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�ƌƉĂŶ��ĂŶĞƌũĞĞ

��^dZ��d�

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ�Ĩŝůŵ�ƉŝƌĂĐǇ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�Ĩŝůŵ�ƉŝƌĂĐǇ�
ƚƌĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ůĂǁƐ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ƉŝƌĂĐǇ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ�
ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ďĞ� ƵƐĞĚ͕� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚĞƌ�
ƉŝƌĂĐǇ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŵƵƐƚ�
ƌĞĂůŝŐŶ� ŝƚƐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ĐŽŵďĂƚ� ƉŝƌĂĐǇ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ŽŶ� ƉŝƌĂĐǇ� ŝŶ� ŚŝŐŚͲŝŶĐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�/ŶĚŝĂ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�Ĩŝůŵ͕�ƉŝƌĂĐǇ�

/͘ /EdZK�h�d/KE�

/Ŷ� ϭϴϵϲ͕� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂƉŚ͕�
�ƵŐƵƐƚĞ� ĂŶĚ� >ŽƵŝƐ� >ƵŵŝğƌĞ͕� Śŝƚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ�
ĂŶĚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ƚǁŽ� ŽĨ� �ƌŝƚĂŝŶΖƐ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐŽůŽŶŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�>ƵŵŝğƌĞ��ƌŽƚŚĞƌƐ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ƚŽ�DĂƌŝƵƐ�^ĞƐƚŝĞƌ͕�Ă�ĐŚĞŵŝƐƚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ũŽŝŶĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�KŶ�ϳ�:ƵůǇ�ϭϴϵϲ͕�^ĞƐƚŝĞƌ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�
Ă� ĨĞǁ� ƐŚŽƌƚ� ĨŝůŵƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�tĂƚƐŽŶ� ,ŽƚĞů� ŝŶ� �ŽŵďĂǇ͕�
ĐŚĂƌŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐĞůǇ� ƐƵŵ� ŽĨ� ŽŶĞ� ƌƵƉĞĞ� ĂƐ� ĂŶ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ĨĞĞ͘ϭ� dŚĞ� ĨŝůŵƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ�
ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ĨŝůŵƐ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂĐƌŽƐƐ�/ŶĚŝĂ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ŝŶ��ŽŵďĂǇͶŽĨ�Ă� Ĩŝůŵ�ŽŶ�
�ŚƌŝƐƚͶƚŚĂƚ� Ă� ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ŐĞƌŵŝŶĂƚĞ͘�
�ŚƵŶĚŝƌĂũ�WŚĂůŬĞ͕�ĂŶ�ĂƌƚŝƐƚ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ƐĞĂƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶ�ĞƉŝƉŚĂŶǇ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞ�ůĂƚĞƌ�ǁƌŽƚĞ͗Ϯ

/� ǁĂƐ� ŐƌŝƉƉĞĚ� ďǇ� Ă� ƐƚƌĂŶŐĞ� ƐƉĞůů͘� /�
ďŽƵŐŚƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŝĐŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�
ĂŐĂŝŶ͘� dŚŝƐ� ƚŝŵĞ� /� ĨĞůƚ� ŵǇ� ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ�
ƚĂŬŝŶŐ� ƐŚĂƉĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĐƌĞĞŶ͘� �ŽƵůĚ� ƚŚŝƐ�
ƌĞĂůůǇ� ŚĂƉƉĞŶ͍� �ŽƵůĚ� ǁĞ͕� ƚŚĞ� ƐŽŶƐ� ŽĨ�
/ŶĚŝĂ͕�ĞǀĞƌ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�/ŶĚŝĂŶ�ŝŵĂŐĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͍�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŶŝŐŚƚ�ƉĂƐƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞŶƚĂů�ĂŐŽŶǇ͘�

WŚĂůŬĞ�ǁŽƵůĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ƐĐƌĂƉĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĨƵŶĚƐ� ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚ� /ŶĚŝĂΖƐ� ĨŝƌƐƚ� ĨĞĂƚƵƌĞ� Ĩŝůŵ͕�ZĂũĂ� ,ĂƌŝƐŚĐŚĂŶĚƌĂ͕�

Dƌ �ƌƉĂŶ� �ĂŶĞƌũĞĞ� ;/ŶĚŝĂͿ� ŝƐ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĂŶĚ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ^ƚƵĚŝĞƐ͕� Ăƚ� ƚŚĞ�
:ŝŶĚĂů� 'ůŽďĂů� >Ăǁ� ^ĐŚŽŽů͕� /ŶĚŝĂ͘� �ƌƉĂŶ� ŚŽůĚƐ� Ă� ��� ĂŶĚ� >>�� ;,ŽŶƐͿ�
ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�:ƵƌŝĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�
ĂŶ�>>͘D�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘�

ϭ� ^ĞĞ� dŽŶǇ� DĂƌƚŝŶͲ:ŽŶĞƐ͕� ͚DĂƌŝƵƐ� ^ĞƐƚŝĞƌ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͛� ;&ŝůŵ� ,ŝƐƚŽƌǇ�
EŽƚĞƐ͕ ϭϮ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϭͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƉĞǆ͘ŶĞƚ͘ĂƵͬΕƚŵũͬƐĞƐƚŝĞƌͲŝŶͲ
/ŶĚŝĂ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
Ϯ�dĞũĂƐǁŝŶŝ�'ĂŶƚŝ͕��ŽůůǇǁŽŽĚ͗���'ƵŝĚĞďŽŽŬ�ƚŽ�WŽƉƵůĂƌ�,ŝŶĚŝ��ŝŶĞŵĂ
;ZŽƵƚůĞĚŐĞ�ϮϬϭϯͿ�ϴ͘�

ŝŶ�ϭϵϭϯ͘ϯ�EŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚŝŐŚůǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝŶĞŵĂ͘� DĂŚĂƚŵĂ� 'ĂŶĚŚŝ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ŵŽƚŝŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂƐ� ΖƐŝŶĨƵůΖϰ�ĂŶĚ�Ă� ΖƐŚĞĞƌ�
ǁĂƐƚĞ� ŽĨ� ƚŝŵĞ͘Ζϱ� KǀĞƌ� ƚŝŵĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŝŶĞŵĂ�
ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
/ŶĚŝĂŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůŝĨĞ͘�dŽĚĂǇ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐĞŶƚĞŶŶŝĂů�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�
/ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŚĂƐ� ŐƌŽǁŶ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚΖƐ� ůĂƌŐĞƐƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ĨŝůŵƐ� ŵĂĚĞ�
ĂŶĚ� ƚŝĐŬĞƚƐ� ƐŽůĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘ϲ� /Ŷ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƌĞǀĞŶƵĞ͕� ƚŚĞ�
/ŶĚŝĂŶ� ďŽǆ� ŽĨĨŝĐĞ� ŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚůǇ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚΖƐ� ƐŝǆƚŚ�
ůĂƌŐĞƐƚ͘ϳ

dŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŽĨ� Ĩŝůŵ�ƉŝƌĂĐǇ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ĂƐ�
ŽůĚ�ĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƚƐĞůĨ͘�ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕� Ĩŝůŵ�ƉŝƌĂĐǇ� ŝŶ�
/ŶĚŝĂ� ďŽƌĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝŶĞŵĂ͘� /Ŷ� ϭϵϮϴ͕� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
�ŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂƉŚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͶƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉͶƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ΖǀĂůƵĂďůĞ� ƌŝŐŚƚƐΖ� ŽĨ� Ĩŝůŵ� ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ� ǁĞƌĞ� ďĞŝŶŐ�
ΖŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŝƌĂƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�
ŽĨ� ͙� ĨŝůŵƐ� ďǇ� ŽƚŚĞƌ� ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ͘Ζϴ� �ŚŝĞĨ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ�
ĂŐŐƌŝĞǀĞĚ�ǁĂƐ�DĂĚĂŶ�dŚĞĂƚƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽǁŶĞĚ�ŵŽƐƚ�
Ĩŝůŵ� ƚŚĞĂƚƌĞƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ�
ĨŝůŵƐ� ĨƌŽŵ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘� DĂĚĂŶ� dŚĞĂƚƌĞƐ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕� ĂĨƚĞƌ� ůĂǁĨƵůůǇ� ďƵǇŝŶŐ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ĨŝůŵƐ� ĨƌŽŵ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ŚĂĚ� ƵŶůĂǁĨƵůůǇ� ƐŽůĚ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĨŝůŵƐ� ƚŽ� DĂĚĂŶ� dŚĞĂƚƌĞƐΖ� ƌŝǀĂůƐ� Ăƚ� ĐŚĞĂƉĞƌ� ƌĂƚĞƐ͘ϵ

dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƚŽ� ƚĂĐŬůĞ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽďůĞŵ͘� dŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉ�
ďƵƌĞĂƵ�;ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ� ůŽĐĂů�ĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉ�ďƵƌĞĂƵƐͿ�ǁŚĞƌĞ�
Ĩŝůŵ� ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ� ĐŽƵůĚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƐĐƌĞĞŶ�
ĨŝůŵƐ͘�dŚĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĐŽƵůĚ�ĚĞŶǇ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƚŽƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ƚŽ� ƐĐƌĞĞŶ� Ă� Ĩŝůŵ� ŝĨ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĞǆŚŝďŝƚŽƌ� ŚĂĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Ĩŝůŵ͘ϭϬ

dŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞΖƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�Ă�
ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ĨŝůŵƐ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶ� ƚŚĞĂƚƌĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ǁĂƐ� ƚŝŐŚƚůǇ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͘� dŽĚĂǇ͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ďǇ�
ďŽƚŚ�ƉŝƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ǁŝƚŚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŝŶĨŝŶŝƚĞůǇ� ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�Ĩŝůŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ� ŵĂƌŬĞĚůǇ� ĂƐƐĞƌƚŝǀĞ� ĂďŽƵƚ� ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ� ŝƚƐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�

ϯ�ŝďŝĚ�ϴʹϵ͘�
ϰ� 'ĂƵƚĂŵ� <ĂƵů͕��ŝŶĞŵĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� &ƌĞĞĚŽŵ� ^ƚƌƵŐŐůĞ� ;^ƚĞƌůŝŶŐ�
ϭϵϵϴͿ�ϰϰ͘�
ϱ� ZŽďŝŶ� :ĞĨĨƌĞǇ͕� ΖdŚĞ�DĂŚĂƚŵĂ��ŝĚŶ͛ƚ� >ŝŬĞ� ƚŚĞ�DŽǀŝĞƐ� ĂŶĚ�tŚǇ� /ƚ�
DĂƚƚĞƌƐ͗� /ŶĚŝĂŶ��ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� WŽůŝĐǇ͕� ϭϵϮϬƐʹϭϵϵϬƐΖ� ΀ϮϬϬϲ΁� Ϯ�'ůŽďĂů�
DĞĚŝĂ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ϮϬϰ͕�Ϯϭϭ͘�
ϲ� hE�^�K͕� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϭϬ� h/^�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƵƌǀĞǇ�ŽŶ�&ĞĂƚƵƌĞ�&ŝůŵ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�;ϮϬϭϮͿ�ϴʹϭϬ͕�ϭϳʹϭϴ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŝƐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬ&ĂĐƚ^ŚĞĞƚƐͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬŝďϴͲĂŶĂůǇƐŝƐͲ
ĐŝŶĞŵĂͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲϮϬϭϮͲĞŶϮ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϳ�DŽƚŝŽŶ�WŝĐƚƵƌĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�dŚĞĂƚƌŝĐĂů�DĂƌŬĞƚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�
;ϮϬϭϮͿ� ϱ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƉĂĂ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬϯϬϯϳďϳĂϰͲϱϴĂϮͲϰϭϬϵͲ
ϴϬϭϮͲϱϴĨĐĂϯĂďĚĨϭď͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϴ� /ŶĚŝĂŶ� �ŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂƉŚ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
�ŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂƉŚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�;ϭϵϮϴͿ�ϴϱ͘�
ϵ�ŝďŝĚ�ƉƉ͘�ϮϭϵʹϮϬ͘�
ϭϬ�ŝďŝĚ�ϴϱ͘�



�ƌƉĂŶ��ĂŶĞƌũĞĞ͕�dŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�&ŝůŵ�/ŶĚƵƐƚƌǇΖƐ��ĂƚƚůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�WŝƌĂĐǇ͗�^ŽŵĞ�ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϯϲ�

ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚĞƌ� ƉŝƌĂĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŝŐŝƚĂů� ĂŐĞ͘� WĂƌƚ� //� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�Ĩŝůŵ�ƉŝƌĂĐǇ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�ǁŚŝůĞ�WĂƌƚ�///�
ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƉŝƌĂĐǇ�
ŝŶ� /ŶĚŝĂ͘� /Ŷ� WĂƌƚ� /s͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ǁŝůů� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵƵƐƚ�ƌĞĂůŝŐŶ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƉŝƌĂĐǇ͘�

//͘ &/>D�W/Z��z�dZ�E�^�/E�/E�/��

hŶůŝŬĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƉŝƌĂƚĞĚ�ĨŝůŵƐ�ŝŶ�
/ŶĚŝĂ� ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ� ĐŽŶƐƵŵĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐĂůĞ�ŽĨ���Ɛ�
ĂŶĚ� �s�Ɛ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘ϭϭ

�ŶŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ĩŝůŵ�ƉŝƌĂĐǇ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�
ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĐůŽƐĞůǇ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ŵƵƐŝĐ� ƉŝƌĂĐǇ͕� ĂƐ� ŵŽƐƚ�
ƉŽƉƵůĂƌ� /ŶĚŝĂŶ� ĨŝůŵƐ� ĂƌĞ� ŵƵƐŝĐĂůƐ͕� ĂŶĚ� ƉŝƌĂƚĞĚ�
ĂůďƵŵƐ� ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ƐŽƵŶĚƚƌĂĐŬƐ� ŽĨ� ƉŽƉƵůĂƌ� ĨŝůŵƐ͘�
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƉŝƌĂĐǇ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ǀĂƌǇ͘�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ� ĨŝĨƚŚ� ŽĨ� Ăůů�
ĨŝůŵƐ� ƐŽůĚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ĂƌĞ� ƉŝƌĂƚĞĚ͘ϭϮ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ� ĂŶŶƵĂů� ůŽƐƐĞƐ� ǁŽƌƚŚ� h^�� ϰ� ďŝůůŝŽŶ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ƉŝƌĂĐǇ͕� ĐŽƵƉůĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶŶƵĂů� ũŽď� ůŽƐƐĞƐ� ŽĨ� ŽǀĞƌ�
ϱϬϬ͕ϬϬϬ͘ϭϯ� �ǀĞŶ� ŝĨ� ŽŶĞ� ĂƐƐƵŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĂů�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚƌĞĞͲƚŽͲĨŽƵƌ�ƚŝŵĞƐ�ůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ŽĨ�ƉŝƌĂĐǇ�ǁŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ƐŝŐŚƚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂŶ� ĐŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ǀĞŶĚŽƌƐ� ƐĞůů�
ƉŝƌĂƚĞĚ� ��Ɛ� ĂŶĚ� �s�Ɛ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ĐŽƐƚ� ĂƐ� ůŝƚƚůĞ� ĂƐ�
h^��ϭ͘ϭϰ� dŚĞ� ďƌĂǌĞŶŶĞƐƐ� ǁŝƚŚ� ǁŚŝĐŚ� /ŶĚŝĂŶ� ƉŝƌĂƚĞƐ�
ŽƉĞƌĂƚĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌŝƐĞ� ŽĨ� dͲ^ĞƌŝĞƐͶ
ŽŶĞ�ŽĨ�/ŶĚŝĂΖƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ůĂďĞůƐ͘�dͲ^ĞƌŝĞƐΖ�
ĨŽƵŶĚĞƌ͕�'ƵůƐŚĂŶ�<ƵŵĂƌ͕� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ŚŝƐ�
ĨŽƌƚƵŶĞ� ďǇ� ƐĞůůŝŶŐ� ƵŶůŝĐĞŶƐĞĚ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ƉŽƉƵůĂƌ�
/ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ� ƐŽƵŶĚƚƌĂĐŬƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϴϬƐ� ĂŶĚ� ϭϵϵϬƐ͘�
<ƵŵĂƌ ǁŚŽ�ǁĂƐ� ƐŚŽƚ� ĚĞĂĚ� ŝŶ� ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƌĞĨƵƐĞĚ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ� Ă� ƚƌƵĐĞ� ǁŝƚŚ�
/ŶĚŝĂΖƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�
Ă� ůĂǁƐƵŝƚ� ĨŝůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ǁĂƐ� ƐůŽǁ� ĂŶĚ� ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘ϭϱ� �ƌŐƵĂďůǇ͕�
ƉŝƌĂĐǇ� ĂůƐŽ� ĞŶũŽǇƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�
ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǁŚĞŶ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ�
ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� Ă� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƌ�
/ŶĚŝĂŶ�Ĩŝůŵ�ZĂũŶĞĞƚŝͶĂ�ŶĞǁ�ƌĞůĞĂƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞʹƚŚĞǇ�
ďůŝƚŚĞůǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�Ă�ƉŝƌĂƚĞĚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ͘ϭϲ

dŚĞ� ĨŝůŵΖƐ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕� WƌĂŬĂƐŚ� :ŚĂ͕� ůĂŵĞŶƚĞĚ͗� ΖdŚŝƐ�

ϭϭ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ� �ŚĂŵďĞƌƐ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌĐĞ� ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ�
<WD'͕�/ŶĚŝĂŶ�DĞĚŝĂ�ĂŶĚ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�;ϮϬϭϭͿ�ϴϱ͘�
ϭϮ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�WŝƌĂĐǇ�;DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐͿ͕�
ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�WŝƌĂĐǇ�;ϮϬϭϬͿ ϭϭʹϭϮ�;ĐŝƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�
ďǇ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ͘�
ϭϯ� �ƌŶƐƚ� ĂŶĚ� zŽƵŶŐ͕� dŚĞ� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� �ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ� ĂŶĚ� WŝƌĂĐǇ� ŽŶ�
/ŶĚŝĂ͛Ɛ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ ;ϮϬϬϵͿ�ϯʹϰ͘�
ϭϰ� ^ĞĞ� >ĂǁƌĞŶĐĞ� >ŝĂŶŐ� ĂŶĚ� ZĂǀŝ� ^ƵŶĚĂƌĂŵ͕� Ζ/ŶĚŝĂΖ� ŝŶ� :ŽĞ� <ĂƌŐĂŶŝƐ�
;ĞĚͿ͕�DĞĚŝĂ�WŝƌĂĐǇ� ŝŶ��ŵĞƌŐŝŶŐ��ĐŽŶŽŵŝĞƐ� ;^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ŽƵŶĐŝů�ϮϬϭϭͿ�ϯϯϵ͕�ƉƉ͘�ϯϰϵʹϱϬ͘�
ϭϱ� ^ĞĞ� >ĂǁƌĞŶĐĞ� >ŝĂŶŐ͕� Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� �ƵůƚƵƌĂů� WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� KƉĞŶͲ
�ŽŶƚĞŶƚ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐΖ ;ϮϬϬϱͿϭ /ŶĚŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>Ăǁ ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ϵϲ͕�
ϭϱϮͲϯ͘�
ϭϲ�WƌŝƚŚǁŝƐŚ�'ĂŶŐƵůǇ͕� ͚ϳϱ�WŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�tĂƚĐŚ�WŝƌĂƚĞĚ�ZĂũŶĞĞƚŝ��s�� ŝŶ�
ZĂũĂƐƚŚĂŶ͛��E��;�ŽŵďĂǇ͕�ϯϭ�DĂǇ�ϮϬϭϬͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŶĂŝŶĚŝĂ͘ĐŽŵͬĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚͬϭϯϵϬϮϭϵͬƌĞƉŽƌƚͲϳϱͲ
ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐͲǁĂƚĐŚͲƉŝƌĂƚĞĚͲƌĂũŶĞĞƚŝͲĚǀĚͲŝŶͲƌĂũĂƐƚŚĂŶх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

ƐŽĐŝĂů� Ğǀŝů� ŚĂƐ�͙� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ŶŽƌŵĂů� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ŝŶ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘Ζϭϳ

/Ŷ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉŝƌĂƚĞĚ� ĨŝůŵƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͘ϭϴ

WƌĞƐĞŶƚůǇ͕� ŽŶůǇ� ϭ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŚĂƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ďƌŽĂĚďĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌ� ĐĂƵƐĞƐ� ďĞŝŶŐ� ƵŶĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ� ŽƉƚŝĐĂů� ĨŝďƌĞ� ĐĂďůĞƐ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘ϭϵ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽĚĞƐƚ� ǁŚĞŶ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͕�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�
ǁĞůů� ŽǀĞƌ� ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘� � dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�
ŝůůĞŐĂů� ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ� ŝƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉůĂĐĞ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ϯϱϬ͕ϬϬϬ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƌ� Ĩŝůŵ� <ĂŵŝŶĞǇ� ǁĞƌĞ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĨŝůĞͲ
ƐŚĂƌŝŶŐ� ǁĞďƐŝƚĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ǁĞĞŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝůŵΖƐ�
ƌĞůĞĂƐĞ͘ϮϬ� �� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŽĨĨĞƌ� ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ĂƌĞ� ŚŽƚďĞĚƐ� ŽĨ� ŝůůĞŐĂů� ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ͘� dŚĞƐĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůŝƚĞ�/ŶĚŝĂŶ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;//dͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽŶĐĞ�
ƚĂƵŐŚƚ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ĐůĂŝŵ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ĨŝƌƐƚ� ŚĂŶĚ͘� >ŝŬĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƉŝƌĂĐǇ͕�
/ŶƚĞƌŶĞƚ� ƉŝƌĂĐǇ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ� ƐŽĐŝĂůůǇ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� Ă� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ŝůůĞŐĂů�
ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ� Ăƚ� //dΖƐ� DĂĚƌĂƐ� ĐĂŵƉƵƐ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƚŚŝŶŬ� ƚǁŝĐĞ� ǁŚŝůĞ� ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�
ƉŝƌĂƚĞĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ƋƵŽƚĞƐ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ǁŚŽ�
ŵĂƚƚĞƌͲŽĨͲĨĂĐƚůǇ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚŝƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐĞ�ƉŝƌĂƚĞĚ�
ďŽŽŬƐ͘Ϯϭ

dŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĐŚĂƌƚĞĚ� ĂŶ� ĂŵďŝƚŝŽƵƐ�
ƉůĂŶ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ďƌŽĂĚďĂŶĚ� ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ĨŝďƌĞ�ĐĂďůĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĞĂƉĞƌ� ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� /ŶĚŝĂ͕� ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ� ϲϬϬ�
ŵŝůůŝŽŶ� ďƌŽĂĚďĂŶĚ� ƵƐĞƌƐ� ŝŶ� ϮϬϮϬ͘ϮϮ� /Ŷ� ϮϬϭϮ͕� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐƚĞƉ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ďǇ�
ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂĂŬĂƐŚ�ƚĂďůĞƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƐƚƐ�
ĂƌŽƵŶĚ� h^�� ϱϬ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ƵƐĞƌƐ� ǁŚŽ� ĐĂŶŶŽƚ�
ĂĨĨŽƌĚ� ŵŽƌĞ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ� ĚĞǀŝĐĞƐ͘Ϯϯ� dŚĞ�
/ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŚĂƐ� ƚŚƵƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�

ϭϳ�ŝďŝĚ͘�
ϭϴ�>ŝĂŶŐ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂƌĂŵ�;Ŷ�ϭϰͿ�ϯϱϲʹϵ͘�
ϭϵ� ^ĞĞ �ŝůŝƉ� DĂŝƚƌĂ͕� ͚/ŶĚŝĂ͛Ɛ� �ƌŽĂĚďĂŶĚ� �ĂƐĞ� dŽƵĐŚĞƐ� ϭϯ� DŝůůŝŽŶ͛
�ĞĐĐĂŶ�,ĞƌĂůĚ ;�ĂŶŐĂůŽƌĞ͕�ϭϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞĐĐĂŶŚĞƌĂůĚ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬϮϭϴϰϲϰͬŝŶĚŝĂƐͲ
ďƌŽĂĚďĂŶĚͲďĂƐĞͲƚŽƵĐŚĞƐͲϭϯ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϮϬ� ^ĞĞ WĂƚƌŝĐŬ� &ƌĂƚĞƌ͕� ΖKŶůŝŶĞ� WŝƌĂĐǇ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� Ă� 'ůŽďĂů� WƌŽďůĞŵΖ�
;,ŽůůǇǁŽŽĚ� ZĞƉŽƌƚĞƌ͕� ϭϱ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϬϵͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŽůůǇǁŽŽĚƌĞƉŽƌƚĞƌ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬŽŶůŝŶĞͲƉŝƌĂĐǇͲŝŶĚŝĂͲ
ŐůŽďĂůͲƉƌŽďůĞŵͲϵϮϯϲϱх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
Ϯϭ� ^ĞĞ� ZĂǇŵŽŶĚ� :ŽƐĞƉŚ͕� Ζ�ŽŵďĂƚŝŶŐ� WŝƌĂĐǇΖ� ;&ŝĨƚŚ� �ƐƚĂƚĞ͕�
ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƚϱĞ͘ŝŝƚŵ͘ĂĐ͘ŝŶͬϮϬϭϭͬϭϭͬĐŽŵďĂƚŝŶŐͲƉŝƌĂĐǇх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϮϮ� ^ĞĞ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕���
dƌŝĂĚ�ŽĨ�WŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ��ƌŝǀĞ���EĂƚŝŽŶĂů��ŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�/�d��ϭϭ�;ϮϬϭϭͿ͘�
Ϯϯ� ^ĞĞ� :ĂƐŽŶ� �ƵƌŬĞ͕� ͚/ŶĚŝĂŶ� �ŽŵƉƵƚĞƌ� dĂďůĞƚ� �ŽƵůĚ� ,ĞƌĂůĚ� ĂŶ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ� ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͛� dŚĞ� 'ƵĂƌĚŝĂŶ ;>ŽŶĚŽŶ͕� ϭϮ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽ͘ƵŬͬƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͬϮϬϭϮͬũĂŶͬϭϮͬŝŶĚŝĂŶͲ
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲƚĂďůĞƚͲĂĂŬĂƐŚͲŝŶƚĞƌŶĞƚх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�



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

ϯϳ�

ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ�
ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŝůůĞŐĂů�ĚŽǁŶůŽĂĚƐ͘Ϯϰ

&Žƌ� ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� ĂƚƚŝƚƵĚĞ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ� ůĂǁͲŵĂŬĞƌƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ƉŝƌĂĐǇ� ǁĂƐ� ďůĂƐĠ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ϭϵϴϬƐ͕� ǁŚĞŶ� ŚĞĂĚƐ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ� ŵƵƐŝĐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�&ŝŶĂŶĐĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�;ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌͿ� sW� ^ŝŶŐŚ� ĂďŽƵƚ� 'ƵůƐŚĂŶ� <ƵŵĂƌΖƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ŚĞ� ŝƐ� ĂůůĞŐĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŽůĚ� ƚŚĞŵ͗� Ζ�ŽŶΖƚ�
ĐŽŵĞ� ƚŽ�ŵĞ�ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ŚĂƌĚ� ůƵĐŬ� ƐƚŽƌŝĞƐ͘� zŽƵΖǀĞ� ŶŽ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ͙� 'ƵůƐŚĂŶ� ŚĂƐ͘� �ŶĚ� ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ŵĞ�ƚŽ�ƉƵŶŝƐŚ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĂďŝůŝƚǇ͍ΖϮϱ

dŽĚĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ůĂǁͲŵĂŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘���ƌĞĐĞŶƚ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�tĞƐƚ��ĞŶŐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�tŽƌůĚ͕�
Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ����ĂŶĚ��s��ƌĞƚĂŝů�ĐŚĂŝŶ͘�DƵƐŝĐ�
tŽƌůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌĞĚ�ŝŶ�tĞƐƚ��ĞŶŐĂů�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ĨůĂŐƐŚŝƉ�ƐƚŽƌĞ�ĨƌŽŵ��ĂůĐƵƚƚĂ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞΖƐ�
ĐĂƉŝƚĂů͕� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
:ƵŶĞ� ϮϬϭϯ͕� ĐŝƚŝŶŐ� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� ƐĂůĞƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƉŝƌĂĐǇ͘� dŚŝƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ� ƉƌŽƚĞƐƚƐ� ďǇ� ĂƌƚŝƐƚƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͕� ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ� ƐƚƌŝĐƚĞƌ� ůĂǁƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉŝƌĂĐǇ͘Ϯϲ

dŚĞ� tĞƐƚ� �ĞŶŐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŐĂǀĞ� ŝŶ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�
ĚĞŵĂŶĚƐ� ĂŶĚ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ƚŚĞ�tĞƐƚ� �ĞŶŐĂů� WƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�
ŽĨ� �ƵĚŝŽ� ĂŶĚ� sŝĚĞŽ� WŝƌĂĐǇ� KƌĚŝŶĂŶĐĞ� ϮϬϭϯ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŵĂĚĞ� ŝƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƉŝƌĂƚĞƐ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ďĂŝů� ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƉŝƌĂĐǇ� ƚŽ�
ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐΖ� ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͘Ϯϳ�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� tĞƐƚ� �ĞŶŐĂůΖƐ� ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ďĞĞŶ� ůĞĨƚͲǁŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƉŽƉƵůŝƐƚ͘� /Ŷ��ĂůĐƵƚƚĂ͕�ƵŶůŝĐĞŶƐĞĚ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ǀĞŶĚŽƌƐͶ
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ƐĞůů�ƉŝƌĂƚĞĚ���Ɛ�ĂŶĚ��s�ƐͶŶƵŵďĞƌ�
ŽǀĞƌ� ϯϬϬ͕ϬϬϬ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǀŽƚĞ� ďĂŶŬ͕�
ĞŶũŽǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ� ŽĨ� ŵĂũŽƌ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƉĂƌƚŝĞƐ͘Ϯϴ

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� tĞƐƚ� �ĞŶŐĂůΖƐ� Ĩŝůŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŚĂƐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ďĞĞŶ� ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� ŶŝĐŚĞ͕� ĂƌƚͲŚŽƵƐĞ�
ĨŝůŵŵĂŬĞƌƐ� ŵŽƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĂĐĐůĂŝŵ�
ƚŚĂŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘� dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� Ă� ƐƚĂƚĞ͕�
ǁŚŽƐĞ� ĂƌƚŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ŽďǀŝŽƵƐ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ƚŽ� ƌĂŝů� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉŝƌĂĐǇ� ƐƵĚĚĞŶůǇ�

Ϯϰ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�WŝƌĂĐǇ�;Ŷ�ϭϮͿ�ϭϭ͘�
Ϯϱ�^ĞĞ�Ζ>ŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dǁŝůŝŐŚƚ��ŽŶĞΖ�;ZĞĚŝĨĨ͕�Ϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞĚŝĨĨ͘ĐŽŵͬĞŶƚĞƌƚĂŝͬƐĞƉͬϬϮƐƵƉ͘Śƚŵх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
Ϯϲ� ^ĞĞ� ^ŚŽŵĂ� �� �ŚĂƚƚĞƌũŝ͕� ΖWƌŽƚĞƐƚ� �ŐĂŝŶƐƚ� WŝƌĂĐǇ͗� �ĞĂƚŚ� <ŶĞůů� ĨŽƌ�
DƵƐŝĐ͍Ζ� ;/ŶĚŝĂ� dŽŐĞƚŚĞƌ͕� Ϯϳ� :ƵůǇ� ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĚŝĂƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ŽƌŐͬϮϬϭϯͬũƵůͬĞĐŽͲƉŝƌĂĐǇ͘Śƚŵх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͖� Ζ�ĞŶŐĂů�DƵƐŝĐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�WƌŽƚĞƐƚ�DƵƐŝĐ�tŽƌůĚ�
�ůŽƐƵƌĞΖ�;�EE�/�E͕�ϭϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝďŶůŝǀĞ͘ŝŶ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬďĞŶŐĂůͲŵƵƐŝĐͲŝŶĚƵƐƚƌǇͲƚŽͲƉƌŽƚĞƐƚͲ
ŵƵƐŝĐͲǁŽƌůĚͲĐůŽƐƵƌĞͬϯϵϴϴϮϱͲϰϱͲϳϱ͘Śƚŵůх��
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
Ϯϳ� ^ĞĞ� Ζ>Ăǁ� �ŐĂŝŶƐƚ� WŝƌĂĐǇΖ� dŚĞ� dĞůĞŐƌĂƉŚ� ;�ĂůĐƵƚƚĂ͕�
Ϯϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞůĞŐƌĂƉŚŝŶĚŝĂ͘ĐŽŵͬϭϭϯϬϵϮϴͬũƐƉͬĐĂůĐƵƚƚĂͬƐƚŽƌǇͺϭϳϯϵ
ϵϬϯϰ͘ũƐƉх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
Ϯϴ� ^ĞĞ� Ζ,ĂǁŬĞƌ� ZĂũ� ŝƐ� ,ĞƌĞ� ƚŽ� ^ƚĂǇΖ� dŚĞ� dĞůĞŐƌĂƉŚ� ;�ĂůĐƵƚƚĂ͕�
ϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞůĞŐƌĂƉŚŝŶĚŝĂ͘ĐŽŵͬϭϭϮϬϭϬϰͬũƐƉͬĐĂůĐƵƚƚĂͬƐƚŽƌǇͺϭϰϵϱ
ϳϭϴϯ͘ũƐƉх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

ĚŝĚ�ƐŽ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŶŽƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉŝƌĂĐǇ� ŝƐ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŽĨ� ůĂƌŐĞ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ƵŶĂďĂƐŚĞĚůǇ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚŝĐ� ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�
ǁŚŽ� ŬŽǁƚŽǁ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͘� �Ƶƚ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ƉŝƌĂĐǇ� ŝŶ�
/ŶĚŝĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞĚ�ŵĞƌĞůǇ�ďǇ�ĞŶĂĐƚŝŶŐ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�
ůĂǁƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŶĂŢǀĞ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ǁŝůů� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�
ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƉŝƌĂĐǇ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� Ă�
ŵƵůƚŝĨĂĐĞƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝǀĞ͘�

///͘ >�t^�'Ks�ZE/E'�W/Z��z�/E�/E�/��

/ŶĚŝĂ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘Ϯϵ� /ŶĚŝĂΖƐ� ŵĂŝŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƐƚĂƚƵƚĞ͕� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ϭϵϱϳ� ;�ĐƚͿ͕� ŚĂƐ� ΖďŽƌƌŽǁĞĚ� ŚĞĂǀŝůǇΖ�
ĨƌŽŵ� ĂŶĚ� ΖĂĚŽƉƚĞĚ� ŵĂŶǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐΖ�
ŽĨ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ůĂǁ͘ϯϬ�dŚĞ��Đƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵĞŶĚĞĚ�
Ɛŝǆ� ƚŝŵĞƐ͕� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŝŶ� ϮϬϭϮ͘� /ŶĚŝĂ� ƌĂƚŝĨŝĞĚ� ƚŚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞͲ�ZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ� ;dZ/W^Ϳ� ŝŶ�ϭϵϵϰ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ŽŶ� ϭ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭϵϵϱ͘� /ŶĚŝĂΖƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ĨŝĞƌĐĞ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇϯϭ͕�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ��ĞůŚŝ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�ŚĂĚ� ƚŽ�ŚĞĂƌ�Ă�ƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƚŽ� ƌĞƐƚƌĂŝŶ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ƐŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ϯϮ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŵĂŝŶůǇ� ƌĞǀŽůǀĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ŝƚƐ�
ƉĂƚĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŝůĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� �ĞůŚŝ� ,ŝŐŚ� �ŽƵƌƚͶǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚΖƐ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�
ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽůŝĐǇͶǁĂƐ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŝƐƐƵĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƉůĂŶƚͲǀĂƌŝĞƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐĞĞĚƐ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝƐƐƵĞƐ͘ϯϯ

dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚΖƐ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� /ŶĚŝĂŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĂǁ͕� ǁŚŝůĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ůĞƐƐ� ĨĂƌͲƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� /ŶĚŝĂŶ�ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ͕�
ĂƐ� /ŶĚŝĂŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ŚĂƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ΖĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘Ζϯϰ�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�Ĩŝůŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�
ŚĂƐ� ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƌĞĨŽƌŵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ůĞƐƐ�
ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ� ŝƐƐƵĞ� ƚŚĂŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌĞĨŽƌŵ͘� /Ŷ� ƐŽŵĞ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽŵƉƚĞĚ� ƚŚĞ�

Ϯϵ� /ŶĚŝĂ� ƐŝŐŶĞĚ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ�
�ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ� ŝŶ�ϭϵϮϴ͕� ƚŚĞ�ZŽŵĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕� WƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� �ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ϭϵϲϭ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ�
ϭϵϳϱ͘�/ŶĚŝĂ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƌĂƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ZŽŵĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�
ϯϬ� W� EĂƌĂǇĂŶĂŶ͕� >Ăǁ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ĞƐŝŐŶƐ� ;�ĂƐƚĞƌŶ�
>Ăǁ�,ŽƵƐĞ�ϮϬϬϳͿ�ƉƉ͘�ϳʹϵ͘�
ϯϭ� ^ĞĞ�,ĂƌĚĞǀ� ^� ^ĂŶŽƚƌĂ� ĂŶĚ� �ĂĨĂƌ� �ŐŚĂ͕� Ζ&ŝŐŚƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ� /ŐŶŽƌĂŶĐĞ͛�
/ŶĚŝĂ�dŽĚĂǇ�;�ĞůŚŝ͕�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϵϰͿ�
�фŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶĚŝĂƚŽĚĂǇ͘ŝŶƚŽĚĂǇ͘ŝŶͬƐƚŽƌǇͬǁŝƚŚͲŝŶĚŝĂŶͲŐŽǀƚͲƉƵƚƚŝŶŐͲƵƉͲĂͲ
ǁĞĂŬͲĚĞĨĞŶĐĞͲƉŽůŝƚŝĐĂůͲŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶͲŐĂƚƚͲƌŝƐĞƐͲƚŽͲŶĞǁͲ
ŚŝŐŚͬϭͬϮϵϮϲϮϭ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϯϮ sĂŶĚĂŶĂ� ^ŚŝǀĂ� ǀ͘� hŶŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ� ΀ϭϵϵϱ΁� ϯϮ� �Z:� ϰϰϳ� ;�ĞůŚŝ� ,ŝŐŚ�
�ŽƵƌƚͿ͘�
ϯϯ�ŝďŝĚ�΀ϭ΁͘�
ϯϰ� ^ŚƵďŚĂ� 'ŚŽƐŚ͕� Ζ�� ZŽĂĚŵĂƉ� ĨŽƌ� dZ/W^͗� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� &ŝůŵ� ŝŶ�
�ŽůŽŶŝĂů� ĂŶĚ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� /ŶĚŝĂΖ� ;ϮϬϭϭͿ� YƵĞĞŶ� DĂƌǇ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ϭϰϲ͕�ϭϲϮ͘�



�ƌƉĂŶ��ĂŶĞƌũĞĞ͕�dŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�&ŝůŵ�/ŶĚƵƐƚƌǇΖƐ��ĂƚƚůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�WŝƌĂĐǇ͗�^ŽŵĞ�ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϯϴ�

/ŶĚŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ĂŵĞŶĚ� ƚŚĞ� �Đƚ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�
dZ/W^ͲWůƵƐ�ĂŶĚ��ĞƌŶĞͲWůƵƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�
ϭϵϵϮ͕�ƚŚĞ��Đƚ�ǁĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝĂů�ǁŽƌŬƐ�ďǇ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�;ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐŽŵĞ�
ƚŚĞ�dZ/W^�ƐƚĂŶĚĂƌĚͿ͘�dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�
ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�/ŶĚŝĂŶ�ǁƌŝƚĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉŽƐĞƌ͕�ZĂďŝŶĚƌĂŶĂƚŚ�dĂŐŽƌĞ͕�ǁĞƌĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ǀĞƌŐĞ�
ŽĨ� ĨĂůůŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚŽŵĂŝŶ͘ϯϱ� dŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ�
dĂŐŽƌĞΖƐ� ǁŽƌŬƐ� ǀĞƐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ�
tĞƐƚ� �ĞŶŐĂů͕� dĂŐŽƌĞΖƐ� ŚŽŵĞ� ƐƚĂƚĞ͘� dŚĞ� ƚŚĞŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� tĞƐƚ� �ĞŶŐĂůͶĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ͕� ŝƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�
ŽĨ�Ă�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůĂƚĞƌ�
ůĞĂĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� dZ/W^ͶůŽďďŝĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ŽǀĞƌƌŝĚŝŶŐ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ĂƌƚŝƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͘ϯϲ� /Ŷ� Ă� ŵŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ϮϬϭϮ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �Đƚ� ƐĂǁ� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� dZ/W^ͲƉůƵƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� t/WK� /ŶƚĞƌŶĞƚ� dƌĞĂƚŝĞƐ͕� ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ� /ŶĚŝĂ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ƐŝŐŶĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘ϯϳ

hŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�/ŶĚŝĂŶ�
ůĂǁͲŵĂŬĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďŝůů�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĚƌĂĨƚĞĚ͘ϯϴ

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨƐ�ŝŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ƐƵŝƚƐ�ĞŶũŽǇ͘�&ŝƌƐƚ͕�/ŶĚŝĂŶ�ůĂǁ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�Đŝǀŝů�
ƐƵŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ǁŝƚŚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�
;ĂͿ� ƚŚĞ� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚΖƐ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞͬƉůĂĐĞ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� Žƌ�
;ďͿ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĂĐƚŝŽŶ� ǁŚŽůůǇ� Žƌ�
ƉĂƌƚůǇ� ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘ϯϵ� �,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐƵŝƚƐ� ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�Žƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ďĞ� ĨŝůĞĚ� ŝŶ�
Ă� ĐŽƵƌƚ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨΖƐ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞͬƉůĂĐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ϰϬ��ŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚŝƐ�
ƚŽ�ďĞ�ΖĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞΖ�ĨƌŽŵ�Đŝǀŝů�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƌƵůĞƐ͕� ĞŶĂĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐƉĂƌĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨƐ� ƚŚĞ�
ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ŚĂǀŝŶŐ� ΖƚŽ� ĐŚĂƐĞ� ĂĨƚĞƌΖ� ƉŝƌĂƚĞƐ͘ϰϭ

^ĞĐŽŶĚ͕� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ƐƵŝƚ� ŝƐ� ŶŽƌŵĂůůǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĨŝůĞĚ� ŝŶ� Ă� �ŝƐƚƌŝĐƚ� �ŽƵƌƚ͘ϰϮ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ� ,ŝŐŚ� �ŽƵƌƚƐ� ŝŶ� �ĞůŚŝ͕� �ŽŵďĂǇ͕� DĂĚƌĂƐ͕� ĂŶĚ�
�ĂůĐƵƚƚĂͶ/ŶĚŝĂΖƐ� ĨŽƵƌ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĐŝƚŝĞƐͶĐĂŶ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ĨŝƌƐƚͲŝŶƐƚĂŶĐĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�Đŝǀŝů�ƐƵŝƚƐ�ǀĂůƵĞĚ�ĂďŽǀĞ�Ă�

ϯϱ� ^ĞĞ� �ŝďĞŬ� �ĞďƌŽǇ͕� �ĞďĂƐŚŝƐ� �ŚĂŬƌĂďŽƌƚǇ� ĂŶĚ� �ƌƵƉ� 'ƵŚĂ͕�
Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŽŶƐƵŵĞƌ� tĞůĨĂƌĞ͗� �� �ĂƐĞ� ^ƚƵĚǇ� ŽĨ�
ZĂďŝŶĚƌĂ�ZĂĐŚĂŶĂďĂůŝ͛�΀ϮϬϬϱ΁�ϲ�'ůŽďĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ�ϱϱ͘�
ϯϲ� >ŽŬ� ^ĂďŚĂ� �Ğď� ;�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ;�ŵĞŶĚŵĞŶƚͿ� KƌĚŝŶĂŶĐĞ͕� ϭϵϵϭͿ͕�
ϭϳ�DĂƌĐŚ� ϭϵϵϮ� ;'ŝƌĚŚĂƌŝ� >Ăů� �ŚĂƌŐĂǀĂͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂƌůŝĂŵĞŶƚŽĨŝŶĚŝĂ͘ŶŝĐ͘ŝŶͬůƐĚĞďͬůƐϭϬͬƐĞƐϯͬϮϮϭϳϬϯϵϮϬϯ͘Śƚŵх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘��
ϯϳ�^ĞĞ��ĂŬŝƌ�dŚŽŵĂƐ͕� ΖKǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
>Ăǁ͕͛�΀ϮϬϭϮ΁�ϭϳ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ϯϮϰ͕�ϯϮϲʹϳ͘�� �
ϯϴ� ^ĞĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͲZĞůĂƚĞĚ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� ^ƚĂŶĚŝŶŐ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� ,ƵŵĂŶ� ZĞƐŽƵƌĐĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ZĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ;�ŵĞŶĚŵĞŶƚͿ� �ŝůů͕� ϮϬϭϬ� ;EŽ� ϮϮϳ͕� ϮϬϭϬͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌƐŝŶĚŝĂ͘ŽƌŐͬƵƉůŽĂĚƐͬŵĞĚŝĂͬ�ŽƉǇƌŝŐŚƚйϮϬ�Đƚͬ^�ZйϮ
Ϭ�ŽƉǇƌŝŐŚƚйϮϬ�ŝůůйϮϬϮϬϭϬ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϯϵ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŝǀŝů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�;/ŶĚŝĂͿ�ϭϵϬϴ�Ɛ�ϮϬ͘�
ϰϬ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϱϳ�;/ŶĚŝĂͿ�Ɛ�ϲϮ;ϮͿ͖�dƌĂĚĞ�DĂƌŬƐ��Đƚ�ϭϵϵϵ�;/ŶĚŝĂͿ�
Ɛ�ϭϯϰ͘�
ϰϭ ^ŵŝƚŚŬůŝŶĞ� �ĞĞĐŚĂŵ� ǀ� ^ŝŶŐŚŝ� ΀ϮϬϬϭ΁� Wd�� ϯϮϭ� ;�ĞůŚŝ� ,ŝŐŚ� �ŽƵƌƚͿ�
΀ϲ΁͖��ĂƚĞƌƉŝůůĂƌ�ǀ͘�<ĂŝůĂƐŚ�΀ϮϬϬϮ΁�Ϯϰ�Wd��ϰϬϱ�;�ĞůŚŝ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚͿ�΀Ϯϰ΁͘�
ϰϮ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϱϳ�;/ŶĚŝĂͿ�Ɛ�ϲϮ;ϭͿ͘�

ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ͘ϰϯ�WůĂŝŶƚŝĨĨƐ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�Ăƚ�ůŝďĞƌƚǇ�ƚŽ�
Ĩŝǆ�Ă�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŝƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�
ĐŽƵƌƚƐ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐƵŝƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ŽǀĞƌǀĂůƵĞĚ͘� dŚƵƐ͕� ƉůĂŝŶƚŝĨĨƐ� ŝŶ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ƐƵŝƚƐ͕� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ǁĞĂůƚŚǇ�
ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ůŝƚŝŐĂƚĞ� ŝŶ� ,ŝŐŚ� �ŽƵƌƚƐ͕� ĐĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚƐ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ� ƐŚŽǁ� ĞŝƚŚĞƌ� ;ĂͿ� Ă� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�Žƌ�;ďͿ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĂĐƚŝŽŶ� ĂƌŽƐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽƵƌƚ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�
&ŝƌƐƚ͕�ďǇƉĂƐƐŝŶŐ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚƐ�ƐĂǀĞƐ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨƐ�Ă�ƐƚĞƉ͘�
^ĞĐŽŶĚ͕�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�
ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ŵŽƌĞ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ƚŚĂŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚƐ͘�dŚŝƌĚ͕� ůŝƚŝŐĂƚŝŶŐ� ŝŶ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� /ŶĚŝĂŶ� ĐŝƚŝĞƐ� ŚĂƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘��

/Ŷ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ƐƵŝƚƐ�
ĨŝůĞĚ� ďǇ� ůĂƌŐĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ĨŽƌƵŵ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ƚŚĞ��ĞůŚŝ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ͘��ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ��ĞůŚŝ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�
ŚĞĂƌƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ϱϬϬ� ŶĞǁ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐƵŝƚƐ͕�
ĂŶĚ� ĚŝƐƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŶƵŵďĞƌ͘ϰϰ� /Ŷ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ� ǀ͘� 'ŽƉĂůϰϱ͕� ƚŚĞ� �ĞůŚŝ� ,ŝŐŚ� �ŽƵƌƚ� ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĐƌŝƚŝĐŝƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ĨŽƌƵŵ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘�dŚĞ��ŽƵƌƚ�
ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ΖĂůŵŽƐƚ� ĞǀĞƌǇΖ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĚŝƐƉƵƚĞ͕� ƉůĂŝŶƚŝĨĨ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ĞůŚŝ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� �ŽƵƌƚ͘ϰϲ� dŚĞ� �ŽƵƌƚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵŝƚ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕� ŶŽƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ΖũƵĚŝĐŝĂů�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞΖ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŝƚ� ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ϰϳ� /ŶĐƌĞĚŝďůǇ͕� ƚŚĞ�ƐƵŝƚ�
ǁĂƐ� ĨŝůĞĚ� ďǇ� DŝĐƌŽƐŽĨƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶ� ĂůůĞŐĞĚ� ƉŝƌĂƚĞ�
ďĂƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂŶŐĂůŽƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ�
ŶĞĂƌůǇ�Ϯ͕ϬϬϬ�Ŭŵ�ĨƌŽŵ��ĞůŚŝͶŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� >ŽŶĚŽŶ� ĂŶĚ� ZŽŵĞ͘� dŚŝƐ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ� DŝĐƌŽƐŽĨƚ� ŚĂƐ� Ă� ůĂƌŐĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŝŶ� �ĂŶŐĂůŽƌĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇΖƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚ�ǁŽƵůĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͕�
ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽƵƌƚΖƐ� ǁŽƌĚƐ͕� ƚŚĞ� ΖŵŽƐƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌƵŵΖ�
ĨŽƌ�ĨŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚ͘ϰϴ

/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� Đŝǀŝů� ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕� ƚŚĞ� �Đƚ� ĂůůŽǁƐ� ΖĂůů� ƐƵĐŚ�
ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ� ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶ͕� ĚĂŵĂŐĞƐ͕� ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂƐ�ĂƌĞ�Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƌŝŐŚƚ͘Ζϰϵ� /ŶĚŝĂŶ� ĐŽƵƌƚƐ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� �ĞůŚŝ� ,ŝŐŚ� �ŽƵƌƚ͕� ŚĂǀĞ� ůŝďĞƌĂůůǇ�

ϰϯ�^ĞĞ�>Ăǁ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ� /ŶĚŝĂ͕��ĞůĂǇƐ�ĂŶĚ��ƌƌĞĂƌƐ� ŝŶ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚƐ�
ĂŶĚ� KƚŚĞƌ� �ƉƉĞůůĂƚĞ� �ŽƵƌƚƐ� ;>Ăǁ� �Žŵ� EŽ� ϳϵ͕� ϭϵϳϵͿ� ΀Ϯ͘ϭ΁ʹ
΀Ϯ͘ϱ΁͕΀ϭϱ͘ϭ΁ʹ΀ϭϱ͘Ϯ΁�
фŚƚƚƉ͗ͬͬůĂǁĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŽĨŝŶĚŝĂ͘ŶŝĐ͘ŝŶͬϱϭͲϭϬϬͬZĞƉŽƌƚϳϵ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϰϰ�^ĞĞ�Ζ,Žǁ�/ŶĚŝĂΖƐ��ŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ��ŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� /W��ŽŽŵ͛�DĂŶĂŐŝŶŐ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� � ;ϭ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϬͿ� ;ƌĞŵĂƌŬƐ� ďǇ� <ĂƵů� :Ϳ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŶĂŐŝŶŐŝƉ͘ĐŽŵͬ�ƌƚŝĐůĞͬϮϲϲϰϵϱϳͬ,ŽǁͲ/ŶĚŝĂƐͲĐŽƵƌƚƐͲ
ĂƌĞͲĐŽƉŝŶŐͲǁŝƚŚͲƚŚĞͲ/WďŽŽŵ͘Śƚŵů͍�ƌƚŝĐůĞ/ĚсϮϲϲϰϵϱϳΘƐŝŶŐůĞсƚƌƵĞх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϰϱ DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ǀ͘�'ŽƉĂů�΀ϮϬϭϬ΁�ϰϮ�Wd��ϭ�;�ĞůŚŝ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚͿ͘�
ϰϲ�ŝďŝĚ�΀ϭϳ΁ʹ΀ϭϴ΁͘
ϰϳ�ŝďŝĚ�΀Ϯϭ΁͘�
ϰϴ�ŝďŝĚ͘�
ϰϵ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϱϳ�;/ŶĚŝĂͿ�Ɛ�ϱϱ;ϭͿ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘�



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

ϯϵ�

ŐƌĂŶƚĞĚ �ŶƚŽŶ�WŝůůĞƌ�ŽƌĚĞƌƐϱϬ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ŽĞ�ŽƌĚĞƌƐϱϭ

ŝŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĐĂƐĞƐ͘�/Ŷ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�,ŝŐŚ�
�ŽƵƌƚƐ� ŚĂǀĞ͕� ŽĨ� ůĂƚĞ͕� ŐƌĂŶƚĞĚ� :ŽŚŶ� �ŽĞ� ŽƌĚĞƌƐ� ŝŶ� Ă�
ƐƚƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŝůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘ϱϮ�dŚĞƐĞ�
ŽƌĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞ�ŝŶ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ůŽĂĚĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨƐ͕� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ůĂƌŐĞ� ŵĞĚŝĂ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝŶ� ŽŶĞ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� DĂĚƌĂƐ�
,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ϭϱ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ΖŽƚŚĞƌ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶƐΖ͕�ĨƌŽŵ͕�ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ͕�
ΖŵĂŬŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ͙� Žƌ� ƵƉůŽĂĚŝŶŐ� Žƌ� � ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐΖ�
ƚŚĞ�dĂŵŝů� Ĩŝůŵ�ϯ� Ζ� ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĂŶŶĞƌΖ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� h^�� ĚƌŝǀĞƐ͕� ΖŽƌ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ůŝŬĞ�
ŵĂŶŶĞƌΖ͘ϱϯ� � ^ŽŵĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŚĂǀĞ�
ĞƌƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďůŽĐŬĞĚ�ĞŶƚŝƌĞ�ĨŝůĞͲ
ƐŚĂƌŝŶŐ� ǁĞďƐŝƚĞƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉĂŐĞƐ�
ŚŽƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘ϱϰ

/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͕� ƚŚĞ� �Đƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�
;ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŝŶĞ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� /EZ�ϱϬ͕ϬϬϬ� ƚŽ� /EZ�
ϮϬϬ͕ϬϬϬͿ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� Žƌ�
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů� ĂďĞƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘ϱϱ� dŚĞ� �Đƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƉĞŶĂůƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞƉĞĂƚ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ϱϲ� dŚĞ� �Đƚ� ĂůƐŽ� ĞŵƉŽǁĞƌƐ� ƉŽůŝĐĞ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�
ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƌĂŝĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞŝǌĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ǁĂƌƌĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�
ũƵĚŝĐŝĂů�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ϱϳ�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�
ƚŚĞ� �Đƚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ƚŽǁĂƌĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽǁŶĞƌƐ�
ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� dƌĂĚĞ� DĂƌŬƐ� �Đƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ƚŽ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƐĞĞŬ�ƉƌŝŽƌ� ĐůĞĂƌĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� dƌĂĚĞ� DĂƌŬƐ� ŽĨĨŝĐĞ͘ϱϴ� /Ŷ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƚĂƚĞƐͶǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ǁŝĞůĚƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĐůŽƵƚͶŚĂǀĞ�
ŐŽŶĞ� ĞǀĞŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ĂƌƌĞƐƚĞĚ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ƉŝƌĂƚĞƐ�
ƵŶĚĞƌ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ� ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ� ůĂǁƐ͕� ĐĂůůĞĚ� 'ŽŽŶĚĂ�
�ĐƚƐ͘ϱϵ� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĂƌƌĞƐƚƐ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ͕�ǁŚĞŶ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶ�
DĂĚƌĂƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů�ƉŝƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�
ƐĞŝǌĞĚ�ƉŝƌĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ǁŽƌƚŚ�/EZ�ϭϰϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘ϲϬ�dŚĞ�ƵƐĞ�

ϱϬ� ^ĞĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� /�D� ǀ͘� <ĂŵĂů� �Ğǀ� ΀ϭϵϵϯ΁� �ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ� >Ăǁ�
ZĞǀŝĞǁ��ϰϬ�;�ĞůŚŝ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚͿ͖��ƵƚŽĚĞƐŬ�ǀ͘�^ŚĂŶŬĂƌĚĂƐƐ��/Z�΀ϮϬϬϴ΁�
�Ğů�ϭϲϳ�;�ĞůŚŝ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚͿ͘�
ϱϭ� ^ĞĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�dĂũ� dĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ǀ͘�DĂŶĚĂů� ΀ϮϬϬϯ΁� &^Z� ϮϮ� ;�ĞůŚŝ�
,ŝŐŚ��ŽƵƌƚͿ͘�
ϱϮ�^ĞĞ�:ƵŚŝ�'ƵƉƚĂ͕�Ζ:ŽŚŶ��ŽĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�/ŶũƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂΖ�΀ϮϬϭϯ΁�ϭϴ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ϯϱϭ͘�
ϱϯ Z<�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ǀ͘��^E>�;DĂĚƌĂƐ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ͕�Ϯϵ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮͿ͘�
ϱϰ� ^ĞĞ� :ĂǀĞĚ� �ŶǁĞƌ͕� Ζ�ůŽĐŬŝŶŐ� tĞďƐŝƚĞ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͗� ZĞůŝĂŶĐĞ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�^ŚŽǁƐ� /ƚ� /Ɛ�sĞƌǇ��ĂƐǇ͛�dŝŵĞƐ�ŽĨ� /ŶĚŝĂ� ;EĞǁ��ĞůŚŝ͕�
Ϯϰ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌƚŝĐůĞƐ͘ƚŝŵĞƐŽĨŝŶĚŝĂ͘ŝŶĚŝĂƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϭͲϭϮͲ
ϮϰͬŝŶƚĞƌŶĞƚͬϯϬϱϱϰϱϵϮͺϭͺďůŽĐŬͲǁĞďƐŝƚĞƐͲƌĞůŝĂŶĐĞͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐͲ
ƌĞůŝĂŶĐĞͲĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϱϱ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϱϳ�;/ŶĚŝĂͿ�Ɛ�ϲϯ͘�
ϱϲ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϱϳ�;/ŶĚŝĂͿ�Ɛ�ϲϯ�͘�
ϱϳ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϱϳ�;/ŶĚŝĂͿ�Ɛ�ϲϰ͘�
ϱϴ�dƌĂĚĞ�DĂƌŬƐ��Đƚ�ϭϵϵϵ�;/ŶĚŝĂͿ�Ɛ�ϭϭϱ͘�
ϱϵ�^ĞĞ�>ŝĂŶŐ�ĂŶĚ�ZĂǀŝ�^ƵŶĚĂƌĂŵ�;Ŷ�ϭϰͿ�ϯϰϴ͕�ϯϴϳ͘�
ϲϬ� ΖWŝƌĂĐǇ�ZĂĐŬĞƚ�<ŝŶŐƉŝŶ�,ĞůĚ�hŶĚĞƌ�'ŽŽŶĚĂƐ��Đƚ��ĨƚĞƌ� dŽƉ��ŽƉΖƐ�
KƌĚĞƌΖ�dŝŵĞƐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�;DĂĚƌĂƐ͕�ϭϵ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌƚŝĐůĞƐ͘ƚŝŵĞƐŽĨŝŶĚŝĂ͘ŝŶĚŝĂƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͲϬϮͲ
ϭϵͬĐŚĞŶŶĂŝͬϯϳϭϳϴϵϳϬͺϭͺǀĐĚƐͲĚǀĚƐͲǀŝĚĞŽͲƉŝƌĂĐǇͲĐĞůůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ůĂǁƐ͕� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŵĞĂŶƚ� ĨŽƌ� ĐƌŝŵŝŶĂůƐ� ǁŚŽ�
ƉŽƐĞ�Ă� ƚŚƌĞĂƚ� ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌĚĞƌ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ�ĂƐ�
ĚƌĂĐŽŶŝĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ůŝďĞƌƚŝĞƐ͘ϲϭ

dŚĞ� ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ͕� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞůǇ͕� /ŶĚŝĂŶ� ůĂǁ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐ͘�
/ŶĚĞĞĚ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ůĂǁƐ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞĞŶ� ǁĞĂŬ͕� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ĚĞĨĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƐƚĞŶƐŝďůĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ� /ŶĚŝĂ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WƌŝŽƌŝƚǇ� tĂƚĐŚ� >ŝƐƚ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ǁĞĂŬ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ŝŶ� Ă� ƌĞƉŽƌƚ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�dƌĂĚĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
;h^dZͿ͘� dŚĞ� h^dZΖƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ŚĂƐ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ƚŚĂƚ�
Ζ/ŶĚŝĂ� ďŽĂƐƚƐ� Ă� ǀŝďƌĂŶƚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇΖ͕�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ΖũƵĚŝĐŝĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉŝƌĂƚĞĚ� ŵŽǀŝĞƐ� ĂŶĚ� ŵƵƐŝĐ�
ŽŶůŝŶĞ͘ΖϲϮ�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�ŚĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ� /ŶĚŝĂ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ΖĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƚƐ�ũƵĚŝĐŝĂů� ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐΖ�ĂŶĚ�ΖƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ĐƌŝŵŝŶĂů� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĞĨĨŽƌƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďǇ� ŝŵƉŽƐŝŶŐ�
ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ� ůĞǀĞů� ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ŐŝǀŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶƐ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘Ζϲϯ� /ƚ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� h^dZΖƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĐƌŝƚŝĐŝƐĞĚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͕� ĂŶĚ� /ŶĚŝĂΖƐ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�WƌŝŽƌŝƚǇ�tĂƚĐŚ� >ŝƐƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐĞĞŶ�
ĂƐ� ƌĞƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� /ŶĚŝĂΖƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ�
ŝƚƐ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƉĂƚĞŶƚͲ
ƌĞůĂƚĞĚ� ŵĂƚƚĞƌƐ͘ϲϰ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�h^dZΖƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵĞĚŝĂ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘ϲϱ�dŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ůĞĚ�
ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ,ŝŐŚͲ>ĞǀĞů�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�WŝƌĂĐǇ�;ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ͕�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ� ǁŝůů� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� ĂŶĚ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ�

ϲϭ�^ĞĞ�WƌĂƐŚĂŶƚ�ZĞĚĚǇ͕�ΖsŝĚĞŽ�WŝƌĂƚĞƐ͕�WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ��ĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŝĂΖ�;^ƉŝĐǇ�/W͕�Ϯϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƉŝĐǇŝƉ͘ĐŽŵͬϮϬϬϵͬϬϵͬǀŝĚĞŽͲƉŝƌĂƚĞƐͲƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞͲĚĞƚĞŶƚŝŽŶͲ
ĂŶĚ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀ�ϮϬϭϯ͘�
ϲϮ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� dƌĂĚĞ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕� ^ƉĞĐŝĂů� ϯϬϭ�
ZĞƉŽƌƚ� ;ϮϬϭϯͿ� ϯϵ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐƚƌ͘ŐŽǀͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬϬϱϬϭϮϬϭϯйϮϬϮϬϭϯйϮϬ^Ɖ
ĞĐŝĂůйϮϬϯϬϭйϮϬZĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϲϯ�ŝďŝĚ͘�
ϲϰ�^ĞĞ�^ǁĂƌĂũ�WĂƵů��ĂƌŽŽĂŚ͕�Ζh^dZ͛Ɛ�^ƉĞĐŝĂů�ϯϬϭ�WƌŽĐĞƐƐ�ϮϬϭϯ�ʹ�/ŶĚŝĂ�
ŽŶ� WƌŝŽƌŝƚǇ� tĂƚĐŚůŝƐƚ͛� ;^ƉŝĐǇ� /W͕� ϰ� DĂǇ� ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƉŝĐǇŝƉ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϱͬƵƐƚƌƐͲƐƉĞĐŝĂůͲϯϬϭͲƉƌŽĐĞƐƐͲϮϬϭϯͲŝŶĚŝĂͲ
ŽŶ͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϭ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϯ͖� �ŵŝƚŝ� ^ĞŶ͕� Ζ/ŶĚŝĂ� WƌŽƚĞƐƚƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� �ĞŝŶŐ� WƵƚ� ŝŶ� h^� WƌŝŽƌŝƚǇ� tĂƚĐŚ� >ŝƐƚ� ǁŝƚŚ� /ŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� /W�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶΖ� dŝŵĞƐ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ� ;EĞǁ� �ĞůŚŝ͕� ϴ� DĂǇ� ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌƚŝĐůĞƐ͘ĞĐŽŶŽŵŝĐƚŝŵĞƐ͘ŝŶĚŝĂƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϮͲϬϱͲ
ϬϴͬŶĞǁƐͬϯϭϲϮϲϲϵϱͺϭͺŝƉƌͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲƉĂƚĞŶƚƐͲŝŶĚŝĂͲƉƌŽƚĞƐƚƐх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϲϱ�ΖDƵƐŝĐ�ĂŶĚ�sŝĚĞŽ�WŝƌĂĐǇ�hƉ͕��ŽƉƐ��ůĂŵĞ�>Ăǆ�>Ăǁ͛�dŝŵĞƐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ
;�ĂůĐƵƚƚĂ͕�ϭϮ�:ƵůǇϮϬϭϬͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌƚŝĐůĞƐ͘ƚŝŵĞƐŽĨŝŶĚŝĂ͘ŝŶĚŝĂƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϬͲϬϳͲ
ϭϮͬŬŽůŬĂƚĂͬϮϴϯϭϴϬϰϯͺϭͺƉŝƌĂĐǇͲĐĂƐĞƐͲŝŶĚŝĂŶͲŵƵƐŝĐͲŝŶĚƵƐƚƌǇͲŝŵŝх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�



�ƌƉĂŶ��ĂŶĞƌũĞĞ͕�dŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�&ŝůŵ�/ŶĚƵƐƚƌǇΖƐ��ĂƚƚůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�WŝƌĂĐǇ͗�^ŽŵĞ�ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ
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ϰϬ�

ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��

/s͘ Z�d,/E</E'�^dZ�d�'/�^�

dŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ǀŝĞǁ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐƵƌď�ƉŝƌĂĐǇ�ŝƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ� ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� /Ŷ�
ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚƌĞĞ�
ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐϲϲ͗� ;ĂͿ�ƚŚĂƚ� ĂŶ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ďĞ�
ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞĂƚƌĞ� ŽǁŶĞƌƐ� ƚŽ� ďĂƌ� ǀŝĞǁĞƌƐ� ĨƌŽŵ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ� ĐĂŵĐŽƌĚŝŶŐ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞĂƚƌĞƐ͖� ;ďͿ� ƚŚĂƚ�
ŵŽƌĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ĂƉƉůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ůĂǁƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉŝƌĂƚĞƐ͖� ĂŶĚ� ;ĐͿ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĞŶĂĐƚ�
ΖƚŚƌĞĞͲƐƚƌŝŬĞƐΖ� ůĂǁƐ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŽ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ŝŶŝƚŝĂƚĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƵƐĞƌƐ�
ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ƉŝƌĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌŐƵĂďůǇ͕�Ăůů�
ƚŚƌĞĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� Žƌ�
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͘�

tŝƚŚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ǁŝůů�
ďĞ�ŶĞĂƌůǇ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�Ă�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ŝŶ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ůŝŬĞ� /ŶĚŝĂ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ�
ĚŝŐŝƚĂů� ƉŝƌĂĐǇ͕� ůĂǆ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŝŶ� ĞǀĞŶ� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ�
ƚŚĞĂƚƌĞƐ� ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƉŝƌĂƚĞĚ� ƉƌŝŶƚƐ� ŐŽŝŶŐ� ǀŝƌĂů� ŽŶ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�
ĐĂŵĞƌĂƐ� ŚĂƐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƌĂƉŝĚůǇ͕� ĂŶĚ� ǁŝůů� ƐŽŽŶ� ďĞ� Ăƚ�
ƉĂƌ�ǁŝƚŚ� ĐĂŵĐŽƌĚĞƌƐ͘� /ƚ�ǁŝůů� ďĞ�ŚĂƌĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞĂƚƌĞƐ� ƚŽ�
ŵŽŶŝƚŽƌ� ƉŝƌĂƚĞƐ� ǁŚŽ� ďƌŝŶŐ� ŵŽďŝůĞ� ƉŚŽŶĞƐ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞĂƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌĞĞƚůǇ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŝůŵƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ďĞ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ͕� ƉŝƌĂƚĞĚ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ�
ĨŝůŵƐ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞĂƚƌĞƐ� ďƵƚ� ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌ� ƉƌŝŶƚƐ�
ůĞĂŬĞĚ� ĞǀĞŶ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ� ŝƐ� ƌĞůĞĂƐĞĚ͕� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�Ĩŝůŵ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ϲϳ

tŝƚŚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͕�
ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ� ƐƚĂƚĞ� ŝŶ�
/ŶĚŝĂ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ůĂǁƐ�ƚŽ�ƉŝƌĂƚĞƐ͕�ŝƚ�
ǁŝůů� ďĞ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĞǆƉĞĐƚ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�/ŶĚŝĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ�
ƚŽǁŶƐ� ĂŶĚ� ǀŝůůĂŐĞƐ͘� DŽƐƚ� ƉŽůŝĐĞ� ĨŽƌĐĞƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂŶ�
ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂĨĨĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌĨƵŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ůŝŵŝƚĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƐƵƌĞůǇ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ŵŽƌĞ�
ƉƌĞƐƐŝŶŐ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ŽƌĚĞƌ� ƉƌŽďůĞŵƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�
ĨĞǁ� ƐǇŵďŽůŝĐ� ĂƌƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞƚĞƌ� ŽƚŚĞƌ� ƉŝƌĂƚĞƐ͕� ƚŚŝƐ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ͘�/Ŷ�dĂŵŝ�EĂĚƵͶŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ� ůĂǁƐͶ
ƉŝƌĂĐǇ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ƌĂŵƉĂŶƚ͕� ĂƐ�ŵŽƐƚ� ƉŝƌĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞůĞĂƐĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĨĞǁ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ĂƌƌĞƐƚĞĚ� ǀŝĂ� ŚĂďĞĂƐ�
ĐŽƌƉƵƐ� ƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͕� ǁŚŝůĞ� ƐƵĐŚ� ůĂǁƐ� ŚĂǀĞ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ�

ϲϲ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�WŝƌĂĐǇ�;Ŷ�ϭϮͿ�ϱʹϴ͘�
ϲϳ�^ĞĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ζ�ĚŝƚŝŶŐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�EĂďďĞĚ�ĨŽƌ�>ĞĂŬ�ŽĨ��ƚƚĂƌŝŶƚŝŬŝ�
�ĂƌĞĚŝ͛��E��;�ŽŵďĂǇ͕�Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŶĂŝŶĚŝĂ͘ĐŽŵͬĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚͬƌĞƉŽƌƚͲĞĚŝƚŝŶŐͲĂƐƐŝƐƚĂŶƚͲ
ŶĂďďĞĚͲĨŽƌͲůĞĂŬͲŽĨͲĂƚƚĂƌŝŶƚŝŬŝͲĚĂƌĞĚŝͲϭϴϵϯϲϰϯх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

ƉƌĞǀĞŶƚ� ŽŶůŝŶĞ� ƉŝƌĂĐǇ͘ϲϴ� � &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ƐĞƌŝŽƵƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽƌĂů� ĂŶĚ� ůĞŐĂů�
ƉƌŽƉƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ĚƌĂĐŽŶŝĂŶ� ůĂǁƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵŝƐƵƐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘�

tŝƚŚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ƚŚƌĞĞͲƐƚƌŝŬĞƐ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŝŶ� Ă� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� DŽƚŝŽŶ�
WŝĐƚƵƌĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ;DW�Ϳ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŽƚŝŽŶ� WŝĐƚƵƌĞƐ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ͘� dŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞΖƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŶŽ�
ŵĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƐƵĐŚ� Ă�
ŵŽĚĞů� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͕� ĂŶĚ� ŶŽ� ǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ĂƉƉĞĂƌ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ƉůĂĐĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�DW�ΖƐ�ǀŝĞǁƐ͘ϲϵ

>ĞŐĂůůǇ͕�Ă�ƚŚƌĞĞͲƐƚƌŝŬĞƐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŝǀĂĐǇ� ĂŶĚ� Đŝǀŝů� ůŝďĞƌƚŝĞƐ͘� �� ŐƌĂǀĞƌ�
ƉƌŽďůĞŵ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ŝŶŶŽĐĞŶƚ� ƵƐĞƌƐ�
ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ŵŽƐƚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͕� ŽĨƚĞŶ� ƵƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐǇďĞƌĐĂĨĠƐ͘�&ƌŽŵ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ƚŚƌĞĞͲƐƚƌŝŬĞƐ� ůĂǁƐ� ĐŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ŽŶ� ĐŽƐƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕� ƚŚƵƐ�
ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚΖƐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ� ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ͘� �ǀĞŶ� ĨƌŽŵ� Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� Ă� ƚŚƌĞĞͲƐƚƌŝŬĞƐ� ƉŽůŝĐǇ� ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� /ƚ�
ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�Ĩŝůŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�
ůŽďďǇ� ĨŽƌ� ƚŚƌĞĞͲƐƚƌŝŬĞƐ� ůĂǁƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͕� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ƚĂƌŐĞƚ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŵŽƐƚůǇ� ďĞ� ĐŽŶĨŝŶĞĚ� ƚŽ�ǁĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�
ƵƉƉĞƌͲŵŝĚĚůĞ� ĐůĂƐƐ� �ŶŐůŝƐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ� /ŶĚŝĂŶƐ͘� dŚŝƐ�
ƐĞŐŵĞŶƚ� ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ϭ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ďƌŽĂĚďĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŝƌĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇΖƐ� ƚĂƌŐĞƚ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƐĞŐŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�Ă�ŵƵĐŚ�
ůĂƌŐĞƌ� ƌƵƌĂů� ĂŶĚ� ůŽǁĞƌ� ŵŝĚĚůĞͲĐůĂƐƐ� ƐĞŐŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ƚŚĞ� ǀĂƐƚ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� /ŶĚŝĂΖƐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�
�Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ƌŝƐĞ�ƵƉ�
ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ůĂĚĚĞƌ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ�
ŚŽŵĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͕� ŝĨ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ͘� � dŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĨƌĞĞ� ŽŶůŝŶĞ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƵĐŚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘�dŚƵƐ͕�
ŝĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŝĚ� ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�
ĐŽƐƚƐ� ůŽǁ�ďǇ�ŶŽƚ� ŝŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞͲƐƚƌŝŬĞƐ� ůĂǁƐ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ� ƵƉůŽĂĚ� ƐŽŵĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞ� ŽŶůŝŶĞ͕� ƚŚĞǇ�
ŵŝŐŚƚ� ŐĂŝŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂŶ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ͕� ƵŶƚĂƉƉĞĚ�
ƐĞŐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� �ǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚŝƐ�
ƐĞŐŵĞŶƚ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ� ǁĂƚĐŚĞƐ� ƉŝƌĂƚĞĚ� ĨŝůŵƐ� ŽŶůŝŶĞ͕�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�
ŽƵƚǁĞŝŐŚ� ƚŚĞ� ůŽƐƐĞƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƉŝƌĂĐǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƐĞŐŵĞŶƚ͘���

ϲϴ� ^ĞĞ�DĂŶŝƐŚ� ZĂũ͕� ΖWŽůŝĐĞ�,ĞůƉůĞƐƐ� ĂƐ� sŝĚĞŽ� WŝƌĂĐǇ� dŚƌŝǀĞƐ� ŝŶ� �ŝƚǇΖ�
dŝŵĞƐ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ� ;DĂĚƌĂƐ͕� ϭϴ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϯͿ� ϱ͖� <� WƌĂǀĞĞŶ� <ƵŵĂƌ͕�
Ζ'ŽŽŶĚĂƐ� �Đƚ� &ĂŝůƐ� ƚŽ� �Ƶƌď� dŚƌŝǀŝŶŐ� sŝĚĞŽ� WŝƌĂĐǇ� ŝŶ� dE͛� dŝŵĞƐ� ŽĨ�
/ŶĚŝĂ�;DĂĚƌĂƐ͕�ϮϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ�Ϯ͘�
ϲϵ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�WŝƌĂĐǇ�;Ŷ�ϭϮͿ�ϱʹϴ͘�



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

ϰϭ�

,ĞŶĐĞ͕� ĂƌŐƵĂďůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŝŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƐƚƌŝĐƚĞƌ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ� ƐŽŵĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƉŝƌĂĐǇ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƵĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��

&ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀŽƚĞ�ŵŽƌĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ�
ĨŝŐŚƚŝŶŐ� ƉŝƌĂĐǇ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
ĐŝŶĞŵĂ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� Ă� ƐŚĂƌƉ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝǀŝĚĞ͘���ĐƌƵĐŝĂů�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�
Ĩŝůŵ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ƐŝĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ͕� �ĂŶĂĚĂ͕� ĂŶĚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŝĐŬĞƚ� ƉƌŝĐĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ�ŵƵĐŚ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͕� Ă�
Ĩŝůŵ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĞǀĞŶ� ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǇŝĞůĚƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ďŽǆͲŽĨĨŝĐĞ�Śŝƚ�
ŝŶ� /ŶĚŝĂ͘� dŚƵƐ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ďĞŝŶŐ� ŽƵƚŶƵŵďĞƌĞĚ� ďǇ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕� /ŶĚŝĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂďƌŽĂĚ�ĨŽƌŵ�
ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƚĂƌŐĞƚ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ŵŽƐƚ� ůĂƌŐĞ� /ŶĚŝĂŶ�
Ĩŝůŵ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘ϳϬ� :ƵƐƚ� ĂƐ� ƚŚĞĂƚƌĞ� ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�
Ĩŝůŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĚŽǁŶůŽĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƉŝƌĂƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐŽŶǀĞƌƐĞůǇ� ĐĂƵƐĞ� ŵŽƌĞ� ůŽƐƐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ƚŚĞĂƚƌĞƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�/ŶĚŝĂ͕�ƚŚĞ�ƚŝĐŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�
Ĩŝůŵ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂƌŽƵŶĚ� /EZ� ϮϱϬ͘� /Ŷ� ĐŚĞĂƉĞƌ� ƚŚĞĂƚƌĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�Ă�ƚŝĐŬĞƚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽƐƚ�ŽŶĞͲƚĞŶƚŚ�ƚŚĂƚ�
ĂŵŽƵŶƚ͘� /Ŷ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕� Ă� ƚŝĐŬĞƚ� ŝŶ� Ă��ƌŝƚŝƐŚ� ƚŚĞĂƚƌĞ�
ǁŽƵůĚ� ĐŽƐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� '�W� ϭϬ� ĂŶĚ� '�W� ϭϱ� ;ƌŽƵŐŚůǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�/EZ�ϵϬϬ�ĂŶĚ�/EZ�ϭ͕ϮϱϬͿ͘��

dŚƵƐ͕� ŝĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ƐŬŝƉƐ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƉĂǇ�'�W�
ϭϱ� ƚŽ� ǁĂƚĐŚ� ĂŶ� /ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ� Ăƚ� Ă� >ĞŝĐĞƐƚĞƌ� ^ƋƵĂƌĞ�
ƚŚĞĂƚƌĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŚĞ� Žƌ� ƐŚĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ� ŽŶ� Ă�
ƚŽƌƌĞŶƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ůŽƐƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ůŽƐƚ� ǀŝĞǁĞƌ� ǁŝůů� ďĞ� ĨĂƌ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ�
ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� Ă� ůŽƐƚ� ǀŝĞǁĞƌ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĚŽƵďƚ�
ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ůŽƐƐĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉůĂĐĞ͘� &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�<ĂŵŝŶĞǇ͕�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�Ă�
ƚŚŝƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝůůĞŐĂů� ĚŽǁŶůŽĂĚƐ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŽƵƚƐŝĚĞ� /ŶĚŝĂ͘� �ƵƌŝŽƵƐůǇ͕� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇΖƐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ΖůĂƌŐĞůǇ� ƵŶĞŶĨŽƌĐĞĚΖ� ŽƵƚƐŝĚĞ�
/ŶĚŝĂ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ůŝƚŝŐĂƚĞ� ĂŶĚ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘ϳϭ� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞǁ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐͶĂ�
ƐƵŝƚ� ĨŝůĞĚ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂůůĞŐĞĚ� ƉŝƌĂƚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚƵŐĞůǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� Ĩŝůŵ�ϯ� /ĚŝŽƚƐͶƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƌŽůůŝŶŐ�
�ŶƚŽŶ�WŝůůĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƚ�
ĂƐŝĚĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ΖŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂƐ� ƚŽ� ΗƐĞƌŝŽƵƐ�
ĚĂŵĂŐĞΗ� ĂŶĚ� ŶŽ� ƉƌŽƉĞƌ� ƉƌŽŽĨ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŚŝĚĞ� Žƌ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚŝŶŐƐ͘ΖϳϮ

ϳϬ�^ĞĞ��ƌƉĂŶ��ĂŶĞƌũĞĞ͕�Ζ���ĂƐĞ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�WƌŽŵŽƚĞ�
ΗWĂƌĂůůĞůΗ� �ŝŶĞŵĂ� ŝŶ� /ŶĚŝĂΖ� ΀ϮϬϭϭ΁� ϭϲ� DĞĚŝĂ� ĂŶĚ� �ƌƚƐ� >Ăǁ�
ZĞǀŝĞǁ�Ϯϭ͕�Ϯϰ͘�
ϳϭ�>ŝĂŶŐ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂƌĂŵ�;Ŷ�ϭϰͿ�ϯϴϳ͘�
ϳϮ sŝŶŽĚ� �ŚŽƉƌĂ� &ŝůŵƐ� ǀ� �ŽĞ� ΀ϮϬϭϬ΁� &�� ϯϴϳ� ;&ĞĚĞƌĂů� �ŽƵƌƚ� ŽĨ�
dŽƌŽŶƚŽͿ͘�

ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƐƵĂĚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�
Ĩŝůŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƌĂŵĞ�ďĞƚƚĞƌ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĂŶĚ� ƐƵĞ� ƉŝƌĂƚĞƐ� ĂďƌŽĂĚ� ǁŝƚŚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĚŝůŝŐĞŶĐĞ͘� dŚĞ�
ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵƌƚƐ� ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ƵƐƵĂůůǇ� ĂǁĂƌĚ�
ŚŝŐŚ� ĚĂŵĂŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĂǁƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�
ƉƌŽŵŝƐĞ� /ŶĚŝĂŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌĞǁĂƌĚƐ�
ƚŚĂŶ�ůŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘��ƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĞĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ƐŚŽƵůĚ� ƚƌǇ� ĂŶĚ� ŵƵůů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐĞŶĚŝŶŐ�
ǁĂƌŶŝŶŐ�ůĞƚƚĞƌƐ�ƚŽ�ŚŽŵĞ�ƵƐĞƌƐ͕�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ůŽďďǇŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘��

^ĞĐŽŶĚ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐŚŽƵůĚ� ƐƚƌŝǀĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ�ǁŝƚŚ� ĐŚĞĂƉĞƌ�ǁĂǇƐ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͘� dŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŝƚƐĞůĨ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚƌǇ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶ� ΖŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞůΖ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� ��Ɛ� ĂŶĚ� �s�Ɛ� ŵŽƌĞ�
ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ϳϯ� KŶĞ� /ŶĚŝĂŶ� ĐŽŵƉĂŶǇ͕�
ƚŚĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ĚŝƐĐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�DŽƐĞƌ��ĂĞƌ͕�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ͘�DŽƐĞƌ��ĂĞƌ�ƐĞůůƐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ĨŝůŵƐ�ĨŽƌ�ůŽǁ�
ƉƌŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ĐƌĞĚŝƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ� ΖĂ� ƐŵĂůů�
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ƉƌŝĐĞ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘Ζϳϰ� /Ŷ� ƌĞĐĞŶƚ�
ƚŝŵĞƐ͕� ƐŽŵĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� /ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ� ƐƚƵĚŝŽƐ� ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ĨŝůŵƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶůŝŶĞ� ŽŶ� zŽƵdƵďĞ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞ͕� Žƌ� ĨŽƌ�
ƌĞŶƚĂů͘ϳϱ�^ĐĞƉƚŝĐƐ�ǁŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�
ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŝƌĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ƚŚĂŶ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�
ůĂǁĨƵů� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽŶůŝŶĞ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ŝƐ� ĐŚĞĂƉůǇ�
ƉƌŝĐĞĚ͘� dŚŝƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ďŽůƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� ĐŝƚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� &ůǇƚĞ͕� ĂŶ� /ŶĚŝĂŶ� ŵƵƐŝĐ� ĚŽǁŶůŽĂĚ�
ǁĞďƐŝƚĞ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĐůŽƐĞĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐĂůĞƐ͘ϳϲ�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨƚĞŶ�ŵŝƐƐĞĚ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�/ŶĚŝĂ�ŝƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�Ă�ĐĂƐŚͲďĂƐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�/Ĩ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐŽƵůĚ� ĚĞǀŝƐĞ� Ă� ŵŽĚĞů� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƌĞŶƚ�ĨŝůŵƐ�ŽŶůŝŶĞ�ďǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐƌĞĚŝƚ� ĐĂƌĚƐ͕� ƐƵĐŚ� Ă�ŵŽĚĞů� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�
ďĞ� ŵŽƌĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕� ũƵƐƚ� ĂƐ� DŽƐĞƌ� �ĂĞƌΖƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŽĚĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĐĂƐŚͲďĂƐĞĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ĞǀĞŶ� ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ� ĨƌŽŵ� &ůǇƚĞ� ŚĂǀĞ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ĨĂŝůĞĚ� ǁĂƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� /ŶĚŝĂ� ůĂĐŬƐ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ΖĞĂƐǇ�
ŵŝĐƌŽͲƉĂǇŵĞŶƚƐ͘Ζϳϳ

dŚŝƌĚ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĚŽ� ŝƚƐ� ďŝƚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ƐŚŽƵůĚ� ƚƌǇ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵŽƌĞ�

ϳϯ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�WŝƌĂĐǇ�;Ŷ�ϭϮͿ�Ϯϵ͘�
ϳϰ�>ŝĂŶŐ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂƌĂŵ�;Ŷ�ϭϰͿ�ϯϳϬʹϯ͘�
ϳϱ� ^ĞĞ� ^ŝƚĂ� tĂĚŚǁĂŶŝ͕� Ζ^ŚĞŵĂƌŽŽΖƐ� zŽƵdƵďĞ� �ŽůůǇǁŽŽĚ� DŽǀŝĞ�
�ŚĂŶŶĞůΖ� ;�EE͕� ϵ� DĂǇ�ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƚƌĂǀĞů͘ĐŶŶ͘ĐŽŵͬŵƵŵďĂŝͬůŝĨĞͬƐŚĞŵĂƌŽŽƐͲďŽůůǇǁŽŽĚͲ
ǇŽƵƚƵďĞͲĐŚĂŶŶĞůͲϵϳϯϲϭϮх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϭ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϯ͖� EŝŬŚŝů�
WĂŚǁĂ͕�Ζ�ŽůůǇǁŽŽĚ�DŽǀŝĞ��ĂďĂŶŐŐ�ZĞůĞĂƐĞĚ�KŶ�zŽƵdƵďĞ͖�EĞĞĚ�dŽ�
/ŵƉƌŽǀĞ� �ŝƐĐŽǀĞƌǇΖ� ;DĞĚŝĂŶĂŵĂ͕� ϯ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĚŝĂŶĂŵĂ͘ĐŽŵͬϮϬϭϭͬϬϭͬϮϮϯͲǇŽƵƚƵďĞͲĚĂďĂŶŐŐх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϳϲ� ^ĞĞ� :ĂǀĞĚ��ŶǁĞƌ͕� Ζ&ůǇƚĞ�&ĂŝůƐ� ƚŽ�dĂŬĞ�KĨĨ͕� &ůŝƉŬĂƌƚ� ƚŽ�^ŚƵƚ��ŽǁŶ�
DƵƐŝĐ�^ƚŽƌĞΖ�dŝŵĞƐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�;EĞǁ��ĞůŚŝ͕�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌƚŝĐůĞƐ͘ƚŝŵĞƐŽĨŝŶĚŝĂ͘ŝŶĚŝĂƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͲϬϱͲ
ϮϵͬŝŶƚĞƌŶĞƚͬϯϵϲϬϬϳϬϬͺϭͺĨůŝƉŬĂƌƚͲŝƚƵŶĞƐͲƐƚŽƌĞͲŵƵƐŝĐͲƐƚŽƌĞх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϳϳ�ŝďŝĚ͘�



�ƌƉĂŶ��ĂŶĞƌũĞĞ͕�dŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�&ŝůŵ�/ŶĚƵƐƚƌǇΖƐ��ĂƚƚůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�WŝƌĂĐǇ͗�^ŽŵĞ�ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϰϮ�

ƚŚĞĂƚƌĞƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ǁĂƚĐŚŝŶŐ�
ĐŝŶĞŵĂ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďŝŐ� ƐĐƌĞĞŶ� ǁŚĞƌĞ� ŶŽŶĞ� ƐƵĐŚ� ĞǆŝƐƚƐ͘�
/ŶĚŝĂ� ŚĂƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ůŽǁ� ƐĐƌĞĞŶƐͲƉĞƌͲĐĂƉŝƚĂ� ƌĂƚŝŽ͕� ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇΖƐ� ĞǆĐƵƐĞ� ďĞŝŶŐ� ŚŝŐŚ� ƚĂǆĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞĂƚƌĞƐ� ĂŶĚ�
ĂŶ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ͘ϳϴ� zĞƚ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ǁŝůů� ŽŶůǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƉŝƌĂĐǇ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƚĞŵƉƚŝŶŐ� ƚŽ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĞǀĞŶ�
ũƵƐƚŝĨŝĞƐ� ƉŝƌĂĐǇ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ŶŽƚĞĚ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ�
�ŶƵƌĂŐ�<ĂƐŚǇĂƉ�ŚĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͗�

/�Ăŵ�ǁŚĂƚ�/�Ăŵ�ƚŽĚĂǇ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƉŝƌĂĐǇ� ͙� ŝƚ� ǁĂƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƉŝƌĂĐǇ� ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ� ƐĂǁ�ŵǇ�ǁŽƌŬ͘� EŽƚ� Ăůů� ĨŝůŵƐ� ĂƌĞ�
ůĞŐĂůůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ĐŝƚǇ͘� �ǀĞŶ�
,ŽůůǇǁŽŽĚ� ĨŝůŵƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�
ƐĞĞ� ĂƌĞŶΖƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŽĨƚĞŶ� ǁĞ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ�
ƉŝƌĂĐǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ůĞŐĂů�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘Ζϳϵ

/ƚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�
ƚŽ� ŽƉĞŶ� ƚŚĞĂƚƌĞƐ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĨĞǁ͘� /Ĩ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐŚŽƵůĚ� ůŽďďǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƐƵĐŚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘� �ǀĞŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ůĂƌŐĞ�
ƚŚĞĂƚƌĞƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĐĂŶ� ĞǆƉůŽƌĞ� ŽƚŚĞƌ�
ŵŽŶĞƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŽƉƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ĨŝůŵƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ� DŽƚŝŽŶ� WŝĐƚƵƌĞ� >ŝĐĞŶƐŝŶŐ� �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� �ǁŽƌŬƐ� ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ�
ĐĂŶ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĨŝůŵƐ�ƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ǀĞŶƵĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�
ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘��

s͘ �KE�>h^/KE�

/ŶĚŝĂ� ŝƐ� ŽĨƚĞŶ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŝƚŚ� ǁĞĂŬ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁƐ͘� /Ŷ� ƚƌƵƚŚ͕� /ŶĚŝĂŶ� ůĂǁƐ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�
ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ůĂǁƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ůĂǁƐ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƉŝƌĂĐǇ͕� ƚŚĞ� ƐŵĂůůĞƐƚ� ĐŚŝŶŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƉŝƌĂƚĞĚ� ĨŝůŵƐ� ŐŽŝŶŐ� ǀŝƌĂů͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ǁŚǇ� ĞŶĂĐƚŝŶŐ� ŵŽƌĞ�
ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� ůĂǁƐ�ǁŽƵůĚ� ĚŽ� ůŝƚƚůĞ� ƚŽ� ĐƵƌď� ƉŝƌĂĐǇ͘� dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ƚǁŽ� ĨĂĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŵƵƐƚ�
ƉŽŶĚĞƌ� ŽǀĞƌ͗� ;ĂͿ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� /ŶĚŝĂ� ŝƐ�
ƚŽŽ� ůĂƌŐĞ͕� ƚŽŽ� ƉŽŽƌ͕� ĂŶĚ� ƚŽŽ� ĐŽŵƉůĞǆ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖� � ĂŶĚ� ;ďͿ� ƚŚĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ůĂĐŬƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĂǀĞŶƵĞƐ� ĨŽƌ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕� ĐŽƵůĚ� ŐƌŽǁ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ůƵĐƌĂƚŝǀĞ�
ŵĂƌŬĞƚ� ŝĨ� ĂŶĚ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŐĂŝŶƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�

ϳϴ�^ĞĞ��ĂŶĞƌũĞĞ�;Ŷ�ϳϬͿ�ϴʹϭϭ͘�
ϳϵ� WƌĂƚŚŶĂ� dŝǁĂƌŝ͕� Ζ/ƚ� tĂƐ� �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� WŝƌĂĐǇ� ƚŚĂƚ� WĞŽƉůĞ� ^Ăǁ�DǇ�
tŽƌŬΖ� ʹ� �ŶƵƌĂŐ� <ĂƐŚǇĂƉ͛� ;�ŽůůǇ� ^ƉŝĐĞ͕� ϱ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬďŽůůǇƐƉŝĐĞ͘ĐŽŵͬϰϳϱϭϴͬŝƚͲǁĂƐͲďĞĐĂƵƐĞͲŽĨͲƉŝƌĂĐǇͲƚŚĂƚͲ
ƉĞŽƉůĞͲƐĂǁͲŵǇͲǁŽƌŬͲĂŶƵƌĂŐͲŬĂƐŚǇĂƉх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĞǆƉůŽƌĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ĐŽŵďĂƚ� ƉŝƌĂĐǇ͕� ŬĞĞƉŝŶŐ� ŝŶ�
ŵŝŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͘�

�/�>/K'Z�W,z�

�ŶǁĞƌ� :͕� Ζ�ůŽĐŬŝŶŐ� tĞďƐŝƚĞ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͗� ZĞůŝĂŶĐĞ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�^ŚŽǁƐ�/ƚ�/Ɛ�sĞƌǇ��ĂƐǇΖ�dŝŵĞƐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ
;EĞǁ� �ĞůŚŝ͕� Ϯϰ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌƚŝĐůĞƐ͘ƚŝŵĞƐŽĨŝŶĚŝĂ͘ŝŶĚŝĂƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϭͲ
ϭϮͲϮϰͬŝŶƚĞƌŶĞƚͬϯϬϱϱϰϱϵϮͺϭͺďůŽĐŬͲǁĞďƐŝƚĞƐͲ
ƌĞůŝĂŶĐĞͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐͲƌĞůŝĂŶĐĞͲĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

�ĂŶĞƌũĞĞ� �͕� Ζ�� �ĂƐĞ� ĨŽƌ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� /ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ƚŽ�
WƌŽŵŽƚĞ�ΖWĂƌĂůůĞůΖ��ŝŶĞŵĂ�ŝŶ�/ŶĚŝĂΖ͕�;ϮϬϭϭͿ�ϭϲ�DĞĚŝĂ�
ĂŶĚ��ƌƚƐ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�Ϯϭ�

�ĂƌŽŽĂŚ�^͕� Ζh^dZΖƐ�^ƉĞĐŝĂů�ϯϬϭ�WƌŽĐĞƐƐ�ϮϬϭϯ�ʹ� /ŶĚŝĂ�
ŽŶ� WƌŝŽƌŝƚǇ� tĂƚĐŚůŝƐƚΖ� ;^ƉŝĐǇ� /W͕� ϰ�DĂǇ�ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƉŝĐǇŝƉ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϱͬƵƐƚƌƐͲƐƉĞĐŝĂůͲϯϬϭͲ
ƉƌŽĐĞƐƐͲϮϬϭϯͲŝŶĚŝĂͲŽŶ͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

�ƵƌŬĞ� :͕� Ζ/ŶĚŝĂŶ� �ŽŵƉƵƚĞƌ� dĂďůĞƚ� �ŽƵůĚ� ,ĞƌĂůĚ� ĂŶ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ� ZĞǀŽůƵƚŝŽŶΖ� dŚĞ� 'ƵĂƌĚŝĂŶ� ;>ŽŶĚŽŶ͕� ϭϮ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽ͘ƵŬͬƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͬϮϬϭϮͬũĂŶͬϭ
ϮͬŝŶĚŝĂŶͲĐŽŵƉƵƚĞƌͲƚĂďůĞƚͲĂĂŬĂƐŚͲŝŶƚĞƌŶĞƚх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

�ŚĂƚƚĞƌũŝ� ^͕� ΖWƌŽƚĞƐƚ� �ŐĂŝŶƐƚ� WŝƌĂĐǇ͗� �ĞĂƚŚ� <ŶĞůů� ĨŽƌ�
DƵƐŝĐ͍Ζ� ;/ŶĚŝĂ� dŽŐĞƚŚĞƌ͕� Ϯϳ� :ƵůǇ� ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĚŝĂƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ŽƌŐͬϮϬϭϯͬũƵůͬĞĐŽͲ
ƉŝƌĂĐǇ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� WŝƌĂĐǇ͕� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ�
WŝƌĂĐǇ�;ϮϬϭϬͿ�

�ĞďƌŽǇ� �͕� �ŚĂŬƌĂďŽƌƚǇ� �͕� ĂŶĚ� 'ƵŚĂ� �͕� Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŽŶƐƵŵĞƌ�tĞůĨĂƌĞ͗� �� �ĂƐĞ� ^ƚƵĚǇ� ŽĨ�
ZĂďŝŶĚƌĂ� ZĂĐŚĂŶĂďĂůŝΖ� ΀ϮϬϬϱ΁� ϲ� 'ůŽďĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ�
ZĞǀŝĞǁ�ϱϱ�

�ƌŶƐƚ� ĂŶĚ� zŽƵŶŐ͕� dŚĞ� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� �ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
WŝƌĂĐǇ�ŽŶ�/ŶĚŝĂΖƐ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�;ϮϬϬϵͿ���

&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ� �ŚĂŵďĞƌƐ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌĐĞ� ĂŶĚ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�<WD'͕�/ŶĚŝĂŶ�DĞĚŝĂ�ĂŶĚ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�;ϮϬϭϭͿ�

&ƌĂƚĞƌ� W͕� ΖKŶůŝŶĞ� WŝƌĂĐǇ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� Ă� 'ůŽďĂů� WƌŽďůĞŵΖ�
;,ŽůůǇǁŽŽĚ� ZĞƉŽƌƚĞƌ͕� ϭϱ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϬϵͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŽůůǇǁŽŽĚƌĞƉŽƌƚĞƌ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬŽŶůŝŶĞͲ
ƉŝƌĂĐǇͲŝŶĚŝĂͲŐůŽďĂůͲƉƌŽďůĞŵͲϵϮϯϲϱх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ�



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

ϰϯ�

'ĂŶƚŝ� d͕� �ŽůůǇǁŽŽĚ͗� �� 'ƵŝĚĞďŽŽŬ� ƚŽ� WŽƉƵůĂƌ� ,ŝŶĚŝ�
�ŝŶĞŵĂ�;ZŽƵƚůĞĚŐĞ�ϮϬϭϯͿ�

'ĂŶŐƵůǇ� W͕� Ζϳϱ� WŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ� tĂƚĐŚ� WŝƌĂƚĞĚ� ZĂũŶĞĞƚŝ�
�s��ŝŶ�ZĂũĂƐƚŚĂŶΖ��E��;�ŽŵďĂǇ͕�ϯϭ�DĂǇ� ϮϬϭϬͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŶĂŝŶĚŝĂ͘ĐŽŵͬĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚͬϭϯϵϬϮϭϵ
ͬƌĞƉŽƌƚͲϳϱͲƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐͲǁĂƚĐŚͲƉŝƌĂƚĞĚͲƌĂũŶĞĞƚŝͲĚǀĚͲŝŶͲ
ƌĂũĂƐƚŚĂŶх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ�

'ŚŽƐŚ�^͕� Ζ��ZŽĂĚŵĂƉ� ĨŽƌ�dZ/W^͗��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�&ŝůŵ�
ŝŶ� �ŽůŽŶŝĂů� ĂŶĚ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� /ŶĚŝĂΖ� ;ϮϬϭϭͿ� YƵĞĞŶ�
DĂƌǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ϭϰϲ͕�ϭϲϮ͘�

'ƵƉƚĂ� :͕� Ζ:ŽŚŶ� �ŽĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� /ŶũƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂΖ�
΀ϮϬϭϯ΁�ϭϴ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ϯϱϭ�

/ŶĚŝĂŶ� �ŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂƉŚ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶĚŝĂŶ��ŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂƉŚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�;ϭϵϮϴͿ�

:ĞĨĨƌĞǇ�Z͕� ΖdŚĞ�DĂŚĂƚŵĂ��ŝĚŶΖƚ�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�DŽǀŝĞƐ�ĂŶĚ�
tŚǇ� /ƚ�DĂƚƚĞƌƐ͗� /ŶĚŝĂŶ� �ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� WŽůŝĐǇ͕� ϭϵϮϬƐʹ
ϭϵϵϬƐΖ� ΀ϮϬϬϲ΁� Ϯ� 'ůŽďĂů� DĞĚŝĂ� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ϮϬϰ�

:ŽƐĞƉŚ�Z͕�Ζ�ŽŵďĂƚŝŶŐ�WŝƌĂĐǇΖ�;&ŝĨƚŚ�
�ƐƚĂƚĞ͕ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ��ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƚϱĞ͘ŝŝƚŵ͘ĂĐ͘ŝŶͬϮϬϭϭͬϭϭͬĐŽŵďĂƚŝŶŐͲƉŝƌĂĐǇх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ�

<ĂƵů� '͕� �ŝŶĞŵĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� &ƌĞĞĚŽŵ� ^ƚƌƵŐŐůĞ
;^ƚĞƌůŝŶŐ�ϭϵϵϴͿ�

<ƵŵĂƌ�W<͕�Ζ'ŽŽŶĚĂƐ��Đƚ�&ĂŝůƐ�ƚŽ��Ƶƌď�dŚƌŝǀŝŶŐ�sŝĚĞŽ�
WŝƌĂĐǇ� ŝŶ� dEΖ� dŝŵĞƐ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ� ;DĂĚƌĂƐ͕�
ϮϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ�Ϯ�

>Ăǁ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͕��ĞůĂǇƐ�ĂŶĚ��ƌƌĞĂƌƐ�ŝŶ�,ŝŐŚ�
�ŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ƉƉĞůůĂƚĞ��ŽƵƌƚƐ�;>Ăǁ��Žŵ�EŽ͘�ϳϵ͕�
ϭϵϳϵͿ�� ΀Ϯ͘ϭ΁ʹ΀Ϯ͘ϱ΁͕΀ϭϱ͘ϭ΁ʹ΀ϭϱ͘Ϯ΁�
фŚƚƚƉ͗ͬͬůĂǁĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŽĨŝŶĚŝĂ͘ŶŝĐ͘ŝŶͬϱϭͲ
ϭϬϬͬZĞƉŽƌƚϳϵ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

>ŝĂŶŐ�>�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂƌĂŵ�Z͕� Ζ/ŶĚŝĂΖ�ŝŶ�:ŽĞ�<ĂƌŐĂŶŝƐ�;ĞĚͿ͕�
DĞĚŝĂ�WŝƌĂĐǇ� ŝŶ��ŵĞƌŐŝŶŐ��ĐŽŶŽŵŝĞƐ� ;^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ϮϬϭϭͿ�

DĂŝƚƌĂ� �͕� Ζ/ŶĚŝĂΖƐ� �ƌŽĂĚďĂŶĚ� �ĂƐĞ� dŽƵĐŚĞƐ� ϭϯ�
DŝůůŝŽŶΖ��ĞĐĐĂŶ�,ĞƌĂůĚ� ;�ĂŶŐĂůŽƌĞ͕�ϭϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞĐĐĂŶŚĞƌĂůĚ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬϮϭϴϰϲϰͬŝŶ
ĚŝĂƐͲďƌŽĂĚďĂŶĚͲďĂƐĞͲƚŽƵĐŚĞƐͲϭϯ͘Śƚŵůх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ�

DĂƌƚŝŶͲ:ŽŶĞƐ� d͕� ΖDĂƌŝƵƐ� ^ĞƐƚŝĞƌ� ŝŶ� /ŶĚŝĂΖ� ;&ŝůŵ�
,ŝƐƚŽƌǇEŽƚĞƐ͕ ϭϮ�:ƵŶĞ� ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƉĞǆ͘ŶĞƚ͘ĂƵͬΕƚŵũͬƐĞƐƚŝĞƌͲŝŶͲ/ŶĚŝĂ͘Śƚŵх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� �� dƌŝĂĚ� ŽĨ� WŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽ� �ƌŝǀĞ� �� EĂƚŝŽŶĂů�
�ŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�/�d��;ϮϬϭϭͿ�

DŽƚŝŽŶ� WŝĐƚƵƌĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ͕� dŚĞĂƚƌŝĐĂů�
DĂƌŬĞƚ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�;ϮϬϭϮͿ� ϱ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƉĂĂ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬϯϬϯϳďϳĂϰͲϱϴĂϮͲ
ϰϭϬϵͲϴϬϭϮͲϱϴĨĐĂϯĂďĚĨϭď͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ�

EĂƌĂǇĂŶĂŶ� W͕� >Ăǁ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĞƐŝŐŶƐ�;�ĂƐƚĞƌŶ�>Ăǁ�,ŽƵƐĞ�ϮϬϬϳͿ�ϳʹϵ�

KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� dƌĂĚĞ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�
^ƉĞĐŝĂů�ϯϬϭ�ZĞƉŽƌƚ�;ϮϬϭϯͿ͘�

WĂŚǁĂ� E͕� Ζ�ŽůůǇǁŽŽĚ� DŽǀŝĞ� �ĂďĂŶŐŐ� ZĞůĞĂƐĞĚ� KŶ�
zŽƵdƵďĞ͖�EĞĞĚ�dŽ�/ŵƉƌŽǀĞ��ŝƐĐŽǀĞƌǇΖ� ;DĞĚŝĂŶĂŵĂ͕�
ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ�
�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĚŝĂŶĂŵĂ͘ĐŽŵͬϮϬϭϭͬϬϭͬϮϮϯͲ
ǇŽƵƚƵďĞͲĚĂďĂŶŐŐх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

WƌĂƐŚĂŶƚ�ZĞĚĚǇ͕�ΖsŝĚĞŽ�WŝƌĂƚĞƐ͕�WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ��ĞƚĞŶƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚŝĂΖ� ;^ƉŝĐǇ� /W͕�
Ϯϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϬϵͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƉŝĐǇŝƉ͘ĐŽŵͬϮϬϬϵͬϬϵͬǀŝĚĞŽͲƉŝƌĂƚĞƐͲ
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞͲĚĞƚĞŶƚŝŽŶͲĂŶĚ͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

ZĂũ�D͕�ΖWŽůŝĐĞ�,ĞůƉůĞƐƐ�ĂƐ�sŝĚĞŽ�WŝƌĂĐǇ�dŚƌŝǀĞƐ�ŝŶ��ŝƚǇΖ�
dŝŵĞƐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�;DĂĚƌĂƐ�͕�ϭϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯͿ�ϱ��

^ĞŶ��͕�Ζ/ŶĚŝĂ�WƌŽƚĞƐƚƐ��ŐĂŝŶƐƚ��ĞŝŶŐ�WƵƚ�ŝŶ�h^�WƌŝŽƌŝƚǇ�
tĂƚĐŚ� >ŝƐƚ�tŝƚŚ� /ŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� /W� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶΖ� dŝŵĞƐ� ŽĨ�
/ŶĚŝĂ� ;EĞǁ� �ĞůŚŝ͕� ϴ� DĂǇ� ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌƚŝĐůĞƐ͘ĞĐŽŶŽŵŝĐƚŝŵĞƐ͘ŝŶĚŝĂƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϮ
ͲϬϱͲϬϴͬŶĞǁƐͬϯϭϲϮϲϲϵϱͺϭͺŝƉƌͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲƉĂƚĞŶƚƐͲ
ŝŶĚŝĂͲƉƌŽƚĞƐƚƐх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

dŚŽŵĂƐ� �͕� ΖKǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� �ŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ĂǁΖ� ΀ϮϬϭϮ΁� ϭϳ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ϯϮϰ͕�ϯϮϲʹϳ͘�

dŝǁĂƌŝ�W͕� Ζ/ƚ�tĂƐ��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�WŝƌĂĐǇ� ƚŚĂƚ�WĞŽƉůĞ�^Ăǁ�
DǇ� tŽƌŬΖ� ʹ� �ŶƵƌĂŐ� <ĂƐŚǇĂƉΖ� ;�ŽůůǇ� ^ƉŝĐĞ͕�
ϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϮͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬďŽůůǇƐƉŝĐĞ͘ĐŽŵͬϰϳϱϭϴͬŝƚͲ
ǁĂƐͲďĞĐĂƵƐĞͲŽĨͲƉŝƌĂĐǇͲƚŚĂƚͲƉĞŽƉůĞͲƐĂǁͲŵǇͲǁŽƌŬͲ
ĂŶƵƌĂŐͲŬĂƐŚǇĂƉх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�

hE�^�K͕�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ�
h/^� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ƵƌǀĞǇ� ŽŶ� &ĞĂƚƵƌĞ� &ŝůŵ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
;ϮϬϭϮͿ�ϴʹϭϬ͕�ϭϳʹϭϴ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŝƐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬ&ĂĐƚ^ŚĞĞƚƐͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬŝ
ďϴͲĂŶĂůǇƐŝƐͲĐŝŶĞŵĂͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲϮϬϭϮͲĞŶϮ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ�
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ϰϰ�

tĂĚŚǁĂŶŝ�^͕�Ζ^ŚĞŵĂƌŽŽΖƐ�zŽƵdƵďĞ��ŽůůǇǁŽŽĚ�DŽǀŝĞ�
�ŚĂŶŶĞůΖ�;�EE͕�ϵ�DĂǇ�ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƚƌĂǀĞů͘ĐŶŶ͘ĐŽŵͬŵƵŵďĂŝͬůŝĨĞͬƐŚĞŵĂƌŽŽƐͲ
ďŽůůǇǁŽŽĚͲǇŽƵƚƵďĞͲĐŚĂŶŶĞůͲϵϳϯϲϭϮх��
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�
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