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dŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� ďƌŝĞĨ� ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ� ĂĐƚŝŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ
DǇĂŶŵĂƌ͕� ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�tŽŵĞŶ͕� WĞĂĐĞ� ĂŶĚ
^ĞĐƵƌŝƚǇ� ;tW^Ϳ� �ŐĞŶĚĂ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� Žƌ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� �ƌŵĞĚ� ĂŶĚ� WŽůŝƚŝĐĂů
DŽǀĞŵĞŶƚƐ� ;�WDƐͿ͘� /ƚ� ĐŽůůĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘
�
dŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�tW^� �ŐĞŶĚĂ� ďǇ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŽĨ� �WDƐ� ŝŶ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ŐŝƌůƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� /Ŷ� ;^ŽƵƚŚͲ�ĂƐƚĞƌŶͿ� DǇĂŶŵĂƌ͕� ŝƚ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚǁŽ
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ�<ĂƌĞŶ�EĂƚŝŽŶĂů�hŶŝŽŶ� ;<EhͿ�ĂŶĚ�<ĂƌĞŶŶŝ�EĂƚŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�WĂƌƚǇ
;<EWWͿ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͛�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�tW^��ŐĞŶĚĂ͘

dŚŝƐ� �ƌŝĞĨ� ǁĂƐ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ĞŶƚƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�KƚƚĂǁĂ��ŝĂůŽŐƵĞ͛Ɛ�DǇĂŶŵĂƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘�tĞ
ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�

'ŰäÚŖőĆŪä��ŖġġÁŅű
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tŝƚŚ�ŝƚƐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ĚŽŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŽƌƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ͖�ŝƚ
ĚŽĞƐ�ƐŽ�ďǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ͗

ϭ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŽŶ�tW^�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ĚǇŶĂŵŝĐƐ
ZĞĐŽŐŶŝƐĞ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞ� ǁŝƚŚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� tW^� ŝƐƐƵĞƐ͕� ǁŚŝůƐƚ
ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘��ŽŶĚƵĐƚ� ƚŚŽƌŽƵŐŚ
ďĂƐĞůŝŶĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŽ� ĂůŝŐŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŵƉŽƐŝŶŐ� ĂŶ
ĂŐĞŶĚĂ͘

Ϯ͘�/ŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŝĚĞͲůŝŶŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� �WD� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂƐ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂĐƚŽƌƐ� ǁŚŝůĞ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ
ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘� ZĞĐŽŐŶŝƐĞ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĞƋƵĂů�ŐĞŶĚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘

ϯ͘��ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵĞŶ͛Ɛ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
WƌŽŵŽƚĞ�ŵĂůĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�tW^�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ
ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� ZĞĐŽŐŶŝƐĞ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

ϰ͘��ƵŝůĚ�ŽŶ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ
&ŽƐƚĞƌ� ƚƌƵƐƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝƐĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĞŶƚƌǇ� ƉŽŝŶƚƐ� ďǇ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ŝŶƐŝĚĞƌ� ĞǆƉĞƌƚƐ͕� � ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ
ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƚŝĐĂů� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� �ƌĞĂƚĞ� Ă� ƐĂĨĞ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

ϱ͘�WůĂŶ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƋƵŝĐŬ�ĨŝǆĞƐ
ZĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚĂŬĞ� ƚŝŵĞ͕� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶ�ƋƵŝĐŬ�ĨŝǆĞƐ͘��Žŵŵŝƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ��WDƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ͘

΀ϭ΁�/ŶƐŝĚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ
ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͛�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ ϭ



͞dŚĞǇ� ΀ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂĐƚŽƌƐ΁� ĚŽŶΖƚ� ƌĞĂůůǇ� ƚƌĞĂƚ� ĞƚŚŶŝĐ� ĂƌŵĞĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� Ă� ǀĂůŝĚ� Žƌ
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞŽƉůĞ͘�^Ž�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�΀͙΁�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ
ƚŚĞŵ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Žƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕͟
ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�Ă�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ
ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� �ƌŵĞĚ� ĂŶĚ� WŽůŝƚŝĐĂů� DŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� tŽŵĞŶ͕� WĞĂĐĞ� ĂŶĚ
^ĞĐƵƌŝƚǇ� ;tW^Ϳ� �ŐĞŶĚĂ� ŝŶ�DǇĂŶŵĂƌ͘΀Ϯ΁� dŚĞ�tW^� �ŐĞŶĚĂ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵĂůůǇ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ
ůĂŶĚŵĂƌŬ�hE�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϭϯϮϱ�;ϮϬϬϬͿ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐŝƐƚĞƌ
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ďƵŝůĚƐ� ŽŶ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ϭϯϮϱ͛Ɛ� ĨŽƵƌ� ƉŝůůĂƌƐ� ŽĨ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƌĞůŝĞĨ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ
ĂƌŵĞĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ͘��ƚ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�DǇĂŶŵĂƌ͛Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�tŽŵĞŶ�;E^W�tͿ� ŝŶ�ϮϬϭϯ�ƚŽ
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�tW^��ŐĞŶĚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ďƵƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�Ă
EĂƚŝŽŶĂů� �ĐƚŝŽŶ� WůĂŶ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ďǇ� ŶŽƚ� ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ďƵĚŐĞƚ� ĂŶĚ� ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐůǇ
ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ĐŽŶĨůŝĐƚ͟�ƚŽ�͞ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘͟΀ϯ΁

dŚĞ� KďƐĞƌǀĞ� ĂŶĚ� �Đƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŝŵĞĚ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽŶ� ŚŽǁ
�ƌŵĞĚ� ĂŶĚ� WŽůŝƚŝĐĂů�DŽǀĞŵĞŶƚƐ� ;�WDƐͿ͕΀ϰ΁� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƚŚĞ� <ĂƌĞŶ�EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝŽŶ� ;<EhͿ
ĂŶĚ�<ĂƌĞŶŶŝ�EĂƚŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�WĂƌƚǇ�;<EWWͿ͕΀ϱ΁�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ
ŝŵƉƌŽǀĞ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚƌŽů͘� �ŽƚŚ
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ĞƚŚŶŝĐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�DǇĂŶŵĂƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�Ă
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƌŵĞĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘
tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĐŽƵƉ� Ě͛ĠƚĂƚ� ŝŶ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϮϭ͕� ƚŚŝƐ� ĂƌŵĞĚ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƌĞͲŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞĚ͕
ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͛�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘΀ϲ΁

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�<Eh�ŶŽƌ�<EWW�ŚĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ
ĂŶĚ� ŐĞŶĚĞƌ� ĞƋƵĂůŝƚǇ� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŝŶĚĞĞĚ� ĞŶŐĂŐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� tW^� �ŐĞŶĚĂ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ĨĂĐŝŶŐ
ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͘� �ŽƚŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƉůĂĐĞĚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ƚŚĂŶ� ŽŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶůǇ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ
ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�KǀĞƌĂůů͕� ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů� ŐĞŶĚĞƌ� ƌŽůĞƐ� ĂƌĞ
Ɛƚŝůů� ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĂŝƐĞƐ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ� ůĞǀĞůƐ͘΀ϳ΁�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ�ϮϬϮϮ͕�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͛Ɛ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ŐĞŶĚĞƌ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ǁĞƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ϮϬϮϯ͘

HĢőŅĩàŖÚőĆĩĢ

΀Ϯ΁�DĂƌ�WŚǇŽ͕��͘�;ϮϬϮϮͿ͘�KďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ��Đƚ͗�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ��ƌŵĞĚ�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐĂů�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ŽĨ�ƚŚĞ�tŽŵĂŶ͕�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŐĞŶĚĂ�ŝŶ�DǇĂŶŵĂƌ͘��ĞƌŐŚŽĨ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�&ŝŐŚƚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶŝƚǇ͘
΀ϯ΁�tŽŵĞŶ͛Ɛ�>ĞĂŐƵĞ�ŽĨ��ƵƌŵĂ�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ͍�t>�͛Ɛ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ
WůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�tŽŵĞŶ͘
΀ϰ΁� tĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� �ƌŵĞĚ� ĂŶĚ� WŽůŝƚŝĐĂů� DŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂƐ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉŽƐƐĞƐƐ� Ă� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĂƌĞ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƐƚĂƚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĞŶĚƐ͘� &Žƌ� ƚŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� ďƌŝĞĨ͕� ǁĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ƚĞƌŵ� ͞ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ� ĂƌŵĞĚ� ŐƌŽƵƉ͕͟� ƐŝŶĐĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚŽƌƐ� ƵŶĚĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ĂƐ� ƋƵĂƐŝͬĚĞ� ĨĂĐƚŽ
ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂĐƚŝĐĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ͘
΀ϱ΁�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ
ĂĐƚŝǀĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂƌŵĞĚ�ǁŝŶŐƐ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�dŚĂŝͲDǇĂŶŵĂƌ�ďŽƌĚĞƌ͕
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŽŶ�tW^͘
΀ϲ΁� >ŽŽŶŐ͕� ^͘� ;ϮϬϮϮͿ͘� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ� DǇĂŶŵĂƌ͗� �� ^ŚĂƌĞĚ� ^ƚƌƵŐŐůĞ� ĨŽƌ� &ĞĚĞƌĂů� �ĞŵŽĐƌĂĐǇ͘� dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ͘�KŶůŝŶĞ�ĂƌƚŝĐůĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵǇĂŶŵĂƌ͘ŝŝƐƐ͘ŽƌŐͬĂŶĂůǇƐŝƐͬƐŽƵƚŚĞĂƐƚ͘�
΀ϳ΁�DĂƌ� WŚǇŽ͕� �͘� ;ϮϬϮϮͿ͘� KďƐĞƌǀĞ� ĂŶĚ� �Đƚ͗� dŚĞ� ZŽůĞ� ŽĨ� �ƌŵĞĚ� ĂŶĚ� WŽůŝƚŝĐĂů�DŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ
tŽŵĞŶ͕�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŐĞŶĚĂ�ŝŶ�DǇĂŶŵĂƌ͘��ĞƌŐŚŽĨ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�&ŝŐŚƚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶŝƚǇ͘
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/Ŷ� ƉŽƐƚͲϮϬϮϭ� ĐŽƵƉ� DǇĂŶŵĂƌ͕� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� �WDƐ� ĂƐ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ĂŶĚ
ŚĞŶĐĞ� ĂƐ� ĚƵƚǇ� ďĞĂƌĞƌƐ� ĨŽƌ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝƐ� ƐůŽǁůǇ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ;ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͿ
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ůŽŽŬ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tW^��ŐĞŶĚĂ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ůĞŐĂĐǇ�ŝŶ�DǇĂŶŵĂƌ�΀ϴ΁�ĂŶĚ�ǁŝůů
ƌĞŵĂŝŶ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘�/Ŷ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ďƌŝĞĨ
ƌĞĨůĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�KďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ��Đƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ
ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚŽŵĞͲŐƌŽǁŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tW^
�ŐĞŶĚĂ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďǇ� �WDƐ͕� ŝŶ� DǇĂŶŵĂƌ� ĂŶĚ� ďĞǇŽŶĚ͘� /Ŷ� Ă� ǀŽůĂƚŝůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕
ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ
ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�tW^�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�DǇĂŶŵĂƌ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ďƌŝĞĨ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐůĂŝŵ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĐĂƵƐĂůŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ǁŚĂƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� Ă
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ůĞǀĞůƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�KďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ��Đƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗

ϭ͘�����WD�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ

tŚŝůƐƚ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ;�^KƐͿ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ǁĞƌĞ
ĐŽŶƐƵůƚĞĚ� ĐůŽƐĞůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĞŶƚƌǇ� ƉŽŝŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� �WDƐ͘� �Ɛ� Ă� ĨŝƌƐƚ� ƐƚĞƉ͕� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� <Eh� ĂŶĚ� <EWW� ǁĞƌĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŝŶƐŝĚĞƌ
ĞǆƉĞƌƚƐ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� Žƌ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ��WDƐ�ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ĚƵƚǇ�ďĞĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ
ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� tW^� �ŐĞŶĚĂ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽĨĨůŽĂĚĞĚ� ƚŽ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂŶ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĞĨĨŽƌƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ă� ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͛�ŽǁŶ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘

Ϯ͘����WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ

WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ďƵǌǌǁŽƌĚƐ͕�ďƵƚ
ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ
ŬĞƉƚ� ŝŶ�ŵŝŶĚ͘� &Žƌ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶƐŝĚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ŝŶƐŝĚĞƌ� ĞǆƉĞƌƚƐ͕� ǁĞƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� Ăůů� ƉŚĂƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ĨƌŽŵ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘�dŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ĚŝĂůŽŐƵĞƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƐŽůĞůǇ� ďǇ� ůŽĐĂů� ĂĐƚŽƌƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂĨĨ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ůĞĚ
ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƐŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞƌ�ƌŽůĞƐ͕�ĂƐ
ǁĞůů� ĂƐ� ĂŐĞŶĚĂͲƐĞƚƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĨŽƌĞŝŐŶͲĨƵŶĚĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ďĞŝŶŐ� ŵĂŝŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚƐ� ŽĨ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĚŽŶŽƌƐ͕΀ϵ΁� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� Ă� ŐƌĂĚƵĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ŽŶĐĞͲĂŶĚͲĨŽƌͲĂůů�ƐĞƚ�ĞůĞŵĞŶƚ͘

΀ϴ΁�KůŝǀŝƵƐ͕��͕͘�,ĞĚƐƚƌƂŵ͕�:͕͘�Θ�DĂƌ�WŚǇŽ͕��͘�;ϮϬϮϮͿ͘�&ĞŵŝŶŝƐƚ�WĞĂĐĞ�Žƌ�^ƚĂƚĞ��ŽͲŽƉƚĂƚŝŽŶ͍�dŚĞ�tŽŵĞŶ͕�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ
ĂŐĞŶĚĂ�ŝŶ�DǇĂŶŵĂƌ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŽůŝƚŝĐƐ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ͕�ϱ;ϭͿ͕�ϮϱͲϰϯ͘
΀ϵ΁� �ŝůŐĞŶ͕� �͕͘� EĂƐŝƌ͕� �͕͘� Θ� ^ĐŚƂŶĞďĞƌŐ͕� :͘� ;ϮϬϮϭͿ͘� tŚǇ� WŽƐŝƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐ� DĂƚƚĞƌ͗� ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƉŽǁĞƌ͕� ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕� ĂŶĚ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ŝŶ� ͞ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� �ĂŶĂĚŝĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ͬ� ZĞǀƵĞ� ĐĂŶĂĚŝĞŶŶĞ� ĚΖĠƚƵĚĞƐ� ĚƵ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ϰϮ;ϰͿ͕�ϱϭϵͲϱϯϲ

ϯ



ϯ͘����^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ

�ŽƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� E'KƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ʹ� �ĞƌŐŚŽĨ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� &ŝŐŚƚ� ĨŽƌ
,ƵŵĂŶŝƚǇ�ʹ�ƐƚƌŽǀĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŐĞŶĚĂͲƐĞƚƚŝŶŐ�ďǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘��Ɛ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ
ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƐƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ
ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕� ŶŽƌ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ� ƚŽ� ĐƌŝƚŝĐŝƐĞ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� sŝĂ� ŝŶƐŝĚĞƌ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵĞĚ
ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚ� ŽŶ� ƚŚĞŵ͘� >ŽĐĂů� �^KƐ� ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ� ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶĚ
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ĨĂƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ
ƚŝŵĞƐƉĂŶ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� >ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ
ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� Ă� ƚŽŽů� ;ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐͿ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ũŽŝŶƚ�ŐŽĂůƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͛�ŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Žƌ�ŝĚĞĂƐ͘

ϰ͘����/ŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ

tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ��WD�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ
ŝŶǀŽůǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŚĞƌĞ�ŵĞĂŶƐ
ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� �^KƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ;ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŽƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ůĞǀĞůƐ� ĂŶĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĂƌĞĂƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ� ĂĐƚŝŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĨĞĞů� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ĐŽŶƐƵůƚĞĚ͕� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�^ƵĐŚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ
Ăůů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ďƵƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƵƐĞƐ�Ă�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ��ŚĂŶŐĞ�;D^�Ϳ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ΀ϭϬ΁�ĂƐ
Ă� ĨƌĂŵĞ� ŽĨ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�DǇĂŶŵĂƌ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ϭ͘ϱ
ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ǁŝƚŚ� �WDƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ŽĨ� tW^͘� ^ĞǀĞŶ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁĞƌĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝĚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ��WD
ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�<Eh�ĂŶĚ�<EWW͕�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��^KƐ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�tW^͘�

dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ďƌŝĞĨ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ
ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ;ŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚͿ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ĂƉƉůŝĞĚ͘� /ƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ
KďƐĞƌǀĞ� ĂŶĚ� �Đƚ΀ϭϭ΁� ƉƌŽũĞĐƚ� ďǇ� ĂĚĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŝŶ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ
ƚŚĞ�ƚǁŽ��WDƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ
ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƐƚƵĚǇ͘�
΀ϵ΁� �ŝůŐĞŶ͕� �͕͘� EĂƐŝƌ͕� �͕͘� Θ� ^ĐŚƂŶĞďĞƌŐ͕� :͘� ;ϮϬϮϭͿ͘� tŚǇ� WŽƐŝƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐ� DĂƚƚĞƌ͗� ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƉŽǁĞƌ͕� ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕� ĂŶĚ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ŝŶ� ͞ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� �ĂŶĂĚŝĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ͬ� ZĞǀƵĞ� ĐĂŶĂĚŝĞŶŶĞ� ĚΖĠƚƵĚĞƐ� ĚƵ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ϰϮ;ϰͿ͕�ϱϭϵͲϱϯϲ͘
΀ϭϬ΁�͞dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�;D^�Ϳ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘͟�^ĞĞ͗��ĂǀŝĞƐ͕�Z͕͘
Θ��Ăƌƚ͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�͚DŽƐƚ�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ��ŚĂŶŐĞ͛�;D^�Ϳ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ͘���'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�hƐĞ͘
΀ϭϭ΁� dŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ� ĂĐƚŝŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƉŽƌƚ� ;ĂůƐŽ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� �ƵƌŵĞƐĞͿ͕� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ďƌŝĞĨ� ;ĂůƐŽ
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ��ƵƌŵĞƐĞͿ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǀŝĚĞŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�tŽŵĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƌŐŝŶƐ�;ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǀĞƌƐŝŽŶͿ͘
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dŚĞ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� <Eh� ĂŶĚ� ƚŚĞ� <EWW� ŝŶ� ƚŚĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� tW^� �ŐĞŶĚĂ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƉĞƌŝŽĚ� ϮϬϮϮͲϮϬϮϯ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ
ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ� ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ
ƚŚĞ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �WD� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉŽůŝĐǇ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�>ĂƐƚůǇ͕
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ
ĞƋƵĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ��WDƐ͘

�ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ��ƚƚŝƚƵĚĞ��ŚĂŶŐĞ�Ăƚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�>ĞǀĞů

Η'ĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ŝƐƐƵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ďŽƚŚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘Η�dŚŝƐ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ƐƉĞĞĐŚ� ďǇ� EǇĞ� ZĞŚ͕� ƚŚĞ� <EWW� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ,ŽŵĞ
�ĨĨĂŝƌƐ͕� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů�'ĞŶĚĞƌ
WŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�<EWW�ŝŶ�ϮϬϮϯ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐŚŝĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͛Ɛ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘
�Ɛ�ŽŶĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ŽŵĞ��ĨĨĂŝƌƐ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ
ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ǁĞĂŬ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘�^ŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďǇ�ƐƚĂƚŝŶŐ͗�͞/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ
ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ� ĨƌŽŵ�ƵŶƐƉŽŬĞŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ�ŽƵƚƐƉŽŬĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ� ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ůĞǀĞů͘͟� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� W͛ĚŽŚ� ^Ăǁ� dŚĂǁ� dŚŝ� �ǁĞŚ͕� 'ĞŶĞƌĂů� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ
<Eh͕�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�<ĂƌĞŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ
ŵĞŶ͛Ɛ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽŶ� tW^� ŝƐƐƵĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ŚŝƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͘� ,Ğ� ƐƚĂƚĞĚ͗
͞ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŐĞŶĚĞƌ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉĂƚƌŝĂƌĐŚǇ� ŝƐ� ĚĞĞƉůǇ� ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ� Ăůů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� Žƌ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ�ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ� ĨĂĐƚ͘� ^Ž�ǁĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ǁĞůů� ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐͲ
ƌĂŝƐŝŶŐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�tŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĂƚƚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂƌŐĞƚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�ǁŽŵĞŶ�ďƵƚ� ĂůƐŽ
ŵĞŶ͘͟�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ
ƚŚĞƐĞ� ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ� ƐŚŝĨƚƐ� ĂŵŽŶŐ� ďŽƚŚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƐ͕� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ĂƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘
dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ
tW^�ƚŽƉŝĐƐ�ǁĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�tW^�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�<Eh�ƌĂŝƐĞĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ
ŝƐƐƵĞƐ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽƉĞŶůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ
ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� >'�dYн� ƉĞŽƉůĞ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŽŶĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͕
Η'ĞŶĚĞƌ� ŝƐ�ĂŶ�ƵŶƐƉŽŬĞŶ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�WĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ� ŝƐƐƵĞ�ďƵƚ� ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ
ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�WĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ǁŽŵĞŶΖƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞŶ͕�ĂŶĚ
ŽŶůǇ�ǁŽŵĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶΖƐ� ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�΀ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ
ƚŽ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� >'�dYн� ƌŝŐŚƚƐ΁� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƵŶƐƉŽŬĞŶ͘� �Ƶƚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ
΀ƐĞƐƐŝŽŶƐ΁�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ͘Η�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ
ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂů� ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕
ǁŚŝůĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŚĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘�

̠͠��ĂÁĢúä��őĩŅĆäŉ�ùŅĩġ�őĂä�Wa��ÁĢà�Wa��

ϱ



WŽůŝĐǇ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĂů�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ

^ĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŶŽƚĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ
ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tW^��ŐĞŶĚĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ďŽƚŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ
ĐŚĂŶŐĞ� ʹ� ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ʹ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚŽƌĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ
ƚŚĞ�<EWW�ĐŽŶŐƌĞƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�<EWW͕�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵůů�ƉĂƌƚǇ
ŵĞŵďĞƌƐ� ĨŽƌ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ�Ă� ĨƵůů� ƉĂƌƚǇ�ŵĞŵďĞƌ� ƚĂŬĞƐ
ĂŶŽƚŚĞƌ� Ɛŝǆ� ŵŽŶƚŚƐ͘΀ϭϮ΁� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉĂƌƚǇ� ůĞĂĚĞƌƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŽĨĨĞƌĞĚ͕� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ĨŽƌ
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�<ĂƌĞŶŶŝ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;<EtKͿ͕�ŵŽƌĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ
ƚŚŝƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ǁŽŵĞŶ� ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶƐ͘� KŶĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ƐƚĂƚĞĚ͗�Η�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�΀ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ΁�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�<EtK͕�<EWW�ůĞĂĚĞƌƐ
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�<EtK�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚĞƌŵ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĞůĞĐƚŝŽŶ͘͟�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�<EWW�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�<EtK�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�Ă
ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞǆƵĂů��ǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ďƵƐĞ� ;W^��Ϳ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘� ͞<EWW
ŶĞǀĞƌ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŽĨ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ΀ƉŽůŝĐǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ΁� ďĞĨŽƌĞ͕͟� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ� ƐĂŝĚ͕� ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƚŽ� ĂƐƐƵŵĞ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝƚƐĞůĨ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘΀ϭϯ΁

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�<Eh�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ĐŽƌĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĨŽĐĂů�ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ
ŝƚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� <ĂƌĞŶ�tŽŵĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;<tKͿ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�tW^�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ��Đƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�<Eh�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ăƚ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ůĞǀĞů�ŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĨŽĐĂů�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ
<Eh� ĂŐƌĞĞĚ� ŽŶ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� �ĐƚŝŽŶ� WůĂŶ� ĨŽƌ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ůĞǀĞůƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
ĂŶĚ� ƚŚĞŵĂƚŝĐ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ĂƐ� Ă� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƚŚĞ� <EWW� ĂůƐŽ
ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� KŶĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�<EWW͛Ɛ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�'�s�ĐĂƐĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�dŽ
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐ͕�ƚŚĞ�<EWW�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ
ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ
ƚŽ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚƐ͘�͞dŚĞǇ�΀<EWW΁�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ
ƐƚĂĨĨ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ƉůĂĐĞƐ� ΀ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶƐŚŝƉͲůĞǀĞů� ũƵƐƚŝĐĞ� ƐǇƐƚĞŵ΁͘� dŚĞƐĞ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ
ĐŚĂŶŐĞ͕�/�ĐĂŶ�ƐĂǇ͕͟�ŽŶĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘�

�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ
ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘
dŚĞǇ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ďǇ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƉƌĞͲĚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�tW^
ŝƐƐƵĞƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�KďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ��Đƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ĩŝůů�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�

΀ϭϮ΁� <ĂƌĞŶŶŝ� EĂƚŝŽŶĂů� WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� WĂƌƚǇ� ;ϮϬϮϭͿ͘� �ĂƐŝĐ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĂŶĚ� ƌĂƚŝĨŝĞĚ� Ăƚ� ϭϰƚŚ� WĂƌƚǇ
�ŽŶŐƌĞƐƐ͕�ϮϳͲϯϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘��
΀ϭϯ΁�DĂƌ�WŚǇŽ͕��͘�;ϮϬϮϮͿ͘�KďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ��Đƚ͗�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ��ƌŵĞĚ�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐĂů�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ŽĨ�ƚŚĞ�tŽŵĂŶ͕�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŐĞŶĚĂ�ŝŶ�DǇĂŶŵĂƌ͘��ĞƌŐŚŽĨ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�&ŝŐŚƚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶŝƚǇ͕�Ɖ͘�Ϯϱ͘

ϲ



ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŐĂƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƉŽůŝĐǇ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘� �Ŷ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�<Eh�ƐĂŝĚ͕�ΗtŽŵĞŶΖƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƚĂŬĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ďǇ
ƚŚĞ�<tK�ĂŶĚ�ƚŚĞ�<zK�΀<ĂƌĞŶ�zŽƵƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ΁͕�ďƵƚ� ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ
ƚŚĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƉĂƚŚǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ� <Eh�ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƉƵƌƐƵĞ͘� ^Ž� ƚŚĞ� <Eh� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝƚ� ŝŶƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐƐƵĞ͘� dŚĞŶ͕� ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ũŽŝŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĐĂŵĞ� ĂůŽŶŐ� ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂĨƚĞƌ�Ăůů͘͟�

WƌŽĐĞƐƐ��ŚĂŶŐĞƐ

/Ŷ�ďŽƚŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�tW^
ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�<EWW�ůĞĂĚĞƌƐ�ʹ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ʹ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�tW^�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ
ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�^ŽŵĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ
ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘��Ɛ� ƚŚĞǇ� ƐĞĞ� ŝƚ͕� ƚŚĞ� ƌĞͲŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ� ƐŝŶĐĞ
ϮϬϮϭ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ĨƌŽŵ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞŶĚ� ƚŽ
ƉƌŽŵŽƚĞ� tW^� ŝŶ� DǇĂŶŵĂƌ͕� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƐ� ƚŽ� ƉĂǇ� ŵŽƌĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘� KƚŚĞƌ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ��Đƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��Ŷ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� <EWW� ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͗� ͞<EtK� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚŽŝŶŐ�tW^� ĨŽƌ� Ă
ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ďǇ�<EWW�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ŝƐƐƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͘� �ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĚŽŶĞ͕� ƐŽŵĞ� <EWW� ůĞĂĚĞƌƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�tW^�ŝƐƐƵĞƐ͘͟

dŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞŶŽƚĞ�ĂŶ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĨƌŽŵ
ĂƚƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŽůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŐĞŶĚĞƌ� ǁŽƌŬ� ƚŽ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ
ŐƌĞĂƚĞƌ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �WDƐ� ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ
<EWW�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ʹ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<EtK�ʹ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞ�<Eh� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ŝƚƐ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Ăƚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ůĞǀĞů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘
KŶĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ĚŝĂůŽŐƵĞ
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘͟�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐŝŶŐůĞ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�KŶĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ĨƌŽŵ�<Eh�ƐƚĂƚĞĚ͗
Η/Ĩ� ŽŶůǇ� ƚǁŽ� ƚŽ� ƚŚƌĞĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĚŝƐĐƵƐƐ�tW^� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƚŚĞŶ�ŽŶůǇ� ƚŚŽƐĞ� ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů� ŬŶŽǁ
ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘��Ƶƚ�<Eh�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂůŽŶĞ͖�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ
ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďƌŽĂĚůǇ͘͟� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ďĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĞ�<Eh�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă� ǀĞƌǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĨŽƵƌͲ
ǇĞĂƌ� ĂĐƚŝŽŶ� ƉůĂŶ͕� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ǁŚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞƐ� ĂůƐŽ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂĐƚŝŽŶ� ƉůĂŶƐ͕� ŵƵƚƵĂůůǇ� ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ� ƚŚĞ� <Eh͛Ɛ� ĞĨĨŽƌƚ͘� dŚĞ� <zK͕� ĨŽƌ
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƉůĂŶ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�<tK�ĚĞǀŝƐĞĚ�Ă�ŶĞǁ
ĐĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�<tK�ǁŽŵĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�<Eh͛Ɛ�ƚŽǁŶƐŚŝƉ
ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘

dŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ͕� ŶĂŵĞůǇ͕� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ĂŶĚ� ĂƚƚŝƚƵĚĞ
ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ƉŽůŝĐǇ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ĂƌĞ
ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ǁĂǇ� ďǇ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ
ĨĂĐƚŽƌƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ
ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tW^��ŐĞŶĚĂ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϮϮ�ĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ
KďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ��Đƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

ϳ



/dŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚǁŽ�ŵĂŝŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ƚŚĂƚ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀĞ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͛� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ
ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐŝĚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ
ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ͕
ƉŽůŝĐǇͬŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� KďƐĞƌǀĞ� ĂŶĚ� �Đƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂůŽŶĞ͕� Ăůů
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ǁŝůů͕� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͛� ĚĞŵĂŶĚƐ
ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�

/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�

dŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ� ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ůĞǀĞůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͘
>ĞĂĚĞƌƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ďƵƚ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ĂďůĞ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� Ă
ƚƌƵƐƚĞĚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘
,ĞƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��WD�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�E'KƐ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚĞ� �WD� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ǁĂƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�΀ϭϰ΁͕��
ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ďĞĂƌĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ďǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ�tW^��ŐĞŶĚĂ͘�dŚĞ� /E'KƐ͛� ƌŽůĞ�ǁĂƐ� ƚŽ
ŽĨĨĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ʹ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ʹ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ
ŽǁŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌ͛Ɛ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ
ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

dŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� tW^� ƉƌŽũĞĐƚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ;ƐŚĂƌĞĚͿ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �WD
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƐŚĂƉŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁĂǇƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ƉƵďůŝĐůǇ͘
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�tW^�ŝƐƐƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ůĞǀĞů� ʹ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ʹ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ��WD�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĨƌŽŵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă
ǀŽŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚĞĂŵ͕� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ĂƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ� ĂŶĚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�tW^
ŝŶ�ƚŽƉͲůĞǀĞů�ĐŝƌĐůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ
ůĞǀĞů�ĂƐ�ǁĞůů͕�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ��WD�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ
ďǇ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ůĞƚƚĞƌŚĞĂĚƐ͕�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĂƐ
Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ŵŽƌĞ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƐƉĂĐĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ
ĂŵŽŶŐ�ŵĂůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘��Ɛ�ŽŶĞ�<EWW�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ͗�͞�ĞĨŽƌĞ͕�ŝĨ�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŵĞŶ
ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ƌĂƌĞůǇ�ĐĂŵĞ�ĂůŽŶŐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ
ƚŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ͘� �ǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͕� ƚŚĞǇ� ůĞĨƚ� ƚŚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ĞĂƌůǇ͘� �Ƶƚ� ŶŽǁ� ΀ƐŝŶĐĞ� ŝƚ�ǁĂƐ
ĐŽŶǀĞŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ΁͕� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵĞ� ĂŶĚ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� ĞŶĚ͘͟
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĨƌŽŵ�<Eh�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ͛�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ
ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͗� ͞�ǀĞŶ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� &ŽƌĞŝŐŶ� �ĨĨĂŝƌ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƚĂŬĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ɛƚŝůů�ƐƵƌĞ�ŝĨ�Ăůů�ŬĞǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚƵĞ
ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐ͛� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘� &ƌĂŶŬůǇ͕� ĚŽŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ΀ĚŝĂůŽŐƵĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ΁� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚƐ� ƉŽůŝƚŝĐĂů
ǁĞŝŐŚƚ͘͟

̡͠�ZĆĢėÁúä�ÙÁÚė�őĩ�őĂä�ÁłłŅĩÁÚĂ͢�;ÁÚőĩŅŉ�ĆĢùěŖäĢÚĆĢú�őĂä
ĩÙŉäŅŪäà�ÚĂÁĢúä

΀ϭϰ΁�^ĞĞ��ƂƌǌĞů͕�d͘��͕͘�Θ�ZŝƐƐĞ͕�d͘� ;ϮϬϮϭͿ͘��ƌĞĂƐ�ŽĨ�>ŝŵŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘� /Ŷ
�ƂƌǌĞů͕�d͘��͕͘�Θ�ZŝƐƐĞ�d͘�;ĞĚƐ͘Ϳ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�hŶĚĞƌ��ŶĂƌĐŚǇ͗�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�>ĞŐŝƚŝŵĂĐǇ͕�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�dƌƵƐƚ�ŝŶ��ƌĞĂƐ�ŽĨ
>ŝŵŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�Ϯϵʹϱϳ͘ ϴ



,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͛Ɛ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĐŽŵĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶƐĞ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ
ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� tŽŵĞŶ͛Ɛ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ
ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŐĞŶĚĞƌ� ĞƋƵĂůŝƚǇ� ĨŽƌ� Ă� ůŽŶŐ� ƚŝŵĞ͘
tŚŝůĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ� �WD� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƐ� ĂƐ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂĐƚŽƌƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� �^KƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŵĂůĞͲĚŽŵŝŶĂƚĞĚ͕
ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ��ƉƉƌŽĂĐŚ�

�ůů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ� ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ� ŵĞƚŚŽĚƐ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ŝŶƐŝĚĞƌ� ĞǆƉĞƌƚƐ͕� ĂƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ��
ĨĂĐƚŽƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� dŚĞ� ŝŶƐŝĚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ
�WD�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ũŽŝŶƚůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ
ĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚƵƐ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ
ƚŚĞ�KďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ��Đƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘�ZŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŝŶƐŝĚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕
ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�͞ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ͕͟� ΀ϭϱ΁� ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ŝŶƐŝĚĞƌƐ�ǁĂƐ
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�KďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ��Đƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ĨƚĞƌ� ƚŚĞ
ŝŶŝƚŝĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉŚĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ŝŶƐŝĚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ĨŽůůŽǁͲƵƉ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��WD�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ͘

<ĞǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇͲĨŽĐƵƐĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚŝĂůŽŐƵĞ
ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŽŶ�tW^� ʹ� ũŽŝŶƚůǇ� ůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �WD� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƐŝĚĞƌ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ʹ� ǁĞƌĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞǆƚĞƌŶĂůƐ͘� dŚŝƐ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͕�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ͕� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨĞĞůŝŶŐ� ŽĨ� ƚƌƵƐƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�KŶĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ͗�͞�ŝĂůŽŐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌƵƐƚŝŶŐ�ĞĂĐŚ
ŽƚŚĞƌ͘� dŚĞ� ŝŶƐŝĚĞƌ� ΀ĞǆƉĞƌƚ΁�ǁĂƐ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉĞƌƐŽŶ͘� ^Ž� ŝƚ� ŝƐ� ĞĂƐǇ� ƚŽ�ďƵŝůĚ� ƚƌƵƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘͟�KǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ďĞĐĂŵĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ
ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ͕�ďŽƚŚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ
ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ďǇ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĂƐ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚĞĂŵ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ
ƉůĂŶƐ�ũŽŝŶƚůǇ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĞŶĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ͖�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ
ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůƵĞ͘�

^ŽŵĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐŝĚĞƌƐ͘�/ƚ
ǁĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ
ƚŚĞ� ŝŶƐŝĚĞƌ� ĞǆƉĞƌƚƐ͕� Ğ͘Ő͘� ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� Žƌ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ
ƐŬŝůůƐ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĂŶ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ĂŐĞŶĚĂ͘� 'ĞŶĚĞƌ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� Ă� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ŝƐƐƵĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ
ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů� ŐĞŶĚĞƌ� ƌŽůĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĚĞĞƉůǇ� ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ
ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕� ŽŶĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ� ƌĂŝƐĞĚ� Ă� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ
ŝŶƐŝĚĞƌƐ͗�͞^Ž�ĨĂƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŽŬĂǇ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĚĞĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ
ǇĞƚ͖�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ
ĂŶĚ� ŶŽƌŵƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ƐĞĞ� ΀ƵƐ΁� ĂƐ� ŝŶƐŝĚĞƌƐ� ďƵƚ
ƌĂƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞƌ�ĂŐĞŶĚĂ͘͟�

΀ϭϱ΁� ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶƐŝĚĞƌͬŽƵƚƐŝĚĞƌ� ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ� ŝƐ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ� ĂŶĚ� ĨůƵŝĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ĨĞŵŝŶŝƐƚ� ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͘� ^ĞĞ
EĂƉůĞƐ͕� E͘�͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� &ĞŵŝŶŝƐŵ� ĂŶĚ� DĞƚŚŽĚ͗� �ƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͕� �ŝƐĐŽƵƌƐĞ� �ŶĂůǇƐŝƐ͕� ĂŶĚ� �ĐƚŝǀŝƐƚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ͘� &ŝƌƐƚ� ĞĚŝƚŝŽŶ͘
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�Ɖ͘�ϰϲ͘

ϵ



dŚŝƐ� ƐŚŽǁƐ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ĨůƵŝĚŝƚǇ� ŽĨ� ƉŽƐŝƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐ� ΀ϭϲ΁� ƉůĂǇƐ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ� ƌĞǀĞĂůƐ
ĂŶŽƚŚĞƌ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� tŚĞŶ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� E'KƐ� ĂŶĚ� �WDƐ͕� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉŽǁĞƌ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ĂƌĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ǁŚĞŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĚŽŶŽƌƐ� ĂƌĞ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� Žƌ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ
ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĂŐĞŶĚĂͲƐĞƚƚŝŶŐ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĨƵůůǇ� ůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŵĂŬĞ� ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ
ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� &ƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂĐƚŽƌ͛Ɛ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ŝƚ� ŝƐ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘

KǀĞƌĂůů͕� ƚŚŝƐ� ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�KďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ��Đƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ
ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ� ŵĂŶŶĞƌ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ
ĐŚĂŶŐĞƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘� dŚĞƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ƐŵĂůů� ƐƚĞƉƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĞͲŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞĚ�ĂƌŵĞĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ� ŝŶ�DǇĂŶŵĂƌ͕�ďƵƚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ŐŽĞƐ͕� ůŝƚƚůĞ�ƐƚƌŽŬĞƐ
ĨĞůů�ŐƌĞĂƚ�ŽĂŬƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕
ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƉĞŽƉůĞ� ŽŶ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ůĞǀĞů� ĂŶĚ
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƚŝĐĂů� ŐŽĂů� ΀ϭϳ΁� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă� ŵŽƌĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞƋƵĂů
ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ͘
�

΀ϭϲ΁� �ŝůŐĞŶ͕� �͕͘� EĂƐŝƌ͕� �͕͘� Θ� ^ĐŚƂŶĞďĞƌŐ͕� :͘� ;ϮϬϮϭͿ͘� tŚǇ� WŽƐŝƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐ� DĂƚƚĞƌ͗� ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƉŽǁĞƌ͕� ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕� ĂŶĚ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ŝŶ� ͞ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� �ĂŶĂĚŝĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ͬ� ZĞǀƵĞ� ĐĂŶĂĚŝĞŶŶĞ� ĚΖĠƚƵĚĞƐ� ĚƵ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ϰϮ;ϰͿ͕�ϱϭϵͲϱϯϲ͘
΀ϭϳ΁� ^ĞĞ� ���� �ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� WƌŽũĞĐƚƐ� ;ϮϬϭϲͿ͘� ZĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ŽŶ� WĞĂĐĞ� WƌĂĐƚŝĐĞ� ;ZWWͿ� �ĂƐŝĐƐ͗� �� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŵĂŶƵĂů͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĂĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ͘ŽƌŐͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϳͬϬϭͬZĞĨůĞĐƚŝŶŐͲŽŶͲWĞĂĐĞͲWƌĂĐƚŝĐĞͲZWWͲ�ĂƐŝĐƐͲ
�ͲZĞƐŽƵƌĐĞͲDĂŶƵĂů͘ƉĚĨ͘

̢͠��äÚĩġġäĢàÁőĆĩĢŉ
�ƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŶŬĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�KďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ��Đƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁĞ
ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� ďƌŝĞĨ� ďǇ� ŽĨĨĞƌŝŶŐ� ĨŝǀĞ� ŬĞǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ
ĨƵƚƵƌĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ƵƉŽŶ� ďǇ� ĂĐƚŽƌƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tW^��ŐĞŶĚĂ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�Žƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ��WDƐ͘�

dŚĞ� ďƌŝĞĨ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ;ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͿ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ
ĂĐƚŽƌƐ͗

ϭ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŽŶ�tW^�ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘� 'ĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� tW^� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĂƌŵĞĚ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƚŝĐĂů
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƚŚĞŝƌ
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƐ͕� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ŽŶ�tW^� ŝƐ� ŬĞǇ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘��ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕
ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�tW^��ŐĞŶĚĂ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂůŝŐŶĞĚ
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘�dŚŽƌŽƵŐŚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞƌŶĂůƐ
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŐĞŶĚĂ͘

Ϯ͘�/ŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŝĚĞůŝŶŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘��WD
ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚƵƚǇ�ďĞĂƌĞƌƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ
ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘�dŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕
ďŽƚŚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĞůŝĐŝƚŝŶŐ� ŶĞǁ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĐŚĂŶŐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ
ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƌĞĐŽƌĚ
ŽĨ�ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�tW^͘�ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝƐ�

ϭϬ



ĂůƐŽ� ĐƌƵĐŝĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ
ĞŶƐƵƌĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŵŽŶŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘

ϯ͘� �ŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŵĂůĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� DĂůĞ
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ůĞĂĚŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ� ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁŝĚĞƌ
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂŵŽŶŐ�ŵĂůĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƐ͕� ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĚƵƚǇ�ďĞĂƌĞƌƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ�ŽĨ� ƌĞͲĂƐƐĞƌƚŝŶŐ� Ă
͞ŐĞŶƚůĞƌ͟� ƉĂƚƌŝĂƌĐŚǇ͕� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘

ϰ͘�ƵŝůĚ� ŽŶ� ƚƌƵƐƚ� ĂŶĚ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĞŶƚƌǇ� ƉŽŝŶƚƐ͘� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚƌƵƐƚ
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂƐ� Ă� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉŽůŝĐǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ĂŶĚ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƚĂŬĞƐ� ƚŝŵĞ� ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ŝŶƐŝĚĞƌ
ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĂǀĞƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ;ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂůƐͿ
ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĚŽ�ŶŽ�ŚĂƌŵ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ
ŝĚĞĂůůǇ� ďĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

ϱ͘� WůĂŶ� ǁŝƚŚ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƋƵŝĐŬ� ĨŝǆĞƐ͘� ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƚĂŬĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘�^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�Žƌ�ĂĚ�ŚŽĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ůĞĂĚƐ�ŽŶůǇ� ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŝŶ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ�ǀŽůĂƚŝůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚĂŐĞ�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵŶƚŝů�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��WDƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ŐŽǀĞƌŶ͘

�

ϭϭ



�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ

dŝůŵĂŶ� WĂƉĞƐĐŚ� ŝƐ� Ă� WƌŽũĞĐƚ� DĂŶĂŐĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ĞƌŐŚŽĨ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘� ,Ğ� ŝƐ� Ă� ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ
ĐŽŶĨůŝĐƚ� ŵĞĚŝĂƚŽƌ� ĂŶĚ� ŚŽůĚƐ� Ă� ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ� ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� �ĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ
ĨƌŽŵ�DĂŚŝĚŽů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ�dŚĂŝůĂŶĚ�ĂŶĚ��ƚĞŶĞŽ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů� ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ
ũŽŝŶŝŶŐ� �ĞƌŐŚŽĨ͕� ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� hE� sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�DŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ� �ŽůŽŵďŝĂ͕� ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϭϲ� ƉĞĂĐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕� dŝůŵĂŶ� ǁŽƌŬĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� �ĞĨĞŶĚĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� E'K� WĞĂĐĞ� �ƌŝŐĂĚĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶ
DĞǆŝĐŽ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞƌĐĂƚŽƌ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ͕��ŽůŝǀŝĂ�ĂŶĚ��ŽůŽŵďŝĂ͘

�ŝŶ�DĂƌ�WŚǇŽ�ŝƐ�Ă�>ŽĐĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ��Đƚ�WƌŽũĞĐƚ͘�^ŚĞ
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƐƚ�ŝŶ�DǇĂŶŵĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϱ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ
,ŽŶĞƐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽŵĞŶ�ŵĞĚŝĂ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�DǇĂŶŵĂƌ͘�

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�KƚƚĂǁĂ��ŝĂůŽŐƵĞ�Θ�ŽƵƌ�WŽůŝĐǇ��ƌŝĞĨ�^ĞƌŝĞƐ

�ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϵ͕� KƚƚĂǁĂ� �ŝĂůŽŐƵĞ� ŝƐ� Ă� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲďĂƐĞĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ďƌŝŶŐƐ
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͘�'ƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ
ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ� ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�KƚƚĂǁĂ��ŝĂůŽŐƵĞ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ� ůŽŶŐƚĞƌŵ͕
ĚŝĂůŽŐƵĞͲĚƌŝǀĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

dŚĞ�KƚƚĂǁĂ��ŝĂůŽŐƵĞ�WŽůŝĐǇ��ƌŝĞĨƐ� ƐĞƌŝĞƐ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŬĞǇ
ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ�ŽĨ�dƌĂĐŬ�dǁŽ��ŝƉůŽŵĂĐǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƚŚƌĞĞ� ƚŝŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘��ĂĐŚ
WŽůŝĐǇ��ƌŝĞĨ�ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͘�zŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ��ƌŝĞĨ
ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�dŝůŵĂŶ�WĂƉĞƐĐŚ�Ăƚ�ƚ͘ƉĂƉĞƐĐŚΛďĞƌŐŚŽĨͲĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ŽƌŐ͘
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�WŽůŝĐǇ��ƌŝĞĨ�ŝƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚƐ

dŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� ďƌŝĞĨ� ǁĂƐ� ŽŶůǇ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� <ĂƌĞŶ� EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝŽŶ͕� ƚŚĞ� <ĂƌĞŶ�tŽŵĞŶ͛Ɛ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�<ĂƌĞŶŶŝ�EĂƚŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�WĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�<ĂƌĞŶŶŝ�EĂƚŝŽŶĂů�tŽŵĞŶ͛Ɛ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ũŽŝŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ͘

dŚŝƐ� �ƌŝĞĨ� ǁĂƐ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ĞŶƚƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� KƚƚĂǁĂ� �ŝĂůŽŐƵĞ͛Ɛ� DǇĂŶŵĂƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘� tĞ
ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘
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