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�ƌ͘��ĂŵďĂĚĂƌũĂĂ�WƵƌĞǀĚŽƌũ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗ �ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ;/WͿ ůĂǁ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝŶ�
DŽŶŐŽůŝĂ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� /W� ůĂǁ� ŝŶ� ŶŽŶͲůĂǁ�
ĐƵƌƌŝĐƵůĂ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� /W� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�
ŽĨĨĞƌŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŵŽƌĞ� ĐĂƌĞĞƌ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ƵƉŽŶ� ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘�
^ƚŝůů͕� ŝƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲůĂǁ� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ� ĂŶĚ�
ŶŽŶͲůĂǁǇĞƌƐ ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� /W� ůĂǁ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� Ăƚ� ƚŚĞ�
DŽŶŐŽůŝĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;Dh^dͿ͘��
DŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ�
ŝŶƐƵƌŵŽƵŶƚĂďůĞ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ďĂƌƌŝĞƌ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă� ĐůĞĂƌ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� Žƌ� ƉĞĚĂŐŽŐǇ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� /W�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
Ăƚ�Dh^d͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� /W�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�Dh^d�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�
ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ��/KΡ� /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕ϭ ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ƚŚĞ� ��/K� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂƐ� Ă�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŵŽĚĞů� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƚĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� /W� ůĂǁ͘� �Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� /W�
ůĂǁ� ŵĂǇ� ďĞ� Ă� ƵƐĞĨƵů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕� ǁŚŽ� ĐĂŶ� ďĞƚƚĞƌ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� /W� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
ďŽƚŚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�/W�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ŶŽŶͲůĂǁ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ƚŽ�
ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� Ă� ďĂůĂŶĐĞĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƉĞĚĂŐŽŐǇ� ĨŽƌ� Dh^d� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� �ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /W�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŶŽŶͲůĂǁ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� Dh^d� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ /W� ŝŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� /W� ƚŽ�
ŶŽŶͲůĂǁ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕� /W� ĂƐ� Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽů͘�

WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞ�DŽŶŐŽůŝĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;Dh^dͿ͕�DŽŶŐŽůŝĂ͘

ϭ ��/K�ŝƐ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬĞĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;D/dͿ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�Η�ŽŶĐĞŝǀĞ��ĞƐŝŐŶ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�KƉĞƌĂƚĞΗ͘

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� /W� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ĂĚĚ� ƚŽ�
DŽŶŐŽůŝĂ͛Ɛ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘� dŚŝƐ�
ĂƌƚŝĐůĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�/W�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�Dh^d� ĨĂĐĞ� ŝŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� /W�
ĂƐ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲůĂǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͘�

Dh^d� ŝƐ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ϯϵ͕ϬϬϬ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϯ͕ϬϬϬ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�
Dh^d͛Ɛ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞŝƌ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ� ƐĞĐƚŽƌƐ͕� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐĞĐƚŽƌ͘ WƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ĂŶĚ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ǁŝƚŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ�ŽƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝƐ�
ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ĞƌƚĂŝŶůǇ͕�Dh^d�ŚŽůĚƐ�
ǀĂůƵĂďůĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĐĂƉŝƚĂů͘� dŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�
ƉƌŽĨŽƵŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨŝĞůĚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƌŝĐŚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�Dh^d�ŚĂƐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ǇŽƵŶŐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĞĂƌŶĞĚ� ĚĞŐƌĞĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ďĞƐƚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ�
ĂůƵŵŶŝ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�,ĞŶĐĞ͕�
ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ǁĂƐƚĞ� ĂŶĚ� Ă� ƚƌĂŐĞĚǇ� ŝĨ� ƐƵĐŚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĐĂƉŝƚĂů� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĂŶ� ƵŶƚĂƉƉĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĂŶĚ� ĂŶ�
ƵŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚƌŝǀĞƌ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ŝƐ� ǀŝƚĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ�DŽŶŐŽůŝĂ�
ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

/Ŷ� ϮϬϭϮ͕� Dh^d͛Ɛ� ƐĞŶŝŽƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� Dh^d� ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ� ĂŶ� ͞�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͟Ϯ ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶϯ Ăƚ� ĞǀĞƌǇ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ƵŶĚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

Dh^d͛Ɛ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƌŽĂĚ� ŵĂƉ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂŶ� ŽŶŐŽŝŶŐ
ũŽƵƌŶĞǇ ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ
ƉƌŽũĞĐƚƐ ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘� Dh^d� ŚŽƉĞƐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĂŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ƌĞŵĂŝŶ�

Ϯ Dh^dͲϮϬϭϮ� ZŽĂĚŵĂƉ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� WůĂŶ͕� DŽŶŐŽůŝĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�DŽŶŐŽůŝĂ͘
ϯ DĂƌƚŝŶ�^ƉĞƌƌĞƌ͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶĂ�DƵůůĞƌ͕�ĂŶĚ�:ƵůŝĂ�^ŽŽƐ͕�ΖdŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� �ƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͗��ůƌĞĂĚǇ�ZĞĂůŝƚǇ�Žƌ�Ă�sŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͍Ζ
ф�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŝŵƌĞǀŝĞǁ͘ĐĂͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĂƌƚŝĐůĞͺW�&ͬ^ƉĞƌƌĞƌͺĞƚ
ͺĂůͺd/DZĞǀŝĞǁͺKĐƚŽďĞƌϮϬϭϲ͘ƉĚĨх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳͿ͘

ϴϮ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϴϯ

ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŝŶ� Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�
ĨĂĐƵůƚǇ͕� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ͘� dŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ǁŝůů�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�/W�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Dh^d�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŚŝůĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�DŽŶŐŽůŝĂ͘ϰ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲůĂǁ� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�
ĂŶĚ ŶŽŶͲůĂǁǇĞƌƐ ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� /W� ůĂǁ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� Ăƚ� Dh^d͘� dŚĞƌĞ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ŝŶƐƵƌŵŽƵŶƚĂďůĞ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ďĂƌƌŝĞƌ� ĨŽƌ�
ďŽƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� Ă� ĐůĞĂƌ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� Žƌ� ƉĞĚĂŐŽŐǇ ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� /W� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ� ďĞƚƚĞƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĞƐ� ĂƌĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� Ăƚ�Dh^d͘� �ĐĂĚĞŵŝĐ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� /W�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂŶĚ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞƐƐŽŶƐ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� /Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŶŽŶͲůĂǁ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ
ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� Ă� ďĂůĂŶĐĞĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉĞĚĂŐŽŐǇ� ĨŽƌ� Dh^d�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� �ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� /W� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ŶŽŶͲůĂǁ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�Dh^d�
ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�

^ŝŶĐĞ� ϮϬϭϰ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ��/KΡ� /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕� Dh^d� ŚĂƐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ���/K͛Ɛ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�/W�ůĂǁ͘��ĚƵĐĂƚŝŶŐ�Dh^d�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�
ŝŶ�/W�ůĂǁ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐŬŝůůĞĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�
ƚŽ� ŵĞĞƚ� ĨƵƚƵƌĞ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ŝŶ� /W͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� Dh^d� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ǁŝƚŚ� /W�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĚĞŵĂŶĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘

Ϯ͘�/W�>�t��E��DKE'K>/�͛^�/EEKs�d/KE�WK>/�z�

/ƚ� ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĂƚ� /W� ŝƐ�ĂŶ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉůĂǇƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ĐĂƉŝƚĂů� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ͘� /W� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ŝƚ�ĨŽƐƚĞƌƐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ĞŶŚĂŶĐĞƐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͘

�Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� DŽŶŐŽůŝĂ�
;͞/WKD͟Ϳ ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͘�WĂƚĞŶƚ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁƐ� ǁĞƌĞ� ůĞŐŝƐůĂƚĞĚϱ Ă� ǇĞĂƌ� ĂĨƚĞƌ�DŽŶŐŽůŝĂ�
ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ϭϯϭƚŚ ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tdK�ŝŶ�ϭϵϵϳ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�
ƚŚĞ� /WKD� ĂŶĚ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽĨ�

ϰ �͘� WƵƌĞǀĚŽƌũ͕� ͞�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů WƌŽƉĞƌƚǇ� /ƐƐƵĞƐ� ĨŽƌ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͟� ŝŶ� WƌŽͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� /W�
ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ DŽŶŐŽůŝĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ Ăƚ�
ƉϭϵͲϮϮ͘
ϱ DŽŶŐŽůŝĂ͗�/W�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŝĞƐͲt/WK͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƉƌŽĨŝůĞ͘ũƐƉ͍ĐŽĚĞсDE
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳͿ͘

DŽŶŐŽůŝĂ� ŵĞƌŐĞĚ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ ĨŽƌ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DŽŶŐŽůŝĂ�
;'�/W^ZͿ ǁŝƚŚ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇϲ ƚŚĂƚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/W�ƌŝŐŚƚƐ�
;/WZƐͿ�ŝŶ�DŽŶŐŽůŝĂ͘

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ďƌŝĚŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϭƐƚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ� ĚƌĂŵĂƚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ� ŝŶƚŽ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘� /Ŷ� Ă�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ŚĞĂǀǇ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͘ϳ /Ŷ ƐƵĐŚ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕� /WZƐ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ůĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŽĨĨĞƌ� ĐƌĞĂƚŽƌƐ� ŽĨ� /W͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ǁĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� DŽŶŐŽůŝĂ� ŚĂƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƉƌŽͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ/W�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� >Ăǁ�ŽĨ�DŽŶŐŽůŝĂ� ϮϬϭϮ͕�ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
/WͲƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘ϴ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� /W� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ� ŵŽĚƵůĞƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ŝŶ�
DŽŶŐŽůŝĂ͘ϵ

�Ɛ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� Dh^d� ďĞĂƌƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�
ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘� Dh^d� ƐŚŽƵůĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉůĂŶƐ�
ďǇ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ũŽďƐ� ĂŶĚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ǁĞĂůƚŚ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

Dh^d� ŚĂƐ� Ă� ǀŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�/W�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ĂŶ� �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� dŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ� ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĨƌŝĞŶĚůǇ� ƉŽůŝĐǇ� ďǇ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ� Ă�
ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶƚŽ� ǀĂůƵĂďůĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂƐƐĞƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� DŽŶŐŽůŝĂŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘ϭϬ DŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�

ϲ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘
ϳ �͘� WƵƌĞǀĚŽƌũ͕ ͞/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŵŝŶŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�^ĐŚŽŽů�
ŽĨ�DŝŶŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;ϮϬϭϯͿ�Ăƚ�ƉϭϯϬͲϭϰϯ͘
ϴ �͘�WƵƌĞǀĚŽƌũ͕ :ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ� ƚŚĞ� ϳƚŚ Dh^d�<� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� D/�Ͳ Ăƚ� ƉϭϯϳͲ
ϭϰϭ;ϮϬϭϲͿ͘
ϵ KƌĚĞƌ� EŽ� �ͬϮϰϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
�ƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�DŽŶŐŽůŝĂ͕�ĚĂƚĞĚ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϮ͘
ϭϬ �͘�WƵƌĞǀĚŽƌũ͕�͞/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�
ŽĨ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗� �� DŽŶŐŽůŝĂŶ�
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘� �ƵŝůĚŝŶŐ� Ă�tŽƌůĚ� �ůĂƐƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͗� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ�

Ͳϭϳϰ͘

ϴϯ



WƵƌĞǀĚŽƌũ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�/W�Ăƚ�ĂŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϴϰ

ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� Žƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�ďĞĞŶ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�
Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ� ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚƵƐ͕� ƚŚĞ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ŝŶ� /W� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ� ŝŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕� ƐŽĐŝŽůŽŐǇ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉŽůŝƚŝĐƐ͕� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ�
ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘

ϯ͘�/W /E&KZD�d/KE��^���Z�^��Z�,�dKK>�&KZ�
�E'/E��Z^��E���EdZ�WZ�E�hZ^�

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ� ŝŶ� DŽŶŐŽůŝĂ͕� Dh^d͕� ĂƐ� ĂŶ�
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� Ă�
ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ůĂƵŶĐŚ� ƐƚĂƌƚƵƉƐ͘� ,ŝŐŚĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� Dh^d� ŚĂƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞ�
ŵƵůƚŝĨĂĐĞƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�Dh^d� ĨĂĐĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďŽŽƐƚ� ƚŚĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞƚŚŝŶŬ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ůĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇϭϭ͘

/Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� /W� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŵĂǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƵƐĞĨƵů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͘�
dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ƚŚĞ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ůĞŐĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ǁŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� Žƌ� ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŽƌŬƐ͘� dŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŐƌĂŶƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ďǇ� ŝƚƐ� ĐůĂŝŵƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ�ƵƉŽŶ�ĂŶ�
ĂůůĞŐĞĚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĞͲƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ĨƵůů�
ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ŝĨ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘�

DŽƐƚ�ďůŽĐŬďƵƐƚĞƌ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨŝĞůĚƐ͘�
/ŶƚĞŶƐĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ŵŝŶŝŶŐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐůĂŝŵƐ�
ŵĂƉƉŝŶŐ͕� ƉĂƚĞŶƚ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ƉĂƚĞŶƚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ�ďĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŽŽůƐ� ƚŚĂƚ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƵƐĞĨƵů� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�/ĚĞĂůůǇ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ĂǀŽŝĚ� ĚƵƉůŝĐĂƚŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͕� ƚŽ� ƐĂǀĞ� ǀĂůƵĂďůĞ� ƚŝŵĞ͕� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ĂŶĚ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� ,ĂǀŝŶŐ� ďŽƚŚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� /W� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ǁŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶĚ� ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�

ϭϭ ZƵƚŚ�^ŽĞƚĞŶĚŽƌƉ͕�͞&ŽŽĚ�ĨŽƌ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͗�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƚŽƌƐ͘͟�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;�ĞĐ�
ϮϬϬϰͿ�Ăƚ�ƉĂŐĞƐ�ϯϲϯͲϯϳϱ͘

ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ͕� ĐŽŵƉŝůĞ� ƐĞĂƌĐŚ�
ƌĞƉŽƌƚƐ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚĞƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ ϭϮ͘

ϰ͘�/W�^z>>��h^��E��d���,/E'�W���'K'z�/E�Dh^d�

�Ŷ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� /W�
ůĂǁ� ŝŶ� Ă� ŶŽŶͲůĂǁ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� ǁŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ĐĂƌĞĞƌ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ƵƉŽŶ� ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ĂŶ� ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ǁŝůů� ŚŽƉĞĨƵůůǇ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĚŝĂůŽŐƵĞƐ� ĂŶĚ� ĂůůŽǁ� /W� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕� ŶŽŶͲůĂǁ� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�
ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ƚŽ� ƐĞĞĚ� /W� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ŝŶ� DŽŶŐŽůŝĂ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ� DĐ>ĂƵŐŚůĂŶ� ĂŶĚ�
<ŝůůĞŶ͕�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�/W�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�
ŝŶ� /W� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĨŝƌƐƚůǇ� /W� ůĂǁ� ĨŽĐƵƐĞĚ͕�
ƐĞĐŽŶĚůǇ� ďĂƐĞĚ� ŵĂŝŶůǇ� ŽŶ� ůĞŐĂů� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŽŶĞ� Žƌ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐϭϯ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ�ŽƵƌ� /W�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�/W�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� /W� ůĂǁ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƉŝŶŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� Dh^d� /W� ĐƵƌƌŝĐƵůĂ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĨŽĐƵƐ�
ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�/W�ůĂǁ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�/W�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ŽŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�

/W� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ƌŝŐŚƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ŝŶ� ŶĂƚƵƌĞ͘�
KǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĂŶ� /WZ͕� ŐƌĂŶƚƐ� ƚŚĞ� /W� ŽǁŶĞƌ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽǀĞƌ� ŝƚƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W�ƌŝŐŚƚ͘�

dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� /WͲƌĞůĂƚĞĚ� ůĞŐĂů� ƐƵďũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ƚĂƵŐŚƚ�
ƚŽ� ůĂǁ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� DŽŶŐŽůŝĂŶ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƐŝŶĐĞ� ϮϬϭϮ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� DŽŶŐŽůŝĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� /W� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ůĞǀĞůƐ͘�
,ŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŝŶ�DŽŶŐŽůŝĂ͘�DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐĂƌĞĞƌ͘� ,ĂǀŝŶŐ� ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ͕�ŵĂŶǇ�ƐŽĐŝĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĞǇ�
ƉŽƐƐĞƐƐ͕�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐϭϰ͘�

Dh^d� ŽǁĞƐ� ƐŽĐŝĞƚǇ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ǁĞůůͲ
ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕�ƐŬŝůůĞĚ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�
ƚŽ� ŽƵƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŽĨĨĞƌ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� �� ŵŽĚĞƌŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƌŝŐŽƌŽƵƐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘� �Ŷ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�

ϭϮ �͘�WƵƌĞǀĚŽƌũ͕� ͞�ĂŶ� ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�^ĂǀĞ� ƚŚĞ�
/ǀŽƌǇ� dŽǁĞƌ� hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� hŵďƌĞůůĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� >Ăǁ͕͟�
�ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌ�;ϮϬϭϮͿ͘�

ϭϯ ZŽďĞƌƚ�'͘�DĐ>ĂƵŐŚůĂŶ�ĂŶĚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�W�<ŝůůĞŶ͘�͞�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�/W��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͍͟�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϱ��^��ͬ������ϰƚŚ 'ůŽďĂů��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�ŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϭϰϵ
ϭϰ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZŽĂĚ�DĂƉ͕ͬ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
�ƵůƚƵƌĞ͘�ϮϬϭϬ�ʹ ϮϬϮϭ Ͳ

Ͳ Ͳ

ϴϰ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϴϱ

ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� Ă� ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƐƚĂĨĨ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�Dh^d�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�/W�
ĐŽƵƌƐĞƐϭϱ͗

^͘/ZϭϬϭ� /W� >Ăǁ͗� ϭϲ� ůĞĐƚƵƌĞƐ� ;Ϯϰ� ŚƌƐ͘Ϳ͕� ϭϭ� ƐĞŵŝŶĂƌƐ�
;ϭϲ͘ϱ�ŚƌƐ͘Ϳ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�
ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;͞^/d͟Ϳ

'͘&�ϯϭϵ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ͗� ϭϲ� ůĞĐƚƵƌĞƐ� ;Ϯϰ� ŚƌƐ͘Ϳ͕� ϭϭ�
ƐĞŵŝŶĂƌƐ� ;ϭϲ͘ϱ�ŚƌƐ͘Ϳ� ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Ăƚ�
ƚŚĞ�^/d

^͘/WϴϭϬ� /WZ� WƌŽƚĞĐƚĞĚ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗� ĨŽƌ� Ăůů� Dh^d�
DĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�WŚ͘�͘�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ϯ�ĐƌĞĚŝƚƐͿ

�ĐĂĚĞŵŝĐ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /ƚƐ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞ�^͘/ZϭϬϭ /W�ůĂǁ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϯ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ĞĨĨŽƌƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� dƌĂŶƐĨĞƌ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� Dh^d͘� /ƚ�
ĐĂƚĞƌƐ� ƚŽ ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^/d͕� ǁŚŽ�ŵĂǇ�
ƉƵƌƐƵĞ� Ă� ĐĂƌĞĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͕� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ� ƚĞǆƚŝůĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� /W� >Ăǁ͕�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŽŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�
ƵƚŝůŝƚǇ�ŵŽĚĞůƐ͕� ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ͕�ƉĂƚĞŶƚ� ĐůĂŝŵ�
ĚƌĂĨƚŝŶŐ͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĞƚŚŝĐƐ͕�
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŽĨ�/WZƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�/W�ŝƐƐƵĞƐ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ŐĂŝŶ͗�

ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�/WZƐ�ĂƌĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͖

ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ� ǁŚĂƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�/WZƐ͖�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽŶ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƉĂƚĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ͖�ĂŶĚ

ĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� /WZƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉĂƚĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ� ƚŚĞƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞĚ͘�

�ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ� /W� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ŝƐ�
ĚŽŶĞ� ǁŝƚŚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� Dh^d͘� dŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ŝƐ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƌŽŽŵ�
ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/W�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�

/Ŷ ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�/WZ͘ϭϬϭ�/W�ůĂǁ�ĐŽƵƌƐĞ͕�Dh^d�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ƚŚĞ� ��/K� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞ���/K�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĂƚ� /W� ŝƐ�
ĂŶ�ĞǀĞƌͲĐŚĂŶŐŝŶŐ�Ăƌƚ�;�Ϳ�ĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶ� /W� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ;�Ϳ͕ ƉƵƚƚŝŶŐ� /W�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŽ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ;/Ϳ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�

ϭϱ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ͕��ƵƌƌŝĐƵůƵŵƐ�ĂŶĚ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�DŽŶŐŽůŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ

ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ĂŶ� /W�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Dh^d�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ� Dh^d ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƌŽĂĚ� ŵĂƉ ƌĞŵĂŝŶƐ� ĂŶ�
ŽŶŐŽŝŶŐ ũŽƵƌŶĞǇ͘� ,ŽƉĞĨƵůůǇ͕� ŚŝŐŚĞƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝůů�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� /W� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ďƵŝůĚ� ƐƚĂƌƚƵƉƐ͕� ŝŶĐůƵĚĞ� /W� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /W� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘�
dŚĞƐĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ǁŝůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ� ƚŚŝƐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶƚŽ� ĂŶ�
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

ϱ͘ �KE�>h^/KE

/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� /W� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ŝƐ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� Ăƚ�
Dh^d� ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ĨĂĐĞ� ŐƌĞĂƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�

dŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ĂƐƐĞƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĐĂƉŝƚĂů͘�
dŚŝƐ� ĐĂŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� Žƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ďŽŽƐƚ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂůǁĂǇƐ� ĚƌŝǀĞŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ǁŝůů�
ŐŝǀĞ� ĂŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĞĚŐĞ� ŝŶ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�DŽŶŐŽůŝĂ�ŶĞĞĚƐ͘

dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƉƌŽͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ďǇ� ŽĨĨĞƌŝŶŐ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
>Ăǁ�ŽĨ�DŽŶŐŽůŝĂ�ϮϬϭϮ͘� dŚƵƐ� ĨĂƌ͕� /W�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ŵŽĚƵůĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�DŽŶŐŽůŝĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�Dh^d�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
/Ŷ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĂŶ�
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�Dh^d�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽŶ� ƚŽƉ� ŽĨ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�/W�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞƐ� ƌŽƵƚŝŶĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ƚŽ� ŚŝŐŚĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŝĚĞĂƐ͘

^ŝŶĐĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŝŶ�DŽŶŐŽůŝĂϭϲ͕�ŵŽƐƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐĂƌĞĞƌ͘� ^ƚŝůů͕� ŚĂǀŝŶŐ�
ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ͕�ŵĂŶǇ�ƐŽĐŝĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�
ƚŚĞǇ�ƉŽƐƐĞƐƐ͕�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘���
ŵŽĚĞƌŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ�

ϭϲ

DĂǇ͕� ϮϬϬϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŽŶŐŽůŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĐƐƐ͘ŐŽǀ͘ŵŶͬĚŝƌĞĐƚŽƌͲĐŽŶƚĞŶƚͲϴϬͲϯϭϳ͘ŵǁ
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϳͿ͘

ϴϱ



WƵƌĞǀĚŽƌũ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�/W�Ăƚ�ĂŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϴϲ

ƌŝŐŽƌŽƵƐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘� �Ŷ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� Ă�
ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ͘

dŚĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŶŽŶͲůĂǁ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĨƌŽŵ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� Ă�
ďĂůĂŶĐĞĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉĞĚĂŐŽŐǇ� ĨŽƌ� Dh^d� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� �ƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŶŽŶͲůĂǁ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ǁŝƚŚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�Dh^d�ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�Dh^d�ŚĂƐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ��/KΡ� /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ĂƐ� Ă� ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŽĚĞů� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƚĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ�
/W�ůĂǁ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĨŽƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Dh^dϭϳ͘

�/�>/K'Z�W,z

WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ

KƌĚĞƌ� EŽ� �ͬϮϰϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ^ĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�DŽŶŐŽůŝĂ͕�ĚĂƚĞĚ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϮ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

ŽŶ� ϭϰ� DĂǇ͕� ϮϬϬϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŽŶŐŽůŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĐƐƐ͘ŐŽǀ͘ŵŶͬĚŝƌĞĐƚŽƌͲĐŽŶƚĞŶƚͲϴϬͲϯϭϳ͘ŵǁ�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϳͿ͘

DŽŶŐŽůŝĂ͗� /W� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� dƌĞĂƚŝĞƐͲt/WK͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƉƌŽĨŝůĞ͘ũƐƉ͍ĐŽĚĞсDE�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϳͿ͘

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ

�ĐĂĚĞŵŝĐ�^ƚĂĨĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Dh^d�
;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƚŚĞ�Dh^d�dĞĂĐŚĞƌƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ͘���/K�
/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŽŶŐŽůŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĚĐ͘ĞĚƵ͘ŵŶͬĐŬĨŝŶĚĞƌͬƵƐĞƌĨŝůĞƐͬĨŝůĞƐͬĐĚŝŽͬƐŚ
ƵƚŝƐͺĐĚŝŽͺŚĞƌĞŐũƵƵůĞůƚ͘ƉĚĨ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ�DĂǇ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

ĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ� ^ĂǀĞ�
ƚŚĞ� /ǀŽƌǇ� dŽǁĞƌ� hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� hŵďƌĞůůĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�

Ͳ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� /W� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŽŶŐŽůŝĂŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

ϭϳ͘��ĐĂĚĞŵŝĐ�^ƚĂĨĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Dh^d�;ĨŽƌŵĞƌůǇ�
ƚŚĞ�Dh^d�dĞĂĐŚĞƌƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ͘���/K�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
DŽŶŐŽůŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĚĐ͘ĞĚƵ͘ŵŶͬĐŬĨŝŶĚĞƌͬƵƐĞƌĨŝůĞƐͬĨŝůĞƐͬĐĚŝŽͬƐŚƵƚŝƐͺĐĚŝ
ŽͺŚĞƌĞŐũƵƵůĞůƚ͘ƉĚĨ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ�DĂǇ͕�ϮϬϭϳͿ͘

ŵĂŶƵĂů� ĨŽƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ�ŵŝŶŝŶŐ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DŝŶŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;ϮϬϭϯͿ͘

WƵƌĞǀĚŽƌũ� �
WƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗� ��
DŽŶŐŽůŝĂŶ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘� �ƵŝůĚŝŶŐ� Ă� tŽƌůĚ� �ůĂƐƐ�

ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�;ϮϬϭϮͿ͘

:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ϳƚŚ� Dh^d�<� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
D/��;ϮϬϭϲͿ͘

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� WŽůŝĐǇ͕� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵƐ� ĂŶĚ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�DŽŶŐŽůŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŝŵƌĞǀŝĞǁ͘ĐĂͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĂƌƚŝĐůĞͺW�&ͬ^ƉĞƌ
ƌĞƌͺĞƚͺĂůͺd/DZĞǀŝĞǁͺKĐƚŽďĞƌϮϬϭϲ͘ƉĚĨ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϰ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳͿ͘

^ƉĞƌƌĞƌ� D͕� DƵůůĞƌ� �͕� ĂŶĚ� ^ŽŽƐ� :͕� ΖdŚĞ� �ŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� �ƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͗��ůƌĞĂĚǇ�ZĞĂůŝƚǇ�Žƌ�Ă�sŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ƵƚƵƌĞ͍Ζ

Dh^dͲϮϬϭϮ� ZŽĂĚŵĂƉ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� WůĂŶ͕� DŽŶŐŽůŝĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�DŽŶŐŽůŝĂ͘

ƚŚƌŽƵŐŚ� /W��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�tŚĂƚ�
ƚŚĞ� ϮϬϬϱ� �^��ͬ� ����� ϰƚŚ� 'ůŽďĂů� �ŽůůŽƋƵŝƵŵ� ŽŶ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;�ĞĐ�ϮϬϬϰͿ͘

ͬ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ZŽĂĚ� DĂƉ͕ͬ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� �ƵůƚƵƌĞ͘� ϮϬϭϬ� ʹ ϮϬϮϭ�

Ͳ Ͳ
Ͳ

ϴϲ


