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/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;/WZƐͿ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� Ă�ŵĂũŽƌ� EŽƌƚŚ�
ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� ĐŽŶĨůŝĐƚ͘� dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŝůůƵŵŝŶĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŽĨ� /WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ĚĞďĂƚĞ͘� /ƚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� /WZƐ� ĂƌĞ�
ĂǁĂƌĚĞĚ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŽƚĂů� ƐŽĐŝĂů� ǁĞůĨĂƌĞ�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƐĞĐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĂŶ� /WZ�
ŚŽůĚĞƌ͘� tŚĞŶĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� ĂŶ� /WZ� ĚŝŵŝŶŝƐŚĞƐ�
ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ƚŚĞ�/WZ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐƵƌďĞĚ͘��

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� /WZ� ƚŚĞŽƌǇ͕� hWKs͕� ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ��

/͘ /EdZK�h�d/KE�

dŚĞ� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� dZ/W^� Žƌ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ;dZ/W^ͲWůƵƐͿ͕� ŚĂƐ� ƐƉĂƌŬĞĚ� Ă� ŚĞĂƚĞĚ�
ĚĞďĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ͘�dŚĞ�EŽƌƚŚ�
ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ƐĞĞƐ� ƚŚĞ� ƚŝŐŚƚĞŶŝŶŐ� ŽĨ� /WZƐ� ĂƐ� Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŽƌƚŚΖƐ�
ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�/WZƐ͘�DĂŶǇ�ǀŽŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶĞǀĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ŐĞƚ�
ƌŝĐŚĞƌ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�ŐĞƚƐ�ƉŽŽƌĞƌ͘��

/ƚ� ŝƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƚŽ� ƌĞͲĞǆĂŵŝŶĞ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�EŽƌƚŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ͖� ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ƚŚƵƐ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞďĂƚĞ�
ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌůŝĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�
/WZƐ͘� ZĞǀŝƐŝƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞǆŝƐƚ� ďĞŶĞĂƚŚ� ƚŚĞ�
ďŽĚǇ� ŽĨ� ƌƵůĞƐ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� /WZƐ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ƐŚĞĚ� ƐŽŵĞ�
ůŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ǀĞƌƐƵƐ�^ŽƵƚŚ�ĚĞďĂƚĞ͘�dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�
ǁĞ� ƉƌŽďĂďůǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂƐŬ�ǁŚǇ� /WZƐ� ĂƌĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ͕� ĨŽƌ�

�ƌ ZĞĞŵ� �ŶǁĂƌ� �ŚŵĞĚ� ZĂƐůĂŶ� ;�ŐǇƉƚͿ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� >ĞĐƚƵƌĞƌ�
;�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌͿ�ŽĨ�>Ăǁ�Ăƚ� ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�>Ăǁ͕��ĂŝƌŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƐŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ͘��ƌ�ZĂƐůĂŶ�ŚŽůĚƐ�Ă�WŚ��ĨƌŽŵ�DĂƌďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ͕�ŵĂŐŶĂ�ĐƵŵ� ůĂƵĚĞ͕� ŝŶ�ϮϬϬϴ͘��ƌ�ZĂƐůĂŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂŶ�>>͘D͘�
ĚĞŐƌĞĞ� ĨƌŽŵ� ,ĂƌǀĂƌĚ� >Ăǁ� ^ĐŚŽŽů� ŝŶ� ϮϬϬϭ͘� ^ŚĞ� ǁĂƐ� Ă� sŝƐŝƚŝŶŐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� Ăƚ� ,ĂƌǀĂƌĚ� >Ăǁ� ^ĐŚŽŽů� ŝŶ� ϮϬϬϭͬϮϬϬϮ� ĂŶĚ� Ă� sŝƐŝƚŝŶŐ�
^ĐŚŽůĂƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� >ĂƵƚĞƌƉĂĐŚƚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >Ăǁ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂŵďƌŝĚŐĞ͕� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ� ĨƌŽŵ� DĂǇ� ƚŽ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϰ͘��ƌ�ZĂƐůĂŶΖƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ďŽŽŬ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� �ŶƚŝĚƵŵƉŝŶŐ͗� �� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌǇ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�<ůƵǁĞƌ�>Ăǁ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘��ƌ�ZĂƐůĂŶ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�
ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ��ĂŝƌŽ�ĂŶĚ�
^ƵůƚĂŶ� YĂďŽŽƐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƵůƚĂŶĂƚĞ� ŽĨ� KŵĂŶ͘� ^ŚĞ� ŚĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ϭϬƚŚ

tŝŶĚ��ŶĞƌŐǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ��ǆŚŝďŝƚŝŽŶ�;tt���
ϮϬϭϭͿ͕� �ĂŝƌŽ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �Ăƌ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ;���Ϳ�
tŽƌŬƐŚŽƉ� ŽŶ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� KŶůŝŶĞ� �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� >ĞŐĂů� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ;�>�ƐͿ� ĨŽƌ� �ŐǇƉƚŝĂŶ� >ĂǁǇĞƌƐ� ;ϮϬϭϮͿ͘� �ƌ� ZĂƐůĂŶ� ŝƐ� Ă�
ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ��Ăƌ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϮ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĂŶ� ŽĨĨ� �ŽƵŶƐĞů� Ăƚ�
ZĂƐůĂŶ�>Ăǁ�KĨĨŝĐĞ͘�

ǁŚĂƚ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĞŶĨŽƌĐĞĚ͕� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�/WZƐ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ďĂĚ͘���

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� /W� ůĂǁ� ďǇ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂƌĞ� ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŽ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
;/WͿ� >Ăǁ� ŝŶ� Ă� ǁŝĚĞƌ� ĐŽŶƚĞǆƚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ� ŝŶĚĞĞĚ� Ă� ĨŝĞůĚ� ǁŚĞƌĞ� /W� >Ăǁ�
ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ� ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŶŽƌŵƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĨŽŽĚ� ƐĂĨĞƚǇ͕� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ͘��

ZĞĐĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ�'ůŽďĂů� �ŽŶŐƌĞƐƐ͕� Ă� ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ŽǀĞƌ� ϭϳϬ�
ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϯϱ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ǁŚŽ� ĐĂŵĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� >Ăǁ� ŽŶ� ϮϱͲϮϳ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϭ͕� ŝƐƐƵĞĚ�ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WƵďůŝĐ� /ŶƚĞƌĞƐƚ� ;ƚŚĞ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶͿ�ŽŶ�ϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘�dŚĞ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽƵƚůŝŶĞƐ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĂĐƚŝŽŶ�ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /W�
ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƌƚ͕� ƚŚĞ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŵĂŬĞƐ� ƚǁŽ� ďƌŽĂĚ��
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͗��

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉŽůŝĐǇ�
ĂĨĨĞĐƚƐ� Ă� ďƌŽĂĚ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ� ŚŽůĚĞƌƐ͘�
dŚƵƐ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶŶĞƐƐ� ƚŚĂƚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ďƌŽĂĚ� ƉƵďůŝĐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�
EĞǁ� ƌƵůĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨŽƌƵŵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉŽůŝĐǇ͕� ǁŚĞƌĞ� ďŽƚŚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĨƵůů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚƐ� ŽĨ�
ĂŶĚ� ĨŽƌƵŵƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĂƌĞ�
ŽƉĞŶ͘� �ůů� ŶĞǁ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞǀŝĞǁ͘�

� DĂƌŬĞƚƐ�ĂůŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă� ũƵƐƚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŐŽŽĚƐ�Ͷ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�
ĨƵůů� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ǀĂůƵĞƐ� Ăƚ� ƐƚĂŬĞ� ŝŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ĐůĞĂƌ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĨƌŽŵ� ƌĞĐĞŶƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ǁŚĞƌĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŚĂƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƚŽǁĂƌĚ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ďĂƐŝĐ�
ƉƵďůŝĐ�ŶĞĞĚƐ͘ϭ

ϭ� dŚĞ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�



ZĞĞŵ��ŶǁĂƌ��ŚŵĞĚ�ZĂƐůĂŶ͕�ZĞͲ�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ
ǁŝƚŚ�^ƉĞĐŝĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�WůĂŶƚ��ƌĞĞĚĞƌƐ͛�ZŝŐŚƚƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϲ�

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
/WZƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘�/ƚ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�/WZƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�
ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ǇĞƚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� /WZƐ� ŝƐ� ŵĂƐŬĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ŽĨ� ƉƌŝǀĂƚĞ� /WZ� ŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�/WZƐ͘�

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĨŝǀĞ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ͗� ƐĞĐƚŝŽŶ� ƚǁŽ�
ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�/WZƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͖�
ƐĞĐƚŝŽŶ� ƚŚƌĞĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ďƌŝĞĨ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŶŽƌŵƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͖�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽƵƌ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉůĂĐĞ͖� � ƐĞĐƚŝŽŶ� ĨŝǀĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
/WZƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖� ĂŶĚ� ƐĞĐƚŝŽŶ� Ɛŝǆ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘��

//͘ d,�� d�E^/KE� ��dt��E� /Ed�>>��dh�>�
WZKW�Zdz�Z/',d^��E��&KK��^��hZ/dz�

�ĞĨŽƌĞ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ�
ǁŚĂƚ� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ͘� �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;���Ϳ�ĂƐ� ΖĂŶǇ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƵƐĞƐ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ůŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕� Žƌ� ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ� ƚŚĞƌĞŽĨ͕� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� Žƌ� ŵŽĚŝĨǇ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� Žƌ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƵƐĞ͘Ζ�

/Ŷ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŶĂƚƵƌĂů� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ϭϵϳϬƐ� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ǁĂƐ�
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶŝǌĞĚ� ďǇ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� �E�͘� dŚĞƐĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ΖŶĞǁΖ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�
ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘Ϯ� DŽĚĞƌŶ� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƌĂŝƐĞƐ� Ă�
ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ďŝŽƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�

&ŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ�
ŚĂǀĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͕� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ŶƵƚƌŝƚŝŽƵƐ� ĨŽŽĚ� ƚŽ�
ŵĞĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝĞƚĂƌǇ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĂĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚǇ�
ůŝĨĞ͘ϯ

фŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶĨŽũƵƐƚŝĐĞ͘ŽƌŐͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϭͬϬϵͬtĂƐŚŝŶŐƚŽŶͲ
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶͲWƌŝŶƚ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
Ϯ��ĞďďŝĞ��ŽůůŝĞƌ�ĂŶĚ��ŚĂƌůĞƐ�DŽŝƚƵŝ͕�Ζ�ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͗� �Ŷ� KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ^ĞŝǌĞ� ^ŽĐŝŽͲ
�ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽŶĐĞƌŶƐΖ� ;ϭϳ;ϭͿ� �ĨƌŝĐĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�>Ăǁ�ϮϵͲϱϲ͕�ϯϮ͘�ϮϬϬϵ͘�
ϯ� dŚĞ� ZŽŵĞ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� &ŽŽĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͕� tŽƌůĚ� &ŽŽĚ� ^Ƶŵŵŝƚ�
;ϭϵϵϲͿ�
фǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐ͘ĚŽĐƌĞƉͬϬϬϯͬǁϯϲϭϯĞͬǁϯϲϭϯĞͬǁϯϲϭϯĞϬϬ͘Śƚŵх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘��

/ƚ� ŐŽĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� Ă�
ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ǁŽƌůĚ� ǁŚĞƌĞ�
ŵĂůŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘Ζ��

WƌŽƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ�
ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĐŽƵůĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĐƌŽƉƐ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚĞƌ� ǇŝĞůĚƐ͕� ĂŶĚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϰ�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂƌŶĞƐƐ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞ�/WZƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ŽĨ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŵŵŽŶ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂƌĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐΖ� ƌŝŐŚƚƐ͘�
dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƐŚĂůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌƐΖ�ƌŝŐŚƚƐ͘��

///͘ /Ed�ZE�d/KE�>� >�'�>� EKZD^� &KZ� d,��
WZKd��d/KE�K&�W>�Ed��Z����Z^Ζ�Z/',d^�

dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ;ϯͿ�

dŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� Ăůů�tdK�DĞŵďĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ;ϯͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�
dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŐŝǀĞƐ�tdK�DĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ŶĞǁ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ� Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘ϱ

dŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͘ϲ��ůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĨŽƌŵĂů� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ� ĨŽƌ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� EĞǁ� WůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚŝĞƐ� ;hWKsͿ͕� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚŝŶŐ͕� ŵĂŶǇ�
ŶĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�hWKs�ĂƐ�Ă�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŽ� ĨƵůĨŝů� ƚŚĞŝƌ� dZ/W^� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŶĞǁ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͘ϳ

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ǁŚŝůĞ�hWKs� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
hWKs� ŝƐ� ƐĞĞŶ� ďǇ� ŵĂŶǇ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ� ĂƐ� ƐŬĞǁĞĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌƐΖ�ƌŝŐŚƚƐ͕�
ƐŝŶĐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� hWKs� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� hWKs� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ƐƚĂƚĞƐ͗��

/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�
ƐĞĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ�DŝĐŚĂĞů��ůĂŬĞŶĞǇ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�;���/ϮϬϬϵͿ͕�Ϯ͘�
ϰ� ^ĞĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� hWKs� ZĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŵƉĂĐƚ� ŽĨ� WůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚǇ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�;ϮϬϬϱͿ͕�Ϯϰ͘�
ϱ�dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ;ϯͿ͘�
ϲ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� �� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� tdK� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;�ŶƚŽŶǇ� dĂƵďŵĂŶ͕� ,ĂŶŶƵ� tĂŐĞƌ� ĂŶĚ� :ĂǇĂƐŚƌĞĞ�
tĂƚĂů�;ĞĚƐͿ͕�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϭϮͿ�ϭϬϰ͘�
ϳ�ŝďŝĚ͘�



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

ϭϳ�

� dŚĞ� ďƌĞĞĚĞƌΖƐ� ƌŝŐŚƚƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚĂŬĞŶ�ďǇ�
Ă� �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� WĂƌƚǇ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ǁŝƚŚŝŶ�
ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŽĨ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�
Žƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ� Žƌ� ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͘� /Ŷ� ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕� ƐƵĐŚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�;ƚŚĞ�hWKs�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͿ͘�

�Ɛ��ŽƌƌĞĂ�ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ͗��

� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;/WZƐͿ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ƐŽĐŝĞƚǇ�
ƉƵƚƐ� ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂƚƚĂŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶ�
ĞŶĚ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��

,Ğ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽĂůƐ� ŽĨ� Ă� ƉůĂŶƚ�
ďƌĞĞĚĞƌƐ͛� ƌŝŐŚƚ� ƌĞŐŝŵĞ� ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ϴ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�hWKs�ĐŽŶƚĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐΖ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͘ϵ

dŚĞ� hWKs� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�hWKs�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ǀŝĞǁ͕�
ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� Ăŝŵ� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁŝĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�
ŐŽĂůƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ���͘� dŚƵƐ͕� ŵĂŶǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĞŶĚĞĂǀŽƵƌĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ�
ƉŽůŝĐǇ� ŐŽĂůƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�
ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐΖ� ƌŝŐŚƚƐ� ƐǇƐƚĞŵ͕�
ǁŚŝůĞ� ƐĞĐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĨĂƌŵĞƌƐ͕�
ŝƐƐƵĞĚ� ƚŚĞ� Ζ�ĨƌŝĐĂŶ� DŽĚĞů� >ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ� >ŽĐĂů� �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�
&ĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� �ƌĞĞĚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐΖ͘ϭϬ� dŚĞ� DŽĚĞů� >Ăǁ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŽǀĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ� ĂƐƐĞƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� Ă� ƉƌŝŽƌŝ� ƌŝŐŚƚƐ�

ϴ� �ĂƌůŽƐ�D� �ŽƌƌĞĂ͕� Ζ�ůĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� &ĂƌŵĞƌƐ͛� WůĂŶƚ�
sĂƌŝĞƚŝĞƐΖ͕�ŝŶ�W���DĂǀƌŽŝĚŝƐ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ��ŽƚƚŝĞƌ͕�d�ϮϬϬϯ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͗� dƌĂĚĞ͕� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
;�ŶŶ��ƌďŽƌ͗� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� DŝĐŚŝŐĂŶ� WƌĞƐƐͿ� Ğ�ŽŽŬ� �ĐĂĚĞŵŝĐ�
�ŽůůĞĐƚŝŽŶ� ;��^�KŚŽƐƚͿ͕� ��^�KŚŽƐƚ͕� ǀŝĞǁĞĚ� ϭϲ� DĂǇ� ϮϬϭϰ�
ƉƉ͘�ϯϱϵͲϯϲϬ͘�
ϵ� ��KƉŽŬƵ��ǁƵŬƵ͕͛� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͕� �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗� �ĨƌŝĐĂŶ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͛� ŝŶ� �ĂŶŝĞů� tƵŐĞƌ� ĂŶĚ� dŚŽŵĂƐ�
�ŽƚƚŝĞƌ� ;ĞĚƐͿ͕� 'ĞŶĞƚŝĐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� ^ǇƐƚĞŵ͗�
tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�&ŽƌƵŵ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϴͿ�ϭϭϯ͘�
ϭϬ��ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ͕�Ζ�h�DŽĚĞů�>Ăǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
>ŽĐĂů��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�&ĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ��ƌĞĞĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐΖ� ;�ůŐĞƌŝĂ͕� ϮϬϬϬͿ͖� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фǁǁǁ͘ŐƌĂŝŶ͘ŽƌŐͬďƌůͺĨŝůĞƐͬŽĂƵͲŵŽĚĞůͲůĂǁͲĞŶ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ ϭϭ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ�

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ŐǇƉƚŝĂŶ�/WZ�>ĂǁϭϮ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ� ĂŶ� ĞĨĨŽƌƚ� ƚŽ� ƐƚƌŝŬĞ� Ă� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉƌŝǀĂƚĞ� /WZ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŐŽĂůƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨĂƌŵĞƌƐΖ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� �ŐǇƉƚ� ĂĚŽƉƚƐ� Ă� ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ
ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌΖƐ� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ǇĞƚ�ŝƚ�ŝŵƉŽƐĞƐ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�
ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ��ŐǇƉƚ͘ϭϯ

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϵϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŐǇƉƚŝĂŶ� /WZ� >Ăǁ�
ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ͕� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶƚ�
ďƌĞĞĚĞƌ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ�
ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ƚŚĞ��ŐǇƉƚŝĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ�Žƌ�ƉůĂŶƚ͕�ĂŶŝŵĂů�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ͘� �ĚǀĞƌƐĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ŵŽƌĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌĞĞĚĞƌΖƐ�ƌŝŐŚƚƐ͘�

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� Ă�
ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ŝŵƉŽƐŝŶŐ� ŚŝŐŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ŽŶ� ŝƚƐ� ƚƌĂĚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� hWKs� ϭϵϵϭ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƐƚƌŝĐƚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐΖ�
ƌŝŐŚƚƐ͘� �ďŽƵƚ� ϵϬ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚŽ� ĂŐƌĞĞĚ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�
ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� hWKs� ϭϵϵϭ͘ϭϰ� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ�ŚĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�h^�ƚƌĂŝů�ŝŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� hWKs� ϭϵϵϭ͘�
�ŐǇƉƚ� ŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƐƵĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ΖƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�

ϭϭ� �ŵŵĂŶƵĞů� KƉŽŬƵ� �ǁƵŬƵ͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͕�
�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗��ĨƌŝĐĂŶ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐΖ�;Ŷ�ϵͿ�ϭϭϮ͘�
ϭϮ� >Ăǁ� EŽ͘� ϴϮ� ŽĨ� ϮϬϬϮ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ�;�ŐǇƉƚŝĂŶ�/WZ�>ĂǁͿ͘��
ϭϯ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϬϬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐǇƉƚŝĂŶ�/WZ�>Ăǁ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͗��

� dŚĞ��ƌĞĞĚĞƌ�ƐŚĂůů�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƐŽƵƌĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŶĨĞƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� WůĂŶƚ� �ƌĞĞĚĞƌ� ƚŚĞ� �ƌĞĞĚĞƌ� ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�Ă�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ǁĂǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŐǇƉƚŝĂŶ�
>Ăǁ͘��

� dŚŝƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ďǇ�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
�ƌĞĞĚĞƌ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ͘�

�ƌƚŝĐůĞ� ϮϬϬ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĂƐƐĞƌƚƐ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�ƉůĂŶƚ�
ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵƐŝŶŐ��ŐǇƉƚŝĂŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ͗�

� ΀dŚĞ� �ƌĞĞĚĞƌ΁� ƐŚĂůů� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŚĞ� �ŐǇƉƚŝĂŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŚŝƐ� ;ƚŚĞ��ƌĞĞĚĞƌ͛ƐͿ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�
ďǇ� ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŐǇƉƚŝĂŶ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ŽƌŝŐŝŶ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ƌĞĞĚĞƌ� ĂŶĚ� ďǇ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ďǇ� Śŝŵ� ;ƚŚĞ�
�ƌĞĞĚĞƌͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͘�

ϭϰ��ůĂŬĞŶĞǇ�;ŶϯͿ�ƉĂŐĞ�ϴϳ͘�



ZĞĞŵ��ŶǁĂƌ��ŚŵĞĚ�ZĂƐůĂŶ͕�ZĞͲ�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ
ǁŝƚŚ�^ƉĞĐŝĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�WůĂŶƚ��ƌĞĞĚĞƌƐ͛�ZŝŐŚƚƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϴ�

ŽĨ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶΖ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶͬ�ŐǇƉƚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƐĞƚ�
ďǇ�hWKs�ϭϵϵϭ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕��ŐǇƉƚ�ŚĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�
ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ůĂǁ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� �ŐǇƉƚΖƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�����ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂďŽůŝƐŚĞĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϬϬ�
;ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͿ͘ϭϱ

dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�
ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�
ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ŝƐ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͘� tŚŝůĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƚ�
ďƌĞĞĚĞƌƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƐĞǀĞƌĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĂƐ� Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�/W�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�
ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͘� ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ� ǁŚŽ�
ƐƉĞŶƚ� ŚƵŐĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ŶĞǁ� ƉůĂŶƚ�
ǀĂƌŝĞƚǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŶĞǁ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
ŶĞǁ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŝƐ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ƚƌŝǀŝĂů͘�
�ƌĞĞĚĞƌƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ƚŚĞŝƌ� /WZƐ� ďĞĨŽƌĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚ͘��

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďƌĞĞĚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŵĂƚĐŚ� ƚŚŝƐ� ƚĞǆƚďŽŽŬ� ŶŽƚŝŽŶ͘� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵĨĨĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ�
ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ŚŝŐŚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�
KŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐƌŽƉƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƐƚĂƉůĞ� ĨŽŽĚ�
ĐƌŽƉƐ͘ϭϲ� �ŝŽƉŝƌĂĐǇ� ŚĂƐ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ďŝŽŵĂƚĞƌŝĂů� ŝƐ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� /W� ƌŝŐŚƚƐ� ǁŝƚŚ� ůŝƚƚůĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƌĞĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƚ�
ďƌĞĞĚĞƌ͘ϭϳ� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ǁŚŝůĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚŝƐ�
ƚĂƐŬ� ŝƐ� ŵĂŝŶůǇ� ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĞŶƚƌĞƐ͘ϭϴ� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� Ă� hWKs� ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�

ϭϱ��ƌƚŝĐůĞ�ϰ�ŽĨ��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�;ϰϵϳͿ�ŽĨ�ϮϬϭϭ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŽĨ� �ŽŽŬ� &ŽƵƌ� ;WůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚŝĞƐͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;>Ăǁ�EŽ͘ϴϮ�ŽĨ�ϮϬϬϮͿ͘�
ϭϲ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� �ĐƚŝŽŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ;'Z�/EͿ͕� ΖWůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚǇ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ�&ĞĞĚ��ĨƌŝĐĂ͍�ZŚĞƚŽƌŝĐ�ǀĞƌƐƵƐ�ZĞĂůŝƚǇΖ� ;KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϵϵͿ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĂŝŶ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĐůĞͬĞŶƚƌŝĞƐͬƉůĂŶƚͲǀĂƌŝĞƚǇͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲƚŽͲ
ĨĞĞĚͲĂĨƌŝĐĂͲƌŚĞƚŽƌŝĐͲǀĞƌƐƵƐͲƌĞĂůŝƚǇх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�
ƚŚĞ� ^ƚƵĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� h<� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ�
;�/WZͿ͕� Ζ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
WŽůŝĐǇΖ͕� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ�
;�/WZͿ͕�>ŽŶĚŽŶ�;ϮϬϬϮͿ͘�
ϭϳ�dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ͕�ƚǁŽ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝĐŬƉĞĂ�ǁĞƌĞ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƌŽƉ�ZĞƐĞĂƌĐŚ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�^ĞŵŝͲ�ƌŝĚ�dƌŽƉŝĐƐ�
;/�Z/^�dͿ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;/�d^�Ϳ͕�Ζ�ŝŽͲWŝƌĂĐǇ͗��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĂƐĞ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ��ĞďĂƚĞ�
ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΖ͕� �ƌŝĚŐĞƐ� tĞĞŬůǇ� dƌĂĚĞ� EĞǁƐ� �ŝŐĞƐƚ͕�
sŽů͘�Ϯ͕��EŽ͘�ϯ͕�Ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϴ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝĐƚƐĚ͘ŽƌŐͬŝͬŶĞǁƐͬďƌŝĚŐĞƐǁĞĞŬůǇͬϵϭϳϵϮͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϴ���&ŝŶŬ�ĂŶĚ�����WƌŝŵŽ��ƌĂŐĂ͕� ΖdĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ� ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗� dŚĞ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌǇ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞΖ� ŝŶ� dŚŽŵĂƐ�
�ŽƚƚŝĞƌ� ĂŶĚ�WĞƚƌŽƐ�DĂǀƌŽŝĚŝƐ͕� d� ϮϬϬϯ͕��/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͗� dƌĂĚĞ͕�

ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ� /WZƐ�ŵĂǇ�ďĞ� ŝůůͲĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ�
ĨĂĐƚƵĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� hWKsͲďĂƐĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŚĂŶĚƐ� ŽĨ� Ă� ĨĞǁ� ŵĂƌŬĞƚ� ƉůĂǇĞƌƐ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƚĂŝůŵĞŶƚ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
hWKs� ŵŽĚĞů� ŵĂǇ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƚŽ�
ŶĂŵĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
ŝŶ� Ă� ďƌŽĂĚĞƌ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� /WZƐ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŐŽĂůƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ǁŚĂƚ� ƚŚŝƐ�
ĂƌƚŝĐůĞ� ĂŝŵƐ� ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͘� dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ŐŽ� ŝŶƚŽ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� hWKs� ƐǇƐƚĞŵ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�
ƐŚĂůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘��

/s͘ t,z�/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz�Z/',d^͍�

�ĞĨŽƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� /WZƐ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŐŽĂůƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ� ƚŚĂƚ� ũƵƐƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ƉůĂĐĞ͘� �ĨƚĞƌ� ďƌŝĞĨůǇ� ŽƵƚůŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ�
ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ� /WZ^͕� ǁĞ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ƚŚĞŽƌǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ� ƐŚĂůů� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ĂƐ� ƚŚĞ� ΖhƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ�
dŚĞŽƌǇΖ͕� ũƵƐƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�/WZƐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŐƌŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ� ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘�

dŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
/WZƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� tŝůůŝĂŵ� &ŝƐĐŚĞƌ͘ϭϵ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
&ŝƐĐŚĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�/WZƐ͕�ƚŚĞ�
hƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ� dŚĞŽƌǇ͕� ƚŚĞ� >ĂďŽƵƌ� dŚĞŽƌǇ͕� ƚŚĞ�
WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�dŚĞŽƌǇ͘�

hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ΖhƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ� dŚĞŽƌǇΖ͕� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� /WZƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ŶĞƚ� ƐŽĐŝĂů� ǁĞůĨĂƌĞ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ǁŚĞŶ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� /W� ƉŽůŝĐǇ͕� ůĂǁͲŵĂŬĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ƐƚƌŝŬĞ� Ă� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ�
ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� /WZ� ŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ƐƚŝŵƵůĂƚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŶŽƚ� ƚŽ� ĐƵƌƚĂŝů� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ϮϬ

hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� >ĂďŽƵƌ� dŚĞŽƌǇ͕� ΖĂ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ� ůĂďŽƵƌƐ�
ƵƉŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵŶͲŽǁŶĞĚ�Žƌ�ΖΗŚĞůĚ�ŝŶ�
ĐŽŵŵŽŶΗ�ŚĂƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ŽĨ�

�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;�ŶŶ� �ƌďŽƌ͗� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ� DŝĐŚŝŐĂŶ� WƌĞƐƐͿ� Ğ�ŽŽŬ� �ĐĂĚĞŵŝĐ� �ŽůůĞĐƚŝŽŶ� ;��^�KŚŽƐƚͿ͕�
��^�KŚŽƐƚ͕�ǀŝĞǁĞĚ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϰ�ϰϬϳ͘�
ϭϵ�t�&ŝƐĐŚĞƌ͕�ΖdŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇΖ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬĐǇďĞƌ͘ůĂǁ͘ŚĂƌǀĂƌĚ͘ĞĚƵͬƉĞŽƉůĞͬƚĨŝƐŚĞƌͬŝƉƚŚĞŽƌǇ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϮϬ�ŝďŝĚ��Ϯ͘�



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

ϭϵ�

ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌŝŐŚƚΖ͘Ϯϭ

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǀŝĞǁƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐƌĞĂƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ǁŝůů͕� Ă�
ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞƐĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐŚŝĞůĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� /WZƐ� ĐƌĞĂƚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�
ĨůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ͘ϮϮ

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ� Ζ^ŽĐŝĂů�WůĂŶŶŝŶŐΖ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽŶƚĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�
/WZƐ�ƐŚŽƵůĚ͕�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƐĞƌǀĞ�
ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă� ũƵƐƚ� ĂŶĚ� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͘Ϯϯ�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁĞ� ƐĞĞ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂƐ� Ă� ƐƚƌĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ΖhƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ�
dŚĞŽƌǇΖ͘Ϯϰ

/ƚ� ŝƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�
ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ�
/WZƐ͘� ^ƵĨĨŝĐĞ� ƚŽ� ƐĂǇ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ƚŚĞŽƌǇ� ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ� /WZƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ΖhƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ�
dŚĞŽƌǇΖ͘� dŽ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ͕� ƚŚĞ� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� tdK�
dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�
ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/W�
ƐǇƐƚĞŵ͘Ϯϱ� /ƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ƚŚĂƚ� Ζ΀ƚ΀ŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� Ă� ƚŽŽů� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ͗�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ďǇ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶΖ͘Ϯϲ�dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� hWKs� ƐǇƐƚĞŵ� ĂůŝŐŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ� ĨŽƌ�
ŐƌĂŶƚŝŶŐ�/WZƐ͕�ŶĂŵĞůǇ͕�ƚŚĂƚ�WůĂŶƚ��ƌĞĞĚĞƌΖƐ�ZŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƐĞĐƚŽƌ͘Ϯϳ

dŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ũƵƐƚŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂŶ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů�
ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘Ϯϴ�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵƌƚ͕� ǁŚĞŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƉĂƚĞŶƚƐ�
ƐƚĂƚƵƚĞƐ͕� ƚĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ǀŝĞǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚĂƚƵƚĞƐ� ĂƌĞ�

Ϯϭ�ŝďŝĚ�ϰ͘�
ϮϮ�ŝďŝĚ�ϲ͘�
Ϯϯ�ŝďŝĚ͘�
Ϯϰ�>ĞŵůĞǇ�ŐƌŽƵƉƐ�/W�WŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ΖĞǆͲĂŶƚĞΖ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶͬƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ΖĞǆͲ� ƉŽƐƚΖ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŵĂŶƚŝĐͬƉƌŝǀĂƚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�>ĞŵůĞǇ�ǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ĞǆͲƉŽƐƚ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ĂŶƚŝͲŵĂƌŬĞƚ͘�DĂƌŬ� >ĞŵůĞǇ͕� Ζ�ǆͲ�ŶƚĞ� ǀĞƌƐƵƐ� �ǆͲWŽƐƚ�
:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͛;Ϯ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϭͿ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ŚŝĐĂŐŽ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�sŽů͘�ϳϭ͕�ϭϮϵ͕�h���ĞƌŬĞůĞǇ�WƵďůŝĐ�>Ăǁ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϰϰ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�^^ZE͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϰϵϰϰϮϰх͘�
Ϯϱ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� �� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� tdK� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ŶϲͿ�ϯ͘�
Ϯϲ�ŝďŝĚ�Ϯ͘�
Ϯϳ�hWKs�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�;ϮϬϬϱͿ͕�Ϯϰ͖�
hWKs� ŽĨĨŝĐŝĂů� ǁĞďƐŝƚĞ͗� фǁǁǁ͘ƵƉŽǀ͘ŽƌŐͬŽǀĞƌǀŝĞǁͬĞŶͬŝŵƉĂĐƚ͘Śƚŵůх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
Ϯϴ� �ůĂƵƐĞ� ϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ůĂƵƐĞ͕� ĞŵƉŽǁĞƌƐ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� �ŽŶŐƌĞƐƐ͗� ΖdŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� WƌŽŐƌĞƐƐ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƵƐĞĨƵů� �ƌƚƐ͕� ďǇ� ƐĞĐƵƌŝŶŐ� ĨŽƌ�
ůŝŵŝƚĞĚ�dŝŵĞƐ�ƚŽ��ƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�/ŶǀĞŶƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�tƌŝƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ��ŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐΖ͘�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƐƚŝŵƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͘Ϯϵ

dŚƵƐ͕�ǁĞ�ƐŚĂůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� /WZƐ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ� ΖhƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ� dŚĞŽƌǇΖ͘� ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�
ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ΖhƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ� dŚĞŽƌǇΖ� ŝƐ�
ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ� ŝƐ�ƐŬĞǁĞĚ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�/WZƐ�ŚŽůĚĞƌƐ͘�

s͘ /Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz�Z/',d^��E��Wh�>/��
/Ed�Z�^d�

dŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� /WZƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ůĞŐĂů�
ŵŽŶŽƉŽůŝĞƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� dŚĞ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ� ƉŽůŝĐǇ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� /W� ƉŽůŝĐǇ�
ŐŽĂůƐ�ŝƐ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/W�ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ�ŶĞƚ� ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�
/ŶĚĞĞĚ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
Ă� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŐŽĂů͘� DĂǇ� ĂŶĚ� ^Ğůů� ƐƚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/WZƐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ͕� ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ƚŽ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘ϯϬ

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� /W�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�hWKs�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ĨŽƐƚĞƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ĐůĂŝŵĞĚ͘� DĞƌŐĞƐ� ŝŶ� ŚŝƐ� ďŽŽŬ�
:ƵƐƚŝĨǇŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŚĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ůĂǁ�
ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ŚĂǀĞ� ŶĞǀĞƌ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĂŶ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇͲďĂƐĞĚ� ;Žƌ� ƵƚŝůŝƚĂƌŝĂŶͿ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� /W�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϯϭ� ,Ğ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ͗� ΖdŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ƌŽĐŬͲƐŽůŝĚ� ƉƌŽŽĨ� ƚŚĂƚ� ŽǀĞƌĂůů� ƐŽĐŝĂů� ǁĞůĨĂƌĞ� ǁŽƵůĚ�
ĚĞĐůŝŶĞ� ŝĨ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁĞƌĞ� ƐƵĚĚĞŶůǇ� ƌĞŵŽǀĞĚ͘ΖϯϮ

DĞƌŐĞƐ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� Ă� ƐƚƵĚǇ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ͕�&ƌŝƚǌ�DĂĐŚůƵƉ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h^�^ĞŶĂƚĞ͕�
ǁŚĞƌĞ�DĂĐŚůƵƉ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ĞƐƚĂďŝƐŚ�/WZƐ�ŝĨ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚ�ƚŽĚĂǇ͕�
ďƵƚ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƵŶǁŝƐĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƌŝĚ� ŽĨ� ƚŚĞŵ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�DĞƌŐĞƐ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ� ũƵƐŝƚŝĨǇ�
/WZƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞĨĨĞĐŝĞŶĐǇ͘ϯϯ

�ŶŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉŽŝŶƚ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�
ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌƚŝĐĂů� ũƵƐŝƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� /W� ƐǇƐƚĞŵ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ZŽďĞƌƚ�EŽǌŝĐŬΖƐ��Ζ�ŶĂƌĐŚǇ͕�^ƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�
hƚŽƉŝĂ͕Ζ� ǁŚŝĐŚ͕� ĂĨƚĞƌ� ĞŶĚŽƌƐŝŶŐ� >ŽĐŬĞΖƐ� >ĂďŽƵƌ�

Ϯϵ�&ŝƐĐŚĞƌ�;ŶϭϵͿ͘�
ϯϬ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� DĂǇ� ĂŶĚ� ^ƵƐĂŶ� ^Ğůů͕� Ζ&ŽƌŐĞƚƚŝŶŐ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŝƐ� EŽƚ� ĂŶ�
KƉƚŝŽŶ͊� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� WƵďůŝĐ� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� �ŽŶƚĞǆƚΖ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĞƚǇ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� �ŝƌŬďĞĐŬ� �ŽůůĞŐĞ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >ŽŶĚŽŶ͕� &ƌŝĚĂǇ͕� ϭϱ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϬϲ� фǁǁǁ͘ĚŝŵĞͲ
ĞƵ͘ŽƌŐͬĨŝůĞƐͬĂĐƚŝǀĞͬϬͬDĂǇ^Ğůů͘ƉĚĨх� ůĂƐƚ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͖�
DĂǇ�ĂŶĚ�^Ğůů� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉŽƐĞ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ� /W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�
dŚĞǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�/WZƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵĞƌĐĂŶƚŝůŝƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�
Ă� ŵĞĂŶƐ� ĨŽƌ� ŶĂƚŝŽŶ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ƵŶŝĨǇ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ�
ǁĞĂůƚŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŵŽŶŽƉŽůŝĞƐ͘�
ϯϭ�Z�W�DĞƌŐĞƐ͕� Ζ:ƵƐƚŝĨǇŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕͛� ;,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϭͿ͕�фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϭϵϮϰϱϲх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘
ϯϮ�ŝďŝĚ�ϲ͘�
ϯϯ�ŝďŝĚ͘�
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ϮϬ�

dŚĞŽƌǇ� ŽĨ� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� >ŽĐŬĞΖƐ� ĨĂŵŽƵƐůǇ�
ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ΖƉƌŽǀŝƐŽΖ�ʹ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ŵĂǇ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�ďǇ�ŵŝǆŝŶŐ�
ŚŝƐ� ůĂďŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĞůĚ� ΖŝŶ�ĐŽŵŵŽŶΖ�ŽŶůǇ� ŝĨ͕�
ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕� ΖƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�
ůĞĨƚ� ŝŶ� ĐŽŵŵŽŶ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌƐ͘Ζϯϰ� ;ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ĂĚĚĞĚͿ�
�ůƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ĂďŽƵƌ� dŚĞŽƌǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞƋƵĂůůǇ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
hƚŝůŝƚĂƌŝĂŶ�dŚĞŽƌǇ͘ϯϱ�dŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� /WZƐ͕� ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŽŶƐ͘ϯϲ

KŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĂů� ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�/WZƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/W�ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ŚŽƐƚ� ŽĨ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĂŶĚ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
/WZƐ͘��tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ŐŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/W�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐƵĨĨŝĐĞ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�/W�ƐǇƐƚĞŵ͘�

dŽ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ͕� ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ŚŝŐŚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ǀĂůƵĞ͘ϯϳ

dŚĞ� ĨŽƌŵĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƐƚĞƉ� ŝƐ�
ƵƐƵĂůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ŚƵƌĚůĞ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕� ǇĞƚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ƌĞĂƐŽŶ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ďĂŶ� ŽŶ�
ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ΖĐŽŵŵŽŶƐΖ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƌĞƐƵůƚ�
ƐƚŝĨůĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŝƚ͘ϯϴ

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�/WZƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĂŶǇ� /WZƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ͘� dŚĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƵĂů�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ� /W� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ƌŝĨĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/WZƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞƐ͘�

ϯϰ� :ŽŚŶ� >ŽĐŬĞ͕� dǁŽ� dƌĞĂƚŝƐĞƐ� ŽĨ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ;W͘� >ĂƐůĞƚƚ͕� ĞĚ͕͘�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͗� �ĂŵďƌŝĚŐĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ͕� ϭϵϳϬͿ͕� ^ĞĐŽŶĚ� dƌĞĂƚŝƐĞ͕�
^ĞĐ͘�Ϯϳ͘�
ϯϱ���ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�/WZƐ�ŚĂůƚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�
ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĞĂŵͲĚƌŝǀĞŶ�ĞŶŐŝŶĞƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�:ĂŵĞƐ�tĂƚƚ͕�ǁŚŽ�
ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ůŝĐĞŶƐĞ�ŚŝƐ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ŚĂůƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞ�ƐƚĞĂŵ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�DĂǇ�ĂŶĚ�^Ğůů�;ŶϮϴͿ�ϴ͘�
ϯϲ� /ƚ� ŝƐ� ǁŽƌƚŚ� ŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ^ĂŶŚŽƵƌŝ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� �ŐǇƉƚŝĂŶ�
ũƵƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽĚĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ��ŐǇƉƚŝĂŶ�ĂŶĚ��ƌĂď�
ůĂǁƐ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� � ŽĨ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ��ŽƵƌƚ� ŽĨ� �ĂƐƐĂƚŝŽŶ͕� ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� /WZƐ� ĂƐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ƐŝŶĐĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ�
ƉĞƌƉĞƚƵĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ǁŚŝůĞ�/WZƐ�ĂƌĞ�ƚŝŵĞͲůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘��ďĚ�
�ů�ZǌĂĂŬ�Ăů�^ĂŶŚŽƵƌŝ�͕��ů�tĂƐĞĞƚ�ŽŶ��ŝǀŝů�>Ăǁ͕�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚ�;�ŚŵĞĚ�
Ğů�DĂƌĂŐŐǇ�ĞĚ͕͘�sŽů͘�ϴ͕��Ăƌ��ů�^ŚƌŽƵŬ�ϮϬϭϬͿ�ϮϰϬ͘�
ϯϳ�dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ͘ϯ͘�
ϯϴ� �Ɛ� &ƵŶŬ� �ƌŽƚŚĞƌƐ� ĞǆƉůĂŝŶƐ͕� ƐƵĐŚ� ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ� ΖĂƌĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚŽƌĞŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ăůů�ŵĞŶ�͙�ĨƌĞĞ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƚŽ�ŶŽŶĞΖ͘�
&ƵŶŬ��ƌŽƐ͘�^ĞĞĚ��Ž͘�ǀ͘�<ĂůŽ�/ŶŽĐƵůĂŶƚ��Ž͕͘�ϯϯϯ�h͘^͘�ϭϮϳ͕�ϭϯϬ�;ϭϵϰϴͿ͘�

/ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝƐ� ǁŝĚĞůǇ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ĐůĂƐƐŝĐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͘�
WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� Đŝǀŝů� ůĂǁ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ŽĨ�
ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚϯϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝƚƵĚĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ͘� �Ǉ� ǁĂǇ� ŽĨ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ŐǇƉƚŝĂŶ�
ůĞŐŝƐůĂƚŽƌ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� Ă� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă� ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ďǇ� ĐƵƌƚĂŝůŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌŝŐŚƚ� Ğ͘Ő͘� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ� ŝƌƌŝŐĂƚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ͘�
^ĂŶŚŽƵƌŝ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� �ŐǇƉƚŝĂŶ� ũƵƌŝƐƚ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂƌŐƵĞƐ� � ƚŚĂƚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
Ă� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ϰϬ� ^ĂŶŚŽƵƌŝ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐŽŶƚĞŶĚƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͘���ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽǁŶĞƌ� ŝƐ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ǁŚŽ�
ƐŚĂƌĞƐ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ŚŝƐ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� ��
ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽǁŶĞƌ� ŚĂƐ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ŚŝƐ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ƐŽůĞůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŚŝƐ� ůĂďŽƵƌ͕� ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĞƚǇ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ŐŝǀĞŶ�Śŝŵ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ĂĐƋƵŝƌĞ�
ŚŝƐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ϰϭ� dŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƚŽ�
ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ĂŶ� /WZ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ�
ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͘��

�ŶƚŝͲƚƌƵƐƚ� ƌƵůĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽŚŝďŝƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŽĨ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĨŝƌŵƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ĨĂƵůƚ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞŝƌ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶŽƚŝŽŶ͘�/Ŷ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ǀ͘��ůƵŵŝŶƵŵ�
�Ž͘�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�Ζ/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĚŝƌĞĐƚ� ƐŽĐŝĂů� Žƌ� ŵŽƌĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ�
;ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ĂĚĚĞĚͿ͕� ƚŽ� ƉƌĞĨĞƌ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƐŵĂůů�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ĞĂĐŚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ŚŝƐ�
ŽǁŶ� ƐŬŝůů� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕� ƚŽ� ŽŶĞ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ�
ŵĂƐƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
Ă�ĨĞǁΖ͘ϰϮ�dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ƚŽ�ĞŶƚĂŝů�ƚŚĂƚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�

ϯϵ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐǇƉƚŝĂŶ��ŝǀŝů�>Ăǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͗��

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ͗�

;ĂͿ�/Ĩ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨůŝĐƚ�Ă�ĚĂŵĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͖�

;ďͿ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ĂƌĞ�ŽĨ�
ůŝƚƚůĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĂŵĂŐĞ� ŝŶĨůŝĐƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ͖�

;ĐͿ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ĂƌĞ�
ŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ͘�
ϰϬ�^ĂŶŚŽƵƌŝ�;ŶϯϲͿ�ϰϳϵͲϰϵϳ͘�
ϰϭ�ŝďŝĚ͘�
ϰϮ� /Ŷ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ǀ͘��ůƵŵŝŶƵŵ��Ž͘�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ� ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�
ƚŚĂƚ͗�

� /ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐŽĐŝĂů�Žƌ�ŵŽƌĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�
ƚŽ� ƉƌĞĨĞƌ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ� ƐŵĂůů� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ĞĂĐŚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƚŽ�ŽŶĞ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ͘�



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

Ϯϭ�

ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ͘�

dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĞŶƚĂŝůƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� /WZƐ͕�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŽƚĂů� ƐŽĐŝĂů� ǁĞůĨĂƌĞ͘� dƵƌŶŝŶŐ� ƚŽ� hWKs͕� ŝĨ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�hWKs�ƌƵůĞƐ�
ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƐŬĞǁĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌΖƐ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŐŽĂůƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ďŝŽƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� hWKs� ƐǇƐƚĞŵ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƌĞĨŽƌŵĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ŝƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��

�ŶŽƚŚĞƌ� ƉŽŝŶƚ� ƚŚĂƚ� ŵĞƌŝƚƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŚĞŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ŐŽĂů� ŽĨ� /WZƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĞƌŐĞƐ͕�ĐŝƚŝŶŐ�ZĂǁů͕�ΖŵƵĐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ� ƐŽĐŝĂů�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƚŽŽ� ŚĂƐ� Ă� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚͶďƵƚ� ŶŽƚ� Ă� ĐŽĞƋƵĂů� ƌŝŐŚƚͶŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞΖ͘ϰϯ�dŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ƚŽ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� DĂŶǇ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
ƉůĂŶƚ� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĨŝĞůĚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
zĞƚ� ƚŚŽƐĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ǁŚŽ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĞůǇ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� hWKs�
ƐǇƐƚĞŵ� ĨƌŽŵ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƌƵŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůĂďŽƵƌ͘� dŚŝƐ�
ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶƐŝƐƚĞŶĐĞ� ŽŶ�
ƚƌĞĂƚŝŶŐ� hWKs� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŐŽĂůƐ� ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂƐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƚĂďůĞƐ͘� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WůĂŶƚ��ƌĞĞĚĞƌƐΖ�ZŝŐŚƚƐ͕�ĂƌĞ�
ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŐŽĂů� ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ƚŚƵƐ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ǁĞŝŐŚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ŐŽĂůƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĨĂƌŵĞƌƐΖ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă� ŶĞƚ�
ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ŐĂŝŶ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘� dŚĞ� ĚĞďĂƚĞ� ŽŶ� /WZƐ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͘� DĂŶǇ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ�
ΖŽŶĞ�ƐŝǌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Ĩŝƚ�ĂůůΖ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�/WZƐ͘�KƉƚŝŵĂů�
/W� ƉŽůŝĐǇ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ� Ă� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘ϰϰ

&ŝŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ƚŚĂŶ�
ƉƌĞƐƐƵƌŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� /W� ŶŽƌŵƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŶĞĞĚƐ͘��

hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ǀ͘� �ůƵŵŝŶƵŵ� �Ž͘� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ͕� ϭϰϴ� &͘ϮĚϰϭϲ� ;ϮĚ�
�ŝƌ͘ϭϵϰϱͿ͘�
ϰϯ�DĞƌŐĞƐ�;ŶϯϭͿ�ϭϵ͘�
ϰϰ�DĂǇ�ĂŶĚ�^Ğůů�;ŶϯϬͿ͘�

s/͘ �KE�>h^/KE�

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WůĂŶƚ��ƌĞĞĚĞƌƐΖ�
ZŝŐŚƚƐ͕� ĂƌĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘� /Ĩ�
ƌŝŐŽƌŽƵƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ� ƐƚŝĨůĞƐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ŝƚ͕� ƚŚĞŶ� /WZ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƌĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�^ŽƵŶĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� /WZ� ŝŶ� Ă� ŐŝǀĞŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ƌĞůŝĂďůĞ͘�
/Ĩ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ�
ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚ�/WZƐ�ĨƌŽŵ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� Ăƚ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� /WZ� ĐƌĞĂƚŽƌƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�
ƌĞǁĂƌĚĞĚ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� Ă� ŵŽƌĞ� ĐŽŚĞƌĞŶƚ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�
ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� /WZ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ďƵƚ�
ůĞƚ�ƵƐ�ŶŽƚ� ĨŽƌŐĞƚ�ǁŚǇ� /WZƐ�ǁĞƌĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ƉůĂĐĞ͗�/WZƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶ�ĞŶĚ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ƐƚŝĨůĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�/WZƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĚƌĂǁŶ͘�

�/�/>K'Z�W,z�

�ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ͕� Ζ�h�DŽĚĞů� >Ăǁ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ� >ŽĐĂů� �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� &ĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ�
�ƌĞĞĚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐΖ� ;�ůŐĞƌŝĂ͕� ϮϬϬϬͿ͖� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фǁǁǁ͘ŐƌĂŝŶ͘ŽƌŐͬďƌůͺĨŝůĞƐͬŽĂƵͲŵŽĚĞůͲůĂǁͲĞŶ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ�

�ů�^ĂŶŚŽƵƌŝ���͕��ů�tĂƐĞĞƚ�ŽŶ��ŝǀŝů�>Ăǁ͕�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚ
;�ŚŵĞĚ�Ğů�DĂƌĂŐŐǇ�ĞĚ͕͘�sŽů͘�ϴ͕��Ăƌ��ů�^ŚƌŽƵŬ�ϮϬϭϬͿ�

�ǁƵŬƵ� �� K͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͕�
�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗� �ĨƌŝĐĂŶ�
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐΖ� ŝŶ� �ĂŶŝĞů� tƵŐĞƌ� ĂŶĚ� dŚŽŵĂƐ� �ŽƚƚŝĞƌ�
;ĞĚƐͿ͕͘� 'ĞŶĞƚŝĐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ�
^ǇƐƚĞŵ͗� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� &ŽƌƵŵ� ;�ĂŵďƌŝĚŐĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ�ϮϬϬϴͿ�

�ůĂŬĞŶĞǇ� D͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� &ŽŽĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�;���/ϮϬϬϵͿ�

�ŽůůŝĞƌ���ĂŶĚ�DŽŝƚƵŝ��͕�Ζ�ĨƌŝĐĂΖƐ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ� �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͗� �Ŷ� KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
^ĞŝǌĞ�^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶĐĞƌŶƐ͕�;ϮϬϬϵͿ͕�ϭϳ;ϭͿ��ĨƌŝĐĂŶ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�>Ăǁ�ϮϵͲϱϲ�

�ŽƌƌĞĂ�D��͕�Ζ�ůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�&ĂƌŵĞƌƐ͛�
WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ͕� ŝŶ�DĂǀƌŽŝĚŝƐ͕� W� ĂŶĚ��ŽƚƚŝĞƌ͕� d� ϮϬϬϯ͕�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͗� dƌĂĚĞ͕� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;�ŶŶ� �ƌďŽƌ͗� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
DŝĐŚŝŐĂŶ� WƌĞƐƐͿ� Ğ�ŽŽŬ� �ĐĂĚĞŵŝĐ� �ŽůůĞĐƚŝŽŶ�
;��^�KŚŽƐƚͿ͕���^�KŚŽƐƚ͕�ǀŝĞǁĞĚ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϰ�

&ŝŶŬ� �� ĂŶĚ� �ƌĂŐĂ� �� W͕� ΖdĞĐŚŶŽůŽŐǇ� dƌĂŶƐĨĞƌ� ŝŶ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗� dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌǇ�
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞΖ� ŝŶ� �DĂǀƌŽŝĚŝƐ� W� ĂŶĚ� �ŽƚƚŝĞƌ� d͕� d� ϮϬϬϯ͕�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͗� dƌĂĚĞ͕� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�



ZĞĞŵ��ŶǁĂƌ��ŚŵĞĚ�ZĂƐůĂŶ͕�ZĞͲ�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ
ǁŝƚŚ�^ƉĞĐŝĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�WůĂŶƚ��ƌĞĞĚĞƌƐ͛�ZŝŐŚƚƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϮϮ�

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;�ŶŶ� �ƌďŽƌ͗� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
DŝĐŚŝŐĂŶ� WƌĞƐƐͿ� Ğ�ŽŽŬ� �ĐĂĚĞŵŝĐ� �ŽůůĞĐƚŝŽŶ�
;��^�KŚŽƐƚͿ͕���^�KŚŽƐƚ͕�ǀŝĞǁĞĚ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϰ�

&ŝƐĐŚĞƌ�t͕�ΖdŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇΖ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĐǇďĞƌ͘ůĂǁ͘ŚĂƌǀĂƌĚ͘ĞĚƵͬƉĞŽƉůĞͬƚĨŝƐŚĞƌͬŝƉƚŚĞ
ŽƌǇ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� �ĐƚŝŽŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ;'Z�/EͿ͕�
ΖWůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚǇ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� &ĞĞĚ� �ĨƌŝĐĂ͍� ZŚĞƚŽƌŝĐ�
ǀĞƌƐƵƐ�ZĞĂůŝƚǇΖ�;KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϵϵͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĂŝŶ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĐůĞͬĞŶƚƌŝĞƐͬƉůĂŶƚͲǀĂƌŝĞƚǇͲ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲƚŽͲĨĞĞĚͲĂĨƌŝĐĂͲƌŚĞƚŽƌŝĐͲǀĞƌƐƵƐͲƌĞĂůŝƚǇх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀůĞŽƉŵĞŶƚ� ;/�d^�Ϳ͕� Ζ�ŝŽƉŝƌĂĐǇ͗� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� �ĂƐĞ�
,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ� �ĞďĂƚĞ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΖ͕� �ƌŝĚŐĞƐ�
tĞĞŬůǇ� dƌĂĚĞ� EĞǁƐ� �ŝŐĞƐƚ͕� sŽů͘� Ϯ͕� EŽ͘� ϯ͕�
Ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϴ͕�
�фŚƚƚƉ͗ͬͬŝĐƚƐĚ͘ŽƌŐͬŝͬŶĞǁƐͬďƌŝĚŐĞƐǁĞĞŬůǇͬϵϭϳϵϮͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ�

>ĞŵůĞǇ�D͕� Ζ�ǆ� �ŶƚĞ� sĞƌƐƵƐ� �ǆͲWŽƐƚ� :ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΖ� ;Ϯ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϭͿ͘� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ŚŝĐĂŐŽ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͕�sŽů͘�ϳϭ͕�ϭϮϵ͕�h���ĞƌŬĞůĞǇ�WƵďůŝĐ�
>Ăǁ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϰϰ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗� ^^ZE�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϰϵϰϰϮϰх�

:ŽŚŶ�>ŽĐŬĞ͕�dǁŽ�dƌĞĂƚŝƐĞƐ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ;W�>ĂƐůĞƚƚ͕�
ĞĚ͕͘� �ĂŵďƌŝĚŐĞ͗� �ĂŵďƌŝĚŐĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ͕� ϭϵϳϬͿ͕�
^ĞĐŽŶĚ�dƌĞĂƚŝƐĞ͕�^ĞĐ͘�Ϯϳ�

DĂǇ���ĂŶĚ�^Ğůů�^͕�Ζ&ŽƌŐĞƚƚŝŶŐ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�EŽƚ�ĂŶ�
KƉƚŝŽŶ͊�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ��ŽŶƚĞǆƚΖ͕�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕��ŝƌŬďĞĐŬ��ŽůůĞŐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�
&ƌŝĚĂǇ�ϭϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŝŵĞͲĞƵ͘ŽƌŐͬĨŝůĞƐͬĂĐƚŝǀĞͬϬͬDĂǇ^Ğůů͘ƉĚĨ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

DĞƌŐĞƐ� ZW͕� Ζ:ƵƐƚŝĨǇŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΖ͕�
;,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϭͿ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϭϵϮϰϱϲх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

dŚĞ�ZŽŵĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�tŽƌůĚ�&ŽŽĚ�
^Ƶŵŵŝƚ�;ϭϵϵϲͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬĚŽĐƌĞƉͬϬϬϯͬǁϯϲϭϯĞͬǁϯϲϭϯĞϬϬ
͘,dDх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘��

dŚĞ� ^ƚƵĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� h<� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;�/WZͿ͕� Ζ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇΖ͕� ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ�
;�/WZͿ͕�>ŽŶĚŽŶ�;ϮϬϬϮͿ�

hWKs� ZĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŵƉĂĐƚ� ŽĨ� WůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚǇ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�;ϮϬϬϱͿ�

dŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�Ăƚ�фŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶĨŽũƵƐƚŝĐĞ͘ŽƌŐͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϭͬϬϵͬtĂƐŚŝŶŐƚŽŶͲ�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶͲ
WƌŝŶƚ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕���,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�tdK�
dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;�ŶƚŽŶǇ� dĂƵďŵĂŶ͕� ,ĂŶŶƵ� tĂŐĞƌ�
ĂŶĚ� :ĂǇĂƐŚƌĞĞ� tĂƚĂů� ;ĞĚƐͿ� ;�ĂŵďƌŝĚŐĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ�ϮϬϭϮͿ�

�ĂƐĞƐ�

&ƵŶŬ� �ƌŽƐ͘� ^ĞĞĚ� �Ž͘� ǀ� <ĂůŽ� /ŶŽĐƵůĂŶƚ� �Ž͕͘� ϯϯϯ� h͘^͘�
ϭϮϳ͕�ϭϯϬ�;ϭϵϰϴͿ�

hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ǀ� �ůƵŵŝŶƵŵ� �Ž͘� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ͕� ϭϰϴ�
&͘ϮĚϰϭϲ;ϮĚ��ŝƌ͘ϭϵϰϱͿ�
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