
^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK
'ƵƚĞŶďĞƌŐƐƚƌĂƐƐƐĞ�ϭϰ͕��,ͲϯϬϭϭ��ĞƌŶ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ WŚŽŶĞ�нϰϭ�ϯϭ�ϱϱϱ�ϵϵ�ϲϬ� ŝŶĨŽΛƐŝƉƉŽ͘ĐŚ ǁǁǁ͘ƐŝƉƉŽ͘ĐŚ ϭ

^ĞĐƚŽƌ͗�EĂƚƵƌĂů�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ

^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ŬĞŶƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ĐŽŵͬďůŽŐ
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dŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ� /ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
^/WWK͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨůĂŐƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ƉƌŽŵŽͲ
ƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�^ƚĂƚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ�^��K͘�^/WWK�ŝƐ�ƐƉĞͲ
ĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ďƌŝĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ͨůĂƐƚ�ŵŝůĞͩ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ĞůĞǀĞŶ�ĐŽƌĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚƐ�Ɛŝǆ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƌĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĨŝŶĂŶĐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ĂĚͲŚŽĐ�ŽŶĞͲŽĨĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�&d��ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
�&d��̂ ƚĂƚĞƐ�;/ĐĞůĂŶĚ͕�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�̂ ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐͿ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ��ĞƌŶ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ŽŶ�Ϯϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�
ϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘�

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͛�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��&d��ĂŶĚ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��&d�ͬ�h�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͗

x dŚƌĞĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŐƌŽƵƉƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� WƌŽĐĞƐƐĞĚ� &ŽŽĚ͕� EĂƚƵƌĂů� /ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
sĂůƵĞͲ�ĚĚĞĚ�dĞǆƚŝůĞƐ͖

x dŚĞ�ͨůĂƐƚ�ŵŝůĞͩ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͗��ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��&d��Θ��h͕�ŵĂƌŬĞƚ�
ĞŶƚƌǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�

x ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ��&d��Θ��h�ŵĂƌŬĞƚƐ͖��

�ůů�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

x /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖�
x /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ƚƌĂĚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƉƌŽĚͲ

ƵĐƚƐ͖�
x dƌĂĚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�&d�Ɛ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖�
x DĂƌŬĞƚ��ĐĐĞƐƐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖�
x dƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ͖�
x �ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ͖��

^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�'ƵƚĞŶďĞƌŐƐƚƌĂƐƐĞ�ϭϰ͕��,ͲϯϬϭϭ��ĞƌŶ͕�
ǁǁǁ͘ƐŝƉƉŽ͘ĐŚ

ǁǁǁ͘ůŝŶŬĞĚŝŶ͘ĐŽŵͬĐŽŵƉĂŶǇͬƐǁŝƐƐͲŝŵƉŽƌƚͲƉƌŽŵŽƚŝŽŶͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ͮ��ǆƉŽƌƚ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ��ƵƌĞĂƵ͕�DĂŶŝůĂ

^/WWK͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ
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�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ
ϭ͘ dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�DĂƌŬĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

ϭ͘ϭ͘ �&d��ĂŶĚ�ƚŚĞ��h ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ
ϭ͘ϭ͘ϭ͘ ���͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ
ϭ͘ϭ͘Ϯ͘ dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�DŽŶĞƚĂƌǇ�hŶŝŽŶ�Θ�ƚŚĞ��ƵƌŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ
ϭ͘ϭ͘ϯ͘ �ĐŽŶŽŵǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ
ϭ͘ϭ͘ϰ͘ �ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ

ϭ͘Ϯ͘ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ
ϭ͘Ϯ͘ϭ͘ ,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ
ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ �ĐŽŶŽŵǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ
ϭ͘Ϯ͘ϯ͘ �ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ
ϭ͘Ϯ͘ϰ͘ �ŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ
ϭ͘Ϯ͘ϱ͘ �ƵůƚƵƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

ϭ͘ϯ͘ >ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ
ϭ͘ϯ͘ϭ͘ ,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ
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ϱ͘ϯ͘ �ŽƚƚůĞŶĞĐŬƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϭ

ϲ͘ KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďƵǇĞƌƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϯ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϱ

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽĚĂǇ͕�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�Ϯϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ ;�hͿ͕�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�
ĂƐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ dŚĞ�ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ĐĂƉŝƚĂů͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŝŶŐůĞ�DĂƌŬĞƚ͕�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĂƌŬĞƚ͘
dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;�&d�Ϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ĐĞůĂŶĚ͕�>ŝĞĐŚƚĞŶͲ
ƐƚĞŝŶ͕�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ� ŝŶ�ϭϵϲϬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ��&d��ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��h͘�

dŚĞ�EĂƚƵƌĂů�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��h�ƉůĂǇĞƌƐ�ůŝŬĞ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�Ă�
ŵŝŶŽƌ�ĞǆƚĞŶƚ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�EŽƌǁĂǇ͕�ĂƐ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ĂƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��ƵƌŽƉĞ�ďƵŝůĚƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌůŝŶŬĂŐĞƐ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌĞŶĚƐ�
ĂŵŽŶŐ�Ăůů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ʹ ƚŚĞ��h�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��&d��ŵĂƌŬĞƚ͘�

EĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Ͳ ĨŽŽĚ͕�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ͬ�ƉŚĂƌŵĂͲ
ĐĞƵƚŝĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ͘�&Žƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞͲ
ĚŝĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ĂŶĚ�ĂƌŽŵĂƚŝĐ�ƉůĂŶƚƐ�;D�WƐͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ͕�ĞǆƚƌĂĐƚƐ͕�ŽŝůƐĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂǁĞĞĚ͘
dŚĞ��&d��ĂŶĚ��h�ĂƌĞ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ�;�hͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�h^�͖�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨŽŽĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘�

&ƌĂŶĐĞ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ʹ ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ�Ͳ ĨŽƌ�ŶĂƚͲ
ƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�Žƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ǀŝĂ�ŵŝĚĚůĞŵĞŶ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƐĞƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��ƚ�ƚŝŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�
ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�ǁĂǇ͘��ƵĞ� ƚŽ ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶ͕�ůŽĐĂů�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŵƉŽƌƚ�ƌƵůĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ʹ ƐŽͲĐĂůůĞĚ�DĂƌŬĞƚ��ĐĐĞƐƐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�D�ZƐ�Ͳ ĐƌĞĂƚĞ�
ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĞǆƉŽƌƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��&d��ƐƚĂƚĞƐ͘��ůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĂƌŬĞƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ������ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�����ǁŝƚŚ�ŵŝŶŽƌ�ǀĂƌŝͲ
ĂƚŝŽŶ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�;ĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ����Ϳ͘��ƵǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� Ͳ ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ďƵǇĞƌƐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ��h͕��&d��ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁƐ�ʹ ŶŽŶͲůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�WƌŽĚͲ
ƵĐƚ�^ĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�D�ZƐ͘

^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϱ͕�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tdK�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�'ĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ�̂ ĐŚĞŵĞ�ŽĨ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƉůƵƐ�'^Wн͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��&d��ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĨƵůů�ĨŽƌĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘
dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŚŽƐƚ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶͲ
ŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘�DŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�sŝƌŐŝŶ�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů�s�K͕�ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŶĂƚŝǀĞ�D�WƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ƐƚĂŐĞƐ�ĂƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƉŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌďƐ͘�



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϲ

dŚĞ�EĂƚƵƌĂů�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�hŶŝŽŶ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ďƵǇĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�dŚŝƐ�
ĨĂĐƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐůŽďĂůŝƐĞĚ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶͲ
ĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚƐĞůůĞƌ�ĐŽĐŽŶƵƚ͕�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŚĂƐ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŵĂůů�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ
ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��&d��ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�

tŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĨŽŽĚ͕�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚĂŬĞŶ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ŝŵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŶ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͕�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶͲ
ŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŐƌŽǁŝŶŐ�͞ŶĂƚƵƌĂů͟�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŽ�ĂůƐŽ�ĞǀŽůǀĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐͲĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌ�ŶĞǁ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘ �ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�
ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ĨƵůůǇ�ƚƌĂĐĞĂďůĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�Ăůů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ͘
dŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǀĞŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽͲ
ŵĞƐƚŝĐ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕�ŝŵƉůŝĞƐ�Ă�ĐŽŽƉͲ
ĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕ ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ͕ ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŚĞůƉ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�;ŝŶ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ƐĐĂůĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ ĞŶƚĂŝůŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů͕�ƌĞŵŽƚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘

dŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ��ƵƌŽƉĞ�ʹ ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Ͳ ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ ƚŽ�ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚͲ
ĞŶĞĚ�ƌŝƐŬ�ĂǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŚĞ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�ƐƚĞĞƉĞŶĞĚ�
ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�Ă�ŚĂůƚ͘�
dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǁĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͘



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϳ

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽĚĂǇ͕�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�Ϯϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂƐ�
Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ĐĂƉŝƚĂů͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŝŶŐůĞ�DĂƌŬĞƚ͕�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĂƌŬĞƚ͘�

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚĞ�ŽĨĨĞƌƐ�ǀĂƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆͲ
ƉŽƌƚĞƌƐ ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŵƵƐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ͘�

,Žǁ�ĂƌĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶƚĞƌůŝŶŬĞĚ͍��ƌĞ��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕�Žƌ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝͲ
ŶĞŶƚ� ƐŚŽǁ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ͍��ŶĚ�ǁŚĂƚ� ĂďŽƵƚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͍� �ƌĞ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽƌĚĞƌƐ͕�Žƌ�ĚŽ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĨĨĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚŝĞƐ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�Ă� ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ͍�hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�DĂƌŬĞƚ͗�ƚŚĞ�Ϯϳ��h�ƐƚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ϱ�ŶŽŶͲ�h�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝŶĐů͘�ĨŽƵƌ��&d��ƐƚĂƚĞƐ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�
tŝŬŝƉĞĚŝĂ͘

/Ŷ�ϭϵϱϮ͕� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�&ƌĂŶĐĞ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕� /ƚĂůǇ͕� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕��ĞůŐŝƵŵ�ĂŶĚ�
>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͘��ĨƚĞƌ�ƐŚĂŬĞŶ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ǁĂƌ͕�Ă�ƵŶŝŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽĨ�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ͕�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϮ͕�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�
dƌĞĂƚǇ�ŽĨ�>ŝƐďŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ��h�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽĚĂǇ͘�^ŝŶĐĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϮϬ�
ƚŚĞ��h�ŵĞŵďĞƌƐ� ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ��ĞůŐŝƵŵ͕��ƵůŐĂƌŝĂ͕��ĞŶŵĂƌŬ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕��ƐƚŽŶŝĂ͕�&ŝŶůĂŶĚ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�'ƌĞĞĐĞ͕�
/ƌĞůĂŶĚ͕�/ƚĂůǇ͕��ƌŽĂƚŝĂ͕�>ĂƚǀŝĂ͕�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕�DĂůƚĂ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕��ƵƐƚƌŝĂ͕�WŽůĂŶĚ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�
ZŽŵĂŶŝĂ͕�^ǁĞĚĞŶ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ͕�^ůŽǀĞŶŝĂ͕�^ƉĂŝŶ͕��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�,ƵŶŐĂƌǇ�ĂŶĚ��ǇƉƌƵƐ͘�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�
ŚĂƐ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�Ɛƚŝůů�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�
�ƌĞĂ����͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��&d��ƐƚĂƚĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;�&d�Ϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ĐĞůĂŶĚ͕�>ŝĞĐŚƚĞŶͲ
ƐƚĞŝŶ͕�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ� ŝŶ�ϭϵϲϬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ��&d��ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��h͘�

ϭ͘ϭ͘ϭ͘ ���

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƌĞĂ�����ŝŶĐůƵĚĞƐ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�/ĐĞůĂŶĚ͕�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ͘�/ƚ�
ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĂƌŬĞƚ͘�KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŽŶůǇ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�
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ŽƉƚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�����ďƵƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h͘�̂ ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ͕�ŶŽƚ�ĂŶ��h͕�ŶŽƌ�ĂŶ�����ŵĞŵďĞƌ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�Žƌ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĞŶƚĂŝůƐ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ��h�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�
ŽŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ͘

��ĐƌƵĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�hŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵƐ�
ĂůŽŶŐ�Ăůů�ĞǆƚĞƌŶĂů�ďŽƌĚĞƌƐ͘�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�����ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ĨƌĞĞůǇ͕�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ďŽƌĚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĂŶǇ�����ƐƚĂƚĞ͘

ϭ͘ϭ͘Ϯ͘ dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�DŽŶĞƚĂƌǇ�hŶŝŽŶ�Θ�ƚŚĞ��ƵƌŽ

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�DŽŶĞƚĂƌǇ�hŶŝŽŶ��Dh�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ƐƚĞƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��h�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�tŚŝůƐƚ�Ăůů�Ϯϳ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ� ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƵŶŝŽŶ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽ�ĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ŽŶ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϵϵ͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů��ƵƌŽƐ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͘�dŚĞ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƵŶŝŽŶ͕�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽ��ƌĞĂ͕�ŽĨ�ϭϵ�ŽƵƚ�
ŽĨ�Ϯϳ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽ�ĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĞŝŐŚƚϭ ƐƚĂƚĞƐ�Ɛƚŝůů�
ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ͘

ϭ͘ϭ͘ϯ͘ �ĐŽŶŽŵǇ�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��ŽŵďŝŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ŽŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞĚ�ŚĞŶĐĞ�Ă�ǌŽŶĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƐŝŐŶŝĨŝͲ
ĐĂŶĐĞ͘�

dĂďůĞ�ϭ͘��ŽŵƉĂƌŝŶŐ��hͲϮϳ�ĂŶĚ��&d��ĨŝŐƵƌĞƐ͕�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘�^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƌŽƐƚĂƚ͘�;Ύ�ŶŽ�ƐƉĞͲ
ĐŝĨŝĐ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ

'�W�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�;ŝŶ�WW^ͿϮ

ZĞĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ

hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ

DĂŝŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ

�ŵŽŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͘�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�'�W�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϭϬϬ�ĂƐ�Ă�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��hͲ
Ϯϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ��&d��ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ϭϰϯ͘ϯ�ǁŚŝĐŚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĨĨůƵĞŶƚ�
ŐƌŽƵƉ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚͲƐŽƵƚŚ�ĚŝǀŝĚĞ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��h͘��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
�h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘ϯ

ϭ �ƵůŐĂƌŝĂ͕��ƌŽĂƚŝĂ͕��ĞŶŵĂƌŬ͕�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�,ƵŶŐĂƌǇ͕�WŽůĂŶĚ͕�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�^ǁĞĚĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽ��ƌĞĂ�Žƌ�
�ƵƌŽǌŽŶĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ŶŽŶͲ�h�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵŝͲ
ĐƌŽƐƚĂƚĞƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘��
Ϯ 'ƌŽƐƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�;'�WͿ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ăůů�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�'�W�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŝŶ�WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�WŽǁĞƌ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�;WW^Ϳ�ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĞƋƵĂů�ϭϬϬ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ϭϬϬ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�'�W�ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘
ϯ �ƵƌŽƐƚĂƚ
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dŚĞ��h�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ�Ͳ �ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϬ�Ͳ ĨŽƌ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘�/ƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�
ƐŵĂƌƚ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ��h�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŝƚƐ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘�dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƚĂƌŐĞƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ͕�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ��ƌĞǆŝƚ͕�ƚŚĞ�ƚƵƌďƵůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�
ƚŚĞ�ĚƌŝĨƚŝŶŐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶͲ
ƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�
ƐŝǌĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ϯ͘ϯ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ďĂƐĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĞƚĐ͘� ŝŶ� ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��&d��ĐŽŶƚĞǆƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ŵĂũŽƌ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĂůƵĞ��ĚĚĞĚ�dĂǆ�;s�dͿ�ƌĂƚĞƐ͘�

ϭ͘ϭ͘ϰ͘ �ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ

dŚĞ��h�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ǁŽƌůĚ�
ƚƌĂĚĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ��&d��^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��ĨƚĞƌ�
ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
'�W�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƐ�ϯ͘ϭ й͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��hͲϮϳ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƐůŽǁĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�;Ϯ͘ϭ йͿ͘�

dŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ��ƵƌŽƉĞ�ʹ ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Ͳ ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚͲ
ĞŶĞĚ�ƌŝƐŬ�ĂǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŚĞ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�ƐƚĞĞƉĞŶĞĚ�
ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�Ă�ŚĂůƚ͘

tŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ǀŝƌƵƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽ��ƌĞĂ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͕�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ĐůŽƐƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ďŽƌĚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘�
dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�
ŝŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽĚĞƐƚ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚͲƚŝŵĞ�ǁŽƌŬ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘��ƵƌŽ��ƌĞĂ�ŽƵƚƉƵƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďǇ�ϵ͘ϭй�ŝŶ�ϮϬϮϬͶϭϬ͘ϭй�ƉŽŝŶƚƐ�ďĞůŽǁ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚŝŽŶƐͶǁŝƚŚ�Ăůů�ŵĂũŽƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŐĞƚƐ�ƵŶͲ
ĚĞƌǁĂǇ� ůĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�'ƌŽǁƚŚ� ŝƐ� ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ƌĞďŽƵŶĚ�ƚŽ�ϰ͘ϱй�ŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ĨĂĚŝŶŐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ĚƌĂŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝǀĞ�ĨŝƐĐĂů�ĂŶĚ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐǇ͘ϰ

dŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ŚĂůƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ŐůŽďĂů�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ͕�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǁĂǀĞƐ�ĂƌĞ�
ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͘

�ŽǀŝĚͲϭϵ�ŚĂƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌůŝŶŬĂŐĞƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ��h�ĂŶĚ��&d��ƐƚĂƚĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů͘�,ĞŶĐĞ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŐĂŝŶƐ�ŶĞǁ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚƌƵĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͘

ϰ tŽƌůĚďĂŶŬ͗�'ůŽďĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ�WƌŽƐƉĞĐƚƐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϭϬ

^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͘�/ƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƐƚ��ƵƐƚƌŝĂ�ĂŶĚ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͕�/ƚĂůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚͲǁĞƐƚ͕�&ƌĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ϰϭ͕Ϯϴϱ�ŬŵϮ�;ϭϱ͕ϵϰϬ�ƐƋ�ŵŝͿ͘�dŚĞ�ƐǁŝƐƐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůƉƐ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ�ƉĞĂŬƐ�ĂďŽǀĞ�ϰ͕ϬϬϬ�ŵ͘Ă͘Ɛ͘ů͘�;ϭϮ͕ϬϬϬ�ĨƚͿ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚͲ
ĞƌŶ�ŚĂůĨ͕�ƚŚĞ�:ƵƌĂ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĞůĞǀĂƚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭ͕ϬϬϬ� ĂŶĚ� ϭ͕ϱϬϬ� ŵ͘Ă͘Ɛ͘ů͘� ĂŶĚ� ŝŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� WůĂƚĞĂƵ͘�
ZŽƵŐŚůǇ�Ϯϱй�ŽĨ�̂ ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂƌĞĂ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĐůŝŵĂƚŝĐ ĂŶĚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘��Ǉ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�
ϮϬϭϵ�ĂďŽƵƚ͘�ϴ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�WůĂƚĞĂƵ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ͗��ƵƌŝĐŚ͕��ĂƐůĞ͕�
'ĞŶĞǀĂ�ĂŶĚ��ĞƌŶ͘�dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĞǇ�ĚĞůŝǀĞƌ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ůĞĂĚŝŶŐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ůĂƚƚĞƌ�
ĐŝƚǇ͕��ĞƌŶ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ�ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�Ă� ĨĞĚĞƌĂů� ƌĞͲ
ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�Ϯϲ�ĐĂŶƚŽŶƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ŝŶ�̂ ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�'ĞƌŵĂŶ͕�&ƌĞŶĐŚ͕�/ƚĂůŝĂŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌƚŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ZŽŵĂŶƐŚ�ŝƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ůů�ĨŽƵƌ�ŝĚŝŽŵƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŶĂŵĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͗�^ĐŚǁĞŝǌ�;'ĞƌŵĂŶͿ͕�^ƵŝƐƐĞ�;&ƌĞŶĐŚͿ͕�^ǀŝǌǌĞƌĂ�;/ƚĂůŝĂŶͿ�
ĂŶĚ�>Ă�^ǀŝǌƌĂ�;ZŽŵĂŶƐŚͿ͘�dŚĞ�/^K�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽĚĞƐ�ĂƌĞ��,�ĂŶĚ��,��ĚĞǀŝĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂƚŝŶ��ŽŶĨŽĞĚĞƌĂƚŝŽ�
,ĞůǀĞƚŝĐĂ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐ�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ĨĞĚĞƌĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĞƵƚƌĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ϭƐƚ ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϭϮϵϭ�
ʹ ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĂǇ�Ͳ ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůƉŝŶĞ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ�ŽŵŶŝƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ŵĞŶƚĂůŝƚǇ͕�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ƉĞŽƉůĞ͘

ϭ͘Ϯ͘ϭ͘ ,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

dŚĞ�̂ ǁŝƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŝŶ�ϭϮϵϭ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ƚŚĞ�̂ ǁŝƐƐ�ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŝƚƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
�ƵƌŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ǁĞůů�ƉŽŶĚĞƌĞĚ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ�ƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ͘�DĂũŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉŽǁĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�^ǁŝƚͲ
ǌĞƌůĂŶĚ͛Ɛ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ĂŶĚ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϴϭϱ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŶĂƚŝŽŶ͘

/Ŷ�ŽŶĞ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͛Ɛ�ŵĂũŽƌ�ĐŝƚŝĞƐ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ͗�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;tdKͿ͕�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;t,KͿ͕�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
KŶ�dƌĂĚĞ��ŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;hE�d��Ϳ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ�;/^KͿ͕�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�
ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ͘�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DŽŶĞƚĂƌǇ�&ƵŶĚ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϭϭ

ƚŚĞŝƌ�ǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇͲƐŝĚĞĚ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘
KŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĞǀĞů�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ;�&d�Ϳ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ĐŚĞŶŐĞŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ �ĐŽŶŽŵǇ

�ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďůŽĐŬƐ��h�ĂŶĚ��&d�͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�'�W�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��h͘�dŚĞ�
'�W�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁĂƐ��hZ�ϰϴ͕ϮϬϬ�;ϮϬϭϵͿϱ ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚͲ
ĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

dĂďůĞ�ϯ͗�^ĞŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐϲ

ϭϬϬй ϭϬϬй

WƌŝŵĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͗�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ϱϯ͕ϯϱϯ ϴ͕ϴй ϭϲϬ͕ϬϬϬ ϭй

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͗�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ϵϬ͕ϴϬϱ ϭϱй ϭ͕Ϭϴϵ͕ϬϬϬ Ϯϱй

dĞƌƚŝĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ϰϲϭ͕ϵϯϮ ϳϲ͕Ϯй ϯ͕ϵϯϭ͕ϬϬϬ ϳϰй

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ĨƌĂŶĐ͕��,&͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�^ǁŝƐƐ�ĨƌĂŶĐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĞƵƌŽ�ĂŶĚ�h^�ĚŽůůĂƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚƐ�ĂŶĚ�ůŽǁƐ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲͲ:ƵŶĞ�ϮϬϮϬϳ

(XUR
/RZ�KLJK

-XQH������� -XQH�����

86�GROODU
/RZ�KLJK

-XQH������± -XQH�����

��������� ���������

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�/ŶĚĞǆĞĚ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ�;/ŶĚĞǆ�ďĂƐŝƐ͗ϭϮ͘ϮϬϭϱ�с�ϭϬϬͿϴ

,QGH[HG�,QIODWLRQ�5DWH

)LQDO�YDOXH�-XQH����� )LQDO�YDOXH�-XQH�����

����� �����

^ŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�s�d�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ϳ͘ϳй�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚƌĂĚĞĚ͘���
ƌĞĚƵĐĞĚ�s�d�ŽĨ�Ϯ͘ϱй�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽŽĚ͕�ŵŽƐƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŐŽŽĚƐ͕�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵĂƚƚĞƌ͘ϵ

ϱ ƐŽƵƌĐĞ��&d��ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ
ϲ ^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ďĨƐ͘ĂĚŵŝŶ͘ĐŚ ͬ�^d�d�Ed�ϮϬϭϳ
ϳ ^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ǆĞ͘ĐŽŵ ;ϮϬϮϬͬϬϲͬϭϯͿ
ϴ ^ŽƵƌĐĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŝŬͲĂƉƉ͘ďĨƐ͘ĂĚŵŝŶ͘ĐŚͬĞŶͬůŝŬͬƌĞĐŚŶĞƌ ;ϮϬϮϬͬϬϲͬϭϯͿ
ϵ ƐŽƵƌĐĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚ͘ĐŚͬĞŶͬǀĂƚͲƌĂƚĞƐͲƐǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͖ͬ�ϮϬϮϬͬϬϲͬϭϯͿ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϭϮ

ϭ͘Ϯ͘ϯ͘ �ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

�Ǉ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ϴ͕ϱϰϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ�ϰϭ͕Ϯϵϭ�ŬŵϮ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ϮϬϲ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉĞƌ ŬŵϮ͘�dǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ůŝǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�:ƵƌĂ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ͘�dŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽŶůǇ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ƚŚĞƌĞ͕�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ͘�KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�̂ ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ďŝƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭй�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϵ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ϭ͘ϳй͘�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĞŽƉůĞ͘�EĞĂƌůǇ�ϮϬй�ĂƌĞ�ĂŐĞĚ�нϲϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�й�ĂƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ϲϭ�й�ĂƌĞ�ĂŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬ�ĂŶĚ�ϲϰ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ǁŝƚŚ��ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘�ϭ͗�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉǇƌĂŵŝĚƐ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ϭϵϬϬ͕�ϭϵϱϬ͕�ϮϬϭϴ͗��ŐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ϭ͕ϬϬϬ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�&^K�ϮϬϭϵ

DĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůůǇ�ĨĂƐƚĞƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽƉͲ
ƵůĂƚŝŽŶ�ƐĞŐŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘� �ŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ͕�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞŵͲ
ƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

�Ǉ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ϱ͕ϭϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�&Žƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�
ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�Ϯ͘ϭй͕�ůŽǁ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�Ă�ϯ͘ϲй͕�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ϮϬϭϲϭϬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ǁŝůů�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐŚŽĐŬƐ͘

ϭϬ ƐŽƵƌĐĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌĂĚŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ĐŽŵͬƐǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͬƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͲƌĂƚĞ͖�ϮϬϮϬͬϬϲͬϭϰ��
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ϭ͘Ϯ͘ϰ͘ �ŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ

�ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ďƵƐŝŶĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌůǇ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��ĞŶĐŚŵĂƌŬĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĂŶŬƐ�ϯϲƚŚ�ŽĨ�ϭϵϬ͘ϭϭ KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŝƐ�͞ƚƌĂĚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌ͘͟ �&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ϮϲƚŚ

ƉůĂĐĞ͘

dŚĞ�^ǁŝƐƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�KŶůǇ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞŐŝŵĞ͘�

^ǁŝƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďƌŽĂĚůǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�͞ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ͟�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ����͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ��&d��ƐƚĂƚĞƐ�ĚŽ͕�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝĨĨĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞ�^ǁŝƐƐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŶĞͲ
ŐŽƚŝĂƚĞĚ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h͕�ǁŚŝĐŚ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ��ŝůĂƚĞƌĂůƐ͕�Ă�ĐƌŽƐƐͲƉůĂƚĨŽƌŵ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐĞǀĞŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ͗�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͕�ĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĞ͕�Đŝǀŝů�ĂǀŝĂƚŝŽŶ͕�ůĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�̂ ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵƐ͘

�ǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�;ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ŵĞƚĂůƐ͕�ǁĂƚĐŚĞƐ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ĨŽƌ�ϲϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�'�W͘�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞǆƉŽƌƚƐ͘ϭϮ dŚĞ��h�ŝƐ�^ǁŝƚͲ
ǌĞƌůĂŶĚ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘�KĨ�Ăůů�^ǁŝƐƐ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ϱϮ�й�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ��h͕�ďĞŝŶŐ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�/ƚĂůǇ͕�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉŽƌƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ϰƚŚ ůĂƌŐĞƐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͗�/ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��h�ǁĞƌĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ϰƚŚ ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�h^�͕��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<͘ϭϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�DĂŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ��h�Ϯϳ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�
ŐŽŽĚƐ͕�ϮϬϭϵ͘�^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƌŽƐƚĂƚ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�
ƐĞǀĞƌĂů�ůĂƌŐĞ�ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͘�EĞƐƚůĠ͕�,ŽĨĨŵĂŶŶͲ>Ă�ZŽĐŚĞ͕�EŽǀĂƌƚŝƐ͕����͕�^ǁŝƐƐ�ZĞ͕�h�^��'�

ϭϭ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽŝŶŐďƵƐŝŶĞƐƐ͘ŽƌŐͬĞĐŽŶŽŵǇƌĂŶŬŝŶŐƐͬ ͖�ϮϬϮϬͬϬϲͬϭϰ
ϭϮ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌĂĚŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ĐŽŵͬƐǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͖�ϮϬϮϬͬϬϲͬϭϰ
ϭϯ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƚƌĂĚĞͬƉŽůŝĐǇ͖�ϮϬϮϬͬϬϲͬϭϰ
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ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ǁĂƚĐŚ�'ƌŽƵƉ͕�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�

ϭ͘Ϯ͘ϱ͘ �ƵůƚƵƌĞ

^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ ŽĨ�
tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�>ĂƚŝŶ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ĐƵůƚƵƌĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ�ŵĞůƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƐŚŽǁ�ĞŵŽƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ŝŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐŽ͘�&ŽƌŵĂůŝƚǇ� ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ͘

^ǁŝƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞƚƵƌŶ͘�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƵŶĐƚƵĂůŝƚǇ�ƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ŝĨ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ͕�ĐŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^ǁŝƐƐ͘

dŚĞ�^ǁŝƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǀĂůƵĞ�ŽƌĚĞƌ͕�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ƉƵŶĐƚƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶŝƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘�

^ǁŝƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǀĂůƵĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ǀĂůƵĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ͕�ƚŝŵĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ŽĨ��ƵƐƚƌŝĂ͕�ůŝĞƐ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ ůĂŶĚͲ
ůŽĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ZŚŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ� ĨŽƌŵƐ�ŵĂŝŶůǇ� ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ďŽƌĚĞƌ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�tŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŽŶůǇ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϲϬ Ŭŵϸ�;ĂďŽƵƚ�ϲϮ�ƐƋŵͿ�ƚŚŝƐ�ŵŝĐƌŽƐƚĂƚĞ�ůŝĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůƉƐ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƌĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ŝƐ�
Ăƚ�ϰϯϬ�ŵ͘Ă͘Ɛ͘ů͘�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉĞĂŬ�Ăƚ�Ϯ͕ϱϵϵ�ŵ͘Ă͘Ɛ͘ů͖͘�ŝƚƐ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�^ĐŚĂĂŶ͘

>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŵŽŶĂƌĐŚǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϭϭ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝƐ�sĂĚƵǌ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůůĞƐƚ�'ĞƌŵĂŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
'ĞƌŵĂŶǇ͘



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϭϱ

ϭ͘ϯ͘ϭ͘ ,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

dŚĞ�ƉŽƐƚͲǁĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂĨƚĞƌ�ϭϵϰϱ�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽƵƌƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ŝŶ�ϭϵϱϬ͕�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�,ĞůƐŝŶŬŝ�&ŝŶĂů��Đƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��^���;ŶŽǁ�K^��Ϳ�ǁŝƚŚ�ϯϰ�ŽƚŚĞƌ�

^ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ϭϵϳϱ͕ ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ŝŶ�ϭϵϳϴ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�;hEͿ�ŝŶ�ϭϵϵϬ͘�/Ŷ�ϭϵϵϭ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ;�&d�Ϳ� ĂƐ� Ă� ĨƵůů�ŵĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� ƐŝŶĐĞ�
ϭϵϵϱ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƌĞĂ�;����Ͳ ĂŶ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��&d��ĂŶĚ�ƚŚĞ��hͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;tdKͿ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͕�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͛Ɛ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŽĨ�ƚŚĞ�����ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƉŽůŝĐǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌŝĂ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�
>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŽ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ�ŝƚƐ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ƵƌŽƉĞ͘

ϭ͘ϯ͘Ϯ͘ �ĐŽŶŽŵǇ

dŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƌ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶůǇ�Ă�
ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕� >ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨƌŽŵ�Ă�ŵĂŝŶůǇ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚĂƚĞ� ŝŶƚŽ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĨŝƌŵƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚĞ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞ�'�W�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ� ŝŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁĂƐ��hZ�ϵϭ͕ϱϬϬ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϭϰ

dŽĚĂǇ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�'�W�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĂŶŬŝŶŐ͕�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂƐƐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĨƵŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶͲďĞŶĞĨŝƚ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚƐ͘�tŚŝůƐƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ϭй͕�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ���ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƚƚƌĂĐƚƐ�ŵĂŶǇ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ͘�
dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ͘�/ƚƐ�ŵĂŝŶ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�
ŵĞƚĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ĚĞŶƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϯϳй�ƚŽ�ƚŚĞ�'�W͘�

dŚĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�s�d�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�s�d�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�s�d�ƌĂƚĞ� ŝƐ�ϳ͘ϳй͘���ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ϯ͘ϱй� ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ĚƌƵŐƐ͕�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ͘�

/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�Ă�ŶĞǁ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĚŽƵďůĞ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽ��&d��ŵĞŵďĞƌƐ�>ŝĞĐŚͲ
ƚĞŶƐƚĞŝŶ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϱ͘

^ŝŶĐĞ�ϭϵϮϰ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�&ƌĂŶĐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ŝŶ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͘��ůů�ĐŽŝŶƐ͕�ďĂŶŬ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�̂ ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ůĞŐĂů�ƚĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
�ůƐŽ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƵŶŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽĚĂǇ͘

ϭ͘ϯ͘ϯ͘ �ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

tŚŝůƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚͲĨŝĨƚŝĞƐ� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂůŝƚǇ͕� ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ǁĂƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯϳ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲĞŝŐŚƚŝĞƐ͘�dŽĚĂǇ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϯϴ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ϮϰϮ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ϭ�Ŭŵϸ͘�ZŽƵŐŚůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�

ϭϰ ǁǁǁ͘ĞĨƚĂ͘ŝŶƚͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϮϮ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϭϲ

ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�Ϭ͕ϴй͘ϭϱ �Ɛ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ďĞŝŶŐ�ϮϬй�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϭ͕ϭϱй�ďĞǇŽŶĚ�ϮϬϰϬ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϰϬ͕ϬϬϬ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘

>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ŽĨĨĞƌƐ�ŚŝŐŚ� ůŝǀŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƚĂǆ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƚƚƌĂĐƚƐ�ŵĂŶǇ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ƚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘

ϭ͘ϯ͘ϰ͘ �ŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ

>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĞŵƉůŽǇƐ�ƚŚĞ�
^ǁŝƐƐ�ĨƌĂŶĐ�ĂƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͘

/Ŷ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ ϰ͕ϲϬϬ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĨĨĞƌ�ŵŽƌĞ�ũŽďƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�dŚƵƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵŵƵƚĞ�ĚĂŝůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞƌĞ͕�ĐŽŵŝŶŐ�
ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕��ƵƐƚƌŝĂ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬ͕ϬϬϬ�ŚŽůĚŝŶŐ�;Žƌ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ΖůĞƚƚĞƌ�ďŽǆΖͿ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŝŶ�
>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůŽǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚĂǆĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ĂůƐŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�^ƚŝĨƚƵŶŐĞŶ�
;ΗĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐΗͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐΖ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŚŽůĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŽĨ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕�ŽĨƚĞŶ�Ă�ůĂǁǇĞƌ͘

ϭ͘ϯ͘ϱ͘ �ƵůƚƵƌĞ

^ŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƉƐ͕�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘�/ƚƐ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�
ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ��ůĞŵĂŶŶŝĐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĂůƉŝŶĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŚĂďŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚŽůǇ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƌŝƚĞƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ�
ŚĂƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂůƐŽ�ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͕�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�'ĞƌŵĂŶͲƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƵƐƚƌŝĂ͕��ĂǀĂƌŝĂ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘��ĞĂƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ͕ ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�Ă�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŚĂƐ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�͞ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͟�ŝŶ�>ŝĞĐŚͲ
ƚĞŶƐƚĞŝŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘

EŽƌǁĞŐŝĂŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĞƉůǇ�ƌŽŽƚĞĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ŽĨĨĞƌ͖�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵŽĚĞƌŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ďƌŽĂĚ�ǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ͘�

DŽĚĞƌŶ�EŽƌǁĂǇ�ŝƐ�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ͕�ƵƌďĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�/ŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

ϭ͘ϰ͘ϭ͘ �ĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŶŽƚĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;ƐůŽǁĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ǀƵůͲ
ŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇͲŵĂƌŬĞƚ�ƌŝƐŬƐ͕�ĨĂůƚĞƌŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƵƌŽ�ĂƌĞĂ�ĞƚĐ͘Ϳ�

ϭϱ ǁǁǁ͘ĞĨƚĂ͘ŝŶƚͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϮϮ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϭϳ

ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�K����ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�EŽƌǁĂǇΖƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĐŽŶĨŝƌŵƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�ŵŽƐƚ�EŽƌǁĞŐŝĂŶƐ͘

EŽƌǁĂǇ�ƌĂŶŬƐ�ĨŝĨƚŚ�;ĂĨƚĞƌ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�/ĐĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐͿ�ĂŵŽŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�;�hZ�Ϯϵ͕ϬϳϮ�ŝŶ�ϮϬϭϴͿ͘�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϳ͘

EŽƌǁĂǇ�ŝƐ͕�ǁŝƚŚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ��&d��ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�Ɛƚŝůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�
ƚƌĂĚĞƐ�ĨƌĞĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h͘�

dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�Ă� ůĂƌŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�Žŝů͕�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�
ƉŽǁĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ��ƋƵŝŶŽƌ͕�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬй�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇͿ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘

KƐůŽ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞΖƐ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ĐĂƉŝƚĂůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŚƵď�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞŶͲ
ƚƌĂƚĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐƚĂƌƚͲƵƉƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵŶŐ�ĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐĐĞŶĞ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚŝůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŶŐ�ďǇ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƚĞĐŚŶŽůͲ
ŽŐŝĞƐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉůǇ�̂ ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ͘

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�EŽƌǁĂǇ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�^ǁĞĚĞŶ�ĂŶĚ��ĞŶŵĂƌŬ͕�ŝƐ�ŽŶĞ ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐƌĞĚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƐ͘

dŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�Žŝů͕�ŐĂƐ͕�ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ĨŝƐŚ͕�Ăůů�ĂĐƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�;ƚŚĞ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂĨƚĞƌ��ŚŝŶĂͿ͘

�ƵƌŽƉĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂďƐŽƌďƐ�ĂďŽƵƚ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ŝƐ�ďǇ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�ŵĂŝŶ�
ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ƐŝĂ�;ϭϭйͿ͕�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�;ϲйͿ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ�;ϮйͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘�EŽƌǁĂǇ͛Ɛ�'�W�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϵ͕�ƌĞĂů�ŵĂŝŶůĂŶĚ�'�W
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EŽƌǁĂǇ�ŝƐ�ƌĂŶŬĞĚ�ϵ�ĂŵŽŶŐ�ϭϵϬ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�tŽƌůĚ�
�ĂŶŬ�ĂŶŶƵĂů�ƌĂƚŝŶŐƐϭϲ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�;ϯƌĚͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚƵĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�

ϭ͘ϰ͘Ϯ͘ �ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ

EŽƌǁĂǇ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨŝĞůĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽƌŐĂŶͲ
ŝƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĨůĂƚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�EŽƌǁĞŐŝĂŶƐ�ŽĨƚĞŶ�ǁŽƌŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘�dŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘

dĂďůĞ�Ϯ͘�EŽƌǁĂǇ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ƐŽƵƌĐĞϭϳ

�ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƐƉŽŬĞŶ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�EŽƌǁĞŐŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ͕�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐŵĂůů�ƚĂůŬ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ͕� ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽĨĨĞƌ͕�ŝƚƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů͕�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů͕ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͘
&ƌŽŵ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƐŝǌĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞŝŶŐ͗
� KƐůŽ͗�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚƵď͘�EŽƌǁĂǇ͛Ɛ�ĨĂƐƚͲ ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů͘�

��ƵŶŝƋƵĞůǇ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ŐůŽďĂů�ĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ĐĂƉŝƚĂůƐ͘
� �ĞƌŐĞŶ͗�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ũŽƌĚƐ�ĂŶĚ�Ă�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŝƚŝŵĞ�ĐĞŶƚƌĞ͗��ŽĂƐƚŝŶŐ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ŵĂƌŝƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�

ƐĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ��ĞƌŐĞŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĂů�ƚŽ�ǁŽƌůĚͲĨĂŵŽƵƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͘�tŝƚŚ�ŝƚƐ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĨũŽƌĚƐ͕��ĞƌŐĞŶ�ĂƚƚƌĂĐƚƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

� dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗�EŽƌǁĂǇ͛Ɛ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚƵď͘�dƌŽŶĚŚĞŝŵ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĐĞŶƚƌĞ͘� dŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ� ĐĂƉŝƚĂů͕� ĂůƐŽ� ĐĂůůĞĚ� dƌŽŶĚŚĞŝŵ͕� ŝƐ� Ă� ǀŝďƌĂŶƚ� ĐŝƚǇ͕� ǁŝƚŚ�ŵĂũŽƌ�

�� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽŝŶŐďƵƐŝŶĞƐƐ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬĚĂŵͬĚŽŝŶŐ�ƵƐŝŶĞƐƐͬĐŽƵŶƚƌǇͬŶͬŶŽƌǁĂǇͬEKZ͘ƉĚĨ ;tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉͿ
ϭϳ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽƌůĚƐƚŽƉĞǆƉŽƌƚƐ͘ĐŽŵͬŶŽƌǁĂǇƐͲƚŽƉͲϭϱͲŝŵƉŽƌƚͲƉĂƌƚŶĞƌƐͬ

dƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ

h^��ϮϬ͘ϳ�ďŝůůŝŽŶ ϮϬ͘ϭ�й

h^��ϭϰ͘ϳ�ďŝůůŝŽŶ ϭϰ͘ϯ�й

h^��ϭϭ͘ϰ�ďŝůůŝŽŶ ϭϭ͘ϭ�й

h^��ϳ͘ϵ�ďŝůůŝŽŶ ϳ͘ϳ�й

h^��ϲ͘ϭ�ďŝůůŝŽŶ ϱ͘ϵ�й

h^��ϰ͘ϳ�ďŝůůŝŽŶ ϰ͘ϱ�й

h^��ϰ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ ϰ͘ϰ�й
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ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͘�dƌŽŶĚŚĞŝŵ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϱ͕ϬϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘

� ^ƚĂǀĂŶŐĞƌ͗��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ͘�dŚĞ�̂ ƚĂǀĂŶŐĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�EŽƌǁĂǇ͛Ɛ�ƚŚŝƌĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ͕�ǁŝƚŚ�ĂďŽƵƚ�ϰϬϬ͕ϬϬϬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�
ϭϯϬ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞĞŶ�EŽƌǁĂǇ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞŐŝŽŶ͘�

tŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƵƌ�ĐŝƚŝĞƐ

ϭ͘ϰ͘ϯ͘ ,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ

EŽƌǁĂǇ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�EŽƌƐĞ�ƐĞĂĨĂƌĞƌƐ͕�ƌĂŝĚĞƌƐ͕�ĐŽůŽŶŝǌĞƌƐ͕�ĞǆƉůŽƌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ�ĨŽƌ�
ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ΗsŝŬŝŶŐ��ŐĞΗ�;ϳϵϯ�ƚŽ�ϭϬϱϬ�Đ͘ĞͿ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�,ĂƌĂůĚ�&ĂŝƌŚĂŝƌ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ŬŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�EŽƌǁĂǇ͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŶŐ�ƐŵĂůůĞƌ�ŬŝŶŐĚŽŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƋƵĞƐƚ͘�,ĂƌĂůĚΖƐ�ĚĞͲ
ƐĐĞŶĚĂŶƚ͕�KůĂĨ�dƌǇŐŐǀĞƐƐŽŶ�;KůĂĨ�/Ϳ͕�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ ƚŽ��ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ�ŝŶ�
ϵϵϱ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽƌƐĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�<ŝůůĞĚ�ŝŶ�ϭϬϯϬ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƚƚůĞ�ŽĨ�^ƚŝŬůĞƐƚĂĚ͕�
KůĂĨ�//�;^ĂŝŶƚ�KůĂĨͿ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ͘�

dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶͲƐƚĂƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�
ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�ĨŝŶĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ϭϵϬϱ͘�dŚĞ�EĂƉŽůĞŽŶŝĐ�tĂƌƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ĞŶŵĂƌŬ�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ�ŝŶ�ϭϴϭϰ͕�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�EŽƌǁĂǇ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ĞŶŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ĨŽƵƌ�ŚƵŶĚƌĞĚ ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ� ŝƚ�ǁĂƐ�ĐĞĚĞĚ�ƚŽ�^ǁĞĚĞŶ͘�dŚĞ�
ƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�^ǁĞĚĞŶ�ǁĂƐ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�ϭϵϬϱ͘

dŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌŽŵĂŶƚŝĐŝƐŵ�ŽĨ�
ĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĞůŝƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�EŽƌǁĂǇ�ǁĂƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƌƵƌĂů͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŝŶǇ�ĞůŝƚĞ�ŽĨ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘

>ĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐŝĞ�ǁƌŽƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƚƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ƐĂŐĂƐ͕�ƚŚĞ�sŝŬŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĞƚĐ͘�dŚŽƐĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƐ�ĂůƐŽ�
ďĞŐĂŶ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƌƵƌĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽůŬƚĂůĞƐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĐƵƐƚŽŵƐ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ŵǇͲ
ƚŚŽůŽŐǇ͕�ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ƉĞĂƐĂŶƚ�ĚŝĂůĞĐƚƐ͘� &ƌŽŵ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌŽŵĂŶƚŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĞůƉĞĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ůĂŶĚ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƋƵŝƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
EŽƌĚŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�ZƵƌĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ďĞĐĂŵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�sŝŬŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ͘ϭϴ

ϭ͘ϱ͘ϭ͘ ,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶϭϵ

tŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁϮϬ ŽĨ�/ĐĞůĂŶĚ͛Ɛ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƐĞƚƚůĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚƌĂĐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂŶĚŶĂŵĂďŽŬ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
ͨ �ŽŽŬ�ŽĨ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ ͕ͩ�Ă�ĨŝǀĞͲƉĂƌƚ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƐĞŵĞŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ĂŶĚ�ϭϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘

ϭϴ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞǀĞƌǇĐƵůƚƵƌĞ͘ĐŽŵͬEŽͲ^ĂͬEŽƌǁĂǇ͘Śƚŵů
ϭϵŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚͲĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͬĚĞƚĂŝůĞĚͲĐŽƵŶƚƌǇͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬŝĐĞůĂŶĚͺĞŶ ĂŶĚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐƵŝĚĞƚŽŝĐĞůĂŶĚ͘ŝƐͬŚŝƐƚŽƌǇͲĐƵůƚƵƌĞͬŚŝƐƚŽƌǇͲŽĨͲŝĐĞůĂŶĚ
ϮϬ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐƵŝĚĞƚŽŝĐĞůĂŶĚ͘ŝƐͬŚŝƐƚŽƌǇͲĐƵůƚƵƌĞͬŚŝƐƚŽƌǇͲŽĨͲŝĐĞůĂŶĚ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϮϬ

dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ƚŚĞ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ� ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�KůĚ�EŽƌƐĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ͨ >ĂŶĚŶĂŵĂďŽŬ ͩ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ŶĂƚŝǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϬϬϬ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�/ĐĞůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ� ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�ďǇ�Ă�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ƐĂŝůŽƌ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ƐƉŽƚƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĚƌŝĨƚ� ŝĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨũŽƌĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďƌƵƚĂů�ǁŝŶƚĞƌ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ůŝĨĞ�ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ�ϭϮϲϮ�ƚŚĞ�/ĐĞůĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ǀĂƐƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�EŽƌǁĂǇ͘ KŶĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ůĂƚĞƌ͕�/ĐĞůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂŶŝƐŚ͘��ŝƐĂƐƚĞƌ�ƐƚƌƵĐŬ�/ĐĞůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĞƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŬĞ�sŽůĐĂŶŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ŬŝůůŝŶŐ�ϵϬϬϬ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĨĂŵŝŶĞ͘

/ĐĞůĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϳ͕�ϭϵϰϰ�;/ĐĞůĂŶĚ͛Ɛ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕��ůƚŚŝŶŐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϵϯϬ���͘�'ĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�/ĐĞůĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞŝŶǀĞŶƚ�
ŝƚƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐƚĂŐĞ�ĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂŶŝƐŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŵĂŝŶůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐĂǁ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�
ĚƌŝǀĞŶ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŝƐŚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘

/ĐĞůĂŶĚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƌĞĂ�;���Ϳ͕�ƚŚĞ�
^ĐŚĞŶŐĞŶ��ƌĞĂ ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;�&d�Ϳ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵďůŝŶ�ƌĞŐͲ
ƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂƐǇůƵŵ�ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��hΖƐ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͘

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ����͕�/ĐĞůĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘���ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��hΖƐ� ůĂǁƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ�ƚŽĚĂǇ͘�
/ĐĞůĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ͕�ĂůďĞŝƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ǀŽƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��h�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ĐĞůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ďŝůĂƚĞƌĂů�&ƌĞĞ�
dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϮ͘�dǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ� /ĐĞůĂŶĚΖƐ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂĚĞ� ŝƐ�ǁŝƚŚ��h�DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ͘

ϭ͘ϱ͘Ϯ͘ �ĐŽŶŽŵǇϮϭ

/Ŷ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϰϱͲϮϬϬϵ͕�ƚŚĞ�'�W�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�
ϰϱϬй͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�/ĐĞůĂŶĚΖƐ�'�W�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ϳƚŚϮϮ ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;h^��ϲϬ͕ϭϴϬ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂͿ͘

/ĐĞůĂŶĚΖƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�Ă�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞͲŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͘��ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƉĞƌŝŽĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ĐƌŝƐŝƐ͕�/ĐĞůĂŶĚ�ŚĂƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŚŝŐŚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�
ůŽǁ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�ĞǀĞŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ŝŶĚĞĞĚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁͲ
ĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�K���͕�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ͘

/ĐĞůĂŶĚΖƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ďƵŶĚĂŶƚ�ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů�
ĂŶĚ� ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂůƵŵŝŶŝƵŵ� ƐĞĐƚŽƌ͕�

Ϯϭ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚũŽƌŶĂƌƌĂĚŝĚ͘ŝƐͬŵĞĚŝĂͬĨŽƌƐĂĞƚŝƐƌĂĚƵŶĞǇƚŝͲŵĞĚŝĂͬŵĞĚŝĂͬϮϬϮϬͬŝĐĞůĂŶĚϮϬϮϬ͘ƉĚĨ ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝĂ͘ŐŽǀͬůŝďƌĂƌǇͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƚŚĞͲǁŽƌůĚͲĨĂĐƚďŽŽŬͬŐĞŽƐͬƉƌŝŶƚͺŝĐ͘Śƚŵů ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬĞĐŽŶŽŵǇͬŝĐĞůĂŶĚͲĞĐŽŶŽŵŝĐͲƐŶĂƉƐŚŽƚͬ ͕��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĂŵďĞƌ͘ŝƐͬĨŝůĞƐͬƷƚŐĄĨĂͬƐŬǉƌͲ
ƐůƵƌͬƚŚĞͺŝĐĞůĂŶĚŝĐͺĞĐŽŶŽŵǇͺϮϬϭϵͺƌĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ
ϮϮ �ĨƚĞƌ�>ƵǆĞŵďƵƌŐ�;Eďƌ͘�ϭͿ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�/ƌĞůĂŶĚ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�͘



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ Ϯϭ

ďŽŽƐƚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ƐƉĂƌŬĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚͲƚĞĐŚ�ĨŝƌŵƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĚĂƚĂ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĐŚĞĂƉ�ŐƌĞĞŶ�ĞŶĞƌŐǇ͘

dŽƵƌŝƐŵ͕�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƐŵĞůƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨŝƐŚŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

&Žƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƚŚĞ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�;ϯϵйͿ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƐƵƌƉĂƐƐĞĚ�
ĨŝƐŚŝŶŐ�;ϭϴйͿ�ĂŶĚ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�;ϭϳйͿ�ĂƐ�/ĐĞůĂŶĚ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉŽƌƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝƐ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƉƌĞƐͲ
ƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵŽƌĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ŝŶĨůŽǁƐ�;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ�ĨůŽǁƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĐƌŝƐŝƐͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗͘ /ĐĞůĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�;ĨůƵĐƚƵĂƚŝŶŐͿ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ƐŽƵƌĐĞϮϯ

�ĞƐƉŝƚĞ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇϮϰ ĂŶĚ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�/ĐĞůĂŶĚ͛Ɛ�ƚŚƌĞĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ďĂŶŬƐ͕�Ă�ϲ͘ϴй�ĨĂůů�ŝŶ�'�W�ĂŶĚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉĞĂŬĞĚ�
Ăƚ�ϵ͘ϰй�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂŶ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ͕�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ͘

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�/ĐĞůĂŶĚΖƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐƚĂͲ
ďŝůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬƌŽŶĂ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�/ĐĞůĂŶĚΖƐ�ŚŝŐŚ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĨŝĐŝƚ͕�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŶͲ
ĨůĂƚŝŽŶ͕�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĚĞďƚ͕�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶͲ
ŽŵǇ͘�

dŚĞ��h�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ϱϯй�ŽĨ� /ĐĞůĂŶĚΖƐ�ƚŽƚĂů�ƚƌĂĚĞ� ŝŶ�ŐŽŽĚƐ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�;ϴ͘ϭйͿ͕�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�;ϴйͿ͕�EŽƌǁĂǇ�;ϳ͘ϵйͿ͕ ĂŶĚ��ŚŝŶĂ�;ϱ͘ϮйͿ͘

Ϯϯ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƚŝĐĞ͘ŝƐ
Ϯϰ ^ŵĂůů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂƌĞ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŵŽƌĞ�ǀŽůĂƚŝůĞ�ƚŚĂŶ�ůĂƌŐĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ůĂƌŐĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ� �ĞĞĚŽŶ͕� WĠƚƵƌƐƐŽŶ� ĂŶĚ� ZŽƐĞ� ;ϮϬϭϭͿ͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬĨĂĐͲ
ƵůƚǇ͘ŚĂĂƐ͘ďĞƌŬĞůĞǇ͘ĞĚƵͬĂƌŽƐĞͬ�WZ͘ƉĚĨ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϮϮ

dŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚ͕�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĚĞĞƉ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ĞĐŽŶͲ
ŽŵǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚƌĂŶŬ�Ăƚ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ϵ͘ϭ�й�ŽŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŝŵƉŽƐĞ�Ă� ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŚƵƌƚ�
ďŽƚŚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

ϭ͘ϱ͘ϯ͘ �ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ϭϬϯ͕ϬϬϬ�ŬŵϮ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ϯϲϬ͕ϯϴϰ�;ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĂƌůǇ�ϰϰ͕ϬϬϬ�ĂƌĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐͿ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯϰϴ͕ϰϱϬ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁĂƐ�ϯ͘ϰй� ŝŶ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŶĞƚ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ϮϬϭϴ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�
;ŵŽƌĞ�ďŝƌƚŚƐ�ůĞƐƐ�ĚĞĂƚŚƐͿ͘�dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ďǇ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭ͘ϵй͘

/ĐĞůĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�;ĂǀĞƌĂŐĞ�ϴϰ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ƐĞǆĞƐͿ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƵƌďĂŶŝƐĞĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ϵϰй�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�
ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ůŝǀĞ�ŝŶ�'ƌĞĂƚĞƌ�ZĞǇŬũĂǀŝŬ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ĐĂƉŝƚĂů͘

dŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ŝŶ�K���͖�ϰϮ͘ϰй�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϮϱͲϲϰ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ŚĂǀĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

ϭ͘ϱ͘ϰ͘ �ŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐƵůƚƵƌĞ

/ĐĞůĂŶĚ�ŝƐ�ƌĂŶŬĞĚ�Ϯϲ�ĂŵŽŶŐ�ϭϵϬ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�tŽƌůĚ�
�ĂŶŬ�ĂŶŶƵĂů�ƌĂƚŝŶŐƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŵƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϰ�ƚŽ�ϮϬϭϴ͘��ƉĂƌƚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƉ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƵŶƚŝů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬϮϰ�;/D&͕�ϮϬϭϵͿ͘�^ƚŝůů͕�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŵĂƌŬĞƚ͘

/ĐĞůĂŶĚΖƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ���� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĨƚĂ͘ŝŶƚͬ>ĞŐĂůͲdĞǆƚͬ���Ͳ�ŐƌĞĞŵĞŶƚͲϭϯϮϳ dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ��ƌĞĂ�
ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�;ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ�ůĂǁƐͿ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ��ƌĞĂ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� /ĐĞůĂŶĚ� ŝƐ� ůĞŐĂůůǇ�ďŽƵŶĚ� ƚŽ�ĂĚĚ��h�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶƚŽ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ůĂǁ͘

�Ɛ�/ĐĞůĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��&d�͕�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂŶĚ��&d�͕�ŶŽǁ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ͕�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŽ�/ĐĞůĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚǇ͘

ͨ /ĐĞůĂŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌƚŝŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶĞ͘�dŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŵĂŶĚĂƚĞ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ� ͚ĚŽŝŶŐ� ŝƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ͛Ϯϱ ͩ��Ɛ�ǁĞůů� ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ǁĞůů�ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�ʹ ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ϯϱ�ʹ ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚƐͲĚƌŝǀĞŶ�ŵĞŶƚĂůŝƚǇ͘�
�ǀĞƌǇďŽĚǇ�ƐƉĞĂŬƐ��ŶŐůŝƐŚ͘͟�/ĐĞůĂŶĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ďƵƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝƌĞĐƚ͘

/ŶĚĞĞĚ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘�,ĂůĨͲŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ŶŽŶͲŶĞŐŽƚŝĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘�ĂƌĞ�ďĂĚůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ͘�

Ϯϱ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬĚŽŝŶŐͲďƵƐŝŶĞƐƐͲŝŶͲŝĐĞůĂŶĚͲŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲƌĞƉŽƌƚͲϭϵϬϯϵͲϮͬ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ Ϯϯ

�ĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŵƉůŝĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƵƚ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƵƉƐƚƌĞĂŵ͕�Ăůů� ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌĞĚ�ŽĨĨĞƌ͘

ϭ͘ϱ͘ϱ͘ �ƵůƚƵƌĞ

dŚĞ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶͲ
ƚŝŽŶĞĚ��ƚŚĞ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ŝŶ ϭϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐĂŐĂƐ�ĂŶĚ�ĞĚĚĂƐ�;ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ƚĂůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŐŶŽŵĞƐ͕�ĞůǀĞƐ͕�ŐŝĂŶƚƐ͕�ŐŽďůŝŶƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ŐĞƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ŝŵďƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ŵǇƚŚƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĞŶĚƐ͕�Ăůů�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ƐŽ�ĨƵůůǇ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ǀŽůĐĂŶŝĐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

dŚŝƐ�ĂŐĞͲŽůĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�ĂŶĚ�/ĐĞůĂŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�DƵƐĞƵŵƐ�ĂƌĞ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƉĂƐƚ͘

dŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ZĞǇŬũĂǀşŬ�ďŽĂƐƚƐ�Ă�ďƵƌŐĞŽŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Ăƌƚ�ƐĐĞŶĞ͘�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�Ăƌƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝǀĞ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ƐƉƌŝŶŬůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ƐŚŽǁĐĂƐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐƵƚƚŝŶŐͲĞĚŐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂͲ
ƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ͘

ͨ &ƌĞĞĚŽŵ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Ăƌƚ�ƐĐĞŶĞ�ŝŶ�ZĞǇŬũĂǀşŬ�;͙Ϳ�dŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀŝďƌĂŶƚϮϲ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƉĂƐƐŝŽŶͲ
ĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ ͩ�ƐĂǇƐ�/ŶŐŝďũƂƌŐ�^ŝŐƵƌũſŶƐĚſƚƚŝƌ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐůĂŝŵĞĚ�ĂƌƚŝƐƚƐϮϳ͘

dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� /ĐĞůĂŶĚŝĐ� ĂƌƚŝƐƚƐ� ŚĂǀĞ� ĂůǁĂǇƐ� ƉƵƌƐƵĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂďƌŽĂĚ� ďĞĨŽƌĞ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ŚŽŵĞ͕�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĨůĂǀŽƵƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀŝďĞ�ŝŶ�ZĞǇŬũĂǀşŬ͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Ăƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͗ ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƌƚŝƐƚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĞǆƉŽƐĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚĂůĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͘�/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞ
ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĂƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͘

dŚŝƐ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƐĐĞŶĞ�ŚĂƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ͕�ŵĂŶǇ�ǀĞƌǇ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞŶĚƐ͘

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ�
ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͕ ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉůĂǇĞƌƐ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ �ƵƌŽƉĞ ďƵŝůĚƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ
ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌůŝŶŬĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚƐ ĂŵŽŶŐ�Ăůů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ʹ ƚŚĞ��h�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��&d��ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��h�ƉůĂǇĞƌƐ�ůŝŬĞ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ĞǆƚĞŶƚ͕

Ϯϲ ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŐůĂƐƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǀŝďĞ͙͊��ůĐŽŚŽů�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ĐƵůƚƵƌĞ͖�
ŝƚƐ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘
Ϯϳ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŚĞĐƵůƚƵƌĞƚƌŝƉ͘ĐŽŵͬĞƵƌŽƉĞͬŝĐĞůĂŶĚͬĂƌƚŝĐůĞƐͬŝĐĞůĂŶĚͲƐͲϭϬͲĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇͲĂƌƚŝƐƚƐͲĂŶĚͲǁŚĞƌĞͲƚŽͲĨŝŶĚͲ
ƚŚĞŵͬ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ Ϯϰ

^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�EŽƌǁĂǇ͕�ĂƐ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

�Ɛ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝŶĞƐ�ŝƐ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ͘ dŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�Žƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ͘�EĂƚƵƌĂů�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Ͳ ĨŽŽĚ͕�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ ͬ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ͘�&Žƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ĂŶĚ�ĂƌŽŵĂƚŝĐ�ƉůĂŶƚƐ�;D�WƐͿ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ͕�ĞǆƚƌĂĐƚƐ͕�ŽŝůƐĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ƐĞĂǁĞĞĚ͘

dŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘ dŚĞ�
E/�ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕͘�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŽƵďůŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝͲ
ĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĨŝŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌ͘

dĂďůĞ�ϯ͘� dŚĞ�E/�ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

&ŽŽĚ DĞĚŝĐŝŶĂů�ĂŶĚ�ĂƌŽŵĂƚŝĐ�ƉůĂŶƚƐ�;D�WƐͿ͕�ƚĞĂ͕�ƐƉŝĐĞƐ͕ ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽůŽƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ͕�
Ğ͘Ő͘�ƐĞĂǁĞĞĚ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽůŽƌĂŶƚƐ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŽŝůƐ

,ĞĂůƚŚͬƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ ,ĞƌďĂů�ƌĂǁ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ĂŶĚ�ĂƌŽŵĂƚŝĐ�ƉůĂŶƚƐ�;D�WƐͿ͕�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ŐƵŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝŶƐ͕�ďĂůƐĂŵ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŽŝůƐ͕�ƐĞĂǁĞĞĚƐ

�ŽƐŵĞƚŝĐƐ �ŽƚĂŶŝĐĂůƐ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŽŝůƐ͕�ŵĂƌŝŶĞ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ͕�ǁĂǆĞƐ͕�ĐŽůŽƵƌŝŶŐͬĚǇĞ͕�ƐĞĂͲ
ǁĞĞĚƐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽůŽƌĂŶƚƐ͕�ŐƵŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝŶƐ

EĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�,^�ĐŽĚĞƐ ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
/Ŷ�dĂďůĞ�ϰ͘ ZĞůĞǀĂŶƚ�,^��ŽĚĞƐ�ĨŽƌ�EĂƚƵƌĂů�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘ ^ŽƵƌĐĞ͗�&ŽƌĞŝŐŶ�dƌĂĚĞ�KŶůŝŶĞ͕�ϮϬϮϬ Ăůů�ƐƵŝƚĂďůĞ�
,^�ĐŽĚĞƐ�;ƐĞǀĞŶ ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐͿ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘

dĂďůĞ�ϰ͘ ZĞůĞǀĂŶƚ�,^��ŽĚĞƐ�ĨŽƌ�EĂƚƵƌĂů�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘ ^ŽƵƌĐĞ͗�&ŽƌĞŝŐŶ�dƌĂĚĞ�KŶůŝŶĞ͕�ϮϬϮϬ

ϬϴϬϭ �ŽĐŽŶƵƚƐ &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ϬϴϬϭϭϭ͗�ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ͕�ƚŽ�ĞǆͲ
ĐůƵĚĞ�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ

ϬϵϬϮ
ϬϵϬϯ
ϬϵϬϰ
ϬϵϬϱ
ϬϵϬϲ
ϬϵϬϳ
ϬϵϬϴ
ϬϵϬϵ
ϬϵϭϬ

dĞĂ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ĨůĂǀŽƵƌĞĚ
DĂƚĞ
WĞƉƉĞƌ
sĂŶŝůůĂ
�ŝŶŶĂŵŽŶ
�ůŽǀĞƐ
EƵƚŵĞŐ͕�ŵĂĐĞ͕�ĐĂƌĚĂŵŽŵ
�ŶŝƐĞ ƐĞĞĚƐ͕�ĨĞŶŶĞů͕�ĐŽƌŝĂŶĚĞƌ͕�ĐƵŵŝŶ͕�ĐĂƌĂǁĂǇ͕�ũƵͲ
ŶŝƉĞƌ�
'ŝŶŐĞƌ͕� ƐĂĨĨƌŽŶ͕� ƚƵƌŵĞƌŝĐ͕� ƚŚǇŵĞ͕�ďĂǇ� ůĞĂǀĞƐ͕� ĐƵƌƌǇ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉŝĐĞƐ

&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ϬϵϭϬ ͗�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ŽĨ�
ƐƉŝĐĞ�ƚƌĂĚĞ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ Ϯϱ

ϭϮϭϭϵϬ
ϭϮϭϮ

WůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ
>ŽĐƵƐƚ�ďĞĂŶƐ͕�ƐĞĂǁĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂůŐĂĞ &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ϭϮϭϭϵϬ�͗�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�

ĂŶĚ�ŚĞƌď�ƚƌĂĚĞ
/ŶƐƚĞĂĚ ŽĨ�ϭϮϭϮ�ƐĞĂǁĞĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ϭϯϬϮϯ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƐĞĂǁĞĞĚ�Ͳх�ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ

ϭϯϬϭ
ϭϯϬϮ

>ĂĐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ŐƵŵƐ͕�ƌĞƐŝŶƐ͕�ďĂůƐĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽůĞŽͲ
ƌĞƐŝŶƐ
sĞŐĞƚĂďůĞ�ƐĂƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ͕�ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ

&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ϭϯϬϮϮϯ н�ϭϯϬϮϯϭ�͗�ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ�ĂƐ�
ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂƌͲĂŐĂƌ

ϭϱϬϵ
ϭϱϭϮ
ϭϱϭϯϭϭ
ϭϱϭϯϭϵ
ϭϱϭϱ
ϭϱϮϭ

KůŝǀĞ�Žŝů
^ƵŶĨůŽǁĞƌͲƐĞĞĚ͕�ƐĂĨĨůŽǁĞƌ͕�Žƌ�ĐŽƚƚŽŶͲƐĞĞĚ�Žŝů
�ƌƵĚĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ŽŝůϮϴ

�ŽĐŽŶƵƚ�Žŝů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐϮϵ

&ŝǆĞĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŽŝůƐ�ĂŶĚ�ĨĂƚƐ�;ŝŶĐů͘�^ĞƐĂŵĞ͕�ůŝŶƐĞĞĚ͕�
ĞƚĐͿ
sĞŐĞƚĂďůĞ�ǁĂǆĞƐ͕�ďĞĞƐǁĂǆ͕�ŽƚŚĞƌ� ŝŶƐĞĐƚ�ǁĂǆĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĞƌŵĂĐĞƚŝ

&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ϭϱϭϯϭϭ�н�ϭϱϭϯϭϵ ĂŶĚ�ϭϱϭϱ

ϯϮϬϯ �ŽůŽƵƌŝŶŐ�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�Žƌ�ĂŶŝŵĂů�ŽƌŝŐŝŶ
ϯϯϬϭ �ƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ

dŚĞƐĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘�
&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞǆƚƵƌĞ͕�ĨůƵŝĚŝƚǇ͕�ŚǇĚƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ�
ƚĂƐƚĞ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚŝǀĞ�ƌĞĐŝƉĞƐ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐǇŶŽŶǇŵ�͞ďŽƚĂŶŝĐĂůƐ͟ ŝƐ ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ƉůĂŶƚ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

ĂƌĞ�ďŽƚĂŶŝĐĂů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ŚĞƌďĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĂƉĞƵͲ
ƚŝĐ͕�ĂƌŽŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�;Ğ͘Ő͘�ƉĞƌĨƵŵĞͿ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
;Ğ͘Ő͘� ĂƌŽŵĂƚŚĞƌĂƉǇͿ͕� ŶĂƚƵƌĂů� ĨŽŽĚƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƐƉŝĐĞƐ͕� ĨůĂǀŽƵƌƐͿ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů� ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ;ƐƵƉƉůĞͲ
ŵĞŶƚƐͿ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ŽŝůƐ͕�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽůĞŽƌĞƐŝŶƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽƌŵƵůĂͲ
ƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�D�WƐ�ĂƐ�ŚĞƌďĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌďĂů�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŶĂƚƵƌŽƉĂƚŚƐ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϯ͕ϬϬϬ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďŽƚĂŶŝĐĂů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϱϬ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘ϯϬ

ĂƌĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉůĂŶƚ͕�ƌŽŽƚ͕�ƌŚŝǌŽŵĞ͕�ƐƚĞŵ͕�ůĞĂĨ͕�ĨůŽǁĞƌ ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ͘ dŚƌŽƵŐŚ�Ă�;ƐŽůǀĞŶƚͿ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�
ĂƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉůĂŶƚ ƉĂƌƚƐ͘��ǆƚƌĂĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͗�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐͲ
ƚŝŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ĞƚĐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ƐĂƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ͕�
ĚƌǇ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ ĂƌĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚϯϭ ŝŶ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘��ƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�

Ϯϴ �ƌƵĚĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů͕�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌŝĞĚ�ĐŽƉƌĂ͕�ŶĞĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�
Ϯϵ �ŽĐŽŶƵƚ�Žŝů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ��ŽĐŽŶƵƚ�Žŝů͕�ƉƌĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚ�ĐŽĐŽŶƵƚ͘
ϯϬ tŝŬŝƉĞĚŝĂ͕�ϮϬϮϬ�Θ�ZĂŵŽŶ��͘�ZĂǌĂů͕�ϮϬϬϵ
ϯϭ �W/͗��ĐƚŝǀĞ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ Ϯϲ

ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�ĂŶ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŵĞĂŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ͕�ƐŽůƵďŝůŝƚǇ͕�ƐƚĂďŝůŝƚǇͿ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ͘ϯϮ

ĂƌĞ�ĂƌŽŵĂƚŝĐ͕�ǀŽůĂƚŝůĞ�ůŝƋƵŝĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉůĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĞĂǀĞƐ͕�
ĨůŽǁĞƌƐ͕�ďĂƌŬ͕�ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞĞů͘ �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�Žŝů ;ĂĐƚŝǀĞͿ�ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚƐ�ĐĂŶ ǀĂƌǇ�ǁŝĚĞůǇ͕�ĂůƐŽ ĚƵĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ĐĂƵƐĞƐ͘��ƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͕�ƉĞƌĨƵŵĞƐ͕�
ĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐ͕ ƚŽ�ĨůĂǀŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ͕�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ĂŶĚ�ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚŝĞƐ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ�Ğ͘Ő͘�ĂƌŽŵĂƚŚĞƌĂƉǇ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƵƐĞĚ�ƐƚĞĂŵ�ĚŝƐƚŝůůĂƚŝŽŶ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ͕ ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽƚŚĞƌ ŵĞƚŚŽĚƐ ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽůǀĞŶƚ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ͕�ƐĨƵŵĂͲ
ƚƵƌĂϯϯ͕�ĂďƐŽůƵƚĞ�Žŝů�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽůĚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ͘ϯϰ

ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞĚ�ĂƐ�Et&WƐ� ;EŽŶͲtŽŽĚ�&ŽƌĞƐƚ�
WƌŽĚƵĐƚƐͿ ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ă�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ƚŝƐƐƵĞƐ ʹ ĞǆƵĚĂƚĞƐ ĨƌŽŵ�ƉůĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�'ƵŵƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŝŶƐ ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ͕�ĞŵƵůƐŝĨŝĞƌƐ͕�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌƐ�ĞƚĐ͘�KůĞŽͲ
ƌĞƐŝŶƐ ;ŽůĞŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ĂŶĚ�ƌĞƐŝŶ�ĂƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚͿ ĂƌĞ ǀŝƐĐŽƵƐ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƐŽůǀĞŶƚ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ƐƉŝĐĞ�ŽůĞŽƌĞƐŝŶƐͿ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŐƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�
ĐŽůŽƌĂŶƚƐ�ĞƚĐ͘

Žƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĨĂƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƐĞĞĚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĂǇ�ǇŝĞůĚ�Žŝů͘�sĞŐĞƚĂďůĞ�ĨĂƚƐ ĂŶĚ�ŽŝůƐ ĂƌĞ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚƌŝŐůǇĐĞƌŝĚĞƐ͕ ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĞĚŝďůĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ ŽŝůƐ�
ĂƌĞ�ůŝƋƵŝĚ�Ăƚ ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĨĂƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽůŝĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŝůƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͗�Ăůů�ĨƌƵŝƚ�Žŝů�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�;ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůͿ�ĐŽůĚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ͕�ŽŝůƐĞĞĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽůǀĞŶƚ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͘
�ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕�ĐĞŶƚƌŝĨƵŐŝŶŐ͕�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ͕�ƌĞĨŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ͘
dŚĞ�ŽŝůƐ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚĞŶŝŶŐ͕�ƚĞǆƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚĂƐƚĞ͕�ĂƐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��Ƶƚ�ĂůƐŽ͕ ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƐĞĐƚŽƌ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŽŝůƐ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ� ĂƐ� ĨŝůůĞƌƐ͘� dŚĞ�ŵŽƌĞ� ĞǆŽƚŝĐ� ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ŵĂŝŶůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ǁŝůĚ� ĂƌĞ ŽŝůƐ͕ ƐƵĐŚ� ĂƐ�ŵŽƌŝŶŐĂ͕�
ŵĂŶŐŽ͕�ƐŚĞĂ͕�ĂƉƌŝĐŽƚ�ŬĞƌŶĞů�ĞƚĐ͘

ĂƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŽŝůƐ�ĂŶĚ�ĨĂƚƐ͕�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐƌŽƉƐ�ŝŶ ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ ŚƵŵĂŶ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žŝů�ƐĞĞĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽǇďĞĂŶƐ͕�ĐŽĐŽŶƵƚƐ͕�
Žŝů�ƉĂůŵƐ͕�ƐĞƐĂŵĞ͕�ƌĂƉĞƐĞĞĚ͕�ƐƵŶĨůŽǁĞƌƐ͕�ƐĂĨĨůŽǁĞƌ͕�ŽůŝǀĞ�ƐĞĞĚƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ŚƵůů͕�ĨůŽƵƌ�ĂŶĚ�ŽŝůͿ�
ŽĨ�Žŝů�ƐĞĞĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĐŽŵͲ
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘�

Ɛ�ĂƌĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂůŐĂĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ĂƐ ZŚŽĚŽƉŚǇƚĂ�;ƌĞĚͿ͕�WŚĂĞŽƉŚǇƚĂ�;ďƌŽǁŶͿ�
ĂŶĚ��ŚůŽƌŽƉŚǇƚĂ�;ŐƌĞĞŶͿ�ŵĂƌŝŶĞ�ŵĂĐƌŽĂůŐĂĞ͘��Ɛ ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ďůƵĞͲŐƌĞĞŶ�ĂůŐĂĞ�ĨŝŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�
ĂŶĚ�ƉĞƚ ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂƐ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ďƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚ�ƚǇƉĞƐ�ĂƐ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽĐŽůůŽŝĚ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚŝŽŶ͘� ,ǇĚƌŽĐŽůůŽŝĚƐ͕� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ͕� ŐĞůůŝŶŐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂďŝůŝƐĞƌƐ͕� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞĚ�
ŵĂĐƌŽĂůŐĂĞ�ĂƌĞ�ĂŐĂƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕�ƐĞĂǁĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͕�ĂƐ�
ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘ϯϱ

ϯϮ ^ĐŝĞŶĐĞ�ŝƌĞĐƚ͕�ϮϬϮϬ
ϯϯ �Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůĚƉƌĞƐƐ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞĞů͕�ƐĨƵŵĂƚƵƌĂ�ĂƐ�ƐůŽǁͲĨŽůĚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĞƌŐĂŵŽƚ�Žŝů͘�
ϯϰ ^ĐŝĞŶĐĞ�ŝƌĞĐƚ͕�ϮϬϮϬ
ϯϱ dŚĞ�^ĞĂǁĞĞĚ�^ŝƚĞ͕�ϮϬϮϬ͖�&�K�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝƌĞĐƚ
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ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ� ϵ͘� ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ� �ŽƐŵĞƚŝĐƐ� ŵĂƌŬĞƚ͗� ǇĞĂƌͲŽǀĞƌͲǇĞĂƌ� ŐƌŽǁƚŚ� ƌĂƚĞ͕� ŶĂƚƵƌĂů� ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͕� ϮϬϭϲͲϮϬϭϵ͘�
^ŽƵƌĐĞ͗�DŽƌĚŽƌ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ϮϬϮϬ

�ĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ƐĂǁ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ƚĞƌŵƐ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ� ƚŝůů�ϮϬϭϵ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁĂƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ŵŽĚĞƐƚ͘�^ƵŶ�ĐĂƌĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ƐƵŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƐŬŝŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƚŝǀĞ ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ƐĂǁ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘�^ŚĂƌĞ�ŽĨ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�^<t͕ ϮϬϮϬϰϬ

dŚĞ�^ǁŝƐƐ��ŽƐŵĞƚŝĐ�ĂŶĚ��ĞƚĞƌŐĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ƚŚĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�^ǁŝƐƐ�
ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ ǁŝƚŚ ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĨĂĐŝĂů�ĐĂƌĞ͕�ĨƌĂŐƌĂŶĐĞƐ͕ ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƚŝǀĞ�ĐŽƐͲ
ŵĞƚŝĐƐ͘�

/Ŷ�̂ ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂůůͲŶĂƚƵƌĂů͕ ƉůĂŶƚͲĚĞƌŝǀĞĚ͕�

ϰϬ ^<t�^ǁŝƐƐ��ŽƐŵĞƚŝĐ�ĂŶĚ��ĞƚĞƌŐĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
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ĨƌĞĞͲĨƌŽŵ�ĂŶĚ�͞ĐůĞĂŶ�ďĞĂƵƚǇ͟�ŝŶ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ŐŽĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ�
ƐĂĨĞ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŚĂƌŵĨƵů�ĞĨĨĞĐƚƐ ĂŶĚ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

dŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů�ďƌĂŶĚ�ŵĂŶƵͲ
ĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďĞĂƵƚǇ�ďƌĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ ŐƌŽƵŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĨƌĂŐƌĂŶĐĞ͕�ĐŽůŽƵƌ͕ ĂŶĚ�
ƐŬŝŶ� ĐĂƌĞ� ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͘� dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚƌĞŶĚ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƐƚŽƌĞƐ� ĨŽƌ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ĐŽƐŵĞƚŝĐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ĂŵŽŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďĞĂƵƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

dŚĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽƉĞŶ�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆŽƚŝĐ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ Ă ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ʹ ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŝĐŚĞ�ůĂďĞůƐ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉůĂǇĞƌƐ͘ϰϭ

ϰϭ DŽƌĚŽƌ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ϮϬϮϬ͖��ƵƌŽŵŽŶŝƚŽƌ
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�Ɛ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�̂ ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĞŶũŽǇƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ ĂŶĚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ ;ĨŽůͲ
ůŽǁĞĚ�ďǇ�/ƚĂůǇ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<Ϳ͘ �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌďĂů ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌͲ
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ŚĞƌďĂůͬƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕ ǀĂůƵĞ�ƐĂůĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƚĂŐŶĂŶƚ�
ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ŵĂŝŶůǇ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽƉƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕�ďĞ�ŝƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĞƚ͕�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƚŝǀĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ǇƵƌǀĞĚĂ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ŚŝŶĞƐĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĂĐƵƉƌĞƐƐƵƌĞ͕ Žƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŽŵŽĞŽƉĂƚŚŝĐ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ� ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞƌďĂůͬƚƌĂĚŝͲ
ƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ĂƐ�ŶŽ�ƌĞĂů�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĨƌĂŐͲ
ŵĞŶƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ŚĞƌďĂůͬƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŽĐĂů�ƉůĂǇĞƌƐ�ĨŽĐƵƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŽŶ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚͲ
ŝĐŝŶĞ�ĂƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƌĞĂƐŽŶƐ͘ϰϮ

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ /ŵƉŽƌƚƐ�Θ��ǆƉŽƌƚƐ

dŚĞ�^ǁŝƐƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�
ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ďĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŚĂƌͲ
ŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘�<ĞǇ�^ǁŝƐƐ ŝŵƉŽƌƚ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ŵĞƚĂůƐ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ƚĞǆƚŝůĞƐ͕ ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�h^͕�/ƚĂůǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘ϰϯ dŚĞ�ŵĂŝŶ�
ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂƌĞ�ďǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͖ ĐĞƌĞĂůƐ͕�ĨƌƵŝƚƐ͕�ĨŝƐŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ĨŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�;ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞ƐƵƉĞƌĨŽŽĚƐ͟Ϳ�ĂŶĚ�ĞǆŽƚŝĐ�
ŝŵĂŐĞ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ďĂƐĞůŝŶĞ�dĂďůĞ�ϱ͘ ^ĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚ�,^�ĐŽĚĞ�ŐƌŽƵƉƐ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚͬŝŵƉŽƌƚ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ ϮϬϭϵ�;ŝŶ�ϭ͕ϬϬϬ�h^�Ϳ ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�
/d�͕�ϮϬϮϬ͘ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�
ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͘ WƌŽĚƵĐƚƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ĂŶĚ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͛Ɛ� ƚƌĂĚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŶŽƚ� ĨĞĂƐŝďůĞ� ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘

dĂďůĞ�ϱ͘� ^ĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�,^�ĐŽĚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚͬŝŵƉŽƌƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ ϮϬϭϵ�;ŝŶ�ϭ͕ϬϬϬ�h^�Ϳ ĂŶĚ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�/d�͕�ϮϬϮϬ͘

,^�ϬϴϬϭϭϭ�
�ĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�
ĐŽĐŽŶƵƚ

WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ Ϯ͕ϲϳϴ ϭ͕ϱϴϯ 'ĞƌŵĂŶǇ ϭϰϵ ϵϴ
^ƌŝ�>ĂŶŬĂ ϯϱϵ ϲϳϲ ^ƌŝ�>ĂŶŬĂ Ϭ ϭϰ

'ŚĂŶĂ ϭϮϰ ϱϬϳ &ƌĂŶĐĞ Ϭ ϭϭ
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ ϵϯ ϭϰϲ �ƵůŐĂƌŝĂ Ϭ ϵ

ϰϮ DĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϵ͖��&W/��ϮϬϭϵ
ϰϯ ^ŝŐƚĂǆ͕�ϮϬϮϬ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϯϮ

'ĞƌŵĂŶǇ Ϯϳϰ ϭϮϲ �ƵƐƚƌŝĂ Ϭ Ϭ
,^�ϬϵϭϬ�
'ŝŶŐĞƌ͕�ƐĂĨͲ
ĨƌŽŶ͕�ƚƵƌͲ
ŵĞƌŝĐ�ΗĐƵƌͲ
ĐƵŵĂΗ͕�
ƚŚǇŵĞ͕�ďĂǇ�
ůĞĂǀĞƐ͕�ĐƵƌƌǇ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƉŝĐĞƐ�

'ĞƌŵĂŶǇ ϰ͕ϴϭϮ ϱ͕ϬϵϬ 'ĞƌŵĂŶǇ ϭ͕ϭϱϰ ϭ͕ϲϬϱ
�ŚŝŶĂ Ϯ͕ϭϭϳ ϯ͕ϵϵϰ &ƌĂŶĐĞ ϵϲϵ ϵϲϯ
&ƌĂŶĐĞ Ϯ͕Ϯϵϳ Ϯ͕ϰϰϬ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϰϱϴ ϯϰϰ

/ƚĂůǇ ϭ͕ϲϰϱ Ϯ͕Ϭϰϳ EŽƌǁĂǇ ϵϯϬ ϮϴϮ

^ƉĂŝŶ Ϯ͕Ϭϱϳ ϭ͕ϳϮϱ ^ǁĞĚĞŶ ϰϱ ϮϮϳ

,^�ϭϮϭϭϵϬ
WůĂŶƚƐ͕�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ͕�
ƐĞĞĚƐ͕�ĨƌƵŝƚƐ

'ĞƌŵĂŶǇ ϭϭ͕ϮϮϵ ϭϮ͕ϮϬϴ >ƵǆĞŵďŽƵƌŐ Ϭ ϰ͕ϵϵϮ
/ƚĂůǇ Ϯ͕ϭϮϮ ϰ͕Ϯϲϳ 'ĞƌŵĂŶǇ Ϯ͕ϭϭϴ Ϯ͕ϯϭϵ

&ƌĂŶĐĞ ϭ͕ϴϳϳ Ϯ͕ϵϱϳ �ĞůŐŝƵŵ Ϯ ϭ͕ϴϴϬ
^ƉĂŝŶ ϭ͕ϰϲϬ Ϯ͕ϭϬϲ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϯϭϮ ϳϭϮ

DŽƌŽĐĐŽ ϭ͕Ϯϰϳ Ϯ͕Ϭϳϵ h< ϱϬ ϯϰϲ

,^�ϯϮϬϯ
�ŽůŽƵƌŝŶŐ�
ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞ�Žƌ�
ĂŶŝŵĂů�ŽƌŝŐŝŶ

h^ ϭϳ͕Ϭϯϵ ϭϳ͕ϵϰϵ &ƌĂŶĐĞ Ϯ͕Ϯϯϭ ϭϱ͕ϯϮϯ
&ƌĂŶĐĞ ϯ͕ϵϲϭ ϯ͕ϵϴϮ h^ ϭϰ͕ϭϯϭ ϳ͕ϳϭϮ

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ Ϯ͕ϯϳϰ ϯ͕ϲϬϰ /ƌĞůĂŶĚ ϭ͕ϯϭϮ ϭ͕ϱϵϵ
'ĞƌŵĂŶǇ ϯ͕Ϭϯϵ Ϯ͕ϳϭϮ 'ĞƌŵĂŶǇ ϭ͕Ϯϲϰ ϭ͕Ϯϵϵ

/ŶĚŝĂ ϯϳϳ Ϯ͕ϲϵϭ /ƚĂůǇ ϯϰϵ ϴϳϯ
,^�ϭϯ
>ĂĐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�
ŐƵŵƐ͕�ƌĞƐŝŶƐ͕�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
ƐĂƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆͲ
ƚƌĂĐƚƐ͕�ŝŶĐů͘�
ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ�

'ĞƌŵĂŶǇ Ϯϳ͕ϬϬϳ Ϯϳ͕ϬϱϮ 'ĞƌŵĂŶǇ Ϯϴ͕ϱϵϬ ϯϬ͕ϵϭϵ
&ƌĂŶĐĞ ϭϭ͕Ϭϵϰ ϭϰ͕ϭϰϲ h^ ϭϭ͕ϰϳϱ ϭϲ͕ϳϯϲ
WŽůĂŶĚ Ϯ͕ϵϯϳ ϭϭ͕ϯϴϴ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϯ͕ϯϵϴ ϵ͕ϴϯϳ

h^ ϲ͕Ϯϱϳ ϭϬ͕ϭϵϯ &ƌĂŶĐĞ ϱ͕ϱϱϱ ϵ͕ϯϯϮ

^ƉĂŝŶ Ϯ͕ϯϳϰ ϱ͕ϲϬϲ �ƵƐƚƌŝĂ ϴ͕Ϭϴϭ ϳ͕ϱϲϬ

,^�ϭϱϭϯ�
�ŽĐŽŶƵƚ�
ΗĐŽƉƌĂΗ͕�
ƉĂůŵ�ŬĞƌŶĞů�
Žƌ�ďĂďĂƐƐƵ�
Žŝů�ĂŶĚ�ĨƌĂĐͲ
ƚŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ

^ŽůŽŵŽŶ�/ƐůĂŶĚƐ ϴ͕ϰϬϳ ϲ͕ϴϵϭ <ŽƌĞĂ Ϭ ϱϳ
�ƀƚĞ�ĚΖ/ǀŽŝƌĞ ϯ͕ϬϮϳ ϱ͕ϴϱϯ &ƌĂŶĐĞ ϳ Ϯϲ

DĂůĂǇƐŝĂ Ϯ͕ϱϬϳ Ϯ͕ϵϬϴ 'ĞƌŵĂŶǇ ϳϵ Ϯ
'ĞƌŵĂŶǇ ϭ͕ϲϮϰ ϭ͕ϱϭϯ >ƵǆĞŵďŽƵƌŐ Ϭ ϭ

WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ϱϱϬ ϭ͕ϰϳϲ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ Ϭ ϭ

,^�ϭϱϭϱ�
&ŝǆĞĚ�ǀĞŐĞƚĂͲ
ďůĞ�ĨĂƚƐ�ĂŶĚ�
ŽŝůƐ͕�ŝŶĐů͘�ũŽͲ
ũŽďĂ�Žŝů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƌĂĐͲ
ƚŝŽŶƐ͕�

h^� ϭϵ͕ϰϬϳ Ϯϲ͕ϳϭϯ 'ĞƌŵĂŶǇ ϭ͕Ϯϯϴ ϳϮϵ
'ĞƌŵĂŶǇ ϱ͕ϴϰϬ ϳ͕ϱϱϴ h^� ϯϲϴ ϱϰϲ

/ŶĚŝĂ ϯ͕ϱϰϯ ϰ͕ϭϴϵ ^ƉĂŝŶ ϳϮ ϯϳϴ
&ƌĂŶĐĞ Ϯ͕ϴϰϯ Ϯ͕ϱϮϳ ZƵƐƐŝĂ Ϯϰϯ ϯϯϭ

�ƵƐƚƌŝĂ ϭ͕Ϯϯϯ ϭ͕ϴϬϱ &ƌĂŶĐĞ ϰϲϱ ϯϭϮ

ϯϯϬϭ�
�ƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�
ŶŽƚ�ƚĞƌƉĞŶĞͲ
ůĞƐƐ͕�ŝŶĐů͘�
ĐŽŶĐƌĞƚĞƐ�
ĂŶĚ�ĂďƐŽͲ
ůƵƚĞƐ

&ƌĂŶĐĞ Ϯϭ͕ϭϵϱ ϯϬ͕ϰϱϮ h^� ϭϲ͕ϯϴϰ ϭϵ͕ϳϬϮ
h^� ϯϬ͕ϭϳϳ Ϯϳ͕ϱϴϳ h< ϯ͕ϵϯϰ ϳ͕ϵϰϮ

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ ϭϲ͕ϲϳϬ ϭϮ͕ϳϰϲ 'ĞƌŵĂŶǇ Ϯ͕ϰϬϭ ϱ͕ϰϲϴ
/ŶĚŝĂ ϱ͕ϲϴϭ ϭϬ͕ϲϯϱ �ŚŝŶĂ ϲ͕ϬϮϳ ϰ͕ϭϲϲ

/ƚĂůǇ ϭϭ͕ϲϭϯ ϭϬ͕ϲϬϭ /ƚĂůǇ ϯ͕Ϯϲϯ ϰ͕Ϭϲϱ

EŽƚĞ͗�͞Ϭ͟�ŵĞĂŶƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ĞǆŝƐƚƐ�Žƌ�ĞǆŝƐƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽŽ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϯϯ

�ŽĐŽŶƵƚ�Žŝů ;ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�,^�ϭϱϭϯͿ ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�;h^�Ϳ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ� ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�
ĐƌƵĚĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů�ĂĨƚĞƌ�/ǀŽƌǇ��ŽĂƐƚ�ĂŶĚ�̂ ŽůŽŵŽŶ�/ƐůĂŶĚƐ͘��ŽƚŚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ƚƌŝƉůĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͘ dŽ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ƉĂůŵ�ŬĞƌŶĞů� ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�
ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ͘

&ƵƌƚŚĞƌ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŽŝůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ůŝŶƐĞĞĚ͕�ƐĞƐĂŵĞ͕�ũŽũŽďĂ͕ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,^�ϭϱϭϱ͘�dŚŽƵŐŚ͕�
ŐƌŽƵŶĚŶƵƚ͕�ƐŽǇ͕�ƌĂƉĞ͕�ƐƵŶĨůŽǁĞƌ͕�ŽůŝǀĞ�Žŝů ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�,^�ĐŽĚĞƐ ʹ ƚŚĞ�dŽƉϯ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽůŝǀĞ�Žŝů͕�ƐƵŶĨůŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�,^ϭϱϭϱ͘

dŚĞ�,^�ĐŽĚĞ�ϭϯ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƐĂƉƐ ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ͕�ƚŚŝĐŬͲ
ĞŶĞƌƐ�;Ğ͘Ő͘�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ͕�ĂŐĂƌͲĂŐĂƌͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�;ŽůĞŽͲͿƌĞƐŝŶƐ͕�ŐƵŵƐ͕ ĂŶĚ�ďĂůƐĂŵƐ͘ DĂŝŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĨŽƌ�^ǁŝƚͲ
ǌĞƌůĂŶĚ�ĂƌĞ &ƌĂŶĐĞ ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ͘

dŚĞ�,^�ĐŽĚĞ�Ϭϵ�͞�ŽĨĨĞĞ͕�ƚĞĂ͕�ŵĂƚĠ�ĂŶĚ�ƐƉŝĐĞƐ�ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�^ǁŝƐƐ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ ĐŽĨĨĞĞ�ĂŶĚ�
ƚĞĂ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉŝĐĞƐ͕�ǀĂŶŝůůĂ�ĂŶĚ�ƉĞƉƉĞƌ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŶƵƚŵĞŐ͕�ŵĂĐĞ͕�ĐŝŶŶĂŵŽŶ͕ ĂŶĚ�ĐůŽǀĞƐ͘�

tŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,^�ĐŽĚĞ�ϯϯϬϭ�ŝƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĞƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽůĞŽƌĞƐͲ
ŝŶƐ͕�ĐŝƚƌƵƐ�ŽŝůƐ ĂŶĚ�ƌĞƐŝŶŽŝĚƐ͘�^ǁŝƐƐ�ŐůŽďĂů�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�ϭ͕Ϯϱϴ�ƚŽŶŶĞƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ŽůĞŽƌĞƐŝŶƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ϭ͕ϭϳϱ�ƚŽŶŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽŝůƐ�ŽĨ�ƐǁĞĞƚ�ĂŶĚ�ďŝƚƚĞƌ�ŽƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ϭ͕ϭϬϳ�ƚŽŶŶĞƐ͘�

�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�EĂƚƵƌĂů�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�,^�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐŽĚĞƐ͘�&Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�D�WƐ�Žƌ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘

dŽ�ƐƵŵ�ƵƉ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂďůĞ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
�h�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ďƌŽĂĚůǇ�
ƐƉƌĞĂĚ͕�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕��ƵƌŽƉĞ͕��&d��ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ ĞǆƉŽƌƚ ŵĂƌŬĞƚƐ ĨŽƌ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ dƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ďƵƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů ŐŽŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͕�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘��ůƐŽ͕ ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŶĂƚƵƌĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƐƵƉƉůŝĞƌ͕�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĐŽǀĞƌ�ƐŵĂůů�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƚƐĞůĨ͕�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ͘�dŚĞ��h͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚƐ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕ ŝƚ ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ͘�̂ Ž�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƚƌĂĚĞ�ŝƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ͕�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ͘��ĂƐĞĚ�
ŽŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽƉƚŝŵĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝͲ
ƚŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϯϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĐŚĂŶŶĞůƐ ŝŶ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�ŽǁŶ�ĚƌĂĨƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ���/�ĨŝŐƵƌĞ͘�

�ŝƌĞĐƚ�ƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŽŽ͘�dŚĞ�^ǁŝƐƐ�ƌĞƚĂŝů�
ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�DŝŐƌŽƐ�ĂŶĚ��ŽŽƉ͕�ǁŚŽ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŚŝŐŚͲ
ƋƵĂůŝƚǇ ƌĞƚĂŝů�ĐŚĂŝŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�DĂŶŽƌ�ĂŶĚ�'ůŽďƵƐ͘ �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ůŽǁͲƉƌŝĐĞ ĐŚĂŝŶƐ��ůĚŝ�ĂŶĚ�>ŝĚů͕�
ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŚĂĚ� ƚŽ� ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘��ĨƚĞƌ�
ŚĂǀŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ůŽǁͲƉƌŝĐĞ ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�DŝŐƌŽƐ�ĂŶĚ�
�ŽŽƉ͕�ĂůƐŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ʹ ŚŝŐŚ�ƉƌŝĐĞ� ůŝŶĞ͘ �ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͘

/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŽƌƚŚ�h^��Ϯ͘ϴ ďŝůůŝŽŶ�Žƌ�h^��ϯϯϲ ƉĞƌ ĐĂƉŝƚĂ�ǁĞƌĞ�ƐŽůĚ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘��ĐĐŽƌĚͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;&K�'Ϳ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨŽŽĚ�ƐĂůĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ϵй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĨŽŽĚ�ƐĂůĞƐ͘ KĨ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ͕�ϰϰй�ǁĞƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ��ŽŽƉ�ĂŶĚ�ϯϯй�ďǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ�DŝŐƌŽƐ͘�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƚƌĂĚĞ�ŚĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
ŽŶĞ�ƚĞŶƚŚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƚĞƌƐ͘�

WƌŽĚƵĐƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��Ŷ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉůĂǇĞƌƐ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ƵƉƉĞƌ�ĞĚŐĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ϰϰ

EŽƌǁĂǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ ƚŚĞ�̂ ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;�ĞŶŵĂƌŬ͕�̂ ǁĞĚĞŶ�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇͿ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ� ;�ĞŶŵĂƌŬ͕�^ǁĞĚĞŶ͕�EŽƌǁĂǇ͕� &ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ� /ĐĞůĂŶĚͿ� ŝŶ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͕ ƚŚĂƚ� ĐŽǀĞƌƐ� ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ƉĞŶŝŶƐƵůĂ͘� /ƚ� ŚĂƐ� Ă� ƚŽƚĂů� ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ϯϴϱ͕ϮϬϳ�ŬŵϮ ĂŶĚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϱ͕ϯϭϮ͕ϯϬϬ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ďŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�^ǁĞĚĞŶ͕�&ŝŶůĂŶĚ ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂ͕ ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ��ĞŶŵĂƌŬ͘ EŽƌǁĂǇ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŽƉĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚƌĂĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ϳϭй�ŽĨ�'�W�ŝŶ�ϮϬϭϵ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͛ƐŵĂŝŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h� ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�;Ϯϭ͘ϲй ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚƐ͕�

ϰϰ WƌĞƐĞŶĐĞ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ϮϬϭϳ�Θ�KƌŐĂŶŝĐ�DĂƌŬĞƚ͕�ϮϬϭϴ�
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ƐŽŽŶ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ��hͿ͕�'ĞƌŵĂŶǇ ;ϭϲйͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�;ϭϬ͘ϲйͿ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�^ǁĞĚĞŶ�;ϭϮ͘ϭй�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚƐͿ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�;ϭϬ͘ϵйͿ�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ�;ϭϬйͿ͘ϰϱ

Ϯ͘ϯ͘ϭ͘ �ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�Θ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

EŽƌǁĂǇ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶͲ
ƚĞŐƌĂƚĞĚ ǁĞůĨĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘ dŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�Ϯϲй ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϴ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�KŶůǇ�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ăůů�
EŽƌĚŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
EŽƌǁĂǇ ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŝŶ�Ă�EŽƌĚŝĐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕ ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů͘�WĞƌƐŽŶĂů�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ĐŽŶƐƵŵƉͲ
ƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�ϳй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ϭϳй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ͘�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ�
ǁĞƌĞ� ũƵƐƚ�ďĞŚŝŶĚ�EŽƌǁĂǇ�ǁŝƚŚ� ŝŶĚŝĐĞƐ�ŽĨ�ϭϮϰ�ĂŶĚ�ϭϮϬ͕� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕͕� ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶƐ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĞĚ�ůĞƐƐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĂůĐŽŚŽůŝĐ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ͘ϰϲ

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ�ůŽǁ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�
Ă�ĨĞǁ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƚƐĞůĨ͘�dŚĞ�ƐĞĂǁĞĞĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘��ůŐĂĞ�ĂƌĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵĂƌŝŶĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƐŚ�ĂŶĚ�ŵŝůŬ�ͬ�ĚĂŝƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�;ƐŽŵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƐĞĂƐŽŶĂůͿ͘� /Ŷ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕�EŽƌǁĂǇ� ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Ă�ǀĞƌǇ� ƐŵĂůů�
ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ŝƚƐĞůĨ͘�dŚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŝĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘�

dŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�EŽƌǁĂǇΖƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǀĂůƵĞ�
ĐŚĂŝŶ͘�hŶůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ�ĨŽŽĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ� ůĞƐƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ͘�/ŵƉŽƌƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĨŽŽĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�
ƐƚĂďůĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͘ &ŽƌĞĐĂƐƚ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĨŽŽĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƉĞƌ�ŬŐ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�^ƚĂƚŝƐƚĂ͕�ϮϬϮϬ

ϰϱ tŽƌůĚďĂŶŬ͕��ŽŵƚƌĂĚĞ
ϰϲ �ƵƐŝŶĞƐƐ�WŽƌƚĂů�EŽƌǁĂǇ͕�ϮϬϮϬ
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/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�/Ŷ�EŽƌǁĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞ� ŝŶƚŽ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƐŝŶĐĞ� ůŽĐĂů�
ĨŽŽĚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂďĞů�ΗŽƌŐĂŶŝĐΗ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�EŽƌͲ
ǁĞŐŝĂŶƐ�ǁŚĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŚĞĂůƚŚͲƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĂďƌŽĂĚ͘ϰϳ

dŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ŵĂƌŬĞƚ͛Ɛ�ƐĂůĞƐ�ǀĂůƵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǆŝͲ
ŵĂƚĞůǇ�ϭ͘ϰ�ďŝůůŝŽŶ�h^� ŝŶ�ϮϬϭϴ͕ ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭ͘ϴй�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�dŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�ƐŬŝŶ�ĐĂƌĞ͕�ƐƵŶ�ĐĂƌĞ͕�ŚĂŝƌ�ĐĂƌĞ͕�ĚĞĐŽƌĂƚŝǀĞ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͕� ĨƌĂŐƌĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘ϰϴ KǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�EŽƌĚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕�ŵĂŶǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐΖ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ŚĂĚ�ďŽŽƐƚĞĚ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů� ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶƚŝŵĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞĂůƚŚͲ
ĞŶĚĂŶŐĞƌŝŶŐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�̂ ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŵĞĚŝĂ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EŽƌĚŝĐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�&Žƌ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ƉƌĞĚŽŵͲ
ŝŶĂƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůĂďĞů�ΗEŽƌĚŝĐ��ĐŽůĂďĞůΗ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŚŝŶĚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽͲůĂďĞů�ŝƐ�Ă�ůŽǁ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƵƐŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘� dŚŝƐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ŝŶ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ůĂďĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐĂůĞƐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŚŝŐŚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�̂ ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ϰϵ

dŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŚĂƐ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ƌĞĂĐŚ� ŝŶ� ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ� ĂŶĚ� �ƵƌŽƉĞ͖�
ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϬϰͲϮϬϭϰ͘�dŽĚĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŝŶĞ�ĐŽŵƉĂͲ
ŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�hŶůŝŬĞ�ŝƚƐ�̂ ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ƚŚĞ�
ŬĞǇ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�
ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŝĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�dŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƉŚĂƌͲ
ŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ ʹ ĐŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŽƌŝŐŝŶ͘ϱϬ

EŽƌǁĞŐŝĂŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĐŚŽŽƐĞ ŚĞƌďĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽǀĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŚĞƌďĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŚĞƌďĂů ƐůĞĞƉ�ĂŝĚƐ ;ĂƐ�ŽǀĞƌͲƚŚĞͲ
ĐŽƵŶƚĞƌ�Kd��ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƐ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĂƌŽŵĂƚŚĞƌĂƉǇ͕�ŚŽͲ
ŵŽĞŽƉĂƚŚǇ�ĞƚĐ͘�ŐĂŝŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ͘� dŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�

ϰϳ ^ƚĂƚŝƐƚĂ͕�ϮϬϮϬ
ϰϴ ^ƚĂƚŝƐƚĂ͕�ϮϬϮϬ
ϰϵ �ŽƐŵĞƚŝĐ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�ϮϬϭϲ
ϱϬ �,<�EŽƌǁĂǇ͕�ϮϬϭϵ�Θ�^ƚĂƚŝƐƚĂ͕�ϮϬϮϬ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϯϳ

ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌďĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ŐƌŽĐĞƌǇ�
ƐŚŽƉƐ͘ϱϭ

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ /ŵƉŽƌƚƐ�Θ��ǆƉŽƌƚƐ

�ƵĞ�ƚŽ�ŝƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�;ůŽŶŐ�ĐŽůĚ�ǁŝŶƚĞƌƐ ĂŶĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶͿ�EŽƌǁĂǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕ ǁŝƚŚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ǁŽƌƚŚ�h^� ϳϰ͘ϴϵ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϲй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘�&ŽŽĚ�
ŝŵƉŽƌƚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĨĂƚƐ�ĂŶĚ�ŽŝůƐ͕�ŶƵƚƐ͕ ĂŶĚ�ƐŶĂĐŬƐ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�^ƉĂŝŶ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�̂ ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�EŽƚĂďůĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ŝŵƉŽƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĨĂƚƐ�ĂƌĞ�ƌĂƉĞƐĞĞĚ͕�ĐŽůǌĂ�Žƌ�ŵƵƐͲ
ƚĂƌĚ�Žŝů͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ǁĂǆĞƐ͕�ďĞĞƐǁĂǆ͕�ĨŝƐŚ͕ ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ŵĂŵŵĂů�Žŝů͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ��ĞŶŵĂƌŬ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚͲ
ĞƌůĂŶĚƐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ǁŝƚŚ ŝŵƉŽƌƚƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�h^� ϭϯϱ͘Ϯϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘ϱϮ

&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕ dĂďůĞ�ϲ ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆͲ
ƉŽƌƚ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ͘

dĂďůĞ�ϲ͘�̂ ĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�,^�ĐŽĚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚͬŝŵƉŽƌƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ�;ŝŶ�ϭ͕ϬϬϬ�h^�Ϳ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ă�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�/d�͕�ϮϬϮϬ

,^�ϬϴϬϭϭϭ
�ĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽͲ
ĐŽŶƵƚ

WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ϴϯϲ ϱϲϳ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ Ϭ Ϯ
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ Ϯϱϰ ϯϭϯ �ĞůŐŝƵŵ ϭ Ϭ
^ƌŝ�>ĂŶŬĂ ϳϰ ϲϯ 'ĞƌŵĂŶǇ Ϭ Ϭ
dŚĂŝůĂŶĚ ϯ ϰϯ

h< ϭϴ Ϯϴ
,^�ϬϵϭϬ�
'ŝŶŐĞƌ͕�ƐĂĨĨƌŽŶ͕�
ƚƵƌŵĞƌŝĐ�ΗĐƵƌͲ
ĐƵŵĂΗ͕�ƚŚǇŵĞ͕�
ďĂǇ�ůĞĂǀĞƐ͕�
ĐƵƌƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƉŝĐĞƐ�

�ŚŝŶĂ Ϯ͕ϭϰϮ Ϯ͕ϱϳϮ ^ǁĞĚĞŶ ϳ ϰϮ
'ĞƌŵĂŶǇ Ϯ͕ϯϬϲ ϭ͕ϱϮϴ �ĞŶŵĂƌŬ ϳ ϮϬ

/ŶĚŝĂ ϰϰϭ ϰϵϮ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ Ϭ ϭϱ
^ǁĞĚĞŶ ϰϭϭ ϯϲϮ ^ƉĂŝŶ ϰ ϳ

�ƌĂǌŝů ϭϮϭ Ϯϳϲ WŽůĂŶĚ ϱ Ϯ

,^�ϭϮϭϭϵϬ
WůĂŶƚƐ͕�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ƉůĂŶƚƐ͕�ƐĞĞĚƐ͕�
ĨƌƵŝƚƐ

dŚĂŝůĂŶĚ ϰϭϳ ϳϴϲ /ƚĂůǇ Ϭ ϯϴ
^ƉĂŝŶ Ϯϲϰ ϲϴϱ �ĞŶŵĂƌŬ ϭ ϰ

�ĞŶŵĂƌŬ ϯϬϱ ϯϵϴ �ĞůŐŝƵŵ Ϭ ϯ
dƵƌŬĞǇ ϮϯϬ ϯϮϱ 'ĞƌŵĂŶǇ Ϯ Ϯ
/ƐƌĂĞů ϰϯϵ Ϯϳϭ &ŝŶůĂŶĚ Ϭ ϭ

,^ϯϮϬϯ
�ŽůŽƵƌŝŶŐ�ŵĂƚͲ
ƚĞƌ�ŽĨ�

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϭϱ͕ϱϰϮ ϮϬ͕ϭϬϬ /ĐĞůĂŶĚ Ϭ ϭϮ
&ƌĂŶĐĞ ϭϬ͕ϴϯϵ ϭϭϭ͕ϱϵϬ ^ǁĞĚĞŶ� ϭϳ ϯ

'ĞƌŵĂŶǇ ϯϭϱ ϭ͕ϴϰϰ �ŚŝŶĂ Ϭ ϭ
<ŽƌĞĂ Ϭ ϳϱϱ 'ĞƌŵĂŶǇ Ϭ ϭ

ϱϭ �ƵƌŽŵŽŶŝƚŽƌ�ϮϬϮϬ
ϱϮ �ĞƐƚ�&ŽŽĚ�/ŵƉŽƌƚĞƌƐ͕�ϮϬϮϬ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϯϴ

ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĂŶŝŵĂů�ŽƌŝŐŝŶ

/ƌĞůĂŶĚ ϰϵϱ ϲϲϭ �ĞůŐŝƵŵ Ϭ Ϭ

,^ϭϯ
>ĂĐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�
ŐƵŵƐ͕�ƌĞƐŝŶƐ͕�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
ƐĂƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆͲ
ƚƌĂĐƚƐ͕�ŝŶĐů͘�
ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ

�ĞŶŵĂƌŬ Ϯ͕ϴϬϳ Ϯ͕ϯϬϱ /ƚĂůǇ ϭ͕ϬϳϮ ϳϭ
&ƌĂŶĐĞ ϭ͕ϰϵϭ Ϯ͕ϮϮϲ �ĞŶŵĂƌŬ ϯϮ ϮϮ
�ŚŝŶĂ ϭ͕ϯϬϴ ϭ͕ϴϲϮ ^ǁĞĚĞŶ ϭϬ ϲ
^ƉĂŝŶ ϲϰϰ ϭ͕ϲϱϯ h^ ϱ ϱ
/ƚĂůǇ ϰϰϳ ϭ͕ϭϴϵ 'ĞƌŵĂŶǇ ϭϳ Ϯ

�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ ϴϳϳ ϭ͕Ϭϴϲ �ƐƚŽŶŝĂ Ϭ ϭ

,^�ϭϱϭϯ�
�ŽĐŽŶƵƚ�
ΗĐŽƉƌĂΗ͕�ƉĂůŵ�
ŬĞƌŶĞů�Žƌ�ďĂͲ
ďĂƐƐƵ�Žŝů�ĂŶĚ�
ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�
ƚŚĞƌĞŽĨ�

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϭ͕ϵϯϰ ϭ͕ϱϴϱ h^ Ϭ ϱϲ
'ĞƌŵĂŶǇ ϲϭϲ ϲϳϮ h< ϰ ϱ
^ǁĞĚĞŶ ϱϱϳ ϲϰϴ ^ǁĞĚĞŶ ϴ ϰ

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ Ϯϴ Ϯϲϱ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ Ϯϲ ϭ
^ƌŝ�>ĂŶŬĂ ϰϯϯ Ϯϲϰ �ĞŶŵĂƌŬ Ϯ Ϭ

WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ϱϴϳ ϲϱ 'ĞƌŵĂŶǇ Ϭ Ϭ

,^�ϭϱϭϱ�
&ŝǆĞĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�
ĨĂƚƐ�ĂŶĚ�ŽŝůƐ͕�
ŝŶĐů͘�ũŽũŽďĂ�Žŝů͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌĂĐͲ
ƚŝŽŶƐ͕�

ZƵƐƐŝĂ ϱϱϲ ϭϰ͕ϱϰϰ ^ǁĞĚĞŶ ϭϮϮ ϰϲ
�ĞůŐŝƵŵ ϳ͕ϴϳϳ ϲ͕ϲϵϭ /ƚĂůǇ Ϭ ϳ

h^� ϭϬϮ Ϯ͕ϵϵϴ h< ϯ ϳ
�ĞůĂƌƵƐ Ϭ Ϯ͕ϳϴϴ �ĞŶŵĂƌŬ Ϭ ϲ

^ůŽǀĂŬŝĂ Ϭ ϭ͕ϳϵϰ �ƐƚŽŶŝĂ Ϭ Ϯ

ϯϯϬϭ�
�ƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�
ƚĞƌƉĞŶĞůĞƐƐ͕�
ŝŶĐů͘�ĐŽŶĐƌĞƚĞƐ�
ĂŶĚ�ĂďƐŽůƵƚĞƐ

h^� ϮϬϬ ϵ͕ϳϲϲ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ Ϭ ϱϭ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϭϰ ϰϮϳ ^ǁĞĚĞŶ ϭ ϵ

h< ϭ͕Ϭϳϲ ϰϮϬ hŬƌĂŝŶĞ Ϭ ϲ
�ĞŶŵĂƌŬ ϭϵϯ ϯϯϮ 'ĞƌŵĂŶǇ Ϯ ϱ

^ǁĞĚĞŶ ϭϮϱ ϮϱϮ h< Ϭ ϱ
EŽƚĞ͗�͞Ϭ͟�ŵĞĂŶƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ĞǆŝƐƚƐ�Žƌ�ĞǆŝƐƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽŽ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘

dŚĞ�,^�ĐŽĚĞ�ϭϱϭϯ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů� ĂŶĚ�ƉĂůŵ�ŬĞƌŶĞů�Žŝů͘� EŽƌǁĂǇ� ŝŵƉŽƌƚƐ ŵĂŝŶůǇ� ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů� ;,^�
ϭϱϭϯϭϵͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ĐƌƵĚĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů͘�WĂůŵ�ŬĞƌŶĞů�Žŝů�ŝŵƉŽƌƚƐ ĂƌĞ ŶĞŐůŝŐŝďůĞ͘�

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�,^�ϭϯ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƐĂƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ϲ͘ϲ ŵŝůůŝŽŶ h^�͘�dŚŝĐŬĞŶĞƌƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ƌĞƐŝŶƐ͕�ŐƵŵƐ�ĞƚĐ͘�ŽŶůǇ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŽůĞ͘

>ŽŽŬŝŶŐ Ăƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂďŽǀĞ�ƐŚŽǁƐ Ă�ƐŚĂƌƉ ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^ ĂŶĚ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽůŽƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�&ƌĂŶĐĞ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌͲ
ůĂŶĚ�ŐƌĞǁ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŽŝůƐ�ůŝĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ŽĨ�ůŝŶƐĞĞĚ�
ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽŝůƐ͘�dŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ�ďǇ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂŶĚ�dŚĂŝůĂŶĚ͘

�ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ ŽĨ EŽƌǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ƐŚŽǁƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŚŽǁ�ůŝƚƚůĞ�EŽƌͲ
ǁĂǇ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚƌĂͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚƌĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌ ŝŵƉŽƌƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŵĂŝŶůǇ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�h^�͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƚƐĞůĨ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϯϵ

ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�EŽƌǁĂǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ƉůĂǇ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�
ŵĂŝŶůǇ�ĂŵŽŶŐ ĨĞůůŽǁ �ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ dƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

��ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�EŽƌǁĂǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂůƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͕�ƉŚĂƌŵĂ�ĂŶĚ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�ůĂĐŬ ŽĨ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂůƐŽ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�EŽƌǁĂǇ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŽŽ͕�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�
ĂƉƉůǇ�ĂƐ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϭͿ͘

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů ƐĞĐƚŽƌ͕ ŽĨ�/���EŽƌŐĞΖƐ�ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ�ďǇ��ŽŽƉ�EŽƌŐĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚĂŝŶƐ�EŽƌͲ
ŐĞƐ'ƌƵƉƉĞŶ͕��ŽŽƉ�ĂŶĚ�ZĞŝƚĂŶŐƌƵƉƉĞŶ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�Z�D��ϭϬϬϬ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƐƚŽƌĞƐ�ďĞůŽŶŐ͕�ƐŚŽǁĞĚ ĐŽŵͲ
ďŝŶĞĚ�ƐĂůĞƐ� ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϲй�ŽĨ�Ăůů�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝů�ƐĞĐƚŽƌ ŝŶ�ϮϬϭϲ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�
ĨĞǁ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘�dŚĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨƚĞŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ͘�
�Ŷ�ĂŶŶƵĂů�ƐƉĞĞĚ ĚĂƚŝŶŐϱϯ ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ĐŚĂŝŶƐ͕ ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘

tŚŝůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ�ŝƐ�ŵŝŶŝŵĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ϮϬϮϬ͕ ϯϱй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĞĂƵƚǇ�Θ�WĞƌƐŽŶĂů��ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ͘ϱϰ

/ĐĞůĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƐƉĂƌƐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ŝƐůĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘�tŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬϯ͕ϬϬϬ ŬŵϮ

;ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ϭϬϬ͕ϮϱϬ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�Ϯ͕ϳϱϬ�ŬŵϮͿ͕�/ĐĞůĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝƐůĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝƐůĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ǀŽůĐĂŶŝĐ�ŝƐůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ũƵƐƚ�
ƐŽƵƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƌĐƚŝĐ��ŝƌĐůĞ͘�tŝƚŚ� ŝƚƐ�ϯϲϭ͕ϯϭϯ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ ;ŝŶ�ϮϬϭϵͿ͕� /ĐĞůĂŶĚ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ϯ͘ϱ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉĞƌ�Ŭŵϸ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƉĂƌƐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƉĂƌƐĞůǇ�
ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�KǀĞƌ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ZĞǇŬũĂǀşŬ͘�/ĐĞůĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌ�
ĐĂƉŝƚĂ�ŝŶĐŽŵĞ͘ϱϱ

Ϯ͘ϰ͘ϭ͘ �ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�Θ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

/ĐĞůĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘ϱϲ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ŶƵŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƐŵĂůů͘�WƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŝůůĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�
/Ŷ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�Ϯ͘ϰ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϱй ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ϱϳ

/Ŷ�/ĐĞůĂŶĚ͕�ϱ͘ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�'�W�ǁĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ǁŝƚŚ�ϰ͘ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ ĨŽƌĐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�/ĐĞůĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ĚĂŝƌǇ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶůǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĨŝƐŚĞƌǇ͘ �Ɛ�ƚŚĞ�ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƌĞ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ ƐŵĞůƚŝŶŐ͕�ĨŝƐŚŝŶŐ͕�
ĂŶĚ� ƚŽƵƌŝƐŵ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉůĂǇ Ă� ǀĞƌǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƌŽůĞ͘� �ŽŵĞƐƚŝĐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

ϱϯ ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƉŽƌƚĂů�>ŽŬĂůŵĂƚ͘ŶŽ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ
ϱϰ 'd�/͕�ϮϬϭϴ�Θ�^ƚĂƚŝƐƚĂ͕�ϮϬϮϬ
ϱϱ tŝŬŝƉĞĚŝĂ͕�ϮϬϮϬ
ϱϲ /Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŶĂƚƵƌĞ�ĞƚĐ͘
ϱϳ 'd�/͕�ϮϬϮϬ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϰϬ

ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŽŽĚ͕�ƉŚĂƌŵĂ�ĂŶĚ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�;й�ŽĨ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ŝŵƉŽƌƚƐͿ�
ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ϭϭ͘ϯϰ�й�ŝŶ�ϮϬϭϵ ;tŽƌůĚďĂŶŬͿ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�/ĐĞůĂŶĚ͛Ɛ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝƐ�ŵŝŶŽƌ�ĨŽƌ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�D�WƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝƐ ŶĞŐůŝŐŝďůĞ�ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ͘ /ĐĞůĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝͲ
ĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘

dŽ�ƋƵŽƚĞ ƐŽŵĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĂůĐŽŚŽůŝĐ�
ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�h^��ϭ͘ϯϲ ďŝůůŝŽŶ͘ tŚŝůƐƚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�h^��
Ϭ͘Ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ϱϴ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ͕�ĂƐ�ŵŝŶŽƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕ ĂƐ�ŵĞŶͲ
ƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕ ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� �ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ� ĨƌŽŵ ŽƌŝŐŝŶƐ ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�
ďŽƌĚĞƌƐ͘

Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ /ŵƉŽƌƚƐ�Θ��ǆƉŽƌƚƐ

/ĐĞůĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ϵϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�'�W�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͕�/ĐĞůĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�h^��ϲ͘ϲϳ ďŝůůŝŽŶ ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�h^��ϳ͘ϳϵ ďŝůůŝŽŶ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƚƌĂĚĞ�ďĂůͲ
ĂŶĐĞ�ŽĨ�h^��Ͳϭ͘ϭϮďŝůůŝŽŶ͘ϱϵ

�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ǁŝƚŚ�ĞǆͲ
ƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�/ĐĞůĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ϳϮ͘ϯй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ŝŵƉŽƌƚƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h͘

&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕ dĂďůĞ�ϲ ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�/ĐĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�
ĨŝŐƵƌĞƐ�͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘

dĂďůĞ�ϳ͘�^ĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�,^�ĐŽĚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�/ĐĞůĂŶĚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚͬŝŵƉŽƌƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ�;ŝŶ�ϭ͕ϬϬϬ�h^�Ϳ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ă�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�/d�͕�ϮϬϮϬ

,^�ϬϴϬϭϭϭ�
�ĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�
ĐŽĐŽŶƵƚ

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ ϯϳ ϴϵ

EŽ�ĞǆƉŽƌƚƐ
h< ϱϳ ϯϬ

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϯϴ ϭϵ
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ϴϱ ϭϵ
'ĞƌŵĂŶǇ ϭ ϭϲ

,^�ϬϵϭϬ�
'ŝŶŐĞƌ͕�ƐĂĨͲ
ĨƌŽŶ͕�ƚƵƌŵĞƌŝĐ�

'ĞƌŵĂŶǇ ϯϳϵ ϰϯϰ �ĞŶŵĂƌŬ Ϭ ϯ
�ŚŝŶĂ Ϯϴϰ Ϯϳϭ 'ƌĞĞŶůĂŶĚ Ϭ ϯ

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϲϳ Ϯϭϳ &ŝŶůĂŶĚ Ϭ ϭ

ϱϴ ^ƚĂƚŝƐƚĂ͕�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ
ϱϵ ^ŽĐŝĞƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ͕�ϮϬϮϬ�Θ�K��͕�ϮϬϮϬϰϲϳ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϰϭ

ΗĐƵƌĐƵŵĂΗ͕�
ƚŚǇŵĞ͕�ďĂǇ�
ůĞĂǀĞƐ͕�ĐƵƌƌǇ͕�
ŽƚŚĞƌƐ

h^� ϭϬϮ ϭϲϯ EŽƌǁĂǇ Ϭ ϭ

^ǁĞĚĞŶ ϭϲϲ ϭϲϬ 'ĞƌŵĂŶǇ Ϭ Ϭ

,^�ϭϮϭϭϵϬ
WůĂŶƚƐ͕�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ͕�
ƐĞĞĚƐ͕�ĨƌƵŝƚƐ

h^ ϴϳ ϴϯ &ŝŶůĂŶĚ Ϭ ϯϰ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϵϲ ϳϱ 'ƌĞĞŶůĂŶĚ ϯ Ϯ

/ƚĂůǇ ϭ ϱϰ h^ Ϭ Ϭ
DĞǆŝĐŽ Ϭ ϰϰ Ͳ

h< ϯϲ ϰϭ Ͳ

,^ϯϮϬϯ
�ŽůŽƵƌŝŶŐ�
ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ǀĞŐͲ
ĞƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂŶͲ
ŝŵĂů�ŽƌŝŐŝŶ

�ĞŶŵĂƌŬ ϳϴ ϴϲ �ĞŶŵĂƌŬ Ϭ Ϯϱ
'ĞƌŵĂŶǇ Ϯϱ ϱϳ 'ĞƌŵĂŶǇ Ϭ Ϭ

h< ϵϯ Ϯϲ �ŚŝŶĂ Ϭ Ϭ
WŽůĂŶĚ ϯ ϭϮ Ͳ

/ƚĂůǇ ϱ ϭϬ Ͳ
,^ϭϯ
>ĂĐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�
ŐƵŵƐ͕�ƌĞƐŝŶƐ͕�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
ƐĂƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆͲ
ƚƌĂĐƚƐ͕�ŝŶĐů͘�
ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ

'ĞƌŵĂŶǇ Ϯϰϭ ϰϵϴ �ŚŝŶĂ Ϭ Ϭ
^ƵĚĂŶ ϭϱϬ ϭϭϲ 'ĞƌŵĂŶǇ Ϭ Ϭ

�ĞŶŵĂƌŬ ϭϴϰ ϳϬ EŽƌǁĂǇ Ϯϱ Ϭ
/ƌĂŶ ϰϭ ϲϵ WŽůĂŶĚ Ϭ Ϭ

h^ ϳϰ ϱϬ Ͳ

,^�ϭϱϭϯ�
�ŽĐŽŶƵƚ�
ΗĐŽƉƌĂΗ͕�ƉĂůŵ�
ŬĞƌŶĞů�Žƌ�ďĂͲ
ďĂƐƐƵ�Žŝů�ĂŶĚ�
ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�
ƚŚĞƌĞŽĨ

h^ ϵϬ ϭϰϳ

EŽ�ĞǆƉŽƌƚƐ

/ƚĂůǇ Ϭ ϴϱ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϰϲϳ ϳϬ
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ϳϵ ϲϳ

�ĞůŐŝƵŵ ϰϮ ϰϵ

,^�ϭϱϭϱ�
&ŝǆĞĚ�ǀĞŐĞƚĂͲ
ďůĞ�ĨĂƚƐ�ĂŶĚ�
ŽŝůƐ͕�ŝŶĐů͘�ũŽͲ
ũŽďĂ�Žŝů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƌĂĐͲ
ƚŝŽŶƐ͕�

h^� ϭϭϮ ϮϳϬ �ŚŝŶĂ Ϭ ϰϲ
DĞǆŝĐŽ Ϭ ϳϯ Ͳ

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϯϬ ϱϵ Ͳ
h< ϯϯ ϯϱ Ͳ

/ƚĂůǇ ϭϮ ϯϭ Ͳ

ϯϯϬϭ�
�ƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�
ŶŽƚ�ƚĞƌƉĞŶĞͲ
ůĞƐƐ͕�ŝŶĐů͘�ĐŽŶͲ
ĐƌĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂďͲ
ƐŽůƵƚĞƐ

h^� ϵϭ ϳϱϰ ^ƉĂŝŶ ϭϰϳ Ϭ
h< ϮϬϯ ϰϰϰ h< ϱϳϰ Ϭ

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϭϮ ϰϵ Ͳ
�ĞŶŵĂƌŬ ϯϱ ϯϯ Ͳ

'ĞƌŵĂŶǇ ϰϮ ϯϮ Ͳ

EŽƚĞ͗�͞Ϭ͟�ŵĞĂŶƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ĞǆŝƐƚƐ�Žƌ�ĞǆŝƐƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽŽ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�/ĐĞůĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕ ŝƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŽƌ�
ĞǆƚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂŶĚ ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŽŶĞͲ
ƐŝĂ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ʹ ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘
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/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�,^�ϭϱϭϯ͕�/ĐĞůĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů ;ĐƌƵĚĞ�ĂŶĚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƉĂůŵ ŬĞƌŶĞů�Žŝů͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽĚĞ͘ dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ǀĂůƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ�ĨƌŽŵ�h^��
ϭϵ͕ϬϬϬ�ƚŽ�h^��ϰϰ͕ϬϬϬ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐƌƵĚĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨƌŽŵ�h^��
ϭϮ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ŶŽ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ŝŵƉŽƌƚƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŵƉŽƌƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
�h͕�h<�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƚƐĞůĨ͕�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂƌĞ�ŽĨ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ dƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�/ĐĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
�&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ͘�dŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ ƉůĂǇƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƚŽ /ĐĞůĂŶĚŝĐ�ďƵǇĞƌƐ ĂŶĚ
ŵĂŶǇ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ĞǆƉŽƌƚ ŶĂƚƵƌĂů ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�/ĐĞůĂŶĚ͘

&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ƚƌĂĚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů��&d��ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϭͿ͘

'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ Ă�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϴϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂŶ�
ĂƌĞĂ� ŽĨ� ϯϱϳ͕ϬϮϮ� ŬŵϮ͕ ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞƐ� ďŽƌĚĞƌƐ� ǁŝƚŚ� �ĞŶŵĂƌŬ͕� WŽůĂŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕��ƵƐƚƌŝĂ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ &ƌĂŶĐĞ͕�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕��ĞůͲ
ŐŝƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ 'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϳ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ��h͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��&d��ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ����͘�
dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ��ƌĞĂ� ���� ƵŶŝƚĞƐ� ƚŚĞ �h�ŵĞŵďĞƌƐ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �&d��
ƐƚĂƚĞƐ ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĞƋƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘ EŽƚ�ŽŶůǇ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ�ĞŶũŽǇƐ�ǀŝďƌĂŶƚ ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��&d��ƐƚĂƚĞƐ͘

Ϯ͘ϱ͘ϭ͘ �ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�Θ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ǁĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�h^��Ϯ͘ϭϯ ƚƌŝůůŝŽŶ͘ 'ĞƌŵĂŶǇ͛Ɛ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ� ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ĂďŽƵƚ�ϱϬй�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵůĂŶĚ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂƐ�ĨĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ ƐĞĐƚŽƌ͘ 'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ�ĂŝŵŝŶŐ Ăƚ�ϮϬй�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ�
ĨĂƌŵĞĚ�ďǇ�ϮϬϯϬ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ͛Ɛ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŽĚĂǇ͕�ĂďŽƵƚ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶͲ
ƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵƐ͘�ϲϬ

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽŽĚ͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;�hͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�h^�͖ ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨŽŽĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�h͕�ǁŝƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ƐĂůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ ĂŵŽƵŶƚŝŶŐ�ƚŽ h^��ϭϰ͘Ϯϱ�ďŝůůŝŽŶ͘ tŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŽŶ�Ă�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ďĂƐŝƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă� ůĂƌŐĞ ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂƌĞůǇ�ďƵǇƐ�ŽƌŐĂŶŝĐ
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĐĞƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶŝŵĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�

ϲϬ ^ƚĂƚŝƐƚĂ͕�ϮϬϮϬ͖�ǁǁǁ͘ĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ĚĞ
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ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ƐŚĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽŽĚ�ƐƚŽƌĞƐ͘ϲϭ

'ĞƌŵĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ǀĞƌǇ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͘�KŶůǇ�Ϯϱй�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ĞǀĞŶ�ϭϲй�
ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ďŽƵƚ�ϭϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ƐƉĞŶƚ ŵŽŶƚŚůǇ ŽŶ�ĨŽŽĚ�
ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�Ă�ŽŶĞͲƉĞƌƐŽŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐƉĞŶĚƐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�h^��ϭϴϵ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŚŝůĞ�Ă�ĨŽƵƌͲ
ƉĞƌƐŽŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐƉĞŶĚƐ�ĂďŽƵƚ�h^��ϱϵϱ͘�

dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĨĂƌͲƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��Ŷ�ĂŐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĨŽŽĚƐ͕�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Žƌ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŚŝŐŚ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů͘�'ĞƌŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘�
�ƚŚŶŝĐ�ĨŽŽĚƐ͕�ďĞĂƵƚǇ�ĨŽŽĚƐ͕�ΗĨƌĞĞ�ŽĨΗ�ĨŽŽĚƐ�;Ğ͘Ő͘�ůĂĐƚŽƐĞ�ĂŶĚ�ŐůƵƚĞŶͲĨƌĞĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�ŐƌŽǁŶ�
ĨŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚƌĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�'ĞƌŵĂŶǇΖƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĞƌ�ďĂƐĞ͘�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨŽŽĚ͘

dŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĂŶŬ ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ͘� dŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ĂƌĞ�ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ĚĂŝƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ďĂŬĞƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͘��ůů�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌ�ŽŶĞƐ͕�ĂƌĞ�Ăůů�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϲϮ

ϲϭ &ĞĚĞƌĂů�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ
ϲϮ &ĞĚĞƌĂů�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�KĨĨŝĐĞ�'ĞƌŵĂŶǇ͕��s��&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ &ŽŽĚ ĂŶĚ �ƌŝŶŬ /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϰϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͘�^ŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ĞǀĞƌĂŐĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�'ĞƌͲ
ŵĂŶǇ�ďǇ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŝŶ�й͕�ϮϬϭϴ͘�^ŽƵƌĐĞ͗��s���ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ͕�ϮϬϭϴ

/ƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚͲ
ŵĞŶƚƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ ʹ ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ͕�ƚĂƐƚĞĨƵů͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăůů�ǇĞĂƌ͕�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�
͞ĨƌĞĞͲĨƌŽŵ͕͟�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƐŝŐŚƚ͘�

'ĞƌŵĂŶǇ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�&ƌĂŶĐĞ ĂŶĚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ŵĂũŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘�DĂŶǇ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ͘�DĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ĂŶĚ��ŽƐŵĞƚŝĐƐ ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝŶ�й͘�^ŽƵƌĐĞ͗�
^ƚĂƚŝƐƚĂ͕�ϮϬϭϵ

ϵ ϵ
ϵ͕ϳ ϭϬ͕ϭ

ϲ͕Ϯ ϲ ϲ͕ϰ ϲ͕ϲ

ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ

EĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐ �ŽƐŵĞƚŝĐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϰϱ

'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͘�/ƚƐ�h^�ϭ͘ϱ ďŝůůŝŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐŝǀĞƐ�'ĞƌŵĂŶǇ�Ă�ϯϱй�
ƐŚĂƌĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ� ƚŽƚĂů͘�EĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϬй�ŽĨ� ƚŽƚĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ƐĂůĞƐ� ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�
EĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŶŽǁ͘�dŚĞ�'ĞƌͲ
ŵĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ŝƐ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ďǇ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϬ�й ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�dŽĚĂǇ͕�ŽŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�'ĞƌŵĂŶ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ĂŶĚ�ƐŬŝŶĐĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŝƚŚ Ă ƌŝƐŝŶŐ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ͘�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�
ƚŽ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ� ďƌĂŶĚƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� ůŝŬĞ� >ĂǀĞƌĂ͕� >ŽŐŽŶĂ͕� �ƌ͘�
,ĂƵƐĐŚŬĂ�ĂŶĚ�WƌŝŵĂǀĞƌĂ�>ŝĨĞ͘�DŽƐƚ ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�

�ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ϮϬϮϱ͕�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů ĐĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�
Ăƚ Ă���'Z�ŽĨ�ϰ͘ϴй͘ ZĞǀĞŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƐŵĞƚŝĐƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�h^��Ϯ͕ϱϯϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�tŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Ͳ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐƐ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŚĞƌďƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�
ĨĂĐĞĚ�Ă ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŵŽƌĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ �ƌƵŐ�ƐƚŽƌĞƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘ϲϯ

tŝƚŚ�ϴϯ ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂŶƚ ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�/ŵƉƌŽǀĞĚ�ŚĞĂůƚŚ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ͘�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ��ƵƌŽƉĞΖƐ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ĨŽƌ�ŚŽŵĞŽƉĂƚŚŝĐ�ĂŶĚ�ĂŶƚŚƌŽƉŽƐŽƉŚŝĐĂů ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�'ĞƌŵĂŶǇ�ŚĂƐ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌďĂů͕�ŚŽŵĞŽƉĂƚŚŝĐ�ĂŶĚ�ĂŶƚŚƌŽƉŽƐŽƉŚŝĐĂů ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŵŽƌĞ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ͘ WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�DĂƌŬĞƚ�^ŚĂƌĞ��ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘ ^ŽƵƌĐĞ͗�/D^�,ĞĂůƚŚ�ZĞƉŽƌƚ͕�
ϮϬϭϲ

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕��ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͕�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕�ŶƵƚƌĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƉĂƌƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ��ƵƌŽƉĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ďĞƚƚĞƌ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�

ϲϯ DŽƌĚŽƌ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�н�^ƚĂƚŝƐƚĂ�ϮϬϮϬ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϰϲ

ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘ �Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ͕�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂƌŽŵĂƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ƌŝƐĞƐ͕�ƐŽ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ďƌĂŶĚƐ�ƵƐĞ�ĞƐͲ
ƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ʹ ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ďǇ�Ăůů�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ʹ ƉƵƚƐ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘�

Ϯ͘ϱ͘Ϯ͘ /ŵƉŽƌƚƐ�Θ��ǆƉŽƌƚƐ

'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͗�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ŶƵƚƐ͕�ŽůŝǀĞ�Žŝů͕�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐŽĨĨĞĞ͕�ŚŽŶĞǇ͕�ĞƚĐ͘

'ĞƌŵĂŶǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;ĂĨƚĞƌ��ŚŝŶĂ͕�h^�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�;ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�h^�͕��ŚŝŶĂͿ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�DŽƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�'ĞƌŵĂŶǇΖƐ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ǁŽƌůĚ�ƚƌĂĚĞ�;ĞǆͲ
ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�h^�Ϳ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƚŽ�ϳ͘Ϯй͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘�dƌĂĚĞ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�/ŶƚƌĂͲ�h�ƚƌĂĚĞ͕ ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ϱϵй�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ͛Ɛ�ĞǆƉŽƌƚƐ ǁŝƚŚ�
ĂďŽƵƚ�ϴй�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ϳй�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ KƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͕�ϵй�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ϳй�ƚŽ��ŚŝŶĂ͘�tŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ϲϲй�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�Ͳ
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ϭϰй͕�&ƌĂŶĐĞ�ϲй͕��ĞůŐŝƵŵ�ϲй�Ͳ ǁŚŝůĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ϳй�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ�
ĂŶĚ�ϰй�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕ ŝŶ�ϮϬϭϴ͘ϲϰ

&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ͕ dĂďůĞ�ϴ ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆͲ
ƉŽƌƚ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͘�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘

dĂďůĞ�ϴ͘�^ĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�,^�ĐŽĚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚͬŝŵƉŽƌƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ�;ŝŶ�ϭ͕ϬϬϬ�h^�Ϳ�ĂŶĚ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�/d�͕�ϮϬϮϬ

,^�ϬϴϬϭϭϭ
�ĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�
ĐŽĐŽŶƵƚ

WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ϭϱ͕ϬϮϯ ϭϲ͕ϭϰϲ WŽůĂŶĚ ϲ͕ϭϱϲ ϱ͕ϲϳϭ
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ ϭϮ͕ϵϳϯ ϭϭ͕ϮϬϳ �ƵƐƚƌŝĂ ϭ͕ϵϲϱ Ϯ͕Ϭϴϱ
^ƌŝ�>ĂŶŬĂ ϰ͕ϲϱϬ Ϯ͕ϲϮϲ �ĞůŐŝƵŵ ϭϲϲ ϭ͕ϵϱϵ

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ Ϯ͕ϭϲϴ ϭ͕ϮϲϮ &ƌĂŶĐĞ ϳϵϰ ϭ͕ϯϯϴ
�ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉ ϳϲϬ ϱϮϯ �ĞŶŵĂƌŬ ϵϱϲ ϭ͕Ϭϭϵ

'ŚĂŶĂ ϭϭϴ ϯϮϳ �ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ ϲϵϬ ϵϭϭ
,^�ϬϵϭϬ�
'ŝŶŐĞƌ͕�ƐĂĨͲ
ĨƌŽŶ͕�ƚƵƌŵĞƌŝĐ�
ΗĐƵƌĐƵŵĂΗ͕�
ƚŚǇŵĞ͕�ďĂǇ�
ůĞĂǀĞƐ͕�ĐƵƌƌǇ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƉŝĐĞƐ�

�ŚŝŶĂ ϭϱ͕ϲϬϬ ϯϭ͕ϬϳϮ &ƌĂŶĐĞ ϭϭ͕Ϭϯϴ ϮϬ͕ϳϵϰ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ Ϯϯ͕Ϭϳϰ Ϯϰ͕ϭϮϲ �ƵƐƚƌŝĂ ϭϯ͕ϬϬϮ ϭϮ͕ϲϰϵ

/ŶĚŝĂ ϵ͕ϵϮϴ ϭϰ͕ϭϱϴ WŽůĂŶĚ ϳ͕Ϭϵϭ ϭϭ͕ϲϯϮ
�ƵƐƚƌŝĂ ϭϭ͕ϭϵϴ ϭϮ͕ϰϱϮ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϵ͕ϯϬϵ ϭϭ͕ϱϴϰ

WŽůĂŶĚ ϵ͕Ϭϯϵ ϭϭ͕ϯϬϳ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ϱ͕ϭϭϬ ϲ͕ϬϮϲ

ϲϰ ǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϰϳ

,^�ϭϮϭϭϵϬ
WůĂŶƚƐ͕�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ͕�
ƐĞĞĚƐ͕�ĨƌƵŝƚƐ

h^� ϭϵ͕ϲϮϬ ϯϱ͕ϴϱϱ h^� ϭϱ͕ϯϬϱ Ϯϭ͕ϳϰϲ
WŽůĂŶĚ Ϯϵ͕ϰϬϬ ϯϮ͕ϳϮϲ h< ϭϱ͕ϬϭϬ ϮϬ͕Ϭϳϭ
/ŶĚŝĂ Ϯϱ͕ϰϰϮ ϯϬ͕ϵϲϴ WŽůĂŶĚ ϭϰ͕ϭϲϲ ϭϵ͕ϭϲϴ
�ŐǇƉƚ Ϯϯ͕ϵϲϴ Ϯϭ͕ϲϭϳ �ƵƐƚƌŝĂ ϭϰ͕ϮϮϰ ϭϴ͕ϴϰϮ

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϰ͕ϬϳϬ ϭϵ͕ϵϯϰ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ϭϭ͕ϴϲϴ ϭϯ͕ϭϲϬ
,^ϭϯ
>ĂĐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�
ŐƵŵƐ͕�ƌĞƐŝŶƐ͕�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
ƐĂƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆͲ
ƚƌĂĐƚƐ͕�ŝŶĐů͘�
ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ

&ƌĂŶĐĞ ϳϴ͕Ϯϳϳ ϴϰ͕ϴϰϱ h^� Ϯϳ͕ϲϭϴ ϰϲ͕Ϯϰϯ
^ƉĂŝŶ ϰϳ͕ϳϴϲ ϳϰ͕ϵϮϴ �ƵƐƚƌŝĂ ϭϲ͕ϵϯϳ ϯϬ͕ϱϬϴ
�ŚŝŶĂ ϱϬ͕ϳϯϰ ϲϱ͕ϮϮϴ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ Ϯϭ͕ϬϵϮ ϯϬ͕ϯϮϱ
/ŶĚŝĂ ϱϳ͕ϯϰϳ ϱϴ͕ϳϭϱ &ƌĂŶĐĞ ϯϯ͕ϮϮϲ Ϯϵ͕ϴϰϱ

/ƌĞůĂŶĚ ϱϱ͕ϲϴϯ ϰϰ͕ϵϵϴ /ƚĂůǇ Ϯϰ͕ϳϰϱ Ϯϴ͕ϮϵϬ

,^�ϭϱϭϯ�
�ŽĐŽŶƵƚ�
ΗĐŽƉƌĂΗ͕�ƉĂůŵ�
ŬĞƌŶĞů�Žƌ�ďĂͲ
ďĂƐƐƵ�Žŝů�ĂŶĚ�
ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�
ƚŚĞƌĞŽĨ

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ ϲϵϴ͕ϳϮϴ ϭϰϵ͕Ϯϭϭ WŽůĂŶĚ ϵ͕Ϭϳϲ ϭϯ͕ϵϬϯ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϯϬϳ͕ϭϮϲ ϵϲ͕ϯϱϲ ^ǁĞĚĞŶ Ϯ͕ϭϳϮ ϲ͕ϱϬϮ

DĂůĂǇƐŝĂ ϭϳϬ͕ϵϭϱ ϵϰ͕ϵϱϵ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϰ͕ϯϭϬ ϱ͕ϳϬϬ
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ϵϰ͕ϱϴϬ ϱϳ͕ϯϰϵ &ƌĂŶĐĞ ϯ͕ϲϳϭ ϱ͕ϱϵϳ

^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϳϱ͕ϴϮϯ ϭϬ͕ϯϳϴ �ƵƐƚƌŝĂ ϯ͕ϳϬϬ ϱ͕ϯϲϳ

,^�ϭϱϭϱ�
&ŝǆĞĚ�ǀĞŐĞƚĂͲ
ďůĞ�ĨĂƚƐ�ĂŶĚ�
ŽŝůƐ͕�ŝŶĐů͘�ũŽͲ
ũŽďĂ�Žŝů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƌĂĐͲ
ƚŝŽŶƐ͕�

/ŶĚŝĂ ϯϵ͕ϴϬϲ ϵϲ͕ϱϳϬ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϭϳ͕ϲϭϴ ϮϬ͕Ϯϵϯ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϭϴ͕ϵϭϯ ϯϳ͕ϱϮϵ �ƵƐƚƌŝĂ ϭϬ͕ϵϰϯ ϭϰ͕Ϯϵϯ

�ƵƐƚƌŝĂ ϭϳ͕ϳϱϲ Ϯϴ͕ϭϯϲ &ƌĂŶĐĞ ϴ͕ϳϳϳ ϭϮ͕Ϯϵϱ
/ƚĂůǇ ϭϲ͕ϲϴϭ ϭϴ͕ϴϵϮ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ϴ͕ϬϴϬ ϭϬ͕ϱϰϳ

�ĞůŐŝƵŵ ϯϲ͕ϱϵϳ ϭϲ͕ϲϬϰ �ĞůŐŝƵŵ ϭϰ͕Ϯϵϴ ϵ͕ϵϱϵ

,^ϯϮϬϯ
�ŽůŽƵƌŝŶŐ�
ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ǀĞŐͲ
ĞƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂŶͲ
ŝŵĂů�ŽƌŝŐŝŶ

�ŚŝŶĂ ϭϭ͕ϯϬϬ Ϯϭ͕Ϯϱϳ h< ϳ͕ϴϰϬ ϵ͕ϵϬϯ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϭϳ͕ϳϮϱ ϮϬ͕ϵϵϵ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϳ͕ϱϮϲ ϵ͕ϯϮϵ

WĞƌƵ ϳ͕Ϭϯϭ ϴ͕ϳϬϴ &ƌĂŶĐĞ ϲ͕Ϭϲϭ ϳ͕ϵϯϱ
�ĞŶŵĂƌŬ ϴ͕ϰϲϱ ϴ͕ϯϴϲ ^ƉĂŝŶ ϰ͕Ϭϲϱ ϱ͕ϯϴϲ

^ƉĂŝŶ ϲ͕ϬϮϰ ϴ͕ϭϮϴ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ϰ͕ϯϳϮ ϯ͕ϵϬϵ

ϯϯϬϭ�
�ƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�
ŶŽƚ�ƚĞƌƉĞŶĞͲ
ůĞƐƐ͕�ŝŶĐů͘�ĐŽŶͲ
ĐƌĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂďͲ
ƐŽůƵƚĞƐ

�ƌĂǌŝů ϴϲ͕ϭϳϰ ϴϮ͕ϳϳϵ h^� Ϯϰ͕ϯϬϬ Ϯϯ͕Ϯϱϳ
h^� ϯϬ͕ϵϮϮ ϰϬ͕ϬϬϭ &ƌĂŶĐĞ ϭϱ͕ϴϵϬ ϭϲ͕ϳϯϭ

&ƌĂŶĐĞ ϯϲ͕ϱϯϵ ϯϳ͕ϳϱϭ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϭϳ͕ϯϵϵ ϭϲ͕ϮϬϳ
/ŶĚŝĂ ϯϭ͕Ϭϯϲ ϯϲ͕ϴϭϴ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ϭϰ͕ϴϴϳ ϭϱ͕Ϭϯϳ

�ŚŝŶĂ Ϯϵ͕ϰϴϬ ϯϱ͕ϰϮϰ �ƵƐƚƌŝĂ ϭϭ͕ϯϲϮ ϭϰ͕ϰϮϴ

EŽƚĞ͗�͞Ϭ͟�ŵĞĂŶƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ĞǆŝƐƚƐ�Žƌ�ĞǆŝƐƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽŽ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�,^�ϭϯ�ƚŚĞ�ƐƵďͲŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƐĂƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ ϭϬͲƚŝŵĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůĂĐ͕�ŐƵŵƐ ĂŶĚ�ƌĞƐŝŶƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ ;ŐƵĂƌ͕�ĂŐĂƌͲĂŐĂƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐͿ ĂĐĐŽƵŶƚ�
ĨŽƌ ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀĂůƵĞ�ĂƐ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƐĂƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ͕�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽĐƵƐ�ůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ǀĂůƵĞ͗�h^��Ϯ͘ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�h^�ϯ͘ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘

'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŐŽŽĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
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tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ƵƐĞƐ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ͘�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŚĞƌĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
'ĞƌŵĂŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŵŽƐƚůǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽƌŐĂŶŝĐ ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ŵƵƐƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵŽǀĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�
ďƵǇĞƌƐ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚƌĞŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�͞ŶĂƚƵƌĂů͕͟�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶƵƚƐ͕�ƐĞĞĚƐ͕�ĚƌŝĞĚ�
ĨƌƵŝƚƐ͕� ƐƉŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ĂƌĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ͘��ƵĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ͘

Ϯ͘ϱ͘ϯ͘ dƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

�Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�
ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝĚĚůĞŵĞŶ͕ Žƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘�
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ůŽĐĂů�ǀĂůƵĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŶĞǁ�ƐĂůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƚŝĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŵŝĚĚůĞŵĞŶ�ĂŶĚ��h�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŶĚͲƉƌŽĚƵĐƚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͘��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ

dŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƌĞƚĂŝů�ĨŽŽĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ůŽǁ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ĨŽƌŵĂƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐƚŽƌĞƐ͕ ƐŵĂůů�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ͘ 'ĞƌŵĂŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͗�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƚĂŝů�ƚƌĂĚĞ�;Ϯϰ͘ϴйͿ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŚǇƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�
;ϮϮйͿ͕�ŶŽŶͲĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶ�ƐƚŽƌĞƐ�;ϭϯйͿ͕��/z�ŚǇƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�;ϭϭ͘ϳйͿ͕�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌƐ�;ϭϭйͿ͕�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�;ϳ͘ϵйͿ͕�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞůůŝŶŐ�;ϱ͘ϴйͿ͕�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƚŽƌĞƐ�;ϯ͘ϴйͿ͘ KƌŐĂŶŝĐ�ĨŽŽĚ�ƐŚŽƉƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
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ƐƚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƚǇ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�/Ŷ ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͕ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝƐ�
Ă�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƌĞƚĂŝů�ŽƵƚůĞƚƐ͘�hŶůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ ŝƐ ƐŽůĚ�ŝŶ�ĚƌƵŐͲ
ƐƚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ͘�

&ƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂƌĞĂ ;ϲϰϬ͕ϰϳϱ
ŬŵϮͿ�ĂŶĚ�ϲϳ�ŵŝůůŝŽŶ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘� /ƚ�ďŽƌĚĞƌƐ��ĞůŐŝƵŵ�ĂŶĚ�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕�'ĞƌͲ
ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�/ƚĂůǇ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ŵŝĐƌŽƐƚĂƚĞƐϲϱ ŽĨ��ŶĚŽƌƌĂ ĂŶĚ�
DŽŶĂĐŽ�ĂƌĞ�ďŽƌĚĞƌĞĚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�&ƌĂŶĐĞ͘��ƵĞ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞƐ͛�ǁŝĚĞ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�;DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ͕��ůƉŝŶĞ͕�
�ƚůĂŶƚŝĐͿ�ŝƚ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ďŝŽĚŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ͘ &ƌĂŶĐĞ͛Ɛ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ ŽĨĨĞƌƐ�ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�;ϱϬй�ŝƐ�ĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝƐ�ĨŽƌĞƐƚ�ůĂŶĚͿ͘

Ϯ͘ϲ͘ϭ͘ �ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�Θ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�Ϯй�ƚŽ�ƚŚĞ�'�W�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ͘�zĞƚ͕�&ƌĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŶĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŝůƐĞĞĚƐ͕�ĐĞƌĞĂůƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ͘�
&ƌĂŶĐĞΖƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ϱϯ͘ϰ�й�ŽĨ�ŝƚƐ�EŽŵŝŶĂů�'�W�ŝŶ�DĂƌĐŚ ϮϬϮϬ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ϱϯ͘ϳй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�

KƌŐĂŶŝĐ�ůĂŶĚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŐƌĞǁ�ďǇ�ϭϲ͘ϳй�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ϮϵϬ͕ϬϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�&ƌĂŶĐĞ�
ƚŽ�Ă�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ϯ͘Ϭϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ʹ ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ�
ĨĂƌŵĞĚ�ĂƌĞĂ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ƐŝǆƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚŝƐ�ƌĂƉŝĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ůĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ� ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕ ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ ;Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐͿ ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ �ŐĞŶĐĞ��ŝŽ͕�Ă�&ƌĞŶĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ�
ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϱϬй�ŵĂƌŬĞƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ďǇ�ϮϬϮϱ͘ϲϲ

&ƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƚŚŝƌĚ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϱ͘ϰй�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘

&ƌĞŶĐŚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϴϬ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĂůůĞƚ� ĨŽƌ� &ƌĞŶĐŚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘� dŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚ͕� ďƵƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞƚŚŶŝĐ� ďĂĐŬͲ
ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ��hZ�ϭϴϬ�ďŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�&ƌĞŶĐŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŐƌŝͲ
ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝĞƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚͲďĞƐƚ ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘�ϲϯй�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�ϯϬй�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ŶŽŶͲ�h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�Ϯϴй�ŽĨ�ĐĞƌĞĂůƐ�ͬ�ĐĞƌĞĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘
KƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ͘�hŶƚŝů�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ůĂďĞůƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĂůƐŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ǁŝĚĞůǇ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ͘�DŽƌĞ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ďƌĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

ϲϱ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛŝǆ�ŵŝĐƌŽƐƚĂƚĞƐ͕�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͗��ŶĚŽƌƌĂ͕�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕�DĂůƚŽ͕�DŽŶĂĐŽ͕�^ĂŶ�
DĂƌŝŶŽ�ĂŶĚ�sĂƚŝĐĂŶ��ŝƚǇ͘
ϲϲ tŽƌůĚ�ŽĨ�KƌŐĂŶŝĐ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ϮϬϮϬ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϱϬ

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�&ƌĂŶĐĞ�ďĞĐĂŵĞ ƚŚĞ�ŚƵď�ŽĨ�ďĞĂƵƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͛Ɛ�ƌĞǀĞŶƵĞ ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͘�tŝƚŚ�Ϯϯй�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ͕�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚŽŵŝͲ
ŶĂƚĞƐ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŵĂŐĞ͘ DŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƌĞ�^D�Ɛ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ ʹ
ƐŵĂůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘ &ƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�&ƌĞŶĐŚ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�Ϯϱй�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ dŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�Ăƚ�Ă���'Z�ŽĨ�ϳ͘ϭй�ĨƌŽŵ�
ϮϬϮϬ ƚŽ�ϮϬϮϱ͘

EĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ϲ͘ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ ďǇ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ ;'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ�ĨŝƌƐƚͿ
ůĂƌŐĞƐƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�h^�ϴϱϳ ŵŝůůŝŽŶ͘�/Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�Ăƚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϳй�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͘ϲϳ

dŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ďƌĂŶĚƐ�Ͷ ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�Ͷ ĂŶĚ�ĂŶ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ůŽĐĂůůǇ͘�dŚŽƵŐŚ͕�ůĂƌŐĞ�ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂůƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ŶĂƚͲ
ƵƌĂů�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ŵĂƌŬĞƚ ĂŶĚ ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŶĞǁ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ

&ƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚͲůĂƌŐĞƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵͲ
ƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘ /Ŷ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ�ŚĞƌďĂů ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŵƵĐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ĨŽƌŐŝŶŐ� ĂŚĞĂĚ ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞĂƌ� ĨƵƚƵƌĞ͕
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ŽǀĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚƌĞŶĚ�ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͘

EĂƚƵƌĂů͕� ŚĞƌďĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ǁĞůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ
&ƌĞŶĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ƐĂůĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ͕ ŵĂŝŶůǇ ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�
ĂƌĞĂƐ�ůŝŬĞ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͕�ƐƚƌĞƐƐ ĂŶĚ�ǀŝƚĂůŝƚǇ͘ KǀĞƌͲƚŚĞͲĐŽƵŶƚĞƌ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ďƵƚ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŶŽ�Ĩŝƌŵ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͘

&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ĂƌŽŵĂƚŚĞƌĂƉǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��ƌŽŵĂƚŚĞƌĂƉǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůͲ
ĂďůĞ�ŝŶ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�&ƌĂŶĐĞ͕�ďĞŝŶŐ�ĞĂƐŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�&ƌĂŶĐĞ�ƐŚŽǁƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĚĞŵĂŶĚ�ďƵƚ ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ͘��Ɛ�ǁĞůů͕�
&ƌĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌĞͲĞǆƉŽƌƚĞƌ ƚŽ�ŽƚŚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ �ĞŝŶŐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͕�&ƌĂŶĐĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ ĂƌŽƵŶĚ�ϲϬй�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�Žŝů�ǀŽůƵŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͘ϲϴ

Ϯ͘ϲ͘Ϯ͘ /ŵƉŽƌƚƐ�Θ��ǆƉŽƌƚƐ

&ƌĂŶĐĞ� ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉůĂǇĞƌ� ŝŶ�ǁŽƌůĚ� ƚƌĂĚĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚŚ� ůĂƌŐĞƐƚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ ƐŝǆƚŚ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͘�dƌĂĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�'�W͘
&ƌĂŶĐĞ͛Ɛ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϴϬй�ĨƌŽŵ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ ϮϬй�ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲ�h�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭй�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ϮϬϭϬ͘ �ďŽƵƚ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�
ĨƌŽŵ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲ�h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘ϲϵ

ϲϳ �ĐŽǀŝĂ�Θ�WƌĞŵŝƵŵ��ĞĂƵƚǇ�EĞǁƐ�ϮϬϭϵ
ϲϴ �ƵƌŽƐƚĂƚ
ϲϵ ǁǁǁ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�&ĂĐƚƐŚĞĞƚ�&ƌĂŶĐĞ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϱϭ

&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ� ǆ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘

dĂďůĞ�ϵ͘ ^ĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�,^�ĐŽĚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�&ƌĂŶĐĞ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚͬŝŵƉŽƌƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ�;ŝŶ�ϭ͕ϬϬϬ�h^�Ϳ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ă�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�/d�͕�ϮϬϮϬ

,^�ϬϴϬϭϭϭ
�ĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�
ĐŽĐŽŶƵƚ

WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ϭϭ͕ϭϲϯ ϱ͕ϱϴϱ �ĞůŐŝƵŵ ϯ͕Ϭϴϵ Ϯ͕Ϯϳϭ
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ ϭ͕ϵϱϮ ϯ͕ϮϬϵ /ƚĂůǇ ϭϱϱ ϯϯϯ

'ŚĂŶĂ ϰϵϵ ϭ͕ϴϲϴ ^ƉĂŝŶ ϯϱϵ Ϯϰϰ
^ƌŝ�>ĂŶŬĂ ϰ͕Ϯϱϴ ϭ͕ϲϵϱ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϭϱϳ ϮϬϵ

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϳϭϳ ϭ͕ϰϱϯ WŽůĂŶĚ ϭϱϲ ϭϲϲ
^ƉĂŝŶ ϵϬ ϭ͕ϭϯϰ 'ĞƌŵĂŶǇ ϭϲϬ ϭϲϰ

,^�ϬϵϭϬ�
'ŝŶŐĞƌ͕�ƐĂĨͲ
ĨƌŽŶ͕�ƚƵƌŵĞƌŝĐ�
ΗĐƵƌĐƵŵĂΗ͕�
ƚŚǇŵĞ͕�ďĂǇ�
ůĞĂǀĞƐ͕�ĐƵƌƌǇ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƉŝĐĞƐ�

'ĞƌŵĂŶǇ ϭϳ͕ϲϮϮ Ϯϭ͕ϱϰϵ h< ϲ͕ϰϵϲ ϰ͕ϵϬϴ
^ƉĂŝŶ ϳ͕ϳϴϳ ϭϮ͕ϯϬϭ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ Ϯ͕ϵϬϭ ϰ͕ϱϭϰ
�ŚŝŶĂ ϱ͕ϴϰϲ ϴ͕ϮϭϮ EŝŐĞƌŝĂ ϱ͕ϱϱϮ ϰ͕ϰϱϮ

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ Ϯ͕ϲϯϵ ϲ͕ϰϲϴ ^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ ϱ͕ϬϮϳ ϰ͕Ϯϰϵ

/ŶĚŝĂ ϰ͕ϴϴϬ ϱ͕Ϯϱϴ �ĞůŐŝƵŵ ϰ͕Ϯϳϲ ϯ͕ϭϯϲ

,^�ϭϮϭϭϵϬ
WůĂŶƚƐ͕�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ͕�
ƐĞĞĚƐ͕�ĨƌƵŝƚƐ

/ŶĚŝĂ ϰ͕ϳϭϳ ϭϭ͕ϲϴϮ 'ĞƌŵĂŶǇ ϱ͕ϲϰϳ ϵ͕ϰϳϵ
'ĞƌŵĂŶǇ ϳ͕ϵϵϱ ϭϬ͕ϯϮϲ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ϰ͕ϬϮϵ ϱ͕ϴϭϰ
DŽƌŽĐĐŽ ϲ͕ϴϴϯ ϵ͕ϵϬϱ /ƚĂůǇ ϱ͕ϭϰϮ ϱ͕ϯϱϵ

�ŚŝŶĂ ϵ͕ϭϭϱ ϴ͕ϯϯϱ ^ƉĂŝŶ ϲ͕ϴϳϬ ϱ͕ϭϳϵ
^ƉĂŝŶ ϲ͕ϯϯϴ ϲ͕ϵϴϲ �ĞůŐŝƵŵ ϯ͕ϯϰϴ ϰ͕Ϭϳϲ

,^ϭϯ
>ĂĐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�
ŐƵŵƐ͕�ƌĞƐŝŶƐ͕�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
ƐĂƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆͲ
ƚƌĂĐƚƐ͕�ŝŶĐů͘�
ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ

^ƵĚĂŶ ϲϭ͕ϴϵϱ ϱϭ͕ϮϭϬ h^� ϭϬϲ͕ϯϲϭ ϭϯϲ͕ϰϱϬ
/ƚĂůǇ ϯϬ͕ϴϭϵ ϯϵ͕Ϭϳϯ 'ĞƌŵĂŶǇ ϳϮ͕ϴϯϰ ϵϭ͕ϴϭϯ

'ĞƌŵĂŶǇ ϰϮ͕ϮϬϱ ϯϳ͕ϵϳϯ /ƚĂůǇ ϯϳ͕ϰϴϳ ϰϮ͕ϯϮϮ
^ƉĂŝŶ Ϯϱ͕Ϯϭϴ ϯϰ͕ϲϯϭ ^ƉĂŝŶ ϭϴ͕ϰϰϱ ϯϮ͕ϯϰϴ

h^� ϭϵ͕ϲϭϬ Ϯϴ͕ϴϰϬ h< Ϯϲ͕ϳϯϭ ϯϭ͕ϵϭϲ

,^�ϭϱϭϯ�
�ŽĐŽŶƵƚ�
ΗĐŽƉƌĂΗ͕�ƉĂůŵ�
ŬĞƌŶĞů�Žƌ�ďĂͲ
ďĂƐƐƵ�Žŝů�ĂŶĚ�
ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�
ƚŚĞƌĞŽĨ

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ Ϯϳ͕ϴϱϲ Ϯϱ͕ϬϮϴ 'ĞƌŵĂŶǇ ϭ͕ϬϬϯ Ϯ͕ϭϵϴ
^ƉĂŝŶ ϲ͕ϳϮϯ ϭϱ͕ϵϲϳ h< ϭϭϯ ϭ͕ϲϰϰ

WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ϵ͕ϴϲϳ ϭϭ͕ϮϰϬ /ƚĂůǇ ϯϴϯ ϳϬϲ
&ƌĞŶĐŚ�WŽůǇŶĞͲ

ƐŝĂ ϳ͕ϯϰϵ ϱ͕ϳϮϴ dƵƌŬĞǇ ϯ ϲϯϳ

'ĞƌŵĂŶǇ ϭϱ͕ϲϵϰ ϱ͕ϲϵϭ �ĞůŐŝƵŵ ϳϯϲ ϰϲϭ

,^�ϭϱϭϱ�
&ŝǆĞĚ�ǀĞŐĞƚĂͲ
ďůĞ�ĨĂƚƐ�ĂŶĚ�

/ŶĚŝĂ ϴϵ͕ϵϱϲ ϵϰ͕ϱϵϭ /ƚĂůǇ Ϯϴ͕Ϭϵϵ Ϯϲ͕ϰϴϭ
^ƉĂŝŶ ϯϭ͕ϰϴϴ ϯϭ͕ϭϰϭ h^� ϭϴ͕ϱϵϵ ϭϵ͕ϲϳϳ

�ĞůŐŝƵŵ ϮϮ͕ϲϲϵ ϯϬ͕ϮϮϯ ^ƉĂŝŶ ϭϳ͕ϭϭϵ ϭϲ͕ϯϬϰ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϱϮ

ŽŝůƐ͕�ŝŶĐů͘�ũŽͲ
ũŽďĂ�Žŝů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƌĂĐͲ
ƚŝŽŶƐ͕�

'ĞƌŵĂŶǇ ϭϳ͕ϱϳϱ Ϯϲ͕ϱϱϰ 'ĞƌŵĂŶǇ ϭϰ͕ϳϮϱ ϭϰ͕ϱϬϵ

EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϯϯ͕ϳϯϵ ϭϵ͕ϰϵϱ �ĞůŐŝƵŵ ϭϯ͕ϯϳϮ ϭϬ͕ϮϰϮ

,^ϯϮϬϯ
�ŽůŽƵƌŝŶŐ�
ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ǀĞŐͲ
ĞƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂŶͲ
ŝŵĂů�ŽƌŝŐŝŶ

h^� ϭϴ͕Ϯϵϵ ϭϱ͕ϱϰϵ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϭϲ͕Ϯϵϰ ϭϯ͕ϭϬϲ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϯ͕ϲϲϬ ϳ͕ϵϵϮ /ƚĂůǇ ϱ͕ϵϯϲ ϳ͕ϱϮϮ

'ĞƌŵĂŶǇ ϰ͕ϱϵϬ ϲ͕ϵϵϮ h< ϰ͕Ϯϵϵ ϰ͕ϭϵϲ
�ĞŶŵĂƌŬ ϱ͕ϰϲϴ ϱ͕ϰϭϬ h^� Ϯ͕ϬϭϮ Ϯ͕ϳϵϭ

^ƉĂŝŶ ϱ͕Ϯϲϳ ϱ͕ϯϭϯ 'ĞƌŵĂŶǇ Ϯ͕ϯϲϵ Ϯ͕ϲϮϵ

ϯϯϬϭ�
�ƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�
ŶŽƚ�ƚĞƌƉĞŶĞͲ
ůĞƐƐ͕�ŝŶĐů͘�ĐŽŶͲ
ĐƌĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂďͲ
ƐŽůƵƚĞƐ

^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ϵϮϳ͕ϴϬϱ ϭ͕Ϭϱϱ͕ϰϲϵ 'ĞƌŵĂŶǇ ϭ͕ϵϵϲ͕Ϯϯϳ Ϯ͕ϯϳϬ͕ϭϴϬ
'ĞƌŵĂŶǇ ϲϭϭ͕ϭϵϬ ϳϮϲ͕ϵϵϴ h^� ϭ͕ϰϬϳ͕Ϭϲϯ ϭ͕ϵϮϴ͕ϰϯϲ

/ƚĂůǇ ϰϱϱ͕ϱϴϯ ϲϴϯ͕ϱϬϵ ^ƉĂŝŶ ϭ͕Ϭϳϯ͕Ϭϳϰ ϭ͕ϰϯϰ͕ϮϭϮ
/ƌĞůĂŶĚ ϳϳϳ͕ϯϮϮ ϱϰϳ͕Ϭϵϲ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϲϲϮ͕ϴϰϱ ϭ͕ϰϭϴ͕Ϯϴϲ

h^� ϰϭϳ͕ϲϬϭ ϱϰϱ͕ϰϮϮ h< ϭ͕Ϯϰϵ͕ϱϰϮ ϭ͕ϰϭϬ͕ϴϴϬ

EŽƚĞ͗�͞Ϭ͟�ŵĞĂŶƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ĞǆŝƐƚƐ�Žƌ�ĞǆŝƐƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽŽ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘

dŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƚƌĂĚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐŚŽǁ�Ă�ůŝǀĞůǇ�ŝŶƚƌĂͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�
^ƉŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌď�ŝŵƉŽƌƚƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϱ�ƚŽ�ϮϬϭϵ͕�ǁŝƚŚ��ŚŝŶĂ�
ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ�ĂƐ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ͘ dŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ ;ƚƌĂĚĞͿ ŽĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ ďǇ�
ĨĂƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ ĂŵŽŶŐ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌͲ
ŝĐĂ͘
dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ůŽƐƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽƉƌĂ�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů͕�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ͘

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ͕�&ƌĂŶĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ͕ Žƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͘�&ƌĞŶĐŚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ�ĨŽƌ��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

Ϯ͘ϲ͘ϯ͘ dƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�&ƌĂŶĐĞ�ĂůƐŽ ƉůĂǇƐ Ă�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĂǁ�ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�&ƌĂŶĐĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ �ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂĐƚ�ĂƐ�ŵŝĚĚůĞŵĞŶ͘�KƚŚĞƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĚŽŶĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝĚĚůĞŵĞŶ� Žƌ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ůŽĐĂů�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�
ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŶĞǁ�ƐĂůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ŵŝĚĚůĞŵĞŶ�ĂŶĚ��h�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ĐĂŶ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝͲ
ĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ ďĞ Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ ĨŽƌ Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘

dŚĞ�ĨŽŽĚ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƚŝĞƐ͘ ��ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽŽĚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝů͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ůĂƌŐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ĞǇĞ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�dŚĞ�
ƌĞƚĂŝů�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕ ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƌĞƚĂŝů�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ ƚǇƉĞƐ�;ŵĂŝŶůǇ�
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ĨŽŽĚ͕�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĂŶĚ� ƚŽďĂĐĐŽͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ĞƚĐ͕͘� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ƌĞƚĂŝů�
ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ͕�Ğ͘Ő͘�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŵĂůů�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ďĂŬĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƚĐŚĞƌƐ͘

dŚĞ��&d��^ƚĂƚĞƐ�ũŽŝŶƚůǇ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;&d�ƐͿ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶͲ
ŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��Ɛ�
Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĞŶũŽǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽŶĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�
ŽĨ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŵďŝƚŝŽƵƐ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ŶĞŐŽƚŝĂͲ
ƚŝŽŶƐ͘�dŽĚĂǇ͕��&d��ŚĂƐ�Ϯϵ�&d�Ɛ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ϰϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘ϳϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ͘�dŚĞ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ�DĂƉ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ��&d�͛Ɛ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŽƌůĚͲ
ǁŝĚĞ͘�^ŽƵƌĐĞ͗��&d��ϮϬϮϬ

dƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ʹ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƵƐƚŽŵ�ƚĂƌŝĨĨƐ�Ͳ ĂƌĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�tdKϳϭ͕�ĂƐ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�tdK�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ůĞŐĂů�ŐƌŽƵŶĚͲƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕ ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��&d��ƐƚĂƚĞƐ�
ĂĚŚĞƌĞ͘� DĞĂŶŝŶŐ͕�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�Ăůů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƚŝŽŶ�/^K ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�
ƐĞƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝŽƵƐ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

ϳϬ ǁǁǁ͘ĞĨƚĂ͘ŝŶƚ
ϳϭ �ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϱ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ϭϲϰ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ϵϴй�ŽĨ�ǁŽƌůĚ�ƚƌĂĚĞ
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dŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ �ŽĚĞǆ��ůŝŵĞŶƚĂƌŝƵƐ ĨŽĐƵƐƐĞƐ�ŽŶ ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ ĂŶĚ�ďƵŝůĚƐ�ƚŚĞ�
ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨŽŽĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ��h�dƌĂĚĞ�,ĞůƉĚĞƐŬ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂŶĚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ� ƚŽ�ĂŶĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h͕�ĞǀĞŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ ,^�ĐŽĚĞ͘ dŚŽƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĂůŝĚ ĨŽƌ�ƚŚĞ��&d��ŵĂƌŬĞƚƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ��h͕�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ�^ĐŚĞŵĞ ŽĨ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�'^W ƌĞŵŽǀĞƐ�ŝŵƉŽƌƚ�ĚƵƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĐŽŵŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��h�ŵĂƌŬĞƚ�ĨƌŽŵ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚ�'^W ƌĞĚƵĐĞƐ��h�ŝŵƉŽƌƚ�ĚƵƚŝĞƐ͘��Ɛ Ă�ƐƉĞĐŝĂů� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ '^Wн�ŐƌĂŶƚƐ�ĨƵůů�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ŽŶ�ŽǀĞƌ�ϲϲй�ŽĨ��h�
ƚĂƌŝĨĨ�ůŝŶĞƐ͘ &Žƌ�ůĞĂƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ��h�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ĚƵƚǇͲĨƌĞĞ͕�ƋƵŽƚĂͲĨƌĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĞǆĐĞƉƚ�ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ĂŵŵƵŶŝƚŝŽŶ�ʹ �����ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ��Ƶƚ��ƌŵƐ͘ϳϮ

ϯ͘ϭ͘ϭ͘ dƌĂĚĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��&d��Θ��h�DĂƌŬĞƚ

dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�Ă ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tdK�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϱ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ ĞŶũŽǇƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�'ĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ�^ĐŚĞŵĞ�ŽĨ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƉůƵƐ�'^Wн͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�'^Wн͕�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ϯϳ�
ĐŽƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀͲ
ĞƌŶĂŶĐĞ͘

dƌĂĚĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞƋƵĂůůĞĚ�Φ�ϭϰ͘ϵ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ǁŚŝůĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Φ�ϯ͘ϳ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘

dŚĞ��h�ŝƐ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͛�ĨŽƵƌƚŚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ϵй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�
ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�;ĂĨƚĞƌ��ŚŝŶĂ͕�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^Ϳ͘�dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ��hΖƐ�ϯϵƚŚ ůĂƌŐĞƐƚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŐůŽďĂůůǇ͕�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ϭ͘ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ƚƌĂĚĞ͘ �h�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�
ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐΖ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚŽͲ
ƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ϳϯ

ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ &ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��&d��Θ��h�DĂƌŬĞƚ

/Ŷ�ϮϬϭϲ ƚŚĞ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��&d��ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ϭ�:ƵŶĞ ϮϬϭϴ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͘ /ĐĞůĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ŽŶ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘��Ɛ�Ă�ďƌŽĂĚͲďĂƐĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�&d��ĐŽǀĞƌƐ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ͕��&d��ĂďŽůŝƐŚĞƐ�Ăůů�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽŶ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ǁŝůů�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ůŽǁĞƌ�
Žƌ�ĂďŽůŝƐŚ�ŝƚƐ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&d��ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚĂƌŝĨĨ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ďĂƐŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ;�ŶͲ
ŶĞǆĞƐ�s///�ƚŽ�y�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ͘ϳϰ

ϳϮ &Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ��h�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƚƌĂĚĞͬƉŽůŝĐǇͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͲĂŶĚͲƌĞͲ
ŐŝŽŶƐͬĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚͲƐĐŚĞŵĞͲŽĨͲƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐͬ
ϳϯ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ���͕�dƌĂĚĞ�ƉŽůŝĐǇ
ϳϰ �&d�



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϱϱ

dŚĞ��hͲWŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϴ͘��Ɛ ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ƚŚĞƌĞŽĨ ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚĂƌŝĨĨƐ͕�ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͕�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘ dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͛ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�ĂŶ�&d��ŝƐ�ƚŽ ƐĞĐƵƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚƵƚǇͲ
ĨƌĞĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'^Wн�ƐĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďĂƐŝƐ͕�ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h͕�ĂŶĚ ƚŽ ďĞ� ŽŶ ƉĂƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
�^��E�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�&d�Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h͘ϳϱ

ϯ͘ϭ͘ϯ͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ

/Ŷ�Ă�ŐůŽďĂůŝƐĞĚ�ǁŽƌůĚ ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘ EŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐϳϲ EdDƐ ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ tŚŝůĞ�ƐƵĐŚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ�
ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ͕�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚůǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�
;^D�ƐͿ͘ �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�ƌƵůĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;tdKͿ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶͿ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�EdDƐ͘�
dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚƌĂĚĞ�ĨƌŝĐƚŝŽŶƐ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�EdDƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘ϳϳ

dŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͕�ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�EdDƐ�ĂƌĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐƵƐƚŽŵ�ƚĂƌŝĨĨƐ͕�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ʹ ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ƚƌĂĚĞĚ͕�
Žƌ�ƉƌŝĐĞƐ͕�Žƌ�ďŽƚŚ͘ϳϴ

dŚĞ�dŽƉϯ�EŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ĂƌĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�;d�dͿ͘�
�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�;^W^Ϳ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/ŵƉŽƌƚͲ
ĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ��h�Žƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞŐƵͲ
ůĂƚŝŽŶƐ�;ĞǆƉŽƌƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘

dŚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EdDƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ʹ ŝŵƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�/ŵƉŽƌƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉŽůŝĐǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĞǆƉŽƌƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ƉƌŝĐĞͲĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�EdD^�ĨŽƌ�ƚŚĞ��h͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�^W^�ĂŶĚ�d�d�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�^W^�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŚƵŵĂŶ�Žƌ�ĂŶŝŵĂů�ůŝĨĞ�ĨƌŽŵ�ƌŝƐŬƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂĚĚŝƚŝǀĞƐ͕�ĐŽŶͲ
ƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕�ƚŽǆŝŶƐ�ĞƚĐ͘�dĞĐŚŶŝĐĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ϳϵ

ϳϱ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Θ��d/
ϳϲ EdDƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖�ƉƌĞͲƐŚŝƉŵĞŶƚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ͖�ƚƌĂĚĞ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͖�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖�
ĨŝŶĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖�ĂŶƚŝ�ͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖�ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͖�ƌĞͲ
ƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉŽƐƚͲƐĂůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͖�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͖�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ͖�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶ͖�EŽŶͲƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͖�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘
ϳϳ /d��Θ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚƵĚǇ͗�EĂǀŝŐĂƚŝŶŐ�EdDƐ͘
ϳϴ hE�d��
ϳϵ hE�d��



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϱϲ

EdDƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ;Z���,ϴϬ͕�EŽǀĞů�&ŽŽĚ�ĞƚĐͿ Žƌ�ƚŚĞ�ůĂďĞůůŝŶŐ͕�ĐůĂŝŵƐ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ͘�/ŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��/d�^ϴϭ ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ďĞŶͲ
ĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�EdDƐ͕�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ʹ ĂůŝŐŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Ͳ ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŚĂŝŶ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů͘�,ƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ďǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐͲƌĂŝƐŝŶŐ�ďƵŝůĚƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ͕�ĐƵƐƚŽŵƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘ �Ƶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ͕�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ʹ ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�
;ƐĞŵŝͲͿ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�Žƌ�ĨŝŶĂů�ʹ ŝƐ�ŬĞǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ͍ϴϮ dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�DĂƌŬĞƚ��ĐĐĞƐƐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ D�ZƐ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŵƉŽƌƚ�ƌƵůĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ
ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĞǆƉŽƌƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��&d��ƐƚĂƚĞƐ͘ �ůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĂƌŬĞƚ�ůĞŐŝƐͲ
ůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ������ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ���� ǁŝƚŚ�
ŵŝŶŽƌ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ;ĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ ƚŚĞ����Ϳ͘

�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ǁŚŝĐŚ�ĚŝĨĨĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ��h�ĂŶĚ��&d��ƐƚĂƚĞƐ͕�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞ ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶͲ
ŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ŽŽĚ�>Ăǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞&Ăƌŵ�ƚŽ�ĨŽƌŬ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉůŝĞƐ�ĨƵůů�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘�
&Žƌ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ��ŽƐŵĞƚŝĐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;���ϭϮϮϯͬϮϬϬϵͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ ;�h ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶͿ ĂŶĚ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ƐĞŐŵĞŶƚ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĂƌŽŵĂͲ
ƚŚĞƌĂƉǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ &Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ϴϬ �ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕��ƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚĞŵŝĐĂůƐ
ϴϭ �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�ŝŶ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�tŝůĚ�&ĂƵŶĂ�ĂŶĚ�&ůŽƌĂ
ϴϮ �h�dƌĂĚĞ�,ĞůƉ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌĂĚĞ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƚƌĂĚĞŚĞůƉͬ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�hE�d��͘
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ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͟�ǁĞďƐŝƚĞϴϯ ŽĨ���/͕�ƚŚĞ�
�ƵƚĐŚ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��

�ƵǇĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ Ͳ
ůĞŐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕�ďƵǇĞƌƐ� ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ ƌĞƋƵĞƐƚ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ��h͕�
�&d��ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁƐ�ʹ ŶŽŶͲůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

&Žƌ�ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕ ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�
x 'ĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�>Ăǁ
x dƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ
x ^ĂŶŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�WŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
x ZƵůĞƐ�ŽŶ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ƌĞƐŝĚƵĞƐ͕�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĞƚĐ͘
x ^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ƉůƵƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƐƉĞͲ
ĐŝĨŝĐ�ďƵǇĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ͘

WƌŽĚƵĐƚ ^ĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�D�ZƐ͘��

Ͳ WƌŽĚƵĐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
Ͳ �ŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ůĂďĞůƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĞƐƉĞͲ

ĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ
Ͳ hƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ůĂďĞůƐ͕�Ğ͘Ő͘�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�

ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ�ĞƚĐ͘
Ͳ ^ŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ��^Zϴϰ͕� ůĂďŽƵƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�/>K�;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͿ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĞƚĐ͘

&Žƌ�ŶĂƚƵƌĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ďĞĨŽƌĞ�ϭϵϵϳ͕�ƚŚĞƐĞ ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�EŽǀĞů�&ŽŽĚ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽǀĞů�&ŽŽĚ��ĂƚĂůŽŐƵĞ͘�dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽǀĞů�&ŽŽĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ǁŝůĚ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ��ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�ŝŶ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�̂ ƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�tŝůĚ�&ĂƵŶĂ�ĂŶĚ�&ůŽƌĂ �/d�^�ďĞĐĂŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ůĂǁ�ĂŶĚ�ĞŶƚĂŝůƐ�
ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉŽƌƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��/d�^�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝĨ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘

ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ WĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ƐŝǌĞ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂďĞůůŝŶŐ

�ƵƌŽƉĞĂŶ�ďƵǇĞƌƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ǁĞůůͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ĨŽƌ�Ă�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�ƐĞůůĞƌͲďƵǇĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ŝƐ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�
ŝŶ�Ă�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ĂƚĂ�^ŚĞĞƚ͕ d�^�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂͲ
ƚŝŽŶ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͘�&Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�^ĂĨĞƚǇ��ĂƚĂ�^ŚĞĞƚ�^�^�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚĂǌĂƌĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘��

&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ůĂďĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��&d��

ϴϯ ǁǁǁ͘Đďŝ͘ĞƵͬŵĂƌĞŬƚͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ϴϰ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�Ğ͘Ő͘�/^KϮϲ͕ϬϬϬ�Žƌ�^D�d��ĂƵĚŝƚ�ďǇ�^���y�;ƐĞĚĞǆ͘ĐŽŵͿ͕��^�/�
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ƐƚĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ďŽƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ƐŝǌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͘ϴϱ dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǀŽůͲ
ƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƵƐĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůĂͲ
ďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�

dŚĞ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�>ĂďĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�;�>WͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϭϮϳϮͬϮϬϬϴ�ĂůŝŐŶƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��h�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ůŽďĂůůǇ�,ĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�>ĂďĞůůŝŶŐ�ŽĨ��ŚĞŵŝĐĂůƐ�;',^Ϳ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ &Žƌ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ��>W�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƐƵƉƉůĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�Z���,�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘ϴϲ

>ĂďĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĞŶĂďůĞƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�&Žƌ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůůĞƌŐĞŶƐ�ĂŶĚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�
ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ͘�

&Žƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ��h�dƌĂĚĞ�,ĞůƉĚĞƐŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�

ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ

�ƵƌŽƉĞĂŶ�ďƵǇĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĨŽŽĚͬƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ĂƵĚŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͘��ǀĞŶ�ŽǁŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ ďƵǇĞƌƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽǁŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ �ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐƚ ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

�ƚŚŝĐĂů�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ŝƐ�ŽĨ ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞ͘�dŚĞ�'ŽŽĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
�ŽůůĞĐƚŝŽŶ�WƌĂĐƚŝĐĞ�'��W�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝůĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ĨŽƌ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĞ�'��W�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů͘ tŝƚŚ
ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ ŬĞǇ͘

YƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵͲ
ĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͘��ŵŽŶŐ�'��W͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�,���W ʹ ƚŚĞ�,ĂǌĂƌĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�
Θ��ƌŝƚŝĐĂů��ŽŶƚƌŽů�WŽŝŶƚƐ͘�,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ǁŝƚŚ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŶĞĞĚĞĚ͘�/Ĩ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�
ƉĞƌĨƵŵĞƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ƌĂŐƌĂŶĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;/&Z�Ϳ�ŶĞĞĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚƌĞŶĚ�ŽǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ůŽƐƚ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚĂƐ
ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ŶŝĐŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂůƌĞĂĚǇ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ��ƵƌŽƉĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�/Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ŽƵƚƉĂĐŝŶŐ�
ƐƵƉƉůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů ƐŽƵƌĐĞƐͬŵĂƌŬĞƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ����͘�dŽĚĂǇ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ŽƌŐĂŶŝĐн�ŝƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ďǇ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�Žƌ�ĐĞƌƚŝĨǇŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��^Z�;^ŵĞƚĂ�
ďǇ�^ĞĚĞǆͿ͘��ŽƐŵĞƚŝĐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ��K^DK^�Žƌ�EĂdƌƵĞ͘ϴϳ

&ƵƌƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕�ŶŽŶͲůĞŐĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽͲ
ĐƵƐ͕ ĂƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�&>K͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂůƐŽ�&Ăŝƌ�

ϴϱ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌĂĚĞ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƚƌĂĚĞŚĞůƉͬƚĞĐŚŶŝĐĂůͲƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
ϴϲ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐŚĂ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐͬĐůƉͬƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͲĐůƉ
ϴϳ ǁǁǁ͘ŶĂƚƌƵĞ͘ŽƌŐ ĂŶĚ�ǁǁǁ͘ĐŽƐŵŽƐͲƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ŽƌŐ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϱϵ

ĨŽƌ�>ŝĨĞ�ŝƐ�ǁĞůůͲƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘�tŚĞŶ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ǁŝůĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�&ĂŝƌtŝůĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ϴϴ

�ůƚŚŽƵŐŚ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ�ƵŶĚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵƵƐƚ�ĨŽƌ�
ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ĨŽŽĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͘ dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ďƵǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�&ŽŽĚ�^ĂĨĞƚǇ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞϴϵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/&^͕��Z��ĂŶĚ�&^^��ϮϮϬϬϬ͘

'ůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ůĞĚ ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŐĞŽƐƉĂƚŝĂů�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŽ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ ʹ ĂůŽŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂƌĞ�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐŚŝĨƚ ŝƐ�ĨƌŽŵ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�tŚĞŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕ ĂƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚŝŽŶ͕ ŽƌŝŐŝŶ͕ ĂƌĞ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕ ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƚŚĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ͘�dŚƵƐ͕�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ůŽŽƉŚŽůĞƐ�ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘ϵϬ

dŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƐůŽǁůǇ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛ ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͘

dŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƚŽŽ͘�EŽ� ůŽŶŐĞƌ� ŝƐ� ŝƚ� ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŐŽŽĚƐ͕� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ďƵƚ� ŝƚ͛Ɛ�
ĂďŽƵƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ƌƵŶ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƌŝƐŬ͕ ŝƐ�ŬĞǇ͘ /Ŷ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƐŵĂůů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ĐƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�
ǀĂůƵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͕ ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ďĞƐƚͲĐĂƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘

dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ ĨŽƵƌƚŚͲůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚͲĞĂƐƚ��ƐŝĂ͕�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ƌŝĐŚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ϳ͕ϲϰϭ
ŝƐůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŵŽŶƐŽŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ��ů�EŝŶŽ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŽƌ͕�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬǇ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŚŽƐƚ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶͲ
ŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘�EĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝůĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ�ƉůĂŶƚƐ͘�tŝůĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƉůĂŶƚ�

ϴϴ ǁǁǁ͘ĨĂŝƌǁŝůĚ͘ŽƌŐ ĂŶĚ�ǁǁǁ͘ĨĂŝƌƚƌĂĚĞ͘ŶĞƚ ĂŶĚ�ǁǁǁ͘ĨĂŝƌĨŽƌůŝĨĞ͘ŽƌŐ
ϴϵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵǇŐĨƐŝ͘ĐŽŵͬ
ϵϬ tŝĞĚŵĂŶŶ�Θ�>ĞŶǌĞŶ͗��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͘�EĂƚƵƌĞ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ͘
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ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ͕ ŶŽŶͲǁŽŽĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Et&W͘��Ɛ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŶĂƚͲ
ƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ͕ ĐŽŵƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�WůĂŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ǁŝůĚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚͿ͕�
ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ ƵƐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ Et&W�ĨŽƌ�ŽǁŶ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�
ŝŶĐŽŵĞ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞŝƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƵŶĚĞƌĞƐƚŝͲ
ŵĂƚĞĚ͘ϵϭ

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ǁŝĚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƚĂŶŝĐĂů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ŽŶ�ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ͕�ĞǆƚƌĂĐͲ
ƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�;ĨŽƌĞƐƚͿ�ƉůĂŶƚƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�
ĚĞƚĂŝůƐ͕�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭϬ͘

dĂďůĞ�ϭϬ͘�DĂŝŶ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘ϵϮ

D�WƐ �ĂƐƐŝĂ�ĂůĂƚĂ͕�DŽŵŽƌĚŝĐĂ�ĐŚĂƌĂŶƚŝĂ͕�ŐĂƌůŝĐ͕�ŐƵĂǀĂ͕�
EŽŶŝ�;DŽƌŝŶĚĂ�ĐŝƚƌŝĨŽůŝĂͿ͕�ŐŝŶŐĞƌ͕�ƚƵŵĞƌŝĐ͕�ďůĂĐŬ�ƉĞƉͲ
ƉĞƌ͕�ǀĂŶŝůůĂ͕�ďĂǇ�ůĞĂĨ͕�ƌŽƐĞůůĞͬŚŝďŝƐĐƵƐ͕�ŵŽƌŝŶŐĂ͕�
ůĞŵŽŶŐƌĂƐƐ͕��ĂƉƐŝĐƵŵ�ĨƌƵĐƚĞƐĐĞŶƐ�͕�ďůĂĐŬ�ŵƵůďĞƌƌǇ͕�
ŚŽůǇ�ďĂƐŝů͕�ŽƌĞŐĂŶŽ͕�ŵĂŶŐŽƐƚĞĞŶ͕�ĐĂůĂŵĂŶƐŝ�ĂŶĚ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕��ƵƌŽƉĞ͕��ƐŝĂ

�ƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ 'ĞƌĂŶŝƵŵ͕�ůĞŵŽŶ͕�ŽƌĂŶŐĞ͕�ďĞƌŐĂŵŽƚ͕�ƉĞƉƉĞƌŵŝŶƚ͕�
ǀĞƚŝǀĞƌ͕�ůŝŵĞ͕�ǇůĂŶŐͲǇůĂŶŐ͕�ƉĂƚĐŚŽƵůŝ͕�ƐǁĞĞƚ��ĐĂĐŝĂ͕�
ĞƵĐĂůǇƉƚƵƐ͕�ĐŝƚƌŽŶĞůůĂ͕�ůĞŵŽŶŐƌĂƐƐ͕�ĐŝŶŶĂŵŽŶ͕ ƚƵůƐŝ͕�
ŐŝŶŐĞƌ͕�ƚƵƌŵĞƌŝĐ

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕��ƵƌŽƉĞ͕��ƐŝĂ

KŝůƐĞĞĚƐ �ŽĐŽŶƵƚ͕�ƐŽǇďĞĂŶƐ͕�ƌĂƉĞƐĞĞĚͬĐĂŶŽůĂͬĐŽůǌĂ͕�ůŝŶƐĞĞĚ͕�
ƐĞƐĂŵĞ�ƐĞĞĚ

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕��ƵƌŽƉĞ͕��ƐŝĂ

sĞŐĞƚĂďůĞ�ŽŝůƐ �ŽĐŽŶƵƚ�Žŝů͕�ŵŽƌŝŶŐĂ�Žŝů͕�ƉĂůŵ�ŬĞƌŶĞů�Žŝů͕�ĐĂŶŽůĂ�Žŝů͕�
ĐŽƌŶ�Žŝů͕�ƐŽǇďĞĂŶ�Žŝů͕�ũŽũŽďĂ�Žŝů͕�ůŝŶƐĞĞĚ�Žŝů͕�ƉĞĂŶƵƚ�Žŝů͕�
ĐĂƐŚĞǁ�ŶƵƚ�Žŝů

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕��ƵƌŽƉĞ͕��ƐŝĂ

�ǆƚƌĂĐƚƐ 'ƵĂǀĂ͕�DŽƌŝŶŐĂ͕�WŚǇůůĂŶƚŚƵƐ�ŶŝƌƵƌŝ͕��ĞŶƚĞůůĂ�ĂƐŝĂƚŝĐĂ͕�
WŝƉĞƌ�ďĞƚůĞ͕��ƵƌĐƵŵĂ͕�'ŝŶŐĞƌ

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕��ƵƌŽƉĞ͕��ƐŝĂ

^ĞĂǁĞĞĚͬŚǇĚƌŽͲ
ĐŽůůŽŝĚƐ

�ŐĂƌͲĂŐĂƌ͕��ĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�;ŵĂƌŝŶĞͿ hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕��ƵƌŽƉĞ͕��ƐŝĂ

/Ŷ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕ ƚŚĞ��,/W/��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ�,ĞƌďĂů /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�͞�ŚĂŵƉŝŽŶ�
ŚĞƌďƐ͟ ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŶŝƚŝĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ʹ ďǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞůͲ
ĞǀĂŶĐĞ�ʹ ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�

ϵϭ ZĂǌĂů͗�EŽŶͲtŽŽĚ�&ŽƌĞƐƚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ϮϬϬϵ͘
ϵϮ ZĂǌĂů͗�EŽŶͲtŽŽĚ�&ŽƌĞƐƚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ϮϬϬϵ͘
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dĂďůĞ�ϭϭ͘�dŚĞ�ϭϮ�͞�ŚĂŵƉŝŽŶ�ŚĞƌďƐ͟�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ��,/W/�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ĨĂƌŵͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĂĨĞƚǇ�Θ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ͘ ^ŽƵƌĐĞ͗�ϭƐƚ ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƐƵŵŵŝƚ͕�EŽǀĞŵͲ
ďĞƌ�ϮϬϭϲ͘

DĂůƵŶŐŐĂǇ DŽƌŝŶŐĂ�Ͳ DŽƌŝŶŐĂ�ŽůĞŝĨĞŝƌĂ &Žƌ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ

>ƵǇĂŶŐ�ĚŝůĂǁ �ƵƌĐƵŵĂ�ʹ �ƵƌĐƵŵĂ�ůŽŶŐĂ /ŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ

sŝƌŐŝŶ�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů�s�K �ŽĐŽŶƵƚ�Žŝů�ʹ �ŽĐŽƐ�ŶƵĐŝĨĞƌĂ &ŽŽĚ͕�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ͕�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ

�ĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ �ĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ʹ <ĂƉƉĂƉŚǇĐƵƐ�ƐƉ͘ &ƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĨŽŽĚ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͕�ĞǆĐŝƉŝĞŶƚ

>ĂŐƵŶĚŝ sŝƚĞǆ�ŶĞŐƵŶĚŽ �ŽƵŐŚ͕�ŵŝůĚ�ĂƐƚŚŵĂ͕�ĨůƵ

^ĂŵďŽŶŐ �ůƵŵĞĂ�ďĂůƐĂŵŝĨĞƌĂ �ŶƚŝͲƵƌŽůŝƚŚŝĂƐŝƐ͕�ƵƌŝŶĂƚŝŽŶ

�ŵĂƉĂůĂǇĂ DŽŵŽƌĚŝĐĂ�ʹ DŽŵŽƌĚŝĐĂ�ĐŚĂƌĂŶƚŝĂ EŽŶͲŝŶƐƵůŝŶ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ƚĞĂ

DĂŶŐŽƐƚŝŶ DĂŶŐŽƐƚĞĞŶ�ʹ 'ĂƌĐŝŶŝĂ�ŵĂŶŐŽƐƚĂŶĂ ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ

�ĂŶĂďĂ >ĂŐĞƌƐƚƌŽĞŵŝĂ�ƐƉĞĐŝŽƐĂ �ŶƚŝĚŝĂďĞƚŝĐ͕�ĚŝƵƌĞƚŝĐ͕�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ

^ŝŶƚĂ <ĂůŵĞŐŚ�Ͳ �ŶĚƌŽŐƌĂƉŚŝƐ�ƉĂŶŝĐƵůĂƚĂ �ŶƚŝďĂĐƚĞƌŝĂů͕�ĨůƵ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

dĂǁĂͲƚĂǁĂ �ƵƉŚŽƌďŝĂ�ŚŝƌƚĂ �ƐƚŚŵĂ͕�ĂŶƚŝͲƚŚƌŽŵďŽĐǇƚŽƉĞŶŝĐ

�ůĞŵŝ�ͬ�Wŝůŝ �ůĞŵŝ�Ͳ �ĂŶĂƌŝƵŵ�ƐƉƉ͘� �ŽƐŵĞƚŝĐƐ͕�ƉĞƌĨƵŵĞƐ͕�ĂŶƚŝͲĂƌƚŚƌŝƚŝĐ

KŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ ŵĂƌŬĞƚ͕�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů ĂŶĚ�ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŵƉŽƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�D�WƐϵϯ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�;ƌƵƌĂůͿ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͘
�ůƐŽ͕ ƐĞĂǁĞĞĚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ͕�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŚĞ�WŚŝůͲ
ŝƉƉŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ŚǇĚƌŽĐŽůůŽŝĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘
tŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ůŽŽŬ͕�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

dĂďůĞ�ϭϮ͘�DŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘ϵϰ

�ŽĐŽŶƵƚ Kŝů͕�s�K͕�ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ͕�ŵŝůŬ͕�ƐƵŐĂƌ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ƐǇƌƵƉ

^ĞĂǁĞĞĚ�ʹ �ĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ �ƌŝĞĚ͕�ƉŽǁĚĞƌ�ʹ ƵƐĞ�ĂƐ�ƚŚŝĐŬĞŶĞƌ

EĂƚŝǀĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ Ğ͘Ő͘�sĞƚŝǀĞƌ

dŚĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĐŽƐƚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚůǇ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ͘ dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŝĐŝŶŐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ůŽŐŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�

ϵϯ D�WƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞ�Et&WƐ͘
ϵϰ dƌĂĚĞůŝŶĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�^ƚĂƚŝƐƚŝĐ�ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ�ϮϬϭϵ͘



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϲϮ

&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĞƐƐĞŶƚŝĂů�Žŝů�ƉƌŝĐĞƐ�ǀĂƌǇ�ǁŝĚĞůǇ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Žŝů�ǇŝĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŐĂŝŶ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ� ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ͕ ĂƐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ;ŶĂƚƵƌĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕� ŚĂƌǀĞƐƚ� ĞƚĐ͘Ϳ� Žƌ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ŚŝŐŚ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�

^ƉŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌďƐ ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵĐŚ� ůŽǁĞƌ�ŐůŽďĂů� ƚƌĂĚĞ�ƉƌŝĐĞ� ƚŚĂŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŝŵƉůǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ĂƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂĚĚ�ŚŝŐŚ�ŵĂƌŐŝŶƐ͘�
sĂůƵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ŬĞǇ�ʹ ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĞ ƚŚĂƚ ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ ;ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Θ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂͲ
ƚŝŽŶƐ�ĞƚĐ͘Ϳ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ ĂĐĐƵͲ
ƌĂƚĞ�ĐŽƐƚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕ ƉƌŝĐĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ YƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŵƉůǇŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶͲ
ƚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚͲďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͘ �Ŷ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ƉƌŝĐĞ�ďƌĞĂŬͲĚŽǁŶ�ŝƐ͗�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ϭϬй�Ͳ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ϭϬй�Ͳ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ϱй�Ͳ
ŝŵƉŽƌƚ�Θ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�Ϯϱй Ͳ ƌĞƚĂŝů�ϯϬͲϱϬй͘�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ďƵǇĞƌƐ�ŽĨ�ƐƉŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌďƐ�ĂƌĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ͘��Ɛ�
ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĨĂĐƚŽƌ͘�^ƵƉƉůǇŝŶŐ ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ƚŽ �ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�ϵϱ

�ƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ��ƵƌŽƉĞ͕ ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ͕�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ĨůĂǀŽƵƌŝŶŐ�ĞƚĐ͘�/Ĩ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ�ĨŝŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ�ĂƌŽŵĂƚŚĞƌĂƉǇ͕ Žƌ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽůĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

�ůƐŽ͕ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚĞƌůŝŶŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ���/�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶϵϲ ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

dŚĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƚƌĞĞ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂůŵ�ƚƌĞĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŝƐ�Ă�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚƌĞĞ͕ ƚŚŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŵƉůĞ�
ƌĂŝŶĨĂůů͘�DŽƐƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĐŽĐŽŶƵƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŽŶ�ƐŵĂůů�ŶĂƚŝǀĞ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ ĂƌĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ ŝŶ�
ĐŽĂƐƚĂů� ƚƌŽƉŝĐĂů� ƌĞŐŝŽŶƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ ƚƌĞĞ ;�ŽĐŽƐ�ŶƵĐŝĨĞƌĂͿ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ Ͳ
ĐŽĐŽŶƵƚ�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ƐǇƌƵƉ�;ƐĞĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ ĨŽŽĚͿ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂůŵ�ƐĂƉ͕�ǁĂƚĞƌ ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽĐŽŶƵƚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ŵŝůŬ͕ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĂƚ͕�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƉƌĂ�ĂŶĚ ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ ĂƐ�
ĚĞŚǇĚƌĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ŵĞĂƚ�ŝŶ�ĨůĂŬĞƐ ;ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŐƌŽƵŶĚ ƚŽ�ĨůŽƵƌͿ͘ �ŶĚ�ĞǀĞŶ�ďĞǇŽŶĚ�ĨŽŽĚ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ
ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͕�ĂůƐŽ�ĨŝďƌĞƐ ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚƵƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞƌŶĞů Žƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞůů�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌĐŽĂů͘�

ϰ͘Ϯ͘ϭ͘ �ŽĐŽŶƵƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ

/Ŷ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕ ƚŚĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉůĂǇƐ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚͲůĂƌŐĞƐƚ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ;ĂĨƚĞƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŐŽŽĚƐͿ�ǁŝƚŚ� ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ŐŽŽĚƐ͘ϵϳ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽĐŽŶƵƚ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽĐŽ�ƐƵŐĂƌ͕�s�K�;ǀŝƌŐŝŶ�ĐŽĐŽŶƵƚ�

ϵϱ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Đďŝ͘ĞƵͬŵĂƌŬĞƚͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ϵϲ ǁǁǁ͘Đďŝ͘ĞƵ
ϵϳ KǆĨŽƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů͗�dŚĞ�ZĞƉŽƌƚ͘�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ϮϬϭϵ͘



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϲϯ

ŽŝůͿ͕�ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ĂŶĚ�ĐŚŝƉƐ͕�ĐŽĐŽŶƵƚ�ŵŝůŬ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǀŝŶĞŐĂƌϵϴ͘��ďŽƵƚ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�
ĂƌĂďůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�Žƌ�ϯ͘Ϯϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕ ŝƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽĐŽŶƵƚ͕ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ϲϰ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƚŽƚĂů�ϳϵ�
ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ϭ͕ϭϵϱ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭ͕ϱϱϰ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ϵϵ dŚĞ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐŵĂůů�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵ�ƐŝǌĞ ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĂƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ͕�ŶĂƌƌŽǁ ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĨĂƌŵƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚŝŶŐ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�s�K�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ƉĂůŵ�Žŝů�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƚƌĞĞƐ͘ dŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǆƚŝŶĐͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƚƌĞĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƐĞĐƚŽƌ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϯ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�&ŝůŝͲ
ƉŝŶŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘ϭϬϬ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ�ĐƵůƚŝͲ
ǀĂƚĞĚ� ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ͘��Ɛ�ǇĞƚ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĨĂĐĞ�Ă�ŚĂƌĚ� ƚŝŵĞ� ĨŝŐŚƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĂůŵ�ƚƌĞĞƐ�;ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽǁ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ƉĂůŵ�Žŝů͕ ĞǀĞŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐƵŝƐŝŶĞ�ŚĂƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ďǇ�
ƉĂůŵ�ŽŝůͿ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƵŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ŽĨ�Ă�ŶŽŶͲWŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ͘�

dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚͲůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽĨ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂĨƚĞƌ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů�
ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽĨ�s�K͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ŵŝůůƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͘���ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�
ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ͕ ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂĚĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�
ƐĞůůƐ�ŽǀĞƌ�ϳϬй�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂďŽƵƚ�ϴϬй�ŐŽĞƐ ƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͘

ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ �ŽĐŽŶƵƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�Θ��&d��ŵĂƌŬĞƚƐ

�ŽĐŽŶƵƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�ĂŶ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨůĂǀŽƵƌ͕ ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐƚĞĂĚǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ� ůĞĨƚ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂƐ�Ă�ŶŝĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘�

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ǀŝƌŐŝŶ�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵͲ
ĞƌƐ͛�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ ĚŝĞƚ͕�ǀĞŐĂŶ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉĂůŵ�Žŝů�ďĞŝŶŐ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶ͘� �ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǀŝƌŐŝŶ� ĐŽĐŽŶƵƚ� Žŝů� s�K�ŚĂƐ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ͛�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ s�K�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ŐƌŽƵŶĚ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĂĚĚŝƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�s�K�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚ�ŵĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ĂŶĚ�
ŬĞĞƉƐ͕ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�Ăůů ŽĨ ŝƚƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ǀŝƚĂŵŝŶ��͕�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŵĞĚŝƵŵ�ĐŚĂŝŶ�ĨĂƚƚǇ�ĂĐŝĚƐ͘�
'ŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�s�K�ƌĞƚĂŝŶƐ�ŝƚƐ�ƐŵĞůů�ĂŶĚ�ƚĂƐƚĞ�ŽĨ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ǁŚĞŶ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘ϭϬϭ

dŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�s�K�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵƌĞƐ�ƚŚƵƐ͕ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�dŚŝƐ�
ĨĂĐƚ�ŵĂŬĞƐ��ƵƌŽƉĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�s�K͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚĞĂĚǇ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ʹ ŐůŽďĂůůǇ�
ĂŶĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ʹ ůŝŶŬĞĚ ǁŝƚŚ�ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĐĂƵƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘

ϵϴ ^ƉĞĐŝĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͗�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ĨĞƌŵĞŶƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ƐĂƉ
ϵϵ �ƵƐŝŶĞƐƐ��ŝĂƌǇ�W,
ϭϬϬ h��W�hŶŝƚĞĚ��ŽĐŽŶƵƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ϮϬϮϬ
ϭϬϭ &ŽŽĚ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ͗�ĐŽĐŽŶƵƚ�ŽŝůƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ŽŶ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘
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tŝƚŚŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ�h<͕��ĞůŐŝƵŵ�ĂŶĚ�̂ ǁĞĚĞŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ǀŝƌŐŝŶ�
ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů͕ ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂŶĚ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͘�sŝƌŐŝŶ�ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ�Žŝů�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞĚ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�Žŝů�ŐŽĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕ ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ĚŽ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ďŽƚƚůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Žŝů�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĨŝŶĚƐ�ŝƚƐ�ĞŶĚͲĐŽŶƐƵŵĞƌ͘���ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌͬĞǆƉŽƌƚĞƌ�ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĞƌͬŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘ϭϬϮ

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ͕�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϯϬй�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŝŵƉŽƌƚƐ͘��ĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ďĂŬŝŶŐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ��ƐŝĂŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĂŶĚ��ĞůŐŝƵŵ͕ ĂĐƚŝŶŐ�
ĂƐ�ŚƵďƐ ĨŽƌ ŝŶƚƌĂͲ�h�ĂŶĚ��&d��ƚƌĂĚĞ͘ϭϬϯ

�ĂůĂŵĂŶƐŝ�;Žƌ�<ĂůĂŵĂŶƐŝ͕��ŝƚƌƵƐ ŵŝĐƌŽĐĂƌƉĂϭϬϰͿ ŝƐ�Ă�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ͕�ŶĂƚŝǀĞ�ĐŝƚƌƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ ǁŝĚĞůǇ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ ĂŶĚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͘�dŚŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůͲƌŝĐŚ�ĐŝƚƌƵƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚŝŵĞŶƚƐ͘�ϭϬϱ

ϰ͘ϯ͘ϭ͘ �ĂůĂŵĂŶƐŝ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ

/Ŷ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂůĂŵĂŶƐŝ�ƚƌĞĞ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬǇĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ͕�ƚŽŽ͘�dŚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨƌŽŵ��ƵŐƵƐƚ�ƚŽ�KĐƚŽďĞƌ͘�

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĂůĂŵĂŶƐŝ�ŝƐ�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘��ƐƐĞŶƚŝĂů�Žŝů� ŝƐ�ŽďͲ
ƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ĐĂůĂŵĂŶƐŝ�ƉĞĞů ďǇ�ĐŽůĚͲƉƌĞƐƐ�Žƌ�ƐƚĞĂŵ�ĚŝƐƚŝůůĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�ƉƵůƉ� ŝƐ�ŵĂĚĞ� ŝŶƚŽ� ũƵŝĐĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ũƵŝĐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƉŽǁĚĞƌ͕ ďǇ�ƐƉƌĂǇͲĚƌǇŝŶŐ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ŝŶ�Ă�ǁĂƚĞƌͲƐŽůƵďůĞ ƉŽǁĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨůĂǀŽƵƌŝŶŐ͕�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘�
:ĂŵƐ͕�ĐĂŶĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĐĂůĂŵĂŶƐŝ�ƉĞĞů͘

�ĂůĂŵĂŶƐŝ� ŝƐ�ƌŝĐŚ� ŝŶ�ǀŝƚĂŵŝŶ�� ĂŶĚ��͕�ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚƐ ĂŶĚ�ĐĂůĐŝƵŵ ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘�dŚĞ�
ƐŽƵƌ�ũƵŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ ŝŶ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďĞǀĞƌĂŐĞ ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶƵƚƌŝƚŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨƌƵŝƚ�ĚƌŝŶŬ�
ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ ĂŶĚ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝƚ ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨůĂǀŽƵƌŝŶŐ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�Žƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝǀĞ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉƌĂǇͲĚƌǇ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ŽĨ�ĐĂůĂŵĂŶƐŝ͘
dŚĞ�ƐĐĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂůĂŵĂŶƐŝ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŶĞƵƚƌĂůŝƐĞƐ�ďĂĚ�
ƐŵĞůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ ƚŽ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĚĞŽĚŽƌĂŶƚƐ͕�ƐŬŝŶ�ďůĞĂĐŚ͕�ŚĂŝƌ�ƐŚĂŵƉŽŽ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ �ĂůĂŵĂŶƐŝ�ŽŶ�ƚŚĞ��hͬ�&d��ŵĂƌŬĞƚƐ

�ĂůĂŵĂŶƐŝ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘��ƉĂƌƚ ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǀĞƌƐĂƚŝůĞ�ƐŽƵƌŝŶŐ�ŝŶŐƌĞĚŝͲ
ĞŶƚ�ŝŶ�ĐƵŝƐŝŶĞƐ�ʹ ƚŽĚĂǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂŶ�ŝŶƐŝĚĞƌ�ƚŝƉ�ʹ ĐĂůĂŵĂŶƐŝ�ŝƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�
ĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͕ ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵŵƵŶĞ�ďŽŽƐƚĞƌ͘

ϭϬϮ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Đďŝ͘ĞƵͬŵĂƌŬĞƚͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬǀĞŐĞƚĂďůĞͲŽŝůƐͬǀŝƌŐŝŶͲĐŽĐŽŶƵƚͲŽŝů
ϭϬϯ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Đďŝ͘ĞƵͬŵĂƌŬĞƚͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬƉƌŽĐĞƐƐĞĚͲĨƌƵŝƚͲǀĞŐĞƚĂďůĞƐͲĞĚŝďůĞͲŶƵƚƐͬĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚͲĐŽĐŽŶƵƚƐͬĞƵƌŽƉĞ
ϭϬϰ �ůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ĂůĂŵŽŶĚŝŶ�Žƌ��ŝƚƌŽĨŽƌƚƵŶĞůůĂ�ŵŝĐƌŽĐĂƌƉĂ
ϭϬϱ ^ĐŝĞŶĐĞ��ŝƌĞĐƚ Θ�YƵŝƐƵŵďŝŶŐ͗�DĞĚŝĐŝŶĂů�ƉůĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϲϱ

KŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͕��ĂůĂŵĂŶƐŝ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�
�ĂůĂŵĂŶƐŝ�ũƵŝĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂƐ�Ă�ĨůĂǀŽƵƌŝŶŐ ƚŽ�ĨŽŽĚ ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͘ tŚĂƚ�
ŝƐ�ŬŶŽǁŶ ĂƐ ĞǆŽƚŝĐ� ƚŽĚĂǇ͕ ŚĂƐ�ŚŝŐŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƚĂƐƚĞ� ƚƌĞŶĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ� Ă�'ĞƌŵĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĞƌ�
ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ĐĂůĂŵĂŶƐŝ�ũƵŝĐĞ�ĨƌŽŵ�sŝĞƚŶĂŵ͕ ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞƌĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĐĂůͲ
ĂŵĂŶƐŝ͕�ŐŝŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŬĂůĞ� ũƵŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǀŝŶĞŐĂƌ͕ ǁŝƚŚ�ĐĂůĂŵĂŶƐŝ� ũƵŝĐĞ͕� ĐŽĐŽͲĐĂůĂŵĂŶƐŝ�
ƐǇƌƵƉ͕�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚƌŝŶŬƐ�;ĐŽůĚ�ďƌĞǁ�ĐŽĨĨĞĞ͕�ũƵŝĐĞƐ͕�ůĞŵŽŶĂĚĞͿ�ǁŝƚŚ�ĐĂůĂŵĂŶƐŝ�ũƵŝĐĞ�ĂĚĚĞĚ͘�

�ĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ŝƐ�Ă�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞůůŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇͲŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƵůƐŝĨǇŝŶŐ�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚŝĞƐ͕�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞĚ�ĂůŐĂĞ�;ZŚŽĚŽƉŚǇƚĂͿ�ĂŶĚ�ďƌŽǁŶ�ĂůŐĂĞ�;WŚĂĞŽƉŚǇƚĂͿ�ŝƚ ĨŽƌŵƐ�Ă�ŐĞů�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ ʹ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŚǇĚƌŽĐŽůůŽŝĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��ĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ ŽƚŚĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ͕�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĞǆĐŝƉŝĞŶƚ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ��h�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽŽĚ�ĂĚĚŝƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ��ϰϬϳ ĂŶĚ�ƐĞŵŝͲƌĞĨŝŶĞĚ ĂƐ��ϰϬϳĂ͘�

ϰ͘ϰ͘ϭ͘ �ĂƌƌĂŐĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ

dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ϳϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�
ƐƵƉƉůǇ͘�dŚĞ��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ� ůĂƌŐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�
�ƵƌŽƉĞ͘ϭϬϲ �ďŽƵƚ�ϳϬй�ŽĨ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ͕�ǁŚŝůĞ�ĂďŽƵƚ�Ϯϳй�ĂƌĞ�
ƐĞŵŝͲƌĞĨŝŶĞĚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞǆƉŽƌƚƐ ŽĨ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�h^��ϭϴϬ͕ϰϲϭ ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ h^��ϭϵϴ͕Ϭϲϭ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�;ŽŶĞͲĨŝĨƚŚ�ŽĨ�Ăůů�ĞǆƉŽƌƚƐͿ�ŚĂƐ ƐĞĞŶ Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽǀĞƌ ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�h^�͕�^ƉĂŝŶ͕��ĞŶŵĂƌŬ͕�ZƵƐƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�dŽƉ�
ϱ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ͘�dŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŵĞƚŚŽĚ�;ƌĞĨŝŶĞĚ�ĐĂƌƌĂŐĞĞͲ
ŶĂŶͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂůĐŽŚŽů�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĞƚŚŽĚ͘ dŚĞ�ƐĞŵŝͲƌĞĨŝŶĞĚ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ ^Z�͕�ŽŶůǇ�ĨĞĂƐŝďůĞ�
ƐŝŶĐĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŽĨ��ƵĐŚĞƵŵĂ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕ ŝƐ�ƚŚĞ�ŐĞůͲƉƌĞƐƐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ ƉŽƉƵůĂƌͲ
ŝƚǇ͘ dŚĞ�ƐĞŵŝͲƌĞĨŝŶĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ŐĞů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ĐŚĞĂƉ�ĐĂƌƌĂŐĞĞͲ
ŶĂŶ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƚĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŐĞů�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ĂůĐŽŚŽů�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƚƐ͘�^Z��ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝƌǇ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐĞŵŝͲƌĞĨŝŶĞĚ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ͘ϭϬϳ

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐŝĞƐ͘ �ƐƉĞĐŝĂůůǇ͕�ŝĨ�ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�
ϭϬϴ

ϰ͘ϰ͘Ϯ͘ �ĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ �hͬ�&d� ŵĂƌŬĞƚƐ

�ĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��&d��ŵĂƌŬĞƚƐ͘���Ɛ�ƐĞĂǁĞĞĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĂŶĚ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ŚĂǀĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�

ϭϬϲ �ƵƐŝŶĞƐƐǁŝƌĞ͕�ϮϬϭϲ
ϭϬϳ DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬϯͬzϰϳϲϱ�ͬǇϰϳϲϱĞϬĂ͘Śƚŵ ĂŶĚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐǇďĞƌĐŽůůŽŝĚƐ͘ŶĞƚͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬƚĞĐŚŶŝĐĂůͲĂƌƚŝĐůĞƐͬŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϭϬϴ �d/�ŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬŝŶĚƵƐƚƌǇͬĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶͬ ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�Θ�/d��ϮϬϮϬ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϲϲ

ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��ĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ Ă ŐĞůůŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ
ŝŶ�ĚĂŝƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕ ĂƐ�ǁĞůů ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƚ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
�Ɛ�ƚŚŝĐŬĞŶĞƌ͕�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͕�ƐĂƵĐĞƐ͕�ĚƌĞƐƐŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐǇƌƵƉƐ͘�
�ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ƉůĂŶƚͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞĂƚŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ
ŝŶ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͘��ĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ĂůƐŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ĨŽŽĚƐ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĞŐĂŶ�ĨŽŽĚ�ƚƌĞŶĚ͕�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŐĞůĂƚŝŶĞ͘�
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŵƵƐƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĂĨĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�ďƵǇĞƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝƐƚ�
ŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

^ƉĂŝŶ ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�;ŐůŽďĂůůǇ� ƌĂŶŬŝŶŐ�ƐĞĐŽŶĚ
ƐƵƉƉůŝĞƌͿ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ďǇ��ĞŶŵĂƌŬ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕��ĞůŐŝƵŵ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŝǀĞ�ƚŝŵĞƐ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��ĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ďǇ�^ƉĂŝŶ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ϮϬϭϱ�;h^��ϯ͕Ϯϱϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�
h^��ϭϲ͕ϴϴϬ�ŵŝůůŝŽŶͿ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�͕ ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ǀĂůƵĞ�ĨƌŽŵ�h^��ϭ͕ϯϭϵ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƚŽ�h^��ϭϬ͕ϰϲϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƌĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ͕ ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝǀŝĚ�ŝŶƚƌĂͲ�h�
ĂŶĚ��&d��ƚƌĂĚĞ͘
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘ /Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ� ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ͘��ŽŶͲ
ƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ďƵǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ĨŽŽĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĨƚĞŶ� ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͕�ŐƌŽǁƚŚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚĞĂĚŝůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞƐ�ǁŝůů�ůŝŵŝƚ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘

dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ� ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂƐ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƌĞ ĐƌƵĐŝĂů͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŚŝŐŚ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞƐ͘��ůƐŽ͕
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ͕ ƌĞĐĞŶƚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ͕ ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĨŽŽĚ�ĂĚĚŝƚŝǀĞƐ͘��ǀĞŶ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂƐ�ĂĚĚŝƚŝǀĞƐ͕�ƚŚƵƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐĞƌƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝĐ͘ �ĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĂŶŶĞĚ�ŝŶ�ďĂďǇ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƐĞĂǁĞĞĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĂůůŽǁĞĚ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ĂĚĚŝƚŝǀĞƐ͕ ďŽƚŚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��&d��ŵĂƌŬĞƚƐ͘�,ŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďƵǇĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŽĨ�ĐĂƌƌĂŐĞĞŶĂŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚƌĞŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĚĚŝƚŝǀĞͲĨƌĞĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘�

DŽƌŝŶŐĂ�ŽůĞŝĨĞƌĂ ŝƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƵƐĞƐ�ŝŶ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕� ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉůĂŶƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞĚ�ŽŶ͕�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŚƵŐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉůĂŶƚƐ͘
DŽƌŝŶŐĂ ŝƐ�ŶĂƚŝǀĞ ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚŚŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŵĂůĂǇĂ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ƐŝĂ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚƌĞĞ ;ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞ŵŝƌĂĐůĞ�ƚƌĞĞ͟Ϳ ǁŚŽƐĞ�ƉůĂŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ƐĞƌǀĞ ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͗�ƚŚĞ�ŵŽƌŝŶŐĂ ůĞĂĨ�
ƉŽǁĚĞƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽŽĚ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ďƌĞĂĚ�ƚŽ�ƚĞĂ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚͲ
ŝĐŝŶĞ͘��Ɛ�ŵŽƌŝŶŐĂ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ŶƵƚƌŝƚŝŽƵƐ�ƉůĂŶƚ͕ ŝƚƐ�ůĞĂǀĞƐ�;ƌŝĐŚ�ŝŶ�ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝƌŽŶ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇͿ�ĂŶĚ�
ĨƌƵŝƚ� ƉŽĚƐ� ;͞ĚƌƵŵƐƚŝĐŬƐ͟Ϳ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ĂŶĚ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ�ǀŝƚĂŵŝŶƐ͕� ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕�ŵŝŶĞƌĂůƐ͕�



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϲϳ

ĨŝďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘�dŚĞ�Žŝů�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĂƚƵƌĞ�ƐĞĞĚƐ ďǇ�ĐŽůĚ�ƉƌĞƐƐ Žƌ�ƐŽůǀĞŶƚ ĞǆͲ
ƚƌĂĐƚŝŽŶ͘ �Ɛ�Ă�ǀĞŐĞƚĂďůĞ͕�ĞĚŝďůĞ�Žŝů͕� ŝƚ ŝƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂƐ�Ă�ůƵďƌŝĐĂŶƚ͕�ĞŵŽůůŝĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŽƚŚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ĂƐ Ă ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ͘ϭϬϵ

DŽƌŝŶŐĂ�ŽůĞŝĨĞƌĂ�Žŝů�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ďĞŶ�Žŝů͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ďĞŶŚĞŶŝĐ�ĂĐŝĚ͘�

ϰ͘ϱ͘ϭ͘ DŽƌŝŶŐĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ

DŽƌŝŶŐĂ ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕ ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕ ŝĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚŝŐŚͲĞŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ŵŽƌŝŶŐĂΖƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�>ŽĐĂůůǇ͕�Ăůů�ƉĂƌƚƐ ŽĨ�ŵŽƌŝŶŐĂ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ ĞŶŽƵŐŚ�ǀŽůƵŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ�ƐŚŝĨƚ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�
ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐͲ
ƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ůĞĂĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�Žŝů�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ͕ ĞǆƉŽƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞƐ͕ ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘��ůƌĞĂĚǇ͕ ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌŝŶŐĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ �ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌŝŶŐĂ ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�
ďŽƚƚůĞŶĞĐŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨ�ŵŽƌŝŶŐĂ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƵŶƐƚĞĂĚǇ�ŵŽƌŝŶŐĂ�
ƐĞĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕ ƚŚĞ�Žŝů�ƐĞĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĂĐĞƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚƌǇŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�DŽƌŝŶŐĂ�ůĞĂǀĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌŝĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ĂĨƚĞƌ
ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ ƚŚĂƚ� ůĞĂǀĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ͘ dŚƵƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ůĂƚƚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�DŽƌŝŶŐĂ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŶĞĞĚƐ ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ͘ϭϭϬ

ϰ͘ϱ͘Ϯ͘ DŽƌŝŶŐĂ�ŽŶ�ƚŚĞ��hͬ�&d� ŵĂƌŬĞƚƐ

/Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ʹ Ğ͘Ő͘�
ƚŚĞ�ǀĞŐĂŶ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ʹ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƌŝĐŚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͕ ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĚŝĚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚ�ďǇ ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�
ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ŝŵŵƵŶĞͲďŽŽƐƚŝŶŐ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘� dŚĞƐĞ� ƚƌĞŶĚƐ ǁŝůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽĨ�ŵŽƌŝŶŐĂ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌŝŶŐĂ�ďǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ďůŽŐŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘

dŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ŵŽƌŝŶŐĂ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�EŽǀĞů�&ŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ƐŽ ďŽƚŚ�ĂƐ� ůĞĂǀĞƐ�;ĚƌŝĞĚ�Žƌ�
ƉŽǁĚĞƌͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Žŝů�ŽĨ�ŵŽƌŝŶŐĂ͕ ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘ϭϭϭ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ ƌĞͲ
ŐĂƌĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ͕ ĂƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ͕ ĂŶ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ ŽĨƚĞŶ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ ďƵǇĞƌƐ͛ ƐŝĚĞ͘

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌŝŶŐĂ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�'ĞƌͲ
ŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�h<͕�&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�/ƚĂůǇ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ͘�&ŽƌĞŵŽƐƚ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵŽƌŝŶŐĂ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ ďĞŶĞĨŝƚƐ͘ dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĨŽŽĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƵƐĞƐ�ŵŽƌŝŶŐĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽǁĚĞƌ͕� ůĞĂĨ͕� ƐĞĞĚ� ĂŶĚ� Žŝů� ĨŽƌŵĂƚƐ�

ϭϬϵ /^,^��ĐƚĂ�ϭϭϱϴ͕�ϮϬϭϳ�Θ� ǁǁǁ͘ĐŽƐŵĞƚŝĐƐĂŶĚƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ͘ĐŽŵ
ϭϭϬ /^,^͕�ϮϬϭϳ
ϭϭϭ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĨŽŽĚͬƐĂĨĞƚǇͬŶŽǀĞůͺĨŽŽĚͬĐĂƚĂůŽŐƵĞͬƐĞĂƌĐŚͬƉƵďůŝĐͬŝŶĚĞǆ͘ĐĨŵ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϲϴ

ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ǀĂůƵĞƐ
ŵŽƌŝŶŐĂ�Žŝů�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŵŽŝƐƚƵƌŝƐŝŶŐ͕�ĐůĞĂŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵŽůůŝĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂƌŽŵĂƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�
ŵĂƐƐĂŐĞ�ŽŝůƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ďůĞŶĚƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŐŽŽĚ�Žŝů�ĐĂƌƌŝĞƌ͘͘ /Ŷ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĨ�ƉŽǁĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĞĚ�Žŝů�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂƐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ ĨŽƌ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ďůŽŽĚ�ƐƵŐĂƌ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶƚŝͲǀŝƌĂů�ĂŶĚ�ďĂĐƚĞƌŝĂů͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƐŬŝŶ�ĂŶĚ�ŚĂŝƌ͘ DŽƌŝŶŐĂ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂŶƚͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�ǀĞŐĂŶ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϭϭϮ

KŶůǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌŝŶŐĂ�ƚĞĂ͕�ůŽŽƐĞ�ĚƌŝĞĚ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ��ƵƌŽƉĞ͘�/ŵƉŽƌƚĞƌƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌŝŶŐĂ�
ůĞĂĨ�ƉŽǁĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŵŽƌŝŶŐĂ�ƐĞĞĚ�Žŝů͕�ƚŚĞ�ŵŽƌŝŶŐĂ�ƐĞĞĚƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĞǆƉŽƌƚ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĂƐ�ƚŚĞ�
ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Žŝů�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ĂƌĞ�/ŶĚŝĂ͕
ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŵŽƌŝŶŐĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĂƐ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂŶĚ�dĂŝǁĂŶ͕�
�ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;ĐůĞĂƌ�ďŽƚĂŶŝĐĂů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�D͘�ŽůĞŝĨĞƌĂ�
ĂŶĚ�D͘�ƐƚĞŶŽƉĞƚĂůĂͿ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘

dŚĞ�ƌŝĐŚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ǀĂƐƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ŚŽůĚ ŐƌĞĂƚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͕�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ͕ ǀĂůƵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͕ ĐƌĞĂƚĞƐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌͲ
ĂƚŝŽŶ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�&ŝůŝƉŝŶŽ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��hͬ�&d��ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘

EĂƚƵƌĂů�ĐŽůŽƌĂŶƚƐ ĂƌĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�
ƚŽ�ŶĂŵĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ͕ ƚŚĞ ďƵƚƚĞƌĨůǇ�ƉĞĂ�ĨůŽǁĞƌ ĂŶĚ ƚƵƌŵĞƌŝĐ͕ ŚĂǀĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ůĞƐƐ�ŬŶŽǁŶ͕�ŝƐ�ƚŚĞ� Žƌ�ƉƵƌƉůĞ�ǇĂŵ�;�ŝŽƐĐŽƌĞĂ�ĂůĂƚĂͿ͘�/ƚƐ�ĞĚŝďůĞ�ƚƵďĞƌ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǁĞĞƚ�ƉŽƚĂƚŽ�ƚĂƐƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌĐŚ͘�hďĞ�ŝƐ�ǀĂůƵĞĚ ĂƐ�
Ă�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉůĂŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ĐŽůŽƌĂŶƚ͘

͛Ɛ�ƌŽŽƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƉŝĐĞ ;ĚƌŝĞĚ͕�ƐůŝĐĞƐ�Žƌ�ƉŽǁĚĞƌͿ ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽůŽƌĂŶƚ ;ƌĞƐŝŶͿ
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă ĨůĂǀŽƵƌ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕ �ƵƌĐƵŵĂ�ůŽŶŐĂ�
ŝƐ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ŚĞƌď͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐƵƌĐƵŵŝŶŽŝĚƐ͕�ĐĂůůĞĚ�ĐƵƌĐƵŵŝŶ͕�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶͲ
ƚŝŽǆŝĚĂŶƚ͕�ĂŶƚŝͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶƚŝͲĐĂŶĐĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘ DĂŝŶůǇ͕�ƚƵƌŵĞƌŝĐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůͬŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂŶĚ�ŶƵƚƌĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
dŚĞ�ƚƵƌŵĞƌŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĐƵůƚŝǀĂƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ͕ ďƵƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;�͘�ĂƌŽŵĂƚŝĐĂ�ĂŶĚ��͘�ǆĂŶƚͲ
ŚŽƌƌŚŝǌĂͿ ǁŚŝĐŚ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ĐƵƌĐƵŵŝŶ͘��Ɛ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƚƵƌŵĞƌŝĐ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐƵƌĐƵŵŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕�ďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ͕ ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨĨĞƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͘ dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƚƵƌŵĞƌŝĐ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�/ŶĚŝĂ͕��ŚŝŶĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�DǇĂŶŵĂƌ͕�sŝĞƚŶĂŵ͕�WĞƌƵ�ĂŶĚ�
WĂŬŝƐƚĂŶ͘ϭϭϯ

ϭϭϮ ��/͕�ϮϬϮϬ
ϭϭϯ ^ĐŝĞŶĐĞ��ŝƌĞĐƚ�Θ���/͕�ϮϬϮϬ�Θ�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ϭƐƚ WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�EĂƚƵƌĂů�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�^Ƶŵŵŝƚ



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϲϵ

͕��ůŝƚŽƌŝĂ�ƚĞƌŶĂƚĞĂ Žƌ�ďůƵĞ�ƚĞƌŶĂƚĞĂ͕�ŝŶ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ WƵŬŝͲƌĞǇŶĂ͕ ŐƌŽǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ďůƵĞ�ĨůŽǁĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĨŝǆĞƌ͘�dŚĞ�ďůƵĞ�;ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞͿ�
ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ŽĨ��ůŝƚŽƌŝĂ� ƚĞƌŶĂƚĞĂ�ĐŽŶƚĂŝŶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ�ĐƌƵĚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ͕�ĐƌƵĚĞ� ĨŝďƌĞ͕�ĂƐŚ͕�ĐĂƌďŽŚǇͲ
ĚƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂůƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ ĂŶĚ�ŝƌŽŶ͘ KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĨůŽǁĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ͕�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞĚƐ�ĐĂŶ
ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕ ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ��ǇƵƌǀĞĚĂ͘ dŚĞ��ǇƵƌǀĞĚŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĨůŽǁĞƌ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶͲ
ƋƵŝůŝǌŝŶŐ͕�ƐĞĚĂƚŝǀĞ͕�ƐƚƌĞƐƐͲƌĞĚƵĐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŚĞƌď͘�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ƉŽƵůͲ
ƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐǁŽůůĞŶ�ũŽŝŶƚƐ͘ϭϭϰ dŚĞ�ĨůŽǁĞƌ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨŝŶĚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ŝŶŐƌĞĚŝͲ
ĞŶƚ͕�ƚŽŽ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŽǁĞƌ�ƉŝŐŵĞŶƚ ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ͘��ĚĚŝŶŐ�ĚƌŝĞĚ�
ďƵƚƚĞƌĨůǇ�ƉĞĂ�ĨůŽǁĞƌ�ƚŽ ďŽŝůŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ͕�ƚƵƌŶŝŶŐ�ďůƵĞ͘���ŐƌĞĂƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚƌŝŶŬ�
ŽƉƚŝŽŶƐ ʹ ĞŝƚŚĞƌ�ŚŽƚ�Žƌ�ĐŽůĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ǁĂǇ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ŵĞĂů͘�
tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂͲ
ƚŝŽŶ�ŽĨ͕�Ğ͘Ő͕͘�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵƚƚĞƌĨůǇ�ƉĞĂ�ĨůŽǁĞƌ͕ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ� ƚƌĞĞ�;�ĂŶĂƌŝƵŵ�ůƵǌŽŶŝĐƵŵͿ ǁŚŝĐŚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��ƵƌƐĞƌĂĐĞĂĞ�ĨĂŵŝůǇ ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƌĞƐŝŶŽƵƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕ ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂƌŬ ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ͘�dŚĞ�WŚŝůͲ
ŝƉƉŝŶĞƐ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵŽƐƚůǇ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ŽůĞŽƌĞƐŝŶ�ĂƐ�͞DĂŶŝůĂ�ŐƵŵ�ĞůĞŵŝ͟�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŽ�ŵĂŝŶůǇ�&ƌĂŶĐĞ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�/ŶĚŝĂ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝŶ�ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ�ƐƚĞĂŵ�ĚŝƐƚŝůůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ůĞŵŝ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�Žŝů�ŝƐ�ŽďͲ
ƚĂŝŶĞĚ͘��ůĞŵŝ�ƌĞƐŝŶ�ĨŝŶĚƐ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ǁŚŝůĞ��ůĞŵŝ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�Žŝů�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�
ŝŶ�ƐŬŝŶ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ŝŶ�ƉĞƌĨƵŵĞƐ͘ /Ŷ�ĂŶĐŝĞŶƚ��ŐǇƉƚ͕��ůĞŵŝ��ƐƐĞŶƚŝĂů�Kŝů�ǁĂƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ĚĞĂĚ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ǀŝďƌĂŶĐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ͘�>ĂƌŐĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�Žŝů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƐ�zŽƵŶŐ�>ŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^͕ ƉƌŽŵŽƚĞ��ůĞŵŝ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�Žŝů ʹ ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�Ͳ
ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗�͞�ůĞŵŝ�ŚĂƐ�Ă�ƐƉŝĐĞ͕� ŝŶĐĞŶƐĞ�ůŝŬĞ�ƐĐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽĨƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ďĂůƐĂŵŝĐ͘���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ďŽƚĂŶŝĐĂů�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ĨƌĂŶŬŝŶĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŵǇƌƌŚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ŝŶ �ƵƌŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ͘�
�ůĞŵŝ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŽŬ�ŽĨ�ĨŝŶĞ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝŶŬůĞƐ͕�ƐŬŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽŽƚŚŝŶŐ�
ŵƵƐĐůĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘͟ϭϭϱ

>ĂƐƚůǇ͕�ǁŝůĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƉůĂŶƚƐ�;D�WƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ Et&WƐͿ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕ ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƐŝĚĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ ʹ ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƌƵƌĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ŽůĚ͕�ƚƌĂĚŝͲ
ƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ŶĂƚƵƌĞ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ʹ ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĨŽƌ�ƐĂůĞƐ Ͳ ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ��&d��ĂŶĚ��h�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽǀŝĚͲϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂƌĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�dƌĂĚĞ�ĨĂŝƌƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŝŶŝƚŝĂů�ŐĞƚͲƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��ǀĞŶ�ĨŽƌ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ ĨƌŽŵ ŶĞǁ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚƌƵƐƚͲďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂƵĚŝƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ŶĞǁ�ƉĂƚŚƐ�ŵƵƐƚ ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ĞĂƌůǇ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ĂŶǇ�
ĐůĞĂƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖ ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌĂǀĞů�ǁŝůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�

ϭϭϰ ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƚƵĂƌƚǆĐŚĂŶŐĞ͘ĐŽŵͬWƵŬŝŶŐĂŶ͘Śƚŵů
ϭϭϱ &ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ϭƐƚ WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�EĂƚƵƌĂů�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�^Ƶŵŵŝƚ�Θ�zŽƵŶŐ�>ŝǀŝŶŐ�Θ�ǁǁǁ͘ĂĞƚŚĞƌŝƐĐŚĞͲŽĞůĞ͘ŶĞƚ
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ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ůŝǀĞ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ
ǁŝůů�ŶŽƚ ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĂďůĞ�ĂĨƚĞƌ�Ăůů͘���ŚĞĂůƚŚǇ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƵŶĚ͘�

/Ŷ ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƉĂƉĞƌ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƌĚ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂůŝƐĞĚ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů͘���
ǁĞďƐŝƚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ďĂƐŝĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕� ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�Θ�ƐƚŽƌǇ͕� ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ͕�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�Θ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;͞ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͟Ϳ�ĂŶĚ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ ƐĞƚ�ŽĨ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ͕ ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĞŶƐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

dŚĞ�EĂƚƵƌĂů�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�hŶŝŽŶ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ďƵǇĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ ŶĞǁ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�dŚŝƐ
ĨĂĐƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ ŽƵƌ�ŐůŽďĂůŝƐĞĚ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶͲ
ĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚƐĞůůĞƌ�ĐŽĐŽŶƵƚ͕�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŚĂƐ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŵĂůů�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ
ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��&d��ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐͲĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌ�ŶĞǁ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘ �ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ
ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ĨƵůůǇ�ƚƌĂĐĞĂďůĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�Ăůů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ͘
dŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǀĞŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽͲ
ŵĞƐƚŝĐ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕�ŝŵƉůŝĞƐ�Ă�ĐŽŽƉͲ
ĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ƋƵĂůŝƚǇ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕ ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ ,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ͕ ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŚĞůƉ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�;ŝŶ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ƐĐĂůĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ͘

WĂǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ďƵǇĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌͲ
ŐĞƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��&d��ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞůǇ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��ƵƌŽƉĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ͕�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĐƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďƵǇĞƌƐ͘
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�hŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ŶŝĐŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŝŶƚŽ�
ĂŶ ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͕�ĚƌƵŐ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ĐŚĂŝŶƐ͘
�Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ŽŶĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŝŶƉƵƚƐ͕�ĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚĂͲ
ƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ʹ ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ʹ ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĞĂŶƐ͕�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ ĂŶĚ�ůĂƐƚůǇ͕ ŬŶŽǁͲŚŽǁ͘�KƌŐĂŶŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
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ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ŝĨ�ŐŝǀĞŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͘�^ƵĐŚ�Ă�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĚŽŽƌ�ŽƉĞŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�
ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂƐƐƵƌŝŶŐ ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ;'��WͿ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌ�ƐŝŵƉůĞ͕ ďƵƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƉƌŽͲĂĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐƌƵĐŝĂůůǇ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ďƵǇĞƌƐ͛ ƐŝĚĞ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐ ŐůŽďĂů ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŚŝŐŚͲĞŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�
dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĂƌŝƐĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�;�^ZͿ ŵŝŐŚƚ�ďĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂƐ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ �^Z�ŵĞƌŝƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚĂŬĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͘ /ŵƉƌŽǀŝŶŐ ĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŶĂƚŝŽŶĂů�ǀŝƐŝŽŶ�ŽŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ �^Z�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��&d��ŵĂƌŬĞƚƐ ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘ KƉĞŶŝŶŐ ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h�
Žƌ��&d�͕�ďƵƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ ƚŚĞŝƌ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĚŽŽƌƐƚĞƉƐ͘

hŶŝƋƵĞ�^ĞůůŝŶŐ�WŽŝŶƚƐ ;h^WͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ǁŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͘�DĞĂŶŝŶŐ͕�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ�ƉŽŝŶƚ�
ŽƵƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�

tŚǇ�ƐŚĂůů�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ďƵǇ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŚĞŶ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͍�
tŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƵƚƚĞƌĨůǇ�WĞĂ�ĨůŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŵŽƌĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ĨƌŽŵ�̂ ƌŝ�>ĂŶŬĂ�Žƌ�'ŚĂŶĂ͍ �ĨƚĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĨƌĂŵĞ͕�ĚŝǀŝŶŐ�ĚĞĞƉĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůĞǀĞů ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵǇ�ƉƌŽĚƵĐƚͬƐ�ĚŝĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�;ĞǀĞŶ�ŽƚŚĞƌ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐͿ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŵǇ�
ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ͍�tŚǇ�ŝƐ�ŵǇ�ƉƌŝĐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�ŽƌŝŐŝŶƐ͍�tŚĂƚ�ĐĂŶ�/�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĂƚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƵŶŝƋƵĞ͍

dŚĞƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ ��ƉƌŽƉĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĞĂĚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂƌŬĞƚ͕ ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕ ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ
ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�^ƚĞĂĚǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďƵǇĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ƚŽ�ĂƐͲ
ƐƵƌĞ�ŚŝŐŚ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂůƐŽ ŬĞĞƉŝŶŐ ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŽǁŶ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
ŵŝŶĚ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�Ͳ ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů ďĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƌĂŶŬ͕�ĂŶĚ�ƚŝŵĞůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚƌƵƐƚ�Ͳ ƚŚĂƚ ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ� ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ͘�

tŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĨŽŽĚ͕�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƌŬĞƚ ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ ĂůƌĞĂĚǇ ƐŚĂŬĞŶ�ŽĨĨ�ƚŚĞ ƚƌĞŶĚ�ŝŵĂŐĞ ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŶ� Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă� ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͕� ŶĂƚƵƌĂů�



^ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^/WWK ;ϮϬϮϬͿ ϳϮ

ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŐƌŽǁŝŶŐ�͞ŶĂƚƵƌĂů͟� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚͲ
ĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŽ�ĂůƐŽ�ĞǀŽůǀĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐƵůͲ
ƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘

dŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ Ă�ĨĞǁ͕�ŚĞƌĞǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͗

Ͳ ,ŝŐŚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
;ůĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂƌŝŶĞͿ

Ͳ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆŝƐƚƐ ŽŶ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ŝŶͲ
ŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕ Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐŵĞƚŝĐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ

Ͳ �ŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶƐ�

Ͳ &ĂƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ ʹ ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ��ƐŝĂ

Ͳ >ĂƌŐĞ�ƉŽŽů�ŽĨ�ƐŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉĞŽƉůĞ͕ ǁŝƚŚ�ƉĞƌĨĞĐƚ��ŶŐůŝƐŚ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

Ͳ ^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ͘�

Ͳ ,ŝŐŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ŶĂƚŝǀĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚŽ�
ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�

dŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂͲ
ƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ŶĂƚƵƌĂů�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ͕͟�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŽĨĨĞƌ͘�

�ĨƚĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ��&d��ĂŶĚ��h�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ͕� ŽŶůǇ� ƚŽ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ĐŚĂŝŶƐ͕�ĨĞĂƐŝďůĞ͘�dŚƵƐ͕�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��&d��ĂŶĚ��h�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ďŽƚͲ
ƚůĞŶĞĐŬƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ͘

dŚĞ�ďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐϭϭϲ ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵů�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��&d�Ͳ ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛ ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ͘�

Ͳ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďĂƐŝĐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵƵƐƚ͕ ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ăƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůĞǀĞů�
;ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶͿ�ĞŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ƌĞĂĚǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ ʹ ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘

Ͳ �ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘
Ͳ WƌŽĚƵĐƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͗�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ
Ͳ dƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ʹ ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�;ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƐŝǌĞ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŚĂƌƚƐ͕�

ZΘ�͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨĂĐƚ�ƐŚĞĞƚƐͬƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĐŽƐƚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�Ăůů�

ϭϭϲ dŚĞ��ŽƚƚůĞŶĞĐŬƐ ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�
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ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕��^Z�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŵͲ
ƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ǁĂƚĞƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ǁĂƐƚĞ�;ǁĂƚĞƌͿ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞͲ
ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

Ͳ 'ŽŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ůĞŐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ '��W͕�KƌŐĂŶŝĐ͕�^D�d�͕�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĞƚĐ͕͘�ĂĚĚƐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞƐ ŵĂŶǇ�ďƵǇĞƌƐ͛�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ��&d� ĂŶĚ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

Ͳ DĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ʹ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝͲ
ĞŶƚ͕ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ƐŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂƌŬĞƚͬƐ

Ͳ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƚŽĐŚĞŵŝĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƚŝŽŶ͕�ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƚŝŽŶ
Ͳ �ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ʹ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�ƉƌŽĨŽƵŶĚ ƐĞĂƐŽŶĂů�

ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ďƵǇĞƌƐ�ďĂĐŬĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ͘��ŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŽůƵŵĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ͕�ĐĂŶ�ĐŽŶǀĞƌŐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďƵǇͲ
ĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ͘

Ͳ �ƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ʹ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽŶ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘

Ͳ ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�Ă�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ƉůĂǇĞƌƐ͘
Ͳ �ŝŵ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚͲƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ��h ĂŶĚ��&d� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŵĂŶͲ

ĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ ũŽŝŶƚůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶǀŽůǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ ŽĨ Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�Ͳ х�ĐƵƚƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƐŚŽƌƚ͕ ĂƐƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ

�ŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕ ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵͲ
ƚŝŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕ ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŽ�ĚŽŽƌƐ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞͲ
ĚŝĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘


