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ϱ� WZKd��d/KE�K&�dZ��/d/KE�>�<EKt>��'��
�E���/K�/s�Z^/dz�d,ZKh',���,/',�Z�

WZKd��d/KE�K&�'�K'Z�W,/��>�/E�/��d/KE^͗���
Z�s/�t�K&��K>KD�/�Ζ^�WK^/d/KE��d�d,��tdK�

�ƌ��ĂƌŽůŝŶĂ�sĄƐƋƵĞǌͲ�ƌĂŶŐŽ

��^dZ��d�

dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚǁŽ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ��ŽůŽŵďŝĂ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� tdK� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��ŽůŽŵďŝĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĂŶ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĚŝƐĐůŽƐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚĞŶ� ĨŝůŝŶŐ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ĐůĂŝŵ͘� dŚŝƐ� ƌĞĨůĞĐƚƐ�
�ŽůŽŵďŝĂΖƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
�ŽůŽŵďŝĂ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ǁŝŶĞ� ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚƐ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� Ă� t/WK� Žƌ�
tdK� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ďŝŶĚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /ƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ� ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ďǇ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�;'/ƐͿ͘�
dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ŐƌĂŶƚĞĚ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽůŽŵďŝĂŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐǇƐƚĞŵ͘� 'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� '/� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŝŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ͕� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ǁŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƐ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ŐŽŽĚƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕�
ƐŽŵĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�'/Ɛ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�
ĂƌĞĂƐ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ĞĂƐŝůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ǁŽƌůĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘�

<ĞǇ� ǁŽƌĚƐ͗� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;'/ƐͿ͕�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ;d<Ϳ͕� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ƉůĂŶƚ�
ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��ŽůŽŵďŝĂ

�ƌ� �ĂƌŽůŝŶĂ� sĄƐƋƵĞǌͲ�ƌĂŶŐŽ� ;�ŽůŽŵďŝĂͿ͕� �ŽĐƚŽƌ� ŝŶ� >Ăǁ�
;hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚ� ĚĞ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͕� ^ƉĂŝŶ͕� ϮϬϭϬͿ͕� ĂŶĚ� /�>WK� >>D�
;hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚ� ĚĞ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͕� ^ƉĂŝŶ͕� ϮϬϬϵͿ͕� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ĚĞ� �ŶƚŝŽƋƵŝĂΖƐ� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ� ĂŶĚ� WŽůŝƚŝĐĂů�
^ĐŝĞŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� 'ƌŽƵƉ� ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ƚƵĚŝĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�,Ğƌ� ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƵďůŝĐ� ůĂǁ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ůĂǁ͘� ^ŚĞ� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�tdK� WŚ�� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ;�ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϬϳʹ&ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϴͿ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ƚŚĞ� /�>WKΖƐ�
ĂŶĚ� &ƵŶĚĂĐŝſŶ� �ĂƌŽůŝŶĂΖƐ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ� ƚŽ� ƉƵƌƐƵĞ� ŚĞƌ� >>D�
ĂŶĚ��ŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͘�

/͘ /EdZK�h�d/KE�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ��ŽůŽŵďŝĂ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ǁŝŶĞ� ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƐ� ƵŶĚĞƌ�
�ƌƚŝĐůĞ�Ϯϯ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�&Žƌ��ŽůŽŵďŝĂ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͖� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ƚŽ� ĚŝƐĐůŽƐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͖� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĨŽůŬůŽƌĞ͘�

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕� �ŽůŽŵďŝĂ� ǁĂƐ� Ă� ĐŽͲƐƉŽŶƐŽƌ� ŽĨ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�/Wͬ�ͬtͬϰϳϰϭ�ĂŶĚ�dEͬ�ͬtͬϱϮϮ� �ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� tdK� �ŽŚĂ� ZŽƵŶĚ� EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘� �ŽůŽŵďŝĂ�
ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ďŝŶĚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� t/WK� ĂŶĚ� tdK� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚŝƐ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ��ŽůŽŵďŝĂ� ŝƐ� ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�
ƚŽ� ĚŝƐĐůŽƐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ�
ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƵƐĞĚ�
ǁŚĞŶ�ĨŝůŝŶŐ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ĐůĂŝŵ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕��ŽůŽŵďŝĂ�ŝƐ�
Ă� ƐƚĂƵŶĐŚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ� ŽĨ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǁŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĂƐ� ĂŶ� ĂďƐŽůƵƚĞ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘����

�ŽůŽŵďŝĂ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ� ĂŶĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ;�KƐͿ͕� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ƐŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�ŐŽŽĚƐ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝŶ� ϮϬϬϳ͕� �ĂĨĠ� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ�
ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŶŽŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
;W'/Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�

dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŝƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐƐ�;ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ƵƐĞ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ŵĂŝŶůǇ� ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͕� '/Ɛ� ĂƌĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂŵŽŶŐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĂƐ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƵŶĚĞƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�

ϭ͘tdK� �ŽŚĂ� tŽƌŬ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ʹ� dŚĞ� KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� /ƐƐƵĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ� Ͳ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� �ƌĂǌŝů͕� �ŚŝŶĂ͕� �ŽůŽŵďŝĂ͕�
�ƵďĂ͕�/ŶĚŝĂ͕�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�WĞƌƵ͕�dŚĂŝůĂŶĚ�ĂŶĚ�dĂŶǌĂŶŝĂ͘�ZĞǀŝƐĞĚ�
�ŽĐƵŵĞŶƚƐ� tdͬ'�ͬtͬϱϲϰͬZĞǀ͘Ϯ� dEͬ�ͬtͬϰϭͬZĞǀ͘Ϯ�
/Wͬ�ͬtͬϰϳϰ�ĚĂƚĞĚ�ϱ�:ƵůǇ�ϮϬϬϲ͘�
Ϯ�tdK�dƌĂĚĞ�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ʹ��ƌĂĨƚ�DŽĚĂůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
dZ/W^ͲZĞůĂƚĞĚ�/ƐƐƵĞƐ�Ͳ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ��ůďĂŶŝĂ͕��ƌĂǌŝů͕�
�ŚŝŶĂ͕� �ŽůŽŵďŝĂ͕� �ĐƵĂĚŽƌ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�
/ĐĞůĂŶĚ͕� /ŶĚŝĂ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ƚŚĞ� <ǇƌŐǇǌ� ZĞƉƵďůŝĐ͕�
>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕�ƚŚĞ�&ŽƌŵĞƌ�zƵŐŽƐůĂǀ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂĐĞĚŽŶŝĂ͕�
WĂŬŝƐƚĂŶ͕�WĞƌƵ͕�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�dŚĂŝůĂŶĚ͕�dƵƌŬĞǇ͕�ƚŚĞ�
��W� 'ƌŽƵƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� 'ƌŽƵƉ͘� �ŽĐƵŵĞŶƚ� dEͬ�ͬtͬϱϮ�
ĚĂƚĞĚ�ϭϵ�:ƵůǇ�ϮϬϬϴ͘�



�ƌ��ĂƌŽůŝŶĂ�sĄƐƋƵĞǌͲ�ƌĂŶŐŽ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�,ŝŐŚĞƌ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�Ă�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŽůŽŵďŝĂΖƐ�WŽƐŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�tdK
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϰϴ�

dŽ� ƚŚŝƐ� ĞŶĚ͕� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ�
ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ďŝŶĚŝŶŐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚŝƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ� ĂůƐŽ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ďǇ�'/Ɛ͘���

dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ŐƌĂŶƚŝŶŐ� '/Ɛ� ŝŶ� �ŽůŽŵďŝĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽůŽŵďŝĂŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ� ŽďƚĂŝŶ�'/� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŝŶ� �ŽůŽŵďŝĂ͕� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ�
ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƐ͘��

&ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĐŽŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĂƚ� '/Ɛ� ĐĂŶ� ŝŶĚĞĞĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�
ŵŽƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƌĞŐĂƌĚƐ�'/Ɛ�ĂƐ�
ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ŐůŽďĞ� ŝĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉƵďůŝĐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ůŽďďǇŝŶŐ�ĨŽƌ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂŶƚ�
ƚŽ�Ăůů�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǁŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚƐ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�

//͘ ��s�Ed�'�^� K&� WZKd��d/E'� W>�Ed�
s�Z/�d/�^͕� dZ��/d/KE�>� <EKt>��'�� �E��
�/K�/s�Z^/dz� d,ZKh',� '�K'Z�W,/��>�
/E�/��d/KE^�

EŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ďŝŶĚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� ^ƵĐŚ� ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ŽĨ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�
ĞĨĨŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ǁŽƌůĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĨŽƌƵŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�tdK͕�t/WK͕�t,K͕�&�K͕�hE�^�K�ĂŶĚ�hE�d��Ϳϯ͕�
ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ǇĞƚ� ƚŽ� ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� '/Ɛ� ŝŶ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ŵĂŬŝŶŐƐ� ĂŶĚ�
ŐŽŽĚƐ͘�

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂďŽǀĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐĂůůĞĚ� ŝŶƚŽ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŝŶĚĞĞĚ� ĚƌĂǁďĂĐŬƐ� ƚŽ� '/Ɛ� ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�Ăůů�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ĂŶĚ�

ϯ� �ĂƌůŽƐ� �ŽƌƌĞĂ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ͕� Ζ�ŚĂƉƚĞƌ� ϰ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐΖ� ŝŶ� Ζ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WŽůŝĐǇ͗�
ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐΖ�
;ϯƌĚ� ĞĚŶ͕� �ŽŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ϮϬϬϯͿ�
ϳϱ͘�

ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨŽůŬůŽƌĞ�
ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

�͘ W>�Ed�s�Z/�d/�^�

WůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƉůĂŶƚ�
ďƌĞĞĚĞƌƐΖ� ƌŝŐŚƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� EĞǁ� sĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŽĨ� WůĂŶƚƐ� ϭϵϳϴ�
ĂŶĚ� ϭϵϵϭ� ;hWKs� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐͿ͘� WůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ĐĂŶ�
ĂůƐŽ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘���

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂƌƚŝƐĂŶĂů� ďƌĞĞĚŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� WůĂŶƚ�
ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŵŽƐƚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ� ĂŶĚ�
ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ǁŽƌůĚ� ĚŽ�
ŶŽƚ� ƋƵĂůŝĨǇ� ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚƐ� Žƌ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐΖ� ƌŝŐŚƚƐ͘�
WůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐΖ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ďĞŶĞĨŝƚ� ďŝŐ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŶĞǁ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Žƌ�ĐŽƐƚůǇ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��

tŚĞƌĞĂƐ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐΖ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ŽǀĞƌ�
ƉůĂŶƚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ďǇ�
ůŝŵŝƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƌĞĞĚĞƌΖƐ� ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵĞƌΖƐ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ƵŶĚĞƌ� hWKs� ϭϵϵϭϰ͕� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƌĞŵĂŝŶ�
ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘� dŚŝƐ� ƚƌĞŶĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�
ďǇ� DŽŚĂŵŵĂĚ� dŽǁŚŝĚƵů� /ƐůĂŵϱ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĨĂƌŵŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘���

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƐƚĂƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĂŵŽŶŐ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĨĂƌŵĞƌƐ͕� ĂŶ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƚŽŽů� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů�
ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐƌŽƉƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘���

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ŶĞǁ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ĂĚĂƉƚĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŶĞĞĚƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞƚŚŽĚƐ�
ŝŶǀŽůǀĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ǁŽƌŬ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǁĞůů� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ďǇ� ^ĂůĂǌĂƌ͕�
>ŽƵǁĂĂƌƐ� ĂŶĚ� sŝƐƐĞƌ͕� ǁŚŽ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĨĂƌŵĞƌͲďƌĞĞĚĞƌƐ� ΖƉƌŽǀŝĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽĨƚĞŶ� ŶĞĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ĨĞůůŽǁ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐĞƐƐ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĨĂƌŵΖ͘ϲ�

ϰ� >ĂƵƌĞŶĐĞ� Z� ,ĞůĨĞƌ͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� WůĂŶƚ�
sĂƌŝĞƚŝĞƐ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >ĞŐĂů� ZĞŐŝŵĞƐ� ĂŶĚ� WŽůŝĐǇ� KƉƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�EĂƚŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐΖ�;&�K�ϮϬϬϰͿ�Ϯϴ͘��
ϱ� DŽŚĂŵŵĂĚ� dŽǁŚŝĚƵů� /ƐůĂŵ͕� ΖWƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� WƵďůŝĐ�
/ŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝŶ�ƚŚĞ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗� ZĞĂůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐΖ� ;ϮϬϬϵͿ� ϰ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ϱϳϵ͘�
ϲ�ZĞŶĞ�^ĂůĂǌĂƌ͕�EŝĞůƐ�W�>ŽƵǁĂĂƌƐ�ĂŶĚ��Ğƌƚ�sŝƐƐĞƌ͕�ΖWƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
&ĂƌŵĞƌƐΖ� EĞǁ� sĂƌŝĞƚŝĞƐ͗� EĞǁ� �ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ZŝŐŚƚƐ� ŽŶ�



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

ϰϵ�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ,ĞůĨĞƌ� ĐĂůůƐ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƵƚŝůŝǌŝŶŐ� ƐĞĞĚƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞĚ� ďǇ� ŶĞǁ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�
tŚĞƌĞĂƐ͕� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ŚĂƐ� ƵŶŝĨŽƌŵ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ�
ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ϳ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ůĞƐƐ� ĨĂǀŽƵƌĞĚ� ŐƌŽƵƉƐ͘� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ƚŚĞǇ� ŽĨĨĞƌ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ďƌĞĞĚŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ďǇ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĂƐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕��ĂŐŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�
ƚŚĞ� ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� '/Ɛ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ;d<��WƐͿϴ͕�
ǁŚŝĐŚ� ůĂĐŬ� ƚŚĞ� ŶŽǀĞůƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƐ� ƉůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐΖ� ƌŝŐŚƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ϭϵϳϴ�
ĂŶĚ�ϭϵϵϭ�hWKs��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�
Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ϵ

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉůĂŶƚ�
ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŝŵĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁŚŝĐŚ� ďĞĐŽŵĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� Žƌ�
ĞǀĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ŬŶŽǁŶ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� Žƌ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� Žƌ� Ă�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�'/Ɛ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƚŽŽů�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƵƐĞĨƵů�ƵŶƚŝů� ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƌĞŶĂ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŝƐ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ^ĂůĂǌĂƌ͕�
>ŽƵǁĂĂƌƐ� ĂŶĚ� sŝƐƐĞƌ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐƐĞƐ�ŽŶ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ϭϬ

�ŽůůĞĐƚŝǀĞ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� WůĂŶƚ� 'ĞŶĞƚŝĐ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐΖ� ;ϮϬϬϲͿ�
��WZŝ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ηϰϱ�ϭϴͲϭϵ͘�
ϳ�,ĞůĨĞƌ�;Ŷ�ϱͿ�ϭϲ͘�
ϴ� dŚŝƐ� ĂƵƚŚŽƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ΖƚŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ΗdƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐΗΖ�;d<��W^Ϳ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŵŽŶŐ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘Ζ� dĞƐŚĂŐĞƌ�tŽƌŬƵ� �ĂŐŶĞ͕�
Ζ,ĂƌŶĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞͲ�ĂƐĞĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
WƌŽĚƵĐƚƐΖ�;ϮϬϭϬͿ�ϱ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ĂŶĚ�
WƌĂĐƚŝĐĞ�ϰϰϭͲ�ϰϮ͘�
ϵ�/ďŝĚ�ϰϰϳ͖�,ĞůĨĞƌ�;Ŷ�ϱͿ�ϮϲͲϮϳ͕�ϳϭ͘�
ϭϬ� dŚĞƐĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚŝƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ΖŽƌŝŐŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƌŝŐŚƚƐΖ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ŽĨ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ĂŶĚ� ĨĂƌŵĞƌƐΖ� ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ͘� ^ĂůĂǌĂƌ͕�
>ŽƵǁĂĂƌƐ�ĂŶĚ�sŝƐƐĞƌ�;Ŷ�ϳͿ�Ϯϱ͘�

�͘ dZ��/d/KE�>�<EKt>��'��

'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�'/Ɛ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ŐŽŽĚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Žƌ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽĞƚƌǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĂƌĞ� ŐŽŽĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕� ĨŽŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĐŽƵůĚ�ǁĞůů�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�'/Ɛ͕��

�Ɛ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� '/Ɛ� ĂƌĞ� ŚĞůƉĨƵů� ŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� d<��WƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŽĨƚĞŶ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� '/Ɛ͘� &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� �ŽůŽŵďŝĂ� ŚĂƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƵŶĚĞƌ�
ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ;�KƐͿ͕� ƚŽ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ďǇ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐĞƌĂŵŝĐ� ǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ƐĞǁŝŶŐϭϭ͖� ůŝŬĞǁŝƐĞ͕� /ŶĚŝĂ� ŚĂƐ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĂƌŝƐ͕�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĚƌĞƐƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�,ŝŶĚƵ�ǁŽŵĞŶ͘ϭϮ�

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐĞƌǀĞ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĐŽŶĨĞƌ� Ă�ŵŽŶŽƉŽůŝƐƚŝĐ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͖� ŝŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚĞǇ� ĐŽŶĨĞƌ� Ă� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ�
ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĂŶ� ĞŶƚŝƌĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ�
'/Ɛ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ƉĞƌĨĞĐƚůǇ� ĂĚĂƉƚĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚŝĞƐ� ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ƐŝŶĐĞ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞŵ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�Ă�
ǁŚŽůĞϭϯ͕ Žƌ� ĞǀĞŶ�ŐŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ďǇ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ĂŶǇ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŽŶĞ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�'/Ɛ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚ�Ă� ƚŝŵĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ůĂƐƚƐ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐƵďƐŝƐƚ͘� &Žƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�'/Ɛ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
d<��WƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐĂŶĂů�ǁŽƌŬƐ͕� ƐŽ� ůŽŶŐ�ĂƐ� ƚŚĞƐĞ�ŐŽŽĚƐ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͕�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�'/�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

�͘ �/K�/s�Z^/dz�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƚŽ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ� ƌĞŐŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ�
ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ďǇ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ƚŚĂƚ�
ŵĂŬĞ� ƚŚĞŵ� ŵŽƌĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĂďůĞ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ΖƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐΖ͕�

ϭϭ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ� Ǉ� �ŽŵĞƌĐŝŽ͕� ΖWƌŽĚƵĐƚŽƐ�
ĐŽŶ��ĞŶŽŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�KƌŝŐĞŶΖ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝĐ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬĚƌƵƉĂůͬƉƌŽĚƵĐƚŽƐͲĐŽŶͲ
ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝŽŶͲĚĞͲŽƌŝŐĞŶх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϬ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϰ͘� dŚĞ�
ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘��
ϭϮ��ĂŐŶĞ�;Ŷ�ϵͿ�ϰϰϱ͘��
ϭϯ�/ďŝĚ�ϰϰϲ͕�ϰϱϭ͘��



�ƌ��ĂƌŽůŝŶĂ�sĄƐƋƵĞǌͲ�ƌĂŶŐŽ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�,ŝŐŚĞƌ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�Ă�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŽůŽŵďŝĂΖƐ�WŽƐŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�tdK
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϱϬ�

ĚĞƐĞƌǀĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� '/Ɛ� ĂƌĞ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ŐŽŽĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ďĂƐŵĂƚŝ�ƌŝĐĞ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƵŶũĂď�^ƚĂƚĞ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
WƵŶũĂď� ^ƚĂƚĞ� ŝŶ� WĂŬŝƐƚĂŶͿϭϰ� Žƌ� ũĂƐŵŝŶĞ� ƌŝĐĞϭϱ͕� ƚŚĞ�
ĂƌŐĂŶ�ƚƌĞĞ�ĨƌŽŵ�DŽƌŽĐĐŽ͕�Žƌ�ǁŚŝƚĞ�ŐŝĂŶƚ�ŵĂŝǌĞ�ĨƌŽŵ�
WĞƌƵ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ďǇ� �ƌƚŝĐůĞ� ϮϮ� ŽĨ� dZ/W^͕� ďƵƚ�
ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŽŶĞ� ĨŽƌ�ǁŝŶĞƐ�ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƐ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�
Ϯϯ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘��

WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƉůĂŶƚƐ͕� ĂŶŝŵĂůƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĂƌĞĂƐ� ƉƌĞǀĞŶƚƐ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵŽŶŽƉŽůŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� Ă� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ďŝŽƉŝƌĂĐǇ͘ϭϲ�

�ŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� Žƌ� '/Ɛ� ĐŽƵůĚ� ŐƌĂŶƚ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘��

�Ɛ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� '/Ɛ� ůŝŶŬ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂŬĞ� ŐŽŽĚƐ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ŵŽƌĂů͕�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŐƌĂŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŐŽŽĚƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚŽƐĞ� ΖƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞΖ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ϭϳ

/Ŷ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ�
ǀĂůƵĂďůĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ďŝŽƉŝƌĂĐǇ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ͕�
ĂƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ� /ŶĚŝĂ�ǁŝƚŚ��ĂƐŵĂƚŝ�ƌŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�h^� ĐŽŵƉĂŶǇϭϴ͕� Žƌ�ZŽŽŝďŽƐ� ƚĞĂ� ĨƌŽŵ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͘ϭϵ� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ� ďŽƚŚ� ĐĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ͘� ΖZŽŽŝďŽƐΖ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨƌŽŵ� ƐƚƌŽŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϭϯ͘ϮϬ�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�

ϭϰ�/ďŝĚ�ϰϱϰ͘��
ϭϱ� ZŝƚŝŬĂ� �ĂŶĞƌũĞĞ� ĂŶĚ�DŽŚĂƌ�DĂũƵŵĚĂƌ͕� Ζ/Ŷ� ƚŚĞ�DŽŽĚ� ƚŽ�
�ŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͍� �ǆƚĞŶĚĞĚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� dZ/W^� �ƌƚŝĐůĞ� ϮϯΖ� ;ϮϬϭϭͿ� ϲ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ϲϲϬ͘�
ϭϲ��Ɛ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ĐƚŝŽŶ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ƌŽƐŝŽŶ͕� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ� �ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ;�d�� 'ƌŽƵƉͿ� ĂŶĚ� ĐŝƚĞĚ� ďǇ� �ŽƌƌĞĂ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ͕� ďŝŽƉŝƌĂĐǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ΖĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ŵŽŶŽƉŽůǇ�ĐŽŶƚƌŽů�;ƵƐƵĂůůǇ�ƉĂƚĞŶƚƐ�Žƌ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌƐΖ�ƌŝŐŚƚƐͿ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞΖ͘��ŽƌƌĞĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�;Ŷ�
ϰͿ�ϳϰ͘�
ϭϳ��ĂŐŶĞ�;Ŷ�ϵͿ�ϰϱϭ͘��
ϭϴ��ĂŶĞƌũĞĞ�ĂŶĚ�DĂũƵŵĚĂƌ�;Ŷ�ϭϲͿ�ϲϲϭ͘�
ϭϵ� DĂƌşĂ� WĂŽůĂ� ZŝǌŽ͕� Ζ>Ă� WƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� >ĂƐ� /ŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
'ĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐΖ� ;ϮϬϭϭͿ� ϭϬ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ� ZƵƌĂůĞƐ͘� EƵĞǀĂ� ĠƉŽĐĂ�
ϱϭ͘�
ϮϬ� �ŶĚƌĞ� ǀĂŶ� ĚĞƌ� DĞƌǁĞ͕� Ζ^ŽƵƚŚ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂͶ
ZĞĐĞŶƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ƵůƚƵƌĂů� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐΖ� ;ϮϬϭϰͿ� ϵ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ϰϭϲͲϭϳ͘�

ŽǀĞƌĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�
Ă� '/� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ďǇ� Ă� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� Žƌ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ͕� ĐĂŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�
ŝƚƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘��

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� Ăůů�
ƚŚĞƐĞ� ŐŽŽĚƐ� ;ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͿ�ĂƌĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ĨŽƌ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƌĞŵŽƚĞ� ĂŶĚ�
ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚŽƐĞ� ŐŽŽĚƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌĞŐŝŵĞƐ͘� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ŽŶůǇ� Ă� ŚĂŶĚĨƵů� ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŵŽŶŽƉŽůŝǌĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ�
ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�

dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�'/Ɛ� ŝŶ�ďŽŽƐƚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ�
Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚĂďůĞ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�
ůŽĐĂů� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ŐŽŽĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŽƵƌŝƐŵ͕� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� ũŽďƐ͘Ϯϭ� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ĂƐ�
ƐƚĂƚĞĚ� ďǇ� �ĂŶĞƌũĞĞ� ĂŶĚ� DĂũƵŵĚĂƌ͕� ƚŚĞǇ� ŚĞůƉ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ� ΖƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶΖƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕� ĂƌƚŝƐĂŶĂů͕� ĂŶĚ�
ĐƵůŝŶĂƌǇ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ĨƌŽŵ� ĚĞĐĞƉƚŝǀĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŵŝƐĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ŐŽŽĚƐΖ͘ϮϮ�

&ŝŶĂůůǇ͕� ĂƐ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽůŽŵďŝĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
^ǇƐƚĞŵ͕� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐůĂŝŵĞĚ� ďǇ� ůŽĐĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵĂǇŽƌ� ŽĨ� Ă� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� Žƌ�
ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŽƌ� ŽĨ� Ă� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ�ŽĨ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϱϳϱϯϬ�;ϮϬϭϮͿ͘Ϯϯ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� '/� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ�
ŐŽŽĚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ĐŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� Žƌ�
ƌĞŵŽƚĞ� ĂƌĞĂƐ͘� dŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĂŶĚ�

Ϯϭ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ� Ǉ� dƵƌŝƐŵŽ͕� ΖDĂŶƵĂů� ĚĞ�
�ĞŶŽŵŝŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KƌŝŐĞŶΖ�;ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝĐ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬĚƌƵƉĂůͬƌĞĐƵƌƐŽƐͺƵƐĞƌͬĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ
ͬĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝŽŶͺĚĞͺŽƌŝŐĞŶͬĐĂƌƚŝůůĂͺŵĂŶƵĂůͺĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝŽŶĞ
ƐͺĚĞͺŽƌŝŐĞŶ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�ϴ͘�
ϮϮ��ĂŶĞƌũĞĞ�ĂŶĚ�DĂũƵŵĚĂƌ�;Ŷ�ϭϲͿ�ϲϱϴ͘�
Ϯϯ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ� Ǉ� �ŽŵĞƌĐŝŽ͕� ΖZĞƐŽůƵĐŝſŶ�
ϱϳϱϯϬ� ĚĞ� ϮϬϭϮ� ΖWŽƌ� ůĂ� ĐƵĂů� ƐĞ� ĂĚŝĐŝŽŶĂ� Ğů� �ĂƉşƚƵůŽ� s//͕�
ƚŝƚƵůĂĚŽ� �ĞŶŽŵŝŶĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� KƌŝŐĞŶ͕� Ăů� dşƚƵůŽ� y� ƐŽďƌĞ�
WƌŽƉŝĞĚĂĚ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞ� ůĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ� jŶŝĐĂ� ĚĞ� ůĂ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ� Ǉ� �ŽŵĞƌĐŝŽΖΖ͘��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝĐ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬĚƌƵƉĂůͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬŶŽƌŵĂƚŝǀ
ŝĚĂĚͬŐĞƚͺĨŝůĞйϯ&ƵƵŝĚйϯ�ϮϱϰϮϰϴĨϵͲϬĐϯϮͲϰϭĞϰͲϴϰĨϱͲ
ϱϲϭϵϰĚϯϵϬϳĐĨйϮϲŐƌŽƵƉ/Ěйϯ�ϭϬϭϱϳͺϬ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�



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

ϱϭ�

ŵĂŶĂŐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵŽƐƚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĨĨŽƌĚ͘�

///͘ '�K'Z�W,/��>� /E�/��d/KE^� 'Z�Ed��� �z�
�K>KD�/�Ζ^�/W��hd,KZ/d/�^��

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁƐ� ŐŽǀĞƌŶ� �ŽůŽŵďŝĂ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŵĂƚƚĞƌƐ͘� �Ɛ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶĚĞĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
�ŽůŽŵďŝĂ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� �ĐƵĂĚŽƌ͕� WĞƌƵ� ĂŶĚ� �ŽůŝǀŝĂ͕�
ŚĂƐ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌĞŐŝŵĞ͘� dŚĞ�
�ŶĚĞĂŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌĞŐŝŵĞ� ŝƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�
�ĞĐŝƐŝŽŶ� ϰϴϲ� ŽĨ� ϮϬϬϬ� ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŶĚĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘� dŚŝƐ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
�ŽůŽŵďŝĂ� ŚĂƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽĚĞ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ� ůĂǁƐ͕� ĚĞĐƌĞĞƐ͕� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŝƌĐƵůĂƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� dƌĂĚĞ͕� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� dŽƵƌŝƐŵ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐĞ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� dƌĂĚĞ� ;^/�͕� ďǇ� ŝƚƐ�
ŶĂŵĞ� ŝŶ� ^ƉĂŶŝƐŚͿ͘� dŚĞ� ^/�� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁ͕� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ƌŝŐŚƚƐ�ůĂǁ͘��

�ŶĚĞĂŶ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ϰϴϲ�ŽĨ�ϮϬϬϬ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�'/Ɛ�ƵŶĚĞƌ�dŝƚůĞ�y//�ƚŚĞƌĞŽĨϮϰ͗�ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ� ;�KͿ� ;ĐĂůůĞĚ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ;�KͿ� ŝŶ�
�ŽůŽŵďŝĂΖƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐǇƐƚĞŵͿϮϱ͕ ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� >ŝƐďŽŶ� dƌĞĂƚǇ� ĂŶĚ��
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ;W�KƐͿ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ^ǇƐƚĞŵ͘Ϯϲ� dŚĞƐĞ� ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� Žƌ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ůŝŶŬ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƉƌŽĚƵĐƚ� Žƌ� ŐŽŽĚ� ;ŶŽƚ� ŽŶůǇ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ� ƚŽ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� Žƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚǇƉĞ͕� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽƵƌĐĞ�
;/^ͿϮϳ͕� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ;/KͿ� ŽĨ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŝŵƉůǇ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĂŶǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘��

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� Ă� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ƵŶĚĞƌ�
�ŽůŽŵďŝĂŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� Ă� ŐŽŽĚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� Ă�
ƋƵĂůŝƚǇ� Žƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϬϭ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŶĚĞĂŶ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ϰϴϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗��

Ϯϰ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶĚĞĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� Ζ�ĞĐŝƐŝŽŶ� ϰϴϲ�
�ŽŵŵŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZĞŐŝŵĞ� ;ŶŽŶ� ŽĨĨŝĐŝĂů�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶͿΖ�΀ϮϬϬϬ΁�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĂŶĚŝŶĂ͘ŽƌŐͬ/E'>�^ͬŶŽƌŵĂƚŝǀĂͬ�ϰ
ϴϲĞ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘��
Ϯϱ�/ďŝĚ��ƌƚƐ�ϮϬϭͲϮϬ͘��
Ϯϲ� WĂƚƌŝĐŝĂ� �ŽǀĂƌƌƵďŝĂ͕� ΖdŚĞ� �h� ĂŶĚ� �ŽůŽŵďŝĂͬWĞƌƵ� &ƌĞĞ�
dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� '/Ɛ͗� �ĚũƵƐƚŝŶŐ� �ŽůŽŵďŝĂŶ� ĂŶĚ�
WĞƌƵǀŝĂŶ� EĂƚŝŽŶĂů� >ĂǁƐ͍Ζ� ;ϮϬϭϭͿ� ϲ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ϯϯϰ͘�
Ϯϳ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϮϮϭͲϮϯ͘��

� �ƌƚŝĐůĞ� ϮϬϭ͘� �Ŷ� ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ� ƐŚĂůů�
ďĞ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƌĞŐŝŽŶ͕�Žƌ�ůŽĐĂůŝƚǇ͕�Žƌ�ŽĨ�
Ă� ŶĂŵĞ� ǁŚŝĐŚ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ďĞŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƌĞŐŝŽŶ͕� Žƌ� ůŽĐĂůŝƚǇ͕�
ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŶĂŵĞ� ŝƐ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ƚŚĞƌĞŝŶ͕� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� Žƌ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝƚ�
ŝƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďŽƚŚ� ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘���

�� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŶŽƚ� ŽŶůǇ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉůĂĐĞ�Žƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ� ƚŽ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ŚƵŵĂŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� Žƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐĞƌǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�

&ƌŽŵ�ϮϬϬϱ�ƚŽ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�
ĂŶĚ� dƌĂĚĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ϮϬ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ĂŐƌŽͲĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͕� ŝŶ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƚĂďůĞ�
ďĞůŽǁ� ƐĞƚƐ� ŽƵƚ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ� ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͗�



�ĂƌŽůŝŶĂ�sĄƐƋƵĞǌͲ�ƌĂŶŐŽ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�,ŝŐŚĞƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŽůŽŵďŝĂ͛Ɛ�WŽƐŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�tdK�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

ϱϮ�

dĂďůĞ�ϱ͘ϭ͘��ĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶ�;�KƐͿ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ

�'ZKͲ/E�h^dZ/�>�WZK�h�d^�

�ĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�

ϭ� �ĂĨĠ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�;�ŽůŽŵďŝĂŶ��ŽĨĨĞĞͿ� &ĞĚĞƌĂĐŝſŶ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ĂĨĞƚĞƌŽƐ� ĚĞ�
�ŽůŽŵďŝĂ�
;�ŽůŽŵďŝĂŶ� EĂƚŝŽŶĂů� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽĨĨĞĞ�
'ƌŽǁĞƌƐͿ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϰϴϭϵ�ϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϱ

Ϯ� �ĂĨĠ�ĚĞ��ĂƵĐĂ�
;�ŽĨĨĞĞ�ŽĨ��ĂƵĐĂͿ�

�ŽůŽŵďŝĂŶ� EĂƚŝŽŶĂů� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽĨĨĞĞ�
'ƌŽǁĞƌƐ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϰϯϱϯϲ�Ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϳ�

ϯ� �ĂĨĠ�ĚĞ�EĂƌŝŹŽ�
;�ŽĨĨĞĞ�ŽĨ�EĂƌŝŹŽͿ�

�ŽůŽŵďŝĂŶ� EĂƚŝŽŶĂů� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽĨĨĞĞ�
'ƌŽǁĞƌƐ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϰϴϭϵ�ϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϱ

ϰ� �ĂĨĠ�ĚĞ�,ƵŝůĂ�
;�ŽĨĨĞ�ŽĨ�,ƵŝůĂͿ�

�ŽůŽŵďŝĂŶ� EĂƚŝŽŶĂů� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽĨĨĞĞ�
'ƌŽǁĞƌƐ�Ͳ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽĨĨĞĞ�&ƵŶĚ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�Ϯϯϭϭϱ�ϮϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ

ϱ� �ŚŽůƵƉĂ�ĚĞů�,ƵŝůĂ�
;WĂƐƐŝĨůŽƌĂ�ŵĂůŝĨŽƌŵŝƐ�>�ŽĨ�,ƵŝůĂͿ�

'ŽďĞƌŶĂĐŝſŶ� ĚĞů� ,ƵŝůĂ� ʹ ^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ� ĚĞ� ^ĂůƵĚ�
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚĂů��
;'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�,ƵŝůĂ�Ͳ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚͿ��

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϰϯϱϯϲ�Ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϳ�

ϲ� YƵĞƐŽ�ĚĞů��ĂƋƵĞƚĄ�
;�ĂƋƵĞƚĄ��ŚĞĞƐĞͿ�

�ŽŵŝƚĠ� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚĂů� ĚĞ� 'ĂŶĂĚĞƌŽƐ� ĚĞů�
�ĂƋƵĞƚĄ�
;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� >ŝǀĞƐƚŽĐŬ� ŽĨ�
�ĂƋƵĞƚĄͿ��

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϲϴϰϲϯ�ϯϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϭ�

ϳ� YƵĞƐŽ�WĂŝƉĂ�
;WĂŝƉĂ��ŚĞĞƐĞͿ�

�d^��ůĐĂůĚşĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�WĂŝƉĂ
;DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�WĂŝƉĂͿ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϳϬϴϬϮ�ϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ

ϴ� �ŝǌĐŽĐŚŽ�ĚĞ��ĐŚŝƌĂ�ĚĞů�,ƵŝůĂ�
;�ĐŚŝƌĂ�ŽĨ�,ƵŝůĂͿ�

'ŽďĞƌŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�,ƵŝůĂ
;'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�,ƵŝůĂͿ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�Ϯϯϭϭϱ�ϮϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ

ϵ� �ůĂǀĞů� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ� ;�ĂƌŶĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
�ŽůŽŵďŝĂͿ�

�ƐŽĐŝĂĐŝſŶ� �ŽůŽŵďŝĂŶĂ� ĚĞ� �ǆƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ�
&ůŽƌĞƐ�;�^K�K>&>KZ�^Ϳ�
;�ŽůŽŵďŝĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ� ŽĨ�
ĨůŽǁĞƌƐͿ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϱϯϵϱϲ�ϭϬ�DĂǇ�ϮϬϭϬ

ϭϬ� �ƌŝƐĂŶƚĞŵŽ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�
;�ŚƌǇƐĂŶƚŚĞŵƵŵ�ŽĨ��ŽůŽŵďŝĂͿ�

�ŽůŽŵďŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ĨůŽǁĞƌƐ ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϭϮϬϳϭ�Ϯϵ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ�

ϭϭ� ZŽƐĂ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�
;ZŽƐĞ�ŽĨ��ŽůŽŵďŝĂͿ�

�ŽůŽŵďŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ĨůŽǁĞƌƐ ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϭϮϬϳϲ�Ϯϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϬ

,�E�/�Z�&d^�

ϭϮ� �ĞƌĄŵŝĐĂ� ĚĞů� �ĂƌŵĞŶ� ĚĞ� sŝďŽƌĂů
;�ĞƌĂŵŝĐ�ŽĨ��ĂƌŵĞŶ�ĚĞ�sŝďŽƌĂůͿ�

�ůĐĂůĚşĂ�ĚĞů�DƵŶŝĐŝƉŝŽ�ĚĞů��ĂƌŵĞŶ�ĚĞ�sŝďŽƌĂů
;DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌŵĞŶ�ĚĞ�sŝďŽƌĂůͿ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϳϭϳϵϭ�ϭϮ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϭ�

ϭϯ� �ĞƌĄŵŝĐĂ� �ƌƚĞƐĂŶĂů� ĚĞ� ZĄƋƵŝƌĂ
;,ĂŶĚŵĂĚĞ��ĞƌĂŵŝĐ�ŽĨ�ZĄƋƵŝƌĂͿ�

�ĐĐŝſŶ� ĚĞ� �ƌƚĞƐĂŶŽƐ� DƵŝƐĐĂƐ� ĚĞ� ZĄƋƵŝƌĂͲ
�ƐŽŵƵŝƐĐĂƐ�
;�ĐƚŝŽŶ�ŽĨ�DƵŝƐĐĂ��ƌƚŝƐĂŶƐ�ŽĨ�ZĄƋƵŝƌĂͿ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϲϲϮϳϮ�Ϯϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϬ�

ϭϰ� dĞũĞĚƵƌşĂ��ĞŶƷ�
;�ĞŶƷΖƐ�tĞĂǀŝŶŐͿ�

ZĞƐŐƵĂƌĚŽ� /ŶĚşŐĞŶĂ� �ĞŶƷ� ĚĞ� ^ĂŶ� �ŶĚƌĠƐ� ĚĞ�
^ŽƚĂǀĞŶƚŽ�
;�ĞŶƵ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ĂŶ� �ŶĚƌĠƐ�
ĚĞ�^ŽƚĂǀĞŶƚŽͿ��

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϳϭϬϵϳ�Ϯϵ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϱϯ�

dĂďůĞ�ϱ͘ϭ͘��ĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶ�;�KƐͿ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ

ϭϱ� ^ŽŵďƌĞƌŽƐ�ĚĞ�^ĂŶĚŽŶĄ
;,ĂƚƐ�ŽĨ�^ĂŶĚŽŶĄͿ�

'ŽďĞƌŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�EĂƌŝŹŽ
;'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�EĂƌŝŹŽͿ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϲϵϯϬϰ�ϯϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϭ�

ϭϲ� ^ŽŵďƌĞƌŽ��ŐƵĂĚĞŹŽ�
;�ŐƵĂĚĞŹŽ�,ĂƚͿ�

�ůĐĂůĚşĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ŐƵĂĚĂƐ
;DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ��ŐƵĂĚĂƐͿ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϲϵϯϬϮ�ϯϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϭ�

ϭϳ� dĞũĞĚƵƌşĂ�^ĂŶ�:ĂĐŝŶƚŽ
;^ĂŶ�:ĂĐŝŶƚŽΖƐ�tĞĂǀŝŶŐͿ�

�ůĐĂůĚşĂ�ĚĞ�^ĂŶ�:ĂĐŝŶƚŽͲ�ŽůşǀĂƌ
;DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�^ĂŶ�:ĂĐŝŶƚŽͲ�ŽůŝǀĂƌͿ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϳϬϴϰϵ�ϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ

ϭϴ� �ĞƐƚĞƌşĂ�ĞŶ�ZŽůůŽ�ĚĞ�'ƵĂĐĂŵĂǇĂƐ� ;ZŽůů�
ďĂƐŬĞƚƐ�ŽĨ�'ƵĂĐĂŵĂǇĂƐͿ�

�ƌĞĂƚŝǀŝĚĂĚ��ƌƚşƐƚŝĐĂ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�
'ƵĂĐĂŵĂǇĂƐ�;�Z��Z�KKW�>d��Ϳ�
;�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ��ƌƚŝƐƚŝĐ��ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�
'ƵĂĐĂŵĂǇĂƐͿ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϯϬϬϬϬ�ϭϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ�

ϭϵ� dĞũĞĚƵƌşĂ�tĂǇƵƵ�
;tĂǇƵƵΖƐ�tĞĂǀŝŶŐͿ�

'ŽďĞƌŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�'ƵĂũŝƌĂ
;'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�'ƵĂũŝƌĂͿ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϳϭϬϵϴ�ϳ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ

ϮϬ� DŽƉĂ� DŽƉĂ� �ĂƌŶŝǌ� ĚĞ� WĂƐƚŽ� ;DŽƉĂ�
DŽƉĂ�sĂƌŶŝƐŚ�ŽĨ�WĂƐƚŽͿ�

�ůĐĂůĚşĂ�ĚĞ�WĂƐƚŽ
;DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�WĂƐƚŽͿ�

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϳϬϬϬϮ��ϯϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϭ�

EŽƚĞ͗�� dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ǉ��ŽŵĞƌĐŝŽ͕�ΖWƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĐŽŶ��ĞŶŽŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�KƌŝŐĞŶΖ���
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝĐ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬĚƌƵƉĂůͬƉƌŽĚƵĐƚŽƐͲĐŽŶͲĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝŽŶͲĚĞͲŽƌŝŐĞŶх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�

dǁŽ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ĂďŽǀĞ͘�
&ŝƌƐƚ͕�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ŽĨĨŝĐĞ� Žƌ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘Ϯϴ� dŚŝƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�'/Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ŝƚ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�'/Ɛ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��Ɛ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�'/Ɛ�ŵĂŬĞƐ�
ŝŶĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶĨĞƌ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� Žƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� '/Ɛ� ĂƌĞ� ŝĚĞĂů� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘���

/Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ϭϭ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂƌĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖� ƐĞǀĞŶ�
ŽĨ� ƚŚĞŵ� ďĞůŽŶŐ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐϮϵ͕� ǁŚŝůĞ� ĨŽƵƌ� ĂƌĞ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƚŝƐĂŶĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘ϯϬ�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�
ŝƐ�Ă�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�;�ŚŽůƵƉĂ�ŽĨ�,ƵŝůĂ�΀WĂƐƐŝĨůŽƌĂ�
ŵĂůŝĨŽƌŵŝƐ� >΁Ϳ� ĨƌŽŵ� �ŽůŽŵďŝĂ͕� ǁŚŝĐŚ� ŐƌŽǁƐ�

Ϯϴ��ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ�ŽĨ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϱϳϱϯϬ�ŽĨ�
ϮϬϭϮ�;Ŷ�ϮϰͿ͘�
Ϯϵ�,ĂŶĚŵĂĚĞ��ĞƌĂŵŝĐ�ŽĨ�ZĄƋƵŝƌĂ͕��ĞŶƷΖƐ�tĞĂǀŝŶŐ͕�,ĂƚƐ�ŽĨ�
^ĂŶĚŽŶĄ͕� ^ĂŶ� :ĂĐŝŶƚŽΖƐ� tĞĂǀŝŶŐ͕� ZŽůů� ďĂƐŬĞƚƐ� ŽĨ�
'ƵĂĐĂŵĂǇĂƐ͕�tĂǇƵƵΖƐ�tĞĂǀŝŶŐ͕� ĂŶĚ�DŽƉĂ�DŽƉĂ� sĂƌŶŝƐŚ�
ŽĨ�WĂƐƚŽ͘�
ϯϬ��ĂƋƵĞƚĄ��ŚĞĞƐĞ͕�WĂŝƉĂ��ŚĞĞƐĞ͕��ĐŚŝƌĂ�ŽĨ�,ƵŝůĂ�ĂŶĚ�
�ŐƵĂĚĞŹŽ�,Ăƚ͘�

ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
,ƵŝůĂ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŽĨ� ĐŽĨĨĞĞ� ĂŶĚ� ĨůŽǁĞƌƐ� ĂƌĞ� ŐŽŽĚƐ�
ǁŚŝĐŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďǇ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ��ŽůŽŵďŝĂΖƐ�
ŵĂŝŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘����

/s͘ �Z'hD�Ed^� /E�&�sKhZ�K&��yd�E�/E'�d,��
WZKd��d/KE� '/s�E� dK� t/E�^� �E�� ^W/Z/d^�
hE��Z��Zd/�>��Ϯϯ�K&�d,��dZ/W^��'Z��D�Ed�
dK�Kd,�Z�'KK�^�

�ƌƚŝĐůĞƐ� ϮϮ� ĂŶĚ� Ϯϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŐŽǀĞƌŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'/Ɛ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϮϮ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�Žƌ�ƵŶĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϯ͕�ŽŶ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ĂƉƉůŝĞƐ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ǁŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ŐŽŽĚƐ͘� dŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ� ƚĞƌŵƐ�Žƌ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ǁŝŶĞƐ�ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƐ�ŚĂǀĞ� ƚŽ�
ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĞǀĞŶ� ǁŚĞŶ� ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŝƐ�
ŝŵƉƌŽďĂďůĞ͘�

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ďǇ��ĂŶĞƌũĞĞ�ĂŶĚ�DĂũƵŵĚĂƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� '/Ɛ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ǁŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƐ� ƵŶĚĞƌ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϮϮ� ŽĨ� dZ/W^� ŝƐ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘� dŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϯ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�
ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ƐŝŶĐĞ�
'/Ɛ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ�ǁŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŽ�
ĚĂŝƌǇ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƉůĂŶƚƐ͕� ƉŽƵůƚƌǇ͕� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͕� ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͘ϯϭ� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƚǁŽͲƚŝĞƌ�

ϯϭ��ĂŶĞƌũĞĞ�ĂŶĚ�DĂũƵŵĚĂƌ�;Ŷ�ϭϲͿ�ϲϱϵ͘�



�ĂƌŽůŝŶĂ�sĄƐƋƵĞǌͲ�ƌĂŶŐŽ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�,ŝŐŚĞƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŽůŽŵďŝĂ͛Ɛ�WŽƐŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�tdK�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϱϰ�

ƐǇƐƚĞŵ� ĂĐĐŽƌĚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝƐ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ͘�

>ŝŬĞǁŝƐĞ͕� �ǀĂŶƐ� ĂŶĚ� �ůĂŬĞŶĞǇϯϮ� ĐĂůůĞĚ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ƌƚŝĐůĞ�Ϯϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŚĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯ�
ƚŚĞƌĞŽĨϯϯ͗���

� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ĐĂŶ� ƉůĂǇ� Ă�ŵĂũŽƌ� ƌŽůĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂůůĞǀŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉŽǀĞƌƚǇ͘�tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƵƌ�
ƉĞŽƉůĞƐ� ƚŽ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ǁĞůĨĂƌĞ� ŐĂŝŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ͘�

/ƚ� ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĨĂǀŽƵƌĞĚ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐΖ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� tdK�
DĞŵďĞƌƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ǁŽƌůĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͘��

/ŶĚŝĂ͕��ŐǇƉƚ�ĂŶĚ�<ĞŶǇĂ͕�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĞůů�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ƚƌĂĚĞ� ŽĨ� ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϯ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϯϰ� dŚĞ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞŶĞĨŝƚ�
�ŽůŽŵďŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ŽůŽŵďŝĂ�
ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�'/Ɛ͕�
ŽĨ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ� ĂŶĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͘�

dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�'/�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ͘� &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚΖƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŽƌŝŐŝŶ͕�
ĐĂŶ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ďŝŽƉŝƌĂĐǇ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϯϱ� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� ŝƐ� ĂŶ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ǀĂůƵĞ�

ϯϮ��ǀĂŶƐ�ĂŶĚ��ůĂŬĞŶĞǇ͕�ΖdŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ��ĨƚĞƌ��ŽŚĂ͗�YƵŽ�sĂĚŝƐ͍Ζ�;ϮϬϬϲͿ�ϵ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ�>Ăǁ�ϲϬϳ͘�
ϯϯ�tdK��ŽŚĂ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŽŶ�
ϭϰ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϭ͘�
ϯϰ��ǀĂŶƐ�ĂŶĚ��ůĂŬĞŶĞǇ�;Ŷ�ϯϰͿ�ϲϬϳ͘�
ϯϱ�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�;ĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�/ŶĚŝĂŶ�ƉůĂŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĂƐŵĂƚŝ�ƌŝĐĞ͕�:ĂƐŵŝŶĞ�ƌŝĐĞ͕�
EĞĞŵ͕�ĂŶĚ�dƵƌŵĞƌŝĐͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŶĂŵĞƐ�ĂƐ�ŝŶ�ZŽŽŝďŽƐ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ��ǀĂŶƐ�ĂŶĚ��ůĂŬĞŶĞǇ�;Ŷ�
ϯϰͿ�ϲϬϳ͕�ǁĞƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��ĂŶĞƌũĞĞ�ĂŶĚ�DĂũƵŵĚĂƌ�
;ϭϲͿ�ϲϲϬ͕�ĂŶĚ�ZŝǌŽ�;Ŷ�ϮϬͿ�ϱϭ͘�

ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͘��

/Ŷ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͕�'/Ɛ�ǁŝůů� ŚĞůƉ� ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ� ŝƚƐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ƌŝƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐ͕� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ� ĂůůĞǀŝĂƚĞ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ĂŶĚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ͘�

dŽ� ƚŚĂƚ� ĞŶĚ͕� '/Ɛ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ĂŶĚ�
ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŐŽŽĚƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ƐŽŵĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ǇĞƚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� ^ŝŶĐĞ� '/Ɛ�
ŵĂǇ� ŽŶůǇ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƵƐŝŶŐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ŶĂŵĞƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂƌĞ� ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ� ŵŝŶŝŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘�

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ďǇ� ŝƚƐĞůĨ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŚĂƚ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ǁĞůů� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŽĨ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŐƌĂŶƚĞĚ� Ă� '/� ĂůƐŽ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ͛Ɛ� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ƉĂǇ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ƉƌŝĐĞ� ĨŽƌ� Ă�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŽŶĞ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ� ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ�'/Ɛ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŐƌĂŶƚĞĚ� Ă� '/� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ� ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�

dŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� �ĂĨĠ� ĚĞ� �ŽůŽŵďŝĂ� ŝƐ� ŶŽƚĂďůĞ͘� �ĂĨĠ� ĚĞ�
�ŽůŽŵďŝĂ� ŐĂŝŶĞĚ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŵĂƌŬĞƚ� ƐŚĂƌĞ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ� ĂĨƚĞƌ� ŝƚƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� '/� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �h�
ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽůŽŵďŝĂŶ� �ŽĨĨĞĞ� 'ƌŽǁĞƌƐ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ŽĨĨƐĞƚ� ƚŚĞ� ůŽǁ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽĨĨĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂĚ�ĨĂůůĞŶ�ƐŚĂƌƉůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͘ϯϲ�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝŶ�Ă�
ŐůŽďĂůŝǌĞĚ� ǁŽƌůĚ͕� ǁŚĞƌĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĐĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ�
ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƉƌŽŶĞ� ƚŽ�
ďƵǇ�ŵŽƌĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽĨĨĞĞ͘ϯϳ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƌŝŐŚƚƐ� ŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� '/Ɛ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉĂƚĞŶƚ� ĐůĂŝŵƐ͘�
tŚŝůĞ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� '/Ɛ� ŝƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ƵŶĚĞƌ� dZ/W^͕� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ� DĞŵďĞƌƐ� ŵƵƐƚ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�Ă�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƐƵďƐĐƌŝďŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �Ɛ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�

ϯϲ�t/WK�;Ŷ�ϯͿ�ϭϲ͘�
ϯϳ��ǀĂŶƐ�ĂŶĚ��ůĂŬĞŶĞǇ�;Ŷ�ϯϰͿ�ϲϬϴ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϱϱ�

ďǇ� �ŽƌƌĞĂ͕� ƚŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ǁĂǇ� ƚŽ� ŵŽǀĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�ĨŽƌƵŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�t/WK�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tdK͘ϯϴ

/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�'/Ɛ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�Ă�
ƉƌŽƉĞƌƚǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŶĨĞƌƐ� Ă� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂƐƐĞƚ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�Ă�'/� ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕� ƋƵĂůŝƚǇ� Žƌ� ǀĂůƵĞ� ĂĚĚĞĚ� ŽĨ� Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� Žƌ� ŚƵŵĂŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ͘�
dŚƵƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�'/�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ǁŝŶĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚƐ� ƚŽ�Ăůů�ŐŽŽĚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƵŶĚĞƐĞƌǀĞĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� '/Ɛ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚŝƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� Ɛƚŝůů�
ŚĂƐ� ŝƚƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ĂƐ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ZŝǌŽ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�Ζ'/ͲĂďůĞΖ͘ϯϵ

�ŽůŽŵďŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� t/WKͲĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� >ŝƐďŽŶ� dƌĞĂƚǇ͕�
ĂŶĚ�ƌĂƚŝĨǇ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ŽůŽŵďŝĂΖƐ� '/Ɛ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� WĂƌƚŝĞƐΖ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďŽĚĞƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ϮϬ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŽƌƵŵƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƵŶƚŝů� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� '/Ɛ� ĂŶĚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�'/Ɛ͘�

s͘ �KE�>h�/E'�Z�D�Z<^�

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂů�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�
ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� WůĂŶƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐΖ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŽĨ�
ƉůĂŶƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ĨƌŽŵ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ůĂĐŬ� ĂŶ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƚŽŽů� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ͘� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ƐƵĐŚ� Ă� ƚŽŽů͕� ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ͘� �Ɛ� ĨŽƌ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� '/Ɛ� ĂƌĞ� Ă� ǀĂůƵĂďůĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͕� ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƚ͘�
tĞůů� ŵĂŶĂŐĞĚ� '/Ɛ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕� ĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ�
ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞĚ� ĐŽƵůĚ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽǀĞƌ�
ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ǁŚŽƐĞ� ŽƌŝŐŝŶ� ŝƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ďŝŽƉŝƌĂĐǇ�ĂŶĚ�
ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ǁŚŝůĞ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�

ϯϴ�dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ��ĂƌůŽƐ��ŽƌƌĞĂ͕�ΖdƌĂĚĞ�ZĞůĂƚĞĚ�
�ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐΖ�;ϲƚŚ�ĞĚŶ�ϮϬϬϳͿ�Ϯϳϰ͕�
ĐŝƚĞĚ�ďǇ��ĂŶĞƌũĞĞ�ĂŶĚ�DĂũƵŵĚĂƌ�;Ŷ�ϭϲͿ�ϲϲϮ͘�
ϯϵ�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ƉƌŽƚĞĐƚĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�Ă�'/͘�&ƌĞĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ZŝǌŽ�;Ŷ�ϮϬͿ�ϲϬ͘��

ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘��

/Ŷ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǀĞŝŶ͕� '/Ɛ� ĂƌĞ� ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ�
ĂƌƚŝƐĂŶĂů� ǁŽƌŬƐ͕� ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͕� ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚĂŶĐĞƐ͕�
ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĨŽůŬůŽƌĞ͘��

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� Ă� ǀĂůƵĂďůĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
Žƌ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĨƌŽŵ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /Ŷ� �ŽůŽŵďŝĂ͕� ǁŚĞƌĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ƉƵďůŝĐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ƚŽ� ĨŝůĞ� Ă�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�'/͕�ƚŚŝƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŐŽĂůƐ͘���

,ŽǁĞǀĞƌ͕� '/Ɛ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� Ă� ƌĞŵĞĚǇ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� Ăůů�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /Ŷ� Ă� ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕� '/Ɛ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞƚĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ͘��

WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� '/Ɛ� ĨƌŽŵ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ǁŝĚĞƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉŽůŝĐǇ͕�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ� ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� '/Ɛ� ǁŝůů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ŝŶĐŽŵĞ� ŽĨ� ƉŽŽƌ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƌƵƌĂů� ĂŶĚ� ƌĞŵŽƚĞ�
ĂƌĞĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ǁŝůů�
ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��

�/�>/K'Z�W,z�

�ĂŶĞƌũĞĞ� Z� ĂŶĚ� DĂũƵŵĚĂƌ� D͕� Ζ/Ŷ� ƚŚĞ� DŽŽĚ� ƚŽ�
�ŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͍� �ǆƚĞŶĚĞĚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� dZ/W^��ƌƚŝĐůĞ� ϮϯΖ� ;ϮϬϭϭͿ� ϲ� :ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�

�ŽƌƌĞĂ� �� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ͕� Ζ�ŚĂƉƚĞƌ� ϰ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐΖ͕�
/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WŽůŝĐǇ͗� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�;ϯƌĚ�ĞĚŶ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ϮϬϬϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉƌĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ŽƌŐͬƉĂƉĞƌƐͬƉĚĨƐͬĨŝŶĂůͺƌ
ĞƉŽƌƚͬ�ŚϰĨŝŶĂů͘ƉĚĨх�

�ŽǀĂƌƌƵďŝĂ�W͕�ΖdŚĞ��h�ĂŶĚ��ŽůŽŵďŝĂͬWĞƌƵ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� '/Ɛ͗� �ĚũƵƐƚŝŶŐ� �ŽůŽŵďŝĂŶ� ĂŶĚ�
WĞƌƵǀŝĂŶ� EĂƚŝŽŶĂů� >ĂǁƐ͍Ζ� ;ϮϬϭϭͿ� ϲ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�

�ĂŐŶĞ� dt͕� Ζ,ĂƌŶĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WŽƚĞŶƚŝĂů�
ŽĨ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞͲ�ĂƐĞĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� WƌŽĚƵĐƚƐΖ� ;ϮϬϭϬͿ� ϱ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�



�ĂƌŽůŝŶĂ�sĄƐƋƵĞǌͲ�ƌĂŶŐŽ͕�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WůĂŶƚ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�,ŝŐŚĞƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŽůŽŵďŝĂ͛Ɛ�WŽƐŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�tdK�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϱϲ�

�ǀĂŶƐ� '�� ĂŶĚ� �ůĂŬĞŶĞǇ� D͕� ΖdŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� �ĨƚĞƌ� �ŽŚĂ͗� YƵŽ� sĂĚŝƐ͍Ζ�
;ϮϬϬϲͿ�ϵ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ�>Ăǁ�

,ĞůĨĞƌ� >Z͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� WůĂŶƚ�
sĂƌŝĞƚŝĞƐ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >ĞŐĂů� ZĞŐŝŵĞƐ� ĂŶĚ� WŽůŝĐǇ�
KƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�EĂƚŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐΖ�;&�K�ϮϬϬϰͿ�

/ƐůĂŵ�Dd͕� ΖWƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� WƵďůŝĐ� /ŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă�
,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�
ZĞĂůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐΖ� ;ϮϬϬϵͿ� ϰ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�

ZŝǌŽ� DW͕� Ζ>Ă� WƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� >ĂƐ� /ŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
'ĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐΖ� ;ϮϬϭϭͿ� ϭϬ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ� ZƵƌĂůĞƐ͘� EƵĞǀĂ�
ĠƉŽĐĂ�

^ĂůĂǌĂƌ� Z͕� >ŽƵǁĂĂƌƐ� EW͕� ĂŶĚ� sŝƐƐĞƌ� �͕� ΖWƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
&ĂƌŵĞƌƐΖ� EĞǁ� sĂƌŝĞƚŝĞƐ͗� EĞǁ� �ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ZŝŐŚƚƐ�
ŽŶ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�WůĂŶƚ�'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐΖ�
;ϮϬϬϲͿ���WZŝ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ηϰϱ�

^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ǉ�dƵƌŝƐŵŽ͕�ΖDĂŶƵĂů�ĚĞ�
�ĞŶŽŵŝŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�KƌŝŐĞŶΖ�;ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝĐ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬĚƌƵƉĂůͬƌĞĐƵƌƐŽƐͺƵƐĞƌͬĚŽĐƵ
ŵĞŶƚŽƐͬĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝŽŶͺĚĞͺŽƌŝŐĞŶͬĐĂƌƚŝůůĂͺŵĂŶƵĂůͺĚ
ĞŶŽŵŝŶĂĐŝŽŶĞƐͺĚĞͺŽƌŝŐĞŶ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ� Ǉ� �ŽŵĞƌĐŝŽ͕�
ΖWƌŽĚƵĐƚŽƐ� ĐŽŶ� �ĞŶŽŵŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� KƌŝŐĞŶΖ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝĐ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬĚƌƵƉĂůͬƉƌŽĚƵĐƚŽƐͲĐŽŶͲ
ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝŽŶͲĚĞͲŽƌŝŐĞŶх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ�

sĂŶ� ĚĞƌ� DĞƌǁĞ� �͕� Ζ^ŽƵƚŚ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂͶ
ZĞĐĞŶƚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� >ĞŐĂů� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ƵůƚƵƌĂů�
�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐΖ�;ϮϬϭϰͿ�ϵ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�

t/WK͕� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� �Ŷ� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
t/WK�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�Ŷ�ϵϱϮ;�Ϳ

>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶĚĞĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� Ζ�ĞĐŝƐŝŽŶ�
ϰϴϲ� �ŽŵŵŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZĞŐŝŵĞ� ;ŶŽŶͲ�
ŽĨĨŝĐŝĂů�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶͿΖ�΀ϮϬϬϬ΁͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĂŶĚŝŶĂ͘ŽƌŐͬ/E'>�^ͬŶŽƌŵĂƚŝ
ǀĂͬ�ϰϴϲĞ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�

^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ� Ǉ� �ŽŵĞƌĐŝŽ͕�
ΖZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ϱϳϱϯϬ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�ΗWŽƌ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĂĚŝĐŝŽŶĂ�Ğů�
�ĂƉşƚƵůŽ� s//͕� ƚŝƚƵůĂĚŽ� �ĞŶŽŵŝŶĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�KƌŝŐĞŶ͕� Ăů�
dşƚƵůŽ� y� ƐŽďƌĞ� WƌŽƉŝĞĚĂĚ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞ� ůĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ�
jŶŝĐĂ� ĚĞ� ůĂ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ� Ǉ�
�ŽŵĞƌĐŝŽΗΖ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝĐ͘ŐŽǀ͘ĐŽͬĚƌƵƉĂůͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬŶŽ
ƌŵĂƚŝǀŝĚĂĚͬŐĞƚͺĨŝůĞйϯ&ƵƵŝĚйϯ�ϮϱϰϮϰϴĨϵͲϬĐϯϮͲ

ϰϭĞϰͲϴϰĨϱͲ
ϱϲϭϵϰĚϯϵϬϳĐĨйϮϲŐƌŽƵƉ/Ěйϯ�ϭϬϭϱϳͺϬ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

tdK�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�

tdK� �ŽŚĂ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŽŶ�
ϭϰ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϭ�

tdK� �ŽŚĂ� tŽƌŬ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ʹ� dŚĞ� KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� /ƐƐƵĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ� Ͳ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� �ƌĂǌŝů͕�
�ŚŝŶĂ͕� �ŽůŽŵďŝĂ͕� �ƵďĂ͕� /ŶĚŝĂ͕� WĂŬŝƐƚĂŶ͕� WĞƌƵ͕�
dŚĂŝůĂŶĚ� ĂŶĚ� dĂŶǌĂŶŝĂ͘� ZĞǀŝƐĞĚ� �ŽĐƵŵĞŶƚƐ�
tdͬ'�ͬtͬϱϲϰͬZĞǀ͘Ϯ�dEͬ�ͬtͬϰϭͬZĞǀ͘Ϯ��
/Wͬ�ͬtͬϰϳϰ͕�ϱ�:ƵůǇ�ϮϬϬϲ�

tdK� dƌĂĚĞ� EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ʹ� �ƌĂĨƚ�
DŽĚĂůŝƚŝĞƐ�&Žƌ�dƌŝƉƐͲZĞůĂƚĞĚ�/ƐƐƵĞƐ�Ͳ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ� �ůďĂŶŝĂ͕� �ƌĂǌŝů͕� �ŚŝŶĂ͕� �ŽůŽŵďŝĂ͕� �ĐƵĂĚŽƌ͕� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� /ĐĞůĂŶĚ͕� /ŶĚŝĂ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�
ƚŚĞ� <ǇƌŐǇǌ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� >ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕� ƚŚĞ� &ŽƌŵĞƌ�
zƵŐŽƐůĂǀ�ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ�DĂĐĞĚŽŶŝĂ͕� WĂŬŝƐƚĂŶ͕� WĞƌƵ͕� ^ƌŝ�
>ĂŶŬĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�dŚĂŝůĂŶĚ͕�dƵƌŬĞǇ͕�ƚŚĞ���W�'ƌŽƵƉ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�'ƌŽƵƉ͘��ŽĐƵŵĞŶƚ�dEͬ�ͬtͬϱϮ�ĚĂƚĞĚ�
ϭϵ�:ƵůǇ�ϮϬϬϴ�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


