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dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǁƌĞƐƚůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐĞůǇ�ĚĞďĂƚĞĚ�
ƚŽƉŝĐ͗�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;/WͿ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘ϭ� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌǇ� ŝŶƚŽ�
ĨŽƌĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ĨŽƌ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�
Ă�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�dZ/W^�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�
/WͲĞŵďŽĚŝĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ΖďƵŝůƚͲŝŶΖ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� /W� ƐǇƐƚĞŵ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� Ă� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ�
ĞŶŚĂŶĐĞƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� �ŽŚĂ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚϮ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭďŝƐ� ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�
ƚŽ� ŝƐƐƵĞ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ĞǆƉŽƌƚ͕� ĂƌĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ�
ĚǇŶĂŵŝĐ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚŽƐĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͘��

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� /W� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͕�
ĂƐ� Ă� ŵĂƌŬĞƚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƚŽŽů͕� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ůĞŐĂů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŐĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂďƵƐĞƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ;/WZƐͿ͘� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ�
ƚŚĞƌĞďǇ� ĨŽƐƚĞƌƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘� KĨ�

�ƌ�DŽƌ��ĂŬŚŽƵŵ͕� >>͘D� ;;^ĞŶĞŐĂůͿ� ŝƐ� Ă� ƐĞŶŝŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨĞůůŽǁ� Ăƚ�
ƚŚĞ�DĂǆ�WůĂŶĐŬ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�DƵŶŝĐŚ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ͘� ,Ğ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ĨĂĐƵůƚǇ� ŵĞŵďĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�DƵŶŝĐŚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ��ĞŶƚƌĞ�;D/W>�Ϳ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ� //� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ũŽŝŶƚůǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ďǇ� t/WK͕� K�W/� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� zĂŽƵŶĚĠ� //� ŝŶ� �ĂŵĞƌŽŽŶ͘� ,ŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ͕� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�,Ğ�ŚŽůĚƐ�Ă�ŵĂƐƚĞƌΖƐ�ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�>Ăǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂŝŶƚͲ>ŽƵŝƐ�;^ĞŶĞŐĂůͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽŶŽƌƐ͕�ĂŶĚ�Ă�>>�D�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĐŽŶŽŵŝĐ� >Ăǁ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >ĂƵƐĂŶŶĞ�
;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� Ă� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�
�ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ�;ϮϬϬϯͿ͘�/Ŷ�ϮϬϬϲ͕�ŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ŚŝƐ�WŚ͘��Ăƚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� >ĂƵƐĂŶŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ƐƵŵŵĂ�ĐƵŵ� ůĂƵĚĞ͘� ,Ğ�
ǁĂƐ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ƚŚĞ� ϮϬϬϴ� ƉƌŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŽĨ� >ĂƵƐĂŶŶĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ�
WŚ͘�� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘� �ƌ�DŽƌ� �ĂŬŚŽƵŵ� ĂůƐŽ� ŚŽůĚƐ� ĂŶ� >>�D͘� ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŚŝĐĂŐŽͲ<ĞŶƚ�
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�>Ăǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝŶ�ϮϬϬϴ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ŚŽŶŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĂŶŬĞĚ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�,Ğ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ��Ăůŝ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂŶƚŝͲ
ƚƌƵƐƚ�ƉĂƉĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��Ăůŝ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�>>�D͘�ƚŚĞƐŝƐ͘�tŚŝůĞ�
Ăƚ��ŚŝĐĂŐŽͲ<ĞŶƚ͕�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͘�

ϭ�DŽƌ��ĂŬŚŽƵŵ͕�ΖdZ/W^͕�WĂƚĞŶƚ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�,ĞĂůƚŚ͗�ΗWƌŝĐĞΗ�Žƌ�
ΗWƌŝǌĞΗ� ĨŽƌ� �ĞƚƚĞƌ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� DĞĚŝĐŝŶĞ͍Ζ DĂǆ� WůĂŶĐŬ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� dĂǆ� >Ăǁ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� WĂƉĞƌ�
^ĞƌŝĞƐ� EŽ͘� ϭϬͲϬϳ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬƐŽůϯͬƉĂƉĞƌƐ͘ĐĨŵ͍ĂďƐƚƌĂĐƚͺŝĚсϭϲϭϵϮϭϱΘĚŽ
ǁŶůŽĂĚсǇĞƐх
Ϯ� ŝďŝĚ͕� ĨŽƌ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ�
�ŽŚĂ͘�

ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ�ĂƐ�Ă�ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ƚŽŽů� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ� /WZƐ� ĂŶĚ� ĂůůŽǁƐ� ŝƚƐ�DĞŵďĞƌƐ� ƚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁƐ� ĂƐ� Ă� ĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐ� ƚŽŽů� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂďƵƐĞƐ�ŽĨ�/WZƐ͘ϯ�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
Ă� ďŝŶĚŝŶŐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� /WͲƌĞůĂƚĞĚ� ĂďƵƐĞƐ� ĂƌĞ� Ăƚ� ďĞƐƚ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘ϰ

/͘ /EdZK�h�d/KE�

dǁŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� /W�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ� ǇĞĂƌƐ͘� &ŝƌƐƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƚĂŬŝŶŐ�
Ă�ŵŽƌĞ� ĂĐƚŝǀĞ� ƐƚĂŶĚ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ĂƐ� Ă�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘� dŚĞ� �h� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶΖƐ� ϮϬϬϵ� ^ĞĐƚŽƌ�
/ŶƋƵŝƌǇ�ZĞƉŽƌƚϱ� ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƉĂƚĞŶƚ�
ŽǁŶĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŽ� ůŝŵŝƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘�dŚŽƐĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ͛� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌŝĐƐ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘� dŚĞƐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�Ă�
ŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĂƚ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�
ŽĨ� /WZƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ŽĨ� ĂŶ� ŽƉĞŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ŵĂƌŬĞƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĂƚ�/W�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŐƌĂŶƚ� ŵŽŶŽƉŽůǇ� ƉŽǁĞƌ͘� /ƚ� ŽŶůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ΖŵĂƌŬĞƚ� ƉŽǁĞƌΖϲ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ƌƵůĞƐ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ůĂǁƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ϳ� dŚŝƐ�
ƉůĂĐĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞďĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ�
ŚŽǁ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĞ� ĚĞůŝĐĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�/WZƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ͘��

ϯ� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰϬ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕͘� �ƌƚŝĐůĞ� ϴ;ϮͿ͕�
�ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ�dZ/W^�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ϰ� &Žƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ƐĞĞ͕� :ŽƐĞĨ��ƌĞǆů͕� Ζ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�
ĂĨƚĞƌ��ĂŶĐƷŶ͗� WůĂĐŝŶŐ� Ă� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� /ƐƐƵĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�tdK��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�ŐĞŶĚĂΖ�tŽƌůĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�Ϯϳ�;ϯͿ͕�ϰϭϵͲϰϱϳ͕�ϮϬϬϰ͘��
ϱ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�^ĞĐƚŽƌ�/ŶƋƵŝƌǇ�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ͕�WĂƌƚ�/�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͬƐĞĐƚŽƌƐͬƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐͬŝŶƋƵŝƌǇ
ͬƐƚĂĨĨͺǁŽƌŬŝŶŐͺƉĂƉĞƌͺƉĂƌƚϭ͘ƉĚĨх�ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� ^ƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ^ĞĐƚŽƌ�
/ŶƋƵŝƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͬƐĞĐƚŽƌƐͬƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐͬŝŶƋƵŝƌǇ
ͬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͺĞŶ͘ƉĚĨх͘� ^ĞĞ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕� :ŽƐĞĨ� �ƌĞǆů͕�
Ζ�ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �h� ^ĞĐƚŽƌ� /ŶƋƵŝƌǇ͗� tŚĞŶ� �Ž� WĂƚĞŶƚ� &ŝůŝŶŐƐ�
sŝŽůĂƚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ͍Ζ͕� DĂǆ� WůĂŶĐŬ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͕� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� dĂǆ� >Ăǁ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� WĂƉĞƌ�
^ĞƌŝĞƐ�EŽ͘�ϭϮͲϬϮ͘��
ϲ� :ŽƐĞĨ� �ƌĞǆů͕� ΖdŚĞ� ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� �ĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� >ĞŐĂů� �ǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�DĂƌŬĞƚ�WŽǁĞƌ͗� >ŝŶŬƐ�ĂŶĚ� >ŝŵŝƚƐ͕� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕�
DĂƌŬĞƚ� WŽǁĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WƵďůŝĐ� /ŶƚĞƌĞƐƚ� ;/ŶŐĞ� 'ŽǀĂĞƌĞ� ĂŶĚ� ,ĂŶŶƐ�
hůůƌŝĐŚ�ĞĚƐ�ϮϬϬϴͿ�ϭϲʹϭϴ�
ϳ� /Ŷ� ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ� �ĨƌŝĐĂ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ�
ĂĚŽƉƚĞĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ͘� &Žƌ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ͕�
^ĞĞ� ��&͘� �ůƐŽ͕� ^ŝŶŐŚ͕� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� WŽůŝĐǇ� ŝŶ�
�ŵĞƌŐŝŶŐ� DĂƌŬĞƚƐ͕� 'ͲϮϰ� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� WĂƉĞƌ� EŽ͘� ϭϴ� ;ϮϬϬϮͿ͕� Ɖ͘� ϲ͖�
DĞŚƚĂͬ�ŐĂƌǁĂůͬ^ŝŶŐŚ͕� WŽůŝƚŝĐƐ� dƌƵŵƉƐ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕� ϮϬϬϳ͕� Ɖ͘� /͖�
^ƚĞǁĂƌƚͬ�ůĂƌŬĞͬ:ŽĞŬĞƐ͕��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�ŝŶ��ĐƚŝŽŶ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ŝǀ͘�



�ƌ�DŽƌ��ĂŬŚŽƵŵ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͗�
ƚŚĞ�ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ΖDĂƌŬĞƚ��ƉƉƌŽĂĐŚΖ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�/WZƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϳϬ�

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� /W͕�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕�ǁŝƚŚ�
Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ� �ĨƌŝĐĂ͘� dŚĞ�
ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�dZ/W^�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ƐƚƌŝĐƚŽ� ƐĞŶƐƵ͘� /ƚ� ůŽŽŬƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�
ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕�ĐĂƐĞͲůĂǁ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ǀĞƌǇ�ƐĐĂƌĐĞ͘�KŶůǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŚĂǀĞ�ĐĂƐĞƐ�
ďĞĞŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘� �KD�^�ǲƐ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŝŵƉŽƐŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƚǁŽ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� dŚŽƐĞ� ĐĂƐĞƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ĂƐ� ĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽŽů� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘��

tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽĨƚĞŶ�
ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ;ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ƚŽŽůͿ�
ĞŵďŽĚŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� /W� ƐǇƐƚĞŵ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ�ĂƐ�
Ă� ŵĂƌŬĞƚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƚŽŽů� ŝƐ� Ă� ŵŽƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�h� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ĞĐƚŽƌ� /ŶƋƵŝƌǇ� ZĞƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘�

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗� ƐĞĐƚŝŽŶ� //� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ŐĞŶĞƌĂů� ƌĞŵĂƌŬƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ΖŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚΖ�
ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ� ///� ďƌŝĞĨůǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� dZ/W^ͲƌĞůĂƚĞĚ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘� dŚĞŝƌ� ůŝŵŝƚƐ� ĂƐ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ƚŽŽůƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘� ^ĞĐƚŝŽŶ�/s� ŝƐ�
ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ�
ǁŝƚŚ� ƚǁŽ� ĐĂƐĞƐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ� Ă� ŵĞƌŐĞƌ� ĐĂƐĞ�
ĐůĞĂƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �KD�^�� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�
^ĞĐƚŝŽŶ�s�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ďǇ�ƐŚŽǁĐĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕�ǁŝƚŚ�
Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��

//͘ ��D�Z<�dͲKZ/�Ed����WWZK��,�dK�����^^�
dK�W,�ZD���hd/��>^�

dŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ƚŽ� /WͲƌĞůĂƚĞĚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� ǁĞůů�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ŝŵŵƵŶĞ� ĨƌŽŵ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ǁŚĞŶ�
ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘� dŚĞ� /W�
ƐǇƐƚĞŵ� ƌĞǁĂƌĚƐ� /W� ŽǁŶĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� Žƌ�

ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘ϴ

DĂƌŬĞƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƌƵůĞƐ͘� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ŽĨ� /W� ƌŝŐŚƚƐ͘�
�ǀĞŶ� ŝĨ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� /W� ŽǁŶĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�/W�ŽǁŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ǁŚŝůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͘��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ůĂǁ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ĂƐ� ĨĂƌ� ĂƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵĞƌĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ� /WZ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂŶƚŝͲ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͘� &ƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ͕� ŝƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�
ŽŶůǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ǁŚĞŶ�/W�ŽǁŶĞƌƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ�ŐŽ�ĂƐ�
ĨĂƌ�ĂƐ�ĂƌŐƵŝŶŐ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂϵ ũƵĚŐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
'ĞŶĞƌĂů� �ŽƵƌƚ͕� ΖƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶƐƵůĂƚĞ� ĨŝůŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲůĂǁ� ůŝĂďŝůŝƚǇΖ͘ϭϬ� dŚŝƐ� ĨĂƌͲ
ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ� ŚŽǁ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲůĂǁ�
ĐŽŶƚƌŽů͕� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐŽƵůĚ� ĞĂƐŝůǇ�
ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� /W� ƐǇƐƚĞŵ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕� ůŝŵŝƚĞĚ� ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƉĂƌĂůůĞů� ƚƌĂĚĞ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŐŝǀĞƐ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ϮϬ�
ǇĞĂƌƐ� ƚŽ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ŽǁŶĞƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ƉƌŝĐĞͲ
ďĂƐĞĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ďǇ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŚĂƐ� ĞǆƉŝƌĞĚ͘� /Ĩ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌŝĐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƐĞƚƚůĞ͕� ďǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ� ŝƚƐ�ĞŶƚƌǇ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŽŶŽƉŽůǇ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ�ŵŽŶŽƉŽůǇ� ƉƌŝĐĞƐ�
ƉĂŝĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘� 'ŝǀĞŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�
ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕� ŝŶ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ� ƉĂǇͲĨŽƌͲĚĞůĂǇ� ŵĂǇ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� Ă� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ�
ŽĨĨĞŶĐĞ͘��

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂǇͲĨŽƌͲĚĞůĂǇƐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�
ϮϬϬϵ� �h� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ^ĞĐƚŽƌ� /ŶƋƵŝƌǇ� ZĞƉŽƌƚ� ŚĂƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƵƐĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ůŝŵŝƚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ƉƌŝĐĞƐ͘��ŵŽŶŐƐƚ�
ƐƵĐŚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ĨŝůŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐϭϭ� ƚŚĂƚ�
ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ� ĚĞůĂǇ� Žƌ� ďůŽĐŬ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌǇ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘� ^ƵĐŚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ͘�
dŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂƌŝƐĞƐ� ĂƐ� ƚŽ� ΖƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ�

ϴ� :ŽƐĞĨ� �ƌĞǆů͕� ΖdŚĞ� ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� �ĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� >ĞŐĂů� �ǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�DĂƌŬĞƚ�WŽǁĞƌ͗�>ŝŶŬƐ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚƐΖ͕� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�
DĂƌŬĞƚ� WŽǁĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WƵďůŝĐ� /ŶƚĞƌĞƐƚ� ϭϲʹϭϴ� ;/ŶŐĞ� 'ŽǀĂĞƌĞ� ĂŶĚ�
,ĂŶŶƐ�hůůƌŝĐŚ�ĞĚƐ͘�ϮϬϬϴͿ͘�
ϵ��ĂƐĞ�dͲϯϮϭͬϬϱ��ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ�ǀ͘��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�΀ϮϬϭϬ΁���Z�//ͲϬϬϬϬ͘��
ϭϬ� :ŽƐĞĨ� �ƌĞǆů͕� Ζ�ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �h� ^ĞĐƚŽƌ� /ŶƋƵŝƌǇ͗� tŚĞŶ� ĚŽ�
WĂƚĞŶƚ� &ŝůŝŶŐƐ� sŝŽůĂƚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ͍Ζ͕�DĂǆ� WůĂŶĐŬ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� dĂǆ� >Ăǁ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� WĂƉĞƌ�
^ĞƌŝĞƐ�EŽ͘�ϭϮͲϬϮ͘�
ϭϭ�ŝďŝĚ͕�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϭϳ�Ğƚ�ƐĞƋ͘��



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

ϳϭ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ƉĂƚĞŶƚ� ĨŝůŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� Ăŵďŝƚ� ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ůŝĂďŝůŝƚǇΖ͘ϭϮ� &ŝůŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƚĂƌŐĞƚ� ĂĐƚƵĂů� Žƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐΖ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶΖƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘��

dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƚŽŽů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ĂŶƚŝͲ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ďǇ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ůĂǁ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�/WͲƌĞůĂƚĞĚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘�
dŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ůŝŶĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�
ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�
ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐŚŝĨƚ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� /WͲ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ;ǁŝƚŚ� Ă� ŵĞƌĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� /W�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐͿ� ƚŽ� Ă� ΖŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚΖ� ƚŚĂƚ�
ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĐŚĂŶŶĞůƐ� ĂŶĚ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ĨŽƌĞĐůŽƐƵƌĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘�

dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ� ĂƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�/WͲŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƌĞůǇ�
ŚĞĂǀŝůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕�
ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ�
ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�
ZĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� Ăŝŵ� Ăƚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� ^ŝŶĐĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� Ăŝŵ� Ăƚ� ĚĞůĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŵĂƌŬĞƚ͕� ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
ĂƌĞ� ŶŽƚ� ǁĞůů� ƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƐƵĐŚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ǁŝůů�
ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƉĂǇ� ŵŽŶŽƉŽůŝƐƚŝĐ� ƉƌŝĐĞƐ� ĞǀĞŶ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ͘ϭϯ� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝĨ� ƚǁŽ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŽŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ� ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ�
�ĨƌŝĐĂ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ� ƐĞƚƚůĞ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĂǀŽŝĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ďǇ� ŐĞŶĞƌŝĐƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƐƵĐŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�'ŝǀĞŶ�
ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕� ƐƵĐŚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ�
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �h�
ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚŝƐ� ƌĂŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘��

dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�
Žƌ� ƚŚĞ� h^� ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƐƵĐŚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĂŵŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�

ϭϮ�ŝďŝĚ��
ϭϯ�^ĞĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ĂďƵƐĞ� ŽĨ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� /W� ĨŝĞůĚ͕� :ŽƐĞƉŚ�
�ƌĞǆů͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗� ^ŬĞƚĐŚŝŶŐ� Ă�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲKƌŝĞŶƚĞĚ� ZĞĨŽƌŵ� ŽĨ� dZ/W^͕͛� ŝŶ� &ĞƐƚƐŬƌŝĨƚ� ƚŝůů� DĂƌŝĂŶŶĞ�
>ĞǀŝŶ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�Ϯϲϭ͕�Ϯϲϳ͘�

ĐŽƵůĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ŝŵƉĂĐƚ� ŐůŽďĂů� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��

dŚŝƐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ŚŽǁ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐŽĂůƐ� ŽĨ� /W� ůĂǁ� ĂƌĞ͘� �ŶƚŝͲ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ŝĨ� ŶŽƚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕� ĐŽƵůĚ�
ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ďƵŝůƚͲŝŶ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� /W�
ƐǇƐƚĞŵ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ďƌŽĂĚ�ǀŝĞǁ�ǁŚĞŶ�
ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƉŽůŝĐǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘� �� ŶĂƌƌŽǁ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� /WͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�

dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�
ĂƐ� Ă� ŵĂƌŬĞƚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ŐŽĞƐ�
ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dZ/W^�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐϭϰ͕�ŵĂǇ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�
ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ĨŝŐŚƚŝŶŐ� ĂŶƚŝͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͕� ĂƐ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�
ŽĨĨĞƌƐ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ƚŽŽůƐ� ƚŚĂƚ� ŐŽ� ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĞƌĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ͘�DĞƌŐĞƌ� ĐŽŶƚƌŽů͕� ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŽĨĨĞƌƐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ďůŽĐŬ� Žƌ� ƚŽ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ� ǁŝƚŚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ůŝŵŝƚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� Žƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĞĨĨŽƌƚƐ͘� DĞƌŐĞƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ŚĂƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ŽǀĞƌƐĞĞ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ�
ĨŽƌ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌĞĐůŽƐƵƌĞ͘� �Ɛ� ǁĞ� ƐŚĂůů� ƐĞĞ͕�
ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů� �KD�^�� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Ă� ŵĞƌŐĞƌ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƚǁŽ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ǀĞƐƚƐ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
;Ă� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶͿ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ƚŽ�
ŝŶŝƚŝĂƚĞ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŝŵƉŽƐĞ� ĨŝŶĞƐ� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�
ĐĂƌƚĞůƐ� Žƌ� ĂďƵƐĞ� ŽĨ� ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞ� /WZƐ͘�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƚƌŝŐŐĞƌ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŝƐ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘����

/Ĩ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ĐƵƌǀĞ� ĂŶƚŝͲ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ďǇ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ŚŽǁ� ĚŽĞƐ� dZ/W^� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ͍�tĞ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘��

///͘ dZ/W^��E��d,��Z/',d�dK�h^���KDW�d/d/KE�
>�t��^���&>�y/�/>/dz�dKK>͗�WKd�Ed/�>��E��
>/D/d^��

dZ/W^� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ďŝŶĚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŽďůŝŐĞƐ�ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ƚŽ� /WͲƌĞůĂƚĞĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘� &ƌŽŵ� Ă� dZ/W^� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ƵƐŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ�ĂƐ� Ă� ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ƚŽŽů� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ŽĨ� /WZƐ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ŽƉƚŝŽŶĂů͘� dZ/W^� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�

ϭϰ�:ŽƐĞƉŚ��ƌĞǆů͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗�^ŬĞƚĐŚŝŶŐ�Ă�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲKƌŝĞŶƚĞĚ� ZĞĨŽƌŵ� ŽĨ� dZ/W^͕͛� ŝŶ� &ĞƐƚƐŬƌŝĨƚ� ƚŝůů� DĂƌŝĂŶŶĞ�
>ĞǀŝŶ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�Ϯϲϭ͘�



�ƌ�DŽƌ��ĂŬŚŽƵŵ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͗�
ƚŚĞ�ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ΖDĂƌŬĞƚ��ƉƉƌŽĂĐŚΖ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�/WZƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϳϮ�

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŐŝǀĞ� Ă� ůĞĞǁĂǇ� ƚŽ� ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ� DĞŵďĞƌƐ� ƚŽ�
ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁƐ� ƚŽ� /WͲƌĞůĂƚĞĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ĂƐ�Ă�
ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ƚŽŽů� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�DĞŵďĞƌΖƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͘�dŚŝƐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ƵŶďĂůĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/W͘�
KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ŝƐ�
ΖĚĞƌĞŐƵůĂƚĞĚΖ�ĂŶĚ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�DĞŵďĞƌ�
ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉŽůŝĐǇ͘��

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁƐ� ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ůĂǁ�ĂƐ�Ă�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŽŽů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/W�
ŝŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝƐ�
ǀĞƌǇ� ĚŝǀĞƌƐĞ͘� tŚĞƌĞĂƐ� ƐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƉƉůǇ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ�ƚŽ� /WͲƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ŐŽ�
ĂƐ� ĨĂƌ� ĂƐ� ĞǆĞŵƉƚŝŶŐ� /W� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͘� dŚŝƐ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽƌĚƐ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ĂƐ�
Ă� ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ƚŽŽů͕� ĂƐ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��

�Ƶƚ� ƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ�
�ĨƌŝĐĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽƚŝĐĞĚ͘�

dŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /W� ƐǇƐƚĞŵ�
ũƵƐƚŝĨǇ� Ă� ďƌŽĂĚĞƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ�
ǁŚŽƐĞ� ƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�/W�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƚƌŝĐƚŽ�ƐĞŶƐƵ͘��

�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ŝƐ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽŽů� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� ĂŶƚŝͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�
/WZƐ͘� WƵďůŝĐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĞŶĨŽƌĐĞ� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ƵŶĚĞƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ŝƐƐƵĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ũƵƌŝĚŝĐĂů� ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ǁŚĞƌĞĂƐ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĞŶĨŽƌĐĞ� ƐŽŵĞ� /WͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�

/s͘ ��s�>KWD�Ed^�/E�^h�Ͳ^�,�Z�E��&Z/���
Z�>�d���dK�/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz͕�
�KDW�d/d/KE�>�t��E��Wh�>/��,��>d,��

dŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ�
�ĨƌŝĐĂ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ŚŽǁ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƐŽ�
ĨĂƌ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ĂŶ� ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŚĂƐ�
ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ŝŶ�
ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ� �ĨƌŝĐĂ͕� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů�

ůĂŐŐŝŶŐ� ďĞŚŝŶĚ͘ϭϱ� �ĨĨŽƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŽ�ĞŶĂĐƚ�ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞ�ƐŽƵŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁƐ͘��KD�^�͕�t��Dh͕�
^����ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ���Kt�^�ĂƌĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�
ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘ϭϲ��ƚ� ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͕� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ŝƐ� ďǇ� ĨĂƌ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŝƚŚ� ƐŽƵŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘� KƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�DĂƵƌŝƚŝƵƐ͕� �ĂŵďŝĂ� ĂŶĚ� ^ĞǇĐŚĞůůĞƐ�
ĂƌĞ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘��
tŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� /W� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͕� ƐŽŵĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� ŽƚŚĞƌƐ� ĞǆĞŵƉƚ� /W� ĨƌŽŵ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��

&ƌŽŵ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ĐĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĂƌĞ͘�
KŶůǇ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐĞƚƚůĞĚ͘�dŚŝƐ�
ĐĂƐĞ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�/W͕� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ŵĞƌŐĞƌ� ĐĂƐĞ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŽĨ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� �KD�^�� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŚĂƐ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĐůĞĂƌĞĚ� Ă� ŵĞƌŐĞƌ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƚǁŽ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� dŚŽƐĞ� ĐĂƐĞƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� Ă�
ƉƌĞƚĞǆƚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ůĂǁ� ĂƐ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘��

�� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ǁĂƐ� ůŽĚŐĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� 'ůĂǆŽ^ŵŝƚŚ<ůŝŶĞ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;WƚǇͿ�>ƚĚ�;Ζ'^<ΖͿ�Θ��ŽĞŚƌŝŶŐĞƌ�/ŶŐĞůŚĞŝŵ�
;WƚǇͿ� ;Ζ�/ΖͿϭϳ͕� ;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ� '^<ͬ�/� ĐĂƐĞͿ͕� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ĨŽƌ�
ŚŝŐŚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ďƵƚ�ůĂƚĞƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂůůĞŐĞĚ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϴ;ďͿ�ĂŶĚ�;ĐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
�Đƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚĞĂů� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ĂŶĚ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶĂƌǇ� ĐŽŶĚƵĐƚ͘ϭϴ� dŚĞ�
ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐĞƚƚůĞĚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�'^<�ĂŶĚ��/�
ǁĞƌĞ� ĂĐĐƵƐĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚ͗��

ϭϱ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ŶĞĞĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� &ŽƌƵŵ͕�ŶŽ� ĨĞǁĞƌ� ƚŚĂŶ�Ϯϰ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ůĂǁƐ� Ăƚ� Ăůů͕� DŽƌ� �ĂŬŚŽƵŵ͕� Ζ�ĂůĂŶĐŝŶŐ� /ŶĐĞŶƚŝǀĞ� ƚŽ� /ŶŶŽǀĂƚĞ� ĂŶĚ�
&ƌĞĞĚŽŵ� ƚŽ� �ŽŵƉĞƚĞ͗� ĂŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ� /WZƐ� ĂŶĚ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ͕�Ɖ͘�ϭϲ͕�Ɖ͘�ϭϱ͘�
ϭϲ�'ĞŶĞƌĂůůǇ�ŽŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�
ƐĞĞ� Ζ�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ZĞŐŝŽŶĂů� /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ͕� :ŽƐĞƉŚ� �ƌĞǆůͬDŽƌ� �ĂŬŚŽƵŵͬ�ůĞĂŶŽƌ� &ŽǆͬDŝĐŚĂů�
'Ăůͬ�ĂǀŝĚ�'ĞƌďĞƌ�;�ĚƐ͘Ϳ��ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ͕�EŽƌƚŚŚĂŵƉƚŽŶ�ϮϬϭϮ͘��
ϭϳ� dŚĞ� ĐĂƐĞ� ǁĂƐ� ƐĞƚƚůĞĚ͘� ^ĞĞ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶǲƐ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�Ăƚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�EĞǁƐůĞƚƚĞƌ͕�ĞĚŝƚŝŽŶ�
ϭϱ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϰ͕�Ăƚ�ƉƉ͘�ϭͲϮ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƉĐŽŵ͘ĐŽ͘ǌĂͬĂƐƐĞƚƐͬhƉůŽĂĚƐͬ�ƚƚĂĐŚĞĚ&ŝůĞƐͬDǇ�ŽĐ
ƵŵĞŶƚƐͬDĂƌĐŚͲϬϰͲEĞǁƐůĞƚƚĞƌ͘ƉĚĨх�
ϭϴ� &Žƌ� Ă� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͕� ƐĞĞ�DĨƵŶĚŽ� EŐŽďĞƐĞ� ĂŶĚ� >ŝďĞƌƚǇ�
DŶĐƵďĞ͕� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� WŽůŝĐǇ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂΖƐ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
^ĞĐƚŽƌ͗� �ĂůĂŶĐŝŶŐ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϭϭͿ� ŽŶ� ĨŝůĞ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌͿ͘��



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

ϳϯ�

'^<� ĂďƵƐĞĚ� ŝƚƐ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ� ĂŶƚŝͲƌĞƚƌŽǀŝƌĂů� ĚƌƵŐƐ� ;�ZsƐͿ� ďǇ�
ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͖��

ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͖��

ƌĞĨƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͖��

ĚƌĂŵĂƚŝĐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ� �ZsƐ�
ƐŽůĚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�
ƐŽůĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͖�

ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� ƐĂůĞ� ŽĨ�
ŐĞŶĞƌŝĐ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͖��

ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĞŶƚĂŝů� Ă� Ĩŝƌŵ� ƚŽ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĐĞƐ͘��

dŚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ŝƚƐ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă� ĨŝŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�'^<�ĂŶĚ��/�ĂďƵƐĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďǇ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƉƌŝĐĞƐ͕�
ƌĞĨƵƐŝŶŐ� ƚŽ� ŐƌĂŶƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� Ă�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ͕� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶĂƌǇ� ĐŽŶĚƵĐƚ͘�
dŚĞ� ŵĂƚƚĞƌ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĐŽŵĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
dƌŝďƵŶĂů͕�ĂƐ�'^<�ĂŶĚ��/�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�Ă�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ĚƌĂƐƚŝĐ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞƐ� ŽĨ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘��

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ͕�'^<�ĂŶĚ��/�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ͗���

'ƌĂŶƚ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͖�

ƉĞƌŵŝƚ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞĞƐ� ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
�Zs� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƚŽ� ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ� �ĨƌŝĐĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖�

ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͕�
ƉĞƌŵŝƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Zs�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ�
ŽŶůǇ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ăůů� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�
ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͖�

ƉĞƌŵŝƚ� ůŝĐĞŶƐĞĞƐ� ƚŽ� ĐŽŵďŝŶĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
�ZsƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��Zs�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͖�ĂŶĚ�

ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌŽǇĂůƚŝĞƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ��ZsƐ͘���

dǁŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͘�&ŝƌƐƚ͕�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ŽĨĨĞŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ� '^<� ĂŶĚ� �/� ĂƌĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƵƐŝŶŐ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�/W�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘�
�ŚĂƌŐŝŶŐ� ŚŝŐŚ� ƉƌŝĐĞƐ͕� ƌĞĨƵƐŝŶŐ� ƚŽ� ŐƌĂŶƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� Žƌ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶĂƌǇ�
ĐŽŶĚƵĐƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĂƐ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ĨŽƌ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�'^<͘�dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŵŝƌƌŽƌ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� �ŽŚĂ� ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͘�/Ŷ��ŽŚĂ͕�
ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ͕� Ă� ŶĞǁ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�
ĂůůŽǁŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ŝƐƐƵĞ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉŽƌƚƐ�
ǁĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ� ŝŶ� ƚŚĞŽƌǇ� ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�
ǁŽƵůĚ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕� ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ƌĞŶĚĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů͕� ĂƐ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͘ϭϵ

/ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� '^<� ĐĂƐĞ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŚĂ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽǁƐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ŝƐƐƵĞ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ�
ĞǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ůĂǁ͘�
,ĞŶĐĞ͕� ŝŶ� ŝƚƐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕� '^<� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ƉĞƌŵŝƚ�
ůŝĐĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ĞǆƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� �Zs� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƚŽ�
ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� '^<�
ĂŐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ�
ƉĞƌŵŝƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Zs� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĨŽƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ� ŽŶůǇ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ǁĂƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ͘� dŚŽƐĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ� ŽĨ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϯϭďŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ŶŽƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƚƵƌŶĞĚ�
ŽƵƚ� ƚŽ� ďĞ� ŽĨ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƵƐĞ͕� ďƵƚ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ůĂǁ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�Ă�ƉƌŝĐĞ�ĐĂƉ�ŽĨ�ϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƐĂůĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ��ZsƐ�ĂůůŽǁƐ�'^<�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�
ŝƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ� ůŝĐĞŶƐĞĞƐ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�
ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŽĨ� �ŽŚĂ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŚĂ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ďƵƌĚĞŶ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĐĂŶ� ĞĂƐŝůǇ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĂƚ�
'^<�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘��

dŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ĚŝƐƉůĂǇƐ� ƚŚĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŐĂŝŶƐ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� /W� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ� ĐŽŶƚƌŽů� ĐĂŶ� ƚƵƌŶ� ŽƵƚ� ƚŽ� ďĞ� ŵŽƌĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝĞƌ� ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ� ƚŚĂŶ� /W�ƐƚƌŝĐƚŽ�ƐĞŶƐƵ
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͘��

dŚĞ� �ƐƉĞŶͬ'^<ϮϬ� ŵĞƌŐĞƌ� ĐĂƐĞ� ĚĞĂůƚ� ǁŝƚŚ� ďǇ� ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ŽƉĞŶ� ĂŶĚ�

ϭϵ�KŶůǇ�ZǁĂŶĚĂ�ŚĂƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��
ϮϬ� &Žƌ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĞƌŐĞƌ� ƐĞĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�EĞǁƐůĞƚƚĞƌ͕��ĚŝƚŝŽŶ�ϯϰ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƉĐŽŵ͘ĐŽ͘ǌĂͬĂƐƐĞƚƐͬhƉůŽĂĚƐͬ�ƚƚĂĐŚĞĚ&ŝůĞƐͬDǇ�ŽĐ
ƵŵĞŶƚƐͬ&/E�>ĨŽƌͲtĞď͘ƉĚĨх�



�ƌ�DŽƌ��ĂŬŚŽƵŵ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͗�
ƚŚĞ�ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ΖDĂƌŬĞƚ��ƉƉƌŽĂĐŚΖ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�/WZƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϳϰ�

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͘� �ƐƉĞŶ� ǁĂƐ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� '^<͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵĞƌŐĞƌ͕�'^<�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ� ůŝĐĞŶƐĞ��Zs�
ƚŽ� �ƐƉĞŶ͘� dŚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĂŝƐĞĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� '^<� ǁŽƵůĚ� ĂůůŽǁ�
ĂĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ��Zs� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ĨŝƌŵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŝƚ� ŚĂĚ� ŐƌĂŶƚĞĚ� �ƐƉĞŶ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƉƌŝĐĞ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŝŶĂůůǇ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĞ� ŵĞƌŐĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� '^<� ŐƌĂŶƚĞĚ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ĨŝƌŵƐ� ŽŶ� Ă� ŶŽŶͲĞǆĐůƵƐŝŽŶĂƌǇ� ďĂƐŝƐ͘� dŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĨŝƌŵƐ�
ĂůůŽǁƐ� ƉƌŝĐĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞƐ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘�
WƌŝĐĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ� ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘Ϯϭ�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶĞ�ŚĂƐ�
ƚŽ� ďĞĂƌ� ŝŶ� ŵŝŶĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
;ZΘ�Ϳ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ĐŽƐƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
DĞƌŐĞƌƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ĨŝƌŵƐ� ĐĂŶ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� Ă�
ǁĂǇ� ƚŽ� ĨƵŶĚ� ZΘ�͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ǁŚĞŶ� ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂĐƚƵĂů� Žƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� Ă� ŵĞƌŐĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ͘��

ZĞĐĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ� ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��KD�^��ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�Ă�
ŵĞƌŐĞƌ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͗�
�ŝƉůĂ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ��ŝƉůĂ�DĞĚƉƌŽ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�>ŝŵŝƚĞĚ͘ϮϮ

�ŝƉůĂ� /ŶĚŝĂ� ŝƐ� Ă� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĂƌĞĂƐ͘� �ŝƉůĂ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƉůĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �KD�^��ŵĂƌŬĞƚ͘� �ŝƉůĂ�
/ŶĚŝĂ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�DĂƌŬĞƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ͘� �Ɛ� ƚŽ� �ŝƉůĂ� DĞĚƉƌŽ͕� ŝƚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ĨƚĞƌ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞ�
�KD�^���ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ͗�
;ϭͿ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ƌĞŵĂŝŶ�
ƉŽƐƚͲŵĞƌŐĞƌ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉĞƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŽŶ� ŵĂƌŬĞƚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŵĞƌŐĞƌΖ͖Ϯϯ� ;ϮͿ� ŝŵƉŽƌƚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ� ƌŝĨĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĚƌƵŐƐ� ƐŽůĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŵĂƌŬĞƚ� ǁĞƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ͘� dŚŝƐ�
ǁŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŐŝǀĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�

Ϯϭ�DŽƌ��ĂŬŚŽƵŵ͕� Ζ�ĂůĂŶĐŝŶŐ� /ŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ� /ŶŶŽǀĂƚĞ�ĂŶĚ�&ƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�
�ŽŵƉĞƚĞ͗� �Ŷ� �ĨƌŝĐĂŶ� � WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ� /WZƐ� ĂŶĚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >ĂǁΖ͕�
DĂǆ�WůĂŶĐŬ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϯͲϭϭ͕�ϮϬϭϯ͘�
ϮϮ� EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� DĞƌŐĞƌ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� �KD�^��
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵĞƐĂĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬŵĞƌŐĞƌй
ϮϬŶŽƚŝĐĞйϮϬŶŽйϮϬϮ͘ƉĚĨх�
Ϯϯ� WƌĞƐƐ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŶƚŝͲdƌƵƐƚ� ĂŶĚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ� EĞǁƐ�
ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂĨƌŝĐĂŶĂŶƚŝƚƌƵƐƚ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϴͬϬϳͬĐŽŵĞƐĂͲƉƵďůŝƐŚĞƐͲ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶͲŽĨͲĨŝƌƐƚͲƚǁŽͲŵĞƌŐĞƌͲĂƉƉƌŽǀĂůƐͲƌĞĐĞŝǀĞƐͲϰƚŚͲĚĞĂůͲ
ĨŝůŝŶŐͬĐŽŵŵĞŶƚͲƉĂŐĞͲϭͬх�

ŵĞƌŐŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌĂŝŶ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ďĞŚĂǀŝŶŐ� ŝŶ�
ĂŶ�ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘Ϯϰ

dŚĞ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂĚĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ΖƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŵŽǀĂů� ŽĨ� ĂŶǇ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ƉƌĞͲŵĞƌŐĞƌΖ͘Ϯϱ

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƚǁŽ� ĨŝƌŵƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƚŽ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�dŚŽƐĞ�
ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ŶĞƚǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐƵƉƉůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŽŶ�
ŵĂƌŬĞƚ͘� ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��

dŚĞ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗�

ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŝƉůĂ�
DĞĚƉƌŽ�ďǇ��ŝƉůĂ� /ŶĚŝĂ�ǁĂƐ�ŶŽƚ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ� ƉƌĞǀĞŶƚ� Žƌ� ůĞƐƐĞŶ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ŝƚ�ǁŝůů� ŶŽƚ�ďĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ�
ƚŽ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ�
�ƌƚŝĐůĞ� Ϯϲ� ;ϭͿ� ĂŶĚ� Ϯϲ� ;ϯͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ��ƌƚŝĐůĞ�ϱϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�KD�^��dƌĞĂƚǇ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŶĞŐĂƚĞ�
ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ĨƌĞĞ� ĂŶĚ� ůŝďĞƌĂůŝǌĞĚ�
ƚƌĂĚĞ͘Ϯϲ

dŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐƚŝĨůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐŝŶŐ�ĨŝƌŵƐ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌĞͲŵĞƌŐĞƌ͘�
dŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ďĞĞŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝĨ�
ƚŚĞ� ŵĞƌŐŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƌĂŝƐĞĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘���

dŚĞ��KD�^���ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŽŶĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ƉƵƚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�KD�^��ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ͘�dŚŝƐ�
ĂƐƉĞĐƚ� ŐŽĞƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͕� ďƵƚ� ŝƚ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ŚŽǁ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��KD�^��ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘��

Ϯϰ�ŝďŝĚ͘�
Ϯϱ�ŝďŝĚ͘�
Ϯϲ�ŝďŝĚ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
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ϳϱ�

s͘ �KE�>h�/E'�Z�D�Z<^��

/Ŷ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� dZ/WƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƐŽ� ĨĂƌ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� /W� ƐǇƐƚĞŵ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘� dŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� �ŽŚĂ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƐĐŚĞŵĞ� ŽĨ�
ĞǆƉŽƌƚƐ͕� ƐĞĞŵ� ƚŽ�ďĞ�ŽĨ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘� ^Ž� ĨĂƌ�
ŽŶůǇ� ZǁĂŶĚĂ� ŚĂƐ� ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘��

/ƚ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� /W� ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� Žƌ� ŚĂǀŝŶŐ� ĂŶ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�
/ŶĚŝĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EŽǀĂƌƚŝƐ�ĐĂƐĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ� ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� ĞǀĞƌͲŐƌĞĞŶŝŶŐ͘�hƐŝŶŐ� ƚŚĞ� /W�
ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ŚĂƐ� Ă�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�


