
ϯϳ

ϰ͘� �KhEd�Z&�/d� D��/�/E�^� �E�� �E&KZ��D�Ed� /E
�'zWd

�ŝŶĂ��>Ͳ^ĂǇĞĚ

��^dZ��d�

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌůĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
�ŵŽŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�
�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ͘� /ƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞĨŝŶĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ĂƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� dZ/W^� ƉůƵƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ� ŽŶůǇ� ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ƌĞƐŽůǀĞ� ŝƚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŵĂŝŶůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂŶ�
/W� ŝƐƐƵĞ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĨŝŐŚƚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƵƐŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ĚƌƵŐͲ
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ;�Z�ƐͿ� ĂŶĚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ďǇ� ƐŽŵĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ůŝŬĞ� /Ed�ZWK>͘� /ƚ� ŝƐ� ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕� /W� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�t,K͕�
ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� �Z�͕� ĐƵƐƚŽŵƐ� /DW��d͕�
/Ed�ZWK>͕�ĨĂůƐŝĨŝĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

/Ŷ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ͕� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ�
tdK�ŐůŽƐƐĂƌǇ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ�ĂƐ͗

ΗhŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ŐŽŽĚƐ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ŐŽŽĚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�ǁŝƚŚ�
Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĚĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ŝŶƚŽ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ďƵǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŐŽŽĚƐ͘Ηϭ

&Žƌ� ŵĂŶǇ� ŐŽŽĚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐůŽƚŚŝŶŐ� Žƌ� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͕�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ� ĐĂƵƐĞƐ� ŵĂŶǇ� ƉƌŽďůĞŵƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŽƐĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘� /Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�


 �ŝŶĂ��ůͲ^ĂǇĞĚ�ŝƐ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�Η�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΗ� Ăƚ� ,ĞůǁĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� �ŐǇƉƚ͘� ^ŚĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ŐǇƉƚŝĂŶ� WĂƚĞŶƚ� KĨĨŝĐĞ͘� �ŝŶĂ� ŝƐ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� /W�
�ĐĂĚĞŵǇ� ŝŶ� �ŐǇƉƚ͘� � ^ŚĞ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� /W� ůĂǁ� ƵƐŝŶŐ�
�ĚƵůƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ�Ͳ �ŝŶ�^ŚĂŵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�^ŚĞ�ŚŽůĚƐ�Ă��ŝƉůŽŵĂ�ŝŶ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�
ďŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ� ĂŶĚ� Ă�DĂƐƚĞƌ� ;>>DͿ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /W� ůĂǁ� ĨƌŽŵ�
dƵƌŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�/ƚĂůǇ͘
ϭ tdK� 'ůŽƐƐĂƌǇ͕� ͚ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚŚĞtdKͺĞͬŐůŽƐƐĂƌǇͺĞͬĐŽƵŶƚĞƌĨĞ
ŝƚͺĞ͘Śƚŵх��ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘

ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ůŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌͲƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ� ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĚĂŶŐĞƌ� ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�
ŚĞĂůƚŚ͕� ĂƐ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�Žƌ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ�ŝƐ�
ƚŚƵƐ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� Ă� ĨĂŬĞ�
ZŽůĞǆ�ǁĂƚĐŚ͘

dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ĚĞǀŝƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�t,K�ŝŶ ϭϵϵϮ͗ΗĂ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚůǇ�ŵŝƐůĂďĞůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ĂŶĚͬŽƌ� ƐŽƵƌĐĞ͘� �ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ� ĐĂŶ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ�
ďŽƚŚ� ďƌĂŶĚĞĚ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐƚŝǀĞ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� Žƌ�ǁŝƚŚ�
ĨĂŬĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘ΗϮ

dŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕�
Ăƚ�ƚŚĞ�̂ ĞǀĞŶƚŝĞƚŚ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ��ƐƐĞŵďůǇ�;ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ďĞůŽǁͿ͘�

�͘� t,�Z�� ��E� zKh� &/E�� d,�� �KhEd�Z&�/d�
D��/�/E�^͍

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŝŐƵƌĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�
ĨŽƵŶĚ� Ăůů� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ďƵƚ� ĨŽƵŶĚ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚĞƌ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�ϯ

dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�
ǁĞĂŬ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�
Ă�ƚƌĂŐĞĚǇ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ ŝŶ�ďŽƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;>��ƐͿ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĞĨĨŽƌƚ� ƚŽ� ĞĂƌŶ� ŵŽŶĞǇ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďƵǇ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ŵĂǇ� ĨĂĐĞ� Ă� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘

Ϯt,K͕�͚ ^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�&ĂůƐŝĨŝĞĚ�DĞĚŝĐĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ͛�;ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϴͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬĞŶͬŶĞǁƐͲƌŽŽŵͬĨĂĐƚͲ
ƐŚĞĞƚƐͬĚĞƚĂŝůͬƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚͲĂŶĚͲĨĂůƐŝĨŝĞĚͲŵĞĚŝĐĂůͲƉƌŽĚƵĐƚƐх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘
ϯ ^ĂŶŽĨŝ� �ǀĞŶƚŝƐ͕� ͚�ƌƵŐ� �ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ͗� ^ĂŶŽĨŝͲ�ǀĞŶƚŝƐ� ƚĂŬĞƐ�
ĂĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ͕͛� ф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŝŶƚĞƌŶĂůͺŵĂƌŬĞƚͬŝŶĚƉƌŽƉͬĚŽĐƐͬĐŽŶĨϮϬϬϴͬ
ǁŝůĨƌŝĞĚͺƌŽŐĞͺĞŶ͘ƉĚĨх͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴ



�ŝŶĂ��ůͲ^ĂǇĞĚ͕��ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ �ŐǇƉƚ

ϯϴ

�͘���^��^dh�/�^

/ƚ� ŝƐ� ŽďǀŝŽƵƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŽůĚ� ŽĨ� ƚƌĂŐĞĚŝĞƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� >��Ɛ͘� dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚĂŶŐĞƌ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͗

;ŝͿ�WK/^KE/E'

^ŽŵĞ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŽǆŝĐ�ĚŽƐĞƐ�Žƌ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂƵƐĞ� ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ϴϰ� EŝŐĞƌŝĂŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĚŝĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂĐƵƚĞ� ŬŝĚŶĞǇ�
ĨĂŝůƵƌĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ŝŶŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƐŽůǀĞŶƚ� ĚŝͲ
ĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ŝŶ�ƚĞĞƚŚŝŶŐ�ƐǇƌƵƉ͘

��ƐŝŵŝůĂƌ�ĐĂƐĞ�ĂƌŽƐĞ�ŝŶ�WĂŶĂŵĂ͕�ǁŚĞŶ�Ă��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŽůĚ�ĚŝͲĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ĂƐ�ŐůǇĐĞƌŝŶ�ƚŽ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞ�ƉŽŝƐŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ĂĐƵƚĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŝŶŐĞƐƚĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽůǀĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽƵŐŚ�ƐǇƌƵƉ͘ϰ

;ŝŝͿ� hEdZ��d��� �/^��^�͕� �/^��^�� WZK'Z�^^/KE͕� �E��
���d,

hƐƵĂůůǇ͕�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�Ă�
ĚŝƐĞĂƐĞ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�Žƌ�ƐůŽǁ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� �Ƶƚ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ ǁŝƚŚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƵƚďƌĞĂŬ� ŽĨ�
ŵĞŶŝŶŐŝƚŝƐ�ŝŶ�ϭϵϵϱ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�EŝŐĞƌ�ŐĂǀĞ�ϲϬ͕ϬϬϬ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ă�ǀĂĐĐŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƐĂůƚ�ǁĂƚĞƌ͕�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ϯ͕ϱϬϬ�ĚĞĂƚŚƐ͘ϱ

;ŝŝŝͿ�D�^<�d,��/>>E�^^

dŚŝƐ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ŽŶĞ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƐŽŵĞ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĚŝĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƚĂŬŝŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ĂŶƚŝͲŵĂůĂƌŝĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� WĂƌĂĐĞƚĂŵŽů� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĨĞǀĞƌ͘�
WĂƌĂĐĞƚĂŵŽů� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ� ĨĞǀĞƌ�ƐŽ� ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ ƚƌĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ͘� dŚĞǇ� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ĚŝĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ǁĂƐ� ŶĞǀĞƌ�
ƚƌĞĂƚĞĚ͘ϲ

Ϯ͘� ��E� zKh� �/&&�Z�Ed/�d�� ��dt��E� �KhEd�Z&�/d�
�E���hd,�Ed/��D��/�/E�^͍

/ƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ĂŶĚ�
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĞǀĞŶ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ͘� ^ŽŵĞ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�

ϰ 'ŝůůŝĂŶ� :͘� �ƵĐŬůĞǇ� ĂŶĚ� >ĂǁƌĞŶĐĞ� K͘� 'ŽƐƚŝŶ͕� �ŽƵŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
WƌŽďůĞŵ� ŽĨ� &ĂůƐŝĨŝĞĚ� ĂŶĚ� ^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ� �ƌƵŐƐͲ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�&ĂůƐŝĨŝĞĚ͕�ĂŶĚ��ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�DĞĚŝĐĂů�WƌŽĚƵĐƚƐͲ �ŽĂƌĚ�
ŽŶ�'ůŽďĂů�,ĞĂůƚŚ͕�;d,��E�d/KE�>������D/�^�WZ�^^�ϮϬϭϯͿ��ϴϬͲ
ϴϲ͘
ϱ tǇĂƚƚ�zĂŶŬƵƐ͕��ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ĚƌƵŐƐ͗�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉŚĂƌŵĂĐǇ�ŶĞĂƌ�
ǇŽƵ͗� ǁŝƚŚ� ƵƉĚĂƚĞ� ŽĨ� ϮϬϬϵ͕� ;�ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŽƵŶĐŝů� ŽŶ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
,ĞĂůƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵͿ�Ϯ͘
ϲ �ƵĐŬůĞǇ�ĂŶĚ�'ŽƐƚŝŶ�;Ŷ�ϱͿ

ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ĨƌŽŵ� ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŚĂǀĞ� ƉŽŽƌ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘�dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� Žƌ� ĞǀĞŶ� ďĞƚƚĞƌ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ƚŚĂŶ� ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� �ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͗

�͘�^�D�ͬ^/D/>�Z�W��<�'/E'

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉŚŽƚŽ� ƐŚŽǁƐ� ƉĂĐŬĂŐĞĚ� ^ĞƌŽƐƚŝŵ� ;Ă�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� �/�^� ƉĂƚŝĞŶƚƐͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂĐŬĂŐĞĚ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ͘� dŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ŽŶĞ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘ϳ

�͘�^�D�ͬ^/D/>�Z�d��>�d^ϴ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂůŽŶĞ�
ĂƐ� ƚŚĞǇ ŵĂǇ�ďĞ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů͘� dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚĂďůĞƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�

�Ɛ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďĞůŽǁ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ĂŶĚ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉŝůůƐͶƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚƌĞĂƚƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�Ŭŝůů͘�

ϳ h^� &ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ƌƵŐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ͚�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� �ƌƵŐƐ͛�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĚĂ͘ŐŽǀͬĚƌƵŐƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐĨŽƌǇŽƵͬĐŽŶƐƵŵĞƌƐͬďƵǇŝŶ
ŐƵƐŝŶŐŵĞĚŝĐŝŶĞƐĂĨĞůǇͬĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŵĞĚŝĐŝŶĞͬĚĞĨĂƵůƚ͘Śƚŵ͕�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴ
ϴ WĨŝǌĞƌ͕� ͚�� ^ĞƌŝŽƵƐ� dŚƌĞĂƚ� ƚŽ� WĂƚŝĞŶƚ� ^ĂĨĞƚǇ� ʹ �ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕͛� ;ϮϬϬϳͿ͕�
фǁǁǁ͘ƉĨŝǌĞƌ͘ĐŽŵͬĨŝůĞƐͬƉƌŽĚƵĐƚƐͬ�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ƌŽĐŚƵƌĞ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϯϵ

ϯ͘�/DWKZd�Ed�WZ/E�/W>�^��E��d�ZD/EK>K'z

/ƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ĐĂƵƐĞ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ�
ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞ͘

�͘��KhEd�Z&�/d�D��/�/E����&/E/d/KE

dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ďǇ�t,K�ŝŶ�ϭϵϵϮ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ͗�

Ͳ DŝƐůĂďĞůůĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ

Ͳ /ŶĐůƵĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� Žƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ

Ͳ Kƌ�ǁŝƚŚ�ĨĂŬĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘ϵ

dŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DĞĚŝĐĂů�
WƌŽĚƵĐƚƐ� �ŶƚŝͲ�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ� dĂƐŬĨŽƌĐĞϭϬ ;/DW��dͿ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϬϴ͘� dŚĞ� ŶĞǁ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͗

Η��ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ĨĂůƐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ�
ĂŶĚͬŽƌ� ƐŽƵƌĐĞ͘� dŚŝƐ� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ŝƚƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� Žƌ� ůĂďĞůůŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� �ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ� ĐĂŶ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ďŽƚŚ�
ďƌĂŶĚĞĚ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�

ϵ t,K�;Ŷ�ϯͿ͘
ϭϬ /DW��d� ǁĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ďǇ�t,K� ŝŶ� ϮϬϬϲ� ĂŶĚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŚĂůƚ ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�
/DW��d� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͗�/ŶƚĞƌƉŽů͕�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;K���Ϳ͕�tŽƌůĚ��ƵƐƚŽŵƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�t/WK͕�
tdK͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐΖ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� 'ĞŶĞƌŝĐ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� �ůůŝĂŶĐĞ͕�tŽƌůĚ� �ĂŶŬ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�
�ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ͕� �^��E� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� EƵƌƐĞƐ͕�
tŽƌůĚ�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�WŚĂƌŵĂĐŝĞŶƐ�ƐĂŶƐ�&ƌŽŶƚŝğƌĞƐ͘�/ƚ�
ŝƐ� ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ� ŽĨ� ĨŝǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂƐ�
ǁŚĞƌĞ�ĂĐƚŝŽŶ� ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵďĂƚ� ƚŚĞ� ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚƐ͗�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� Žƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǁƌŽŶŐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕� ǁŝƚŚ� ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�
ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� Žƌ� ǁŝƚŚ� ĨĂŬĞ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘� sŝŽůĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƉĂƚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ�
ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�DĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŐĞŶĞƌŝĐ�Žƌ�ďƌĂŶĚĞĚͿ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĨŽƌ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ďƵƚ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ͘�
^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ� ďĂƚĐŚĞƐ� Žƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĚĞĨĞĐƚƐ� Žƌ� ŶŽŶͲ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŐŽŽĚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐͬŐŽŽĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�;'DWͬ'�WͿ�
ŝŶ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ďĞ�
ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ͘͟ϭϭ

dŚĞ�ŽůĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ďǇ�t,K�ŝŶ�
ϭϵϵϮ�ĂŶĚ�/DW��d�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ͟ϭϮ
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͘�

dŚƵƐ͕� ŽŶ Ϯϵ�DĂǇ� ϮϬϭϳ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ĞǀĞŶƚŝĞƚŚ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�
�ƐƐĞŵďůǇϭϯ͕ Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�͞^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĂŶĚ� &ĂůƐŝĨŝĞĚ� ;^&Ϳ�ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͟� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ƚŽ� ďĞ�
ƵƐĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�͞ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͟�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϳ� ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ͟&ĂůƐŝĨŝĞĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂƌĞ͗�

DĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇͬĨƌĂƵĚƵůĞŶƚůǇ�
ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƐŽƵƌĐĞ͘

�ŶǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘�

^ƵĐŚ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞͬĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ� ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ�
ĂŶǇ� ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ĂĚƵůƚĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚ� Žƌ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ŽĨ� Ă�
ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

ϭϭ �ŚĂƌůĞƐ� �ůŝĨƚ͕� ͚�ŽŵďĂƚŝŶŐ� �ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ͕� &ĂůƐŝĨŝĞĚ� ĂŶĚ�
^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ͗� �ĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� tĂǇ� &ŽƌǁĂƌĚ͍͛� ;ϮϬϭϬͿ�
�ĞŶƚƌĞ� ŽŶ� 'ůŽďĂů� ,ĞĂůƚŚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĂƚŚĂŵŚŽƵƐĞ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƉƵďůŝĐͬZĞƐ
ĞĂƌĐŚͬ'ůŽďĂůйϮϬ,ĞĂůƚŚͬϭϭϭϬďƉͺĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ͘ƉĚĨх͘ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϱ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘�
ϭϮ /ƚ� ŝƐ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƵƐĞ� ƚĞƌŵƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĨƌŽŵ�/W�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�
Žƌ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� �ƵƌŽƉĞ� ƵƐĞƐ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ĨĂůƐŝĨŝĞĚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�/ŶĚŝĂ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƐƉƵƌŝŽƵƐ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘
ϭϯ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�̂ ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�&ĂůƐŝĨŝĞĚ�;^&Ϳ�DĞĚŝĐĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ
ф
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŵĞĚŝĐŝŶĞƐͬƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͬƐƐĨĨĐͬĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐͬĞŶ
ͬх͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘



�ŝŶĂ��ůͲ^ĂǇĞĚ͕��ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ �ŐǇƉƚ

ϰϬ

͞/ĚĞŶƚŝƚǇ͟�ƐŚĂůů�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�ůĂďĞůůŝŶŐ�Žƌ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
Žƌ� ƚŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ� ŽĨ� ĂŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�

͞�ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͟� ƐŚĂůů� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ĂŶǇ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ� Žƌ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚͬƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�EZZ�͘�

͞^ŽƵƌĐĞ͟�ƐŚĂůů�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĂŵĞ�
ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ͕� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŚŽůĚĞƌ͕�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͕�ŝŵƉŽƌƚĞƌ͕�ĞǆƉŽƌƚĞƌ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�Žƌ�ƌĞƚĂŝůĞƌ͕�
ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘

DĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ� ĨĂůƐŝĨŝĞĚ�
ƐŽůĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĨŽƌ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘͟

dŚĞ�ƚĞƌŵ ͞ĨĂůƐŝĨŝĞĚ͟ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ďǇ� t,K� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ ďĞ� ŵŽƌĞ� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ Ăůů� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�
ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ǁĂǇ�
ǁŚŝĐŚ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘ϭϰ

�͘�^h�^d�E��Z��D��/�/E�ϭϱ

^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ǁĞƌĞ ĨŝƌƐƚ ĚĞĨŝŶĞĚ� ďǇ� t,K� ŝŶ�
ϮϬϬϯ�ĂƐ͗

Η;͙Ϳ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŚŽƐĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ
ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŽĨƚĞŶ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƚŝĞŶƚ͘�
^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂǇ� ŽĐĐƵƌ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ�
ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ͕�ŚƵŵĂŶ�ĞƌƌŽƌ͕�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ͘��ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ŽĨ� ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘� dŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ� ĂŶĚ� ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚůǇ�
ŵŝƐůĂďĞůůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ĂŶĚͬŽƌ�
ƐŽƵƌĐĞΗ͘ϭϲ

t,K�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ͗

Η^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶƵŝŶĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
EDZ�� ΀EĂƚŝŽŶĂů� DĞĚŝĐĂů� ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ΁�
ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƋƵĂůŝƚǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ�ďǇ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘Η

dŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ͗�

ϭϰ t,K�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽŶ�
ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚͬƐƉƵƌŝŽƵƐͬĨĂůƐĞůǇ�ůĂďĞůůĞĚͬĨĂůƐŝĨŝĞĚͬĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
;ƐƐĨĨĐͿ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŵĞĚŝĐŝŶĞƐͬƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͬƐƐĨĨĐͬ�ϳϬͺϮϯͲ
ĞŶϭ͘ƉĚĨ͍ƵĂсϭх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘
ϭϱ �ůƐŽ� ĐĂůůĞĚ� ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚ� ĚƌƵŐ� ĂŶĚ� ͚ŽƵƚͲŽĨͲƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͛�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;KK^Ϳ
ϭϲ �ůŝĨƚ�;Ŷ�ϭϮͿ͘�

͞ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂŝů� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞŝƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ďŽƚŚ͘͟�

�Ɛ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚŝĐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽůĚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͕� ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĂŶĚ� ůĞŐĂůůǇ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ͕� ďƵƚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŵĞĞƚ� Ăůů� ƋƵĂůŝƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ďǇ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ;ŶŽƚ� ďǇ� t,K� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͿ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϯ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ďƌŽĂĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ϮϬϬϵ� ĐůĞĂƌůǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶƵŝŶĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ͘
dŚĞ�ůĂƐƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĂůƐŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ĨĂŝůƐ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� Žƌ� ƐŽƵƌĐĞ͕�
ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
͞ĨĂůƐŝĨŝĞĚ͘͟

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ůĞƐƐ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ƚŚĂŶ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗ϭϳ

;ŝͿ�D�z���h^���Ed/D/�ZK�/�>�Z�^/^d�E��͗

KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵĂůĂƌŝĂ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ��ƌƚĞŵŝƐŝŶŝŶ͘ϭϴ

�ƌƚĞŵŝƐŝŶŝŶ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽǀĞŶ�
ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŵĂůĂƌŝĂ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĨƌŽŵ� �ƌƚĞŵŝƐŝŶŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŵĂůĂƌŝĂ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƌƚĞŵŝƐŝŶŝŶ͘ dŚĞ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ� �ƐŝĂ� ĂŶĚ� ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ�
�ĨƌŝĐĂ͕�ĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝŵĂůĂƌŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƌĞ ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ͘

;ŝŝͿ� hEdZ��d��� �/^��^�͕� �/^��^�� WZK'Z�^^/KE͕� �E��
���d,͗

^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ůĞĂĚ� ƚŽ� hŶƚƌĞĂƚĞĚ�
�ŝƐĞĂƐĞ͕��ŝƐĞĂƐĞ�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĚĞĂƚŚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŝŶ� ϮϬϬϵ� Ă� ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ� �ŚŝŶĞƐĞ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� Ă�
ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
'ůŝďĞŶĐůĂŵŝĚĞ�;ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ŐůǇďƵƌŝĚĞͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ɛŝǆ�
ƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚŽƐĞ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽŶůǇ�
ĂĨƚĞƌ�ŬŝůůŝŶŐ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌŝŶŐ�ŶŝŶĞ͘

ϭϳ �ƵĐŬůĞǇ�ĂŶĚ�'ŽƐƚŝŶ�;Ŷ�ϱͿ
ϭϴ �ƌƚĞŵŝƐŝŶŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�
ĨĂůĐŝƉĂƌƵŵ�DĂůĂƌŝĂ͘�/Ŷ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƵƐĞĚ͕�ŵĂůĂƌŝĂ�ĚĞĂƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ͘�
�Ƶƚ͕� ĚƌƵŐ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĐŽƵůĚ� ƵŶĚŽ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌƚĞŵŝƐŝŶŝŶ�
ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϰϭ

�͘�'�E�Z/��D��/�/E�^�

'ĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�
ĂƐ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĨŝŐƵƌĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�&���ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƐŽůĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘� ĨƌŽŵ�
ϭϵϵϵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϬϰ͘ϭϵ

'ĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŽĨĨĞƌ� Ă� ĐŚĞĂƉĞƌ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ďƌĂŶĚĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ĐĂŶŶŽƚ�
ĂĨĨŽƌĚ ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƌĂŶĚĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ďƵǇ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďƵǇŝŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƵŶƚƌƵƐƚĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ŵĂƌŬĞƚ�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ƐĞůůĞƌ͕�ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐĞůů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�Ăƚ� ůŽǁĞƌ�
ƉƌŝĐĞƐ͘

�͘�D��/�/E�^�t,/�,��Z��/E&Z/E'/E'�W�d�Ed�Z/',d^

DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� �ŶǇ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂƌŵ�ƚŚĞ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƐŝƌĞĚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘� �� ĐĂƐĞ�
ǁŚŝĐŚ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚŽƐĞ� ƵŶĚĞƐŝƌĞĚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘�

/Ŷ�ϮϬϬϴ͕�<ĞŶǇĂ�ĞŶĂĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ͚�ŶƚŝͲ�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ��Đƚ͕͛�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�dZ/W^ͲƉůƵƐ�/W�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ůĂǁ�ĚĞĨŝŶĞƐ�
͞ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ͟�ĂƐ�͞ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ� ĂŶǇ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚ� ƐƵďƐŝƐƚŝŶŐ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ� Žƌ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�΀͙΁͘͟

dŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ďƌŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶ�<ĞŶǇĂ�Žƌ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕� ĂƐ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞ� ĂŶǇ� /W� ƌƵůĞƐ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ĂƐ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŝŶĨƌŝŶŐĞ�/W�ƌŝŐŚƚƐ�ŚĞůĚ�
ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�

ϭϵ h^�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ƌƵŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�͚'ĞŶĞƌŝĐ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
�ƌƵŐ�WƌŝĐĞƐ͛�;&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ƌƵŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĚĂ͘ŐŽǀͬ�ďŽƵƚ&��ͬ�ĞŶƚĞƌƐKĨĨŝĐĞƐͬKĨĨŝĐĞŽĨDĞĚŝĐ
ĂůWƌŽĚƵĐƚƐĂŶĚdŽďĂĐĐŽͬ���ZͬƵĐŵϭϮϵϯϴϱ͘Śƚŵх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϮ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘

WĂƚŝĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� �/�^� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ƚŚĞ� <ĞŶǇĂŶ �ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
>Ăǁ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϬϵ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ� ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�
ϳϬ�ĂŶĚ�ϳϭ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͛Ɛ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ��ŽƵƌƚ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ�
ǁŝůů�ŚĂƌŵ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘ϮϬ

ϯ͘� ^dZ�E'd,�E/E'� d,�� �E&KZ��D�Ed�K&� /W� Z/',d^�
h^/E'� dZ/W^� W>h^� ^d�E��Z�^� �E�� /d^�
�KE^�Yh�E��^� KE� &/',d/E'� �KhEd�Z&�/d�
D��/�/E�^

�͘� dZ���D�Z<� �E&KZ��D�Ed� �E�� dZ/W^� W>h^�
^d�E��Z�^

�ĐĂĚĞŵŝĂ͕�/W�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�
ĚĞďĂƚĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ƵƐŝŶŐ�dZ/W^�ƉůƵƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�

dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚǁŽ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͗

ϭͲ �ƌŝŵŝŶĂů� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͗� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ǁŝůĨƵů� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĐĂůĞ͘

ϮͲ �ŝǀŝů� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͗� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĂŶǇ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ǁŝƚŚ� Ă� ŶĂŵĞ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ƐŝǌĞ͕� ƐŚĂƉĞ͕� Žƌ� ĐŽůŽƌ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ĐŽŶĨƵƐŝŶŐůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�ďƌĂŶĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

dŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĨŝĞůĚ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ŶĂŵĞƐ� ĂŶĚ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ĚĞƐŝƌĂďůĞ� ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ŵĞĚŝĐĂů� ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐǇ͘� ^ŝŵŝůĂƌ� ŶĂŵĞƐ� ŝŶ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ŽĐĐƵƌ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ƵŶƵƐƵĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ ŶĂŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͕�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ƚŽ� ďĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ͘� &ŝƐŝĚŝŶĞ͕� &ƵƐŽŝǁĂů͕� &ƵƐŝĐĂƌĞ͕�
&ƵƐŝĐ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ�ĐƌĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĨƵƐŝĚŝĐ�ĂĐŝĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌĞĂŵƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ŵĞĚŝĐĂů� ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐǇ͘� �ŽƚŚ� ďƌĂŶĚĞĚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ŶĂŵĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘� hƐŝŶŐ� dZ/W^� ƉůƵƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�
ΗĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚΗ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĨƵƐŝŶŐůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�Ă�ďƌĂŶĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�̂ Ž͕�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚŝƐ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ůĂǁĨƵůůǇͲĂǀĂŝůĂďůĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĚĞĐĞŝǀĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŵĂǇ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ĐŽŶĨƵƐŝŶŐůǇ�
ƐŝŵŝůĂƌ͘

KŶĞ�ĐĂƐĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�dZ/W^�
ƉůƵƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϬϵ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ŽĨ�ϳϲ͕ϬϬϬ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ��ŵŽǆŝĐŝůůŝŶ�ǁĂƐ�

ϮϬ :ĞŶŶŝĨĞƌ��ƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ZŽŚŝƚ�DĂůƉĂŶŝ͕� ͚�ǇĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��Ăůů�DĞĚŝĐŝŶĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶʹŶŽƚ� /W� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚʹĐĂŶ� ďĞƐƚ� ĚĞůŝǀĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͛� ;ϮϬϭϭͿ� KǆĨĂŵ� '�� ĨŽƌ� KǆĨĂŵ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůф�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽǆĨĂŵ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬǁǁǁ͘ŽǆĨĂŵ͘ŽƌŐͬĨŝůĞƐͬĞǇĞͲŽŶͲ
ƚŚĞͲďĂůůͲŵĞĚŝĐŝŶĞͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͲϬϮϬϮϭϭͲĞŶ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϱ� :ƵůǇ�
ϮϬϭϴ͘͘



�ŝŶĂ��ůͲ^ĂǇĞĚ͕��ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ �ŐǇƉƚ

ϰϮ

ƐĞŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�ĂŝƌƉŽƌƚ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ƌŽƵƚĞ� ĨƌŽŵ� /ŶĚŝĂ� ƚŽ�sĂŶƵĂƚƵ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƐĞŝǌĞĚ� ŽŶ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� Đŝǀŝů� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚŽ� Ă� ďƌĂŶĚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ͞�ŵŽǆŝů͘͟� dŚĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ǁĞƌĞ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚƌĞĞ� ǁĞĞŬƐ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶǇ� '^<� ƚŚĂƚ� ŽǁŶƐ� ƚŚĞ� ďĂŶĚ� ŶĂŵĞ� ͞�ŵŽǆŝů͟�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ŶŽ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�͞�ŵŽǆŝĐŝůůŝŶ͟Ϯϭ

ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬĞĚ͘ϮϮ

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ĂĨƚĞƌ� '^<�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕��
ƚŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĞŝǌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ĂŶǇ�/WZƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵƐ�
ŽĨĨŝĐŝĂů� ĂƉƉůŝĞĚ� dZ/W^� ƉůƵƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƌĞůǇŝŶŐ� ŽŶ� �h�
ĐƵƐƚŽŵ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ϭϯϴϯͬϮϬϬϯ� ǁŚŝĐŚ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�
ĂƉƉůǇ� ďŽƌĚĞƌ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ŐŽŽĚƐ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐŝƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƚǁŽ�dZ/W^�ƉůƵƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�dŚĞ�
ĨŝƌƐƚ� ŽŶĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĞŝǌƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ ŝŶ� ƚƌĂŶƐŝƚ͘� dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ� dZ/W^� ƉůƵƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ďƌĂŶĚĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�dŚŝƐ�
ŵĂǇ� ďĞ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ďƵƚ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĨŝĞůĚ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚĞĚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĂƉƉůǇŝŶŐ�dZ/W^�ƉůƵƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�
ŽŶůǇ�ŚĂƌŵƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�

�͘�dZ/W^�W>h^��E��W�d�Ed�WZKd��d/KE͘

hƐŝŶŐ�dZ/W^�ƉůƵƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽ�ůĞƐƐ�
ŚĂƌŵĨƵů� ƚŚĂŶ� ƵƐŝŶŐ� dZ/W^� ƉůƵƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘�KŶĞ�ŐŽŽĚ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�
dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;�hͿ��ƵƐƚŽŵƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϭϯϴϯͬϮϬϬϯ�
ĞŶĂďůĞƐ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ďŽƌĚĞƌ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ�
ĚĞƚĂŝŶ� ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽŽĚƐ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�;/WZƐͿ͘

�h� ĐƵƐƚŽŵƐ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϮϬ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ͘�
dŚĞƐĞ� ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ůŝĨĞͲƐĂǀŝŶŐ�
ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƐĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞ� ĂŶǇ� /WZƐ͘� dŚŝƐ� ƐŚŝƉŵĞŶƚ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ ĨŽƌ�
,/s͕�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĚĞŵĞŶƚŝĂ�ĂŶĚ�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ͘��ĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ͕� ŵĂŶǇ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ŚĂĚ� ƚŽ� ǁĂŝƚ� ƐĞǀĞƌĂů� ŵŽŶƚŚƐ� ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�

Ϯϭ ^ŽŵĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĚƌƵŐƐ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘
ϮϮ �ƌĂŶƚ�ĂŶĚ�DĂůƉĂŶŝ��;Ŷ�ϭϴͿ͘
Ϯϯ �ƌĂŶƚ�ĂŶĚ�DĂůƉĂŶŝ��;Ŷ�ϭϴͿ͘
Ϯϰ �ƌŽŽŬ�<͘��ĂŬĞƌ͕�͚^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚŝĂͬ�h�tdK��ŝƐƉƵƚĞ�ƌĞ�
^ĞŝǌƵƌĞƐ�ŽĨ�/ŶͲdƌĂŶƐŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͗�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��h�ďŽƌĚĞƌ�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂŐĂŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ��h�ĐƵƐƚŽŵ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ϭϯϴϯͬϮϬϬϯ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĞĚ� ďŽƌĚĞƌ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ�
ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ͘

/Ŷ� ϮϬϭϬ͕� /ŶĚŝĂ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� Ă�tdK� ĚŝƐƉƵƚĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� �ƵƌŽƉĞ͘�
�ƵƌŽƉĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŚĞůƉƐ�
ƚŽ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ƵŶƐĂĨĞ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�>��Ɛ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨƚĞŶ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� /ŶĚŝĂ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ǀŝŽůĂƚĞƐ� ŵĂŶǇ�
tdK�ĂŶĚ�dZ/W^�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƌƵůĞƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƚǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ͘�dŚŽƐĞ�
ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ĂŶǇ�/WZƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�Žƌ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ǁĞƌĞ� ďŽƵŶĚ͘�
dŚŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŝƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϰϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /WͲƌĞůĂƚĞĚ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ƚƌĂĚĞ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ǀŝŽůĂƚŝŶŐ� ƐŽŵĞ� tdK� ĂŶĚ� dZ/W^� ƌƵůĞƐ͕� ƚŚŝƐ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĨůŝĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �hǭƐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƵŶĚĞƌ��ŽŚĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͘Ϯϯ

>ĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͕�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ�
ƌĞǀŝƐĞĚ͕�ĂŶĚ� /ŶĚŝĂ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ͘��ƵƌŽƉĞ�ǁŝůů�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ�ŝŶͲƚƌĂŶƐŝƚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ ǁŝůů�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ��h�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ ŶĞǁ��h�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
EŽ� ϲϬϴͬϮϬϭϯ� ƚŽ� ƌĞƉůĂĐĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ϭϯϴϯͬϮϬϬϯ͘Ϯϰ

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��h�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�EŽ�ϲϬϴͬϮϬϭϯ͕�/ŶĚŝĂ�ƌĂŝƐĞĚ�
ƐŽŵĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��hǭƐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�dZ/W^�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�

dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�/ŶĚŝĂ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

�ĂŶ� ƚŚĞ� �h� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ĐƵƐƚŽŵ�ůĂǁƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��h�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐͬĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐͬŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ĞƚĐ͍͘

�ĂŶ� ƚŚĞ� �h� ĐůĂƌŝĨǇ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ;�hͿ� EŽ�
ϲϬϴͬϮϬϭϯ� ŝƐ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ŐŽŽĚƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��h�ŵĂƌŬĞƚ͍

�ŽĞƐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ;�hͿ�EŽ� ϲϬϴͬϮϬϭϯ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶǇ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂŶ�/WZ�ŚŽůĚĞƌ�Žƌ�ŝƐ�ŝƚ�ŵĞƌĞůǇ�
ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� /W� ƌŝŐŚƚƐ͍� /ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ�

ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ͛�;ϮϬϭϮͿ�W/:/W�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌ�
ƐĞƌŝĞƐ�ф�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŝŐŝƚĂůĐŽŵŵŽŶƐ͘ǁĐů͘ĂŵĞƌŝĐĂŶ͘ĞĚƵͬĐŐŝͬǀŝĞǁĐŽŶƚĞŶƚ͘ĐŐŝ͍
ƌĞĨĞƌĞƌсŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵ͘ĞŐͬΘŚƚƚƉƐƌĞĚŝƌсϭΘĂƌƚŝĐůĞсϭϬ
ϮϲΘĐŽŶƚĞǆƚсƌĞƐĞĂƌĐŚх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϰϯ

ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �h� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ůĂǁƐͬ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐͬ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞͬŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��h�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�/WZ͘

�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�/WZƐ�Žƌ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ;�hͿ�
EŽ�ϲϬϴͬϮϬϭϯ͍�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐůĂƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŐŽŽĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ��h�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��h�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂƌĞ�ĞǆĞŵƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;�hͿ�EŽ�ϲϬϴͬϮϬϭϯ͘

/Ɛ�ŝƚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ��h�ƚŽ�ďĞ�ΖƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶΖ�ďǇ��h�
ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�h� ŵĂƌŬĞƚ͍� �ƌĞ ƚŚĞƌĞ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐƵƐƚŽŵƐ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƵƐĞ;ƐͿ�ďǇ ǁŚŝĐŚ�ŐŽŽĚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ �h�ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�ŵĂƌŬĞƚ͍�

�ĂŶ�ƚŚĞ��h�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� �h� ĐƵƐƚŽŵƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
ǁŚŝůĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ƌŝƐŬ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƌĞĐŝƚĂů� ϭϲ� ŽĨ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
;�hͿϮϬϭϱͬϮϰϮϰ� ĂŶĚ� ƌĞĐŝƚĂů� ϮϮ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
;�hͿϮϬϭϱͬϮϰϯϲ͍

�ĂŶ�ƚŚĞ��h�ĐůĂƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�Ϯ͘Ϯ�ĂŶĚ�ϯ͘Ϯ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŶŽƚŝĐĞ� ǁŽƵůĚ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ;ƐͿ�ĂƐ�ǁĞůů͍

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶǭƐ�ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ��ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�
ĐŽŵƉůŝĂŶƚ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� dZ/W^� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
ƐĞŝǌƵƌĞ� ŽĨ� ůĞŐĂůůǇ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘Ϯϱ dŚĞ� �h�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶƐǁĞƌƐ� ƚŽ� /ŶĚŝĂ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽǀĞ͘Ϯϲ

Ϯϱ dŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�͞ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�tŝůůŝĂŵ�ZĂƉƉĂƌĚ�ŽŶ�ϭϵͲϮϬ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϳ͟�;ĐŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�dZ/W^�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�Ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴͿ͘
Ϯϲ ^ĞĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂ�ŽŶ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϴ�;/Wͬ�ͬtͬϲϯϲͿ
Ϯϳ ��d��ǁĂƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϭϬ�ďǇ�ƚŚĞ�h^͕�ƚŚĞ�
�h͕� ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕� �ĂŶĂĚĂ͕� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͕� DĞǆŝĐŽ͕�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�DŽƌŽĐĐŽ͕� :ĂƉĂŶ͕� ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ͘� dŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�
ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ƐĞĐƌĞƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚĞǆƚ� ǁĂƐ� ŽŶůǇ� ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘��ŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͘���d��ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ŐůŽďĂů� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ĚŝŐŝƚĂů�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĨŝĞůĚ͗
Ϯϴ �Zd/�>��ϭϲ͗��KZ��Z�D��^hZ�^�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Η
ϭ͘��ĂĐŚ�WĂƌƚǇ�ƐŚĂůů�ĂĚŽƉƚ�Žƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�
ŝŵƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƌƚ� ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ͗� ;ĂͿ� ŝƚƐ� ĐƵƐƚŽŵƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŵĂǇ� ĂĐƚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ƐƵƐƉĞŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ� ƐƵƐƉĞĐƚ� ŐŽŽĚƐ͖� ĂŶĚ� ;ďͿ� ǁŚĞƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕� Ă� ƌŝŐŚƚ�
ŚŽůĚĞƌ�ŵĂǇ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŝƚƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ƐƵƐƉĞŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ŐŽŽĚƐ͘�

�Ɛ� Ă� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƵƐŝŶŐ� dZ/W^� ƉůƵƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂƐ� ŝƚ� ŵĂǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƐŽůǀŝŶŐ� ŝƚ͘� �ƉƉůǇŝŶŐ� dZ/W^� ƉůƵƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ŵĂŬĞ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�>��Ɛ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƉĞŶ� ŵĂƌŬĞƚ� Žƌ� ŽŶͲůŝŶĞ� ǁŚŝĐŚ� ŵŝŐŚƚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ďƵǇŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� ^Ž͕� ŝƚ� ŝƐ� Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�/WZƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�dZ/W^�ƉůƵƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘

�͘� d,�� �Ed/Ͳ�KhEd�Z&�/d/E'� dZ���� �'Z��D�Ed�
;��d�Ϳ

��d��ŝƐ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�
ŐůŽďĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƚŚĂƚ� ĂƉƉůǇ�ŵĂŶǇ�dZ/W^�ƉůƵƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘Ϯϳ ��d�� ŝŶĐůƵĚĞĚ
ŵĂŶǇ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽǁ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƐƵƐƉĞĐƚ� ŝŶͲƚƌĂŶƐŝƚ� ŐŽŽĚƐ͘Ϯϴ

�ƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ǁŽƵůĚ ůĞĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ĂƐ� ǁĂƐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂďŽǀĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘

;ŝͿ�^dKW���d��WZKd�^d^�

dŚŽƵƐĂŶĚƐ� ƉƌŽƚĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝĨǇŝŶŐ�ŽĨ���d��ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘Ϯϵ �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽƚĞƐƚƐ͕� ��d�� ǁĂƐ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ƵƐĞĚ� ŝƚƐ� ƉŽǁĞƌƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� >ŝƐďŽŶ�
dƌĞĂƚǇ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͘� ��d��ǁĂƐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐƌƵƐŚŝŶŐ�ϵϮй�ŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϮ�;ϰϳϴ
ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶĚ� ϯϵ� ŝŶ� ĨĂǀŽƌ͕� ǁŝƚŚ� ϭϲϱ� ĂďƐƚĞŶƚŝŽŶƐͿ͘ϯϬ

Ϯ͘� �� WĂƌƚǇ�ŵĂǇ� ĂĚŽƉƚ� Žƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ�
ƐƵƐƉĞĐƚ�ŝŶͲƚƌĂŶƐŝƚ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�
ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ĐŽŶƚƌŽů� ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ͗� ;ĂͿ� ŝƚƐ� ĐƵƐƚŽŵƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŵĂǇ� ĂĐƚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ƐƵƐƉĞŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ͕� Žƌ� ƚŽ� ĚĞƚĂŝŶ͕� ƐƵƐƉĞĐƚ� ŐŽŽĚƐ͖� ĂŶĚ ;ďͿ� ǁŚĞƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕� Ă� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ŵĂǇ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŝƚƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ƐƵƐƉĞŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ͕� Žƌ� ƚŽ� ĚĞƚĂŝŶ͕� ƐƵƐƉĞĐƚ�
ŐŽŽĚƐ͘
Ϯϵ/Ŷ� 'ĞƌŵĂŶ� ĐŝƚŝĞƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ϯϱ͕ϬϬϬ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌƐ͕� ŝŶ� ^ŽĨŝĂ�
ĂďŽƵƚ�ϰ͕ϬϬϬ��ƵůŐĂƌŝĂŶƐ͕�ŝŶ�WĂƌŝƐ͕�ĂďŽƵƚ�ϭ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�/Ŷ�WƌĂŐƵĞ͕
�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�ĂďŽƵƚ�ϭ͕ϱϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͘� /Ŷ�ZŽŵĂŶŝĂ�Ϯ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�/Ŷ��ƌĂƚŝƐůĂǀĂ͕�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�^ůŽǀĂŬƐ�ĂŶĚ�ϭ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ��ƵĚĂƉĞƐƚ͘
ϯϬ�,�Z>�^��Zd,hZ͕�Ζ�ĐƚĂ��ŽǁŶ͕��Ƶƚ�EŽƚ�KƵƚ͕��Ɛ��ƵƌŽƉĞ�sŽƚĞƐ�
�ŐĂŝŶƐƚ� �ŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� dƌĞĂƚǇ͛� dŚĞ� 'ƵĂƌĚŝĂŶ ;>ŽŶĚŽŶ͕� ϰ :ƵůǇ�
ϮϬϭϮͿ͘�
ф,ddW͗ͬͬttt͘d,�'h�Z�/�E͘�KDͬd��,EK>K'zͬϮϬϭϮͬ:h>ͬ
Ϭϰͬ��d�Ͳ�hZKW��EͲW�Z>/�D�EdͲsKd�^Ͳ�'�/E^dх�����^^���
ϭϮ�:h>z�ϮϬϭϴ͘



�ŝŶĂ��ůͲ^ĂǇĞĚ͕��ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ �ŐǇƉƚ

ϰϰ

;ŝŝͿ���d��/^��KtE��hd�EKd�����

dŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞƐƚƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ��d�͕� ǁŝůů� ŵĂŬĞ� ƐŽŵĞ�
ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ���d�� ŝƐ�ĚĞĂĚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĂƚŝĨǇ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ďƌĂŶĐŚĞƐ� ƌĂƚŝĨŝĞĚ� ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŶŽ�ƌĞĂů�ĚĞďĂƚĞ͘ϯϭ dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�:ĂƉĂŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ƌĂƚŝĨǇ���d�͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ͘�>��Ɛ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽƉƉŽƐĞ���d��
ĂƐ� ŝƚ� ǁŝůů� ŚĂƌŵ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϯϮ

ϰ͘� ,Kt� dK� Ks�Z�KD�� �KhEd�Z&�/d/E'� t/d,Khd�
�&&��d/E'�����^^�dK�D��/�/E�͍

&ŝŐŚƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�
ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚŝŶŐ� ŝƐ� ƚŽ� ƚƌǇ� ƚŽ� ĨŝŐŚƚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ďǇ�
ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘��

�͘�d��,EK>K'z�D��^hZ�^

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ŬŶŽǁŶ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͗

;ŝͿ�dZ��</E'�d��,EK>K'z

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĞƌŝĂů�
ŶƵŵďĞƌ͘� hƐŝŶŐ� ĂŶǇ� ĐĞůů� ƉŚŽŶĞ͕� Ă� ƉĂƚŝĞŶƚ� ĐĂŶ� ƐĞŶĚ� ƚŚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ǀŝĂ�
^D^� ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ� ƚŽ� Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ĚĂƚĂďĂƐĞ͘� dŚĞ� ĚĂƚĂďĂƐĞ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ� ǀĞƌŝĨŝĞƐ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ�ǁĂƐ� ĐŚĞĐŬĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ŝƐ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝĨ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ͕� Žƌ� ĂŶ� ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ� ƉĂĐŬĂŐĞ� ĨŝůůĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ� ŝƐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕� ŝƚ�
ŵĂǇ� ŐŝǀĞ� ĨĂůƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝĨ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ĐŚĞĐŬĞĚ� ƚŚĞ� ƐĞƌŝĂů�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�Ă�
ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ͘ϯϯ

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ZĂĚŝŽ� dƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌƐ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�;Z&/�Ϳ͕ ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƐ�ƚŝŶǇ�ƌĂĚŝŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌƐ͘�
tŚĞŶ�ĂĨĨŝǆĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ƚŚĞǇ�Ğŵŝƚ�Ă�
ƵŶŝƋƵĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ĨƌŽŵ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ� ƚŽ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƌƐ͕�

ϯϭDĂŝƌĂ�^ƵƚƚŽŶ͕� ͚:ĂƉĂŶ�tĂƐ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ� ƚŽ�ZĂƚŝĨǇ���d�͘�tŝůů�dŚĞǇ�
:ŽŝŶ�dWW�EĞǆƚ͍͛�;�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĨƌŽŶƚŝĞƌ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕�Ϯϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĨĨ͘ŽƌŐͬĚĞĞƉůŝŶŬƐͬϮϬϭϮͬϭϬͬũĂƉĂŶͲƌĂƚŝĨǇͲĂĐƚĂͲǁŝůůͲ
ƚŚĞǇͲũŽŝŶͲƚƉƉͲŶĞǆƚх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘�
ϯϮ DĂŝƌĂ ^ƵƚƚŽŶ͕ ͚h^�dƌĂĚĞ�KĨĨŝĐĞ��ĂůůƐ���d���ĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞĂĚ�
ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ��ŽŵƉůŝĞƐ͛�;�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�&ƌŽŶƚŝĞƌ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ϭ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϯͿ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĨĨ͘ŽƌŐͬĚĞĞƉůŝŶŬƐͬϮϬϭϯͬϬϯͬƵƐͲƚƌĂĚĞͲ

ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂůůǇ� ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ͘� hƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�
ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐĞůů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŝůůĞŐĂůůǇ͘�dŚĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽƐƚůǇ͕� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĐŽƵůĚ� ĂĨĨĞĐƚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘ϯϰ

;ŝŝͿ�Ks�Zd�;s/^/�>��&��dhZ�^Ϳ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǀŝƐŝďůĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ŚŽůŽŐƌĂŵƐ͕� ŽƉƚŝĐĂů� ǀŝĂďůĞ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ;Ks�Ϳ͕�
ĐŽůŽƌ�ƐŚŝĨƚŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝůŵƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌŵĂƌŬƐ͘�

,ŽůŽŐƌĂŵƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ĨĞĂƚƵƌĞ͘� �� ŚŽůŽŐƌĂŵ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ� ĂŶ� ŝŵĂŐĞ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ŝůůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ϯ��
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŽŵĞ� ŚŽůŽŐƌĂŵ� ůĂďĞůƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞĂƐŝůǇ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌƚůǇ� ĐŽƉŝĞĚ� Žƌ� ƐŝŵƵůĂƚĞĚ͕� ĂŶĚ�ŵĂǇ� ŽĨƚĞŶ� ƌĞůǇ� ŽŶ� Ă�
ŚŝĚĚĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ͘

�Ŷ�KƉƚŝĐĂů�sŝĂďůĞ��ĞǀŝĐĞ�;Ks�Ϳ� ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�ŚŽůŽŐƌĂŵ
ďƵƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ϯ�͘� /ƚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ŝŵĂŐĞ� ĨůŝƉ� Žƌ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͕� ŽĨƚĞŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŽůŽƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� Žƌ�
ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝĐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘��ŽůŽƌ�ƐŚŝĨƚŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶŬƐ�ĂŶĚ�
ĨŝůŵƐ� ƐŚŽǁ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ĐŽůŽƌ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǀŝĞǁŝŶŐ�
ĂŶŐůĞ͘

�͗�'ĞŶƵŝŶĞ�ŚŽůŽŐƌĂŵ͕��͗�ĞĂƌůǇ� ĨĂŬĞ�ŚŽůŽŐƌĂŵ͕��͗�ǁŝƚŚŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů� ŵŽŶƚŚƐ͕� ĨĂŬĞ� ŚŽůŽŐƌĂŵ� ŶĞĂƌůǇ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ƚŽ�
ŐĞŶƵŝŶĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘ϯϱ

ŽĨĨŝĐĞͲĐĂůůƐͲĂĐƚĂͲďĂĐŬͲĚĞĂĚͲĂŶĚͲĐĂŶĂĚĂͲĐŽŵƉůŝĞƐх ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϮ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘
ϯϯ &ƌĞĚ� :ŽƌĚĂŶ� ĂŶĚ� DĂƌƚŝŶ� <ƵůůĞƌ͕� ͚/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͛ ;ϮϬϭϮͿ� ϯϮ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘
ϯϰ zĂŶŬƵƐ�;Ŷ�ϲͿ͘
ϯϱ zĂŶŬƵƐ�;Ŷ�ϲͿ�ϭϰ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϰϱ

;ŝŝŝͿ��Ks�Zd

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĨƚĞŶ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŚŝĚĚĞŶ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�
hs�ŵĂƌŬĞƌƐ�Žƌ�ŵŝĐƌŽ�ďĂƚĐŚ�ĐŽĚĞƐ͘

;ŝǀͿ�&KZ�E^/�

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽǀĞƌƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ͘�dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƚĂŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

�͘�ZK>��K&��Zh'�Z�'h>�dKZz��hd,KZ/dz�;�Z�Ϳ

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă �Z�� ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƐĂĨĞ͕�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ͕�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ͕� ƚƌĂĚĞĚ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵĞĚ͘� dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� �Z�� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ƚŽ� ĨŝŐŚƚ��
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘

��Z��ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͗�

ͻ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�;ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶͿ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͖�
ͻ�YƵĂůŝƚǇͲĐŽŶƚƌŽů�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚĞƐƚŝŶŐ͖�
ͻ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͖�
ͻ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƌĂƚŝŽŶĂů�ƵƐĞ͖
ͻ� 'ŽŽĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� WƌĂĐƚŝĐĞ� ;'DWͿ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͖�
ͻ� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌŝƐŬͲďĂƐĞĚ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ�
ͻ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘
/Ŷ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�&���ŝŶ�ƚŚĞ�h^��ĂŶĚ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ� �ŐĞŶĐǇ� ;�D��Ϳ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͘� /Ŷ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�>��Ɛ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞͶƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�^Ž͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�>��Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ��Z�Ɛ͘�dŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘� �� ŐŽŽĚ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�
�ƌĂǌŝů͘��ƌĂǌŝů�ŝƐ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�
ŶŽ� ĚƌƵŐ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ϭϵϵϬƐ͕� �ƌĂǌŝů�
ǁŽƌŬĞĚ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ;�Es/^�Ϳ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�dŽĚĂǇ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŽĨ�ĚƌƵŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƉŚĂƌŵĂĐŽǀŝŐŝůĂŶĐĞ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ϯϲ

�͘�/DW��d�

/DW��d� ǁĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ďǇ�t,K͕� ĂŶĚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ƚŚĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ� ŐůŽďĂů� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� /DW��d� ŚĂƐ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� �ƐƐĞŵďůǇ� ;t,�Ϳ͕� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ďŽĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� t,K͕� ĂƐ� ŵĂŶǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�

ϯϲ �ƌĂŶƚ�ĂŶĚ�DĂůƉĂŶŝ�;Ŷ�ϭϴͿ�ϭϱͲϮϭ͘

ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ĐŝǀŝůͲƐŽĐŝĞƚǇ� ŐƌŽƵƉƐ� ŚĂǀĞ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�
ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ĂƌƌĞƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ� /DW��d͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ďĞůŝĞǀĞ� /DW��d ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ� dZ/W^ͲƉůƵƐ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ďǇ�/DW��d͕�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
͞Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĨĂůƐĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ;�Ϳ ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ĂŶĚͬŽƌ�
ƐŽƵƌĐĞ͘͟� dŚŝƐ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ďƌŽĂĚ͕� ĂŶĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ� dZ/W^� ƉůƵƐ�
ƌƵůĞƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĨŽŽƚŶŽƚĞ� ďǇ� /DW��d ;�Ϳ� ĞǆƉůĂŝŶƐ͗�
͞ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ͘͟ϯϳ

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�
ďŽƚŚ�Đŝǀŝů�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ŶĂŵĞƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ďƌĂŶĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĂƐ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ƚŚŝƐ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝŵŝƚƐ��ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�/DW��d�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ ďǇ�t,��ĂŶĚ��ŝƐ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů͕� ƚŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŝƐ�Ă� ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ŚŽǁ͕� ǁŚĞŶ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůĞŐĂůůǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘��

�͘/Ed�ZWK>�;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƌŝŵŝŶĂů�WŽůŝĐĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ

/Ed�ZWK>� ŝƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ůĂƌŐĞƐƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƉŽůŝĐĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ǁŝƚŚ� ϭϵϬ� ŵĞŵďĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /ƚ� ǁŽƌŬƐ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘�
/Ed�ZWK>�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĨƌŽŵ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŽƵƚůĞƚƐ�
ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă� ƉĂƌƚŶĞƌ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

x tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;t,KͿ
x WĞƌŵĂŶĞŶƚ� &ŽƌƵŵ� ŽŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
�ƌŝŵĞ�;W&/W�Ϳ
x WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�;W^/Ϳ
x /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�;/&WD�Ϳ
x ,ĞĂůƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�;,^�Ϳ
x �ŽƵŶĐŝů�ŽĨ �ƵƌŽƉĞ
x �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
x /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŐĂŝŶƐƚ��ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�
;/Z��DͿ
x hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�KĨĨŝĐĞ�ŽŶ��ƌƵŐƐ�ĂŶĚ��ƌŝŵĞ�;hEK��Ϳ
x ,D��tŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�KĨĨŝĐĞƌƐ�;t'�KͿ
x tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;t/WKͿ
dŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂůůŽǁ� /Ed�ZWK>� ƚŽ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
/DW��d� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͗� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� KƉĞƌĂƚŝŽŶ� ^ƚŽƌŵ� //� ;:ƵůǇͲ

ϯϳ �ůŝĨƚ�;Ŷ�ϭϮͿ�ϭϰ



�ŝŶĂ��ůͲ^ĂǇĞĚ͕��ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ �ŐǇƉƚ

ϰϲ

EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ͕ϯϴ ĂŶĚ�WĂŶŐĞĂ�;ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚͿ͘�
dŚĞƐĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ĂƌƌĞƐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐůŽƐŝŶŐ� ŽĨ�
ŵĂŶǇ� ŝůůŝĐŝƚ� ǁĞďƐŝƚĞƐ͘ϯϵ dŚĞƐĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚĞĚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘

ϱ͘ d,��^/dh�d/KE�/E��'zWd

/Ŷ� �ŐǇƉƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ƐĞŝǌĞ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞĨĨŽƌƚƐ͗

�͘��Z��/E��'zWd͘

dŚĞ��Z�� ŝŶ��ŐǇƉƚ� ŝƐ�ŶŽƚ� ĨƵůůǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ďĞ�
ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘� EŽƌŵĂůůǇ͕� ƚŚĞ� �Z�� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͗�
ͻ� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌŝƐŬͲďĂƐĞĚ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͗�ŝŶ��ŐǇƉƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŝƐŬͲďĂƐĞĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƵƉŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ͘
ͻ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͗ ŝŶ��ŐǇƉƚ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘
ͻ�YƵĂůŝƚǇͲĐŽŶƚƌŽů�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚĞƐƚŝŶŐ͗ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĐŽŶƚƌŽů� ĨŽƌ� Ăůů� ďĂƚĐŚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘� dŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ;DK,Ϳ� ƚĂŬĞƐ� ƌĂŶĚŽŵ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŽĨ�
ďĂƚĐŚĞƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�dŚĞ�
ŽŶůǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ŽĐĐƵƌƐ� ĨŽƌ� ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐƐ͕�
ƐƚĞƌŝůĞ�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�DK,�ƚĂŬĞƐ�ϭϬϬй�
ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ďĂƚĐŚĞƐ͘
ͻ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͗�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ� �ŐǇƉƚ� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ĂŶĚ� ƚĞƐƚ� ƚŚĞ� ĂĚǀĞƌƐĞ�
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ďƵƚ�DK,�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝƐ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϰϬ

ͻ� 'ŽŽĚ� DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� WƌĂĐƚŝĐĞ� ;'DWͿ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͗� ŝŶ�
�ŐǇƉƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�'DW�ďǇ�DK,͘

�Ɛ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝƐ�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �Z�͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ǁŝƚŚ� ĨƵůů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘� dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƐĞŝǌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��Z�� ŝŶ� �ŐǇƉƚ͕� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ďǇ�DK,͘ϰϭ

ϯϴ /Ed�ZWK>͕� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐƌŝŵĞ͕� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� KƉĞƌĂƚŝŽŶ�
^ƚŽƌŵ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌƉŽů͘ŝŶƚͬ�ƌŝŵĞͲĂƌĞĂƐͬWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůͲ
ĐƌŝŵĞͬKƉĞƌĂƚŝŽŶƐͬKƉĞƌĂƚŝŽŶͲ^ƚŽƌŵх͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘
ϯϵ /Ed�ZWK>͕� ͚KǀĞƌǀŝĞǁ͛� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌƉŽů͘ŝŶƚͬ�ďŽƵƚͲ
/Ed�ZWK>ͬKǀĞƌǀŝĞǁх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘�
ϰϬ�ŐǇƉƚŝĂŶ�WŚĂƌŵĂĐŽǀŝŐŝůĂŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ͕�ΖtŝƚŚĚƌĂǁĂů�Θ�ZĞĐĂůů�ŽĨ�
^ǇƌƵƉƐ��ŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�WŝǌŽƚŝĨĞŶΖ�;ϮϬϭϯͿ�ϰ;ϵͿ��Ws��EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŵƐ͘ŽƌŐ͘ĞŐͬƵƐĞƌĨŝůĞƐͬĨŝůĞͬEĞǁƐůĞƚƚĞƌͬEĞǁƐůĞƚƚĞƌ
йϮϬĨŽƌƚǇйϮϬĨŽƵƌйϮϬͲйϮϬ^ĞƉƚͺйϮϬϮϬϭϯ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ�:ƵůǇ�
ϮϬϭϴ͘

�͘ �h^dKD^��hd,KZ/dz͛^�ZK>�

dŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ďĞĨŽƌĞ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
/Ed�ZWK>͕� /DW��d͕� �ŐǇƉƚŝĂŶ� ƉŽůŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŐǇƉƚŝĂŶ�
�ƵƐƚŽŵƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�Ɛŝǆ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞŝǌĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�
ƐĞŝǌƵƌĞ� ŽĨ� ƚĞŶ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘�

�ůƐŽ͕�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŝǌĞĚ�ďǇ��ŐǇƉƚŝĂŶ�ĐƵƐƚŽŵƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƵĞǌ� �ĂŶĂů͕� ĂŶĚ� ϯ͕ϯϬϬ� ďŽƚƚůĞƐ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�Ăƚ��ĂŝƌŽ�ĂŝƌƉŽƌƚ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĨŽƵŶĚ͕� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ǁĞƌĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ� ŽƌŐĂŶͲƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĞƉŝůĞƉƐǇ�
Žƌ�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ͘ϰϮ

ϲ͘��KE�>h^/KE

&Žƌ�ŵĂŶǇ�ŐŽŽĚƐ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͘� �ŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŵĂǇ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ�
ůŽǁĞƌ� ƉƌŝĐĞƐ� Žƌ� ůŽƐĞ� ĨƌŽŵ� ƉŽŽƌͲƋƵĂůŝƚǇ� ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕� ďƵƚ�
ĨĂůƐŝĨŝĞĚŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞĂƚŚ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ Žƌ� ĨĂůƐŝĨŝĞĚ ǁŝůů� ŶŽƚ� ŚĞůƉ� ŝŶ� ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽďůĞŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�

ϰϭ�ŐǇƉƚŝĂŶ�WŚĂƌŵĂĐŽǀŝŐŝůĂŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ� ͕� Ζ�ĂƚĐŚĞƐ�ƌĞĐĂůů� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ŐǇƉƚŝĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚΖ�;ϮϬϭϱͿ ϲ;ϰͿ��Ws��EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐůŝĚĞƐŚĂƌĞ͘ŶĞƚͬĂŵŝŶŵŽŚĂŵĞĚͬϲϯͲŶĞǁƐůĞƚƚĞƌͲ
ƐŝǆƚǇͲƚŚƌĞĞĂƉƌŝůͲϮϬϭϱͲϭх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘
ϰϮ /Ed�ZWK>͕� ͚DŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƐĞŝǌĞĚ� ŝŶ� ůĂƌŐĞƐƚ� /Ed�ZWK>�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝůůŝĐŝƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ͛�;Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌƉŽů͘ŝŶƚͬEĞǁƐͲĂŶĚͲ
ŵĞĚŝĂͬEĞǁƐͬϮϬϭϳͬEϮϬϭϳͲϭϭϵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϰϳ

ǁŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŵĂŝŶůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽŽ�ďƌŽĂĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ůŝŬĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ�ŵĂǇ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�

�Ɛ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŽĨ� /WZƐ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ďǇ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� dZ/W^� ƉůƵƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů� ŶŽƚ�
ŚĞůƉ� ƚŽ� ĨŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕ ďƵƚ� ŝƚ� ǁŝůů�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�/W͘ t,K�ŚĂƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘� dŚĞ� ŶĞǁ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ƵƐĞƐ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ͞ĨĂůƐŝĨŝĞĚ͟�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ� ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŵĞĚŝĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ǁĂǇ� ǁŚŝĐŚ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�
ĨŝŐŚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ĐŽŵďĂƚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ŽĨĨĞƌ�Ă� ǀĞƌǇ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ͘� �ůƐŽ͕� ŵĂŶǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƉůĂǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞƐ� ŝŶ� ĨŝŐŚƚŝŶŐ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ� /Ed�ZWK>͘� /Ed�ZWK>͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŚĂƐ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞŝǌĞ�
ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ŽŶůŝŶĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ�
ďĞƚƚĞƌ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ƐĞŝǌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘

�ŐǇƉƚ͕� ůŝŬĞ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƐƵĨĨĞƌƐ� ĨƌŽŵ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�dŚĞ��Z��ŝŶ��ŐǇƉƚ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ĨŝŐŚƚŝŶŐ� ƐƵĐŚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ďƵƚ�ǁŝƚŚ� ǀĞƌǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�
�ŐǇƉƚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŐǇƉƚŝĂŶ� ƉŽůŝĐĞ� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ƵŵďƌĞůůĂ� ŽĨ� /Ed�ZWK>� ĂŶĚ� /DW��d͘� dŚĞƐĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƐĞŝǌƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŵƵĐŚ� ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�

�/�>/K'Z�W,z

͚'ĞŶĞƌŝĐ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ��ƌƵŐ� WƌŝĐĞƐ͛� ;&ŽŽĚ� ĂŶĚ��ƌƵŐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� Ϯϴ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĚĂ͘ŐŽǀͬ�ďŽƵƚ&��ͬ�ĞŶƚĞƌƐKĨĨŝĐĞƐͬKĨĨŝĐĞŽ
ĨDĞĚŝĐĂůWƌŽĚƵĐƚƐĂŶĚdŽďĂĐĐŽͬ���ZͬƵĐŵϭϮϵϯϴϱ͘Śƚŵх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘

�ƌƚŚƵƌ� �͕͘� Ζ��d�� ĐƌŝƚŝĐŝƐĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ƉƌŽƚĞƐƚ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞΖ͕� dŚĞ 'ƵĂƌĚŝĂŶ͕� ϭϯ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϮ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͬϮϬϭϮͬĨĞďͬϭ
ϯͬĂĐƚĂͲƉƌŽƚĞƐƚƐͲĞƵƌŽƉĞх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘

�ƌƚŚƵƌ� �͕͘� Ζ�ĐƚĂ� ĚŽǁŶ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ŽƵƚ͕� ĂƐ� �ƵƌŽƉĞ� ǀŽƚĞƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƚƌĞĂƚǇ͛�dŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ ;>ŽŶĚŽŶ͕�ϰ�:ƵůǇ�
ϮϬϭϮͿ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͬϮϬϭϮͬũƵůͬϬϰͬ

ĂĐƚĂͲĞƵƌŽƉĞĂŶͲƉĂƌůŝĂŵĞŶƚͲǀŽƚĞƐͲĂŐĂŝŶƐƚх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϮ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘

�ĂŬĞƌ� �ƌŽŽŬ͕� ͚^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶĚŝĂͬ�h� tdK� �ŝƐƉƵƚĞ� ƌĞ�
^ĞŝǌƵƌĞƐ� ŽĨ� /ŶͲdƌĂŶƐŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͗�ǁŚǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� �h�
ďŽƌĚĞƌ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŐŽŽĚ� ĞŶŽƵŐŚ͛� ;ϮϬϭϮͿ� W/:/W�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� ƉĂƉĞƌ� ƐĞƌŝĞƐ� ф�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŝŐŝƚĂůĐŽŵŵŽŶƐ͘ǁĐů͘ĂŵĞƌŝĐĂŶ͘ĞĚƵͬĐŐŝͬǀŝĞǁĐŽŶƚ
ĞŶƚ͘ĐŐŝ͍ƌĞĨĞƌĞƌсŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵ͘ĞŐͬΘŚƚƚƉƐƌĞĚŝ
ƌсϭΘĂƌƚŝĐůĞсϭϬϮϲΘĐŽŶƚĞǆƚсƌĞƐĞĂƌĐŚх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϰ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘

�ƌĂŶƚ� :͘� ĂŶĚ� DĂůƉĂŶŝ� Z͕͘� ͚�ǇĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� �Ăůů� DĞĚŝĐŝŶĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶʹŶŽƚ� /W� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚʹĐĂŶ�ďĞƐƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͛� ;ϮϬϭϭͿ�KǆĨĂŵ�'�� ĨŽƌ�KǆĨĂŵ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͿ�ф�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽǆĨĂŵ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬǁǁǁ͘ŽǆĨĂŵ͘ŽƌŐͬĨŝůĞƐͬĞǇĞͲ
ŽŶͲƚŚĞͲďĂůůͲŵĞĚŝĐŝŶĞͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͲϬϮϬϮϭϭͲĞŶ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘

�ƵĐŬůĞǇ� '͘� ĂŶĚ� 'ŽƐƚŝŶ� >͕͘ �ŽƵŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� WƌŽďůĞŵ� ŽĨ�
&ĂůƐŝĨŝĞĚ� ĂŶĚ� ^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ� �ƌƵŐƐͲ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�&ĂůƐŝĨŝĞĚ͕�ĂŶĚ��ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�DĞĚŝĐĂů�WƌŽĚƵĐƚƐͲ
�ŽĂƌĚ� ŽŶ� 'ůŽďĂů� ,ĞĂůƚŚ͕� � ;d,�� E�d/KE�>� �����D/�^�
WZ�^^͕�ϮϬϭϯͿ͘

�ůŝĨƚ� �͕͘� ͚�ŽŵďĂƚŝŶŐ� �ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ͕� &ĂůƐŝĨŝĞĚ� ĂŶĚ�
^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ͗� �ĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� tĂǇ� &ŽƌǁĂƌĚ͍͛�
;ϮϬϭϬͿ� �ĞŶƚƌĞ� ŽŶ� 'ůŽďĂů� ,ĞĂůƚŚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĂƚŚĂŵŚŽƵƐĞ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƉƵ
ďůŝĐͬZĞƐĞĂƌĐŚͬ'ůŽďĂůйϮϬ,ĞĂůƚŚͬϭϭϭϬďƉͺĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ͘ƉĚĨ
х͘ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘

�ǇŶƚŚŝĂ�D�,Ž͕� Ζ�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ʹ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐΖ�
;ϮϬϭϭͿ�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĂŶĚ� &ĂůƐŝĨŝĞĚ� ;^&Ϳ� DĞĚŝĐĂů�
WƌŽĚƵĐƚƐ� ф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŵĞĚŝĐŝŶĞƐͬƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͬƐƐĨĨĐͬĚĞĨŝŶŝƚŝ
ŽŶƐͬĞŶͬх͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

�ŐǇƉƚŝĂŶ�WŚĂƌŵĂĐŽǀŝŐŝůĂŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ͕�Ζ�ĂƚĐŚĞƐ�ƌĞĐĂůů�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��ŐǇƉƚŝĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚΖ�;ϮϬϭϱͿ ϲ;ϰͿ��Ws��
EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐůŝĚĞƐŚĂƌĞ͘ŶĞƚͬĂŵŝŶŵŽŚĂŵĞĚͬϲϯͲ
ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌͲƐŝǆƚǇͲƚŚƌĞĞĂƉƌŝůͲϮϬϭϱͲϭх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϮϮ� :ƵůǇ�
ϮϬϭϴ͘

�ŐǇƉƚŝĂŶ�WŚĂƌŵĂĐŽǀŝŐŝůĂŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ͕�ΖtŝƚŚĚƌĂǁĂů�Θ�
ZĞĐĂůů�ŽĨ�^ǇƌƵƉƐ��ŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�WŝǌŽƚŝĨĞŶΖ�;ϮϬϭϯͿ�ϰ;ϵͿ��Ws��
EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŵƐ͘ŽƌŐ͘ĞŐͬƵƐĞƌĨŝůĞƐͬĨŝůĞͬEĞǁƐůĞƚƚĞƌͬEĞǁ
ƐůĞƚƚĞƌйϮϬĨŽƌƚǇйϮϬĨŽƵƌйϮϬͲйϮϬ^ĞƉƚͺйϮϬϮϬϭϯ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘

/Ed�ZWK>͕� ͚DŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƐĞŝǌĞĚ� ŝŶ� ůĂƌŐĞƐƚ�
/Ed�ZWK>�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝůůŝĐŝƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ͛�;Ϯϱ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳͿ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌƉŽů͘ŝŶƚͬEĞǁƐͲĂŶĚͲ
ŵĞĚŝĂͬEĞǁƐͬϮϬϭϳͬEϮϬϭϳͲϭϭϵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘

/Ed�ZWK>͕� ͚KǀĞƌǀŝĞǁ͛� � фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌƉŽů͘ŝŶƚͬ�ďŽƵƚͲ
/Ed�ZWK>ͬKǀĞƌǀŝĞǁх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘



�ŝŶĂ��ůͲ^ĂǇĞĚ͕��ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ �ŐǇƉƚ

ϰϴ

/Ed�ZWK>͕�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐƌŝŵĞ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�
^ƚŽƌŵ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌƉŽů͘ŝŶƚͬ�ƌŝŵĞͲ
ĂƌĞĂƐͬWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůͲĐƌŝŵĞͬKƉĞƌĂƚŝŽŶƐͬKƉĞƌĂƚŝŽŶͲ
^ƚŽƌŵх͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘

:ŽƌĚĂŶ� &͘� ĂŶĚ� <ƵůůĞƌ� D͕͘� ͚/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͛� ;ϮϬϭϮͿ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘

DŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƐĞŝǌĞĚ� ŝŶ� ůĂƌŐĞƐƚ� /Ed�ZWK>�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝůůŝĐŝƚ� ŽŶůŝŶĞ� ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ� ф�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌƉŽů͘ŝŶƚͬEĞǁƐͲĂŶĚͲ
ŵĞĚŝĂͬEĞǁƐͬϮϬϭϳͬEϮϬϭϳͲϭϭϵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘

KŶǁƵŬĂ��͕͘�ΖdŚĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ�ŝŶ�
�ĨƌŝĐĂΖ� ;ϮϬϭϬͿ� dŚĞ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� WŚĂƌŵĂĐǇ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶ͘

WĨŝǌĞƌ͕� ͚��^ĞƌŝŽƵƐ�dŚƌĞĂƚ�ƚŽ�WĂƚŝĞŶƚ�^ĂĨĞƚǇ�ʹ �ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕͛� ;ϮϬϬϳͿ͕�
фǁǁǁ͘ƉĨŝǌĞƌ͘ĐŽŵͬĨŝůĞƐͬƉƌŽĚƵĐƚƐͬ�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ƌŽĐŚƵƌĞ͘Ɖ
ĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘

WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐƌŝŵĞ͕� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ф�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌƉŽů͘ŝŶƚͬ�ƌŝŵĞͲĂƌĞĂƐͬWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůͲ
ĐƌŝŵĞͬKƉĞƌĂƚŝŽŶƐͬKƉĞƌĂƚŝŽŶͲ^ƚŽƌŵх͕� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϮϮ� :ƵůǇ�
ϮϬϭϴ͘

^ĂŶŽĨŝ��ǀĞŶƚŝƐ͕�͚ �ƌƵŐ��ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ͗�̂ ĂŶŽĨŝͲ�ǀĞŶƚŝƐ�ƚĂŬĞƐ�
ĂĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ͕͛� ф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŝŶƚĞƌŶĂůͺŵĂƌŬĞƚͬŝŶĚƉƌŽƉͬĚŽĐƐͬĐŽŶ
ĨϮϬϬϴͬǁŝůĨƌŝĞĚͺƌŽŐĞͺĞŶ͘ƉĚĨх͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘

^ƵƚƚŽŶ�D͕͘�͚:ĂƉĂŶ�tĂƐ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�ƚŽ�ZĂƚŝĨǇ���d�͘�tŝůů�dŚĞǇ�
:ŽŝŶ� dWW� EĞǆƚ͍͛� ;�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĨƌŽŶƚŝĞƌ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕� Ϯϲ�
KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĨĨ͘ŽƌŐͬĚĞĞƉůŝŶŬƐͬϮϬϭϮͬϭϬͬũĂƉĂŶͲƌĂƚŝĨǇͲ
ĂĐƚĂͲǁŝůůͲƚŚĞǇͲũŽŝŶͲƚƉƉͲŶĞǆƚх ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘

h^� &ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ƌƵŐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ͚�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� �ƌƵŐƐ͛�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĚĂ͘ŐŽǀͬĚƌƵŐƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐĨŽƌǇŽƵͬĐŽŶƐƵŵĞƌƐ
ͬďƵǇŝŶŐƵƐŝŶŐŵĞĚŝĐŝŶĞƐĂĨĞůǇͬĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŵĞĚŝĐŝŶĞͬĚĞĨĂƵů
ƚ͘Śƚŵ͕��ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘

t,K� D�D��Z� ^d�d�� D��,�E/^D� KE�
^h�^d�E��Z�ͬ^WhZ/Kh^ͬ&�>^�>z>���>>��ͬ&�>^/&/��
ͬ�KhEd�Z&�/d� ;^^&&�Ϳ� D��/��>� WZK�h�d^� ф�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŵĞĚŝĐŝŶĞƐͬƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͬƐƐĨĨĐͬ�ϳϬͺϮϯ
ͲĞŶϭ͘ƉĚĨ͍ƵĂсϭх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘

t,K͕� ͚^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�&ĂůƐŝĨŝĞĚ�DĞĚŝĐĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ͛� ;ϯϭ�
:ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϴͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬĞŶͬŶĞǁƐͲ
ƌŽŽŵͬĨĂĐƚͲƐŚĞĞƚƐͬĚĞƚĂŝůͬƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚͲĂŶĚͲĨĂůƐŝĨŝĞĚͲ
ŵĞĚŝĐĂůͲƉƌŽĚƵĐƚƐх͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘

t,K͕� ͚^ƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĂŶĚ� &ĂůƐŝĨŝĞĚ� DĞĚŝĐĂů� WƌŽĚƵĐƚƐ͛�
;tdK͕�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴͿ�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬĞŶͬŶĞǁƐͲ
ƌŽŽŵͬĨĂĐƚͲƐŚĞĞƚƐͬĚĞƚĂŝůͬƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚͲĂŶĚͲĨĂůƐŝĨŝĞĚͲ
ŵĞĚŝĐĂůͲƉƌŽĚƵĐƚƐх͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘

tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ͞ŵŝŶƵƚĞƐ� ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�tŝůůŝĂŵ�ZĂƉƉĂƌĚ�ŽŶ�ϭϵͲ

ϮϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͟�;ĐŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�dZ/W^�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�Ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϭϴͿ

tdK� 'ůŽƐƐĂƌǇ͕� ͚�ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚŚĞtdKͺĞͬŐůŽƐƐĂƌǇͺĞͬĐŽ
ƵŶƚĞƌĨĞŝƚͺĞ͘Śƚŵх��ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘

zĂŶŬƵƐ�t͕͘��ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ĚƌƵŐƐ͗�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉŚĂƌŵĂĐǇ�ŶĞĂƌ�
ǇŽƵ͗�ǁŝƚŚ� ƵƉĚĂƚĞ� ŽĨ� ϮϬϬϵ͕� ;^ƚĞǀĞŶ�DĂƌŬƐ� ĞĚ͕� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵͿ͘


