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dZ�����'Z��D�Ed^

�ƌǇĂŶ�DĞƌĐƵƌŝŽ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗ dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� �ŝůĂƚĞƌĂů�
ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;�Zd�ΖƐͿ�ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁ͘� �DŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ŝƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ�
ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵŶŝĨŽƌŵ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƵŶŝĨŽƌŵ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚǁĞŶƚǇ�
ǇĞĂƌƐ�ŵĂǇ� ďĞ� ƚŽŽ� ƐŚŽƌƚ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ƐĂŝĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ͘�tŝƚŚ��Zd�ΖƐ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�
ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕� ƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ�
ĚĞƉƚŚ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�dZ/W^͕�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ƉĂƚĞŶƚ�ůŝŶŬĂŐĞ͕��Zd�

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

dŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ďĂůĂŶĐĞ� ƌĞǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘� dŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂƚƚĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞƐĞ� ŐŽĂůƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ďǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝŶŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;/WͿ�ŶŽƌŵƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ŵĂŶǇ� ǀĂůŝĚ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕� ďƵƚ� ŽŶĞ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ� ŝĚĞĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ� ƌĞŐĂƌĚƐ�
ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ǀĞƌǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ƐĞĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘

KŶĞ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ� ĐŽŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵŶŝĨŽƌŵ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů� /W�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�tŚŝůĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�ŽĨ�dZ/W^�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ĨŝůŝŶŐ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƚ�
ƐĞĞŵƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ� ŝƐ�
ŽƉƚŝŵĂů͘� /ƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨĨĞƌƐ� ƚŽŽ� ůŝƚƚůĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͘�tŚĂƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ� ůŽƐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƵŶŝĨŽƌŵ� ƚĞƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĂŶĚ� ĂŵŽŶŐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƐĞĐƚŽƌƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ǁŚŝůĞ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉĂƚĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�
ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉĂƚĞŶƚ�ŵĂǇ� Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ǁĞůů�
ďĞǇŽŶĚ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ǁŚŝůĞ� ŵŽƐƚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĐĂŶ� ĨƌĞĞůǇ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ;ŝ͘Ğ͘� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ͕�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐͿ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĞĂƚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƉĞƌŝŽĚ͘� dŚŝƐ ƌĞĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚ�

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�;ZĞƐĞĂƌĐŚͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ŚŝŶĞƐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�^�Z͘

ŵŽŶĞǇ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽŶ� ĐŽŵƉůĞǆ͕� ƌŝƐŬǇ� ŶĞǁ� ĚƌƵŐƐ͘� /Ŷ�
ŵĂŶǇ� ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕� ƚŚĞ� ŵƵůƚŝƚƵĚĞ� ŽĨ� ǁĂǇƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ /WͲ
ůŝŬĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ƉŽƐƚͲŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�

tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� Ăůů� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� /W͘� dŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌŽͲĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ǁĞůů�
ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ŵŽƐƚ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǇĞƚ� ŝƚ� ŝƐ�
ŽŶůǇ� ƚŚĞƐĞ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ŵƵƐƚ� ŐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƉƌĞͲŵĂƌŬĞƚ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĨƌŽŵ� Ă�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂŐĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ĨĂĐĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͘� KŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ͕� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ ƉĞƌŝŽĚ� ĨŽƌ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ŝƐ� ϴͲϭϮ� ǇĞĂƌƐ�
;ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ϴͲϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�
Ăůů� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ŚƵƌĚůĞƐ� ĂŶĚ� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƚŽ�
ŵĂƌŬĞƚͿ͘ϭ

KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ŝƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ�
ĞǆƚĞŶĚ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ƉĞƌŝŽĚ� ĂŶĚ�ǁĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� Ăƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŽƉĞƌĂƚĞ� ƵŶĚĞƌ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƉŽƐƚͲ
ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ϮϬ� ǇĞĂƌ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉĞƌŝŽĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϴͲϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ďƵƚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�
ĐĂƐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ůŝƚƚůĞ� Žƌ� ŶŽ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉůĞǆ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ŶĞĞĚĞĚ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƚĞƐƚŝŶŐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĨĂĐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŚƵƌĚůĞƐ͘�

/Ŷ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝƐ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐ�ƚŽ�Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�
ƌĂĚŝĐĂů� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŽ� Ă� ƐŝŵƉůĞƌ� ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ� Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ ʹ ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ϴ�ǇĞĂƌƐ͕�ϭϬ͕�ϭϮ͕�
ĞƚĐ͘�ʹ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘Ϯ dŚĞ�
ƉŽŝŶƚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�
Žƌ� ƵŶĚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕� ďƵƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ƚŽ� ƐŝŵƉůǇ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ĨŝǆĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ� ĂƐ� ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�hŶĚĞƌ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ůŝĐĞŶƐĞĚ� ƚŽ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ĂŶĚ� Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƌŽǇĂůƚǇ� ƉĂŝĚ ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŽƌ�ǁŚĞŶ ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĞǆĐĞĞĚƐ�
ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͘�
^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ� ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�
ĂŶĚ� Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƌŽǇĂůƚǇ� ƉĂŝĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŽƌ͘� ^ŚŽƵůĚ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƚĞƌŵ�ĞǆƉŝƌĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�

ΎΎ dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ŵŽƐƚ�
ŶŽƚĂďůǇ��ƌǇĂŶ�DĞƌĐƵƌŝŽ͕�tŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂƌ�ŽŶ��ƌƵŐƐ͖�ZĞͲ
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ
;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ϮϬϭϳͿ͘
ϭ dŚŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĐŝƚĞĚ�ĨŝŐƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�͞WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�^ĞĐƚŽƌ�
&ŝĐŚĞ͟�;ϭϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƚƌĂĚĞ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚŽĐůŝďͬĚŽĐƐͬϮϬϭϮͬũĂŶƵĂƌǇͬƚƌĂĚŽĐͺϭ
ϰϴϵϴϴ͘ƉĚĨх͘
Ϯ dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ͕��ƌǇĂŶ�
DĞƌĐƵƌŝŽ͕�͞dZ/W^ ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞĂƉƉƌĂŝƐĂů͍͟�
ƉĂƉĞƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;/�d^�Ϳ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ͕�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞϭϱŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘ŽƌŐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƚƌŝƉƐͲƉĂƚĞŶƚƐͲĂŶĚͲ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲĂͲŶĞĐĞƐƐĂƌǇͲƌĞĂƉƉƌĂŝƐĂůͬ͘

ϲϮ



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

ŵĂƌŬĞƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ Žƌ� ŚĂǀĞ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ� ŐƌĂŶƚĞĚ͕� ƚŚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŽƌ� Ɛƚŝůů� ŚĂƐ� ĂŶ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞĐŽƵƉ� ŝƚƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;ZΘ�Ϳ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� Ă�
ƉƌŽĨŝƚ͘�dŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ŵĂƌŬĞƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ƌĞǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ǁŽƵůĚ� ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Žƌ�ůŽďďǇ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘

�Ƶƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƉƵƐŚŝŶŐ�
ĨŽƌ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞƐĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;�Zd�ƐͿ͕� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ� ŝŶ�tdK�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘� dŚŝƐ�ŵĂǇ� ŶŽƚ�
ďĞ� ĂƐ� ŶĞĨĂƌŝŽƵƐ� ĂƐ� ƐŽŵĞ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƚŽ�
ďĞůŝĞǀĞ͖�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐŽƵƉ�ZΘ��ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨŝƚ͘�

Ϯ͘�d,��&�>>Khd�&ZKD�^d�E��Z�/^�d/KE͗��KEd�yd�
D�dd�Z^�

dŚĂƚ� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͕� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚĨƵů�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽǀĞƌƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƵƉƐĞƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞůŝĐĂƚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�
ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘� &Ăƌ� ƚŽŽ� ŽĨƚĞŶ͕� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ�
ǁŚĞŶ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞dZ/W^Ͳ
ƉůƵƐ͟� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘� WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ĂůŵŽƐƚ�
ǀĞƌďĂƚŝŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ�
ůŽĐĂůŝƐĞ� Žƌ� ƚĂŬĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘� dǁŽ� ŶŽƚĂďůĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚĞƐƚ�
ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ůŝŶŬĂŐĞ͘

dĞƐƚ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŶŽƚ�͞ƵƐĞ͟�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ƚĞƐƚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ĂŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĨŽƌ� Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ǇĞĂƌƐ� ;ϱͲϭϭ� ŝŶ�
ŵŽƐƚ��Zd�ƐͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐĞƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŵƵƚĂƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ďĞ�ŵŽƌĞ� ŽŶĞƌŽƵƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ŽŶĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞƐƚ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞĨƵƐĞ� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚĞƐƚ�
ĚĂƚĂ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘

^ĞƉĂƌĂƚĞ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚĞƐƚ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƌĞǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�
ƚĞƐƚƐ͘� /Ŷ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƌƵŶƐ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĂƚĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ�
ŐƌĂŶƚĞĚ� Žƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ�
ĞǆƉŝƌĞĚ͘��

tŚŝůĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϵ͘ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŵĞƌĞůǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ͞ĂŐĂŝŶƐƚ� ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƵƐĞ͕͟ϯ �Zd�Ɛ� ŐŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƵƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇ�
ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ͘� dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ǀĂƌǇ�ĂŵŽŶŐ��Zd�Ɛ�ďƵƚ͕ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ͕ ĂƌĞ�ĨĂŝƌůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ŝŶ� ƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂŶĚ� ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�tŚĂƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�
ůŽƐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŝƐ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ� ƚŽ� ƌĞĐŽƵƉ�ZΘ��ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ƚĞƐƚŝŶŐ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ĚŽƵďƚĨƵů� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƐŵĂůů� ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� >��Ɛ�
ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞůǇ� ƉŽƐƐĞƐƐ� ĞŶŽƵŐŚ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ� ƚŽ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘

WĂƚĞŶƚ� ůŝŶŬĂŐĞ� ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�dZ/W^ͲƉůƵƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�
ŵĂŶǇ� �Zd�Ɛ͘� WĂƚĞŶƚ� ůŝŶŬĂŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ͞ůŝŶŬŝŶŐ͟� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽǀĂů� ʹ ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŵĂƌŬĞƚ� ƚŚĞ� ĚƌƵŐ� ĂĨƚĞƌ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ʹ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ĚƌƵŐ͘ WĂƚĞŶƚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ ŝƚƐ�ŐĞŶĞƐŝƐ�ƉƌĞͲ
ĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ĂƚĐŚͲtĂǆŵĂŶ��Đƚ�;ϭϵϴϰͿ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ďĂƌŐĂŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�
ŐĞŶĞƌŝĐ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� h^� ŵĂƌŬĞƚ͘� WĂƚĞŶƚ�
ůŝŶŬĂŐĞ�ŶŽǁ�ĞǆŝƐƚƐ� ŝŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƐ͕� ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ͕�
�ŚŝŶĂ͕�:ĂƉĂŶ͕�DĞǆŝĐŽ͕�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕��ĂŵďŽĚŝĂ�
ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ�ďƵƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶůĂǁĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘

KĨƚĞŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
h^͕ϰ ĂƌĞ ǀĂƌŝŽƵƐ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ůŝŶŬĂŐĞ� ƚŚĂƚ� ƵƐƵĂůůǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƐƚ�ŝĨ�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƚŽ� ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ŽǁŶĞƌ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĂƉƉůŝĞƐ� ĨŽƌ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽǀĂů͖�

� ĂŶ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂŐĞŶĐǇ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�Ă� ŐĞŶĞƌŝĐ�ĚƌƵŐ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ĨƌŽŵ�ŐĂŝŶŝŶŐ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĨŽƌ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ�
ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƚĞƌŵ͖�

� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ĚƌƵŐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͖�

ϯ ^ĞĞ�ŝ͘Ğ͘��ĂƌůŽƐ�D͘��ŽƌƌĞĂ͕�͞hŶĨĂŝƌ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂƚĂ�^ƵďŵŝƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͟�;ϮϬϬϮͿ�ϯ;ϭͿ��ŚŝĐĂŐŽ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
>Ăǁ�ϲϵ͖�hE�d��͕�dŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ�Ɖ͘ϰϴ�;hE͕�hE�d��ͬ/d�ͬϭ�ϭϵϵϲͿ�ф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĐƚĂĚ͘ŽƌŐͬĞŶͬĚŽĐƐͬŝƚĞϭͺĞŶ͘ƉĚĨх�;͙͞ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�͙�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĂ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘͟Ϳ͘��dŚĞ��h͕�h^�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŝĞǁ͘�^ĞĞ�ŝ͘Ğ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�
͞>ĞŐĂů�/ƐƐƵĞƐ�ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗��Ŷ��h��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͟�;ϮϬϬϲͿ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƚƌĂĚĞ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚŽĐůŝďͬĚŽĐƐͬϮϬϬϲͬŵĂǇͬƚƌĂĚŽĐͺϭϮϮϬ
ϯϭ͘ƉĚĨ͖�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵŶƐĞů͕�h^�dƌĂĚĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�
͞dŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�hŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�dĞƐƚ��ĂƚĂ�ŝŶ��ĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ�ϯϵ͘ϯ͕͟�ƵŶĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;DĂǇ�ϭϵϵϱͿ͘
ϰ /Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��ĂŵďŽĚŝĂ�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ͕�ƚĞƐƚ�ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�tdK�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�
ƉƌŽƚŽĐŽů͘

ϲϯ



DĞƌĐƵƌŝŽ͕��ǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�/W�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲϰ

� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂŶ� ;ĂƵƚŽŵĂƚŝĐͿ� ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŽŶĐĞ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůĂŝŵ�
ŝƐ�ŵĂĚĞ͖�

� ĂŶ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƚŽ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ͕ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƐĂůĞƐ�ƉĞƌŝŽĚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�Ăƚ�ŝƐƐƵĞ͘

dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ŽǀĞƌƐƚĂƚĞĚ͘� WƌŝŽƌ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ,ĂƚĐŚͲtĂǆŵĂŶ� �Đƚ͕� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�h^�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ�ŽǁŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ� ĚĂƚĂ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ǁĂƐ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ� Ă� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚ͘ϱ dŚƵƐ͕� ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ͕�ĂďƐĞŶƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ͘�/Ŷ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƚĞƌŵ͕� ƚŚĞ�h^�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƉĂƚĞŶƚ� ůŝŶŬĂŐĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚĞƐƚ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� �Ǉ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ�
ƉƌĞͲϭϵϴϳ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂůŵŽƐƚ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞĚ�Ăƚ�Ă�ϰй�ƌŽǇĂůƚǇ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂĨƚĞƌ�
ϭϵϴϳ͕� ŽŶůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ǁĂŝƚŝŶŐ ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ϳͲϭϬ� ǇĞĂƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ� ŝƐƐƵŝŶŐ� Ă� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ� ǁĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ��ĂŶĂĚĂ�Žƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ͘ϲ �Ɛ�
Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĂŐƌĞĞŝŶŐ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚ� ůŝŶŬĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� E�&d�͕�
�ĂŶĂĚĂ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ŝƚƐ�ŐĞŶĞƌŝĐͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĚĞůĂǇĞĚ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ŝƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ůĂǁ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ǀĂƐƚůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŵŽƐƚ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚ� ůŝŶŬĂŐĞ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� h^�
ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ�h^�ŵŽĚĞů͘ϳ /Ŷ�ŵĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ� ŝƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŚĂƌŵĨƵů�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�
ƚŽ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ͘�
WĂƚĞŶƚ� ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐůǇ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ďƵƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�h^�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ� ĨŽƌ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ� ƚŽ�
ŝŶŝƚŝĂƚĞ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘� dŚĞ� ǀĂůƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ŝŶ� h^͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ǀĂƐƚ͘��Ƶƚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŵĂǇ� ŶŽƚ�
ĞǀĞŶ�ƌĞĐŽƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ŐĞŶĞƌŝĐƐ�ƌĂƌĞůǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝƐ�ƚŽ�

ϱ &Žƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƐĞĞ���ůůĞŶ�:͘�&ůĂŶŶĞƌǇ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ��ĂƌƚŽŶ�,Ƶƚƚ͕�
͞�ĂůĂŶĐŝŶŐ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WĂƚĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌƵŐ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ͗�dŚĞ��ƌƵŐ�WƌŝĐĞ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WĂƚĞŶƚ�dĞƌŵ�
ZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϴϰ͟�;ϭϵϴϱͿ�ϰϬ;ϯͿ�&ŽŽĚ��ƌƵŐ��ŽƐŵĞƚŝĐ�>Ăǁ�
:ŽƵƌŶĂů�Ϯϲϵ͖
ϲ &Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ƐĞĞ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�^ĐŽƚƚ�
,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�͞WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ĂƐ�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ͗�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚĂͲh͘^͘�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŝůů��ͲϮϮ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŝůů��Ͳϵϭ͟�;^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϬϭͿ�Ϯϲ�
EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�Θ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϰϱϳ͘
ϳ dŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ��ĂŶĂĚĂ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�DĞǆŝĐŽ͕�
�ĂŵďŽĚŝĂ͕��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂ͘

ĚĞůĂǇ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽƐƚƐ�
ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƵůůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ƚĂŝůŽƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƚĞŶƚ� ůŝŶŬĂŐĞ� ƌĞŐŝŵĞ� ĂƌĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� <ŽƌĞĂ͘�
tŚŝůĞ� ďŽƚŚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƉĂƚĞŶƚ� ůŝŶŬĂŐĞ� ĂƐ� Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ��Zd�Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^͕�ďŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀŝĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
h^� ŵŽĚĞů͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ŽǁŶĞƌ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� Ă� ĐŽƵƌƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂŶ�
ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ă� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ͘� ^ŽƵƚŚ� <ŽƌĞĂ͕�
ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Ăůů�ƉĂƚĞŶƚƐ�
ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ŝƚ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĂŶĚ� ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ͘

tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��Zd�Ɛ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂĚǀĂŶĐĞ�
ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͘� /Ŷ� ŵĂŶǇ� ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕� dZ/W^� ŝƐ� Ă� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ;ŽƐƚĞŶƐŝďůǇͿ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ͞ƚƌĂĚĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ͟�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/W͘ϴ �Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕��Zd�Ɛ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ� ǁŝƚŚŝŶ� Žƌ� ĚĞĨĞŶĚ� ƚŚĞ� ͞ƚƌĂĚĞ� ƌĞůĂƚĞĚ͟� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͘�
dŚƵƐ͕��Zd�Ɛ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŚĞ�dZ/W^�ĂŐĞŶĚĂ�ŝŶ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŵĂƚƚĞƌ͕� ƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ ĚĞƉƚŚ͕� ďŽƚŚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůůǇ� ĂŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞůǇ͘� /Ŷ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ŽĨ� dZ/W^͕� �Zd�Ɛ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ďĞĐŽŵĞ� ŵŽƌĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŝŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

tŚŝůĞ� ŽŶĞ� ƚŚŝŶŬƐ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĞǀĞŶ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĞĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/W�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ;ŝĞƐͿ�
ƚĂŬĞ� ŝƚƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� /W� ůĂǁ͘�dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďƵƚ�͞ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ͟�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉŽƌƚ� ŽĨ� ŽŶĞ� ƌĞŐŝŵĞ� ƚŽ� Ă� ƉĂƌƚŶĞƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� ^ƵĐŚ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚĞƐƚ�
ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ůŝŶŬĂŐĞ͘

dŚŝƐ� ĞǆƉŽƌƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� �Zd�� /W� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�
ĐĂŶ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĨĂŝů� ƵŶĚĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� dŚĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌůǇ� ŶĂŵĞĚ� ĂŶĚ� ŝůůͲĨĂƚĞĚ�
�ŶƚŝͲ�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;��d�Ϳ͘�dŚĞ���d��ǁĂƐ�
ŝŶ� ůĂƌŐĞ� ƉĂƌƚ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞŵĞĚǇ� ƚŚĞ�
ĨĂŝůŝŶŐƐ�ŽĨ�dZ/W^�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�
ďĞĐĂŵĞ� ƐƚƵĐŬ� ǁŚĞŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƌĞĨƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂŐƌĞĞ�
ŽŶ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ůĞŐĂů� ƐĞƚƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĚƌĂĨƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘ϵ

ϴ /Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�͞ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ͟�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�dZ/W^�ďĞĐĂŵĞ�Ă�
ĨŝĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉŽŝŶƚĞĚ�
ŽƵƚ�ďǇ��ŶƚŽŶǇ�dĂƵďŵĂŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ��ŝǀŝƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
tdK͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�͞ƚƌĂĚĞͲ
ƌĞůĂƚĞĚ͟�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞŶ�/W�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘��ŶƚŽŶǇ�dĂƵďŵĂŶ͕�͞dŚĞ��ŽŵŝŶŐ�ŽĨ
�ŐĞ� ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�&ƌĂŵŝŶŐ�dŚŽƐĞ�͞dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ�
�ƐƉĞĐƚƐ͟�ŝŶ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�'ĞŝŐĞƌ�;ĞĚͿ�dŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ�Ă�dŝŵĞ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�;��/W/͕�ϮϬϭϲͿ͘
ϵ ^ĞĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ��ƌǇĂŶ�DĞƌĐƵƌŝŽ͕�͞�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�dĞǆƚ͗�dŚĞ�
^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶƚŝͲ�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
;��d�Ϳ͟�;ϮϬϭϮͿ�ϭϱ;ϮͿ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ�>Ăǁ�
ϯϲϭ͘

ϲϰ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲϱ

^Ž�ǁŚĞŶ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ���d��ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ƐǇƐƚĞŵ͕� ŽŶĞ� ŚĂƐ� ƚŽ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĐŽŵďĂƚƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉŝƌĂĐǇ͘� dŚĞ� ĂŶƐǁĞƌ� ŝƐ� ƉƌĞƚƚǇ� ĐůĞĂƌůǇ͕� ŶŽ͘� WƌŽƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ��d�� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŶĚ� ƐŝŵƉůǇ�
ƐŚŝĨƚĞĚ� ƚŚĞ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� Ğǆ� ƉŽƐƚ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ʹ ƚŚĂƚ� ǁĂƐ͕� ƚŽ� ĞŵďĞĚ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŵŽŶŐ� ůŝŬĞͲŵŝŶĚĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŽƉĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĨŽůůŽǁ͘

dŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� Ăůů� ďĂĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ͞ƚĂŬŝŶŐ͟� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͕�Žƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�&Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŵĂŶǇ� �Zd�Ɛ� ďƵŝůĚ� ƵƉŽŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϱϭ� ŽĨ� dZ/W^�
ǁŚŝĐŚ� ŽďůŝŐĞƐ� DĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ƐƵƐƉĞŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ŐŽŽĚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ŵĂƌŬĞƚ� ďǇ� ĐƵƐƚŽŵƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ;ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� Žƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚͿ� ƵƉŽŶ� ĂŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� tŚŝůĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϱϭ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� DĞŵďĞƌƐ�
͞ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ͟ ƐƵĐŚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
�Zd�Ɛ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�dŚĂƚ�ĐƵƐƚŽŵƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ĂŶĚ�ǁŝůĨƵůůǇ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�
ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚƐ� ĂŶĚ� ƉŝƌĂƚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƐĞĞŵ� ƚŽ�ďĞ�
ŚĂƌŵĨƵů� ;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŝƐ� Ă�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůͿ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�
ĂĚĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂŐĞŶĐǇ͘

�ŶŽƚŚĞƌ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŽ� ĂĚĚ� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƵŶĚĞĨŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ǀĂŐƵĞ� ƚĞƌŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘���
KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŚĞƌĞ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͕� ŝƐ�ďǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĐĂůĞ͟�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϲϭ�ŽĨ�dZ/W^͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂŶĚĂƚĞƐ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ǁŝůĨƵů� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƉŝƌĂĐǇ�͞ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĐĂůĞ͘͟�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�tdK��^��ŚĂƐ�
ǁĞŝŐŚĞĚ� ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͕ϭϬ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝŶ��Zd�Ɛ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�
ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ĂƌŐƵĂďůǇ� ŐŽ� ƚŽŽ� ĨĂƌ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� �ƌƚŝĐůĞ�
ϭϳ͘ϭϭ͘Ϯϲ;ĂͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� h^Ͳ�ƵƐƚƌĂůŝĂ� &d�� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞŶĂůƚŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ͞ǁŝůĨƵů�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ� Žƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉŝƌĂĐǇ� ŽŶ� Ă�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĐĂůĞ͕͟�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�͞ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ǁŝůĨƵů� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŐĂŝŶ͖� ĂŶĚ� ǁŝůĨƵů�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
Žƌ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŐĂŝŶ͘͟� ^ƵĐŚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞŝƌ� dZ/W^�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞŵ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƐĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞůǇ�ŽŶ�Ă� ͞ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƐĐĂůĞ͟�ďƵƚ�
ĂůƐŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
͞ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘͟ϭϭ

ϭϬ ^ĞĞ��ŚŝŶĂ�ͶDĞĂƐƵƌĞƐ��ĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͕��^ϯϲϮ͘�dŚĞ�ƉĂŶĞů�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĐĂůĞ�ƚŽ�ďĞ��͞ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�Žƌ�
ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚǇƉŝĐĂů��Žƌ��ƵƐƵĂů��ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů��ĂĐƚŝǀŝƚǇ��ǁŝƚŚ��ƌĞƐƉĞĐƚ��
ƚŽ��Ă��ŐŝǀĞŶ��ƉƌŽĚƵĐƚ��ŝŶ��Ă��ŐŝǀĞŶ��ŵĂƌŬĞƚ͟�ďĞĨŽƌĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�h^�
ĂƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ĐĂƐĞƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐƌŝŵŝŶĂů ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�
͞ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĐĂůĞ͘͟
ϭϭ dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�;ďͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽďůŝŐĞƐ�
ĞĂĐŚ�WĂƌƚǇ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�͞ǁŝůĨƵů�ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĞǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŝƌĂƚĞĚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŐŽŽĚƐ�ĂƐ�ƵŶůĂǁĨƵů�

^ŽŵĞ� �Zd�Ɛ� ĂůƐŽ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� �Zd�Ɛ� ĐĂŶ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ�
ďŽůĂƌͬƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƌĞǀŝĞǁ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� Žƌ� ƐĞƚ� ƉĞƌŝŵĞƚĞƌƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĞŶƐŚƌŝŶĞ� ƚŚĞ� ůĞŐĂůŝƚǇ�ŽĨ� Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽǀĂů� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘� �ŐĂŝŶ͕� ǁŚŝůĞ� Ă�
ƉĂŶĞů� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂʹWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� WĂƚĞŶƚƐϭϮ ĨŽƵŶĚ� ƐƵĐŚ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƚŽ� ĨĂůů� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϬ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŝŶ� dZ/W^� ƚŚŝƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇ�
DĞŵďĞƌ� ŵƵƐƚ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ĂŶ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�
tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� �Zd�� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ůĂǁ͘
KƚŚĞƌ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� dZ/W^ͲWůƵƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ� ďĞ�
ŵŽƌĞ� ŶĞƵƚƌĂů� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŝƚŚĞƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� Žƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� h^� Žƌ� �h͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ϭϯ

�Ƶƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� �Zd�Ɛ� ĐĂŶ�
ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ΗƚĂŬŝŶŐΗ� ƉĂƌƚǇ͘�
�ŐĂŝŶ͕� ƚŚĞƐĞ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ĐŽŵĞ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ͕� ĂŶĚ� ƋƵŝƚĞ� ĨƌĂŶŬůǇ� ƚŚĞ� ΗƚĂŬŝŶŐΗ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ĨĂŝů�
ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� Žƌ� ƚĂŬĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ�
ĂŶĚ� ĂďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ǁŚŝůĞ� h^� ŶŽǁ� ĞǆƉŽƌƚƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĂŬŝŶ� ƚŽ� ŝƚƐ�
�ŝŐŝƚĂů�DŝůůĞŶŶŝƵŵ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ� ;�D��Ϳ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�
͞ĨĂŝƌ� ƵƐĞ͟� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ůŽƐƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ƉĂƌƚŶĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ĂĐƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͘

tĞ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƐĞĞ� ƚŚŝƐ� ĞĨĨĞĐƚ� ŝŶ� dĞĐŚŶŝĐĂů� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
DĞĂƐƵƌĞƐ� ;dWDƐͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƵŶĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� dZ/W^� ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ� t/WK� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� WĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ�
ŵĞƌĞůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�͞ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ůĞŐĂů� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͟� ƵƐĞĚ� ďǇ� ĂƵƚŚŽƌƐ͕� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƉŚŽŶŽŐƌĂŵ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ĂĐƚƐ�ŝŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�Žƌ�ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ͘ϭϰ

�Zd�Ɛ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ďǇ� ƚŚĞ� h^� ƉƌŽǀŝĚĞ Ă� ĨĂƌ� ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚǁŽͲƚŝĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ��D���ŽŶ� ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�
ĨŽƌ͗� ;ϭͿ ƚŚĞ� ĂĐƚ� ŽĨ ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŶŐ Ă� dWD� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŽůƐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƉŚŽŶŽŐƌĂŵ͕�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌ͖� ;ϮͿ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ ŝŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� dWD� ;ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ďŽƚŚ� ĂĐĐĞƐƐ�

ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ĂƐ�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘͟
ϭϮ �ĂŶĂĚĂ�ʹ WĂƚĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ͕�
�^ϭϭϰ͘
ϭϯ &Žƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƐĞĞ�DŝĐŚĂĞů�,ĂŶĚůĞƌ�ĂŶĚ��ƌǇĂŶ�DĞƌĐƵƌŝŽ͕�
͞/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͟�ŝŶ�^ŝŵŽŶ�>ĞƐƚĞƌ͕��ƌǇĂŶ�DĞƌĐƵƌŝŽ�ĂŶĚ�
>ŽƌĂŶĚ��ĂƌƚĞůƐ�;ĞĚƐͿ��ŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗�
�ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�;ϮŶĚ�ĞĚ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�
ϮϬϭϲͿ�ϯϮϰͲϯϲϯ͘
ϭϰ t/WK��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌĞĂƚǇ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϭ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�t/WK�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�dƌĞĂƚǇ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘

ϲϱ



DĞƌĐƵƌŝŽ͕��ǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�/W�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲϲ

ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ĐŽƉǇ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞǀŝĐĞƐͿ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƉƌŝŽƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ;ĂĐƚƵĂů͕�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� Žƌ� ƐŝŵƉůǇ� ůĞĨƚ� ƵŶĂĚĚƌĞƐƐĞĚͿ� ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘ϭϱ

ϯ͘��KE�>h^/KE

dŚĞƐĞ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /W� ŝŶƚŽ� ƚƌĂĚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ďǇ� ŶŽ� ŵĞĂŶƐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕�
ƚŚĞ� ƐŝŵƉůĞ�ƉŽŝŶƚ� ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��Zd�Ɛ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƵƉŽŶ�
dZ/W^�ŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ͘�/Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂĚĚŝŶŐ� ĚĞƚĂŝů� ĂŶĚ� ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ͞ƚĂŬŝŶŐ͟� ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨƚĞŶ� ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ŝĨ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ͘�dŚĞ� ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝƐ�ƌĞŐƌĞƚƚĂďůĞ͕� ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ŽƉƚŝŵĂů� ĂŶĚ� ŽĨƚĞŶ� ĚŽŶĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ŶŽ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� Žƌ� ƐƚƵĚŝĞƐ͘� tŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂĚŽƉƚŝŶŐ�
dZ/W^ͲWůƵƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ͕� ŝĨ� ƵƚŝůŝǌĞĚ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕� ďĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ĂĚŽƉƚ�Žƌ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĨŽƌĞŵŽƐƚ�Ă�ĐĂůů�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘

�/�>/K'Z�W,z

WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ

�ŚŝŶĂ� Ͷ DĞĂƐƵƌĞƐ� �ĨĨĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͕��^ϯϲϮ͘
�ĂŶĂĚĂ�ʹ WĂƚĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ͕�
�^ϭϭϰ͘
t/WK��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌĞĂƚǇ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϭ͘
t/WK�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�dƌĞĂƚǇ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ

�ŶƚŽŶǇ�dĂƵďŵĂŶ͕�͞dŚĞ��ŽŵŝŶŐ�KĨ��ŐĞ��KĨ�dŚĞ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�&ƌĂŵŝŶŐ�dŚŽƐĞ�͞dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ͟�ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�'ĞŝŐĞƌ�;ĞĚͿ�dŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů WƌŽƉĞƌƚǇ�^ǇƐƚĞŵ�
ŝŶ�Ă�dŝŵĞ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�;��/W/͕�ϮϬϭϲͿ͘

�ƌǇĂŶ�DĞƌĐƵƌŝŽ͕�͞�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�dĞǆƚ͗�dŚĞ�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŶƚŝͲ�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;��d�Ϳ͟�;ϮϬϭϮͿ�
ϭϱ;ϮͿ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ�>Ăǁ�ϯϲϭ͘

�ƌǇĂŶ�DĞƌĐƵƌŝŽ͕�͞dZ/W^�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƌĞĂƉƉƌĂŝƐĂů͍͟�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;/�d^�Ϳ�
ĂŶĚ�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞϭϱŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘ŽƌŐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƚƌŝƉƐͲƉĂƚĞŶƚƐͲ
ĂŶĚͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲĂͲŶĞĐĞƐƐĂƌǇͲƌĞĂƉƉƌĂŝƐĂůͬ͘

ϭϱ ^ĞĞ�,ĂŶĚůĞƌ�ĂŶĚ�DĞƌĐƵƌŝŽ͕�ĂďŽǀĞ�Ŷ�ϭϯ͘

�ƌǇĂŶ�DĞƌĐƵƌŝŽ͕�tŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂƌ�ŽŶ��ƌƵŐƐ͖�ZĞͲ
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�ŝŶ�
,ŽŶŐ�<ŽŶŐ ;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ϮϬϭϳͿ͘

�ĂƌůŽƐ�D͘��ŽƌƌĞĂ͕�͞hŶĨĂŝƌ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂƚĂ

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�^ĐŽƚƚ�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�͞WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ĂƐ�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ͗�ƚŚĞ��ĂŶĂĚĂͲh͘^͘�
dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŝůů��ͲϮϮ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŝůů��Ͳϵϭ͟�;^ƉƌŝŶŐ�
ϮϬϬϭͿ�Ϯϲ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�Θ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϰϱϳ͘

�ůůĞŶ�:͘�&ůĂŶŶĞƌǇ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ��ĂƌƚŽŶ�,Ƶƚƚ͕�͞�ĂůĂŶĐŝŶŐ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WĂƚĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌƵŐ /ŶĚƵƐƚƌǇ͗�
dŚĞ��ƌƵŐ�WƌŝĐĞ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WĂƚĞŶƚ�dĞƌŵ�ZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�
�Đƚ�ŽĨ�ϭϵϴϰ͟�;ϭϵϴϱͿ�ϰϬ;ϯͿ�&ŽŽĚ��ƌƵŐ��ŽƐŵĞƚŝĐ�>Ăǁ�
:ŽƵƌŶĂů�Ϯϲϵ

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�͞>ĞŐĂů�/ƐƐƵĞƐ�ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
�ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗��Ŷ�
�h��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͟�
;ϮϬϬϲͿ͕ŚƚƚƉ͗ͬͬƚƌĂĚĞ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚŽĐůŝďͬĚŽĐƐͬϮϬϬϲͬŵĂǇ
ͬƚƌĂĚŽĐͺϭϮϮϬϯϭ͘ƉĚĨ

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�͞WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�^ĞĐƚŽƌ�&ŝĐŚĞ͟�
;ϭϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƚƌĂĚĞ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĚŽĐůŝďͬĚŽĐƐͬϮϬϭϮͬũĂŶƵĂƌǇͬƚƌ
ĂĚŽĐͺϭϰϴϵϴϴ͘ƉĚĨх͘

DŝĐŚĂĞů�,ĂŶĚůĞƌ�ĂŶĚ��ƌǇĂŶ�DĞƌĐƵƌŝŽ͕�͞/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͟�ŝŶ�^ŝŵŽŶ�>ĞƐƚĞƌ͕��ƌǇĂŶ�DĞƌĐƵƌŝŽ�ĂŶĚ�>ŽƌĂŶĚ�
�ĂƌƚĞůƐ�;ĞĚƐͿ��ŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗�
�ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�;ϮŶĚ�ĞĚ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϲͿ�ϯϮϰͲϯϲϯ͘

KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵŶƐĞů͕�h^�dƌĂĚĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�
͞dŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�hŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�dĞƐƚ��ĂƚĂ�ŝŶ��ĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ�ϯϵ͘ϯ͕͟�ƵŶĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;DĂǇ�
ϭϵϵϱͿ͘�^ƵďŵŝƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͟�;ϮϬϬϮͿ�ϯ;ϭͿ��ŚŝĐĂŐŽ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�ϲϵ͖

ϲϲ



ϲϳ

^dh�z�KE�/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz�d���,/E'�/E�
s/�dE�D

WŚĂŶ�YƵŽĐ�EŐƵǇĞŶΎ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;/WͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ŶŽƚŝŽŶ�ŝŶ�
sŝĞƚŶĂŵ͘� /W� ŚĂƐ� ƉůĂǇĞĚ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�
/W� ŝƐ�ƉĂƌƚůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�^Ž� /W� ŝƐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ůĂǁ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ� /W� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝƐ� ŚŝŐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ͛Ɛ� ĨĂƐƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇůůĂďƵƐ�ŝƐ�ƉŽŽƌ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶ� /W� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĂƌĞ�
ǀĂƐƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�
dŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌΖƐ� ǀŝĞǁ� ƚŚĂƚ�
sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕� ůŝĂŝƐĞ� ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� /W�
ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂŶĚ� ƐǇůůĂďŝ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� /W� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ� ƚŚĞƌĞŽĨ͘� dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ� /W� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͕� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂŶĚ� ƐǇůůĂďŝ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĂƚ� /W� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�
ƐǇůůĂďŝ͕�ďŽŽŬ͕�sŝĞƚŶĂŵ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

sŝĞƚŶĂŵ� ŝƐ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� ^ŝŶĐĞ� ŝƚƐ� ƐŚŝĨƚ�
ƚŽ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϭϵϴϲ͕� ŝƚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ŵŽƌĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�dŚĞ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŝŶ�ĚŽƵďůĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͗� ŝƚ� ŝƐ� ŵŽǀŝŶŐ� ĨƌŽŵ� Ă� ĐĞŶƚƌĂůůǇ� ƉůĂŶŶĞĚ� ƐƚĂƚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ƚŽ� Ă� ŵĂƌŬĞƚ� ĞĐŽŶŽŵǇ͖� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŵŽǀŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĞĐŽŶŽŵǇϭ͘�
dŽ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚŝƐ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕� sŝĞƚŶĂŵ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƐƵĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�
ƐŽůŝĚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŵĂƌŬĞƚ� ǁŝƚŚ� ƐƚƌŽŶŐ� ZΘ��
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘��ĐƋƵŝƌŝŶŐ� ůŽĐĂů� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƐƚƌŽŶŐ� ZΘ�� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƚĂŬĞƐ ƚŝŵĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŝŵ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ǀŝĂ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚŝƌĞĐƚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�sŝĞƚŶĂŵ͘

sŝĞƚŶĂŵΖƐ� ŽƉĞŶ� ĚŽŽƌ� ƉŽůŝĐǇ� ŚĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�
�ĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϴϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ͕�sŝĞƚŶĂŵ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϯϯϲ͘ϳϱϳ�
ďŝůůŝŽŶ�h^��ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƵƉǁĂƌĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�

Ύ >ĞĐƚƵƌĞƌ͕�sŝĞƚŶĂŵ�EĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�sŝĞƚŶĂŵ͘

ϭ ^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵ�ƚŽǁĂƌĚ�
ϮϬϮϬ͘�

ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝƐ� ƐŝŵŝůĂƌ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ůĞǀĞůƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�
ƉƌĞĐŝƐĞ� ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͕� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĞƚĐ͘�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚϮ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� sŝĞƚŶĂŵ� Ɛƚŝůů� ůĂĐŬƐ ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĨŽƌ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚŽ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ� ŝƚƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŽ�
ĂƚƚƌĂĐƚ� ŵŽƌĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĂůƐŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�
sŝĞƚŶĂŵ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƐƚƌŝĐƚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ;/WZƐͿ� ĨŽƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� sŝĞƚŶĂŵ� ĨĂĐĞƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĂĨƚĞƌ� ŝƚƐ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ�tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;tdKͿ� ŝŶ� ϮϬϬϳ͕�
ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��^��E��ĐŽŶŽŵǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�;���Ϳ�
ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�;dWWͿ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚƌĂĚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ƵƉ�ƵŶƚŝů�
ϮϬϭϲ͘�

dŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� /W� ĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WƌĞĂŵďůĞ� ŽĨ� dZ/W^�
;�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐͿ� ŝƐ͕�͞ĚĞƐŝƌŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ͕� ĂŶĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŽ� ĞŶĨŽƌĐĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ďĞĐŽŵĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƚƌĂĚĞ͘͟��ƌƚŝĐůĞ�ϳ�ŽĨ�dZ/W^�ĂůƐŽ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�͞ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�
ŵĂŶŶĞƌ� ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ� ƚŽ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůĨĂƌĞ͕� ĂŶĚ�
ƚŽ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘͟ϯ

dŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�dWW�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ
ƚŚĞ�͞ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�
ŵĂŶŶĞƌ� ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ� ƚŽ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůĨĂƌĞ͕� ĂŶĚ�
ƚŽ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘͟ϰ

KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚĞǆƚƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� /W�ƉůĂǇƐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉĞƌƐŽŶƐ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘�dŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ�

Ϯ ^ǇŶƚŚĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�EŐƵǇĞŶ�dĂŶ�sŝŶĞ͕�EŚŞŶ�ů ŝ�ŐŝĄ�ƚƌ Đ Ă�&�/�
sŝ ƚ�EĂŵ�ƐĂƵ�Ő
sŝĞƚŶĂŵ�ĂĨƚĞƌ�ŶĞĂƌůǇ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐͿ͕��ĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�&ŽƌĞĐĂƐƚ ZĞǀŝĞǁ͕�
EŽ͘�ϬϭͬϮϬϭϳ͕ ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ϯϭͬϬϭͬϮϬϭϳ͘
ϯ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵ͘ǀŶͬǁĞďŚƉ͍ŝĞсhd&Ͳ
ϴΘƌĐƚсũηƋсƚƌŝƉƐнĂŐƌĞĞŵĞŶƚнǁŽƌĚ�
ϰ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŚƵǀŝĞŶƉŚĂƉůƵĂƚ͘ǀŶͬƚŝŶƚƵĐͬǀŶͬŚŝĞƉͲĚŝŶŚͲ
dWWͬϭϭϳϴϮͬŚŝĞƉͲĚŝŶŚͲƚƉƉͲĐŚƵŽŶŐͲϭϴͲƐŽͲŚƵƵͲƚƌŝͲƚƵĞ�

ϲϳ



EŐƵǇĞŶ͕�/W�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲϴ

ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͕�
ǁŚŝĐŚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ� ƚŽ�ƉĂǀĞ� ƚŚĞ ǁĂǇ� ĨŽƌ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ� ŶĞǁ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ďĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞĚ͘�
dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
sŝĞƚŶĂŵ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲĚƌŝǀĞŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ�
ďĂƐĞĚ ŽŶ�/W͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�
/W͕�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ǁŚŽ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ĂŶĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� /W� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ƌĂŝƐŝŶŐ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ� /W�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ͘��ǁĂƌĞŶĞƐƐ� ůĞĂĚƐ�
ƚŽ�Ă�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/WZƐ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� /W� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƚĞƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ƵƉ�ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
/W� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ͕� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ŐĂƉƐ� ƚŚĞƌĞŝŶ� ĂŶĚ�
ĂůƐŽ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�/W�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͘

Ϯ͘��hZZ�Ed�^d�dh^�K&�/W�d���,/E'�/E�s/�dE�D

tŚŝůĞ ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�/W�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ�ďĞĨŽƌĞ�ϭϵϴϭ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ǀĞƌǇ�
ĨĞǁ� ĂŶĚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĂƐ� ŝƚƐ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /W͘� /W� ůĂǁ� ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϴϭ�ĂŶĚ�ϭϵϵϱ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŽŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞĐƌĞĞƐ�
ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͘��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�
ϯϭͬ�W� ĚĂƚĞĚ� ŽŶ� ϮϯͬϬϭͬϭϵϴϭ� ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͖��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϮϬϬͬ,��d�ĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ϮϴͬϭϮͬϭϵϴϴ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ� ƵƚŝůŝƚǇ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͖ �ĞĐƌĞĞ� EŽ͘�
ϮϬϭͬ,��d�ĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ϮϴͬϭϮͬϭϵϴϴ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝƚǇ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƵƐĞ� ƌŝŐŚƚƐͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�
ĐĂŶ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘� dŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϭϵϵϱ� ĂŶĚ� ϮϬϬϱ� ǁĂƐ� ŵĂƌŬĞĚ� ďǇ� ƚǁŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͗�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ŽĨ�ϭϵϵϱ�
ǁŚĞŶ� /WZƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� Đŝǀŝů� ƌŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ƚŝŵĞ͖�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�/W�>Ăǁ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�ǁŚĞŶ�sŝĞƚŶĂŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƐĂŝĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� ^ŝŶĐĞ�
ϮϬϬϱ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� /W� ůĂǁ� ŝŶ�
sŝĞƚŶĂŵ͕� ǁŝƚŚ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ϮϬϬϵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� /WZƐ� ůĂǁƐ�ǁŝƚŚŝŶ�dWW� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� /W� ůĂǁ�
ĂůƐŽ�ďĞŐĂŶ�ďĞŝŶŐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŝŶ�ϮϬϬϱ͘ϱ

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵ͕�/W�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�t/WK�,ĂŶĚďŽŽŬ͘ϲ &ƵƌƚŚĞƌ͕�

ϱ�ǆƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŝ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ>й�ϭй��йϴ�ĐŚͺƐй�ϭй��й��ͺů
Ƶй�ϭй��й��ƚͺƐй�ϯй�ϭŶŐͺĐŚй�ϭй��й�&ͺĐй�ϭй��й�ϳĂͺ
sŝй�ϭй��йϴϳƚͺEĂŵ ;ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŽŶ�Ϯϴ�DĂǇ͕�ϮϬϭϳͿ͘
ϲ t/WK͕�t/WK�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�,ĂŶĚďŽŽŬ͗�WŽůŝĐǇ͕�>Ăǁ�ĂŶĚ�
hƐĞ͕�t/WK�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕�;ϮϬϬϱͿ͘�

ŵĂŶǇ� ƚŚĞƐĞƐ͕� ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ďŽŽŬƐ� ĂďŽƵƚ� /W� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ůŽĐĂůůǇ�ĂƐ� /W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�
ďĞĐĂŵĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƉŽůŝĐǇ͘ϳ

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌΖƐ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� /W�
ƐƵďũĞĐƚƐ͕� /W�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗

� /W�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖

� /W� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�/W�ƚĞĂĐŚŝŶŐ ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
/W�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�/WͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�ůĂǁ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ;ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ŝŶ� Đŝǀŝů� ůĂǁ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ůĂǁ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁͿ� ǁŝƚŚ� ƚǁŽ� ĐƌĞĚŝƚƐ� ƉĞƌ� ƐƵďũĞĐƚ� ĂƐ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ƐƵďũĞĐƚƐ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� /W� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĨŽƌ� ƚǁŽ�
ĐƌĞĚŝƚƐ͗� ,ĂŶŽŝ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ͖� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� >Ăǁ� ƵŶĚĞƌ�
sŝĞƚŶĂŵ� EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ,ĂŶŽŝ͖� ,ŽĐŚŝŵŝŶŚ� �ŝƚǇ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ͖� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� >Ăǁ�ƵŶĚĞƌ�,ƵĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�
^ĐŚŽŽů� ŽĨ� >Ăǁ� ƵŶĚĞƌ� �ĂŶĂŶŐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� >Ăǁ�
ƵŶĚĞƌ� �ĂŶ� dŚŽ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� >Ăǁ� ƵŶĚĞƌ� dŚĂŝ�
EŐƵǇĞŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖� ĂŶĚ� KƉĞŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖� �ĂŶŬŝŶŐ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ůĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ� ďŽƚŚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/W�ůĂǁ͘�

dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�/W�ůĂǁ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐƵďũĞĐƚƐ͗

�ŚĂƉƚĞƌ�/�ʹ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�/W�>Ăǁ
� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ� /W͗� ŶŽƚŝŽŶ͕� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/WZƐ
� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ� sŝĞƚŶĂŵ͛Ɛ� /W� ůĂǁ͗�

ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĐŽŶƚĞŶƚƐ
� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /W� ůĂǁ͗�

ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ŽŶ�/W

�ŚĂƉƚĞƌ�//�ʹ �ŽƉǇƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ZŝŐŚƚƐ
� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ͗�

ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͛

� �ŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĂǁƐ�ŽŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͗� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌ� ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƌŝŐŚƚƐ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ

� �ŽŶƚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ

�ŚĂƉƚĞƌ�///�ʹ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ
� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͗�

ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� ƐƵďũĞĐƚ�
ŵĂƚƚĞƌ

� �ŽŶƚĞŶƚƐ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĂǁƐ� ŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͗�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƌŝŐŚƚƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ

� �ŽŶƚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ

ϳ <Ăŵŝů� /ĚƌŝƐ͕ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͗� �� WŽǁĞƌ� dŽŽů� ĨŽƌ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
'ƌŽǁƚŚ͕�t/WK�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕�;ϮϬϬϱͿ͘

ϲϴ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲϵ

�ŚĂƉƚĞƌ�/s�ʹ WůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ
� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ�ƉůĂŶƚ ǀĂƌŝĞƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͗�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

� �ŽŶƚĞŶƚƐ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĂǁƐ� ŽŶ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͗� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƐƵďũĞĐƚ�
ŵĂƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƌŝŐŚƚƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ

� �ŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�

�ŚĂƉƚĞƌ�s�ʹ /WZ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
� EŽƚŝŽŶ͕�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�Ͳ /ŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ
� DĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ�

sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁƐϴ

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŵĂůů� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƵŶŝƋƵĞ� ƚŽ� ĞĂĐŚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ĞĂĐŚ� �ŚĂƉƚĞƌ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ƚĂƵŐŚƚ� ŝŶ� ĨŝǀĞ� Žƌ� Ɛŝǆ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ϵ dŚĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�dĞǆƚďŽŽŬ�ŽĨ�/W�>Ăǁ�ĨƌŽŵ�,ĂŶŽŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�
DĂƚĞƌŝĂůƐ� ŽĨ� /W� >Ăǁ� ĨƌŽŵ� ,Ž� �Śŝ� DŝŶŚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
>Ăǁ͘ϭϬ

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŶŽŶͲůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕� ^ŽĐŝĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƌƚƐͬ�ƵůƚƵƌĞ�
ƐĐŚŽŽůƐͿ͕�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�/W�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ĂŶ� ĞůĞĐƚŝǀĞ� ƐƵďũĞĐƚ͘ϭϭ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ�
&ŽƌĞŝŐŶ� dƌĂĚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƚĞĂĐŚĞƐ� ĂŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ� /W�
ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝŶ�&ĂĐƵůƚǇ�ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĐŽŶŽŵǇ�
ĂŶĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ƵƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ďĂƐŝĐ�
ĐŽŶƚĞŶƚƐ͗ϭϮ

�ŚĂƉƚĞƌ�/�ʹ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�/W

� tŚĂƚ�ŝƐ�/W�

� /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�/WZƐ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ

� sŝĞƚŶĂŵ͛Ɛ�/W�ŚŝƐƚŽƌǇ

� sŝĞƚŶĂŵ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�/W�ůĂǁƐ

� ^ŽŵĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽŶ�/W

ϴ ^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ŽŶ�Ϯϰ�DĂǇ͕�
ϮϬϭϳͿ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĐŵƵůĂǁ͘ĞĚƵ͘ǀŶͬŚĐŵƵůĂǁͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶ
сĐŽŵͺĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞǁсĂƌƚŝĐůĞΘŝĚсϱϲϭϯ͗ůƵĂƚͲĚĂŶͲƐƵΘ/ƚĞŵŝĚсϭϱϬ͖�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǀϭ͘ŽƵ͘ĞĚƵ͘ǀŶͬŬƚůͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬĚĞĐƵŽŶŐŵŽŶŚŽĐϮϬϭϰͺůƵĂƚ
<dͬ>h�dйϮϬ^KйϮϬ,hhйϮϬdZ/йϮϬdh�йϮϬϮϬϭϰ͘ƉĚĨ ĂŶĚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂǁ͘ŚǀŶŚ͘ĞĚƵ͘ǀŶͬƉŚĂƉͲůƵĂƚͲƐŽͲŚƵƵͲƚƌŝͲƚƵĞͲ
ϲϵϰϱŶĞǁƐ>ŝƐƚϭϰϭϳϭϵϵ͘Śƚŵů
ϵŚƚƚƉ͗ͬͬůĂǁ͘ŚǀŶŚ͘ĞĚƵ͘ǀŶͬƉŚĂƉͲůƵĂƚͲƐŽͲŚƵƵͲƚƌŝͲƚƵĞͲ
ϲϵϰϱŶĞǁƐ>ŝƐƚϭϰϭϳϭϵϵ͘Śƚŵů
ϭϬ ŚƚƚƉ͗ͬͬƚĞǆƚ͘ϭϮϯĚŽĐ͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬϮϱϬϲϳϮϯͲĚĞͲĐƵŽŶŐͲŵŽŶͲ
ŚŽĐͲůƵĂƚͲƐŽͲŚƵƵͲƚƌŝͲƚƵĞ͘Śƚŵ ĂŶĚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĐŵƵůĂǁ͘ĞĚƵ͘ǀŶͬŚĐŵƵůĂǁͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵ
ͺĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞǁсĂƌƚŝĐůĞΘŝĚсϱϲϭϯ͗ůƵĂƚͲĚĂŶͲƐƵΘ/ƚĞŵŝĚсϭϱϬ ;Ăůů�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϳ�DĂǇ͕�ϮϬϭϳͿ
ϭϭ EĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�&ŽƌĞŝŐŶ�dƌĂĚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚĞĂĐŚ�/W�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
ϭϮ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘ĞĚƵͬϴϲϴϵϲϲϭͬdZй�ϲй�&й�ϭй��йϵ�E
'ͺй�ϰйϵϬй�ϭй��й�Ϭ/ͺ,й�ϭй��йϴ��ͺE'Kй�ϭй��й�Ϭ/ͺ
d,й�ϲй�&й�ϲй�ϬE'ͺ<ŚŽĂͺ<ŝŶŚͺƚй�ϭй��й�&ͺǀй�ϯй�Ϭͺ<
ŝŶŚͺĚŽĂŶŚͺƋƵй�ϭй��йϵϭĐͺƚй�ϭй��й�& ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϴ�
DĂǇ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ�//�ʹ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ

� �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�

� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�

� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�

� ^ƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌ͗� ƉĂƚĞŶƚ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ŶĂŵĞƐ

� �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ� ĂŶĚ�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ƌŝŐŚƚƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ

� �ŽŶƚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ

�ŚĂƉƚĞƌ�///�ʹ �ŽƉǇƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ZŝŐŚƚƐ

� �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�

� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�

� �ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

� �ŽŶƚĞŶƚƐ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƐŽŵĞ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ

�ŚĂƉƚĞƌ�/s�ʹ WůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ

� �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�

� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�

� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

� �ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

� �ŽŶƚĞŶƚƐ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƐŽŵĞ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ

�ŚĂƉƚĞƌ�s�ʹ /WZ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

� �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�

� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ

� /ŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ

� DĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ�
sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁƐ͘

�ĂĐŚ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚĂƵŐŚƚ� ŝŶ� ĨŽƵƌ� ƚŽ� ĨŝǀĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/W͘�dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� Žƌ� ďǇ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘ϭϯ /Ŷ� ƐŽŵĞ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂůƐŽ� ŝŶǀŝƚĞƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ�
ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�Žƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�/W�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ�

/W�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚŝǀĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽŶ�/W͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�

ϭϯ �Ɛ�ĂďŽǀĞ͘�

ϲϵ



EŐƵǇĞŶ͕�/W�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϳϬ

ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ͘ϭϰ dŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ� /W� ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�

/W� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů� ŐĞŶĞƌĂů�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƉĂƚĞŶƚ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ĚĞƐŝŐŶ͕� ůĂǇŽƵƚ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͕� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� Žƌ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŽĨƚĞŶ�
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� ƚŚĞƐĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ�
ĂůƐŽ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� /W� ůĞĐƚƵƌĞƌƐ� Ăƚ�
ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ͕� ŶŽ� ƐƵĐŚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚƐ͘�

/W� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐŵĞŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ� ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ� ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ǀŝĂ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�ƐŚŽƌƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ďǇ�
EĂƚŝŽŶĂů� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� /W� ;EK/WͿ͕� sŝĞƚŶĂŵ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�
;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ƵůƚƵƌĞ͕�^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�dŽƵƌŝƐŵͿ͘ϭϱ

/Ŷ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕� ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ� /W�ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ�ďƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďƌŽĂĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ϭϲ DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĂƉŝĚ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ͕� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ�
/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘

&ŝƌƐƚůǇ͕� ƚŚĞ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŵĂŶǇ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ůĂǁƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
;^ΘdͿ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͗

� ^Θd�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ϮϬϮϬ͖

� ZĞĨŽƌŵƐ�ŽĨ�^Θd�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͖

� ^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖

� ^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�^Θd͖

� >Ăǁ� ŽŶ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;ϮϬϬϬ͕�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯͿ͖�

� >Ăǁ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ;ϮϬϬϱ͕� ĂŵĞŶĚĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϬϵͿ͖�

� >Ăǁ� ŽŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŝĐĂů� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
;ϮϬϬϲͿ͖�

� >Ăǁ�ŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ�;ϮϬϬϲͿ͖�

� >Ăǁ�ŽŶ�,ŝŐŚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;ϮϬϬϴͿ�ĂŶĚ�

ϭϰ WŚĂŶ�YƵŽĐ�EŐƵǇĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�dĞǆƚďŽŽŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕��ĂĐŚ�
<ŚŽĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͕�;ϮϬϬϴͿ͘
ϭϱ ^ĞĞ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�EK/W�ĂŶĚ�ŽĨ�DK/d͕�
ǁǁǁ͘ŶŽŝƉ͘ŐŽǀ͘ǀŶ ĂŶĚ�ǁǁǁ͘ŵŽŝƚ͘ŐŽǀ͘ǀŶ
ϭϲ /Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�/W�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�t/WK͕�t/WK�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�,ĂŶĚďŽŽŬ͕�ŽƉ͘Đŝƚ͘�

� ϱϮ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕� ĚĞĐƌĞĞƐ� ƚŽ� ŐƵŝĚĞ� ůĂǁ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶϭϳ͘���

^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƐŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ� ĨƵŶĚĞĚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ϭϰ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� � ƐƚĂƚĞͲůĞǀĞů�
;ƚĞŶ� ŝŶ�^Θd�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ� ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƚŝĞƐͿ͕�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ϳϬ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ;ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϴϬ�
ƐŝŐŶĞĚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐͿ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ŐŽŽĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƚŚĞ� /WW� ;/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� WƌŽŐƌĂŵ͕� ϮŶĚ ƚĞƌŵͿ͖�
&/Z^d� ;&ŽƐƚĞƌŝŶŐ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ͕� ^ĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ͕� sͲ</^d� ĂŶĚ� �/WW� ;^ƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� /ŶĐƵďĂƚŽƌƐ�
WŽůŝĐǇ�WƌŽũĞĐƚͿ͘ϭϴ

dŚŝƌĚůǇ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϱϬϱ�ZΘ��ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͖�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϰϬϬ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ϰϬϬϬϬϬ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ϯ͕ϴϬϬ� ^Θd� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ϭϵ dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŚƵŐĞ�
ĚĞŵĂŶĚ� ŝŶ�ƚŚĞƐĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ� /W�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
/WͲƌĞůĂƚĞĚ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� /W� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� dd͕�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

&ŽƵƌƚŚůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƌĂƉŝĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ďĞůŽǁ͘�ϮϬ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�/W��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϯ�ƚŽ�ϮϬϬϳ

;�ĞĨŽƌĞ�ŝƚƐ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ ƚŚĞ�tdKͿ

ϭϳ ^ĞĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ǁǁǁ͘ŵŽƐƚ͘ŐŽǀ͘ǀŶ
ϭϴ �Ɛ ĂďŽǀĞ͘
ϭϵ dŝůů�ϭϭͬϮϬϭϱ͘�^ĞĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŵŽƐƚ͘ŐŽǀ͘ǀŶ͘
ϮϬ ^ĞĞ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŶŽŝƉ͘ŐŽǀ͘ǀŶ
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ϳϬ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϳϭ

dĂďůĞ�ϭ͗�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�/W��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϴ�ƚŽ�ϮϬϭϰ

;�ĨƚĞƌ�ŝƚƐ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�tdKͿ

zĞĂƌ
WĂƚĞŶ
ƚƐ

hƚŝůŝƚǇ�
^ŽůƵƚŝŽŶƐ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĞƐŝŐŶƐ

dƌĂĚĞ
ŵĂƌŬƐ

ϮϬϬϴ ϲϲϲ� ϳϱ� ϭϯϯϳ ϮϯϮϵϬ

ϮϬϬϵ ϳϬϲ� ϲϰ� ϭϮϯϲ ϮϮϳϯϬ

ϮϬϭϬ ϴϮϮ ϱϴ� ϭϭϱϮ ϭϲϱϮϬ

ϮϬϭϭ ϵϴϱ ϲϵ� ϭϭϰϱ ϮϭϰϰϬ

ϮϬϭϮ ϭϬϮϱ� ϴϳ� ϭϭϮϭ ϮϬϬϰϮ

ϮϬϭϯ ϭϮϲϮ� ϭϬϳ� ϭϯϲϮ ϭϵϲϱϵ

ϮϬϭϰ ϭϯϲϴ� ϴϲ� ϭϲϯϰ ϮϬϱϳϵ

ϮϬϭϱ ϭϯϴϴ ϭϭϳ ϭϯϴϲ ϭϴϯϰϬ

&ŝĨƚŚůǇ͕� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ͕� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� /ŶĚĞǆ� ;'//Ϳ� ŽĨ� sŝĞƚŶĂŵ� ŚĂƐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ�ďĞůŽǁ�͗Ϯϭ

Ϯϭ &ŝŐƵƌĞ� ĞǆƚƌĂĐƚƐ� ĨƌŽŵ�'//� ƐĐŽƌĞƐ͘� ^ĞĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐůŽďĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆ͘ŽƌŐͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶ Ϯϳ�DĂǇ͕�
ϮϬϭϳͿ

ϳϭ



ϳϮ

dĂďůĞ�Ϯ͗�ZĂŶŬ�ŽĨ�'ůŽďĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�/ŶĚĞǆ�ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵ�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ

zĞĂƌ EŽ� ŽĨ�
ĐŽƵŶƚƌŝ
ĞƐ

,ŝŐŚĞƐƚ�
ƐĐŽƌĞ

sŝĞƚŶĂŵ DĂůĂǇƐŝĂ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ dŚĂŝůĂŶĚ

^ĐŽƌĞ� ZĂŶŬ� ^ĐŽƌĞ� ZĂŶŬ� ^ĐŽƌĞ� ZĂŶŬ� ^ĐŽƌĞ� ZĂŶŬ�

ϮϬϭϭ ϭϮϱ ϳϰ͘ϭ ϯϲ͘ϳϭ ϱϭ ϰϰ͘Ϭϱ ϯϭ ϳϰ͘ϭϭ ϭ ϰϯ͘ϯϯ ϰϴ

ϮϬϭϮ ϭϰϭ ϲϴ͘Ϯ ϯϯ͘ϵ ϳϲ ϰϱ͘ϵ ϯϮ ϲϰ͘ϴϬ ϯ ϯϲ͘ϵϬ ϱϳ

ϮϬϭϯ ϭϰϮ ϲϲ͘ϱϵ ϯϰ͘ϴϮ ϳϲ ϰϲ͘ϵϮ ϯϮ ϱϵ͘ϰϭ ϴ ϯϳ͘ϲϯ ϱϳ

ϮϬϭϰ ϭϰϯ ϲϰ͘ϳϴ ϯϰ͘ϴϵ ϳϭ ϰϱ͘ϲϬ ϯϯ ϱϵ͘Ϯϰ ϳ ϯϵ͘Ϯϴ ϰϴ

ϮϬϭϱ ϭϰϭ ϲϴ͘ϯ ϯϴ͘ϯϱ ϱϮ ϰϱ͘ϵϴ ϯϮ ϱϵ͘ϯϲ ϳ ϯϴ͘ϭϬ ϱϱ

ϳϮ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϳϯ

ϯ͘�Z��KDD�E��d/KE^��E���KE�>h^/KE^�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ� ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�/WZ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͕� ŵŽƌĞ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� /W�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŚŝŐŚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� /W� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶ�
sŝĞƚŶĂŵ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ƉƌŽŵŽƚĞ� /W� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚ� ƚĞƌŵ͕�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�/W�ĂŶĚ�/WͲ
ƌĞůĂƚĞĚ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ� ƐŚŽƵůĚ� ƵƉĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ� /W� ƐƵďũĞĐƚƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƌĞĨůĞĐƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� /W� ůĂǁ͘� /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� /W� ĂƐ� Ă� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ĐŽƵƌƐĞ�
ĨŽƌ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� � /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ŵŽƌĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� ŽŶůŝŶĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ�
ĨŽƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐŵĞŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�/W͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ��dd͕�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� /W� >ŝĐĞŶƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� /W�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘

/Ŷ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ� ƚŽ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ� ĨƵƚƵƌĞ͕� sŝĞƚŶĂŵ� ŝŶǀĞƐƚƐ ŝŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� /W� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� /ƚ� ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƚƌĂŝŶ� /W� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŝŶ� sŝĞƚŶĂŵ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

/ƚ� ŝƐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�/W�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�/W�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ůĞǀĞůƐ͗

>ĞǀĞů�ϭͲ �ĂƐŝĐ�/W͗�

dŚŝƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�
ĨŝƌƐƚͲƚŝŵĞ� ůĞĂƌŶĞƌƐ� ;ůĂǁ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲůĂǁͿ͕�
ďƵƐŝŶĞƐƐƉĞŽƉůĞ͕� ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ͕� ĐƌĞĂƚŽƌƐ͕�
ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� Ăŝŵ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ďĂƐŝĐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� /W� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� /W͕�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� /W͕� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ŽĨ�/W͕�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
/W� ůĂǁ͕� ďĂƐŝĐ� /W� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂƵƚŚŽƌƐ͕�
ďĂƐŝĐ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� /WZƐ͕� ĞƚĐ͘�
dŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĐƌĞĚŝƚƐ͘

>ĞǀĞů�Ϯ�Ͳ�ĚǀĂŶĐĞĚ�/W͗�

� dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Žƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ� Ă� ĚĞĞƉĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�/W�ůĂǁ�ĂŶĚ�/W�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ĐŽƵƌƐĞ� ǁŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� /W�
ůĂǁ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /W͕� ƉĂƚĞŶƚ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĂŶĚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /W� ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂďŽƵƚ� ϭϱ� ůĞƐƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ϯ�
ĐƌĞĚŝƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ� ĂŶĚ� Ă� ƐŵĂůů�
ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͘

>ĞǀĞů�ϯ�Ͳ �ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�/W�ͬ�DĂƐƚĞƌΖƐ�ŝŶ�/W͗�

� dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�/W�ůĂǁǇĞƌƐ�Žƌ�/W�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͘�
dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�/W�
ůĂǁ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ͗�
ƉĂƚĞŶƚ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
/W� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� /W� ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕� /W�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� /W� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕� /W� ĂŶĚ� ĞͲ
ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� /W�ǁŝƚŚ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ� /W�ǁŝƚŚ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘� dŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŝŶͲĐůĂƐƐ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�Ϯ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�
ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƚŚĞƐŝƐ͘

�/�>/K'Z�W,z

^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�sŝĞƚŶĂŵ�
ƚŽǁĂƌĚ�ϮϬϮϬ͘�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƚĞǆƚ͘ϭϮϯĚŽĐ͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬϮϱϬϲϳϮϯͲĚĞͲĐƵŽŶŐͲ
ŵŽŶͲŚŽĐͲůƵĂƚͲƐŽͲŚƵƵͲƚƌŝͲƚƵĞ͘Śƚŵ ĂŶĚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĐŵƵůĂǁ͘ĞĚƵ͘ǀŶͬŚĐŵƵůĂǁͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽ
ŶсĐŽŵͺĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞǁсĂƌƚŝĐůĞΘŝĚсϱϲϭϯ͗ůƵĂƚͲĚĂŶͲ
ƐƵΘ/ƚĞŵŝĚсϭϱϬ ;Ăůů�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϳ�DĂǇ͕�ϮϬϭϳͿ

EĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�&ŽƌĞŝŐŶ�dƌĂĚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚĞĂĐŚ�/W�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘ĞĚƵͬϴϲϴϵϲϲϭͬdZй�ϲй�&й�ϭй�
�йϵ�E'ͺй�ϰйϵϬй�ϭй��й�Ϭ/ͺ,й�ϭй��йϴ��ͺE'K
й�ϭй��й�Ϭ/ͺd,й�ϲй�&й�ϲй�ϬE'ͺ<ŚŽĂͺ<ŝŶŚͺƚй�ϭ
й��й�&ͺǀй�ϯй�Ϭͺ<ŝŶŚͺĚŽĂŶŚͺƋƵй�ϭй��йϵϭĐͺƚй�ϭ
й��й�& ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϴ�DĂǇ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

WŚĂŶ�YƵŽĐ�EŐƵǇĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�dĞǆƚďŽŽŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕��ĂĐŚ�<ŚŽĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͕�;ϮϬϬϴͿ͘�

dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�EK/W�ĂŶĚ�ŽĨ�DK/d͕�ǁǁǁ͘ŶŽŝƉ͘ŐŽǀ͘ǀŶ�ĂŶĚ�
ǁǁǁ͘ŵŽŝƚ͘ŐŽǀ͘ǀŶ

dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ǁǁǁ͘ŵŽƐƚ͘ŐŽǀ͘ǀŶ

&ŝŐƵƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�'//�ƐĐŽƌĞƐ
ǁǁǁ͘ŐůŽďĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆ͘ŽƌŐ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϳ�DĂǇ͕�
ϮϬϭϳͿ

^ǇŶƚŚĞƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�EŐƵǇĞŶ�dĂŶ�sŝŶŚ͕�EŚŞŶ�ů ŝ�ŐŝĄ�ƚƌ Đ Ă�
&�/� sŝ ƚ�EĂŵ ƐĂƵ�Ő
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�&�/�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ�ĂĨƚĞƌ�ŶĞĂƌůǇ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐͿ͕��ĐŽŶŽŵǇ�
ĂŶĚ�&ŽƌĞĐĂƐƚ�ZĞǀŝĞǁ͕�EŽ͘�ϬϭͬϮϬϭϳ͕�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶ�
ϯϭͬϬϭͬϮϬϭϳ͘

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵ͘ǀŶͬǁĞďŚƉ͍ŝĞсhd&Ͳ
ϴΘƌĐƚсũηƋсƚƌŝƉƐнĂŐƌĞĞŵĞŶƚнǁŽƌĚ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŚƵǀŝĞŶƉŚĂƉůƵĂƚ͘ǀŶͬƚŝŶƚƵĐͬǀŶͬŚŝĞƉͲĚŝŶŚͲ
dWWͬϭϭϳϴϮͬŚŝĞƉͲĚŝŶŚͲƚƉƉͲĐŚƵŽŶŐͲϭϴͲƐŽͲŚƵƵͲƚƌŝͲƚƵĞ
�ǆƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŝ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ>й�ϭй��йϴ�ĐŚͺƐй�ϭй��
й��ͺůƵй�ϭй��й��ƚͺƐй�ϯй�ϭŶŐͺĐŚй�ϭй��й�&ͺĐй
�ϭй��й�ϳĂͺsŝй�ϭй��йϴϳƚͺEĂŵ ;ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŽŶ�Ϯϴ�
DĂǇ͕�ϮϬϭϳͿ͘�
t/WK͕�t/WK�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�,ĂŶĚďŽŽŬ͗�WŽůŝĐǇ͕�>Ăǁ�
ĂŶĚ�hƐĞ͕�t/WK�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕�;ϮϬϬϱͿ͘�

ϳϯ



EŐƵǇĞŶ͕�/W�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϳϰ

<Ăŵŝů�/ĚƌŝƐ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͗���WŽǁĞƌ�dŽŽů�ĨŽƌ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�'ƌŽǁƚŚ͕�t/WK�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕�;ϮϬϬϱͿ͘��

^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϰ�DĂǇ͕�
ϮϬϭϳͿ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĐŵƵůĂǁ͘ĞĚƵ͘ǀŶͬŚĐŵƵůĂǁͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ
͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞǁсĂƌƚŝĐůĞΘŝĚсϱϲϭϯ͗ůƵĂƚͲĚĂŶͲ
ƐƵΘ/ƚĞŵŝĚсϭϱϬ�͖�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǀϭ͘ŽƵ͘ĞĚƵ͘ǀŶͬŬƚůͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬĚĞĐƵŽŶŐŵŽŶŚŽĐϮϬϭ
ϰͺůƵĂƚ<dͬ>h�dйϮϬ^KйϮϬ,hhйϮϬdZ/йϮϬdh�йϮϬϮϬϭϰ͘
ƉĚĨ ĂŶĚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂǁ͘ŚǀŶŚ͘ĞĚƵ͘ǀŶͬƉŚĂƉͲůƵĂƚͲƐŽͲŚƵƵͲƚƌŝͲ
ƚƵĞͲϲϵϰϱŶĞǁƐ>ŝƐƚϭϰϭϳϭϵϵ͘Śƚŵů

ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂǁ͘ŚǀŶŚ͘ĞĚƵ͘ǀŶͬƉŚĂƉͲůƵĂƚͲƐŽͲŚƵƵͲƚƌŝͲƚƵĞͲ
ϲϵϰϱŶĞǁƐ>ŝƐƚϭϰϭϳϭϵϵ͘Śƚŵů͘

ϳϰ


