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/ŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŐƌŽǁŝŶŐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ƚŚĂƚ

ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ĂƌĞ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ĂŶǇ ŐŽŽĚ

Ăƚ ĐŽƵŶƚĞƌͲŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ ;�K/EͿ͘ dŚĞ

ŝƌŽŶǇ ŝƐ ƚŚĂƚ ũƵƐƚ Ă ĨĞǁ ǇĞĂƌƐ ĂŐŽ͕ ƐĞŶŝŽƌ

�ƌŝƟƐŚ ŽĸĐĞƌƐ ĨĞůƚ ĂďůĞ ƚŽ ůĞĐƚƵƌĞ ƚŚĞ

�ŵĞƌŝĐĂŶƐ ;ŵƵĐŚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĂŶŶŽǇĂŶĐĞͿ͕

ŽŌĞŶ ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ h^ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ /ƌĂƋ

ǁŝƚŚ �ƌŝƚĂŝŶ Ɛ͛ ƌĞĐŽƌĚ ŽĨ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů �K/E

ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ĞŵƉŝƌĞ͘
ϭ
EŽǁ

ƚŚĞ ƌŽůĞƐ ĂƉƉĞĂƌ ƌĞǀĞƌƐĞĚ͘ dŚĞ h^ �ƌŵǇ

ĂŶĚ DĂƌŝŶĞ �ŽƌƉƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ Ă ŶĞǁ �K/E

ŵĂŶƵĂů ;&D ϯͲϮϰͿ ŝŶ �ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϬϲ

ƚŚĂƚ ŝƐ ŶŽǁ ŝŶ ƵƐĞ ďǇ ŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ

ŽǀĞƌ͘
Ϯ
/ŶĨŽƌŵŝŶŐ ƚŚŝƐ ŵĂŶƵĂů ĂƌĞ ŶĞǁ

�K/E ƚĂĐƟĐƐ ĂŶĚ ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ

ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ƌŽĂĚͲƚĞƐƚĞĚ ďǇ h^ ďĂƩĂůͲ

ŝŽŶƐ ŝŶ /ƌĂƋ ŝŶ ϮϬϬϱʹϬϲ͘ �ƌŽƵŶĚ ƚŚŝƐ ƟŵĞ͕

ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ǁĞƌĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ƚŽ ůŽƐĞ ƚŚĞŝƌ

ŚŽůĚ ŽǀĞƌ �ĂƐƌĂ͘ �ƌŝƟƐŚ ĨĂŝůƵƌĞ ŝŶ /ƌĂƋ

ǁĂƐ ĐŽŵƉůĞƚĞ ǁŚĞŶ ŝƚ ǁĂƐ ůĞŌ ƚŽ ƚŚĞ

/ƌĂƋŝ �ƌŵǇ͕ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ h^ ŵŝůŝƚĂƌǇ͕

ƚŽ ǁƌĞƐƚůĞ ďĂĐŬ ĐŽŶƚƌŽů ŽĨ �ĂƐƌĂ ĐŝƚǇ ĨƌŽŵ

^ŚŝĂ ŵŝůŝƟĂ ŝŶ DĂƌĐŚ ϮϬϬϴ͘
ϯ
/ƚ ŝƐ ŚĂƌĚůǇ

ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĂƚ dŚĞ �ĐŽŶŽŵŝƐƚ

ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚĞ ͚Ă ŶĞǁ ŵŽŽĚ ŽĨ ƐĞůĨͲĚŽƵďƚ͛

ŝŶ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ŵŝůŝƚĂƌǇ͕ ĐŝƟŶŐ ŽŶĞ �ƌŝƟƐŚ

ŐĞŶĞƌĂů ĂƐ ĚĞĐůĂƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ͚ǁĞ ŚĂǀĞ ůŽƐƚ

ŽƵƌ ǁĂǇ͛ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ƐŵĂůů ǁĂƌƐ͘
ϰ

dŚĞ ĨĂŝůƵƌĞ ŽĨ /ƌĂƋ ĐĂƐƚƐ Ă ůŽŶŐ

ƐŚĂĚŽǁ ŽǀĞƌ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ŝŶ

�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘
ϱ
�ƌŝƟĐƐ ƌŽƵƟŶĞůǇ ƉĂŝƌ ƚŚĞ

ƚǁŽ ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕ ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ͚ǁĞ ůĂĐŬ ƚŚĞ ƚƌŽŽƉƐ͕

ǁĞĂůƚŚ ĂŶĚ ƐƚŽŵĂĐŚ ĨŽƌ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ŵŽƌĞ

ƚŚĂŶ ƚŚĞ ďƌŝĞĨĞƐƚ ĐŽŶŇŝĐƚ͛͘
ϲ
:ƵƐƚ ĂƐ ƚŚĞ

ůĂĐŬ ŽĨ ǁŝůů͕ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ

ƵŶĚĞƌĐƵƚ ŵŝůŝƚĂƌǇ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ŝŶ /ƌĂƋ͕ ƐŽ
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dŚŝƐ ĂƌƟĐůĞ ĞǆĂŵŝŶĞƐ �ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ WƌŽǀŝŶĐĞ͕ ĂŶĚ

ĂƐƐĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲůĞǀĞů ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĂŶĚ ĐŝǀŝůŝĂŶͲŵŝůŝƚĂƌǇ ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ

ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ĐƵƌƌĞŶƚ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘ /Ŷ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ dŚĞŽ &ĂƌƌĞůů ĂŶĚ ^ƚƵĂƌƚ 'ŽƌĚŽŶ

ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ĐŽƵŶƚĞƌͲŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĂƌŐƵŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ h<͛Ɛ ƚƌŽŽƉƐ ŚĂǀĞ ĨĂĐĞĚ

ĂŶĚ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƵŶŝƋƵĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝŶ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘

ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶĂů ĚǇŶĂŵŝĐ ŝƐ ƐĞĞŶ

Ăƚ ƉůĂǇ ŝŶ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ĂƌŐƵĞĚ

ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ĂƌĞ ƌĞůŝĂŶƚ ŽŶ ĂŝƌƉŽǁĞƌ ͚ƚŽ

ďůƵŶƚ dĂůŝďĂŶ ŽīĞŶƐŝǀĞƐ͛ ĂŶĚ ƚŚĂƚ͕ ĚƵĞ ƚŽ

ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ďǇ ŶŽŶͲŵŝůŝƚĂƌǇ

tŚŝƚĞŚĂůů ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ĞīŽƌƚƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶ

ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ĐŝǀŝůͲŵŝůŝƚĂƌǇ �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ

�ƉƉƌŽĂĐŚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ͚ůĂƌŐĞůǇ ƐƟůůͲďŽƌŶ͛͘
ϳ

dŚĞƐĞ ĐƌŝƟĐŝƐŵƐ ŚĂǀĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ

ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ŝŶ

�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶĂƚĂƟŵĞǁŚĞŶƚŚĞ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ

ĂƌĞ ƐƵƌŐŝŶŐ ĂŶ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ϮϬ͕ϬϬϬ ƚƌŽŽƉƐ

ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐŽƵƚŚ͘ KĨ ƚŚĞƐĞ͕ ϴ͕ϬϬϬ ŵĂƌŝŶĞƐ

ĨƌŽŵ ƚŚĞ Ϯ
ŶĚ

DĂƌŝŶĞ �ǆƉĞĚŝƟŽŶĂƌǇ

�ƌŝŐĂĚĞ ;D��Ϳ ǁŝůů ĚĞƉůŽǇ ŝŶƚŽ ǁŚĂƚ

ŚĂƐ ďĞĞŶ͕ ƵŶƟů ŶŽǁ͕ �ƌŝƟƐŚ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ

,ĞůŵĂŶĚ ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘ /Ĩ ƚŚĞ ĐƌŝƟĐƐ ĂƌĞ ƚŽ

ďĞ ďĞůŝĞǀĞĚ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ �ŵĞƌŝĐĂŶƐ ƐŚŽƵůĚ

ĞǆƉĞĐƚ ůŝƩůĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ͘ dŽ ďĞ ƐƵƌĞ͕

�ŵĞƌŝĐĂŶ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ůŽǁ͘
ϴ
�ŵĞƌŝͲ

ĐĂŶ ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ ĂŶĚ ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ

ƚĞŶĚ ƚŽ ůƵŵƉ Ăůů ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ

ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ ƚŚĞ �ŵĞƌŝĐĂŶ ǁĂƌͲĮŐŚƚͲ

ŝŶŐ ĞīŽƌƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ĞīĞƚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ

ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘
ϵ

^ƵĐŚ Ă

ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŝŐŶŽƌĞƐ ƚŚĞ ƐĂĐƌŝĮĐĞ ŽĨ ƚŚĞ

�ƌŝƟƐŚ͕ �ĂŶĞƐ͕ �ƵƚĐŚ ĂŶĚ �ĂŶĂĚŝĂŶƐ͕

ǁŚŽ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ŚĞĂǀǇ ĮŐŚƚͲ

ŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽƵƚŚ ĨŽƌ ĂůŵŽƐƚ ƚŚƌĞĞ ǇĞĂƌƐ͘

dŚŝƐ ĂƌƟĐůĞ ŽīĞƌƐ Ă ŵŽƌĞ ďĂůĂŶĐĞĚ

ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ŵŝůŝƚĂƌǇ ĞīŽƌƚ

ŝŶ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ ďǇ ůŽŽŬŝŶŐ Ăƚ ƚŚƌĞĞ ŬĞǇ

ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂŵƉĂŝŐŶ͗ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ ŵŝůŝͲ

ƚĂƌǇ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌͲĂŐĞŶĐǇ

͚�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ �ƉƉƌŽĂĐŚ͛͘ tĞ ƐƚĂƌƚ ďǇ

ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐĐĂůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞ

ƚŚĂƚ ŚĂƐ ĨĂĐĞĚ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ͗ ŽĨ Ăůů ƚŚĞ

ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ ŝŶ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕ ,ĞůŵĂŶĚ ŝƐ

ƚŚĞ ƚŽƵŐŚĞƐƚ ƚŽ ƐƚĂďŝůŝƐĞ ĂŶĚ ƐĞĐƵƌĞ͘ tĞ

ƚŚĞŶ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ĞǀŽůƵƟŽŶ ŽĨ Ăůů ƚŚƌĞĞ

ĞůĞŵĞŶƚƐ ĂďŽǀĞ ĂŶĚ ĮŶĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ

ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ĞĂĐŚ͗ Ă ŇĂǁĞĚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ

ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͖ ƚŚĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ ŚĂǀĞ

ƌĞĐĞŝǀĞĚ ŵŽƌĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ ďĞĐŽŵĞ Ă

ůŽƚ ďĞƩĞƌ Ăƚ �K/E͖ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ

ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌͲĂŐĞŶĐǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ /Ŷ ƐŚŽƌƚ͕

ǁŚĂƚ ƚŚĞ �ŵĞƌŝĐĂŶƐ ǁŝůů ĮŶĚ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ

ŝƐ Ă �ƌŝƟƐŚ �K/E ŵĂĐŚŝŶĞ͖ Ă ůŝƩůĞ ĐƌĞĂŬǇ

ƉĞƌŚĂƉƐ͕ ďƵƚ ŽŶĞ ƚŚĂƚ ŝƐ Įƚ ĨŽƌ ƉƵƌƉŽƐĞ

ĂŶĚ ŐĞƫŶŐ ƚŚĞ ũŽď ĚŽŶĞ͘ tĞ ďƌŝĞŇǇ

ĐŽŶĐůƵĚĞ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŬĞǇ

ƚŽ ƐƵĐĐĞƐƐ͗ ŶĂŵĞůǇ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ

Ă ŵŽƌĞ ĐŽŚĞƌĞŶƚ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ƐƚƌĂƚĞŐǇ

ƚŚĂƚĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ ƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐƉŽƐĞĚ

ďǇ ďŽƚŚ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ ĂŶĚ WĂŬŝƐƚĂŶ͘

,ĞůŵĂŶĚ ʹ � dŽƵŐŚ EƵƚ ƚŽ �ƌĂĐŬ

�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŽĨ

ƚŚĞ h^ ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƐƚ ŚĂǀĞ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ŝŐŶŽƌĞ

ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƐĐĂůĞ ŽĨ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝŶ ĞĂĐŚ

ƌĞŐŝŽŶ ʹ ŵĂŬŝŶŐ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĐŽŵƉĂƌŝͲ

ƐŽŶƐ ĚŝĸĐƵůƚ͘ ^ŝŵƉůǇ ƉƵƚ͕ ,ĞůŵĂŶĚ ŝƐ Ă

ĨĂƌ ƚŽƵŐŚĞƌ ŶƵƚ ƚŽ ĐƌĂĐŬ͘

�ĚŵŝƩĞĚůǇ͕ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ

ĂƌĞ ĐŽŵŵŽŶ ƚŽ ďŽƚŚ ƌĞŐŝŽŶƐ͕ ĚĞƌŝǀŝŶŐ

ĨƌŽŵ Ă ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐĐĂůĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌͲ

ŶĂƟŽŶĂů ĂŵďŝƟŽŶ ĨŽƌ ƌĞĨŽƌŵ ĂŶĚ ƚŚĞ

ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ĨƌŽŵ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ WĂƐŚͲ

ƚƵŶ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ �ƚ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ůĞĂƐƚ͕ ƚŚĞ ĂŵďŝͲ

ƟŽŶ ŝƐ ƚŽ ĞīĞĐƚ Ă ƌĂƉŝĚ ͚ƚƌŝƉůĞ ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͛ ŝŶ

ƚŚĞ ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ ƉŽůŝƟĐĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵͲ

ŝĐ ƐƉŚĞƌĞƐ
ϭϬ

ďƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚĞ

�K/͗ ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϯϬϳϭϴϰϬϵϬϯϬϵϳϱϵϳΞ d,�K &�ZZ�>> �E� ^dh�Zd 'KZ�KE :hE� ϮϬϬϵ sK>͘ ϭϱϰ EK͘ ϯ ƉƉ͘ ϭϴʹϮϱ

���� ����� �	�� ���	 �������� �
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ϭϵ

ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶ ĞīĞĐƟǀĞ ͚ŝŵƉŽƌƟŶŐ ĞůŝƚĞ͕͛

Ă ǀĂƐƚ ĂŶĚ ƵŶĨŽƌŐŝǀŝŶŐ ƚĞƌƌĂŝŶ͕ Ă ƉĂƵĐŝƚǇ

ŽĨ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ Ă ƚƌŝďͲ

ĂůůǇ ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ůŝƩůĞ

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĐĞŶƚƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ

ǁŚŽ ĂƌĞ ǆĞŶŽƉŚŽďŝĐ͕ ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ ĂŶĚ

ůĂƌŐĞůǇ ƉƌĞĚŝƐƉŽƐĞĚ ƚŽ ƌĞƐŝƐƚ ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ Ă ƐƚƌŽŶŐ͕

ĐĞŶƚƌĂů ƐƚĂƚĞ ŝƐ ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ ĂŶĚ ůĂĐŬƐ ůĞŐŝƟͲ

ŵĂĐǇ͕ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽƵƚŚĞƌŶ ƉĂƌƚ

ŽĨ ƚŚĞ WĂƐŚƚƵŶ ďĞůƚ͕ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ŚĂƐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ƚŽ ďĞ ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ ĂƐ Ă

tĞƐƚĞƌŶ ƉůŽƚ͘ dŚĞƐĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŚĂǀĞ

ďĞĞŶ ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ ďǇ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ŵŝůŝƚĂƌǇ

ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͗ ĂŶ ŝŶĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĚĞŶǇ ƚŚĞ ŚŽŵĞ

ďĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƐƵƌŐĞŶƚƐ͕ ĂŶ ĂůŵŽƐƚ ŝŶĞǆͲ

ŚĂƵƐƟďůĞ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ ũŝŚĂĚŝƐƚƐ ĂŶĚ

Ă ůĂƌŐĞůǇ ŝŶĞīĞĐƟǀĞ ĂŶĚ ĐŽƌƌƵƉƚ �ĨŐŚĂŶ

ƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ ĐĂŶŶŽƚ ĞĂƐŝůǇ ĂĚĚƌĞƐƐ ŐƌŝĞǀͲ

ĂŶĐĞƐ͘
ϭϭ

dŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ

ĂƌĞ ƐŚĂƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐŽƵƚŚ ĂŶĚ ĞĂƐƚ ŽĨ ƚŚĞ

ĐŽƵŶƚƌǇ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ĂĐĐĞŶͲ

ƚƵĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘ dŚĞ ,ĞůŵĂŶĚŝ

ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ ŵŽďŝůŝƐĞĚ ĂƌŽƵŶĚ ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚǇ͕

ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ ĂŶĚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ĚƌƵŐƐ ƚƌĂĨͲ

ĮĐŬĞƌƐ ƚŽ Ă ĨĂƌ ŐƌĞĂƚĞƌ ĚĞŐƌĞĞ ƚŚĂŶ

ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ dŚĞ ƉĂƵĐŝƚǇ

ŽĨ ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ ůĂĐŬ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕

ĂŶĚ ĂĐƵƚĞ ĚĞĮĐŝƚ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ũƵƐƟĐĞ

ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞĂĐŚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐƉĂĐĞ ĨŽƌ

ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ ďǇ ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͕ ŶĂƌĐŽƟĐƐ

ĚĞĂůĞƌƐ ĂŶĚ ŝŶƐƵƌŐĞŶƚƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƐŝŐŶŝĨͲ

ŝĐĂŶƚ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů ůĞĂĚĞƌͲ

ƐŚŝƉ ĂŶĚ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ĂƌĞ ƐŽ ĞŶŵĞƐŚĞĚ

ǁŝƚŚ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂŶĚ ŝŶƐƵƌŐĞŶƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƚŚĂƚ

ŝƚ ŝƐ ĚŝĸĐƵůƚ ƚŽ ĚƌĂǁ ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ

ůĞŐĂů ĂŶĚ ĐƌŝŵŝŶĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ʹ Ă ƉĂƌƟĐƵͲ

ůĂƌůǇ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ

ŽĨ Ă ĐŽƵŶƚĞƌͲŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ǁŚĞƌĞ

ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ Ɛ͛ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ

ĂŶĚ ůĞŐŝƟŵĂĐǇ ĂƌĞ ĐƌŝƟĐĂů ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶͲ

ƐŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ŵŽƌĂů ĂŶĚ ƉŽůŝƟĐĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘

hŶƟů ƚŚĞ ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ ŽĨ 'ŽǀĞƌŶŽƌ

DĂŶŐĂů ŝŶ ϮϬϬϴ͕ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝŶĐĞ ǁĂƐ ĂĚŵŝŶͲ

ŝƐƚĞƌĞĚ ďǇ ĂŶ ŝŶĞīĞĐƟǀĞ ĂŶĚ ŽďƐƚƌƵĐͲ

ƟǀĞ ŐŽǀĞƌŶŽƌ͕ �ƐĂĚƵůůĂŚ tĂīĂ͘ tĂīĂ

ƌĞƐŝƐƚĞĚ <ĂďƵů Ɛ͛ ƌĞĨŽƌŵƐ͕ ŚĂĚ ůŝŵŝƚĞĚ

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ͕ Žƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ͕ �ĨŐŚĂŶ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďƵĚŐĞƚĂƌǇ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ

ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ ŽĨ ůŝŶĞ ŵŝŶŝƐͲ

ƚƌŝĞƐ ;ǁŚŽ ŝŶ ƚƵƌŶ ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ ůŝƩůĞ Žƌ ŶŽ

ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĚƌĂǁ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ <ĂďƵů Žƌ

ŵĂŶĂŐĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞ Žƌ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶǀĞƐƚͲ

ŵĞŶƚ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͿ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ ĞĂƐƚ

ďĞŶĞĮƚĞĚ ĨƌŽŵŵŽƌĞĂĐƟǀĞŐƵďĞƌŶĂƚŽƌŝĂů

ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ŶĂƟŽŶĂů ůŝŶĞ ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƉŽůŝƟĐĂů ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ

ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĞĂƐƚĞƌŶ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ĂŶĚ

ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ǁĂƐ ŵŽƌĞ ǀŝŐŽƌͲ

ŽƵƐ ĂƐ ƐĞǀĞƌĂů ŽĨ ƚŚĞ ĞĂƐƚĞƌŶ ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ

ĂĐƟǀĞůǇ ƌĞĂĐŚĞĚŽƵƚ ƚŽ ƚŚĞŵŽƌĞŵĂƌŐŝŶĂů

ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ EĂƟŽŶƐ

�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ DŝƐƐŝŽŶ ŝŶ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ

;hE�D�Ϳ ƉůĂǇĞĚ Ă ŵŽƌĞ ĂĐƟǀĞ ƉŽůŝƟĐĂů

ƌŽůĞ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚƐ ůŝŵŝƚĞĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘

dŚĞ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƐƚ ĞŶũŽǇĞĚ

ŽƚŚĞƌ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘ /Ŷ ƐĞǀĞƌĂů ĂƌĞĂƐ͕

'ŚĂǌŶŝ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ǁĂƐ

ŐĞŶĞƌĂůůǇ ǁĞĂůƚŚŝĞƌ ĂŶĚ ďĞƩĞƌ ĞĚƵĐĂƚĞĚ

ƚŚĂŶ ,ĞůŵĂŶĚŝƐ͕ ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝŶĐĞ

ŚĂĚ Ă ƐŝǌĞĂďůĞ ƉƌŽͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉŽĐŬĞƚ

ŽĨ ,ĂǌĂƌĂƐ ĐƌĞĂƟŶŐ Ă ůĂƌŐĞ ĂƌĞĂ ŽĨ

ƉĞƌŵŝƐƐŝǀĞŶĞƐƐ͘ �ŽŵĞƐƟĐĂůůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ

ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ;ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĞǆƚĞƌͲ

ŶĂůůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶͿ ŝŶ ƚŚĞ

ĞĂƐƚ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ

ǁŝƚŚ Ă ƐƚĂŬĞ ŝŶ ƚŚĞ ůŝĐŝƚ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ

ƌĞĂƐŽŶ ƚŽ ĐŽͲŽƉĞƌĂƚĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ �ĨŐŚĂŶ

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ dŚĞ ĞĂƐƚĞƌŶ ŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ

ŝƚƐĞůĨ ǁĂƐ ĂůƐŽ ŵŽƌĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ ;ƐƉůŝƚ

ďĞƚǁĞĞŶ ĂƐ ŵĂŶǇ ĂƐ ĨŽƵƌƚĞĞŶ ŐƌŽƵƉƐ

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ͕ ͚ĨŽƌĞŝŐŶ ĮŐŚƚĞƌ͛

ŐƌŽƵƉƐ ůŽŽƐĞůǇ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ �ůͲYĂ͛ŝĚĂ ĂŶĚ

ƚŚĞ ^ĂƌĂũƵĚĚŝŶ ,ĂƋĂŶŶŝ ŶĞƚǁŽƌŬͿ ĂŶĚ

ĞŶũŽǇĞĚ ůĞƐƐ ƉŽƉƵůĂƌ ůĞŐŝƟŵĂĐǇ͘ /Ŷ

ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ ,ĞůŵĂŶĚŝ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ǁĂƐ

ŵŽƌĞ ƐŝŶĐĞƌĞůǇ ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ ŽĨ ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ

ŝĚĞŽůŽŐǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ƚƌŝďĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ǁĞƌĞ

ŵŽƌĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ ĂŶĚ ƉĞŶĞƚƌĂƚĞĚ ƚŽ Ă

� ZŽǇĂů DĂƌŝŶĞ �ŽŵŵĂŶĚŽ ŽŶ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕ ĞĂƌůǇ ϮϬϬϵ͘ WŚŽƚŽ ĐŽƵƌƚĞƐǇ ŽĨ E�dK͘

���� ����� �	�� ���	 �������� ������ ����� �	�� ���	 �������� �� ���������� ������������������ ��������



ĨĂƌ ŐƌĞĂƚĞƌ ĚĞŐƌĞĞ ďǇ ŶĂƌĐŽƟĐƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ

ĂŶĚ ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͘ dŚĞ ĞĂƐƚ Ɛ͛ ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ;ƚƌŝďĂů ĞůĚĞƌƐ͕

ƐŚƵƌĂƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŐƌŽƵƉƐͿ

ǁĞƌĞ ŝŶ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ďĞƩĞƌ ƐŚĂƉĞ ĂŶĚ

ŵŽƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ƌĞƐŝƐƚ dĂůŝďĂŶ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĂŶĚ

ĂƐƐĞƌƚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕

ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ŵƵĐŚ ŽĨ ϮϬϬϳ ĂŶĚ ƐŽŵĞ ŽĨ

ϮϬϬϴ͕ ƚŚĞ WĂŬŝƐƚĂŶŝ �ƌŵǇ Ɛ͛ ŽīĞŶƐŝǀĞƐ

ŝŶ ƚŚĞ dƌŝďĂů ĂƌĞĂƐ ĚŝǀĞƌƚĞĚ ŵĂŶǇ ŽĨ

ƚŚĞ ĮŐŚƚĞƌƐ ǁŚŽ ǁŽƵůĚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ŚĂǀĞ

ĞŶŐĂŐĞĚ h^ ĨŽƌĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƐƚ ŽĨ �ĨŐŚĂŶŝͲ

ƐƚĂŶ͘ EŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ĞǆŝƐƚĞĚ

ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ͘

�ƌŝƟƐŚ ^ƚƌĂƚĞŐǇ ʹ �ƌĞĂƟŶŐ Ă

ZŽĂĚ DĂƉ ĨŽƌ ^ƵĐĐĞƐƐ

dŚĞ ĞǀŽůƵƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ h< ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶ

,ĞůŵĂŶĚ ŚĂƐ ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ ŝŶ ƚǁŽ ƉƌŝŶĐŝƉĂů

ƐƚĂŐĞƐ͘ dŚĞ ĮƌƐƚ ǁĂƐ Ă ƉĞƌŝŽĚ ;ĨƌŽŵ ϮϬϬϲ

ƵŶƟů ůĂƚĞ ϮϬϬϳͿ ŽĨ ĂĚũƵƐƟŶŐ ĂŶ ŝŶŝƟĂů

͚ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͛ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƟĞƐ

ŽĨ ,ĞůŵĂŶĚ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ͕ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŝŶ

ĞĂƌůǇ ϮϬϬϴ͕ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ ĂĐƟǀŝƚǇ ĂƌŽƵŶĚ

ƚŚĞ ͚,ĞůŵĂŶĚ ZŽĂĚ DĂƉ͛͘

dŚĞ h< ĚĞƉůŽǇĞĚ ƚƌŽŽƉƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ

ƐŽƵƚŚ ŽĨ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ŽĨ ƚŚĞ

ƉůĂŶ ƚŽ ĞǆƚĞŶĚ E�dK Ɛ͛ ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ ĨƌŽŵ

ƚŚĞ ŶŽƌƚŚ͘ /Ŷ KĐƚŽďĞƌ ϮϬϬϱ͕ ƚŚĞ �ĂďŝŶĞƚ

KĸĐĞ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ ƚŚĞ WŽƐƚ �ŽŶŇŝĐƚ

ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ hŶŝƚ ;W�ZhͿ ƚŽ ůĞĂĚ

ŝŶƚĞƌͲĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ ĨŽƌ Ă ƐƚƌĂͲ

ƚĞŐŝĐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ ďŽƚŚ

ĐŝǀŝůŝĂŶ ĂŶĚ ŵŝůŝƚĂƌǇ ĂĐƟǀŝƚǇ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ

ʹ ƌĞƐƵůƟŶŐ ŝŶ ƚŚĞ h< :ŽŝŶƚ WůĂŶ ĨŽƌ

,ĞůŵĂŶĚ͘ �ůĂŝŵŝŶŐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ

�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ŽŵƉĂĐƚ͕ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŝŵ�ĨŐŚĂŶ

EĂƟŽŶĂů �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕ ƚŚĞ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŽĨ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ Ɛ͛ EĂƟŽŶĂů

�ƌƵŐ �ŽŶƚƌŽů ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕ ƚŚĞ h< ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ

WůĂŶ ĨŽƌ�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕E�dK Ɛ͛ /^�&ƐƚƌĂƚĞŐǇ

ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐŝŶŐ �ĨŐŚĂŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

�ŽŶĞ ĐŽŶĐĞƉƚ͕ ŝƚ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ǀĞŚŝĐůĞ

ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ �ĞƉĂƌƚͲ

ŵĞŶƚ ĨŽƌ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

;�Ĩ/�Ϳ͕ ƚŚĞ &ŽƌĞŝŐŶ ĂŶĚ �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ

KĸĐĞ ;&�KͿ͕ ƚŚĞ �ĨŐŚĂŶ �ƌƵŐƐ /ŶƚĞƌͲ

ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů hŶŝƚ ;��/�hͿ ĂŶĚ DŝŶŝƐƚƌǇ

ŽĨ �ĞĨĞŶĐĞ ;DŽ�Ϳ ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ /ƚ ǁĂƐ ĂůƐŽ

ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚƌĞĞ

ǀĞƌǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ŽĨ ƐƚĂƚĞ ǁĞƌĞ

ĂďůĞ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ĂŶ ŝŶƚĞƌͲĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů

ĐŽŵƉĂĐƚ ʹ ĂƌŐƵĂďůǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ

ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ŽƉƟŽŶƐ ĂŶĚ Ă ŵĞĂŶƐ

ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ͘

dŚĞ h< ƉůĂŶ͕ ĞĐŚŽŝŶŐ ƚŚĞ DĂůĂǇĂŶ

͚ŝŶŬ ƐƉŽƚ͛ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ >ĂƐŚŬĂƌ

'Ăƌ͕ ,ĞůŵĂŶĚ Ɛ͛ ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů ĐĂƉŝƚĂů͘ /ƚ ĞŶǀŝƐͲ

ĂŐĞĚ �ƌŝƟƐŚ ĂŶĚ �ĨŐŚĂŶ ƚƌŽŽƉƐ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ

Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƐƵĸĐŝĞŶƚ ĨŽƌ

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ǁŽƌŬ ƚŽ ƐůŽǁůǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ

ƚŚĞ ƉŽůŝƟĐĂů͕ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨĂďƌŝĐ

ŽĨ ƚŚĞ ƚŽǁŶ ĂŶĚ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ͚ĞīĞĐƚƐ͛ ƚŚĂƚ

ǁŽƵůĚ ƐƉŝůů ŽǀĞƌ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ƚŽǁŶ ŝƚƐĞůĨ͘

dŚĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ ǁĂƐ ƚŽ ďĞ ĨƵŶĚĞĚ

ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ άϲ ŵŝůůŝŽŶ ŽĨ h< ŵŽŶĞǇ

ĂůůŽĐĂƚĞĚ ƚŽ ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ͕ ƋƵŝĐŬ ŝŵƉĂĐƚ

ƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶ ϮϬϬϲͬϮϬϬϳ ĂŶĚ �Ĩ/� ƉƌŽǀŝĚͲ

ŝŶŐ ĂŶ ĂĚĚŝƟŽŶĂů άϯϬ ŵŝůůŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă

ŵƵůƟͲǇĞĂƌ ƌƵƌĂů ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘

dŚĞ �Ĩ/� ŵŽŶĞǇ ǁĂƐ ƚŽ ďĞ ĐŚĂŶŶĞůůĞĚ

ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ �ĨŐŚĂŶ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ZĞĐŽŶͲ

ƐƚƌƵĐƟŽŶ ĂŶĚ ZƵƌĂů �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŝŶŝƟĂů ƉůĂŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ

ƐĞƌŝŽƵƐ ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ WůĂŶŶŝŶŐ ĚĞǀĞůͲ

ŽƉĞĚ ŝŶ Ă ǀŝƌƚƵĂů ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ǀĂĐƵƵŵ

ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ ďǇ <ĂƌǌĂŝ Ɛ͛ ƌĞŵŽǀĂů ŽĨ ƚŚĞ

,ĞůŵĂŶĚŝ 'ŽǀĞƌŶŽƌ͕ ^ŚĞƌ DŽŚĂŵŵĞĚ

�ŬŚƵŶĚǌĂĚŚĂ ;Žƌ ͚^D�͛Ϳ͕ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů

ǁŚŽǁŽƵůĚŽƚŚĞƌǁŝƐĞŚĂǀĞďĞĞŶĞǆƉĞĐƚĞĚ

ƚŽ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ Ă ŵĂũŽƌ ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ ĂŶĚ

ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘
ϭϮ
dŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ

ǀĂĐƵƵŵǁĂƐ ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ ďǇtŚŝƚĞŚĂůů Ɛ͛

ĨŽĐƵƐ ŽŶ /ƌĂƋ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚĂŶƚ ĚŝǀĞƌͲ

ƐŝŽŶ ŽĨ ĐƌŝƟĐĂů ĂƐƐĞƚƐ͕ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ĨƵƌƚŚĞƌ

ƚŚĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ůŽĐĂů ĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌͲ

ŵĂƟŽŶ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ

ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƉůĂŶ ĚŝĚ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă

ĐůĞĂƌ ĐƌŽƐƐͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ďůƵĞƉƌŝŶƚ ĨŽƌ

Ă �K/E ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕ Žƌ ĂŶ ĞīĞĐƟǀĞ ŵĞĂŶƐ

ŽĨ ƌĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ ƚŚĞ �K/E ƐƚƌĂƚĞŐǇ ǁŝƚŚ

ƚŚĞ ĐŽƵŶƚĞƌͲŶĂƌĐŽƟĐƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ŶŽƌ ĚŝĚ

ŝƚ ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ ƌĞŇĞĐƚ ƚŚĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ ĚŝƐƚŽƌͲ

ƟŽŶƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚďǇ ƚŚĞh^ ůĞĚ<ĂũĂŬŝ �Ăŵ

ƉƌŽũĞĐƚ͘ �Ɛ ǁŝƚŚŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ƚŚĞ h< Ɛ͛ ŶĂƟŽŶĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ

ĂůƐŽ ƌĞŇĞĐƚĞĚ ŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ

ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐƚͲ�ŽŶŶ ƉĞƌŝŽĚ͖ ĞŶǀŝƐĂŐŝŶŐ

Ă ůĂƌŐĞůǇ ƚŽƉͲĚŽǁŶ͕ ƚĞĐŚŶŽĐƌĂƟĐ ĂŶĚ

͚ĂƉŽůŝƟĐĂů͛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƐƚĂƚĞͲďƵŝůĚŝŶŐ

ĂŶĚ ŶĞŐůĞĐƟŶŐ ƚŚĞ ƐƵďͲŶĂƟŽŶĂů ƐƚĂƚĞͲ

ďƵŝůĚŝŶŐ ĂŐĞŶĚĂ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƉŽƐƚͲ�ŽŶŶ

ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŵƉůŝĞĚ Ă ůŽŐŝĐ ŽĨ ĐŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶ

ďĞƚǁĞĞŶ ĚŽŶŽƌƐ ĂŶĚ �ĨŐŚĂŶ ůĞĂĚĞƌƐ

ǁŚŝĐŚ ƉƌĞƐƵŵĞĚ Ă ƐŚĂƌĞĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ

ŽĨ͕ ĂŶĚ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ͕ ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ ƐƚĂƚĞ

ĨĂŝůƵƌĞ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐŝŶŐ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ ŝŶ

ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŽĨ Ăůů͘ DĂŶǇ �ĨŐŚĂŶ ĞůŝƚĞƐ͕

ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĚŝĚ ŶŽƚ ƐŚĂƌĞ ƚŚĂƚ ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ

ŽĨ ƐƚĂƚĞ ĨĂŝůƵƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞͲďƵŝůĚŝŶŐ

ŽďũĞĐƟǀĞƐ͖ ƐĞĞŬŝŶŐ ŝŶƐƚĞĂĚ ƚŽ ŵĂǆŝŵŝƐĞ

ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ďĞŶĞĮƚƐ ĂĐĐƌƵŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŵ

ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉŽůŝƟĐĂů͕ ĮŶĂŶĐŝĂů ĂŶĚ ŵŝůŝƚĂƌǇ

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŚĂƚ ŇŽǁĞĚ ĨƌŽŵ <ĂďƵů͘

dŚĞ h< ƉůĂŶ ǁĂƐ ĚĞƌĂŝůĞĚ ĂůŵŽƐƚ

ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽƵƚƐĞƚ͘ �Ǉ ŵŝĚͲ:ƵŶĞ ϮϬϬϲ ƚŚĞ

ƌĞŵŽǀĂů ŽĨ ^D� ŚĂĚ ĐƌĞĂƚĞĚ Ă ƉŽǁĞƌ

ǀĂĐƵƵŵ ĂŶĚ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ ĂŶĚ

ƚŚĞ ŶĂƌĐŽƟĐƐ ďĂƌŽŶƐ ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ ǁŚĂƚ

ĂŵŽƵŶƚĞĚ ƚŽ Ă ƉŽƉƵůĂƌ ƵƉƌŝƐŝŶŐ ĂŐĂŝŶƐƚ

ƚŚĞ ƌĞŵŶĂŶƚƐ ŽĨ ^D� Ɛ͛ ƌĞŐŝŵĞ ŝŶ ŶŽƌƚŚͲ

ĞƌŶ ,ĞůŵĂŶĚ͘ 'ŽǀĞƌŶŽƌ �ĂŽƵĚ ;^D� Ɛ͛

ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚͿ ĂŶĚ WƌĞƐŝĚĞŶƚ <ĂƌǌĂŝ

ƉůĂĐĞĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽŶ ƚŚĞ h<

ƚŽ ƌĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚ ĐŽŶƚƌŽů ʹ ŵĂŬŝŶŐ �ƌŝƟƐŚ

ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ ƉĂŝŶĨƵůůǇ ĂǁĂƌĞ ŽĨ <ĂƌǌĂŝ Ɛ͛

ǀŝĞǁ ƚŚĂƚ ŚĞ ĐŽƵůĚ ůŽƐĞ ƚŚĞ ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ

ŝĨ ƚŚĞ ŶŽƌƚŚĞƌŶ ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ ŽĨ ,ĞůŵĂŶĚ

ǁĞƌĞ ƚŽ ĨĂůů͘ �ĞƐƉŝƚĞ ŚĂǀŝŶŐ ůŝƩůĞ ŵŽƌĞ

ƚŚĂŶ Ă ďĂƩůĞ ŐƌŽƵƉ ;ŝŶŝƟĂůůǇ ĂƌŽƵŶĚ ϱϬϬ

ŝŶĨĂŶƚƌǇͿ͕ ƚŚĞ h< ĚĞƉůŽǇĞĚ ƵŶŝƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ

ďĞůĞĂŐƵĞƌĞĚ ƚŽǁŶƐ ŽĨ ^ĂŶŐŝŶ͕ EŽǁ �ĂĚ

ĂŶĚDƵƐĂYĂůĞŚ͕ ďĞŐŝŶŶŝŶŐǁŚĂƚ ďĞĐĂŵĞ

ŬŶŽǁŶ ĂƐ ƚŚĞ ͚ƉůĂƚŽŽŶ ŚŽƵƐĞ͛ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘

dŚĞ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŵĞƚ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ

ĮĞƌĐĞ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ͕ ǁŚŽ

ŵĂƐƐĞĚ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů ĨŽƌĐĞƐ ƚŽ ĚƌŝǀĞ ŽƵƚ

ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ͘ dŚĞ �ƌŝƟƐŚ ĐůƵŶŐ ŽŶ ŐƌŝŵůǇ͕

ǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ ƐŝĞŐĞ ĂŶĚ ŶĞĂƌ ĐŽŶƐƚĂŶƚ

ĂƩĂĐŬ ƵŶƟů ŝŶ KĐƚŽďĞƌ ϮϬϬϲ ƚŚĞ ƚĂƐŬ

ĨŽƌĐĞ ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͕ �ƌŝŐĂĚŝĞƌ �Ě �ƵƚůĞƌ͕

ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ Ă ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ

ǁŝƚŚ ůŽĐĂů ƚƌŝďĂů ůĞĂĚĞƌƐ͘ /Ŷ ĞǆĐŚĂŶŐĞ

ĨŽƌ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ ǁŽƵůĚ

ďĞ ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ ĨƌŽŵ ƌĞƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ƚŽǁŶ

ŽĨ DƵƐĂ YĂůĞŚ͕ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ǁŝƚŚĚƌĞǁ͘

WƌĞĚŝĐƚĂďůǇ͕ ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ ƌĞƚŽŽŬ ƚŚĞ ƚŽǁŶ

ŝŶ &ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϬϳ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ŵŝůŝƚĂƌǇ ƉƌĞƐͲ

ĞŶĐĞ ŝŶ DƵƐĂ YĂůĞŚ ŚĂĚ ďĞĞŶ ƵŶƚĞŶĂďůĞ

ĂůŵŽƐƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽƵƚƐĞƚ͘ tŝƚŚ ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ

ƚƌŽŽƉƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌ dĂůŝďĂŶ ĂƩĂĐŬƐ͕ �ƌŝƟƐŚ

ǁĞĂŬŶĞƐƐ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ ďŽƚŚ ĚŝƌĞĐƚ

dĂůŝďĂŶ ĂƐƐĂƵůƚƐ ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ

ƌĞůŝĂŶĐĞ ŽŶ ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ ĂŝƌƐƚƌŝŬĞƐ͘ EŽƚ

ŽŶůǇ ǁĂƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƟŶŐ ĐŽůůĂƚĞƌĂů ĚĂŵĂŐĞ

ĚĞĞƉůǇ ƵŶƉŽƉƵůĂƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŝǀŝůŝĂŶ

ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ ĂůƐŽ ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ

ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ĂƐ ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ ĂŶ

ƵŶƉŽƉƵůĂƌ ůĞĂĚĞƌ͕ ^D�͘ dŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŚĂĚ

ŽƚŚĞƌ ĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐ ƐŝĚĞ ĞīĞĐƚƐ͘ dŚĞ ƐĞƌŝͲ

ŽƵƐ ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ ŝŶ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ

ƐƵŵŵĞƌ ŽĨ ϮϬϬϲ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ Ă ĚŝĸͲ

ĐƵůƚ ĚĞďĂƚĞ ŝŶ tŚŝƚĞŚĂůů ŽǀĞƌ ǁŚĞƚŚĞƌ

ƚŚĞ h< ǁĂƐ ͚ŽŶ͛ ƉůĂŶ͘ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ

ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŐƌĞǁ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ

ƉĞƐƐŝŵŝƐƟĐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ĮŐŚƚͲ

ŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ŶŽƌƚŚ ŽĨ ,ĞůŵĂŶĚ ĐŽŵďŝŶĞĚ

ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ Ɛ͛ ƵƐĞ ŽĨ

ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ƚĂĐƟĐƐ ƚŽĂīĞĐƚďŽƚŚ�Ĩ/�ĂŶĚ

P�z� �>Pwz�^

Ξ d,�K &�ZZ�>> �E� ^dh�Zd 'KZ�KE :hE� ϮϬϬϵ

���� ����� �	�� ���	 �������� ������ ����� �	�� ���	 �������� �� ���������� ������������������ ��������



Ϯϭ

ƚŚĞ &�K Ɛ͛ ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽ ƐĞŶĚ ƐƚĂī ʹ ďŽƚŚ

ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƚŚƌĞĂƚ

ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

ǁĂƐ ŶŽƚ ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ǁŽƌŬ͘ dŚŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐůŽǁĞĚ ƚŚĞ ďƵŝůĚ ƵƉ ŽĨ

ĐŝǀŝůŝĂŶ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ WƌŽǀŝŶĐŝĂů ZĞĐŽŶͲ

ƐƚƌƵĐƟŽŶ dĞĂŵ ;WZdͿ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐĞĚ ƚŚĞ

ŵŝůŝƚĂƌǇ Ɛ͛ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ƚĂĐƟĐĂů

ŵŝůŝƚĂƌǇ ƐƵĐĐĞƐƐ ŝŶƚŽ ŵŽƌĞ ĞŶĚƵƌŝŶŐ

ƌĞƐƵůƚƐ͘

ZĞŐĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ DŽŵĞŶƚƵŵ

tŚŝůĞ ŝŶ ƚŚĞŽƌǇ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁĂƐ

ŵŽƌĞ ͚ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͛ ƚŚĂŶ ƚŚĂƚ ŽĨ ƚŚĞ

�ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŚĂƌŶĞƐƐͲ

ŝŶŐ ĨŽƌĞŝŐŶ͕ ĚĞĨĞŶĐĞ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ ƚŽ Ă ĐŽŵŵŽŶ ƉůĂŶ͕ ƚŚĞ ĮƌƐƚ

ƚǁŽ ǇĞĂƌƐ ǁĞƌĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ ďǇ ĐŽŶƐŝĚͲ

ĞƌĂďůĞ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ ŝŶ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ŵŽĚĞů

ǁŽƌŬ͘ dŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů h< ƉůĂŶ ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ Ă

͚ƚŽƉͲĚŽǁŶ͛ ĂŶĚ ůĂƌŐĞůǇ ͚ĂƉŽůŝƟĐĂů͛ ƐƚĂƚĞͲ

ďƵŝůĚŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŚĂƚ ĨĂŝůĞĚ ƚŽĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ

ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ,ĞůŵĂŶĚ Ɛ͛ ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ

ǀŽůĂƟůŝƚǇ͕ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ �ĨŐŚĂŶ ƉŽůŝƟĐĂů

ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĂƵĐŝƚǇ ŽĨ ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ

ƉĂƌƚŶĞƌƐǁŝůůŝŶŐƚŽŽƉĞƌĂƚĞ ŝŶƐƵĐŚĂŶ ŝŶƐĞͲ

ĐƵƌĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖ ĂŶĚ ŝƚ ƐĞƌŝŽƵƐůǇ ƵŶĚĞƌͲ

ƉůĂǇĞĚ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĨŽĐƵƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ

ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŝǀŝůŝĂŶ ůŝŶĞƐ ŽĨ ŽƉĞƌĂƟŽŶ

ǁŝƚŚŝŶ Ă �K/E ƉůĂŶ͘ dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ

ŶĞĂƌůǇ ĞŝŐŚƚĞĞŶ ŵŽŶƚŚƐ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĚƌŝŌ

ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŵƵĐŚ ŽĨ ƚŚĞ h< Ɛ͛ ŽǀĞƌĂůů ĞīŽƌƚ

ĚŝƐƐŝƉĂƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ ƵŶĚĞƌͲ

ƉŝŶŶŝŶŐ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů h< ƉůĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ

ďƌŽŬĞ ĚŽǁŶ͘

ϮϬϬϳ ƐĂǁ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ

ŝŶ �ƌŝƟƐŚ ĨŽƌĐĞƐ ŝŶ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘ �ƌŝƟƐŚ

ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ ďĞŐĂŶ ƚŽ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŵŽƌĞ

ĞīĞĐƟǀĞůǇ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ

ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĨŽƌ �K/E͕ ĂŶĚ ŽŶ ĂůŝŐŶͲ

ŝŶŐ ŵŝůŝƚĂƌǇ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ ƚŚŝƐ ŵŽƌĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ĂŶĚ ĐĂƉĂͲ

ďůĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ ĞīŽƌƚ ǁĂƐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ŽĨ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ůĞǀĞů ƉůĂŶ͘ dŚŝƐ

ĞŵĞƌŐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƵƚƵŵŶŽĨ ϮϬϬϳ͕ǁŚĞŶ ϱϮ

�ƌŝŐĂĚĞ Ɛ͛ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ

ĂƌƌŝǀĂů ŽĨ Ă ƚĞĂŵ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚŚĞŶ W�Zh͖ ƚŚĞ

ŶĞǁ ďƌŝŐĂĚĞ ĂŶĚ W�Zh ƚĞĂŵ ĂŐƌĞĞĚ ƚŽ

ũŽŝŶƚůǇ ƉƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ͚,ĞůŵĂŶĚ ZŽĂĚDĂƉ͛͘

dŚĞ ZŽĂĚ DĂƉ ǁĂƐ ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ ĂƌŽƵŶĚ

ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ϱϮ �ƌŝŐĂĚĞ Ɛ͛ KƉĞƌĂƟŽŶĂů

�ĞƐŝŐŶ ĂŶĚ KƉĞƌĂƟŽŶĂů WůĂŶ͘ ,ĞŶĐĞ ŝƚ

ƌĞŇĞĐƚĞĚ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ

ĂĐŚŝĞǀĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĐĂůĞ ŽĨ h< ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕

ďƵƚ ŝƚ ĂůƐŽ ďƵŝůƚ ŽŶ ƚŚĞ ůĞƐƐŽŶƐ ůĞĂƌŶĞĚ

ďǇ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ WZd ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ƚǁŽ

ǇĞĂƌƐ͘ dŚŝƐ ďŽƩŽŵͲƵƉ ŝŶŝƟĂƟǀĞ ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ

ǁŝƚŚ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŽĨ ƉƌŝŵĞ ŵŝŶƐƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ

h< ĂŶĚ Ă ƌĞŶĞǁĞĚ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ďǇ tŚŝƚĞͲ

ŚĂůů ŽŶ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ ʹ ĐƌĞĂƟŶŐ ƐƉĂĐĞ ĨŽƌ Ă

ƉŽůŝĐǇ ƌĞĨƌĞƐŚ͘ /ƚ ĂůƐŽ ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ

ĂƌƌŝǀĂů ŽĨ Ă ĐŚĂƌŝƐŵĂƟĐ ĂŶĚ ŝŶŇƵĞŶƟĂů

ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ͕ ^ŝƌ ^ŚĞƌĂƌĚ �ŽǁƉĞƌͲ�ŽůĞƐ͕

ǁŚŽ ƐŚĞƉŚĞƌĚĞĚ ƚŚĞ ƉůĂŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ

ƉŝƞĂůůƐ ŽĨ tŚŝƚĞŚĂůů͘

dŚĞ ZŽĂĚ DĂƉ ƐĞƚ ŽƵƚ Ă ďƌŽĂĚ ƌĂŶŐĞ

ŽĨ ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ ĐŽƵŶƚĞƌͲŶĂƌĐŽƟĐƐ͕ ĚĞǀĞůͲ

ŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕

ƌĞŇĞĐƟŶŐ ĞǆŝƐƟŶŐ h<͕ E�dK ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶͲ

ŵĞŶƚ ŽĨ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ ƉŽůŝĐǇ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ

ĂŶĚ ƌĞƐƵůƟŶŐ ŝŶ Ă ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ƉůĂŶ

ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ͚h< :ŽŝŶƚ WůĂŶ ĨŽƌ

,ĞůŵĂŶĚ͛͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ůĂƩĞƌ Ɛ͛ ůĞŐĂĐǇ

ǁĂƐ ĐůĞĂƌ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ZŽĂĚ DĂƉ ĐŽŵďŝŶͲ

ŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ Ɛ͛ ͚ƚŽƉͲĚŽǁŶ͛ ƐƚĂƚĞͲďƵŝůĚͲ

ŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŝƚŚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīŽƌƚƐ ƚŽ

ƐƟŵƵůĂƚĞ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ

ĂŶĚ ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ

ĚƌĂǁ ĚŽǁŶ ŶĂƟŽŶĂů ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĂŶĚ

ƚŚĞ ǁŽƌŬ ŽĨ ůŝŶĞ ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘ /ƚ ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ

ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ ĂŶĚ ƉŽůŝƟĐĂů ĂĚǀŝƐĞƌƐ ďĞŝŶŐ

ĚĞƉůŽǇĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ &ŽƌǁĂƌĚ KƉĞƌĂƟŶŐ

�ĂƐĞƐ ĂŶĚ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ ĚŝƐƚƌŝĐƚ ĂƵƚŚŽƌŝͲ

ƟĞƐ ĂŶĚ ůŽĐĂů ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ ƚŽ ďƵŝůĚ ƚŚĞŝƌ

ƚƌƵƐƚ ŝŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŽ ƐƉŽŶƐŽƌ ƚŚĞ

ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ďĂƐĞĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ

ǁŝƚŚ ǁŚŝĐŚ ĨŽƌŵĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĐŽƵůĚ

ůŝŶŬ͘ dŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ŝŶƚĞŶƚǁĂƐ ƚŽ ĐŚĂŶŶĞů

ƉŽůŝƟĐĂůĚŝĂůŽŐƵĞ͕ ůĂƌŐĞůǇĚĞĮŶĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ

ŽĨ ƚŚĞ ǀŽŝĐŝŶŐ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ

ĂŶĚŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ͕ƚŚƌŽƵŐŚƉŽůŝƟĐĂůĐŚĂŶŶĞůƐ

ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘

dŚŝƐ ŵĞĂŶƚ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ƚŚĞ h< ƐĞĐƵƌŝƚǇ

ĞīŽƌƚ ŽŶ ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ ƚŚĞ ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ ĂŶĚ

ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ ƚŚƌĞĂƚ ƉŽƐĞĚ

ďǇ ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ ĂŶĚ ĐƌĞĂƟŶŐ Ă ƐƉĂĐĞ

ĨŽƌ ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ �ĨŐŚĂŶ

ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŬĞǇ ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ ŽĨ

,ĞůŵĂŶĚ͘ dŚĞ ĚŝĂůŽŐƵĞ ǁĂƐ ƚŽ ďĞ ůĞĚ ďǇ

ƚŚĞ �ĨŐŚĂŶ WƌŽǀŝŶĐŝĂů �ƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ĂŶĚ

ƵŶĚĞƌǁƌŝƩĞŶ ďǇ ƚŚĞŝƌ ƟŵĞůǇ ĚĞůŝǀĞƌǇ

ŽĨ ĐƌŝƟĐĂů ďƵƚ ďĂƐŝĐ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ʹ ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ ŚĞĂůƚŚ͕ ĞĚƵĐĂƟŽŶ

ĂŶĚ ƐŽŵĞ ƌƵƌĂů ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ǁŽƌŬ͘

dŚŝƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ h< Ɛ͛

ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽ ŬĞǇ ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ

ĐƌĞĂƚĞ Ă ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐͲ

ŝŶŐůǇ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ĂŶĚ ĂďůĞ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ ǀŝƐŝͲ

ďůǇ ĂŐĂŝŶƐƚ ŬĞǇ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂũŽƌ

ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ĐĞŶƚƌĞƐ͘ �ĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ZŽĂĚ

DĂƉ ĚĞƉĞŶĚĞĚ ŽŶ Ă ďĞƩĞƌ ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ

ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĞīĞĐƟǀĞ �ƌŝƟƐŚ ŵŝůŝƚĂƌǇ ĂŶĚ

ĐŝǀŝůͲŵŝůŝƚĂƌǇ ĞīŽƌƚ͘ &ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ ŚĞƌĞ ƚŽŽ͕

ƚŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ŝŵƉƌŽǀĞͲ

ŵĞŶƚƐ͘

DŽƌĞ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ >ĞƐƐ &ŝŐŚƟŶŐ

dŚĞ �ƌŝƟƐŚŵŝůŝƚĂƌǇ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ

ŚĂƐ ĞǀŽůǀĞĚ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ĐĞŶƚƌĞĚ ŽŶ ŚĂƌĚ

ŵŝůŝƚĂƌǇ ƉŽǁĞƌ ĂŶĚ ĚŝƌĞĐƚĞĚ Ăƚ ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ

ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ͕ ƚŽ ŽŶĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ŐĞŶĞƌĂƚͲ

ŝŶŐ ͚ƐŽŌ ĞīĞĐƚƐ͛ ĂŶĚ ƐĞĐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŝǀŝůŝĂŶ

ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ ,ĞƌĞ ƚŽŽ ǁĞ ƐĞĞ ƚǁŽ ƉŚĂƐĞƐ

ŝŶ ƚŚĞ ,ĞůŵĂŶĚ ĐĂŵƉĂŝŐŶ͗ ĂŶ ŝŶŝƟĂů

ƉŚĂƐĞ ĨƌŽŵ DĂǇ ϮϬϬϲ ƚŽ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ

ϮϬϬϳ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĞīŽƌƚ ŝŶǀŽůǀĞĚ

ŵĂũŽƌ ĐŽŵďĂƚ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ

dĂůŝďĂŶ͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ Ă ƐĞĐŽŶĚ ƉŚĂƐĞ ƐŝŶĐĞ

KĐƚŽďĞƌ ϮϬϬϳ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĞīŽƌƚ

ŚĂƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ƚŽ

ƐĞĐƵƌĞ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉ ƵƌďĂŶ ĐĞŶƚƌĞƐ͘

dŚĞŵŝůŝƚĂƌǇ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ƐƚĂƌƚĞĚ ďĂĚůǇ͘

hŶĚĞƌͲƐƚƌĞŶŐƚŚ ĂŶĚ ƐůŽǁ ƚŽ ĂƌƌŝǀĞ ;ƚĂŬŝŶŐ

ƚŚƌĞĞŵŽŶƚŚƐ ƚŽ ĚĞƉůŽǇ ƚŚĞ ĨƵůů ƚĂƐŬ ĨŽƌĐĞ

ŽĨ ũƵƐƚ ŽǀĞƌ ϯ͕ϬϬϬͿ͕ ϭϲ �ƌŝŐĂĚĞ ůĂĐŬĞĚ

ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ŵŽŵĞŶƚƵŵ͘ dŚĞ ĨŽƌĐĞ

ǁĂƐ ƉƌŽŵƉƚůǇ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ďǇ ĂŶŽƚŚĞƌ

ϭ͕ϱϬϬ ƚƌŽŽƉƐ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨĞƌŽĐŝƚǇ

ŽĨ dĂůŝďĂŶ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŶŽƚĞĚ

ƚŚĂƚ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ŵŝůŝƚĂƌǇ ǁĂƐ ŶŽƚ ĂůŽŶĞ ŝŶ

ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƟŶŐ ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

dŚĞ �ĂŶĞƐ ƌƵƐŚĞĚ ƐƉĞĐŝĂů ĨŽƌĐĞƐ ŝŶƚŽ

ƚŚĞĂƚƌĞ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ďĂƩůĞ ŐƌŽƵƉ

ƚŚĞǇ ŚĂĚ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ƚĂƐŬ

ĨŽƌĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ �ĂŶĂĚŝĂŶƐ

ƉƌŽŵƉƚůǇ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƚĂƐŬ ĨŽƌĐĞ ǁŝƚŚ

>ĞŽƉĂƌĚ ϭ�ϮŵĂŝŶ ďĂƩůĞ ƚĂŶŬƐ͘ �Ɛ ŶŽƚĞĚ͕

ƵŶĚĞƌ ŝŵŵĞŶƐĞ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĨƌŽŵ <ĂƌǌĂŝ ĂŶĚ

tŚŝƚĞŚĂůů ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ 'ŽǀĞƌŶŽƌ �ĂŽƵĚ͕

ƚŚĞ�ƌŝƟƐŚ ĂĚŽƉƚĞĚ ĂƉůĂƚŽŽŶŚŽƵƐĞ ƐƚƌĂƚͲ

ĞŐǇ ǁŚŝĐŚ͕ ƚŚŽƵŐŚ ĐĂƵƐŝŶŐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ

ĂƩƌŝƟŽŶ ƚŽ dĂůŝďĂŶ ĨŽƌĐĞƐ͕ ŵĂĚĞ ůŝƩůĞ

ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ DƵĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ĨƵƌǇ

ŽĨ ƚŚĞ h^ ŚĞĂĚ ŽĨ ZĞŐŝŽŶĂů �ŽŵŵĂŶĚ

;^ŽƵƚŚͿ͕ DĂũŽƌ 'ĞŶĞƌĂů �ĞŶ &ƌĞĂŬůĞǇ͕

ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ ƚŚĞ ĞŶƟƌĞ �ƌŝƟƐŚ ƚĂƐŬ ĨŽƌĐĞ

ǁĂƐ ƐƚƵĐŬ ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ ƚŽǁŶƐ ĨƌŽŵ dĂůŝďĂŶ

ĂƩĂĐŬ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚǁĞƌĞ ƵŶĂďůĞ

ƚŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ĨŽƌĐĞƐ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ Z�

;^ŽƵƚŚͿ ƐĐŚĞŵĞ ŽĨ ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ͘
ϭϯ

�ǀŽůǀŝŶŐ ƚŚĞ �ŽŶĐĞƉƚ ŽĨ

KƉĞƌĂƟŽŶƐ

/Ŷ KĐƚŽďĞƌ ϮϬϬϲ͕ ϯ �ŽŵŵĂŶĚŽ �ƌŝŐĂĚĞ

°w^� j>¥¥^�� >�Y ¨°¸>¥° p�¥Y��

͚tĞ ŚĂǀĞ ůŽƐƚ ŽƵƌ ǁĂǇ͛

ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ƐŵĂůů

ǁĂƌƐ
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ƚŽŽŬ ŽǀĞƌ ĨƌŽŵ ϭϲ �ƌŝŐĂĚĞ ǁŝƚŚ Ă

ǀĞƌǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ

;�KEKW^Ϳ͘dŚĞDĂƌŝŶĞƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ

ŶŽƚ ƚŽďĞ ͚ĮǆĞĚ͛ ďǇĞŶĞŵǇĂĐƟŽŶďƵƚ ƌĂƚŚͲ

Ğƌ ƚŽ ŐŽ ŽŶ ƚŚĞ ŽīĞŶƐŝǀĞ͘ dŽ ƚŚŝƐ ĞŶĚ͕ ϯ

�ŽŵŵĂŶĚŽ ĐƌĞĂƚĞĚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ DŽďŝůĞ

KƉĞƌĂƟŽŶƐ 'ƌŽƵƉƐ ;DK'ƐͿ ʹ ϮϱϬ ƐƚƌŽŶŐ

ŇǇŝŶŐ ĐŽůƵŵŶƐ ŝŶ ĨŽƌƚǇ ǀĞŚŝĐůĞƐ ;Ă ŵŝǆ ŽĨ

sŝŬŝŶŐƐ ĂŶĚ >ĂŶĚ ZŽǀĞƌƐͿ ʹ ƚĂƐŬĞĚ ǁŝƚŚ

ƐĞĞŬŝŶŐ ŽƵƚ ĂŶĚ ĞŶŐĂŐŝŶŐ ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ͘

dŚĞ ŝĚĞĂ ǁĂƐ ƚŽ ĚŝƐƌƵƉƚ ĂŶĚ ĚĞĨĞĂƚ ƚŚĞ

dĂůŝďĂŶ ďƵƚ ƚŚĞǇ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽŽ ǁŝůǇ ƚŽ ďĞ

ĚƌĂǁŶ ďǇ ƚŚĞ DK'Ɛ ŝŶƚŽ ƉƌĞƉĂƌĞĚ Ŭŝůů

ǌŽŶĞƐ͘ /ŶƐƚĞĂĚ ƚŚĞDK'Ɛ ŚĂĚ ƚŽ ͚ĂĚǀĂŶĐĞ

ƚŽ ĂŵďƵƐŚ͛ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ ŽŶ ƚŚĞŝƌ

ŽǁŶ ƚĞƌŵƐ͘
ϭϰ
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĂƐ ƚŚĞ ďƌŝŐĂĚĞ Ɛ͛

ŵĂŝŶ ĞīŽƌƚ ǁĂƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ŽŶ ŵŝůŝƚĂƌǇ

ĚĞĨĞĂƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶĞŵǇ͕ ůŝƩůĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ǁĂƐ

ŵĂĚĞ ŽŶ ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

'ƌĞĂƚĞƌ ŵŝůŝƚĂƌǇ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁĞƌĞ

ĐŽŵŵŝƩĞĚ ƚŽ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ĐĂŵƉĂŝŐŶ

ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ ϭϮ DĞĐŚĂŶŝƐĞĚ

�ƌŝŐĂĚĞ ŝŶ �Ɖƌŝů ϮϬϬϳ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƟŽŶ ƚŽ

ŚĂǀŝŶŐ ŵŽƌĞ ƚƌŽŽƉƐ͕ ϭϮ DĞĐŚĂŶŝƐĞĚ ǁĂƐ

ĨĂƌ ďĞƩĞƌ ĞƋƵŝƉƉĞĚ ƚŚĂŶ ŝƚƐ ƉƌĞĚĞĐĞƐͲ

ƐŽƌƐ͗ ŝƚ ĚĞƉůŽǇĞĚ ǁŝƚŚ tĂƌƌŝŽƌ ŝŶĨĂŶƚƌǇ

ĮŐŚƟŶŐ ǀĞŚŝĐůĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞǁ DĂƐƟī

ĂƌŵŽƵƌĞĚ ǀĞŚŝĐůĞƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚǁŽ 'D>Z^

;'ƵŝĚĞĚ DƵůƟƉůĞ ZŽĐŬĞƚ >ĂƵŶĐŚ ^ǇƐƚĞŵͿ

ďĂƩĞƌŝĞƐ͘tŝƚŚ ϭϮ�ƌŝŐĂĚĞ͕ ƚŚĞƌĞǁĂƐ ĂůƐŽ

Ă ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů h< ƉůĂŶ͘ /ŶĚĞĞĚ͕

ǁŚĞƌĞĂƐ �ƌŝŐĂĚŝĞƌ �ƵƚůĞƌ ĨĞůƚ ĐƵƚ ŽƵƚ

ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚƌĂŌŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ :ŽŝŶƚ ,ĞůŵĂŶĚ

WůĂŶ ǁŚŝĐŚ ŚĞ ŚĂĚ ďĞĞŶ ŐŝǀĞŶ ƚŽ ŝŵƉůĞͲ

ŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ŽĨ ϭϮ �ƌŝŐĂĚĞ͕

�ƌŝŐĂĚŝĞƌ :ŽŚŶ >ŽƌŝŵĞƌ͕ ŚĂĚ ďĞĞŶ ŽŶ ƚŚĞ

W:,Y ƚĞĂŵ ƚŚĂƚ ŚĞůƉĞĚ ĚƌĂŌ ŝƚ͘ ,ĞŶĐĞ ϭϮ

�ƌŝŐĂĚĞ Ɛ͛ �KEKW^ ĨŽůůŽǁĞĚ ƚŚĞ ͚ŝŶŬͲƐƉŽƚ

ƐƚƌĂƚĞŐǇ͛ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ƉůĂŶ ʹ ŶĂŵĞůǇ ƚŽ

ƐĞĐƵƌĞ ƚŚĞ 'ƌĞĞŶ �ŽŶĞ͕
ϭϱ
ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ

ƚƌŝĂŶŐůĞ ĨŽƌŵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚŽǁŶƐ ŽĨ >ĂƐŚŬĂƌ

'ĂŚ͕ 'ĞƌĞƐŚŬ͕ ĂŶĚ ^ĂŶŐŝŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ϭϮ

�ƌŝŐĂĚĞ ĞŶĚĞĚ ƵƉ ƉƵƌƐƵŝŶŐ ĂŶ ĂƩƌŝƟŽŶ

ĐĂŵƉĂŝŐŶ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ͘ /ƚ ƐŽƵŐŚƚ

ƚŽ ƐĞĐƵƌĞ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ

ƚŚĞƐĞ ƚŽǁŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ͚ĐůĞĂƌͲ

ĂŶĐĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͛͘ dŚĞƐĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŵĂŶǇ

ƉŝƚĐŚĞĚ ďĂƩůĞƐ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ ůŽƐƚ

ƚŽ ĂŶ ĞǀĞƌͲƌŝƐŝŶŐ ďŽĚǇ ĐŽƵŶƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕

ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ ǁĂƐ ŶŽƚ ŚĞůĚ ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͕ ĂŶĚ

ƐŽ ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ ǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ƌĞƚƵƌŶ ŽŶĐĞ

ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ŚĂĚ ĚĞƉĂƌƚĞĚ͘ dŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ

ƌĞĂů ƉƌŽŐƌĞƐƐ ůĞĚ Ă ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ �ƌŝŐĂĚŝĞƌ

>ŽƌŝŵĞƌ ƚŽ ƌĞŇĞĐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ĨĞůƚ ƌĂƚŚĞƌ ůŝŬĞ

͚ŵŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ůĂǁŶ͛͘
ϭϲ

dŚĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ĐŚĂŶŐĞĚ

ĚŝƌĞĐƟŽŶ ǁŝƚŚ ϱϮ �ƌŝŐĂĚĞ ŝŶ KĐƚŽďĞƌ

ϮϬϬϳ͘ �ŽƌƌŽǁŝŶŐ ĨƌŽŵ &D ϯͲϮϰ͕ ƚŚĞ

ďƌŝŐĂĚĞ Ɛ͛ �KEKW^ ǁĂƐ ͚ĐůĞĂƌ͕ ŚŽůĚ͕

ďƵŝůĚ͛͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ϭϮ �ƌŝŐĂĚĞ ŚĂĚ ĚŽŶĞ

ůŝƩůĞ ŚŽůĚŝŶŐ ĂŶĚ ŶŽ ďƵŝůĚŝŶŐ͘ DŽƌĞͲ

ŽǀĞƌ͕ ϱϮ �ƌŝŐĂĚĞ Ɛ͛ KƉĞƌĂƟŽŶĂů �ĞƐŝŐŶ

ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞĚ ƚŚĞ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ĐĞŶƚƌĞ ŽĨ

ŐƌĂǀŝƚǇ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ůŽĐĂů ƉŽƉƵůĂƟŽŶ

ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶĞŵǇ Ɛ͛ ǁŝůů ĂŶĚ ĂďŝůŝƚǇ

ƚŽ ĮŐŚƚ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶĞǁ ƚĂƐŬ ĨŽƌĐĞ

ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͕ �ƌŝŐĂĚŝĞƌ �ŶĚƌĞǁ DĂĐŬĂǇ͕

ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ ďŽĚǇ ĐŽƵŶƚ ǁĂƐ Ă ͚ĐŽƌƌƵƉƚ

ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƐƵĐĐĞƐƐ͛͘
ϭϳ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ϱϮ

�ƌŝŐĂĚĞ Ɛ͛ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ŝŶŇƵĞŶĐĞ

ŽƉĞƌĂƟŽŶƐƚŽǁŝŶƚŚĞĐŽŶƐĞŶƚŽĨƚŚĞƉŽƉƵͲ

ůĂƟŽŶ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŶĞǁ ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ

ĨŽƌ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ

ĐŽŵƉĂŶǇ ůĞǀĞů EŽŶͲŬŝŶĞƟĐ �īĞĐƚƐ

dĞĂŵƐ͕ ĂŶĚ Ă ŶĞǁ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ ƚŚĞ

dĂĐƟĐĂů �ŽŶŇŝĐƚ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ

;d��&Ϳ͕ ƚŽ ƚĂƌŐĞƚ ŶŽŶͲŬŝŶĞƟĐ ĂĐƟǀŝƟĞƐ

ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞŝƌ ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘

dŚŝƐ ƉŽƉƵůĂƟŽŶͲĐĞŶƚƌŝĐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ

ĐŽŶƟŶƵĞĚ ƵŶĚĞƌ ϭϲ �ƌŝŐĂĚĞ ŽŶ ŝƚƐ ƐĞĐŽŶĚ

ƚŽƵƌ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ ĨƌŽŵ �Ɖƌŝů ƚŽ KĐƚŽďĞƌ

ϮϬϬϴ͘ dŚŝƐ ƟŵĞ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐŽŵŵĂŶĚ

ŽĨ �ƌŝŐĂĚŝĞƌ DĂƌŬ �ĂƌůĞƚŽŶͲ^ŵŝƚŚ͕ ƚŚĞ

ďƌŝŐĂĚĞ Ɛ͛ �KEKW^ ǁĂƐ ƚŽ ͚ŐŽ ĚĞĞƉ ŶŽƚ

ďƌŽĂĚ͛͘ ,ĞŶĐĞ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ dĂƐŬ &ŽƌĐĞ

ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ ƵƌďĂŶ ĐĞŶƚƌĞƐ͕

ĂŶĚ ŽŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚŚĞ �ĨŐŚĂŶ ŐŽǀĞƌŶͲ

ŵĞŶƚ Ɛ͛ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ĂŶĚ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŝŶ ƚŚŽƐĞ

ĂƌĞĂƐ ƚŚĂƚ ƌĞĂůŝƐƟĐĂůůǇ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐĞĐƵƌĞĚ

ĂŶĚ ŚĞůĚ͘ /Ŷ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶĞŵǇ͕ ƚŚĞ

ĨŽĐƵƐ ǁĂƐ ŽŶ ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ dĂůŝďĂŶ ŝŶŇƵͲ

ĞŶĐĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĮŐŚƟŶŐ ƚŚĞŝƌ ĨŽƌĐĞƐ͘

>ŝŬĞ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ͕ ϭϲ �ƌŝŐĂĚĞ ƐƚƌŽǀĞ

ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŵŝǆ ŽĨ ŬŝŶĞƟĐ

ĂŶĚ ŶŽŶͲŬŝŶĞƟĐ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĐŽͲ

ŽƌĚŝŶĂƚĞĚ ďǇ Ă ĐŝǀŝůͲŵŝůŝƚĂƌǇ :ŽŝŶƚ dĂƌŐĞƚͲ

ŝŶŐ �ŽĂƌĚ͘ ϭϲ �ƌŝŐĂĚĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ĐŽŶƟŶƵĞ

ǁŝƚŚ d��&͕ ďƵƚ ŝƚ ĚŝĚ ĚĞǀĞůŽƉ ŝƚƐ ŽǁŶ

ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ ĨŽƌ ƐŽŌ ĞīĞĐƚƐ ʹ ƐƵĐŚ ĂƐ

ZĂĚŝŽ ,ĞǁĂĚ͘ d��& ŚĂƐ ƐŝŶĐĞ ďĞĞŶ

ƌĞĂĚŽƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ĂŶĚ ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ

ŝŶ ƵƐĞ ďǇ ϭϵ �ƌŝŐĂĚĞ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ͘ /ƚ ŚĂƐ

ĂůƐŽ ďĞĞŶ ĂĚŽƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ h^ŵŝůŝƚĂƌǇ ĂŶĚ

ǁŝůů ďĞ ƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ Ϯ
ŶĚ
D�� ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ

ĚĞƉůŽǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞĂƚƌĞ͘

tŚĂƚǁĞƐĞĞŽǀĞƌƚŚĞƉĞƌŝŽĚϮϬϬϲͲϬϵ

ƚŚĞŶ ĂƌĞ ŵĂũŽƌ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ

ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŶĚƵĐƚ ŽĨ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ �K/E

ĐĂŵƉĂŝŐŶ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ͘ /ƚ ŝƐ ƚĞŵƉƟŶŐ ƚŽ

ĮŶĚ Ă ǀĞƌǇ ƐŝŵƉůĞ ĚǇŶĂŵŝĐ Ăƚ ƉůĂǇ͗ ƚŚĂƚ

ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ƌĞͲůĞĂƌŶ ŽůĚ ƚƌŝĐŬƐ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞ

ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƌĞĐŽƌĚ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚŝƐ͘ �ůŵŽƐƚ

Ăůů ŽĨ �ƌŝƚĂŝŶ Ɛ͛ ƉĂƐƚ �K/E ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ

ƐƚĂƌƚĞĚ ƉŽŽƌůǇ ʹ ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ ĨŽƌĐĞ͕ ƉŽŽƌ

ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕ ŶŽ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ

ʹ ĂŶĚ ĐĂŵĞ ŐŽŽĚ ŽŶůǇ ǁŚĞŶ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ

ƌĞͲůĞĂƌŶĞĚ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ

ŽĨ �K/E͘ �Ƶƚ ǁĞ ǁŽƵůĚ ƐƵŐŐĞƐƚ Ă ŵŽƌĞ

ĐŽŵƉůĞǆ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ ŽĨ ĨĂĐƚŽƌƐ͘

&Žƌ Ă ƐƚĂƌƚ͕ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ

ĨŽĐƵƐ ŵŽƌĞ ŽŶ ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉͲ

ŵĞŶƚ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ĨƌŽŵ ĞĂƌůǇ ϮϬϬϴ ďĞĐĂƵƐĞ

ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ ůŽƐƚ ƚŚĞ ǁŝůů ĂŶĚ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ

ĐŽŶƟŶƵĞ ŵĂũŽƌ ĐŽŵďĂƚ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ŝŶ

,ĞůŵĂŶĚ͘ /Ŷ ϮϬϬϲʹϬϳ͕ dĂůŝďĂŶ ĨŽƌĐĞƐ

ƐƵīĞƌĞĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĂƩƌŝƟŽŶ ŝŶ ŚĞĂǀǇ

ĮŐŚƟŶŐ ǁŝƚŚ ϭϲ͕ ϯ ĂŶĚ ϭϮ �ƌŝŐĂĚĞƐ͘

�ƌŝƟƐŚ �ĞĨĞŶĐĞ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ƉƵƚƐ ƚŚĞ

ŶƵŵďĞƌ ŽĨ dĂůŝďĂŶ ĚĞĂĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ

;ƚŚŽƵŐŚ ƐŽŵĞ �ƌŝƟƐŚ ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ ŚĂǀĞ

ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ĚŽƵďƚƐ Ăƚ ƐƵĐŚ ŚŝŐŚ ĮŐƵƌĞƐͿ͘

/ƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ƐŝŶĐĞ ĞĂƌůǇ ϮϬϬϴ

ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ ŚĂǀĞ ƐǁŝƚĐŚĞĚ ĨƌŽŵ ĐŽŶǀĞŶͲ

ƟŽŶĂů ƚŽ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ƚĂĐƟĐƐ ĂƐ ƚŚĞŝƌ

ƉƌŝŵĂƌǇ ŵŽĚĞ ŽĨ ǁĂƌĨĂƌĞ͘ DŽƐƚ ĐĂƐƵĂůͲ

ƟĞƐ ŝŶ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ^ĞĐƵƌŝƚǇ �ƐƐŝƐͲ

ƚĂŶĐĞ &ŽƌĐĞ ;/^�&Ϳ ĂƌĞ ŶŽǁ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ

/ŵƉƌŽǀŝƐĞĚ �ǆƉůŽƐŝǀĞ �ĞǀŝĐĞƐ ;/��ƐͿ͘ EŽƚ

ŽŶůǇ ĂƌĞ ƚŚĞ dĂůŝďĂŶ ƐůŽǁĞƌ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ

ĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂƐƐĂƵůƚƐ ŽŶ /^�& ĨŽƌĐĞƐ͕ ǁŚĞŶ

ƚŚĞǇ ĚŽ ĂƩĂĐŬ ŝŶ ŶƵŵďĞƌƐ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ

ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ Ă ĚĞĐůŝŶĞ ŝŶ dĂůŝďĂŶ

ĐŽŵďĂƚ ĮĞůĚ ĐƌĂŌ͗ ƚŚĞ ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ ďĞŝŶŐ

ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĮŐŚƚĞƌƐ ůŽƐƚ ŝŶ ϮϬϬϲʹϬϳ

ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ ŶŽǀŝĐĞƐ͘

:ƵƐƚ ĂƐ dĂůŝďĂŶ ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ ŚĂĚ ƌĞƚĂƌĚͲ

ĞĚ ďǇ ĞĂƌůǇ ϮϬϬϴ͕ ƐŽ �ĨŐŚĂŶ EĂƟŽŶĂů

�ƌŵǇ ;�E�Ϳ ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ ǁĞƌĞ ŝŵƉƌŽǀͲ

ŝŶŐ͘ dŚĞ �E� ŐƌĞǁ ĨƌŽŵ ĂƌŽƵŶĚ ϱϬ͕ϬϬϬ

ŝŶ ϮϬϬϳ ƚŽ ĂůŵŽƐƚ ϴϬ͕ϬϬϬ ŝŶ ϮϬϬϴ͘
ϭϴ

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ �E� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŝƚƐ

ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ ďĂƩĂůŝŽŶͲůĞǀĞů

ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͖ ϯϬ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ŽĨ �E� ďĂƩĂůͲ

ŝŽŶƐ ĐŽƵůĚ ĚŽ ƐŽ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ

ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ĨŽƌĐĞƐ ďǇ �ĞĐĞŵďĞƌ

ϮϬϬϲ͕ ƌŝƐŝŶŐ ƚŽ ϰϰ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ďǇ �ĞĐĞŵďĞƌ

ϮϬϬϳ ĂŶĚ ϲϮ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ďǇ �ĞĐĞŵďĞƌ

ϮϬϬϴ͘
ϭϵ
dŚĞ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ ƌĞŇĞĐƚͲ

ĞĚ ƚŚŝƐ ŶĂƟŽŶĂů ƚƌĞŶĚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ

ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ ŽĨ �E� ďĂƩĂůͲ

ŝŽŶƐ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ƚĂƐŬ ĨŽƌĐĞƐ

ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ĂďůĞ ƚŽ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ

ƚŚĞ �E� ŝŶƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘ dŚŝƐ ŝƐ

P�z� �>Pwz�^

KĨ Ăůů ƚŚĞ ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ ŝŶ

�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕ ,ĞůŵĂŶĚ

ŝƐ ƚŚĞ ƚŽƵŐŚĞƐƚ ƚŽ

ƐƚĂďŝůŝƐĞ ĂŶĚ ƐĞĐƵƌĞ

Ξ d,�K &�ZZ�>> �E� ^dh�Zd 'KZ�KE :hE� ϮϬϬϵ

���� ����� �	�� ���	 �������� ������ ����� �	�� ���	 �������� �� ���������� ������������������ ��������



Ϯϯ

ĐƌŝƟĐĂů ƚŽ ďƵŝůĚŝŶŐ �E� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ ĂŶĚ

ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƌŽůĞ

ĂŶĚ ĞŶĂďůŝŶŐ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚƵĂů ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů

ŽĨ /^�&͘ dŚƵƐ ǁĞ ƐĞĞ Ă ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĨƌŽŵ

ƵƐŝŶŐ �E� ƚŽ ďĂĐŬĮůů ĂƌĞĂƐ ƐĞĐƵƌĞĚ

ďǇ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ƚŽ ʹ ĨƌŽŵ ůĂƚĞ ϮϬϬϳ ŽŶ

ʹ ƚŚĞ ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ ŽĨ �E� ďĂƩĂůŝŽŶƐ ǁŝƚŚ

�ƌŝƟƐŚ ďĂƩůĞ ŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ ƚŚĞ �E� ďĞŝŶŐ

ŐŝǀĞŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂƌĞĂ ŽĨ

ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ǁŝƚŚŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ͘
ϮϬ

�ĞƩĞƌ <ŝƚ͕ �ĞƩĞƌ ^ƵƉƉŽƌƚ

�ŶŽƚŚĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ

ĐĂŵƉĂŝŐŶ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ŵŽƌĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂŶĚ

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĂƐ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƐŚŝŌĞĚ ŝƚƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ

/ƌĂƋ ƚŽ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘ ,ĞŶĐĞ �ƌŝƟƐŚ ƚƌŽŽƉ

ŶƵŵďĞƌƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ĚŽƵďůĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ

ůĂƚĞ ϮϬϬϲ ĂŶĚ ůĂƚĞ ϮϬϬϳ͕ ƉĞĂŬŝŶŐ ŝŶ ϮϬϬϴ

Ăƚ ũƵƐƚ ŽǀĞƌ ϴ͕ϱϬϬ ;ƐĞĞ dĂďůĞ ϭͿ͘ �ƋƵĂůůǇ

ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŚĞ ďĞƩĞƌ ĞƋƵŝƉͲ

ƉŝŶŐ ŽĨ ƚĂƐŬ ĨŽƌĐĞƐ ĨƌŽŵ ϭϮ �ƌŝŐĂĚĞ

ŽŶǁĂƌĚƐ͘ DƵĐŚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂĚĚŝƟŽŶĂů Ŭŝƚ

ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂĐƋƵŝƌĞĚ ĂƐ ĂŶ hƌŐĞŶƚ KƉĞƌĂͲ

ƟŽŶĂů ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ;hKZͿ͘ dŚĞ �ƌŝƚͲ

ŝƐŚ ƐŽůĚŝĞƌ ŚĂƐ ĂůƐŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂƌŽƵŶĚ

ƚǁĞŶƚǇ ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ ;ŶĞǁ ƌŝŇĞ ƐŝŐŚƚƐ͕

ďŽĚǇ ĂƌŵŽƵƌ͕ ŶŝŐŚƚͲŐŽŐŐůĞƐ͕ ĞƚĐͿ͘ KŶĞ

ŬĞǇ ŶĞǁ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕ ƚŚĞ DĂƐƟī͕ ǁĂƐ

ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ĂĐƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ /ƌĂƋ ǁŝƚŚŝŶ ĮǀĞ

ŵŽŶƚŚƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ hKZ ƐĐŚĞŵĞ͖ ƐŽŵĞ ŽĨ

ƚŚĞƐĞ ƵŶŝƚƐ ǁĞƌĞ ƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚ ƚŽ �ĨŐŚĂŶŝͲ

ƐƚĂŶ͘ �ĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ Ă ůĂƌŐĞƌ ƉƵƌĐŚĂƐĞ ĨŽƌ

�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ ŝƐ ƚĂŬŝŶŐ ůŽŶŐĞƌ ĚƵĞ ƚŽ

Ă ĐŽŵƉůĞǆ ƌĞĮƫŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǀĞŚŝĐůĞ ƚŽ

ŵĞĞƚ ĐĂŵƉĂŝŐŶͲƐƉĞĐŝĮĐ ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ

ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ ŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ Ɛ͛

ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŵĞĞƚ ĚĞŵĂŶĚ͘ /Ŷ KĐƚŽďĞƌ ƚŚĞ

ĚĞĨĞŶĐĞ ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ Ă άϱϬϬ

ŵŝůůŝŽŶ ͚WƌŽƚĞĐƚĞĚ DŽďŝůŝƚǇ WĂĐŬĂŐĞ͛

ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂŶ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ϱϬϬ ĂƌŵŽƵƌĞĚ

ƚĂĐƟĐĂů ƉĂƚƌŽů ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ǀĞŚŝĐůĞƐ ĨŽƌ

ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ŝŶ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘

dŚĞƌĞ ŚĂƐ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ďĞƩĞƌ ƐƵƉƉŽƌƚ

ƚŽ ďƌŝŐĂĚĞƐ ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ ĨŽƌ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘

tŚĞƌĞĂƐ ϭϲ ĂŶĚ ϯ �ƌŝŐĂĚĞƐ ǁĞƌĞ ŐŝǀĞŶ

ƉŽŽƌůǇ ŵŽĚŝĮĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶͲ

ŝŶŐ ƉĂĐŬĂŐĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĨŽƌ /ƌĂƋ͕ ĨƌŽŵ ϭϮ

�ƌŝŐĂĚĞ ŽŶ͕ ƚŚĞ KƉĞƌĂƟŽŶĂů dƌĂŝŶŝŶŐ

ĂŶĚ �ĚǀŝƐŽƌǇ 'ƌŽƵƉ ŚĂĚ ƉƌŽĚƵĐĞĚ Ă

ďĞƐƉŽŬĞ ;ĂŶĚ ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ ƌĞĐĞŝǀĞĚͿ ƉĂĐŬͲ

ĂŐĞ ĨŽƌ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘ �ĞƩĞƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŚĂƐ

ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ

ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ĂƐ ǁŝůů ƚŚĞ ŶĞǁ ĐŽůůĞĐƟǀĞ ĚĞďƌŝĞĨ

ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ >ĂŶĚ

tĂƌĨĂƌĞ �ĞŶƚƌĞ ŝŶ ϮϬϬϴ͘ dŚĞ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ

ĐĂŵƉĂŝŐŶ ŝƐ ĂůƐŽ ĮŶĂůůǇ ďĞŝŶŐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ

ďǇ ŶĞǁ ĚŽĐƚƌŝŶĞ͗ ƚŚĞ ĂƌŵǇ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝƚƐ

ƵƉĚĂƚĞĚ �K/E ĮĞůĚ ŵĂŶƵĂů ŝŶ �Ɖƌŝů ϮϬϬϵ͕

ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞǁ �ƌŝƟƐŚ ũŽŝŶƚ ĚŽĐƚƌŝŶĞ ŽŶ

ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ;:�W ϯͲϰϬͿ ŝƐ ĚƵĞ

ŽƵƚ ƐŚŽƌƚůǇ͘

dŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ

ŵŝůŝƚĂƌǇ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ ŝƐ ƉĞƌĨĞĐƚ͘

�ƌŝƟƐŚ ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ ƐŚŽǁ Ă ŬĞĞŶ ĂǁĂƌĞͲ

ŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŽ ůŽĐĂů

ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ Ăŝƌ

ƐƚƌŝŬĞƐ͘ zĞƚ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ƚĂƐŬ ĨŽƌĐĞ ŚĂƐ ŶŽƚ

ŵĂŶĂŐĞĚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ Ăŝƌ

ƐƚƌŝŬĞƐ ʹ ǁŚŝĐŚ ƌĞŵĂŝŶĞĚ Ăƚ ϱϬϬʹϱϰϬ Ăŝƌ

ƐƚƌŝŬĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ďƌŝŐĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ �Ɖƌŝů

ϮϬϬϳ ĂŶĚ DĂƌĐŚ ϮϬϬϵ ʹ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ

ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ ŽĨ 'D>Z^͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ĞƋƵĂůůǇ

ƐƚƌŝŬŝŶŐ ŝƐ ƚŚĂƚ ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ 'D>Z^ ŚĂƐ

ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚŝƐ ƉĞƌŝŽĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕

ŐƌĞĂƚĞƌ ƵƐĞ ŽĨ 'D>Z^ ŝƐ ƐƟůů ĂŶ ŝŵƉƌŽǀĞͲ

ŵĞŶƚ ĂƐ ŽƚŚĞƌ ŽƉƟŽŶƐ ǁŽƵůĚ ůŝŬĞůǇ ŚĂǀĞ

ďĞĞŶ ŚŝŐŚĞƌ ǇŝĞůĚ ĂŶĚ Ăŝƌ ĚƌŽƉƉĞĚ͘ �

ƐĞĐŽŶĚ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚĂŐĞ ŽĨ ŚĞůŝͲ

ĐŽƉƚĞƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ŵĂũŽƌ ĐŽŵƉůĂŝŶƚ ŝŶ

ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ƉŽƐƚͲŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ƌĞƉŽƌƚƐ ďǇ

ĐĂŵƉĂŝŐŶ ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ͘ dŚĞ ŶĂƚƵƌĞ

ŽĨ ƚŚĞ ĞǀŽůǀŝŶŐ ƚŚƌĞĂƚ ŽŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ͕

ĐŽƵƉůĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ƚĞƌƌĂŝŶ͕

ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ ŇǇŝŶŐ ŚŽƵƌƐ ǁŝůů

ĂůǁĂǇƐ ďĞ Ăƚ Ă ƉƌĞŵŝƵŵ͘ ^ŝŶĐĞ ϮϬϬϲ͕

ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ;ĂĚŵŝƩĞĚůǇŵƵĐŚ ŶĞĞĚĞĚ

ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ĚĂǇƐͿ ŚĂǀĞ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ Ă ϯϬ

ƉĞƌ ĐĞŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ŇǇŝŶŐ ŚŽƵƌƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌͲ

ŵŽƌĞ͕ ƵƐŝŶŐ hKZ ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕ ƚĞĐŚŶŝͲ

ĐĂů ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŵĂĚĞ ƚŽ

ƐĞǀĞƌĂů ĂŝƌĐƌĂŌ͕ ǁŚŝĐŚ ůĂĐŬĞĚ ŽƉƟŵĂů

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ͚ŚŽƚ ĂŶĚ ŚŝŐŚ͛͘ dŚĞ ƐŝƚƵĂͲ

ƟŽŶ ǁŝůů ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŵƉƌŽǀĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ

ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ŽĨ �ƌŝƟƐŚ ĨŽƌĐĞƐ ĨƌŽŵ �ĂƐƌĂ͕

ǁŚĞŶ ƐĞǀĞŶ DĞƌůŝŶ ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ ĂƌĞ ƚŽ ďĞ

ŵŽǀĞĚ ĨƌŽŵ /ƌĂƋ ƚŽ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ĐĂŵƉĂŝŐŶ ŚĂƐ

ůĂĐŬĞĚ ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ ŽĨ ĐŽŵŵĂŶĚ ǁŝƚŚ Ă

ŶĞǁ ,ĞůŵĂŶĚ dĂƐŬ &ŽƌĐĞ ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ

ĂƌƌŝǀŝŶŐ ĞǀĞƌǇ Ɛŝǆ ŵŽŶƚŚƐ͘ dŚŝƐ͕ ĂƐ

ŵƵĐŚ ĂƐ ůĞƐƐŽŶƐ ůĞĂƌŶĞĚ͕ ŚĂƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ

ŝŶ ĞĂĐŚ ƚĂƐŬ ĨŽƌĐĞ ƉƵƌƐƵŝŶŐ Ă ĚŝīĞƌĞŶƚ

ĐĂŵƉĂŝŐŶ ĚĞƐŝŐŶ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ͘

/ƚ ŚĂƐ ĂĐƚƵĂůůǇ ŐŝǀĞŶ Ă ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĂŐŝůŝƚǇ

ƚŽ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕ ĂŶĚ ĞŶĂďůĞĚ ŝƚ

ƚŽ ĂĚĂƉƚ ƚŽ Ă ĚǇŶĂŵŝĐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĞŶǀŝƌŽŶͲ

ŵĞŶƚ ;ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ dĂůŝďĂŶ ĂƩƌŝƟŽŶ ĂŶĚ

ŐƌŽǁŝŶŐ �E� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇͿ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕

ŵŽƌĞ ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ ŽĨ ĐŽŵŵĂŶĚ ǁŽƵůĚ ďĞ

ĚĞƐŝƌĂďůĞ ĂŶĚ ƉƌŽƉŽƐĂůƐ ĂƌĞ ŶŽǁ ƵŶĚĞƌ

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ DŽ� ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ƚŚŝƐ

;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ůŽŶŐĞƌ ƚŽƵƌƐ ĨŽƌ ŬĞǇ ƐƚĂī ƉŽƐŝͲ

ƟŽŶƐͿ͘ /Ŷ ƐƵŵ͕ ƚŚĞƌĞ ĐĂŶ ďĞ ŶŽ ĚŽƵďƚ

ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ ƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂŵƉĂŝŐŶ

ŚĂƐ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ ƐŝŶĐĞ ϮϬϬϲ͘

dŚĞ �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ �ƉƉƌŽĂĐŚ

dŚĞ ƚŚŝƌĚ ;ŝĨ ŵŽƌĞ ŵŽĚĞƐƚͿ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

ŝƐ ŝŶ ůŝŶŬŝŶŐ ĐƌŽƐƐͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĞīŽƌƚƐ ŝŶ

ǁŚĂƚ ƚŚĞ DŽ� ůĂďĞůƐ ƚŚĞ ͚ĐŽŵƉƌĞŚĞŶͲ

ƐŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͛ ʹ ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ ĂŶ ŽīƐŚŽŽƚ

ŽĨ ƚŚĞ ͚ũŽŝŶĞĚ ƵƉ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛
ϮϮ
ĂŐĞŶĚĂ

ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ dŽŶǇ �ůĂŝƌ ŝŶ ϭϵϵϳ͘ /Ŷ

ƉƌĂĐƟĐĞ ďŽƚŚ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ŚĂǀĞ ŵĞĂŶƚ

ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƟŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ŽĨ Ă ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ

ŇŽƟůůĂ ŽĨ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕ ƵŶŝƚƐ

ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ ĐŽŶƚƌĂͲ

ĚŝĐƚŽƌǇ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů ŝŵƉĞƌĂƟǀĞƐ͘ dŚĞ

h< ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƐŝŶŐ ƚŚŝƐ

ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ ŝƐ ƚĞƐƟŵŽŶǇ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝĸͲ

ĐƵůƟĞƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĞǀĞŶ Ă

ĐŽŵŵŽŶ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ŵŝƐƐŝŽŶ͛ ƚŚĂƚ ŝƐ ĂďůĞ

ƚŽ ďŝŶĚ ƚŚĞ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƉĂƌƚͲ

ŵĞŶƚƐ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ DŽ� ŚĂƐ ďĞĞŶ

ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ ĂďŽƵƚ ͚ĐŽŵƉƌĞͲ

ŚĞŶƐŝǀĞ͛ ǁŽƌŬŝŶŐ ʹ ƌĞŇĞĐƟŶŐ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ

ƚŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ Ɛ͛ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ

ĐŽŵƉůĞǆ ŽƌŝŐŝŶƐ ŽĨ ͚ĐŽŶŇŝĐƚ͕͛ ŝƚƐ ĞǆƉĞƌŝͲ

ĞŶĐĞ ŽĨ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ �ĂůŬĂŶƐ ĂŶĚ

ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƚŚĞ tĂƌ ŽŶ dĞƌƌŽƌ͕ ĂŶĚ

ƵůƟŵĂƚĞůǇ ĚĞďĂƚĞƐ ƌĞůĂƟŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐͲ

ĨŽƌŵĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ ŝƚƐĞůĨ ;ƉĂƌƟĐƵͲ

dĂďůĞ ϭ͗ �ƌŝƟƐŚ ƚƌŽŽƉ ŶƵŵďĞƌƐ ŝŶ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ
Ϯϭ

dĂƐŬ ĨŽƌĐĞ �ƌŝŐĂĚĞ �ĂƚĞ ^ŝǌĞ

ϭϲ �ŝƌ �ƐƐĂƵůƚ �ƌŝŐĂĚĞ �Ɖƌŝů ʹ KĐƚ ϮϬϬϲ ϯ͕ϭϱϬ ;ϰ͕ϱϬϬͿ

ϯ �ŽŵŵĂŶĚŽ �ƌŝŐĂĚĞ KĐƚ ϮϬϬϲ ʹ �Ɖƌŝů ϮϬϬϳ ϱ͕ϮϬϬ

ϭϮ DĞĐŚĂŶŝƐĞĚ �ƌŝŐĂĚĞ �Ɖƌŝů ʹ KĐƚ ϮϬϬϳ ϲ͕ϱϬϬ

ϱϮ �ƌŝŐĂĚĞ KĐƚ ϮϬϬϳ ʹ �Ɖƌŝů ϮϬϬϴ ϳ͕ϳϱϬ

ϭϲ �ŝƌ �ƐƐĂƵůƚ �ƌŝŐĂĚĞ �Ɖƌŝů ʹ KĐƚ ϮϬϬϴ ϴ͕ϱϯϬ

ϯ �ŽŵŵĂŶĚŽ �ƌŝŐĂĚĞ KĐƚ ϮϬϬϴ ʹ �Ɖƌŝů ϮϬϬϵ ϴ͕ϯϬϬ

°w^� j>¥¥^�� >�Y ¨°¸>¥° p�¥Y��
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ůĂƌůǇ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ �īĞĐƚƐ �ĂƐĞĚ

�ƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ KƉĞƌĂƟŽŶƐͿ͘

WŽǀĞƌƚǇ ZĞĚƵĐƟŽŶ ǀĞƌƐƵƐ

EĂƟŽŶĂů /ŶƚĞƌĞƐƚ

tŚŝůĞ ƚŚĞ DŽ� Ɛ͛ ĂƉƉĞƟƚĞ ĨŽƌ ĐŽŵƉƌĞͲ

ŚĞŶƐŝǀĞǁŽƌŬŝŶŐ ŚĂĚ ƌĞĂĐŚĞĚ ĂŚŝŐŚ ƉŽŝŶƚ

ďǇ ϮϬϬϲ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ŵĂƌŬĞĚ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ

ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ

�Ĩ/� ĂŶĚ ƚŚĞ &�K͘ EĞŝƚŚĞƌ ŚĂĚ ĐĂƌĞĞƌ

ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ ĨŽƌ ǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ǁŚĂƚ ƚŚĞ DŽ�

ƚĞƌŵĞĚ ͚ĞǆƉĞĚŝƟŽŶĂƌǇ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕͛

ďƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ �Ĩ/� ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ƌĂŶ

ŵƵĐŚ ĚĞĞƉĞƌ͕ ƌĞŇĞĐƟŶŐ Ă ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ

ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ ĂƌŽƵŶĚ Ă ͚ƉŽǀĞƌƚǇ ƌĞĚƵĐƟŽŶ͛

ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ă ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů ͚ŶĂƟŽŶĂů ŝŶƚĞƌͲ

ĞƐƚ͛ ĂŐĞŶĚĂ͘ �Ĩ/� Ɛ͛ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƉŽǀĞƌƚǇ

ƌĞĚƵĐƟŽŶ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ŽĨ ƚŚĞ hE Ɛ͛

DŝůůĞŶŶŝƵŵ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 'ŽĂůƐ ǁĞƌĞ

ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ ŝŶ ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ ;ƚŚĞ ϮϬϬϮ

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �Đƚ ;/��ͿͿ

ĂŶĚ ŵŝůŝƚĂƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ĐŽͲ

ŽƉĞƌĂƟŽŶ ƉƌĞƐƵŵĞĚ ďǇ ŵĂŶǇ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ

DŽ�͘ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ďĞƐƚ ƉƌĂĐƟĐĞ ĂůƐŽ

ǁĂƌŶĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƐĞĞŬŝŶŐ ƚŽ ƵƐĞ ŵŽŶĞǇ

ĂƐ Ă ͚ǁĞĂƉŽŶ ƐǇƐƚĞŵ͛ ʹ ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ ƚŚĞ

ƉŽƚĞŶƟĂů ƚŽ ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ ƉĞĂĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ

ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ ƐƚĂƚĞ͕ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ƉĞƌǀĞƌƐĞ

ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ ƚŚĞ ǁĂƌ

ĞĐŽŶŽŵǇ͘ tŚŝůƐƚ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŐŽŽĚ

ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ �Ĩ/� ƉŽƐŝƟŽŶ͕

ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ ŵĂĚĞ ďǇ ƐŽŵĞ ǁŝƚŚŝŶ

ƚŚĞ DŽ� ǁĞƌĞ ǀŽŝĐĞĚ ŵŽƌĞ ƉŽǁĞƌĨƵůůǇ͕

ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ǁĂƌƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ h<

ƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ ǁĞƌĞ ůŽƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ůŝǀĞƐ͕ �Ĩ/�

ĨŽƵŶĚ ŝƚ ĚŝĸĐƵůƚ ƚŽŵĂŬĞ ƚŚĞŝƌ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ

ƐƟĐŬ͘

�Ĩ/� Ɛ͛ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ ĂƌƟĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬƐ

ŽĨ ƚŚĞ DŽ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁĂƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ƵŶĚĞƌͲ

ŵŝŶĞĚ ďǇ Ă ƐĞŶƐĞ ĂŵŽŶŐ ƐŽŵĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ

ŽĸĐĞƌƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ

ƚŽ ǁŽƌŬ ĂƌŽƵŶĚ ĐŽŶŇŝĐƚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŽŶ

ŝƚ͘ /Ŷ ϮϬϬϮ ŝƚ ŚĂĚ ůĂƌŐĞůǇ ĚŝƐĞŶŐĂŐĞĚ ĨƌŽŵ

ƉůĂŶŶŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶǀĂƐŝŽŶ ŽĨ /ƌĂƋ͕ ƌĞŇĞĐƚͲ

ŝŶŐ Ă ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ ƚŽ ƚŚĞ

ĐŽŶŇŝĐƚ ǁŝƚŚŝŶ �Ĩ/� ĂŶĚ ƐƚĞŵŵŝŶŐ ĨƌŽŵ

ƚŚĞ ĂƫƚƵĚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ ŽĨ ƐƚĂƚĞ͕

�ůĂƌĞ ^ŚŽƌƚ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƌĞŇĞĐƟŶŐ ƚŚĞ ĐƵůƚƵƌĞ

ŽĨ ůĂƌŐĞ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ĂƐ Ă

ǁŚŽůĞ͘ �Ĩ/� Ɛ͛ ĐƌĞĂƟŽŶ ĂŶĚ ƌĂƉŝĚ ĞǆƉĂŶͲ

ƐŝŽŶ ŝŶ ϭϵϵϳ ŚĂĚ ůĞĚ ƚŽ ŚĞĂǀǇ ƌĞĐƌƵŝƚͲ

ŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ E'K ƐĞĐƚŽƌ ʹ Ă ĐŽŵŵƵͲ

ŶŝƚǇ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ƵŶůŝŬĞůǇ ƚŽ ĨĂǀŽƵƌ ƚŚĞ ƚǇƉĞ

ŽĨ ƌŽďƵƐƚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶŝƐŵ ĞǀŝĚĞŶƚ ŝŶ /ƌĂƋ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƌĂƉŝĚ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŽĨ

�Ĩ/� Ɛ͛ ďƵĚŐĞƚ ƐŝŶĐĞ ϭϵϵϳ ƉůĂĐĞĚ ĐŽŶƐŝĚͲ

ĞƌĂďůĞ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽŶ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ ŝŶ

ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ĞīĞĐƟǀĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ dŚĞ ƌĂƚŚĞƌ ĞůĞŐĂŶƚ ƐŽůƵͲ

ƟŽŶ͕ ĂŶĚ ŽŶĞ ǁŚŝĐŚ ĂŐĂŝŶ ƌĞŇĞĐƚĞĚ ďĞƐƚ

ƉƌĂĐƟĐĞ ĂŵŽŶŐƐƚ ĚŽŶŽƌ ƐƚĂƚĞƐ͕ ǁĂƐ ƚŽ

ƉŽƵƌ ŵŽŶĞǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů ƉĂƌƚͲ

ŶĞƌƐ ĂŶĚ ŶĂƟŽŶĂů ƐƚĂƚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ďƵŝůĚͲ

ŝŶŐ ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ ƐƚĂƚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŝŶ ŵŽƌĞ

ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ǁĂǇƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚ ĚĞůŝǀĞƌǇ

ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ďǇ ĚŽŶŽƌƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕

ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ ůĂďŽƵƌĞĚ ƵŶĚĞƌ

ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ ƚŚĂƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ǁŽƌŬͲ

ĞƌƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĨƵŶĚĞĚ Žƌ

ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ďƵŝůĚŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

DĞĂŶǁŚŝůĞ �Ĩ/� ƐƚĂī ĂƌŐƵĞĚ͕ ĂŶĚ ǁŝƚŚ

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ͕ ƚŚĂƚ ƐŝŶĐĞϮϬϬϰ

ƚŚĞǇ ŚĂĚ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ W�Zh ;ƌĞŶĂŵĞĚ

ƚŚĞ ͚^ƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ hŶŝƚ͛ ŝŶ ϮϬϬϳͿ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ

ƚŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ĐŽŶŇŝĐƚ ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ ǁŽƌŬ

ƚŚĂƚ ŵŝĚĚůĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ŽĸĐĞƌƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ

DŽ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘ dŚŝƐ ďĞĐĂŵĞ ĂŶ ƵŶŶĞĐĞƐͲ

ƐĂƌǇ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ƚĞŶƐŝŽŶ ĨƌŽŵ ϮϬϬϲ͘

dŚĞ &�K ĂůƐŽ ƐƚƌƵŐŐůĞĚ ǁŝƚŚ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůͲ

ŝƐŝŶŐ ͚ũŽŝŶĞĚ ƵƉ͛ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŝŶ ƚŚĞĂƚƌĞƐ

ƐƵĐŚ ĂƐ /ƌĂƋ ĂŶĚ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘ �ŽŶĮŐƵƌĞĚ

ĂƌŽƵŶĚ ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ ǁŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚĞƌŵĞĚ

͚ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͕͛ ŝƚ ĨŽƵŶĚ ŝƚ ĚŝĸĐƵůƚ

ƚŽ ĮŶĚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƐƚĂī

ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƚŚĂƚ

ĐŽƵůĚ ĚĞůŝǀĞƌ ƚŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ůŽĐĂů ůĞǀĞů ĚŝƉůŽͲ

ŵĂƟĐ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ

ƚƌŝďĂů ƉŽůŝƟĐƐ ŽĨ ďŽƚŚ ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘

^ŵŽŽƚŚŝŶŐ ƚŚĞ WĂƚŚ ŽĨ �ŝǀŝůŝĂŶʹ

DŝůŝƚĂƌǇ /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ

dŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ

ŽǀĞƌ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ĐŝǀŝůŝĂŶ ƌŽůĞ

ƐŚŽƵůĚ ďĞ͕ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ŝŶ ƌĞůĂƟŽŶ ƚŽ ƚŚĞ

ƐĞƫŶŐ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ ŽĨ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů

ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ͘ DŝĚĚůĞͲƌĂŶŬŝŶŐ

ŵŝůŝƚĂƌǇ ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ ǀŽĐĂůůǇ ƚŚĂƚ �Ĩ/� Ɛ͛

ĂĐƟǀŝƟĞƐ ǁĞƌĞ ƚŽŽ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĂŶĚ ĚŝƐƚĂŶƚ

ƚŽ ŚĂǀĞ ƐƵĸĐŝĞŶƚ ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ Žƌ ŝŵƉĂĐƚ ŝŶ

,ĞůŵĂŶĚ͕ ǁŚŝůĞ ŵŽƌĞ ƐĞŶŝŽƌ ŵŝůŝƚĂƌǇ

ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞĚ ƚŚĞ ĐŝǀŝůŝĂŶ

ƌŽůĞ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ Ă ĨŽƌŵ ŽĨ

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ďĂƐĞĚ ͚ďĂĐŬĮůů͕͛ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ

ĞŶĂďůĞ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘

/Ŷ ƐƵĐŚ Ă ŵŽĚĞů ƚŚĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ ĚĞĮŶĞĚ ƚŚĞ

ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ĂŶĚ ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕

ĂŶĚ ĐŝǀŝůŝĂŶƐ ǁĞƌĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă

ĨŽƌŵ ŽĨ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ ͚ĨŽůůŽǁ ŽŶ ĨŽƌĐĞ͛͘

dŚĞ ĐŝǀŝůŝĂŶ ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ ĐŚĂĨĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ

ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĂƌŐƵŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĐŽƵůĚ

ŶŽƚ ďĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ

ŵŝůŝƚĂƌǇ Ɛ͛ ŽǁŶ ŵŽĚĞů ŽĨ Ă ƉŽůŝƟĐĂůůǇͲůĞĚ

�K/EĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�Ĩ/�ƐƚĂīĂůƐŽƋƵĞƐƟŽŶĞĚ

Ă ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŚĂƚ ƐŝŵƉůŝƐƟĐĂůůǇ ůŝŶŬĞĚ ƚŚĞ

ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ ŽĨ �ĨŐŚĂŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

ďǇ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ĚŽŶŽƌƐ ;ĂŶĚ ŵŝůŝƚĂƌǇͿ

ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ ŽĨ ĂŶ �ĨŐŚĂŶ ƐƚĂƚĞ͘

dŚĞ ůĂƌŐĞůǇ ŬŝŶĞƟĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ

�K/E ĐĂŵƉĂŝŐŶ ŝŶ ϮϬϬϲʹϬϳ ĂůƐŽ ŐĂǀĞ �Ĩ/�

ĂŶĚ &�K ƌĞĂƐŽŶ ƚŽ ƋƵĞƐƟŽŶ ƚŚĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ Ɛ͛

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ͕ ĂŶĚ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ͕

ďƌŽĂĚĞƌ ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘ dŚĞ h< ĐŝǀŝůŝĂŶƐ ŝŶ ƚŚĞĂƚƌĞ ĚŝĚ

ŐƌĂĚƵĂůůǇ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĨŽƌ ͚ƉŽůŝƟĐĂů

ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͛ Ăƚ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ůĞǀĞů͕

ĂůƚŚŽƵŐŚ ƵŶƟů ϮϬϬϴ ƚŚĞ ƉĂĐĞ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞ

ǁĂƐ ŚĂŵƐƚƌƵŶŐ ďǇ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ ŝŶ ŐĞƫŶŐ

ŚŝŐŚ ƋƵĂůŝƚǇ Đŝǀŝů ƐĞƌǀĂŶƚƐ ƚŽ ,ĞůŵĂŶĚ͕

ĂŶĚ Ă ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ ƚŽ ĚĞƉůŽǇ ƚŚĞŵ ŝŶ ƚŚĞ

ŵŝůŝƚĂƌǇ ĨŽƌǁĂƌĚ ŽƉĞƌĂƟŶŐ ďĂƐĞƐ͘

�ŐĂŝŶƐƚ ƚŚŝƐ ŵŽƐƚ ƵŶƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ďĂĐŬͲ

ŐƌŽƵŶĚ ŽĨ ĐůĂƐŚŝŶŐ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ĐƵůƚƵƌĞƐ

ĂŶĚ ŝŵƉĞƌĂƟǀĞƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞŵĂƌŬͲ

ĂďůĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĐŝǀŝůŝĂŶ ĞīŽƌƚ

ĂŶĚ ĐŝǀŝůͲŵŝůŝƚĂƌǇ ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ͘

WZd ĐŝǀŝůŝĂŶ ƐƚĂī ŶƵŵďĞƌƐ ŚĂǀĞ ŐƌŽǁŶ

ĨƌŽŵ ĂƌŽƵŶĚ ƚǁĞŶƚǇͲĮǀĞ ŝŶ ϮϬϬϳ ƚŽ

ĞŝŐŚƚǇ ŝŶ ϮϬϬϵ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝŶ ůĂƚĞ ϮϬϬϴ͕

ƚŚĞ ƚĂƐŬ ĨŽƌĐĞ ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ

WZd ǁĞƌĞ ŵĞƌŐĞĚ ŝŶƚŽ Ă ĐŽŵďŝŶĞĚ �ŝǀŝůͲ

DŝůŝƚĂƌǇ DŝƐƐŝŽŶ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ ;�DD,Ϳ

ǁŚŝĐŚ ŝƐ ůĞĚ ďǇ ĂŶ &�K ĐŝǀŝůŝĂŶ ͚ƚǁŽͲƐƚĂƌ͛͘

�ůƐŽ ďǇ ϮϬϬϴ͕ ƚŚĞ WZd ŚĂĚ ƐƚĂďŝůŝƐĂͲ

ƟŽŶ ĂĚǀŝƐĞƌƐ ĚĞƉůŽǇĞĚ ŝŶ ĨŽƵƌ ĨŽƌǁĂƌĚ

ŽƉĞƌĂƟŶŐďĂƐĞƐĂĐƌŽƐƐ,ĞůŵĂŶĚ;'ĞƌĞƐŚŬ͕

DƵƐĂ YĂůĞŚ͕ 'ĂƌŵƐŝƌ ĂŶĚ ^ĂŶŐŝŶͿ ĂŶĚ

ƚŚĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ ŚĂĚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ͚DŝůŝƚĂƌǇ

^ƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ ^ƵƉƉŽƌƚ dĞĂŵƐ͛ ŝŶ ƚŚĞ ŬĞǇ

ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ ƚŽ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ĞǆƚĞŶĚ ƚŚĞ ƌĞĂĐŚ

ĂŶĚ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ͚Đŝǀŝů ĞīĞĐƚ͛ ʹ ǁŚŝĐŚ

ŝƐ ŶŽǁ ůŝŵŝƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ͚ƌĞĨŽƌŵĂďŝůŝƚǇ͛ ŽĨ

�ĨŐŚĂŶ ƐŽĐŝĞƚǇ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ

ŽĨ ĚĞƉůŽǇĞĚ �ƌŝƟƐŚ ĐŝǀŝůŝĂŶƐ͘

WƌŽƐƉĞĐƚƐ ĂŶĚ �ŚĂůůĞŶŐĞƐ

dŚĞƌĞ ŝƐ ƐŽŵĞ ƐĐŽƉĞ ƚŽ ďĞ ŽƉƟŵŝƐƟĐ ĨŽƌ

ƚŚĞŶĞĂƌ ĨƵƚƵƌĞ͘ dŚĞh<ŵŝůŝƚĂƌǇ ŚĂƐŵĂĚĞ

ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĂĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĞŶŚĂŶĐͲ

ŝŶŐ ŝƚƐ ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ �K/E͕

ĂŶĚ ŽĨ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ ĐŝǀŝůŝĂŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ƚŽ

ƐƚĂďŝůŝƐĞĂŶĚĚĞǀĞůŽƉ,ĞůŵĂŶĚ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕

ƚŚĞ ŶĞǁ KďĂŵĂ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ;ƵŶǀĞŝůĞĚ ŽŶ

Ϯϳ DĂƌĐŚ ϮϬϬϵͿ ƉƌŽŵŝƐĞƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ

ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ h^ ƚƌŽŽƉƐ ĂŶĚ ĐŝǀŝůŝĂŶ ĂĚǀŝƐͲ

P�z� �>Pwz�^

dŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ Ă ƐƚƌŽŶŐ͕

ĐĞŶƚƌĂů ƐƚĂƚĞ ŝƐ

ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ ĂŶĚ ůĂĐŬƐ

ůĞŐŝƟŵĂĐǇ

Ξ d,�K &�ZZ�>> �E� ^dh�Zd 'KZ�KE :hE� ϮϬϬϵ

���� ����� �	�� ���	 �������� ������ ����� �	�� ���	 �������� �� ���������� ������������������ ��������



Ϯϱ

ĞƌƐ͕ ŵŽƌĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐĂƐŚ͕ ƌĞŝŶǀŝŐͲ

ŽƌĂƚĞĚ ƌĞŐŝŽŶĂů ĚŝƉůŽŵĂĐǇ ĂŶĚ Ă ŵŽƌĞ

ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŽǁĂƌĚƐ WĂŬŝƐƚĂŶ͘

dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŽƚŚĞƌ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĐŚĂŶŐĞƐ͗ ƚŚĞ

ƉŝĞĐĞŵĞĂů ƉŽůŝĐŝĞƐ ĨŽƌ ƉƵƌƐƵŝŶŐ ŝŶƐƵƌͲ

ŐĞŶƚƐ ŝŶƚŽ WĂŬŝƐƚĂŶ ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ŚĂǀĞ ŐŝǀĞŶ

ǁĂǇ ƚŽ Ă ŵŽƌĞ ĐŽŚĞƌĞŶƚ ĂŶĚ ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĨŽƌ ĂĐƟǀĞůǇ ƐƚĂďŝůŝƐŝŶŐ ƚŚĞ

WĂŬŝƐƚĂŶŝ ƐƚĂƚĞ͕ ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƌĞŶĞǁĞĚ

ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ƐƉĞĞĚŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ

ĐĂƉĂďůĞ �ĨŐŚĂŶ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĨŽƌĐĞƐ͕ ĞǆƚĞŶĚͲ

ŝŶŐ ƚŚĞ ůĞŐŝƟŵĂĐǇ ŽĨ ƚŚĞ �ĨŐŚĂŶ ƐƚĂƚĞ

ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ ŐƌĂƐƐ ƌŽŽƚƐ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ

ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŵĂƐƐ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐͲ

ƚƵƌĞ ͚ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͛͘ dŚĞƌĞ ĂůƐŽ ĂƉƉĞĂƌƐ

ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ ĨŽĐƵƐ͕ ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ

ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƉƌŽŵŝƐĞĚ

ďŽƚŚ ƚŽ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ ĂŶĚ WĂŬŝƐƚĂŶ ĂŶĚ

ŐƌĞĂƚĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽ ĂŶ �ĨŐŚĂŶ

ůĞĚ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŽĨ ƉŽůŝƟĐĂů ŽƵƚƌĞĂĐŚ ƚŽ

͚ƌĞĐŽŶĐŝůĂďůĞ͛ WĂƐŚƚƵŶƐ͘

dŚĞ ĂƌƌŝǀĂů ŽĨ ŵĂŶǇ ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ ŽĨ

h^ DĂƌŝŶĞƐ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ ŝŶ :ƵŶĞ ϮϬϬϵ ǁŝůů

ŵĂŬĞĂďŝŐĚŝīĞƌĞŶĐĞƚŽƚŚĞ/^�&ĐĂŵƉĂŝŐŶ

ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘ �Ƶƚ ƚŚĞƌĞ ƌĞŵĂŝŶ

ƚŚĞ ƉĞƌĞŶŶŝĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƚŽ ƉƌŽŐƌĞƐƐ͗

/^�& Ɛ͛ ůĂĐŬ ŽĨ ͚ƵŶŝƚǇ ŽĨ ĞīŽƌƚ͛ ĂŶĚ ƚŚĞ

ƐŵŽƚŚĞƌŝŶŐ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ �ĨŐŚĂŶ ŶĂƟŽŶĂů

ƉŽůŝƟĐƐ͕ ƚŚĞ ŶĂƌĐŽƟĐƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ĐŽƌƌƵƉͲ

ƟŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ

ƐƚĂƚĞ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚĞ KďĂŵĂ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐ ĂůƐŽ

ĨĂƌ ĨƌŽŵ ďĞŝŶŐ Ă ƉĂŶĂĐĞĂ͘ tŚŝůƐƚ ǁĞ

ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ ƚŚĂƚ Ă ƐƵďƐƚĂŶƟĂů ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ

ƚŚĞ h^ ƚƌŽŽƉ ƐƵƌŐĞ ŝƐ ĚĞƉůŽǇĞĚ ƚŽ ƚƌĂŝŶ

�ĨŐŚĂŶ ĨŽƌĐĞƐ ʹ ͚ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ͛ �ĨŐŚĂŶ

ĐĂƉĂĐŝƚǇ ʹ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŐĂƌƌŝƐŽŶŝŶŐ ůĂƌŐĞ

ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ ƚƌŽŽƉƐ ŚĂƐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶͲ

ƟĂů ƚŽ ĂŐŐƌĂǀĂƚĞ WĂƐŚƚƵŶ ǆĞŶŽƉŚŽďŝĂ͕

ǁĞ ǁŽŶĚĞƌ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ h^

ƚƌŽŽƉ ŶƵŵďĞƌƐ ĂƌĞ ĞŶŽƵŐŚ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ

ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŽĨ ƐƚĂďŝůŝƐŝŶŐ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘

dŚĞ KďĂŵĂ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƌĞŇĞĐƚƐ ƉĞƌŚĂƉƐ

ŵŽƌĞ sŝĐĞ WƌĞƐŝĚĞŶƚ :ŽĞ �ŝĚĞŶ Ɛ͛ ĞīŽƌƚƐ

ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ĐŽƵŶƚĞƌͲƚĞƌƌŽƌŝƐŵ ŵŝƐƐŝŽŶ͕

ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞ

ŚĞĂǀǇ ĐŽƵŶƚĞƌͲŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

tŚŝůĞ KďĂŵĂ ŚŝŵƐĞůĨ ŚĂƐ ĞŶĚŽƌƐĞĚ

ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ͚ĐŽƵŶƚĞƌͲŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ͛ ĂƐ ƚŚĞ

ĐŽŶĐĞƉƚ Ăƚ ƚŚĞ ŚĞĂƌƚ ŽĨ ŚŝƐ ŶĞǁ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕

ƚŚĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ůĞǀĞůƐ ĂƌĞ ƉĞƌŚĂƉƐ

ĐůŽƐĞƌ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ Ă ĨĂƌ ŵŽƌĞ

ůŝŵŝƚĞĚ ĐŽƵŶƚĞƌͲƚĞƌƌŽƌŝƐŵ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘®

dŚĞŽ &ĂƌƌĞůů ŝƐ WƌŽĨĞƐƐŽƌ ŽĨ tĂƌ ŝŶ ƚŚĞ

DŽĚĞƌŶ tŽƌůĚ ŝŶ ƚŚĞ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ

tĂƌ ^ƚƵĚŝĞƐ Ăƚ <ŝŶŐ͛Ɛ �ŽůůĞŐĞ͕ >ŽŶĚŽŶ͘

^ƚƵĂƌƚ 'ŽƌĚŽŶ ŝƐ Ă ^ĞŶŝŽƌ >ĞĐƚƵƌĞƌ ŝŶ

�ĞĨĞŶĐĞ ĂŶĚ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů �īĂŝƌƐ Ăƚ ƚŚĞ

ZŽǇĂů DŝůŝƚĂƌǇ �ĐĂĚĞŵǇ͕ ^ĂŶĚŚƵƌƐƚ͘

EKd�^

ϭ EŝŐĞů Z & �ǇůǁŝŶͲ&ŽƐƚĞƌ͕ ͚�ŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞ

�ƌŵǇ ĨŽƌ �ŽƵŶƚĞƌŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ KƉĞƌĂƟŽŶƐ͕͛

DŝůŝƚĂƌǇ ZĞǀŝĞǁ ;sŽů͘ ϴϱ͕ EŽ͘ ϲ͕

EŽǀĞŵďĞƌʹ�ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϬϱͿ͘

Ϯ ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ĂƐ Ă ďĞƐƚͲ

ƐĞůůŝŶŐ ďŽŽŬ͗ h^ �ƌŵǇͬDĂƌŝŶĞ �ŽƌƉƐ͕

�ŽƵŶƚĞƌŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ &ŝĞůĚ DĂŶƵĂů

;�ŚŝĐĂŐŽ͗ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ŚŝĐĂŐŽ WƌĞƐƐ͕

ϮϬϬϳͿ͘

ϯ tĂƌƌĞŶ �ŚŝŶ͕ ͚tŚǇ �ŝĚ /ƚ �ůů 'Ž tƌŽŶŐ͍

ZĞĂƐƐĞƐƐŝŶŐ �ƌŝƟƐŚ �ŽƵŶƚĞƌŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ ŝŶ

/ƌĂƋ͕͛ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ ^ƚƵĚŝĞƐ YƵĂƌƚĞƌůǇ ;tŝŶƚĞƌ

ϮϬϬϴͿ͕ ƉƉ͘ ϭϭϵʹϭϯϱ͘

ϰ ͚�ƌŝƚĂŝŶ Ɛ͛ �ƌŵĞĚ &ŽƌĐĞƐ͗ >ŽƐŝŶŐ dŚĞŝƌ

tĂǇ͕͛ dŚĞ �ĐŽŶŽŵŝƐƚ͕ Ϯϵ :ĂŶƵĂƌǇ

ϮϬϬϵ͕ фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ͘ĐŽŵͬ

ǁŽƌůĚͬďƌŝƚĂŝŶͬĚŝƐƉůĂǇƐƚŽƌǇ͘ĐĨŵ͍ƐƚŽƌǇͺ

ŝĚсϭϯϬϮϮϭϳϳх͕ ĂĐĐĞƐƐĞĚ Ϯϵ DĂǇ ϮϬϬϵ͘

ϱ dŚĞ �ƌŝƟƐŚ �ŚŝĞĨ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞŶĞƌĂů ^ƚĂī͕

'ĞŶĞƌĂů ^ŝƌ ZŝĐŚĂƌĚ �ĂŶŶĂƩ͕ ƌĞĐĞŶƚůǇ

ŶŽƚĞĚ ͚ƚŚĂƚ ŽƵƌ ŶĂƟŽŶĂů ĂŶĚ ŵŝůŝƚĂƌǇ

ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ ĂŶĚ ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͕ ƵŶĨĂŝƌůǇ Žƌ ŶŽƚ͕

ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐĂůůĞĚ ŝŶƚŽ ƋƵĞƐƟŽŶ Ăƚ ƐĞǀĞƌĂů

ůĞǀĞůƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞǇĞƐ ŽĨ ŽƵƌ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ

ĂůůǇ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƐŽŵĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ

/ƌĂƋ ĐĂŵƉĂŝŐŶ͖͛ 'ĞŶĞƌĂů ^ŝƌ ZŝĐŚĂƌĚ

�ĂŶŶĂƩ͕ ͚� WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ ŽŶ ƚŚĞ EĂƚƵƌĞ ŽĨ

&ƵƚƵƌĞ �ŽŶŇŝĐƚ͕͛ �'^ ^ƉĞĞĐŚ ƚŽ �ŚĂƚŚĂŵ

,ŽƵƐĞ͕ >ŽŶĚŽŶ͕ ϭϱ DĂǇ ϮϬϬϵ͘

ϲ DŝĐŚĂĞů WŽƌƟůůŽ͕ ͚�ƌŝƚĂŝŶ ŚĂƐ >ŽƐƚ ƚŚĞ

^ƚŽŵĂĐŚ ĨŽƌ Ă &ŝŐŚƚ͕͛ dŚĞ ^ƵŶĚĂǇ dŝŵĞƐ͕

Ϯϭ �ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϬϴ͘

ϳ �ĂǀŝĚ �Ğƚǌ ĂŶĚ �ŶƚŚŽŶǇ �ŽƌŵĂĐŬ͕ ͚/ƌĂƋ͕

�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ ĂŶĚ �ƌŝƟƐŚ ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕͛ KƌďŝƐ

;^ƉƌŝŶŐ ϮϬϬϵͿ͕ Ɖ͘ ϯϮϲ͕ Ɖ͘ ϯϮϵ͘

ϴ ^ĞĞ ĐŽŵŵĞŶƚƐ ďǇ 'ĞŶĞƌĂů �ĂŶ DĐEĞŝůů

;ZƚĚͿ ĂŶĚ >ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ �ŽůŽŶĞů :ŽŚŶ EĂŐů

;ZƚĚͿ ŝŶ �ŝƐƉĂƚĐŚĞƐ ʹ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͗ DŝƐƐŝŽŶ

/ŵƉŽƐƐŝďůĞ͍͕ �ŚĂŶŶĞů ϰ͕ ϲ �Ɖƌŝů ϮϬϬϵ͘

ϵ ^ĞĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͗ :ŽƐĞƉŚ : �ŽůůŝŶƐ͕

͚dƌĂŶƐŝƟŽŶ ^ƚƌĂƚĞŐǇ͗ ZĞŐĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ

/ŶŝƟĂƟǀĞ ŝŶ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͗ &ĂůƚĞƌĞĚ ďƵƚ ŶŽƚ

&ĂůůĞŶ͕͛ �ƌŵĞĚ &ŽƌĐĞƐ :ŽƵƌŶĂů͕ ϳ :ĂŶƵĂƌǇ

ϮϬϬϵ͕ фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌŵĞĚĨŽƌĐĞƐ

ũŽƵƌŶĂů͘ĐŽŵͬϮϬϬϵͬϬϭͬϯϴϰϲϬϲϳх͕

ĂĐĐĞƐƐĞĚ Ϯϵ DĂǇ ϮϬϬϵ͘

ϭϬ :ĂŵĞƐ < �ŽǇĐĞ͕ ͚hŶƉĂĐŬŝŶŐ �ŝĚ͕͛

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ �ŚĂŶŐĞ ;sŽů͘ ϯϯ͕ EŽ͘ Ϯ͕

ϮϬϬϮͿ͕ ƉƉ͘ ϮϯϵʹϮϰϲ͘

ϭϭ 'ŝůďĞƌƚ 'ƌĞĞŶĂů͕ �ǀŝĚĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ,ŽƵƐĞ

ŽĨ �ŽŵŵŽŶƐ ^Ƶď �ŽŵŵŝƩĞĞ͕ �ǀ͘ ϵϮ͕

ƉĂƌĂ͘ ϯ͘ϲ͘Ϯ͘

ϭϮ ^D� ǁĂƐ ƌĞŵŽǀĞĚ ďǇ WƌĞƐŝĚĞŶƚ <ĂƌǌĂŝ

ƵŶĚĞƌ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ h<͘ ,Ğ ǁĂƐ

ŚĞĂǀŝůǇ ŝŵŵĞƌƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ,ĞůŵĂŶĚ ĚƌƵŐƐ

ƚƌĂĚĞ ĂŶĚ ǁĂƐ ĂůůĞŐĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ

ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƐĞƌŝŽƵƐ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ĂďƵƐĞƐ͘

ϭϯ :ĂŵĞƐ &ĞƌŐƵƐƐŽŶ͕ � DŝůůŝŽŶ �ƵůůĞƚƐ

;�ĂŶƚŚĂŵ WƌĞƐƐ͕ ϮϬϬϴͿ͕ ƉƉ͘ ϭϲϰʹϭϲϱ͘

ϭϰ �ǁĞŶ ^ŽƵƚŚďǇͲdĂŝůǇŽƵƌ͕ ϯ �ŽŵŵĂŶĚŽ

�ƌŝŐĂĚĞ͕ ,ĞůŵĂŶĚ͕ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ ;>ŽŶĚŽŶ͗

�ďƵƌǇ WƌĞƐƐ͕ ϮϬϬϴͿ͕ ƉƉ͘ ϳϳʹϳϴ͘

ϭϱ dŚĞ 'ƌĞĞŶ �ŽŶĞ ŝƐ ƚŚĞ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ĂƌĞĂ

ƚŚĂƚ ƌƵŶƐ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ,ĞůŵĂŶĚ ZŝǀĞƌ͕ ŽŶ

ǁŚŝĐŚ ůŝĞ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƚŽǁŶƐ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ͘

ϭϲ ^ƚĞƉŚĞŶ 'ƌĞǇ͕ KƉĞƌĂƟŽŶ ^ŶĂŬĞďŝƚĞ͗ dŚĞ

�ǆƉůŽƐŝǀĞ dƌƵĞ ^ƚŽƌǇ ŽĨ ĂŶ �ĨŐŚĂŶ �ĞƐĞƌƚ

^ŝĞŐĞ ;sŝŬŝŶŐ͕ ϮϬϬϵͿ͕ ƉƉ͘ ϲϭʹϲϱ͘

ϭϳ �ŽŵŵĂŶĚĞƌ �ƌŝƟƐŚ &ŽƌĐĞƐ͕ KƉĞƌĂƟŽŶ

,ĞƌƌŝĐŬ ϳ͕ ͚�ŽƵŶƚĞƌŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ ŝŶ

,ĞůŵĂŶĚ͕ dĂƐŬ &ŽƌĐĞ KƉĞƌĂƟŽŶĂů �ĞƐŝŐŶ͕͛

d&,ͬ�KD�ͬ�Kϳ͕ ϭ :ĂŶƵĂƌǇ ϮϬϬϴ͕ Ɖ͘ Ϯ͘

ϭϴ :ĂƐŽŶ , �ĂŵƉďĞůů ĂŶĚ :ĞƌĞŵǇ ^ŚĂƉŝƌŽ͕

�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ /ŶĚĞǆ͗ dƌĂĐŬŝŶŐ sĂƌŝĂďůĞƐ

ŽĨ ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ ĂŶĚ ^ĞĐƵƌŝƚǇ ŝŶ WŽƐƚ

ϵͬϭϭ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕ �ƌŽŽŬŝŶŐƐ /ŶƐƟƚƵƟŽŶ͕

ϭϵ DĂǇ ϮϬϬϵ͕ Ɖ͘ ϭϮ͕ &ŝŐƵƌĞ ϭ͘ϭϱ͕

фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŽŽŬŝŶŐƐ͘ĞĚƵͬĨŽƌĞŝŐŶͲ

ƉŽůŝĐǇͬΕͬŵĞĚŝĂͬ&ŝůĞƐͬWƌŽŐƌĂŵƐͬ&Wͬ

ĂĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶйϮϬŝŶĚĞǆͬŝŶĚĞǆ͘ƉĚĨх͕

ĂĐĐĞƐƐĞĚ Ϯϵ DĂǇ ϮϬϬϵ͘

ϭϵ /^�& DĞƚƌŝĐƐ �ƌŝĞĨ͕ ϮϬϬϳͲϮϬϬϴ͕ hE�>�^^

ͬͬ Z�> h^� /^�& E�dK͕ ^ůŝĚĞ ϴ͘

ϮϬ �Ǉ ŵŝĚ ϮϬϬϳ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ĮǀĞ �E�

ďĂƩĂůŝŽŶƐ ĚĞƉůŽǇĞĚ ŝŶ ,ĞůŵĂŶĚ͘

Ϯϭ �ĂƚĂ ĨƌŽŵ /^�& dƌŽŽƉƐ WůĂĐĞŵĂƚ ĂƌĐŚŝǀĞ͕

фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚŽ͘ŝŶƚͬŝƐĂĨͬĚŽĐƵͬĞƉƵďͬ

ƉĚĨͬƉůĂĐĞŵĂƚ͘Śƚŵůх͕ ĂĐĐĞƐƐĞĚ Ϯϵ DĂǇ

ϮϬϬϵ͘

ϮϮ dŚĞ ƚĞƌŵ ǁĂƐ ĮƌƐƚ ƵƐĞĚ ďǇ dŽŶǇ �ůĂŝƌ

ǁŚĞŶ ŚĞ ůĂƵŶĐŚĞĚ ƚŚĞ ^ŽĐŝĂů �ǆĐůƵƐŝŽŶ

hŶŝƚ ŝŶ ϭϵϵϳ͘

°w^� j>¥¥^�� >�Y ¨°¸>¥° p�¥Y��
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