚĞƌ� ĞŶŽƵŐŚ� ĨƵŶĚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă�
ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŽƌĚ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ĂŶŐĂůŽƌĞ͕�ŝŶ�ϭϵϴϳ͘��
ϯϱ /Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬ͕ϬϬϬ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕� ĨŽƌ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ŶƵŵďĞƌ ŽĨ� ƐĞĂƚƐ͘� ^ĞĞ� �ƌƵŶ� <ƵŵĂƌ͕�
͚�>�d� ϮϬϭϳ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ϵϯй� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕� <ĂƐŚŵŝƌ� ϵϬ͘ϯϴй͕͛�
,ŝŶĚƵƐƚĂŶ� dŝŵĞƐ� ;ϭϲ� DĂǇ� ϮϬϭϳͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝŶĚƵƐƚĂŶƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͬĐůĂƚͲϮϬϭϳͲ
ƌĞĐŽƌĚƐͲϵϯͲĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞͲŬĂƐŚŵŝƌͲϵϬͲϯϴͬƐƚŽƌǇͲ
Ǉ,ǆ�D�ƚKĚhĂũŐZǁϴƐK>Wh>͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϯϲ ^ĞĞ� �ũĂǇ� 'ƵĚĂǀĂƌƚŚǇ͕� ͚dĂŝůŽƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽƌƉŽƌĂƚĞƐ͍͕͛� dŚĞ�
,ŝŶĚƵ ;Ϯ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝŶĚƵ͘ĐŽŵͬϮϬϬϰͬϭϭͬϬϮͬƐƚŽƌŝĞƐͬϮϬϬϰϭϭϬϮϬϯϭϯϭϬ
ϬϬ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�

ďƵƚ�/�Ăŵ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝƐůĂŶĚƐ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĂŵŝĚƐƚ�
Ă�ƐĞĂ�ŽĨ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ�ŵĞĚŝŽĐƌŝƚǇ͛͘ϯϳ

KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ� ĐĂŶ� ďĞ� ůĞǀĞůůĞĚ� Ăƚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ� ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ� ƐƚƵĚǇ͕ϯϴ ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ƚŚĞ� //dƐ�
ĂŶĚ�//DƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƚŝĐŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͘ϯϵ

zĞƚ͕� ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ� ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ǁŽƌƌŝƐŽŵĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� E>hƐ� ƐƵĨĨĞƌ� ĨƌŽŵ�
ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚƉƵƚϰϬ ƚŚĂƚ�

ϯϳ ^ƉĞĞĐŚ� ďǇ� DĂŶŵŽŚĂŶ� ^ŝŶŐŚ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ�
EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�^ĞĐŽŶĚ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ZĞĨŽƌŵƐ� ŝŶ�
>ĞŐĂů� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� EĞǁ� �ĞůŚŝ͕� Ϯ� DĂǇ͕� ϮϬϭϬ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉŝď͘ŶŝĐ͘ŝŶͬŶĞǁƐŝƚĞͬĞƌĞůĐŽŶƚĞŶƚ͘ĂƐƉǆ͍ƌĞůŝĚсϲϭϮϲϱ
х� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϴ� DĂǇ� ϮϬϭϳ͘� /Ŷ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ǀĞŝŶ͕� Ă� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ͕� Ă�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďŽĚǇ͕��ŚĂĚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͗

�� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŽĨĨĞƌŝŶŐ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�
ǀĂƐƚ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚŝƐ� ƚĂƐŬ�
ĞŶƚĂŝůƐ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ŝŶ�ŵŝŶĚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĚĞŵĂŶĚƐ� ĨŽƌ� ůĞŐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕� ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� Ă� ǁĞůůͲ
ĞŶĚŽǁĞĚ� ůŝďƌĂƌǇ͘� ^ĞĞ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ͕�
ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŽƌŬŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ� ŽŶ� >ĞŐĂů� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ϱ�
DĂƌĐŚ� ϮϬϬϳ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŬŶŽǁůĞĚŐĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĂƌĐŚŝǀĞ͘ŶŝĐ͘ŝŶͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬǁŐͺůĞŐĂů͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϭ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�

ϯϴ KŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ͕� ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ�ŚĂƐ�
ůĂŐŐĞĚ� ďĞŚŝŶĚ� ŐůŽďĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� �ǀĞŶ� ĞůŝƚĞ� /ŶĚŝĂŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�
ŚĂǀĞ� ƐĞƌŝŽƵƐůǇ� ƵŶĚĞƌĂĐŚŝĞǀĞĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƌĂŶŬŝŶŐƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƉŽŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽƵƚƉƵƚ� Ͷ ĂŶ� ŝƐƐƵĞ ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ� /ŶĚŝĂ�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽǀĞƌ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ͘�^ĞĞ͕�ĞŐ͕�
EĂǀĞĞĚ� /ƋďĂů͕� ͚WƌĂŶĂď� DƵŬŚĞƌũĞĞ� �ĂůůƐ� ĨŽƌ� �ĐĂĚĞŵŝĐ� ^ǇƐƚĞŵ�
ZĞǀĂŵƉ͕� ^ĂǇƐ� EŽ� /ŶĚŝĂŶ� sĂƌƐŝƚǇ� ŝŶ� tŽƌůĚ� dŽƉ� ϮϬϬ͕͛� /ŶĚŝĂŶ�
�ǆƉƌĞƐƐ� ;ϭϴ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶĚŝĂŶĞǆƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬŝŶĚŝĂͬŝŶĚŝĂͲŽƚŚĞƌƐͬƉƌĂŶĂďͲ
ŵƵŬŚĞƌũĞĞͲĐĂůůƐͲĨŽƌͲĂĐĂĚĞŵŝĐͲƐǇƐƚĞŵͲƌĞǀĂŵƉͲƐĂǇƐͲŶŽͲŝŶĚŝĂŶͲ
ǀĂƌƐŝƚǇͲŝŶͲǁŽƌůĚͲƚŽƉͲϮϬϬͬх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϳ� DĂǇ� ϮϬϭϳ͖� ͚WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
WƌĂŶĂď�DƵŬŚĞƌũĞĞ�ƚĞůůƐ�/ŶĚŝĂ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŐůŽďĂů�ƌĂŶŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͛� /ŶĚŝĂŶ� �ǆƉƌĞƐƐ� ;ϴ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶĚŝĂŶĞǆƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬŝŶĚŝĂͬƉƌĞƐŝĚĞŶƚͲƚĞůůƐͲŝŶĚŝĂͲ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐͲƚŽͲƚĂŬĞͲŐůŽďĂůͲƌĂŶŬŝŶŐͲƉƌŽĐĞƐƐͲƐĞƌŝŽƵƐůǇͲϰϰϭϱϵϯϱͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘���
ϯϵ ^ĞĞ͕�ĞŐ͕�ZĂŐŚƵ�DĂŚĂũĂŶ͕� ͚^Ž�DƵĐŚ�ĨŽƌ�^Ž�>ŝƚƚůĞ͍͕͛�KƵƚůŽŽŬ�;ϲ�
:ƵůǇ� ϮϬϭϱͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƵƚůŽŽŬŝŶĚŝĂ͘ĐŽŵͬŵĂŐĂǌŝŶĞͬƐƚŽƌǇͬƐŽͲ
ŵƵĐŚͲĨŽƌͲƐŽͲůŝƚƚůĞͬϮϵϰϲϱϬ͍� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϳ� DĂǇ� ϮϬϭϳ͖� �ƉŽŽƌǀĂ�
WĂƚŚĂŬ͕� ͚tŚǇ� //dƐ� ĐĂŶΖƚ� ƐƚĂŶĚ� ƵƉ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͛� �ĂŝůǇK ;ϴ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϲͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂŝůǇŽ͘ŝŶͬƉŽůŝƚŝĐƐͬŝŝƚͲƋƐͲǁŽƌůĚͲ
ƌĂŶŬŝŶŐƐͲƌĞƵƚĞƌƐͲƚŽƉͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶͲĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐͲ
ĐŽůůĞŐĞƐͲŝŶĚŝĂͬƐƚŽƌǇͬϭͬϭϮϴϮϴ͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϳ� DĂǇ� ϮϬϭϳ͖�
<ĂǀŝƚĂ� �ŚŽǁĚŚƵƌǇ͕� ͚:ĂŝƌĂŵ� ZĂŵĞƐŚ� ƐĂǇƐ� //dƐ͕� //DƐ� ŐŽŽĚ� ŽŶůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕͛� /ŶĚŝĂ� dŽĚĂǇ� ;Ϯϯ� DĂǇ� ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶĚŝĂƚŽĚĂǇ͘ŝŶƚŽĚĂǇ͘ŝŶͬƐƚŽƌǇͬũĂŝƌĂŵͲƌĂŵĞƐŚͲƐůĂŵƐͲŝŝƚƐͲ
ƐĂǇƐͲƚŚĞǇͲĂƌĞͲŐŽŽĚͲďĞĐĂƵƐĞͲŽĨͲƐƚƵĚĞŶƚƐͬϭͬϭϯϵϬϯϬ͘Śƚŵůх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϰϬ ^ŚĂŵŶĂĚ��ĂƐŚĞĞƌ͕�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�E>h�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�E>h�ĂůƵŵŶƵƐ͕�
ŚĂƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�͚ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŽƉͲŶŽƚĐŚ�
ĨĂĐƵůƚǇ͕�ďĂƌƌŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ͖�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕͛� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƌĞĚĞĞŵŝŶŐ� ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�E>hƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�͚ďƌŝŐŚƚ�ŬŝĚƐ͛�;ƐĞĞ <ŝĂŶ�

ϭϯ



�ƌƉĂŶ��ĂŶĞƌũĞĞ͕�ZĞĨŽƌŵŝŶŐ�/W��ĚƵĐĂƚŝŽŶ
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ϭϰ

ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� //dƐ� ĂŶĚ� //DƐ͘ϰϭ

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�E>hƐ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚĂƌŵĨƵů�ĂŶŽŵĂůǇ�Ͷ
ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕� Ăůů� E>hƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƐƚĂƚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĐĞŶƚƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ůŝŵŝƚƐ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�Ă� ƐƚƌŝŶŐ�ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ�Ăƚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�E>hƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ϰϮ ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�

'ĂŶǌ͕�͚�>�d͗���&ŝůƚĞƌ�ƚŚĂƚ�EĞĞĚƐ�ZĞƉůĂĐŝŶŐ͕͛�DŝŶƚ�;ϭϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝǀĞŵŝŶƚ͘ĐŽŵͬWŽůŝƚŝĐƐͬůƌϯĚǌů�ŝ<YĐŚďĨzǆĂ:ƋsďWͬ�>
�dͲ�ͲĨŝůƚĞƌͲƚŚĂƚͲŶĞĞĚƐͲƌĞƉůĂĐŝŶŐ͘ŚƚŵůхͿ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϴ�DĂǇ� ϮϬϭϱ͘�
^ĞŶŝŽƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͛Ɛ� Ăƚ� E>hƐ� ŚĂǀĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ŽďƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǀĞƌǇ� ĨĞǁ� ĂůƵŵŶŝ� ŽĨ� E>hƐ� ŽƉƚ� ĨŽƌ�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�^ĞĞ͕�ĞŐ͕��ŶƵũ��ŐĂƌǁĂů͕�
͚/Ŷ� �ŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ƌ� ZĂŶďŝƌ� ^ŝŶŐŚ͕� sŝĐĞ� �ŚĂŶĐĞůůŽƌ� ŽĨ�E>h�
�ĞůŚŝ͕͛� �Ăƌ� Θ� �ĞŶĐŚ ;ϭϮ� :ƵůǇ͕� ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬďĂƌĂŶĚďĞŶĐŚ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬϮϭϮͬĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶͲĚƌͲƌĂŶďŝƌͲ
ƐŝŶŐŚͲǀŝĐĞͲĐŚĂŶĐĞůůŽƌͲŶůƵͲĚĞůŚŝη͘hϲ>sWŬϮ/ƌ/hх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�DĂǇ�
ϮϬϭϳ͖� �ŶƵũ� �ŐĂƌǁĂů͕� ͚/Ŷ� �ŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� �ƌ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� �ŵŝƚĂ�
�ŚĂŶĚĂ͕� E�>^�Z͕͛� �Ăƌ� Θ� �ĞŶĐŚ ;ϭϳ� :ĂŶƵĂƌǇ͕� ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬďĂƌĂŶĚďĞŶĐŚ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬϮϭϮͬĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶͲ
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌͲĂŵŝƚĂͲĚŚĂŶĚĂͲŶĂůƐĂƌη͘hϲ>tĐ�Ϯ/ƌ/hх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϴ�
DĂǇ�ϮϬϭϳ͖�͚h'��EŽĚ�ĨŽƌ�ϭͲǇĞĂƌ�>>D�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϯ͕͛�dŝŵĞƐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ
;ϭϰ� KĐƚŽďĞƌ͕� ϮϬϭϮ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƚŝŵĞƐŽĨŝŶĚŝĂ͘ŝŶĚŝĂƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬŚŽŵĞͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͬŶĞǁƐͬh
'�ͲŶŽĚͲĨŽƌͲϭͲǇĞĂƌͲ>>DͲĨƌŽŵͲϮϬϭϯͬĂƌƚŝĐůĞƐŚŽǁͬϭϲϴϬϮϯϴϰ͘ĐŵƐх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�DĂǇ�ϮϬϭϳ�;ƋƵŽƚŝŶŐ�EZ�DĂĚŚĂǀĂ�DĞŶŽŶͿ͘�

ϰϭ tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƉĞƌŚĂƉƐ� Ă� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ŵǇ�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ͕� Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚŝƐ� ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ŽĨ�
ŚŽǁ�E>hƐ�ŚĂǀĞ� ĨĂƌĞĚ� ŝŶ�ŐůŽďĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ƚŚĞ�
//dƐ�ĂŶĚ�//DƐ͘�EŽƚ�ŽŶĞ�/ŶĚŝĂŶ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƌĂŶŬŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ƚŽƉ� ϯϬϬ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ� ďǇ� YƵĂĐƋƵĂƌĞůůŝ�
^ǇŵŽŶĚƐ�;Y^Ϳ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĂŶŬŝŶŐ͘� ^ĞĞ� Y^� >Ăǁ� ZĂŶŬŝŶŐƐ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽƉƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ĐŽŵͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲ
ƌĂŶŬŝŶŐƐͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƐƵďũĞĐƚͲƌĂŶŬŝŶŐƐͬϮϬϭϳͬůĂǁͲůĞŐĂůͲƐƚƵĚŝĞƐх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϴ� DĂǇ� ϮϬϭϳ͘� /Ŷ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͕� ƚŚĞ� //dƐ� ĂŶĚ� //DƐ� Ɛƚŝůů� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŽ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŝŶ� Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�Y^͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďǇ�
dŝŵĞƐ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�^ĞĞ͕�ĞŐ͕��ƉƌĂƚŝŵ��ŚĂƚƚĞƌũĞĞ͕�͚ϭϳ�/ŶĚŝĂŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŝŶ�d,��tŽƌůĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ZĂŶŬŝŶŐƐ�ϮϬϭϱͲϭϲ͖�//^Đ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŽƉ� ϯϬϬ͕͛� �ĂƌĞĞƌƐ� ϯϲϬ� ;ϭ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ĐĂƌĞĞƌƐϯϲϬ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬϭϳͲŝŶĚŝĂŶͲ
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐͲŝŶͲǁŽƌůĚͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƌĂŶŬŝŶŐƐͲϮϬϭϱͲϭϲͲŝŝƐĐͲĂŵŽŶŐͲƚŽƉͲ
ϯϬϬͲϭϮϮϬϯϲх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�͚//d�DĂĚƌĂƐ͕�<ĂŶƉƵƌ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� Y^� ƌĂŶŬŝŶŐ� ŽĨ� ƚŽƉ� ϱϬ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŝŶ� �ƐŝĂ͛� &ŝƌƐƚƉŽƐƚ� ;ϭϱ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϲͿ�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝƌƐƚƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬŝŶĚŝĂͬŝŝƚͲŵĂĚƌĂƐͲŬĂŶƉƵƌͲ
ĂĚĚĞĚͲƚŽͲƚŚĞͲƋƐͲƌĂŶŬŝŶŐͲŽĨͲƚŽƉͲϱϬͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐͲŝŶͲĂƐŝĂͲ
ϮϴϯϱϲϬϬ͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϴ�DĂǇ� ϮϬϭϳ͖� ͚/^�͕� //DͲ�� ĂŵŽŶŐ� ƚŽƉ�
ϭϬϬ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�D���ƐĐŚŽŽůƐ͗�&d�ƌĂŶŬŝŶŐ�ϮϬϭϳ͕͛�/ŶĚŝĂŶ��ǆƉƌĞƐƐ�
;ϯϬ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϳͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶĚŝĂŶĞǆƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͬŝƐďͲŝŝŵͲĂͲĂŵŽŶŐͲ
ƚŽƉͲϭϬϬͲǁŽƌůĚƐͲďĞƐƚͲŵďĂͲƐĐŚŽŽůƐͲĨƚͲƌĂŶŬŝŶŐͲϮϬϭϳͲϰϰϵϵϯϳϮͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�

ϰϮ ^ĞĞ͕�ĞŐ͕�͚�ĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ƌĞͲĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�s��/ƐŚǁĂƌĂ��ŚĂƚ�ŐŽƚ�
Ă� ƚĞƌƌŝďůĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ĐĂƌĚ� ĨƌŽŵ�ŵŽƐƚ� Eh:^� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� >ĞŐĂůůǇ� /ŶĚŝĂ�
;Ϯϴ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐĂůůǇŝŶĚŝĂ͘ĐŽŵͬůĂǁƐĐŚŽŽůƐͬƌĞŶĞǁĞĚͲŶƵũƐͲǀĐͲ
ŝƐŚǁĂƌĂͲďŚĂƚͲŐĞƚƐͲďĂĚͲƌĞƉŽƌƚͲĐĂƌĚͲĨƌŽŵͲĂůŵŽƐƚͲĂůůͲŶƵũƐͲ
ƐƚƵĚĞŶƚƐͲϮϬϭϲϬϵϮϴͲϴϬϬϭх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϴ� DĂǇ� ϮϬϭϳ͖� WƌĂĐŚŝ�

ůĞĂĚŝŶŐ� E>hƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŝƐƐƵĞĚ� Ă� ũŽŝŶƚ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨĂĐŝŶŐ�
E>hƐ͘��ůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� E>hƐ� ƚŽ� ŚŝƌĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĨĂĐƵůƚǇ� Ăƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ�
ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ůĂƌŐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ĐĂůůĞĚ� ĨŽƌ� E>hƐ� ƚŽ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ�
͚/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŽĨ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͛�Ͷ Ă�ƐƚĂƚƵƐ�ďĞƐƚŽǁĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� //dƐ͕� //DƐ͕� ĂŶĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘ϰϯ /Ŷ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϳ͕� Ă� DĞŵďĞƌ� ŽĨ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ďŝůů�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ͘ϰϰ

&Ğǁ� ǁŽƵůĚ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ƚŚĂƚ͕� ŝĨ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� //dƐ� ĂŶĚ� //DƐ͕� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�E>hƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ ƐŽůǀĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D,Z���ŚĂŝƌƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ
ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�E>hƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘�

ϯ͘�/W���h��d/KE��d�E>h^��E��^�KW��&KZ�Z�&KZD

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ƚǁĞŶƚǇ�E>hƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ;ǁŝƚŚ�Ă� ĨĞǁ�
ŵŽƌĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞͿ͘�KĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ĨŽƵƌ�E>hƐ�;ŝŶ�
�ŽŵďĂǇ͕� EĂŐƉƵƌ͕� ^ŚŝŵůĂ� ĂŶĚ� dƌŝĐŚǇͿ� ĂƌĞ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ĨŝǀĞ�
ǇĞĂƌƐ� ŽůĚ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ǇĞƚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĐůĂƐƐ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ͘��ůĞǀĞŶ�ŽƚŚĞƌ�E>hƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϮϬϬϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϬ� ;�ƵƚƚĂĐŬ͕��ĞůŚŝ͕�'ĂŶĚŚŝŶĂŐĂƌ͕�'ƵǁĂŚĂƚŝ͕�
<ŽĐŚŝ͕� >ƵĐŬŶŽǁ͕� WĂƚŝĂůĂ͕� WĂƚŶĂ͕� ZĂŝƉƵƌ͕� ZĂŶĐŚŝ� ĂŶĚ�
sŝƐŚĂŬĂƉĂƚŶĂŵͿ͘� &ŝǀĞ� E>hƐ� ǁĞƌĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϵϴϳ�ĂŶĚ�ϮϬϬϭ�;�ĂŶŐĂůŽƌĞ͕��ŚŽƉĂů͕��ĂůĐƵƚƚĂ͕�,ǇĚĞƌĂďĂĚ�
ĂŶĚ� :ŽĚŚƉƵƌͿ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ŚĂƉƉĞŶ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂǁĂƌĚĞĚ�
D,Z�� �ŚĂŝƌƐ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� E>hƐ�
ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŽůĚĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂĐŬ͕� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ� /W�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞǇ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĂƵŐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
/W�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�E>hƐ͘�

dŚĞ� D,Z�� �ŚĂŝƌƐ� ǁĞƌĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� /ŶĚŝĂ͛Ɛ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�tdK�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� �ŚĂŝƌƐ� ǁĞƌĞ� ƐĞƚ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚƌĞĞ� ďƌŽĂĚ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�Ͷ ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�/WZƐ͕�

^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂ͕� ͚^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ� ůŽĐŬĞĚ�ĚŽǁŶ�Eh^Z>�ZĂŶĐŚŝ� ĐĂŵƉƵƐ�
ĨŽƌ� ϮϰŚ� ŶŽǁ� ŽǀĞƌ� ƉĞƌĞŶŶŝĂů� ĐĂƐŚ� ĐƌƵŶĐŚ͕� ŵŝƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛�
>ĞŐĂůůǇ� /ŶĚŝĂ� ;ϭϭ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϳͿ� ф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐĂůůǇŝŶĚŝĂ͘ĐŽŵͬůĂǁƐĐŚŽŽůƐͬŶƵƐƌůͲƌĂŶĐŚŝͲƐͲ
ĨƵŶĐƚŝŽŶͲŽĨͲƉŽǀĞƌƚǇͲƐƚƵĚĞŶƚƐͲůŽĐŬͲŽƵƚͲĂĚŵŝŶͲĨĂĐƵůƚǇͲĚĞŵĂŶĚͲ
ĂĚŵŝŶͲŽǀĞƌŚĂƵůͲϮϬϭϳϬϰϭϭͲϴϰϯϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘��

ϰϯ ^ĞĞ�<ŝĂŶ�'ĂŶǌ͕�͚/ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�Eh^Z>͗�E>^͕�EĂůƐĂƌ͕�Eh:^�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĐŽƵŶĐŝůƐ�ƵŶŝƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�
ĞǀĞƌǇ� ƐŝŶŐůĞ� E>h� ďĞƚƚĞƌ͕� ŝĨ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͛� >ĞŐĂůůǇ� /ŶĚŝĂ� ;ϭϰ� �Ɖƌŝů�
ϮϬϭϳͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐĂůůǇŝŶĚŝĂ͘ĐŽŵͬůĂǁƐĐŚŽŽůƐͬŶůƐͲŶĂůƐĂƌͲ
ŶƵũƐͲƐƚƵĚĞŶƚͲĐŽƵŶĐŝůƐͲƵŶŝƚĞͲƵŶĚĞƌͲŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐͲŵĂŶŝĨĞƐƚŽͲ
ƚŚĂƚͲĐŽƵůĚͲŵĂŬĞͲĞǀĞƌǇͲƐŝŶŐůĞͲŶůƵͲďĞƚƚĞƌͲŝĨͲƐƵĐĐĞƐƐĨƵůͲ
ϮϬϭϳϬϰϭϰͲϴϰϰϵх͘
ϰϰ ^ĞĞ�WƌĂĐŚŝ�^ŚƌŝǀĂƐƚĂǀĂ͕� ͚�^E>h�ƐƚƵĚĞŶƚͲĚƌĂĨƚĞĚ�E>h�ďŝůů�ŶŽǁ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� >ŽŬ� ^ĂďŚĂ� ĨŽƌ� ΖEĂƚŝŽŶĂů� /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞΖ� ƐƚĂƚƵƐ� ƚŽ�
E>hƐ͛� >ĞŐĂůůǇ� /ŶĚŝĂ� ;ϰ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϲͿ ф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐĂůůǇŝŶĚŝĂ͘ĐŽŵͬŚŽŵĞͬĚƐŶůƵͲƐƚƵĚĞŶƚͲĚƌĂĨƚĞĚͲŶůƵͲ
ďŝůůͲŶŽǁͲŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚͲŝŶͲůŽŬͲƐĂďŚĂͲĨŽƌͲŶĂƚŝŽŶĂůͲŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞͲ
ƐƚĂƚƵƐͲƚŽͲŶůƵƐͲϮϬϭϳϬϴϬϰͲϴϳϬϲх͘�

ϭϰ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϱ

ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�/WZƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚƌĂŝŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘ϰϱ tŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞƐĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶƉƵƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�͚ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͛͘ϰϲ dŚƵƐ͕�ŝƚ�
ŝƐ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŶŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��
/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƐƚĂĨĨ͕� ĨƵŶĚŝŶŐ� ǁĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ŽŶĞ� �ŚĂŝƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕� ƚǁŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕� ŽŶĞ� ƐƚĞŶŽŐƌĂƉŚĞƌͲ
ĐƵŵͲĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ũƵŶŝŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĨƵŶĚŝŶŐ� ǁĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ďƵǇŝŶŐ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ϰϳ �ŵŽŶŐ� ƚŚĞ� E>hƐ͕� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� �ŚĂŝƌ� ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ĂŶŐĂůŽƌĞ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƵƌ�
ŝŶ� ϮϬϬϴ͘ϰϴ dŚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌƐ� ǁĂƐ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ďǇ� /ŶĚŝĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ� /EZ�ϭϬ�
ŵŝůůŝŽŶ͘ϰϵ

^ŽŵĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌƐ͕� Ă�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ƌĞǀŝĞǁ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� Ă�
ƌĞƉŽƌƚ� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ƐĐƌƵƚŝŶŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� D,Z��
�ŚĂŝƌƐ͘ dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐƚĂƚĞĚ͗

΀dŚĞ΁��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂŝƌƐ� ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ŽŶĞ� Žƌ� ƚǁŽ� ĚĂǇ�
ƐĞŵŝŶĂƌƐͬǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�Žƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�
ďǇ� ƚŚĞ� /WZ� �ŚĂŝƌ͘� �ůů� �ŚĂŝƌƐ� ƐĞĞŵƐ� ΀ƐŝĐ΁� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǀĞƌǇ� ĨĞǁ� /ŶĚŝĂŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐƐ� ŽĨ� /WZ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĞĂƌůŝĞƌ͘� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ǁĞĂŬ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŶŽŶͲ
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂƌĞĂƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�
ůŝƚƚůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌƐ͘ϱϬ

dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚƉƵƚ�;Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝƚͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘�
dŚĞ��ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ŶŽŶͲ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĨŝůĞĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĞŶĚŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D,Z��
�ŚĂŝƌƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ůŝƐƚĞĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐĞŵŝŶĂƌƐ� ĂŶĚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕� ƚŚĞǇ� ƐĞĞŵĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ƐŝůĞŶƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�

ϰϱ ^ĞĞ� ^ƵĚŚŝƌ� <� :ĂŝŶ͕� d�� :ĂŵĞƐ� ĂŶĚ� :<� �ŐĂƌǁĂů͕ ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� �ŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĐŚĞŵĞ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� KƵƚƌĞĂĐŚ�
;/W�ZWKͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� y//� &ŝǀĞ� zĞĂƌ� WůĂŶ� ϮϬϭϮͲϭϳ� ;ϮϬϭϯͿ͕� ƉĂƌĂ� ϱ�
;ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�͚D,Z��ZĞǀŝĞǁ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ZĞƉŽƌƚ͛Ϳ͘�
ϰϲ /Ě͘�ƉĂƌĂ�ϲ͘�
ϰϳ /Ě͘ ƉĂƌĂ�ϴ͘Ϯ͘
ϰϴ /Ě͘ ƉĂƌĂ�ϴ͘ϭ͘�
ϰϵ dŚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁĞůů� ŝŶ�Ă�ƉŽƐƚ�ďǇ�
ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĞƚǇ͘� ^ĞĞ� EĞŚĂĂ� �ŚĂƵĚŚĂƌŝ͕�
͚D,Z�� /WZ� �ŚĂŝƌƐ� Ͷ hŶĚĞƌƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� &ƵŶĚƐ� ĂŶĚ� >ĂĐŬ� ŽĨ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� �ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͛� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĂŶĚ�
^ŽĐŝĞƚǇ ;ϭϵ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬĐŝƐͲ
ŝŶĚŝĂ͘ŽƌŐͬĂϮŬͬďůŽŐƐͬŵŚƌĚͲŝƉƌͲĐŚĂŝƌƐͲƵŶĚĞƌƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶͲŽĨͲĨƵŶĚƐͲ
ĂŶĚͲůĂĐŬͲŽĨͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲƌĞŐĂƌĚŝŶŐͲĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� х� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ�
DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϱϬ D,Z��ZĞǀŝĞǁ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ZĞƉŽƌƚ�;Ŷ�ϰϱͿ�ƉĂƌĂ�ϵ͘�

ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽƵƚƉƵƚ͘ϱϭ dŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ͕� /�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�E>hƐ�ĂŶĚ�
ƐĞĂƌĐŚĞĚ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� D,Z�� �ŚĂŝƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ͘�
dǁŽ�E>hƐ�;�ĂůĐƵƚƚĂ�ĂŶĚ�:ŽĚŚƉƵƌͿ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ D,Z��
�ŚĂŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ;ĂŶ� ŝƐƐƵĞ� /�ǁŝůů� ĂĚĚƌĞƐƐ� ůĂƚĞƌͿ͕� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ƚŚƵƐ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŵǇ� ƐĞĂƌĐŚ͘� �ŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
E>hƐ͕� ƚǁŽ� ;�ĂŶŐĂůŽƌĞ� ĂŶĚ� �ŚŽƉĂůͿ� ĚŽ� ŶŽƚ� ůŝƐƚ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ďǇ� ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�E>h�;,ǇĚĞƌĂďĂĚͿ�ĚŽĞƐ�ůŝƐƚ�ĨĂĐƵůƚǇ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ͘�dŚƵƐ͕�
ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨůĂǁ͕� /� ĂůƐŽ� ƐĞĂƌĐŚĞĚ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ďŽŽŬ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ͗� 'ŽŽŐůĞ� �ŽŽŬƐ͕�
'ŽŽŐůĞ� ^ĐŚŽůĂƌ͕� ,ĞŝŶ� KŶůŝŶĞ͕� tĞƐƚůĂǁ͕� ^�KWh^� ĂŶĚ�
:^dKZ͘� 'ŽŽŐůĞ� �ŽŽŬƐ� ŝŶĚĞǆĞƐ ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ϯϱ� ŵŝůůŝŽŶ�
ďŽŽŬƐ͕� ǁŚŝůĞ� 'ŽŽŐůĞ� ^ĐŚŽůĂƌ� ŝŶĚĞǆĞƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϬϬ�
ŵŝůůŝŽŶ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ;ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŽŶĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ͕� ĂƌŽƵŶĚ� ϵϬ�
ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ� Ăůů� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� �ŶŐůŝƐŚͿ͘ϱϮ ,ĞŝŶ�
KŶůŝŶĞ͕� tĞƐƚůĂǁ͕� ^�KWh^� ĂŶĚ� :^dKZ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ� ŝŶĚĞǆ�
ŵŽƐƚ͕� ŝĨ� ŶŽƚ� Ăůů͕� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ŵŽƐƚ� ƉƌĞƐƚŝŐŝŽƵƐ� ĂŶĚ�
ǁŝĚĞůǇ� ƌĞĂĚ� �ŶŐůŝƐŚͲůĂŶŐƵĂŐĞ� ũŽƵƌŶĂůƐ� ŝŶ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�

&Žƌ� ƚŚĞ� ƐĂŬĞ� ŽĨ� ďƌĞǀŝƚǇ͕� ŵǇ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ�
ďĞĞŶ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŚĞƌĞ͕� ďƵƚ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶůŝŶĞ� ĂƐ� Ă�
'ŽŽŐůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ϱϯ /Ŷ�Ă�ŶƵƚƐŚĞůů͕�ŵǇ�ƐĞĂƌĐŚ�ǀŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͛Ɛ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ��ŚĂŝƌƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�
E>hƐ� ŝŶ��ĂŶŐĂůŽƌĞ�ĂŶĚ��ŚŽƉĂů� ƐĞĞŵ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ƉƌĞĐŝŽƵƐ� ůŝƚƚůĞ� ďǇ�ǁĂǇ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ�,ǇĚĞƌĂďĂĚ�
ĨĂƌĞĚ�ďĞƚƚĞƌ͘�

�Ɛ� Ă� ĚŝƐĐůĂŝŵĞƌ͕� ƚŚĞ ƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĐŽƵůĚ� ĨĂŝů� ƚŽ� ƌĞĨůĞĐƚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͘�

^ĞĐŽŶĚ͕� ƐŽŵĞ� ůĞƐƐ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ũŽƵƌŶĂůƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ�
ŝŶĚĞǆĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂďĂƐĞƐ� ƐĞĂƌĐŚĞĚ� ĂďŽǀĞ͘ϱϰ /ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ;ƚŚŽƵŐŚ� ƋƵŝƚĞ� ƵŶůŝŬĞůǇͿ� ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�
ƚŚƵƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂĚĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�

dŚŝƌĚ͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�D,Z���ŚĂŝƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ͘�
/ƚ� ŝƐ� ĞƋƵĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌƐ� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�
ǀĂůƵĂďůĞ͘���ǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƉƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌƐ�
ĨŽƌ� ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ĞǀĞŶƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� E>^/h͕� ĨŽƌ�

ϱϭ EĞŚĂĂ��ŚĂƵĚŚĂƌŝ�͚Zd/�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�Ͳ D,Z��/W��ŚĂŝƌƐ͗��ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�
&ƵŶĚŝŶŐ� Θ� �ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͛� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĞƚǇ ;ϯϭ�
:ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϱͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬĐŝƐͲŝŶĚŝĂ͘ŽƌŐͬĂϮŬͬďůŽŐƐͬŵŚƌĚͲŝƉƌͲĐŚĂŝƌƐͲ
ƵŶĚĞƌƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶͲŽĨͲĨƵŶĚƐͲĂŶĚͲůĂĐŬͲŽĨͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲƌĞŐĂƌĚŝŶŐͲ
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϱϮ DĂĚŝĂŶ� <ŚĂďƐĂ� ĂŶĚ� �� >ĞĞ� 'ŝůĞƐ͕� ͚dŚĞ� EƵŵďĞƌ� ŽĨ� ^ĐŚŽůĂƌůǇ�
�ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�tĞď͕͛�;ϮϬϭϰͿ�ϵ�W>K^�KE�͘
ϱϯ dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�Ăƚ�ŐŽŽ͘ŐůͬyϳŶ�hǀ͘
ϱϰ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�'ŽŽŐůĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ͕� ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�
ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�E>h��ŚŽƉĂů�ŚĂĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝŶ�ĂŶ�
/W� ũŽƵƌŶĂů� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� E>/h� ;'ŚĂǇƵƌ� �ůĂŵ͕� ͚YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕͛�;ϮϬϭϰͿ�E>/h�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ� ϭϳͿ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� 'ŽŽŐůĞ� ƐĞĂƌĐŚ͕� /� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ�
ƐƚƌŝŶŐ�нΗŐŚĂǇƵƌ�ĂůĂŵΗ�нΗŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇΗ͘

ϭϱ



�ƌƉĂŶ��ĂŶĞƌũĞĞ͕�ZĞĨŽƌŵŝŶŐ�/W��ĚƵĐĂƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϲ

ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞŵŝŶĂƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌ͘ϱϱ /ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
�ŚĂŝƌƐ�ǁĞƌĞ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕� ĨŽƌŵĂůůǇ� Žƌ� ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ͕� ƚŽ� ƉůĂĐĞ�
ŵŽƌĞ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ƚŚƵƐ� ƚĂŬŝŶŐ�
ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ /ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ�
WƌŽŵŽƚŝŽŶ� ;ǁŚŝĐŚ� ŚĂŶĚůĞƐ� /WͲƌĞůĂƚĞĚ�ŵĂƚƚĞƌƐ� � ĂŶĚ�ǁĂƐ��
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�D,Z�͛Ɛ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŵĂƚƚĞƌƐͿ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŽǀĞƌ�ϰ͕ϬϬϬ�
/W�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂĐƌŽƐƐ�/ŶĚŝĂ��Ͷ ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘ϱϲ

&ŽƵƌƚŚ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ƚŚĞ� D,Z��
�ŚĂŝƌƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĐŽƵƌƐĞƐ� Ăƚ�
ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ� ƉƌŝĐĞƐ͕� ŵĂŬŝŶŐ� /W� ůĂǁ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŵŽƌĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͘ϱϳ dŚĞƐĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĨƵůĨŝů� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐŽĐŝĂů� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŵƵƐƚ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŝŵĞͲ
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ͘�

&ŝĨƚŚ͕�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ŚĂŝƌƐ�Ăƚ�E>^/h͕�E�>^�Z�ĂŶĚ�E>/h�ŚĂǀĞ�Ăůů�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ũŽƵƌŶĂůƐ� ŽŶ� /W� ůĂǁ͕� ǁŝƚŚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͘ϱϴ

ϱϱ ^ĞĞ͕� ĞŐ͕� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� ͚/W� sĂůƵĂƚŝŽŶ� Θ� ^ĞĐƵƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ͛� ;ϭϴ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϬͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶůƐ͘ĂĐ͘ŝŶͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ&ŝŶĂůďƌŽĐŚƵƌĞ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ�
DĂǇ�ϮϬϭϳ͖��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�͚�ŵĞƌŝĐĂ�/ŶǀĞŶƚƐ��Đƚ�ϮϬϭϭ͛�;ϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶůƐ͘ĂĐ͘ŝŶͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬŶĞǁĂĐĂĚĞŵŝĐƉƌŽŐƌĂŵŵĞͬϵƚ
ŚũĂŶƵĂƌǇϮϬϭϮƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͖�EĂƚŝŽŶĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� ͚ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ� ǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͛� ;Ϯϲ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶůƐ͘ĂĐ͘ŝŶͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬǇĞĂƌϮϬϭϱͬĐŝƉƌĂĐŽŶĨϮϬϭϱ͘ƉĚĨ
х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͖�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�͚�ĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ͕�
�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ /WZ͛�;ϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶůƐ͘ĂĐ͘ŝŶͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬǇĞĂƌϮϬϭϱͬŵŚƌĚŵĞĚŝƉƌϮϬϭϱ͘
ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͖�dǁŽ��ĂǇ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ

͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
�ƌĐŚŝǀĞƐ͛� ;ϰͲϱ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶůƐ͘ĂĐ͘ŝŶͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬǇĞĂƌϮϬϭϲͬƉƌŽŐĐŽƉǇƌŝŐŚƚĨŽƌůŝ
ďƌĂƌŝĞƐϮϬϭϲ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͖���WĂŶĞů��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�
͚/WZ�ZĞŐŝŵĞ� ŝŶ� Ă�,ĞĂůƚŚǇ� ĂŶĚ� /ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� /ŶĚŝĂ͛� ;Ϯϱ��Ɖƌŝů� ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶůƐ͘ĂĐ͘ŝŶͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬǇĞĂƌϮϬϭϲͬŝƉƌƉĂŶĞůĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
ϮϬϭϲ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ� DĂǇ� ϮϬϭϳ͖� ZŽƵŶĚ� dĂďůĞ� ŽŶ� ͚�ǀŽůǀŝŶŐ�
:ƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ� ŽŶ� WĂƚĞŶƚ� ZĞŵĞĚŝĞƐ� ;WĂƚZĞŵͿ͛� ;ϮϱͲϮϲ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϳͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶůƐ͘ĂĐ͘ŝŶͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬǇĞĂƌϮϬϭϳͬƉĂƚƌĞŵϮϬϭϳ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϱϲ ͚�/WW�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�/WZ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͖�ϰ͕ϯϬϬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�ϯ�
ǇƌƐ͕͛� /ŶĚŝĂ� dŽĚĂǇ� ;Ϯ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶĚŝĂƚŽĚĂǇ͘ŝŶƚŽĚĂǇ͘ŝŶͬƐƚŽƌǇͬĚŝƉƉͲƐĐŚĞŵĞͲƚŽͲƌĂŝƐĞͲŝƉƌͲ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐͲϰϯϬϬͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞͲŝŶͲϯͲǇƌƐͬϭͬϵϲϵϱϰϲ͘Śƚŵůх͘
ϱϳ E�>^�Z� ŽĨĨĞƌƐ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ůĂǁ͕� ĐǇďĞƌ� ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĂ� ůĂǁ� ;ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂůƐĂƌƉƌŽ͘ŽƌŐхͿ͕� ǁŚŝůĞ� E^>/h� ŽĨĨĞƌƐ� Ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĐŽƵƌƐĞ� ŝŶ� /W� ůĂǁ� ;ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ăƚ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶůƐ͘ĂĐ͘ŝŶͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞǁс
ĂƌƚŝĐůĞΘŝĚсϱϱйϯ�ŽǀĞƌǀŝĞǁΘĐĂƚŝĚсϲйϯ�ĂĐĂĚĞŵŝĐͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐΘ/ƚĞŵŝĚсϳϭх�
ϱϴ dŚĞ��ŚĂŝƌ�Ăƚ�E^>/h�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZĞǀŝĞǁ�
;ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ăƚ��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶůƐ͘ĂĐ͘ŝŶͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞǁсĂ

^ŝǆƚŚ͕� ƚŚĞ��ŚĂŝƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘ϱϵ ^ƵĐŚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽŽ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ĂŶĚ� ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

^ĞǀĞŶƚŚ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ǁŽƌŬůŽĂĚƐ� Ăƚ� /ŶĚŝĂŶ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�E>hƐ͕�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚ͕�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

�ŝŐŚƚŚ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� �ŚĂŝƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ�
ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ� Ăƚ� �ĂŶŐĂůŽƌĞ͕�,ǇĚĞƌĂďĂĚ�
ĂŶĚ��ŚŽƉĂů Ăůů� ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĞŶƚƌĞƐ� Ăƚ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞŝƌ ĐĞŶƚƌĞƐ� ĂůƐŽ� ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŶŽŶͲƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ϲϬ dŚĞ� �ŚĂŝƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� ,ǇĚĞƌĂďĂĚ ƚŽŽŬ� ůĞĂǀĞ� ĨƌŽŵ� E�>^�Z� ĨŽƌ�
ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ŽĨ�Z'^K/W>͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�
ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ĨůĞĚŐůŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ͘ϲϭ

EŝŶƚŚ͕� ĂƐ� ŶŽƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� Ă� ŶŽŶͲĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�
;ǁŚŝĐŚ� ůĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ƚŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ƚŚĂƚ� ŚŝŐŚĞƌ�
ƐĂůĂƌŝĞƐ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚͿ͘ϲϮ

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ǁĞ� ŵĂŬĞ� ƐƵĐŚ� ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ͕� ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ͘� �ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ůŽǁ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽƵƚƉƵƚ͕� ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŚĂĚ� ĂůƐŽ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�͚ƚŽ�ĨŝŶĚ�
Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌͲůĞǀĞů� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ŽĐĐƵƉǇ� ƚŚĞ� /WZ�
�ŚĂŝƌ͕͛�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƉĂƵĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ĚĞŐƌĞĞƐ�

ƌƚŝĐůĞΘŝĚсϱϱйϯ�ŽǀĞƌǀŝĞǁΘĐĂƚŝĚсϲйϯ�ĂĐĂĚĞŵŝĐͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐΘ/ƚĞŵŝĚсϳͿ͕� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌ� Ăƚ� E�>^�Z� ƉƵďůŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ�
/ŶĚŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�;ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ďĞ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ăƚ��
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂůƐĂƌ͘ĂĐ͘ŝŶͬ/:/W>ͬ,ŽŵĞͬ,ŽŵĞ͘ŚƚŵůхͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ŚĂŝƌ�Ăƚ�E>/h�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�E>/h�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
>Ăǁ� ;ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ăƚ��
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶůŝƵũŽƵƌŶĂůŽĨŝƉůĂǁ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵхͿ
ϱϵ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� E�>^�Z� �ŚĂŝƌ� ĂĚǀŝƐĞĚ� ƚŚĞ /ŶĚŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� t/WK� �ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� dƌĞĂƚǇ� ;ƐĞĞ� s��
sŝǀĞŬĂŶĂŶĚĂŶ͕�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ďǇ�/ŶĚŝĂ�ŽŶ�͚�ƌŽĂĚĐĂƐƚ�dƌĞĂƚǇ͛�Ăƚ�ƚŚĞ�
^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�ZŝŐŚƚƐ͗�dŚŝƌƚŝĞƚŚ�
^ĞƐƐŝŽŶ� ;Ϯϵ� :ƵŶĞ� Ͳϯ� :ƵůǇ� ϮϬϭϱͿͿ͘��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŵŝŶĚŝĂƵŶ͘ŽƌŐͬƉĂŐĞƐ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϭϭϯϰх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ�
DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϲϬ dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĞŶƚƌĞ� Ăƚ� E^>/h� ŝƐ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� �ĚǀŽĐĂĐǇ�
;фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉƌůĂǁŝŶĚŝĂ͘ŽƌŐхͿ͕� Ăƚ� E�>^�Z� ƚŚĞ� E�� �ĂŶĞƌũĞĞ�
�ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ�
;фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĂůƐĂƌ͘ĂĐ͘ŝŶͬŶͲĐͲďĂŶĞƌũĞĞͲĐĞŶƚƌĞͲŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲƉƌŽƉĞƌƚǇͲ
ƌŝŐŚƚƐͲƐƚƵĚŝĞƐхͿ� ĂŶĚ� Ăƚ�E>/h� ƚŚĞ��Ğůů� ĨŽƌ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶůŝƵ͘ĂĐ͘ŝŶͬĐĞůůͬĐƐŝƉƌͬĐƐŝƉƌͲ
ŵĂŝŶ͘ŚƚŵůхͿ͘�
ϲϭ ZĞĐĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŚĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚĂŬĞŶ� ůĞĂǀĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů��ĞĂŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů͘�^ĞĞ�͚�ĞŶŶĞƚƚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ǁŝƚŚ� �ŽƌŶĞůů� >Ăǁ� ^ĐŚŽŽů� ĨŽƌ� ���н>>�͛�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� dŝŵĞƐ� ;ϭ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϳͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐŽŶŽŵŝĐƚŝŵĞƐ͘ŝŶĚŝĂƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬŝŶĚƵƐƚƌǇͬƐĞƌǀŝĐĞƐͬĞĚƵĐĂ
ƚŝŽŶͬďĞŶŶĞƚƚͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƉĂƌƚŶĞƌƐͲǁŝƚŚͲĐŽƌŶĞůůͲůĂǁͲƐĐŚŽŽůͲĨŽƌͲ
ďďĂůůďͬĂƌƚŝĐůĞƐŚŽǁͬϱϴϵϱϭϳϴϮ͘ĐŵƐх͘
ϲϮ D,Z��ZĞǀŝĞǁ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ZĞƉŽƌƚ�;Ŷ�ϰϱͿ�ƉĂƌĂ�ϭϰ;ŝŝŝͿ͘�

ϭϲ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϳ

ŝŶ� /W͘ϲϯ dŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ŝƐƐƵĞƐ� ĐƌŽƉƉĞĚ� ƵƉ� Ăƚ� Ă� ŵĞĞƚŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� D,Z�� ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐŝĂŶƐ͕� ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ�;ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� /�ǁĂƐ� ŝŶǀŝƚĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�Ăƚ�:'>^Ϳ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�
ǁĞƌĞ� ƉƵƚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŚĂŝƌƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ŝŶ� ĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ŚĂŝƌƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ� �ŚĂŝƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ϲϰ

ZĞŐƌĞƚƚĂďůǇ͕� ůŝƚƚůĞ͕� ŝĨ� ĂŶǇ͕� ŚĞĂĚǁĂǇ� ǁĂƐ� ŵĂĚĞ� ŝŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘� >ĂƚĞƌ� ƚŚĂƚ� ǇĞĂƌ͕� /�
ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ǇŽƵŶŐ� ůĂǁǇĞƌ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�ǁŚŽ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�Ă�
DĞŵďĞƌ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ĂďŽƵƚ� ŝƚ͘� dŚĞ� DĞŵďĞƌ�
ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ŝŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�DĞŵďĞƌ� ĂƐŬĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŚĞŶ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�D,Z�͗

;ĂͿ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ� ĨĂĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ� �ŚĂŝƌ� WƌŽĨĞƐƐŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǁĞĂŬ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ůĞǀĞů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�WůĂŶ͖

;ďͿ�ŝĨ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͖�

;ĐͿ� ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�
�ŚĂŝƌ� WƌŽĨĞƐƐŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͖�

;ĚͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ĂďŽǀĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ� ŝĨ�ƐŽ͕ ƚŚĞ
ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲǁŝƐĞ͖�ĂŶĚ�

;ĞͿ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ĂŶǇ�
ƌĞŵĞĚŝĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ� ĂŶĚ� ŝĨ� ƐŽ͕� ƚŚĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�͍ϲϱ

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĂƐŬĞĚ͕� ĨŽƌ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� D,Z�� �ŚĂŝƌƐ� ǁĞƌĞ�
ĨƵŶĚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ� &ŝǀĞ� zĞĂƌ� WůĂŶ͕�
ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ǁĞƌĞ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�WůĂŶ�ŝƚƐĞůĨ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
ĂǀŽŝĚĞĚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ;ĂͿ� ĂŶĚ� ;ďͿ� ďǇ� ƐŝŵƉůǇ� ƐƚĂƚŝŶŐ͕� ͚dŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�WůĂŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ��ŚĂŝƌ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ΀Ɛ΁͛͘ϲϲ dŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ;ĐͿ� ďǇ�
ůŝƐƚŝŶŐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƐĞƌǀŝŶŐ� �ŚĂŝƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͘� ^ŚĞ�

ϲϯ /Ě͘�ƉĂƌĂ�ϵ͘�
ϲϰ EĞŚĂĂ� �ŚĂƵĚŚĂƌŝ͕� ͚DĂƉƉŝŶŐ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ;WĂƌƚ� �Ϳ͗� /ŶĚŝĂΖƐ� EĂƚŝŽŶĂů� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�;ϭϬ�:ƵŶĞ�
ϮϬϭϰͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬĐŝƐͲŝŶĚŝĂ͘ŽƌŐͬĂϮŬͬďůŽŐƐͬŵĂƉƉŝŶŐͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐͲŽĨͲ
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲƉƌŽƉĞƌƚǇͲƉĂƌƚͲĂх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϲϱYƵĞƐƚŝŽŶ� ďǇ� :ĂŐĂĚĂŵďŝŬĂ� WĂů͕� DĞŵďĞƌ� ŽĨ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕� >ŽŬ�
^ĂďŚĂ� ;ϭϳ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬϭϲϰ͘ϭϬϬ͘ϰϳ͘ϭϵϰͬ>ŽŬƐĂďŚĂͬYƵĞƐƚŝŽŶƐͬYZĞƐƵůƚϭϱ͘ĂƐƉǆ͍Ƌ
ƌĞĨсϴϴϵϭΘůƐŶŽсϭϲх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϲϲ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ďǇ� ^ŵƌŝƚŝ� /ƌĂŶŝ͕� DŝŶŝƐƚĞƌ� ĨŽƌ� ,ƵŵĂŶ� ZĞƐŽƵƌĐĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� >ŽŬ� ^ĂďŚĂ͕� ;ϭϳ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬϭϲϰ͘ϭϬϬ͘ϰϳ͘ϭϵϰͬ>ŽŬƐĂďŚĂͬYƵĞƐƚŝŽŶƐͬYZĞƐƵůƚϭϱ͘ĂƐƉǆ͍Ƌ
ƌĞĨсϴϴϵϭΘůƐŶŽсϭϲх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�;ĚͿ�ďǇ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨŝǀĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�Ͷ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� E>hƐ� ŝŶ� �ĂůĐƵƚƚĂ� ĂŶĚ� :ŽĚŚƉƵƌ�Ͷ ĚŝĚ� ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ� ƐĞƌǀŝŶŐ� �ŚĂŝƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ� ;ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕� Ă� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚǁŽͲĂŶĚͲĂͲŚĂůĨ� ǇĞĂƌƐ� ƐŝŶĐĞͿ͘� � dŚĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ;ĞͿ� ďǇ� ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�;ƐŽŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌͿ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌ͘� dŚƵƐ͕� ƚĂŬŝŶŐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� Ă� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĞƌƌŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ͶŽƌ͕� ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ͕� ƚŚĞ� ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚ� ĨƌĂŵŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞƉůǇ� Ͷ ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ĂǀŽŝĚĞĚ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌƐ͘�

/Ŷ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ǁĂƐ� ƋƵŝƚĞ� ŵŝŶŽƌ� ƚŽ� ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ�
ƉƌĞƐƐŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů�/WZ�dŚŝŶŬ�dĂŶŬ͘�dŚĞ�dŚŝŶŬ�dĂŶŬ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ� EĂƌĞŶĚƌĂ� DŽĚŝ͘� � WƌŽŵŝŶĞŶƚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dŚŝŶŬ� dĂŶŬ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝƚƐ� �ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͕� :ƵƐƚŝĐĞ� WƌĂďŚĂ�
^ƌŝĚĞǀĂŶ� ;ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� Ă� :ƵĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂĚƌĂƐ� ,ŝŐŚ�
�ŽƵƌƚ� ĂŶĚ� ĂƐ� �ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ƉƉĞůůĂƚĞ� �ŽĂƌĚͿ͕� WƌĂƚŝďŚĂ� ^ŝŶŐŚ� ;Ă� ^ĞŶŝŽƌ� �ĚǀŽĐĂƚĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ�/W�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ŶŽǁ�Ă�ũƵĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞůŚŝ�,ŝŐŚ�
�ŽƵƌƚͿ͕� ĂŶĚ� EĂƌĞŶĚƌĂ� ^ĂďŚĂƌǁĂů� ;Ă� ĨŽƌŵĞƌ� ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚ�
ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� �ĞƉƵƚǇ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� 'ĞŶĞƌĂů� ŽĨ� t/WKͿ͘�
dŚĞ�dŚŝŶŬ�dĂŶŬ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�Ă�
EĂƚŝŽŶĂů� /WZ� ƉŽůŝĐǇ͘� /Ŷ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰ͕� ƚŚĞ� dŚŝŶŬ� dĂŶŬ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ� Ă� ĚƌĂĨƚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŽůŝĐǇ͘� dŚĞ� ĚƌĂĨƚ� WŽůŝĐǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� Ă� ǀĂƐƚ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƚŽƉŝĐƐ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ�
͚,ƵŵĂŶ� �ĂƉŝƚĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛͘� hŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ŚĞĂĚ͕� ƚŚĞ�
ĚƌĂĨƚ� WŽůŝĐǇ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ŝƚƐ� ďƌŽĂĚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ƚŽ�
͚ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ĂŶĚ� ĞǆƉĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƐŬŝůů�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶ� /W͛͘ϲϳ /Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�D,Z��/WZ��ŚĂŝƌƐ͕�
ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� WŽůŝĐǇ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ͚ĞŶĞƌŐŝƐĞ͛� ƚŚĞ�
�ŚĂŝƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�͚ŚŝŐŚ ƋƵĂůŝƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͛͘ϲϴ

/Ŷ� Ă�ǁĞůĐŽŵĞ� ƐƚĞƉ͕� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ�WŽůŝĐǇ� ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ͚ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ďĂƐĞĚ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͛͘ϲϵ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� dŚŝŶŬ� dĂŶŬ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŵĂŬĞ� ĂŶǇ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� WŽůŝĐǇ͕� ƚŚĞ� dŚŝŶŬ�
dĂŶŬ� ƐŽƵŐŚƚ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͘�DǇ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�
ĂŶĚ�/�Ăƚ�:'>^͛��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� >Ăǁ� ;�/Wd�>Ϳ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ŽŶ� Ăůů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�WŽůŝĐǇ͘ϳϬ /Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� dŚŝŶŬ� dĂŶŬ͘�

ϲϳEĂƚŝŽŶĂů� /WZ� dŚŝŶŬ� dĂŶŬ͕� �ƌĂĨƚ� EĂƚŝŽŶĂů� /WZ� WŽůŝĐǇ� ;ϭϵ�
�ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰͿ� Ϯϯ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚŝƉƉ͘ŶŝĐ͘ŝŶͬ�ŶŐůŝƐŚͬ^ĐŚĞŵĞƐͬ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͺWƌŽƉĞƌƚǇͺZŝŐŚ
ƚƐͬ/WZͺWŽůŝĐǇͺϮϰ�ĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϰ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϲϴ /Ě Ϯϰ͕�ƉĂƌĂ�ϳ͘ϯ͘�
ϲϵ /Ě͘
ϳϬ ^ĞĞ� �/Wd�>͕� �ŽŵŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ EĂƚŝŽŶĂů� /WZ� WŽůŝĐǇ� ;ϯϬ�
:ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϱͿ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƉŝĐǇŝƉ͘ĐŽŵͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϱͬϬϯͬ�/Wd�>Ͳ:ŝŶĚĂůͲ'ůŽďĂůͲ>ĂǁͲ^ĐŚŽŽůͲ
�ŽŵŵĞŶƚƐͲŽŶͲ�ƌĂĨƚͲ/WͲWŽůŝĐǇ͘ƉĚĨх͘

ϭϳ



�ƌƉĂŶ��ĂŶĞƌũĞĞ͕�ZĞĨŽƌŵŝŶŐ�/W��ĚƵĐĂƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϴ

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ǁĞ� ĐŚŽƐĞ� ƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ŽƵƌ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
tŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� D,Z�� �ŚĂŝƌƐ͕� ǁĞ� ŵĂĚĞ� ƐĞǀĞƌĂů�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘�

&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚƵƌĚůĞ�ŽĨ�ŶŽƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ŚĂŝƌ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞƚ�ďǇ�ǁĂŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ĚŽĐƚŽƌĂů� ĚĞŐƌĞĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ƐĞŶŝŽƌŝƚǇ� ŝŶ�
ƐƵŝƚĂďůĞ� ĐĂƐĞƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǁŚĞƌĞ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŚĂƐ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� Žƌ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƌĞĐŽƌĚͿ͘ϳϭ dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� Ă� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽŶ� �ŚĂŝƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ;Ăƚ� ƚŚĞ� E>h� ŝŶ�
�ĂůĐƵƚƚĂͿ͘ϳϮ KŶ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͛Ɛ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽƵƚƉƵƚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ� /�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�D,Z���ŚĂŝƌƐ�
ĞĂƌůŝĞƌ͕� /� ŽďƚĂŝŶĞĚ� Ă ƌĞƐƵůƚ ƐŚŽǁŝŶŐ Ă� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ�
ƉƌŽůŝĨŝĐ ŽƵƚƉƵƚ͘ϳϯ

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐĞƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚĂƌŐĞƚƐ͘� tĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� ǁĞůůͲƌĞŐĂƌĚĞĚ� ũŽƵƌŶĂůƐ� ďĞ�
ĐŽŵƉŝůĞĚ͕�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�
ƉƵďůŝƐŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ũŽƵƌŶĂůƐ͘�
tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ďĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƚŽ� ŽĨĨƐĞƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ďĞŝŶŐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ͚ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ͛� ũŽƵƌŶĂůƐ� ŽĨ� ĚƵďŝŽƵƐ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� Ă�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘ϳϰ

dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ǁĞ� ŵĂĚĞ͕� ĂƐ� Ă ĐŽƌŽůůĂƌǇ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ͕� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ�
ďƵƌĚĞŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ǁŽƌŬůŽĂĚƐ� ;ŝĚĞĂůůǇ͕� ŶŽƚ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĨŽƵƌ� ŚŽƵƌƐ� Ă� ǁĞĞŬͿ� ĂŶĚ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĂŵƉůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůĞĂǀĞ͘�

KƵƌ� ĨŽƵƌƚŚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ ƌĞǀŝĞǁƐ�
ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽƵƚƉƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŚĂŝƌƐ͘� /Ĩ� Ă� �ŚĂŝƌ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĨĂůůĞŶ� ƐŚŽƌƚ� ŽĨ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ďŝĚĚŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘� �Ɛ� ŽŶůǇ� Ă� ŚĂŶĚĨƵů� ŽĨ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĂǁĂƌĚĞĚ� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� E>hƐ� ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕� ǁĞ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁŝůů� ĐƌĞĂƚĞ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�E>hƐ͘���Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�E>h�
�ĞůŚŝ� ŝƐ� ǁŝĚĞůǇ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� Ă� ůĞĂĚŝŶŐ� E>h� ǁŝƚŚ� ĂŶ� /W�
ĨĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ďƵƚ� ŚĂƐ ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ĂŶ�
D,Z�� �ŚĂŝƌ͘� ,ĞƌĞ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶ� ƚŚĞ�

ϳϭ /Ě͘�
ϳϮ ^ŚĂŵŶĂĚ� �ĂƐŚĞĞƌ͕� ĨŽƵŶĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƉŝĐǇ� /W� ďůŽŐ͕� ǁĂƐ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�D,Z�� �ŚĂŝƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� E>h� ŝŶ� �ĂůĐƵƚƚĂ͘� �ƚ� ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ŽĨ� ŚŝƐ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕� ŝŶ� ϮϬϬϴ͕� �ĂƐŚĞĞƌ�ǁĂƐ� Ɛƚŝůů� Ă� ĚŽĐƚŽƌĂů�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�Ăƚ�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;ƚŚŽƵŐŚ�ŶĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƵƐƵĂů� ĂŐĞ� Ăƚ� ǁŚŝĐŚ� ĨĂĐƵůƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ� Ăƚ� E>hƐ͘� �ĂƐŚĞĞƌ�
ƌĞƐŝŐŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƉƌĞŵĂƚƵƌĞůǇ͕� ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ� ĂĨƚĞƌ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�^ĞĞ�͚WƌŽĨ�^ŚĂŵŶĂĚ��ĂƐŚĞĞƌ�
ƋƵŝƚƐ�Eh:^�ĂĨƚĞƌ�ůŽƐŝŶŐ�͞ƚƌƵƐƚ͟�ŝŶ�͞ǀŝŶĚŝĐƚŝǀĞ͟�s�͛�>ĞŐĂůůǇ�/ŶĚŝĂ�;Ϯ�
:ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐĂůůǇŝŶĚŝĂ͘ĐŽŵͬůĂǁƐĐŚŽŽůƐͬƐŚĂŵŶĂĚͲďĂƐŚĞĞƌͲ
ƋƵŝƚƐͲŶƵũƐͲϮϬϭϰϬϭϬϮͲϰϮϭϬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕͘
ϳϯ dŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�Ăƚ�ŐŽŽ͘ŐůͬyϳŶ�hǀ͘�
ϳϰ ^ĞĞ�'^�^ĞĞƚŚĂƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�͚/ŶĚŝĂ͛Ɛ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶ� ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ� ũŽƵƌŶĂůƐ͗� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕͛�;ϮϬϭϲͿ ϭϭϭ��ƵƌƌĞŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϭϳϱϵ͘

ƌĞǀŝĞǁ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŚĂĚ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� �ŚĂŝƌƐ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă ƐƵŝƚĂďůĞ �ŚĂŝƌ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ͘ϳϱ tĞ� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� /ŶĚŝĂŶ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ�
,ǇĚĞƌĂďĂĚ͕��ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƌĂŶŬĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�//DƐ�
ŝŶ� ǁŽƌůĚ� ƌĂŶŬŝŶŐƐ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ĞǀĞŶ�
ŽƵƚƌĂŶŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ;ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͗� :'>^͕� ƚŚŽƵŐŚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƚĞ͕�ĂůƐŽ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ�ǁŽƌƚŚ�ŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
/ŶĚŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ďĞƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
/ŶĚŝĂ� ĂƐ� ͚/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ŽĨ� �ŵŝŶĞŶĐĞ͕͛� ĂŶĚ� ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞŵ� ŝŶ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ǁŽƌůĚͲĐůĂƐƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ůĞĂƐƚ͕� ƚŚĞ�
ƚĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ϳϲ

�ŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŵĂĚĞ� ďǇ�
�/Wd�>͕� ǁĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ďĞ� ĚĞǀŝƐĞĚ�
ǁŚĞƌĞďǇ� ĂĐĂĚĞŵŝĐŝĂŶƐ� ĐĂŶ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚƐ� Ăƚ�
ůĂǁ�ĨŝƌŵƐ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�
ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĞŶĚƐ͘�tĞ�
ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌƐ�ďĞŝŶŐ͕�
ĂƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕ ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐƐ͘�

/Ŷ�ŵŝĚͲϮϬϭϲ͕� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů�
ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� /WZ� WŽůŝĐǇ͘� dŽ� ŽƵƌ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� WŽůŝĐǇ� ŵĞƌĞůǇ� ƌĞƉĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ�
ĚƌĂĨƚ� WŽůŝĐǇ͛Ɛ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĞůĂďŽƌĂƚĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ͘ϳϳ EŽŶĞ�ŽĨ��/Wd�>͛Ɛ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŵĞŶƚŝŽŶ͘�
tŚĞƚŚĞƌ� ŽƵƌ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŝŐŶŽƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� dŚŝŶŬ�
dĂŶŬ͕� Žƌ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ� Ă� ŵĂƚƚĞƌ� ŽĨ�
ĐŽŶũĞĐƚƵƌĞ͘����

ϰ͘��KE�>h�/E'�K�^�Zs�d/KE^

dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�E>hƐ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�/ŶĚŝĂŶ�ůĞŐĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞƚƚĞƌ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�D,Z���ŚĂŝƌƐ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�E>hƐ� ůĂŐ� ďĞŚŝŶĚ� ŝŶ� /W�
ůĂǁ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� � �� ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌ�ŽŶ� ƚŚĞ� ^ƉŝĐǇ� /W ďůŽŐ� ŚĂƐ�
ƌĞŵĂƌŬĞĚ͗� ͚dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ;ŶŽŶͿ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�D,Z�� /WZ�
�ŚĂŝƌƐ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ŚŽůĚŝŶŐ�
ďĂĐŬ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͛͘ϳϴ dŚŝƐ� ƌĞŵĂƌŬ� ŵĂǇ� ƐĞĞŵ� Ă� ůŝƚƚůĞ� ŚĂƌƐŚ͕� ŐŝǀĞŶ�

ϳϱ D,Z��ZĞǀŝĞǁ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ZĞƉŽƌƚ�;Ŷ�ϰϰͿ�ƉĂƌĂ�ϭϰ;ǀŝŝŝͿ͘
ϳϲ ͚^ĞůĞĐƚ /ŶĚŝĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�͞/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŽĨ��ŵŝŶĞŶĐĞ͛͟
�ƵƐŝŶĞƐƐ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ ;ϭϴ �ƵŐƵƐƚ͕� ϮϬϭϳͿ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵƐŝŶĞƐƐͲ
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬŶĞǁƐͲŝĂŶƐͬƐĞůĞĐƚͲŝŶĚŝĂŶͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐͲƚŽͲ
ďĞĐŽŵĞͲŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐͲŽĨͲĞŵŝŶĞŶĐĞͲϭϭϳϬϴϭϴϬϬϳϱϬͺϭ͘Śƚŵůх͘
ϳϳ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͕�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�
WŽůŝĐǇ�;ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚŝƉƉ͘ŶŝĐ͘ŝŶͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬEĂƚŝŽŶĂůͺ/WZͺWŽůŝĐǇͺ�ŶŐůŝ
ƐŚ͘ƉĚĨх�ϭϴ͕�ƉĂƌĂ�ϳ͘Ϯ͘�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ ;ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�͚EĂƚŝŽŶĂů�
/WZ�WŽůŝĐǇ͛Ϳ͘
ϳϴ �ƌƵŶĚŚĂƚŝ�sĞŶŬĂƚƌĂŵĂŶ͕�͚D,Z��/WZ��ŚĂŝƌƐͲ dŚĞ��ŶĂƌĐŚǇ�ĂŶĚ�
,ŽůůŽǁ� �ƚƚĞŵƉƚ� Ăƚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͛� ^ƉŝĐǇ� /W� ;Ϯϭ�
&ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϱͿ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƉŝĐǇŝƉ͘ĐŽŵͬϮϬϭϱͬϬϮͬŵŚƌĚͲŝƉƌͲĐŚĂŝƌƐͲ
ƚŚĞͲĂŶĂƌĐŚǇͲĂŶĚͲŚŽůůŽǁͲĂƚƚĞŵƉƚͲĂƚͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲŽĨͲŝƉƌͲŝŶͲ
ŝŶĚŝĂ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�

ϭϴ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϵ

ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ� ĂŶǇ� ƐƉŚĞƌĞ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽƵƚƉƵƚ� ŵƵƐƚ� ƐƵƌĞůǇ� ďĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ďǇ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŚĂŝƌ�
ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ũƵĚŐĞĚ͘� dŚĂƚ� /ŶĚŝĂŶ� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ƐĞĞŵ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕� ŝƐ� ŝŶĚĞĞĚ�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ͘��

tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�/�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ƌĞůĂƚĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�/ŶĚŝĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘� �&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝƚ�ŵĂǇ�
ďĞ� ŚĞůƉĨƵů� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂů� ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂƚƚƌĂĐƚ�
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͕�Žƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�;ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�/W�ďĞǇŽŶĚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ůĂǁǇĞƌƐ�
ĂƐ�ƐƵĐŚ�Ͳ Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǀŽůƵŵĞ� ΀ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ΁͕� ŝŶĚĞĞĚ� ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͘� �dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ͕�
ďŽƚŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� /W� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕ ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐͿ͘� �dŚĞ� ĨŽƌĞǁŽƌĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
t/WK� tdK� �ŽůůŽƋƵŝƵŵ� WĂƉĞƌƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�t/WK�tdK� �ŽůůŽƋƵŝƵŵ� ƐĞƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĂƚŝŽŶĂůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǀĞƌǇ� ũŽƵƌŶĂů͕� ĂƌĞ�
ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ǁƌŝƚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ďŽůƐƚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŬŝůůƐ͘� �t/WK�
ĂŶĚ�tdK�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͕�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƐŚŽƌƚĨĂůůƐ� ŝŶ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� /W� ĨŝĞůĚ� ĨƌŽŵ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ǁŽƌůĚ͘�
/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/WZ WŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�͚ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�/W�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� t/WK͕� tdK͕� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉƵƚĞĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ϳϵ �ĨƚĞƌ�
Ăůů͕� ŝƚ� ŝƐ� ǀŝƚĂů� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ� ƌŽŽƚĞĚ͕�ďƵƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�/W�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚŽ�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ǁŚĞƌĞǁŝƚŚĂů� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƉŽůŝĐǇ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ďƵƚ� ĂƌĞ� ƐƵŝƚĂďůǇ� ƚĂŝůŽƌĞĚ� ĨŽƌ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͖� � ĂŶĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă�
ƐŬŝůůĞĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͕�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�/W�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�
ĂŶĚ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� Ă�ǁĂǇ� ƚŚĂƚ�ďĞƚƚĞƌ�ĞŶƐƵƌĞƐ� ŝƚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ŽŶ� ŝƚƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

ϳϵ EĂƚŝŽŶĂů�/WZ�WŽůĐǇ�;Ŷ�ϳϳͿ�ƉĂƌĂ�ϳ͘ϭ͘

�/�>/K'Z�W,z

�Ăǆŝ͕� hƉĞŶĚƌĂ͕� ͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ĂŶĚ� :ƵƐƚŝĐĞ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͕͛�
;ϭϵϴϲͿ Ϯϴ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�>Ăǁ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ ϰϵϳ͘

�ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� /W� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� >Ăǁ͕� :ŝŶĚĂů� 'ůŽďĂů� >Ăǁ�
^ĐŚŽŽů͕� �ŽŵŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�EĂƚŝŽŶĂů� /WZ� WŽůŝĐǇ� ;ϯϬ�
:ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϱͿ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƉŝĐǇŝƉ͘ĐŽŵͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϱͬϬϯͬ�/Wd�>Ͳ:ŝŶĚĂůͲ'ůŽďĂůͲ>ĂǁͲ
^ĐŚŽŽůͲ�ŽŵŵĞŶƚƐͲŽŶͲ�ƌĂĨƚͲ/WͲWŽůŝĐǇ͘ƉĚĨх͘

�ŚĂƵĚŚĂƌŝ͕�EĞŚĂĂ͕�͚D,Z��/WZ��ŚĂŝƌƐ�Ͷ hŶĚĞƌƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� &ƵŶĚƐ� ĂŶĚ� >ĂĐŬ� ŽĨ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�
�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͛� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĞƚǇ ;ϭϵ�
EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬĐŝƐͲŝŶĚŝĂ͘ŽƌŐͬĂϮŬͬďůŽŐƐͬŵŚƌĚͲ
ŝƉƌͲĐŚĂŝƌƐͲƵŶĚĞƌƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶͲŽĨͲĨƵŶĚƐͲĂŶĚͲůĂĐŬͲŽĨͲ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲƌĞŐĂƌĚŝŶŐͲĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ� DĂǇ�
ϮϬϭϳ

�ŚĂƵĚŚĂƌŝ͕� EĞŚĂĂ͕� ͚Zd/� ZĞƐƉŽŶƐĞƐ� Ͳ D,Z�� /W� �ŚĂŝƌƐ͗�
�ĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� &ƵŶĚŝŶŐ� Θ� �ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͛� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�
ĂŶĚ� ^ŽĐŝĞƚǇ ;ϯϭ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϱͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬĐŝƐͲ
ŝŶĚŝĂ͘ŽƌŐͬĂϮŬͬďůŽŐƐͬŵŚƌĚͲŝƉƌͲĐŚĂŝƌƐͲƵŶĚĞƌƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶͲŽĨͲ
ĨƵŶĚƐͲĂŶĚͲůĂĐŬͲŽĨͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲƌĞŐĂƌĚŝŶŐͲĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ� х�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͕�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ�WŽůŝĐǇ�;ϮϬϭϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚŝƉƉ͘ŶŝĐ͘ŝŶͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬEĂƚŝŽŶĂůͺ/WZͺWŽůŝĐ
Ǉͺ�ŶŐůŝƐŚ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

:ĂŝŶ͕� ^ƵĚŚŝƌ� <� ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ͕ ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� �ŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĐŚĞŵĞ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ�
KƵƚƌĞĂĐŚ� ;/W�ZWKͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� y//� &ŝǀĞ� zĞĂƌ� WůĂŶ� ϮϬϭϮͲϭϳ�
;ϮϬϭϯͿ͘�

<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ� /ŶĚŝĂ͕�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�tŽƌŬŝŶŐ�
'ƌŽƵƉ� ŽŶ� >ĞŐĂů� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ϱ� DĂƌĐŚ� ϮϬϬϳ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŬŶŽǁůĞĚŐĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĂƌĐŚŝǀĞ͘ŶŝĐ͘ŝŶͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬǁŐͺůĞŐĂů͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϭ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�

<ƌŝƐŚŶĂŶ͕� :ĂǇĂŶƚŚ͕� ͚WƌŽĨĞƐƐŽƌ� <ŝŶŐƐĨŝĞůĚ� 'ŽĞƐ� ƚŽ� �ĞůŚŝ͗�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� �ĐĂĚĞŵŝĐƐ͕� ƚŚĞ� &ŽƌĚ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� >ĞŐĂů� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͛� ;ϮϬϬϰͿ� ϰϲ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>ĞŐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�ϰϰϳ͘

DĞŶŽŶ͕�EZ�DĂĚŚĂǀĂ͕�dƵƌŶŝŶŐ�WŽŝŶƚ͗�dŚĞ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�>Ăǁ�
dĞĂĐŚĞƌ ;hŶŝǀĞƌƐĂů͕�EĞǁ��ĞůŚŝ�ϮϬϬϵͿ

EĂƚŝŽŶĂů� /WZ� dŚŝŶŬ� dĂŶŬ͕� �ƌĂĨƚ� EĂƚŝŽŶĂů� /WZ� WŽůŝĐǇ� ;ϭϵ�
�ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰͿ� Ϯϯ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚŝƉƉ͘ŶŝĐ͘ŝŶͬ�ŶŐůŝƐŚͬ^ĐŚĞŵĞƐͬ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͺWƌŽƉĞƌ
ƚǇͺZŝŐŚƚƐͬ/WZͺWŽůŝĐǇͺϮϰ�ĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϰ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

^ŝŶŐŚ͕�DĂŶŵŽŚĂŶ͕�^ƉĞĞĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�EĂƚŝŽŶĂů�
�ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ^ĞĐŽŶĚ� 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ZĞĨŽƌŵƐ� ŝŶ� >ĞŐĂů�

ϭϵ



�ƌƉĂŶ��ĂŶĞƌũĞĞ͕�ZĞĨŽƌŵŝŶŐ�/W��ĚƵĐĂƚŝŽŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϮϬ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� EĞǁ� �ĞůŚŝ͕� Ϯ� DĂǇ͕� ϮϬϭϬ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉŝď͘ŶŝĐ͘ŝŶͬŶĞǁƐŝƚĞͬĞƌĞůĐŽŶƚĞŶƚ͘ĂƐƉǆ͍ƌĞůŝĚсϲϭϮϲϱ
х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǀŽů�ϭ�;ϭϵϰϴͲϵͿ͘�

sĞŶŬĂƚƌĂŵĂŶ͕� �ƌƵŶĚŚĂƚŝ͕� ͚D,Z�� /WZ� �ŚĂŝƌƐͲ dŚĞ�
�ŶĂƌĐŚǇ� ĂŶĚ�,ŽůůŽǁ��ƚƚĞŵƉƚ� Ăƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZ� ŝŶ�
/ŶĚŝĂ͛� ^ƉŝĐǇ� /W� ;Ϯϭ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƉŝĐǇŝƉ͘ĐŽŵͬϮϬϭϱͬϬϮͬŵŚƌĚͲŝƉƌͲĐŚĂŝƌƐͲƚŚĞͲ
ĂŶĂƌĐŚǇͲĂŶĚͲŚŽůůŽǁͲĂƚƚĞŵƉƚͲĂƚͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲŽĨͲŝƉƌͲŝŶͲ
ŝŶĚŝĂ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

ϮϬ


