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WƌŽĨ͘��ƌ͘�/ĚĂ�DĂĚŝĞŚĂ�ďƚ͘��ďĚƵů�'ŚĂŶŝ��ǌŵŝ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;/WͿ ŝƐ�ĨĂƐƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�/W�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ��ƐŝĂ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĂŶĚ�
ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͘��hƐŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ͕�
ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŚĞ�/W�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��Ɛ�ŶŽƚ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ŝŶͲ
ĚĞƉƚŚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐǇůůĂďŝ�Žƌ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ĞǆŝƐƚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƚƚůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŝƐƚŝŶĐƚůǇ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ƚŚĞ�
/W�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/W�ůĂǁ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŵĂƐƚĞƌΖƐ�/W�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ ĂŶĚ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�
ĐŽƵƌƐĞƐ�͘dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�/W�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͕�
/W�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�/W�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝ͘Ğ͘�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƐǇůůĂďŝ͕��ƐŝĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ

ϭ͘ /EdZK�h�d/KE�dK�/W�d���,/E'�/E�D�>�z^/�

/W�ĂƐ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ŽŶůǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�h<͘�DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /W� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ� ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌůǇ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�/W�ůĂǁ�ĨƌŽŵ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ŽĨ�/W�ůĂǁ�ůŝŬĞ�tŝůůŝĂŵ��ŽƌŶŝƐŚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�'ĞƌĂůĚ��ǁŽƌŬŝŶ�ĂŶĚ��ĚƌŝĂŶ�
^ƚŝƌůŝŶŐ� ĨƌŽŵ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ� �ŽůůĞŐĞ�ǁĞƌĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂƐ�ŽĨ� /W�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ� ŝŶ�
DĂůĂǇƐŝĂ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /W� ĂƐ� Ă�
ĐŽƵƌƐĞ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ůĂǁ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
DĂůĂǇĂ� ;ϭϵϴϰͿ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� dĞŬŶŽůŽŐŝ� D�Z�;ϭϵϴϰͿ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� <ĞďĂŶŐƐĂĂŶ� DĂůĂǇƐŝĂ� ;ϭϵϴϵͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů /ƐůĂŵŝĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�DĂůĂǇƐŝĂ�;ϭϵϵϳͿ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�/W�ǁĂƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�
ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂ� ǁĞƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞƐ�
ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�DĂůĂǇƐŝĂŶ�/W�ůĂǁ�ǁĂƐ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� h<� ůĂǁ͕� ƐŽ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ� ŝƐƐƵĞ� ǁŝƚŚ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚŝŶŐ� h<� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝŶƚŽ� DĂůĂǇƐŝĂ͘� dŚĞ� ďĂƐŝĐ�
ƚĞǆƚďŽŽŬ� ƵƐĞĚ� Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƚŝŵĞ� ǁĂƐ� �ŽƌŶŝƐŚ͛Ɛ� ďŽŽŬ͕�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͗� WĂƚĞŶƚƐ͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͕� dƌĂĚĞ� DĂƌŬƐ�
ĂŶĚ��ůůŝĞĚ�ZŝŐŚƚƐ ;ϭϵϴϭ�ĂŶĚ�ϭϵϴϵ�ĞĚŝƚŝŽŶƐͿ͘��Ɛ�DĂůĂǇƐŝĂŶ�
ůĂǁ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ
ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂǁ͘��Ɛ� ƚŚĞ�h<� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�DĂůĂǇƐŝĂŶ� ĂŶĚ� h<� ůĂǁ�
ďĞĐĂŵĞ� ŵŽƌĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ͘� ^ƚŝůů͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ�

WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ŝǀŝů�>Ăǁ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ƐůĂŵŝĐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�DĂůĂǇƐŝĂ͘

DĂůĂǇƐŝĂŶ� ůĂǁ�ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�h<͕� ĂŶĚ� ĂƐ�DĂůĂǇƐŝĂ� ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ůĂǁ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƚŚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ�
h<� ůĂǁ� ĂŶĚ� ĐĂƐĞ� ůĂǁƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͘� >ŽĐĂů� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ� ĂůƐŽ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
<ŚĂǁ� >ĂŬĞ� dĞĞ͛Ɛ� ďŽŽŬ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ� ŝŶ�
ϭϵϵϰ͘ϭ /ƚ� ƚŽŽŬ� ŶĞĂƌůǇ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐĞǀĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ�
ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�dĂǇ�WĞŬ�^ĂŶ͛Ɛ�dƌĂĚĞ�DĂƌŬ�>Ăǁ�
ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ ŝŶ�ϮϬϬϭϮ ͕�ŵǇ�ŽǁŶ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�
ďŽŽŬƐ� ŽŶ� ƉĂƚĞŶƚ͕ϯ ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐϰ ĂŶĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕ϱ :ƵƌŝĂŚ�
:Ăůŝů͛Ɛ� ďŽŽŬƐ� ŽŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ĞƐŝŐŶƐϲ ĂŶĚ� �ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ůĂǁ͘ϳ /Ŷ� ϮϬϬϳ� dĂǇ� WĞŬ� ^ĂŶ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŚĞƌ�
ƚĞǆƚďŽŽŬ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͘ϴ

�Ɛ�ŵŽƌĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�/W͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ůŽĐĂů�
ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� WŚ�� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ŝŶ� /W͕� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� /W� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ǁŝƚŚ�
WŚ�Ɛ� ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ� /W�Ăƚ� ůĂǁ�ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͘�
dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�
ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�/W�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ĞůĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ůĂǁ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͘�

�ƵƐƚƌĂůŝĂ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ�
ůĞĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů� ŝŵƉƌŝŶƚ�ŽŶ�/W�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�
DĂůĂǇƐŝĂ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘�EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�/W�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� /W� ĐŽƵƌƐĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͕� /�ǁŝůů� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� ƐǇůůĂďŝ� ŽĨ� /W�
ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝŶ� �ƐŝĂ͘� �Ɛ� /� ĐŽƵůĚ� ŽŶůǇ� ƌĞƐŽƌƚ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ƐƵƌǀĞǇ͕� ŶŽƚ� ŵƵĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� /W�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ��ƐŝĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��Ɛ�ŵŽƐƚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƚƌĞĂƚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ĂƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů͕�
/� Ăŵ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶŽƚ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� Žƌ�
ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ͘�
�Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�
ƚŚĞƐĞ�ƐǇůůĂďŝ͘

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ�ŵǇ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘��Ɛ� /� Ăŵ�ŵŽƌĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�
DĂůĂǇƐŝĂ͕� /�ǁŝůů� ƐƚĂƌƚ�ŵǇ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� /W�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͕�ďĞĨŽƌĞ�/�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ƐŝĂ͘

ϭ<ŚĂǁ� >ĂŬĞ� dĞĞ͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ ;�ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚƐ�
�ƐŝĂϭϵϵϰͿ͘
ϮdĂǇ� WĞŬ� ^ĂŶ͕� dƌĂĚĞ� DĂƌŬ� >Ăǁ� ĂŶĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ� ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ
;�ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚƐ�ϮϬϬϭͿ͘
ϯ/ĚĂ�DĂĚŝĞŚĂ�ďƚ͘��ďĚƵů�'ŚĂŶŝ��ǌŵŝ͕�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͗�
�ĂƐĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ ;ϭƐƚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�^ǁĞĞƚ�Θ�DĂǆǁĞůů��ƐŝĂ�
ϮϬϬϯͿ�ĂŶĚ�;ϮŶĚ�ĞĚ͕�^ǁĞĞƚ�Θ�DĂǆǁĞůů�ϮϬϭϱͿ͘
ϰ /ĚĂ�DĂĚŝĞŚĂ�ďƚ͘��ďĚƵů�'ŚĂŶŝ��ǌŵŝ͕�dƌĂĚĞ�DĂƌŬƐ�>Ăǁ�ŝŶ�
DĂůĂǇƐŝĂ͗��ĂƐĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�;^ǁĞĞƚ�Θ�DĂǆǁĞůů��ƐŝĂ�ϮϬϬϰͿ͘
ϱ/ĚĂ�DĂĚŝĞŚĂ�ďƚ͘��ďĚƵů�'ŚĂŶŝ��ǌŵŝ͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͗�
�ĂƐĞƐ� ĂŶĚ� �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ ;ϭƐƚ� ĞĚ͕͘� ^ǁĞĞƚ� Θ� DĂǆǁĞůů� �ƐŝĂϮϬϬϰͿ�
ĂŶĚ��;ϮŶĚ�ĞĚ͕�^ǁĞĞƚ�Θ�DĂǆǁĞůů��ƐŝĂ�ϮϬϭϮ͘Ϳ͘
ϲ:ƵƌŝĂŚ� :Ăůŝů͕� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ� ůĂǁ� ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ͗� �ĂƐĞƐ� ĂŶĚ�
�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ ;^ǁĞĞƚ�Θ�DĂǆǁĞůů��ƐŝĂ�ϮϬϬϰͿ͘
ϳ:ƵƌŝĂŚ� :Ăůŝů͕� �ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� >Ăǁ� ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ͗� �ĂƐĞƐ�
ĂŶĚ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ ;^ǁĞĞƚ�Θ�DĂǆǁĞůů��ƐŝĂ�ϮϬϬϯͿ͘
ϴdĂǇ�WĞŬ�^ĂŶ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ�;^ǁĞĞƚ�ĂŶĚ�
DĂǆǁĞůů��ƐŝĂ�ϮϬϬϳͿ͘

ϱϮ



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

Ϯ͘ &KhE��d/KE��KhZ^�^

DŽƐƚ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� /W� ůĂǁ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ� ĂƌĞ�
ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/W�ůĂǁƐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�
ƚŽ� ĞǆƉŽƐĞ� ůĂǁ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ůĞŐĂů� ƚŚĞŽƌǇ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ŵĂũŽƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
Ͳ ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͘� �ĞŝŶŐ� Ă� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĂů� ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ƚƌĂŝŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽŶ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/W� ůĂǁ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͘� /W�ďĞŝŶŐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐƚĂƚƵƚĞƐ͕� ƚŚĞ� ĨŽĐĂů� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ƐƚĞŵƐ� ŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚŽǁ� ƚŚĞƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƐƵďƐŝƐƚ͕� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ�ĂƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ͘

DĂůĂǇƐŝĂ͕�ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�
ƌĞůŝĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐĂƐĞ� ůĂǁ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƐ� ĂŶ�
ĂŝĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�
tŚĞŶ�h<�ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ͕� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ� ƚĂƵŐŚƚ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞŝƌ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĨƌŽŵ�
DĂůĂǇƐŝĂŶ� ůĂǁƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕� ƚŚĞ�h<� ĐĂƐĞƐ� ŽĐĐƵƉǇ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĨŽĐƵƐ͘���Ɛ�DĂůĂǇƐŝĂ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ďŽĚǇ�ŽĨ�
ĐĂƐĞ� ůĂǁ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /W�
ĐŽƵƌƚƐ� ŝŶ�ϮϬϬϳ͕�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�DĂůĂǇƐŝĂŶ�ĐĂƐĞƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�h<�ĐĂƐĞƐ͕�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ͘�

�ǀĞŶ�ƐŽ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ�ŵƵĐŚ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵĚŝĐŝĂů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞƐŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�KǀĞƌ�
ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ͕� /W� ůĂǁƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚǇ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĞĂƚǇ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� dZ/W^͕� WĂƚĞŶƚ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� dƌĞĂƚǇ͕�
tWWd� ĂŶĚ�t�d� ĞŶƚĂŝůƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ǁŽƵůĚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ĂŝĚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚǇ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�DĞĚŝĂ��ŽƌƉ�EĞǁƐ�WƚĞ�>ƚĚ�Θ�ϯ�
KƌƐ� Đ�DĞĚŝĂďĂŶĐ� ;:ŽŚŽƌĞ��ŚĂƌƵͿ� ^ĚŶ͘��ŚĚ�Θ�ϰ�ŽƌƐ͕ϵ ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǀĞƌ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�
dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐĂƐĞƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ�
ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐĂƐĞ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� Ă� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� �ƌĞĂƚŝǀĞ� WƵƌƉŽƐĞ� ^ĚŶ� �ŚĚ� Θ� �ŶŽƌ� ǀ�
/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� dƌĂŶƐ� �ŽƌƉ� ^ĚŶ� �ŚĚ� Θ� KƌƐϭϬ ƚŚĞ� ƉƌĞƐŝĚŝŶŐ�
ũƵĚŐĞ� ƉůĂĐĞĚ� ƌĞůŝĂŶĐĞ ŽŶ� h<� ĐĂƐĞƐ� ŝŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐŽƵƌĐĞ� ĐŽĚĞ� ĂŶĚ� ŽďũĞĐƚ� ĐŽĚĞ� ĂŶĚ�
ĨŝŶĂůůǇ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� Ă� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽŶ� Ă� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƐĞĐƵƌĞĚ�
ǀŝĂ� Ă� ĚŽŶŐůĞ͘ϭϭ �Ɛ�DĂůĂǇƐŝĂ͕� ĂŶĚ� /� Ăŵ� ƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝƐ�

ϵϮϬϭϬ�ϰ��DZ�ϭ͘
ϭϬϭϵϵϳ�Ϯ��DZ�ϮϬϳϲ͘
ϭϭ/ďĐŽƐ��ŽŵƉƵƚĞƌ�>ƚĚ�Θ��ŶŽƌ�ǀ��ĂƌĐůĂǇƐ�,ŝŐŚůĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ�>ƚĚ Θ�
KƌƐ ϭϵϵϰ� &^Z� Ϯϳϱ� ĂŶĚ��ƵƚŽĚĞƐŬ� /ŶĐ�Θ� �ŶŽƌ� ǀ� �ǇĂƐŽŶ�Θ�KƌƐ�
ϭϵϵϮ�ZW��ϱϳϱ͘

ƚƌƵĞ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� �ƐŝĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƐƚƌƵŐŐůĞƐ� ƚŽ� ĐĂƚĐŚ� ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�
ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘� � dŽ� ƚŚĂƚ�
ĞǆƚĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� /W� ŝƐ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ďǇ�
ŶĂƚƵƌĞ͘�

dĂďůĞ�ϭ͗�^ŽŵĞ�ůĂǁ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�/W�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ��ƐŝĂ

^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

/ŶĚŝĂŶ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ĂůĐƵƚƚĂ

EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ

dŚĞ�EŽƌƚŚĐĂƉ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

^ĞďĞůĂƐ�DĂƌĞƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ �ŝƉŽŶĞŐŽƌŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

EĂƚŝŽŶĂů� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� /ŶĚŝĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

dŚĂŵŵĂƐĂƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

EĂƚŝŽŶĂů�dĂŝǁĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ,ŽŶŐ�
<ŽŶŐ

dĂďůĞ� ϭ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� /W� ĂƐ� Ă� ƐƵďũĞĐƚ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ� ĚŽŵĂŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ůĂǁ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ͕� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕� dŚĂŝůĂŶĚ͕� /ŶĚŝĂ͕�
,ŽŶŐ� <ŽŶŐ� ĂŶĚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� /Ŷ� ŵŽƐƚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� /W� ŝƐ�
ŽĨĨĞƌĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ĞůĞĐƚŝǀĞ� ƐƵďũĞĐƚ͘� �Ɛ� /W� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ďĞĐŽŵĞƐ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ͕�ŵŽƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽƉƚ� ƚŽ�ƐƚƵĚǇ� /W͘�dŚŝƐ� ŝƐ�
ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ŵĂƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�/W�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞƌ͘

�ĞŝŶŐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚŝǀĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ůĂǁ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� /W� Ăƚ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ůĞǀĞů͘� dŚŝƐ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ� ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� /W�Ăƚ� ƚŚĞ�
ŵĂƐƚĞƌΖƐ� ůĞǀĞů͘� �ƚ� ƚŚŝƐ� ůĞǀĞů͕� /W� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ůĂǁ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ůĂǁ�Žƌ�
ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�ůĂǁ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�>>D�ŝŶ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�
>Ăǁ͘� � /Ŷ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� 'ĂĚũĂŚ� DĂĚĂ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� /W� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�DĂƐƚĞƌ�
ŝŶ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� >Ăǁ͘� /Ŷ� ŵǇ� ŽǁŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
/ƐůĂŵŝĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�DĂůĂǇƐŝĂ͕�/W�ŝƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ� ŝŶ� �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� >ĂǁƐ͕� >>D� ŝŶ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� >Ăǁ� ĂŶĚ�
>>D�ŝŶ�/ƐůĂŵŝĐ�>Ăǁ�ŽĨ��ĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ͘

ϯ͘ /Ed�ZE�d/KE�>�/W�>�t

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůĂǁ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů ĂƌĞ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐ� ŝŶ� /W͘� /Ŷ�
>ŽŶĚŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬƐ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ŵǇ�WŚ�͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� /W� ǁĂƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽƵƌƐĞƐ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /W� >Ăǁ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ŚŝŐŚůǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌΖƐ�ůĞǀĞů͘��
KƚŚĞƌ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� ^ƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� /W� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ� ƐƵĐŚ�
ĂƐ� �ůŝƐŽŶ� &ŝƌƚŚ͕� EŽĞů� �ǇƌŶĞ͕� 'ĞƌĂůĚ� �ǁŽƌŬŝŶ͕� DŝĐŚĂĞů�
�ůĂŬĞŶĞǇ͕� :ĞƌĞŵǇ� WŚŝůůŝƉƐ� ĂŶĚ� �ĂǀŝĚ� >ůĞǁĞůǇŶ͕� YƵĞĞŶ�
DĂƌǇ� Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƚŝŵĞ� ǁĂƐ� ƉŽŝƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ� /W�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘

ϱϯ



DĂĚŝĞŚĂ��ǌŵŝ͕�/W�dĞĂĐŚŝŶŐ�^ǇůůĂďŝ�ŝŶ��ƐŝĂ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϱϰ

dŚĞ� WĂƌŝƐϭϮ �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶϭϯĂŶĚ� ƚŚĞ�
dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ϭϰďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/W�ůĂǁ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ăƚ�
Ă�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŶŽƌŵĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌΖƐ�ůĞǀĞů͘�
��ďĂƐŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ZŽŵĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕ϭϱ DĂĚƌŝĚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ϭϲ

ƚŚĞ� >ŝƐďŽŶ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ϭϳ ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
dƌĞĂƚǇϭϴĂŶĚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƚĞŶƚ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶϭϵ ŝƐ� ĞƋƵĂůůǇ�
ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ͘

�Ɛ�ƉŽƐŝƚĞĚ�ďǇ�DĐDĂŶŝƐ͕� ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /W�
ůĂǁ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĞƐ� ŝ͘Ğ͘� ;ϭͿ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ�Ă�
ĐůŽƐĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ďĂƐŝĐ� ůĞŐĂů� ƚĞǆƚƐ͖� ĂŶĚ� ;ϮͿ�
ƵƚŝůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƚĞǆƚƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /W� ůĂǁ͘ϮϬ dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞĂƚŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƚƚǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚǇ͘��Ŷ�
ŝŶͲĚĞƉƚŚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚǇ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ĐŽƵƌƐĞ� ďƵƚ� ŝŶ� ƐŽ� ĚŽŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ĚƌǇ͘� dĞĂĐŚŝŶŐ� ƚƌĞĂƚǇ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĞǀĞŶ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚǇ� ƚĂŬĞƐ� ĞĨĨĞĐƚ� ĐĂŶ� ŵĂŬĞ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘� /� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƵŶĚĞƌ��ǁŽƌŬŝŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ͕�
ĚƌĂĨƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͘�^ƚĞƌůŝŶŐΖƐ�ƌĞŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZŽŵĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĐĂŵĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ǁŝƚŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ŵĞŵŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐŝĚĞ� ƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� Ă� ƌĞĂů� ĞǇĞ� ŽƉĞŶĞƌ� ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�tŚĞŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂǁ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ� ůĞǀĞů͕�
ŽĨƚĞŶ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ŚŽǁ� ĂŶĚ�ǁŚǇ� ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ƚĂŬĞƐ�
ƉůĂĐĞ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŽ� ƚƌĂŝŶ�
ƚŚĞŵ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽƉƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ůŝƚĞƌĂů� ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝŶĚŝŶŐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ͘�
,ǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞĚ�ƚŽ�
ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�
ŶĂǀŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ƐƉĂĐĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ�
ďŝŶĚŝŶŐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŶĞĞĚƐ͘�
�Ɛ� WĞƚĞƌ� zƵ� ƉƵƚƐ� ŝƚ͕� ĂƐ� ƚŚĞƐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŐŝǀĞ� ƌŝƐĞ� ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�
/W� ŐŽĞƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚǇ� ƚĞǆƚ� ŝŶƚŽ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ�
ŝƐƐƵĞƐ͘Ϯϭ͘

ϭϮ WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϯ͘
ϭϯ �ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌƚŝƐƚŝĐ�
tŽƌŬƐ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϲ͘
ϭϰ dŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞ�ZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͘
ϭϱ dŚĞ�ZŽŵĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�
WƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ��ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϭ͘
ϭϲ DĂĚƌŝĚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�DĂƌŬƐ͕�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϵϭ͘
ϭϳ >ŝƐďŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
Ϯϴ͕�ϭϵϳϵͿ
ϭϴ �ŽŶĐůƵĚĞĚ�:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϭϵϳϬ͘
ϭϵ �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĂŶƚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ϱ�KĐƚŽďĞƌ�
ϭϵϳϯ͘
ϮϬ �ŚĂƌůĞƐ� DĐDĂŶŝƐ͕� ͚dĞĂĐŚŝŶŐ� �ƵƌƌĞŶƚ� dƌĞŶĚƐ� ĂŶĚ� &ƵƚƵƌĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͛� ;^ƉƌŝŶŐ� ϮϬϬϴͿ͕� ^ƚ� >ŽƵŝƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů�sŽů͘�ϱϮ�/ƐƐƵĞ�ϯ͕�ϴϱϱͲϴϳϲ͘
Ϯϭ WĞƚĞƌ�<͘��zƵ͕�͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛�;ϮϬϭϮͿ��ŵ͘�h͘�/ŶƚΖů�>͘�ZĞǀ͘�Ϯϴ͗ϭ͕�ϯϭϭͲϯϱϰ͘�ϯϭϰ͘

/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ăƚ� ƚŚŝƐ� ůĞǀĞů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ĂƚƚĞŵƉƚ�
ƚŽ� ĚǁĞůů� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ŝĚĞŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ůŽďďǇ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
ƉƵƐŚĞĚ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂďůĞ ƚŽ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚǇ͘�dƌĞĂƚǇ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĂƐŬ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘

/Ŷ� DĂůĂǇƐŝĂ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ďĞ�ƐƵďƐƵŵĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐƚĞƌΖƐ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� DĂůĂǇĂΖƐ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
>Ăǁ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽĨ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ�
ĐŽƵƌƐĞ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ůĂǁ�ŝƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘

ϰ͘ ^W��/�>/^���D�^d�Z�KZ�>>D�/E�/W

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŵĂǇ� ŽĨĨĞƌ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� ŵĂƐƚĞƌ� ;>>DͿ� ŝŶ� /W� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� dŚĞƐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŵĂǇ� ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ� /W�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�
ďŽƚŚ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� Žƌ�
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�

�ƚ� ƚŚĞ� ŵĂƐƚĞƌΖƐ� ůĞǀĞů� Žƌ� ŵŽƌĞ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� /W�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂƌĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ� Ͳ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ƉůĂŶƚ�
ǀĂƌŝĞƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ůĂǇŽƵƚ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘� /ƚ�ĞǀĞŶ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�/W�
ĂŶĚ�/d͕�/W�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ĂŶĚ�/W�ĂŶĚ��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
Žƌ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�>Ăǁ͘

hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� Ğ͘Ő͘� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ĂŶĚ� ,ŽŶŐ� <ŽŶŐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĨŽƌ� ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗��ƌƚŝĨŝĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
>Ăǁ͕� �ŝŽŵĞĚŝĐĂů� >Ăǁ� ĂŶĚ� �ƚŚŝĐƐ͕� �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� >Ăǁ͕�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ� ĂŶĚ� WŽůŝĐǇ͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ�
�ŐĞ͕��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�>Ăǁ͗�WŽƉ�/ĐŽŶŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ��ĞůĞďƌŝƚǇ͕�
'ůŽďĂů� �ǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /W͕� /ŵŝƚĂƚŝŽŶ͕� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� WŽůŝĐǇ͕� ĂŶĚ� /W� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ͘� dŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĨĨĞƌƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ�/W͕�ĂůƐŽ�
ŽĨĨĞƌƐ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖� /W� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ�
�ŚŝŶĂ͖� >Ăǁ͕� WŽůŝƚŝĐƐ� ĂŶĚ� �ƵůƚƵƌĞ͖� ĂŶĚ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
�ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘� �ƚ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ĂŶĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ,ŽŶŐ� <ŽŶŐ͕� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� /W� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂůŝŬĞ͘�dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ŵŝǆ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŐůĞ� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ�
ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǀŝĂďůǇ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�/W�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ŽŶĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�
ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�/W�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ� /W�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ŶŽƌŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�/W�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ;d<Ϳ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�;d��Ϳ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͖�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŶĂƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƚŚĞ�h�ZW� WŽůŝĐǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ�

ϱϰ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϱϱ

ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ŝŶ� Ă� ĐŽƵƌƐĞ� ŽŶ� ĂƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ͘� �ŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĞĐŽͲƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ǁĂǇ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� /W͘� �� ƉŽƉƵůĂƌ� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝƐ� ǀŝĂ� ƐĞŵŝŶĂƌ͕� ǁŚĞƌĞďǇ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ĂƐƐŝŐŶ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĂůǇƐĞ͘�<ǁĂůů�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŽ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘ϮϮ tŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�
Ɛƚŝůů�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�d<�ĂŶĚ�d��͕�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� d<�
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͘� dŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� /W� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐĐŚŝƐŵƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͘Ϯϯ

ϮϮZŽďĞƌƚĂ� ZŽƐĞŶƚŚĂů� <ǁĂůů͕� ͚dĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
^ĞŵŝŶĂƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� >ĞŐĂů� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͛� ;^ƉƌŝŶŐ� ϮϬϬϴͿ� ^ƚ͘� >ŽƵŝƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů͕�sŽů͘�ϱϮ/ƐƐƵĞ�ϯϴϭϯͲϴϮϮ͘
Ϯϯ �ŶŶ� �ĂƌƚŽǁ͕� ͚tŚĞŶ� �ŝĂƐ� ŝƐ� �ŝƉĂƌƚŝƐĂŶ͗� dĞĂĐŚŝŶŐ �ďŽƵƚ� ƚŚĞ�
�ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� WƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� ĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ� ZĞƉƵďůŝĐ͛�
;^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϬϴͿ�^ƚ͘�>ŽƵŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů�sŽů͘�ϱϮ�/ƐƐƵĞ�ϯ͗ϭϱͲ
ϳϯϰ͕ϳϭϵ͘

dŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�DĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� /W͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ� Ă� ďŽĚǇ� ŽĨ�
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� tdK� �ŝƐƉƵƚĞ�
^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ��ŽĚǇ�ŚĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ĐŽƌƉƵƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ� ĨŽƌŵ� ƉĂƌƚ� ĂŶĚ� ƉĂƌĐĞů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĐŽƵůĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�Žƌ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ͘

dŚĞ� ƚĂďůĞ� ďĞůŽǁ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�
DĂƐƚĞƌΖƐ��ŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�/W�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŝŶ��ƐŝĂ͘

ϱϱ



DĂĚŝĞŚĂ��ǌŵŝ͕�/W�dĞĂĐŚŝŶŐ�^ǇůůĂďŝ�ŝŶ��ƐŝĂ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϱϲ

dĂďůĞ�Ϯ͗�^ŽŵĞ�^ƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�DĂƐƚĞƌΖƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�/W�ŝŶ��ƐŝĂ

EĂŵĞ�ŽĨ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ EĂŵĞ�ŽĨ�WƌŽŐƌĂŵ �ŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ

EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ

>>D� ;/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>ĂǁͿ

�ƌƚŝĨŝĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�>Ăǁ

�ŝŽŵĞĚŝĐĂů�>Ăǁ�Θ��ƚŚŝĐƐ

�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>Ăǁ

�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ŐĞ

�ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�>Ăǁ͗�WŽƉ�/ĐŽŶŽŐƌĂƉŚǇ�Θ��ĞůĞďƌŝƚǇ

&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�/W�>Ăǁ

'ůŽďĂů��ǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/W

/ŵŝƚĂƚŝŽŶ͕�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ

/W�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ

/d�>Ăǁ�/

/d�>Ăǁ�//

>Ăǁ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ

/W��ĐĂĚĞŵǇ�Θ�EĂƚŝŽŶĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ

DĂƐƚĞƌ ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ŝŶ� /W�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ

dŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�DĂƌŬƐ�ĂŶĚ�hŶĨĂŝƌ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ

dŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ

dŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ

/W�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�Z�Θ��

�ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ Θ�EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ

DĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�KƉĞŶ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ

sĞŶƚƵƌĞ�&ƵŶĚŝŶŐ

&ƌƵŐĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�dĞĐŚ�Θ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ,ŽŶŐ�
<ŽŶŐ

>>D�ŝŶ�/d�ĂŶĚ�/W> ,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�/W�>Ăǁ

WƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

/W�ĂŶĚ�/d

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�>Ăǁ

WZ��/d�>Ăǁ

/W͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

/ŶƚƌŽ�ƚŽ�/d�ůĂǁ

ϱϲ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϱϳ

KŶůŝŶĞ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ

dŽƉŝĐƐ�ŝŶ�dD�ůĂǁ

/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�ůĂǁ͕�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ

WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ��ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ

�ĚǀĂŶĐĞĚ�/W�>Ăǁ

hŶŝǀĞƌƐŝƚŝ� dĞŬŶŽůŽŐŝ�
D�Z�

>>D� ;/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
>ĂǁͿ

DĂůĂǇƐŝĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ZŝŐŚƚ

DĂůĂǇƐŝĂŶ�WĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>ĂǁƐ

�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ

�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�dƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ�ĂŶĚ�hŶĨĂŝƌ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>ĂǁƐ

�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ĞƐŝŐŶ�>ĂǁƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚŝ� <ĞďĂŶŐƐĂĂŶ�
DĂůĂǇƐŝĂ

DĂƐƚĞƌ ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ

WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ

WĂƚĞŶƚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�;/Ϳ

WĂƚĞŶƚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�;//Ϳ

WĂƚĞŶƚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�;///Ϳ

dƌĂĚĞ�DĂƌŬ�>Ăǁ

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ

>ŝĐĞŶƐŝŶŐ͕� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� sĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ůĂǁ

hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂͬ�
/W��ĐĂĚĞŵǇ

DĂƐƚĞƌ ŝŶ�/W �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�

WĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ͕�dƌĂĚĞ�DĂƌŬƐ͕

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� >ĂǇŽƵƚ� �ĞƐŝŐŶ� ŽĨ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� �ŝƌĐƵŝƚƐ͕�
WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�sĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕��

�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
>ŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĞǆƚĞŶƚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� dŚĞ� DĂƐƚĞƌ ŽĨ� /W�
WƌŽŐƌĂŵ� ;D/WͿ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� <ĞďĂŶŐƐĂĂŶ�
DĂůĂǇƐŝĂ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĂŐĞŶƚƐ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉĂƚĞŶƚ�ĂŐĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ� ĚƌĂĨƚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĐůĂŝŵƐ͘� WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ŽĨ�
ĐůĂŝŵƐ� ǁĂƐ� ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ� ƚŽ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ĨŝƌŵƐ͘� dŚŝƐ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ� ǁŚǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŚĂƐ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŽŶ�
ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ŝŶͲ
ĚĞƉƚŚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ŽĨ� ĐůĂŝŵƐ� ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� Ă� ĐŽƵƌƐĞ� ŽŶ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /W͘� dŚĞ� D/W�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝƐ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘

ϱ͘ WZ��d/��>ͬWZK&�^^/KE�>��KhZ^�^

�ĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�/W�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�
ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŵĞĂŶƚ� ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘ϭdŚĞ� ǁŝĚĞŶŝŶŐ� ŐĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌĂĐƚŝƐŝŶŐ� /W� ƚŽ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞŝƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƐŬŝůůƐ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ� /W� ŵŽƌĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘� dŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ǀĂƌŝĞƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘� ^ƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� /W� ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�

ϭ �ĞŬĂ� DŽŶŝƐŚĂ͕� ͚WƌĞͲWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͛� ;ϮϬϬϱͿ� /���͗� dŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ ZĞǀŝĞǁ�
sŽů͘�ϰϲ�/ƐƐƵĞ�ϭ͗ϭϰϯͲϭϲϰ͘

ϱϳ



DĂĚŝĞŚĂ��ǌŵŝ͕�/W�dĞĂĐŚŝŶŐ�^ǇůůĂďŝ�ŝŶ��ƐŝĂ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϱϴ

ƐƉƌŽƵƚĞĚ� ŝŶ��ƐŝĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� /W��ĐĂĚĞŵǇ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�
ƐƚĂŶĚƐ� ŽƵƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ŽĨĨĞƌĞĚ͘� dŚĞ� DĂƐƚĞƌ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� /W� �ĐĂĚĞŵǇ� ŝƐ� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĞǆƉůĂŝŶƐ� ƚŚĞ�
ďƌĞĂƚŚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

dŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�/W��ĐĂĚĞŵǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ŵĂƐƚĞƌΖƐ�
ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ǁŝƚŚ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ůŝŬĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� WĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� dƌĂĚĞ� ^ĞĐƌĞƚƐ͕� dƌĂĚĞ� DĂƌŬƐ͕�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� >ĂǇŽƵƚ� �ĞƐŝŐŶ� ŽĨ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
�ŝƌĐƵŝƚƐ͕�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
sĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� >ŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝƐ� ƌƵŶ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘

DĂŶǇ� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽǁ� ƐĞƚ� ƵƉ� /W� ƵŶŝƚƐ� ĞŝƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ůĞŐĂů� Žƌ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘�
�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďƌĞĞĚ�ŽĨ�/W�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘Ϯ tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĚĞŵĂŶĚ� ŽŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�
ĨŽƌ� ĨŝůŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /W� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͕�ŵŽƐƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ƵƉ� /W�
ƵŶŝƚƐ� Žƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨĨŝĐĞƐ͘ϯ KŶĞ� ĐŽƵůĚ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�/W�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŬŝůů� ƐĞƚƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶΖƐ� /W� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ϰ �ŽŵĂŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� /W� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ�
ŵŽƌĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƌĞůĂƚĞĚ͕� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞƐĞ� /W�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽĨ�/W�
ŝŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� KŶĞ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇΖƐ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƉůŽŵĂ�ŝŶ�
/W� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ĨŝǀĞ� ĐŽƌĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͗� /W� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ͕� >ĞŐĂů� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� /W�
WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /W͕� /W�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŵĞƌŐŝŶŐ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ�
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�/W�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚĞ�ĐŽƌĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŝƐ� ƚŽ� ƚƌĂŝŶ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǀĂůƵĂďůĞ� /W�ĂƐƐĞƚƐ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵŽŶĞƚŝƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� &Žƌ� ŚŝŐŚ� ƚĞĐŚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� /W� ĐŽƵůĚ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ďĂĐŬďŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇΖƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� dŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ� /W� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ� ǁŝƚŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�

Ϯ &Žƌ� ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� /W� ĨƌŽŵ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕� ƐĞĞ� ^ĞĂŶ� D͘�
KΖ�ŽŶŶŽƌ͕� ͚dĞĂĐŚŝŶŐ� /W� ĨƌŽŵ� ĂŶĚ� �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� �ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�
ĂŶĚ�dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͛;ϮϬϬϴͿ�^ĂŝŶƚ >ŽƵŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăǁ�
:ŽƵƌŶĂůsŽů�ϱϮ͗ϴϳϳ͘�
ϯ ^ĞĞ� �ŶĂ� DĂƌŝĂ� EƵŶĞƐ� 'ŝŵĞŶĞǌ͕� DĂƌŝĂ� �ĞĂƚƌǌ� DĂĐŚĂĚŽ�
�ŽŶĂĐĞůůŝ͕��ŶĂ�DĂƌŝĂ��ĂƌŶĞŝƌŽ͕�͚dŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
dƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͛� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ;ϮϬϭϮͿsŽů� ϳ�
EŽ͘ϰфŚƚƚƉƐ͗ͬͬũŽƚŵŝ͘ŽƌŐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬ'dͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬĐĂƐϰϰх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϰ &Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŽĨ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ƵƚŝůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� /W� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ ƚŚĞ� ĨƵůůĞƐƚ͕�
ƌĞĂĚ� ,ĞůĞŶ� 'ƵďďǇ͕� ͚hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� EĞĞĚ� ƚŽ� dĞĂĐŚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ�
^ƚƵĚĞŶƚƐ� �ďŽƵƚ� WĂƚĞŶƚƐ͗� �� ^ƵŐŐĞƐƚĞĚ� �ƉƉƌŽĂĐŚ͕͛� ;ϮϬϭϱͿ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� >Ăǁ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� sŽů͘� ϲ� EŽ͘� ϯ�
фƚŚƚƚƉ͗ͬͬĞũůƚ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬϰϮϭͬϱϴϬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

ƚŚĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� Žƌ� ŵĂŶĂŐĞ� Ă� ŚŝŐŚͲƚĞĐŚ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘ϱ

^ŵĂůů� ĂŶĚ� DĞĚŝƵŵ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ;^D�ƐͿ� ĐŽŵƉƌŝƐĞ� ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ŵŽƐƚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� DĂůĂǇƐŝĂ͘� dŚĞƐĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ� ƐŬŝůů� ƐĞƚƐ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞŝƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂĐƵŵĞŶ͘� KĨ� ĐŽŵŵĞŶĚĂďůĞ� ĞĨĨŽƌƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�^D��KZW�DĂůĂǇƐŝĂ�ƚŽ�
ƚƌĂŝŶ� ��KƐ� ĂŶĚ� ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ^D�Ɛ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� � KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽĚƵůĞƐ͕� Ζ>Ăǁ�ĂŶĚ��ƚŚŝĐƐΖ͕� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďƌŝĞĨ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͕� ƚŽƌƚŝŽƵƐ͕� ĐǇďĞƌ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ůĂǁ͘�dŚĞ� ŝĚĞĂ� ŝƐ� ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚĞ���KƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞƚŚŝĐĂůůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ďƌĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� /W�
ĨŝůŝŶŐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƌĞĨƌĂŝŶ� ĨƌŽŵ� ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌΖƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂƐƐĞƚƐ͘ϲ

dŚĞ� DĂůĂǇƐŝĂŶ� /W� �ĐĂĚĞŵǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚǁŽ�
ĚĞĐĂĚĞƐ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĨŽƌ͕� ŚĂǀĞ� ƌƵŶ� ƐŚŽƌƚ�
ĐŽƵƌƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ͕� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ĞǆĂŵŝŶĞƌΖƐ� ŽďũĞĐƚŝŽŶ͘�
dŚĞ�/W��ĐĂĚĞŵǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
DĂůĂǇƐŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ƌƵŶ� ĂŶ� /W� ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�
ƵƉ� ĂŶ� /W� ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘� dŚĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕� ŝŶ��ĞƌŶĞ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�
Ă� ĨĞǁ� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ǀĂůƵĞƌƐ� ŚĂǀŝŶŐ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘

DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ŵĂũŽƌ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ĨŽƌ� /W� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘� ZĞƐŽůǀŝŶŐ� /W�
ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂƚƚĞƌ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĂů�/W�ĐŽƵƌƚƐ͕�/W�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�
ŝŶ� Ă�ŵŽƌĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘� dŚĞ� ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ŝƐ�
ƚŚĂƚ� ǁŚŝůƐƚ� ƐĞŶŝŽƌ� /W� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ďĞŶĐŚ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞƐŝĚŝŶŐ� ũƵĚŐĞƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŵĂǇ�
ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŚĂǀĞ� ĨŽƌŵĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� /W͘� /Ŷ�DĂůĂǇƐŝĂ͕�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĨĂůůƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵƌǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶƐƚŝƚƵƚ� >ĂƚŝŚĂŶ�
<ĞŚĂŬŝŵĂŶĚĂŶ� WĞƌƵŶĚĂŶŐĂŶ ;/><�WͿ͕� Ă� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐĞŶƚƌĞ�
ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ŽŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� Ϯϯ͕� ϭϵϵϯ͘� dŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐƐ� ŽĨ� /W͕� ƚŚĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /W� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ�Žƌ� ƚŽƉŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� /W� ŝŶ� /ƐůĂŵ͕� /W�
ƵŶĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/W�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ĂŶĚ�/W�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘ϳ

ϲ͘ W�Z/W,�Z�>��KhZ^�^

WĞƌŝƉŚĞƌĂů� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�/W�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Žƌ�ŶŽŶͲ

ϱфƉŽůǇƵ͘ĞĚƵ͘ŚŬͬŝĂĞĞͬĨŝůĞƐͬ�ǆĞĐƵƚŝǀĞͲ�ŝƉůŽŵĂͲŝŶͲ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲ
WƌŽƉĞƌƚǇ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϲфƐŵĞĐŽƌƉ͘ŐŽǀ͘ŵǇͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĞŶͬƉƌŽŐƌĂŵŵĞŵĞƐͬϮϬϭϱͲϭϮͲϮϭͲ
ϬϵͲϱϯϭϰͬƐŵĞͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞŵĞх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϲ� DĂǇ�
ϮϬϭϳ͘
ϳфǁǁǁ͘ŝůŬĂƉ͘ŐŽǀ͘ŵǇхĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

ϱϴ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϱϵ

ůĂǁ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘ϴdŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� /W� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ŝŶ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /W� ĨŽƌ� ŶŽŶͲůĂǁ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝƐ�
Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�ůĂǁ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘� ���ƵŶŝƋƵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ� /W�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďǇ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �ĂůĐƵƚƚĂ͕� ǁŚĞƌĞ� /W� ŝƐ� Ă�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� >ĞŐĂů� ^ǇƐƚĞŵ� ĐŽƵƌƐĞ͘ϵ dŚŝƐ�
ĐŽƵƌƐĞ� ĞǆƉŽƐĞƐ ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ůĂǁ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕� ĐŽŵƉĂŶǇ�
ůĂǁ͕� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ůĂǁ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ůĂǁ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘

/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ůĂǁ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ ŝŶ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ůĂǁ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ůĂǁ͕� ƚŽƌƚƐ͕� ƐĂůĞƐ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ͕� ŚŝƌĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕� ĂŐĞŶĐǇ͕�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕� ŶĞŐŽƚŝĂďůĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌ�ůĂǁ͘

ϴ ^ĞĞ�t/WK͕� dĞĂĐŚŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ� ŝŶ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶфǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŽƌŐх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϵфǁǁǁ͘ŝŝŵĐĂů͘ĂĐ͘ŝŶх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

dĂďůĞ�ϯ͗�^ŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ� /W� ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ� ĨŽƌ�ŶŽŶͲ
ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ

EĂŵĞ� ŽĨ�
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ

&ĂĐƵůƚǇͬEĂŵĞ� ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ

EĂŵĞ� ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͬĐŽƵƌƐĞ

DƵůƚŝŵĞĚŝĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
DĂůĂǇƐŝĂ

&ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ƌĞĂƚŝǀĞ�
DƵůƚŝŵĞĚŝĂ

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ůĂǁ�;ĞůĞĐƚŝǀĞͿ

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
/ƐůĂŵŝĐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
DĂůĂǇƐŝĂ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ĂŶĚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

�ƵƐŝŶĞƐƐ�>Ăǁ

�ƐŝĂ��hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
DĂůĂǇƐŝĂ

DĂƐƚĞƌ� ŽĨ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

DĂƐƚĞƌ� ŽĨ� /�d�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� Θ�
^ĐŝĞŶĐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
DĂůĂǇƐŝĂ

�ĂĐŚĞůŽƌ ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ƵƐŝŶĞƐƐ

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ

/� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ƚĂƵŐŚƚ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĐŽƵƌƐĞ� ĨŽƌ� ŵĂƐƚĞƌΖƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ͘�
&Žƌ�ŶŽŶͲůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ůĂǁ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƉƌŽƚĞĐƚĂďůĞ� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ŽĨ� /W͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� <ĞǇ�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ;<W/ƐͿ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� /W� ŝŶ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĚĞƚĂŝů͕�
ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�/W�ŝŶ�Ă�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ϭϬ

ϳ͘ �,�>>�E'�^��E��t�z�&KZt�Z�

�Ɛ� WĞƚĞƌ� zƵ� ƐƵƌŵŝƐĞƐ� ŝŶ� ŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ŽĨ� ĂŶ� /W�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� Ͳ ǁŚǇ͕� ŚŽǁ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ͘� KŶĐĞ� ƚŚĞ� ǁŚǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ďĞĐŽŵĞ�
ŽďǀŝŽƵƐ͘ϭϭ

ϭϬ &Žƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�/W�ĨŽƌ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƐĞĞ�ZƵƚŚ�^ŽĞƚĞŶĚŽƌƉ͕�͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶͲ /Ŷ�ƚŚĞ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ��ĞǇŽŶĚ͛;ϮϬϬϲͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞƉƌŝŶƚƐ͘ďŽƵƌŶĞŵŽƵƚŚ͘ĂĐ͘ƵŬͬϯϭϵϱͬϭͬϰϳϴ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϭϭ WĞƚĞƌ� <͘� zƵ͕� ͚dĞĂĐŚŝŶŐ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
>Ăǁ͛;ϮϬϬϴͿ�^ĂŝŶƚ�>ŽƵŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů�sŽů�ϱϮ͗�ϵϮϯ͘

ϱϵ



DĂĚŝĞŚĂ��ǌŵŝ͕�/W�dĞĂĐŚŝŶŐ�^ǇůůĂďŝ�ŝŶ��ƐŝĂ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲϬ

/Ĩ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ� /W͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕� ŝĨ� ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƐŬŝůů� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ĂŐĞŶƚ�
ƚŚĞŶ� ƐŬŝůůƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĂƚĞŶƚ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� Žƌ� ĐůŝŶŝĐĂů� ůĞŐĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘

dŽ� ďƌŝĚŐĞ� ƚŚĞ� ŐĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ŐƵĞƐƚ�
ůĞĐƚƵƌĞƐ� ĨƌŽŵ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨŝĞůĚ� ǀŝƐŝƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ŝƐ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�WƵƌĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƐŬŝůů�ƐĞƚƐ�ĨŽƌ�/W�
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͘

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚĂŝŶ� /W� ďŝŶĚŝŶŐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌͲĐŽƵŶƚƌǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� /W� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ďĞĐŽŵĞƐ� ĚŝƌĞƌ͘� tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �^��E� ƌĞŐŝŽŶ͕� ĂƚƚĞŵƉƚƐ� ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ� ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /W� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ŽŶůǇ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝĨ�
ŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� /W�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ďŽƌĚĞƌƐ͘�

KĨ� ǁŽƌƚŚǇ� ŵĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ� ĂŶĚ� WŽůŝĐǇ͗�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� �ƐŝĂŶ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐΖ� ĐŽƵƌƐĞ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ůĂǁ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/W�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ŝƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ůĂƌŐĞůǇ� ŽŶ� Ă� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�
ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�ŵƵĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/W�ĚĞďĂƚĞ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘��/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ͕�Ăůů�
ƚŚĞ� ŬĞǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� /W͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŽ� ĚĂƚĞ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� Žƌ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ�
ĂƌĞĂƐ͕�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�h^͕��ŚŝŶĂ͕�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��^��E�
ƌĞŐŝŽŶ͘� � �Ɛ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĂŶĚ� ůŝŶŬƐ� Ăůů� ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ͕� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�&d�Ɛ͕�ƚŚĞ�/W�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ƵƉ� ƚŽ� ĚĂƚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘

�Ɛ�ŚƵŐĞ�Ă�ƚĂƐŬ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘�&Žƌ�Ă ƐƚĂƌƚ͕�ƚŚĞ�
/W� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ� ŵƵƐƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŵĂŶǇ�/W�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͛� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� DŽďŝůŝƚǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ� ĐŽƵůĚ� ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŵŽŶŐ� /W�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶΖƐ�
ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ͘� WĞƌŚĂƉƐ� t/WK� ĐŽƵůĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƐƵĐŚ�
ŵŽďŝůŝƚǇ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŽŶ� �ƐŝĂŶ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�/W�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

�Ɛ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� /W� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ŝƚƐ� ƌĞĂĐŚ� ƚŽ�
ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ŽůĚ� ƐƚǇůĞ� ŽĨ�

ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƵƌĞ� ůĞŐĂů� ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ŝƐ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘ϭϮ

^ƚƵĚĞŶƚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ� /W� ŝƐ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƚŚĞ� ƐŽůĞ�
ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�/W�ůĞŐĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ŽŶůǇ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝůŝŶŐ� ŽĨ� /W� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� /W� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ƚĞĂŵ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ͚ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŐƵƌƵƐ͛� Žƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĞǆƉĞƌƚƐ� ǁŚĞƌĞ� /W͛Ɛ� ƌŽůĞ� ŝƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ� ǀĂůƵĂďůĞ� ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�DĂƐƚĞƌΖƐ�
ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ŝŶ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŽĐƚŽƌĂƚĞ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ŝŶ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ǁŽƌƚŚǇ� ŽĨ� ŵĞŶƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ�
͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�sĂůƵĞ��ǆƚƌĂĐƚŝŽŶ͕͛�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ǁĂǇƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ǀĂůƵĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� /WZƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉůŽƌĞĚ͘� dŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ĂůƐŽ� ĚĞĂůƐ�
ǁŝƚŚ�/W�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�
/W�ǀĂůƵĞ͘�

dŚĞ� �ŽĐƚŽƌĂƚĞ� ŝŶ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŵĞĂŶǁŚŝůĞ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŽ�ŵŽŶĞƚŝǌĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂǇ�
ĚŝĨĨĞƌ�ŝŶ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐĞƚƚŝŶŐ͘� ^Ž� ŝƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌŝŶŐ� �Ϯ�ͬ�Ϯ'� ĂŶĚ�
�Ϯ�ͬ�Ϯ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞƐĞ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ǁŽƵůĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� �ŽŽŬƐ� ŽŶ�
/W�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/W�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƚŚĂŶ�Ă�ůĞŐĂů�ƚĞǆƚďŽŽŬ�ŝŶ�/W�ůĂǁ͘

dŚĞ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� /W� �ĐĂĚĞŵǇ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ� ŝŶ� /W�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��Ɛ� ƚĂďůĞ�Ϯ�ĂďŽǀĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ͕�
ƚŚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŽŶ� /W� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƋƵŝƚĞ�
ĐŽŵŵĞŶĚĂďůĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚΘ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂŶĚ� EĞǁ� WƌŽĚƵĐƚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� EĞǁ� WƌŽĚƵĐƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ� �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕�
DĂŶĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ� KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� KƉĞŶ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� sĞŶƚƵƌĞ�
&ƵŶĚŝŶŐ͕� &ƌƵŐĂů� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� dĞĐŚ� Θ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ƚƌĞŶĚ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� /W� ŝŶ� Ă�
ŵŽƌĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŵĂŶŶĞƌ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ĚĞƚĂĐŚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĞĐŽͲƐǇƐƚĞŵ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�/W͘�

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�/W�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ĚŽŵĂŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�/�d�ĂŶĚ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ƚĞĂŵ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŐƵƌƵƐ͕� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ĂŶĚ� /W� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�/W͘�
hŶůĞƐƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕� /W� ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� /W� ĐŽƵƌƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƚĞĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�/W�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

ϭϮ dĂŶĂ�WŝƐƚŽƌŝƵƐ͕�͚dĞĂĐŚŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚͲ
ƐƉĞĂŬŝŶŐ� �ĨƌŝĐĂ͗� �ƵƌƌĞŶƚ� ^ƚĂƚƵƐ� ĂŶĚ� &ƵƚƵƌĞ� WƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĂŶĚ�
dƌĞŶĚƐ͛�;ϭϵϵϳͿ��Ğ�:ƵƌĞ�sŽů͘�ϯϬ�/ƐƐƵĞ�Ϯ͗ϮϮϳͲϮϯϴ͘

ϲϬ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲϭ

�/�>/K'Z�W,z

WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ
�ƵƚŽĚĞƐŬ�/ŶĐ͘ Θ��ŶŽƌ�ǀ��ǇĂƐŽŶ�Θ�KƚŚĞƌƐ ϭϵϵϮ�ZW��ϱϳϱ͘

�ŽŵƉƵƚĞƌ�>ƚĚ�Θ��ŶŽƌ�ǀ��ĂƌĐůĂǇƐ�,ŝŐŚůĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ�>ƚĚ�Θ�
KƚŚĞƌƐ ϭϵϵϰ�&^Z�Ϯϳϱ�

�ƌĞĂƚŝǀĞ�WƵƌƉŽƐĞ�^ĚŶ��ŚĚ�Θ��ŶŽƌ�ǀ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�dƌĂŶƐ��ŽƌƉ�
^ĚŶ��ŚĚ�Θ�KƚŚĞƌƐ ϭϵϵϳ�Ϯ��DZ�ϮϬϳϲ͘

DĞĚŝĂ��ŽƌƉ�EĞǁƐ�WƚĞ�>ƚĚ�Θ�ϯ�KƌƐ�Đ�DĞĚŝĂďĂŶĐ�;:ŽŚŽƌĞ�
�ŚĂƌƵͿ�^ĚŶ͘��ŚĚ�Θ�ϰ�KƚŚĞƌƐ�ϮϬϭϬ�ϰ��DZ�ϭ͘

�ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�
�ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϲ͘

�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ ƚŚĞ�'ƌĂŶƚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ϱ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϳϯ

>ŝƐďŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
KƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϴ͕�ϭϵϳϵͿ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϭϵϳϬ͘

DĂĚƌŝĚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĂƌŬƐ͕�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϵϭ͘

WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϯ͘

dŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ�dƌĂĚĞ ZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͘

dŚĞ�ZŽŵĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�
WƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ��ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϭ͘

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ

�ĂƌƚŽǁ��͕� ͚tŚĞŶ��ŝĂƐ� ŝƐ��ŝƉĂƌƚŝƐĂŶ͗�dĞĂĐŚŝŶŐ��ďŽƵƚ� ƚŚĞ�
�ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� WƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� ĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ�
ZĞƉƵďůŝĐ͛� ;^ƉƌŝŶŐ� ϮϬϬϴͿ� ^ƚ͘� >ŽƵŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� >Ăǁ� :ŽƵƌŶĂů�
sŽů͘�ϱϮ�/ƐƐƵĞ�ϯ͗ϭϱͲϳϯϰ͘

�ŚĂƌůĞƐ�DĐDĂŶŝƐ͕� ͚dĞĂĐŚŝŶŐ� �ƵƌƌĞŶƚ� dƌĞŶĚƐ� ĂŶĚ� &ƵƚƵƌĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͛� ;^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϬϴͿ͕�^ƚ�
>ŽƵŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů�sŽů͘�ϱϮ�/ƐƐƵĞ�ϯ͘

'ŝŵĞŶĞǌ� �͘D͘'͕� �ŽŶĂĐĞůůŝ� D͘�͘D͕� ĂŶĚ� �ĂƌŶĞŝƌŽ� �͘D͕�
͚dŚĞ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� dĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͛� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ;ϮϬϭϮͿ͕� sŽů� ϳ�
EŽ͘ϰŚƚƚƉƐ͗ͬͬũŽƚŵŝ͘ŽƌŐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬ'dͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬĐĂƐϰϰ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

'ƵďďǇ�,͕�͚hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�EĞĞĚ�ƚŽ�dĞĂĐŚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
�ďŽƵƚ�WĂƚĞŶƚƐ͗���^ƵŐŐĞƐƚĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕͛�;ϮϬϭϱͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�sŽů͘�ϲ�EŽ͘�ϯ�

:Ăůŝů� :͕� �ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� >Ăǁ� ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ͗� �ĂƐĞƐ�
ĂŶĚ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ ;^ǁĞĞƚ�Θ�DĂǆǁĞůů��ƐŝĂ�ϮϬϬϯͿ͘

:Ăůŝů� :͕� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ� ůĂǁ� ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ͗� �ĂƐĞƐ� ĂŶĚ�
�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�;^ǁĞĞƚ�Θ�DĂǆǁĞůů��ƐŝĂ�ϮϬϬϰͿ͘

<ǁĂůů� Z͘Z͕� ͚dĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ^ĞŵŝŶĂƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� >ĞŐĂů� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͛� ;^ƉƌŝŶŐ� ϮϬϬϴͿ� ^ƚ͘� >ŽƵŝƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů͕�sŽů͘�ϱϮ͕�/ƐƐƵĞ�ϯϴϭϯͲϴϮϮ͘

DĂĚŝĞŚĂ� /�ĂŶĚ��ǌŵŝ��͘'͕�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͗��ĂƐĞƐ�
ĂŶĚ� �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ;ϭƐƚ� ĞĚŝƚŝŽŶ͕� ^ǁĞĞƚ� Θ� DĂǆǁĞůů� �ƐŝĂ�
ϮϬϬϯͿ�ĂŶĚ�;ϮŶĚ�ĞĚ͕�^ǁĞĞƚ�Θ�DĂǆǁĞůů�ϮϬϭϱͿ͘

DĂĚŝĞŚĂ� /�ĂŶĚ��ǌŵŝ��͘'͕ dƌĂĚĞ�DĂƌŬƐ�>Ăǁ� ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͗�
�ĂƐĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�;^ǁĞĞƚ�Θ�DĂǆǁĞůů��ƐŝĂ�ϮϬϬϰͿ͘

DŽŶŝƐŚĂ� �͕� ͚WƌĞͲWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͛� ;ϮϬϬϱͿ� /���͗� dŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ�
ZĞǀŝĞǁ�sŽů͘�ϰϲ�/ƐƐƵĞ�ϭ͗ϭϰϯͲϭϲϰ͘

KΖ�ŽŶŶŽƌ� ^͘D͕� ͚dĞĂĐŚŝŶŐ� /W� ĨƌŽŵ� ĂŶĚ� �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�
�ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ĂŶĚ� dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͛ ;ϮϬϬϴͿ� ^ĂŝŶƚ�
>ŽƵŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů͕�sŽů�ϱϮ͗ϴϳϳ͘�

WŝƐƚŽƌŝƵƐ� d͕� ͚dĞĂĐŚŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ� ŝŶ�
�ŶŐůŝƐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ� �ĨƌŝĐĂ͗� �ƵƌƌĞŶƚ� ^ƚĂƚƵƐ� ĂŶĚ� &ƵƚƵƌĞ�
WƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĂŶĚ� dƌĞŶĚƐ͛� ;ϭϵϵϳͿ� �Ğ� :ƵƌĞ� sŽů͘ ϯϬ� /ƐƐƵĞ�
Ϯ͗ϮϮϳͲϮϯϴ͘�

^ĂŶ�d͘W͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ;^ǁĞĞƚ�ĂŶĚ�
DĂǆǁĞůů��ƐŝĂ�ϮϬϬϳͿ͘

^ĂŶ� d͘W͕� dƌĂĚĞ� DĂƌŬ� >Ăǁ� ĂŶĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ� ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ�
;�ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚƐ�ϮϬϬϭͿ͘

^ŽĞƚĞŶĚŽƌƉ� Z͕� ͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶͲ /Ŷ� ƚŚĞ�
>Ăǁ� ^ĐŚŽŽů� ĂŶĚ� �ĞǇŽŶĚ͛ ;ϮϬϬϲͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƉƌŝŶƚƐ͘ďŽƵƌŶĞŵŽƵƚŚ͘ĂĐ͘ƵŬͬϯϭϵϱͬϭͬϰϳϴ͘ƉĚĨ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

dĞĞ� <͘t͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ� ;�ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚƐ�
�ƐŝĂϭϵϵϰͿ͘

t/WK͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;/WͿ� ŝŶ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŽƌŐ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

zƵ�W͘<͕� ͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛�;ϮϬϭϮͿ��ŵ͘�h͘�/ŶƚΖů�>͘�ZĞǀ͘�Ϯϴ͗ϭ͘

zƵ� W͘<͕� ͚dĞĂĐŚŝŶŐ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
>Ăǁ͛;ϮϬϬϴͿ� ^ĂŝŶƚ� >ŽƵŝƐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� >Ăǁ� :ŽƵƌŶĂů� sŽů� ϱϮ͗�
ϵϮϯ͘

ϲϭ


