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d,��/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz��/D�E^/KE�K&�
�/>�d�Z�>��E��Z�'/KE�>��'Z��D�Ed^�/E��^/�͗
/DW>/��d/KE^�&KZ�dZ�����E����s�>KWD�Ed�

WK>/�zΎΎ

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�/ĚĂ�DĂĚŝĞŚĂ�ďƚ͘��ďĚƵů�'ŚĂŶŝ��ǌŵŝ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗ �ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇ�ĨŝƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ƚŚĞƌĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĨůƵƌƌǇ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ� ŽĨ� ďŝůĂƚĞƌĂů� Žƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� Žƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ�
ďĞƚǁĞĞŶ� �ƐŝĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� DĂŶǇ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ
ĂĨĨŽƌĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƌŝƐĞ� ŝŶ� ďŝůĂƚĞƌĂůŝƐŵ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝƐŵ͕�
ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ� ĐůŽƐĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘���ŵŽƌĞ�
ŵĂƌŬĞƚͲĚƌŝǀĞŶ� ƌĞĂƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ� �ƐŝĂŶ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� �ƌŝƐŝƐ͘� dŚĞ� ŶŽŶͲĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
tdK� �ŽŚĂ� ZŽƵŶĚ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŝƐĞ� ŽĨ� Ă�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĚĂ͕� ŚĂƐ� ĨŽƌĐĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ƌĞƐŽƌƚ� ƚŽ�
ďŝůĂƚĞƌĂůŝƐŵ͘� �ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ�
ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ͕ ŝ͘Ğ͘�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ůŽƐĞ�ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĂƚ� ƌĂĐĞ� ĨŽƌ� ůŽǁĞƌ� ƚĂƌŝĨĨƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĞǆƉŽƌƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ŵĂƌŬĞƚ�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ůŝŬĞ� DĂůĂǇƐŝĂ͘� �Ɛ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶ� ďŝŶĚŝŶŐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�;/WZƐͿ͕�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�/WZƐ�
ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;&d�ƐͿ͕� �ŝůĂƚĞƌĂů� dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;�d�ƐͿ� ĂŶĚ� ZĞŐŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
;Zd�ƐͿ�;ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ� ŽĨ� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� dZ/W^Ͳ
WůƵƐ� ďŝŶĚŝŶŐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ĞŶĚƐ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�
ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĞď� ŽĨ� &d��
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�tdK�ŵĞŵďĞƌƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

dŚĞ� ůĂƐƚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĞĂƚǇ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�/WZƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞ�ZĞůĂƚĞĚ�
�ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�;dZ/W^Ϳ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĂĞŐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;tdKͿ� ŝŶ� ϭϵϵϰ͘�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ�tdK͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ůĞĂƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ͕ ŝƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�/WZƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
�ĞƌŶĞ͕ϭ WĂƌŝƐϮ ĂŶĚ� ZŽŵĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕ϯ ƚŚĞ� >ŝƐďŽŶ�

WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕� �ŝǀŝů� >Ăǁ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ƐůĂŵŝĐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�DĂůĂǇƐŝĂ͘�

ΎΎ dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŐƌĂŶƚ�ďǇ
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͘

ϭ �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� �ƌƚŝƐƚŝĐ�
tŽƌŬƐ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϲ

�ŐƌĞĞŵĞŶƚϰ ĂŶĚ� ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� dƌĞĂƚǇϱ ĂŶĚ�hWKs͘ϲ ��
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͕�ďǇ� ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� Ăƚ�
ƚŚĞ�tdK͕�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ďŝůĂƚĞƌĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂůŝƐŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�tdK�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘��Ǉ�ϭϵϵϴ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĨƌĞĞ ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;&d�ƐͿ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;Zd�ƐͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƐŝĂ� WĂĐŝĨŝĐ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ďƵƚ� ďǇ�
ϮϬϭϱ͕� Ϯϳϭ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;ĞŝƚŚĞƌ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͕� ƵŶĚĞƌ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚͿ�ǁĞƌĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂͲ
WĂĐŝĨŝĐ� ZĞŐŝŽŶ͘ϳ �� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕ϴ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ^ŽƵƚŚ� �ĂƐƚ� �ƐŝĂŶ� EĂƚŝŽŶƐ�
;�^��EͿ͕ϵ �ƵƌŽƉĞĂŶ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ;�&d�Ϳ͕ϭϬ

dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;dWW�Ϳ� ĂŶĚ�
ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�;Z��WͿ͘ϭϭ

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�&d�Ɛ�ĂŶĚ�Zd�Ɛ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�
Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĐŚĂƉƚĞƌ͕� ŽŶ� /WZƐ͘� tŚĞŶ� /WZƐ� ǁĞƌĞ� ĨŝƌƐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂƐ� ƚƌĂĚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝĚͲϭϵϵϬƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;E�&d�Ϳ͕� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ǁĂƐ� ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ͘ϭϮ

E�&d��ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĞƌ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŐƵĂƌĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� tdK͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉƌĞŵŝƐĞ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŶŽƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ǁĞĂŬ� Žƌ� ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ƚƌĂĚĞ�

Ϯ WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϯ͘
ϯZŽŵĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ŽĨ� WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� �ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�
ϭϵϲϭ͘
ϰ >ŝƐďŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
Ϯϴ͕�ϭϵϳϵͿ͘
ϱ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� ZĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ�
/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƌĐƵŝƚƐ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ϭϵϴϵ͘
ϲ dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�hŶŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�EĞǁ�sĂƌŝĞƚŝĞƐ�ŽĨ�
WůĂŶƚƐ�;hWKsͿ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯ͕�ϭϵϲϭ͘
ϳ�ŚƌŝƐƚŽƉŚƐ� �ŶƚŽŶƐ� Θ� ZĞƚŽ� ,ŝůƚǇ� ;ĞĚͿ͕� /W� ĂŶĚ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ� ZĞŐŝŽŶ ;^ƉƌŝŶŐĞƌ͕� � ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�
ϮϬϭϱͿ͘
ϴ dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� &d�Ɛ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ŚŝŶĂͲ�ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ͕� �hͲZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ�
<ŽƌĞĂ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ� Ͳ �ŚŝŶĂ� Ͳ EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ� Ͳ �ŚŝŶĂͲ
�ŚŝůĞ͕�:ĂƉĂŶͲDĂůĂǇƐŝĂ͕�:ĂƉĂŶ�Ͳ DĞǆŝĐŽ͕�:ĂƉĂŶͲWŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�:ĂƉĂŶͲ
dŚĂŝůĂŶĚ͕�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�<ŽƌĞĂ�Ͳ �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�<ŽƌĞĂ�Ͳ /ŶĚŝĂ͕�
ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� <ŽƌĞĂ� Ͳ sŝĞƚŶĂŵ͕� DĂůĂǇƐŝĂͲ�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� h^Ͳ�ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ĂŶĚ�h^Ͳ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘
ϵ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��^��E�Ͳ�ƵƐƚƌĂůŝĂ�Ͳ EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͖��^��E�Ͳ �ŚŝŶĂ͕�
�^��EͲ/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ��^��E�Ͳ dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�<ŽƌĞĂ͘
ϭϬ dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ;�&d�Ϳ� ŝƐ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƐĞƚ� ƵƉ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĨŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͗� /ĐĞůĂŶĚ͕� >ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕� EŽƌǁĂǇ͕� ĂŶĚ�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘� ^ƵĐŚ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� �&d�� Ͳ dŚĞ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�<ŽƌĞĂ�ĂŶĚ��&d�Ͳ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘
ϭϭ dŚĞ� ZĞŐŝŽŶĂů� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� Ă�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;&d�Ϳ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞŶ� ŵĞŵďĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ��^��E�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ɛŝǆ�ƐƚĂƚĞƐ� ;�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ŚŝŶĂ͕� /ŶĚŝĂ͕�
:ĂƉĂŶ͕�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚͿ͘
ϭϮ :ŽŚŶ�D͘��ƵƌƚŝƐ͕�Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
dƌĂĚĞ͗� �Ŷ� KǀĞƌǀŝĞǁΖ� ;DĂǇ� ϮϬϭϮͿ� �/'/� WĂƉĞƌƐ� EŽ͘ϯͲ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝŐŝŽŶůŝŶĞ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬŶŽ͘ϯ͘ƉĚĨ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

ϰϮ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϰϯ

ďĂƌƌŝĞƌƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ͕� ŝƚ� ďĞĐŽŵĞƐ� ƐŝŶĞ� ƋƵĂ� ŶŽŶ Žƌ� Ă�
ĨŽƌĞŐŽŶĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƚƌĂĚĞ�ƚŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�/W�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ŝƚƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ϭϯ /ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ�ĂŐĂŝŶ�
ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ� /WZƐ� ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�
ŝŶƚŝŵĂƚĞ͘� ZƵůĞƐ� ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� /WZƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ĚŝƌĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϭϰ

dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ� ĨŝƌƐƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�DĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐΖ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�
ŝŶ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀĂƌǇŝŶŐ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�/WZ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�&d�Ɛ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵĂůŝƐƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
dWW�͘� dŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĞŶĚƐ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ΖƚƌĂĚŝŶŐ� ŽĨĨ͛� /WZƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚ� ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�tdK�ŵĞŵďĞƌƐ͘

Ϯ͘�d,��DKd/s�d/KE���,/E��&Z���dZ�����'Z��D�Ed^

dŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŝŶ� &d�Ɛ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ� Žƌ� ŵŽƌĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� Žƌ� ƌĞŵŽǀĞ� ƚƌĂĚĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĂŶĚ� ďƌŝŶŐ�
ĐůŽƐĞƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘� &d�Ɛ� ĂƌĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵƌ� ĞǆƉŽƌƚ� ŐŽŽĚƐ� ǁŝůů� ĞŶũŽǇ� ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� ƚĂƌŝĨĨƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĞǆƉŽƌƚ� ƋƵŽƚĂƐ͘� �Ǉ� ďĞŝŶŐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů� ĞŶũŽǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ŶŽŶͲŵĞŵďĞƌƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŽŶ� ƚŚĞ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁĞď�ƐŝƚĞ͕�'Ž�'ůŽďĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ŽƌĞ�ďĂƌƐ�ƚŽ�/ŶĚŝĂ͕�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞǆƉŽƌƚ� ǀĂůƵĞ�ǁŽƌƚŚ� ^ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ͕� ƚŚĞ� ĚƵƚǇ� ƉĂǇĂďůĞ�ǁĂƐ� ϲ�
ƉĞƌĐĞŶƚ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϯ� ĂŶĚ� ƐĞƚ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ǌĞƌŽ�
ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞ� �^��EͲ/ŶĚŝĂ� &d�� ƚĂŬĞƐ� ĞĨĨĞĐƚ͘ϭϱ dŚŝƐ�
ƌĞĂƐŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŝƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ǁŚǇ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƉƵƌƐƵĞ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ͘��
�ĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞƐŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ďǇ� ŵĞŵďĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�
ŝŶ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ�
DĂůĂǇƐŝĂ͕� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dWW�͕� ƚǁŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ƚƵĚŝĞƐ� ;/^/^Ϳϭϲ ĂŶĚ� ƚŚĞ�
WƌŝĐĞǁĂƚĞƌŚŽƵƐĞ�ŽŽƉĞƌƐΖ� ZĞƉŽƌƚ͘ϭϳ /Ŷ� ƚŚĞ� /^/^� ƌĞƉŽƌƚ͕� ŝƚ�
ǁĂƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ũŽŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� dWW�� ǁŽƵůĚ� ŵĞĂŶ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƚĂƌŝĨĨ� ĐƵƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�h^� ;ďǇ�ϵϬ� ƉĞƌĐĞŶƚͿ͕� �ĂŶĂĚĂ�

ϭϯ/Ě͕�ϭϯ͘
ϭϰ �ĂƌůŽƐ� �͘� WƌŝŵŽ� �ƌĂŐĂ� ĂŶĚ� �ĂƌƐƚĞŶ� &ŝŶŬ͕� ΖdŚĞ� ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
�ĞƚǁĞĞŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� &ŽƌĞŝŐŶ� �ŝƌĞĐƚ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚΖ� ;ϭϵϵϴͿ� �ƵŬĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>ĂǁΖ�sŽů�ϵ͗�ϭϲϯ͘
ϭϱфŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĞƐŝŶŐĂƉŽƌĞ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬdƌĂĚĞͲ&ƌŽŵͲ
^ŝŶŐĂƉŽƌĞͬ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲ�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĨƌĞĞͲƚƌĂĚĞͲ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬ�ĞŶĞĨŝƚƐх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϭϲ ΖEĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞƌĞƐƚ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�DĂůĂǇƐŝĂΖƐ� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
dƌĂŶƐ� WĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͛фĨƚĂ͘ŵŝƚŝ͘ŐŽǀ͘ŵǇͬŵŝƚŝͲ
ĨƚĂͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ/^/^ͺdŚĞͺ'ƌĂŶĚͺ&ŝŶĂůĞ͘ƉĚĨхĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϳ� DĂǇ�
ϮϬϭϳ͘
ϭϳ Ζ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� WŽƚĞŶƚŝĂů� �ĐŽŶŽŵŝĐ� /ŵƉĂĐƚ� ŽĨ� dWW�� ŽŶ� ƚŚĞ�
DĂůĂǇƐŝĂŶ� �ĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ^ĞůĞĐƚĞĚ� <ĞǇ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ^ĞĐƚŽƌƐΖ� ;�ĞĐ�
ϮϬϭϱͿ� фǁǁǁ͘ƉǁĐ͘ĐŽŵͬŵǇͬĞŶͬƐĞƌǀŝĐĞƐͬƚƉƉ͘Śƚŵůх ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϳ�
DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

;ďǇ� ϵϱ� ƉĞƌĐĞŶƚͿ͕� DĞǆŝĐŽ� ;ďǇ� ϳϳ� ƉĞƌĐĞŶƚͿ� ĂŶĚ� WĞƌƵ� ;ďǇ�
ϴϭƉĞƌĐĞŶƚͿ͘ϭϴ /Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ�DĂůĂǇƐŝĂ͕� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ďǇ�
WƌŝĐĞǁĂƚĞƌŚŽƵƐĞ�ŽŽƉĞƌƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�dWW��ŵĂǇ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�'�W�ďǇ�
h^�� ϭϬϳͲϮϭϭ� ďŝůůŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
h^��ϭϯϲͲϮϯϵ�ďŝůůŝŽŶ͘ϭϵ

/ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ďĂƐŝĐ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĂƚ�DĂůĂǇƐŝĂ� ĞŶŐĂŐĞƐ� ŝŶ�
&d�Ɛ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&d�Ɛ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǇĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ� ƚƌƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� DĂůĂǇƐŝĂ͘� ^ŝŶĐĞ� ϮϬϬϯ͕�
DĂůĂǇƐŝĂ�ŚĂƐ�ŝŶŬĞĚ�ƐĞǀĞŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�&d�Ɛ�ĂŶĚ�Ɛŝǆ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
&d�Ɛ͕� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞǆƉŽƌƚ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͘ϮϬ �ĞŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉŽƌƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƚŚĞƐĞ�&d�Ɛ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

�ĞŵĞŶƚŝŶŐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ� ƚŝĞƐ� ŝƐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉƵƌƉŽƌƚĞĚ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŽ� ĨŽƌŐĞ� &d�Ɛ͘� ZĂǀĞŶŚŝůů�
ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƐƵĐŚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� Ăƚ� ƐƵĐŚ� Ă�
ĨĞǀĞƌŝƐŚ� ƉĂĐĞ͘Ϯϭ /Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� dWW�͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶƐ� ǁŚǇ� DĂůĂǇƐŝĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚƐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ŶĞƵƚƌĂůŝƐĞ� ĂŶǇ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�
ƚŚƌŽǁŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� DĂůĂǇƐŝĂ� ďǇ� ƚŚĞ� h^͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ͚ŚƵŵĂŶ�
ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ͕� ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͛͘ϮϮ

dŚĞ� ŶŽŶͲĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŚĂ� ZŽƵŶĚ� ŽĨ� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�
ƚƌĂĚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϭ� Ăƚ� ƚŚĞ� tdK�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŵƉĞƚƵƐ� ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ƐĞĞŬ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƚƌĂĚĞ� ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� &d�Ɛ͘Ϯϯ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ŝƚ� ŝƐ�
ŵƵĐŚ�ŚĂƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�
ŝŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ĐĂƐĞ͕� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐĂŶ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ďůŽĐŬ� ŽŶ� Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�ůŽďďǇ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Žƌ�ƌĞƐŝƐƚ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ůĂďĞůůĞĚ� ďǇ� ƐŽŵĞ� ĂƐ� ƉůĂƚŝŶƵŵ�

ϭϴ /Ě͘ ϭϬ͘
ϭϵ /Ě͘ ϵ͘
ϮϬ dŚĞ� �ŝůĂƚĞƌĂů� &d�Ɛ� ĂƌĞ͗� ;ϭͿ� DĂůĂǇƐŝĂͲ:ĂƉĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;D:�W�Ϳ� ;ϮͿ� DĂůĂǇƐŝĂͲWĂŬŝƐƚĂŶ� �ůŽƐĞƌ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;DW��W�Ϳ� ;ϯͿ�DĂůĂǇƐŝĂͲEĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;DE�&d�Ϳ� ;ϰͿ� DĂůĂǇƐŝĂͲ/ŶĚŝĂ�
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;D/����Ϳ�;ϱͿ�
DĂůĂǇƐŝĂͲ�ŚŝůĞ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;D�&d�Ϳ� ;ϲͿ� DĂůĂǇƐŝĂͲ
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ϳͿ�DĂůĂǇƐŝĂͲ dƵƌŬĞǇ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ZĞŐŝŽŶĂů� &d�Ɛ� ĂƌĞ� ;ϭͿ� �^��EͲ�ŚŝŶĂ� &d�Ɛ� ;ϮͿ�
�^��EͲ<ŽƌĞĂ� &d�Ɛ� ;ϯͿ� �^��EͲ:ĂƉĂŶ� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ;ϰͿ� �^��EͲ�ƵƐƚƌĂůŝĂͲ EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ &d�� ;ϱͿ� �^��EͲ
/ŶĚŝĂ� &d�� ;ϲͿ� �^��E� dƌĂĚĞ� ŝŶ� 'ŽŽĚƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͖� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŵŝƚŝ͘ŐŽǀ͘ŵǇ͘
Ϯϭ :ŽŚŶ� ZĂǀĞŶŚŝůů͕� ΖdŚĞ� WŽůŝƚŝĐĂů� �ĐŽŶŽŵǇ� ŽĨ� ĂŶ� ͞�ƐŝĂŶ͟�DĞŐĂͲ
&d�͕� dŚĞ� ZĞŐŝŽŶĂů� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉΖ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƐ͘ƵĐƉƌĞƐƐ͘ĞĚƵͬĐŽŶƚĞŶƚͬƵĐƉĂƐͬϱϲͬϲͬϭϬϳϳ͘ĨƵůů͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘
ϮϮΖEĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞƌĞƐƚ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� DĂůĂǇƐŝĂΖƐ� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
dƌĂŶƐ� WĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚΖ� фĨƚĂ͘ŵŝƚŝ͘ŐŽǀ͘ŵǇͬŵŝƚŝͲ
ĨƚĂͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ/^/^ͺdŚĞͺ'ƌĂŶĚͺ&ŝŶĂůĞ͘ƉĚĨ� х͕ ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϳ� DĂǇ�
ϮϬϭϳ͘
Ϯϯ �ŚƌŝƐƚŽƉŚ��ŶƚŽŶƐ�Θ��ŝůĂŶ�dŚĂŵƉĂƉŝůůĂŝ͕� Ζ�Ŷ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�&ƌĞĞ�
dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ� ZĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ� Ă� WĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
&ŽĐƵƐ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΖ͕� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚƐ� �ŶƚŽŶƐ� Θ� ZĞƚŽ�
,ŝůƚǇ�;ĞĚƐͿ͕�;Ŷ͘�ϳͿ�ϯϯ͘

ϰϯ



DĂĚŝĞŚĂ��ǌŵŝ͕�/W��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ��ŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ƐŝĂ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϰϰ

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&d�Ɛ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘Ϯϰ

KƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ƐŝĂ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ƐŝĂŶ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� �ƌŝƐŝƐ͘Ϯϱ DĂůĂǇƐŝĂ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶŝƚŝĂůůǇ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ŬĞĞŶ�ŝŶ�ŝŶŬŝŶŐ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďƵƚ�ƐŽŽŶ�
ĐŚĂŶŐĞĚ� ŝƚƐ� ĂƚƚŝƚƵĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϮϬϬϬƐ͘� �ĨƚĞƌ� ŝƚƐ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ� ƉƵƌƐƵĞĚ� &d�Ɛ͕�
DĂůĂǇƐŝĂ�ĨĞĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ� ůŽƐĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�
ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĞŶũŽǇĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
&d�Ɛ͘Ϯϲ �Ɛ�Ă�ƐŵĂůů�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶ͕�DĂůĂǇƐŝĂ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ŐĂƌŶĞƌ� ŵŽƌĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ� ŝƚƐ� ŐŽŽĚƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

ϯ͘ /W��,�Wd�Z^�/E�&d�^��E��Zd�^

�� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� /W�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�&d�Ɛ�ĂŶĚ�Zd�Ɛ͘Ϯϳ ^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĐŽǀĞƌ�/WZƐ�
ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵŝŶŝŵĂůŝƐƚŝĐ�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�/W�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ΖŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚΖ͘�EĞǆƚ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ŽĨ� &d�Ɛ� ĂŶĚ� Zd�Ɛ� Ăƚ� ŵŝĚͲůĞǀĞů� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� /WZƐ� ďƵƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� dZ/W^ͲƉůƵƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘�
�Ŷ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� DĂůĂǇƐŝĂ͘� dŚŝƐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŶŽƚ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŝŶ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EŝĐĞϮϴ ĂŶĚ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕Ϯϵ

ďĞƐŝĚĞƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ďŽƌĚĞƌ� ŵĞĂƐƵƌĞƐϯϬ ĂŶĚ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘ϯϭ �ƚ� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞŶĚ�ĂƌĞ� &d�Ɛ�
ĂŶĚ� Zd�Ɛ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŽŶ� /WZƐ͕� ǁŝƚŚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�&d�Ɛ�
ĂŶĚ� Zd�Ɛ� ĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� h^͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ�
ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ�dWW�͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƌĂƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϲ� ďƵƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�h^ΖƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

ϮϰWĞĚƌŽ�ZŽĨĨĞ͕�ΖdŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�&d�Ɛ�ŽŶ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
dZ/W^� &ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐΖ͕� ;ϮϬϬϲͿ� /Ŷƚ͘� :͘� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�sŽů͘ϭ�EŽƐ�ϭͬϮ͘
Ϯϱ �ŶƚŽŶƐ�;Ŷ�ϮϯͿ�ϯϯ͘
ϮϲdŚĂŵ� ^ŝĞǁ� zĞĂŶ͕� Ζ�ǀŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚĞ� WŽůŝĐǇ� &ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� /Ŷ�
DĂůĂǇƐŝĂΖ͕�ŝŶ�tĂŶ�<ŚĂƚŝŶĂ�EĂǁĂǁŝ͕�Ğƚ�Ăů͘���ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�&d�Ɛ͗���
<ĞǇ�/ƐƐƵĞ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂŶ�dƌĂĚĞ�WŽůŝĐǇ͕�;<ŚĂǌĂŶĂŚ�EĂƐŝŽŶĂů�ϮϬϭϬͿ͕�
ϱϯ͘
Ϯϳ ZĂǇŵƵŶĚŽ�sĂůĚĞƐ�ĂŶĚ�DĂĞŐĂŶ�DĐ�ĂŶŶ͕�Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗�ZĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�hƉĚĂƚĞ͕͛�
;tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� Ϯϯ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰͿ� ^ƚĂĨĨ�tŽƌŬŝŶŐ�
WĂƉĞƌ��Z^�ͲϮϬϭϰͲϭϰ͘�
Ϯϴ EŝĐĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
'ŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
DĂƌŬƐ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϭϱ͕�ϭϵϱϳ͘
Ϯϵ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� WĂƚĞŶƚ�
�ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�Ϯϰ͕�ϭϵϳϭ͘
ϯϬ�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� �ĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� :ĂƉĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ�DĂůĂǇƐŝĂ� ĨŽƌ� �Ŷ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕� �ƌƚŝĐůĞ�
ϭϮϱ͘
ϯϭ/Ě͘��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϭ;ϮͿ͘

�ŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� Zd�Ɛ� ĂŶĚ� &d�Ɛ� ƚŚĂƚ�
ŐŝǀĞ� ŵŝŶŝŵĂůŝƐƚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƚŽ� /WZƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞŝƚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƚƌĞĂƚǇ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŵƵƚƵĂů� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ�
ŵĂƚƚĞƌƐ� ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZƐ͘� �Ŷ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� /ĐĞůĂŶĚͲ�ŚŝŶĂ� &d�͘ϯϮ /Ŷ� ƚŚĂƚ� &d�͕� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƌĞĂĨĨŝƌŵĞĚ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ŵƵƚƵĂůůǇ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�/WZ�ƌĞŐŝŵĞ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘ϯϯ �Ɛ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�/WZ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƚŽ� ďŽƚŚ� ƉĂƌƚŝĞƐ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂŐƌĞĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &d�� ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�/WZƐ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĂŶǇ�/W�ŝƐƐƵĞ͘ϯϰ �Ɛ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�
ŽĨ� /WZ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ƚŚĞ� &d�� ƌĞĂĨĨŝƌŵƐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ďŽƚŚ� DĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚǇ͘ϯϱ �ŶŽƚŚĞƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
WĂŬŝƐƚĂŶͲDĂůĂǇƐŝĂ�&d�͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁĂƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͘ϯϲ

dŚĞ�ŵŝĚͲůĞǀĞů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�/W�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŵŽĚĞƐƚůǇ�dZ/W^ͲƉůƵƐ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŝƐ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� �^��E� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� &d�� ŵĂŶĚĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ� /W�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƚ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ� ŝŶ�ƚŚĞ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ ƚŚĞ�t/WK�/ŶƚĞƌŶĞƚ�dƌĞĂƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
hWKs� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘ϯϳ /ƚ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ďŽƌĚĞƌ� ŵĞĂƐƵƌĞƐϯϴ ĂŶĚ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘ϯϵ

�ƚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ĂƌĞ� Zd�Ɛ� ĂŶĚ� &d�Ɛ� ƚŚĂƚ� ŐŝǀĞ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƚŽ� /WZƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ĚĞǀŽƚŝŶŐ� Ă�
ĨƵůů� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŽŶ� ƐƵĐŚ� ƌŝŐŚƚƐ͘� dŚĞƐĞ� &d�Ɛ� ĐŽǀĞƌ� ƐƵďũĞĐƚ�
ŵĂƚƚĞƌ� ŶŽƚ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� dZ/W^͕� ĂŶĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ŶĞǁ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�dZ/W^͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�/WZ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞů͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƌĞĚƵĐĞ� Žƌ� ƚŽ� Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚĂŬĞ� ĂǁĂǇ͕� ƚŚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ŝƚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĂůůĞŐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� Ă� ƐŝŵƉůĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĂƚ� ŵĂŶĚĂƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;ŝ͘Ğ͘� dZ/W^ͲƉůƵƐͿ͕ϰϬ ďƵƚ� ĂůƐŽ�
ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
;dZ/W^ͲŵŝŶƵƐͿ͘� &d�Ɛ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� h^�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ĞǆĞŵƉůŝĨǇ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� dŚĞƐĞ� &d�Ɛ� ĐŽŶƚĂŝŶ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ� ůĞŶŐƚŚǇ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂƌĞĂƐ͘� dŚĞ� /WZ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ� ĂƌĞ

ϯϮ/ĐĞůĂŶĚͲ�ŚŝŶĂ�&d�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϲϯ;ϭͿ͘
ϯϯ/ĐĞůĂŶĚͲ�ŚŝŶĂ�&d�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϲϯ;ϯͿ͘
ϯϰ/ĐĞůĂŶĚͲ�ŚŝŶĂ�&d�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϲϱ͘
ϯϱ /ĐĞůĂŶĚͲ�ŚŝŶĂ�&d�͕�ĂƌƚŝĐůĞ�ϲϰ͘
ϯϲWĂŬŝƐƚĂŶͲDĂůĂǇƐŝĂ�&d�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬϰ͘ϭ͘
ϯϳ:ĂƉĂŶĞƐĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬϲ�;ϯͿ͘
ϯϴ:ĂƉĂŶĞƐĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� DĂůĂǇƐŝĂ͕�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϮϱ͘
ϯϵ:ĂƉĂŶĞƐĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� dŚĂŝůĂŶĚ͕�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϯ;ϮͿ͘
ϰϬ dZ/W^ͲWůƵƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŶŽƌŵƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�tdKΖƐ�
dZ/W�ZĞŐŝŵĞ͘

ϰϰ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϰϱ

ΗƉůĂƚŝŶƵŵΗ�Žƌ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� tdK� ĂĐĐŽƌĚƐ� ŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŶŽǁ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
dWW�� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ŵĂǆŝŵĂůŝƐƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� /W�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�&d�Ɛ͘�

ϰ͘ dWW���^��E��y�DW>� K&�D�y/D�>/^d��WWZK��,�
dK�/W�^d�E��Z��^�dd/E'

dŚĞ� dWW�� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ͚ŚŝŐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƚǁĞŶƚǇͲĨŝƌƐƚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͛͘ϰϭ dŚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dWW�ΖƐ� /W�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂŵďŝƚŝŽƵƐ�ƉůĂŶƐ�
ƚŽ� ƌĞǁƌŝƚĞ� ŐůŽďĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ϰϮ

dŚĞ� dWW�ΖƐ� /W� ĐŚĂƉƚĞƌ͕� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ϳϱ� ƉĂŐĞƐ� ŽĨ� ƚĞǆƚ͕�
ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ŽĨ� ƚĞŶ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĞŝŐŚƚĞĞŶ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ŽŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� /ƚ� ĞǆƉĂŶĚƐ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� /WZ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƚŽƵĐŚĞƐ� ŽŶ� ĂƌĞĂƐ� ŶŽƚ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ� dZ/W^͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞƐ͕� ĐůŝŶŝĐĂů� ĚĂƚĂ͕� ƉĂƚĞŶƚ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ƚĞƌŵ͕�
ƉĂƚĞŶƚ� ůŝŶŬĂŐĞƐ͕� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ƐŝŐŶĂůƐ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͛�
ůŝĂďŝůŝƚǇ͘� dŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� dWW�͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ�h^͕�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
h^� ƉƵƐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă�ŵĂǆŝŵĂůŝƐƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� /WZ� ƐƚĂŶĚĂƌĚͲ
ƐĞƚƚŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ϰϯ dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ďŝŶĚŝŶŐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
dWW�͘

ϰ͘ϭ �ĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�

>ŝŬĞ� ŵĂŶǇ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� h^� ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
;Wd�ƐͿ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�dWW��ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�/WZƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�
ĂĐĐĞĚĞ͘� �Ǉ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƐƉŚĞƌĞ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘�
/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� dWW�� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƐŚĂƌĞĚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕ϰϰ ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘

&d�Ɛ� ƚƌĞĂƚ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ŝŶ� Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ǁĂǇƐ͘� ^ŽŵĞ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ĂĐĐĞĚĞĚ� ƚŽ�
ŵĂŶĚĂƚŽƌŝůǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŝƐ� ǁŚĞƌĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h^Ͳ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�
&d��ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�͚ƐŚĂůů͛�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�͚ĞĨĨĞĐƚ͛�ďǇ�
DĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϰϱ dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�
ǁŚĞƌĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ĂŶ� ŽƉƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂĐĐĞĚĞ� Žƌ� ŶŽƚ͖�
ůĂďĞůůŝŶŐ� ƚŚĞŵ�ĂƐ� ΖďĞƐƚ� ƚŽ� ďĞ� ĂĐĐĞĚĞĚ� ƚŽΖ͘ϰϲ dŚĞ� ƉŚƌĂƐĞ�

ϰϭ>ŝŵ� �ŚŝŶ� >ĞŶŐ͕� Ğƚ� Ăů͘� ;ĞĚͿ͕� dŚĞ� dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͗� ��
YƵĞƐƚ�ĨŽƌ���dǁĞŶƚǇ�&ŝƌƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�;�hW͕�ϮϬϭϮͿ͘
ϰϮ^ĞĂŶ�D͘� &ůǇŶŶ͕� �ƌŽŽŬ� �ĂŬĞƌ͕�DĂƌŐŽƚ� <ĂŵŝŶƐŬŝ�Θ� :ŝŵŵǇ�<ŽŽ͕�
ΖdŚĞ� h^� WƌŽƉŽƐĂů� ĨŽƌ� ĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŚĂƉƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚΖ� ;ϮϬϭϮͿ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�Ϯϴ͗ϭ͕�ϭϬϱͲϮϬϮ͘
ϰϯ EĂĚŝĂ� 'ŝƌĞ͕� ΖdŚĞ� dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗� ��
ZĞǀŝǀĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� dƌĂĚĞ� WŽůŝĐǇ� ZĞĨŽƌŵΖ� ;^ƵŵŵĞƌ�
ϮϬϭϮͿ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů͕�sŽů͘�ϮϬ͕�/ƐƐƵĞ�Ϯ�ϲϬ�;ŝǀͿ͘
ϰϰфŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚŚĞǁƚŽͺĞͬŵŝŶŝƐƚͺĞͬŵŝŶϬϭͺĞͬ
ŵŝŶĚĞĐůͺƚƌŝƉƐͺĞ͘Śƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�
ϰϱh^Ͳ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�&d�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ�;ϭͿ͘
ϰϲh^Ͳ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�&d�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ;ϭͿ;ĐͿ͘

ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŵĞŵďĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐŚĂůů� ŵĂŬĞ�
ďĞƐƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĂƚŝĨǇ�Žƌ ĂĐĐĞĚĞ͘�dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĂĐĐĞĚĞĚ� ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ� ƚǇƉĞ�ŽĨ� /WZ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĨŽƌ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘� dƌĞĂƚǇ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ĞŶƚĂŝůƐ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ƌĞĨŽƌŵ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ͘� �ŐƌĞĞŝŶŐ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ǁŝůů� ŵĞĂŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ďĞ� ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� /W� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚǇ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�dWW��ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĨƚĞƌ�ŵƵĐŚ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�
ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƉĞƌƚĂŝŶ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘ϰϳ

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ĨůŽŽƌ� ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
dƌĞĂƚǇ͕�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�
dŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ǁĂƐ� ŶŽƚ�
ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ� ĂƐ� Ăůů� ƚǁĞůǀĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� dWW��
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĂĐĐĞĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͘�tŚĂƚ� ĐŽƵůĚ�
ďĞ� ŽďũĞĐƚŝŽŶĂďůĞ͕� ĨƌŽŵ� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dWW��ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�
ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ĞŶƚƌǇ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� dŚĞƐĞ�
ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� dŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� DĂĚƌŝĚ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
DĂƌŬƐ͕� ƚŚĞ� �ƵĚĂƉĞƐƚ� dƌĞĂƚǇ͕� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� dƌĞĂƚǇ͕� hWKs�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�t/WK� /ŶƚĞƌŶĞƚ�dƌĞĂƚŝĞƐ͘�tŚŝůƐƚ�
ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�DĂĚƌŝĚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� t/WK� /ŶƚĞƌŶĞƚ� dƌĞĂƚŝĞƐ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ĐůĂƐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂĐĐĞĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�dƌĞĂƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hWKs��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă� ƐŚŝĨƚ� ŝŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�dƌĞĂƚǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨĨŝĐĞƐ� ŽĨ� ŵĞŵďĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� ŝƚƐ� Ăŝŵ� ŝŶ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă� ŵŽĚĞƌŶ� ĂŶĚ� ĚǇŶĂŵŝĐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ϰϴ

DĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�
ŚĂƉƉĞŶ͘� &Ƶůů� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� hWKs� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕ϰϵ

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚŚĞ� ϭϵϵϭ� ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ǁĂƌƌĂŶƚƐ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝƐŝƚŝŶŐ� ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�
ƐĞĞĚƐ� ĨŽƌ� ƌĞƉůĂŶƚŝŶŐ� Žƌ� ĂŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŵŽŶŐ� ĨĂƌŵĞƌƐ͕� Ă�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ďƌŽǁŶ�ďĂŐŐŝŶŐ͛͘ϱϬ

ϰ͘Ϯ dZ/W^ͲWůƵƐ�/WZ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ

�ĞŝŶŐ�Ă�ϮϭƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� dWW��ĐŽŶƚĂŝŶƐ� Ă�
ůŝƐƚ� ŽĨ� ďŝŶĚŝŶŐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ�
ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�/W͘�dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ŝŶƚŽ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĂƌĞ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�dZ/W^ͲƉůƵƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŵĂŝŶůǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�h^͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�

ϰϳ dWW�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘ϳ͘
ϰϴ ^ĞĞ� ƚŚĞ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� >Ăǁ�ŽĨ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ;^d>dͿ͕�
t/WK�
;ϮϬϭϱͿ͕фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬƉƵďĚŽĐƐͬĞŶͬǁŝƉŽͺƉƵďͺϱϬ
ϴ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�
ϰϵ dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ�EĞǁ�WůĂŶƚ�
sĂƌŝĞƚŝĞƐ�ŽĨ�WůĂŶƚƐ͕�ĨŝƌƐƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϭ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϭ͘
ϱϬ /ĚĂ� DĂĚŝĞŚĂ� ďƚ͘� �ďĚƵů� 'ŚĂŶŝ� �ǌŵŝ͕� ΖdZ/W^ͲWůƵƐ� KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
dŚƌŽƵŐŚ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐΖ͕�ŝŶ�tĂŶ�<ŚĂƚŝŶĂ�EĂǁĂǁŝ͕�Ğƚ�Ăů͘�
Ŷ�Ϯϲ͕�ϮϮϭ͘

ϰϱ



DĂĚŝĞŚĂ��ǌŵŝ͕�/W��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ��ŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ƐŝĂ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϰϲ

ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŶŽƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�/WZƐ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƚƌĞĂƚŝĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚŽŵĂŝŶ� ŶĂŵĞƐ͕� ĐůŝŶŝĐĂů� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/W�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�Ăůů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�
ƉĂƌƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽǀĞƌ� ĂƌĞĂƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ͘

dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^ͲƉůƵƐ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dWW�͘�/ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƚĞƌŵ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐΖ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ƉĂƚĞŶƚ�ƚĞƌŵ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕�ƉĂƚĞŶƚ�ƚĞƌŵ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƉĂƚĞŶƚ�ůŝŶŬĂŐĞ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƵƐĞƐ͕�
ŵĞƚŚŽĚƐ�Žƌ�ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ŬŶŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�
ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŶŽǁ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
/WZ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dWW�͘

ϰ͘Ϯ͘ϭ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚĞƌŵ

ddW��ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƚĞƌŵ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ϳϬ�
ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� Žƌ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘ϱϭ ^ƵĐŚ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ƌĂŝƐĞƐ�
Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůŝĂŶƚ
ŽŶ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ŽƚŚĞƌƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ͘ϱϮ

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�
ůĞŶŐƚŚǇ� ƉĞƌŝŽĚ� ŝƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘ϱϯ EŽƚ� Ăůů� ƐƵďũĞĐƚ�
ŵĂƚƚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĞĚ� ƐŽ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ƚŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƐƵĐŚ� Ă� ůĞŶŐƚŚǇ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉĞƌŝŽĚ͘� �ǀĞŶ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ǁŽƌŬƐ͕� ŽŶůǇ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ŵŽǀŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶũŽǇ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ůŽŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ǁŽƵůĚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� Ă� ůŽŶŐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘� /ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕� ǁŝƚŚ� ƌĂƉŝĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ůŝĨĞ� ƐƉĂŶ� ŽĨ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ĞǀĞŶ� ƐƵƌǀŝǀĞ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�
ƌĞĨŽƌŵĂƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘

ϱϭdWW�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘ϲϯ͘
ϱϮ DŝĐŚĂĞů� zƵĂŶ͕� ͚^ŚŽƵůĚ ^ŵĂůů� ĂŶĚ� >ĂƌŐĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĞƐ� ,ĂǀĞ� ƚŚĞ� ^ĂŵĞ� �ƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͛� ;ϮϬϬϵͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞƌĐŝ͘ŽƌŐͬϮϬϬϴͬzƵĂŶ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϳ� �ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϱ͘
ϱϯ /͘W͘>͘� WŶŐ� ĂŶĚ�YŝƵͲŚŽŶŐ�tĂŶŐ͕� ͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ƵƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
^ƵƉƉůǇ� ŽĨ� �ƌĞĂƚŝǀĞ� tŽƌŬ͗� �ǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� DŽǀŝĞƐ͛� ;ϮϬϬϲͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞĂǁĞď͘ŽƌŐͬĂŶŶƵĂůͺŵƚŐͺƉĂƉĞƌƐͬϮϬϬϳͬϬϭϬϳͺϭϬ
ϭϱͺϭϲϬϰ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͖�ZƵĨƵƐ�WŽůůŽĐŬ͕� ͚&ŽƌĞǀĞƌ�
DŝŶƵƐ����ĂǇ͍�^ŽŵĞ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ��ŵƉŝƌŝĐƐ�ŽĨ�KƉƚŝŵĂů��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͛�
;ϮϬϬϵͿ� ϲ;ϭͿ� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� /ƐƐƵĞƐ
ϯϱʹϲϬ� фŚƚƚƉ͗ͬͬƌƵĨƵƐƉŽůůŽĐŬ͘ŽƌŐͬƉĂƉĞƌƐͬŽƉƚŝŵĂůͺĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͖�ZŝĐŚĂƌĚ�tĂƚƚ͕��͚�Ŷ��ŵƉŝƌŝĐĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗� ,Žǁ� sĂůŝĚ� �ƌĞ� ƚŚĞ� ZĞƐƵůƚƐ� ŽĨ�
^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ��ĞǀĞůŽƉĞĚ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ŝŶ�dŚĞ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͗� ^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� &ƵƌƚŚĞƌ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ�
�ĐŽŶŽŵŝĞƐ� ŝŶ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ;t/WK� ϮϬϬϵͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞǆƉŽƌƚͬƐŝƚĞƐͬǁǁǁͬŝƉͲ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬĞŶͬĞĐŽŶŽŵŝĐƐͬƉĚĨͬǁŽͺϭϬϭϮͺĞͺĐŚͺϯ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƚĞƌŵ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dWW�͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�
Ă� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů� ƉĞƌŝŽĚ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� DĂůĂǇƐŝĂ�
ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ŐĞƚ� Ă� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ĨŽƵƌ� ǇĞĂƌƐ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚŝƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͕� ďƵƚ� ƐƵĐŚ� Ă� ƐŚŽƌƚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘�

ϰ͘Ϯ͘Ϯ /ŶƚĞƌŶĞƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐΖ�>ŝĂďŝůŝƚǇ

/ŶƚĞƌŶĞƚ� ^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ� ;/^WƐͿ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĨƌĞĞ� ĨůŽǁ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�/^WƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƉŽůŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĨƌŽŵ� ŚĂƌŵĨƵů� ĂŶĚ� ŝůůĞŐĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� �Ɛ� ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌƐ͕� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ�
ďůŽĐŬ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕�Žƌ�ĨŽƌĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ƚŚƵƐ� ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�hŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�dWW�͕�/^WƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĚŝƚŝŽƵƐůǇ�ƌĞŵŽǀĞ�Žƌ�
ĚŝƐĂďůĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂůůĞŐĞĚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƵƉŽŶ�
ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ĂĐƚƵĂů� Žƌ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘ϱϰ tŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͕� /^WƐ� ĂƌĞ�
ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌƐ�Žƌ�ƵƉŽŶ�͚ƌĞĚ�ĨůĂŐ͛�
ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ͘ϱϱ dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
/^WƐ͛� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ĂĐƚƵĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� /Ĩ� ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� /^WƐ͛� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘��dŚĞ�͚ƌĞĚ�
ĨůĂŐ͛�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^��ŝŐŝƚĂů�DŝůůĞŶŶŝƵŵ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϮϬϬϬ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ΖĂǁĂƌĞŶĞƐƐΖ�ŝƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ďůĂƚĂŶƚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� Žƌ� ƐŝŐŶƐ� ƚŚĂƚ� ƌĂŝƐĞ�
ĂůĂƌŵ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ͚ƉŝƌĂƚĞ͛� Žƌ�
͚ďŽŽƚůĞŐ͛� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� hZ>� Žƌ� ŚĞĂĚĞƌ͘� � dŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ũƵĚŝĐŝĂůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� sŝĂĐŽŵ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕� /ŶĐ͕͘� Ğƚ� Ăů͕͘ϱϲ ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ� �ŝƌĐƵŝƚ� ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ�ƉƌŽƉŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ŚĞƌĞ� ŝƐ� ΖǁŝůĨƵů� ďůŝŶĚŶĞƐƐΖ� Žƌ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ͚ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͛� ǁŚŝĐŚ� ŝŵƉůŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ� ĐůŽƐŝŶŐ� ŽĨ�
ŽŶĞΖƐ� ĞǇĞƐ� ƚŽ� Ă� ďůĂƚĂŶƚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ŐŽĞƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚĂƚ� DĂůĂǇƐŝĂ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƉƌĂĐƚŝƐŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ /^W�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶŽƚŝĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ͘�dŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ� /^WƐ� ŵƵƐƚ� ƚƵƌŶ� Ă� ďůŝŶĚ� ĞǇĞ� ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ͚ƌĞĚ� ĨůĂŐ͛�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ�
ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘

ϰ͘Ϯ͘ϯ �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ƌŝŵŝŶĂů�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ

dŚĞ� dWW�� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ŽĨĨĞŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�h^�ůĂǁƐ͘ϱϳ dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�dZ/W^ͲƉůƵƐ�
Žƌ� dZ/W^ͲŵŝŶƵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ƚĂŬĞ�
ĂǁĂǇ� ƚŚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ϱϴ dŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽŶ� ďŽƌĚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝƐ� ŽŶĞ�

ϱϰdWW�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘ϴϭĂŶĚ�ϭϴ͘ϴϮ͘
ϱϱ dWW�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘ϴϮ�;ϯͿ͘
ϱϲϲϳϲ�Ĩ͘ϯĚ�ϭϵ�;ϮĚ��ŝƌ͘�ϮϬϭϮͿ͘
ϱϳ �ƌŽŽŬ��ĂŬĞƌ͕�^ĞĂŶ�&ůǇŶŶ͕�DĂƌŐŽƚ�<ĂŵŝŶƐŬŝ͕�Θ�:ŝŵŵǇ�<ŽŽ�ΖdŚĞ�
h͘^͘�WƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ĂŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŚĂƉƚĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐͲ
WĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚΖ͕� ;ϮϬϭϮͿ� Ϯϴ� �ŵ͘� h͘� /Ŷƚ͛ů� >͘� ZĞǀ͘�
ϭϬϱ͘
ϱϴ �ƌŝŵŝŶĂů�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�/�ŽĨ�ƚŚĞ�dWW�͘

ϰϲ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϰϳ

ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�DĞŵďĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ŽŶůǇ� ŵĂŶĚĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞǆƉŽƌƚ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŐŽŽĚƐ͘ϱϵ dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ƐŝůĞŶƚ�ŽŶ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�
ƉĂƚĞŶƚ� ŐŽŽĚƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĐĂƉƚƵƌĞƐ� ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ŝ͘Ğ͘� ĞǆƉŽƌƚƐ͕�
ĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽŽƚŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ĐŽǀĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ͘ϲϬ dŚĞ�dWW��ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƌĚĞƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ďĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ�
ĞǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ŐŽŽĚƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ŐŽŽĚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ŐŽŽĚƐ͘ϲϭ

DŽƌĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ�
ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� dWW�͘� dŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ŶŽƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŐĂŝŶ�ŝƐ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
dWW�͘ϲϮ �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŐĂŝŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝŶ� dWW�� ĂƐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ĂĐƚƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĂĐƚƐ͕� ŶŽƚ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ĨŽƌ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� Žƌ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŐĂŝŶ͕� ďƵƚ� ŚĂǀĞ� Ă�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǁŶĞƌ͘ϲϯ

�ŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐĞƌǀĞƐ� ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ƵŶĚĞƌ� dWW�� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă�
ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� Ă�ŵŽǀŝĞ� ƚŚĞĂƚƌĞϲϰ ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĂĐƚ�
ŽĨ� ĂŝĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂďĞƚƚŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘ϲϱ /Ŷ� Ăůů�
ƚŚĞƐĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŝƐ� ŵŽĚĞůůĞĚ� ĂĨƚĞƌ� h^� ůĂǁ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚĞ�EŽ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�dŚĞĨƚ��Đƚ� ;ϭϵϵϳͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ŽůƵŵďŝĂ� WŝĐƚƵƌĞƐ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� /ŶĐ͘ Θ� �ŶŽƌ� ǀ� 'ĂůŽǌƵŶŝŐĂ͕ϲϲ DĞĂĚŽǁŐƌĞĞŶ�
DƵƐŝĐ� �ŽŵƉĂŶǇ͕� Ğƚ� Ăů͕͘� ǀ� sŽŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� tŝůĚĞƌŶĞƐƐ�
�ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ͕� /ŶĐ͕͘�Ğƚ�Ăů;ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ĂƐƚĞƌŶ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ŽĨ� dĞǆĂƐ͕� �ĞĂƵŵŽŶƚ� �ŝǀŝƐŝŽŶͿ͕ϲϳ

:ŽŚŶ� >Ăŵď͕� Ě͘ď͘Ă͘� �ůƉŚĂ� WƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ� ǀ� DŝĐŚĂĞů� ^ƚĂƌŬƐ͕�
ĂŶĚ� ϯĚ� dǀ� �ŽƌƉ͕ϲϴ hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� KĨ� �ŵĞƌŝĐĂ͕� ǀ͘� :ƵůŝƵƐ�
�ŚŽǁ�>ŝĞŚ�>ŝƵ͕ϲϵ^ŽŶǇ��D'�DƵƐŝĐ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕��ƚ��ů͕͘�ǀ͘�

ϱϵdZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϱϭ͘
ϲϬdZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�&ŽŽƚŶŽƚĞ�ϭϴ͘
ϲϭ <ƌŝƐƚĂ� >͘� �Žǆ͘� ͚h^� �ĞŵĂŶĚƐ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
/ŵƉĂĐƚƐ� ĨŽƌ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͛� ;ϮϬϭϰͿ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >Ăǁ sŽů� ϯϱ� /ƐƐƵĞ�ϰ� ϭϬϰϱ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ůĂǁ͘ƵƉĞŶŶ͘ĞĚƵͬĐŐŝͬǀŝĞǁĐŽŶƚĞŶƚ͘ĐŐŝ͍ĂƌƚŝĐůĞс
ϭϴϳϰΘĐŽŶƚĞǆƚсũŝůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭƐƚ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͘
ϲϮdZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϲϭ͘
ϲϯ dWW�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘ϳϳ͘
ϲϰ dWW�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘ϳϳ;ϰͿ͘
ϲϱ dWW�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘ϳϳ;ϱͿ͘
ϲϲ�ŽůƵŵďŝĂ� WŝĐƚƵƌĞƐ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� /ŶĐ� Θ� KƌƐ� ǀ͘�
'ĂůŽ� �ƵŶŝŐĂ͕� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� �ŶĚ� �ͬ�ͬ�� �ƌĂǌǇ�
sŝĚĞŽ͕� �ĞĨĞŶĚĂŶƚ͘� ϭϵϵϱ� h͘^͘� �ŝƐƚ͘� >�y/^�
ϭϱϴϮϰ͖�ϯϴ�h͘^͘W͘Y͘Ϯ��;�E�Ϳ�ϭϯϲϬ͘
ϲϳϳϴϵ� &͘� ^ƵƉƉ͘� ϴϮϯ͖� ϭϵϵϮ� h͘^͘� �ŝƐƚ͘� >�y/^� ϱϬϬϱ͖� �ŽƉǇ͘� >͘� ZĞƉ͘�
;��,Ϳ�WϮϲ͕ϵϭϲ͖�Ϯϯ�h͘^͘W͘Y͘Ϯ��;�E�Ϳ�ϭϱϰϱ͘
ϲϴ:ŽŚŶ� >Ăŵď͕� �͘�͘�͘� �ůƉŚĂ� WƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ͕� ǀƐ͘�
DŝĐŚĂĞů� ^ƚĂƌŬƐ͕� �ŶĚ� ϯĚ� dǀ� �ŽƌƉ͕͘�
�ĞĨĞŶĚĂŶƚƐ͘ϭϵϵϳ�h͘^͘��ŝƐƚ͘�>ĞǆŝƐ�ϭϭϯϲϵ͘
ϲϵϳϯϭ� &͘ϯĚ� ϵϴϮ͖� ϮϬϭϯ�h͘^͘��ƉƉ͘� >�y/^�ϮϬϬϭϭ͖�
ϭϬϴ�h͘^͘W͘Y͘Ϯ��;�E�Ϳ�ϭϯϳϭ͘

:ŽĞů� dĞŶĞŶďĂƵŵ͕ϳϬ �ĂƉŝƚŽů� ZĞĐŽƌĚƐ� Θ� �ŶŽƌ� ǀ� :ĂŵŵŝĞ�
dŚŽŵĂƐ�ZĂƐƐĞƚϳϭ ĂŶĚ�:ŽŚŶƐŽŶ�ǀ͘�^ĂůŽŵŽŶ͘ϳϮ

ϰ͘Ϯ͘ϰ WĂƚĞŶƚ�ƚĞƌŵ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕�ƉĂƚĞŶƚ�ƚĞƌŵ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ůŝŶŬĂŐĞ

dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƐĞƚƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƚŽ� ďĞ� ƚǁĞŶƚǇ� ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ŝƚƐ� ĨŝůŝŶŐ͘ϳϯ dŚŝƐ� ƉĞƌŝŽĚ�
ǁĂƐ� ƐĂŝĚ� ƚŽ� ďĞ� ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƐŚŽƌƚ� ĨŽƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ŽƚŚĞƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƚŽ� ďĞ� ŵĂƌŬĞƚĞĚ͘� dŚĞƌĞ� ĐŽƵůĚ� ƉŽƐƐŝďůǇ� ďĞ�
ƐŽŵĞ� ĚĞůĂǇƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ͕� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŝŵĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ƉĂƚĞŶƚ͘��Ɛ�
Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ƉĂƚĞŶƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƵŐŚ� ŵŽƐƚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�
ďƵƚ� ŶŽƚ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ� ƚǁĞŶƚǇ� ǇĞĂƌƐ� ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ�ŽǁŶĞƌƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĐŽƵƉ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕� ŝ͘Ğ͘�
ƚŚĞŝƌ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ůŝĨĞ� ŝƐ� ƐŚŽƌƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚǁĞŶƚǇ� ǇĞĂƌƐ͘� WĂƚĞŶƚ�
ƚĞƌŵ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉĂƚĞŶƚ� ƚĞƌŵ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ǁĞƌĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ͕� ƚŽ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ƚŚĞ� ůŽƐƐ� ŽĨ�
ƚŝŵĞ� ƐƵĨĨĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ůĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ƐƉĂŶ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ͕� Ă� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ�͚ĞǀĞƌŐƌĞĞŶŝŶŐ͛�ďǇ�ĐƌŝƚŝĐƐ͘ ϳϰ dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� dWW�� ǁĞƌĞ� ŵĞĂŶƚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ĨŽƌ�
ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĞ� ĨŽƌ ĚĞůĂǇƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�ŽƚŚ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚĞƌŵ�
ĂƌĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�h^�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� �h͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĨŽƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŵƉŽƌƚ� Ă�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞůĂǇ� ŽĨ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ŽĨ�
ŐĞŶĞƌŝĐƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ǁŝůů� ƌŝƐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇΖƐ� ŐƌŽǁƚŚ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐůŽǁĞĚ�ĚŽǁŶ͘ϳϱ

dŚĞ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƚŝŐŚƚĞŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ůŝŶŬĂŐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�
�ƐƐĞŶƚŝĂůůǇ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ� ĚƌƵŐƐ� ďĞĨŽƌĞ�
ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĚƌƵŐƐ͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ƚŚĞ�h^�ǁĂƐ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŚĂƌĚ� ůŝŶŬĂŐĞ� ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĚƌƵŐƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ĚƌƵŐΖƐ�ƉĂƚĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ĞǆƉŝƌĞĚ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ĂĨƚĞƌ� ŵƵĐŚ� ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ�
ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� Ă� ƐŽĨƚĞƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ǁŚĞƌĞďǇ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů�

ϳϬϲϲϬ� &͘ϯĚ� ϰϴϳ͖� ϮϬϭϭ�h͘^͘��ƉƉ͘� >�y/^�ϭϵϬϴϲ͖�
�ŽƉǇ͘� >͘�ZĞƉ͘� ;��,Ϳ�WϯϬ͕ϭϯϰ͖�ϭϬϬ�h͘^͘W͘Y͘Ϯ��
;�E�Ϳ�ϭϭϲϭ͘
ϳϭ�ĂƉŝƚŽů� ZĞĐŽƌĚƐ͕� /ŶĐ͖͘� ^ŽŶǇ� �D'� DƵƐŝĐ�
�ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ� Θ� �ŶŽƌ� ǀ͘� :ĂŵŵŝĞ dŚŽŵĂƐͲ
ZĂƐƐĞƚ͕ ϲϵϮ� &͘ϯĚ� ϴϵϵ͖� ϮϬϭϮ� h͘^͘� �ƉƉ͘� >�y/^�
ϭϵϬϰϬ͖� �ŽƉǇ͘� >͘� ZĞƉ͘� ;��,Ϳ� WϯϬ͕ϯϭϯ͖� ϭϬϰ�
h͘^͘W͘Y͘Ϯ��;�E�Ϳ�ϭϬϲϯ͘
ϳϮϭϵϳϳ� h͘^͘� �ŝƐƚ͘� >�y/^� ϭϱϳϯϱ͖� ϭϵϳ� h͘^͘W͘Y͘�
;�E�Ϳ�ϴϬϭ͘
ϳϯdZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ͘
ϳϰ dŚŽŵĂƐ� �� &ĂƵŶĐĞ� Θ� :ŽĞů� >ĞǆĐŚŝŶ͕� Ζ>ŝŶŬĂŐĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
�ǀĞƌŐƌĞĞŶŝŶŐ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ� ĂŶĚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂΖ͕� ;ϮϬϬϳͿ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ĂŶĚ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐǇ�ϰ͗ϴ͘
ϳϱ �ĞŶũĂŵŝŶ� �ŽƌŝĂƚ� ;ĞĚͿ͕� dŚĞ� WŽůŝƚŝĐĂů� �ĐŽŶŽŵǇ� ŽĨ� ,/sͬ�/�^� ŝŶ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� dZ/W^͕� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� ^ǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� &ƌĞĞ�
�ĐĐĞƐƐ�;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ͕ϮϬϬϴͿ͕�ϭϯ͘

ϰϳ



DĂĚŝĞŚĂ��ǌŵŝ͕�/W��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ��ŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ƐŝĂ
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ϰϴ

ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŽŶůǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ůŝƐƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ǁĞďƐŝƚĞƐ� ĂŶǇ�
ŝŵƉĞĚŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĚƌƵŐƐ͘ϳϲ dŚĞ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŶĞĞĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĚƌƵŐƐ� ĨƌŽŵ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘

ϰ͘Ϯ͘ϱ EĞǁ�ƵƐĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�Žƌ�ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�Ă�
ŬŶŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

dŚĞ� dWW�� ŵĂŶĚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ŶĞǁ� ƵƐĞ͕� ŵĞƚŚŽĚ� Žƌ� ŶĞǁ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŽĨ� Ă� ŬŶŽǁŶ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƚŽ� ďĞ� ƉĂƚĞŶƚĂďůĞ͘ϳϳ dŚĞ�
ƉƵƌƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶǇ�
ĚĞŶŝĂů� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĨŽƌŵƐ� ĂŶĚ�
ƵƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶǇ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŐŝǀĞƐ� ƌŝƐĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŚĂƚ�ƉĂƚĞŶƚ� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�Ă�ŵĞƌĞ� ͚ƚǁĞĂŬ͛�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƐŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŽǁŶĞƌ�ƚŽ�
ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ� ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
Ă� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ͚ĞǀĞƌŐƌĞĞŶŝŶŐ͛͘ϳϴ ^ƵĐŚ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ŶĞǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ� ƚŚŝƌĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƵƐĞ� ŝƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ �h͕�ĞǀĞŶ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ�ĚŽƐĂŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞĚŝĐĂů�ƵƐĞ͘ϳϵ

ϰ͘Ϯ͘ϲ �ĂƚĂ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ

dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶǇ� ƐƉĞĐŝĂů
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ĚĂƚĂ� ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ� ;ŽŶůǇ� ƚŚĂƚ�
͚ƚŚĞ�ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ƚĞƐƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞΖͿ͘ϴϬ dŚĞ�dWW��ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�
ĚĂƚĂ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ ŶĞǁ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů� ŝƐ� ƐŽƵŐŚƚ͘ϴϭ

�ƌŝƚŝĐƐ� ǀŽŝĐĞ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŽǀĞƌ� ĚĂƚĂ� ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ĐŝƚŝŶŐ� ŝƚ� ĂƐ� ĂŶ� ĞĨĨŽƌƚ� ƚŽ� ĚĞůĂǇ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌǇ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͘� �Ɛ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƌĞůǇ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ĚƌƵŐƐ� ƚŽ�ŐĞƚ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌƌĂů�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚĞƐƚ�
ĚĂƚĂ�ǁŽƵůĚ�ĨŽƌĐĞ�ŐĞŶĞƌŝĐƐΖ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ĞǆƉŝƌĞ�ĨŝƌƐƚ͘�

&Žƌ� ďŝŽůŽŐŝĐƐ͕ϴϮ ƚŚĞ� dWW�� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ŵĂǆŝŵƵŵ� ŽĨ�
ĞŝŐŚƚ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� Žƌ� ĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ƉůƵƐ� ŽƚŚĞƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞůŝǀĞƌ� Ă� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͘ϴϯ hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dWW�͕� ƚŚĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ͖�͚Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�Žƌ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ĐŽŶƚĂŝŶƐ͕�Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ĨŽƌ�

ϳϲ dWW�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘ϱϯ͘
ϳϳ dWW�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘ϯϳ͘
ϳϴ hE/d�/�͕� dŚĞ� dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�
/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� ;tŽƌůĚ�
,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϰͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝƚĂŝĚ͘ĞƵͬĞŶͬƌƐƐͲ
ƵŶŝƚĂŝĚͬϭϯϯϵͲƚŚĞͲƚƌĂŶƐͲƉĂĐŝĨŝĐͲƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉͲĂŐƌĞĞŵĞŶƚͲ
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐͲĨŽƌͲĂĐĐĞƐƐͲƚŽͲŵĞĚŝĐŝŶĞƐͲĂŶĚͲƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘
ϳϵ�ďďŽƚƚ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇͬ�ŽƐĂŐĞ�ZĞŐŝŵĞ͕�΀ϮϬϭϬ΁��WKZ�Ϯϲ͘
ϴϬdZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϯϵ;ϯͿ͘
ϴϭ dWW�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘ϱϬ͘
ϴϮ �ŝŽůŽŐŝĐƐ� ĂƌĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ� ŵĂĚĞ� ĨƌŽŵ� ůŝǀŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐĞƌƵŵƐ͕� ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕�
ĂŶƚŝŐĞŶƐ͕�ĂŶƚŝƚŽǆŝŶƐ�ĞƚĐ͘�
ϴϯ dWW�͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘ϱϭ͘

ƵƐĞ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� Žƌ�
ĐƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͛͘ϴϰ ^ƵĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕� ďůŽŽĚ� ĂŶĚ� ďůŽŽĚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕� ĂůůĞƌŐĞŶŝĐƐ͕�
ƐŽŵĂƚŝĐ� ĐĞůůƐ͕� ŐĞŶĞ� ƚŚĞƌĂƉǇ͕� ƚŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘��ƌŝƚŝĐƐ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ďŝŽůŽŐŝĐƐ�Ă�
ůŽŶŐĞƌ�ĚĂƚĂ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƐƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ŵŽŶĞǇ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕�
ůĞŶŐƚŚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŶĞĞĚ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ� ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘ϴϱ

ϱ͘ �KE�>h^/KE͗�/DW>/��d/KE^�&KZ �KD�^d/��WK>/�z

�Ŷ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� DŽŶĞƚĂƌǇ� &ƵŶĚ� ;/D&Ϳ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝŶ� ϮϬϬϱ�
ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŽĨ�&d�Ɛ�ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ�ZĞŐŝŽŶ�ǁŝůů� ĞŶƚĂŝů� ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�
ǁĞď�ŽĨ��d�Ɛ�ĂŶĚ�Zd�Ɛ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ͘ϴϲ ^ƵĐŚ�Ă�ǁĞď�
ǁĂƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ� :ĂŐĚŝƐŚ� �ŚĂŐǁĂƚŝ� ŝŶ� ϭϵϵϱ͕� ĂƐ� Ă�
ƐƉĂŐŚĞƚƚŝ� ďŽǁů� ƚŚĂƚ� ͚ŵĂůŝŐŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ� ƚŚĞ�
ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĂĚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͘ϴϳ dŚĞƐĞ� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ă�͚ƌĂŐĞ͛�Žƌ�͚ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĨĞǀĞƌŝƐŚ�ƉĂĐĞ͛�ŝŶ��ƐŝĂ�
ǁĞƌĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĐŽŶŽŵŝƐƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ŝŶ� ϮϬϬϵ� ĂƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ͚ǁŽƌƌǇŝŶŐ� ƚŝŵĞƐ� ĨŽƌ� ǁŽƌůĚ� ƚƌĂĚĞ͛͘� � dŚŝƐ� ŝƐ
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽŶĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ƌƵůĞƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͘� dŽ�ŵĂŬĞ� ŝƚ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ͕� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
&d�Ɛ�ĐŽŶƚĂŝŶ� ůŝŶŬĂŐĞƐ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŐůŽďĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ĂŶĚ�&d�Ɛ͘�
tĂŶ� <ŚĂƚŝŶĂ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ĨŽƵƌ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�
ůŝŶŬĂŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĞ� ŽĨ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͖� ŝŶƚĞƌͲůŝŶŬĂŐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŚĂƉƚĞƌƐ� ŝŶ� ĂŶ� &d�͕� ŝŶƚĞƌͲůŝŶŬĂŐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
&d�Ɛ͕�ŝŶƚĞƌͲůŝŶŬĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�&d�Ɛ�ĂŶĚ�tdK�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌͲůŝŶŬĂŐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� &d�Ɛ͕� tdK� ĂŶĚ� ŶŽŶͲtdK�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘� ^ŚĞ� ƉŽƐŝƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŝŶ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƐƵďͲŽƉƚŝŵĂů� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͖� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͘ϴϴ dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�&d�Ɛ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƐŝůŽƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ůŽƐĞ� ƐŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌͲ
ůŝŶŬĂŐĞƐ͘ϴϵ �ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ŵƵƐƚ� ĂůƐŽ� ďĞ�
ŵŝŶĚĨƵů� ĂŶĚ� ĂůĞƌƚ� ƚŽ� Ăůů� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌͲůŝŶŬĂŐĞƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ�
ƚƌĂĚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŐŽŽĚƐ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĂƌŬĞƚƐ͘� &ĂŝůƵƌĞ� ƚŽ�
ĨƵůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲůŝŶŬĂŐĞƐ�
ŵĂǇ�ĐŽƐƚ�ƚŚĞŵ�ĚĞĂƌůǇ͘ϵϬ

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ� ďǇ� >ĞǁŝƐ�ǁŚŽ� ƐĞĞƐ�dWW��
ĂŶĚ� Z��W� ĂƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĞƚƵƐ� ĨŽƌ� ĚĞĞƉĞƌ� �ƐŝĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�

ϴϰdWW��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘ϱϭ;ϮͿ͘
ϴϱ �ĞďŽƌĂŚ�'ůĞĞƐŽŶ͕� ZƵƚŚ�>ŽƉĞƌƚ�Θ�,ĂǌĞů�s͘:͘�DŽŝƌ͕� ͚WƌŽƉŽƐĂůƐ�
ĨŽƌ� �ǆƚĞŶĚŝŶŐ� �ĂƚĂ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� �ŝŽůŽŐŝĐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dWW�͗�
WŽƚĞŶƚŝĂů� �ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͛� ;ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂĨƚŝŶĞƚ͘ŽƌŐ͘ĂƵͬĐŵƐͬŶŽĚĞͬϵϬϳх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘
ϴϲdƵďĂŐƵƐ� &ĞƌŝĚŚĂŶƵƐĞƚǇĂǁĂŶ͕� ΖWƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ�ZĞŐŝŽŶΖ�;ϮϬϬϱͿ/D&�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ͘
ϴϳ :ĂŐĚŝƐŚ��ŚĂŐǁĂƚŝ͕�Ζh͘^͘�dƌĂĚĞ�WŽůŝĐǇ͗�dŚĞ�/ŶĨĂƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�&ƌĞĞ�
dƌĂĚĞ��ƌĞĂƐ͕͛� ŝŶ�:ĂŐĚŝƐŚ��ŚĂŐǁĂƚŝ�ĂŶĚ��ŶŶĞ�K�<ƌƵĞŐĞƌ�;ĞĚͿdŚĞ�
�ĂŶŐĞƌŽƵƐ� �ƌŝĨƚ� ƚŽ� WƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ;�ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϭϵϵϱͿ͘
ϴϴ tĂŶ� <ŚĂƚŝŶĂ� EĂǁĂǁŝ͕� Ζ� /ŶƚĞƌůŝŶŬĂŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞ� ŽĨ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕͛�ŝŶ�tĂŶ�<ŚĂƚŝŶĂ�EĂǁĂǁŝ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�Ŷ�Ϯϲ͕�ϭϱϵ͘
ϴϵ/Ě͘ϭϲϬ͘
ϵϬ/Ě͘ϭϲϮ͘

ϰϴ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϰϵ

/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕ϵϭ ŵĂŶǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ /WZ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�h^͕�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ� /W�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ� /W�
ƉůĂƚŝŶƵŵ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ďĞƐƚ� ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�dŚĞ�dZ/W^ͲƉůƵƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�͚ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďĞƐƚ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ� h^� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐΖ͘ϵϮ dŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ƵƉǁĂƌĚ�ƐƉŝƌĂů� ŝŶ� /W�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�
ĚŽǁŶ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ϵϯ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵŽƌĞ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� /WZ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĞĂƚ�ƵƉ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽĨĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ůŝŵŝƚĞĚ͘ϵϰ �ŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĂůƐŽ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ǁŝƐĚŽŵ ŽĨ� ŐŝǀŝŶŐ� ĂǁĂǇ�
ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hƌƵŐƵĂǇ�ZŽƵŶĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ�
ůĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƚĞƌŵ͕� ĚĂƚĂ� ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƉĂƚĞŶƚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ǁŝůů�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚƌƵŐ�ƉƌŝĐĞƐ͘ϵϱ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂƐ�DĂůĂǇƐŝĂ�
ŚĂƐ� Ă� ƐŵĂůů� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƚĞƌŵ�ǁŽƵůĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ůĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƌŽǇĂůƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƵƐĞĚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ͘� dŚĞ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�h^��ϭϭϱ�ŵŝůůŝŽŶ�Ă�ǇĞĂƌ�
ĨŽƌ� ďŽŽŬƐ͕� ŵƵƐŝĐ� ĂŶĚ� ĨŝůŵƐ͘ϵϲ �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚŝƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� /^/^�
ƌĞƉŽƌƚ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĐŽŶĐĞĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽŶ�
ĚƌƵŐƐ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ŵŝŶŝŵĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ĨŝƌŵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌƵŐ� �ŽŶƚƌŽů� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ǁŽƵůĚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŝƐŬƐ͘ϵϳ /Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ǁŚŝůƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞƌ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ďĞƚƚĞƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂĐĐĞƐƐ͕� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ�
ŵŝŶĚĨƵů� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ƉŽůŝĐǇ͘

�/�>/K'Z�W,z

WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ

�ĂƉŝƚŽů� ZĞĐŽƌĚƐ�Θ� �ŶŽƌ� ǀ� :ĂŵŵŝĞ� dŚŽŵĂƐ ZĂƐƐĞƚ͖�^ŽŶǇ�
�D'� DƵƐŝĐ� �ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ� Θ� �ŶŽƌ� ǀ͘� :ĂŵŵŝĞ� dŚŽŵĂƐͲ
ZĂƐƐĞƚ͕ ϲϵϮ�&͘ϯĚ�ϴϵϵ͖�ϮϬϭϮ�h͘^͘��ƉƉ͘�>�y/^�ϭϵϬϰϬ͖��ŽƉǇ͘�
>͘�ZĞƉ͘�;��,Ϳ�WϯϬ͕ϯϭϯ͖�ϭϬϰ�h͘^͘W͘Y͘Ϯ��;�E�Ϳ�ϭϬϲϯ͘

�ŽůƵŵďŝĂ� WŝĐƚƵƌĞƐ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� /ŶĐ͘ Θ�KƌƐ� ǀ͘�'ĂůŽ� �ƵŶŝŐĂ͕�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ��ŶĚ��ͬ�ͬ���ƌĂǌǇ�sŝĚĞŽ͕�ϭϵϵϱ�h͘^͘��ŝƐƚ͘�>�y/^�
ϭϱϴϮϰ͖�ϯϴ�h͘^͘W͘Y͘Ϯ��;�E�Ϳ�ϭϯϲϬ͘

ϵϭDĞƌĞĚŝƚŚ�<ŽůƐŬǇ� >ĞǁŝƐ͕� ΖdŚĞ�dWW�ĂŶĚ� ƚŚĞ�Z��W� ;�^��EнϲͿ��Ɛ�
WŽƚĞŶƚŝĂů� WĂƚŚƐ� dŽǁĂƌĚ� �ĞĞƉĞƌ� �ƐŝĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶΖ͕�
�:t,�sŽů�ϴ�ϯϱϵ͘
ϵϮ �ƌǇĂŶ�DĞƌĐƵƌŝŽ͕ΖdZ/W^ͲWůƵƐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�&d�Ɛ͗�ZĞĐĞŶƚ�dƌĞŶĚƐ͛�
ŝŶ� >ŽƌĂŶĚ� �ĂƌƚĞůƐ� ĂŶĚ� &ĞĚĞƌŝĐŽ� KƌƚŝŶŽ� ;ĞĚͿ͕� ZĞŐŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tdK�>ĞŐĂů�^ǇƐƚĞŵ;KhW͕�ϮϬϬϲͿ͕�ϮϮϬ͘
ϵϯ DĂƌĐ� ^ƚƵŚůĚƌĞŝĞƌ͕� ΖdŚĞ� dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� /ƚƐ� dŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� DĞĚŝĐĂů� WƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ� dƌŝŶŝƚǇ� �ŽůůĞŐĞ� >Ăǁ� ZĞǀŝĞǁ� sŽů͘� ϭϵ͗ϭϳϱͲ
ϭϵϱ͘
ϵϰEĂǁĂǁŝ�;Ŷ�ϴϰͿ͕�ϭϱϵ͘
ϵϱ ^ƚĞĨĂŶŽ͕� �ĂƌĂǌǌĂ͕� ΖdŚĞ� �ƌĂĨƚ� dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/ƚƐ�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
DĞĚŝĐŝŶĞƐ͗�ƚŚĞ�hE/d�/��ZĞƉŽƌƚΖ�;ϮϬϭϰͿ��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZŝƐŬ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;�:ZZͿ�sŽů͘�ϱ�/ƐƐƵĞ�ϯ�ϯϲϲͲϯϳϯ͘
ϵϲ ΖEĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞƌĞƐƚ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�DĂůĂǇƐŝĂΖƐ� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
dƌĂŶƐ� WĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚΖ� фĨƚĂ͘ŵŝƚŝ͘ŐŽǀ͘ŵǇͬŵŝƚŝͲ
ĨƚĂͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ/^/^ͺdŚĞͺ'ƌĂŶĚͺ&ŝŶĂůĞ͘ƉĚĨх͕ϭϮ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϳ� DĂǇ�
ϮϬϭϳ͘
ϵϳ/Ě͘

:ŽŚŶ� >Ăŵď͕� Ě͘ď͘Ă͘� �ůƉŚĂ� WƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ� ǀ� DŝĐŚĂĞů� ^ƚĂƌŬƐ͕�
ĂŶĚ� ϯĚ�dǀ� �ŽƌƉ�ϳϴϵ� &͘� ^ƵƉƉ͘� ϴϮϯ͖� ϭϵϵϮ�h͘^͘��ŝƐƚ͘� >�y/^�
ϱϬϬϱ͖��ŽƉǇ͘�>͘�ZĞƉ͘�;��,Ϳ�WϮϲ͕ϵϭϲ͖�Ϯϯ�h͘^͘W͘Y͘Ϯ��;�E�Ϳ�
ϭϱϰϱ͘

:ŽŚŶƐŽŶ� ǀ͘� ^ĂůŽŵŽŶ ϭϵϳϳ� h͘^͘� �ŝƐƚ͘� >�y/^� ϭϱϳϯϱ͖� ϭϵϳ�
h͘^͘W͘Y͘�;�E�Ϳ�ϴϬϭ͘

^ŽŶǇ� �D'� DƵƐŝĐ� �ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕� �ƚ� �ů͕͘� ǀ͘� :ŽĞů�
dĞŶĞŶďĂƵŵϲϲϬ� &͘ϯĚ� ϰϴϳ͖� ϮϬϭϭ� h͘^͘� �ƉƉ͘� >�y/^� ϭϵϬϴϲ͖�
�ŽƉǇ͘�>͘�ZĞƉ͘�;��,Ϳ�WϯϬ͕ϭϯϰ͖�ϭϬϬ�h͘^͘W͘Y͘Ϯ��;�E�Ϳ�ϭϭϲϭ͘

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�KĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ǀ͘�:ƵůŝƵƐ��ŚŽǁ�>ŝĞŚ�>ŝƵϳϯϭ�&͘ϯĚ
ϵϴϮ͖�ϮϬϭϯ�h͘^͘��ƉƉ͘�>�y/^�ϮϬϬϭϭ͖�ϭϬϴ�h͘^͘W͘Y͘Ϯ�� ;�E�Ϳ�
ϭϯϳϭ͘

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� �ĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŽĨ� :ĂƉĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂůĂǇƐŝĂ�ĨŽƌ��Ŷ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ

�ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ�
�ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϲ

>ŝƐďŽŶ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ� �ƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
KƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ;ĂƐ� ĂŵĞŶĚĞĚ�
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϴ͕�ϭϵϳϵͿ͘

EŝĐĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'ŽŽĚƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĂƌŬƐ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϭϱ͕�ϭϵϱϳ͘

WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϯ͘

ZŽŵĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ� WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�
WƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� �ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϭ͘

^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�;^d>dͿ͕�t/WK�
;ϮϬϭϱͿ͘

^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
WĂƚĞŶƚ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�Ϯϰ͕�ϭϵϳϭ͘

dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�EĞǁ�
WůĂŶƚ� sĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŽĨ� WůĂŶƚƐ͕� ĨŝƌƐƚ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϲϭ� ĂŶĚ�
ƌĞǀŝƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϭ͘

dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů hŶŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ� EĞǁ�
sĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŽĨ� WůĂŶƚƐ� ;hWKsͿ͕� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŽŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� Ϯ͕�
ϭϵϲϭ͘

tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ZĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŝƌĐƵŝƚƐ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ϭϵϴϵ͘

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ

�ŶƚŽŶƐ���Θ�,ŝůƚǇ�Z�;ĞĚͿ͕�/W�ĂŶĚ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ
ƚŚĞ��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ�ZĞŐŝŽŶ�;^ƉƌŝŶŐĞƌ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�ϮϬϭϱͿ͘

�ŶƚŽŶƐ���ĂŶĚ�dŚĂŵƉĂƉŝůůĂŝ��͕�Ζ�Ŷ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ� ZĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ� Ă� WĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
&ŽĐƵƐ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΖ͕� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚƐ� �ŶƚŽŶƐ�Θ�
ZĞƚŽ�,ŝůƚǇ�;ĞĚƐͿ͕�;Ŷ͘�ϳͿ�ϯϯ͘

�ĂŬĞƌ��͕�&ůǇŶŶ�^͕�<ĂŵŝŶƐŬŝ�D͕�Θ�<ŽŽ�:͕�ΖdŚĞ�h͘^͘�WƌŽƉŽƐĂů�
ĨŽƌ�ĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŚĂƉƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚΖ͕� ;ϮϬϭϮͿ� Ϯϴ� �ŵ͘� h͘� /Ŷƚ͛ů� >͘� ZĞǀ͘�
ϭϬϱ͘

�ĂƌĂǌǌĂ� ^͕� ΖdŚĞ� �ƌĂĨƚ� dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� /ƚƐ� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�

ϰϵ



DĂĚŝĞŚĂ��ǌŵŝ͕�/W��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ��ŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ƐŝĂ
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ϱϬ

�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ͗� ƚŚĞ� hE/d�/�� ZĞƉŽƌƚΖ� ;ϮϬϭϰͿ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZŝƐŬ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;�:ZZͿ�sŽů͘�ϱ�/ƐƐƵĞ�ϯ�
ϯϲϲͲϯϳϯ͘

�ŚĂŐǁĂƚŝ�:͕� Ζh͘^͘�dƌĂĚĞ�WŽůŝĐǇ͗�dŚĞ�/ŶĨĂƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�&ƌĞĞ�
dƌĂĚĞ� �ƌĞĂƐ͕͛� ŝŶ� :ĂŐĚŝƐŚ� �ŚĂŐǁĂƚŝ� ĂŶĚ� �ŶŶĞ� K� <ƌƵĞŐĞƌ�
;ĞĚͿdŚĞ� �ĂŶŐĞƌŽƵƐ� �ƌŝĨƚ� ƚŽ� WƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;�ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� WƵďůŝĐ�
WŽůŝĐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϭϵϵϱͿ͘

�ŽƌŝĂƚ� �� ;ĞĚͿ͕� dŚĞ� WŽůŝƚŝĐĂů� �ĐŽŶŽŵǇ� ŽĨ� ,/sͬ�/�^� ŝŶ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�dZ/W^͕�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�
&ƌĞĞ��ĐĐĞƐƐ�;�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ͕ϮϬϬϴͿ͕�ϭϯ͘

�Žǆ͕� <͘>͕� ͚h^� �ĞŵĂŶĚƐ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
/ŵƉĂĐƚƐ� ĨŽƌ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͛� ;ϮϬϭϰͿ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�sŽů�ϯϱ�/ƐƐƵĞ�ϰ�
ϭϬϰϱ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ůĂǁ͘ƵƉĞŶŶ͘ĞĚƵͬĐŐŝͬǀŝĞǁĐŽŶƚĞŶƚ͘ĐŐŝ͍Ă
ƌƚŝĐůĞсϭϴϳϰΘĐŽŶƚĞǆƚсũŝů ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭƐƚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͘

�ƵƌƚŝƐ�:͘D͕�Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
dƌĂĚĞ͗� �Ŷ� KǀĞƌǀŝĞǁΖ� ;DĂǇ� ϮϬϭϮͿ �/'/� WĂƉĞƌƐ� EŽ͘ϯͲ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝŐŝŽŶůŝŶĞ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬŶŽ͘ϯ͘ƉĚĨ��
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

&ĂƵŶĐĞ� d͘�� ĂŶĚ� >ĞǆĐŚŝŶ� :͕� Ζ>ŝŶŬĂŐĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
�ǀĞƌŐƌĞĞŶŝŶŐ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ� ĂŶĚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂΖ͕� ;ϮϬϬϳͿ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐǇ�ϰ͗ϴ͘

&ĞƌŝĚŚĂŶƵƐĞƚǇĂǁĂŶ�d͕�ΖWƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ�ZĞŐŝŽŶΖ�;ϮϬϬϱͿ/D&�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ͘

&ůǇŶŶ�^͘D͕��ƌŽŽŬ��ĂŬĞƌ͕�DĂƌŐŽƚ�<ĂŵŝŶƐŬŝ�Θ�:ŝŵŵǇ�<ŽŽ͕�
ΖdŚĞ�h^�WƌŽƉŽƐĂů� ĨŽƌ�ĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŚĂƉƚĞƌ� ŝŶ�
ƚŚĞ� dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚΖ� ;ϮϬϭϮͿ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�Ϯϴ͗ϭ͕�ϭϬϱͲ
ϮϬϮ͘

'ŝƌĞ� E͕� ΖdŚĞ� dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗� ��
ZĞǀŝǀĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� dƌĂĚĞ� WŽůŝĐǇ� ZĞĨŽƌŵΖ�
;^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϭϮͿ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů͕�sŽů͘�ϮϬ͕�
/ƐƐƵĞ�Ϯ�ϲϬ�;ŝǀͿ͘

'ůĞĞƐŽŶ� �͕� >ŽƉĞƌƚ� Z� ĂŶĚ� DŽŝƌ� ,͘s͘:͕� ͚WƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ�
�ǆƚĞŶĚŝŶŐ� �ĂƚĂ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� �ŝŽůŽŐŝĐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dWW�͗�
WŽƚĞŶƚŝĂů� �ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͛� ;ϮϬϭϰͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂĨƚŝŶĞƚ͘ŽƌŐ͘ĂƵͬĐŵƐͬŶŽĚĞͬϵϬϳ ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϳ� �ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϱ͘

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĞƐŝŶŐĂƉŽƌĞ͘ŐŽǀ͘ƐŐͬdƌĂĚĞͲ&ƌŽŵͲ
^ŝŶŐĂƉŽƌĞͬ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲ�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬĨƌĞĞͲƚƌĂĚĞͲ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͬ�ĞŶĞĨŝƚƐ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚŚĞǁƚŽͺĞͬŵŝŶŝƐƚͺĞͬŵŝŶϬϭ
ͺĞͬŵŝŶĚĞĐůͺƚƌŝƉƐͺĞ͘Śƚŵ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�

/͘W͘>͘� WŶŐ� ĂŶĚ�YŝƵͲŚŽŶŐ�tĂŶŐ͕� ͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ƵƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ�ŽĨ��ƌĞĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŽǀŝĞƐ͛�
;ϮϬϬϲͿ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞĂǁĞď͘ŽƌŐͬĂŶŶƵĂůͺŵƚŐͺƉĂƉĞƌƐͬϮϬϬϳͬϬϭϬ
ϳͺϭϬϭϱͺϭϲϬϰ͘ƉĚĨ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ

>ĞŶŐ� >͘�͕� Ğƚ� Ăů͘� ;ĞĚͿ͕� dŚĞ� dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͗� ��
YƵĞƐƚ� ĨŽƌ �� dǁĞŶƚǇ� &ŝƌƐƚ� �ĞŶƚƵƌǇ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
;�hW͕�ϮϬϭϮͿ͘

>ĞǁŝƐ� D͘<͕� ΖdŚĞ� dWW� ĂŶĚ� ƚŚĞ� Z��W� ;�^��EнϲͿ� �Ɛ�
WŽƚĞŶƚŝĂů� WĂƚŚƐ� dŽǁĂƌĚ� �ĞĞƉĞƌ� �ƐŝĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶΖ͕��:t,�sŽů�ϴ�ϯϱϵ͘

DĂĚŝĞŚĂ�/�ĂŶĚ��ǌŵŝ��͘'͕�ΖdZ/W^ͲWůƵƐ�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�dŚƌŽƵŐŚ�
&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐΖ͕�ŝŶ�tĂŶ�<ŚĂƚŝŶĂ�EĂǁĂǁŝ͘

DĞƌĐƵƌŝŽ� �͕� ΖdZ/W^ͲWůƵƐ� WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� &d�Ɛ͗� ZĞĐĞŶƚ�
dƌĞŶĚƐ͛� ŝŶ� >ŽƌĂŶĚ� �ĂƌƚĞůƐ� ĂŶĚ� &ĞĚĞƌŝĐŽ� KƌƚŝŶŽ� ;ĞĚͿ͕�
ZĞŐŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� tdK� >ĞŐĂů�
^ǇƐƚĞŵ;KhW͕�ϮϬϬϲͿ͕�ϮϮϬ͘

ΖEĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞƌĞƐƚ��ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�DĂůĂǇƐŝĂΖƐ� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� dƌĂŶƐ� WĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͛фĨƚĂ͘ŵŝƚŝ͘ŐŽǀ͘ŵǇͬŵŝƚŝͲ
ĨƚĂͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ/^/^ͺdŚĞͺ'ƌĂŶĚͺ&ŝŶĂůĞ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϳ�
DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

ΖEĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞƌĞƐƚ��ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�DĂůĂǇƐŝĂΖƐ� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� dƌĂŶƐ� WĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚΖ�
фĨƚĂ͘ŵŝƚŝ͘ŐŽǀ͘ŵǇͬŵŝƚŝͲ
ĨƚĂͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ/^/^ͺdŚĞͺ'ƌĂŶĚͺ&ŝŶĂůĞ͘ƉĚĨ�х� �ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�
DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

ΖEĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞƌĞƐƚ��ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�DĂůĂǇƐŝĂΖƐ� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� dƌĂŶƐ� WĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚΖ�
фĨƚĂ͘ŵŝƚŝ͘ŐŽǀ͘ŵǇͬŵŝƚŝͲ
ĨƚĂͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ/^/^ͺdŚĞͺ'ƌĂŶĚͺ&ŝŶĂůĞ͘ƉĚĨ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϳ�
DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

EĂǁĂǁŝ� t͘<͕� Ζ� /ŶƚĞƌůŝŶŬĂŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞ� ŽĨ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕͛�ŝŶ�tĂŶ�<ŚĂƚŝŶĂ�EĂǁĂǁŝ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�Ŷ�Ϯϲ͕�ϭϱϵ͘

WŽůůŽĐŬ� Z͕� ͚&ŽƌĞǀĞƌ� DŝŶƵƐ� �� �ĂǇ͍� ^ŽŵĞ� dŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ�
�ŵƉŝƌŝĐƐ� ŽĨ� KƉƚŝŵĂů� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͛� ;ϮϬϬϵͿ� ϲ;ϭͿ� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� /ƐƐƵĞƐ� ϯϱʹϲϬ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƌƵĨƵƐƉŽůůŽĐŬ͘ŽƌŐͬƉĂƉĞƌƐͬŽƉƚŝŵĂůͺĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ƉĚĨ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ

WƌŝŵŽ��ƌĂŐĂ��͘��ĂŶĚ�&ŝŶŬ��͕� ΖdŚĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ��ĞƚǁĞĞŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� &ŽƌĞŝŐŶ� �ŝƌĞĐƚ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚΖ�;ϭϵϵϴͿ�

�ƵŬĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>ĂǁΖ�sŽů�
ϵ͗�ϭϲϯ͘

ZĂǀĞŶŚŝůů� :͕� ΖdŚĞ�WŽůŝƚŝĐĂů� �ĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ� ĂŶ� ͞�ƐŝĂŶ͟�DĞŐĂͲ
&d�͕�dŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉΖ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƐ͘ƵĐƉƌĞƐƐ͘ĞĚƵͬĐŽŶƚĞŶƚͬƵĐƉĂƐͬϱϲͬϲͬϭϬϳϳ͘ĨƵůů͘ƉĚĨ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

ZŽĨĨĞ� W͕� ΖdŚĞ� /ŵƉĂĐƚ� ŽĨ� &d�Ɛ� ŽŶ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�dZ/W^�&ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐΖ͕�;ϮϬϬϲͿ�/Ŷƚ͘�:͘�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�sŽů͘ϭ�EŽƐ�ϭͬϮ͘

Ζ^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�dWW��ŽŶ�ƚŚĞ�
DĂůĂǇƐŝĂŶ��ĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�^ĞůĞĐƚĞĚ�<ĞǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ĞĐƚŽƌƐΖ�
;�ĞĐ� ϮϬϭϱͿ� ǁǁǁ͘ƉǁĐ͘ĐŽŵͬŵǇͬĞŶͬƐĞƌǀŝĐĞƐͬƚƉƉ͘Śƚŵů
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘

ϱϬ



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

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϱϭ

^ƚƵŚůĚƌĞŝĞƌ�D͕�ΖdŚĞ�dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� /ƚƐ�dŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ��ĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ�
ŝŶ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ�dƌŝŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�sŽů͘�
ϭϵ͗ϭϳϱͲϭϵϱ͘

hE/d�/�͕� dŚĞ� dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗�
/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ�
;tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϰͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝƚĂŝĚ͘ĞƵͬĞŶͬƌƐƐͲƵŶŝƚĂŝĚͬϭϯϯϵͲƚŚĞͲƚƌĂŶƐͲ
ƉĂĐŝĨŝĐͲƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉͲĂŐƌĞĞŵĞŶƚͲŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐͲĨŽƌͲĂĐĐĞƐƐͲ
ƚŽͲŵĞĚŝĐŝŶĞƐͲĂŶĚͲƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘

sĂůĚĞƐ� Z� ĂŶĚ� DĐ�ĂŶŶ� D͕� Ζ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ZĞŐŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗� ZĞǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
hƉĚĂƚĞ͕͛�;tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Ϯϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ�
^ƚĂĨĨ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ��Z^�ͲϮϬϭϰͲϭϰ͘�

tĂƚƚ� Z͕� � ͚�Ŷ� �ŵƉŝƌŝĐĂů� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗� ,Žǁ� sĂůŝĚ� �ƌĞ� ƚŚĞ� ZĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ�
�ĞǀĞůŽƉĞĚ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĨŽƌ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͛� ŝŶ� dŚĞ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͗� ^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
&ƵƌƚŚĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŝƚŚ� �ĐŽŶŽŵŝĞƐ� ŝŶ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ;t/WK� ϮϬϬϵͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞǆƉŽƌƚͬƐŝƚĞƐͬǁǁǁͬŝƉͲ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬĞŶͬĞĐŽŶŽŵŝĐƐͬƉĚĨͬǁŽͺϭϬϭϮͺĞͺĐŚͺϯ͘ƉĚĨ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϱ͘

zĞĂŶ� d͘^͕� Ζ�ǀŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚĞ� WŽůŝĐǇ� &ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� /Ŷ�
DĂůĂǇƐŝĂΖ͕� ŝŶ�tĂŶ�<ŚĂƚŝŶĂ�EĂǁĂǁŝ͕�Ğƚ�Ăů͘� ��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�
&d�Ɛ͗� �� <ĞǇ� /ƐƐƵĞ� ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂŶ� dƌĂĚĞ� WŽůŝĐǇ͕� ;<ŚĂǌĂŶĂŚ�
EĂƐŝŽŶĂů�ϮϬϭϬͿ͘

zƵĂŶ�D͕�͚^ŚŽƵůĚ�^ŵĂůů�ĂŶĚ�>ĂƌŐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĞƐ�
,ĂǀĞ� ƚŚĞ� ^ĂŵĞ� �ƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͛� ;ϮϬϬϵͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞƌĐŝ͘ŽƌŐͬϮϬϬϴͬzƵĂŶ͘ƉĚĨ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϱ͘

ϱϭ


