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dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů� ;ΖŵĂƌĐĂƐ� ĚĞ� ĂůƚŽ� ƌĞŶŽŵĞΖͿ͘� /ƚ�
ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�
WĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�KĨĨŝĐĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁ͕�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�

/͘ /EdZK�h�d/KE�

dŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ŵĂƌŬĞƚ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ůĂǁ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ůĞĚ� ƚŽ� Ă� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ƐŚŝĨƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�
tŚŝůƐƚ� ŵŽƌĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂŶ� ĞƋƵĂů� ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�ϭ

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ŚŝŐŚůǇ�
ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ĂŶǇ�ŵŽĚĞƌŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� ƐǇƐƚĞŵ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚƌƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ�

�ƌ��ŶǌŽ��ĂŝŽĐĐŚŝ� ;�ƌĂǌŝůͿ� ŝƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů� >Ăǁ�
Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�>Ăǁ͕�&ĞĚĞƌĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŝŽ�ĚĞ�
:ĂŶĞŝƌŽ� ;h&Z:Ϳ͘�,Ğ�ŚŽůĚƐ�Ă��ŽĐƚŽƌĂƚĞ� ;�ƌ� ũƵƌͿ�ĂŶĚ�DĂƐƚĞƌΖƐ�
;>>D͘Ϳ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ůĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ƵĚǁŝŐ�DĂǆŝŵŝůŝĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŝŶ�DƵŶŝĐŚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ� Ăƚ� ƚŚĞ�
�ĂŶĚŝĚŽ�DĞŶĚĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĂƚŚŽůŝĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
ZŝŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͘� dŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝƐ� ŽŶ� �ŝǀŝů� ĂŶĚ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� >Ăǁ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͕� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ͕� ĂŶĚ� �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� WƌŝǀĂƚĞ� >Ăǁ͘�
,Ğ� ŝƐ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚƵĚǇ� ĂŶĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� 'ƌŽƵƉ� ŽŶ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ͕�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� �ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�EWƋͿ͘�

ϭ� ^ĞĞ� �ŶǌŽ� �ĂŝŽĐĐŚŝ͕� �Ğƌ� ^ĐŚƵƚǌ� �ĞŬĂŶŶƚĞƌ� DĂƌŬĞŶ� ƵŶƚĞƌ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ǌŝǀŝůƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�^ĂŶŬƚŝŽŶĞŶ
;�Ăƌů� ,ĞǇŵĂŶŶƐ� ϮϬϭϮͿ� ϰϰϭ͖�DƀŶŝĐĂ� �� Z�DŽƌŐĂĚŽ͕�DĂƌĐĂƐ�
ĚĞ��ůƚŽ�ZĞŶŽŵĞ�;:ƵƌƵĄ�ϮϬϭϯͿ�ϲϯ͘�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚǁŝůů�
ĂŶĚ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�
ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�

/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ� ũƵƐƚ�ƉůĂǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌŽůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ� ΖĐůĂƐƐŝĐΖ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�Ζ�Z/�Ζ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ��ƌĂǌŝů�
ďĞůŽŶŐƐ͘� ^ƉĞĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŚĂƐ� ŶŽǁ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ůĞŐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�&/&��
tŽƌůĚ� �ƵƉ� ĂŶĚ� ϮϬϭϲ� KůǇŵƉŝĐ� 'ĂŵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉŝƌĂĐǇ� ĂŶĚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕�
ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂŵďƵƐŚ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘Ϯ

dŚŝƐ� ďƌŝĞĨ� ƐƚƵĚǇ� ǁŝůů� ĂŶĂůǇƐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ;ΖŵĂƌĐĂƐ�
ĚĞ�ĂůƚŽ�ƌĞŶŽŵĞΖͿ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ� ;�/W>Ϳ� ĂŶĚ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ� WĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� KĨĨŝĐĞ� ;�WdKͿ�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�EŽ͘�ϭϬϳ�ĚĂƚĞĚ�ϭϵ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϯ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘ϯ� dŚŝƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĂů� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� ƐǇƐƚĞŵƐ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘�

Ϯ� ^ĞĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ĐĂƐĞƐ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕���&� ǀ�ZĞƚƌƀ�DĂŶŝĂ� ϯ� :ƵůǇ�
ϮϬϭϰ� ;ϯƌĚ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� &ŝƌƐƚ� /ŶƐƚĂŶĐĞ͕� �ŽƵƌƚ� ŽĨ�
:ƵƐƚŝĐĞ� ŽĨ� ZŝŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͕� >ĂǁƐƵŝƚ� EŽ͘� ϬϮϭϴϮϴϳͲ
ϯϰ͘ϮϬϭϰ͘ϴ͘ϭϵ͘ϬϬϬϭͿ͖���&�ǀ�:ŽŚŶƐŽŶ�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ�ϭϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ�
;ϱƚŚ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ�ŽĨ�&ŝƌƐƚ�/ŶƐƚĂŶĐĞ͕��ŽƵƌƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ŽĨ�
ZŝŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͕� >ĂǁƐƵŝƚ� EŽ͘� ϬϭϵϴϰϭϲͲϭϴ͘ϮϬϭϰ͘ϴ͘ϭϵ͘ϬϬϬϭͿ͖�
��&�ǀ�dĞĐŚŶŽƐ�Ϯϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ�;ϰƚŚ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ�ŽĨ�&ŝƌƐƚ�
/ŶƐƚĂŶĐĞ͕� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ� ŽĨ� ZŝŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͕� >ĂǁƐƵŝƚ� EŽ͘�
ϬϮϭϳϯϮϴͲϵϳ͘ϮϬϭϯ͘ϴ͘ϭϵ͘ϬϬϬϭͿ͖���&�ǀ��ŽĐĂͲ�ŽůĂ�ϳ� :ƵŶĞ�ϮϬϭϭ�
;�ŽƵƌƚ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ� ŽĨ� ZŝŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͕� >ĂǁƐƵŝƚ� EŽ͘� ϬϯϴϯϭϵϬͲ
ϲϮ͘ϮϬϬϵ͘ϴ͘ϭϵϬϬϬϭͿ͖� ��&� ǀ� ��&� ϯϬ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϬ� ;ϯϱƚŚ�
&ĞĚĞƌĂů� dƌŝĂů� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ� &ĞĚĞƌĂů� �ŝƌĐƵŝƚ͕� ZŝŽ� ĚĞ�
:ĂŶĞŝƌŽ͕� >ĂǁƐƵŝƚ� EŽ͘� ϮϬϭϬ͘� ϬϮ͘Ϭϭ͘ϬϬϳϳϭϮͲϮͿ͘� &Žƌ� ĐŽƵƌƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕� ƐĞĞ� :ŽƐĠ� �d� ^ŽĂƌĞƐ͕� DĂƌĐĂƐ� ŶŽƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ� ʹ� ŵĂƌĐĂƐ� ĚĞ� ĂůƚŽ� ƌĞŶŽŵĞ� ǀƐ͘� ĚŝůƵŝĕĆŽ� ;>ƵŵĞŶ�
:ƵƌŝƐ�ϮϬϭϬͿ�ϴϭ͘�
ϯ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉĂŐĞ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ĞƐƐĂǇ͕�Ă�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĂǁƐ�
ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂŵŽƵƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�&Žƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͕�ƐĞĞ�DŽƌŐĂĚŽ�;Ŷ�
ϮͿ�ϭϮϱ͖����ĂŝŽĐĐŚŝ͕� Ζ��ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ă�ŵĂƌĐĂ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ƌĞŶŽŵĞ�ŶŽ�
�ƌĂƐŝůΖ͕�ŝŶ�����ĂƌďŽƐĂ�ĂŶĚ�<�'ƌĂƵͲ<ƵŶƚǌ�;ĞĚƐͿ͕��ŶƐĂŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�
Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ� ŝŵĂƚĞƌŝĂů� ʹ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ĚĞĚŝĐĂĚŽƐ� Ă� EĞǁƚŽŶ� ^ŝůǀĞŝƌĂ�
;>ƵŵĞŶ� :ƵƌŝƐ� ϮϬϬϵͿ� Ϯϯϭ͖� �ĞŶŝƐ� �� �ĂƌďŽƐĂ͕� WƌŽƚĞĕĆŽ� ĚĂƐ�
DĂƌĐĂƐ�;>ƵŵĞŶ�:ƵƌŝƐ�ϮϬϬϴͿ�ϭϯϭ͖�DĂŝƚġ���&�DŽƌŽ͕��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�
DĂƌĐĂƐ�;ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽƐ�dƌŝďƵŶĂŝƐ͕�ϮϬϬϯͿ�ϳϳ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�



�ŶǌŽ��ĂŝŽĐĐŚŝ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ŝŐŚůǇ�ZĞŶŽǁŶĞĚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�Ͳ����ƌŝĞĨ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ZĞĐĞŶƚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϰ�

//͘ WZKd��d/KE��E��Z�'h>�d/KE��

�͘ >�'�>� d,�KZ/�^� �E�� ��&/E/d/KE^� hE��Z�
�Z��/>/�E�dZ���D�Z<�>�t��

>Ăǁ� EŽ͘� ϵϮϳϵ� ŽĨ� ϭϰ� DĂǇ� ϭϵϵϲ� ;�/W>Ϳϰ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
;ΖŵĂƌĐĂ� ĚĞ� ĂůƚŽ� ƌĞŶŽŵĞΖͿ͘� �/W>� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ� ƐƚĂƚĞƐ�
ďƌŝĞĨůǇ�ƚŚĂƚ�Ζ��ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�
ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ǁŝůů� ďĞ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ŝŶ� Ăůů� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘Ζ� dŚĂƚ� �ƌƚŝĐůĞ� ŝƐ� ŶŽǁ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ďǇ� �WdK�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� EŽ͘� ϭϬϳͬϮϬϭϯ͕� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďĞůŽǁ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ��WdK͕�Ă� ƐŝŐŶ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ�ďĞ�Ă�
ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ǁŚĞŶ� ŝƚƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŶ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐǇŵďŽůŝĐ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕� ĞǆƉĂŶĚ� ďĞǇŽŶĚ� ŝƚƐ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƐĐŽƉĞ͕� ƚŚƵƐ�
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ůĂǁ͕�ǁŚŝĐŚ� ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�
ůĂƌŐĞ� ƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉƌĞƐƚŝŐĞ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĂƚƚƌĂĐƚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĂƐ� Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ϱ

hŶůŝŬĞ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ� ;ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ͕� &ƌĂŶĐĞ͕�
ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇͿ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕��ƌĂǌŝůŝĂŶ� ůĞŐĂů�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŽ� ŶŽƚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ� ĂŶǇ� ƐƉĞĐŝĂů� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŚĂǀĞ� Ă�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ůĞŐĂů� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ� ƚŚĞŽƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĂů�
ŬŝŶĚ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� KŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ĂŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ƚĞǆƚƐ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ� ůĂǁǇĞƌƐ͕� ũƵĚŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ŝŵƉŽƌƚ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝůƵƚŝŽŶ͕�ƉĂƐƐŝŶŐ�
ŽĨĨ͕� ƉĂƌĂƐŝƚŝĐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕� ƵŶũƵƐƚ� ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͕� ĞƚĐ͘�
ĂŶĚ�ƋƵŽƚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶĚŝƐƚŝŶĐƚůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ĐĂƐĞ� ůĂǁ� Žƌ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ůĞŐĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚŚĞŽƌǇ͘��

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�
ďŽƚŚ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕� ƉƌĞƐƚŝŐĞ͕� ĂŶĚ�
ŐŽŽĚǁŝůů� ĂƐ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ� ŽĨ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ΖŵĂƌĐĂƐ� ĚĞ� ĂůƚŽ�
ƌĞŶŽŵĞΖ͘� dŚĞƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ĂƐ� Ă� ΖƐǇŵďŽů� ŽĨ�
ƋƵĂůŝƚǇΖ� ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ǀĂůƵĞ�
ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉĞƌ�ƐĞ͘ϲ

ϰ��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƉŝ͘ŐŽǀ͘ďƌͬŝŵĂŐĞƐͬƐƚŽƌŝĞƐͬ>ĞŝϵϮϳϵͲ
ŝŶŐůĞƐ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
ϱ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭ� �WdK� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� EŽ͘� ϭϬϳ� ŽĨ� ϭϵ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϯ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƉŝ͘ŐŽǀ͘ďƌͬƉŽƌƚĂůͬĂƌƚŝŐŽͬƌĞƐŽůƵĐĂŽͺƉƌͺŶͺϭϬϳ
ϮϬϭϯх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϯϭ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϰ͖� ƐĞĞ� ĂůƐŽ� DĂƌŝĂ� ���
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕� ΖWĂƌĞĐĞƌ� /EW/ͬWZK�ͬ�/�KE^� ŶŽ� ϬϱϰͬϮϬϬϮ͕� ĚĞ�
ϬϵͬϭϬͬϮϬϬϮΖ�;ϮϬϬϰͿ�ϳϮ�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĂ���W/�ϯ͕�ϭϱ͘�
ϲ� �ĂŶŝĞůĂ� �� >ĞǀŝŐĂƌĚ� ĂŶĚ� EŝůƐŽŶ� &� ^ŝůǀĂ͕� Ζ�� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ĚĂƐ�
ŵĂƌĐĂƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ƌĞŶŽŵĞ�ŶŽ��ƌĂƐŝůΖ�;ϮϬϬϳͿ�ϴϲ�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĂ���W/�
ϰϭ͕�ϱϮ͘�

�͘ >�'�>� WZKd��d/KE� ���KZ�/E'� dK�
�Z��/>/�E�/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz�>�t��

/ƚ� ŝƐ�ǁŽƌƚŚ� ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐĞƚ�ŽƵƚ� ŝŶ��/W>��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ�ĚŝĨĨĞƌƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲďŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
;ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� �/W>��ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϲͿ� ĂŶĚ� dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ�
ϭϲ͘ϯ͕�ĂƐ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞůů�
ŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘ϳ� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ůĞŐĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ;ΖŵĂƌĐĂ� ŶŽƚſƌŝĂΖͿ͕� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϲϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
�Đƚ͕�>Ăǁ�EŽ͘�ϱϳϳϮ�ŽĨ�Ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϳϭ͕�ĂďƌŽŐĂƚĞĚ�
ďǇ� >Ăǁ� EŽ͘� ϵϮϳϵ� ŽĨ� ϭϰ� DĂǇ� ϭϵϵϲͿ͕� ĚŝĨĨĞƌƐ͘� �Ɛ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ďĞůŽǁ͕� �/W>� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� Ă�
ŶĞǁ� ůĞŐĂů� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƚŽ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� Ͳ� ƚŚĞ�
ΖŵĂƌĐĂ� ĚĞ� ĂůƚŽ� ƌĞŶŽŵĞΖͶĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚŽ�
ǁŚĂƚ� ǁĂƐ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞŶ� ĐŽŵŵŽŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝŶ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁ͘��

�Ɛ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� �/W>� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚĞĨŝŶĞ� ǁŚĂƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ΖŵĂƌĐĂ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ƌĞŶŽŵĞΖ͘��/W>�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ� ΖƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶΖ� ŝŶ�Ăůů�
ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ǁŝůů� ďĞ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŚŝŐŚůǇ�
ƌĞŶŽǁŶĞĚ͘�/ƚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�;ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƐŝŵŝůĂƌ�ŐŽŽĚƐ�
Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͘�

�/W>��ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ� ŝƐ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ�ŶŽƚ� Ă� ƐĞůĨͲĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ůĞŐĂů� ĐůĂƵƐĞ͕� ĂƐ� ŝƚ� ŽŶůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚǁŽ� ůĞŐĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ďĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ͗�
;ŝͿ�ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů͖� ĂŶĚ�
;ŝŝͿ�ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŚŝŐŚůǇ�
ƌĞƉƵƚĞĚ� ;ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚͿ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ƐƉĞĐŝĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Žƌ�
ĞǀĞŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖƐ�ŐŽŽĚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘��

�ĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭ͘ϭ�
ŽĨ� �WdK� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� EŽ͘� ϭϬϳͬϮϬϭϯ͕� �/W>� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ��
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ�
ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ŝŵŝƚĂƚĞƐ�Žƌ�ĐŽƉŝĞƐ�
ĂŶǇ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ;ĂůďĞŝƚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ŶŽ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͕� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐƵƌď� ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ĚŝůƵƚŝŶŐ� ŝƚƐ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�

ϳ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ͘ϯ�ŝŶ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ͕� ƐĞĞ� �� �ĂŝŽĐĐŚŝ͕� Ζ�� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ă�
ŵĂƌĐĂ� ŶŽƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ� ĨŽƌĂ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ�
ƐĞŵĞůŚĂŶĕĂ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͗�Ă�;ŶĆŽͿ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�
Ăƌƚ͘�ϭϲ͘ϯ�ĚŽ�dZ/W^�ŶŽ��ƌĂƐŝůΖ�;ϮϬϬϵͿ�ϭϬϮ�Z��W/�ϯ͖����ĂŝŽĐĐŚŝ͕�
Ζ�ŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ� ƐƵůůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ĂůůĂƌŐĂƚĂ� ĚĞů� ŵĂƌĐŚŝŽ�
ŶŽƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůǭĂƌƚ͘� ϭϲ͘ϯ� dZ/W^͗� ƵŶŽ�
ƐƚƵĚŝŽ� ĚĂůůĂ� ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ� ĚĞů� ĚŝƌŝƚƚŽ� ĚĞŝ� ŵĂƌĐŚŝ� ďƌĂƐŝůŝĂŶŽΖ�
;ϮϬϭϭͿ�ϯ�Z�/�ϭϯϬ͘�



/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
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Ϯϱ�

ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚƵĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚǁŝůů�;ƉĂƌĂƐŝƚŝĐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶͿ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ůĞŐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�
�/W>� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ�
ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŵŽƵŶƚĂďůĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ĂƐ�ŝƚƐ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�
ǀĂŐƵĞ͘� �Ɛ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ĐůĂƵƐĞ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞůĨͲĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�

�͘ >�'�>� Z�'h>�d/KE� �E�� /DW>�D�Ed�d/KE�
���KZ�/E'�dK��WdK��

�WdK� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� EŽ͘� ϭϬϳ� ǁĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŽŶ�
ϭϵ��ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϯ͕� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �/W>� �ƌƚŝĐůĞ�
ϭϮϱ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ŽĨ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �WdK�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ� ĨŽƌ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͘��

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�Ͳ�EŽ͘�ϭϭϬ�Ͳ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϰ�
;ĂůŵŽƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ��/W>��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�
ĞĨĨĞĐƚ� ŝŶ�DĂǇ� ϭϵϵϳͿ͕� ĂŶĚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ĨŽƵƌ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͘ϴ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞƐ� ϭ͘Ϯ� ĂŶĚ� Ϯ� ŽĨ�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϭϬϳͬϮϬϭϯ͕� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖƐ� ŚŝŐŚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ� ŝƐ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ƐƚĞƉ�;ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ΖĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞΖͿ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��/W>�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ�ĂŶĚ�ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�;ŝ͘Ğ͘�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�
ǀŝĂ� ĂŶ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� Žƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ŶƵůůŝƚǇ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞͿ͘ϵ� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ĨƌŽŵ� ŶŽǁ� ŽŶ͕�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��/W>�
�ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ� Ăƚ� ĂŶǇ� ƚŝŵĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂůŝĚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘�

ϴ��WdK�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ�EŽ͘�ϭϭϬ�ŽĨ�ϮϬϬϰ͕�EŽ͘�ϭϮϭ�ŽĨ�ϮϬϬϱ͕�EŽ͘�
Ϯϯ� ŽĨ� ϮϬϭϯ� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� EŽ͘� ϭϬϳ� ŽĨ� ϮϬϭϯ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƐƵƉĞƌƐĞĚĞƐ� Ăůů� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ĞĨĨĞĐƚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ͘�
ϵ� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� EŽ͘� ϭϬϳͬϮϬϭϯ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă�
ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ƐŚŝĨƚ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ� ŵŽŵĞŶƚ� ƚŽ� ƌĞƋƵĞƐƚ�
ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� �/W>� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ͘� hŶĚĞƌ�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� EŽ͘� ϭϭϬͬϮϬϬϰ͕� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ƚǁŽ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ;ŝ͘Ğ͕͘� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞͿ͗� ;ŝͿ�ĂƐ�Ă�ĚĞĨĞŶĐĞ� ŝŶ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă� ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
;ǁŝƚŚŝŶ� ϲϬ� ĚĂǇƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�KĨĨŝĐŝĂů�'ĂǌĞƚƚĞͿ͖�Žƌ�;ŝŝͿ�ĂƐ�Ă�ĚĞĨĞŶĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŶƵůůŝƚǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚǇ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;ǁŝƚŚŝŶ�ϭϴϬ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�
ŽĨ� ŐƌĂŶƚͿ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �/W>� �ƌƚŝĐůĞƐ� ϭϱϴ� ĂŶĚ� ϭϲϵ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŽĨ�
ŽĨ� ĂůůĞŐĞĚ� ŚŝŐŚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗��

dŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ďǇ� Ă� ǁŝĚĞ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐϭϬ� ;ĂƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉŽůůƐ͕�ŵĂƌŬĞƚ� ƐƵƌǀĞǇƐ�
Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐĂƉĂďůĞ� ŵĞĂŶƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŵĞĚŝĂ�
ƉůĂŶƐ͕� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�
ŵĞĚŝĂͿ͖�

ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐƚŝŐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ƉƌŽǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝŵĂŐĞ�
ƐƵƌǀĞǇƐ�ŽŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĐĂůĞͿ͖�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŝŐŶ͘�

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŽǁŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖƐ� ŚŝŐŚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂƚƵƐϭϭ͗�

;ĂͿ dŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ͕� ǁŚĞƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͖�

;ďͿ ƚŚĞ� ƉƌŽĨŝůĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĐƚƵĂů� Žƌ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐͬƵƐĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂů�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐͬƵƐĞƌƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĂŶĚ�
ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͖�

;ĐͿ ƚŚĞ� ƉƌŽĨŝůĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĐƚƵĂů� Žƌ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐͬƵƐĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂů�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐͬƵƐĞƌƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĂŶĚ�

ϭϬ�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�ϭϵ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ�ƚŽ�ƚŚĞ��/WW/�YƵĞƐƚŝŽŶ�YϮϯϰ� ΖZĞůĞǀĂŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨĂŵŽƵƐ� ŵĂƌŬƐ͕�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶΖ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŝƉƉŝ͘ŽƌŐͬĚŽǁŶůŽĂĚͬͬ͘͘͘'ZϮϯϰďƌĂǌŝů͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
ϭϭ� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰ͘ϰ� ŽĨ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ϭϬϳͬϮϬϭϯ� ŝƐ� ƋƵŝƚĞ� ůŽŶŐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ŽƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĂĐŬ� ƵƉ� ƚŚĞŝƌ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǁĂƐ� ĨŝƌƐƚ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĞŶŐƚŚ� ŽĨ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ʹ�
EŽ͘�ϭϭϬͬϮϬϬϰͿ͘� /Ŷ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ĨŽƌŵĞƌ� �WdK�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ϭϭϬͬϮϬϬϰ͕� ϭϮϭͬϮϬϬϱ� ĂŶĚ� ϮϯͬϮϬϭϯ͕� ƚŚĞ� ůŝƐƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰ͘ϰ� ŽĨ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ϭϬϳͬϮϬϭϯ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�
ƐůŝŐŚƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖƐ�ŚŝŐŚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘�



�ŶǌŽ��ĂŝŽĐĐŚŝ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ŝŐŚůǇ�ZĞŶŽǁŶĞĚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�Ͳ����ƌŝĞĨ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ZĞĐĞŶƚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϲ�

ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͖�

;ĚͿ ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͖�

;ĞͿ ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ��ƌĂǌŝů͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͖�

;ĨͿ ƚŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŽǁŶĞƌ� ƚŽ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ�
�ƌĂǌŝů�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͖�

;ŐͿ ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨŝǀĞ�
ǇĞĂƌƐ͖�

;ŚͿ ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐĂůĞƐ�Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͖�

;ŝͿ ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂƐ� ĂŶ�
ĂƐƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͖�

;ũͿ ƚŚĞ� ƉƌŽĨŝůĞ� ĂŶĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͖�

;ŬͿ ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖƐ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚŝůƵƚĞĚ� Žƌ� ƉĂƌĂƐŝƚŝĐĂůůǇ� ĞǆƉůŽŝƚĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ͖�

;ůͿ ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐͬƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖƐ�ǀĂůƵĞƐ͖�ĂŶĚ�

;ŵͿ ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌͬƵƐĞƌ�ƚƌƵƐƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘�

dŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�WdK� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉĞƚŝƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĂƚƚĂĐŚĞĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ŝŶ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϯ�
ĂŶĚ� ϰ� ŽĨ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ϭϬϳͬϮϬϭϯ͕� ůŝƐƚĞĚ� ĂďŽǀĞ͘� dŚĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�
Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŚĞĞƚ� ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ� Ă�
ĨĞĞ� ;ǁŚŝĐŚ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŽ� ĂďŽƵƚ� h^Ψϭϳ͕ϬϬϬͿϭϮ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ŽĨ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ�
ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ŽĨ� ƐƚĂĨĨ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �WdKΖƐ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��WdK͘�

ϭϮ�KƌĚŝŶĂŶĐĞ�EŽ͘�Ϯϳ�ŽĨ�ϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�&ŽƌĞŝŐŶ�dƌĂĚĞ�;�ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů�ĚĂ�
hŶŝĆŽ� ϳ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϰ͕� EŽ͘� Ϯϳ͕� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭ͕� ϲϲͿ͗� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� /EW/ΖƐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ǁŝůů� ďĞ�
ĐŚĂƌŐĞĚ� Ăƚ� ZΨϯϳ͕ϱϬϬ͘ϬϬ͕� ĂŶĚ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ŽŶ� ƉĂƉĞƌ� Ăƚ�
ZΨϰϭ͕ϯϬϬ͘ϬϬ�;�ƌĂǌŝůŝĂŶ�ZĞĂůƐͿ͘�

/Ŷ� ĐĂƐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖƐ� ŚŝŐŚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��WdK�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� ƚŚĞŶ�
ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ΖŵĂƌĐĂ� ĚĞ� ĂůƚŽ�
ƌĞŶŽŵĞΖ͘ϭϯ� �ŶǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖƐ� ŚŝŐŚ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��/W>�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ� ĨŝůĞĚ� ŝŶ�ƉĞƚŝƚŝŽŶƐ� ;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ŶƵůůŝƚǇ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐͿ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŽďůŝŐĞ� Žƌ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂŶǇ�
ĐŽŵŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �WdK͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϭϬϳͬϮϬϭϯ͕�ƚŚĞ�ĨŝůŝŶŐ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ� ŝƐ� ŶŽǁ�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �/W>� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ� ĂŶĚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϴ� ŽĨ�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ϭϬϳͬϮϬϭϯ͕� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖƐ�ŚŝŐŚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ�ĂĨĨŽƌĚƐ� ŝƚ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ŶŽŶͲƐŝŵŝůĂƌ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ� ĨŽƌ� Ă� ƚĞŶͲǇĞĂƌ�
ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚĞƌŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĚĞŶŝĂů� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŶƵůůŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĐĞĂƐĞ�Žƌ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�
ŝŶ� ĐĂƐĞƐ� ŽĨ� ;ŝͿ� ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖƐ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͖ϭϰ� Žƌ� ;ŝŝͿ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� Žƌ� ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ŚŝŐŚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ŽĨ�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϭϬϳͬϮϬϭϯ͘�

///͘ �� �KE�/^�� �Z/d/��>� �E�>z^/^� K&� d,��
WZKd��d/KE� �E�� Z�'h>�d/KE� K&� ,/',>z�
Z�EKtE���dZ���D�Z<^�/E��Z��/>��

tŚŝůĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϲϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŽŬĞĚ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� �Đƚ� ŽĨ� ϭϵϳϭ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ΖŵĂƌĐĂ�
ŶŽƚſƌŝĂΖ͕� �ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ� ŽĨ� ϭϵϵϲ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ůĞŐĂů�
ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ΖŵĂƌĐĂƐ� ĚĞ� ĂůƚŽ� ƌĞŶŽŵĞΖ͘� �Ɛ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ƐƚĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ŽŶĞ�
ĐŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ��/W>��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ�

ϭϯ�dŚĞ��WdKΖƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽŶůŝŶĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŐƌĂŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů� ŝŶ� ĨŽƌĐĞ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƉŝ͘ŐŽǀ͘ďƌͬƉŽƌƚĂůͬĂƌƚŝŐŽͬďƵƐĐĂͺͺŵĂƌĐĂƐх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�
&/&�ΖƐ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϯ�ŽĨ�>Ăǁ�EŽ͘�ϭϮ͕ϲϲϯ�ŽĨ�ϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ�;ΖtŽƌůĚ�
�ƵƉ� >ĂǁΖͿ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ǀĂůŝĚ�ŽŶůǇ�ƵŶƚŝů�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
ϭϰ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �/W>� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϰϮ͕� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĞǆƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ͗� ;ŝͿ� ƵƉŽŶ� ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ƚĞƌŵ͖� ;ŝŝͿ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌΖƐ� ƌĞŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĞŝƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚŝĂůůǇ� Žƌ� ŝŶ� ĨƵůů͕� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͖� ;ŝŝŝͿ�ƵƉŽŶ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ďǇ�Ă�ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚǇ͖� Žƌ� ;ŝǀͿ� ƵƉŽŶ� ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
�ƌƚŝĐůĞ� Ϯϭϳ� ;ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ă� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� ĂƚƚŽƌŶĞǇ� ďǇ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ĚŽŵŝĐŝůĞĚ�ĂďƌŽĂĚͿ͘�



/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϳ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƐ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲϳ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƌĞŐŝŵĞ� ŝƐ� ŶŽǁ� ŵƵĐŚ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ĂƐ�ŝƚ� ŝƐ�ŶŽǁ�ůĂƌŐĞůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĐůĞĂƌ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
�/W>� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ͘� EŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ůĞŐĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďĞƐŝĚĞƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ƐƉĞĐŝĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƐŝŐŶƐ͕�
ŝŶ�Ăůů�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă� ŚŝŐŚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� �/W>�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ� Ă� ƐŝŐŶ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞƉƵƚĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ŶŽƌ� ĚŽĞƐ� ŝƚ� ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�;�WdK͕�:ƵĚŝĐŝĂƌǇ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞͿ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌ͘��

/ƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƚŽ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� �/W>�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ� ŚĂƐ� ŽƉĞŶĞĚ� ƵƉ� Ă� ΖWĂŶĚŽƌĂΖƐ� �ŽǆΖ� ĨŽƌ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉƌĂǆŝƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ŵŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ůĞŐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��/W>��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ͳ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� Ͳ� ƋƵŝƚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĨŽƌ� ũƵĚŐĞƐ� ĂŶĚ� �WdK�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƐƚĂĨĨ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕��/W>��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ�ŚĂƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ� ŝƚ�Ă�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ůĞŐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŽƐ͘��

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĐůĞĂƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐĞƚ�
ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��/W>��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ�ǁĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽŽŬ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ͘� dŚĞ� ǀĞƌǇ� ĨŝƌƐƚ� �WdK� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
;EŽ͘�ϭϭϬͬϮϬϬϰͿ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ĂůŵŽƐƚ� ĞŝŐŚƚ� ǇĞĂƌƐ�
ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��/W>� ŝŶ�ϭϵϵϲ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�
ũƵĚŝĐŝĂů�ďĂƚƚůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ůĂǁƐƵŝƚƐ� ĨŝůĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽƵƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƐϭϱ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�WdK�
ŚĂƐ� ŵĂĚĞ� ŵĂŶǇ� ĂƚƚĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��/W>��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ͘�

ϭϱ� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� �/W>� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ŚŝŐŚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�;�WdK͕�:ƵĚŝĐŝĂƌǇ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĞŶƚŝƚǇͿ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌƐ� ĨŝůĞĚ� ůĂǁƐƵŝƚƐ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ�
ϮϬϬϬ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� �/W>�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ŝŶ� ĨŽƌĐĞ� ;DĂƌĐĞůŽ� D�� 'ŽǇĂŶĞƐ� ĂŶĚ�
'ƵƐƚĂǀŽ� �� �ŝƌĞŶďĂƵŵ͕� ΖDĂƌĐĂƐ� ĚĞ� ĂůƚŽ� ƌĞŶŽŵĞ� Ğ�
ŶŽƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ͗� ĐĂďŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ĂĕĆŽ�ĚĞĐůĂƌĂƚſƌŝĂ�
ƉĂƌĂ�Ă�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶĂ�>Ğŝ�EŽ͘�ϵ͘ϮϳϵͬϵϲΖ�
;ϮϬϬϱͿ� ϳϱ� ZĞǀŝƐƚĂ� ĚĂ� ��W/� ϱϭ͖� 'ĂďƌŝĞů� &� >ĞŽŶĂƌĚŽƐ� ĂŶĚ�
ZĂĨĂĞů�>��ŵĂƌĂů͕� ΖDĂƌĐĂƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ� ƌĞŶŽŵĞ͕�Ž�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϲ͘ϯ�ĚŽ�
dZ/W^� Ğ� ĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞĐůĂƌĂƚſƌŝĂƐΖ� ;ϮϬϬϱͿ� ϳϬ� ZĞǀŝƐƚĂ� ĚĂ� ��W/�
ϱϳͿ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌƐ� ŚĞůĚ� ǀĞƌǇ� ŚŝŐŚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �WdKΖƐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ŵĂŶǇ�ĐůĂƐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ�
ŝƚƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘� WƌĞǀŝŽƵƐ� �WdK� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ� Ͳ�
EŽƐ͘�ϭϭϬͬϮϬϬϰ͕� ϭϮϭͬϮϬϬϱ͕� ĂŶĚ� ϮϯͬϮϬϭϯ� Ͳ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ�
ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨĨŝĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂŐĞŶƚƐ͘� DĂŶǇ� ĂƐƉĞĐƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ĂŶĚ� ĚĞĐůĂƌĞ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖƐ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ;ƵŶƚŝů� ƚŚĞŶ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ�ĂŶ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶƵůůŝƚǇ�ĂĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��WdKͿ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�
ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƉƌŽŽĨ� ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŝǀĞͲǇĞĂƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ�
ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽŽ� ƐŚŽƌƚ͘� dŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ĐůĂƌŝƚǇ� ĂƐ� ƚŽ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŐƌĂŶƚĞĚ� Ğǆ� ŽĨĨŝĐŝŽ� ďǇ� ƚŚĞ� �WdK� ǁĂƐ� ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ͘� dŚĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂů� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� �/W>� ŽĨ� ĨŽƵƌ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ;ĂŶĚ� ƉƌŽďĂďůǇ� Ɛƚŝůů� ŝƐͿ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
�/W>��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�

/ŶĚĞĞĚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ� Ă� ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚĂƚ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞƉƵƚĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ĐůĂŝŵƐ� ĨƌŽŵ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŐĞŶƚƐϭϲ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ;Ğ͘Ő͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁͿ͘� /Ŷ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� EŽ͘� ϭϬϳͬϮϬϭϯ͕� ĂƐ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ� ĂďŽǀĞ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� //͘�͕͘� ƚŚĞ� �WdK� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ĐŽŶĐĞĚĞĚ� ĚĞĨĞĂƚ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶΖƐ� ŝŵƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶƐ͕� ǁŚŝůĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ĂŐĞŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƐŽŵĞ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ŝŶŝƚŝĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖƐ�ŚŝŐŚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ĨŝǀĞ�
ƚŽ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘�

/s͘ WK^^/�>�� /Ed�ZE�d/KE�>� /EWhd^͗� ^hWWKZd�
�&ZKD��KDW�Z�d/s��WZ/s�d��>�t��

&Žƌ� ĚĞĐĂĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŝŐŚůǇ�
ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŚĂƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ĂŶǇ�
ŵŽĚĞƌŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� ƐǇƐƚĞŵ͘� �ĞĞƉĞƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂǁ�ŵĂǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŵĂŶǇ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌƵůĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂŶ��/W>�EŽ͘�ϵ͘Ϯϳϵͬϭϵϵϲ͘ϭϳ

ϭϲ� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐůĂŝŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂƌĞ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ� ŝŶ�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� EŽ͘� ϲϬ� ŽĨ� Ϯϭ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϬϰ͕� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;��W/Ϳ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďƉŝ͘ŽƌŐ͘ďƌх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
ϭϳ�^ĞĞ����ĂŝŽĐĐŚŝ�;Ŷ�ϮͿ�ϰϰϭ͘�



�ŶǌŽ��ĂŝŽĐĐŚŝ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ŝŐŚůǇ�ZĞŶŽǁŶĞĚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�Ͳ����ƌŝĞĨ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ZĞĐĞŶƚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϴ�

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŐĂŝŶĞĚ� ďǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� �/W>�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�
ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ� ůĞŐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁ͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚŝƐ� ŐŽĂů͕� ƐŽŵĞ� ŐŽŽĚ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĞǆŝƐƚ͗�
�ƌƚŝĐůĞƐ� ϰ͘ϰ͘Ă� ĂŶĚ� ϱ͘Ϯ� ŽĨ� �h� dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϮϬϬϴͬϵϱͬ��͕� ĨŽƌŵĞƌ� ϴϵͬϭϬϰͬ���Ϳ͖�
�ƌƚŝĐůĞ�ϵ͘ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�,ĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�EŽƌŵƐ�;^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂͿ͕�ĂŶĚ�
�ƌƚŝĐůĞ�Ϯ͘Ő�ŽĨ�WĂƌĂŐƵĂǇĂŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͕�>Ăǁ�
EŽ͘� ϭ͘ϮϵϰͬϭϵϵϴͿ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� t/WK� :ŽŝŶƚ�
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� t<Dͬ��ͬ/ͬϯ͕� t/WKͲĚŽĐ͘� �ͬϯϰͬϭϯ͕�
ĂŶĚ� t/WKͲĚŽĐ͘� ϴϯϯ;�Ϳ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϰ͘ϭ͕ď͕� EŽ͘� ŝ͕� ŝŝ͕�
ĂŶĚ�ŝŝŝ͘�

s͘ &/E�>�Z�D�Z<^��E���KE�>h^/KE�

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �WdK� ƚŽ�
ƌĞƐƚŽƌĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌƐΖ� ĂŶĚ� ĂƚƚŽƌŶĞǇƐΖ� ĨĂŝƚŚ� ŝŶ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��/W>�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ��ƌĂǌŝů͘��WdK�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�EŽ͘�ϭϬϳͬϮϬϭϯ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǁĞůĐŽŵĞĚ͕� ďƵƚ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�

�Ɛ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ƉƌĞĐŝƐĞ� ůĞŐĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĐŚŽƌĞĚ� ĨŝƌŵůǇ� ŝŶ� �/W>� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ͕�
ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�
ƚŝĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐůŝŵĂƚĞ͘� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŽŶ� Ă�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ďĂƐŝƐ� ;ĨŽƵƌ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ƉƵďůŝƐŚĞĚͿ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĨƌŽŵ� ůŽďďǇŝŶŐ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕� Žƌ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĂĚĞƋƵĂĐǇ� ĂŶĚ�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŽĨ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �/W>� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ϭϴ� �Ɛ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ǁŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� �/W>� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů�
ĐůĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐĞĞƐ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ůĞŐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ŝƐƐƵĞƐ� ;ŵĂƌŬĞƚ� ƌĞƐƚƌĂŝŶƚͿ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ůĞŐĂů�

ϭϴ� �ŝůů� ŽĨ� >Ăǁ� EŽ͘� ϰ͘ϴϵϬͬϮϬϬϵ͕� ǁŚŝĐŚ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� ƐŽŵĞ�
ůĞŐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� �WdK�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�EŽ͘�ϭϬϳͬϮϬϭϯ͕�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ��ŽŶŐƌĞƐƐ͘�

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ;ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ăůů� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ŝ͘Ğ͘� ĨŽƌ� ŶŽŶͲƐŝŵŝůĂƌ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ůĂǁ͕�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ƋƵŽ� ǁŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ� ďŽƚŚ� ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ǁŝůů�ĂŶĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͘��

dŚŝƐ�ďƌŝĞĨ� ƐƚƵĚǇ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚůǇ�
ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĨƌŽŵ� �ƌĂǌŝůΖƐ�
ŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� �/W>�
�ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ� ƚŽ� ĂĐƋƵŝƌĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĂďƐŽůƵƚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�;ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�
ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖƐ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶͿ� ǁĂƐ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ĂŶ�
ĂƵĚĂĐŝŽƵƐ� ƉĂƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ϭϵϵϲ� ƚŽ�
ƚĂŬĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ͕� ŝƚ� ŚĂƐ�
ůĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��

&ŝŶĂůůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ďĞǇŽŶĚ� ĂŶǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ��/W>�
�ƌƚŝĐůĞ� ϭϮϱ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĐůĂƌŝĨǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�
ůĞŐĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ŽŶ� Ă� ƐƚƌŝĐƚ� ďĂƐŝƐ͘� �� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ďŽƚŚ� ƐŝŐŶƐ� ĂƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů͕� Žƌ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ǀĞƌǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ�
ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͕� ƚŚƵƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Žƌ�
ĞǀĞŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖƐ�ŚŝŐŚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘��

�/�>/K'Z�W,z�

��W/� ;�ƌĂǌŝůŝĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͿ�
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� EŽ͘� ϲϬ͕� ŽĨ� Ϯϭ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϬϰ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďƉŝ͘ŽƌŐ͘ďƌх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

�/WW/� YƵĞƐƚŝŽŶ� YϮϯϰ� ;ΖZĞůĞǀĂŶƚ� ƉƵďůŝĐ� ĨŽƌ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨĂŵŽƵƐ�
ŵĂƌŬƐ͕� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬƐ� ǁŝƚŚ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶΖͿ͕��ŶƐǁĞƌ�ŽĨ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�'ƌŽƵƉ�ϭϵ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŝƉƉŝ͘ŽƌŐͬ�
ĚŽǁŶůŽĂĚͬͬ͘͘͘'ZϮϯϰďƌĂǌŝů͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϰ�

�ĂŝŽĐĐŚŝ� �͕� Ζ�� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ă� ŵĂƌĐĂ� ŶŽƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ� ĨŽƌĂ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ƐĞŵĞůŚĂŶĕĂ� ĞŶƚƌĞ�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͗�Ă�;ŶĆŽͿ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϭϲ͘ϯ�ĚŽ�
dZ/W^�ŶŽ��ƌĂƐŝůΖ�;ϮϬϬϵͿ�ϭϬϮ�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĂ���W/�ϯ�

Ζ��ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ă�ŵĂƌĐĂ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ƌĞŶŽŵĞ�ŶŽ��ƌĂƐŝůΖ�ŝŶ�����
�ĂƌďŽƐĂ� ĂŶĚ� <� 'ƌĂƵͲ<ƵŶƚǌ� ;ĞĚƐͿ͕� �ŶƐĂŝŽƐ� ƐŽďƌĞ� Ž�
ĚŝƌĞŝƚŽ� ŝŵĂƚĞƌŝĂů� ʹ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ĚĞĚŝĐĂĚŽƐ� Ă� EĞǁƚŽŶ�
^ŝůǀĞŝƌĂ�;>ƵŵĞŶ�:ƵƌŝƐ�ϮϬϬϵͿ�

Ζ�ŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ� ƐƵůůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ĂůůĂƌŐĂƚĂ� ĚĞů� ŵĂƌĐŚŝŽ�
ŶŽƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůǭĂƌƚ͘�ϭϲ͘ϯ�dZ/W^͗�
ƵŶŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ĚĂůůĂ� ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ� ĚĞů� ĚŝƌŝƚƚŽ� ĚĞŝ� ŵĂƌĐŚŝ�
ďƌĂƐŝůŝĂŶŽΖ�;ϮϬϭϭͿ�ϯ�Z�/�ϭϯϬ�



/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

Ϯϵ�

Ζ�Ğƌ� ^ĐŚƵƚǌ� �ĞŬĂŶŶƚĞƌ� DĂƌŬĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�
�ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ǌŝǀŝůƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ� ^ĂŶŬƚŝŽŶĞŶ� ʹ�
ĞŝŶĞ� ZĞĐŚƚƐǀĞƌŐůĞŝĐŚƵŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŵ� ĚĞƵƚƐĐŚͲ
ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚͲ
ƐƺĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ� DĂƌŬĞŶƌĞĐŚƚΖ� ;�Ăƌů� ,ĞǇŵĂŶŶƐ�
ϮϬϭϮͿ�

�ĂƌďŽƐĂ���͕�WƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĂƐ�DĂƌĐĂƐ͗� ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�
ƐĞŵŝŽůſŐŝĐĂ�;>ƵŵĞŶ�:ƵƌŝƐ�ϮϬϬϴͿ��

'ŽǇĂŶĞƐ�DD�� ĂŶĚ� �ŝƌĞŶďĂƵŵ�'�͕� ΖDĂƌĐĂƐ� ĚĞ� ĂůƚŽ�
ƌĞŶŽŵĞ� Ğ� ŶŽƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ͗� ĐĂďŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
ĂĕĆŽ� ĚĞĐůĂƌĂƚſƌŝĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ŽďƚĞŶĕĆŽ� ĚĂ� ƉƌŽƚĞĕĆŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ŶĂ� >Ğŝ� EŽ͘� ϵ͘ϮϳϵͬϵϲΖ� ;ϮϬϬϱͿ� ϳϱ� ZĞǀŝƐƚĂ� ĚĂ�
��W/�ϱϭ�

>ĞŽŶĂƌĚŽƐ� '&� ĂŶĚ� �ŵĂƌĂů� Z>͕� ΖDĂƌĐĂƐ� ĚĞ� ĂůƚŽ�
ƌĞŶŽŵĞ͕� Ž� ĂƌƚŝŐŽ� ϭϲ͘ϯ� ĚŽ� dZ/W^� Ğ� ĂƐ� ĂĕƁĞƐ�
ĚĞĐůĂƌĂƚſƌŝĂƐΖ�;ϮϬϬϱͿ�ϳϬ�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĂ���W/�ϱϳ�

>ĞǀŝŐĂƌĚ����ĂŶĚ�^ŝůǀĂ�E&͕�Ζ��ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ�ĚĞ�
ĂůƚŽ�ƌĞŶŽŵĞ�ŶŽ��ƌĂƐŝůΖ�;ϮϬϬϳͿ�ϴϲ�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĂ���W/�ϰϭ��

DŽƌŐĂĚŽ�D�Z͕�DĂƌĐĂƐ�ĚĞ��ůƚŽ�ZĞŶŽŵĞ͗�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�;:ƵƌƵĄ�ϮϬϭϯͿ�

DŽƌŽ� D�&͕� �ŝƌĞŝƚŽ� ĚĞ� DĂƌĐĂƐ͗� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ĚĂƐ�
ŵĂƌĐĂƐ� ŶŽƚſƌŝĂƐ� ŶĂ� >Ğŝ� ϵ͘Ϯϳϵͬϭϵϵϲ� Ğ� ŶŽƐ� ĂĐŽƌĚŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�;ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽƐ�dƌŝďƵŶĂŝƐ�ϮϬϬϯͿ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� WĂƚĞŶƚ�
KĨĨŝĐĞ͕� EŽ͘� ϭϬϳ� ŽĨ� ϭϵ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϯ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƉŝ͘ŐŽǀ͘ďƌͬƉŽƌƚĂůͬĂƌƚŝŐŽͬƌĞƐŽůƵĐĂŽͺƉƌ
ͺŶͺϭϬϳϮϬϭϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� D��͕� ΖWĂƌĞĐĞƌ� /EW/ͬWZK�ͬ�/�KE^� ŶŽ

ϬϱϰͬϮϬϬϮ͕�ĚĞ�ϬϵͬϭϬͬϮϬϬϮΖ�;ϮϬϬϰͿ�ϳϮ�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĂ���W/�
ϯ�

^ŽĂƌĞƐ� :�d͕� DĂƌĐĂƐ� ŶŽƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ� ʹ�
ŵĂƌĐĂƐ� ĚĞ� ĂůƚŽ� ƌĞŶŽŵĞ� ǀƐ͘� ĚŝůƵŝĕĆŽ� ;>ƵŵĞŶ� :ƵƌŝƐ�
ϮϬϭϬͿ�
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