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dZ�����'Z��D�Ed�

�ƌ�dĂůĞď��ǁĂĚ�tĂƌƌĂĚ

��^dZ��d�

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶΖƐ� ;tdKͿ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ�
�ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;dZ/W^Ϳ͕� ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƌĞƐƵŵĞĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� dZ/W^�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŵĞĂŶƐ͘� �ĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĞǆƉŽƌƚ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĚĞĂů� ŽĨ� /W͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͕� ƉƵƌƐƵĞ� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĨƌĞĞͲƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;&d�ƐͿ�
ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨĂƌ� ďĞǇŽŶĚ� dZ/W^Ͳ
ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚĞƌŵĞĚ�ΖdZ/W^ͲWůƵƐΖ�&d�Ɛ͘�^ƵĐŚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŵŽƌĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� /W�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂŶ� dZ/W^� ;dZ/W^ͲWůƵƐͿ͕� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƵƉŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� dZ/W^ͲWůƵƐ� ƐƵďͲ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &d�Ɛ� :ŽƌĚĂŶ� ŚĂƐ� ƐŝŐŶĞĚ�
ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĞĚ͘� dŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ĞǆƉůŽƌĞƐ� dZ/W^ͲWůƵƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� &d�Ɛ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
;/WZƐͿ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ�
ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ� :ŽƌĚĂŶ� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ�
dZ/W^ͲWůƵƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�

/͘ /EdZK�h�d/KE�

dŚĞ� hƌƵŐƵĂǇ� ZŽƵŶĚ� ŽĨ� dƌĂĚĞ� EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ϭϵϵϰ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďŝƌƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� tdK͕� dZ/W^͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� /WΖƐ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ͘� dŚĞ� ϭϵϵϰ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�tdK�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌƵůĞƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͘� �Ǉ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĨůĞǆŝďůĞ� ĂŶĚ� ĂůůŽǁĞĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ǀŝŽůĂƚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƐŽŵĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�dZ/W^�ƉĞƌŵŝƚƐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ�
ƐĞŝǌĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝƐƐƵĞ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐͶ
ĂƵƚŚŽƌŝǌŝŶŐ� Ă� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� Ĩŝƌŵ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞůů�
ŐĞŶĞƌŝĐ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ� ŽĨ� Ă� ďƌĂŶĚ� ŶĂŵĞ� ĚƌƵŐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞŶƚŽƌͶƵŶĚĞƌ� ΖĂ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŽĨ�

�ƌ dĂůĞď� �ǁĂĚ� tĂƌƌĂĚ� ;:ŽƌĚĂŶͿ� ŝƐ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�
Ăƚ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� :ŽƌĚĂŶ͗� ƚ͘ĂǁĂĚΛũƵ͘ĞĚƵ͘ũŽ͘ �� ĨŝƌƐƚ� ĚƌĂĨƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ� ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ϭϬƚŚ� t/WKͲtdK� �ŽůůŽƋƵŝƵŵ� ĨŽƌ�
dĞĂĐŚĞƌƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŚĞůĚ� ŝŶ� 'ĞŶĞǀĂ� ĨƌŽŵ�
ϭϲ�ƚŽ�Ϯϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ǁŝƐŚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǀĂůƵĂďůĞ� ŝŶƉƵƚƐ͕� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ĚƌĂĨƚ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�t/WK�
ĂŶĚ�tdK͘�

ĞǆƚƌĞŵĞ� ƵƌŐĞŶĐǇΖ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ƵƐĞƐ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� dZ/W^� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ƌƚŝĐůĞ� ϳϯ;ďͿ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� Ă�
DĞŵďĞƌ� ĨĞĞůƐ� ĂƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ϭ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
dZ/W^͕�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
/W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƌĞƐƵŵĞĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� dZ/W^� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ŵĞĂŶƐ͘��ĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� � ƚŚĂƚ�ĞǆƉŽƌƚ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ� /W͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ƉƵƌƐƵĞ� Ă� � ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�&d�Ɛ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨĂƌ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�
ŽĨ� dZ/W^ͲŵĂŶĚĂƚĞĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ƚĞƌŵĞĚ� ΖdZ/W^ͲWůƵƐΖ�
&d�Ɛ͘� ^ƵĐŚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŵŽƌĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�/W�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�dZ/W^�;dZ/W^ͲWůƵƐͿ͕�ŚĂǀĞ�
ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƵƉŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� dZ/W^ͲWůƵƐ� ƐƵďͲ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &d�Ɛ� :ŽƌĚĂŶ� ŚĂƐ� ƐŝŐŶĞĚ�
ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�
ƐƉƵƌƌŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĐĂŶ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ďǇ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŶĞĞĚ� ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŵŽƐƚ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŵĂŶǇ� ƐĐŚŽůĂƌƐ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ĨĂĐŝŶŐ�Ă�
ŚƵŵĂŶͲŚĞĂůƚŚ� ĐƌŝƐŝƐ͘� dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚƌŝĞƐ� ƚŽ�
ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ƚĞŶƐŝŽŶ͕� ŽĨĨĞƌŝŶŐ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� /W�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ǁŚĞŶ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ƚŽ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ŚƵŵĂŶ�
ŚĞĂůƚŚ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� //� ƌĞǀŝĞǁƐ� ďƌŝĞĨůǇ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͖� ƐĞĐƚŝŽŶ� ///� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ�
dZ/W^͖�dZ/W^ͲWůƵƐ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�/s͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ� ĂŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ƐĞĐƚŝŽŶ� s� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ� /WZƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� s/�
ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ� :ŽƌĚĂŶ͕� ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� dZ/W^ͲWůƵƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͖�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�s//�ĂŶĚ�s///�
ĐŽŶƚĂŝŶ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂƌŬƐ͘�

//͘ d,��dZ/W^��'Z��D�Ed��

dŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ͕�ďŝŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŶŽƌŵƐ�
ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĨŽƌƵŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�'�dd͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŽĨ� ƚŚĞ� hƌƵŐƵĂǇ� ZŽƵŶĚ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ͘�
�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hƌƵŐƵĂǇ�ZŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� tdK͕� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ�
ϭϵϵϱ͘�dZ/W^�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� /WZƐ͘� �ŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŽĨ� ƐĞǀĞŶ� ƉĂƌƚƐ� ĂŶĚ� ϳϯ�
ĂƌƚŝĐůĞƐ͕� dZ/W^� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�
/W͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͕� ƉĂƚĞŶƚƐ͕�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ůĂǇͲŽƵƚ�
ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƵŶĨĂŝƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�hŶĚĞƌ�dZ/W^͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŝƐ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚƌĞĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͗� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�
ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ� ĂŶĚ�

ϭ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬĚŽĐƐͺĞͬůĞŐĂůͺĞͬϮϳͲƚƌŝƉƐͺϬϭͺĞ͘Śƚŵх�



dĂůĞď��ǁĂĚ�tĂƌƌĂĚ͕�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^ͲWůƵƐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�:ŽƌĚĂŶͲh^�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϰϲ�

ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘Ϯ

KŶĞ� ŽĨ� dZ/W^ΖƐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ůŝĞƐ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
tdK�ĚŝƐƉƵƚĞͲƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘��ůů�ƉƌĞͲdZ/W^� /W�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ůĂĐŬĞĚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƌƵůĞƐ� ŽŶ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�
ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZƐ� ďĞĨŽƌĞ� ďŽƚŚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘ϯ

dZ/W^� ďƵŝůƚ� ƵƉŽŶ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� /W� ĨŝĞůĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� ĂŶĚ�
�ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘ϰ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ�
dZ/W^͕� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƉƵƚ� ĂŶ� ĞŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/W͘��ĨĨŽƌƚƐ�ďǇ�t/WK�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�
ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŶŽƚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŽ� ƚŚŝƐ� ĞŶĚ͕� ŝŶ� ϭϵϵϲ� ƚŚĞ� t/WK�
�ŝƉůŽŵĂƚŝĐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� �ĞƌƚĂŝŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ZĞůĂƚĞĚ� ZŝŐŚƚƐ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚǁŽ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ͗� ƚŚĞ�
t/WK� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� dƌĞĂƚǇ� ;t�dͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� t/WK�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� dƌĞĂƚǇ� ;tWWdͿ͘ϱ� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ĞĨĨŽƌƚƐ� ďǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ǁŚŽ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ǁĞƌĞ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ� ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ďŝůĂƚĞƌĂů�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ƵŶĚĞƌ�dZ/W^͕�ŚĞŶĐĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ΖdZ/W^ͲWůƵƐ�ĞĨĨĞĐƚ͘Ζϲ�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
dZ/W^ͲWůƵƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�h^�ĂŶĚ��h�&d��ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘��

///͘ ��KEKD/�^�K&�dZ/W^�

�ĐŽŶŽŵŝƐƚƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ƉƌĞĨĞƌ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƐŽ�
ůŽŶŐ� ĂƐ� ŶŽ� ŵĂƌŬĞƚ� ĨĂŝůƵƌĞƐ� ĞǆŝƐƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŵŽƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŵƵůƚŝƉůĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ� ĞǆŝƐƚ͘� KŶĞ�
ƐƵĐŚ� ĐŽŵŵŽŶ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŶŽŶͲ
ƌŝǀĂůƌŽƵƐ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲĞǆĐůƵĚĂďůĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ� ƐƵĐŚ�
ƐƉƌĞĂĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞŶũŽǇĞĚ� ďǇ� ĂŶǇŽŶĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨŝůĞͲ

Ϯ�ŝďŝĚ͘�
ϯ� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� ĂŶĚ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ƌĞĐŽƵƌƐĞ�
ŽŶůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ� ;/�:Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ŶŽŶͲ
ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�
ϰ� dZ/W^� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕� ƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϭʹϭϮ�ĂŶĚ�ϭϵ�ŽĨ�
ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� �ƌƚŝĐůĞƐ� ϭʹϮϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ƌƚŝĐůĞƐ�Ϯʹϳ�ĂŶĚ�ϭϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�dZ/W^�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘�
ϱ� �ĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŽŶůŝŶĞ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬƚŽƉŝĐ͘ũƐƉ͍ŐƌŽƵƉͺŝĚсϮϯх�
ϲ�WĞƚĞ��ƌĂŚŽƐ͕� Ζ�/d^�ĂŶĚ��/W^͗��ŝůĂƚĞƌĂůŝƐŵ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇΖ�
΀ϮϬϬϭ΁�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�;ϰͿ͕�ƉƉ͘�ϳϵϭʹϴϬϴ͘�

ƐŚĂƌŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� /Ŷ� ƐƵĐŚ� ĐĂƐĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�Žƌ�/WZ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŝůů� ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ� ƐƵƉƉůŝĞĚ� ƌĞůĂƚŝǀĞ�
ƚŽ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�ŽƉƚŝŵĂů�ůĞǀĞů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĂůŝǌĞ� Ă�
ƉƌŽĨŝƚ� ;ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞͿ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ũƵƐƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��
dŽ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĞŝƚŚĞƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ� Žƌ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� /WZ� ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘�

KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZ� ůĂǁ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽƐƚƐ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ůŝŵŝƚƐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ƉƌŝĐŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĨŽůůŽǁͲŽŶ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ� ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�/WZ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ŝƚƐ� ƐŽĐŝĂů�
ǁĞůĨĂƌĞ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĚŝĨĨĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽƉƚŝŵĂů�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�/WZƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϳ��Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͕�ƚŽ�
ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ƐŽĐŝĂů� ǁĞůĨĂƌĞ͕� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞ� ŵƵĐŚ� ǁĞĂŬĞƌ� /WZƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝŵƉůŝĞƐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĐŽŶĨůŝĐƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�/WZƐ͘�

ϳ�'ƌŽƐƐŵĂŶ�ĂŶĚ�>Ăŝ�΀ϮϬϬϰ΁͖�<ŝŵ͕�>ĞĞ͕�WĂƌŬ͕�ĂŶĚ��ŚŽŽ�΀ϮϬϭϮ΁͘�



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

ϰϳ�

������^ŽĐŝĂů�tĞůĨĂƌĞ�� � � ���������� � �

/ŶĚĞĞĚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� &d�Ɛ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� /WZ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�Žƌ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�dZ/W^ͲWůƵƐ�
&d�Ɛ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘����

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƐŝŶĐĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ƚŚĞŝƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŐĂŝŶƐ� ĨƌŽŵ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� /WZƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ĐĂƐĞƐ� ŽĨ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ŝŶĞůĂƐƚŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘� dŽ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ͕� &ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ�ĚĞƉŝĐƚƐ�
ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ� ĨŽƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŵĞĚŝĐĂů� ŐŽŽĚƐ�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ŝŶĞůĂƐƚŝĐ� ĚĞŵĂŶĚ�
ĐƵƌǀĞ͘� �Ɛ� ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� /WZƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐƵƚ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�
ŝŶĚƵĐĞ� ƐŚĂƌƉ� ƉƌŝĐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐͶĚƵĞ� ƚŽ� ŝŶĞůĂƐƚŝĐ�
ĚĞŵĂŶĚͶĂŶĚ� ǁŝůů� ŐƌĞĂƚůǇ� ďĞŶĞĨŝƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

� � � � � ^ƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�/WZƐ�

'HYHORSHG

'HYHORSLQJ�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�/WZƐ�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ



dĂůĞď��ǁĂĚ�tĂƌƌĂĚ͕�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^ͲWůƵƐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�:ŽƌĚĂŶͲh^�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϰϴ�

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ďĞŚŝŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐΖ�ƉƵƐŚ�
ĨŽƌ� dZ/W^ͲWůƵƐ� &d�Ɛ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƵƐŚ� ĨŽƌ� dZ/W^ͲWůƵƐ� ŝƐ� ǁŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ŬŶŽǁŶ� ŝŶ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂƐ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Žƌ� ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�
ĚŽŽƌ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͕� /W� ŝƐ� Ă� ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ƐƵďũĞĐƚ͗� ŝƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ�
ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕�ĐŽƵƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�/W�
ŽǁŶĞƌƐΖ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ^ƚŝŐůĞƌ͕�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ͕� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽůůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƐƚĂƚĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ϴ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� dZ/W^ͲWůƵƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŵĂǆŝŵŝǌĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ͕�ŶŽƚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ͘��

/s͘ &Z���dZ�����'Z��D�Ed^��E��dZ/W^ͲW>h^�

:ŽƌĚĂŶ�ŚĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŽĨ�
ďŽƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ� ĚĞĐĂĚĞƐ͕� ďĂƐĞĚ� ŵĂŝŶůǇ� ŽŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�/ƚƐ�ƚƌĂĚĞͲŽƉĞŶŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƌĂď� ƌĞŐŝŽŶ͕� ďƵƚ� ŚĂƐ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ƚŽ�
ŵĂũŽƌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŽ�dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ͘��

dŚĞƐĞ� &d�Ɛ� ĂƌĞ� ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ĂƐƉĞĐƚƐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� dZ/W^͕� ďǇ� ĂĐƚƵĂůůǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ŽĨ� /WZƐ͘�
dŚĞǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ͕�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕� ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ� ŝŶ�
ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƌŽŐĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ďǇ� ǀŝƌƚƵĞ� ŽĨ� dZ/W^� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�/W�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�t/WK͘�

ϴ�'ĞŽƌŐĞ� :� ^ƚŝŐůĞƌ͕� ΖdŚĞ� dŚĞŽƌǇ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶΖ� Ϯ� dŚĞ��Ğůů�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϭ�;ϭϵϳϭͿ͘�

dŚĞǇ� ĞŶƐŚƌŝŶĞ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ�
ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŶĂƚŝŽŶĂůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ͕� ĂƐ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚͲ
ĨĂǀŽƵƌĞĚͲŶĂƚŝŽŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŝŶ� dZ/W^͕� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� &d�� ĂƌĞ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ� ĂĐĐŽƌĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůƐ�ŽĨ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ�
tdK� DĞŵďĞƌƐ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ŶŽŶͲ
ĚĞƌŽŐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�&d�Ɛ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Ăůů�/WZͲƌĞůĂƚĞĚ�
ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌƐ͘� dŚĞǇ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĨĞǁ� ďƵƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŽŶĞƐ͘�dŚĞ�&d�Ɛ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŶŽƚ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�Ăůů�ŝŶ�dZ/W^͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŵĞƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ͕� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ůĞŐĂů� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƌŝŐŚƚƐͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ� ƉƌŽŐƌĂŵͲĐĂƌƌǇŝŶŐ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ƐŝŐŶĂůƐ͘� /Ŷ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĂƌĞĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� dZ/W^͕� ƚŚĞǇ�
ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

KŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ƚŚĞƐĞ� &d�Ɛ� ŵĂŬĞ� Ă� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�DŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ͕�ĨŽƌ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƐƵĐŚ� &d�Ɛ� ĞǆƉĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ďǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŵĞĂŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐϵ͗�

dŚĞ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĂƉƉƌŽǀĂů͖�

ƚŚĞ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƚĞƌŵ� ƚŽ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ĨŽƌ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĚĞůĂǇƐ� ŝŶ� ŝƚƐ�
ŐƌĂŶƚŝŶŐ͖�

ϵ�dŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂʹhŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;�h^&d�Ϳ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ�ƵƐƚƌĂůŝĂй�ϮйϴϬйϵϯhŶŝƚĞĚͺ^ƚĂƚĞƐͺ
&ƌĞĞͺdƌĂĚĞͺ�ŐƌĞĞŵĞŶƚх�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ�DĂƌŬĞƚ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚͲŝŶĞůĂƐƚŝĐ�ŐŽŽĚ�;ŵĞĚŝĐŝŶĞͿ�



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

ϰϵ�

ƚŚĞ� ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� Žƌ� ƐĂŶŝƚĂƌǇ�
ĂƉƉƌŽǀĂů͖�

ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƚĞƌŵ� ƚŽ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ĨŽƌ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĐƵƌƚĂŝůŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƚĞƌŵ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽǀĂů͖�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂů� ƚŽ� ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚ� Žƌ�
ĂĐƋƵŝĞƐĐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŽǁŶĞƌ͘�

�Ǉ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� dZ/W^ͲWůƵƐ� &d�Ɛ� ďĞĐĂŵĞ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�
ĂŵŽŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ� ƉƵƐŚĞĚ� /W� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ΖŽƉƚŝŵĂůΖ� ůĞǀĞů�
ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ĨŝŶĂů�
ŝŵƉĂĐƚ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŵĂƌŬĞƚ�
ƉŽǁĞƌ�ǁŽƵůĚ� ƚŚĞŶ� ĚŽŵŝŶĂƚĞ� ĂŶǇ�ŵĂƌŬĞƚ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�
ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� /WZƐ� ŽŶ� ŝŶǁĂƌĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ͘� dŚĞ�
ĨŝŶĂů� ŶĞƚ� ĞĨĨĞĐƚ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͘�

s͘ /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz� Z/',d^� �E��
d��,EK>K'z�dZ�E^&�Z�

��ĐƌƵĐŝĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƌŝƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĨƌŽŵ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�
ǁŝůů� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� /WZƐ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͍� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� /WZ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ǀŝĂ� ĞǆƉŽƌƚƐ͕� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĚŝƌĞĐƚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ;&�/Ϳ͕� ĂŶĚ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ďǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ŶĞƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌͲĐƵƚ͘�
/ƚ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚͲĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĞĨĨĞĐƚ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŵĂƌŬĞƚͲƉŽǁĞƌ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ�
/WZƐ͘� �ŐĂŝŶ͕� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� /WZƐ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ͘� dŚĞ�
ŶĞƚ� ĞĨĨĞĐƚ� ;ŝ͘Ğ͘� ŵĂƌŬĞƚ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ǀĞƌƐƵƐ� ŵĂƌŬĞƚͲ
ƉŽǁĞƌ� ĞĨĨĞĐƚͿ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ�
ŝŵŝƚĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��

KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� /WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ�
ŚĂŵƉĞƌ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ǁŝƚŚ� ƉĂƚĞŶƚƐ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŵĂƌŬĞƚ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� /WZ� ŚŽůĚĞƌƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ͘��KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕� /WZƐ� ĐŽƵůĚ� ƉůĂǇ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĐůĂŝŵƐ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƐƚƌŽŶŐ� /WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ�
ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� &�/͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĂŶĚ�

ũŽŝŶƚ� ǀĞŶƚƵƌĞƐ͘� dŚŽƵŐŚ͕� ŽŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ�
ƐƚƌŽŶŐ� /WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ĚĞƉĞŶĚ�
ƵƉŽŶ� ŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ� ŝŵŝƚĂƚŝǀĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ϭϬ

�ŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� /WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ǀĂƌǇ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƐƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ŽƚŚĞƌ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚƵŵĂŶ� ĐĂƉŝƚĂů͕� ǁĂŐĞƐ͕� ŵĂƌŬĞƚ� ƐŝǌĞ͕�
ƚĂǆĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ůĞǀĞů͘�&Žƌ�ŵŽƐƚ�
ŚŝŐŚͲŝŶĐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� /WZƐ� ŵĂǇ�
ĂĨĨĞĐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ͘� &Žƌ� ŵŝĚĚůĞͲŝŶĐŽŵĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
/WZƐ� ŚĂƐ� ůŝƚƚůĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ŐƌŽǁƚŚ͘� KŶ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� Ă�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ� /WZ� ƌĞŐŝŵĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ďŽƚŚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ŵĂǇ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ� ĂĨĨĞĐƚ� ŐƌŽǁƚŚ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� /WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽŶ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŝƐ͕�ƚŽ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĞǆƚĞŶƚ͕� ŽĨĨƐĞƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�
ƉƌĞĐůƵĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� /WZ� ƌĞŐŝŵĞ͘� dŚĞ� /WZ�
ƌĞŐŝŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�dZ/W^�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞ�
ƉŽůŝĐǇ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĨŝƌŵƐ� ƚŽ�ƐŚŝĨƚ� ĨƌŽŵ� ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ�
ŐƌŽǁƚŚͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƉŝůůŽǀĞƌƐ͘ϭϭ

s/͘ ��s�>KWD�Ed� K&� /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz�
Z/',d^�/E�:KZ��E�

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŶ� :ŽƌĚĂŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐƚĞĂĚŝůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘� /ŶŝƚŝĂůůǇ� ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�tdK� ƌĂŝƐĞĚ� /W� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŶ� :ŽƌĚĂŶ�
ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� tdKΖƐ� dZ/W^� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� >ĂƚĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ�
:ŽƌĚĂŶͲhŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
;:h^&d�Ϳ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� :ŽƌĚĂŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;:�h��Ϳ� ĂĚĚĞĚ� ŵŽƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǁŝůů� ďƌŝĞĨůǇ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� dZ/W^ͲWůƵƐ� &d�ƐͿ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�&d��ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�

�͘ :h^&d��

:h^&d�͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƐŝŐŶĞĚ� ŽŶ� Ϯϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϬ� ĂŶĚ�
ďĞĐĂŵĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ϭϳ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϭ͕� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŝƚƐ� /W� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŵĞƌĞůǇ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ� ^ƚĂƚĞ� ŝƐ� ĨƌĞĞͶŝŶĚĞĞĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚͶƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ƐĞĞŬ� ŚŝŐŚĞƌ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ�
ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŵŝŶŝŵĂů�

ϭϬ�>ĞǀĞƌŚƵůŵĞ�&ĂůǀĞǇ͕�EĞŝů�&ŽƐƚĞƌ�ĂŶĚ�KůŐĂ�DĞŵĞĚŽǀŝĐ͕�ΖdŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� dƌĂŶƐĨĞƌ� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
'ƌŽǁƚŚ͗�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ��ǀŝĚĞŶĐĞΖ�;hE/�K�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ�ϮϬϬϲͿ͘�
ϭϭ�ŝďŝĚ͘�



dĂůĞď��ǁĂĚ�tĂƌƌĂĚ͕�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^ͲWůƵƐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�:ŽƌĚĂŶͲh^�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϱϬ�

ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽďůŝŐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�
ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� tĞůůͲ<ŶŽǁŶ� DĂƌŬƐ�
;ϭϵϵϵͿ͕� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�EĞǁ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŽĨ�WůĂŶƚƐ� ;ϭϵϵϭͿ� ;hWKs�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͿ͕� ƚŚĞ� t/WK� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� dƌĞĂƚǇ� ;t�dͿ�
;ϭϵϵϲͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�t/WK�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�
dƌĞĂƚǇ� ;tWWdͿ� ;ϭϵϵϲͿ͘� � �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ĞĂĐŚ� ƉĂƌƚǇ� ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ŝƚƐ� ďĞƐƚ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ƌĂƚŝĨǇ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� dƌĞĂƚǇ� ;W�dͿ� ;ϭϵϴϰͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DĂĚƌŝĚ�
WƌŽƚŽĐŽů��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
DĂƌŬƐ�;ϭϵϴϵͿ͘ϭϮ

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝƐ� Ă� ďƌŝĞĨ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�/W�ĂƌĞĂƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�:h^&d�͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƵŶĚĞƌ� dZ/W^͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
ƐĞǀĞƌĂů� dZ/W^ͲWůƵƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŵƉĂĐƚ�
ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐϭϯ͗�

;ĂͿ��ĂƚĂ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�:h^&d��ŽďůŝŐĞƐ�:ŽƌĚĂŶ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ� ĨŽƌ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ͘�

;ďͿ� ΖEĞǁ�ƵƐĞΖ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� dZ/W^� � �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŽďůŝŐĞ�
DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ� �ƉƌŽǀŝĚĞ� ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ƵƐĞ͕�:h^&d��ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘��

;ĐͿ� WĂƚĞŶƚ� ƚĞƌŵ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘� �ƌƚŝĐůĞ� ϯϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ� ĨŝůŝŶŐ͘� :h^&d�� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƚĞŶĚƐ� ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ�
ƐƉĞŶƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘��

�ĚͿ� ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘� dŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŚŽůĚĞƌΖƐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞƚƵƌŶ� ĨŽƌ� ũƵƐƚ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ůŝƐƚ� Žƌ� ƐƉĞĐŝĨǇ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ǁŚĞƌĞďǇ� ƐƵĐŚ� ůŝĐĞŶĐĞƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĂǁĂƌĚƐ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƐƵĐŚ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕� :h^&d�� ůŝƐƚƐ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ�ǁŚĞƌĞ� ƐƵĐŚ� ůŝĐĞŶĐĞƐ�
ŵĂǇ� ďĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ͕� ŚĞŶĐĞ� ůŝŵŝƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ƐƉĂĐĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� :ŽƌĚĂŶ� ďǇ� � ďƌŽĂĚůǇ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�
ŐƌŽƵŶĚƐ͘��

;ĞͿ dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�:h^&d��
ƌĞŵŽǀĞĚ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ�Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�:ŽƌĚĂŶ͕�ŝŶ ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚŽůĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐĞƌƚ�ĂŶǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�

ϭϮ�&�<�EĞƐŚĞŝǁĂƚ�;ϮϬϭϬͿ͘�
ϭϯ�ŝďŝĚ͘�

ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĨŝŶĞ�ĨŽƌ�
ĂŶ�/W�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�:K��ϲϬϬϬ͘�

;ĨͿ��ŽƉǇƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�ZŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�:h^&d��ĂĚĚĞĚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗��

;ŝͿ 'ŝǀŝŶŐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ�
ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉƌŽŚŝďŝƚ�
ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬƐ͖�

;ŝŝͿ ŐŝǀŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�
Žƌ�ĚĞŶǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ǁŽƌŬ;ƐͿ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ƉŝƌĂƚĞĚ� Žƌ�
ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͖��

;ŝŝŝͿ ĂƐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ� ĐŽŵďĂƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�
ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�Žƌ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϭ�ŽĨ�t�d�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ�ŽĨ�
tWWd͖��

;ŝǀͿ ĂƐŬŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽŶůǇ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĨŽƌ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƵƐĞ͘��ŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�
ƌĞŐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ĨŽƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƵƐĞ͖��

;ǀͿ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ΖƚŚĂƚ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŵĂǆŝŵƵŵ� ĨŝŶĞƐ�
ĂƌĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ŚŝŐŚ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĂĐƚƐ�
ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͘Ζ���

dŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů� ĨŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�
:�� ϲϬϬϬ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͘�

;ŐͿ�WĂƚĞŶƚƐ͘���ŶĞǁ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ǁĂƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ� ŝŶ�ϭϵϵϵ�
ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� dZ/W^� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ� ϮϬϬϭ͕� ŶĞǁ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĨŝůŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ϭϵϵϵ�ůĂǁ�
ŝƐ� ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕� :h^&d�� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� dZ/W^ͲWůƵƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŶĞǁ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ͗�

;ŝͿ :ŽƌĚĂŶ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƚĞƌŵ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ŽǁŶĞƌ� ĨŽƌ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĐƵƌƚĂŝůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƚĞƌŵ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
:ŽƌĚĂŶ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͖�



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

ϱϭ�

;ŝŝͿ :ŽƌĚĂŶ�ŵƵƐƚ� ĐŽŵŵŝƚ� ƚŽ� ũŽŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� W�d͘�
:ŽƌĚĂŶ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͖�
ĂŶĚ�

;ŝŝŝͿ :ŽƌĚĂŶ� ŵƵƐƚ� ĐůĂƌŝĨǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ΖŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�
ŵĞƚŚŽĚƐΖ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰ;ďͿ� ŽĨ� :ŽƌĚĂŶΖƐ�
WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐƵĐŚ�
ΖŵĞƚŚŽĚƐΖ� ĂƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵĞƚŚŽĚƐ� Žƌ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�:ŽƌĚĂŶ�
WĂƚĞŶƚ� KĨĨŝĐĞ� ŝƐ� ŶŽǁ� ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘�

�͘ :KZ��EͲ�hZKW��E� hE/KE� �^^K�/�d/KE� �'Z��D�Ed�

;:�h��Ϳ

dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ƐŝŐŶĞĚ� ĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� :ŽƌĚĂŶ� ŽŶ� Ϯϰ�EŽǀĞŵďĞƌ� ϭϵϵϳ͖� ŝƚ�
ǁĂƐ� ƌĂƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� :ŽƌĚĂŶŝĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϵ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ϭ�DĂǇ�ϮϬϬϮ͘�
tŚŝůĞ� ƚŚĞ� /W� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� :�h��� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĂƐ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�dZ/W^�Žƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�:h^&d�͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�
ƚŚĞ�:�h���ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�:ŽƌĚĂŶ�
ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�/W͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚϭϰ͗�

dŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ�;WĂƌŝƐ��Đƚ�ϭϵϳϭͿ͖�

dŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕� WƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ�
�ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;ZŽŵĞ�ϭϵϲϭͿ͖�

dŚĞ� EŝĐĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� 'ŽŽĚƐ� ĂŶĚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�DĂƌŬƐ�;'ĞŶĞǀĂ��Đƚ�ϭϵϳϳ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϳϵͿ͖�

dŚĞ� DĂĚƌŝĚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� DĂƌŬƐ�
;^ƚŽĐŬŚŽůŵ��Đƚ�ϭϵϲϳ͕�ĂŵĞŶĚĞĚ�ϭϵϳϵͿ͖�

dŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ZĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� DĂĚƌŝĚ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĂƌŬƐ�;DĂĚƌŝĚ�ϭϵϴϵͿ͖�

dŚĞ� �ƵĚĂƉĞƐƚ� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƉŽƐŝƚ� ŽĨ�
DŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�WƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�WĂƚĞŶƚ�
WƌŽĐĞĚƵƌĞ�;ϭϵϳϳ͕�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ϭϵϴϬͿ͖�ĂŶĚ�

dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� EĞǁ� sĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŽĨ� WůĂŶƚƐ�
;hWKsͿ�;'ĞŶĞǀĂ��Đƚ�ϭϵϵϭͿ͘�

ϭϰ�ŝďŝĚ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� :�h��� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� :ŽƌĚĂŶ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ�
W�d� ǁŝƚŚŝŶ� ƐĞǀĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ĞĐŚŽŝŶŐ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� :h^&d�͘� /ƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� :ŽƌĚĂŶ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĞƌƉĞƚƵŝƚǇ�ƚŽ�
ƵƉŐƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ĂŵĞŶĚ� ŝƚƐ� /W� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�
:ŽƌĚĂŶ�ĂĐĐĞĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞůǇ�
ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝĨ�:ŽƌĚĂŶ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƚƌĞĂƚǇ�ĂůƌĞĂĚǇ͘�

/Ŷ�ƐƵŵ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
:h^&d�� ĂŶĚ� :�h��� ŚĂǀĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŚĞ�
ůĞǀĞů� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ďĂƐĞůŝŶĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�dZ/W^͘�

s//͘ /DW��d�K&�dZ/W^ͲW>h^�WZKs/^/KE^�KE�
��KEKD/��'ZKtd,�

>ŝƚƚůĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĞǆŝƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌŽŶŐ� /WZƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;ZΘ�Ϳ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�
ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉĂƚĞŶƚ�
ůĂǁ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϵƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ďƵƚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌŝŽĚ͘� ,͘� �ůͲ^ĂŝĚ� ĂŶĚ�D͘� �ůͲ^ĂŝĚ�
;ϮϬϬϳͿ͕� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ƚŚĞ� dZ/W^ͲƉůƵƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
:h^&d�� ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚ� ŶŽ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐůĂŝŵƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� &d�� ŚĂƐ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ�:ŽƌĚĂŶ͕�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ZΘ�� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ůŽĐĂů�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕� Žƌ� ůĞĚ� ƚŽ� ŵŽƌĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�Z͘�DĂůƉĂŶŝ�ĨƌŽŵ�KǆĨĂŵ�;ϮϬϬϳͿ͕�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ƉƌŝĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŝŶ�
:ŽƌĚĂŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�&d�͕�ƉĂƌƚůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�dZ/W^ͲƉůƵƐ�
ƌƵůĞƐ͘� ^ƚƌŽŶŐĞƌ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ŵŝŶŝŵĂů� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŽ� &�/͕� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ZΘ�͕� Žƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ƉƌŝĐĞƐ�ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ƌŝƐĞ� ŝŶ� :ŽƌĚĂŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
dZ/W^�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�

EĞƐŚĞŝǁĂƚ� ;ϮϬϭϬͿ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� /W� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽŶ� &�/� ŝŶĨůƵǆ͘� ,Ğ� ĨŽƵŶĚ� ŶŽ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐůĂŝŵƐ͘��

ZǇĂŶ��͘��ďďŽƚƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ� ;ϮϬϭϮͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĚĞůĂǇĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�/W�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŚĂĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŽƚĂů� ĂŶŶƵĂů� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�
ĨŽƌ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝŶ� :ŽƌĚĂŶ� ďǇ� ϭϳ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϭϵϵϵʹϮϬϬϰ͘�dŚĞǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞůĂǇƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ĐŽƐƚ� :ŽƌĚĂŶŝĂŶ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�h^��ϭϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ�/WZ�ƌĞƉŽƌƚ͕�:ŽƌĚĂŶ�ƐĐŽƌĞĚ�ǁĞůů�
ĂďŽǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϱ͘ϴ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ŝŶĚĞǆ� ;/WZ/Ϳ͘� dŚĂƚ� ƐĐŽƌĞ�



dĂůĞď��ǁĂĚ�tĂƌƌĂĚ͕�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^ͲWůƵƐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�:ŽƌĚĂŶͲh^�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϱϮ�

ƌĂŶŬĞĚ� ϰϱƚŚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ϭϯϬ� ŐůŽďĂůůǇ� ĂŶĚ� ϳƚŚ� ŽƵƚ� ŽĨ� Ϯϭ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� DŝĚĚůĞ� �ĂƐƚ� ĂŶĚ� EŽƌƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ;D�E�Ϳ�
ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�/WZ/�ƐƵďͲƐĐŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ�
ĨŽƌ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�;ϲ͘ϵͿ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
/WZƐ� ;ϲ͘ϰͿ� ;dĂďůĞ�ϲ͘ϭͿ͘� dŚĞ� ǁĞĂŬĞƐƚ� ƐĐŽƌĞ� ǁĂƐ� ĨŽƌ�

ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉŝƌĂĐǇ� ǁŚŝĐŚ� ŝŵƉůŝĞƐ� ƚŚĂƚ� :ŽƌĚĂŶ� ĐĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽŶ�/WZ/�ďǇ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

dĂďůĞ�ϲ͘ϭ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͕�:ŽƌĚĂŶ͕�ϮϬϭϯ

�ĂƚĞŐŽƌǇ� ^ĐŽƌĞ� 'ůŽďĂů�ZĂŶŬ� ZĞŐŝŽŶĂů�ZĂŶŬ�;D�E�Ϳ�

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ� ϱ͘ϴ� ϰϱ�ŽĨ�ϭϯϬ� ϳ�ŽĨ�Ϯϭ�

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ� ϲ͘ϰ� ϯϵ�ŽĨ�ϭϯϬ� ϭϬ�ŽĨ�Ϯϭ�

WĂƚĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ϲ͘ϵ� ϰϱ�ŽĨ�ϭϯϬ� ϳ�ŽĨ�Ϯϭ�

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�WŝƌĂĐǇ� ϰ͘Ϯ� ϱϮ�ŽĨ�ϭϯϬ� ϳ�ŽĨ�Ϯϭ�

^ŽƵƌĐĞ͗�dŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ��ůůŝĂŶĐĞ�;WZ�Ϳ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�/ŶĚĞǆ�ϮϬϭϯ͘�

^ŽƵƌĐĞ͗�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�/ŶĚĞǆ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϯ�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�/ŶĚĞǆ͕�:ŽƌĚĂŶ͕�ϮϬϬϳ�ʹ�ϮϬϭϭ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϱϯ�

&ŝŐƵƌĞ� ϲ͘ϯ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� :ŽƌĚĂŶΖƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� /WZ/� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƐƚĞĂĚŝůǇ� ƵƉ� ƚŽ� ϮϬϬϵ͕�
ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ĂĨƚĞƌ� ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ƵŶƚŝů�ϮϬϭϭ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ�
ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͘�

�͘ D��^hZ/E'�d,�� /DW��d�K&�dZ/W^ͲW>h^�KE���KEKD/��

'ZKtd,͗D�d,K�^��E���E�>z^/^

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ŵŽĚĞůƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ǁŚĂƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ƚŚĞŽƌǇ� ŽŶĞ�
ƵƐĞƐ͘� ^ŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ƵƐĞĚ� ďǇ� >ŝŵ�'ĞĞ͕�
�ďĚƵů�'ŚĂŶŝ��ǌŵŝ͕�ĂŶĚ�ZŽŬŝĂŚ�<ƵůůŝǇǇĂŚ�;ϮϬϬϴͿ͕�,ĂŶ�
zŽƵŶŐ͕�:ĂŶŐ�<ǁĂŶŐͲ�ŚƵů�;ϮϬϬϵͿ͕�ĂŶĚ�^͘<͘�sĞƌŵĂ�ĂŶĚ�
E͘s͘� DƵƌĂůŝĚŚĂƌ� ZĂŽ� ;ϮϬϬϵͿ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƵƚŝůŝǌĞƐ� ƚŚĞ�
ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ƚŚĞŽƌǇ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŽƚĂů� ŽƵƚƉƵƚ�
;ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�'�WͿ� ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ďǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ�
ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�tĞ�ĂƐƐƵŵĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ĨŽƌŵ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƉƵƚƐ͗� ĐĂƉŝƚĂů͕� ůĂďŽƵƌ͕� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�
dŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�
ƐƵŵ� ƚŽ� ŽŶĞ� ;ŶŽ� �Z^� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ� ĂƐƐƵŵĞĚͿ͘� dŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

;ŝͿ�� zƚс�ƚ&;ĐĂƉŝƚĂů͕�ůĂďŽƵƌͿ�

;ŝŝͿ� dĂŬŝŶŐ�ƚŽƚĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ŽĨ�;ϭͿ�ĂŶĚ�ƌĞĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�
ǇŝĞůĚƐ͗�ĚůŽŐ�zƚсĚ�ͬ�нďϭ�ĚůŽŐ;ĐĂƉŝƚĂůͿнďϮ�
ĚůŽŐ;ůĂďŽƵƌͿ�

�ůů� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ůŽŐƐ� ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘��ϭ�ĂŶĚ��Ϯ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĂů�ƵŶŬŶŽǁŶ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͘�

,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĐŚĂŶŐĞ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĐĂŶ� ďĞ�
ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĞĨĨĞĐƚƐ͗� ĨŝƌƐƚ� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�
ƉŽůŝĐǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚ͕�
ƌĂŶĚŽŵ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�;ĞƚͿ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƵŶŽďƐĞƌǀĞĚ�
ƐŚŽĐŬƐ� ůŝŬĞ� ƐƵĚĚĞŶ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ǁĞĂƚŚĞƌ� Žƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƵŶĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� �Ɛ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕� ŽƚŚĞƌ� ƉŽůŝĐǇ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ�
ĂĨĨĞĐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�Ě�ͬ��ŵĂǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂĚĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�/WZ�ƉŽůŝĐǇ͘�

,ĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ŵŽĚĞů� ƚŽ� ďĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĐĂŶ�
ďĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƐ͗�

�;ŝŝŝͿ� ĚůŽŐ�zƚсďϬнďϭ�ĚůŽŐ;ĐĂƉŝƚĂůͿнďϮ�
ĚůŽŐ;ůĂďŽƵƌͿнďϯ�ĚůŽŐ;/WZͿнďϰ�;ƉŽůŝĐǇͿн�Ğƚ

dŚĞ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĞƋƵĂƚŝŽŶ� ;ϯͿ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ŽƉĞŶŶĞƐƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ŽƚŚĞƌ� ƉŽůŝĐǇ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��ĨƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�
/WZƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�:ŽƌĚĂŶΖƐ�/WZ�
ƉŽůŝĐǇ� ŽŶ� ƌĞĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /WZ/͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�

ŐƌŽǁƚŚ͕� Ă� ŵĞĂƐƵƌĞ� ĨŽƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ůĞǀĞů� ;ĞĚƵĐͿ� ŝƐ�
ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞƋƵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĞĚƵĐ� ŝƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇͲƐĐŚŽŽů�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƐŝŶĐĞ� ĚĂƚĂ� ŽŶ� /WZ/� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ�
ϮϬϬϳʹϮϬϭϯ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĚƌŽƉƉĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�
ĞƋƵĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ƚŚĞ� ŽŶůǇ�
ĨĞĂƐŝďůĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� dZ/WͲWůƵƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĨƌĞĞͲƚƌĂĚĞ�ĂƌĞĂƐ�
:ŽƌĚĂŶ� ŚĂƐ� ƐŝŐŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ;ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶͿ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƉƌŽǆǇ�ǀĂƌŝĂďůĞͶĂ�ďŝŶĂƌǇ�
ĚƵŵŵǇ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ŽŶĞ� ĨŽƌ� Ăůů�
ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ďĞĐĂŵĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǌĞƌŽ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�

dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽŐͲ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞĂů� '�W� ǀĂůƵĞƐ͖� Ăůů� ŽƚŚĞƌ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘���ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� �ĂŶŬ� ŽĨ� :ŽƌĚĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ� �ĂŶŬ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϭϵϴϬʹϮϬϭϬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƚŝůŝǌĞĚ͘�
dŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�
ƌĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͗� ƌĞĂů� '�W� ;ůĚͺƌŐĚƉͿ͕�
ŐƌŽƐƐ� ĨŝǆĞĚ� ĐĂƉŝƚĂů� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ƉƌŝĐĞƐ�
;ůĚͺĐĂƉĨͿ͕� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ůĞǀĞů� ;ůĚͺĞĚƵĐͿ͕� ůĂďŽƵƌ� ĨŽƌĐĞ�
;ůĚͺůĂďŽƵƌͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�;:�h��Ϳ͘��

�� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŝƌƐƚ� ƐƚĞƉ� ďĞĨŽƌĞ� ƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů�
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͗�Ăůů�ŵŽĚĞů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĨŽƌ�
ƵŶŝƚ�ƌŽŽƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵŐŵĞŶƚĞĚ��ŝĐŬĞǇͲ&ƵůůĞƌ�;��&Ϳ�
hŶŝƚ�ƌŽŽƚ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�;ϲ͘ϮͿ͗�



dĂůĞď��ǁĂĚ�tĂƌƌĂĚ͕�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^ͲWůƵƐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�:ŽƌĚĂŶͲh^�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϱϰ�

dĂďůĞ�ϲ͘Ϯ���&�hŶŝƚ�ƌŽŽƚ�ƚĞƐƚ�

sĂƌŝĂďůĞ�
dĂƵͲ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�

ƉͲǀĂůƵĞ�

ůĚͺƌŐĚƉ� Ͳϯ͘ϳϲϲϴϮ� Ϭ͘ϬϬϯ�

ůĚͺĐĂƉĨ� Ͳϯ͘ϯϲ� Ϭ͘Ϭϭ�

ůĚͺůĂďŽƵƌ� ͲϮ͘ϱϰ� Ϭ͘ϭϭ�

ůĚͺĞĚƵĐ� Ͳϱ͘ϰϮϳϴ� Ϭ͘ϬϬ�

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���&�ƚĞƐƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� Ăƚ� Ϭ͘Ϭϱ� Žƌ� ďĞƚƚĞƌ͕� ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ůĂďŽƵƌ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� Ăƚ� ŽŶůǇ� ϭϭ�
ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�K>^�ĂƌĞ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵƌĞƐ�ŶŽŶͲƐƉƵƌŝŽƵƐ�
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ƌĞƐƵůƚƐ͘� �ůů� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ǁĞƌĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ� ůŽŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĞǆĐĞƉƚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŽ�
ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĞ� dZ/W^ͲWůƵƐ� ĞĨĨĞĐƚ͘� dŚĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ǁĂƐ�

ĚƌŽƉƉĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĞƋƵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŵŽĚĞů͘��

dŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĨŝƌƐƚ�ďǇ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ůĞĂƐƚ� ƐƋƵĂƌĞƐ� ĂŶĚ� ƚĞƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŚĞƚƌŽƐĐĂĚĂƐƚŝĐŝƚǇ͘� dŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ�
ŚĞƚĞƌŽƐŬĞĚĂƐƚŝĐŝƚǇ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ƌĞͲĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ŚĞƚĞƌŽƐŬĞĚĂƐƚŝĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ďŽƚŚ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϲ͘ϯ͗�

dĂďůĞ�ϲ͘ϯ�K>^�ĂŶĚ�ŚĞƚĞƌŽƐŬĞĚĂƐƚŝĐŝƚǇͲĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�

K>^��ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� �ŽƌƌĞĐƚĞĚ�K>^�
�ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�

K>^�ƚͲƌĂƚŝŽ� �ŽƌƌĞĐƚĞĚ�K>^�ƚͲ
ƌĂƚŝŽ�

ůĚͺůĂďŽƵƌ� Ϭ͘ϱϲϳϭϰ� Ϭ͘ϱϮϰϱϭϭ� ϯ͘ϲϱϬϳ� ϭϬ͘ϬϬϭϲ�

ůĚͺĐĂƉĨ� Ϭ͘Ϭϵϱϭϲϰϯ� Ϭ͘ϭϭϱϲϲϴ� Ϯ͘ϭϱϴϴ� ϳ͘ϬϴϰϬ�

ůĚͺĞĚƵ� Ϭ͘ϭϴϬϲϴϰ� Ϭ͘ϭϲϲϬϴϮ� ϭ͘ϵϰϳϭ� ϵ͘ϯϴϭϳ�

�h&d�� Ϭ͘ϬϰϭϱϬϵϱ� Ϭ͘Ϭϱϰϵϵϵϰ� Ϯ͘ϱϮϴϳ� ϭϬ͘ϴϴϵϭ�

�Ěũ͘�ZͲƐƋƵĂƌĞĚ� Ϭ͘ϱϯϯϮϬϬ�� Ϭ͘ϴϭϲϴϰϲ� &ͲƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ϵ͘ϬϯϭϮϳϰ���ϯϯ͘Ϭϴϰϭϵ�



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

ϱϱ�

dŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ŵŽĚĞů� Ĩŝƚ� ŝƐ� ƋƵŝƚĞ� ŐŽŽĚ� ĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ďǇ� Ă�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ŚŝŐŚ� ĂĚũƵƐƚĞĚ� ZͲƐƋƵĂƌĞĚ� ;ϱϯ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŝŶ�
K>^� ĂŶĚ� ϴϮ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ŵĞƚŚŽĚͿ� ĂŶĚ�
ŚŝŐŚůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� &ŝƐŚĞƌ� &ͲƚĞƐƚƐ͘� �ůů� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ĐĂƌƌǇ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƐŝŐŶ�
ŝŶ� ďŽƚŚ� ŵĞƚŚŽĚƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�
ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞƚĞƌŽƐŬĞĚĂƐƚŝĐŝƚǇ� ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ� ŵĞƚŚŽĚ͘� �ůů� ŽƚŚĞƌ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƐƚĂƚŝĐĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� Ăƚ� ϱ�
ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐŝǌĞ�ŝƐ�
ĨŽƌ�ůĂďŽƵƌ�;Ϭ͘ϱϮͿ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�
;Ϭ͘ϭϳͿ� ĂŶĚ� ĐĂƉŝƚĂů� ;Ϭ͘ϭϮͿ͘� dŚĞ� ĚƵŵŵǇ� ǀĂƌŝĂďůĞ�
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŝƐ� ƐŵĂůů� ;Ϭ͘ϬϰͿ� ďƵƚ� ŚŝŐŚůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� Ăƚ�
ďĞƚƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ϭ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ŽĨ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� dZ/W^ͲWůƵƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ďŽƚŚ� :h^&d�� ĂŶĚ� :�h��͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚŝƐ� ůĂƐƚ� ƌĞƐƵůƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ĐĂƵƚŝŽƵƐůǇ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǆǇ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ƵƐĞĚ� ŵĂǇ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞ� ŶĞƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞ� ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ� ƚĂŬĞŶ� ďǇ� :ŽƌĚĂŶ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ƐŽůĞůǇ� dZ/W^ͲWůƵƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� dZ/W^ͲWůƵƐ� ƌƵůĞƐ� ŽŶ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘��

s///͘ � �KE�>h^/KE^�

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞŬ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� /WZƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ďŝůĂƚĞƌĂů�&d�Ɛ�
ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� /WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� Žƌ� ǁŚĂƚ�
ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� dZ/W^ͲWůƵƐ� &d�Ɛ͕� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� � &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŐĂŝŶƐ�
ĨƌŽŵ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� /WZƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ�ŽĨ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�
ŝŶĞůĂƐƚŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�:ŽƌĚĂŶ�ƐĐŽƌĞĚ�ǁĞůů�
ĂďŽǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ�/WZ/͕�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�
ϱ͘ϴ͕�ǁŚŝĐŚ� ƌĂŶŬĞĚ�ϰϱƚŚ�ŽƵƚ� ŽĨ� ϭϯϬ� ŐůŽďĂůůǇ� ĂŶĚ�ϳƚŚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�Ϯϭ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�D�E��ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŽĨ� :ŽƌĚĂŶ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� /WZ/͕� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƐƚĞĂĚŝůǇ�
ƵƉ� ƚŽ� ϮϬϬϵ͕� ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĂƚ� ƵŶƚŝů� ϮϬϭϭ͕� ĂŶĚ�
ǁŽƌƐĞŶĞĚ� ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͘� dŚĞ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� :ŽƌĚĂŶ� ŝƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ĐůĂƐƐŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ͕� ůĂďŽƵƌ͕� ĐĂƉŝƚĂů͕� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ůĞǀĞů͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ƚŚŝƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞͶĂůƚŚŽƵŐŚ� ůŝŵŝƚĞĚͶĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ�
dZ/W^ͲWůƵƐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďƵŝůƚ� ŝŶƚŽ�ďŽƚŚ� :h^&d��ĂŶĚ�
:�h���ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�:ŽƌĚĂŶ͘�

�/�>/K'Z�W,z�

�ŬĂůĞĞƉŚĂŶ��͕�tŝďƵůƉŽůƉƌĂƐĞƌƚ�^͕�^ĂŬƵůďƵŵƌƵŶŐƐŝů�Z�
Ğƚ�Ăů͕͘�Ζ�ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�DĂƌŬĞƚ��ǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�/ŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ��ƐƐĞŶƚŝĂů�DĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ��ƌƵŐ�
�ǆƉĞŶƐĞ� ŝŶ�dŚĂŝůĂŶĚ͗��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�dZ/WƐͲ
WůƵƐ�WƌŽƉŽƐĂůΖ�;ϮϬϬϵͿ�,ĞĂůƚŚ�WŽů�ϵϭ;ϮͿ�

�ďďŽƚƚ� &D͕� �ŽƚƚŝĞƌ� d� ĂŶĚ� 'ƵƌƌǇ� &͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ĂŶ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵǇ�
;�ƐƉĞŶ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�ϮϬϬϳͿ�

�ďďŽƚƚ� Z�͕� ΖdƌĞĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ,ĞĂůƚŚ� �ĂƌĞ� �ƌŝƐŝƐ͗�
�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ĂŶĚ� �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� DĞĚŝĐŝŶĞ� ĨŽƌ�
WW���Ζ�΀ϮϬϭϮ΁�ϭϰ͘ϭ��ĞWĂƵů�:͘�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�>͘�ϭϰ;ϭͿ�

�ďďŽƚƚ� &D͕� �ďďŽƚƚ� Z�͕� �ĂŶŶĞŶďĞƌŐ� t͕� Ğƚ� Ăů͕͘�
ΖZĞŐŝŽŶĂů� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� WĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ZĞůĂƚĞĚ� /ƐƐƵĞƐ�
ĂŶĚ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ͗� ��Z/�KD� ;�ĂƌŝďďĞĂŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇͿ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŵŝŶŝĐĂŶ�
ZĞƉƵďůŝĐΖ�;ϮϬϬϵͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂŶĐĂƉ͘ŽƌŐͬĚŽĐƐͬ��Z/�KDͺ/WͺsŽůƵŵĞͺ/ͺ&ŝ
ŶĂůͺZĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ�

�ůĂǀŝ�Z͕�,ĞŶŐ�'ĞĞ�>�ĂŶĚ��ǌŵŝ�/͕�Ζ�ŽĞƐ�/WZƐ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
/ŶĨůƵĞŶĐĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� 'ƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� &�/� /ŶĨůŽǁƐ� ŝŶ�
DĂůĂǇƐŝĂ͍Ζ� ΀ϮϬϬϴ΁� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�tŽƌůĚ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
dƌĂĚĞ�ϵ;ϰͿ��

�ĂĚĞƌ� Z͕� DĂǁĂũĚĞŚ� ^͕� KƚŽƵŵ� ^͕� Ğƚ� Ăů͕͘� ΖDĞĚŝĐŝŶĞ�
WƌŝĐĞƐ͕��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�:ŽƌĚĂŶ͗�ZĞƉŽƌƚ�
ŽĨ� Ă� ^ƵƌǀĞǇ� �ŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϰ� ŝŶ� �ŵŵĂŶ͕� /ƌďŝĚ͕�
�ĂƌƋĂ� ĂŶĚ� <ĂƌĂŬ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� t,Kͬ,�/� WƌŝĐĞ�
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇΖ�;ϮϬϬϳͿ�
фǁǁǁ͘ŚĂŝǁĞď͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĐŝŶĞƉƌŝĐĞƐͬƐƵƌǀĞǇƐͬϮϬϬϰϬϱ:
KͬƐƵƌǀĞǇͺƌĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮͿ�

�ŽƌƌĞůů� :Z͕� ΖWƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�WĂƚĞŶƚƐ�ŽĨ�,/sͬ�/�^��ƌƵŐƐ� ŝŶ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ�΀ϮϬϬϳ΁��ƉƉů��ĐŽŶ�ϯϵ�

�ĂƌƐƚĞŶ� &͕� Ζ,Žǁ�^ƚƌŽŶŐĞƌ� WĂƚĞŶƚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ�
DŝŐŚƚ� �ĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� �ĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ� dƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�WŽůŝĐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�tŽƌŬŝŶŐΖ�
;ϮϬϬϬͿ� dŚĞ� tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
'ƌŽƵƉ�

�ĞŶƚƌĂů� �ĂŶŬ� ŽĨ� :ŽƌĚĂŶ͘� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ĚĂƚĂďĂƐĞ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĚď͘Đďũ͘ŐŽǀ͘ũŽͬŝŶĚĞǆх� ;ϮϬϭϭͿ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ�

�ŽƌƌĞĂ� �͕� ΖWƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĂƚĂ� ^ƵďŵŝƚƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͗� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚΖ� ;ϮϬϬϮͿ� 'ĞŶĞǀĂ͗�
^ŽƵƚŚ��ĞŶƚƌĞͬt,K�



dĂůĞď��ǁĂĚ�tĂƌƌĂĚ͕�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^ͲWůƵƐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�:ŽƌĚĂŶͲh^�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϱϲ�

�ůͲ^ĂŝĚ�,�ĂŶĚ��ůͲ^ĂŝĚ�D͕� ΖdZ/W^ͲWůƵƐ� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝŶ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�
>ĞƐƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ� :ŽƌĚĂŶʹhŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚΖ�΀ϮϬϬϳ΁�:�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚ�WƌŽƉĞƌƚǇϭϬ;ϲͿ�

�ů�^ĂŝĚ�D͕� ΖdŚĞ�DŽƌŶŝŶŐ��ĨƚĞƌ͗�dZ/W^ͲWůƵƐ͕�&d�Ɛ�ĂŶĚ�
tŝŬŝůĞĂŬƐ� ʹ� &ƌĞƐŚ� /ŶƐŝŐŚƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /W� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ� ΀ϮϬϭϮ΁�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚŝŐŝƚĂůĐŽŵŵŽŶƐ͘ǁĐů͘ĂŵĞƌŝĐĂŶ͘ĞĚƵͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬ
Ϯϱͬх�

&ĂůǀĞǇ� >͕� &ŽƐƚĞƌ� E� ĂŶĚ�DĞŵĞĚŽǀŝĐ� K͕� ΖdŚĞ� ZŽůĞ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� dƌĂŶƐĨĞƌ�
ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�'ƌŽǁƚŚ͗�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ��ǀŝĚĞŶĐĞΖ� ;ϮϬϬϲͿ�
hE/�K�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ƐĞƌŝĞƐ͘��

,ĂŶ�:�ĂŶĚ�:ĂŶŐ�<͕�Ζ/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
^ǇƐƚĞŵ� ŽŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� 'ƌŽǁƚŚΖ� ;ϮϬϬϴͿ� t/WK� ͲhEh�
:ŽŝŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽũĞĐƚ��ŽƵŶƚƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�ʹ�<ŽƌĞĂ���

:ĂǇĂƐŚƌĞĞ� t͕� ΖWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� WĂƚĞŶƚƐ͕� WƌŝĐĞƐ� ĂŶĚ�
tĞůĨĂƌĞ�>ŽƐƐĞƐ͗�Ă�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ�KƉƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ� /ŶĚŝĂ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� tdK� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚΖ� ΀ϮϬϬϬ΁�
tŽƌůĚ��ĐŽŶ�Ϯϯ;ϱͿ�

DĂůƉĂŶŝ� Z͕� Ζ�ůů� ĐŽƐƚƐ͕� EŽ� �ĞŶĞĨŝƚƐ͗� ,Žǁ� dZ/W^ͲWůƵƐ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZƵůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐͲ
:ŽƌĚĂŶ� &d�� �ĨĨĞĐƚ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� DĞĚŝĐŝŶĞƐΖ� ;ϮϬϬϳͿ�
ZĞƉŽƌƚ�ϭϬϮ�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨĂŵ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

DĠĚĞĐŝŶƐ� ^ĂŶƐ� &ƌŽŶƚŝğƌĞƐ͕� Ζ�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ� Ăƚ�
ZŝƐŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�'ůŽďĞ͗�tŚĂƚ�ƚŽ�tĂƚĐŚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŝŶ�&ƌĞĞ�
dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐΖ� ;ϮϬϬϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽĐƚŽƌƐǁŝƚŚŽƵƚďŽƌĚĞƌƐ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĐůĞͬĂĐĐ
ĞƐƐͲŵĞĚŝĐŝŶĞƐͲƌŝƐŬͲĂĐƌŽƐƐͲŐůŽďĞͲǁŚĂƚͲǁĂƚĐŚͲŽƵƚͲ
ĨƌĞĞͲƚƌĂĚĞͲĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͲƵŶŝƚĞĚͲƐƚĂƚĞƐх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ�

DŽŚĂŵŵĞĚ��͕� ΖdŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�dZ/W^ͲWůƵƐ�DŽĚĞů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ƌĂď�tŽƌůĚ͗�&ƌŽŵ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͶ��
EĞǁ��ƌĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�/WZƐ�ZĞŐŝŵĞΖ�΀ϮϬϬϳ΁�>ŝǀĞƌƉŽŽů�
>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�Ϯϴ�;ϭͿ�

DƵƐƵŶŐƵ� ^͕� sŝůůĂŶƵĞǀĂ� ^� ĂŶĚ� �ůĂƐĞƚƚŝ� Z͕� ΖhƚŝůŝǌŝŶŐ�
dZ/W^� &ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ^ŽƵƚŚͲ^ŽƵƚŚ� ZĞŐŝŽŶĂů� &ƌĂŵĞǁŽƌŬƐΖ� ;ϮϬϬϰͿ�
'ĞŶĞǀĂ͗�^ŽƵƚŚ��ĞŶƚĞƌ�

DƵƐƵŶŐƵ� ^� ĂŶĚ� KŚ� �͕� ΖdŚĞ� hƐĞ� ŽĨ� &ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
dZ/W^� ďǇ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� �ĂŶ� ƚŚĞǇ� WƌŽŵŽƚĞ�
�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ͍Ζ� ;ϮϬϬϲͿ� 'ĞŶĞǀĂ͗� ^ŽƵƚŚ�
�ĞŶƚĞƌͬt,K�

EĞƐŚĞŝǁĂƚ� &͕� ΖdŚĞ��ĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� �ĞǇŽŶĚ� dZ/W^� ʹ� �� DŝƐŐƵŝĚĞĚ� >ĞŐĂů� ĂŶĚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� KďƐĞƐƐŝŽŶ� ďǇ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͍Ζ�

΀ϮϬϭϬ΁� >ŽǇŽůĂ� ŽĨ� >ŽƐ� �ŶŐĞůĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϯϮ�

ZǇĂŶ� DW� ĂŶĚ� ^ŚĂŶĞďƌŽŽŬ� :͕� Ζ�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� 'ůŽďĂůůǇ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĂŶĚ� �ŝŽͲDĞĚŝĐĂů�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ŝŶ� :ŽƌĚĂŶ͗� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŶĂďůŝŶŐ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΖ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĚĨ͘ƵƐĂŝĚ͘ŐŽǀͬƉĚĨͺĚŽĐƐͬWE���ϱϯϵ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ�

sĞƌŵĂ� ^͘� <͘� ĂŶĚ� DƵƌĂůŝĚŚĂƌ� Z͕� Ζ/ŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ^ǇƐƚĞŵ� ŽŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� 'ƌŽǁƚŚ͘�
&ĂĐƚͲ&ŝŶĚŝŶŐ� ^ƵƌǀĞǇƐ� ĂŶĚ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƐŝĂŶ�
ZĞŐŝŽŶ͘Ζ�;ϮϬϬϴͿ��ŽƵŶƚƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�ʹ�/ŶĚŝĂ�

tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ΖDĞŵďĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�
:ŽƌĚĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tdKΖ�;ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚŚĞǁƚŽͺĞͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͺĞ
ͬũŽƌĚĂŶͺĞ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ�
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