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��ƌ��ŚĂŶŐ�EĂŝŐĞŶ�

��^dZ��d�

dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƌĞŐŝŵĞ� ƚŽ� ĞŶĨŽƌĐĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ;/WZƐͿ� ŝŶ� �ŚŝŶĂΖƐ� ^ƉĞĐŝĂů�
�ƵƐƚŽŵƐ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ��ŽŶĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕� ŝƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĂŚĞĂĚ� ĂƐ� �ŚŝŶĂ� ĞŵĞƌŐĞƐ� ĂƐ� Ă� ŵĂũŽƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ůĞŐĂů� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ƐƉĞĐŝĂů� ĐƵƐƚŽŵƐ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ǌŽŶĞ͕� ĂŶƚŝͲĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŐŽŽĚ͕�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘�����

/͘ /EdZK�h�d/KE�

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ^ƉĞĐŝĂů� �ƵƐƚŽŵƐ� ^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� �ŽŶĞ� ;^�^�Ϳ�
ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� :ƵŶĞ�ϭϵϵϬ� ĂƐ� ƚŚĞ� ůĂŶĚŵĂƌŬ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŚŝŶĂΖƐ� ŽƉĞŶͲĚŽŽƌ� ƉŽůŝĐǇ͘ϭ� /Ŷ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϰ� ŽĨ� �ŚŝŶĂΖƐ� �ƵƐƚŽŵƐ� >Ăǁ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϬϮ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�
ĂƉƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ^�^�Ɛ� ŝŶ� �ŚŝŶĞƐĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘� dŚĞ� ^�^�� ƐŚĂůů� ďĞ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
�ƵƐƚŽŵƐ� ZƵůĞ� ŽŶ� KƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶĚĞĚ� ĂŶĚ�
>ŽŐŝƐƚŝĐƐ� �ƌĞĂϯ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ^�^�Ɛ� ƐŚĂůů�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ďŽŶĚĞĚ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶ�ĞǆƉŽƌƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂƌĞĂ͕�Ă�
ďŽŶĚĞĚ� ůŽŐŝƐƚŝĐƐ� ĂƌĞĂ͕� Ă� ďŽŶĚĞĚ� ƐĞĂƉŽƌƚ͕� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƌĞĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ďǇ�ĂƉƉƌŽǀĂů�
ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �ŽƵŶĐŝů͘� /Ŷ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϮ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
�ŽƵŶĐŝů� ŝƐƐƵĞĚ� Ă� ŐƵŝĚĞůŝŶĞ� ĂƐ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ^�^�Ɛϰ͕� ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ɛŝǆ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ^�^�Ɛ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǌŽŶĞƐ͘�
�ŶǇ� ŶĞǁůǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ^�^�� ƐŚĂůů� ďĞ� ŶĂŵĞĚ�
ΖĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ďŽŶĚĞĚ�ĂƌĞĂΖ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͘�

^ŝŶĐĞ� :ƵůǇ� ϮϬϭϯ͕� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ͕� >ŝ� <ĞƋŝĂŶŐ͘� ŚĂƐ�

�ƌ��ŚĂŶŐ�EĂŝŐĞŶ�;�ŚŝŶĂͿ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >Ăǁ� Ăƚ� >Ăǁ� ^ĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͕�&ƵĚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�^ŚĂŶŐŚĂŝ͘�

ϭ�DŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ� ƚŚĞ��ŚŝŶĂ� ;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ� WŝůŽƚ� &ƌĞĞ�
dƌĂĚĞ��ŽŶĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�фŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶ͘ƐŚĨƚǌ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬх�ĂŶĚ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇƐĨƚƉĂ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬtĞďsŝĞǁWƵďůŝĐͬŚŽŵĞƉĂŐĞ͘ĂƐƉǆх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘���
Ϯ� �ƵƐƚŽŵƐ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞ͛Ɛ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ;ĂĚŽƉƚĞĚ� ŽŶ�
ϮϮ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϴϳ͕�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ϴ�:ƵůǇ�ϮϬϬϬͿ͘�dĞǆƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�EW�͛Ɛ��ĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�>ĂǁƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉĐ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬĞŶŐůŝƐŚŶƉĐͬ>ĂǁͬϮϬϬϳͲ
ϭϮͬϭϮͬĐŽŶƚĞŶƚͺϭϯϴϯϵϯϭ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϯ�dŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�ZƵůĞ�ŽŶ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚĞĚ�ĂŶĚ�>ŽŐŝƐƚŝĐƐ��ƌĞĂ�
;ŝƐƐƵĞĚ�ŽŶ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϱ͕�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŽŶ�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϬͿ͘�
ϰ� ^ƚĂƚĞ� �ŽƵŶĐŝů� 'ƵŝĚĞůŝŶĞ� ƚŽ� WƌŽŵŽƚĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ƉĞĐŝĂů�
�ƵƐƚŽŵƐ��ƌĞĂƐ�;΀ϮϬϭϮ΁�EŽ͘�ϱϴͿ͕�Ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘�

ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� Ă� ŵŽƌĞ� ůŝďĞƌĂůŝǌĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ^�^�Ɛ� ďǇ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚŝŶĂ�;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ�WŝůŽƚ�&ƌĞĞ�
dƌĂĚĞ� �ŽŶĞ� ;W&d�Ϳ͘ϱ� dŚĞ� W&d�� ŵĞƌŐĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ^�^�Ɛ� ŝŶ� ^ŚĂŶŐŚĂŝ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ� ^ŚĂŶŐŚĂŝ�
tĂŝŐĂŽƋŝĂŽ� �ŽŶĚĞĚ� �ŽŶĞ͕� ƚŚĞ�tĂŝŐĂŽƋŝĂŽ� �ŽŶĚĞĚ�
>ŽŐŝƐƚŝĐƐ��ŽŶĞ͕� ƚŚĞ�zĂŶŐƐŚĂŶ��ŽŶĚĞĚ�WŽƌƚ��ŽŶĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�WƵĚŽŶŐ��ŝƌƉŽƌƚ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ŽŶĚĞĚ��ŽŶĞ͕�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐŝŶŐůĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ^�^�� ;ƚŽƚĂů� ĂƌĞĂ� ŽĨ� Ϯϴ͘ϳϴ�
ƐƋƵĂƌĞ� ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐͿ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ͘� dŚŝƐ� ŵĞƌŐĞƌ� ĂŝŵƐ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚƌĂĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ůĞŐĂů�
ƌĞŐŝŵĞƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��

/Ŷ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕� �ŚŝŶĂΖƐ� �ƵƐƚŽŵƐ� >Ăǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
�ƵƐƚŽŵƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ĂŶǇ�
ŝŶǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ŐŽŽĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽŶĚĞĚ�ŐŽŽĚƐ͘�
dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ďǇ�
�ŚŝŶĞƐĞ� �ƵƐƚŽŵƐ� �ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƚŽ�
ĞǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�
ƉŝƌĂƚĞĚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚƐ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ�
�ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;dZ/W^Ϳ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϱϭ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐƵƐƚŽŵƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƐŚĂůů� ƐƵƐƉĞŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� Žƌ� ƉŝƌĂƚĞĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŐŽŽĚƐ͕� ĂŶĚ� ŵĂǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
/WZƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĂƚĞŶƚ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ͘ �Ƶƚ͕� ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ƚŚĞ� ^�^�Ɛ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ŐƌĞǇ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ��ƵƐƚŽŵƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/WZƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� �ƵƐƚŽŵƐ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ͘� �ŚŝŶĂ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ� ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŐŽŽĚƐ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĂƐ� ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ� ŽĨ� ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ�
ĂĨƚĞƌ� �ŚŝŶĂΖƐ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;tdKͿ͘ϲ�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ��ŚŝŶĂ�ŶŽǁ�ŝƐ�
ƚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ƌĞĚƵĐĞ� ŝƚƐ�ĞǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŐŽŽĚƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐƚŽŵƐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
/WZƐ� ŝŶ� ^�^�Ɛ� ǁŝůů� ďĞ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� �ŚŝŶĂΖƐ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��

//͘ Z�s/�t� K&� �,/E�Ζ^� >�'�>� Z�'/D�� dK�
�E&KZ��� /WZƐ� /E� ^W��/�>� �h^dKD^�
^hZs�/>>�E����KE�^�

�ŚŝŶĂ� ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƵƐƚŽŵƐ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ϭϵϵϱ͘ϳ

dŚĞ�ϮϬϬϬ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚŝŶĂΖƐ��ƵƐƚŽŵƐ�>Ăǁ�ĂĚĚĞĚ�

ϱ� /ƚ� ǁĂƐ� ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŽŶ� Ϯϵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϯ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
�ŽƵŶĐŝů� �ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� KǀĞƌĂůů� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĂ�
;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ�WŝůŽƚ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŽŶĞ�΀ϮϬϭϯ΁�EŽ�ϯϴ͘��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ŚŝŶĂ��ĞŶƚƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬǌǁŐŬͬϮϬϭϯͲϬϵͬϮϳͬĐŽŶƚĞŶƚͺϮϰϵϲϭϰϳ͘Śƚŵх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϲ� �ŚŝŶĂ� ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� ďĞĐĂŵĞ� ƚŚĞ� ϭϰϯƌĚ� DĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� tdK� ŽŶ�
ϭϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϭ͘�
ϳ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞ͛Ɛ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ŽŶ� �ƵƐƚŽŵƐ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ� ;ĂĚŽƉƚĞĚ�ŽŶ�ϱ� :ƵůǇ�ϭϵϵϱ͕�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ϭϳ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϬͿ͘�



�ŚĂŶŐ�EĂŝŐĞŶ͕��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂΖƐ�^ƉĞĐŝĂů��ƵƐƚŽŵƐ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ��ŽŶĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϴ�

�ƌƚŝĐůĞ� ϰϰ� ĂŶĚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϵϭ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƐƚŽŵƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĂƚ� Ζ�ƵƐƚŽŵƐ�
ƐŚĂůů͕� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ�
ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ŐŽŽĚƐΖ͘��ŚĂƉƚĞƌ�///�ŽĨ�
�ŚŝŶĂΖƐ� �ƵƐƚŽŵƐ� >Ăǁ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� Ζ/ŶǁĂƌĚ� ĂŶĚ�KƵƚǁĂƌĚ�
'ŽŽĚƐΖ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚƌĞĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗� ;ϭͿ� ŝŵƉŽƌƚ� ŐŽŽĚƐ�
ĂŶĚ� ĞǆƉŽƌƚ� ŐŽŽĚƐ͖� ;ϮͿ� ƚƌĂŶƐŝƚ͕� ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŐŽŽĚƐ͖ϴ� ĂŶĚ� ;ϯͿ� ďŽŶĚĞĚ� ŐŽŽĚƐ͘� �ůů� ƚŚĞƐĞ�
ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� �ƵƐƚŽŵƐ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ƚŚĞ�ďŽŶĚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ͘��

/ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� �ŚŝŶĂΖƐ� �ƵƐƚŽŵƐ� >Ăǁ�
ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͗�

tŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƵƐƚŽŵƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŝŐŶĞĞ� ĨŽƌ�
ŝŵƉŽƌƚ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŝŐŶĞƌ� ĨŽƌ�
ĞǆƉŽƌƚ� ŐŽŽĚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ĂŐĞŶƚƐ�
ƐŚĂůů͕� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ^ƚĂƚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ŵĂŬĞ� Ă� ƚƌƵƚŚĨƵů�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƐƚŽŵƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůĂǁĨƵů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘ϵ

dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� �ŚŝŶĂΖƐ� �ƵƐƚŽŵƐ� ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ŝŶǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ŐŽŽĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽŶĚĞĚ�ŐŽŽĚƐ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ��ƵƐƚŽŵƐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐΖ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�/WZƐ�ĨŽƌ��ƵƐƚŽŵƐ�
ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĂĐƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ďŽŶĚĞĚ�
ŐŽŽĚƐ͘� �ŽŶĚĞĚ� ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ƐĞĞŵŝŶŐůǇ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ�
�ƵƐƚŽŵƐ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZƐ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ�
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƵƐƚŽŵƐ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŽŶůǇ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� /WZƐ�
ΖƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�Žƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ŐŽŽĚƐΖ͘�dŚĞƐĞ�ůĞŐĂů�ƚĞǆƚƐ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ�ďǇ��ŚŝŶĂΖƐ�
�ƵƐƚŽŵƐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ŐŽŽĚƐ͘��

dŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ�
�ŚŝŶĂΖƐ� �ƵƐƚŽŵƐ� >Ăǁ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�>Ăǁ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
�ƵƐƚŽŵƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� /WZƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͘�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ŝĨ�ǁĞ�
ĞǆĂŵŝŶĞ� �ƵƐƚŽŵƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ƚŚĂƚ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƚƌĞĂƚ�
ďŽŶĚĞĚ� ŐŽŽĚƐ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƌƚĞĚ� ŐŽŽĚƐ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƵŶĚĞƌ� �ŚŝŶĂΖƐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� �ƵƐƚŽŵƐ�
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐϭϬ� ĂŶĚ� �ƵƐƚŽŵƐΖ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ΖŝŵƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŐŽŽĚƐΖ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ��ƵƐƚŽŵƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ��ƵƐƚŽŵƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďŽŶĚĞĚ� ŐŽŽĚƐ͘� dŚĞƐĞ� ďŽŶĚĞĚ� ŐŽŽĚƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�

ϴ�^ĞĞ��ŚĂŶŐ�EĂŝŐĞŶ͕� Ζ'ŽŽĚƐ� ŝŶ�dƌĂŶƐŝƚ͗��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� /W�ZŝŐŚƚƐ�ďǇ�
�ƵƐƚŽŵƐ�KĨĨŝĐĞƌƐ͕͛��ƐŝĂ�WĂĐŝĨŝĐ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�sŽůƵŵĞ�ϮϬ͕�EŽ͘�Ϯ͕�ϮϬϭϮ͘�
ϵ��ƌƚŝĐůĞ�ϰϰ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͘�
ϭϬ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞ͛Ɛ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ŽŶ� �ƵƐƚŽŵƐ�
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�;ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϲͿ͘�

ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ͕�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ��ŚŝŶĞƐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŽŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ� ƚŽ�ƉĂǇ�ĚƵƚŝĞƐ�
ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƌĞƐŚŝƉƉĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ĂĨƚĞƌ� ďĞŝŶŐ�
ƐƚŽƌĞĚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�Žƌ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ŝŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�
/ƚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĂůůŽǁĞĚ� ^�^�Ɛ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ďŽŶĚĞĚ�
ůŽŐŝƐƚŝĐƐ� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ďŽŶĚĞĚ�ĂƌĞĂ� ƚŽ� ΖƐƚŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚ�
ĂŶĚ� ĞǆƉŽƌƚ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŐŽŽĚƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŐŽŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� �ƵƐƚŽŵƐ� ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐΖ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ƵƐƚŽŵƐ� ZƵůĞ� ŽŶ� KƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶĚĞĚ� ĂŶĚ�
>ŽŐŝƐƚŝĐƐ� �ƌĞĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƵƐƚŽŵƐ� dĞŵƉŽƌĂƌǇ� ZƵůĞ� ŽŶ�
�ŽŶĚĞĚ� ^ĞĂƉŽƌƚ� �ƌĞĂ͘ϭϭ� /Ŷ� Ă� ƐĞŶƐĞ͕� ƚŚĞ� ďŽŶĚĞĚ�
ŐŽŽĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞƐŚŝƉƉĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ĂƌĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŐŽŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ��ƵƐƚŽŵƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘��

/Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ǁŝƚŚ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
�ƵƐƚŽŵƐ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚŽ� /WZƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƌƚ� ŐŽŽĚƐ͕� ƚŚĞ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ZƵůĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� /WZ�
ŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ΖŝŶǁĂƌĚ� ĂŶĚ� ŽƵƚǁĂƌĚ� �ƵƐƚŽŵƐΖ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ�
�ƵƐƚŽŵƐ� ŝŶ� ^�^�Ɛ͕� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƵƐƚŽŵƐ�
ƌĞĐŽƌĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ͕� Žƌ� ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ŐŽŽĚƐ͘ϭϮ� /Ŷ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ƚŚĞ� ĐĂƐĞƐ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
/WZƐ� ŝŶ� ^�^�Ɛ� ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ�
�ƵƐƚŽŵƐΖ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZƐ͘ϭϯ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŶŽ� ƐƵĐŚ�
ĐĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͘��

KŶĞ� ĐŽƵůĚ� ĚƌĂǁ� ƚŚĞ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚƐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂΖƐ� �ƵƐƚŽŵƐ�
>Ăǁ�ĂŶĚ��ŚŝŶĂΖƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ZƵůĞƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� �ƵƐƚŽŵƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ� ^�^�Ɛ͘� /ƚ�
ƐĞĞŵƐ� ƚŚĂƚ� �ŚŝŶĂΖƐ� �ƵƐƚŽŵƐ� ĚŽĞƐ� ĞŶĨŽƌĐĞ� /WZƐ� ŝŶ�
^�^�Ɛ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǇĞƚ͘�
KǀĞƌĂůů͕� ǁĞ� ŵŝŐŚƚ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐĂů�
ƌĞŐŝŵĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĨŽƌ� �ŚŝŶĂΖƐ� �ƵƐƚŽŵƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�/WZ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�^�^�Ɛ͘���

///͘ �,�>>�E'�^��,����&KZ��,/E��dK�/DWZKs��
/WZ��E&KZ��D�Ed�/E�^W��/�>��h^dKD^�
^hZs�/>>�E����KE�^�

�ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕� �ŚŝŶĂ� ŚĂƐ� ŶŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� /WZ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�^�^�Ɛ�ƵŶĚĞƌ�dZ/W^͘�&Žƌ�
ƚŚĞ� DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
;tdKͿ͕� dZ/W^� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƐƵƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚ�ŐŽŽĚƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�/WZƐ�
ƵƉŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐΖ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ďǇ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�Žƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�

ϭϭ� �ƵƐƚŽŵƐ� ZƵůĞ� ŽŶ� KƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶĚĞĚ� ĂŶĚ� >ŽŐŝƐƚŝĐƐ� �ƌĞĂ�
;ĂŵĞŶĚĞĚ�ŽŶ�Ϯϵ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϳͿ͘�
ϭϮ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ZƵůĞ� ŽĨ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� �ƵƐƚŽŵƐ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ� ;ŝƐƐƵĞĚ�ŽŶ�ϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϵ͕�ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ�
ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ϭ�:ƵůǇ�ϮϬϬϵͿ͘�
ϭϯ�^ĞĞ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ͕�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ϮϬϭϬ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ��ŚŝŶĂ��ƵƐƚŽŵƐ�
�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZ͗��
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶŐůŝƐŚ͘ĐƵƐƚŽŵƐ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬƉƵďůŝƐŚͬƉŽƌƚĂůϭϵϭͬƚĂďϰϳϴϭϮͬŝŶĨŽϯϵ
ϭϬϴϯ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
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ϵ�

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ďǇ Ğǆ� ŽĨĨŝĐŝŽ� ĂĐƚŝŽŶƐ͘ϭϰ� /ƚ� ŝƐ� ŽƉƚŝŽŶĂů� ĨŽƌ�
tdK�DĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĞǆƉŽƌƚ� ŐŽŽĚƐ͕� ďƵƚ� ŶŽ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� /WZƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ŐŽŽĚƐ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐŝƚ͘ϭϱ� �ŚŝŶĂΖƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ŚĂƐ�
ĨƵůůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝƚƐ�dZ/W^�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�
ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƌƚ� ŐŽŽĚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ďŽŶĚĞĚ�
ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƌƚ�
ŐŽŽĚƐ� ŝŶ� ^�^�Ɛ͘� dŚƵƐ͕� �ŚŝŶĂ� ŵƵƐƚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝƚƐ�
�ƵƐƚŽŵƐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ�ŝŶ�^�^�Ɛ͘�

/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ŚŝŶĂΖƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ůĞŐĂů�ƌĞŐŝŵĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
�ŚŝŶĂ� ƐŚŽƵůĚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ŝƚƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĂŚĞĂĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ϭϲ�dŚĞ�
ĨŽĐƵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƐŚŝĨƚ� ƚŽ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ŝƚƐ�
ĞǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŶĚ� ƉŝƌĂƚĞĚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŐŽŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŵŽƐƚůǇ� ĚĞƐƚŝŶĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͘� dŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĂƌĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ůĂƌŐĞƐƚ� ƚƌĂĚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ǁŝƚŚ�
�ŚŝŶĂ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚƌƵĞ� ƚŚĂƚ� �ŚŝŶĂ� ŚĂƐ� ŵĂĚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�/WZƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ� ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�
ŐŽŽĚƐ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ĂůŵŽƐƚ� ϭϬϬ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�Žƌ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ďǇ��ŚŝŶĞƐĞ��ƵƐƚŽŵƐ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŐŽŽĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŶĚ� ƉŝƌĂƚĞĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŐŽŽĚƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� Žƌ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� h^� ĂŶĚ� �h�
ĐƵƐƚŽŵƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ϮϬϬϵ� ĂŶĚ� ϮϬϭϬ� ĐĂŵĞ� ĨƌŽŵ�
�ŚŝŶĂ͘ϭϳ��ŚŝŶĂ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝƐƚŽƌƚƐ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƚƌĂĚĞ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ĂůƐŽ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ�
ŵĂĚĞ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ͘ϭϴ� tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƌŽŽƚ� ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŝƐƐƵĞ͍� KĨĨŝĐŝĂů� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ϱϮ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ�
�ŚŝŶĞƐĞ� ĞǆƉŽƌƚ� ŐŽŽĚƐ� ŝŶ� ϮϬϭϮ� ǁĞƌĞ� ĞǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� KƌŝŐŝŶĂů� �ƋƵŝƉŵĞŶƚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ� ;K�DͿ�
ĂŶĚ� ŽƵƚǁĂƌĚ� ŐŽŽĚƐ� ĨƌŽŵ� ^�^�Ɛ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďŽŶĚĞĚ�
ŐŽŽĚƐ͘ϭϵ� /ƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ďŽŶĚĞĚ� ŐŽŽĚƐ�
ƌĞƐŚŝƉƉĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�^�^�Ɛ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƐƚŽƌĞĚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
Žƌ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ŝŶ�^�^�Ɛ͕�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉŝƌĂƚĞĚ�

ϭϰ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϱϭ�ĂŶĚ�ϱϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
ϭϱ�&ŽŽƚŶŽƚĞ�ϭϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
ϭϲ��ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ� ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϵ͘�
^ĞĞ�tdK�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬŶĞǁƐͺĞͬƉƌĞƐϭϬͺĞͬƉƌϱϵϴͺĞ͘Śƚŵх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϳ� ^ĞĞ� h^� ��W͕� /��� ZĞůĞĂƐĞ� �ŶŶƵĂů� ZĞƉŽƌƚ� ŽŶ� �ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� 'ŽŽĚƐ�
^ĞŝǌĞĚ ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďƉ͘ŐŽǀͬĂƌĐŚŝǀĞĚͬǆƉͬĐŐŽǀͬŶĞǁƐƌŽŽŵͬŶĞǁƐͺƌĞůĞĂƐĞƐͬ
ĂƌĐŚŝǀĞƐͬϮϬϬϵͺŶĞǁƐͺƌĞůĞĂƐĞƐͬĚĞĐϮϬϬϵ� ͬϭϮϬϯϮϬϬϵͺϮ͘ǆŵů͘Śƚŵůх�
ĂŶĚ��h��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�&ĂĐƚƐ�ĂŶĚ�&ŝŐƵƌĞƐ�;ϮϬϭϭͿ͗��
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƚĂǆĂƚŝŽŶͺĐƵƐƚŽŵƐͬĐƵƐƚŽŵƐͬĐƵƐƚŽŵƐͺĐŽŶƚƌŽůƐ
ͬĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚͺƉŝƌĂĐǇͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐͬŝŶĚĞǆͺĞŶ͘Śƚŵх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϴ�KǁŝŶŐ� ƚŽ� ƐŽ�ŵĂŶǇ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŐŽŽĚƐ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ͕� ĂŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ����ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ΖEŽƚ�ŵĂĚĞ� ŝŶ��ŚŝŶĂΖ�ǁĂƐ�ĨŝůĞĚ�;ƐĞĞ�
��� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� EŽ͘� ϬϬϰϲϴϴϱϲϭͿ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƌĞũĞĐƚĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ΖƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇΖ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ďǇ� ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ͘�^ĞĞ�tŽůĨ�
DĞŝĞƌͲ�ǁĞƌƚ͕�ΖdƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶƐΖ�;:ƵŶĞ�ϮϬϭϯͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͘�
ϭϵ�^ĞĞ��ŚŝŶĂ��ƵƐƚŽŵƐ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽŶ�dƌĂĚĞ͗��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƵƐƚŽŵƐ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬƉƵďůŝƐŚͬƉŽƌƚĂůϬͬƚĂďϰϰϲϬϰͬŵŽĚƵůĞϭϬ
ϵϬϬϬͬŝŶĨŽϰϭϰϬϲϲ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŐŽŽĚƐ͘� dŚŝƐ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ďĞĐŽŵĞƐ� ŵŽƌĞ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϬϬ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�^�^�Ɛ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ� ŚĂǀĞ� ŵŽƌĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ZΘ�Ϳ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�
ďƌĂŶĚͲĐƌĞĂƚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�/d�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵƵůƚŝƉůĞͲďŽŶĚĞĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ůŽŐŝƐƚŝĐƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� �ůů� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ^�^�Ɛ͗� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƚƌĂĚĞ͕� ŽƵƚǁĂƌĚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕� ĨƌĞĞ� ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ� ĂŶĚ�
ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŽŶĚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϮϬ� dŚĞƐĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŵĂŬĞ�/WZ�ŝƐƐƵĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
�ŚŝŶĂΖƐ��ƵƐƚŽŵƐ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŝŶ�^�^�Ɛ͘�

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĂ�
;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ� W&d�� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŶŽƌŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐŽ�ŽƚŚĞƌ�^�^�Ɛ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�
tŚĂƚ� ŝƐ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�
ǌŽŶĞ͍� dŚŝƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
,ĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƵƐƚŽŵƐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ;<ǇŽƚŽ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͿ͘Ϯϭ

/s͘ /Ed�ZE�d/KE�>�^d�E��Z�^�&KZ��,/E��dK�
/DWZKs��/WZ��E&KZ��D�Ed�/E�^W��/�>�
�h^dKD^�^hZs�/>>�E����KE�^�

dŚĞ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ� ǌŽŶĞ� ;Žƌ� ĨƌĞĞ� ǌŽŶĞƐͿ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ďǇ�
^ƉĞĐŝĨŝĐ��ŶŶĞǆ��Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ǇŽƚŽ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂƐ�ΖĂ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� Ă� �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� WĂƌƚǇ� ǁŚĞƌĞ� ĂŶǇ�
ŐŽŽĚƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ͕� ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚ� ĚƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚĂǆĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕� ĂƐ� ďĞŝŶŐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �ƵƐƚŽŵƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇΖ͘ϮϮ� ^ƉĞĐŝĨŝĐ� �ŶŶĞǆ� �Ϯ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ;ϱ�ŽĨ��ĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐͿ͕�
ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� Ζ�ĚŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� Ă� ĨƌĞĞ� ǌŽŶĞ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�
ĂďƌŽĂĚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚΖ͘� /Ĩ� ŝƚ� ŝƐ�
ŽŶůǇ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĂƐ�
ƐƵĐŚ͕�Ăůů�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�^�^�Ɛ�ŝŶ�^ŚĂŶŐŚĂŝ�ǁŽƵůĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ�
ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ� ůŽĐĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͶZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ŚĂŶŐŚĂŝ�
tĂŝŐĂŽƋŝĂŽ� �ŽŶĚĞĚ� �ƌĞĂϮϯ� ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϵϲͶ
ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂŶǇ� ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ĨƌĞĞ� ƚŽ� ďĞ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� Žƌ� ĞǆƉŽƌƚĞĚ� ĂďƌŽĂĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂƐ� ŝŶǁĂƌĚ� Žƌ�
ŽƵƚǁĂƌĚ� ŐŽŽĚƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ĚƵƚŝĞƐ� Žƌ�
ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĞǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ĂŶǇ�
ŐŽŽĚƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ďŽŶĚĞĚ� ĂƌĞĂ� ĨƌŽŵ� ŶŽŶͲ
ďŽŶĚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�Žƌ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ďŽŶĚĞĚ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ŶŽŶͲďŽŶĚĞĚ�ĂƌĞĂ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�
ĞǆƉŽƌƚ� ŐŽŽĚƐ�Žƌ� ŝŵƉŽƌƚ� ŐŽŽĚƐ͘�,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�

ϮϬ� ^ĞĞ�^ƚĂƚĞ��ŽƵŶĐŝů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ� ƚŽ�WƌŽŵŽƚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ^ƉĞĐŝĂů�
�ƵƐƚŽŵƐ��ƌĞĂƐ�;΀ϮϬϭϮ΁�EŽ͘�ϱϴͿ͘�
Ϯϭ� dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
,ĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵƐƚŽŵƐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ;<ǇŽƚŽ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͿ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ϭϵϳϰ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϵ͘�
ϮϮ�^ƉĞĐŝĨŝĐ��ŶŶĞǆ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗��Ϯ�&ƌĞĞ��ŽŶĞƐ͘�
Ϯϯ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ŚĂŶŐŚĂŝ� tĂŝŐĂŽƋŝĂŽ� �ŽŶĚĞĚ� �ƌĞĂ� ;ĂĚŽƉƚĞĚ� ŽŶ�
ϭϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϵϲͿ͘�



�ŚĂŶŐ�EĂŝŐĞŶ͕��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂΖƐ�^ƉĞĐŝĂů��ƵƐƚŽŵƐ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ��ŽŶĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϬ�

ƚŚĞ� <ǇŽƚŽ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ^�^�Ɛ� ŝŶ�
�ŚŝŶĂ͘� tŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ƚŽ� ƐĞƚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽƌŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŚŝŶĂ� ;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ�W&d��
ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͍��

/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
<ǇŽƚŽ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶϮϰ͕� ΖĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� Ă� ĨƌĞĞ� ǌŽŶĞ� ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ĨƌŽŵ� ĂďƌŽĂĚ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ƌĞĨƵƐĞĚ�
ƐŽůĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ůŝĂďůĞ� ƚŽ�
ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�
ŽŶ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ĂŶĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐΖ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�ŶŽƌŵƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝŶĂ�;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ�W&d�͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐƉĞĐƚ͕� �ŚŝŶĂΖƐ� �ƵƐƚŽŵƐ� ƐŚĂůů� ĞŶĨŽƌĐĞ� /WZƐ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶƚŽ�Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĨƌŽŵ� Žƌ� ƚŽ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �Ɛ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕�
�ŚŝŶĂΖƐ� �ƵƐƚŽŵƐ� ŚĂƐ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ĞŶĨŽƌĐĞ� /WZƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� <ǇŽƚŽ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�
ZĞůĞǀĂŶƚ� ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ� ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ƌĞŐŝŵĞ͘�

�ŚŝŶĂ� ƐŚŽƵůĚ� ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ�
ŶĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� /WZƐ� ŝŶ� ^�^�Ɛ� ǁŚŝůĞ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� Žƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� <ǇŽƚŽ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘� dŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� &ŽƌĞŝŐŶ�
dƌĂĚĞ� �ŽŶĞƐ� ;&d�ƐͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϯϬƐ͘Ϯϱ� dŚĞ� &d�� �ŽĂƌĚ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌĐĞ� ǁĂƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǌŽŶĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� &d�� �Đƚ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ�
ϴϭ;ĐͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� &d���Đƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� &d�� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆĞŵƉƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ĐƵƐƚŽŵƐ�ůĂǁƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰϬϬ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�&d��
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶϮϲ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƵŶĚĞƌ� ǌŽŶĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ǌŽŶĞƐ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ͕�
ĂƐƐĞŵďůǇ͕� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ďĞŝŶŐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĨŽƌŵĂů� ĐƵƐƚŽŵƐ� ĞŶƚƌǇ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚƵƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ƚƌƵĞ�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶƚŝů�
ƚŚĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ� ĞŶƚĞƌƐ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ĨŽƌ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕� ĞĂĐŚ� ƐƚĂƚĞ� ŚĂƐ� &d�Ɛ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϱϱϴ�
ƐƵďǌŽŶĞƐ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ͘Ϯϳ� dŚĞ� �ƵƐƚŽŵƐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ĞǆƉƌĞƐƐůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŽĨ� �ƵƐƚŽŵƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ� /WZƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�&d�Ɛ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
&d�� DĂŶƵĂů� ŝŶĐůƵĚĞƐ� �ŚĂƉƚĞƌ� ϭϯ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� &d�Ɛ͘Ϯϴ� ^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϯ͘ϭϳ� ŽĨ� ƚŚĞ�

Ϯϰ�ϱ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ��Ϯ�&ƌĞĞ��ŽŶĞƐ͘�
Ϯϱ� &ŽƌĞŝŐŶͲdƌĂĚĞ� �ŽŶĞƐ� �Đƚ� ŽĨ� ϭϴ� :ƵŶĞ� ϭϵϯϰ͕� ĂƐ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ;WƵď͘� >͘�
ϯϵϳ͕�ϳϯƌĚ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�ϰϴ�^ƚĂƚ͘�ϵϵϴͲϭϬϬϯ�;ϭϵ�h͘^͘�͘�ϴϭĂͲϴϭƵͿ͘�
Ϯϲ�ϭϱ��&Z�WĂƌƚ�ϰϬϬ�Ͳ�&d��ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�
Ϯϳ� ^ĞĞ� h^� >ŝƐƚ� ŽĨ� &d�Ɛ� ;ůĂƐƚ� ƵƉĚĂƚĞ͗� ϭϵ�:ƵůǇ�ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝĂ͘ŝƚĂ͘ĚŽĐ͘ŐŽǀͬĨƚǌƉĂŐĞͬůĞƚƚĞƌƐͬĨƚǌůŝƐƚͲŵĂƉ͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
Ϯϴ�&ŽƌĞŝŐŶͲdƌĂĚĞ��ŽŶĞƐ�DĂŶƵĂů͕�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�h^��ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ�
�ŽĂƌĚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� &ŝĞůĚ� KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�
EŽ͗�ϬϬϬϬͲϬϱϱϵ�͕�ϮϬϭϭ͘�Ɖ�ϮϬϮ͘�

DĂŶƵĂů͕� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞĂƌĐŚ͕� ĂƌƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ƐĞŝǌƵƌĞ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚŽůĚĞƌƐ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐĞŝǌĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů� ŝƐ�ŶŽƚ� ŝƚƐĞůĨ�
ůĂǁ͕� ďƵƚ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ� &d�Ɛ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ŝƚ� ĂƐ� Ă� ŐƵŝĚĞůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ůĞŐĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘� /Ŷ�
ƐŚŽƌƚ͕� ĂŶǇ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŐŽŽĚƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ�
ƐĞŝǌƵƌĞ�ŝŶ�&d�Ɛ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ƉŽƌƚ�ĚĂƚŝŶŐ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĨƌĞĞ�ǌŽŶĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƌĞĞ� ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ� ĂƌĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ƵƐƚŽŵƐ� �ŽĚĞ͘Ϯϵ� dŚĞ� �ŽĚĞ� ĚĞĞŵƐ� ĨƌĞĞ�
ǌŽŶĞƐ� ĂŶĚ� ĨƌĞĞ� ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ�
ƉƌĞŵŝƐĞƐͿ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƚŽ�ďĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ƵƐƚŽŵƐ� dĞƌƌŝƚŽƌǇ� ĨŽƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚ� ĚƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůͲƉŽůŝĐǇ�
ŝŵƉŽƌƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͕� ƉůĂĐĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐƵƐƚŽŵƐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕� Žƌ� ƵƐĞĚ� Žƌ� ĐŽŶƐƵŵĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵƐ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ϯϬ� hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ�
ĐƵƐƚŽŵƐ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZƐϯϭ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŐŽŽĚƐ͕� ƉŝƌĂƚĞĚ� ŐŽŽĚƐ͕� ĂŶĚ͕� ŵŽƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕� ŐŽŽĚƐ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� /WZ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ� ŝŶ� Žƌ� ĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚŝƌĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�
ĂŶĚ� Ă� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐĞƚ� ƵƉ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ�
ĐƵƐƚŽŵƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ĞŶĨŽƌĐĞ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ� ĂƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ͕� ƌĞůĞĂƐĞ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƉůĂĐŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� Ă� ƐƵƐƉĞŶƐŝǀĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĨƌĞĞ�ǌŽŶĞ�Žƌ�ĨƌĞĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͘��

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� <ǇŽƚŽ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�/WZƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�&d�Ɛ�
Žƌ� ĨƌĞĞ� ǌŽŶĞƐ͕� ŝƚ� ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ǌŽŶĞƐ�
ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĞǆĞŵƉƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵƐ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZƐ͘� tŝƚŚŝŶ� ƚŚŝƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕� �ŚŝŶĂ�ŵƵƐƚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� /WZ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
^�^�Ɛ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ��ŚŝŶĂ�;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ�W&d�͘�

Ϯϵ��ŽƵŶĐŝů�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;���Ϳ�ϮϵϭϯͬϵϮ�ŽĨ�ϭϮ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϵϮ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƵƐƚŽŵƐ��ŽĚĞ͘�
ϯϬ� &ƌĂŶĐŝƐ� ^ŶǇĚĞƌ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� �ƵƐƚŽŵƐ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�;�ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚ͕�ϭϵϵϴͿ�ϭϮϮ͘�
ϯϭ��ŽƵŶĐŝů�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;��Ϳ�EŽ�ϲϬϴͬϮϬϭϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ϭϮ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϯ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĐƵƐƚŽŵƐ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉĞĂůŝŶŐ� �ŽƵŶĐŝů�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�΀��΁�EŽ͘�ϭϯϴϯͬϮϬϬϯ͘�^ĞĞ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍ŝĚсϭϯϱϳϭх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϵ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϭ�

s͘ >�'�>� ^K>hd/KE^� &KZ� �,/E�� dK� /DWZKs��
/WZ� �E&KZ��D�Ed� /E� ^W��/�>� �h^dKD^�
^hZs�/>>�E����KE�^�

�͘ dK �D�E� �,/E�Ζ^ �h^dKD^ >�t �E�
Z�'h>�d/KE K& �h^dKD^ WZKd��d/KE K&
/Ed�>>��dh�> WZKW�Zdz Z/',d^�

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕� �ŚŝŶĂΖƐ�
�ƵƐƚŽŵƐ�>Ăǁ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĂŐĂŝŶ͘� /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�
�ƌƚŝĐůĞ�ϰϰ�ŽĨ�dŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�>Ăǁ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗�

� �ƵƐƚŽŵƐ�ƐŚĂůů͕� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůĂǁƐ�
ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ƌĞůĂƚŝŶŐ�
ƚŽ� ŝŶǁĂƌĚ� ĂŶĚ� ŽƵƚǁĂƌĚ� ŐŽŽĚƐ͘� dŚĞ�
ŝŶǁĂƌĚ� ĂŶĚ� ŽƵƚǁĂƌĚ� ŐŽŽĚƐ� ŝŶ� ƐƉĞĐŝĂů�
�ƵƐƚŽŵ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ǌŽŶĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƌƚĞĚ�
ŐŽŽĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� �ƵƐƚŽŵƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
;ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚͿ͘�

dŚŝƐ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŝƐ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� �ƵƐƚŽŵƐ�
>Ăǁ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ͕� ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�^�^�Ɛ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� /WZƐ͕�ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�
�ƵƐƚŽŵƐ� ƌĞĐŽƌĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƌƚ�
ŐŽŽĚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ� ƚŽ�
ƉĂǇ� ĚƵƚŝĞƐ͘� dŚĞ� ŝŶǁĂƌĚ� ĂŶĚ� ŽƵƚǁĂƌĚ� ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĂŶǇ� ĚƵƚŝĞƐ͕� ĨĞĞƐ� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�
ĨŽƌ� ŝŵƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƌƚ� ŐŽŽĚƐ͘� dŚĞ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ��ŚŝŶĂΖƐ��ƵƐƚŽŵƐ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŐŽŽĚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶǁĂƌĚ� ĂŶĚ� ŽƵƚǁĂƌĚ� ŐŽŽĚƐ� ŝŶ� ^�^�Ɛ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞƐĞ� ŐŽŽĚƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŐŽŽĚƐ�ĨŽƌ��ƵƐƚŽŵƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ĂĚĚŝŶŐ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯ͘ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
�ƵƐƚŽŵƐ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͗�

dŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ƐŚĂůů� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĂů�
�ƵƐƚŽŵ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ǌŽŶĞƐ͘� dŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƌƵůĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƐƚŽŵƐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�

�͘ dK WZKDh>'�d� d,� Zh>� KE WZKd��d/KE K&
/Ed�>>��dh�> WZKW�Zdz Z/',d^ /E ^W��/�>
�h^dKD^ ^hZs�/>>�E�� �KE�^�

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ^�^�Ɛ͕� ŝ͘Ğ͘� ĂƐ�
ďŽƚŚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�
ĐŽŵŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ĂƌĞĂƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ŝŶǁĂƌĚ�
ĂŶĚ� ŽƵƚǁĂƌĚ� ŐŽŽĚƐ͛� ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĂŶǇ� ƉĂǇŵĞŶƚ�

ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĚƵƚŝĞƐ� ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƌƚ� ŐŽŽĚƐ͕�
ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŽ� ĞŶĨŽƌĐĞ� /WZƐ� ŝŶ� ^�^�Ɛ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƐŽŵĞŚŽǁ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ͘�
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�
>Ăǁ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� /WZƐ͕�
�ŚŝŶĂΖƐ��ƵƐƚŽŵƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ZƵůĞ�ŽŶ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ�^�^�Ɛ͕�ǁŚŝĐŚ͕�Ăƚ� ůĞĂƐƚ͕�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗��

;ŝͿ�� /ƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�^�^�Ɛ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďŽŶĚĞĚ�
ĂƌĞĂ͕� ƚŚĞ� ĞǆƉŽƌƚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĂƌĞĂ͕� ƚŚĞ� ďŽŶĚĞĚ�
ůŽŐŝƐƚŝĐƐ� ĂƌĞĂ͕� ƚŚĞ� ďŽŶĚĞĚ� ƐĞĂƉŽƌƚ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂƐ�
ƵŶĚĞƌ� ƐƉĞĐŝĂů� �ƵƐƚŽŵƐ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ďǇ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ�
^ƚĂƚĞ��ŽƵŶĐŝů͘�

;ŝŝͿ� /ƚ� ƐŚĂůů� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐƵƐƚŽŵƐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŐŽŽĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ŝŶǁĂƌĚ�
ĂŶĚ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�^�^�Ɛ�ĂŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŽ�ŐŽŽĚƐ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŶŽŶͲ^�^�Ɛ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ŝŵƉŽƌƚ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�^�^�Ɛ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲ^�^�Ɛ�ĂƐ�ĞǆƉŽƌƚ�ŐŽŽĚƐ͘�

;ŝŝŝͿ� /ƚ� ƐŚĂůů�ďĞ� ĨůĞǆŝďůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�^�^�Ɛ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝƚ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĞŶƚƌǇ� ŝŶƚŽ� ^�^�Ɛ� ĨŽƌ� ĐŚĞĐŬŝŶŐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŐŽŽĚƐ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ŽĨ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� /WZƐ͘� dŚĞ� �ƵƐƚŽŵƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƐŚĂůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ� ĨŽƌ�
ũƵĚŝĐŝĂů� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘� �ůƐŽ͕� ƚŚĞ� ƐĞŝǌĞĚ� ŐŽŽĚƐ� ŽĨ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� Žƌ� ĚŝƐƉŽƐĞĚ� ŽĨ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŽ�ŶŽŶͲ^�^�Ɛ͘��

�͘ dK D�<� Z�'h>�d/KE^ &KZ d,� �,/E� ;^,�E',�/Ϳ
W/>Kd &Z�� dZ��� �KE�͕ /E�>h�/E' �E&KZ��D�Ed
K& /Ed�>>��dh�> WZKW�Zdz Z/',d^�

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŬĞǇ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ŚŝŶĂ� ;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ� W&d�͕� ǁŚŝĐŚ� ĚŝĨĨĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
^�^�Ɛ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ�
ĚĞĐĂĚĞƐ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ŚŝŶĞƐĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐĞĞŬŝŶŐ�
ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ĚƵƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĨĞĞƐ� ŝŶ� ^�^�Ɛ͘�
dŚĞ� �ŚŝŶĂ� ;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ� W&d�� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĚƵƚŝĞƐ� ĨŽƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ŚŝŶĂ� ;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ�
W&d�� ŝƐ� ŶŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ^�^�Ɛ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ� �ŚŝŶĂ� ;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ� W&d�� ǁŝůů� ďĞ� Ă� ƚĞƐƚ� ƌƵŶ� ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ŶĞǁ� ŵŽĚĞů� ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ^�^�Ɛ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂŶ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ƚŽ� ŽƉĞŶ� ŵŽƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ĂŶĚ� ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĂŶǇ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƌŝƐŬƐ͕� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ� ƚĞƐƚ͕� ŝ͘Ğ͘�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�^�^��ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă��ŚŝŶĞƐĞ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ůĞŐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽƌŵƐ͘��



�ŚĂŶŐ�EĂŝŐĞŶ͕��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂΖƐ�^ƉĞĐŝĂů��ƵƐƚŽŵƐ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ��ŽŶĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϮ�

dŚĞ��ŚŝŶĂ�;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ�W&d��ŶĞĞĚƐ�ƚŽƉͲůĞǀĞů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽĨ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŶĞǁ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ƚŽ� ĞŶĨŽƌĐĞ� /WZƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� dŚĞ� ^ŚĂŶŐŚĂŝ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ƉĂƐƐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĂ� ;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ� W&d�� ĂƐ�
ƐŽŽŶ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝĨ� ŝƚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůŽĐĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ^�^�Ɛ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� /WZƐ͕�
ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ϯϮ

�͘ dK /DWZKs� �h^dKD^ �E&KZ��D�Ed hE��Z d,�
WZKWK^�� >�'/^>�d/KE^�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŝƐ� ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� �ŚŝŶĞƐĞ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ŽĨ� /WZ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�^�^�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� Žƌ� ůŽĐĂů�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ĐůĂƌŝĨǇ� Žƌ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ŝƚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ďƌŝĞĨ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŽǁ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�
ǁŝƚŚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� /WZ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘��

dŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� �ƵƐƚŽŵƐ� �ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƐŚĂůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� /WZ�
ŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĨŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�/WZƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŝŶǁĂƌĚ�
ĂŶĚ� ŽƵƚǁĂƌĚ� ŐŽŽĚƐ� ŝŶ� ^�^�Ɛ͘� dŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
/WZƐ� ŝŶ� ^�^�Ɛ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ďƌĂŶĐŚĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ŚŝŶĂ͛Ɛ� ^ƚĂƚĞ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�KĨĨŝĐĞ� ;^/WKͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� /WZ�
ŽĨĨŝĐĞƐ͕�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽŵƉƚůǇ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĂƌƌĞƐƚ� ƚŚĞ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ĐƌŝŵŝŶĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ƉŝƌĂƚĞĚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŐŽŽĚƐ�ƵŶĚĞƌ��ŚŝŶĂ͛Ɛ��ƌŝŵŝŶĂů�>Ăǁ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽƵƌƚƐ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ^�^�Ɛ� ǁŝƚŚ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ŽǀĞƌ�
ĂŶǇ�Đŝǀŝů�Žƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�/WZƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ŝŶǁĂƌĚ� ĂŶĚ� ŽƵƚǁĂƌĚ� ŐŽŽĚƐ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� Ă� ŶĞǁ� ƐƉĞĐŝĂů�
ĐŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ��ŚŝŶĂΖƐ�;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ�W&d��
ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�/WZ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǌŽŶĞ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵǇ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� /WZ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�^�^�Ɛ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͘�

s/͘ �KE�>h^/KE�

dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� �ŚŝŶĞƐĞ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ŽĨ� �ƵƐƚŽŵƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ� ŝƐ͕� ŝŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕� ĐŽŵƉůŝĂŶƚ� ǁŝƚŚ�
dZ/W^͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�^�^�Ɛ͘��Ƶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ůĞŐĂů� ƚĞǆƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ƚŚŝƐ�
ƌĞŐŝŵĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ĂƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�

ϯϮ� �Ɛ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� �ĚŝƚŽƌŝĂů�
�ŽĂƌĚ͛Ɛ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĞĂƌůǇ�DĂǇ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ� �ŚŝŶĂ� ;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ� W&d�� ǁĂƐ� ĚƌĂĨƚĞĚ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶĞĚ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ;ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�Ϯϯ� ƚŽ�DĂǇ�ϴͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŽĨ� /WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ;�ƌƚŝĐůĞ� ϰϵͿ͘� dŚĞ� �ƌĂĨƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŚŝŶĂ�
;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ�W&d��ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŚĨƚǌ͘ĐŽŵ͘ĐŶͬŝŶĚĞǆ͘ĂƐƉǆηх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�DĂǇ�ϮϬϭϰ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ŶŽ� ĐĂƐĞƐ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� /WZƐ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ďǇ�
�ŚŝŶĂΖƐ� �ƵƐƚŽŵƐ� ŽĨĨŝĐĞƌƐ� ŝŶ� ^�^�Ɛ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƉƵďůŝĐůǇ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĞǆƉŽƌƚĞƌ� ŽĨ� ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕��ŚŝŶĂ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�
ƚŽ� ĞŶĨŽƌĐĞ� /WZƐ� ŝŶ� ^�^�Ɛ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĂ�
;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ�W&d�͕�ƐŽ�ĂƐ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂŚĞĂĚ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƐŽŵĞ� ůĞŐĂů� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� �ŚŝŶĂΖƐ�
�ƵƐƚŽŵƐ� >Ăǁ͕� ƉƌŽŵƵůŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ� ƌƵůĞƐ� ĨŽƌ�
/WZƐ� ŝŶ� ^�^�Ɛ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ŚŝŶĂ� ;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ� W&d�� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĂů� �ƵƐƚŽŵƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐŽŽŶĞƌ�
Žƌ�ůĂƚĞƌ͘�

�/�>/K'Z�W,z�

�ŽŽŬƐ͕�ĂƌƚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ƉĂƉĞƌƐ�

�ůƵďď� �� �͕�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� &ŽƌĞŝŐŶ� dƌĂĚĞ� >Ăǁ͕� >ŝƚƚůĞ͕�
�ƌŽǁŶ͕�ϭϵϵϱ�

^ŶǇĚĞƌ� &͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� �ƵƐƚŽŵƐ� >Ăǁ� ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�;�ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚ�ϭϵϵϴͿ�

EĂŝŐĞŶ��͕�Ζ'ŽŽĚƐ�ŝŶ�dƌĂŶƐŝƚ͗��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/W�ZŝŐŚƚƐ�
ďǇ� �ƵƐƚŽŵƐ� KĨĨŝĐĞƌƐΖ͕� �ƐŝĂ� WĂĐŝĨŝĐ� >Ăǁ� ZĞǀŝĞǁ�
sŽůƵŵĞ�ϮϬ͕�EƵŵďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϭϮ�

DĞŝĞƌͲ�ǁĞƌƚ� t͕� ΖdƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŶĚ� �ĞƐŝŐŶƐΖ� ;:ƵŶĞ�
ϮϬϭϯͿ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� t/WKͲtdK� �ŽůůŽƋƵŝƵŵ� ĨŽƌ�
dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�

�ŚŝŶĂΖƐ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�

�ƵƐƚŽŵƐ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ�
;�ĚŽƉƚĞĚ� ŽŶ� ϮϮ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭϵϴϳ͕� ĂŵĞŶĚĞĚ� ŽŶ�
ϴ�:ƵůǇ�ϮϬϬϬͿ�

dŚĞ� �ƵƐƚŽŵƐ� ZƵůĞ� ŽŶ� KƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶĞĚ� ĂŶĚ�
>ŽŐŝƐƚŝĐƐ��ƌĞĂ�;/ƐƐƵĞĚ�ŽŶ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϱ͕�ƌĞǀŝƐĞĚ�
ŽŶ�ϭϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϬͿ�

^ƚĂƚĞ��ŽƵŶĐŝů�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ƚŽ�WƌŽŵŽƚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
^ƉĞĐŝĂů� �ƵƐƚŽŵƐ� �ƌĞĂƐ� ;΀ϮϬϭϮ΁� EŽ͘� ϱϴͿ͕�
Ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�

dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �ŽƵŶĐŝů� �ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� KǀĞƌĂůů�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝŶĂ�;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ�WŝůŽƚ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ�
�ŽŶĞ�΀ϮϬϭϯ΁�EŽ͘ϯϴ�

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ŽŶ�
�ƵƐƚŽŵƐ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ�
;�ĚŽƉƚĞĚ� ŽŶ� ϱ� :ƵůǇ� ϱϭϵϵϱ͕� ĂŵĞŶĚĞĚ� ŽŶ�
ϭϳ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϬͿ�

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ŽŶ�
�ƵƐƚŽŵƐ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ;�ŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŽŶ�
ϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϲͿ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
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ϭϯ�

/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ZƵůĞ� ŽĨ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� �ƵƐƚŽŵƐ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ� ;/ƐƐƵĞĚ�ŽŶ�
ϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϵ͕�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ϭ�:ƵůǇ�ϮϬϬϵͿ�

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ŚĂŶŐŚĂŝ� tĂŝŐĂŽƋŝĂŽ� �ŽŶĚĞĚ� �ƌĞĂ�
;�ĚŽƉƚĞĚ�ŽŶϭϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϵϲͿ�

�ƌĂĨƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ�WŝůŽƚ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ�
�ŽŶĞ� ;KƉĞŶĞĚ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ŽŶ�
Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϴ�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ�

&ŽƌĞŝŐŶ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�

&ŽƌĞŝŐŶͲdƌĂĚĞ� �ŽŶĞƐ� �Đƚ� ŽĨ� :ƵŶĞ� ϭϴ͕� ϭϵϯϰ͕� ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ� ;WƵď͘� >͘� ϯϵϳ͕� ϳϯƌĚ� �ŽŶŐƌĞƐƐ͕� ϰϴ�
^ƚĂƚ͘�ϵϵϴͲϭϬϬϯ�

ϭϱ��&Z�WĂƌƚ�ϰϬϬ�Ͳ�&d��ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
&ŽƌĞŝŐŶͲdƌĂĚĞ� �ŽŶĞƐ� DĂŶƵĂů͕� ,ŽŵĞůĂŶĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�
h͘^͘� �ƵƐƚŽŵƐ� ĂŶĚ� �ŽĂƌĚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� &ŝĞůĚ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�η͗�ϬϬϬϬͲϬϱϱϵ�͕�ϮϬϭϭ�

�ŽƵŶĐŝů� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ;���Ϳ� EŽ� ϮϵϭϯͬϵϮ� ŽĨ�
ϭϮ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϵϮ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ƵƐƚŽŵƐ��ŽĚĞ�

�ŽƵŶĐŝů� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ;��Ϳ� ϲϬϴͬϮϬϭϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ϭϮ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϯ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉĞĂůŝŶŐ� �ŽƵŶĐŝů� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
΀��΁�ϭϯϴϯͬϮϬϬϯ�

dƌĞĂƚŝĞƐ͕�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƌƵůĞƐ�

dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ,ĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƵƐƚŽŵƐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ;<ǇŽƚŽ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͿ͕� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶ� ϭϵϳϰ� ĂŶĚ� ǁĂƐ�
ƌĞǀŝƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϵ�

^ƉĞĐŝĨŝĐ��ŶŶĞǆ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗��Ϯ�&ƌĞĞ��ŽŶĞƐ�

ϱ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ��Ϯ�&ƌĞĞ��ŽŶĞƐ�

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�

dŚĞ��ŚŝŶĂΖƐ�EĂƚŝŽŶĂů�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽŶŐƌĞƐƐ��ĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�
>ĂǁƐ� ĂŶĚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ;�ŶŐůŝƐŚͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉĐ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬĞŶŐůŝƐŚŶƉĐͬ>ĂǁͬϮϬϬϳͲ
ϭϮͬϭϮͬĐŽŶƚĞŶƚͺϭϯϴϯϵϯϭ͘Śƚŵх�

�ŚŝŶĂ��ĞŶƚƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬǌǁŐŬͬϮϬϭϯͲ
ϬϵͬϮϳͬĐŽŶƚĞŶƚͺϮϰϵϲϭϰϳ͘Śƚŵх�

�ŚŝŶĂ� ;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ� WŝůŽƚ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŽŶĞ� ǁĞďƐŝƚĞ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǌďǁ͘ƐŚ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬtĞďsŝĞǁWƵďůŝĐͬŝƚĞŵͺƉĂŐĞ͘ĂƐ
Ɖǆ͍ƉĂƌĞŶƚ/ĚсϱϵϰΘŝĚсϱϵϴηх�

�ŶŶƵĂů� ZĞƉŽƌƚƐ� ŽŶ� �ŚŝŶĂ� �ƵƐƚŽŵƐ� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
/WZ� ŝŶ�� ϮϬϬϴ͕� ϮϬϬϵ�ĂŶĚ� ϮϬϭϬ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁϭ͘ĐƵƐƚŽŵƐ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬƚĂďŝĚͬϰϵϰϳϯ�
ͬ�ĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉǆх�

�ŚŝŶĂ��ƵƐƚŽŵƐ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽŶ�dƌĂĚĞ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƵƐƚŽŵƐ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬƉƵďůŝƐŚͬƉŽƌƚĂůϬͬƚĂďϰϰ
ϲϬϰͬŵŽĚƵůĞϭϬϵϬϬϬͬŝŶĨŽϰϭϰϬϲϲ͘Śƚŵх�

tdK�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬŶĞǁƐͺĞ�
ͬƉƌĞƐϭϬͺĞͬƉƌϱϵϴͺĞ͘Śƚŵх�

t/WK�>Ğǆ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬх�

h^� ��W͕� /��� ZĞůĞĂƐĞ� �ŶŶƵĂů� ZĞƉŽƌƚ� ŽŶ� �ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
'ŽŽĚƐ�^ĞŝǌĞĚ ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďƉ͘ŐŽǀͬĂƌĐŚŝǀĞĚͬǆƉͬĐŐŽǀͬŶĞǁƐƌŽŽŵͬ
ŶĞǁƐͺƌĞůĞĂƐĞƐͬĂƌĐŚŝǀĞƐͬϮϬϬϵͺŶĞǁƐͺƌĞůĞĂƐĞƐͬĚĞĐϮϬ
Ϭϵ�ͬϭϮϬϯϮϬϬϵͺϮ͘ǆŵů͘Śƚŵůх�

�h� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĨĂĐƚƐ� ĂŶĚ� ĨŝŐƵƌĞƐ� ;ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƚĂǆĂƚŝŽŶͺĐƵƐƚŽŵƐͬĐƵƐƚŽŵƐͬĐƵ
ƐƚŽŵƐͺĐŽŶƚƌŽůƐͬĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚͺƉŝƌĂĐǇͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐͬŝŶĚĞǆͺ
ĞŶ͘Śƚŵх�

h^�>ŝƐƚ�ŽĨ�&d�Ɛ�;ůĂƐƚ�ƵƉĚĂƚĞ͗�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϯͿ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝĂ͘ŝƚĂ͘ĚŽĐ͘ŐŽǀͬĨƚǌƉĂŐĞͬůĞƚƚĞƌƐͬĨƚǌůŝƐƚͲ
ŵĂƉ͘Śƚŵůх�
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