
ϰϭ

ϱ͘� h^/E'� /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz� Z/',d^� �^� >K�E�
�K>>�d�Z�>�/E�/E�KE�^/�

^ĞůǀŝĞ�^ŝŶĂŐĂ

��^dZ��d

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;/WZƐͿ� ĂƌĞ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀĂůƵĞ͘� �ĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�Žƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŽǁŶ�
ŝƚ͘� �Ɛ� Ă� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚ͕� /WZƐ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂƐ�
ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ĨŽƌ� ďŽƌƌŽǁŝŶŐ� ĨƵŶĚƐ� ĨƌŽŵ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ůŝŬĞ�ďĂŶŬƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďƵƚ�
ŶŽƚ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� Ăůů� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ďĂŶŬƐ� ŽŶůǇ�
ĂĐĐĞƉƚ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ĂƐ� ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ƚŽ ŽďƚĂŝŶ� ůŽĂŶƐ͘�
�ĐĐĞƉƚŝŶŐ� /WZƐ� ĂƐ� ůŽĂŶ� ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ŐƌĞĂƚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ƐŵĂůůͲŵĞĚŝƵŵ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�;^D�ƐͿ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ͘��ůů�^D��ŽǁŶĞƌƐ�
ŶĞĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�
ƌĂƌĞůǇ� ŚĂǀĞ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ůŽĂŶ�
ĐŽůůĂƚĞƌĂů͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝĨ� ďĂŶŬƐ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĞŝƌ� /WZƐ� ĂƐ� ůŽĂŶ�
ĐŽůůĂƚĞƌĂů͕� ^D�� ŽǁŶĞƌƐ�ǁŽƵůĚ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ƵƚŵŽƐƚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ�
/WZƐ͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� /WZƐ� ĂƐ� ůŽĂŶ� ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ŝƐ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͕�ŝƚƐ�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŐƐ� ƚŽ� ŚĂƉƉĞŶ͘� �ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ;'Ž/Ϳ� ŝƐ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�/W�ůĂǁ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͕� >ŽĂŶ� �ŽůůĂƚĞƌĂů͕�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE
dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĚŽƵďƚ� ƚŚĂƚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;/WZƐͿ�
ŚĂǀĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀĂůƵĞ͘� dŚĞƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ũƵƐƚ� ůŝŬĞ� ƚĂŶŐŝďůĞ�
ĂƐƐĞƚƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ĨŽƌ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� �ůůŽǁŝŶŐ� /WZƐ� ƚŽ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂƐ� ůŽĂŶ�
ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ŚĞůƉƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ�^D�Ɛ͕�ǁŚŽ�
ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ĂƐƐĞƚƐ͕� ƚŽ� ďŽƌƌŽǁ� ĨƌŽŵ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� zĞƚ͕� ƵƐŝŶŐ� /WZƐ� ĂƐ� ůŽĂŶ� ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ŝƐ� ĂŶ
ƵŶĐŽŵŵŽŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ� /WZƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝĚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ� ƌĞĂůŝǌĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� /WZƐ� ĂƐ� ůŽĂŶ�
ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ǇĞƚ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ǁŚĂƚ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� 'Ž/� ƚŽ� ŵĂŬĞ� /WZƐ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂƐ�ůŽĂŶ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

Ϯ͘�d,��ZK>��K&�^D�^�/E�/E�KE�^/�
^ŵĂůů� ĂŶĚ�DĞĚŝƵŵ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ;^D�ƐͿϭ ĂƌĞ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^D�Ɛ�ŝŶ�


 �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ� ʹ �ƚŵĂ� :ĂǇĂ� �ĂƚŚŽůŝĐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�:ĂŬĂƌƚĂ͘
ϭ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^D�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�^D�Ɛ�ĨŽůůŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ� ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĞƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ŶĂŵĞůǇ�>Ăǁ�EŽ�ϮϬ�ŽĨ�
ϮϬϬϴ� ŽŶ� DŝĐƌŽ͕� ^ŵĂůů� ĂŶĚ� DĞĚŝƵŵ� �ƵƐŝŶĞƐƐ͘� /ƚ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞƐ�

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŝƐ�ŚƵŐĞ͕�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ϱϲ͘ϱϯϰ͘ϱϵϮ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�
ĂŶĚ� ϱϳ͘ϴϵϱ͘ϳϮϭ� ƵŶŝƚƐ� ŝŶ� ϮϬϭϯ͘Ϯ dŚĞƐĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ĐŽŵƉƌŝƐĞ�
ϵϵ͘ϵϵ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚϯ ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƵŶŝƚƐ� ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ǇĞĂƌƐ͘�

�ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ŶƵŵďĞƌ͕� ^D�Ɛ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌŽƐƐ��ŽŵĞƐƚŝĐ�/ŶĐŽŵĞ�;'�/Ϳ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ� ŵĂƐƐŝǀĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϯ͕�^D�Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� /�Z�ϱ͘ϰ� ƚƌŝůůŝŽŶ�
ƚŽ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ�'�/͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�^D��ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�'�/�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶĂƚŝŽŶĂů�
'�/͘ϰ tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ůĂďŽƵƌ� ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ͕� ^D�Ɛ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƚŽ� ϭϬϳ͕ϲϱϳ͕ϱϬϵ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ϮϬϭϮ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ;ϲ͘Ϭϯ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚͿ� ƚŽ� ϭϭϰ͕ϭϰϰ͕ϬϴϮ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘ϱ

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ďƌƵƐŚ�ǁŝƚŚ�/WZƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�
ĐŽůŽŶŝĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕� /W�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ� ŝƐ� ůŽǁ� ĂŵŽŶŐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
�ĂƚĂ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƉĂŝĚ� h^�� ϭ͕ϳϯϲ͕ϯϳϯ͕ϯϱϰ� ĂŶĚ�
ŽŶůǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� h^�� ϱϭ͕ϵϳϮ͕ϲϭϳ� ĂƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇϲ ;/WͿ� ŝŶ� ϮϬϭϯ͘ϳ dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�

ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚƌĞĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕� ŶĂŵĞůǇ� ŵŝĐƌŽ͕� ƐŵĂůů� ĂŶĚ�
ŵĞĚŝƵŵ͕� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ĂƐƐĞƚƐ� ĂŶĚ� ĂŶŶƵĂů� ƚƵƌŶŽǀĞƌ͘�DŝĐƌŽ� ĂŶĚ� ^ŵĂůů�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�/�Z�ϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�/�Z�
ϱϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�/�Z�
Ϯ͕ϱ�ďŝůůŝŽŶ͘�dŽƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝƵŵ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ� /�Z� ϱϬϬ� ŵŝůůŝŽŶ� ĂŶĚ� /�Z� ϭϬ� ďŝůůŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĂŶŶƵĂů� ƚƵƌŶŽǀĞƌ�
ďĞƚǁĞĞŶ�/�Z�Ϯ͕ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�/�Z�ϱϬ�ďŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚^D�͛�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƐŵĂůů�;^�ƐͿ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�;D�ƐͿ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŵŝĐƌŽ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�;D/�ƐͿ͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�D/�Ɛ�ĂŶĚ�^�Ɛ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ�^�Ɛ͘
Ϯ <ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ�<ŽƉĞƌĂƐŝ�ĚĂŶ�hƐĂŚĂ�<ĞĐŝů�ĚĂŶ�DĞŶĞŶŐĂŚ�ZĞƉƵďůŝŬ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ͚�ĂƚĂ� hD<D� ϮϬϭϮͲϮϬϭϯ͛� ;<ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ� <ŽƉĞƌĂƐŝ� ĚĂŶ�
hƐĂŚĂ� <ĞĐŝů� ĚĂŶ� DĞŶĞŶŐĂŚ� ZĞƉƵďůŝŬ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕͕� ϮϬϭϱͿ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƉŬŽƉ͘ŐŽ͘ŝĚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺƉŚŽĐĂĚŽǁŶůŽ
ĂĚΘǀŝĞǁсĨŝůĞΘŝĚсϯϯϱ͗ĚĂƚĂͲƵƐĂŚĂͲŵŝŬƌŽͲŬĞĐŝůͲŵĞŶĞŶŐĂŚͲƵŵŬŵͲ
ĚĂŶͲƵƐĂŚĂͲďĞƐĂƌͲƵďͲƚĂŚƵŶͲϮϬϭϮͲϮϬϭϯΘ/ƚĞŵŝĚсϵϯх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϱ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϯ /ďŝĚ͘�
ϰ /ďŝĚ͘
ϱ /ďŝĚ͘
ϲ �ŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�/W�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�h^��ŽůůĂƌƐ�
ƉĂŝĚ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞƐͿ͘��ůƐŽ͕�
ŝƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝƉƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ŽƌŝŐŝŶĂůƐ�Žƌ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ͕�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕� ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĐ� ǁŽƌŬƐ͕� ĂŶĚ ƐŽƵŶĚ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐͿ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ƐƚĂŐĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕� ĐĂďůĞ� Žƌ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚͿ͘� ^ĞĞ͕� ͚�ĂƚĂ͗� �ŚĂƌŐĞƐ� &Žƌ�
ƚŚĞ� hƐĞ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� WĂǇŵĞŶƚƐ� ;�ŽW͕� ĐƵƌƌĞŶƚ� h^ΨͿ͛�
;tŽƌůĚ� �ĂŶŬ͕� ϮϬϭϱͿ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌͬ�D͘'^Z͘ZKz>͘��ͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐ
х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘



^ĞůǀŝĞ�^ŝŶĂŐĂ͕�hƐŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ��Ɛ�>ŽĂŶ��ŽůůĂƚĞƌĂů�/Ŷ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

ϰϮ

ƐƉĞŶĚƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ĞĂƌŶƐ�ĨƌŽŵ�/WZƐ͘�
ZĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ďĞŝŶŐ� Ă� ĐƌĞĂƚŽƌ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� Ă�ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ�
ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚ� /W� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƚŽ� ƌĞĂƉ� ƚŚĞ� ĨƵůů�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�/W͘

ϯ͘�/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz�/E�/E�KE�^/�

�Ŷ�/W�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ��ƵƚĐŚ�ĐŽůŽŶŝĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶϴ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /W�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ďŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ�
ŚĂĚ�ůĞŐĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽůŽŶǇ͕�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ��ĂƐƚ�/ŶĚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘��ĨƚĞƌ�ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ŝŶ�ϭϵϰϱ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�Ă� ƐĞƚ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů� /W� ůĂǁƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƉĂƐƐĞĚ� ĂŶĚ�
ƌĂƚŝĨŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĐŽůŽŶŝĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ůĞǀĞů͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ŽĨ�
ϭϵϭϮ͕�ƚŚĞ�dƌĂĚĞ�DĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ϭϵϭϮ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ŽĨ�
ϭϵϭϬ͘��ƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚǇ� ƚŽ�
ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ϭϴϴϯ� ŽŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� dŚĞ�
,ĂŐƵĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ϭϵϮϱ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞƉŽƐŝƚ�ŽĨ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ĞƐŝŐŶƐ͕� ƚŚĞ� ϭϵϭϭ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DĂĚƌŝĚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ϭϴϵϭ�ŽŶ� ƚŚĞ�ZĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�&ĂůƐĞ�Žƌ�
�ĞĐĞƉƚŝǀĞ� /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ^ŽƵƌĐĞ� ŽŶ�'ŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ��ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ϭϴϴϲ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ�
�ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ͘ϵ

/Ŷ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚǁŽ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ĂĨƚĞƌ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕� /WZƐ� ǁĞƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� �Ɛ� Ă� ǇŽƵŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ŶĞĞĚĞĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĨƌŽŵ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ďŽŽƐƚ� ŝƚƐ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� tŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƌĞŐŝŵĞ� ŝŶ� ϭϵϲϱ͕� tĞƐƚĞƌŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� /D&�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� �ĂŶŬ͘ϭϬ dŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ĂƚƚƌĂĐƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ�
ƐƉŝƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ůĞŐĂů� ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� /WZƐ�
ǁŽƵůĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ϳ /ďŝĚ͘
ϴ dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĂƐƚ� /ŶĚŝĞƐ�ǁĂƐ�ĂŶ��Đƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ƌĂŶƚŝŶŐ�ŽĨ��ǆĐůƵƐŝǀĞ�ZŝŐŚƚƐ� ƚŽ� /ŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� KďũĞĐƚƐ� ŽĨ� �ƌƚ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞ͛Ɛ� �ŝůŝŐĞŶĐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ŝŶ� ϭϴϭϳ�
ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶǇ�ŝŶ�ϭϴϰϰ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ϭϴϳϭ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŽŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǁĞƌĞ� ĨŝƌƐƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� Ă� ĚĞƉŽƐŝƚ� ŽĨ�
ƐĞĂůƐ͕� ƐƚĂŵƉƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ǁĞƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌŝŵŝŶĂů�
�ŽĚĞ͘�^ĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŝŶ�ϭϴϴϱ͕�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁ�ǁĂƐ�
ƉĂƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ� /ŶĚŝĞƐ͘� ^ĞĞ� �͘� �ŶƚŽŶƐ͕� ͚/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛� ŝŶ� WĂƵů�
'ŽůĚƐƚĞŝŶ� ĂŶĚ� :ŽƐĞƉŚ� ^ƚƌĂƵƐ� ;ĞĚƐͿ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� �ƐŝĂ͗�
>Ăǁ͕��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐƐ ;^ƉƌŝŶŐĞƌ�ϮϬϬϵͿ ϴϳ͘
ϵ �͘� �ŶƚŽŶƐ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ ;�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�
,ĞĂƚŚ�ĞĚ͕�ϭƐƚ�ĞĚŶ͕�<ůƵǁĞƌ�>Ăǁ�ϮϬϬϬͿ͕�ϰϰ͘�
ϭϬ /ďŝĚ�ϯϭ͘

ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŶĞŐůĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ǁĂƐ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĂŶĚ͕� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ǁŽƌƐĞ͕�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ůĂǆ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϴϬƐ͕� ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Žŝů͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ŝŶĐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĚƌŽƉƉĞĚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͕� ĐĂƵƐŝŶŐ� ĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐƌŝƐŝƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� dŽ�
ƌĞĐŽǀĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ĐƌŝƐŝƐ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŚĂĚ� ŶŽ� ŽƉƚŝŽŶ� ďƵƚ� ƚŽ�
ĂĚũƵƐƚ� ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�
ǁŚŽƐĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶĂĚĞƋƵĂĐǇ� ŽĨ� /WZ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� h^� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�/WZƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�
dŚĞ�h^�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞϭϭ ĂŶĚ�ĐŽĞƌĐŝǀĞϭϮ

ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�h^�/W�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

�Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ŵĂŶǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�'Ž/�
ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� /WZƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ŝƚƐ� ďŽƌĚĞƌƐ͘� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƉĂƐƐĞĚ� ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ŝŶ�ϭϵϴϮ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ƚŚĞ�ϭϵϭϮ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ� ǁĂƐ� Ɛƚŝůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ǁĞĂŬ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ�ĂŶĚ�ZŽŵĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ ŶĂƚŝŽŶĂů�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϭϵϴϵ͘�
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ϭϵϱϯ͕�ƚŚĞ�'Ž/�ŚĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚǁŽ�ĚĞĐƌĞĞƐ͕�ƚŚĞ�
�ĞĐƌĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ� ĨŽƌ� :ƵƐƚŝĐĞ� EŽ :^͘� ϱͬϰϭͬϰ ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ĞĐƌĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ĨŽƌ� :ƵƐƚŝĐĞ� EŽ� :'͘� ϭͬϮͬϭϳ ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĂŶĚ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘� �ŽƚŚ� ůĞŐĂů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů� ƌƵůĞƐ� ƚŽ� Ĩŝůů� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ŚŝĂƚƵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ� ϭϵϭϬ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� ĐŽůŽŶŝĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚϭϯ ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�

ϭϭ dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�/W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/ďŝĚ͘�
ϭϮ dŚĞ�h^�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƚŽ� ŝŵƉŽƐĞ�ƚƌĂĚĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ� ϭϵϴϲ͕� ƚŚĞ� h^� ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ƚŽ� ĐĂŶĐĞů� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�
^ǇƐƚĞŵ� ŽĨ� WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ;'^WͿ� ŝĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝƚƐ� /W�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϴϳ͘�'^W�ŝƐ�Ă�h^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� ĚƵƚǇͲĨƌĞĞ� ĞŶƚƌǇ� ĨŽƌ� ĂďŽƵƚ� ϰϴϬϬ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ϭϯϭ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘�^ĞĞ�dŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� dƌĂĚĞ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕� ͚'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ� ^ǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͛� ;ϮϬϬϵͿ� � фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐƚƌ͘ŐŽǀͬƚƌĂĚĞͲƚŽƉŝĐƐͬƚƌĂĚĞͲ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞͲƉƌŽŐƌĂŵƐͬŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚͲƐǇƐƚĞŵͲ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞͲŐƐƉх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ͘
ϭϯ dŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ŽĨ� ϭϵϭϬ� ǁĂƐ� ŝŶ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŚĂĚ� ƚŽ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
WĂƚĞŶƚ� KĨĨŝĐĞ� ŝŶ� :ĂŬĂƌƚĂ� ǁŽƵůĚ� ŽŶůǇ� ďĞ� Ă� ďƌĂŶĐŚ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ�
ŐƌĂŶƚ� ƉĂƚĞŶƚƐ͘� ^ĞĞ� ^ƵĚĂƌŐŽ�'ĂƵƚĂŵĂ� ĂŶĚ� ZŽďĞƌƚ� E͘� ,ŽƌŶŝĐŬ͕��Ŷ�
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� >Ăǁ͗� hŶŝƚǇ� ŝŶ� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ ;�ůƵŵŶŝ� WƌĞƐƐ�
ϭϵϳϮͿ͕� ϴ͖� �ĨĨŝĨĂŚ� <ƵƐƵŵĂĚĂƌĂ͕� ͚�ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛� ;WŚ�͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ�ϮϬϬϬͿ ϱϱ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϰϯ

dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� ǁĂƐ� Ă� ďŝƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� /W� ůĂǁ� ǁŚŝĐŚ� ƐĂǁ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĞǀĞŶ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ϭϵϴϬƐ͘� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ĞŶĂĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŝŶ� ϭϵϲϭ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŚĂĚ� ŵĂŝŶůǇ� ĂĚŽƉƚĞĚ ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽůŽŶŝĂů�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ϭϵϭϮ͘ϭϰ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�͚ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ƵƐĞ͛�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
͚ĨŝƌƐƚ� ƚŽ� ĨŝůĞ͛� ŝŶ� ŝƚƐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĚŝĚ� ŶŽƚ�
ƐĂƚŝƐĨǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ŵĂƐƐŝǀĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇϭϱ ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƉƌŽƚĞƐƚƐ� ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂŶĚ� h^� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘� /Ŷ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ĨŽƌ� :ƵƐƚŝĐĞ�
ŝƐƐƵĞĚ� ƚǁŽ� ĚĞĐƌĞĞƐ� ŝŶ� ϭϵϴϳ� ĂŶĚ� ϭϵϵϭ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂŶĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ϭϲ &ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ƉĂƐƐĞĚ�Ă�ŶĞǁ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŚĞ�
͚ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ĨŝůĞ͛ ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�

/Ŷ� ϭϵϵϰ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƚŚĞ� ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� �Ɛ� Ă� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ǁĂƐ�
ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dZ/W^�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϱ
ǇĞĂƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƌĞĂĚǇ�Ăƚ�
ƚŚĂƚ� ĚĂƚĞ͕� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŽŽŬ� ĞĨĨĞĐƚ� ĨƵůůǇ� Ă� ǇĞĂƌ� ůĂƚĞƌ� ŝŶ�
ϮϬϬϭ͘ϭϳ ^ŚŽƌƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�'Ž/�ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŝƚƐ� ĨƵůů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�
ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� dZ/W^� ŝŶ� ϮϬϬϭ͕� Ă� ƉĂĐŬĂŐĞ� ŽĨ� /W� ůĂǁƐ� ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ� ĂĚũƵƐƚĞĚ� ƚŽ� ŵĂƚĐŚ� ƚŚĞ dZ/W^� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ǁĞƌĞ� ĞŶĂĐƚĞĚ͘� dŚĞƐĞ� /W� ůĂǁƐ� ĂƌĞ͗� >Ăǁ�EŽ� Ϯϵ� ŽĨ� ϮϬϬϬ� ŽŶ�
WůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚǇ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� >Ăǁ� EŽ� ϯϬ� ŽĨ� ϮϬϬϬ� ŽŶ� dƌĂĚĞ�
^ĞĐƌĞƚƐ͕� >Ăǁ�EŽ�ϯϭ�ŽĨ� ϮϬϬϬ�ŽŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ͕� >Ăǁ�EŽ�
ϯϮ�ŽĨ�ϮϬϬϬ�ŽŶ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƌĐƵŝƚ�>ĂǇŽƵƚ��ĞƐŝŐŶ͕�>Ăǁ�EŽ�ϭϰ�
ŽĨ�ϮϬϬϭ�ŽŶ WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͕�ĂŶĚ�>Ăǁ�EŽ�ϭϱ�ŽĨ�ϮϬϬϭ�ŽŶ�dƌĂĚĞ�
DĂƌŬ͘�KŶĞ�ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ͕�>Ăǁ�EŽ�ϭϵ�ŽĨ�ϮϬϬϮ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁĂƐ�
ƉĂƐƐĞĚ͘� /Ŷ� ϮϬϭϰ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƌĞǀŽŬĞĚ� ƚŚĞ� ϮϬϬϮ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
>Ăǁ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ŽŶĞ͕�>Ăǁ�EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͘

ϰ͘�hd/>/��d/KE�K&�/WZ^�/E�/E�KE�^/�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ŽĨ� /WZ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ŝƐƐƵĞĚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�ŚĂƐ�
ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘� WĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŝƚ�

ϭϰ �ŶƚŽŶƐ͕�͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛�;Ŷ�ϭϯͿ�ϮϬϰ͘
ϭϱ �ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ĨĂŵŽƵƐ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�͚WŝĞƌƌĞ�
�ĂƌĚŝŶ͛�ĂŶĚ�͚>ĞǀŝƐ͛�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘��ůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ĐŽƵƌƚ�ŵĂĚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƉŚĞůĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ƚǁŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�^ĞĞ�<ƵƐƵŵĂĚĂƌĂ�;Ŷ�ϭϳͿ�
ϭϬϴʹϭϬϵ͖� �͘� ZŽƐƐĞƌ͕� dŚĞ� WŽůŝƚŝĐƐ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� >ŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗�^ƚĂƚĞ͕�DĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�WŽǁĞƌ ;ϭƐƚ�ĞĚŶ͕��ƵƌǌŽŶ�ϮϬϬϮͿ ϭϱϱ͘
ϭϲ ZŽƐƐĞƌ͕� ͚dŚĞ�WŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�>ŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛ ;Ŷ�
ϭϵͿ�ϮϬϱ͘�
ϭϳ͚/ŶĚŽŶĞƐŝĂ��ĚŵŝƚƐ�&ĂŝůƵƌĞ�ŝŶ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�tdK��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�͛�
dŚĞ� :ĂŬĂƌƚĂ� WŽƐƚ ;ŽŶůŝŶĞ͕� ϮϮ� �ĞĐĞŵďĞƌͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞũĂŬĂƌƚĂƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬϭϵϵϵͬϭϮͬϮϮͬŝŶĚŽŶĞƐŝĂͲ
ĂĚŵŝƚƐͲĨĂŝůƵƌĞͲŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐͲǁƚŽͲĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘Śƚŵůх�͘

ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĚĞĐƌĞĞϭϴ ĨŽƌ�/W͘ϭϵ

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉĂƐƐĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐƌƵĐŝĂů�/W�ŝƐƐƵĞƐ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĂƚĞŶƚ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐĞϮϬ ĂŶĚ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐϮϭ Ɛƚŝůů�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĚĞĐƌĞĞ͘�
KŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĞůĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ĚĞĐƌĞĞƐ�ŵĂǇ� ďĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ďĞůŝĞǀĞƐ� ŝƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĨĂƌ�
ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĂŶ�/WZ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�
ďǇ� ĂŶ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉŽǀĞƌƚǇ͕�
ƉŽůŝƚŝĐƐ͕� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� /WZ ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� Ă�
ŚŝŐŚůǇ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ŝƐƐƵĞ͘�

�ĞǇŽŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�'Ž/�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ�
ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘ϮϮ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�
ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ůĞǀĞůƐ� ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�/WZ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͘Ϯϯ �ĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
/WZ� ǁĞƌĞ� ŽŶůǇ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ŽĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ� :ĞŶĚĞƌĂů�,ĂŬ�<ĞŬĂǇĂĂŶ� /ŶƚĞůĞŬƚƵĂů ;�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�
'ĞŶĞƌĂů� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� Ͳ �'/WZͿ� ŝŶ�
dĂŶŐĞƌĂŶŐͲtĞƐƚ�:ĂǀĂ͘Ϯϰ KƚŚĞƌ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ŽĨ� ŵŽƐƚ� /W� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚϮϱĂƚ� ĨŝƌƐƚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů� �ŽƵƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� �ŽƵƌƚϮϲ ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ůĂǁƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
/W�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ͘Ϯϳ

ϭϴ dŚŝƐ� ĚĞĐƌĞĞ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�
ϭϵ �͘��ŶƚŽŶƐ͕� ͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ͗�ZĞĐĞŶƚ�
>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͛� ;ϮϬϬϲͿ� ϭ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�>Ăǁ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ϭ͕�ϯ͘
ϮϬ �Ŷ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ĚĞĐƌĞĞ� ĨŽƌ� Ă� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ϮϬϬϭ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ͗� �ůǀĂŶŝ�,ĂƌŝĨĂŶŝŶŐƐŝŚ� ĂŶĚ� ^ƵǁĂŶƚŝŶ�KĞŵĂƌ͕�
͚>ŝƐĞŶƐŝ�tĂũŝď� dĞƌďĞŶƚƵƌ� WW� ;�ŽŵƉƵůƐŽƌǇ� >ŝĐĞŶƐĞ� ŝƐ� ,ŝŶĚĞƌĞĚ� ďǇ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶͿ͛��ŝƐŶŝƐ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ ;:ĂŬĂƌƚĂ͕�ϭϮ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵͿ͘
Ϯϭ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ĚĞĐƌĞĞ� ĨŽƌ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϵϵϳ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϬϬϭ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ͘� ^ƵǁĂŶƚŝŶ� KĞŵĂƌ͕� ͚:ĂŶŐĂŶ� 'ĂŶƚƵŶŐ� WW� DĞƌĞŬ�
dĞƌŬĞŶĂů� ;�ŽŶΖƚ� �ĞůĂǇ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� tĞůůͲ<ŶŽǁŶ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬͿ͛� �ŝƐŶŝƐ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ ;:ĂŬĂƌƚĂ͕� Ϯϰ� :ƵŶĞ� ϮϬϬϴͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŚĂŬŝ͘ĚĞƉƉĞƌŝŶ͘ŐŽ͘ŝĚͬĂĚǀŽŬĂƐŝͲŚƵŬƵŵͬĐĞƚĂŬ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϭϬϬх�͘
ϮϮ ^͘� ^ŝŶĂŐĂ͕� ͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� �ĨƚĞƌ� ϮϬϬϭ͛�
;ϮϬϭϯͿ Ϯϱ�DŝŵďĂƌ�,ƵŬƵŵ�ϭϱϮ͘
Ϯϯ DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ĞĐƌĞĞ�EŽ�D͘ϭϭ͘WZ͘Ϭϳ͘Ϭϲ�
ŽĨ�ϮϬϬϯ�ŽŶ�dŚĞ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ZĞĐĞŝǀĞ�/WZ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ;ϮϬϬϯͿ͘
Ϯϰ �ŶƚŽŶƐ͕�͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛�;Ŷ�ϭϯͿ͕�ϰϰ͘�
Ϯϱ ZĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� /W͕� ƚŚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽƵƌƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂǇŽƵƚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘�^ŝŶĂŐĂ�;Ŷ�ϮϲͿ�ϭϱϲ͘
Ϯϲ dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚ͕�ƐŽ�
/W�ĐĂƐĞƐ�ĐŽƵůĚ ďĞ�ƐĞƚƚůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚŝŵĞ͘��/ďŝĚ͘
Ϯϳ �ůů� ŽĨ� ƚŚĞ� /W� ĂƉƉĞĂů� ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĐĂŶ�ƐŬŝƉ� ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�



^ĞůǀŝĞ�^ŝŶĂŐĂ͕�hƐŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ��Ɛ�>ŽĂŶ��ŽůůĂƚĞƌĂů�/Ŷ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

ϰϰ

�ĞƐƉŝƚĞ� Ăůů� ƌĞĨŽƌŵƐ� ĚŽŶĞ� ďǇ� ƚŚĞ� 'Ž/͕� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ�
ĂŵŽŶŐ� ůŽĐĂů� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĂŵŽŶŐ� ^D�Ɛ͕� ŝƐ�
ůŽǁ͘� dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� /WZƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ� ďǇ� ĂŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ŽƵƚŶƵŵďĞƌĞĚ� /WZ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŝůĞĚ� ďǇ
ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ϮϬϭϯ� ;ƐĞĞ� ƚĂďůĞ� ďĞůŽǁͿ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŽŶůǇ� ĂƌŽƵŶĚ� ŽŶĞ�
ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�/W�
ŝŶ� ϮϬϭϯ͘Ϯϴ dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ϯϱϱ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƉĞŽƉůĞ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� /WZ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ďǇ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�/WZƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�

dĂďůĞ�ϭ͘�^ƚĂƚŝƐƚŝĐ�ŽĨ�/WZƐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;ϮϬϭϯͿϮϵ

/WZƐ ZĞƐŝĚĞŶƚ EŽŶͲ ZĞƐŝĚĞŶƚ

dƌĂĚĞŵĂƌŬ ϰϰ͕Ϯϴϴ ϭϲ͕ϲϵϴ

WĂƚĞŶƚ ϲϲϯ ϲ͕ϳϴϳ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ Ϯ͕ϳϳϭ ϭ͕ϰϴϴ

hƚŝůŝƚǇ��DŽĚĞů Ϯϯϯ ϭϭϲ

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ĚĂƚĂ� ƚŚĂƚ� ĞǆƉůĂŝŶƐ�
ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� /WZ� ƵƐĞ� ĂŵŽŶŐ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ^D�Ɛ͘� dŚĞ� ŽŶůǇ�
ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ� ŝŶ�
ϮϬϭϯ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ^D�� ĂŶĚ� ŶŽŶͲ^D�� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ϯϬ

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƐĞĞŵƐ� ŝŶǀĂůŝĚ� ƐŝŶĐĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ϰ͕Ϯϱϭ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶ� ĨŝůĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϯ͕� ŽŶůǇ� ϳ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^D�Ɛ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ� ŝƐ� ƌĂƌĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϬϵͲϮϬϭϯ͕� ŝƚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�^D�Ɛ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϮϬϬϭ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ� ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϰϬ͕ϬϬϬ͕ϯϭ ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚƚůĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘�/ďŝĚ͕�
ϭϱϳ͘
Ϯϴ ^ĞĞ�ĂďŽǀĞ�ƐƵďͲĐŚĂƉƚĞƌ�͞<ĞǇ�&ĂĐƚƐ�ŽŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕͟ϯ͘��
Ϯϵ tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ͚^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� �ŽƵŶƚƌǇ�
WƌŽĨŝůĞƐ͗� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛� ;ϮϬϭϱͿ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŝƉƐƚĂƚƐͬĞŶͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐͬĐŽƵŶƚƌǇͺƉƌŽĨŝůĞͬƉƌŽĨŝů
Ğ͘ũƐƉ͍ĐŽĚĞс/�х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϯϬ �ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ� :ĞŶĚĞƌĂů� ,ĂŬ� <ĞŬĂǇĂĂŶ� /ŶƚĞůĞŬƚƵĂů� ZĞƉƵďůŝŬ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�͚^ƚĂƚŝƐƚŝŬ�,</�dĂŚƵŶ�ϮϬϭϯͲϭϰ�;^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�/WZƐ�ϮϬϭϯͲϭϰͿ�
͛� ;ϮϬϭϱͿ� � фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŐŝƉ͘ŐŽ͘ŝĚͬŝŵĂŐĞƐͬĂĚĞůĐŚͲŝŵĂŐĞƐͬƉĚĨͲ
ĨŝůĞƐͬƐƚĂƚŝƐƚŝŬͬƐƚĂƚŝƐƚŝŬͺŚŬŝͺũĂĚŝͺϮϬϭϯͲϮϬϭϰ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ Ϯϯ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϯϭ �ŝƌĞŬƚŽƌĂů� :ĞŶĚĞƌĂů� ,ĂŬ� <ĞŬĂǇĂĂŶ� /ŶƚĞůĞŬƚƵĂů� Ͳ <ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ�
,ƵŬƵŵ� ĚĂŶ�,ĂŬ� �ƐĂƐŝ�DĂŶƵƐŝĂ� ZĞƉƵďůŝŬ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� � ;�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�
'ĞŶĞƌĂů� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� Ͳ DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� >Ăǁ� ĂŶĚ�
,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�͚WĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�WĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ�
DĞƌĞŬ� �ƐŝŶŐ� Θ� �ŽŵĞƐƚŝŬ� � dĂŚƵŶ� ϮϬϬϭ� Ɛ͘Ě͘� ϮϬϭϭ� ;�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
&ŽƌĞŝŐŶ� ĂŶĚ� �ŽŵĞƐƚŝĐ� /W� ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ϮϬϬϭ� ƚŽ� ϮϬϭϭͿ͛�

/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�^D�Ɛ� ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϳ͘ϴ ŵŝůů ŝŽŶ�
ŝŶ� ϮϬϭϯ͘ϯϮ dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�Ϭ͘ϳϲ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�^D�Ɛ�ƐĞĞŬ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘� �ŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� /WZ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĨŝĞůĚ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ŝƐ� ŚŝŐŚĞƌ͘ϯϯ dŚƵƐ͕� ŝƚ�ŵĂǇ�
ďĞ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� /WZƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ;ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�
ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͕� ůĂǇŽƵƚ� ĚĞƐŝŐŶ� ;ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇͿ� ŽĨ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕� ĂŶĚ� WsWͿ ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�
ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ϯϰ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� /WZƐ�ŝƐ�ƐŽ�
ůŽǁ�ĂŵŽŶŐ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�^D�Ɛ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ĂŶĚ� ůĞŶŐƚŚǇ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŚŝŐŚ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ�ǁĞĂŬ� /W�
ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ� ^D�Ɛ� ƌĞůƵĐƚĂŶƚ� ƚŽ�ƵƐĞ� /WZƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ϯϱ �ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
^D�Ɛ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�
/WZƐ͘ϯϲ ^ŝŶĐĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƌĂƚŝĨŝĞĚ� ƚŚĞ� dZ/W^� ŝŶ� ϭϵϵϰ� ĂŶĚ�
ĂĚũƵƐƚĞĚ� ŝƚƐ� /W� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ� dZ/W^͕� ƚŚĞ�
'Ž/͕� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͕� ŚĂƐ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� /WZƐ� ƚŽ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� zĞƚ͕� ƐƵĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ůŽǁ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ĂƌĞ�ƉŽŽƌůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŽŶ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐĐĂůĞ͘ϯϳ /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŵĞƌĞůǇ�ůĞŐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�

;�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� ϮϬϭϭͿ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŐŝƉ͘ŐŽ͘ŝĚͬĞďƐĐƌŝƉƚͬƉƵďůŝĐƉŽƌƚĂů͘ĐŐŝ͍͘ƵĐŝĚсϯϳϲΘĐƚŝĚ
сϯΘƚǇƉĞсϬΘŝĚсϭϮϯх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯ� DĂǇ� ϮϬϭϭ͖� �ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ� :ĞŶĚĞƌĂů�
,ĂŬ� <ĞŬĂǇĂĂŶ� /ŶƚĞůĞŬƚƵĂů� Ͳ ZĞƉƵďůŝŬ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ͚^ƚĂƚŝƐƚŝŬ� DĞƌĞŬ�
;^ƚĂƚŝƐƚŝĐ� ŽĨ� dƌĂĚĞŵĂƌŬͿ͛� ;�ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ� :ĞŶĚĞƌĂů� ,ĂŬ� <ĞŬĂǇĂĂŶ�
/ŶƚĞůĞŬƚƵĂů� Ͳ ZĞƉƵďůŝŬ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ϮϬϭϰͿ��
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŐŝƉ͘ŐŽ͘ŝĚͬƐƚĂƚŝƐƚŝŬͲŵĞƌĞŬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϱ͖�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;Ŷ�ϯϱͿ͘
ϯϮ <ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ�<ŽƉĞƌĂƐŝ�ĚĂŶ�hƐĂŚĂ�<ĞĐŝů�ĚĂŶ�DĞŶĞŶŐĂŚ�ZĞƉƵďůŝŬ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�͚�ĂƚĂ�hD<D�ϮϬϭϮͲϮϬϭϯ͛�;Ŷ�ϳͿ͘
ϯϯ &Žƌ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŐŝƉ͘ŐŽ͘ŝĚͬĞďƐĐƌŝƉƚͬƉƵďůŝĐƉŽƌƚĂů͘ĐŐŝ͍͘ƵĐŝĚсϯϳϲΘĐƚŝĚ
сϰΘƚǇƉĞсϬΘŝĚсϭϯϵх͘�����
ϯϰ ^͘� ^ŝŶĂŐĂ͕� ͚hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� �Ǉ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ^ŵĂůů� ĂŶĚ� DĞĚŝƵŵ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͗� �� �ĂƐĞ� ^ƚƵĚǇ� ŽĨ�
�ŚĂůůĞŐĞƐ� &ĂĐŝŶŐ� dŚĞ� �ĂƚŝŬ� ĂŶĚ� :ĂŵƵ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͛� ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
tŽůůŽŶŐŽŶŐ�ϮϬϭϮͿ ϳ͘
ϯϱ ^͘�^ŝŶĂŐĂ͕�͚&ĂŬƚŽƌͲ&ĂŬƚŽƌ�WĞŶǇĞďĂď�ZĞŶĚĂŚŶǇĂ�WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�,ĂŬ�
<ĞŬĂǇĂĂŶ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂů� Ěŝ� <ĂůĂŶŐĂŶ� hƐĂŚĂ� <ĞĐŝů� DĞŶĞŶŐĂŚ� �ĂƚŝŬ�
;&ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ��ĂƵƐĞ�>Žǁ�hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�
�ŵŽŶŐ�^ŵĂůů�DĞĚŝƵŵ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ŝŶ��ĂƚŝŬ� /ŶĚƵƐƚƌǇͿ͛� Ϯϭ� /ƵƐ�YƵŝĂ�
/ƵƐƚƵŵ�ϲϭ͕�ϳϬͲϳϳ͘
ϯϲ ^ŝŶĂŐĂ͕�͚hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ��Ǉ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
^ŵĂůů�ĂŶĚ�DĞĚŝƵŵ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͛�;Ŷ�ϰϬͿ�ϮϳϳͲϮϳϴ�Θ�ϯϮϵͲϯϯϭ͘
ϯϳ /ďŝĚ͕�ϮϮϲ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϰϱ

ŽĨ� /WZƐ� ;ŚŽǁ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� /WZƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� /WZƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͿ͘�dŚĞǇ�ƌĂƌĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŵĂƌŬĞƚ� /WZƐ� ĂŶĚ�
ŚŽǁ ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�/WZƐ͘�&Žƌ�ŵŽƐƚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƐŵĂůů� ĂŶĚ� ŵĞĚŝƵŵ� ŽŶĞƐ͕� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐĞƚƐ͘

ϱ͘� /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz� Z/',d^� �^� >K�E�
�K>>�d�Z�>� /E� /E�KE�^/�͗� �hZZ�Ed� ^/dh�d/KE� �E��
WZ�W�Z�d/KE�&KZ�/DW>�D�Ed�d/KE

�͘��hZZ�Ed�^/dh�d/KE

�ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /WZƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� 'Ž/�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� /WZƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝŶ�ϮϬϬϳ�
ĂŶĚ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ� ĨƌƵŝƚŝŽŶ� ŝŶ�ϮϬϮϱ͘�dŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�
ďĞ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ƌŝĐŚ� ĂŶĚ� ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĚĞĂů� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ϯϴ

WĂƚĞŶƚ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĞƐŝŐŶ� ƌŝŐŚƚƐ�
ĂƌĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� /WZƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ϯϵ

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƚĂŬĞŶ� ƵƉ�ǁŝƚŚ� ĨƵůů� ĨŽƌĐĞ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĂŶĐĞ� ŽĨ� WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� EŽ� ϲ� ŽĨ� ϮϬϬϵ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘ϰϬ dŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�^ƵƐŝůŽ��ĂŵďĂŶŐ�zƵĚŚŽǇŽŶŽ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĞĂĚ�Ϯϳ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐϰϭ ĂŶĚ� Ăůů� ŚĞĂĚƐ� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
;ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐĞŶƚƐͬŵĂǇŽƌƐͿ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ�

ϯϴ /ďŝĚ͕�ϭϵϲ͘
ϯϵ �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� WĞƌĚĂŐĂŶŐĂŶ� ΀�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� dƌĂĚĞ΁͕� ZĞŶĐĂŶĂ�
WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� �ŬŽŶŽŵŝ� <ƌĞĂƚŝĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ϮϬϬϵͲϮϬϭϱ�
;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�ϮϬϬϴͿ ϯϱ͘
ϰϬ /ŶƐƚƌƵŬƐŝ� WƌĞƐŝĚĞŶ� EŽ� ϲ� dĂŚƵŶ� ϮϬϬϵ� ƚĞŶƚĂŶŐ� � WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�
�ŬŽŶŽŵŝ� <ƌĞĂƚŝĨ� ΀WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� EŽ� ϲ� ŽĨ� ϮϬϬϬ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŝǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ΁�;/ŶĚŽŶĞƐŝĂͿ ;ϮϬϬϵͿ
ϰϭ dŚĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ͗�ƚŚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�
WĞŽƉůĞ͛Ɛ� tĞůĨĂƌĞ͖� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ĨĨĂŝƌƐ͖� ĂŶĚ� DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ŽĨ� dƌĂĚĞ͖�
/ŶĚƵƐƚƌǇ͖� &ŝŶĂŶĐĞ͖� :ƵƐƚŝĐĞ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ͖� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͖�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖� �ƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� dŽƵƌŝƐŵ͖� EĂƚŝŽŶĂů�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͖� &ŽƌĞŝŐŶ� �ĨĨĂŝƌƐ͖� ,ŽŵĞ� �ĨĨĂŝƌƐ͖� DĂŶƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ�
dƌĂŶƐŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͖� WƵďůŝĐ� tŽƌŬƐ͖� &ŽƌĞƐƚƌǇ͖� DĂƌŝŶĞ� �ĨĨĂŝƌƐ� ĂŶĚ�
&ŝƐŚĞƌŝĞƐ͖��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�DŝŶĞƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͖�EĂƚŝŽŶĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WůĂŶŶŝŶŐ͖� �ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ^ŵĂůů� DĞĚŝƵŵ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͖� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖� ^ƚĂƚĞͲKǁŶĞĚ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͖�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖� �ŐĞŶĐǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;�ĂĚĂŶ�WĞŶŐŬĂũŝĂŶ�ĚĂŶ�WĞŶĞƌĂƉĂŶ�dĞŬŶŽůŽŐŝ ʹ �WWdͿ͖�
ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ� ;>ĞŵďĂŐĂ�/ůŵƵ�WĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� Ͳ >/W/Ϳ͖� �ĂƉŝƚĂů� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ� �ŽĂƌĚ� ;�ĂĚĂŶ�
<ŽŽƌĚŝŶĂƐŝ� WĞŶĂŶĂŵĂŶ� DŽĚĂů� ʹ �<WDͿ͖� ĂŶĚ� EĂƚŝŽŶĂů�
^ƚĂŶĚĂƌŝƐĂƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;�ĂĚĂŶ�^ƚĂŶĚĂƌŝƐĂƐŝ�EĂƐŝŽŶĂůͿ͘�

dŚĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƌĞĂƚŝǀĞ� �ĐŽŶŽŵǇ� ϮϬϬϵʹϮϬϭϱ͕ϰϮ

ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ϭϰ�ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ϰϯ

tŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�ŶĞǁ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƉŽǁĞƌ� ƐŝŶĐĞ�
KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϱ� ĂĨƚĞƌ� zƵĚŚŽǇŽŶŽ͛Ɛ� ƌĞŐŝŵĞ͕� ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� :ŽŬŽ� tŝĚŽĚŽ͕� ŚĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ĂŐĞŶĐǇ͕��ĂĚĂŶ��ŬŽŶŽŵŝ�<ƌĞĂƚŝĨ ;�ƌĞĂƚŝǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ�
�ŐĞŶĐǇ� Ͳ ���Ϳ� ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƐŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͘ϰϰ

dŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐ�ŚĞƌĞ�
ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� /WZƐ� ĂƌĞ� Ă� ǁĂǇ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƚŚĂƚ͕� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ� ^D�Ɛϰϱ ǁŚŝĐŚ�
ŶĞĞĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ƵƉ� ĂŶĚ� ƌƵŶ� ƚŚĞŝƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ůĞŶĚŝŶŐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ůŽǁ͘� �Ɛ� ƉĞƌ�
�ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰ͕�ŽŶůǇ�
ϭϳ͘ϰ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ĐƌĞĚŝƚ� ;/�Z� ϭϭϱ͘ϰ� ƚƌŝůůŝŽŶͿ�ǁĂƐ� ĚŝƐďƵƌƐĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘ϰϲ �ĂŶŬƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ĚŝƐďƵƌƐĞ� ůŽĂŶƐ� ƚŽ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
^D�Ɛ͕� ŚĂǀĞ� ƐƚƌŝĐƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ�
ůŽĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ďĂŶŬŝŶŐ�ůĂǁ͕ϰϳ Ă�
ďĂŶŬ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŝŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ůŽĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ďǇ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ĨŝǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ŶĂŵĞůǇ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘ϰϴ �ŵŽŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĨŝǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ŝƐ� ƚŚĞ�

ϰϮ /ŶƐƚƌƵŬƐŝ� WƌĞƐŝĚĞŶ� EŽ� ϲ� dĂŚƵŶ� ϮϬϬϵ� ƚĞŶƚĂŶŐ� � WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�
�ŬŽŶŽŵŝ� <ƌĞĂƚŝĨ� ΀WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� EŽ� ϲ� ŽĨ� ϮϬϬϬ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŝǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ΁�;/ŶĚŽŶĞƐŝĂͿ͘
ϰϯ dŚĞ� ϭϰ� ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
/ŶƐƚƌƵŬƐŝ�WƌĞƐŝĚĞŶ�EŽ͘�ϲ�dĂŚƵŶ�ϮϬϬϵ�ĂƌĞ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͖�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͖�
Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĂŶƚŝƋƵĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͖�ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚ͖�ĚĞƐŝŐŶ͖�ĨĂƐŚŝŽŶ�;ŵŽĚĞͿ͖�Ĩŝůŵ͕�
ǀŝĚĞŽ͕� ĂŶĚ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͖� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ� ŐĂŵĞƐ͖� ŵƵƐŝĐ͖� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ĂƌƚƐ͖� ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŝŶƚŝŶŐ͖� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ĂŶĚ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ͖�
ƌĂĚŝŽ�ĂŶĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͖�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�/ďŝĚ�Ăƌƚ�Ϯ͘
ϰϰ ͚,ĂƌĂƉĂŶ� WĂƌĂ� WĞŬĞƌũĂ� ^ĞŶŝ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� �ĂĚĂŶ� �ŬŽŶŽŵŝ� <ƌĞĂƚŝĨ�
;,ŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌƚ�tŽƌŬĞƌƐ� ƚŽ� �ƌĞĂƚŝǀĞ� �ĐŽŶŽŵǇ� �ŐĞŶĐǇͿ� ͛� ^ƵĂƌĂ�
WĞŵďĂƌƵĂŶ ;:ĂŬĂƌƚĂ͕� Ϯϵ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƉ͘ďĞƌŝƚĂƐĂƚƵ͘ĐŽŵͬĞŬŽŶŽŵŝĚĂŶďŝƐŶŝƐͬŚĂƌĂƉĂŶͲƉĂƌĂͲ
ƉĞŬĞƌũĂͲƐĞŶŝͲƚĞƌŚĂĚĂƉͲďĂĚĂŶͲĞŬŽŶŽŵŝͲŬƌĞĂƚŝĨͬϳϲϰϯϮх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϰϱ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^D�Ɛ� ŝŶ� ƚŚĞ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ^D�Ɛ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐĞĐƚŽƌ� ĂƐ� ϵϵ͘ϵϵ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƵŶŝƚƐ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĂƌĞ� ^D�Ɛ͘� ^ĞĞ� ĂůƐŽ�
ĂďŽǀĞ�Ɖ͘�Ϯ͘�

ϰϲ DƵŚĂŵŵĂĚ� <ŚĂŵĚŝ͕� ͚�/͗� <ƌĞĚŝƚ� ƵŶƚƵŬ� /ŶĚƵƐƚƌŝ� <ƌĞĂƚŝĨ� ^ĂŶŐĂƚ�
<ĞĐŝů� ;�ĞŶƚƌĂů� �ĂŶŬ� ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗� �ƌĞĚŝƚ� ĨŽƌ� �ƌĞĂƚŝǀĞ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ�
sĞƌǇ� ^ŵĂůůͿ͛� �ŝƐŶŝƐ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ ;:ĂŬĂƌƚĂ͕� Ϯϱ� EŽǀ� ϮϬϭϰͿ� &ŝŶĂŶƐŝĂů�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĨŝŶĂŶƐŝĂů͘ďŝƐŶŝƐ͘ĐŽŵͬƌĞĂĚͬϮϬϭϰϭϭϮϱͬϵϬͬϮϳϱϯϴϮͬďŝͲŬƌĞĚŝƚͲ
ƵŶƚƵŬͲŝŶĚƵƐƚƌŝͲŬƌĞĂƚŝĨͲƐĂŶŐĂƚͲŬĞĐŝůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϰϳ >Ăǁ�EŽ͘�ϭϬ�ŽĨ�ϭϵϵϴ�ŽŶ��ĂŶŬŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŵĞŶĚĞĚ�>Ăǁ�EŽ͘�ϳ�ŽĨ�
ϭϵϵϮ�ŽŶ��ĂŶŬŝŶŐ͘
ϰϴ �ůƵĐŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϴ�ŽĨ�>Ăǁ�EŽ͘�ϳ�ŽĨ�ϭϵϵϮ�ŽŶ��ĂŶŬŝŶŐ͘



^ĞůǀŝĞ�^ŝŶĂŐĂ͕�hƐŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ��Ɛ�>ŽĂŶ��ŽůůĂƚĞƌĂů�/Ŷ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

ϰϲ

ŵŽƐƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ^D�Ɛ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ũƵƐƚ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ůŽĂŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
^D�Ɛ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ϰϵ

>ĂĐŬ�ŽĨ� ĐĂƉŝƚĂů� ŝƐ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŽďƐƚĂĐůĞ� ƚŚĂƚ�ŚĂŵƉĞƌƐ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ^D�Ɛ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/ƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ǁŽƌƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�
ŝŶ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ĐƌĞĚŝƚ� ĨƌŽŵ�ďĂŶŬƐ͘ϱϬ dŚŝƐ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐĞƚ� ĂƐ�ϮϬϮϱ͘ϱϭ �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�
ƚŚĞ� 'Ž/� ŚĂƐ� ďĞŐƵŶ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ^D�Ɛ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ůŽĂŶƐ�
ĨƌŽŵ� ďĂŶŬƐ͘� KŶĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂůůŽǁŝŶŐ� /WZƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�ůŽĂŶ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů ĨŽƌ�ďĂŶŬƐ͘�

�͘�WZ�W�Z�d/KE�dK�/E�KZWKZ�d��/W��^��K>>�d�Z�>�/E�
d,��/E�KE�^/�E�>�'�>�^z^d�D

�ůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ŶĞǁ� ŝĚĞĂ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ƐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŚĂǀĞ� ƵƐĞĚ� /WZƐ� ĂƐ� ůŽĂŶ� ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ĞĂƌůŝĞƌ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ�
ϮϬϬϴ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KĨĨŝĐĞ�;^/WKͿ͕�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�/WZƐ�
ƉůĞĚŐĞ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ƵƐĞƐ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƐ� ůŽĂŶ�
ĐŽůůĂƚĞƌĂů͘ϱϮ /Ŷ� ϮϬϭϯ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƌŽƵŶĚƐ�ŝŶ�Ϯϵ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
�Ez�Ϯϱ͘ϰ�ďŝůůŝŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘ϱϯ �ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
DĂůĂǇƐŝĂ� ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� Ă� ďƵĚŐĞƚ� ŽĨ� ZD� ϮϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ� ƚŽ�
DĂůĂǇƐŝĂŶ��Ğďƚ�sĞŶƚƵƌĞƐ��Ś��;D�sͿ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�/W�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĨƵŶĚ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁŝƚŚ�/WZƐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�DĂůĂǇƐŝĂŶ�^D�Ɛ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŐƌĞĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/�dͿ�ǁŝƚŚ�/WZƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�/WZƐ�ĂƐ�
ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ĨƵŶĚŝŶŐ͘� hŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƐĐŚĞŵĞ͕� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂůĂǇƐŝĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞ�
ƐƵďƐŝĚǇ� ĂŶĚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ŽĨ� ϱϬ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ƌĞĚŝƚ�

ϰϵ EĂŽŵŝ�^ŝĂŐŝĂŶ͕� ͚WĞƌůƵ�^ŬĞŵĂ�WĞŶĚĂŶĂĂŶ�<ƌĞĂƚŝĨ�ƵŶƚƵŬ�hD<D͗�
hD<D� ƐƵůŝƚ� ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ũĂŵŝŶĂŶ� ƚĂŵďĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŵŝŶƚĂ� ďĂŶŬ͘�
;EĞĞĚ� �ƌĞĂƚŝǀĞ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ^ĐŚĞŵĞ� ĨŽƌ� DŝĐƌŽ͕� ^ŵĂůů� ĂŶĚ� DĞĚŝƵŵ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ;D^D�ƐͿ͗� D^D�Ɛ� ĂƌĞ� �ŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� &ƵůĨŝůů� �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�
�ŽůůĂƚĞƌĂů� ZĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� �ĂŶŬƐ͘Ϳ͛� ^ŝŶĂƌ� ,ĂƌĂƉĂŶ ;:ĂŬĂƌƚĂ͕� ϭϱ� :ƵŶĞ�
ϮϬϭϱͿ� &ŝŶĂŶĐŝĂů�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝŶĂƌŚĂƌĂƉĂŶ͘ĐŽͬŶĞǁƐͬƌĞĂĚͬϭϱϬϲϭϲϬϯϱͬƉĞƌůƵͲ
ƐŬĞŵĂͲƉĞŶĚĂŶĂĂŶͲŬƌĞĂƚŝĨͲƵŶƚƵŬͲƵŵŬŵх ͘
ϱϬ EŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽůůĂƚĞƌĂů͕�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�
ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂƐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ�
ŵĂŬĞ�^D�Ɛ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ��ĂŶŬƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�/ďŝĚ͘
ϱϭ ͚�ƌĞĂƚŝǀĞ� �ĐŽŶŽŵǇ͗� ZĞŶĐĂŶĂ� :ĂŶŐŬĂ� WĂŶũĂŶŐ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉƌŽŐƌĂŵ͘ŝŶĚŽŶĞƐŝĂŬƌĞĂƚŝĨ͘ŶĞƚͬĐƌĞĂƚŝǀĞͲĞĐŽŶŽŵǇͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϱϮ ^/WK͕� �ƌŝĞĨ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ͕�
/W^�D� ϮϬϭϰ͕� dŽŬǇŽ͕� :ĂƉĂŶ� ф
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƉŽ͘ŐŽ͘ũƉͬƚŽƌŝŬƵŵŝͺĞͬŝďĞŶƚŽͺĞͬƉƌŽŐƌĂŵͬŝŵŐͬ�ƌŝĞĨK
Ŷ/W/Ŷ�ŚŝŶĂ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯ͕�ϮϬϭϳ͘
ϱϯ͚WĂƚĞŶƚ� ZŝŐŚƚ� WůĞĚŐĞ� &ŝŶĂŶĐŝŶŐ� �ŵŽƵŶƚĞĚ� ƚŽ� Ϯϱ� �ŝůůŝŽŶ� zƵĂŶ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶŐůŝƐŚ͘ƐŝƉŽ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬŶĞǁƐͬŽĨĨŝĐŝĂůͬϮϬϭϰϬϮͬƚϮϬϭϰϬϮϮϲͺϵϬϳ
ϵϲϳ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘

'ƵĂƌĂŶƚĞĞ� �ŽƌƉ͘ϱϰ �ůů� ƚŚĞƐĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ƚŚĞ�
'Ž/�ƚŽ�ƵƐĞ�/WZƐ�ĂƐ�ůŽĂŶ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ� ;E>��Ϳ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� >Ăǁ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞ͘�/ƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚǁŽ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�
ϮϬϭϰ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚƚĞƌ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞŵŝŶĂƌ�
ŚĞůĚ� ŝŶ��ĂŶĚƵŶŐ� ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ϮϬϭϰ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ŝŶ� :ĂŬĂƌƚĂ͘� dŚĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ�
ƐŽŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů͕�ƌŝƐŬƐ�
ƉŽƐĞĚ͕� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� ƚŚĂƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ŝĨ�/WZƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ůŽĂŶ�
ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ďǇ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ďĂŶŬƐ͘ϱϱ

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ůĂǁ� ƚŚĂƚ� ĚĞĂůƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� >Ăǁ�EŽ͘�Ϯϴ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ�;ϯͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ŽďũĞĐƚ� ŽĨ� ĨŝĚƵĐŝĂ ƐĞĐƵƌŝƚǇ͛͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
>Ăǁ�EŽ͘�ϰϮ�ŽĨ�ϭϵϵϵ�ŽŶ�&ŝĚƵĐŝĂ ^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĨŝĚƵĐŝĂ ŝƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ŽĨ�ƚŝƚůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƚ� ďĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚ͘ϱϲ ��ĨŝĚƵĐŝĂ ŝƐ�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ŵŽǀĂďůĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚĂŶŐŝďůĞ� Žƌ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ͕� ĂŶĚ� ŽŶ� ŝŵŵŽǀĂďůĞ� ŐŽŽĚƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�Ă� ;ŝͿ�,ĂŬ�dĂŶŐŐƵŶŐĂŶϱϳ ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� >Ăǁ͖� ;ŝŝͿ� ŚǇƉŽƚŚĞĐƐ� ŽŶ� ƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ŐƌŽƐƐ�
ƚŽŶŶĂŐĞ�ŽĨ�ϮϬ�ŵĞƚĞƌƐϯ Žƌ�ŵŽƌĞ͖�;ŝŝŝͿ�ŚǇƉŽƚŚĞĐƐ�ŽŶ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͖�
Žƌ�;ŝǀͿ�ƉůĞĚŐĞƐ͘ϱϴ ^ŝŶĐĞ�/WZƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀĂďůĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ͕�
ĨŝĚƵĐŝĂ ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� /WZƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ůĂǁŵĂŬĞƌƐ� ĐĂŶ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ĨŝĚƵĐŝĂ
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ͘�

dŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� Ă� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� /W� ůĂǁƐ� ĂƐ� ǁĞůů͘ϱϵ �ƚ� ƚŚŝƐ� ŵŽŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ĚƌĂĨƚƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�/W�>ĂǁƐ�ŽŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂŶĚ�

ϱϰ ͚�h�'�d�ϮϬϭϯ͗� sĞŶƚƵƌĞ� �ŽŵƉĂŶǇ�D�s� ƚŽ� >ĂƵŶĐŚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� &ƵŶĚ� ĨŽƌ� ^D�Ɛ͛� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĚǀ͘ĐŽŵ͘ŵǇͬĞŶͬďƵĚŐĞƚͲ
ϮϬϭϯͲǀĞŶƚƵƌĞͲĐŽŵƉĂŶǇͲŵĚǀͲůĂƵŶĐŚͲŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲƉƌŽƉĞƌƚǇͲĨƵŶĚͲ
ƐŵĞƐͬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϱϱ WƌŽƐŝĚŝŶŐ͗� >ŽŬĂŬĂƌǇĂ� WĞŶǇŝĂƉĂŶ� ZĞŐƵůĂƐŝ� ,ĂŬ� <ĞŬĂǇĂĂŶ�
/ŶƚĞůĞŬƚƵĂů�^ĞďĂŐĂŝ��ůĂƚ�<ŽůĂƚĞƌĂů��ĂůĂŵ�^ŝƐƚĞŵ�,ƵŬƵŵ�EĂƐŝŽŶĂů�
;WƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͗� tŽƌŬƐŚŽƉ� ŽŶ� WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĂƐ� �� �ŽůůĂƚĞƌĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� >ĞŐĂů� ^ǇƐƚĞŵͿ ;�ĂĚĂŶ�
WĞŵďŝŶĂĂŶ�,ƵŬƵŵ�EĂƐŝŽŶĂů� ;EĂƚŝŽŶĂů� >Ăǁ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶ��ŐĞŶĐǇͿ�
ϮϲͲϮϴ�DĂƌĞƚ�ϮϬϭϰͿ ϵϭͲϵϮ͘
ϱϲ �ƌƚŝĐůĞ�ϭ�;ϭͿ�ŽĨ�>Ăǁ�EŽ͘�ϰϮ�ŽĨ�ϭϵϵϵ�ŽŶ�&ŝĚƵĐŝĂ ^ĞĐƵƌŝƚǇ͘
ϱϳ ,ĂŬ�dĂŶŐŐƵŶŐĂŶ Žƌ� ůĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƌŝŐŚƚ� ŝƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ƚŝƚůĞƐ� ƚŽ� ůĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƌŝŐŚƚ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� Ă� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƵƐĞ͘�^ĞĞ�>Ăǁ�EŽ�ϰ�ŽĨ�ϭϵϵϲ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�KǀĞƌ�>ĂŶĚ�ĂŶĚ�'ŽŽĚƐ��ƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�>ĂŶĚ͖��ĂƌƌĞů�Z͘�
:ŽŚŶƐŽŶ͕�DƵŚĂŵŵĂĚ�<ĂĚƌŝ� ĂŶĚ��ƐƚƌŝĚ��͘� ^ŝŚŽŵďŝŶŐ͕� ͚/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗�
�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� /ŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶ� �ĂŶŬŝŶŐ� dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͛� �ĂŶŬ�
&ŝŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͗� DƵůƚŝͲũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů� ^ƵƌǀĞǇ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝďĂŶĞƚ͘ŽƌŐͬ>W�ͬ&ŝŶĂŶĐŝĂůͺ^ĞƌǀŝĐĞƐͺ^ĞĐƚŝŽŶͬ�ĂŶŬŝŶŐ
ͺ>Ăǁͬ�ĂŶŬŝŶŐůĂǁ^ƵƌǀĞǇ�ƉƌŝůϮϬϭϬ͘ĂƐƉǆх�ϯ͘�
ϱϴ :ŽŚŶƐŽŶ͕�ŝďŝĚ͘
ϱϵ WƌŽƐŝĚŝŶŐ�;Ŷ�ϱϵͿ�ϵϮ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ

ϰϳ

WĂƚĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,ŽƵƐĞ� ŽĨ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ϲϬ dŚĞ�,ŽƵƐĞ�
ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚƌĂĨƚƐ�ĂƐ�>ĂǁƐ�ďǇ�ϮϬϭϵ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ͘ϲϭ /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƐŝŵŝůĂƌ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ŝŶƐĞƌƚĞĚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� /W� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐϲϮ ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞŶĞǁĂů� Žƌ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǇĞƚ͘� dŚĞ� 'Ž/� ĂůƐŽ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĂƌĞĂƐ� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� /W͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ͕� ƐŚĂƌĞ� ŵĂƌŬĞƚ͕�
ďĂŶŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐĞ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƵƚŝůŝǌĞ�/WZƐ�ĂƐ�ůŽĂŶ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů͘ϲϯ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƐĞƚ� ƵƉ� ĂŶ� ĂƉƉƌĂŝƐĂů�
ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�/WZƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĂƐ� ůŽĂŶ� ĐŽůůĂƚĞƌĂů͘ϲϰ �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĂŐĞŶĐǇ� ƚŚĂƚ�
ŽĨĨĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͖� ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĂŶǇ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
Ĩŝƌŵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/WZƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�
ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'Ž/�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�DĂůĂǇƐŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� /WZƐ� ĂƐ� ůŽĂŶ� ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĂƉƉƌĂŝƐĂů� ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� ŐŽŽĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďĂŶŬƐ͕� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘

ϲ͘��KE�>h^/KE

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�/WZƐ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ďǇ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
ďĂŶŬƐ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� Ăƚ� ĂŶ� ĞĂƌůǇ� ƐƚĂŐĞ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ^D�Ɛ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚĂƌŐĞƚ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ^D�Ɛ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ǁŽƌŬ� ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� /W�
ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͕� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�/W�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘

�/�>/K'Z�W,z

WƌŽƐŝĚŝŶŐ͗� >ŽŬĂŬĂƌǇĂ� WĞŶǇŝĂƉĂŶ� ZĞŐƵůĂƐŝ� ,ĂŬ� <ĞŬĂǇĂĂŶ�
/ŶƚĞůĞŬƚƵĂů� ^ĞďĂŐĂŝ� �ůĂƚ� <ŽůĂƚĞƌĂů� �ĂůĂŵ� ^ŝƐƚĞŵ� ,ƵŬƵŵ�
EĂƐŝŽŶĂů� ;WƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͗� tŽƌŬƐŚŽƉ� ŽŶ� WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĂƐ� �� �ŽůůĂƚĞƌĂů� ŝŶ� ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů� >ĞŐĂů� ^ǇƐƚĞŵͿ ;�ĂĚĂŶ� WĞŵďŝŶĂĂŶ� ,ƵŬƵŵ�
EĂƐŝŽŶĂů�;EĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶ��ŐĞŶĐǇͿ�ϮϲͲϮϴ�DĂƌĞƚ�
ϮϬϭϰͿ͘

ϲϬ ͚WƌŽůĞŐŶĂƐ� ϮϬϭϱͲϮϬϭϵ� ;EĂƚŝŽŶĂů� >ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� WƌŽŐƌĂŵ� ϮϬϭϱͲ
ϮϬϭϵͿ͛�;dŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�
ϮϬϭϱͿ� � фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƉƌ͘ŐŽ͘ŝĚͬƵƵͬƉƌŽůĞŐŶĂƐͲůŽŶŐͲůŝƐƚх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϮϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
ϲϭ /ďŝĚ͘
ϲϮ dŚĞƐĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ͕� ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�
ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�
ϲϯ WƌŽƐŝĚŝŶŐ�;Ŷ�ϱϵͿ ϵϮ͘
ϲϰ WƌŽƐŝĚŝŶŐ�;Ŷ�ϱϵͿ�ϲϯ͘

͚/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� �ĚŵŝƚƐ� &ĂŝůƵƌĞ� ŝŶ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� tdK�
�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�

dŚĞ� :ĂŬĂƌƚĂ� WŽƐƚ ;ŽŶůŝŶĞ͕� ϮϮ� �ĞĐĞŵďĞƌͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞũĂŬĂƌƚĂƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬϭϵϵϵͬϭϮͬϮϮͬŝŶĚŽ
ŶĞƐŝĂͲĂĚŵŝƚƐͲĨĂŝůƵƌĞͲŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐͲǁƚŽͲ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘Śƚŵůх�͘

DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� �ĞĐƌĞĞ� EŽ�
D͘ϭϭ͘WZ͘Ϭϳ͘Ϭϲ�ŽĨ�ϮϬϬϯ�ŽŶ�dŚĞ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�
KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� ƚŽ�
ZĞĐĞŝǀĞ�/WZ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ;ϮϬϬϯͿ͘

/ŶƐƚƌƵŬƐŝ� WƌĞƐŝĚĞŶ� EŽ� ϲ� dĂŚƵŶ� ϮϬϬϵ� ƚĞŶƚĂŶŐ��
WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� �ŬŽŶŽŵŝ� <ƌĞĂƚŝĨ� ΀WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
EŽ�ϲ�ŽĨ�ϮϬϬϬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŝǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ΁�
;/ŶĚŽŶĞƐŝĂͿ ;ϮϬϬϵͿ͘

tŽƌůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ�ϮϬϭϭ ;tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ϮϬϭϭͿ͘

͚�h�'�d� ϮϬϭϯ͗� sĞŶƚƵƌĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� D�s� ƚŽ� >ĂƵŶĐŚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� &ƵŶĚ� ĨŽƌ� ^D�Ɛ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĚǀ͘ĐŽŵ͘ŵǇͬĞŶͬďƵĚŐĞƚͲϮϬϭϯͲǀĞŶƚƵƌĞͲ
ĐŽŵƉĂŶǇͲŵĚǀͲůĂƵŶĐŚͲŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲƉƌŽƉĞƌƚǇͲĨƵŶĚͲƐŵĞƐͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘

͚WĂƚĞŶƚ� ZŝŐŚƚ� WůĞĚŐĞ� &ŝŶĂŶĐŝŶŐ �ŵŽƵŶƚĞĚ� ƚŽ� Ϯϱ� �ŝůůŝŽŶ�
zƵĂŶ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶŐůŝƐŚ͘ƐŝƉŽ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬŶĞǁƐͬŽĨĨŝĐŝĂůͬϮϬϭϰϬϮͬƚϮϬϭϰϬϮ
ϮϲͺϵϬϳϵϲϳ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘

͚�ƌĞĂƚŝǀĞ� �ĐŽŶŽŵǇ͗� ZĞŶĐĂŶĂ� :ĂŶŐŬĂ� WĂŶũĂŶŐ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉƌŽŐƌĂŵ͘ŝŶĚŽŶĞƐŝĂŬƌĞĂƚŝĨ͘ŶĞƚͬĐƌĞĂƚŝǀĞͲĞĐŽŶŽŵǇͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘

͚�ĂƚĂ͗� �ŚĂƌŐĞƐ� &Žƌ� ƚŚĞ� hƐĞ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕�
WĂǇŵĞŶƚƐ� ;�ŽW͕� ĐƵƌƌĞŶƚ� h^ΨͿ͛� ;tŽƌůĚ� �ĂŶŬ͕� ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌͬ�D͘'^Z͘ZKz>͘��ͬĐ
ŽƵŶƚƌŝĞƐх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘

͚,ĂƌĂƉĂŶ� WĂƌĂ� WĞŬĞƌũĂ� ^ĞŶŝ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� �ĂĚĂŶ� �ŬŽŶŽŵŝ�
<ƌĞĂƚŝĨ� ;,ŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ �ƌƚ� tŽƌŬĞƌƐ� ƚŽ� �ƌĞĂƚŝǀĞ� �ĐŽŶŽŵǇ�
�ŐĞŶĐǇͿ� ͛� ^ƵĂƌĂ� WĞŵďĂƌƵĂŶ ;:ĂŬĂƌƚĂ͕� Ϯϵ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƉ͘ďĞƌŝƚĂƐĂƚƵ͘ĐŽŵͬĞŬŽŶŽŵŝĚĂŶďŝƐŶŝƐͬŚĂƌĂƉĂŶͲ
ƉĂƌĂͲƉĞŬĞƌũĂͲƐĞŶŝͲƚĞƌŚĂĚĂƉͲďĂĚĂŶͲĞŬŽŶŽŵŝͲ
ŬƌĞĂƚŝĨͬϳϲϰϯϮх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘

͚WƌŽůĞŐŶĂƐ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϵ�;EĂƚŝŽŶĂů�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ϮϬϭϱͲ
ϮϬϭϵͿ͛� ;dŚĞ� ,ŽƵƐĞ� ŽĨ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ϮϬϭϱͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƉƌ͘ŐŽ͘ŝĚͬƵƵͬƉƌŽůĞŐŶĂƐͲ
ůŽŶŐͲůŝƐƚх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘

�ŶƚŽŶƐ��͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ;,ĞĂƚŚ���
ĞĚ͕�ϭƐƚ�ĞĚŶ͕�<ůƵǁĞƌ�>Ăǁ�ϮϬϬϬͿ͘

͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ� �ƐŝĂ͗� ZĞĐĞŶƚ�
>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͛� ;ϮϬϬϲͿ� ϭ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�>Ăǁ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ϭ͘

͚/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛� ŝŶ� 'ŽůĚƐƚĞŝŶ� W� ĂŶĚ� ^ƚƌĂƵƐ� :� ;ĞĚƐͿ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� �ƐŝĂ͗� >Ăǁ͕� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕� ,ŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� WŽůŝƚŝĐƐ�
;^ƉƌŝŶŐĞƌ�ϮϬϬϵͿ͘



^ĞůǀŝĞ�^ŝŶĂŐĂ͕�hƐŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ��Ɛ�>ŽĂŶ��ŽůůĂƚĞƌĂů�/Ŷ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

ϰϴ

�ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� WĞƌĚĂŐĂŶŐĂŶ� ΀�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� dƌĂĚĞ΁͕�
ZĞŶĐĂŶĂ�WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ��ŬŽŶŽŵŝ�<ƌĞĂƚŝĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ϮϬϬϵͲ
ϮϬϭϱ�;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�ϮϬϬϴͿ͘

�ŝƌĞŬƚŽƌĂů� :ĞŶĚĞƌĂů� ,ĂŬ� <ĞŬĂǇĂĂŶ� /ŶƚĞůĞŬƚƵĂů� Ͳ
<ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ� ,ƵŬƵŵ� ĚĂŶ� ,ĂŬ� �ƐĂƐŝ� DĂŶƵƐŝĂ� ZĞƉƵďůŝŬ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� � ;�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ� Ͳ DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ͚WĞƌŵŽŚŽŶĂŶ� WĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ� DĞƌĞŬ� �ƐŝŶŐ� Θ�
�ŽŵĞƐƚŝŬ� � dĂŚƵŶ� ϮϬϬϭ� Ɛ͘Ě͘� ϮϬϭϭ� ;�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ�
ĂŶĚ� �ŽŵĞƐƚŝĐ� /W� ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ϮϬϬϭ� ƚŽ� ϮϬϭϭͿ͛�
;�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŐŝƉ͘ŐŽ͘ŝĚͬĞďƐĐƌŝƉƚͬƉƵďůŝĐƉŽƌƚĂů͘ĐŐŝ͍͘ƵĐŝĚсϯϳ
ϲΘĐƚŝĚсϯΘƚǇƉĞсϬΘŝĚсϭϮϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯ�DĂǇ�ϮϬϭϭ͘

�ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ� :ĞŶĚĞƌĂů� ,ĂŬ� <ĞŬĂǇĂĂŶ� /ŶƚĞůĞŬƚƵĂů� Ͳ ZĞƉƵďůŝŬ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ͚^ƚĂƚŝƐƚŝŬ� DĞƌĞŬ� ;^ƚĂƚŝƐƚŝĐ� ŽĨ� dƌĂĚĞŵĂƌŬͿ͛�
;�ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ� :ĞŶĚĞƌĂů� ,ĂŬ� <ĞŬĂǇĂĂŶ� /ŶƚĞůĞŬƚƵĂů� Ͳ ZĞƉƵďůŝŬ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ϮϬϭϰͿ�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŐŝƉ͘ŐŽ͘ŝĚͬƐƚĂƚŝƐƚŝŬͲŵĞƌĞŬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘

�ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ� :ĞŶĚĞƌĂů� ,ĂŬ� <ĞŬĂǇĂĂŶ� /ŶƚĞůĞŬƚƵĂů� ZĞƉƵďůŝŬ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ͚^ƚĂƚŝƐƚŝŬ� ,</� dĂŚƵŶ� ϮϬϭϯͲϭϰ� ;^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� /WZƐ�
ϮϬϭϯͲϭϰͿ�͛�;ϮϬϭϱͿ�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŐŝƉ͘ŐŽ͘ŝĚͬŝŵĂŐĞƐͬĂĚĞůĐŚͲ
ŝŵĂŐĞƐͬƉĚĨͲĨŝůĞƐͬƐƚĂƚŝƐƚŝŬͬƐƚĂƚŝƐƚŝŬͺŚŬŝͺũĂĚŝͺϮϬϭϯͲ
ϮϬϭϰ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘

'ĂƵƚĂŵĂ�^�ĂŶĚ�,ŽƌŶŝĐŬ�ZE͕��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�
>Ăǁ͗�hŶŝƚǇ�ŝŶ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�;�ůƵŵŶŝ�WƌĞƐƐ�ϭϵϳϮͿ͘

,ĂƌŝĨĂŶŝŶŐƐŝŚ���ĂŶĚ KĞŵĂƌ�^͕� ͚>ŝƐĞŶƐŝ�tĂũŝď�dĞƌďĞŶƚƵƌ�WW�
;�ŽŵƉƵůƐŽƌǇ� >ŝĐĞŶƐĞ� ŝƐ� ,ŝŶĚĞƌĞĚ� ďǇ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶͿ͛��ŝƐŶŝƐ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;:ĂŬĂƌƚĂ͕�ϭϮ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵͿ͘

:ŽŚŶƐŽŶ� �Z͕� <ĂĚƌŝ� D� ĂŶĚ� ^ŝŚŽŵďŝŶŐ� ��͕� ͚/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗�
�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ��ĂŶŬŝŶŐ�dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͛�
�ĂŶŬ� &ŝŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͗� DƵůƚŝͲũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů� ^ƵƌǀĞǇ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝďĂŶĞƚ͘ŽƌŐͬ>W�ͬ&ŝŶĂŶĐŝĂůͺ^ĞƌǀŝĐĞƐͺ^ĞĐƚŝŽŶͬ�
ĂŶŬŝŶŐͺ>Ăǁͬ�ĂŶŬŝŶŐůĂǁ^ƵƌǀĞǇ�ƉƌŝůϮϬϭϬ͘ĂƐƉǆх�

<ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ� <ŽƉĞƌĂƐŝ� ĚĂŶ� hƐĂŚĂ� <ĞĐŝů� ĚĂŶ� DĞŶĞŶŐĂŚ�
ZĞƉƵďůŝŬ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ͚�ĂƚĂ� hD<D� ϮϬϭϮͲϮϬϭϯ͛�
;<ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ� <ŽƉĞƌĂƐŝ� ĚĂŶ� hƐĂŚĂ� <ĞĐŝů� ĚĂŶ� DĞŶĞŶŐĂŚ�
ZĞƉƵďůŝŬ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕͕� ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƉŬŽƉ͘ŐŽ͘ŝĚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺƉŚŽĐĂ
ĚŽǁŶůŽĂĚΘǀŝĞǁсĨŝůĞΘŝĚсϯϯϱ͗ĚĂƚĂͲƵƐĂŚĂͲŵŝŬƌŽͲŬĞĐŝůͲ
ŵĞŶĞŶŐĂŚͲƵŵŬŵͲĚĂŶͲƵƐĂŚĂͲďĞƐĂƌͲƵďͲƚĂŚƵŶͲϮϬϭϮͲ
ϮϬϭϯΘ/ƚĞŵŝĚсϵϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘

<ŚĂŵĚŝ D͕� ͚�/͗� <ƌĞĚŝƚ� ƵŶƚƵŬ� /ŶĚƵƐƚƌŝ� <ƌĞĂƚŝĨ� ^ĂŶŐĂƚ� <ĞĐŝů�
;�ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ�ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗��ƌĞĚŝƚ� ĨŽƌ��ƌĞĂƚŝǀĞ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ�
sĞƌǇ� ^ŵĂůůͿ͛� �ŝƐŶŝƐ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ;:ĂŬĂƌƚĂ͕� Ϯϱ� EŽǀ� ϮϬϭϰͿ�
&ŝŶĂŶƐŝĂů�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĨŝŶĂŶƐŝĂů͘ďŝƐŶŝƐ͘ĐŽŵͬƌĞĂĚͬϮϬϭϰϭϭϮϱͬϵϬͬϮϳϱϯϴϮͬďŝ
ͲŬƌĞĚŝƚͲƵŶƚƵŬͲŝŶĚƵƐƚƌŝͲŬƌĞĂƚŝĨͲƐĂŶŐĂƚͲŬĞĐŝůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϵ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘

<ƵƐƵŵĂĚĂƌĂ� �͕� ͚�ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĂǁƐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛�
;WŚ�͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ�ϮϬϬϬͿ͘

KĞŵĂƌ�^͕�͚:ĂŶŐĂŶ�'ĂŶƚƵŶŐ�WW�DĞƌĞŬ�dĞƌŬĞŶĂů�;�ŽŶΖƚ��ĞůĂǇ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�tĞůůͲ<ŶŽǁŶ�dƌĂĚĞŵĂƌŬͿ͛��ŝƐŶŝƐ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ;:ĂŬĂƌƚĂ͕� Ϯϰ� :ƵŶĞ� ϮϬϬϴͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŚĂŬŝ͘ĚĞƉƉĞƌŝŶ͘ŐŽ͘ŝĚͬĂĚǀŽŬĂƐŝͲ
ŚƵŬƵŵͬĐĞƚĂŬ͘ƉŚƉ͍ŝĚсϭϬϬх͘

ZŽƐƐĞƌ� �͕� dŚĞ� WŽůŝƚŝĐƐ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� >ŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗� ^ƚĂƚĞ͕� DĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� WŽǁĞƌ� ;ϭƐƚ� ĞĚŶ͕� �ƵƌǌŽŶ�
ϮϬϬϮͿ͘

^ŝĂŐŝĂŶ�E͕� ͚WĞƌůƵ� ^ŬĞŵĂ�WĞŶĚĂŶĂĂŶ�<ƌĞĂƚŝĨ� ƵŶƚƵŬ�hD<D͗�
hD<D� ƐƵůŝƚ� ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ũĂŵŝŶĂŶ� ƚĂŵďĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŵŝŶƚĂ�
ďĂŶŬ͘� ;EĞĞĚ� �ƌĞĂƚŝǀĞ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ^ĐŚĞŵĞ� ĨŽƌ� DŝĐƌŽ͕� ^ŵĂůů�
ĂŶĚ�DĞĚŝƵŵ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�;D^D�ƐͿ͗�D^D�Ɛ�ĂƌĞ��ŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
&ƵůĨŝůů� �ĚĚŝƚŝŽŶĂů� �ŽůůĂƚĞƌĂů� ZĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� �ĂŶŬƐ͘Ϳ͛� ^ŝŶĂƌ�
,ĂƌĂƉĂŶ� ;:ĂŬĂƌƚĂ͕� ϭϱ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϱͿ� &ŝŶĂŶĐŝĂů�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝŶĂƌŚĂƌĂƉĂŶ͘ĐŽͬŶĞǁƐͬƌĞĂĚͬϭϱϬϲϭϲϬϯϱͬƉĞƌů
ƵͲƐŬĞŵĂͲƉĞŶĚĂŶĂĂŶͲŬƌĞĂƚŝĨͲƵŶƚƵŬͲƵŵŬŵх�͘

^ŝŶĂŐĂ� ^͕� ͚hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� �Ǉ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�^ŵĂůů�ĂŶĚ�DĞĚŝƵŵ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�
�ŚĂůůĞŐĞƐ�&ĂĐŝŶŐ�dŚĞ��ĂƚŝŬ�ĂŶĚ�:ĂŵƵ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͛�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�tŽůůŽŶŐŽŶŐ�ϮϬϭϮͿ͘

͚/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ��ĨƚĞƌ�ϮϬϬϭ͛� ;ϮϬϭϯͿ�
Ϯϱ�DŝŵďĂƌ�,ƵŬƵŵ�ϭϱϮ͘

͚&ĂŬƚŽƌͲ&ĂŬƚŽƌ� WĞŶǇĞďĂď� ZĞŶĚĂŚŶǇĂ� WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ,ĂŬ�
<ĞŬĂǇĂĂŶ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂů� Ěŝ� <ĂůĂŶŐĂŶ� hƐĂŚĂ� <ĞĐŝů� DĞŶĞŶŐĂŚ�
�ĂƚŝŬ� ;&ĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� �ĂƵƐĞ� >Žǁ� hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ��ŵŽŶŐ�^ŵĂůů�DĞĚŝƵŵ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶ��ĂƚŝŬ�
/ŶĚƵƐƚƌǇͿ͛�Ϯϭ�/ƵƐ�YƵŝĂ�/ƵƐƚƵŵ�ϲϭ͘

dŚĞ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� dƌĂĚĞ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�
͚'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ� ^ǇƐƚĞŵ� ŽĨ� WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͛� ;ϮϬϬϵͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐƚƌ͘ŐŽǀͬƚƌĂĚĞͲƚŽƉŝĐƐͬƚƌĂĚĞͲ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞͲƉƌŽŐƌĂŵƐͬŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚͲƐǇƐƚĞŵͲ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞͲŐƐƉх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ Ϯϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ͘

h^�� �/�Ͳ͕� ͚dŚĞ� tŽƌůĚ� &ĂĐƚďŽŽŬ͗� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛��
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝĂ͘ŐŽǀͬůŝďƌĂƌǇͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƚŚĞͲǁŽƌůĚͲ
ĨĂĐƚďŽŽŬͬƌĂŶŬŽƌĚĞƌͬϮϭϭϵƌĂŶŬ͘Śƚŵů� Ͳ ŝĚх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϱ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘

tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ͚^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�
�ŽƵŶƚƌǇ� WƌŽĨŝůĞƐ͗� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛� ;ϮϬϭϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŝƉƐƚĂƚƐͬĞŶͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐͬĐŽƵŶƚƌǇͺƉƌŽĨŝů
ĞͬƉƌŽĨŝůĞ͘ũƐƉ͍ĐŽĚĞс/�х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


