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

^ĞĐƚŽƌ͗�WƌŽĐĞƐƐĞĚ�&ŽŽĚ

^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƚŚĞŵĞĂƚŐƵǇ͘ũƉ
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'ĞŶĞƌĂů�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

�ĂĐŬͲ
ŐƌŽƵŶĚ

dŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�̂ ǁŝƐƐ�/ŵƉŽƌƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�̂ /WWK͕�
ǁŚŝĐŚ ŝƐ� Ă� ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĨůĂŐƐŚŝƉ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� ĞǆƉŽƌƚ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ĨŝͲ
ŶĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�^ƚĂƚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ�^��K͘�^/WWK�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�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�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�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�ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ�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��

,Žǁ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�
ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ

�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�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�

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��

/ŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĞĚ�
ďǇ

^/WWK͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ

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

ǁǁǁ͘ůŝŶŬĞĚŝŶ͘ĐŽŵͬĐŽŵƉĂŶǇͬƐǁŝƐƐͲŝŵƉŽƌƚͲƉƌŽŵŽƚŝŽŶͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞ

/Ŷ�ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ͮ��ǆƉŽƌƚ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ��ƵƌĞĂƵ͕�DĂŶŝůĂ
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ϭ͘ϭ͘ �&d��ĂŶĚ�ƚŚĞ��h ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ
���͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ
dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�DŽŶĞƚĂƌǇ�hŶŝŽŶ�Θ�ƚŚĞ��ƵƌŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ
�ĐŽŶŽŵǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ
�ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

ϭ͘Ϯ͘ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ
,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ
�ĐŽŶŽŵǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ
�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ
�ŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ
�ƵůƚƵƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

ϭ͘ϯ͘ >ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ
,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ
�ĐŽŶŽŵǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ
�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ
�ŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ
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�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂǇ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͘�/ƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽͲ
ƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ��&d� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ�ŝŶ�ƐĞͲ
ůĞĐƚĞĚ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚĂŶŐŝďůĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽŽ ĞĂƌůǇ�ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ
ĚĂƚĂ ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�

dŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�dƌĂĚĞŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ��ĞŶƚĞƌ�;'ĞŶĞǀĂͿ�ĂŶĚ��ƵƌŽƐƚĂƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐͲ
ƚŝĐĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕ ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ŵĂŝŶ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϵ ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ďĞǇŽŶĚ͘�dŚĞ ĨŝŐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ ŽĨ�W^�͕�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ǁĞƌĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŽƌůĚǁŝĚĞ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ƚŽ ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͘��ĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�
ĨůŽǁƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ďƵǇĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ
ǁĂƐ�ƐĐƌƵƚŝŶŝǌĞĚ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ŵĂũŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĞŵŝƚƚĞĚ ŚŽǁ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐƚƵĨĨƐ�ŵĂǇ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ĨŝŐƵƌĞƐ ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ĨŽŽĚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƚƌĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ǀŽůƵŵĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘

,ĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͘ dŚĞ�
ĚƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌŽǌĞŶ�ĞǆŽƚŝĐ�ĨƌƵŝƚ ĂƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�Ă�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŽ�ďĞ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ ĨŽƌ�ƐŶĂĐŬƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�Ă�͞ŶĂƚƵƌĂů͟ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ;ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚͲ
ĚŝƚŝǀĞƐ�ĂƐ�Žŝů͕�ƐƵŐĂƌ͕�ŽƚŚĞƌƐͿ�ǁŚŝůĞ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƚŝǀĞ�ŵĂŝŶůǇ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ͕�ďĂŬĞƌǇ ĂŶĚ�ĚĂŝƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƐĂůƚǇ�ƐŝĚĞ�ďĂŶĂŶĂ�ĐŚŝƉƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŐĂŝŶĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͘ &ƌŽǌĞŶ�ĞǆŽƚŝĐ�ĨƌƵŝƚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŚĂƐ ŚĂĚ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘�
�ůů�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ʹ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĞŶĚͲĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ʹ ďĞƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĨŽƌĞͲ
ĐĂƐƚƐ�ƐŚŽǁ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘�^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚĂŝůŽƌ�ŵĂĚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƐŚĂƌĞƐ�
ŽŶ ƚŚŝƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ͘�&ƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ ŵĂĚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĞǆŽƚŝĐ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�ďĞǀĞƌͲ
ĂŐĞƐ͕�ĚĂŝƌǇ͕�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂďƐŽƌďƐ ƚŚĞƐĞ�ǀŽůƵŵĞƐ͘ dŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƚƌĂĚĞ�ĨůŽǁƐ͗��ůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�
�&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďƵƚ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂů�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��&d�Ͳ ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ��hͲŵĂƌŬĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵŐĂƌ ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ Ͳ ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ Ͳ ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕ ƐƵŐĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘�KǀĞƌĂůů�ƐƵŐĂƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚĂŐŶĂŶƚ�;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ�Žƌ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�ϰϰй�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϬϬ ;EŽƌǁĂǇͿ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďŝŐŐĞƌ��&d��ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�dŚŽƵŐŚ ƌĂǁ�ĐĂŶĞ ƐƵŐĂƌ͕�ŵƵƐĐŽǀĂĚŽ͕ ŽĨ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂŶǇǁĂǇ�ĨŝŶĚ�ŵŽƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ��&d��ĂŶĚ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŶŽƚ�ďǇ�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŶŐ ǁŚŝƚĞ�ƐƵŐĂƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�;ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ďĞĞƚͿ ďĞŝŶŐ�ŵƵƐĐŽǀĂĚŽ�
ƐƵŐĂƌ͛Ɛ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŵŽƌĞ�ǁŚŽůĞƐŽŵĞ͘�hƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�



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

ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�͞ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ďĞŚŝŶĚ͕͟ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁŝůů ŚĞůƉ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƵƌĨŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĞƌƐ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ�ĂƐ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ƐƚĞǀŝĂ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵŽŵĞŶƚ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂŝŶůǇ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽŶĞ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĞŶĚͲ ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĐŽĐŽŶƵƚ�
ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ�ŝƐ�Ă�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŶĞǁ�ďƵǇĞƌƐ͕� ŝƚƐ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ
ŵĂŝŶůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͘ �ůƐŽ͕ ^ƚĞǀŝĂ�ŚĂƐ�ŐŽŽĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĞǆƉŽƌƚ�
ŵĂƌŬĞƚ͘��ŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ĐůŝŵĂƚĞƐ͕�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐŽŝůƐ�
ĂŶĚ�ǁĞůů�ƐŬŝůůĞĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲƚĞƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ďǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ
ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�^ƚĞǀŝĂ�ĂƐ�ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌ ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ͘

dŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ũĂŵƐ͕� ũĞůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�ĨĂĐĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĂďƐŽƌďƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ďŝŐ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ůŽĐĂůůǇ ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�;ĨƌƵŝƚͿ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ
ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌƵŝƚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĐŽƵŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĞĂƚ͕� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƉĞŶ ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ ŝƐ�ƐŵĂůů͘�
KŶůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŶŝĐŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆŽƚŝĐ�ĨůĂǀŽƌƐ͘�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐͲĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŝŶƉƵƚƐ�ƚŽ�ƐĞůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂƌŵĂůĂĚĞ ƵŶŝƚƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝǌĞ�
ƵŶŝƚƐ ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐŵĂůů�ƐƵĐĐĞƐƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚĂĐŬůĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ͘ �ŶŽƚŚĞƌ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŽƚŝĐ�ĨƌƵŝƚ�ĨůĂǀŽƌƐ�ŝŶ�ũĂŵƐ͕�ũĞůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ďŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ďƵůŬ�ĂŶĚ ŵĂŶͲ
ƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚŽ ĞŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘ KƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘

dŚĞ Wŝůŝ�ŶƵƚ͕ ƐƉĞĐŝĂůƚǇ ĐŽŵŝŶŐ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŬĞƌŶĞů͘ dŽĚĂǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�
ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƐŵĂůů ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽĨƚĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŚĂǀŝŶŐ ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĨŝĞƌĐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ
ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ŶƵƚƐ�ƚƌĂĚĞĚ�ŝŶ�ŚƵŐĞ�ǀŽůƵŵĞƐ ĂƐ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͘�>Žǁ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞ�ƌĂŶŐĞ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ ĨŽƌ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͕ ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�
ŚŝŐŚͲĞŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚĂƐ�ŐŽŽĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐͲ
ŵĞŶƚ͘

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌͲĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�KŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�Ͳ ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�Ͳ ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĂƐ�ƐĐĂƌĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƚůǇ�ďĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŚĞůĚ�
ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚŝĚ ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐƵĨĨŝͲ
ĐŝĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞƌǀĞ ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ�ƉƵŶĐƚƵĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚĞƌƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�
ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�
^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐŝĚĞ ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĐŽŵͲ
ŵŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŽĨƚĞŶ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ăƚ�Ă�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�͞ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘͟�
ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐŽ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĚ ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƐƵĐŚ��^Z�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐůĞĂƌůǇ�
ŐĂŝŶĞĚ�ŵƵĐŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ƐŝĚĞ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉͲ
ƉŝŶĞƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ŵŝŶŽƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��&d��ĂŶĚ��h�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�
dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƵďͲŐƌŽƵƉƐ�ĚƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�



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

ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�ZĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ ƐŽŵĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ǁŚŝƚĞ�ƐƵŐĂƌ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ďĞĞƚ͘�^Ž�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘ /Ĩ�ƚĂŝůŽƌ�ŵĂĚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�͞ƚŚĞ�
ƐƚŽƌǇ�ďĞŚŝŶĚ͟�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�hŶŝƋƵĞ�^ĞůůŝŶŐ�WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ͕�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƌĂŝƐĞ�ƉĂƌƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚƐ͘



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

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

)LJXUH����7KH�(XURSHDQ�0DUNHW��WKH����(8�VWDWHV�
DQG���QRQ�(8�VWDWHV��LQFO��IRXU�()7$�VWDWHV��
6RXUFH��:LNLSHGLD�

/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�



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

���

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�
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

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

�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�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
>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�

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
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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

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�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ 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���

�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

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

^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� ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ�
ĂƉƉƌŽǆ͘�ϴ͕ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�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� ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů�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�ƌĞƉƵďůŝĐ�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

,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�



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

�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�
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

�ĐŽŶŽŵǇ

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

ϭϬϬй ϭϬϬй

WƌŝŵĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͗�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ϱϯ͕ϯϱϯ ϴ͕ϴй ϭϲϬ͕ϬϬϬ ϭй

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͗�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ϵϬ͕ϴϬϱ ϭϱй ϭ͕Ϭϴϵ͕ϬϬϬ Ϯϱй

dĞƌƚŝĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ϰϲϭ͕ϵϯϮ ϳϲ͕Ϯй ϯ͕ϵϯϭ͕ϬϬϬ ϳϰй

�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�;ϮϬϭϵͿϲ ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚͲ
ĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

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

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

(XUR
/RZ�KLJK

-XQH������� -XQH�����

86�GROODU
/RZ�KLJK

-XQH������± -XQH�����

��������� ���������

ϱ ^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ďĨƐ͘ĂĚŵŝŶ͘ĐŚ ͬ�^d�d�Ed�ϮϬϭϳ
ϲ ^ŽƵƌĐĞ͗ �&d��ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ
ϳ ^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ǆĞ͘ĐŽŵ ;ϮϬϮϬͬϬϲͬϭϯͿ



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

&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

�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

�Ǉ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ϴ͕ϱϰϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ�ϰϭ͕Ϯϵϭ�ŬŵϮ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ƉĞƌ�ŬŵϮ�ŝƐ�ϮϬϲ͘�dǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚͲ
ŝĐĂů�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�ƉŽƉͲ
ƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ďŝƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭй�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϵ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ϭ͕ϳй͘�^ǁŝƚͲ
ǌĞƌůĂŶĚ�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�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĞĨĨĞĐƚ͕�ǁŝƚŚ��ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘

&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

ϴ ^ŽƵƌĐĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŝŬͲĂƉƉ͘ďĨƐ͘ĂĚŵŝŶ͘ĐŚͬĞŶͬůŝŬͬƌĞĐŚŶĞƌ ;ϮϬϮϬͬϬϲͬϭϯͿ
ϵ ƐŽƵƌĐĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚ͘ĐŚͬĞŶͬǀĂƚͲƌĂƚĞƐͲƐǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͖ͬ�ϮϬϮϬͬϬϲͬϭϯͿ



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

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�Ϯ͕ϭй͕�ůŽǁ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�Ă�ϯ͕ϲй͕�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

�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�ŶĞŐŽͲ
ƚŝĂƚĞĚ� 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
ǌĞƌůĂŶĚ Ɛ͛�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��h Ɛ͛�ϰƚŚ ůĂƌŐĞƐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͗�/ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��h�ǁĞƌĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ϰƚŚ ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�h^�͕��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<͘ϭϯ

ϭϬ ƐŽƵƌĐĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌĂĚŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ĐŽŵͬƐǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͬƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͲƌĂƚĞ͖�ϮϬϮϬͬϬϲͬϭϰ��
ϭϭ ƐŽƵƌĐĞ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽŝŶŐďƵƐŝŶĞƐƐ͘ŽƌŐͬĞĐŽŶŽŵǇƌĂŶŬŝŶŐƐͬ ͖�ϮϬϮϬͬϬϲͬϭϰ
ϭϮ ƐŽƵƌĐĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌĂĚŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ĐŽŵͬƐǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͖�ϮϬϮϬͬϬϲͬϭϰ
ϭϯ ƐŽƵƌĐĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƚƌĂĚĞͬƉŽůŝĐǇ͖�ϮϬϮϬͬϬϲͬϭϰ



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

)LJXUH����0DLQ�WUDGH�SDUWQHUV�RI�6ZLW]HUODQG��6ZLW]HUODQG�DPRQJ�WKH�(8���¶V�PDLQ�SDUWQHUV�IRU�WUDGH�
LQ�JRRGV��������6RXUFH��(XURVWDW�

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

�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
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>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

,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

�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

ϭϰ ƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ĞĨƚĂ͘ŝŶƚͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϮϮ



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

�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�
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

�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

�ƵůƚƵƌĞ

^ŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƉƐ͕�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘�/ƚ͛Ɛ�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�

ϭϱ ƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ĞĨƚĂ͘ŝŶƚͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϮϮ



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

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

�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�
ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�K����ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�EŽƌǁĂǇΖƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶϭϲ ĐŽŶĨŝƌŵƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�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

ϭϲ

)LJXUH����1RUZD\¶V�*'3�GHYHORSPHQW������������UHDO�PDLQODQG�*'3



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

�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

EŽƌǁĂǇ�ŝƐ�ƌĂŶŬĞĚ�ϵ�ĂŵŽŶŐ�ϭϵϬ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�tŽƌůĚ�
�ĂŶŬ�ĂŶŶƵĂů�ƌĂƚŝŶŐƐϭϳ͘�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�

�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�EŽƌǁĂǇ Ɛ͛�ŵĂŝŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ƐŽƵƌĐĞϭϴ

�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

�� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽŝŶŐďƵƐŝŶĞƐƐ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬĚĂŵͬĚŽŝŶŐ�ƵƐŝŶĞƐƐͬĐŽƵŶƚƌǇͬŶͬŶŽƌǁĂǇͬEKZ͘ƉĚĨ ;tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉͿ
ϭϴ 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



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

� 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�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�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

,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�ƚŝŵĞƐ͘ϭϵ

ϭϵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞǀĞƌǇĐƵůƚƵƌĞ͘ĐŽŵͬEŽͲ^ĂͬEŽƌǁĂǇ͘Śƚŵů



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

,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶϮϬ

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

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

ϮϬ ^ŽƵƌĐĞƐ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚͲĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͬĚĞƚĂŝůĞĚͲĐŽƵŶƚƌǇͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬŝĐĞͲ
ůĂŶĚͺĞŶ ĂŶĚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐƵŝĚĞƚŽŝĐĞůĂŶĚ͘ŝƐͬŚŝƐƚŽƌǇͲĐƵůƚƵƌĞͬŚŝƐƚŽƌǇͲŽĨͲŝĐĞůĂŶĚ
Ϯϭ ^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�/ƐůĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĚĂƚĂ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐƵŝĚĞƚŽŝĐĞůĂŶĚ͘ŝƐͬŚŝƐƚŽƌǇͲĐƵůƚƵƌĞͬŚŝƐƚŽƌǇͲŽĨͲŝĐĞůĂŶĚ



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

�ĐŽŶŽŵǇϮϮ

/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�
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

�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�

ϮϮ ^ŽƵƌĐĞƐ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚũŽƌŶĂƌƌĂĚŝĚ͘ŝƐͬŵĞĚŝĂͬĨŽƌƐĂĞƚŝƐƌĂĚƵŶĞǇƚŝͲŵĞĚŝĂͬŵĞĚŝĂͬϮϬϮϬͬŝĐĞůĂŶĚϮϬϮϬ͘ƉĚĨ ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝĂ͘ŐŽǀͬůŝďƌĂƌǇͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƚŚĞͲǁŽƌůĚͲĨĂĐƚďŽŽŬͬŐĞŽƐͬƉƌŝŶƚͺŝĐ͘Śƚŵů ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬĞĐŽŶŽŵǇͬŝĐĞůĂŶĚͲĞĐŽŶŽŵŝĐͲƐŶĂƉƐŚŽƚͬ ͕��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĂŵďĞƌ͘ŝƐͬĨŝůĞƐͬƷƚŐĄĨĂͬƐŬǉƌͲ
ƐůƵƌͬƚŚĞͺŝĐĞůĂŶĚŝĐͺĞĐŽŶŽŵǇͺϮϬϭϵͺƌĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ
Ϯϯ �ĨƚĞƌ�>ƵǆĞŵďƵƌŐ�;Eďƌ͘�ϭͿ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�/ƌĞůĂŶĚ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�͘
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
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&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗͘ /ĐĞůĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�;ĨůƵĐƚƵĂƚŝŶŐͿ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ƐŽƵƌĐĞϮϱ

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

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

�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

Ϯϱ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƚŝĐĞ͘ŝƐ
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�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� ƚĞĂŵ͛Ϯϲ ͩ��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�

�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

�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

Ϯϲ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬĚŽŝŶŐͲďƵƐŝŶĞƐƐͲŝŶͲŝĐĞůĂŶĚͲŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲƌĞƉŽƌƚͲϭϵϬϯϵͲϮͬ
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ͨ &ƌĞĞĚŽŵ͕ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Ăƌƚ�ƐĐĞŶĞ�ŝŶ�ZĞǇŬũĂǀşŬ�;͙Ϳ�dŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀŝďƌĂŶƚϮϳ͘��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�ĂƌƚŝƐƚƐϮϴ͘

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�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�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

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�WƌŽĐĞƐƐĞĚ�&ŽŽĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ƚŽ�
ƌĞĂůŝƐĞ ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝŶ��&d�Ͳ ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ��h�ŵĂƌŬĞƚƐ͗

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ďĞůŽǁ�Ͳϭϴ�ĚĞŐƌĞĞƐ��ĞůƐŝƵƐ�ƐůŽǁ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶǌǇŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞůĨͲůŝĨĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ͘�DŽĚĞƌŶ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
ĂƐƐƵƌĞ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƌŽǌĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ͘� &ƌĞĞǌŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƵƐĞĚ ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐͲ
ĞƚĂďůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ ƚŚĞ�&�K��ŽĚĞǆ��ůŝŵĞŶƚĂƌŝƵƐ͘Ϯϵ

�ǆƚƌĂĐƚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ� ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ� ;ĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶͿ� ĐƌĞĂƚĞƐ�ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚƌǇŝŶŐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝǀĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐƵůƉŚƵƌ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨƌƵŝƚ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĐŽůŽƵƌŝŶŐ͘�^ƵŐĂƌƐ�;ƐƵĐƌŽƐĞ͕�ŝŶǀĞƌƚ�
ƐƵŐĂƌ͕�ŝŶǀĞƌƚ�ƐƵŐĂƌ�ƐǇƌƵƉ͕�ĚĞǆƚƌŽƐĞ͕�ĨƌƵĐƚŽƐĞ͕�ŐůƵĐŽƐĞ�ƐǇƌƵƉ�Žƌ�ĚƌŝĞĚ�ŐůƵĐŽƐĞ�ƐǇƌƵƉ͕�ĞĚŝďůĞ�ŽŝůƐͿ Žƌ�ƐĂůƚ
;ƐŽĚŝƵŵ�ĐŚůŽƌŝĚĞͿ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ďĂĐƚĞƌŝĂ��ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚƐͬǀĞŐĞͲ
ƚĂďůĞƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��&d��;ĂŶĚ�ƚŚĞ��hͿ͘ϯϬ

dŚĞ�ƐƵďƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĐĂŶŶĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ ĐŽǀĞƌĞĚ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕��ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗��ĂŶŶĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
ŝŶ�ĐůŽƐĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂƌƌĞůƐ͕�ĚƌƵŵƐ͕�ďŝŐ�ďĂŐƐ�ĨŽƌ�ďƵůŬ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ŵĞƚĂů�ĐĂŶƐ͕�ŐůĂƐƐ�ũĂƌƐ͕�ĐĂƌͲ
ƚŽŶƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ͕�ĨůĞǆŝďůĞ�ƉŽƵĐŚ�ƉĂĐŬƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƉĂĐŬĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ͘�sĞŐͲ
ĞƚĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƉŝĐŬůĞƐ͕ ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�

Ϯϳ ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŐůĂƐƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǀŝďĞ͙͊��ůĐŽŚŽů�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ĐƵůƚƵƌĞ͖�
ŝƚƐ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘
Ϯϴ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŚĞĐƵůƚƵƌĞƚƌŝƉ͘ĐŽŵͬĞƵƌŽƉĞͬŝĐĞůĂŶĚͬĂƌƚŝĐůĞƐͬŝĐĞůĂŶĚͲƐͲϭϬͲĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇͲĂƌƚŝƐƚƐͲĂŶĚͲǁŚĞƌĞͲƚŽͲĨŝŶĚͲ
ƚŚĞŵͬ
Ϯϵ ǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐ͕��ŽĚĞǆ��ůŝŵĞŶƚĂƌŝƵƐ͕��yWͺϬϬϴĞ͘ƉĚĨ
ϯϬ ǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐ͕��ŽĚĞǆ��ůŝŵĞŶƚĂƌŝƵƐ͕��yWͺϬϬϯĞ͘ƉĚĨ



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

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘ �ĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ůŝĨĞ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĂƌĞ� ŝŶĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ŚĞĂƚ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�;ƉĂƐƚĞƵƌŝƐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƚĞƌŝůŝƐĂƚŝŽŶͿ͘

tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ�ĐĂŶŶĞĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ͕�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐƵďͲŐƌŽƵƉ ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚĂƉƚĞƌ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘

WƵƌĠĞ�ŝƐ�Ă�ƚŚŝĐŬ͕�ƐŵŽŽƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŽůƵďůĞ�ĨŝďƌŽƵƐ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƌŝƉĞ�ĨƌƵŝƚƐ ĂƌĞ�ďƌŽŬĞŶ�ƵƉ͕ ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĨŝŶĞ�ƐŝĞǀĞ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌĠĞ�ŝƐ�
ƉĂƐƚĞƵƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ͘�&ƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƚĂŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵŝĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŝďƌŽƵƐ�ŵĂƚƚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ĨƌƵŝƚ͘��ŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ƉƵƌĠĞƐ ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ�&ƌƵŝƚ�
:ƵŝĐĞƐ�ĂŶĚ�EĞĐƚĂƌƐ�ĂƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ��ƌŝǆ�ůĞǀĞů�;ƐƵŐĂƌͲƚŽͲǁĂƚĞƌ�ŵĂƐƐ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�Ă�ůŝƋƵŝĚͿ�ƚŽ�Ă�ǀĂůƵĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱϬй�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ƌŝǆ�ǀĂůƵĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ũƵŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƌƵŝƚ͘�͞ �ĂŐ�ŝŶ�ƐƚĞĞů�ĚƌƵŵ͟�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĂŶĚ�͞ďĂŐͲŝŶͲďŽǆ͟Ͳ �/� Ͳ ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĞĂŶƐ͘

DƵƐĐŽǀĂĚŽ ƐƵŐĂƌ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ƵŶƌĞͲ
ĨŝŶĞĚ ƐƵŐĂƌ ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ ŵŽůĂƐƐĞƐ ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨůĂǀŽƵƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă ŶŽŶͲĐĞŶƚƌŝĨͲ
ƵŐĂů�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ Žƌ�Ă�ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞĚ͕�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ƐƵŐĂƌ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐͲ
ƚƵƌĞƌ͘ DƵƐĐŽǀĂĚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ǁŚŝƚĞ�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ� ďǇ� ƐŽŵĞ� ƚŽ� ďĞ� ŚĞĂůƚŚŝĞƌ͘ /ƚƐ� ŵĂŝŶ� ƵƐĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�
ŽĨ ƌƵŵ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů͘

͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ͕�ǁĂƐ�ƵŶƚŝů�ƌĞĐĞŶƚůǇ�Ɛƚŝůů�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝͲ
ĐƵůƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ͖�ƚŽĚĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐƵŐĂƌ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ΗůƵǆƵƌǇ�ƐƵŐĂƌΗ ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ŝƐ�ŽďͲ
ƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨůŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚĂƐƚĞ͕�ƚŚĞ�ďƌŽǁŶŝƐŚ�ĐƌǇƐƚĂůƐ ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂƐƚĞ�ůŝŬĞ�
ĐŽĐŽŶƵƚ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌĂŵĞů͘�dŚĞ�ĨŝŶĂů�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ďůŽƐƐŽŵ�ƐƵŐĂƌ�
ĂƐ�Ă�ƐƵŐĂƌ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ͕ ŝƐ�ŝƚƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŐůǇĐĞŵŝĐ�ŝŶĚĞǆ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƚŝŽŶ�ZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�&EZ/͕�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ��ĐŽĐŽŶƵƚ�ďůŽƐƐŽŵ�ƐƵŐĂƌ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵŽƌĞ�ǀŝƚĂŵŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂůƐ
ĂŶĚ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ� Ă�͞ŐƌĞĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�
ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘͟ϯϭ

͕�^ƚĞǀŝĂ� ƌĞďĂƵĚŝĂŶĂ�;�ĞƌƚŽŶŝͿ ŝƐ�Ă�ƉůĂŶƚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƚĞƌĂĐĞĂĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐǁĞĞƚ�
ƐƚĞǀŝŽů�ŐůǇĐŽƐŝĚĞƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĞǀŝŽƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞďĂƵĚŝŽƐŝĚĞ���ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŽŶĞƐ͘ ^ƚĞǀŝĂ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ŝŶƚŽ͗�ĨƌĞƐŚ�ůĞĂǀĞƐ͕�ĚƌŝĞĚ�;ŐƌŽƵŶĚͿ�ůĞĂǀĞƐ͕�ĐƌƵĚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ͕�ƌĞĨŝŶĞĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ďǇͲƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ�;ƐƚĞŵƐ͕�ƐĞĞĚƐ͕�ĨůŽǁĞƌƐͿ͘�ZĞĨŝŶĞĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚĞǀŝĂͲďĂƐĞĚ�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂŶ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�
ϯϬй�ŽĨ�ƐƚĞǀŝĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐǁĞĞƚĞŶŝŶŐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘�DŽƐƚ�ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ĚƌŝĞĚ�ůĞĂǀĞƐ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞĂ ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ďĂŬĞƌǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂů�ĨĞĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞƌƚŝͲ
ůŝǌĞƌƐ͘

KĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ŶƵƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶůǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŶ�
�hͬ�&d��ŽĨ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ ;�ĂŶĂƌŝƵŵ�ŽǀĂƚƵŵͿ͘�dŚŝƐ�ŶƵƚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁůĂŶĚƐ ŽĨ�dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�
/ƚƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚͲ
ĞŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�&�K͕��ŽĚĞǆ��ůŝŵĞŶƚĂƌŝƵƐ͘ϯϮ

ϯϭ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŶƌŝ͘ĚŽƐƚ͘ŐŽǀ͘ƉŚ
ϯϮ ǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐ͕��ŽĚĞǆ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝƵƐ�ĨŽƌ�ƚƌĞĞ ŶƵƚƐ͕����ͬZ�W�ϲͲϭϵϳϮ



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

dŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ǁŝƚŚ�ϴ͕ϱϳ�DŝŽ ĂŶĚ͘ ϯϴ͕ϬϬϬ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕
ƐŚĂƌĞ�Ă�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƵŶŝŽŶ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��ĞƐŝĚĞƐ ƚŚĂƚ ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐĞĚ�
&ŽŽĚ�ŵĂƌŬĞƚ͕ ďŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗
sĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͕�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƚĂŝů�ŵĂƌŬĞƚ͕ ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĨŽŽĚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ ĨŽŽĚ�ďǇ�ŽŶͲůŝŶĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�
ƚŽ�ŶĂŵĞ�ďƵƚ�Ă ĨĞǁ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞƐ͘��ĞŵĂŶĚ� ŝƐ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞůĞŵĞŶƚ ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƚŽƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĚĂƚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ Ă�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ͕�ďƵƚ�Ɛƚŝůů ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞĚ ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŵĞƐ͕�
ǀĂůƵĞƐ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ͘

�ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�Θ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

&Žƌ�ďĞŝŶŐ�ƚǁŽ�ƐŵĂůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĚĞͲ
ĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ ƚŽƚĂů�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘��ŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ�ĨŽŽĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘��ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽŽĚ ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶŝŵĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞƌŝͲ
ǀĂƚĞƐ͗�/Ŷ ϮϬϭϳ�ϳϵй�ŽĨ�ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ϭϭϯй�ŽĨ�ŵŝůŬ�ĂŶĚ�ŵŝůŬ�ƐƵďͲƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ϯϯ

�Ƶƚ�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ͗ tŚĞŶ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨĞĞĚ�
ŝƐ�ĨĂĐƚŽƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ĚƌŽƉƐ�ďĞůŽǁ�ϴϬй͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕ ƉůĂŶƚͲďĂƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞůĨͲ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϬй͕�Ă�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĨůƵĐƚƵĂƚĞƐ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǁĞĂƚŚĞƌͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘
>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽǀĞƌĂůů�ĨŽŽĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝŶ�ϮϬϭϴ͕ ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĐŽǀĞƌĞĚ�ϱϴй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĨŽŽĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ;ƵŶŝƚƐ�d:Ϳϯϰ ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

/Ŷ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĚƌŝĞĚ� ƚƌŽƉŝĐĂů� ĨƌƵŝƚƐ ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ĂƌĞ�ĚƌŝĞĚ�ŵĂŶŐŽƐ͕�
ƉŝŶĞĂƉƉůĞƐ͕�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂŶĚ�ƉĂƉĂǇĂƐ͘�^ůŽǁůǇ�ďƵƚ�ƐƵƌĞůǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ�ŐƵĂǀĂƐ͕�
ƐƚĂƌ�ĨƌƵŝƚ�;ĐĂƌĂŵďŽůĂͿ͕�ƉŝƚĂŚĂǇĂ͕ ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨƌƵŝƚ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘ �ƚ�ŚŽŵĞ͕
ĚƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŶĂĐŬ͕ Žƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŽŬŝŶŐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͘�dŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�
ĐĞƌĞĂů�ŵŝǆƚƵƌĞƐ͕ Žƌ�ƚŚĞ�ďĂŬĞƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͕ ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ũƵƐƚ�ƚǁŽ͕ ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ŚŽƚĞůƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕ ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ ŚŽŵĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͕
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

dŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ Ă�ƌŝƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă ŚĞĂůƚŚŝĞƌ ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ ƚŚĞ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌƵŝƚƐ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�
ůŝŬĞ�ƐŵŽŽƚŚŝĞƐ͘� tŚŝůƐƚ�ŽƌĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐͬƉƵůƉƐ͕�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�
ƉƵƌĠĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ ƌĞĐĞŶƚůǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�
ĞĂƚŝŶŐ�ŽƵƚͲŽĨͲŚŽŵĞ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌ ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ͕�ǁŝƚŚ�
ďƌĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂďĞůƐ�ƉůĂǇŝŶŐ ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌ͘

'ƌŽǁŝŶŐ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ ŵĞĂƚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůƐƚ�ůŽŽŬŝŶŐ ĨŽƌ�ĂůͲ
ƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƵůƐĞƐ�ĂŶĚ�ŶƵƚƐ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ�ŶƵƚƐ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŶƵƚƐ�ĨƌŽŵ ƐƵďͲƚƌŽƉŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ
ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ ŵĂĐĂĚĂŵŝĂ͕�ĐĂƐŚĞǁ͕�ƉŝƐƚĂĐŚŝŽƐ�ĂŶĚ�ďƌĂǌŝů�ŶƵƚƐ͘�

ϯϯ ƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ĂŐƌĂƌďĞƌŝĐŚƚ͘ĐŚ͖�ĂŐƌŝƐƚĂƚ ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ͕�ϮϬϮϬͬϬϳͬϮϭ
ϯϰ ƐŽƵƌĐĞ͗�&ĞĚĞƌĂů�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�KĨĨŝĐĞ͕�ǁǁǁ͘ďĨƐ͘ĂĚŵŝŶ͘ĐŚ͖�ĂŐƌŝƐƚĂƚ͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϮϯ



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

^ƵŐĂƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ŝƐ�ϰϬ͕ϳŬŐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂͬǇϯϱ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌƐ�ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐƚƵĨĨƐͿ͖� ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ ĚĞĐĂĚĞƐ͕ ŽƐĐŝůůĂƚŝŶŐ�
ůŝƚƚůĞ͕ ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ͘ DŽƐƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝƐ ŽĨ ǁŚŝƚĞ�ƐƵŐĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ƌŽƵŐŚůǇ
ϳϰй�ĨƌŽŵ ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ >ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭй�ŽĨ�ƐǁŝƐƐ�ƐƵŐĂƌ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘�
^ƵŐĂƌ�ŝŵƉŽƌƚƐ ;,^�ϭϳ͕�ƐƵŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇͿ ĐŽŵĞ ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ��h ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ƚĞŶ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕ ŽŶůǇ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲ�h�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ �hZ�ϰ͕ϯϭϮ�;ǆϭ͕ϬϬϬͿ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ Ϯй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ƐƵŐĂƌ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝŶƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĂǁ�
ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ͕�ŵƵƐĐŽǀĂĚŽ͕�,^�ϭϳϬϭϭϯ͕�̂ ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ƌĞĐŽƌĚƐ ƐƚĂďůĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬϬ�DdͬǇ͕�ĂŵŽƵŶƚŝŶŐ�
ƚŽ �hZ�ϵϬϲ͕ϬϬϬ͘�dŚĞ�ƚŽƉ�ĨŝǀĞ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌĞ ;ŝŶĐů͘�ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐͿ͗��ƌĂǌŝů ϰϴй͕�н͖ WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ϮϮй͕�Ͳ ͖��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ϭϭй͕�н�͖�'ĞƌŵĂŶǇ ;ĂƐ�ƌĞͲĞǆƉŽƌƚĞƌͿ͕�
ϭϬй͕�нн͖�WĂƌĂŐƵĂǇ͕�ϳй͕�Ͳ ͘

/ŵƉŽƌƚ�ƚĂǆĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲ�h�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ĂƌĞ�Ă�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ƐƵŐĂƌ ƚŽ�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘

/ŵƉŽƌƚƐ�Θ��ǆƉŽƌƚƐ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚƌĂĚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ ƚŚĞ,ĂƌŵŽŶŝǌĞĚ��ŽŵŵŽĚŝƚǇ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽĚŝŶŐ�
^ǇƐƚĞŵ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Η,ĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�^ǇƐƚĞŵΗ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�Η,^Η͘�/ƚ ŝƐ�Ă�ŵƵůƚŝƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ƵƐƚŽŵƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;t�KͿ͘��ƚ�ƚŝŵĞƐ ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĂůůŽǁ ƚŚĞ ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ ĞǆĂĐƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŽŽĚ� ŝƚĞŵ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂůůŽǁƐ ĐŽŵďŝŶŝŶŐ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂƐͲ
ƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ͘

dƌĂĚĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ�Ͳ ŝĨ�ŶŽƚ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ Ͳ ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ŽŵŵŽĚŝƚǇ�dƌĂĚĞ�̂ ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ��ĂƚĂďĂƐĞ͕��ŽŵƚƌĂĚĞ͕�ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞŵĂƉ͘ŽƌŐ ĂŶĚ ĨƌŽŵ�
ǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƚƌĂĚĞŚĞůƉ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ͗�dƌĂĚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�

DĂŝŶ�,^��ŽĚĞƐϯϲ ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂƌĞ͗

,^�Ϭϳ� �ĚŝďůĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ƚƵďĞƌƐ ;ĨƌĞƐŚ͕�ĚƌŝĞĚ͕�ĨƌŽǌĞŶͿ

,^�Ϭϴ� �ĚŝďůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƐ͕�ƉĞĞů�ŽĨ�ĐŝƚƌƵƐ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ŵĞůŽŶ ;ĨƌĞƐŚ͕�ĚƌŝĞĚ͕�ĨƌŽǌĞŶͿ

,^�ϭϮ� Kŝů�ƐĞĞĚƐ�ĂŶĚ ŽůĞĂŐŝŶŽƵƐ�ĨƌƵŝƚƐ͖�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ƐĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ͖�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�Žƌ�ŵĞͲ
ĚŝĐŝŶĂů�ƉůĂŶƚƐ͖�ƐƚƌĂǁ�ĂŶĚ�ĨŽĚĚĞƌ͖�^ƚĞǀŝĂ�ůĞĂĨ�ƉŽǁĚĞƌ�,^��ŽĚĞ�ϭϮϭϭϵϬϵϵ

,^�ϭϳ� ^ƵŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ

,^�ϭϳϬϮϵϬ�͞ƐƵŐĂƌƐ�ŶŽƚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͟

,^ ϭϳϬϭϭϯϵϬ ͞ZĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ͟

,^�ϮϬ� WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ͕�ĨƌƵŝƚ͕�ŶƵƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ ;ŝŶĐů͘�ũĂŵƐ͕�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ

ϯϱ ƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ďĨƐ͘ĂĚŵŝŶ͘ĐŚͬďĨƐ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϮϵ

ϯϲ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ϮͲ͕�ϰͲ͕�ϲͲ Žƌ�ϴͲĚŝŐŝƚ�,^�ĐŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘



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

,^�ϮϬϬϳϭϬ͕�ϮϬϬϳϵϭ͕�ϮϬϬϳϵϵͿ

,^�Ϯϭ� DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ĞĚŝďůĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ

,^�Ϯϵ� KƌŐĂŶŝĐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ

,^��ŽĚĞ�ϮϵϯϴϵϬϵϬϵϬ ^ƚĞǀŝĂ� ůĞĂĨ�ĞǆƚƌĂĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŐůǇĐŽƐŝĚĞƐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůƚƐ͕�ĞƚŚĞƌƐ͕�ĞƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͘�

/ŵƉŽƌƚƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ� ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ� ;ŝŶĐů͘ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚͿ ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�
>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ďǇ�ǁĞŝŐŚƚͬǀŽůƵŵĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘�/ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚƐ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�W��

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ƚŽƚĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;,^��ŽĚĞ�Ϭϴ�ĂŶĚ�Ϭϳ͕�
ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͕�,^�ϮϬͿͿ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ �hZ�Ϯ͕ϭϴϯ͘ϴ DŝŽϯϴ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�;ĨƌĞƐŚ͕�ĚƌŝĞĚ͕�
ĨƌŽǌĞŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚͿ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ� ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�
ĞǆƉŽƌƚƐ ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͗

dĂďůĞ�ϯ͘�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ Ɛ͛�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�,^�ĐŽĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǀĂůƵĞ�ŝŶ��hZϭ͕ϬϬϬ͕�^ŽƵƌĐĞ͗�ƚƌĂĚĞͲ
ŵĂƉ

ϯϳ ƐŽƵƌĐĞ�ǁǁǁ͘ƐďǀͲƵƐƉ͘ĐŚ
ϯϴ ƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞŵĂƉ͘ŽƌŐ͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϮϳ



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

ϭ͕ϭϱϮ͕ϳϳϮ ϭ͕ϭϯϬ͕ϭϯϱ ^W͕ /d͕ &Z͕

��h

ϰϵ͕ϰй

h^�͕ W�͕ �K>͕

�,>

ϭϲ͕ϭй

Z^�

ϯ͕ϭй

dhZ

ϲ͕ϵй

ϭ͕ϴϴϴ

Ϭ͕ϭϲй

ϭ͕ϰϱϱ

Ϭ͕ϭϯй

ϱϯϭ͕ϱϵϳ ϱϳϬ͕Ϭϲϯ ^W͕ /d͕ E>͕ &Z͕

��h͕���>͕ W>�

ϳϲ͕ϳй

Ŷŝů D�

ϯ͕ϱй

d,�͕ �,E

ϰ͕ϰй

ϭ ϭ

ϰϳϱ͕ϱϰϳ ϰϴϯ͕ϲϭϳ ��h͕ /d͕ &Z͕

^W͕ E>͕ �hd͕�

��>�ϲϰ͕ϰй

h^�͕��Z�

ϵ͕ϲй

Eŝů dhZ

ϰ͕ϴй

ϭ͕ϮϮϭ

Ϭ͕Ϯϱй

ϭ͕ϯϬϵ

Ϭ͕ϯй

Ϯ͕ϭϱϵ͕ϵϭϲ Ϯ͕ϭϴϯ͕ϴϭϱ y y y y ϯ͕ϭϭϬ

Ϭ͕ϭϰй

Ϯ͕ϳϲϱ

Ϭ͕ϭϯй

�Ɛ�Ă�ůĂŶĚůŽĐŬĞĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘

�ƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ĐĂŵĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�'ŚĂŶĂ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘

&ƌŽǌĞŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�;,^�ϬϴϭϭϵϬϮϵ͕�ϬϴϭϭϵϬϮϭͿ�ǁĂƐ ŝŵƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��hZ�Ϯ͕ϭ�DŝŽ͘ ŝŶƚŽ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϱϵй�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͘� �hZ�ϭ͕ϯ�DŝŽ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�
;WĞƌƵ͕�/ŶĚŝĂ͕�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ĨŽƌ�ϳϳй�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŐƌŽƵƉͿ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ��hZ�Ϭ͘ϴ�DŝŽ͘�
ϴϳй�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĨŝŐƵƌĞ� ĐĂŵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� �ƵƌŽƉĞĂŶ ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ͗ 'ĞƌŵĂŶǇ͕� /ƚĂůǇ͕� dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�
&ƌĂŶĐĞ ĂŶĚ��ĞůŐŝƵŵ͘

/ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ũĂŵƐ͕�ũĞůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƚĂďůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƉƌĞĂĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ŚĂƐ�ŝƚƐ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;,ĞƌŽ�'ƌŽƵƉͿ͗�dŚĞ�ƚŽƉ�ϱ�
ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂƌĞ�Ăůů��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ϵϮ͕ϭй�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĚĞĐĂĚĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞǀĞƌ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��hZ�Ϯϳ�DŝŽͬǇ͘

/ŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ

dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�;,^�ϬϴͿ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�
ŽŶůǇ�ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ ;ϵϳйͿ͘�dŚŝƐ�ǀĂůƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ϰϳй�ŽĨ�ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ
ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�Ϭ͕ϬϬϱϲй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĞǆƉŽƌƚƐ ŽĨ�ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ĨƌƵŝƚ͕�ŶƵƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ ;,^�ϮϬͿ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ��hZ�ϭ͕ϯ�DŝŽ�ĂŶĚ�ǁĂƐ ŵĂŝŶůǇ ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨƌƵŝƚ͘ W,�
ƌĂŶŬƐ�ϮϲƚŚ ŝŶ�ϮϬϭϵ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ǁŽƌůĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�,^�ϮϬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ϭ͕ϯй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�,^�ϮϬ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ϳ͕Ϯй�ůŽǁĞƌ͕�ǁŚŝůƐƚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ��hZ�ϭ͕ϵϮ�DŝŽ͕�ϰϳй�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϮϬϭϵ͘ϯϵ

^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŚĂƐ ŶŽƚ�ŚĂĚ ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϳ͘

ϯϵ ǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞŵĂƉ͘ŽƌŐ͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϮϵ
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^ƵŐĂƌ�ŝŵƉŽƌƚƐ ;,^�ϭϳͿ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ �hZ�Ϯϰϳ�;ǆ�ϭ͕ϬϬϬͿ͕�ǁŚĂƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ϭ͕ϭй�ŽĨ�
ƚŽƚĂů�ƐƵŐĂƌ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ĚƌŝĞĚ�ƉůĂŶƚĂŝŶƐ͕�ĚƌŝĞĚ�ďĂŶĂŶĂƐ�;,^�ϬϴϬϯϭϬϵϬ�ĂŶĚ�ϬϴϬϯϵϬϵϬͿ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉͲ
ƉŝŶĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�̂ ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͗�/Ŷ�ϮϬϭϱ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽŶĞ͕�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞǇ�
ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ �hZ�ϯ͕ϬϬϬ͘ �ůů�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŽ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ �hZ�ϯϬ͕ϬϮϯ�;h^��ϯϯ͕ϲϮϲͿ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�Ϭ͕ϬϮй�ŽĨ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�
ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘ϰϬ

:ĂŵƐ͕�ũĞůůŝĞƐ ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ ;,^ ϮϬϬϳϭϬ͕�ϮϬϬϳϵϵͿ ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�Ϭ͕ϭϯй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�^ǁŝƐƐ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͘

'ƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŽƚĂů ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ϭϮ͕ϯй ��'Z�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘ϰϭ ,ŽǁĞǀĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�͞WƌŽĐĞƐƐĞĚ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ĞǀĞƌĂŐĞƐ͟�ƌĂŶŬĞĚ ϭϱƚŚ
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
��'Z�ŽĨ�Ͳϭϭ͕ϭй ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘ϰϮ

dŚĞ�^ǁŝƐƐ��ƵƐƚŽŵƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�
�ƵƌŽƉĞͿ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ �hZ�ϭϱ�DŝŽ ;�/&ͲǀĂůƵĞ ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ͘ /Ŷ�ϮϬϭϱ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƌŽƵŐŚůǇ� �hZ� ϯ͕Ϭϭ�DŝŽ� ǁĞƌĞ ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕� ǁŚŝůƐƚ� ŝŶ� ϮϬϭϵ� ƚŚŝƐ� ĨŝŐƵƌĞ� ŚĂĚ
ĚƌŽƉƉĞĚ�ƚŽ��hZ�Ϯ͕ϯϳ�DŝŽ͘ϰϯ

�ǆƉŽƌƚƐ

>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚƐ�;,^�Ϭϴ͖�ŝŶĐů͘ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚͿ�ĨƌŽŵ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕ ƚŚĞƐĞ ŚĂǀĞ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƐƚĂďůĞ ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ͲϮϬϭϵ͕ ǁŝƚŚ�ĂŶ ĂŶŶƵĂů ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ��hZ�ϭϱ͕ϬϬϬ�;ǆ�ϭϬϬϬͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĞǆƉŽƌƚƐ�;,^�Ϭϳ͖�ŝŶĐů͘ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚͿ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ Ă�ůĂƌŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ�н�ϰϱй͘ϰϰ dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�,^�ϮϬ�ĐŽĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚƐ��ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ �hZ�ϳϬ͕ϵϭϬ�;ǆ�ϭϬϬϬͿ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ dŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĞǆƉŽƌƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�h^�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ɛŝǆ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ͘

dƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚƌĂĚĞ�ďĂůĂŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŝƚƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ŽĨ��ƌĂǌŝů�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ͘

dŚĞ�^ǁŝƐƐ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ϳϬ͕ϬϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�;ĞǆĐů͘�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌͿ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯ͕ϱ�ďŶ ^ǁŝƐƐ�ĨƌĂŶĐƐ�ŝŶ�ƐĂůĞƐ�ĂďƌŽĂĚϰϱ͘ �Ɛ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐĞůĨͲƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵͲ
ŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�^ǁŝƐƐͲŵĂĚĞ�ĨŽŽĚ͘

ϰϬ ^ŽƵƌĐĞ͗�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;W^�Ϳ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ďǇ��d/Ͳ�D�͖ ϮϬϮϬͬϬϵͬϬϯ
ϰϭ ^ŽƵƌĐĞ͗�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϮϱ
ϰϮ ƐŽƵƌĐĞ�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞůŝŶĞƉŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘Ěƚŝ͘ŐŽǀ͘ƉŚ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϬϲ
ϰϯ ^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘Ğǌǀ͘ĂĚŵŝŶ͘ĐŚͬĞǌǀͬĞŶ͖�ϮϬϮϬͬϬϵͬϭϬ
ϰϰ ƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞŵĂƉ͘ŽƌŐ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŽĨ�^ǁŝƐƐ��ƵƐƚŽŵƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϮϵ
ϰϱ ƐŽƵƌĐĞ͗�&ĞĚĞƌĂů�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�KĨĨŝĐĞ͕�ǁǁǁ͘ďĨƐ͘ĂĚŵŝŶ͘ĐŚ͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϬϯ



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

^ŝŶĐĞ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�ůĂŶĚůŽĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŵĂũŽƌ�ƉŽƌƚƐ͕�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ĞŶƚĞƌ�^ǁŝƚͲ
ǌĞƌůĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƚŚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�DĂũŽƌ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�ZŽƚƚĞƌĚĂŵ�ŝŶ�
dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ǀĞƐƐĞů͕�ŝŶůĂŶĚ�
ďĂƌŐĞ͕ Žƌ�ƚƌƵĐŬ͕ ƚŽ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ��ƵƌŽƉĞ͘�>ĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ĐŽŶƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ĨƵůů�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ůŽĂĚƐͿ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂƌŝĨĨĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��h͕�ďƵƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘

)LJXUH����7UDGH�VWUXFWXUH�RI�SURFHVVHG�IRRG�LQ�WKH�(8�	�()7$��

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƌĞ͗

�ŐĞŶƚƐ�ƐĞůů�Žƌ�ďƵǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘���ďƌŽŬĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƵǇĞƌͬƐĞůůĞƌ͘��ŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞǇ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ͘�
EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂĚĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞƌƐ͘

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͘� /ŵƉŽƌƚĞƌƐ� ƚĂŬĞ� ͚ůŽŶŐ͛�Žƌ� ͚ƐŚŽƌƚ͛�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘��DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ ƐĐĂůĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵŶƚŝů�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ͕ Žƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�:ƵƐƚͲ/ŶͲdŝŵĞ�;:/dͿ͘

WƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��ŽͲƉĂĐŬĞƌƐ͕�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ƉĂĐŬĞƌƐ͕�ƌĞͲƉĂĐŬ�ŵĂũŽƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ͘��ŽͲƉĂĐŬĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�
ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵŝǆ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ͘
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĂŝƌǇ͕�ƵƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞŝƌ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�

ϰϲ ^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĨŝŐƵƌĞ�ϵ ͗���/͕�E>

^ĞŵŝͲƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚ

�ǆƉŽƌƚĞƌ

/ŵƉŽƌƚĞƌ�ͬ��ƌŽŬĞƌ�ͬ�
�ŐĞŶƚ&ŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ

&ŽŽĚͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌǇ

ZĞƚĂŝů�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ͬ��ĂƚĞƌŝŶŐ

�ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�

&ŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ
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^ŽŵĞƚŝŵĞƐ� ĞǆƚƌĂ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�
ĂŶĚ� ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬ� ƚŚĞ�ďƵůŬ� ŝŶƚŽ� ƐŵĂůůĞƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ͘��ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ďǇ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďͲ
ƵƚŝŶŐ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ŝƐ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͘

ZĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽĨƚĞŶ�ŝŵƉŽƌƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�
dŚĞǇ�ďƵǇ ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘��ŽƚŚ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ďƵƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌͲƉĂĐŬĂŐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĨƚĞŶ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ��ƵƌŽƉĞ͘�

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚƐ�ůŝŬĞ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ ĂŶĚ�ƚŚĞ WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ĂƌĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͘��ŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ŵĂƌŬĞƚ͘��ŝƌĞĐƚ�
ƚƌĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ� ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘��ŝƌĞĐƚ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�
ĨĞĂƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ� ůĂƌŐĞ ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚŝƌĞĐƚ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĨĂƌŵƐ�Žƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�DŽƐƚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶƚƐ͘

�ĂƌůǇ�ϮϬϮϬ�EŽƌǁĂǇ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ϱ͕ϰ�DŝŽ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘ ϯϭй�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶŚĂďͲ
ŝƚĂŶƚƐ͕�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚͲĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚͲǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�>ŝǀŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ ŚŝŐŚ͕�ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ� ůŝĨĞ ƐƚǇůĞ ŝƐ� ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ� ĨƌŽŵ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŚĂďŝƚƐ͘�/Ŷ�ĨŽŽĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ďǇ ůĞƐƐ�ƚŝŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽŽĚ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŽĨ��ŽƵƚͲŽĨͲŚŽŵĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�
ĨŽŽĚ�;ĨƌĞƐŚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚͿ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘

�ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�Θ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

dŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ĂƐ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͘ &ŽŽĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�EŽƌͲ
ǁĂǇ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ƉŽǁĞƌ͕ EŽƌǁĞŐŝĂŶƐ�
ƐƉĞŶĚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŶĞƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ͘

&ŽƌŵĞƌůǇ͕ ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ďĞŶĞĨŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�
ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘ EŽǁĂĚĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂĚĂƉƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ ĂŐƌŽͲ ďĂƐĞĚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ůŝŬĞ�ŵĞĂƚ͕�ŐƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŵŝůŬ͕�ĞŐŐƐ�
ĂŶĚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�EŽƌǁĂǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌƐ͘

&ƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞĐƚĂƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�ϭϮϲ�DŝŽ ůƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ ϭ͕ϯй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ϮϬϭϳ͕�ĂŶĚ�ϭϯй�ĚŽǁŶ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ͘ϰϳ �ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ͕�ŶĞǁ�

ϰϳ ^ŽƵƌĐĞ ͗ �ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ǁǁǁ͘�ĂŝũŶϮϬϭϵƌĞƉŽƌƚ͘ĐŽŵ͖�ϮϬϮϬͬϬϵͬϬϯ



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

ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ͕�ůĞƐƐ�ƐƵŐĂƌ�ŵŝǆĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶĞĐƚĂƌƐ͘��ƚ ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�
ƉĞƌ�ƵŶŝƚ͘�ϵϱй�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ĂƌĞ�ďƌĂŶĚĞĚ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂďĞů�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͘ϰϴ

^ƵŐĂƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŝƐ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƌĂƉŝĚůǇ� ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͗�/Ŷ�ϮϬϬϬ�ƚŚĞ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ϰϯ�ŬŐ͕� ŝŶ�
ϮϬϭϴ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�Ϯϰ�ŬŐ͘�dŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨĞůƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͗��ŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ͕�ƐƵŐĂƌǇ�ĚƌŝŶŬƐ͕�ďĂŬͲ
ĞƌǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂĨĨĞĐƚĞĚ ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ŝŶ� ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐƚƵĨĨƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĞǆĂĐƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ ĨƌŽǌĞŶ�ĨŽŽĚ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕ ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ƉĞŽƉůĞ ĂůƐŽ ŝŶǀĞƐƚ�
ůĞƐƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĞĂƚ�ŵĞĂůƐ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨƌƵŝƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ�ĂŶǇ�
ƚŝŵĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĞĂƐŝůǇ�ĨŝŶĚ�
Ă�ůĂƌŐĞ ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨŽŽĚ͗ /Y&�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ͕�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ͕�ĨƌŽǌĞŶ�ƉŽƚĂƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌŝĞƐ͕�ĨƌŽǌĞŶ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ĨƌŽǌĞŶ�ŚĞƌďƐ͕�ĨƌŽǌĞŶ�ŵĞĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĨƌŽǌĞŶ�ƉĂƐƚƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĨƌŽǌĞŶ�ƌĞĂĚǇ�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŶĂĐŬƐ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĨƌŽǌĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƐĂǇŝŶŐ�͞ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ďƵǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͘͟��ŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌĞƐŚ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ͘� dŚĞǇ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ǁĂƐƚĞ͘

dŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͲďĂƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�
ŽĨ�ϱ͕ϰ�DŝŽ͘�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŵĂůů͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƚĂƐƚĞƐ
Ɛƚŝůů ƉƌĞĚŝůĞĐƚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĨƌƵŝƚ� ůŝŬĞ�ƌĂƐƉďĞƌƌŝĞƐ͕�ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ďĞƌƌŝĞƐ͕�ĂƉƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ ŬŝŶĚƐ ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚĞ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͘�sŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ͕�ƉƵƌĠĞƐ͕�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ďƵƚ ŽŶůǇ�ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�
�ĞůŐŝƵŵ͕ �ĞŶŵĂƌŬ͕�&ƌĂŶĐĞ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ�Žƌ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

dŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƐŚ͕�ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ĚĂŝƌǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘ dŚĞ�ĨŝƐŚŝŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϬ�й�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽƵƚƉƵƚ͘ dŚĞ�ďĂŬĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŝƐ ĂůƐŽ�ǁĞůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ďǇ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ͕�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ͕�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů͘�dŚĞ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵŝŶĞƌĂů�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƌĞǁĞƌǇ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ĨŝĞƌĐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͘ϰϵ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕ ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ� ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚĂŝůŽƌ�ŵĂĚĞ�ŽĨĨĞƌƐ͗
>ĞƌƵŵ ;ũĂŵƐ͕�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐͿ͕�dŝŶĞ�^��;ĚĂŝƌǇ͕�ũƵŝĐĞƐͿ͕�KƌŬůĂ�'ƌŽƵƉ�;ŽƵƚͲŽĨͲŚŽŵĞ͕�ŐƌŽĐĞƌǇ͕�ďĂŬĞƌǇ͖�ĂůƐŽ�ŽƉͲ
ĞƌĂƚŝŶŐ��ŝŶ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�EŽƌĚŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ͘

/ŵƉŽƌƚƐ�Θ��ǆƉŽƌƚƐ

/ŵƉŽƌƚƐ

&Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵŐĂƌ͕�ƌŝĐĞ͕�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ͕�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ƚĂƌŝĨĨ͘��ůů�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ŽŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ͘ϱϬ

dŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů��ĂƚĂďĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ƚŚĂƚ�ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�EK<�ϰϲ͕ϴϭϵ DŝŽ�
ǁŚŝĐŚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ��hZ ϰ͕ϰϴϱ�DŝŽ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ ŝƐ�ĂĚĚĞĚ͕�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�

ϰϴ ^ŽƵƌĐĞ ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ǁǁǁ͘�ĂŝũŶϮϬϭϵƌĞƉŽƌƚ͘ĐŽŵ͖�ϮϬϮϬͬϬϵͬϬϯ�
ϰϵ ǁǁǁ͘ƌĞŐũĞƌŝŶŐĞŶ͘ŶŽͬĞŶͬĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌͬ�ƵƐŝŶĞƐƐͲĂŶĚͲŝŶĚƵƐƚƌǇͲŝŶͲEŽƌǁĂǇ͖�ϮϬϮϬͬϬϵͬϬϰ
ϱϬ ǁǁǁ͘ƌĞŐũĞƌŝŶŐĞŶ͘ŶŽͬĞŶͬƚŽƉŝĐƐͬĨŽŽĚͲĨŝƐŚĞƌŝĞƐͲĂŶĚͲĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͖�ϮϬϮϬͬϬϵͬϬϰ
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ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ϳ͕Ϯй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŐŽŽĚƐ͘ϱϭ dŚĞ ƚŽƚĂů ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�
ĨŽŽĚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ďǇ�ƌŽƵŐŚůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ĂŶĚ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ ĨŽŽĚ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ ;ĨƌĞƐŚ͕�ĚƌŝĞĚ͕�
ĨƌŽǌĞŶ͖�,^�Ϭϴ�ĂŶĚ�,^�ϬϳͿͿ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�;,^�ϮϬͿ� ƚŽ�EŽƌǁĂǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭϬ� ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ� ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�й�ŽĨ�ƚŽƚĂů�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

dĂďůĞ�ϰ͘�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�ƚƌĂĚĞŵĂƉ

ϴϬϭ͕Ϯϱϲ ϳϱϮ͕ϬϯϮ ^W͕�/d͕�E>͕�

WK>

ϯϲ͕Ϯй

h^�͕�W�͕��Z͕�

�,>

ϮϮ͕Ϯй

Z^�͕�D�

ϭϬ͕ϴй

Eŝů ϭ͕Ϭϴϴ

Ϭ͕ϭϰй

ϲϯϲ

Ϭ͕Ϭϴй

ϯϴϭ͕ϮϬϲ ϯϳϲ͕ϭϰϱ ^W͕�E>͕�&Z͕�

�E<͕�WK>͕�/d͕�

>dh͕���>͕�h<

ϳϳ͕Ϯй

Ŷŝů Ŷŝů /^Z

Ϯ͕ϯй

ϭ ϭ

Ϯϯϵ͕ϮϮϳ ϮϮϰ͕ϵϭϰ /d͕ ^W͕ E>͕ &Z͕

��h

ϰϬ͕Ϯй

�Z�͕ h^�

ϭϱ͕ϲй

Ŷŝů �,E͕ d,�͕

dhZ

ϭϯ͕ϱй

ϴϳϳ

Ϭ͕ϯϳй

ϵϮϯ

Ϭ͕ϰϭй

&ŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ�ŽĨ ƚƌŽƉŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĨƌĞƐŚ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͕�ĐŽŵĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ�
ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ �ƵƌŽƉĞ�ůŝŬĞ�E>�;ZŽƚƚĞƌĚĂŵͿ͕�'ĞƌŵĂŶǇ ;,ĂŵďƵƌŐͿ͕��ĞůŐŝƵŵ�;�ŶƚǁĞƌƉͿ ĂŶĚ�h<͘

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĨŽŽĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�;ůĞƐƐ�ƐƵŐĂƌ͕�ůĞƐƐ�ĨĂƚ͕�ŵŽƌĞ�ĨŝďƌĞƐ͕�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝŶƚĂŬĞͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�
ŚĞƐŝƚĂƚŝŶŐ�ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƐƚĞƐ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďƌĂŶĚƐ͘�/ŵƉŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĨůƵͲ
ĞŶĐĞĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ͘��ŽƐŵŽƉŽůŝƚĂŶ�ĨŽŽĚ�ƐƚƵĨĨƐ ĐĂŶ�ŶŽǁ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ͘�
^ƉĞĐŝĂůƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŶĂĐŬƐ ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ďƌĂŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�͘�
dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĨŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶƐ ůŝŬĞ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�Žƌ�ŶƵƚƐ͕�Žƌ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƵůƉƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

ϱϭ ^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƐƐď͘ŶŽ͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϭϳ
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EŽƌǁĞŐŝĂŶ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ� ũĂŵƐ͕�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�ĂŶĚ� ũĞůůŝĞƐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚĂďůĞ� ŝŶ�ǀĂůƵĞ͗�dŚĞǇ�
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ��hZ�ϳͲϴ DŝŽͬǇ ŽǀĞƌ ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕ ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌŽƉ ŝŶ�ϮϬϭϳ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƵŶĚĞƌ��hZ�ϲ�DŝŽ͘�
>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ͕ ƚŚĞƐĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ŵŽĚĞƐƚ�ǀĂƌǇŝŶŐ ĂƌŽƵŶĚ �hZ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘

dƌŽƉŝĐĂů�ũƵŝĐĞƐ�ŝŶĐů͘ ĐŝƚƌƵƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ ƐƚĂďůĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϵ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ Ă�ƐŵĂůů ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϯй͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁĂƐ��ƌĂǌŝů ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�
Ϯϲй�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ͘ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂŶŬĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉůƵƐн�
Žƌ�ŵŝŶƵƐʹ ;ǀĂůƵĞƐͿ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͗�^ƉĂŝŶ�;ͲϰϮйͿ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ;нϴϳϰйͿ͕ &ƌĂŶĐĞ ;нϮϰϴйͿ͕��ĞŶŵĂƌŬ�;нϮϴϴйͿ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ ;ͲϭϭйͿ͘��ŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŽĨ�DĂŶŐŽ�ƉƵƌĠĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ�&ƌĂŶĐĞ͕�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�
�ĞŶŵĂƌŬ�ĂŶĚ��ĞůŐŝƵŵ�ĂƌĞ ǁŽƌƚŚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ͘

dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶŐŽ�ƉƵƌĠĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŵĂŶŐŽ�ƉƵƌĠĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�Ϯϴй�ŝŶ�ǀĂůƵĞ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽ�EŽƌͲ
ǁĂǇ͗�dŚĞ� ƚŚƌĞĞ�ďŝŐŐĞƐƚ� ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ĨŽƌ�ϭϵ͕ϲй�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ;н�Ϯϱϲй�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϮϬϭϱͿ͕�^ǁĞĚĞŶ�ϵ͕ϳй ;ͲϱϲйͿ͕�dŚĂŝůĂŶĚ�ϵ͕ϭй�;ͲϱйͿ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�
ƐŚŽǁƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�EŽƌǁĂǇ�ĞŶƐƵƌĞƐ ŝƚƐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐŽ�ƉƵƌĞĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ͗�&ƌĂŶĐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�Ϯϱϲй�ŝŶ�ǀĂůƵĞƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�нϱϱϯй͕��ĞŶͲ
ŵĂƌŬ�нϯϮй͕��ĞůŐŝƵŵ�н�ϯ͕ϬϬϬй�;͊Ϳ͘

ZĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�;,^�ϭϳϬϭϭϯͿ�ŚĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŵĂƌŬĞƚ ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͗�>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ϮϬϭϭ͕ ĂŶŶƵĂů�ŝŵƉŽƌƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĞƌĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ƐůŽǁůǇ͕ ďƵƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ��hZ�ϱϬ͕ϬϬϬ͘��ƌĂǌŝů�ĂŶĚ h< ;ĂƐ�ƌĞͲĞǆƉŽƌƚĞƌͿ
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ϴϳй�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�;ϮϬϭϵͿ͘

/ŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ

dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�͞WƌŽĐĞƐƐĞĚ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ĞǀĞƌĂŐĞƐ͟ ǀĂůƵĞĚ�
Ăƚ��hZ�ϲϭϱ͕ϴϳϰ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ Ă���'Z�ŽĨ�ϱй�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�
ƚŽ�EŽƌǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�͞ŽƚŚĞƌ ^ĂƵĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͟�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�
ĨŽƌ�ϯϴ͕ϵй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ ƉƌŽĚƵĐƚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘ϱϮ

�ƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ ǁĞƌĞ ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ��hZ�ϮϮ͕ϲϬϬ ;h^��Ϯϱ͕ϯϭϮͿ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ƚŽ��hZ�ϭϬϰ͕�ϴϴϲ�;h^��ϭϭϳ͕ϰϳϮͿ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ϱϯ

/Ŷ ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ĂďŽǀĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŚĞĂůƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕ EŽƌǁĂǇ͛Ɛ�ƐƵŐĂƌ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƐůŽǁůǇ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ͘��ĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϵ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�ϭϱй͘�KŶůǇ ϴ͕ϵй�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽͲ
ŵŝĞƐ͘ /Ŷ�ϮϬϭϴ�ƚŚĞ WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��hZ�ϲϲ͕ϰϯϳ�;h^��ϳϰ͕ϰϬϵͿ�ŽĨ�͞ŽƚŚĞƌ�ƐƵŐĂƌƐ͟�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�
EŽƌǁĂǇ͖�ŝŶ�ϮϬϭϵ ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĞǆƉŽƌƚƐ͘ϱϰ dŚŝƐ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ŝƐ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͕ ďĞŝŶŐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ��ĨĂůůŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ͕ ƚŚŝƐ ŝƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁŽƌƚŚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞͲ
ĐŝĨŝĐ�ƚƌĂĚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚŽƌĞƐ͕ Žƌ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞŵĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
hŶŝƋƵĞ�^ĞůůŝŶŐ�WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ŵƵƐĐŽǀĂĚŽ�ƐƵŐĂƌƐ͘

&ƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ ǁĞƌĞ ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ�ĨŽƌ Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��hZ�ϴ͕ϭϴϲ ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ /Ŷ�
ϮϬϭϴ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĞǆƉŽƌƚƐ͘ϱϱ

ϱϮ ^ŽƵƌĐĞ�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞůŝŶĞƉŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘Ěƚŝ͘ŐŽǀ͘ƉŚ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϬϲ
ϱϯ ^ŽƵƌĐĞ͗�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;W^�Ϳ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ďǇ��d/Ͳ�D�͖�ϮϬϮϬͬϬϵͬϬϯ
ϱϰ ^ŽƵƌĐĞ͗�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;W^�Ϳ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ďǇ��d/Ͳ�D�͖�ϮϬϮϬͬϬϵͬϬϯ
ϱϱ ^ŽƵƌĐĞ͗�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;W^�Ϳ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ďǇ��d/Ͳ�D�͖�ϮϬϮϬͬϬϵͬϬϯ



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

/ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ũĂŵƐ͕�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ũĞůůŝĞƐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ�ŶĞǀĞƌ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ��hZ�ϴ͕ϱϬϬͬǇ͘�
�ůů�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘ dŚŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ͘



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

�ǆƉŽƌƚƐ

dŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů��ĂƚĂďĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽŽĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ŚĂĚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�EK<�ϱϭ͕ϵϵϯ DŝŽ�
ǁŚŝĐŚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ��hZ�ϰ͕ϵϴϬ�DŝŽ͘ϱϲ dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ă�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ϱ͕ϳ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ăůů�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŐŽŽĚƐ ĨƌŽŵ�EŽƌǁĂǇ͘

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�EŽƌǁĂǇ͛Ɛ�ĞǆƉŽƌƚƐ ŽĨ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵŶĚĞƌ ,^�ĐŽĚĞƐ�ϮϬ͕�Ϭϴ ĂŶĚ�Ϭϳ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϳ͕ϴй ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϱ ƚŽ ϮϬϭϵ͕�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ��hZ�ϭϴ͕ϰϰϭ�;ǆ�ϭ͕ϬϬϬͿ͘ dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ϲϱ͕ ϳϯ�ĂŶĚ�ϴϯ�ŽĨ EŽƌǁĂǇ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉŽƌƚƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶůǇ�Ϭ͕ϬϮй�ŽĨ ƚŽƚĂů�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ĞǆƉŽƌƚƐ ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��DŝŶĞƌĂů�ŽŝůƐ�ĂŶĚ�ĨƵĞůƐ�;,^�ϮϳͿ�ƌĂŶŬ�ϭƐƚ�ǁŝƚŚ�ϱϲй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�
ǀĂůƵĞƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘��Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͛Ɛ�ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ĨŝƐŚ�
ĂŶĚ�ĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶƐ�;,^�ϬϯͿ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ϭϭ͕ϰй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉŽƌƚƐ ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ϮŶĚ ŽǀĞƌĂůů ŽĨ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�
ĞǆƉŽƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘

dŽ�Ă�ƐŵĂůů�ĚĞŐƌĞĞ EŽƌǁĂǇ ĂůƐŽ�ƌĞͲĞǆƉŽƌƚƐ ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽĐŽŶƵƚƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƐŚĞǁ�ŶƵƚƐ�;,^�ϬϴϬϭͿ͕�ǁŚŝĐŚ ŝŶ�ϮϬϭϵ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ Ă�ǀĂůƵĞ ŽĨ �hZ�ϱϲϯ͕ϬϬϬ͘�

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕ ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ĨƌŽŵ�EŽƌǁĂǇ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ ;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ĨŝƐŚ�ĂŶĚ�ĐƌƵƐƚĂͲ
ĐĞĂŶƐͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ �h�Ϯϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�h<͘�

dƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

��ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�ĂůŽŶŐ�EŽƌǁĂǇΖƐ�ƐĞĂ�ďŽƌĚĞƌƐ�;ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌͿ�ŝƐ�Ϯ͕ϲϱϬ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ ůŽŶŐ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�EŽƌǁĂǇ�ŚĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŽƌƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĞŶƚĞƌ
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�DŽƐƚ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KƐůŽ�ƌĞŐŝŽŶ͘ EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ƌĞƚĂŝů�
ƚƌĂĚĞ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĂŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�KƐůŽ͕��ĞƌŐĞŶ͕�dƌŽŶĚŚĞŝŵ�ĂŶĚ�^ƚĂǀĂŶŐĞƌ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ƚĂŬŝŶŐ�
ƉůĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂǇͲ
ĞƌƐ͘ ^ŽŵĞ ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂǇĞƌƐ ŚĂǀĞ�ƐƵďͲĂŐĞŶƚƐ�Žƌ�ƐĂůĞƐ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĐŝƚŝĞƐ ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ ŵĞŶͲ
ƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘

dŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ƚƌĂĚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŝĨĨĞƌ�ŵƵĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘Ϯ͘ϯ

dŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ dŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϴ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�EŽƌŐĞƐ'ƌƵƉƉĞŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͕�ďĂƐĞĚ ŽŶ�ŝƚƐ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ��hZ�ϵ�ďŶ͘�/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�ǁĂƐ�ZĞŝƚĂŶŐƌƵƉƉĞŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐŚĂŝŶƐ͕ ϳͲ�ůĞǀĞŶ͕�EĂƌǀĞƐĞŶ͕�ZĞŵĂ�ϭϬϬϬ�ĂŶĚ�zy͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽǀĞƌ��hZ�ϱ͘Ϯ�ďŶ͘ϱϳ /Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕ >ŝĚů�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�/���'ƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�^ǁĞĚĞŶ
ǁŝƚŚĚƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ĚƵĞ�ƚŽ ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƐŵĂůů͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ�
^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘

ϱϲ ƐŽƵƌĐĞ�ǁǁǁ͘ƐƐď͘ŶŽ͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϭϳ
ϱϳ ǁǁǁ͘ƐƚĂƚŝƐƚĂ͘ĐŽŵ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϮϵ
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tŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆ͘ ϯϲϬ͕ϬϬϬ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�;ϮϬϭϵͿ�/ĐĞůĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ ƚŚĞ�ĨŽƵƌ��&d��ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ͘ /ƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǆ͘ ϰ͕ϴϬϬ�Ŭŵ�ŽĨ�ƌƵŐŐĞĚ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ͘ dŚĞ�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂŝŶůĂŶĚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆ͘ Ϯ͕ϬϬϬ�Ŭŵ͘

�ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�Θ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

�ŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dƌĞŶĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĨŽŽĚ�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ ŝƐ�ǁĞůů�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�EŽƌĚŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�KƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ͘�/Ŷ�ƌĞƚĂŝů�ŽƵƚůĞƚƐ�ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵͲ
ƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^�͘

dŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚ /ĐĞůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ Ăůů�ŝƚƐ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝͲ
ĐŝĞŶƚ�ǁĂǇ͘�&Žƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�/ĐĞůĂŶĚ�ŚĂƐ�ŐŽŽĚ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝͲ
ĐŝĞŶƚ͘�DĞĂƚ�;ƐŚĞĞƉ͕�ƉŽƵůƚƌǇͿ͕�ĚĂŝƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝƐŚͲĂŶĚ�ƐĞĂĨŽŽĚ�ĂƌĞ ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ� Ă ůĞǀĞů ƚŚĂƚ�
ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚŽ Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ͘ ,ĂǇ�ĨŽƌ�ĨŽĚĚĞƌ͕ ƉŽƚĂƚŽĞƐ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽŽƚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂƌĞ
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐƌŽƉƐ͘��ĞƌĞĂůƐ͕ ďĂƌůĞǇ�ĂŶĚ�ŽĂƚƐ͕ ĂƌĞ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ�ĂƐ ƐƚĂƉůĞ ĐƌŽƉƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů�ǁĂƚĞƌ͕ ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�;ĂŶĚ�ĨůŽǁĞƌƐͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ� ƚŽ ŽǀĞƌͲ
ĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĐůŝŵĂƚŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŽͲ
ƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĂͲ
ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌͿ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů͘

/ŵƉŽƌƚƐ�Θ��ǆƉŽƌƚƐ

/ŵƉŽƌƚƐ

/ĐĞůĂŶĚ�ƌĞůŝĞƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ͘�dŚĞ��h�ĂŶĚ�h<�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ͕ h^��ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƌĞƐ ŽĨ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƚŝĐ�KĐĞĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�х�ϴϭй�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�/ĐĞůĂŶĚ͕�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
,^�ϮϬ� ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ ŽĨ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�,^�Ϭϴ�ĂŶĚ�,^�Ϭϳ�
ĐŽĚĞƐ͘ KďǀŝŽƵƐůǇ͕ ƚŚŝƐ�ƐŚĂƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨŽƌ�ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ĚƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͘�hŶƚŝů ŶŽǁ͕�dŚĞ
WŚŝůŝƉƉŝŶĞ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�Ϭ͘Ϯй�;ǀĂůƵĞͿ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘

dĂďůĞ�ϱ͘�/ĐĞůĂŶĚƐ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͕�ƐŽƵƌĐĞ͗�ƚƌĂĚĞŵĂƉ͘ŽƌŐ�

ϱϰ͕ϳϯϲ ϱϰ͕ϭϰϬ ^W͕ E>͕ &Z͕ /d�

Ϯϳ͕ϵ й

h^�͕ ��h͕

�,>͕ W�͕ �Z�

Z^�

ϱ͕Ϯй

Ŷŝů ϮϮ

Ϭ͕Ϭϰй

Ϯϰ

Ϭ͕Ϭϰй



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

ϯϲ͕ϴй

Ϯϵ͕ϳϵϱ ϯϮϯϲϰ E>͕ ^W͕ ��>͕

/d͕ h<͕ �<͕ &Z͕

/�

ϳϴ͕Ϯй

h^�

ϴ͕ϳй

Ŷŝů �,E

ϭ͕ϵй

Ϭ Ϭ

ϯϵ͕Ϭϲϴ ϯϵϯϭϱ h<͕ E>͕ ��>͕

�<͕ /d͕ ��h͕

^�͕ &Z

ϲϰ͕ϳй

h^�͕ ��

ϭϲ͕ϲй

Ŷŝů Ŷŝů ϮϬϳ

Ϭ͕ϱϯй

Ϯϭϳ

Ϭ͕ϱϱй

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�/ĐĞůĂŶĚ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ǁĂƐ �hZ�ϯϳϳ͕ϬϬϬ�;ϮϬϭϴ͗��hZ�ϲϯϰ͕ϬϬϬͿ͘�
ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ ǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĐŽĂů�ŽĨ�ǁŽŽĚ͘ϱϴ &ŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ǁĞƌĞ ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ĐŽĐŽŶƵƚ͘�ZĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŝŶ ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ůŝŬĞ�ĨƌƵŝƚ�ďĂƌƐ͕�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĞǆŽƚŝĐ�ĨƌƵŝƚ͕�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ŶƵƚƐ�ĨŽƌ�ƐŶĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�;ĐŽŵƉŽƐĞĚͿ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

/ĐĞůĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
�hZ�ϴϬ͛ϬϬϬ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�/ĐĞůĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞĚ ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ��ĞŶŵĂƌŬ�ϳϬй͕�&ŝŶůĂŶĚ�ϭϲй�ĂŶĚ�^ǁĞĚĞŶ�ϳ͕ϱй͘��ĞŶͲ
ŵĂƌŬ͕�ǁŚŽƐĞ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�ϴϰй�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ ƐŽƵƌĐĞĚ ŝƚƐ� ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŽƉ� ϱ� ƐƵƉƉůǇŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗ 'ĞƌŵĂŶǇ ϲϯй� ;ƐƚĂďůĞ� ǀŽůƵŵĞƐ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϭϱͿ͕�h<� ϭϬй� ;ƚĞŶĚĞŶĐǇ�
ƐŚĂƌƉůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐͿ͕� /ƚĂůǇ�ϭϬй ;ƐƚĂďůĞͿ͕�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ϱй�;ƐŚĂƌƉůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐͿ͕�^ǁĞĚĞŶ�ϱй�ƐŚĂƌƉůǇ�
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͘

dŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďƌŝĞĨ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�ƐŽůĚ�ƚŽ�/ĐĞůĂŶĚ ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ƚƌĂĚĞ�ĨůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐŽůĚ�ƚŽ�/ĐĞůĂŶĚ͘�dŚŝƐ�EŽƌĚŝĐ�ŝƐůĂŶĚ ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͕�ĂƐ ƚŚŝƐ��&d��
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ϯϲϰ͕ϬϬϬ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘

�ǆƉŽƌƚƐ

/ĐĞůĂŶĚ͛Ɛ�ĞǆƉŽƌƚƐ ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�,^�ĐŽĚĞƐ�Ϭϳ͕ ϮϬ͕�Ϭϴ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵĂů͘�dŚĞǇ ǀĂƌǇ ĂƌŽƵŶĚ�
�hZ�Ϭ͕ϱ�DŝŽͬǇ͘ dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƌĂŶŬ�ϱϴƚŚ͕�ϲϯƌĚ ĂŶĚ�ϲϱƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂůů�
ĞǆƉŽƌƚ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ĨŽƌ ϮϬϭϵ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĞǆƉŽƌƚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ,^� ϮϬ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ŵŝŶ͘� �hZ�
ϭϭϴ͕ϬϬϬͬǇ�ĂŶĚ�ŵĂǆ͘��hZ�ϭϴϰ͕ϬϬϬͬǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ĞǆƉŽƌƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϵ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ĨŽŽĚ͘�/ĐĞůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ĨŝƐŚͲ ĂŶĚ�ƐĞĂĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�;,^�ϬϯͿ�ǁŝƚŚ
ĞǆƉŽƌƚƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�ƐĞĂĨŽŽĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ �hZ�ϭ͕ϰϱ�ďŶ͘�;ϭϬϵͿ ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ��ƚŽ �hZ�ϭ͕ϴϭ�ďŶ͘�ŝŶ�ϮϬϭϵ ĂŶĚ�ĂƌĞ� ƌĂŶŬĞĚ� ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚ�ƐĞĐƚŽƌ��ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ͕�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ϱϵй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ŐŽŽĚƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ͘�h<͕ &Z͕ h^�͕ ^W͕ E>͕ ��h�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďƵǇĞƌƐ�ŽĨ͕ ĨŝƐŚ�ĂŶĚ�ƐĞĂĨŽŽĚ�ĨƌŽŵ�
/ĐĞůĂŶĚ͘

ϱϴ ƐŽƵƌĐĞ͗�ƚƌĂĚĞŵĂƉ͘ŽƌŐ�ĂŶĚ�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞůŝŶĞƉŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘Ěƚŝ͘ŐŽǀ͘ƉŚ͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϮϱ



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

dƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

�ĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝƐůĂŶĚ͕�/ĐĞůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ĨĞǁ�ƉŽƌƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�WŽƌƚ�
ŽĨ�ZĞǇŬũĂǀŝŬ�ŝƐ�/ĐĞůĂŶĚΖƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉŽƌƚ͕�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬй�ŽĨ�Ăůů�ŝŵƉŽƌƚƐ�ƚŽ�/ĐĞůĂŶĚ͘

dŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ�ŝƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞǆƚĞŶͲ
ƐŝǀĞůǇ�ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌ Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƐŚͲ ĂŶĚ�ƐĞĂĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƵď�ƐĞĐƚŽƌ͘�

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ďƵƚ�ĐĂƌŐŽ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ăŝƌ͕�ƐŚŝƉ�
Žƌ�ƚƌƵĐŬ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƌĂŝůƌŽĂĚƐ�ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ͘�dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƉŽƌƚ�ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌŐŽ�ŝƐ�̂ ƵŶĚĂŚŽĨŶ�ŝŶ�ZĞǇŬũĂǀŝŬ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĚŽĐŬƐ ŚĂŶĚůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϱй�ŽĨ�Ăůů�ŝŵƉŽƌƚƐ�ƚŽ�/ĐĞůĂŶĚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŽĐŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŚĂŶĚůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝů�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐͲ
ƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘

sĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ƐŚŽƉƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ͘�KŶĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�,ĂŐĂƌ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ŚŽůĚŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�
ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ͕�ĂůƐŽ ŽǁŶƐ��Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ͕�ĂŶĚ��ĞŶͲ
ŵĂƌŬ͕ ŚĂƐ�Ă�ϰϴй�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝů�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ ;ϮϬϭϳ ĚĂƚĂͿ͘ dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů�
�ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĨŽƌ�,ĂŐĂƌ�ďĞĐĂƵƐĞ��ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ�ďƵŶĚůĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕ ďĞŝŶŐ ĐůŽƐĞƌ�
ƚŽ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂŝŶůĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ͕ ǁŚĞƌĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ� ƚŽ� /ĐĞůĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ͘ KƚŚĞƌ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ��ŽŶƵƐ�'ƌŽĐĞƌǇ�^ƚŽƌĞƐ ;ĐŚĞĂƉĞƐƚ͕ ĂĨĨŽƌĚĂďůĞͿ͕�<ƌŽͲ
ŶĂŶ�'ƌŽĐĞƌǇ�^ƚŽƌĞƐ ;ďƵĚŐĞƚ ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞͿ͕�EĞƚƚŽ�^ƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ ;�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨĨĞƌƐͿ͘

ZĞƚĂŝů�^ĞĐƚŽƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ĐĞůĂŶĚ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ ĂƚƚĞŶĚ ƚŽ ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘

'ĞƌŵĂŶǇ�ŚĂƐ�ϴϯ�DŝŽ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�;ϮϬϭϵͿ͘�tŝƚŚŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�Ă�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚǁŽ ůĞĂĚŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͕�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐϱϵ ĂŶĚ��ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ͕ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ŝĚĞĂůůǇ�ďǇ�ƌĂŝů�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ ĚŝƌĞĐƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ��ĞŶŵĂƌŬ͕�WŽůĂŶĚ͕�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ͕��ƵƐƚƌŝĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕��ĞůŐŝƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘
dŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ�ǁŚŝĐŚŵĂŬĞ�'ĞƌŵĂŶǇ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�DĂŶǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϴ�ƚƌƵĐŬ�ŚŽƵƌƐ
ĂǁĂǇ͗�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ͕�ĞĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ůŝĞ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĂŶŐĞ͘

dŚĞ�'�W�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ďǇ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƉĂƌŝƚǇ�ǁĂƐ��hZ�ϰϴ͕Ϭϰϵ͘ϲϬ dŚĞ�'�W�ĂŶŶƵĂů�
ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ƐƚĂďůĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ŵĂǆ͘�ŽĨ�ϳ͕Ϯй͕�ďƵƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ǀĂƌǇŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ�ϭͲ
ϯй͘���ƐƚĞĞƉ�ĚĞƐĐĞŶƚ ǁĂƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ ϭϬй ĐĂƵƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ��Ks/�Ͳϭϵ͘

ϱϵ ^ŽƵƌĐĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͗�ǁǁǁ͘ŚĂĨĞŶͲŚĂŵďƵƌŐ͘ĚĞͬĞŶ
ϲϬƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ĐŽŵ͖�&ĞĚĞƌĂů�^ƚĂƚŝƐƚŝĐ�KĨĨŝĐĞ�'ĞƌŵĂŶǇ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϬϱ
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�ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�Θ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

/ŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŝƐ�ǁĞůů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂŶ ĂǀĞƌͲ
ĂŐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�'ĞƌŵĂŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ ǁŝůů ƐƉĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ϭϬ͕ϰй�ƚŽ�ďƵǇ�ĨŽŽĚ͘ϲϭ dŚŝƐ�ŝƐ�ϭ͕ϲй�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��h�ĂǀͲ
ĞƌĂŐĞ͘

&Žƌ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ͘�
'ĞƌŵĂŶǇ� ŝƐ� ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝŐŚ ŵĂƌŬĞƚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŐƌŽĐĞƌǇ� ĚŝƐͲ
ĐŽƵŶƚĞƌƐ͘

�Ɛ�ŝŶ ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ �ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŶǇ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďĞͲ
ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĨŽŽĚ ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ͕ Žƌ�ĨŽůůŽǁ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ�&Ăŝƌ�dƌĂĚĞ͕�
�^�/͕�^D�d��ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ �Ŷ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĂďůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�'ĞƌͲ
ŵĂŶǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ Ă�ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĞĂƚŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘

�ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ ŝƐ�ŵĂŶǇ ƐŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƵďƐĞĐƚŽƌƐ�ƐŚŽǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϬ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ ƚŚĞ��Ks/�ϭϵ ŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĚĂƚĂ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ĚŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘ KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƌŝͲ
ŽƵƐůǇ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ͕�ƐƵĐŚ ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�
ĐĂŶƚĞĞŶƐ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ũƵƐƚ�ƚǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŐŝǀĞ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƉŝĐͲ
ƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ ;ƐĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘ϱ͘ϮͿ͘�� ůĂƌŐĞ� ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵď�ŝŶ�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�h<�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ĚƌŝĞĚ�ƚŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ŶƵƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ ƌĞͲĞǆƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ůŝŬĞ�'ĞƌŵĂŶǇ͘

�ƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ ĂƌĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŶĂĐŬ Žƌ�ĂƐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐĞƌĞĂů�ŵŝǆƚƵƌĞƐ͕�ďĂŬĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ĨƌƵŝƚͲĐĞƌĞĂů�
;ĞŶĞƌŐǇͿ�ďĂƌƐ͕ ŵŽƐƚůǇ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĚĞĚ�ƐƵŐĂƌƐ�Žƌ�ĨůĂǀŽƵƌŝŶŐ͘ /Ŷ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ
ŵŽƐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ŐƌĂƉĞƐ͕�ĚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌŽƵŐŚůǇ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉͲ
ƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ ĂƌĞ�ŵĂŶŐŽ�ĂŶĚ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ͘ dŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƵƐĂŐĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ŽƵƚͲ
ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘

�ĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌŽǌĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŽŵŶŝƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘�ZĞĂĚǇͲƚŽͲĞĂƚ�ĚŝƐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�Žƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ĞǆŽƚŝĐ�ƚĂƐƚĞƐ͕�ĨƌƵŝƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ�Žƌ�ƐŵŽŽƚŚŝĞƐ͕�Žƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƉƌĞĐŽŽŬĞĚ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ ;ƐĞŵŝͲͿĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ďĂŬĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ůŝŬĞ�ǀĞŐĞͲ
ƚĂďůĞͲ Žƌ�ĨƌƵŝƚ�ƉŝĞƐ͕�ďƌĞĂĚ�Žƌ�ƐǁĞĞƚ�ĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕ ĨƌŽǌĞŶ�ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ĨŝƐŚ�Θ�ƐĞĂĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

&ƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ ƚƌĂĚĞĚ�ďǇ�'ĞƌŵĂŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘�dŚĞǇ ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŶĞĐƚĂƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�'ĞƌŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽƉ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͗�Ϯ͕ϯϮϭ�DŝŽ͘ ůŝƚĞƌƐ͘�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�Ă�ƐŵĂůů�
ŵŝŶƵƐ�ŽĨ�Ͳϭ͕ϱй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�Ͳϯ͕ϲй�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ϮϬϭϰ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĚĂŝƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŝĐĞͲ
ĐƌĞĂŵ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ďĂŬĞƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂůƐŽ�ĂďƐŽƌď�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŽƌŝŐŝŶ�Žƌ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ͘

ϲϭƐŽƵƌĐĞ͗��ƵƌŽƐƚĂƚ�ĂŶĚ�ǁǁǁ͘ďǀĞͲŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϬϯ
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tŚŝƚĞ�ƐƵŐĂƌ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ ƐƚĂďůĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬͲϯϱ ŬŐͬĐĂƉͲ
ŝƚĂͬǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ ĂůƐŽ�Ă�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂůͲ
ƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƐǁĞĞƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐŚĞƐ͘�,ĞĂůƚŚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ͘�ZĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐ�ŵĂƉůĞ͕�ŚŽŶĞǇ͕�ĐŽĐŽ�ŶƵƚ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ͕ Žƌ�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ�ďĂƐĞĚ
ŽŶ ƐƚĞǀŝĂ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ͘

'ĞƌŵĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�ZĂǁ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ĞŝƚŚĞƌ�ůŽĐĂůůǇ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ŶŽƚ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ďĞŶĞĨŝƚ ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ŝƚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͘

/ŵƉŽƌƚƐ�Θ��ǆƉŽƌƚƐ

/ŵƉŽƌƚƐ

'ĞƌŵĂŶ ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂĚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�;,^�ϮϬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ũĂŵƐ͕�ũĞůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐͿ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�/ƚĂůǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĨŝƌƐƚůǇ dƵƌŬĞǇ͕�
ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�ĚƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶƵƚƐ�;ĚƌŝĞĚ�ĨŝŐƐ͕�ĚƌŝĞĚ�ĂƉƌŝĐŽƚƐ͕�ŚĂǌĞůŶƵƚƐͿ
ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚůǇ��ƌĂǌŝů͕ ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ�;ŽƌĂŶŐĞ�ũƵŝĐĞͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘�>ŝƐƚ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�WƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ϮϬ͗�WƌĞƉĂƌĂͲ
ƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ĨƌƵŝƚ͕�ŶƵƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ͘�/ŵƉŽƌƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ��hZ�ϭ͕ϬϬϬ͘�^ŽƵƌĐĞ

dƌŽƉŝĐĂů�EƵƚƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂƌĞ ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ�ŝŶƚƌĂͲ�h͗�ϲϭ͕ϱй�ĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ϭϳ͕ϳй�ĨƌŽŵ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ϭϲ͕Ϯй�ĨƌŽŵ��ĞůŐŝƵŵ͘ /ŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŝƐ�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐůŽǁůǇ͘ WƌŽͲ
ĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐĞůĚŽŵ�ĚŽŶĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘



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

'ĞƌŵĂŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ ;,^�ϭϳϬϭϭϯͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ͘�/Ŷ�
ϮϬϭϱ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ ĐůŽƐĞ�ƚŽ��hZ�ϰ�DŝŽ͕͘�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚŚŝƐ�ǀĂůƵĞ�ǁĂƐ��hZ�ϱ͕ϰϮ�DŝŽ͘�^ŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ĨŝǀĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�;нƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ͕�Ͳ ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϮϬϭϴͿ�͗��ƵďĂ�ϭϰй͕Ͳ
Ͳ͖ dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ϭϯй͕�нн͕��ƌĂǌŝů�ĂŶĚ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ǁŝƚŚ�ϭϮй�ĞĂĐŚ͕�н�ďŽƚŚ͕�dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ϵй͕�н͘� /ƚ� ŝƐ�
ǁŽƌƚŚ�ŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ��ŽůŽŵďŝĂ�ĂŶĚ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉ�ϱ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƌĂŶŬŝŶŐ�ϲƚŚ ĂŶĚ�
ϳƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ƐŚŽǁĞĚ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͗��ŽůŽŵďŝĂ�н�ϰϲϵй͕�
WĂƌĂŐƵĂǇ�н�ϲϱϯй

/ŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ

dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͛Ɛ ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�,^�ϮϬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĂƐ�Ϭ͘ϰϵй�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ�ũƵŝĐĞ͕�ďƌŝǆ�х�ϮϬй͕�,^�ϮϬϬϵϰϵ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĨůŽǁƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚ�ǁĂƐ�� ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ ĨŽƌ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��hZ�ϭϬ͕ϯϰϲ�;ǆ�ϭ͕ϬϬϬͿ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ϯϳй ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�dŚĂŝůĂŶĚ�Ϯϰй͕��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�Ϯϯ͕ϵй͕�sŝͲ
ĞƚŶĂŵ�ϰ͕ϳй�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ϭ͕ϳй ;�hZ�ϭϲϯ͕ϬϬϬͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌͲ
ŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ ƐŽƵƌĐĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��hZ�ϲϭ͕ϳϱϱ�;ǆ�
ϭ͕ϬϬϬͿ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďĞŝŶŐ dŚĂŝůĂŶĚ�ϯϮй͕��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ϭϵй͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ϭϯ͕ϲй�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŚŝůͲ
ŝƉƉŝŶĞƐ�ϭϬй�;ǀĂůƵĞ��hZ�ϲ͕ϭϱϯ͕ϬϬϬ Žƌ�ϯϳ�ƚŝŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇͿ͘�dǁŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨĂĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͗� /Ϳ�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĞ WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͗�dŚĂŝůĂŶĚ�ĂŶĚ�
�ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ ĞǆƚĞŶƚ͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ�ũƵŝĐĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�<ĞŶǇĂ͘�//Ϳ�dŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝƐ ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵď�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŵŽĚĞƐƚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĨŝŐƵƌĞ ŽĨ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ�ũƵŝĐĞ͕�ďƌŝǆ�х�ϮϬй͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚƐ͗���ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨĞǁ ǇĞĂƌƐ ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ�
ŽĨ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ ůĞĂĚ�ƚŽ ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ůŝŬĞ ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲ ƚĞƌŵ�ƌĞůĂͲ
ƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐͲĞǆƉŽƌƚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕
ĐĂŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ďƌĂŶĚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ ƚŚŝƐ
ŝƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ ƚŽ ĨŽƐƚĞƌ ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�Ă�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ůŝŬĞ�'ĞƌŵĂŶǇ͘

^ƵŐĂƌ�ŝŵƉŽƌƚƐ�;,^�ϭϳϬϭϭϯͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ǁĞƌĞ ǀĂůƵĞĚ Ăƚ �hZ�ϯϲϯ͕ϭϴϰ͘�/ŵͲ
ƉŽƌƚƐ�ŐƌĞǁ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ Ă�ƉĞĂŬ�ŝŶ�ϮϬϭϲ ŽĨ��hZ�ϴϱϬ͕ϯϮϯ ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐůŝŶĞĚ ƚŽ��hZ�ϰϴϭ͕Ϭϴϳ ;Ϯϰϱ͕ϬϬϬ�ŬŐͿ�ŝŶ�
ϮϬϭϵ͘ϲϮ dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ǀŽůƵŵĞ ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϴϯ�DŝŽ͘ ƉĞŽƉůĞ͕�
ďƵƚ� ŝƚ�ĂůƐŽ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƵŶĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͘�EŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵŐĂƌƐ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ŝŶƚŽ�
'ĞƌŵĂŶǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ǁĞƌĞ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌƐ͘��Ɛ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕ ƚŚĞ�
ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ ďĞĞŶ ƌĞĂĐŚĞĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ ĨŽƌ WŚŝůŝƉͲ
ƉŝŶĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

�ǆƉŽƌƚƐ

�Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵď͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ ,^�
ϮϬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǀĂůƵĞĚ Ăƚ �hZ�ϱ͕Ϭ�ďŶ͘ ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵŶĚĞƌ ,^�ϮϬ�ĐŽĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��hZ�Ϯ͕ϵ�ďŶ͘
ZŽƵŐŚůǇ�ϭ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϯ��ƵƌŽƐ�ŝƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ͘ dŚĞ ƵŶŝƋƵĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ ĨŽŽĚ ƚŚĞ��h�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĂƌĞ͗�ĚƵƚǇ�ĨƌĞĞ͕�ƐĂŵĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌŽƵƚĞƐ͘

ϲϮ ^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƌŽƐƚĂƚ͕�ƚƌĂĚĞ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƚƌĂĚĞŚĞůƉͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϬϮ
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�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Ͳ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƌŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ͕�ŚŝŐŚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝů�ƐĞĐƚŽƌ�Ͳ ĞǆƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĂůĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ tŚŝůĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐĂůĞƐ�
ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽŽĚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ǀŽůƵŵĞƐ͘�,ŝŐŚ�YƵĂůŝƚǇ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƌĞůŝĂͲ
ďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉƌŝĐŝŶŐŵĂŬĞ�ĨŽŽĚ�͞DĂĚĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͟�ĂŶ�ĞǆƉŽƌƚ�Śŝƚ͘

�ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ ƚŚĂƚ�ŝŶƚƌĂͲ�h�ƐĂůĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ ƐƚƌŽŶŐ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐůŽǁůǇ͕�ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ��ƵƐƚƌŝĂ�ĂŶĚ�WŽůĂŶĚ͘�dƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ůŝŬĞ �ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚŽ Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕
^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ƌĞŵĂŝŶ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘ϲϯ

��ƚŽƚĂů�ŽĨ��hZ�ϲϮ͕Ϯ�ďŶ͘�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ͘ϲϰ tŝƚŚ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϳϳй͕�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘

�ůŽƐĞ�ƚŽ�ϱϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�
ϭϴ͕ϳй�ďǇ�ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ϭϱ͕ϰй�ďǇ� ƐǁĞĞƚƐ͕� ƐĞŵŝͲĨŝŶŝƐŚĞĚ�ďĂŬĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ŝĐĞͲĐƌĞĂŵ͕�

ϲϯ ƐŽƵƌĐĞ͗�&ĞĚĞƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�&ŽŽĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕�ǁǁǁ͘ďǀĞͲŽŶůŝŶĞ͘ĚĞͬƚŚĞŵĞŶͬĂƵƐƐĞŶǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͖�
ϮϬϮϬͬϬϴͬϬϭ
ϲϰ ƐŽƵƌĐĞ�ǁǁǁ͘ďǀĞͲŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϬϳ

)LJXUH��� 7UDGH�EDODQFH��YDOXH��(85��*HUPDQ\�� ���PDLQ�WUDGH�SDUWQHUV�����������
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ϭϯ͕ϰй�ŵŝůŬ�ĂŶĚ�ĚĞƌŝǀĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵŝůŬ�;ĞǆĐĞƉƚ�ŝĐĞͲĐƌĞĂŵͿ�ĂŶĚ�ϵй�ďǇ�ƌĞĂĚǇͲƚŽͲĞĂƚ�ŵĞĂůƐ͘�WƌŽĐĞƐƐĞĚ�&ƌƵŝƚ�ĂŶĚ�
sĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ϱ͕ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ͘

dƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕ ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘��ƌŽͲ
ŬĞƌƐ͕�ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ǁŚĞŶ ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƚĂŝů�ĐŚĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝŶůĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞǇ�ǀĞƌǇ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ�ƌĞͲĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͕�Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞƌƐ͘

dŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�KĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ůŝŬĞ��ůĚŝ͕�
�ĚĞŬĂ͕�>ŝĚů͕�ZĞǁĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂǀĞ�ŽƵƚůĞƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ďŝŐŐĞƌ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ĐŚĂŝŶƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘ dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ůĂƌŐĞƌ ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ƐƚƵĨĨƐ�ƚŚĞǇ�ŽĨĨĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚǇƉĞƌͲ ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ͘�KƚŚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ Ɛƚŝůů�ƐŵĂůů͕�ĂƌĞ ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƉĂƌƚƐ ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ ŽƌĚĞƌƐ ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĨŝŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐƚŽƌĞƐ͘�^ƵŵŵŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂůĞƐ͕�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ǀŽůͲ
ƵŵĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽǁĞƌ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂůƐŽ ŚĂƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ��ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĐƌĞĂƚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŽĨĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ǁĂŶƚŝŶŐ�
ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ͞ŐŽŽĚ͟� ĨŽŽĚ͗�KƌŐĂŶŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ͕� ŝƐƐƵĞĚ� ĨƌŽŵ� ĨĂŝƌ� ƚƌĂĚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ůĂďĞůůĞĚ�
ĂůŽŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͘

KƚŚĞƌ� ƉůĂǇĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂƌĞ͕ ŽŶ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ ƚŚĞ� ;ŚĂƌĚͿ ĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌƐ ;WĞŶŶǇ�DĂƌŬƚ͕� EĞƚƚŽ�
DĂƌŬĞŶ��ŝƐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŚĞĂƉ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ŽƵƚůĞƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ďŝŐŐĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�
ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝů�ŐƌŽƵƉƐ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŐƌŽĐĞƌǇ ƐƚŽƌĞƐ ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ƐĞůů�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨŽŽĚ͕ ŽĨƚĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�
ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ ŐƌŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘ /ƚ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ůĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĚŝƌĞĐƚ ĐŽŵͲ
ŵĞƌĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘

&ƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ϲϳ�DŝŽ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�;ϮϬϭϵͿ͘��ĨƚĞƌ�ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϮŶĚ ůĂƌŐĞƐƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ ^ŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉŽͲ
ƐŝƚŝŽŶ͘�tŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďŝŐ�ƐĞĂ�ŚĂƌďŽƵƌƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ƐĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�;DĂƌƐĞŝůůĞͿ�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ��ŚĂŶŶĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�;>Ğ�,ĂǀƌĞ͕��ƵŶŬĞƌƋƵĞ͕��ĂůĂŝƐͿ ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕ &ƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƚƌĂĚĞ�ŚƵď͘�̂ ƉĂŝŶ͕��ĞůŐŝƵŵ͕�̂ ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�/ƚĂůǇ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝŶŽƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕��ŶĚŽƌƌĂ͕�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ�
ĂŶĚ�DŽŶĂĐŽ͕�ĂƌĞ�ŝƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘

tŝƚŚ�Ă�'�W�;ĂĚũƵƐƚĞĚ�ďǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉŽǁĞƌ�ƉĂƌŝƚǇͿ�ŽĨ��hZ�ϰϭ͕Ϯϯϱ�&ƌĂŶĐĞ�ůĂǇƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ďŝŐŐĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �&d��ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ĂŶĚ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� �h� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕� 'ĞƌŵĂŶǇ� ĂŶĚ�h<�



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

ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ďƵƚ Ɛƚŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽͲ�ƌĞĂϲϱ͘�dŚĞ�'�W�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ƐƚĂďůĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ�ϬͲϯй͘���ƐƚĞĞƉ�ĚĞĐůŝŶĞ ǁĂƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�
ŽĨ�ϮϬϮϬ�ůŽƐŝŶŐ�ĂƉƌŽǆ͘ ϭϵй�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

�ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�Θ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨŽŽĚ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ� ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘��ƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ� Ă�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ ŽĨ &ƌĞŶĐŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽŽĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂƌŵ͕ ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝƚ͘�dŚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�
ůĂďĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�͞ƌŝĐŚ�ŝŶ͟�Žƌ�͞ĨƌĞĞ�ŽĨ͟�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĨŽŽĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕ Ă�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ ĨŝŶĞ�ĨŽŽĚ�ĂĚĚŝĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ƉƌĞĨĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨĂƐƚͲĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ͘ >Žǁ�ŝŶĐŽŵĞ ŽĨƚĞŶ ůĞĂĚƐ ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ ůĂƚƚĞƌ
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŽĨ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ ƋƵĂůŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŽŶůǇ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ďƌĞĂŬ�Ăƚ�ŶŽŽŶ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĨĂƐƚ ĚŝƐŚĞƐ͘�dŚĞ�ŽĨĨĞƌƐ ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐĞŐŵĞŶƚ�ĂƌĞ͕�ŶŽƚ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŽĨ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ ƋƵĂůŝƚǇ͘

dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�Ă &ƌĞŶĐŚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲĂůĐŽŚŽůŝĐ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͕�Ăƚ�ǁŝƚŚ�ϭϯ͕ϰй�ŽĨ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ϭ͕Ϯй�ĂďŽǀĞ ƚŚĞ��h�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͕ ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ ƐƉĞŶƚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĨŽƌ�ĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘ϲϲ

&ŽŽĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŚĂďŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ͗�DŽƌĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƐŽůĚ
ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶƚĂŬĞ͘�KĨƚĞŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�
ĨŽŽĚ͕ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŶĂĐŬƐ͘���ƐƚĞĂĚŝůǇ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�͞ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ďĞŚŝŶĚ͘͟�dŚŝƐ�ŽƉĞŶƐ
ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĨŽƌ Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�Ăŵďŝƚ͕�ƐƵĐŚ ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�&Ăŝƌ�dƌĂĚĞ͕�&Ăŝƌ�&Žƌ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ ŵŽƌĞ�ŽĨ Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŵƵƐƚ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘

&ƌŽǌĞŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶĞĚ�ĨŽŽĚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘�dŚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ ĞǀĞƌǇ�
ǇĞĂƌ�ůĞƐƐ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ ĨŽŽĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͕ ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚǇͲƚŽͲĞĂƚͲ
ĚŝƐŚĞƐ͕ ĞŝƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆŽƚŝĐ�ƚŽƵĐŚ͕ ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�&ƌŽǌĞŶ͕�ĐĂŶŶĞĚ�Žƌ�ĐŽŽůĞĚ�
ĚŽǁŶ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĚŝƐŚĞƐ͕ ƉĂĐŬĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƌŝĐƚ�ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ�ƚŝŵĞ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŚĞĂůƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĨƌƵŝƚ ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘�dŚĞ�͞ϱͲĂͲĚĂǇͲĐĂŵƉĂŝŐŶ͟ ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ĨƌĞƐŚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ͘ϲϳ

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĂƚ�&ƌĞŶĐŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ũĂŵ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ĨůĂǀŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐŝŶŐ�ĨƌƵŝƚͲƐƉƌĞĂĚƐ͕�ĂůƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ďǇ ďĞŝŶŐ�ŵĂŝŶůǇ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕ ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ ŽĨ�ƚŝŵĞ͕ ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ ƌĞĂĚǇͲƚŽͲĞĂƚ�
ĨƌƵŝƚ ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ ƐĂůĂĚƐ�Žƌ�ĨƌƵŝƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŵŽŽƚŚŝĞƐ͘�dŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƚͲŽĨͲŚŽŵĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘

ϲϱ ƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ĐŽŵ͖�ǁǁǁ͘ŝŶƐĞĞ͘Ĩƌ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϭϬ

ϲϲ ^ŽƵƌĐĞ͗�/E^��͕��ƵƌŽƐƚĂƚ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϬϵ
ϲϳ ǁǁǁ͘ŝĨĂǀĂ͘ŽƌŐͬ
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dŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ��ŽŶĚƵĞůůĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚŽƐƚƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ �ƵƌŽƉĞĂŶ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƌƐ͕ ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĐĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌŽǌĞŶ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŵŝǆĞƐ ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚͲĐƵƚͲ
ƐĂůĂĚƐ ĨŽƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͘��ŽŶĚƵĞůůĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ ƚŽ ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�
ŚƵŶĚƌĞĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�dŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
&ƌĂŶĐĞΖƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĞǆƉŽƌƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ͕ ŝƚ�ŝƐ ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ůĂƌŐĞƐƚ͘
�ĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌĞĂůƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ĚĂŝƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŵĞĂƚ͕ ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂƌĞ ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ZΘ��ĞǆͲ
ƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘��ĂŶŽŶĞ͕�>ĂĐƚĂůŝƐ͕ WĞƌŶŽĚ�ZŝĐĂƌĚ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĚĞůŝǀͲ
ĞƌƐ ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŝŶƚƌĂͲ�h�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚͲǁŝĚĞ͘ &ƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�ďǇ�ĨĂƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ϴϬй�ŽĨ ƚŚĞ ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ƉƵƌĠĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ůŽĐĂů ĂŶĚ �ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨƌƵŝƚ͘ϲϴ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ &ƌĞŶĐŚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĨŽŽĚ ƐĞĐƚŽƌƐ�ĞǆƉŽƌƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͘ dŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�h^�͕�h<͕�
:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ͕ ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ��h�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ͘�dŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͖�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϱϬ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌŽͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ϯϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘

/ŵƉŽƌƚƐ�Θ��ǆƉŽƌƚƐ

&ƌĂŶĐĞ�ƉůĂǇƐ ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚŝŶŐ ŚƵď͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐͲ
ƚŽƌ͘ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕ ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

ϲϴ ƐŽƵƌĐĞ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕�ǁǁǁ͘ƉƌŽĨĞůͲĞƵƌŽƉĞ͘ĞƵ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϬϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĞĞ�ĐŽŵƉŽƚĞƐ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ͕�ǀŽůƵŵĞƐ�ŝŶ�ŵĞƚƌŝĐ�ƚŽŶƐ͘
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/ŵƉŽƌƚƐ

WƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ ŝŶƚŽ &ƌĂŶĐĞ�ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ �ĞůŐŝƵŵ͕�^ƉĂŝŶ͕ ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�/ƚĂůǇ�ĂŶĚ�DŽƌŽĐĐŽ
;ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ� ƚŽŵĂƚŽĞƐ͕�ŽůŝǀĞƐͿ͘� dŽ Ă�ŵŝŶŽƌ�ĞǆƚĞŶƚ��ƌĂǌŝů͕��ĂŶĂĚĂ͕�dƵƌŬĞǇ�ĚĞůŝǀĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�,^�ĐŽĚĞƐ�ϮϬ ĂŶĚ Ϭϴ ;ŵĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽƌĂŶŐĞ�ũƵŝĐĞ͕�ĐƌĂŶďĞƌƌŝĞƐ͕�ŚĂǌĞůŶƵƚƐ͕�ĚƌŝĞĚ�ĨŝŐƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐŝŶƐͿ͘

dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ� ƚƌŽƉŝĐĂů� ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ŶƵƚƐ� ;ĨƌŽǌĞŶͿ� ĂůƐŽ ŚĂƐ ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͗� /Ŷ�ϮϬϭϵ�
&ƌĂŶĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ ĨŽƌ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��hZ�ϭϳϯ�DŝŽ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϳϮ͕ϭ�й�ǁĞƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ
ŝŶƚƌĂͲ�h�ĂŶĚ�Ϯϳ͕ϵй�ĨƌŽŵ� ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ��h͘

/ŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�;ǀĂůƵĞƐͿ�ŽĨ�ĂŐƌŽͲ ďĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŶŶĞĚ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ ;Ϯϵ͕ϳй͖���'Z�
ͲϮ͕ϬйͿ͕�ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚƐ ;Ϯϵй͖���'Z�нϰ͕ϬйͿ ĂŶĚ ͞ŽƚŚĞƌ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ͟ ;нϮϲ͕ϴй͖ ��'ZͿϲϵ ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůĞĂĚĞƌ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Ž�ƐŽůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘

dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐƵƉƉůŝĞƌ ŽĨ�ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚƐ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϵ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ĂŶĚ�'ŚĂŶĂ͘ϳϬ /ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͕�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ŶƵƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�
ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ �hZ�ϲϮϭ͕ϰϮϱ�ŝŶ�ϮϬϭϵ ;,^�ϬϴϭϭϵϬͿ͘�KǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ĨŝǀĞͲǇĞĂƌ ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ǁĂƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁŝƚŚ��hZ�ϲϳϭ͕ϰϱϭ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁŝƚŚ��hZ�ϵϴ͕ϲϬϲ͖���'Z�ǁĂƐ ͲϬ͕ϰй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ϮϬϭϱͲϮϬϭϵ͘ϳϭ

dŚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞƐ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�;,^�ϮϬϬϴϮϬͿ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��hZ�ϰ͕ϳϴϲ͕ϱϳϮ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ dŚĞ��ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�
ǇĞĂƌƐ͕ ǁĂƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁŝƚŚ��hZ�ϲ͕ϱϮϬ͕Ϭϰϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ůŽǁ�ǁĂƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�͖���'Z�ǁĂƐ�ͲϮ͕Ϭй�ĨŽƌ ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ� ϮϬϭϱͲϮϬϭϵ͘ϳϮ dŚŝƐ� ƐƵŵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ϭϲ͕ϴй�ŽĨ� &ƌĂŶĐĞ͛Ɛ� ƚŽƚĂů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ƵŶĚĞƌ�,^�

ϲϵ ƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞůŝŶĞƉŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘Ěƚŝ͘ŐŽǀ͘ƉŚ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϬϴ
ϳϬ ƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞŵĂƉ͘ŽƌŐ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϬϮ
ϳϭ ƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞůŝŶĞƉŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘Ěƚŝ͘ŐŽǀ͘ƉŚ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϬϴ
ϳϮ ƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞůŝŶĞƉŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘Ěƚŝ͘ŐŽǀ͘ƉŚ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϬϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͘�/ŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞƐ͕�ǀĂůƵĞƐ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϵ
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ϮϬϬϴϮϬ͘��ĨƚĞƌ�dŚĂŝůĂŶĚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ǁĂƐ ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ ƉŝŶĞĂƉƉůĞƐ͕�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͕�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ͘

�ƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ǀĂůƵĞ�ĂƌŽƵŶĚ��hZ�Ϯ�DŝŽͬ͘Ǉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŽ�
&ƌĂŶĐĞ͘ϳϯ

^ƵŐĂƌƐ�;,^�ϭϳͿ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ��hZ�ϴϰϴ�DŝŽ͘ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŶŝŶĞ�ƚƌĂĚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
Ăůů� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h͕��&d��ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<͖ ƌĂŶŬŝŶŐ�ϭϬƚŚ ǁĂƐ��ĂŶĂĚĂ͘�&Žƌ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉŽƌƚ�
ǀĂůƵĞƐ ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ ƐƚĂďůĞ͘�dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ƌĂŶŬĞĚ�ϰϱƚŚ ŝŶ�ϮϬϭϵ�ǁŝƚŚ�Ϭ͕ϭ�й�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ŝŵƉŽƌƚƐ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�
,^�ϭϳϬϭ͘ dŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌ ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ǁĂƐ��hZ�ϵϲ͕ϱϯϰ͘�dĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͕
ǀĂůƵĞƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ��hZ�ϭ͕Ϭϭϵ͕ϴϬϵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă ƚƌĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƐƵŐĂƌ�
ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�DŽƌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐĂƚĂůǇƐĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚƌĞŶĚ ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘

&ƌĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞǀŝĂ�ŵĂƌŬĞƚ͗�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕�ĂĨƚĞƌ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐƚĞǀŝĂ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĚƌŝĞĚ�
ƐƚĞǀŝĂ�ůĞĂǀĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ��ŐŽŽĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͘

/Ŷ� ƚŚĞ�ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌ� ƚƌŽƉŝĐĂů� ũƵŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌĠĞƐ� ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŚĂƐ ƐŽůĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ��hZ�
ϯ͕ϴϳϴ�;ǆ�ϭ͕ϬϬϬͿ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ� ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ƌĂŶŬŝŶŐ� ŝƚ ϮϭƐƚ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ϭ͕ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ ƚŽƚĂů� ŝŵƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� /ŵƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĨŽƵƌ��h�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;�ĞůŐŝƵŵ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ^ƉĂŝŶͿ�ĂŶĚ��ƌĂǌŝů͕ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ϳϯй ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘ /ƚ�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ũƵŝĐĞ�ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŐŽ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�ũĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ͕�ďĂŬĞƌǇͲ ĂŶĚ�ĚĂŝƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

�ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϵ�:ĂŵƐ͕�ũĞůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�;,^�ϮϬϬϳϵϵͿ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ǀĂƌŝĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ �hZ�Ϯ͕ϭϱϱ�ʹ
ϰϮ͕ϵϲϯ� Ͳ ϯ͕ϵϴϲ� ǁŚŝůƐƚ� &ƌĞŶĐŚ ĞǆƉŽƌƚƐ ƚŽ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ��hZ�ϯϬϱ͕ϭϭϰ�ʹ Ϯϰϯ͕ϳϲϱ�ʹ ϭϴϳ͕ϲϮϴ͘

�ǆƉŽƌƚƐ

/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�&ƌĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƐŝǆƚŚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŐƌŝͲĨŽŽĚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ͕��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ��ƌĂǌŝů�;hE��ŽŵƚƌĂĚĞͿ͘�KĨ Ăůů�ĂŐƌŝĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ͕ ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĨŽƵƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�
ďǇ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ &ƌĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ ;�hZ�ϭϱ͘ϵ�ďŶ͖ ǁŝŶĞ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ϲϭйŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀĂůƵĞͿ͕�ĚĂŝƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
;�hZ�ϲ͘ϲ�ďŶ͖�ŵĂŝŶůǇ�ĐŚĞĞƐĞͿ͕�ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂƚͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;�hZ�ϰ͘ϱ�ďŶͿ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĐĞƌĞĂůƐ�;�hZ�Ϯ͘ϳ�ďŶͿ͘

ϳϯ ƐŽƵƌĐĞ͗�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;W^�Ϳ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ďǇ��d/Ͳ�D�͖�ϮϬϮϬͬϬϵͬϬϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ͘�&ƌĂŶĐĞ͛�ƚƌĂĚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŐƌŝͲĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǀĂůƵĞƐ��hZ͕�ϮϬϬϱͲϮϬϭϳ͕�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�&ƌĞŶĐŚ�ĐƵƐƚŽŵƐ͘



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

�ĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ŚƵď�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�&ƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�h<͗��ĞůŐŝƵŵ͕�^ƉĂŝŶ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<�ƌĂŶŬĞĚ ŝŶ�
ϮϬϭϵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�;,^�ϮϬ͕�,^�ϴϬϭϭͿ�ŝƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ͘�KƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ ŝŵƉŽƌƚ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�;ŝŶĐů͘�ďĞǀĞƌĂŐĞƐͿ�ĨƌŽŵ�&ƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ͗�h^�͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�^ǁŝƚͲ
ǌĞƌůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h��͘

dƌĂĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

dƌĂĚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ �hͿ ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�
Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘�dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ƚƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͘�dŚĞ�&ƌĞŶĐŚͬ��h�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ŚƵŐĞ�ĂŶĚ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝƐ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ͘�DĂŶǇ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂůƐŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ƉŽǁĞƌ͘�dŚĞ��h�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ŝŐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ďƵǇ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƌĂǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ůĂƌŐĞ ŐƌŽƵƉƐ�;ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ ŽĨ�ƐƚŽƌĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌƐ͕�ŚǇƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐͿ͗��͘>ĞĐůĞƌĐ�
ŐƌŽƵƉ͕ �ĂƌƌĞĨŽƵƌ�'ƌŽƵƉ�;�ĂƌƌĞĨŽƵƌ͕��ĂƌƌĞĨŽƵƌ��ŝŽ͕�WƌŽǆŝ͕�^ƵƉĞĐŽ͕�ŽƚŚĞƌƐͿ >ĞƐ�DŽƵƐƋƵĞƚĂŝƌĞƐ ;/ŶƚĞƌŵĂƌͲ
ĐŚĠ͕� EĞƚƚŽͿ͕� 'ƌŽƵƉĞ� �ĂƐŝŶŽ� ;'ĠĂŶƚ͕� >ĞĂĚĞƌ� WƌŝĐĞ͕� ^W�Z͕� DŽŶŽƉƌŝǆ͕� EĂƚƵƌĂůŝĂ͕� ŽƚŚĞƌƐͿ͕ ^ǇƐƚğŵĞ� h�
'ƌŽƵƉ͘Ϳ͕��ƵĐŚĂŶ 'ƌŽƵƉ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŚĂǀĞ Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ϴϴй�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ��ĞůŚĂŝǌĞ�;�ĞůŐŝƵŵͿ�ĂŶĚ�>ŝĚů�ĂŶĚ��ůĚŝ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ͘

dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŚĂƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϳ�DŝŽ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�;ϮϬϭϵͿ͘ ^ŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ƵͲ
ƌŽƉĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗�ZŽĂĚͲ ĂŶĚ�ƌĂŝůǁĂǇͲƐǇƐƚĞŵƐ ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�ZŽƚƚĞƌĚĂŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕ ƌĂŶŬŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ϭ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŽĨ ,ĂŵͲ
ďƵƌŐ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͘�dŚĞƐĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŚĂƐ�ĂŶ
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĞĐŽŶͲ
ŽŵǇ͘
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tŝƚŚ�Ă�'�W ;ĂĚũƵƐƚĞĚ�ďǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉŽǁĞƌ�ƉĂƌŝƚǇͿ�ŽĨ��hZ�ϱϭ͕Ϭϭϵ ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ŝƐ�ƌĂŶŬĞĚ ϲƚŚ ŽĨ ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƐůŝŐŚƚůǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ �&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ƵƐͲ
ƚƌŝĂ͕�/ĐĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ͘ϳϰ tŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ϮϬϭϯ�;Ͳϭ͕ϳйͿ�ƚŚĞ�'�W�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ƐƚĂďůĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭ Ͳϯй͘�&Žƌ�ϮϬϮϬ�Ă�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ĐƵƌǀĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌͲ
ĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ ƚŚĞ��Ks/�ϭϵ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ ůĞƐƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘

�ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�Θ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

/ƚ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�;ƌĂǁͿ�ĨŽŽĚƐ�ŝƐ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͕ ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ ŽĨ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ͘��ůƐŽ͕ ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶƚ�ŽƌŝŐŝŶƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐůŽǁůǇ ďƵƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĐŚŽŽƐĞ� ŚĞĂůƚŚǇ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ� ƐŽƵƌĐĞĚ� ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ ŽĨƚĞŶ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ;ƌĞĂĚǇͲƚŽͲĐŽŽŬ͕�ƌĞĂĚǇͲƚŽͲĞĂƚͿ͘ /Ĩ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵƉƚŝŽŶ�Ăƚ�ǁŽƌŬƐŝƚĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ƚŚĞ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ĨŽŽĚ�ĨĂͲ
ĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘ �Ŷ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ ƉůĂŶƚͲďĂƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂďĞů�ďƌĂŶĚƐ ĐŽŵͲ
ďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ ŽŶůŝŶĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ ŚĂďŝƚƐ�Ͳ ĂůƌĞĂĚǇ ƉŽƉƵůĂƌ ŝŶ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ Ͳ ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂĐĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĞ �ƵƚĐŚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ ƵƐĞ�ŽĨ ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ͘

dŚĞ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ŝŶ� dŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ� ŝƐ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ůŽǁ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ
;ϭϮ͕ϭйͿ ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌ ϭϭ͕ϰй�ŽĨ�Ă��ƵƚĐŚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͛Ɛ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĂůĐŽŚŽůŝĐ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘ϳϱ

�ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ƐŵĂůů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞůǇ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ
ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨŽƌ Ă�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/ƚƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ĂŶĚ ŝŵƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�dŚĞ��ƵƚĐŚ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐͲ
ĞƐƚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘��ĞŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ŚĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĨŽŽĚ� ůĂǁ͘�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŽǁŶ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ƌƵŐƐ�>Ăǁ ŝƐ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�dŚĞ��ƵƚĐŚ�ůĂǁ�ĂƉƉůŝĞƐ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐͲƵƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ͘

ϳϰ ƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ĐŽŵ͖�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϭϯ
ϳϱ^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƌŽƐƚĂƚ͕�,ŽƵƐĞŚŽůĚͺĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐͺ�hͺϮϬϭϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ͘�dŚĞ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
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dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ Ă�ŬĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ
ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ĐŽƵŶƚƌǇ ;ŵĞĂƚ͕� ĚĂŝƌǇ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ ŐƌŽǁŶ� ŝŶ� ŐƌĞĞŶͲ
ŚŽƵƐĞƐͿ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

dŽƉ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ZΘ�͕ ĂƌĞ hŶŝůĞǀĞƌ͕ �ĂƌŐŝůů͕�DĂƌƐ͕�DĞĂĚ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�
�ŽŶ�ŐƌĂ͕�WĞƉƐŝĐŽ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�EŽƚ�ůĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŶŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ� ĂƌĞ��Ăůů�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�
ƐŝǌĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ��ďĞŶĞĨŝƚƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�
ZΘ��ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�^D�Ɛ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕ ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĨŽŽĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

WƌŽĚƵĐƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĞƐƐĞŶͲ
ƚŝĂů�ĨŽƌ ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͗�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƌĂǁ�ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŵ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�
ŝŶ�ŐůĂƐƐ�ũĂƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶĞĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚƐ͘ �ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƐƵŐĂƌ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ũĂŵ͗�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ũĂŵ�ďĞŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͘

dŚĞ�ůŝƐƚ�ďĞůŽǁ ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ŶŽƚĞĚ͕�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚƌŽƉŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶƐ͘ϳϲ

/ŵƉŽƌƚƐ�Θ��ǆƉŽƌƚƐ

,ŝŐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝƐ ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ��ƵƌŽƉĞ͕
ƚŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕ Žƌ ƚŽ ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ �Ɛ Ă�ŚŝŐŚ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵŝŶŐ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ƚƌĂĚŝŶŐ�ŚƵď�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŽƌůĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ƉůĂǇƐ Ă�ŬĞǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂƐ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ďƵǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůůŝŶŐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͘

DŝŶĞƌĂů�ĨƵĞůƐ ĂŶĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�;ĞůĞĐƚƌŝĐĂůͿ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŽƉ�ƉƌŽĚƵĐƚ ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǀĞƌĂůů�
ŝŵƉŽƌƚƐ�ǁŽƌƚŚ��hZ�ϱϱϳ�ďŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͕�ĚƌŝŶŬƐ ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�Ă ůĂƌŐĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚƐ�
ĂƌĞ�ĐŽĨĨĞĞ͕�ƚĞĂ͕�ĂŶĚ�ĐŽĐŽĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŽŝůƐ�ĂŶĚ�ĨĂƚƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ĨĞĞĚ ;ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
ůŝŬĞ�ƐŚƌĞĚĚĞĚ�ƐŽǇďĞĂŶ�Žƌ�ĐĞƌĞĂůƐͿ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ĂŶŝŵĂů�ŚƵƐďĂŶĚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�;ŵŝůŬ͕�ŵĞĂƚ͕�ĞŐŐƐͿ͘�dŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�,^�ĐŽĚĞƐ�Ϭϴ͕Ϭϳ͕ϮϬ�;ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ ĨƌƵŝƚ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŶƵƚƐͿ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ ŽŶůǇ�Ϯ͕ϱй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ŝŵƉŽƌƚ ǀĂůƵĞƐ͘

/ŵƉŽƌƚƐ

dŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŝƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶƐ͗ ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕��ŚŝůĞ͕��ƌĂǌŝů�ĂŶĚ�WĞƌƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ ŽƵƚͲ
ƐŝĚĞ��ƵƌŽƉĞ͘

dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ǁĂƐ�ƌĂŶŬĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ ƚŽ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ŝŶ�ϮϬϭϵ͗ /Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�,^�Ϭϴ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ƌĂŶŬĞĚ ϯϱƚŚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞŝŶŐ�
ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ͕ ƚŚĞ� ůŝŐŚƚŚŽƵƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ĞƌƚĂŝŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ ƌĞͲĞǆƉŽƌƚĞĚ͗� /Ŷ�ϮϬϭϵ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĨŽƌ Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��hZ�Ϯϯϱ͕ϬϬϬ͘�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�/ĐĞůĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
;нϭϯϬй� ƌĞƐƉ͘� н� ϰϰй� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ϮϬϭϱͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ� ƚŽƚĂů͕ �&d�� ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�ϯϮй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ ϮϬϭϱ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�,^�ϮϬ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƌĂŶŬĞĚ ϮϴƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ�ũƵŝĐĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

ϳϲ ^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƚĐŚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͖�ǁǁǁ͘ǀŝŐĞĨ͘Ŷů͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϯϭ



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

/ŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ

dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ Ă�ŵĂũŽƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�
;,^�ϬϴϬϭϭϭͿ͘�dŽƚĂů�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ŝŵƉŽƌƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ �hZ�ϱϬ͕ϬϭϮ�;ǆϭ͕ϬϬϬͿ͕�ǁŝƚŚ�
ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ĂŵŽƵŶƚŝŶŐ�ƚŽ �hZ�ϯϴ͕ϮϬϲ ;ǆ�ϭ͕ϬϬϬͿ ǁŚŝĐŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ϳϲ͕ϰ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚͲ
ĞƌůĂŶĚƐ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϮŶĚ ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƚŽ�dŚĞ�EĞƚŚͲ
ĞƌůĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ϭϮ͕ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ ŝŵƉŽƌƚƐ ŝŶ�ϮϬϭϵ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƉŝŶĞĂƉƉůĞ�ũƵŝĐĞ ;,^�ϮϬϬϵϰϵͿ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕ ƚŚĞƐĞ ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ
�hZ�ϲϭ͕ϳϱϱ�;ǆ�ϭ͕ϬϬϬͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƌĂŶŐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͘�dŚĂŝůĂŶĚ�ĂŶĚ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ƌĂŶŬŝŶŐ ϭƐƚ ĂŶĚ ϮŶĚ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ ƚŽƚĂůůŝŶŐ�ϱϭ͕ϰй ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘�dŚĞ�WŚŝůͲ
ŝƉƉŝŶĞƐ�ĨŽůůŽǁ�ǁŝƚŚ�ϭϯ͕ϱй͕�<ĞŶǇĂ�ǁŝƚŚ�ϭϬй�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ǁŝƚŚ�ϵ͕ϲй͘�/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ϮϬϭϵ�ƌĞͲĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ�ũƵŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ �hZ�ϲϵ͕ϳϵϵ�;ǆϭ͕ϬϬϬͿ͘��ŽŵƉĂƌŝŶŐ
ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚƌĂĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĞǆͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ϴ͕ϳй�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ǀĂůƵĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĨŝƌŵƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďĞŶĞĨŝƚŝŶŐ ĨƌŽŵ�
ŝƚƐ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ ĨƌŽŵ ŝƚƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�Ă ƚƌĂĚĞ�ŚƵď�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ĨŽŽĚ͘

�ǆƉŽƌƚƐ

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĞǆƉŽƌƚƐ ŵŽƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŶƵƚƐ�;,^�ϮϬͿ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƌĂǁ�Žƌ�ĨƌĞƐŚ͕ ĂƌĞ ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚƐ ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŽƌŝŐŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�;ƌĞͲͿĞǆƉŽƌƚĞĚ͘�'ĞƌŵĂŶǇ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�h<�ĂŶĚ��ĞůŐŝƵŵ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ŝŶ�ƚŚĞ ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŶƵƚƐ�ƐĞĐƚŽƌ
;,^�ϮϬͿ͖�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ϲϮ͕ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚ͛Ɛ�ƐĂůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

dƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

/Ŷ�ĐŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�WƌŽĐĞƐƐĞĚ�&ŽŽĚ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ďĞŝŶŐ ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ ŝƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�
ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�Ă�ƉĂŶͲ �ƵƌŽƉĞĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ �Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵď�ŵĂŝŶůǇ�
ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ͕ ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕ ĂŐĞŶƚƐ͕ ďƌŽŬĞƌƐ ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ ƉůĂǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ �ůů�ƚŚƌĞĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂƌĞ ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŶŐ�ŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ǁĞůůͲĚĞĨŝŶĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕ ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĞǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŶĞů�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶůĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�;ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ǁŚŽůĞƐĂůĞ͕� ƌĞƚĂŝů͕�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞƐͿ͕�Žƌ͕� ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ� Ͳ ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�WƌŽĐĞƐƐĞĚ�&ŽŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞͲĞǆƉŽƌƚĞĚ͘

KŶĞ�ŽĨ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ ůĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵƉĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƌĞƚĂŝů͕��ŚŽůĚ��ĞůŚĂŝǌĞ͕ ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚͲ
ĞƌůĂŶĚƐ͘�/ƚ�ŝƐ ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝů�ŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ�Ă ůĞĂĚĞƌ ŝŶ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͘�
dŚĞ�ĨŽƵƌ ůĂƌŐĞƐƚ�ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕��ůďĞƌƚ�,ĞŝũŶ͕�:ƵŵďŽ͕�>ŝĚů͕�WůƵƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ŶĞĂƌůǇ�
ϳϱй�ŽĨ�Ă�ƚŽƚĂů�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ��hZ�ϯϬ�ďŶ ;ϮϬϭϵͿ͕�ǁŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ
ŝƐ�ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƉůĂǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ ŝŶ�
ŶĞǁ͕�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ ĨŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ůŽǇĂůƚǇ�ŽĨ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ
ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͘ dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ĐŚĂŝŶƐ�ďƵǇ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŚĂŝŶƐ�
ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�̂ ƵƉĞƌƵŶŝĞ͘ dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ�;ŚŽƚĞůƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĐĂƚĞƌŝŶŐ͕�͞ƚĂŬĞͲĂǁĂǇ͟�ƐĂůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞͲ
ƐĂůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĂŐĞŶƚƐ͘
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dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŚĂƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϲϳ�DŝŽ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�;ϮϬϭϵͿ͘�hŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ǁĂƐ�ĂŶ �h�ŵĞŵďĞƌ͘ /Ŷ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�'�W�ǁĂƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ��hZ ϰϭ͕ϲϵϲ ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ͕ ĂĚũƵƐƚĞĚ�ďǇ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƉĂƌŝƚǇ͘ϳϳ /Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ͕�ǁĞůů�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ƐĞĂ�ƉŽƌƚƐ�ůŝŬĞ�&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ͕�^ŽƵƚŚĂŵƉͲ
ƚŽŶ͕�dŝůďƵƌǇ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ�'ĂƚĞǁĂǇ͕�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�h<�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚƌĂĚĞ�ŚƵď�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞͲĞǆƉŽƌƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ
h<�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝůů�
ďƌŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͘�EŽďŽĚǇ�ŬŶŽǁƐ ŚŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕ ĞǆĂĐƚůǇ ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝůů�ĞŶĚ ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƚŝŵĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐƉŝĐĂĐŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ĨŽƐƚĞƌ ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ�ĨĂĐŝŶŐ Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂĚǁŝŶĚƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĂǇ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͘

�ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�Θ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

tŝƚŚ�ϳ͕ϴй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ŶŽŶͲĂůĐŽŚŽůŝĐ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ŽĨ�Ăůů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϳϴ

�ƌŝƚŝƐŚ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ĂůǁĂǇƐ�
ƵƐĞĚ ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚŽĐŬƐ�ŽĨ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ� ĨŽŽĚ ;ĐĂŶŶĞĚ� Žƌ�
ĨƌŽǌĞŶͿ Ăƚ� ŚŽŵĞ� ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�
ŵĂŝŶůǇ� ŽĨ ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ ďĞĂŶƐ͕�
ďƌŽƚŚƐ͕�ĨƌƵŝƚƐ͕ ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ũƵƐƚ�
Ă�ĨĞǁ͘

dŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� �ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ůŝĨĞͲ
ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ĞĂƚŝŶŐ�ƉĂƚͲ
ƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h<� ŚĂǀĞ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚĂŬĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�

ƋƵŝĐŬ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ� ůŝŬĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ� ĨƌƵŝƚͲ Žƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞͲƐĂůĂĚƐ�Žƌ�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ĨƌƵŝƚ� ũƵŝĐĞƐ�ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ĨůĂǀŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ďůĞŶĚƐ͕ ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ũƵƐƚ�ƚǁŽ��ŽĨ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͘�dŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞďǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘ >ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĐƚĂƌ ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕ ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĂƌĞ ĚĞĐůŝŶŝŶŐ͘
^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ϴй�ŝŶ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ͘�/Ŷ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ͕ ĂƐ� ŝƚ ŝƐ� ƐŚŝĨƚŝŶŐ� ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ� ũƵŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌƵŝƚƐ� ŝŶ�
ƐŵĂůůĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝƚĞŵƐ͘ϳϵ dŚĞƐĞ�ĨƌƵŝƚƐ ;ĨŽƌ�ũƵŝĐĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶͿ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�ƐŚĞůǀĞƐ�
ŽĨ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚŝĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘ �Ǉ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�͞^ƵŐĂƌ�dĂǆ͟�ŽŶ�ƐŽĨƚ�ĚƌŝŶŬƐ ŝŶ�
ϮϬϭϴ͕ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚůǇ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚĞǀŝĂ͘�
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ ƐƚĞǀŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘

ϳϳ ƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ĐŽŵ͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϮϱ
ϳϴ ƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ�ƵƌŽƐƚĂƚ͖ ϮϬϮϬͬϬϴͬϭϰͿ
ϳϵƐŽƵƌĐĞ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ƌƵŝƚ�:ƵŝĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ǁǁǁ͘ĂŝũŶƌĞƉŽƌƚϮϬϭϵ͘ĐŽŵ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϬϮ
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dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ ŝŶ�ƚŚĞ�h< ŝƐ�Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů͘�/ƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ ůŽŶŐ�ůĂƐƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝŶ� ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕� ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞ ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�Ă�ǁĞůů� ĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ ůĂďŽƵƌ� ĨŽƌĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕
ŬŶŽǁͲŚŽǁ ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĂǁͲ
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĨƌŽŵ�ŝŶůĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ ĂďƌŽĂĚ͕ ĂĚĚƐ�ƚŽ ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ ƋƵĂůŝƚǇͲƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘

dŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�&ƌŽǌĞŶ�&ŽŽĚ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƉĂƌƚůǇ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŝĚĞĂůůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨͲ
ĨĞƌŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƌĞĂĚǇͲƚŽͲĐŽŽŬ� ĚŝƐŚĞƐ͘� &ŝŐƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŝƚŝƐŚ� ĨƌŽǌĞŶ� ĨŽŽĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƉƌŽǀĞ ƚŚĂƚ� ĂŶ ĂůƌĞĂĚǇ�
ƐƚƌŽŶŐ ĚĞŵĂŶĚ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰй�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ͘ϴϬ dŽƉ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽǌĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�h<�&ƌŽǌĞŶ�
&ŽŽĚ�DĂƌŬĞƚ�ĂƌĞ�^ĂŝŶƐďƵƌǇΖƐ͕��ŝƌĚƐ��ǇĞ͕�DĐ�ĂŝŶ͕��ƌĂŬĞƐ�'ƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�dŽƚĂů�&ŽŽĚƐĞƌǀŝĐĞ

dŽƚĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĐƚĂƌƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ� ƚŚĞ�h<͘��ůďĞŝƚ�ƚŚĞ�h<�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ůĂƌŐĞƐƚ
ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞĐƚĂƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ůŽǁ͕�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ�ϯϬ͕ϱ�ůŝƚĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘��ƉƉůĞ�:ƵŝĐĞ͕�ŽƌĂŶŐĞͲ ĂŶĚ�ŵƵůƚŝǀŝƚĂŵŝŶ�ũƵŝĐĞƐ
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�х ϳϱй ŽĨ�ƚŽƚĂů�ũƵŝĐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ϯϱй�ĂƌĞ�ũƵŝĐĞƐ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ďĞƌƌŝĞƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ŽƌŝŐŝŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ�ŵĂŶŐŽ͕�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ͕ Žƌ ŐƵĂǀĂ͘�DĂŝŶ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵŝĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĂƌĞ�/ŶŶŽĐĞŶƚ͕�KƌĐŚĂƌĚ�,ŽƵƐĞ͕�WĞƉƐŝ�Ž�/Ŷƚů͕�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ ŽŶůǇ�ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ�ůĂƌŐĞƐƚ ŽŶĞƐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ�ŝŶůĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ͕ ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�h<�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ŝŶ�ŶŽŶͲ�h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŶŽŶͲ����ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ��ŚŝŶĂ͕�/ŶĚŝĂ͕�ZƵƐƐŝĂ͕ h���ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ůŝŬĞ�:ĂƉĂŶ ĂŶĚ �ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ͘ϴϭ

/ŵƉŽƌƚƐ�Θ��ǆƉŽƌƚƐ

dŚĞ�h<�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ ĂďƌŽĂĚ͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�
ŝŶ� ϮϬϭϴ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ h< ŝƐ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϲϭй ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶ� Ăůů ĨŽŽĚƐ ĂŶĚ� ϳϱй� ŝŶ� ͞ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ
;�ƌŝƚŝƐŚͿ ƚǇƉĞ ĨŽŽĚ͘͟�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ h<�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ϯϬ�ǇĞĂƌƐ ĨƌŽŵ�ϳϰй�ŝŶ�ϭϵϵϬ�ƚŽ�ϲϬй�ŶŽǁĂĚĂǇƐ͘ϴϮ

/ŵƉŽƌƚƐ

dŽƚĂů� ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ŐŽŽĚƐ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ŚĂĚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��hZ�ϲϭϴ�ďŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ
ϲϮ͕ϳй�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀĂůƵĞ͘�'ĞƌŵĂŶǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ ƉĂƌƚŶĞƌ͘ dǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ ƚŽƉ�ƚĞŶ�ƚƌĂĚͲ
ŝŶŐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ �ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;h^�͕�ƌĂŶŬŝŶŐ�ϮŶĚ͖ �ŚŝŶĂ͕�ϯƌĚͿ�ĂŶĚ�ƚǁŽ ĂƌĞ��&d��ŵĞŵďĞƌƐ�;^ǁŝƚͲ
ǌĞƌůĂŶĚ͕�ƌĂŶŬŝŶŐ�ϵƚŚ͖ EŽƌǁĂǇ�ϭϬƚŚͿ͘

'ĞŶĞƌĂů�ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�h<�;ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͕�ŝŶĐů͘ ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͖�
ĞǆĐů͘ ĨŝƐŚ͕�ŵĞĂƚ͕�ĐĞƌĞĂůƐ�ĂŶĚ�ĨůŽƵƌƐ͕�ŽŝůƐ�ĂŶĚ�ĨĂƚƐͿ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ �hZ�Ϯϯ͕ϵ�ďŶ͕͘�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ϯ͕ϵй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ǀĂůƵĞ ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚƐ ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ ĨŽŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕ ĂƌĞ��h�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^�͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ŚŝůĞ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϱͲ
ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƚƌĂĚĞ�ƐƵƌƉůƵƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝƐ�
ǁŝƚŚ ƚŚĞ�h^�͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��h�ŵĞŵďĞƌƐ ƚŚĞ ƚƌĂĚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ͗�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�^ƉĂŝŶ�х�
�hZ�ϮďŶͬ͘Ǉ�ƉĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƚ�ǀĂƌŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ �hZ�ͲϬ͕ϴďŶͬ͘Ǉ ĂŶĚ �hZ Ͳϭ͕ϳďŶͬ͘Ǉ
ƉĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

ϴϬƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ďĨĨĨ͘ĐŽ͘ƵŬ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϮϭ
ϴϭƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ĨĚĨ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ƌŝŶŬ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�h<͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϭϴͿ
ϴϮƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĨĨĂŝƌƐ�;�ĞĨƌĂͿ͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϭϯ



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

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽĨ ƚŚĞ h< ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚƐ͕ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďͲŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ͕�ĂƌĞ�
�ŽůŽŵďŝĂ͕��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�WĞƌƵ͕��ŚŝůĞ�ĂŶĚ��ĐƵĂĚŽƌ͘�dŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĚƌŝĞĚ�
ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͛ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂŵŽƵŶƚƐ ƚŽ�ϴϴй�ŽĨ ƚŽƚĂů�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
h<͘�dŚŝƐ ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ǀĞƌǇ�ƐĞůĚŽŵ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ϯ͕Ϯй�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ�Ϯ͕ϱй�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ƚŽ�h<͕�ŽĨ�ƚŚĞ ĂŶŶƵĂů�ƚŽƚĂů�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŵŽƵŶƚŝŶŐ�ƚŽ�
�hZ�ϭ͕Ϯϰϱ͕ϳϭϳ�;ǆϭ͕ϬϬϬͿ͘ >ŽŽŬŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�Ăƚ�ĚƌŝĞĚ�ďĂŶĂŶĂ�ĐŚŝƉƐ͕�ƚŚĞ h<�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�,^�ϬϴϬϯϵϬϵϬ�ƉƌŽĚƵĐƚ͗�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ƌĂŶŬ�ŽŶ�ƚŽƉ͗�ϭ͘�hŐĂŶĚĂ͕�Ϯ͘�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ϯ͘��ĐƵĂĚŽƌ͕�
ϰ͘�dŚĂŝůĂŶĚ͕�ϱ͘��ŽůŽŵďŝĂ͘

dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĨŽƌ ĨƌŽǌĞŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƵƉͲ
ƉůŝĞƌƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ� ƚĞŶĚĞŶĐǇ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�h<�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƌŝƐŝŶŐ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ� ĨƌŽǌĞŶ� ƚƌŽƉŝĐĂů� ĨƌƵŝƚ� ĨƌŽŵ�Ăůů�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�sĂůƵĞƐ�ǁĞƌĞ�Ăƚ��hZ�ϵϳ͕ϭϴϴ�;ǆϭ͕ϬϬϬͿ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ϯϰ͕ϲй�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘ DĂŝŶ ŽƌŝŐŝŶƐ�ǁĞƌĞ�'ĞƌŵĂŶǇ ;ϭϰ͕ϰйͿ͕��ĞůŐŝƵŵ ;ϳ͕ϵйͿ ĂŶĚ�WŽůĂŶĚ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͛ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞƐ͕ ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ƐĂůĞƐ ƚŽ�ƚŚĞ�h< ŝƐ�ĞǀĞŶ�
ƐƚĞĞƉĞƌ͗��hZ�ϰϭ͕ϵϰϱ�;ǆ�ϭ͕ϬϬϬͿ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ǁŝƚŚ Ă�ǀĂůƵĞ�ϴϰй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘

dƌŽƉŝĐĂů�ŶƵƚƐ͕�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŶĚ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ŶƵƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ͕ ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�
ĨƌŽŵ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 'ĞƌŵĂŶǇ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�/ƚĂůǇ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ϱϬ͕ϰй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ��ƵƌŽƉĞ��ĂƌĞ��ŚŝůĞ͕�WĞƌƵ͕�dƵƌŬĞǇ ĂŶĚ �ĂŶĂĚĂ͕ ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ϭϲ͕ϱй�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ�;ŝŶĐů͘ ĐŝƚƌƵƐͿ ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h͗��ĞůŐŝƵŵ͕�^ƉĂŝŶ͕�'ĞƌͲ
ŵĂŶǇ͕�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�хϳϱй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ǀĂůƵĞƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ ďǇ�h<�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�
^ŽƵƌĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ǁĂƐ�ŽĨ�ůŝƚƚůĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘

^ƵŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��hZ�ϭ͕Ϯϱ�ďŶ͘ ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�h< ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂďƐŽƌďƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϳϱй�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�KĨ�ƚŚŝƐ ĂŵŽƵŶƚ͕
Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ��hZ�ϯϭϬ�DŝŽ͕�ƌŽƵŐŚůǇ�Ϯϱй͕ ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƐƵƉƉůǇŝŶŐ ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϵ ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŶŽƚĂďůĞ͕ ĂůďĞŝƚ� ƐůŽǁ͕ ďƵƚ�ĐůĞĂƌ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ ŽĨ�
ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�h<͘ϴϯ �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐƵŐĂƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƐŚĂƌĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ϴϯ ƐŽƵƌĐĞ͗�ƚƌĂĚĞŵĂƉ͘ŽƌŐ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϮϵ
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h<͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŚĂƐ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�

ŝŵƉŽƌƚƐ͗��ŝůůŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ͕�dĂƚĞ�Θ�>ǇůĞ͘

/ŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŽǀĞƌĂůů�ƚŽƚĂů�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŚĞ�h< ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ�ϭй�;�hZ�
ϲϮϯ͕ϴϯϭ�;ǆϭ͕ϬϬϬͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ăůů�ŐŽŽĚƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚ��ƐŝĂƚŝĐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ŵŽŶŐƐƚ
ƚŚĞ�ĞĚŝďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�͞WƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŝƐŚ͟�;,^�ϭϲϬϰͿ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ϳ͕ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ ƚŽƚĂů�ǀĂůƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ͕�ƌĂŶŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ ϯƌĚ ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�͞WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ĨƌƵŝƚƐ͕�ŶƵƚƐ͟�;,^�ϮϬͿ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Ϯ͕ϱй͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚͲ
ĞŐŽƌǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂŶŶĞĚ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞƐ͘

�ƌŝĞĚ� ĨƌƵŝƚƐ ĂƌĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ǀĞƌǇ� ůŽǁ� ǀŽůƵŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ƚŽ� ƚŚĞ�h<͕� ĞǆĐĞƉƚ�ďĂŶĂŶĂ� ĐŚŝƉƐ�
;,^ϬϴϬϯϵϬϵϬͿ͘ dŚĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ƌĂŶŬƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂĨƚĞƌ�hŐĂŶĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ďĞĨŽƌĞ��ĐƵĂĚŽƌ͕�
dŚĂŝůĂŶĚ�ĂŶĚ��ŽůŽŵďŝĂ͘ /Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶ�ƚŚŝƐ ĐĂƚĞŐŽƌǇ�;ĚƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚͿ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ĂƌĞ�
ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�;�ŽůŽŵďŝĂ͕��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ ŽŶůǇ�
dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�;ĂƐ�ƌĞͲĞǆƉŽƌƚĞƌͿ�ĂŶĚ�/ƐƌĂĞů�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŽ�
h<͘ dŚĞ�ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ�ĚƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�h<�ƐĞůĚŽŵ�ƉĂƐƐĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ĨŽƌ WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ďǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ h<�ƚƌĂĚĞƌƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ͘

&ƌŽǌĞŶ� ĨƌƵŝƚ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶƚŽ ƚŚĞ� h<� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� ŝƐ� ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ /Ŷ ϮϬϭϵ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ�
ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ��hZ�ϭ͕ϭϵϯ�;ǆϭ͕ϬϬϬͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĂĐŬ�ƵŶƚŝů�ϮϬϭϱ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŐƌŽǁŶ͘�dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Ϯ͕ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�
ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ ƐŽůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h< ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�tŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ĨŝŐƵƌĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ǁĞƌĞ�ϭϱǆ ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϱϴϰ͕�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�

ϴϰ ^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞŵĂƉ͘ŽƌŐ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϮϵ
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ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ� ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ĂŶĚ� ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ� ŝĨ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘

WŝŶĞĂƉƉůĞ�ũƵŝĐĞ͕�ƵŶĨĞƌŵĞŶƚĞĚ͕�ďƌŝǆ�ǀĂůƵĞ�х�ϮϬ�;,^�ϮϬϬϵϰϵͿ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůͲ
ŝƉƉŝŶĞƐ�ŚĂĚ Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ϭ͕ϯй ŽĨ�ƚŽƚĂů�h<�ŝŵƉŽƌƚƐ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ĞǆƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁĂƐ ƚŚĞ�h^��ǁŝƚŚ�ϲϴ͕ϳй�ĂŶĚ ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ϭϭ͕ϲй͘�
dŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ�h<�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�ďǇ�ϰϯй�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂůƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϱ͘ϴϱ

&Žƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵŐĂƌ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�;,^�ϭϳͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĂŶŬƐ ϮϮŶĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ ͞ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘͟��ŝƌĞĐƚ�ƐĂůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ �hZ�Ϯ͕ϳϱϳ�
;ǆ�ϭ͕ϬϬϬͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ϭ͕ϵй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ ƚŚĞ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ hŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƌĂŶŬƐ ϲƚŚ ŝŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�,^�ϭϳ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�h< ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ �Ɛ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ůĂƌŐĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ ƚŚĞ h<͕�dĂƚĞ�Θ�>ǇůĞ�ĂŶĚ���ŝůůŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ
ŽĨ ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ŵŝĚĚůĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�
�ŵƉŝƌĞ͘ϴϲ �ŽƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ĚĞŵĂŶĚ͕ ǁŚĞƌĞŝŶ�ƚŚĞǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ�ůŝŬĞ ŚĞĂůƚŚ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ƚĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ƉĂƌƚůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ƚŚĂƚ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ ůŝŬĞ�ƐƚĞǀŝĂ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ĐĂŶĞ�Žƌ�ƐƵŐĂƌ�
ďĞĞƚƐ͘

�ǆƉŽƌƚƐ

dŽƚĂů�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h< ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĞƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ��hZ�ϰϭϴ�ďŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�hŶĚĞƌ�ĞĚŝďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ŽŶůǇ�
ŵĞĂƚ͕�ĨŝƐŚ͕�ĚĂŝƌǇ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŐŐƐ ĨŝŐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϱϬ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�&ŽŽĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�;ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͕�ŝŶĐů͘ Ăůů�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͖�ĞǆĐů͘ ĨŝƐŚ͕�ŵĞĂƚ͕�
ĚĂŝƌǇͲƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĞŐŐƐ͕�ĨůŽƵƌƐ͕�ŽŝůƐ�ĂŶĚ�ĨĂƚƐͿ ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĨŝŐƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘�ϳϬй�
ŽĨ�ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĨŽŽĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ĞǆƉŽƌƚĞĚ͕ ĐĂŵĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉŽƌƚƐ ŽĨ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ďĞǀĞƌͲ
ĂŐĞƐ ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ϭϬ͕ϵй�ŽĨ�ĨŽŽĚ�;ǀĂůƵĞƐͿ ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨƌĞƐŚ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
;,^�Ϭϳ͕Ϭϴ͕ϮϬͿ͘ϴϳ

dŚĞ�h< ƌĞͲĞǆƉŽƌƚƐ�ďĂŶĂŶĂ�ĐŚŝƉƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�^ƉĂŝŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚƌĂĚŝŶŐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂƌĞ�/ƌĞͲ
ůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�WŽůĂŶĚ͘

dŚŝƐ��ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�h<�ƐƚĂǇƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ ƌĞͲĞǆƉŽƌƚĞĚ ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h<�ŝŶ ƚĞƌŵƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ŚƵď͘

dƌĂĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

dƌĂĚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�;ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů��ƵƌŽƉĞͿ ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘��Ɛ�ƚŚĞ�h< ŝƐ Ă�ƐĞĂ�ůŽĐŬĞĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘��ŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞƌƐ ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕ ƉƵƌĐŚĂƐĞ ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂďƌŽĂĚ ǁŚŝůƐƚ Ăƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƌĞͲĞǆƉŽƌƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ
ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞ Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ƐĞůĚŽŵ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
h<͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĚŽ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďƌĂŶĐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů��ƵƌŽƉĞ͘��ĞƐŝĚĞƐ ƚŚĞƐĞ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨĨŝĐĞƐ�

ϴϱ ^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞŵĂƉ͘ŽƌŐ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϮϵ
ϴϲ ǁǁǁ͘ƚĂƚĞĂŶĚůǇůĞ͘ĐŽŵ͕�ǁǁǁ͘ďŝůůŝŶŐƚŽŶƐ͘ĐŽ͘ƵŬ
ϴϳ ^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞŵĂƉ͘ŽƌŐ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϯϭ



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

ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ �ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂŝŶůĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂůƐŽ ƉĂƌƚŝĐͲ
ŝƉĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ ƚƌĂĚŝŶŐ ǁŝƚŚ�h<͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌŽƉŝĐĂů�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ�ƌĂŶŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ďĞůƚ ƚŽ�ƚŚĞ�h<͘

/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ĂƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͗�
KĨƚĞŶ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂůƐŽ�ĚŽ�
ŵŝǆŝŶŐ͕�ďůĞŶĚŝŶŐ�Žƌ�ĐŽĂƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƚĂŝůŽƌ�ŵĂĚĞ͕�
ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƌĞƚĂŝů�
ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ŝŶ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŬĞƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ Žƌ�ŝŶ�ũƵŝĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĐůŽƐĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉŽƌƚͲ
ĞƌƐ�ĂƌĞ ŽĨĨĞƌŝŶŐ ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͘

dŚĞ�ƌĞƚĂŝů� ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�h< ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ� ĨŽƵƌ�ďŝŐ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�dĞƐĐŽ͕�^ĂŝŶƐďƵƌǇΖƐ͕�tĂůŵĂƌƚ�
;�ƐĚĂͿ�ĂŶĚ�DŽƌƌŝƐŽŶƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƐĂůĞƐ�ƚŽƚĂůůŝŶŐ��hZ�ϭϭϬ�ďŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dŚŝƐ�ƋƵĂƌƚĞƚ͕�ŽĨƚĞŶ�ƌĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞�ŝŐ�&ŽƵƌ͟�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ŐƌŽĐĞƌǇ�ŵĂƌŬĞƚ͘ϴϴ dŚĞǇ��ŚĂǀĞ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽŶ�ǁŚŝĐŚ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ůĂďĞůƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘

dŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽĨĨůŝŶĞͲ ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞͲ ŵĂƌŬĞƚƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ ǁŚŝĐŚ�Ɛƚŝůů�ŝƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĨƌĞƐŚ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƵƐĞĚ�
ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ƐƚƵĨĨƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘ ZĞƚĂŝůĞƌƐ ĂƌĞ ĐůŽƐĞůǇ ŽďƐĞƌǀŝŶŐ ƚŚŝƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ͘ �ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƚĂŝůͲ
ĞƌƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽĨĨĞƌ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŚŽŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ ŶŽƚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽůĞůǇ ƐĞůů�ŽŶůŝŶĞ͘

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��h͘ϴϵ

ϴϴ ƐŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƐƚĂƚŝƐƚĂ͘ĐŽŵͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐͬϮϴϬϮϬϴ͖ϮϬϮϬͬϬϴͬϭϭ
ϴϵ ǁǁǁ͘ĞĨƚĂ͘ŝŶƚ
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)LJXUH�����7KH�)UHH�7UDGH�0DS��2YHUYLHZ�RI�()7$¶V�SUHIHUHQWLDO�WUDGH�UHODWLRQV�ZLWK�SDUWQHUV�ZRUOG�
ZLGH��6RXUFH��()7$�����

dƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ʹ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƵƐƚŽŵ�ƚĂƌŝĨĨƐ�Ͳ ĂƌĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�tdKϵϬ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�tdK�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ůĞŐĂů�ŐƌŽƵŶĚͲƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��&d��ƐƚĂƚĞƐ�
ĂĚŚĞƌĞ͘��DĞĂŶŝŶŐ͕�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉůǇ 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�
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�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h͕�ĞǀĞŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ ,^�ĐŽĚĞ͘ dŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ�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�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ ĂůůĞǀŝĂƚŝŶŐ ƉŽǀĞƌƚǇ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐ�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��ƌŵƐ͘ϵϭ

ϵϬ �ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϱ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ϭϲϰ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ϵϴй�ŽĨ�ǁŽƌůĚ�ƚƌĂĚĞ
ϵϭ &Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ��h�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƚƌĂĚĞͬƉŽůŝĐǇͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͲĂŶĚͲƌĞͲ
ŐŝŽŶƐͬĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚͲƐĐŚĞŵĞͲŽĨͲƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐͬ
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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�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐΖ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚŽͲ
ƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ϵϮ

&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��ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ͘ϵϯ

dŚĞ��hͲWŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϴ͘��Ɛ�Ă�ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚ� ƚŚĞƌĞŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�Ăŝŵ� ƚŽ�
ĐŽŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚĂƌŝĨĨƐ͕�ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͕�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŝŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�ĂŶ�&d�� ŝƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĚƵƚǇͲĨƌĞĞ�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�Ăƚ�ƉĂƌ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ��^��E�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�&d�Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h͘ϵϰ

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

/Ŷ�Ă�ŐůŽďĂůŝƐĞĚ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�EŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐϵϱ EdDƐ ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�

ϵϮ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ���͕�dƌĂĚĞ�ƉŽůŝĐǇ
ϵϯ �&d�
ϵϰ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Θ��d/
ϵϱ 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
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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�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘ϵϲ

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�ďŽƚŚ͘ϵϳ

dŚĞ�dŽƉ ϯ�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�ƚŚĞ��h�Žƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;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�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ƉƌŝĐĞͲĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� EdD^� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �h͕� 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�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ϵϴ

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
ϵϲ /d��Θ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚƵĚǇ͗�EĂǀŝŐĂƚŝŶŐ�EdDƐ͘
ϵϳ hE�d��
ϵϴ hE�d��

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�hE�d��͘
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EdDƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;Z���,ϵϵ͕�EŽǀĞů�&ŽŽĚ�ĞƚĐͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ůĂďĞůůŝŶŐ͕�ĐůĂŝŵƐ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƚŚĂŶ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��/d�^ϭϬϬ ƐĞƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽƚ�ĚŽƵďƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
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�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐͲƌŝƐŝŶŐ�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�
;ƐĞŵŝͲͿƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�Žƌ�ĨŝŶĂů�ʹ ŝƐ�ŬĞǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

&Žƌ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐĞĚ�&ŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ Ă�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ƚŽ�
�hͬ�&d��ŵĂƌŬĞƚƐ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ĂƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ͲďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ʹ ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�'ŽŽĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�'͘�͘W͕͘�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƐƚƌŝĐƚ�ŶŽƌŵƐ�ŽĨ ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ĂŐƌŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŶŐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�Ăůů ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĨŽŽĚ� ĨĂĐƚŽƌǇ� ŝƐ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��ŶĚ� ůĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ� ůĞĂƐƚ ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƐĂĨĞ� ĨŽƌ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂĚĚŝƚŝǀĞƐ ;ĐŽůŽƌĂŶƚƐ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƐŵŽŽƚŚĞŶŝŶŐ�ͬ�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ŽƚŚĞƌƐͿ�
ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͘�KƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ŽĨ�ůĂďĞůůŝŶŐ�;ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ůĂďĞůƐ͕�ƐŝǌĞ�
ŽĨ�ĨŽŶƚƐ͕�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŽƚŚĞƌƐͿ͕�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘ dŚĞ��h�ůĂǁ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;�hͿ�EŽ�ϭϭϲϵͬϮϬϭϭ ŽŶ�ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ϭϯ �ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϭϰ͘ϭϬϭ dŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĞƐ�
ƐŝŶĐĞ�ϭϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘ dŚĞ�ŶĞǁ�ůĂǁ ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƚǁŽ��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶϭϬϮ͗

ϮϬϬϬͬϭϯͬ�� Ͳ >ĂďĞůůŝŶŐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�;ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƵŶƚŝů�ϭϮ��ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϭϰͿ

ϵϬͬϰϵϲͬ��� Ͳ EƵƚƌŝƚŝŽŶ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͘

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕ ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗�dŚĞ ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͕�ŝ͘Ğ͘�ůĞŐĂů͕�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗�WƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ� ĨĂŝů� ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��&d��
ŵĂƌŬĞƚ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ Žƌ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƚĞƐƚƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ĐŽŶƚĂŵͲ
ŝŶĂŶƚ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďƵǇĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�
^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕��^Z͕ ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌͲƉƌŽĐĞƐƐŽƌͲĞǆƉŽƌƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ ĂŶĚ�ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘
/ƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞ ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕
ĞǆƉŽƌƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�Ă ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ďƵǇĞƌƐͬŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƚŽ�ĂŶ�

ϵϵ �ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕��ƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚĞŵŝĐĂůƐ
ϭϬϬ �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�ŝŶ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�tŝůĚ�&ĂƵŶĂ�ĂŶĚ�&ůŽƌĂ
ϭϬϭ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌͲůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬůĞŐĂůͲĐŽŶƚĞŶƚͬ�Eͬ�>>͍ͬƵƌŝс��>�yйϯ�ϯϮϬϭϭZϭϭϲϵ
ϭϬϮ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌͲůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬůĞŐĂůͲĐŽŶƚĞŶƚͬĞŶͬ�>>͍ͬƵƌŝс��>�y͗ϯϮϬϬϬ>ϬϬϭϯ



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

ŽĨĨĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ� ďƵǇĞƌƐͬŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ� ƚŝŵĞ͕� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĞǀĞŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ
ƐŚŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ dŚŝƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŐŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚƵͲ
ŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ͘

�ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�;ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůͿ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚĞ 'ĞŶĞƌĂů�&ŽŽĚ�>Ăǁ ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐͲ
ůĂƚŝǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ŽŽĚ�>Ăǁ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ�&ŽŽĚ�^ĂĨĞƚǇ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ ;�&^�Ϳ͘ϭϬϯ &Žƌ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĨŽŽĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��&^�͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ŽĨĨŝĐŝĂů�ĨŽŽĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĨŽŽĚ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ƚƌĂĐĞĂďůĞ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĞǆƉŽƌƚ͕� ĨŽŽĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ ,ĂǌĂƌĚ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� �ƌŝƚŝĐĂů� �ŽŶƚƌŽů�
WŽŝŶƚƐ ;,���WͿ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ďĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ
ďǇ�ĂŶǇ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ ĚĂŝůǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘���ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂŶĚ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚďĂŶŬ͘ϭϬϰ

dŚĞƌĞ ĞǆŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ďŽƌĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨŽŽĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚŽƐĞ�
ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ƚĞƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚͲ
ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŶŽŶͲ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ůŝƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŶĞǆ�ŽĨ�ƚŚĞ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�
ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐŝĂů�
;ƉŚǇƐŝĐĂůͿ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͘�/ŵƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŝůů�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�
ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘

ϭϬϯ ǁǁǁ͘ĞĨƐĂ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞŶ
ϭϬϰŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬĞŶͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͲƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϭϴ
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�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ͕�Z�^&&�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ϯ͕ϲϵϵ�ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϭ͕ϰϬϰ�ǁĞƌĞ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ďŽƌĚĞƌ�ƌĞũĞĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ŽĨ�ĞĚŝďůĞ�ŶƵƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞĚƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ�
ŝƐ�ŵƵĐŚ� ůĂƌŐĞƌ͕� ƐŝŶĐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ� ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďǇ�

Z�^&&͘� dŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞĨƚ ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ŶŽƚŝĨŝĞĚ� ĨŽŽĚ�ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝͲ
ĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ϭϬϱ

�ĞůŽǁ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ďƵƚ�ŶŽƚ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ ƚĂďůĞ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ��h�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ͘��ůů�ƚĞǆƚƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�����ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƌĞĂ͖�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ ƉĂƌƚ�ŽĨ����͖�h<Ɛ�
ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�ŝŶ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ��ƌĞǆŝƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĞŶĚŝŶŐ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭƐƚ ϮϬϮϬͿ͘��Ɛ�
ƚŚĞƐĞ�ůĞŐĂů�ƚĞǆƚƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ ĂƌĞ�ŝŶ�ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�
^ŽŵĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ƐŽ ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ ĨŽƌ�ŚŝƐ�ͬŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ϭϬϲ

&ŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ��h�ĨŽŽĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ŽŽĚ�
>Ăǁ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ��h� ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ͘�

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϭϳϴͬϮϬϬϮ

dŚĞ��h�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�;,���WͿ�ŝƐ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕ ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�;ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͿ͘ ŝĞ�ƚŽ͗�ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĨŽŽĚ ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͕�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ůĞǀĞůƐ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϴϱϮͬϮϬϬϰ

�h�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƐƚŝͲ
ĐŝĚĞ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ�;DZ>ƐͿ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϯϵϲͬϮϬϬϱ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϭϳϴͬϮϬϬϲ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϭϰϵͬϮϬϬϴ

ϭϬϱ ƐŽƵƌĐĞ͗�ĞĐͺĞƵƌŽƉĂͲĞƵͺĨŽŽĚͺĨƌĂƵĚͺŶĞƚǁŽƌŬ͗�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚͺϮϬϭϵ
ϭϬϲ ƉůƐ�ĐŽŶƐƵůƚ͗�ǁǁǁ͘ĞƵƌͲůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬůĞŐĂůͲĐŽŶƚĞŶƚͬ�E

&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ͘�dǇƉĞ�ŽĨ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ĨŽŽĚ�ŶŽŶͲĐŽŵͲ
ƉůŝĐĂŶĐĞƐ ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨŽŽĚ�
ĨƌĂƵĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��ŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϵ͘�
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dŚĞ��h�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶͲ
ƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϭϴϴϭͬϮϬϬϲ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ ;��Ϳ ϮϬϬϴͬϲϮϵ

dŚĞ��h�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ďŽƌŶĞ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶͲ
ŝƐŵƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƚŽǆŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ͘�

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϮϬϳϯͬϮϬϬϱ

dŚĞ��h�ŚĂƐ�ƐĞƚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĂĚĚŝƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶǌǇŵĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ĨůĂǀŽƵƌŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ� ŝŶ� ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ� ŝŶͲ
ƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϭϯϯϭͬϮϬϬϴ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ ϭϯϯϮͬϮϬϬϴ��

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϭϯϯϯͬϮϬϬϴ�

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϭϯϯϰͬϮϬϬϴ

sŝƚĂŵŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϭϵϮϱͬϮϬϬϲ

/Ŷ�ƚŚĞ��h͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ƐŽůͲ
ǀĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϴϴͬϯϰϰͬ���

/Ŷ�ƚŚĞ��h͕�ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂƐĞƐ͘ �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϭϵϵϵͬϮͬ��

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϭϵϵϵͬϯͬ��

�ĞĐŝƐŝŽŶ�ϮϬϬϮͬϴϰϬͬ��

dŚĞ��h�ƐĞƚƐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƋƵŝĐŬͲĨƌŽǌĞŶ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŚƵͲ
ŵĂŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϴϵͬϭϬϴͬ���

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϮͬϭͬ���

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϮͬϮͬ���

dŚĞ�EŽǀĞů�&ŽŽĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞǁůǇ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�͞ĞǆŽƚŝĐ͟�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�Žƌ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�͞ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ϭϱ�DĂǇ�ϭϵϵϳ͘͟

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�Ϯϱϴͬϵϳ

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϵϳͬϲϭϴͬ���

dŚĞ��h�ŚĂƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĂŶǇ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ĂǀŽŝĚͲ
ŝŶŐ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�
ŝƐ�ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͘�

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϭϵϯϱͬϮϬϬϰ

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϴϰͬϱϬϬͬ���

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϬϬϳͬϰϮͬ���

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϮͬϳϮ���

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϵϳϱͬϮϬϬϵ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϮϴϮͬϮϬϬϴ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϮϬϭϱͬϭϵϬϲ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϯϳϮͬϮϬϬϳ

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϳϴͬϭϰϮͬ���

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϯͬϭϭͬ���

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��ͿϭϴϵϱͬϮϬϬϱ



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

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϴͬϯϵͬ��

�h�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ͕�
ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϰͬϲϮͬ��

dŚĞ��h�ƐĞƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŽŽĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;tWDͿ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ͕�ďŽǆĞƐ͕�ĐƌĂƚĞƐ͕�ĚƌƵŵƐ͕�ƉĂůůĞƚƐ͕�ďŽǆ�ƉĂůůĞƚƐ�ĂŶĚ�ĚƵŶͲ
ŶĂŐĞ�;ǁŽŽĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǁĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶŽŶͲǁŽŽĚ�ĐĂƌŐŽͿ͘

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϬͬϮϵͬ��

dŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŐĞŶĞƌĂů�
ĨŽŽĚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ŝƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂůůĞƌŐĞŶƐ�ůĂďĞůůŝŶŐ͘

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϬͬϭϯͬ��

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϵϬͬϰϵϲͬ��

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϭϵϮϰͬϮϬϬϲͬ��

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϱͬϮϲͬ��

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϳͬϲϴͬ��

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϭϭϲϵͬϮϬϭϭͬ��

/Ŷ�ƚŚĞ��h͕�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�
ũƵŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�
ĂƌĞ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϭͬϭϭϮͬ��

dŚĞ��h�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ďǇ�ĂůůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŶƵͲ
ƚƌŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐ͘�

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϭϵϮϰͬϮϬϬϲ

dŚĞ��h�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŽƌŝŐŝŶ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂƐ�͞ŽƌŐĂŶŝĐ͘͟

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϴϯϰͬϮϬϬϳ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϴϴϵͬϮϬϬϴ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϮϳϭͬϮϬϭϬ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϭϮϯϱͬϮϬϬϴ

�ůů�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽŽĚ�ůĞŐŝƐůĂͲ
ƚŝŽŶ͘�^ŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽů͘

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϴϴϮͬϮϬϬϰ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϲϲϵͬϮϬϬϵ

dŚĞ� �h� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƌĂƉŝĚ� ĂůĞƌƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ� ;ĂŶĚ�
ĨĞĞĚͿ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;Z�^&&Ϳ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶͲ
ĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��h�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϭϳϴͬϮϬϬϮ

dŚĞ��h�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�'ŽŽĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�WƌĂĐƚŝĐĞ�;'DWͿ�ĨŽƌ�ŵĂŶͲ
ƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�ĐŽŵĞ� ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
�h͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ďƵǇĞƌƐ͛�ĚĞͲ
ŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϮϬϮϯͬϮϬϬϲ



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

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĞǁ��h�ĨŽŽĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�&ŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨĂͲ
ĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ������ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŶĞǁ��h�ůĞŐŝƐůĂͲ
ƚŝŽŶ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ĂĚĚŝƚŝǀĞƐ͕�ĨŽŽĚ�ĨůĂǀŽƵƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĞŶǌǇŵĞƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘�dŚĞ��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĐůŽƐĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĂů�ĨŽƌ�Ă�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�Ă�ƌĞǀŝƐĞĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
ŶŽǀĞů�ĨŽŽĚƐ͘

�ǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ͕�ĂƐ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŚĂƌͲ
ŵŽŶŝƐĞ�ŝƚƐ�ĨŽŽĚ�ůĂǁ�ƚŽ��h�ĨŽŽĚ�ůĂǁ͘�dŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ�ĂŝŵƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂͲ
ƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͘ϭϬϳ

dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ĨŽŽĚ�ůĂǁ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂůůǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�
&ŝƌƐƚůǇ͕�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�^ǁŝƐƐ�ĨŽŽĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ďĂƐŝƐ�
ĨŽƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�&ŽŽĚ��Đƚ�;>ĞďĞŶƐŵŝƚͲ
ƚĞůŐĞƐĞƚǌ�^Z�ϴϭϳ͘Ϭͬ�>Žŝ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞŶƌĠĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�;>��/Ϳ�Z^�ϴϭϳ͘ϬͿ͕�ƚŚĞ�KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŽŶ�&ŽŽĚ�;>ĞďĞŶƐͲ
ŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ�'ĞďƌĂƵĐŚƐŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�^Z�ϴϭϳ͘ϬϮͬ�ů͛KƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞŶƌĠĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƵƐƵĞůƐ�;K��ůKhƐͿ�Z^�ϴϭϳ͘ϬϮͿ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂďĞůůŝŶŐ ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�
ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�&ŽŽĚ��Đƚ͕�ŝƐ�͚ƐĞůĨͲŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͛͘�hŶĚĞƌ��ƌƚ͘�Ϯϯ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�&ŽŽĚ��Đƚ͕ϭϬϴ ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŐŽŽĚƐ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�&ŽŽĚ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŽŶ�&ŽŽĚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕ ƐƵŐĂƌƐ͕�ũĂŵƐͬŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ͕ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͕�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĨŽŽĚͲ
ƐƚƵĨĨƐ�;ϴϭϳ͘ϬϮϭ͘ϱϭͿ

KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�;,ǇŐŝĞŶĞ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ͕�,ǇǀͿ�;ϴϭϳ͘ϬϮϰ͘ϭͿ

KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ĂĚĚŝƚŝǀĞƐ�;ϴϭϳ͘ϬϮϮ͘ϯϭͿ

KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�/ŶŚĞƌĞŶƚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�&ŽŽĚ�;ϴϭϳ͘ϬϮϭ͘ϮϯͿ

KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�;ϴϭϳ͘ϬϮϮ͘ϮϭͿ

KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚƐ ;ϴϭϳ͘ϬϮϮ͘ϯϮͿ

KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŽŶ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ĨƌƵŝƚƐ͕�ũĂŵƐ ĂŶĚ�ũĂŵͲůŝŬĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ϴϭϳ͘ϬϮϮ͘ϭϬϳͿ

KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŽŶ�ƐŽƵƉƐ͕�ƐƉŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝŶĞŐĂƌ�;ϴϭϳ͘ϬϮϮ͘ϭϬϯͿ�

KƌĚŝŶĂŶĐĞ� ŽŶ� ďĞǀĞƌĂŐĞƐ� ;ŵŽƐƚůǇ� ƚĞĂ͕� ŚĞƌďĂů� ƚĞĂ͕� ĐŽĨĨĞĞ͕� ĨƌƵŝƚ� ũƵŝĐĞƐ͕� ƐǇƌƵƉƐ� ĂŶĚ� ƐŽĨƚ� ĚƌŝŶŬƐͿ�
;ϴϭϳ͘ϬϮϮ͘ϭϭϭͿ

KƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�;ϵϭϬ͘ϭϴϭͿ

ϭϬϳ^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƌĞŶƚƐĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͘ĐŚͬĞŶͬŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͲůĂǁͬĨŽŽĚͲůĂǁ
ϭϬϴ ^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ĂĚŵŝŶ͘ĐŚͬŽƉĐͬĞŶͬĐůĂƐƐŝĨŝĞĚͲĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶͬϮϬϭϬϭϵϭϮͬ



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

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĨƵůů�ůĞŐĂů�ƚĞǆƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽůĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶ͕�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ�/ƚĂůŝĂŶ͘�KŶůǇ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�^ǁŝƐƐ�
ĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ͗ ͟�ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�
ŽĨĨŝĐŝĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ��ŽŶĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ůĞŐĂů�ĨŽƌĐĞ͘͟ ϭϬϵ

ZĞŶƚƐĐŚ�Θ�WĂƌƚŶĞƌϭϭϬ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�^ǁŝƐƐ�ĨŽŽĚ�ůĂǁ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůůĂǁ͘ĐŚ͘�

�Ɛ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ����͕�EŽƌǁĂǇ�ĨŽůůŽǁƐ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů��h�ĨŽŽĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘ �ŶǇ�ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĨŽŽĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ����ͲĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĨŽŽĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h͕�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ�ŝƐ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ��h�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�
ĂƌĞĂ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ƚŽ�EŽƌǁĂǇ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĞƌƐŽŶͬĐŽŶƐŝŐŶĞĞ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘�
/Ĩ�ŶŽƚ͕�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘�dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�
ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚͬ�ĐŽŶƐŝŐŶĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚͬĐŽŶƐŝŐŶĞĞ�ƐŚĂůů�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůŝĞƐ ǁŝƚŚ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĨŽŽĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĨŽŽĚ�ůĂǁ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�'ĞŶĞƌĂů�&ŽŽĚ�>Ăǁ�;ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�
ϭϳϴͬϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ůĂǁ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ŝƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞƐŽŵĞ�ĨŽŽĚ͕�ƚŽ�ƉƌŽͲ
ŵŽƚĞ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ;EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ůĂǁ͗ >KsͲϮϬϬϯͲϭϮͲϭϵͲϭϮϰͿ͘�dŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͕ ĞŝƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ŝŶůĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ͕ ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ͘�/ƚ�ŝƐ ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�&ŽŽĚ�^ĂĨĞƚǇ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;E&^��Žƌ�DĂƚƚŝůƐǇŶĞƚ ŝŶ�EŽƌǁĞŐŝĂŶͿ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��h�'ĞŶĞƌĂů�&ŽŽĚ�
>Ăǁ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ &Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�DĂƚƚŝůƐǇŶĞƚ͘ϭϭϭ �ƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�EŽƌͲ
ǁĂǇ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ��ŽƌĚĞƌ��ŽŶƚƌŽů�WŽƐƚƐ�;��WͿ�ĂŶĚ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞƐ�;/�Ϳ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘��ůů�ĂƌƌŝǀĂůƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚŝĐĞĚ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĨŽŽĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ /ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ǁŚŽ�
ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

/ĐĞůĂŶĚ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ��h�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͕�ĨĞĞĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;D�^dͿ ŚĂƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ƚŚĞ�/Ϳ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĨŽŽĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�//Ϳ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�///Ϳ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŶ�ĨŽŽĚ͕ /sͿ��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ͘

dŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĨŽŽĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�D�^d͘ϭϭϮ

ZĞĐůŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲĂŶŝŵĂů�ŽƌŝŐŝŶ� ƚŚĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ŽĨĨŝĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽƌĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉŽƐƚƐ�;��WƐͿ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�/ĐĞůĂŶĚ͘�

ϭϬϵ ^ŽƵƌĐĞ ͗�ǁǁǁ͘ĂĚŵŝŶ͘ĐŚͬŽƉĐͬĞŶͬĐůĂƐƐŝĨŝĞĚͲĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶͬϮϬϭϬϭϵϭϮͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϯϬ
ϭϭϬ ǁǁǁ͘ƌĞŶƚƐĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͘ĐŚͬĞŶͬŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͲůĂǁͬĨŽŽĚͲůĂǁ
ϭϭϭ ǁǁǁ͘ŵĂƚƚŝůƐǇŶĞƚ͘ŶŽ͘
ϭϭϮ ǁǁǁ͘ŵĂƐƚ͘ŝƐ



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

dŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ;�hͿ�ϮϬϭϵͬϭϳϵϯ͘� /ŵƉŽƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϰͲŚŽƵƌ�ŶŽƚŝĐĞ�ŝŶ ƚŚĞ dZ���^ ƐǇƐƚĞŵ͘ϭϭϯ /ĐĞůĂŶĚŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�
ƌĞǀŝĞǁ��ŶŶĞǆĞƐ�ƚŽ��h�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϵͬϭϳϵϯ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĞǀĞƌǇ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘

/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ůĂŝĚ�ŽŶ�ŶƵƚƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŶƵƚƐ�;ĨůŽƵƌƐ͕�ŵĞĂůƐ͕�ĐŽŶĨĞĐͲ
ƚŝŽŶĂƌǇͿ͕�Žŝů�ĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƌŝƐŬ�ďǇ�ŵǇĐŽƚŽǆŝŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ĂĨůĂƚŽǆŝŶƐ͕�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ͕�ƉĞŶƚĂĐŚůŽƌŽƉŚĞŶŽů�ĂŶĚ�ĚŝŽǆŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌ /ĐĞůĂŶĚŝĐ�ŝŵƉŽƌƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

WĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ƐŝǌĞ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂďĞůůŝŶŐ

/ƚ� ŝƐ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ� ŝƚĞŵƐ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ ĨŽƌ ĞǆƉŽƌƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ͕�ďĞ�ƐĂĨĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�
Žƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘�dŚĞ� ůĂďĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂĐŬĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘ /ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǁĞŝŐŚƚ�Žƌ�ǀŽůƵŵĞ�
ŵƵƐƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕ ŵƵƐƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂďĞů͘�dŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�
ƚŽůĞƌĂďůĞ�ĞƌƌŽƌƐ͘�/ŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĐŚĞĐŬ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�;ůŝŬĞ�
ĐĂŶƐ͕�ũĂƌƐͿ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŵŝŐƌĂƚĞ
ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ǁĂǇ�Žƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ŽĚŽƵƌ ;ƉůƐ�ĐŚĞĐŬ�ĂůƐŽ
ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘Ϯ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ��h�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚͿ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ��ŝƐƉŚĞŶŽů���;�W�Ϳ͘��W��ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƉůĂƐƚŝĐ�
ďŽƚƚůĞƐ ĂŶĚ ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŝŶŶĞƌ�ĐŽĂƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ũĂƌ�ůŝĚƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��W��ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ɛƚŝůů�ĂůůŽǁĞĚ͕�
ďƵƚ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�&ŽŽĚ�̂ ĂĨĞƚǇ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ�ŶĞǁ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘�
&ƌŽŵ�ϮϬϮϭ�ŽŶǁĂƌĚƐ͕�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞͲƵƐĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͘�/ƚĞŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŶĞĚ�ůŝƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽǆŽͲĚĞŐƌĂĚĂďůĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ�ƚĂŬĞͲĂǁĂǇ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘�&ƌŽŵ�ϮϬϮϵ͕�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƚŚƌŽǁͲ
ĂǁĂǇ�ďŽƚƚůĞƐ͘��Ǉ�ϮϬϯϬ͕�Ăůů�ďŽƚƚůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ϯϬй�ƌĞĐǇĐůĞĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��ŶǇ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲ�h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďǇ ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ ŶĞǁ�ĞǆƉŽƌƚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

/Ŷ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕� ƚŚĞ ůĂďĞůůŝŶŐ� ƌƵůĞƐ ĞŶƐƵƌĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŐĞƚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�>ĂďĞůůŝŶŐ�ŚĞůƉƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁŚŝůĞ�
ďƵǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͘ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�
ŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨŽŶƚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ϭ͘Ϯ ŵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ĚĞĨŝŶĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

Ͳ >ĂďĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĨĂƚ͕�ƐĂƚƵƌĂƚĞƐ͕�ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͕�ƉƌŽƚĞŝŶ͕�ƐƵŐĂƌƐ�ĂŶĚ�
ƐĂůƚ

ϭϭϯ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�&ŽŽĚ�^ĂĨĞƚǇ�WůĂƚĨŽƌŵ͖�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĨŽŽĚͬ
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Ͳ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůůĞƌŐĞŶƐ�;ůŝŬĞ�ƐŽǇ͕�ŶƵƚƐ�Žƌ�ŐůƵƚĞŶͿ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲƉĂĐŬĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘

Ͳ DĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĂůůĞƌŐĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƉƌĞͲƉĂĐŬĞĚ�ĨŽŽĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂĨĞƐ͘

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨŽŶƚ�ƐŝǌĞͿ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌͲƉĂĐŬĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶůǇ͘��Ƶƚ�
ŝĨ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ďƵůŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂůůĞƌŐĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ ďƵůŬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�ŽĨ�ďŝŐ�ďĂŐƐ͕�ĚƌƵŵƐ͕�ŵĂƐƚĞƌ�ĐĂƌƚŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐůĂŝŵƐ ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŝŵŝŶŐ�
ƚŽ�ƐĞůů�ůĂďĞůůĞĚ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲƚŽͲďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ůĂďĞůůŝŶŐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĨŽƌďŝĚƐ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ;�ŚĂƉƚĞƌ� Ϯ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϯͿ͘�
�ůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ͕�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�Žƌ�ĐƵƌŝŶŐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ůĂďĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘�^Ž͕�ĂŶ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŝƐ�ǁĞůů�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ĐůĂŝŵƐ͘�/Ĩ�ĂŶǇǁĂǇ�
ƐƵĐŚ�Ă�ĐůĂŝŵ�ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽŶ�Ă�ůĂďĞů͕�ƚŚĞŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƚĞƐƚƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆͲ
ƚĞŶƐŝǀĞ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŽĨĞĚ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�
ĨŽƌ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬй�ŽĨ�Ă�ĨŽŽĚ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƐƚĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĂũŽƌ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͘

^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ

EŽŶͲůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĂĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů͕�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ďĞůŽŶŐͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�Ă�ĨĂƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƉƵƐŚĞĚ�ďǇ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƚŝŽŶƐ ƚŽ�ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐͲƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐͲĞǆƉŽƌƚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕ ŵĂŝŶůǇ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞƐ͗

͗�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ͕�ǁĂƚĞƌͲ͕�ĞŶĞƌŐǇͲ͕�ǁĂƐƚĞͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ

͗�ůĂďŽƵƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶͲ
ƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ǁŽƌŬ͕�ŽƚŚĞƌƐ

͗�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ

&Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�&ŽŽĚ�^ĂĨĞƚǇ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�;'&^/Ϳϭϭϰ ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�
ĂƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ZĞƚĂŝů��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ͛Ɛ�;�Z�Ϳ�'ůŽďĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�^ĂĨĞƚǇ͕�ƚŚĞ�^ĂĨĞ�YƵĂůŝƚǇ�
&ŽŽĚ�;^Y&Ϳ�ϮϬϬϬ��ŽĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ŽŽĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�;/&^Ϳ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĚŽŝŶŐ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ďƵŶĚůĞ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ�ƚŚĞŵ͘ /^K�
ϮϮϬϬϬ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘ϭϭϱ /ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ŝƐ��D&KZ/͘ϭϭϲ dŚŝƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��^�/�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϯ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���W/ͲŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�;ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�

ϭϭϰ ǁǁǁ͘ŵǇŐĨƐŝ͘ĐŽŵͬ
ϭϭϱ ǁǁǁ͘ŝƐŽ͘ŽƌŐͬĨƌͬŝƐŽͲϮϮϬϬϬͲĨŽŽĚͲƐĂĨĞƚǇͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘Śƚŵů
ϭϭϲ ǁǁǁ͘ĂŵĨŽƌŝ͘ŽƌŐ
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ϮϬϭϯͿ ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŽĨƚĞŶ ůĂǇ�ĚŽǁŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��h�ůĞŐͲ
ŝƐůĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨŽŽĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ŽŶ�ĐŽŶƚĂŵͲ
ŝŶĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ��h�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�
/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�WĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐƌŽƉ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐͲ
ƐƵĞƐ͘�̂ ŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚĞĐŬ�ŽŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚŝƌĚͲ
ƉĂƌƚǇ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŝŶ� ǀŝĞǁ ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ũƵŝĐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� &ƌƵŝƚ� :ƵŝĐĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
;�͘/͘:͘E͘Ϳ�ŚĂƐ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�Ă��ŽĚĞ�ŽĨ�WƌĂĐƚŝĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&ƌƵŝƚ�ĂŶĚ�sĞŐĞƚĂďůĞ� :ƵŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&ƌƵŝƚ�:ƵŝĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h͕�ďǇ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĨŽŽĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďǇ�ĨƌƵŝƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞƌƐ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��h��ŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ͘ϭϭϳ

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕�WZK&�>͕�ŚĂƐ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌĂĐͲ
ƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨƌƵŝƚ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂƚ�ƉƌĞͲ
ƐĞƌǀĞĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũĂŵƐ͕�ũĞůůŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ϭϭϴ

/^K�ϵϬϬϭ�ĂŶĚ�/^K�ϭϰϬϬϭ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚŽǁ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘ϭϭϵ KƌŐĂŶŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞŐͲ
ĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ /Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ ƉƵƚƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

^ŽĐŝĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/>K�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;ŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^��ϴϬϬϬ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ŽŶ�K,^�^�ϭϴϬϬϭ�;ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐĞƌŝĞƐͿ͘�K,^�^�ϭϴϬϬϭ͕�ŝƐ�Ă �ƌŝƚŝƐŚ�^ƚĂŶĚͲ
ĂƌĚ ĨŽƌ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĞŶĂďůĞƐ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ��^/ϭϮϬ ĐĂŶĐĞůůĞĚ��^�K,^�^�ϭϴϬϬϭ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚ /^K�ϰϱϬϬϭ͘ /^K�ϰϱϬϬϭ�
ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�ďǇ�ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ��^�K,^�^�ϭϴϬϬϭ�ĐĂŶ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ƚŽ�/^K�ϰϱϬϬϭ�ďǇ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�Ă�ƌĞĐͲ
ŽŐŶŝǌĞĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĨŽŽĚ͕�ŽĨĨĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ�ĂĚĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŚĞĐŬƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů� ŝƐƐƵĞƐ͘� ^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ͗�'Z�^W�ŽĨ�'ůŽďĂů'͘�͘W͕͘�^D�d�͕ Žƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�
�ŝŽ�^ƵŝƐƐĞ͕�^Žŝů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ Žƌ�EĂƚƵƌůĂŶĚ͕�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ũƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƐͲ
ƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ͕ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�^�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�Žƌ��^Z͘

ϭϭϳ ŚƚƚƉ͗ǁǁǁ͘ĂŝũŶ͘ŽƌŐͬ
ϭϭϴ ǁǁǁ͘ƉƌŽĨĞůͲĞƵƌŽƉĞ͘ĞƵ
ϭϭϵ ǁǁǁ͘ŝƐŽ͘ŽƌŐ
ϭϮϬ ǁǁǁ͘ďƐŝŐƌŽƵƉ͘ĐŽŵ



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

&ƵƌƚŚĞƌ͕ &Ăŝƌ�dƌĂĚĞ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŵƉŽƌƚͲ
ĞƌƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�Žƌ�ƌĞƚĂŝů�ĐŚĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�&Ăŝƌ�dƌĂĚĞ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗�ǁǁǁ͘ĨĂŝƌƚƌĂĚĞ͘ŶĞƚ͕�ǁǁǁ͘ĨĂŝƌƚƌĂĚĞĐĞƌƚŝĨŝĞĚ͘ŽƌŐ͕�ǁǁǁ͘ĨĂŝƌĨŽƌůŝĨĞ͘ŽƌŐ ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ũƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶĞƐ͘�&Ăŝƌ�dƌĂĚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚĂƌŐĞƚ͕ ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕ ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŶŐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌͲƉƌŽĐĞƐƐŽƌͲ
ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŝĨ�Ă�&Ăŝƌ�dƌĂĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝƚƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů ŝŶ ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�&Ăŝƌ�dƌĂĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘

�ŶǇ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕ ŽĨ ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŽĨ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬŝŶŐͲ ĂŶĚ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ͘ /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�Žƌ�
ůĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ZĞƚƵƌŶ�ŽŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ZK/͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͘

dŚĞ�̂ D��dƌĂĚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ��ĞŶƚƌĞ͕�/d�͕�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͕�ŽĨĨĞƌƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ϭϮϭ �ŶŽƚŚĞƌ� ǀĂůƵĂďůĞ� ƚŽŽů� ƚŽ� ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ŵĂŬĞ� ŝŶ�
ĚĞƉƚŚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ;ƐͿ�ƐƵŝƚ;ƐͿ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌͲ
ƚŝĐƵůĂƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕ ŝƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ��ĞŶƚƌĞ ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͘ϭϮϮ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵďͲĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘���ƐŚŽƌƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐƐ͘��Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ� ĨŽŽĚ�ƐŚĂůů�ŚĞůƉ� ƚŽ� ƐŚĂƌƉĞŶ� ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ� ůŽŽŬ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�Žƌ�
ŶĞǁ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďƵǇĞƌƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ͕�ƚŚĞ�

ϭϮϭ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůĞĂƌŶŝŶŐ͘ŝŶƚƌĂĐĞŶ͘ŽƌŐͬǇĞƐ
ϭϮϮ ǁǁǁ͘ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŵĂƉ͘ŽƌŐ



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

ŚŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŐŝǀĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ĨŽŽĚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽŶůǇ�Ă ƐŚŽƌƚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽŶ ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘

EŽǁĂĚĂǇƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ ĐƌƵŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘��Ɛ�Ă�ďĂƐŝĐ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ WŚŝůŝƉƉŝŶĞ ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ ƵƐŝŶŐ�Žƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�
ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƐƚĂǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͘�dŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵƵƐƚ� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ďĞ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ ĂŶĚ�ƚŚĞ ƚŽŽůƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

��/ϭϮϯ ŝŶ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ��WƌŽŵŽƚŝŽŶ ŽĨ�/ŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ ƚŚĞ�/ŵͲ
ƉŽƌƚ WƌŽŵŽƚŝŽŶ �ĞƐŬϭϮϰ ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ďŽƚŚ�ůŽŶŐ�ůĂƐƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽĨ�^/WWK�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕ ŚĂǀĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĨĂĐƚ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďǇ���/�Žƌ ďǇ�ƚŚĞ /ŵƉŽƌƚƉƌŽͲ
ŵŽƚŝŽŶĚĞƐŬ͘ dŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŚŽŵĞƉĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŝŵƉŽƌƚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĞĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘

ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐƚƵĨĨƐ͘�/ƚ�
ŝƐ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĞƐ�Ăůů�ŝƚƐ�ĐŽƐƚƐ�ǁŚĞŶ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�/Ŷ�Ă�ĐŽƐƚ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�ZĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽƐƚƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĞŶĞƌŐǇ͕�ƐƚŽĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕� ůŽŐŝƐƚŝĐƐ�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽƐƚƐ͕�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƚĂǆĞƐ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŵĂƌŐŝŶƐ͘ /Ĩ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ĞƌƐͲĞǆƉŽƌƚĞƌƐ ĂĚĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ďĞůŽǁ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ĐĂƵƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ ĞǆĂĐƚůǇ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ͘ tŚŝůĞ�ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ͕�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉƌŝĐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ͘�WƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�
ƚŽƉ�ůĞǀĞů�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ǇŝĞůĚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘ ^Ž�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ƵŶͲ
ĚĞƌŶĞĂƚŚ�ĂůƐŽ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�ZĞƚĂŝůĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƐƚĂďůĞ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�
ƉƌŝĐĞƐ�ĨůƵĐƚƵĂƚĞ͘ �ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ŐŽƐƐ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱͲϭϱй͘�/ŵƉŽƌƚĞƌƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƌĂŶŐĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ůŽŶŐ�ůĂƐƚŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ŶŽƌŵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ŐƌŽƐƐ�ŵĂƌŐŝŶƐ͘

ĂƌĞ Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂŝŶ�ůŝŶŬ ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĂůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�dŚĞǇ�ĂƌĞ�͞ƚŚĞ�ǁĂǇ͟ ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŐĞƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŚĞǇ ĂƌĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�͞ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ ůŽŶŐ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
dŚŝƐ�ĐŚĂŝŶ�ůŝŶŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁĂƚĞƌƚŝŐŚƚ͘��Ž�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵƵŵ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ͗�/ĚĞĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ;ĂǀŽŝĚ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͿ͕�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ
ĂŶĚ�ŐĂƐĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŚĞůƉ͕ ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�

ϭϮϯ ǁǁǁ͘Đďŝ͘ĞƵ
ϭϮϰ ǁǁǁ͘ŝŵƉŽƌƚƉƌŽŵŽƚŝŽŶĚĞƐŬ͘ĚĞ



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

ŽĨĨĞƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�Ă ďĞƚƚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞůů�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

/Ŷ��ƵƌŽƉĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŚĞĂůƚŚͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌ ĞĂƚŝŶŐ ŚĞĂůƚŚǇ�ĚŝĞƚƐ ǁŝƚŚ�Ă
ŐƌŽǁŝŶŐ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ ƚŽ ƚŚĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞĂƚ͕�ƐƵŐĂƌ͕�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ͕�ĨŽŽĚ�ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ĨĂƚƐ ĂŶĚ�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ͘�/Ĩ�ĚƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ĂĚĚĞĚ�
ƐƵŐĂƌƐ�Žƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝǀĞƐ͕ ŝƚƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĞŶĚͲĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ Ă�ƌŝƐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĨƌĞƐŚ ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚƐ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĚƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ƐŶĂĐŬƐ�ŵĂƌŬĞƚ͘

dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ĚƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ� ĂƌĞ� ĨƌŽŵ�tĞƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕� /ŶĚŝĂ͕�dŚĂŝůĂŶĚ͕��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�
WĞƌƵ͕��ŽůŽŵďŝĂ�ĂŶĚ�DĞǆŝĐŽ͘ dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ďĞƚƚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ŽĨ�ĚƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů ĨƌƵŝƚ ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�^ŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

WƌŝĐŝŶŐ

�ĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĂů�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ŽŶůǇ�ŐŝǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌŽƵŐŚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ��/&�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂĐŬ�ŽĨ�ĚƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ͘�/Ĩ�ĚƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ŝƐ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�;ŐƌĂĚŝŶŐ͕�ŵŝǆŝŶŐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ

WƌŝĐĞƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ŽĨƚĞŶ�ĨůƵĐƚƵĂƚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ�ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�
ĐŽĐŽŶƵƚ�Žŝů ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďĂŶĂŶĂ�ĐŚŝƉƐ͕�ƚŚĞŶ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌͬůŽǁĞƌ͘

dŚĂŝůĂŶĚ hŶŝƚǇ�&ŽŽĚ͕�WŚŽŽƚĂǁĂŶ͕�dĂŶdĂŶ͕�^ŵŝůĞ�&ƌƵŝƚ͕��ŚŝŶͲ
ǁŽŶŐ�&ŽŽĚ��ŽŵƉĂŶǇ͕�&ƌƵŝƚ�,ŽƵƐĞ

/ŶĚŝĂ ^ƌĞƐƚĂ͕�<ƌŝƐŚŶĂŬĂƚŚ�&ŽŽĚƐ͕�:ĂŝŶǇƐ��ĞƌĞĂůƐ͕�^ĂƌĂĨ�
&ŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�zĞƐƌĂũ��ŐƌŽ��ǆƉŽƌƚƐ

^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ 'ƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�'ƌŽƵƉ͕��ĂƉĞ��ƌŝĞĚ�&ƌƵŝƚ�WĂĐŬĞƌƐ͕�:���
�ƌŝĞĚ�&ƌƵŝƚ͕�>ĞǀƵďƵ��ƌŝĞĚ�&ƌƵŝƚ͕�DĂŵƵƐĂ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�
D�WĂŬ͕�ĂŶĚ�DŽŚůĂƚƐŝ

tĞƐƚ��ĨƌŝĐĂ ,Wt͕�'ĞďĂŶĂ��ĨƌŝƋƵĞ͕�DĂŶŐŽͲ^Ž͕�'/��E�&&�͕�
&ƌƵŝƚĞƋ͕�tŽƵů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�^ĂŶůĞ



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

/Ŷ�ϮϬϭϳͬϭϴ͕�&K��ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚƌŝĞĚ�ŵĂŶŐŽĞƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ �hZ�ϴ ʹ ϭϬͬŬŐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�
ŵŽƐƚ�ƐƵŐĂƌͲŝŶĨƵƐĞĚ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĨƌŽŵ�dŚĂŝůĂŶĚ�ǁĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��hZ�Ϯ͘ϲ Ͳ ϰ͘ϯͬŬŐ͘�dŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐ ŵĂŶǇ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĞŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ ŽĨ�ǁĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͘ ^ǁĞĞƚĞŶĞĚ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŝŶ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĐĞƌĞĂůƐ͕�ĨƌƵŝƚͲͬĞŶĞƌŐǇ�ďĂƌƐ�ĂŶĚ�ďĂŬĞƌǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ũƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƵƐĞƐ͘ �ŶĚͲŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĚƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�
ĨƌƵŝƚ ;ŶŽƚ�ƐƵŐĂƌͲŝŶĨƵƐĞĚͿ ƐŚŽǁ ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƌĂŶŐĞƐ͗��ƌŝĞĚ�ŵĂŶŐŽ͗� �hZ�ϮϬ Ͳ ϮϳͬŬŐ�Ͷ ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ĚƌŝĞĚ�ŵĂŶŐŽĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ͖��ƌŝĞĚ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞƐ͗��hZ�ϭϱ Ͳ ϮϬͬŬŐ͖��ƌŝĞĚ�ďĂŶĂŶĂ�;ďĂŶĂŶĂ�ĐŚŝƉƐͿ͗��hZ�ϲ Ͳ ϭϬͬŬŐ͘

dĂďůĞ�ϲ͘��ǀĞƌĂŐĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕�ƐŽƵƌĐĞ͗���/

ZĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŝĐĞ�;ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ƉƌŝĐĞͿ ϱͲϮϬй

,ĂŶĚůŝŶŐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůůŝŶŐ�ďƵůŬ�ƉƌŽĚƵĐƚ�&K��Žƌ�&���ƉƌŝĐĞ ϮϬͲϯϬй

^ŚŝƉŵĞŶƚ��/&�ƉƌŝĐĞ ϯϱͲϱϬй

/ŵƉŽƌƚ͕�ŚĂŶĚůŝŶŐ ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�tŚŽůĞƐĂůĞ�ƉƌŝĐĞ�;ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚĂǆ�ŝŶĐůƵĚĞĚͿ ϲϬй

ZĞƚĂŝů�ƉĂĐŬŝŶŐ͕�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůůŝŶŐ�ZĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�;ĨŽƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ϮϱϬŐͿ ϭϬϬй

>ŽŐŝƐƚŝĐƐ

DŽƐƚůǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ďƵǇĞƌƐ�ŽĨ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ďƵůŬ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƉĂĐŬĞĚ͘ �ƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ŝŶ�ďŽǆĞƐ͕�ĂůƐŽ�ŝŶ�ǁŽŽĚĞŶ�ĐƌĂƚĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ďĂŐƐ͘��ƌŝĞĚ�
ĨƌƵŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ŵŽƵůĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĂƚƚĞƌ�;ƐƚĂůŬƐ͕ ƐĂŶĚ͕�ƉĞƐƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŵŝƚĞƐͿ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĐŽůŽƵƌ ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ĐůĞĂŶ͘

DŽƵůĚ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĞƚƚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ͘�/ŵƉƌŽƉĞƌ�ĚƌǇŝŶŐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵŽƵůĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶĞĚŝďůĞ͘�,ĞĂƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ĐƌǇƐƚĂůůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůƵŵƉŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��ƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚŽǁĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǁĞƚ͕�ŵŽŝƐƚ�ĂŶĚ�ŽĚŽƌŽƵƐ�ŐŽŽĚƐ͘

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ��ŚĂŶŶĞůƐ

ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĚƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�
ǁŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ϰϬй�ŝƐ�ƌĞͲƉĂĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ďǇ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�Žƌ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĚƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƐǁĞĞƚĞŶĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ
ĂƐ�ĂŶ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŽƌŝŐŝŶƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚƌŝĞĚ�
ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĚĞĚ�ƐƵŐĂƌ͕�Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŝƐ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƐŶĂĐŬ͘��ƌŝĞĚ�
ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƐǁĞĞƚĞŶĞĚ�ĨƌƵŝƚ͕�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŶĂĐŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚ�ƌĞƉĂĐŬŝŶŐ�
ďǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďƌĂŶĚƐ�Žƌ ƉƌŝǀĂƚĞ� ůĂďĞů�ďƌĂŶĚƐ ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�ĐŚĂŝŶƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĚƌŝĞĚ�
ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĐĞƌĞĂůƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŬĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĨƌƵŝƚ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĂŝƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐŶĂĐŬͲ ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚͲĐĞƌĞĂů ďĂƌƐ
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dŽĚĂǇ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶǀĞƐƚ�ůĞƐƐ�ƚŝŵĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽŽĚ͘�KŶ�ƚŽƉ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ
ĂƐƉŝƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌĞĂĚǇͲƚŽͲĞĂƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͗�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĨŽŽĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŵŽƐƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ϭͲϮ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ ŝƚƐ�ŽĨĨĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌǇ�ĨŽŽĚ͘ �ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŶĞĂƌůǇ�
ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǁŽƌůĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘�>ĂƌŐĞ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�&ƌĂŶĐĞ͕��ĞůͲ
ŐŝƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨĨĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ �ĞƐŝĚĞƐ�ƵƐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶůĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĂƐ�
ƚƌĂĚĞ ŚƵďƐ�ƌĞͲĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ůŝŬĞ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�
EŽƌǁĂǇ͘

WƌŝĐŝŶŐ
dŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ� ĨƌŽǌĞŶ� ĨŽŽĚ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĨƌŽǌĞŶ�ĨŽŽĚ�ŐĞƚƐ ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶͲ
ŶĞůƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ĐŚĂŝŶ�ĂƌĞ�ĞĂƌŶŝŶŐ͘�KƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨŽŽĚ͕ ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ŝƚƐ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘ �/ŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁŚĞŶ�ĚŽŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�;ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐͿ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽŶ�ǁŽƌůĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��ŽͲ
ŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕ ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ƉƌŝĐĞƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘ �dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌŽƵŐŚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� /ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽƐƚ͕� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�&ƌĞŝŐŚƚ�
;�/&Ϳ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϱй�ͲϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƚĂŝů�ƉĂĐŬ�ŽĨ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�Žƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ ϭϵ͘�ĐŽŵŵŽŶͺƚƌĂĚĞͺĐŚĂŶŶĞůƐͺĨŽƌͺĚƌŝĞĚ�ƚƌŽƉŝĐĂůͺĨƌƵŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶͺŵĂƌŬĞƚ͕�ƐŽƵƌĐĞ͗���/
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dĂďůĞ�ϳ͘��ƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨŽŽĚƐ͕�^ŽƵƌĐĞ͗���/

WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�&ƌƵŝƚ &ƌĂŵĞƌƐ�ƉƌŝĐĞ ϱͲϮϬй

,ĂŶĚůŝŶŐ͕� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĂŶĚ� ƐĞůůŝŶŐ�
ďƵůŬ�ƉƌŽĚƵĐƚ

&K��Žƌ�&���ƉƌŝĐĞ ϮϬͲϯϬй

^ŚŝƉŵĞŶƚ �/&�ƉƌŝĐĞ ϯϱͲϰϬй

/ŵƉŽƌƚ͕ ŚĂŶĚůŝŶŐ͕� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ tŚŽůĞƐĂůĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝĐů͘�s�d ϲϬй

ZĞƚĂŝů�ƉĂĐŬŝŶŐ͕�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůůŝŶŐ �ŽŶƐƵŵĞƌ�ďĂŐƐ�ŽĨ�ϮϱϬ�Őƌ ϭϬϬй

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ďŝŐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ͘�&ƌƵŝƚƐ ǁŚŝĐŚ͕ ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŚĂƌǀĞƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂŶĚƉŝĐŬĞĚ͕�ĨƌƵŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ ƚŽ�ďĞ�ƉĞĞůĞĚ͕ Žƌ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�͕ ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ͘��Ɛ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ�ƉůĂǇƐ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨŝǆĞĚ ĂŶĚͬ Žƌ�ǀĂƌŝĂďůĞ�
ĐŽƐƚƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ ƚĂďůĞ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͘

>ŽŐŝƐƚŝĐƐ

�ĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ ůŽŐŝƐƚŝĐ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ͕�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŝƚƐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďƵůŬ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂƌĞ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ďŽǆĞƐ�ůŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƐƚŝĐ�ĨŽŝů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌƵůĞ�ďƵƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŝƌƐƚͲĐůĂƐƐ�/Y&�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�
ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƐĞĐŽŶĚͲĐůĂƐƐ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ͕�ĐƌƵŵďůĞƐ�Žƌ�ĨƌŽǌĞŶ�ďůŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ƉĂĐŬĞĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ƉĂĐŬͲ
ĂŐĞƐ͘��ĂƌĚďŽĂƌĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�;ĐŽŵŵŽŶůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬ�Ͳϭϱ�ŬŐͿ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďĂŐƐ�ĂƌĞ�
ůĂƌŐĞƌ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�;ƵƐƵĂůůǇ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϱ�ŬŐͿ͘�dŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚƐ ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďƵǇĞƌƐ͛�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐ�ďĂŐƐ Žƌ�ĐĂƌƚŽŶƐ͘

dŚĞ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ďŽǆĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂĐŬĞĚ�ŽŶ��ƵƌŽͲƉĂůůĞƚƐ�;ϴϬ�ǆ�ϭϮϬ�ĐŵͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ĨŽŝů͘�dŚĞ�
ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚƵƌĂďůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚƐ�ƐŚĂƉĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂůůĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ƐƚŽƌĂŐĞ ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŽĨ ƋƵĂůŝƚǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽĂŬĞĚ�ďǇ�ĂŵďŝĞŶƚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͘��ĂƌĚďŽĂƌĚ�ďŽǆĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞĂůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚĂƉĞ͘

>ŽŐŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͘ dŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ďĞůŽǁ�ǌĞƌŽ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ďĞ�ϭϬϬй�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ͕ �ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ͘ /ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ĂƐƐƵƌĞ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ďĞůŽǁ�ǌĞƌŽ ƚŚĂƚ ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ŽƉƚŝŵƵŵ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŽƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ĨŽƌǁĂƌĚĞƌ�ĂŶĚ ĂůƐŽ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƐƐƵƌĞ�Ă���ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘
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�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ��ŚĂŶŶĞůƐ

/Ŷ� ƚŚĞ�ĨƌŽǌĞŶ� ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĂƌĞ ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ� ƚŽ�ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ͘� /ƚ� ŝƐ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ĨƌŽǌĞŶ� ĨŽŽĚ� ŝƐ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ� ĂƐ�ƉĂĐŬŝŶŐ͕�
ďůĞŶĚŝŶŐ͕�ŵŝǆŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�
ŽĨ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨŽŽĚ�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞƌĞďǇ ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͘

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚ�ŽƌŝŐŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�'ƌĞĞŶͲ
ǇĂƌĚ� &ŽŽĚƐ� ;WŝŶŐƵŝŶͿ͕� >ŽƌĂŐƌŽ͕� <ƌĞǇĞŶŚŽƉ�Θ� <ůƵŐĞ͕� �ƌĚŽ� 'ƌŽƵƉ͕� hŶŝůĞǀĞƌ͕� hƌĞŶ͕� �ƌŽƉƐ� Es ;ĨƌƵŝƚďǇͲ
ĐƌŽƉƐ͘ďĞͿ͕�sŝǀĂƌƚŝĂ�^͘�͘�ĂŶĚ��ŐƌĂŶĂ͘

WůĞĂƐĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ�ƐƵďͲĐŚĂƉƚĞƌ�͞�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ��ŚĂŶŶĞůƐ͟�ŽŶ ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ͕ ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�͞ZĞůĞǀĂŶƚ�ďƵǇĞƌƐ͟�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ͘

�ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ͘�dŚĞ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĞĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ŽƵƚͲŽĨͲŚŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĨŽŽĚ͕�ƚŚĞ�ŝĐĞͲĐƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ďĂďǇͲĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ� Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĞĞƐ ;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ϰ͘ϴ͘Ϳ͘ &Žƌ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕ ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ� ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨŝĐĞƐ͗�'ĞƌŵĂŶǇ͕�&ƌĂŶĐĞ͕��ĞůŐŝƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<͕ ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ�ĂŶ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝĨ ĞǆƉŽƌƚͲ
ĞƌƐ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ďƵǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ͗�&ŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇͲ ĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůͲ
ŝƚǇ͕��^ZͲ͕ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�/Ĩ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂͲ
ƚŝŽŶ͕ ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ĞŶĚͲďƵǇĞƌƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ŝŶ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

WƌŝĐŝŶŐ

/ƚ� ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŽŶ�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ�ƉƵƌĞĞ�ƉĂƐƐĞƐ͘

/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĂů�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ƉƌĞĐŝƐĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵĂŶǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ƉƵƌĠĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĂƌĞůǇ
ĂƐ�ĨŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

dŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂůƐŽ�ĚŝĨĨĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ũƵŝĐĞ͕�ĨƌƵŝƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌŽƵŐŚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ͘�
&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ �ůƉŚŽŶƐŽ�ŵĂŶŐŽ� ƉƵƌĠĞ ;ŽƌŝŐŝŶ� /ŶĚŝĂͿ ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� Ăůů� ĨŽŽĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂůǁĂǇƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƉƌŝĐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ ǁŝƚŚ� ůĞƐƐ� ŝŶƚĞŶƐĞ�ƚĂƐƚĞ͕�ƐƵĐŚ ĂƐ�dŽŵŵǇ��ƚŬŝŶƐ
ƉƵƌĠĞ�;ŽƌŝŐŝŶ�DĞǆŝĐŽ͕�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂͿ͘

sĞƌǇ�ƌŽƵŐŚůǇ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽƐƚ͕�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�&ƌĞŝŐŚƚ�;�/&Ϳ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯϱй�ƚŽ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉĂĐŬ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ͘�
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dŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŽĨĨĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ
ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ͕�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ� ũƵŝĐĞ�;ĂƐĞƉƚŝĐ͕ ĨƌŽǌĞŶ͕�&�͕�E&�͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�
ƐĂŵĞ�ƋƵĂůŝƚǇ ;�ƌŝǆ͕ ĂĐŝĚŝƚǇ ůĞǀĞů͕ �ƌŝǆ͗�ĂĐŝĚŝƚǇ�ƌĂƚŝŽ͕ ƉƵůƉ ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĐŽůŽƵƌ͕ ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�
ǁŝƚŚ ĚƵƌŝŶŐ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ŚĂƌǀĞƐƚ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ĨĂĐƚŽƌǇ͕ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ĨŝůůŝŶŐͿ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ͕�ƐĂŵĞ�
ŝŶĐŽƚĞƌŵƐ ;&K�͕��&Z͕��/&͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕ ƐĂŵĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

dŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ͗�^ŽŵĞ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�͕ �ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĂƚĂ ƐƵƉƉůŝĞĚ� ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�>ĂƚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ Ă�ƐĞƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ ĐƌŝƚĞƌŝĂ
ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ͘�dŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌŵƵůĂƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ƉĞƌ�ĨƌƵŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚĂƌŝůǇ�
ƉƌŝĐĞ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨƌƵŝƚ� ũƵŝĐĞ�Žƌ�ƉƵƌĠĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁĞĞŬ͘�&Žƌ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŝƚ� ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ďĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞ�ĨŝǆŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘

/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĂů�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ�ũƵŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ ŚĂǀĞ Ă�ǀĞƌǇ�ƌŽƵŐŚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘��Ŷ�ĂĚĚŝͲ
ƚŝŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ� ũƵŝĐĞ� ŝƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ͕ ƐŽ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�
ũƵŝĐĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĂŝŵĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ͘�,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ�ǀĞƌǇ�ƌŽƵŐŚůǇ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/&�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�E&��ƉŝŶĞĂƉƉůĞ�ũƵŝĐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯϱй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ϭϬϬй�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ�ũƵŝĐĞ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŽĨĨĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͗�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ͕�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ũƵŝĐĞ͕��ƌŝǆ�ůĞǀĞůƐ͕�ƉƵůƉ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�
ĂĐŝĚ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƚĞƌŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘ϭϮϱ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽƵƚůŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ͘ dŚĞ�ƐƉŝŬĞ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ŽƵƚͲ
ƉƵƚ ŽĨ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�ZĞĚƵĐĞĚ ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ� ŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ Ͳ WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�dŚĂŝůĂŶĚ͕��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŽŵĞ�ϴϬй�ͲŵŝŐŚƚ�ĐĂƵƐĞ�ƐŚĂƌƉ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƉƌŝĐĞƐ͘ �ŶŽƚŚĞƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ�
ƉƌŝĐĞƐ͘

dŚĞ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŽŵŝƚƐ ŐŝǀŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ
ƉƌŝĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ ŵĂŶŐŽ�ƉƵƌĠĞ͗�>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ ĨŝŶĂů�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶŐŽ�ƉƵƌĠĞ͕ ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌŽƵŐŚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͘ /Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ�ŵĂŶŐŽ�ƉƵƌĞĞ�ŝƐ�ŵŝǆĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�Žƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�
ƉƵƌĞĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵƵůƚŝĨƌƵŝƚͲŽƌ�ŵƵůƚŝǀŝƚĂŵŝŶ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĚĂŝƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŶŐŽ�
ŝĐĞͲĐƌĞĂŵ�Žƌ�ŵĂŶŐŽ�ǇŽŐƵƌƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ ŚĂǀĞŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕ ƚŚĂŶ�ŵĂŶŐŽ�ƉƵƌĞĞ͘�WƌŝĐĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ
ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƵŶƉƌĞĐŝƐĞ͘

ϭϮϱ ^ŽƵƌĐĞ͗���/͕��ǆƉŽƌƚŝŶŐ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ�ũƵŝĐĞ�ƚŽ �ƵƌŽƉĞ͖�ϮϬϮϬͬϬϳͬϮϵ



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

>ŽŐŝƐƚŝĐƐ

�Ŷ�ŽƉƚŝŵƵŵ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ Ăůů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�
ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ͘�KŶůǇ�ǁŝƚŚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞͬĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƌĞĂĐŚ ĞǆƉŽƌƚ�ĚĞƐͲ
ƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘

dŚĞ�ŽƌŐĂŶŽůĞƉƚŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨĞƌ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ ƚŚĞ�ƉĂĐŬͲ
ĂŐŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵƌĠĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨƌŽŵ�ďĂĐƚĞƌŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĂŵͲ
ŝŶĂƚŝŽŶ͘�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ůŽƐƐ͕�ĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂŬĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƚ�ŝŵƉĂƌƚ�ĂŶǇ�ŽĚŽƵƌ͕�ƚĂƐƚĞ͕�ĐŽůŽƵƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘ϭϮϲ

^ƚŽƌĂŐĞ�ĂĨƚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌďŽƵƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƐƐĞůƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨŝŶĂů�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ͘�dĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĞ�ƚƌĂĐŬĞƌƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ŵŽŶŝƚŽƌ ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĨƌŽŵ�ŽƌŝŐŝŶ�ƚŽ�ĞŶĚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘

WĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ ƉĂŝĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚŚĞƐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĨŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŝŶ ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ŚŽǁ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵƐ ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�;ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ͕�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�Ăƚ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ��ŚĂŶŶĞůƐ

/Ŷ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞĐƚĂƌ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ũƵŝĐĞƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŽŶĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ ŽŶůǇ͘�/ƚ�
ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨƌƵŝƚ ƉƵƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐĞ ũƵŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�ĂƐ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĐĂůůĞĚ ŵƵůƚŝ�ĨƌƵŝƚ�ĚƌŝŶŬƐ�Žƌ�ŵƵůƚŝ�ǀŝƚĂͲ
ŵŝŶ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͘

^ŝŵŝůĂƌůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĨƌŽǌĞŶ ;ƚƌŽƉŝĐĂůͿ ĨƌƵŝƚ͕ ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶŐƌĞĚŝͲ
ĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ�;ũĂŵƐ͕�ƐǁĞĞƚƐͿ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�;ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ͕�ǇŽŐƵƌƚƐ͕�ŵŝůŬ�ĚƌŝŶŬ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĂďǇ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�KŶůǇ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŝŵƉŽƌƚ�ƉƵƌĠĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͖�ŵŽƐƚ�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�
ƐŵĂůůĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƌĂƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ� ;ƌĂǁͿ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĨƌŽŵ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͘�sĞƌǇ�ŽĨƚĞŶ͕�
ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĂƌĞ ĂůƐŽ͕ Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌƵŝƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͘ �ǆĂŵͲ
ƉůĞƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚƌĂĚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĨŽƌ�ƉƵƌĠĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ ;ƉůƐ�ĐŽŶƐƵůƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�͞ZĞůĞǀĂŶƚ�ďƵǇĞƌƐ͗͟

/Ϳ /ŵƉŽƌƚĞƌ�;ǁŚŽůĞƐĂůĞƌͬŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌͿ͗ ^s�͕ �ŐƌĂŶĂ͕ WƌŽĚĂůŝŵ͕ �ĂǀŝĚ��ĞƌƌǇͲ
ŵĂŶŶ͕ �ƌŝǌĂ͕ 'ůŽďĂů�&ƌƵŝƚ͕ �ŽďĞůů

//Ϳ &ƌƵŝƚ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͗� �ŽĞŚůĞƌ͕� tŝůĚ͕� 'ƌƺŶĞǁĂůĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕� ^s�͕� �ŝŶĚĞƌ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�
�ŐƌĂŶĂ͕�WƌŽĚĂůŝŵ͕��ĂǀŝĚ��ĞƌƌǇŵĂŶ͕��ƌŝǌĂ͕�'ůŽďĂů�&ƌƵŝƚ͕��ŽďĞůů͕��ĞŶƚŝƐ͕��ĂƌƌŝğƌĞ͕�����Θ��ƌŝĂŶ�
^ŵŝƚŚ

ϭϮϲ WůƐ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂůƐŽ���/ ƐƚƵĚǇ͕��ŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�DĂŶŐŽ�WƵƌĞĞ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ



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

///Ϳ &ƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚͲĚƌŝŶŬ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͗��ŽĐĂ��ŽůĂ͕�WĞƉƐŝ�Ž�;dƌŽƉŝĐĂŶĂ�ďƌĂŶĚͿ͕�>ĂĐƚĂůŝƐ�'ƌŽƵƉ͕�
�ĐŬĞƐ�'ƌĂŶŝŶŝ�'ƌŽƵƉ͕�ZĞĨƌĞƐĐŽ�'ĞƌďĞƌ͕��ŽŶƐĞƌǀĞ�/ƚĂůŝĂ͕�ZĂƵĐŚ�&ƌƵĐŚƚƐćĨƚĞ͕�ZƵďŝĐŽŶ͘

/sͿ �ŽƚƚůĞƌƐ�;ƌĞƚĂŝů�ƐĂůĞͬůĂƌŐĞƐƚ�ƉůĂǇĞƌƐͿ͗ :͘�'ĂƌĐşĂ��ĂƌƌŝſŶ͕ �ŽĐĂ��ŽůĂ ;�ĂƉƉǇ�ĂŶĚ�DŝŶƵƚĞ�DĂŝĚ�
ďƌĂŶĚƐͿ͕ WĞƉƐŝĐŽ ;dƌŽƉŝĐĂŶĂ�ďƌĂŶĚͿ͕ >ĂĐƚĂůŝƐ�'ƌŽƵƉ ;^ĂŶƚĂů�ďƌĂŶĚͿ͕ �ĐŬĞƐ�'ƌĂŶŝŶŝ�'ƌŽƵƉ͕ ZĞͲ
ĨƌĞƐĐŽ�'ĞƌďĞƌ͕ �ŽŶƐĞƌǀĞ�/ƚĂůŝĂ͕ ZĂƵĐŚ�&ƌƵĐŚƚƐĂĨƚĞ

tŽƌŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚůĞƌƐ�ĐƵƚƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕ ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ ďĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ͘ϭϮϳ

ZĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞĚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĐĂůůĞĚ�EŽŶͲ�ĞŶƚƌŝĨƵŐĂů�^ƵŐĂƌ�;E�^Ϳ�Žƌ�
ǁŚŽůĞ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ͘�dŚĞǇ�Ɛƚŝůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĂƌŬ�ĐŽůŽƵƌ͘��ĞͲ
ƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ũĂŐŐĞƌǇ�;�ĨƌŝĐĂ͕�^ŽƵƚŚ��ƐŝĂͿ͕�ƉĂŶĞůĂ�Žƌ�ƌĂƉĂĚƵƌĂ�
;>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂͿ͕�ŵƵƐĐŽǀĂĚŽ�;ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐͿ�Žƌ��ĂƌďĂĚŽƐ�ƐƵŐĂƌ�;�ĂƌďĂĚŽƐͿ͘ϭϮϴ

^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚͬŽƌ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�
ŽĨ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ͕ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘ �ǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�/ƚĂůǇ͕ ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�
ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ŬŶŽǁŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝŶ�ƚŚĞ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͕
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ ĂǁĂƌĞ�ŽĨ ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ŵƵƐĐŽǀĂĚŽ�ƐƵŐĂƌƐ͘�dŚĞ ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ůŽͲ
ĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ ƚŽ�ŐŽ ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞ ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵŶƌĞĨŝŶĞĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ůŽďďǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ƐƵŐĂƌ ƐĞĐƚŽƌ ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�͞ŝƚƐ͟�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ
ůĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ƚŚĂŶ�ŵƵƐĐŽǀĂĚŽ�ƐƵŐĂƌ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŝƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽƐƚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�Ăƚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉƌŝĐĞƐ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ ƚŽ�ŐĂŝŶ�
ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ ;ƐĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϰ͘ϰ͘ϭ͘Ϳ͘ dŚĞ�ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�hŶŝƋƵĞ�^ĞůůŝŶŐ�WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝůů ĂůƐŽ ŚĞůƉ�
ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵƵƐĐŽǀĂĚŽ�ƐƵŐĂƌ͘

/ƚ� ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŽĨƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�'DK�ĨƌĞĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů ƚŽ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƐĞŶƚ�ƉƌŝŽƌ ƚŽ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ͕ ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďƵǇĞƌƐ͘ dĞƐƚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ ĂƐŚ�
ůĞǀĞůƐ͕�ĂĐƌǇůĂŵŝĚĞ�ůĞǀĞůƐ͕�DZ>Ɛ͕�ĞƚĐ͘ ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽŶ ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ ŝƐ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ͗�dŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�
ŵƵƐƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ďŽƚŚ ĂĨƚĞƌ�ƉĂĐŬŝŶŐ ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĂďůĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ͕ ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐůĂŝŵ�ďǇ ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ďǇ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕ ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�
ĐĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ůŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ŽŽĚ�>Ăǁ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂͲ
ƚŝǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘ϭϮϵ

ϭϮϳ ^ŽƵƌĐĞ͕���/͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϬϴ
ϭϮϴ ^ŽƵƌĐĞ͕�ǁǁǁ͘ƉĂŶĞůĂŵŽŶŝƚŽƌ͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĂͬĚŽĐƌĞƉŽ ĂŶĚ���/͕�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ͖�ϮϬϮϬͬϬϵͬϬϳ
ϭϮϵ ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĨŽŽĚͬƐĂĨĞƚǇͬŐĞŶĞƌĂůͺĨŽŽĚͺůĂǁͺĞŶ



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

WƌŝĐŝŶŐ

�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ ŝŶ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ Žƌ�ŽŶůŝŶĞ͕ ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ͘ϭϯϬ ^ŽŵĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĚĞĨŝŶĞ ŝŶ�ĚĞƚĂŝů ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�ƚŚĞǇ�ƐĞůů͕�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ͘�
dŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ͗�WƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƌĞĨŝŶĞĚ�ǁŚŝƚĞ�ƐƵŐĂƌ ŝŶ�ϮϬϮϬ ĂƌĞ͕ ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕ ĂƌŽƵŶĚ��hZ�Ϭ͘ϲϱͲϬ͘ϵϬ�
ͬŬŐ Žƌ�ƚĞŶ�ƚŝŵĞƐ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵƵƐĐŽǀĂĚŽ�ƐƵŐĂƌ͘

dĂďůĞ�ϴ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ͕ �ƐŽƵƌĐĞƐ͗�ĂƵƚŚŽƌ Ɛ͛�ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ͘

sĂƌŝŽƵƐ ŽƌŝŐŝŶƐ͕�ĚĞ�ĂƌĚŽ͕�&ƌĂŶĐĞ �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ϭŬŐ��hZ�ϱ͘ϴϳͲϳ͘ϲϱ ϲ͕ϳϲ

WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕��ůƚĞƌ��ĐŽ͕�&ƌĂŶĐĞ� KƌŐĂŶŝĐ͕�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ Ϭ͕ϱŬŐ��hZ�ϯ͕Ϯϱ ϲ͕ϱϬ

WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕ ĐůĂƌŽ�ĨĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ KƌŐĂŶŝĐ͕�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ ϭ�ŬŐ��,&�ϳ͘ϵϬ ϳ͘ϯϬ

WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ĐůĂƌŽ�ĨĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ KƌŐĂŶŝĐ͕�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ ϮϱŬŐ��,&�ϭϮϱ͕ϬϬ ϰ͕ϱϱ

ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ͕ ďƵǇǁŚŽůĞĨŽŽĚŽŶůŝŶĞ͕�h< �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ϮϱϬŐƌ��hZ�ϭ͕ϵϯ ϱ͕Ϯϳ

WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ŐĞƉĂ͕�'ĞƌŵĂŶǇ KƌŐĂŶŝĐ͕�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ ϭŬŐ��hZ�ϱ͕ϰϵ ϱ͕ϰϵ

WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ƐĞǀĞůůŝĂ͕�&ƌĂŶĐĞ KƌŐĂŶŝĐ͕�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ Ϭ͕ϱŬŐ��hZ�ϯ͕ϯϬ ϲ͕ϲϬ

sĂƌŝŽƵƐ͕�DŝŐƌŽƐ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ϳϱϬŐƌ��,&�ϰ͕ϬϬ ϰ͕ϵϯ

Ŷ͘Ă͕�<ĞůůǇƐ��ǆƉĂƚ�^ŚŽƉƉŝŶŐ͕�E> �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ϱϬϬŐƌ͕�ϭ͕ϵϱ ϯ͕ϵϬ

ϭϯϬ KŶůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͖�ϮϬϮϬͬϬϵͬϬϭ

ZĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƵŐĂƌ�ĐĂŶĞ ϱй
WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ Ϯϱй
^ŚŝƉŵĞŶƚ ϱй
/ŵƉŽƌƚ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�
ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ

Ϯϱй

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ ϭϱй
ZĞƚĂŝů Ϯϱй
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WƌŝĐĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�;,^�ϭϳϬϮϵϬ�͞ƐƵŐĂƌƐ�ŶŽƚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͕͟�,^ ϭϳϬϭ͘ϭϯ͘ϵϬ ͞ZĂǁ�
ĐĂŶĞ� ƐƵŐĂƌ͕� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ͕� ŶŽƚ� ĨŽƌ� ƌĞĨŝŶŝŶŐ͟Ϳ͕ ƉĂŶĞůĂ͕� ŝŶ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ďĂŐƐ� Žƌ� ĐƵͲ
ďĞƐͬďůŽĐŬƐͿ͗ϭϯϭ

>ŽŐŝƐƚŝĐƐ

WƌŝŽƌ�ƚŽ ƐĞŶĚŝŶŐ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů
ŝƐ�ĐŚŽƐĞŶ͘ /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨĞƌ�ĂŶǇ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƉĂĐŬĞĚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�EĞŝƚŚĞƌ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ͕� ŶŽƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŽĚŽƵƌƐͬŵĂƚĞƌŝĂůƐ Žƌ�
ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŐĞƚ� ŝŶƚŽ͕ Žƌ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ͕ ƚŚĞ� ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ͘�EŽƌŵĂůůǇ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ�
ƉĂĐŬĞĚ�ŝŶ�ϭϬ͕�Ϯϱ�Žƌ�ϱϬͲŬŝůŽŐƌĂŵ�<ƌĂĨƚ�ƉĂƉĞƌ�ďĂŐƐ͕ Žƌ�ƉŽůǇƉƌŽƉǇůĞŶĞ�;WWͿ�ďĂŐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�;W�Ϳ�
ŝŶŶĞƌ�ďĂŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞͲ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͘ �ŶŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂĐŬͲ
ĂŐŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƵƐĞĚ͕ ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ϮϱŬŐ�ŵĂƐƚĞƌ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ĐĂƐĞ�;ϭϮ͘ϱŬŐ�ďŽǆ�ǆ�ϮͿ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ�ŝƐ�
ƉĂĐŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�;W�Ϳ�ŝŶŶĞƌ�ďĂŐƐ ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘��ƵǇĞƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂĐŬͲ
ĂŐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕ ŝƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�Žƌ�ůĞƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽŐŝƐƚŝĐ� ĐŚĂŝŶ͗� /Ϳ� ĂĨƚĞƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕ ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĂĚŝŶŐͲ ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ͖�//Ϳ�ƚƌĂĐŬ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�///Ϳ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƚ�ĞǆƉŽƌƚ�ƌĞĂĚǇ͕ ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ ĨƌŽŵ�ŝŶƐĞĐƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘ tĞůů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͕�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�͞ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ͕͟�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ăůů ŽĨ�ƚŚĞ ĂďŽǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚ͕ ǁŝůů�ďĞ�Ă�ďŝŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ��ŚĂŶŶĞůƐ ŽĨ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ

DĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ

dŚĞ�ĞŶĚͲĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌƐ͘ ��ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞŐͲ
ŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞƚĂŝůͲƉĂĐŬĞĚ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�ŝŶ�ŐƌĂŶƵůĞƐ�Žƌ�ĐƵďĞƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ ;ĐŽƌƌĞĐƚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͕�ĐŽƌͲ
ƌĞĐƚ�ŐƌĂŶƵůĂƚĞ ƐŝǌĞ͕�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĐŽůŽƵƌͿ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ŵŽƐƚ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�
ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉĂĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƚĂŝů͕ ĂĨƚĞƌ�ĂƌƌŝǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�;/ŶĚŝĂ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�DĂƵƌŝƚŝƵƐ͕�/ŶĚŽͲ
ŶĞƐŝĂ͕�ŽƚŚĞƌƐͿ͘�/ŵƉŽƌƚĞƌƐ ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐͲ ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�

ϭϯϭ ^ŽƵƌĐĞ���/�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖�ϮϬϮϬͬϬϵͬϬϱ
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ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘�ZĞƚĂŝůĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ͘

dŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�ŝƐ ǀĞƌǇ ƐŵĂůů͘�dŚŝƐ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ƵƐĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ǁŚŝƚĞ͕�ƌĞĨŝŶĞĚ�ďĞĞƚͲ Žƌ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ�ƚŽ�ƐǁĞĞƚĞŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕
ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚͬŽƌ ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ�
ĨŽƌŵ�ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ŵƵƐĐŽǀĂĚŽ�ƐƵŐĂƌ͘�

EĂƚƵƌĂů�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ�ĐŽŶĐĞŶͲ
ƚƌĂƚĞĚ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�
^ŽŵĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ� ŝŶ� /ƚĂůǇ͘ dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ ŝŶ� ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐƵŐĂƌ�
ŵĂƌŬĞƚ ŝƐ�Ɛƚŝůů�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ ŝƐ ƉĂƌƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĂů�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĐĞ
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶƚƌĂͲ�h�ƐƵŐĂƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ʹ ƉĂƌƚůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�Ͳ ŚĂǀĞ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ��hZ�ϲϱϬͬƚ��ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂďŽǀĞ��hZ�ϰϬϬͬƚ�ĞŶĚ�ϮϬϭϵ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
Ɛƚŝůů�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĚŽǁŶǁĂƌĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��hZ�ϯϱϬͬƚ�ŝŶ�ŵŝĚͲϮϬϮϬ͘ϭϯϮ /ƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ ŽĨ
ŶĂƚƵƌĂů�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚĞĚ�;ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞͿ͘�dŚĞ�,^��ŽĚĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚͬĂůůŽǁ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ĞǆͲ
ƚƌĂĐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ďĂƐĞƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ŶĂƚƵƌĂů�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ͘

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĨĂĐƚƐ͕ ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚĞĂůƚŚͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĞƌƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ ǁŚŝƚĞ�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŶĞǁ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŽŶ
ŚŽǁ�ƚŽ�ƐǁĞĞƚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂůƐ�Žƌ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͘�/Ĩ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ͬ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚͬ�Žƌ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĚŝĞƚĞƚŝĐ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�
ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ͘ dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ Ă ĐůŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ͕ ƚŽ�ĚŝƐƐĞƌǀĞ�Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐǁĞĞƚĞŶĞĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ WĂůŵ�ƐƵŐĂƌ ŝƐ�Ă ƐǁĞĞƚĞŶĞƌ ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ƉĂůŵ�
ƚƌĞĞ͘

�ŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ

WĂůŵ�ƐƵŐĂƌ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂůŵ ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂƉ�ŝƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͘�
,ĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ� ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂůŵƐ� ƚŚĞ� ƐƵŐĂƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ� ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘
WĂůŵ�ƐƵŐĂƌƐ�ĂƌĞ ƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ƚŽ�ƐǁĞĞƚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽůŝĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͘ϭϯϯ /Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ĞǆĂŵƉůĞƐ͕ ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĂŬĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ďůŽƐƐŽŵ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ͘

��ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďǇ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ͕ ŝƐ�ŝƚƐ ůŽǁ�ŐůǇĐĞŵŝĐ�
ŝŶĚĞǆ�;'/Ϳ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ƐƵŐĂƌƐ�;ϯϬ�ʹ ϯϱ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϲϬͿ͘�dŚŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ůŽŶŐĞƌ�
ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐƵŐĂƌ ŝŶ� ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ďůŽŽĚ� ƐƵŐĂƌ� ůĞǀĞůƐ� ƌŝƐĞ� ƐůŽǁůǇ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽŽĚƐ�ůŽǁ�ŝŶ�'/�ĂƌĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�'/ ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚŝĂͲ
ďĞƚĞƐ͘��Ƶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ĂďŽƵƚ�'/�ŽĨ�ĨŽŽĚƐ ĂŶĚ�ŝƚ ŝƐ�Ă�ƚĂƐŬ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ƐĞƌŝŽƵƐůǇ ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�Ăůů�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ƉĂůŵ�

ϭϯϮ ^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘�ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ ͖��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕��'Z/�'ϰ͕^ƵŐĂƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ��ƵŐ�ϮϬϮϬ͖�ϮϬϮϬͬϬϵͬϬϴ
ϭϯϯ &Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨĂĐƚ�ƐŚĞĞƚ ͞WĂůŵ�ƐƵŐĂƌ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͟ ŽŶ�ǁǁǁ͘ŝŵƉŽƌƚƉƌŽŵŽƚŝŽŶĚĞƐŬ͘ĚĞ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϮϭ



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

ƐƵŐĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĂǁ�ĨŽƌďŝĚƐ�ŵĂŬŝŶŐ ĂŶǇ�ĂůůƵƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ�ŝƐ�
ŚĞĂůƚŚŝĞƌ ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͘ϭϯϰ

WƌŝĐŝŶŐ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ

WĂůŵ�ƐƵŐĂƌ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚĞǀŝĂ͘�dŚŝƐ�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĞŝŶŐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƐƵŐĂƌ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚĞǀŝĂ͕�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ůĞƐƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ĐĂůŽƌŝĨŝĐ�ǀĂůƵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĂĨƚĞƌƚĂƐƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞǀŝĂ͘ �Ɛ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕ Ă ŵĞƚŝĐƵůŽƵƐ�ĐŽƐƚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŚĞŶ�
ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�&Žƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵŝƚƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕
ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ͘��ůƐŽ͕�
ůĂƐƚ ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕ ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�Ĩŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�
/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽůĚ ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ ǀŽůƵŵĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŵĂƌŐŝŶ͕�
ǁŚĞƌĞĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ǇŽƵ�ĂĚĂƉƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�й�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵĂƌŐŝŶ͘

DĂŶǇ�ŽĨĨĞƌƐ�ŽĨ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ͘��ŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂůůǇ�ƌĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��hZ�ϳ͘ϴϬ ĂŶĚ�ϭϮ͘ϬϬ͕ ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŐŽ�ƵƉ�ƚŽ��hZ�Ϯϱ͘ϬϬͬŬŐ͘�&Žƌ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƉĂĐŬŝŶŐ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ͕�ƐŽŵĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĐŽŵĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ��hZ�ϱϬ͕ϬϬͬŬŐ͘�&Žƌ�ŐĂƐƚƌŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ƵƐĞƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ�ĨŽŽĚͬďĞǀĞƌĂŐĞ�ƚĂŬĞͲĂǁĂǇƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�Žƌ�ĐŽĨĨĞĞ�ďĂƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ ĂŶ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ϭϬ͕�Ϯϱ͕�ϱϬ�ŬŐ�ďĂŐƐ͘�WƌŝĐĞƐ�ƉĞƌ�ŬŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĂŶŐĞ ďĞƚǁĞĞŶ��hZ�ϱ͘ϰϬͲϴ͘ϬϬ͘ϭϯϱ

dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ůŽƚƐ�;ϱ�ƚŽŶŶĞƐͿ�ŽĨ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ ^ĂƉ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͗�ϭϬй ͕�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ͗�ϭϬй ͕�^ŚŝƉŵĞŶƚ͗�
ϱй͕�/ŵƉŽƌƚ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�;ϭϬϬ�ŬŐ�ůŽƚƐͿ͗�Ϯϱй͕��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�;Ϯ͘ϱ�
ŬŐ�ůŽƚƐͿ͗�ϮϬй͕�ZĞƚĂŝů�;ŚĞĂůƚŚ�ĨŽŽĚ�ƐŚŽƉƐͿ͗�ϯϬйϭϯϲ

�ŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ�ĐŽŵƉĞƚĞƐ�ǁŝƚŚ ƉĂůŵ�ƐǇƌƵƉ�ĂŶĚ�ƐƚĞǀŝĂ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌ͘�dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ƚŚĂƚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ ĂŶĚ�ʹ ƐǇƌƵƉ�ŚĂǀĞ ŽǀĞƌ�ƐƚĞǀŝĂ�ŝƐ�ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂĨƚĞƌƚĂƐƚĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞǀŝĂ͘

>ŽŐŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů

YƵĂůŝƚǇ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ ƚŚĂƚ�ŚŝƐͬŚĞƌ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂƌƌŝǀĞ ŝŶ�ŽƉƚŝŵƵŵ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ďĞƐƚ�ůŽŐŝƐƚŝĐƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�Ă�ĚĞĨŝĐŝĞŶƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ʹ
ďƵůŬ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƉĂĐŬĞĚ�ʹ ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ďŝŐͲͬ�ũƵŵďŽͲďĂŐƐ͕�
ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƌ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ͕�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ďŽǆĞƐ͕�ŵĂƐƚĞƌ�ďŽǆĞƐ͕�ĚƌƵŵƐ͕�ĨůĞǆŝƚĂŶŬƐ͕�ĞƚĐ͘�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�;ƉůƐ�ĐŽŶƐƵůƚ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘Ϯ͘Ϳ͘

&Žƌ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ͕ ŶĂƚƵƌĂů�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ͕ ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�
ŶŽƌŵƐ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ͘�KĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƐŵĂůů�ŚŽůĚĞƌƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��Ɛ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕ Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůĂŝĚ�ŽŶ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�

ϭϯϰ WůƐ�ĐŽŶƐƵůƚ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϭϵϮϰͬϮϬϬϲ
ϭϯϱ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ƵŶĞͲ�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ
ϭϯϲ ^ŽƵƌĐĞ���/͕��ǆƉŽƌƚŝŶŐ�WĂůŵ�^ƵŐĂƌ�ƚŽ �ƵƌŽƉĞ͖�ϮϬϮϬͬϬϵͬϬϯ
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ǁŚĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ͘��ĂƚĐŚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ ƉƌŽĚƵĐƚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�;ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�
�ŶŐůŝƐŚ͕�ƵŶůĞƐƐ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌͿ� ŝƐ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘� /ƚ� ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƌĂƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ďƵǇĞƌ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲĐŽŶƐƵŵĞƌ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĂŶ�
ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŚĂƐ�ƚŽ ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ďƵůŬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�
ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ;ƐĞĞ� ĂůƐŽ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϯ͘Ϯ͘� ĂŶĚ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ŵƵƐĐŽǀĂĚŽ͕� ƌĂǁ� ĐĂŶĞ�
ƐƵŐĂƌͿ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌƌŝǀĞ
Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ŝŶ�ŽƉƚŝŵƵŵ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ KĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĞͲ͕�ŵŽŝƐƚƵƌĞͲ͕� ŽǆǇŐĞŶͲ ĂŶĚ��KϮͲĐŽŶƚƌŽů͕ ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ͕ ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚ� ƐŚŝƉƉŝŶŐ� ƌŽƵƚĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� Ͳ
ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂŶƐͲďŽĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�Ͳ ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚĞŝƌ�ƉƌŝĐĞƐ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ͕ ďƵƚ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƐĂĨĞ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŝůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ ŐŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŐĂŝŶ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ�;ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůͿ

/Ĩ�ŽŶĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ�ŚĂǀĞ ĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐĂůĞƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͕ Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĂŐĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚͲ
ǀĂŶƚĂŐĞ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŽŶĐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ Ă�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ ŽĨ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ�Žƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�dŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ�ŝƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƵŐĂƌ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂŶǇŵŽƌĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�̂ ƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕�Ğ͘Ő͘�ŽƌŐĂŶŝĐ�Žƌ�ĨĂŝƌƚƌĂĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ďƌŽǁŶ�
ƐƵŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ͘�/ƚ� ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƉĂůŵ�
ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ�ůŝĞ ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ͘��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ŶŝĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ͕�Ͳ ƐǇƌƵƉ�Žƌ�ƐƚĞǀŝĂ�ůĞĂǀĞƐ͘

&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ZĂƉƵŶǌĞů͕�tŽƌůĞĞ͕��ĂƌĞ�EĂƚƵƌ͕�'�W�͕�ZĞĂů�
&ŽŽĚƐ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂƚĂϭϯϳ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŝƚ�ŝƐ�dĂƚĞ�Θ�>ǇůĞ�ĂŶĚ��ŝůůŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ͘ /Ŷ�&ƌĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�

ϭϯϳ ǁǁǁ͘ƌĂƉƵŶǌĞů͘ĚĞ͕�ǁǁǁ͘ǁŽƌůĞĞ͘ĚĞ͕�ǁǁǁ͘ĐĂƌĞͲŶĂƚƵƌ͘ĚĞ͕�ǁǁǁ͘ŐĞƉĂ͘ĚĞ͕�ǁǁǁ͘ƌĞĂůŐŽŽĚĨŽŽĚƐ͘ĐŽŵ͕�
ǁǁǁ͘ŶĂƚƵƌĂƚĂ͘ĚĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ͘��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ƐŽƵƌĐĞ͗���/
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�ƚŚŝƋƵĂďůĞϭϯϴ͕�ŝŶ�̂ ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĐůĂƌŽ�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ��'ϭϯϵ͕ ŝŶ�E>�ZĂǁ�^ƵƉĞƌĨŽŽĚƐϭϰϬ͕�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ͘ WĂůŵ�
ƐƵŐĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝƐ�ƐŽůĚ�ŝŶ ŚĞĂůƚŚ�ĨŽŽĚͲ ĂŶĚ &ĂŝƌƚƌĂĚĞ ƐƚŽƌĞƐ ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�
ŽƵƚůĞƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�;ĞǆƉĂƚƐͿ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƌĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘ /ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�Žƌ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐ�
ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝů�ĐŚĂŝŶƐ͘

�ŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ�ƐǇƌƵƉ

WĂůŵ�ƐǇƌƵƉ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ƐĂƉ ŽĨ Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ ƉĂůŵƐ͕�ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƉĂůŵ�
ƐǇƌƵƉ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ďŽŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƐĂƉ�ƵŶƚŝů�ŝƚ�ƚŚŝĐŬĞŶƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ�ĨƵůĨŝů�ůĞŐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�h͘�dŚĞ�ďŽŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝĐŬĞŶĞĚ�ƐĂƉ�ŝƐ ƚŚĞŶ ƐŽůĚ�ĂƐ�ƉĂůŵ�ƐǇƌƵƉ͘�dŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ ďŽƚƚůĞƐ�Žƌ�ƚŝŶƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƌƵƉ�ǁŚŝĐŚ ĐƌǇƐƚĂůůŝǌĞƐ ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘ /ƚ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�̂ ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘��Ɛ�ǁĞůů͕ ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶĂƌǇ�/ƐůĂŶĚƐ ǁŚĞƌĞ ƐŽŵĞ�
ƉĂůŵ�ƐǇƌƵƉ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘ /ƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂŶǇ�ƉĂƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ ƉĂŶĐĂŬĞƐ ĂŶĚ ŝĐĞ�
ĐƌĞĂŵ͘�dŚĞ�ƐǇƌƵƉ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂŶ͕�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ ĐŽŽŬŝŶŐ͘�/Ŷ��ƵƌŽƉĞ�
ŝƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌ�ŵĂŝŶůǇ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ƐůŽǁůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ ƚŚĞƐĞ�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘

WƌŝĐŝŶŐ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ�ƐǇƌƵƉ

�ŽŶƐƵŵĞƌ�ĞŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ǀĂƌǇ ďĞƚǁĞĞŶ��hZ�ϲ͕ϳϴ�ĂŶĚ�Ϯϲ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ůƚ͘�KƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚ�&ĂŝƌͲdƌĂĚĞ ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƉĂůŵ�ƐƵŐĂƌ ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ ^ĂƉ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͗�ϭϬй ͕�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ͗�
ϭϬй ͕�^ŚŝƉŵĞŶƚ͗�ϱй͕�/ŵƉŽƌƚ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�;ϭϬϬ�ŬŐ�ůŽƚƐͿ͗�Ϯϱй͕��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�;Ϯ͘ϱ�ŬŐ�ůŽƚƐͿ͗�ϮϬй͕�ZĞƚĂŝů�;ŚĞĂůƚŚ�ĨŽŽĚ�ƐŚŽƉƐͿ͗�ϯϬй ;ƐĞĞ�ĂďŽǀĞͿ�

>ŽŐŝƐƚŝĐƐ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ�ƐǇƌƵƉ

/Ŷ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ƉĂůŵ�ƐǇƌƵƉ� ŝƐ�ƐŽůĚ�ďƵůŬ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ�ĨůĞǆŝͲƚĂŶŬƐ͕�ďĂƌƌĞůƐ�Žƌ�ĚƌƵŵƐ͘� /ƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽĂƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ ďƵůŬ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘��ůů�
ŽƚŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ůŽŐŝƐƚŝĐƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĞǆƉŽƌƚ�ƉĂůŵ�ƐǇƌƵƉ�ǁĞƌĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ�ƐǇƌƵƉ�

&Žƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϰ͘ϱ͘ϯ͘�KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝƚ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚͬŽƌ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐͲ
ƚŝǀĞ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ͕ ƚŽ�ďƵǇ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƉƌŝĐĞƐ͘��ůƐŽ͕ ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ͕ Žƌ� ŝŶ͕ ƚŚĞ�ĚŝĞƚĞƚŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂůŵ�ƐǇƌƵƉ�;ůŽǁ�'/ͲŝŶĚĞǆͿ

ϭϯϴ ǁǁǁ͘ĞƚŚŝƋƵĂďůĞ͘ĐŽŽƉ
ϭϯϵ ǁǁǁ͘ĐůĂƌŽ͘ĐŚ
ϭϰϬ ǁǁǁ͘ZĂǁƐƵƉĞƌĨŽŽĚƐ͘ĐŽŵ



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

^ƚĞǀŝĂ

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƚĞǀŝĂ ;^ƚĞǀŝĂ�ƌĞďĂƵĚŝĂŶĂͿ͘�DĂŝŶůǇ�ƚŚĞ ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨĨĞƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĞǀŝĂ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ͕�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂůŵƐ͕ ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ ƐƚĞǀŝĂ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƌŝƐŝŶŐ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ϮϬϭϬ�ŝŶ ƚŚĞ��h�
ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƚĞǀŝĂ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘

dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕� ŝŶ KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϲ͕� ĂŶ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �h� ĨŽŽĚ� ĂĚĚŝƚŝǀĞƐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƌĞŵŽǀĞĚ� Ă� ƌƵůĞ�
ǁŚĞƌĞďǇ�ƐƚĞǀŝĂ�ďůĞŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐƚĞǀŝŽƐŝĚĞ�Žƌ�ƌĞď��͘�dŚŝƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ
ƚŽ�ƚŚĞ��h�ĨŽŽĚ ĂĚĚŝƚŝǀĞƐ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ ĂůůŽǁƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐƵŐĂƌ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚĂƐƚĞ͘

�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ ƐĞǀĞƌĂů� ƚŝŵĞƐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ �ŽŶƐƵŵĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚĞǀŝĂ�ŝƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĞǀŝĂ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐƌĞǁ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��h�ĂƉͲ
ƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚĞǀŝĂ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘�dŚĞ�ŐůŽďĂů�ƐƚĞǀŝĂ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁĂƐ�ǁŽƌƚŚ�h^��ϱϯϵ�DŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŽ�ϵϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�h^��ďǇ�ϮϬϮϱ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/D�Z��ŐƌŽƵƉ͘ϭϰϭ

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƐƚĞǀŝĂ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�
ŐƌŽǁŶ�ƌĂƉŝĚůǇ͘��ůů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚĞǀŝĂ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͗�>ŝƋƵŝĚ͕�ƉŽǁĚĞƌ ĂŶĚ�ůĞĂǀĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐƚĞǀŝĂ�ůĞĂǀĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕ ƚŽ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ�ƐƚĞǀŝĂͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ǌĞƌŽ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ŝŶŐƌĞͲ
ĚŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚƌŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘ϭϰϮ

WƌŝĐŝŶŐ�^ƚĞǀŝĂ

DŽƐƚ�ŽĨ�ƐƚĞǀŝĂ�ůĞĂǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�>ĂƚŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�;WĂƌĂŐƵĂǇ�Žƌ��ƌĂǌŝůͿ�Žƌ�
ŝŶ��ƐŝĂ�;�ŚŝŶĂ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�DĂůĂǇƐŝĂ͕�dŚĂŝůĂŶĚͿ͘�^ŽŵĞ�ďƵǇĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�ůŽĐĂůůǇ ĂŶĚ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͕�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�'ƌĞĞĐĞ͕ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƚĞǀŝĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚͲƵƉ�

ϭϰϭ ^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ŝŵĂƌĐŐƌŽƵƉ͘ĐŽŵͬƐƚĞǀŝĂͲŵĂƌŬĞƚ͖�ϮϬϮϬͬϬϵͬϬϭ
ϭϰϮ ^ŽƵƌĐĞ���/͖�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƐƚĞǀŝĂ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϮϯ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ͘�^ƚĞǀŝĂ�ƌĞďĂƵĚŝĂŶĂ͗�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞƐ
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ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵƐ͘��ŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞǀŝŽů�ŐůǇĐŽƐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵͲ
ĞŶƚƐ͕ ĂƌĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚĞǀŝĂ ĞŶĚͲ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�
KŶůǇ�Ă ƐŵĂůů ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĚƌŝĞĚ�ůĞĂǀĞƐ ŝƐ�ƵƐĞĚ ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ďŽƵŐŚƚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ�ůŝƋƵŝĚ�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚĞǀŝĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵƐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐƚĞǀŝĂ�ƉŽǁĚĞƌ�Žƌ�ƉĂƐƚŝůůĞƐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ�ĚƌŝĞĚ�ƐƚĞǀŝĂ� ůĞĂǀĞƐ͕ ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚϭϰϯ ͗�dŚĞǇ�
ƌĂŶŐĞ ďĞƚǁĞĞŶ �hZ ϰϱ͘ϬϬ Ͳ ϲϲ͘ϲϬͬŬŐ͘�^ƚĞǀŝĂ�ƉŽǁĚĞƌ�ŝƐ�ƐŽůĚ�ďĞƚǁĞĞŶ��hZ�Ϯϴ͕ϳϬ�ʹ ϴϬ͕ϵϬͬŬŐ͘�WƌŝĐĞ�ĚŝĨĨĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ ŝŶ�ƉŽǁĚĞƌ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ ďǇ�ůŽǁĞƌ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚŝŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞǀŝŽů�ŐůǇĐŽƐŝĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

>ŽŐŝƐƚŝĐƐ ĨŽƌ�^ƚĞǀŝĂ

/Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ�ƐƚĞǀŝĂ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ĚƌŝĞĚ�ůĞĂǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��ŝŐ�ďĂŐƐ�Žƌ�ĐĂƌƚŽŶƐ�
ǁŝƚŚ Ă�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�;W�Ϳ�ŝŶŶĞƌ�ďĂŐ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ƚŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĚƌŝĞĚ�ƐƚĞǀŝĂ͘ �Ɛ�ŝŶ�ĂŶǇ�ůŽŐŝƐƚŝĐƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ǁŚĞŶ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕� ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶƚĂĐƚŶĞƐƐ͘ �ƌŝĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĂůƚĞƌ�ŝƚƐ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͘ �Ŷ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĐĂƌŐŽ�ƵŶŝƚƐ�
ǁƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƐŚƌŝŶŬ�ĨŝůŵƐ͘ �ŽŶƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ŽĨ�ǁĞƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƉĂƉĞƌďŽĂƌĚ�ĂƌĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ͘�dŚĞ�ĐĂƌƚŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂƌͲƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ĂĚŚĞƐŝǀĞ�ƐƚƌŝƉƐ͘�

�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚƌŝĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕ ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ;ƐĞĞ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ϰ͘Ϯ͘Ϳ͘�dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶ�ŽƉƚŝŵƵŵ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ͘

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĨŽƌ�ƐƚĞǀŝĂ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ŽĨƚĞŶ�ƚǁŽ�ĚŝŐŝƚƐ�
ŐƌŽǁƚŚ ĨŝŐƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ;ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐͿ͘�dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƐƚĞǀŝĂ�ŝŶƚŽ ƚŚĞ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͗���ĞǀĞƌĂŐĞƐ͕�ƚĂďůĞͲ ƚŽƉ�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ͕�ĚĂŝƌǇ͕�ďĂŬĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĂƌǇ͕�ĐŽŶͲ
ǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĨŽŽĚ͘

/Ŷ�ƚŚĞ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ
ƚŽ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ůĂƌŐĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƚŝǀĞ�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ͗�:ƵŶŐďƵŶǌůĂƵĞƌϭϰϰ ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�,ĂƌůĞŵĨŽŽĚϭϰϱ ;WƵƌĞ�ŝƌĐůĞͿ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘

ϭϰϯ KŶůŝŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͖ ϮϬϮϬͬϬϴͬϭϯ
ϭϰϰ ǁǁǁ͘ũƵŶŐďƵŶǌůĂƵĞƌ͘ĐŽŵͬĞŶͬƉƌŽĚƵĐƚƐͬƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ
ϭϰϱ ǁǁǁ͘ŚĂƌůĞŵĨŽŽĚ͘ŶŽ
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^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͕ ƚŚĞ� ƚŽƉ ϲ �ƵƌŽƉĞĂŶ ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ĚĞͲ
ĐƌĞĂƐĞ͕�ƐƚĂŐŶĂŶƚͿ ŽĨ�ƐƚĞǀŝĂ�ŝŵƉŽƌƚƐ�;,^��ŽĚĞ�ϮϵϯϴϵϬϵϬ͕�ŽƚŚĞƌ�ŐůǇĐŽƐŝĚĞƐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƐǇŶͲ
ƚŚĞƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůƚƐ͕�ĞƚŚĞƌƐ͕�ĞƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ͗

dĂďůĞ�ϵ͘�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ƐŽƵƌĐĞ͗�^ŽƵƌĐĞƐ͗�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ƌŝŶŬ�
�ƵƌŽƉĞ͕��ƵƌŽƐƚĂƚ͕�&/�>

&ƌĂŶĐĞ ннн ;ŽƌŝŐŝŶƐ��ŚŝŶĂ н͕�DĂůĂǇƐŝĂ н͕�/ŶĚŝĂ нͿ͕�'ĞƌŵĂŶǇ ;�ŚŝŶĂ�н͕�h^��н͕�&ƌĂŶĐĞ�нͿ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�;�ŚŝŶĂ
н͕�^ǁĞĚĞŶ н͕�h^� ;ƐƚĂŐŶĂŶƚͿͿ͕�h<�;DĂůĂǇƐŝĂ�н͕��ŚŝŶĂ�н͕�'ĞƌŵĂŶǇ�нͿ͕�^ƉĂŝŶ�;�ŚŝŶĂ�н͕�&ƌĂŶĐĞ�;ƐƚĂŐŶĂŶƚͿ͕�
h<�нͿ͘

&Žƌ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ ƐƚĞǀŝĂ ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚƌĂĚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŽĨ�ĚƌŝĞĚ�ůĞĂǀĞƐ͘��ǆƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ
ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚ��^Z�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ͘

EƵƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ Ă�ƌĞƐƵƌŐĞŶĐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘��Ɛ�ŵĞĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬŝŶŐ ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĨŽŽĚ�ƐƚƵĨĨƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ŶƵƚƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͛Ɛ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŵĞĂƚ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨĂƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�ŶƵƚƐ�ĂƌĞ�ĂƌŐƵͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ďƵǇ�ŚĂǌĞůŶƵƚƐ͕�ŵĂĐĂĚĂŵŝĂ͕�ĐĂƐŚĞǁ͕�ĂůŵŽŶĚƐ͕�ƉŝƐƚĂĐŚŝŽƐ͕�ǁĂůŶƵƚƐ ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘��WŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐĞůů�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĨŽůĚĞĚ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕ ƚŚĞ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ŝƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘ dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŶƵƚƐ͕�ďƵƚ�ǁŝůů ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ
ŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ůĂŶĚƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ �ĂƐƚ��ƐŝĂ͕�WĂƉƵĂ�EĞǁ 'ƵŝŶĞĂ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�Wŝůŝ ƚƌĞĞƐ�;�ĂŶĂƌͲ
ŝƵŵ ŽǀĂƚƵŵͿ ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ŽĨ�dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĂĐŬĞĚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐͲĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ�ƚŽ�ƐƚƌŝĐƚůǇ ĨŽůůŽǁ Ăůů ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�WƌŽĚƵĐĞƌƐͲWƌŽĐĞƐƐŽƌƐͲ�ǆƉŽƌƚĞƌƐ�

ϮϬϰ ϭϵй ϭϬ ϱ͕ϵй �ĞŶŬ�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�KƌŐĂŶŝĐ�^ƚĞǀŝĂ�
'ŵď,͕�^ƚĞǀŝĂǀŝĚĂ͕�^ƚĞǀŝĂ�'ƌŽƵƉ͕�
EĂƚƵƌďƵƌƐĐŚĞ�'ĞƚƌĂĞŶŬĞ�'ŵď,͕�
,ĞŶŐƐƚĞŶďĞƌ� 'ŵď,͕� ZĞǁĞ͕�
�ĚĞŬĂ

ϮϮϴ Ϯϳй ϳ͕ϵ ϭϳ͕ϲй WƌŽǀŝĂ�^ƵĚ͕�^ƚĞǀŝĂ�EĂƚƵƌĂ͕�&ŝƌŵĂͲ
ůŝƐ͕�KǀŝĂƚŝƐ ;ŽƌŐĂŶŝĐͿ͕�^ƚĞǀŝĂ�^�^

ϭϰϬ ϰй ϯ͕ϭ ϭϴ͕ϲй �ŵďƌŽŐŝŽŝƚĂůŝĂ�^ƌů͕�DŽƌĂůĐŽ
ϭϭϵ ϭϲ͕ϰй ϭ͕ϵ ϭϯй �ǌƵĐĂƌĞƐ�WƌŝĞƚŽ͕�DĞƌĐŽƐƚĞǀŝĂ
ϳϳ ϰ͕Ϯй ϭ͕Ϯ Ϯ͕ϵй �ĂƌŐŝůů͕� ,ǇĞƚ� ^ǁĞĞƚ͕� sĂŶ� tĂŶͲ

ŬƵŵ
ϭϭϵ ϯ͕ϴй Ϯ͕ϯ ϱ͕ϯй dĂƚĞ�Θ�>ǇůĞ͕�WƌŝŶŽǀĂ͕�dĞƐĐŽ
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ŵƵƐƚ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͕ ĂĨůĂƚŽǆŝŶƐ͕�ŵǇĐŽƚŽǆŝŶƐ͕ ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�
ƚĂŬĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ďƵǇĞƌƐ ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ŝƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘ϭϰϲ

WƌŝĐŝŶŐ

dŚĞ�ĞĚŝďůĞ�ŶƵƚƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ ĂŶĚ�Ă�ƉĂĐŬĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�Ă�ƌĞƚĂŝůĞƌ͕ ƐŽŵĞ�ƌŽƵŐŚ�ƉƌŝĐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶĚŝͲ
ƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶƵƚƐ�Žƌ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝƐ�ĂƐ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞŶ Ă�ƉƌŝĐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ н�ϱϬͲϳϱй�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ��/&�ƉƌŝĐĞ ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘

/Ĩ�ŶƵƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ƐĂůƚĞĚ͕�ƐǁĞĞƚĞŶĞĚ͕ ĐŽĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽĐŽĂ͕ ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶƵƚƐ͕�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ĨƌƵŝƚ�ďĂƌƐ͕�ĞƚĐ͘�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

�Ŷ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ǁŚĞƌĞ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŽůͲ
ƵŵĞ�ŽĨ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ĚŝĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ăůů ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƵĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ŶƵƚƐ ǁĞůů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ůŽƐƐĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ͕�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƐƚĂďůĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ ŶƵƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�Žƌ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ĞŶĞƌŐǇͲ
ƐĂǀŝŶŐͲƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ǁŚĞŶ�ƐŚĞůůŝŶŐ͕�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƐŽƌƚŝŶŐ ĂŶĚ�ŐƌĂĚŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ͕ ůŽŽŬ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�
WĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ĂƌĞ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ�ŚĞůƉƐ ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘� /ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�Wŝůŝ�
ŶƵƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ ǁŚĂƚ ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ ĂƌĞ͕
ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ ƚŚĞŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ ƵƉĚĂƚĞĚ͘�̂ ƵĐŚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ǁŚĞŶ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ďƵǇĞƌƐ͘

,ĞƌĞǁŝƚŚ�ĂƌĞ ƐŽŵĞ ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĞŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ ŝŶ��hZ ĨŽƌ�Wŝůŝ�EƵƚƐͲ WůƐ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͗ ϳϱ͕ϯϱͬŬŐ�;ĐŽĐŽĂ�ĐŽĂƚĞĚ͖�ƐǁĞĞƚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽĐŽŶƵƚ ƉĂůŵ ƐƵŐĂƌ͖�ŽƌŝŐŝŶ�W,Ϳ͕�ϴϭ͕ϴϬͬŬŐ�;ƐĂůƚĞĚ͖�
ŽƌŝŐŝŶ��ŝĐŽů͕�W,Ϳ͕�ϴϱ͕ϵϬͬŬŐ�;ĐŚŝůŝ͕�ƐĂůƚĞĚ͖�ŽƌŝŐŝŶ�W,Ϳ͘ϭϰϳ

>ŽŐŝƐƚŝĐƐ ŽĨ�Wŝůŝ�EƵƚƐ

dŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ͕ ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�
ƐŚĞůůĞĚ�Ɖŝůŝ�ŶƵƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂĐŬĞĚ�ŝŶ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ďŽǆĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂƐƚŝĐ�ŝŶͲ ůŝŶĞƌ�ŝŶƐŝĚĞ͘�&Žƌ�ƉĞĂůĞĚ�ŶƵƚƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵͲ
ŵŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ũƵƚĞ�ďĂŐƐ͕�ƉůĂƐƚŝĐ�ďĂŐƐ͕�ǁŽŽĚĞŶ�Žƌ�ƉĂƉĞƌďŽĂƌĚ�ĐĂƌƚŽŶƐ͘

ϭϰϲ WůƐ�ĐŽŶƐƵůƚ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�ϰϬϭͬϮϬϬϲ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞǆƚǁƉƌůĞŐƐϭ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬĚŽĐƐͬƉĚĨͬĞƵƌϵϮϵϳϳ͘ƉĚĨ
ϭϰϳ KŶůŝŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͖ ϮϬϮϬͬϬϵͬϬϯ
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�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŵĂƚĐŚĞƐ ǁŝƚŚ�ďƵǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƉĂĐŬĞĚ�Ɖŝůŝ�ŶƵƚƐ͕ ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƌĞƚĂŝů ƐĂůĞ
ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ďƵƚ�ƌĂƌĞ͘ WůĂƐƚŝĐ�ďĂŐƐ͕�ƉůĂƐƚŝĐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕�ƐƚĂŶĚͲƵƉ�ďĂŐƐ͕ ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƉĂĐŬĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŶĞĞĚ ƚŽ�ďĞ�ƌĞͲƉĂĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ŽĨ�ϭϬŬŐ͕ Žƌ�ĂƐ�
ĂŐƌĞĞĚ ƵƉŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ͘�ZĞƚĂŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ůĂďĞůůŝŶŐ͕ ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ůĂďĞůͲ
ůŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;ƉůƐ�ĐŚĞĐŬ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘Ϯ͘Ϳ

EŽƌŵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ ŝŶ ďƵůŬ͘ tŚĞŶ ƐĞŶĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ďƵůŬ�ƉĂĐŬĂŐĞ ƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�
ŽĨ�ĐĂƌƚŽŶƐ ŝƐ�ϭϬ�ŬŐ͕�ďƵƚ�ϭϮͲŬŐ�ĐĂƌƚŽŶƐ͕�ϭϮʹϭϱͲŬŐ�ƉůǇǁŽŽĚ�ũŽŝŶƚ�ďŽǆĞƐ�ĂŶĚ�ϮϱʹϳϬͲŬŐ�ůŝŶĞŶ�ĨĂďƌŝĐ�ďĂŐƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ͘�tŚĞŶ�ƉĂĐŬĞĚ�ŝŶ�ĐŽƌƌƵŐĂƚĞĚ�Žƌ�ŵŝůůďŽĂƌĚ�ĐĂƌƚŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ƉĂůͲ
ůĞƚƐ͘ dŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƐŝǌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƉĂůůĞƚ�
ƐŝǌĞƐ�;ϴϬϬ�ǆ�ϭ͕ϮϬϬ�ŵŵ�ĂŶĚ�ϭ͕ϬϬϬ�ǆ�ϭ͕ϮϬϬ�ŵŵͿ�ĂŶĚ�ĐĂƌŐŽ�ƵŶŝƚƐ�ŵĂǇ�ƚŚƵƐ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĨŽƌ
ďƵůŬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂďĞůƐ ;ƐĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘Ϯ͘Ϳ

&Žƌ�ŐŽŽĚƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ ƚŽ�ĐŽƐƚͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌŽƵƚĞƐ͕ ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĚĂƚĞƐ͘�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ŚƵŵŝĚŝƚǇ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĂƌĞ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ĂŶǇ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ͘��ĚŝďůĞ�ŶƵƚƐ�
ĂƌĞ�Ă�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇĐŽͲ ĂŶĚ�ĂĨůĂƚŽǆŝŶƐ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ŶƵƚƐ�ƋƵĂůͲ
ŝƚǇ͕�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞĞŶ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘�dŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ĐŚĂŝŶ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĨĨĞĐͲ
ƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��ĞůĂǇƐ�ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ ůŽƐĞ�ƚŝŵĞ�
ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ͘

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ��ŚĂŶŶĞůƐ Wŝůŝ�EƵƚƐ

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ ĞǆƉŽƌƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͘���ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŽ�ƐĞůů�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�/Ϳ�ŝŵƉŽƌƚĞƌͬ ĂŐĞŶƚƐ�Žƌ ƚƌĂĚĞƌƐ�Žƌ�ƚŽ ƐĞůĞĐƚ�//Ϳ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵƚ�ŵĂŶƵĨĂĐͲ
ƚƵƌŝŶŐ ͬ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ Žƌ�///Ϳ� ĨŽĐƵƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝů�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ ĐŚĂŶŶĞůƐ�
ƵŶĚĞƌ�//Ϳ�ĂŶĚ�///Ϳ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŽ ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƚŽ�ďƌĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ůĂƐƚŝŶŐ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚƌĂĚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘

Wŝůŝ ŶƵƚƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƌĂƚŚĞƌ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞǇ ŶŽƌŵĂůůǇ ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůǀĞƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ĞŶĚ�
ƐƚŽƌĞƐ�͗�'ĞƌŵĂŶǇ͗��ĚĞŬĂ 'ƌŽƵƉ͕�'ůŽďƵƐ͕�,ĂŶĚĞůƐŚŽĨ͕�ZĞǁĞ ƉĞƌĨĞƚƚŽ͖�&ƌĂŶĐĞ͗�DŽŶŽƉƌŝǆ͖��ĞůŐŝƵŵ͗��ĂƌƌĞͲ
ĨŽƵƌ͖�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͗�DĂŶŽƌ͘ Wŝůŝ�ŶƵƚƐ ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƚŽƌĞƐ͘

�Ɛ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ǀŽůƵŵĞƐ͕ ŵŽƐƚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďƵǇ�ƚŚĞŵ ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞĚŝďůĞ�ŶƵƚƐ͘�
DĂŝŶůǇ͕ ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚƌĂĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�
'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ǁŚĞƌĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶƵƚƐ�ŵĂƌŬĞƚ͘

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ũĂŵ͕�ũĞůůŝĞƐ ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞ ŵĂƌͲ
ŬĞƚ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,^�
�ŽĚĞƐ� ϮϬϬϳϭϬ ;ŚŽŵŽŐĞŶŝǌĞĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĨƌƵŝƚƐͿ͕ ϮϬϬϳϵϭ ;ĐŝƚƌƵƐ� ĨƌƵŝƚ� ũĂŵƐ͕� ũĞůůŝĞƐ͕�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐͿ͕�



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

ϮϬϬϳϵϵ�;ĨƌƵŝƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĞǆĐů͘�ĐŝƚƌƵƐͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕ ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞĚ�ĨƌƵŝƚ ĚĞƐƚŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ ũĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ǀĂůƵĞƐͬǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�
ƉƵƌĠĞƐ�ĂƌĞ ĂůƐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ũĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�
ŽŶůǇ͘

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ ĨŽŽĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ͗�dŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ďĂƐĞĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƐĞŐͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ ŶƵƚ ĂŶĚ�ƐĞĞĚͲďĂƐĞĚ�ƐƉƌĞĂĚ͕ ŚŽŶĞǇ͕�ĐŚŽĐŽůĂƚĞͲďĂƐĞĚ�ƐƉƌĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƚǇƉĞƐ͘ �ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ĨƌƵŝƚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƵƐĞƌƐ ŽĨ�ũĂŵƐ͕�ũĞůůŝĞƐ͕�ƉƵƌĠĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͗�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ͕�ĚĂŝƌǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
;ŵŝůŬͲĚƌŝŶŬƐ͕�ǇŽŐƵƌƚͿ͕�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ďĂŬĞƌǇ�;ĨŝůůŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ďŝƐĐƵŝƚƐ͕�ŽƚŚĞƌƐͿ͕�ĨƌƵŝƚ�ďĂƌƐͲ ĂŶĚ�
ďĂďǇ�ĨŽŽĚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘

EĞǁ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚͲďĂƐĞĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Žƌ�
ƉĂƌƚͲƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ ;ƐƚĞǀŝĂͿ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚĂƐƚĞƐ�;ŵƵůͲ
ƚŝĨƌƵŝƚ�ũĂŵƐ ĂƐ�ďĂŶĂŶĂͲŬŝǁŝ͖�ďĞƌƌŝĞƐͲŵŝǆ͖�ĞǆŽƚŝĐ�ĨƌƵŝƚƐ ŵŝǆ ƐƵĐŚ ĂƐ�ƉĂƐƐŝŽŶĨƌƵŝƚͲŵĂŶŐŽͿ͘

�ǆŽƚŝĐ�ĨůĂǀŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĂƌŐĞƌ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚͲƐƉƌĞĂĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚ�ŝƐ�ƐůŽǁůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƐĞ�ũĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĨŝĞƌĐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ůŝŬĞ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ͕�ĂƉƌŝĐŽƚ͕�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĞƌƌŝĞƐ͕�ƉůƵŵƐ͕ ƉĞĂĐŚĞƐ ĞƚĐ͘ ��ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚ�ŽĨ�ďƵǇĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Žƌ�ĞŶĚͲĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ũĂŵƐ�ŽĨ�
ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƚĂƐƚĞƐ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕
ƚŚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨĂŶƚͲĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ũĂŵƐ�ĂŶĚ�ũĞůůŝĞƐ�ĨŽƌ�ďĂďŝĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ĨƌƵŝƚͲďĂƐĞĚ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐůĂƌĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů
ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ ƉƌŽǀĞŶŝĞŶĐĞ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�/Ĩ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ
ŽŶ�ŽƌŝŐŝŶ�ŝƐ ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶ�ĞǀĞŶ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ͘

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďǇ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ ĂƐƐŝƐƚƐ ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƐƉĞͲ
ĐŝĨŝĐ�ďƵǇĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶĚͲĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘�,ŝŐŚ�ďƌŝǆ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŚŝŐŚ�ĨƌƵŝƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƌƵŝƚ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ƵƐĞ ŽĨ͕ ĂŶĚ�ǁĞůů�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞĐƚŝŶ͕�
ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ͕�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ ĂŶĚ ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ͕ ĂƌĞ�Ăůů�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ ĂŶ�ĞŶƚĞƌͲ
ƉƌŝƐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ũĂŵƐ͕�ũĞůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�ƚŚĞ��ŽĚĞǆ��ůŝŵĞŶƚĂƌŝƵƐ�
ŐŝǀĞƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ϭϰϴ

WƌŝĐŝŶŐ

dŽ�ŐŝǀĞ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�ŵĂƌŬĞƚ͕ ŝƐ�ǀĞƌǇ
ĐŽŵƉůĞǆ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚͬƌĞůŝĂďůĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗�dŚĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ŚĂǀŝŶŐ ĞŝƚŚĞƌ Ă�ůŽǁĞƌ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͖ ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ĞŶĚͲĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͕ ĐĂƵƐŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚƐ�ďǇ�ĨŝůůŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŽƌƚŝŽŶƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĂĐŬŝŶŐ͕�
ůĂďĞůůŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝƐ�Ă ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���/�ƐƚƵĚǇ�͞�ǆƉŽƌƚŝŶŐ�ũĂŵƐ�ĂŶĚ�
ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�ƚŽ��h͕ϭϰϵ ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐĂŝŶ ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ ƉƌŝĐĞ ƌĂŶŐĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͗

ϭϰϴ WůƐ�ĐŽŶƐƵůƚ͗�ǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ũĂŵƐ͕�ũĞůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ͕��y^�ϮϵϲͲϮϬϬϵ͕�ĂŵĞŶĚĞĚ�ϮϬϭϳ
ϭϰϵ ^ŽƵƌĐĞ͗��ǆƉŽƌƚŝŶŐ�:ĂŵƐ�ĂŶĚ�DĂƌŵĂůĂĚĞƐ�ƚŽ��h͕�ǁǁǁ͘Đďŝ͘ĞƵ͖�ϮϬϮϬͬϬϴͬϭϮ
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dĂďůĞ�ϭϬ͘�^ŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ŝŶ�ũĂŵƐ͕�ŵĂƌŵĂůĂĚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͘�^ŽƵƌĐĞ͗���/͘

&ĂƌŵĞƌƐ�ƉƌŝĐĞ͕�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŝĐĞ ϭϬй�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ĨƌĞƐŚ�Žƌ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ŝƐ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů

ϭϱͲϮϱй�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ

&K��Žƌ�&���ƉƌŝĐĞ ϯϬй

�/&�ƉƌŝĐĞ ϯϮͲϯϱй

tŚŽůĞƐĂůĞ�ƉƌŝĐĞ�;ŝŶĐů͘�s�dͿ ϲϬй

ZĞƚĂŝů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕� ƵŶŝƚ� ĂƉƌŽǆ� Ϭ͕ϴͲ
ϭŬŐ

ϭϬϬй

>ŽŐŝƐƚŝĐƐ

&Žƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ďƵůŬ�ƉƌŽĚƵĐƚ ƚŚĞ�ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ũĂŵƐ͕�ũĞůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�ƵƐĞƐ &ůĞǆŝƚĂŶŬƐ ;ƵƉ�ƚŽ�
Ϯϰ͕ϬϬϬ�ůƚ�Žƌ�ŵĞĚŝƵŵ�ƐŝǌĞĚ�ŽĨ�ϭ͕ϬϬϬ
ůƚͿ͕�ĚƌƵŵƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌĞůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ� ĐŚĞĐŬ� ŝŶ�
ĚĞƚĂŝů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ� ĨŽƌ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ĐŽĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ ĂƵƚŚŽƌͲ
ŝǌĞĚ͕ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĨŽƌ�
ĨŽŽĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ĂŶǇ� ĐŽŶͲ
ƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵŝͲ
ŐƌĂƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϭϱϬ͘

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ��ŚĂŶŶĞůƐ

�ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ũĂŵƐ͕�ũĞůůŝĞƐ ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ
ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐĞŵŝ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂŶ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ DĂŝŶ�
ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ͕ ũĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ͕͟ ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�

ϭϱϬ ďĂƐŝĐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ƐƚƵĨĨƐ͗�;��Ϳ�ϭϵϯϱͬϮϬϬϰ

)LJXUH�����)OH[LEWDQN�EDJ�LQ�D�FRQWDLQHU�
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'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘��ůů�ƚŚƌĞĞ�ŚĂǀĞ�dƵƌŬĞǇ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌͬƐƵƉƉůŝĞƌ͘ &ƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐͲ
ĞƐƚ ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚͲƐƉƌĞĂĚƐ ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐƌŽƵƉ ŽĨ�ĨƌƵŝƚͲ
ďĂƐĞĚ�ƐƉƌĞĂĚƐ͘

/Ŷ ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ� ũĂŵƐ͕ ũĞůůŝĞƐ͕ ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ� ƚŽ ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ĨƌƵŝƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ ŽĨƚĞŶ�ĚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ� ŝŶ� ƐŵĂůůĞƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ƵŶŝƚƐ͕�ŵĂŝŶůǇ�ŐůĂƐƐ� ũĂƌƐ͕ ĂŶĚ ƐƚŝĐŬ� ƚŚĞ� ůĂďĞůƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

dŚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĂŬĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĂƌǇ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂďƐŽƌďƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϯϬй�ŽĨ�ďƵůŬ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ� ũĂŵƐ�ĂŶĚ�
ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ͘ dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂŝƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚͲƐƉƌĞĂĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƚƐĞůĨ�
ŚĂƐ�ĂŶ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�Ϯϱй͘�dŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ ƚŚĞ ĚŝĞƚĂƌǇ͕�ďĂďǇ�ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ǁŚŝĐŚ ĂďƐŽƌď�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞ�ϭϱй͘

WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂǇĞƌƐ͘ dŽƉ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕ ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ �ŶĚƌŽƐϭϱϭ ;ďƌĂŶĚƐ��ŽŶŶĞ�DĂŵĂŶ͕�>Ğ��ĞƌŐĞƌ�ĚĞƐ�&ƌƵŝƚƐ͕��ŶĚƌŽƐͿ͕ �ŶĚƌĞƐǇϭϱϮ

;ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐ�ƐĞŐŵĞŶƚͿ͕�'ĞŽƌŐĞůŝŶϭϱϯ ;ƚŚĞŝƌ�ĐůĂŝŵ�͞ϭϬϬй�ǁŝƚŚŽƵƚ�'DK͟Ϳ͕�^ƚ�
�ĂůĨŽƵƌ�;ĚŽ�ƵƐĞ�ĨƌƵĐƚŽƐĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ƐƵŐĂƌͿ͖ ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�,ĞƌŽ�'ƌŽƵƉϭϱϰ͖ ŝŶ�^ƉĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
,ĞůŝŽƐ͖� ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ h^ ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�,ĂŝŶ��ĞůĞƐƚŝĂů͖ ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�'ŽĞďďĞƌ͕��ĞŶƚŝƐ͕��ƵĞŐŐ͘

�Ǉ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞů͕�ƚŚĞ�ũĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ�ŝŶƚŽ ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐͬŚǇƉĞƌŵĂƌͲ
ŬĞƚƐ͕�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ ;ĚŝĞƚĂƌǇ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ͕�&ĂŝƌƚƌĂĚĞͿ ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƚĂŝů�ƐƚŽƌĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚͲ
ĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ŽĨ�ŝŶĨĂŶƚ�ĨŽŽĚƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ǁĞůů ǁŽƌƚŚ ďĞŝŶŐ ƉƌŽƐƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ͘

�ĞůŝǀĞƌŝĞƐ ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶĚͲĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�
;ůĂďĞůůŝŶŐ ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ƉĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƵŶŝƚƐ�;ŵĂƐƚĞƌ�ĐĂƌƚŽŶƐͿ͕�
ĞƚĐ͘� ƌĞƋƵĞƐƚƐ ǁŚŝĐŚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶͲ
ǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ ĂŶ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ ŽĨĨĞƌŝŶŐ� ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ĂƐŬ ĨŽƌ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ƵŶŝƚ�ƉƌŝĐĞ ŝĨ�ĞŶĚͲĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝƚƐ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ͘

ϱ͘ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�ͬ�DĞĚŝĂ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ WƌŽĐĞƐƐĞĚ�&ŽŽĚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�

�hͬ�&d��ŵĂƌŬĞƚƐ

/Ŷ�Ăůů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĞ�
ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ůĞĚ�ďǇ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�WŝŶƚĞƌĞƐƚ ĂŶĚ�dǁŝƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ ƉůĂƚĨŽƌŵƐ ĂĐͲ
ĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŐĞ͗��ůĚĞƌůǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĂĐƚŝǀĞ͕�ďƵƚ�Ɛƚŝůů�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƚŝĞƐ�ŽĨ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͘�WĞŽƉůĞ�ф�ϰϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞƐ�
ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ũƵƐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘

ϭϱϭ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶĚƌŽƐ͘ĨƌͬŶŽƐͲƉƌŽĚƵŝƚƐͬĐŽŶĨŝƚƵƌĞƐͬ
ϭϱϮ ǁǁǁ͘ĂŶĚƌĞƐǇͲĐŽŶĨŝƚƵƌĞƐ͘ĐŽŵ
ϭϱϯ ǁǁǁ͘ůƵĐŝĞŶͲŐĞŽƌŐĞůŝŶ͘ĐŽŵͬĞŶ
ϭϱϰ &Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ůŝŶŬƐ�ƉůƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ



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

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐ�
ŚĂǀĞ� ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ͕� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌ� ;ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŶĞǁ�
ƉƌŝĐĞƐ͕�ŶĞǁ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƐĞĂƐŽŶĂů�ŽĨĨĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�WŽƐƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ĨƌĂŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƐ�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƚŽ�ďĞƐƚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Žƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐƵĂů�ŚĂďŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ŐƌŽƵƉƐ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ�͞ƐƚŽƌǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͟� ŝƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ͘�tĞůů ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ��^Z�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ƐĂůĞƐ͘

dĂďůĞ�ϭϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘

�ƵǇĞƌƐ͕� KƉŝŶŝŽŶ�
ůĞĂĚĞƌƐ

ннн zĞƐ >ĂƌŐĞ DĂŶǇ� ƉŽƐƐŝďůǇ�
ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�
,ĂƐŚƚĂŐƐ� Θ� ĨŽůͲ
ůŽǁĞƌƐ

ϭ

�ƵǇĞƌƐ͕� ŽƉŝŶŝŽŶ�
ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ

н zĞƐ DĞĚŝƵŵ 'ƌŽƵƉƐ Ϯ

�ƵǇĞƌƐ͕� KƉŝŶŝŽŶ�
ůĞĂĚĞƌƐ

нͬͲ zĞƐ ŵĞĚŝƵŵ ^ĞĂƌĐŚ ϯ

DŽƌĞ��Ϯ� нн zĞƐ DĞĚŝƵŵͲ
ůĂƌŐĞ

,ĂƐŚƚĂŐ� Θ�
ƐĞĂƌĐŚ

ϰ

�Ϯ�͕�ƐƚĂĨĨ͕�ďƵǇĞƌƐ нн zĞƐ ůĂƌŐĞ �ŽŽƐƚŝŶŐ� � �ĚƐ�
ĂŶĚ� ƉŽƐƚƐ� ŵĂǇ�
ĚŝƐƚƵƌď

ϭ

tŚĞŶ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŽƵƚ͕ ŝƚ͛Ɛ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�Ă�ĨĞǁ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ͕
ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ� Ăůů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘��Ž�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ dƵŵďůƌ͕�dŝŬ�dŽŬ͕�ĂŶĚ��ŶĐŚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ͕�tŚĂƚƐ�ƉƉ͕�ĂŶĚ�tĞ�ŚĂƚ͘ tŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ŽŵŶŝ ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƌĞĂĐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŶŽƚ�Ăůů�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ǇŽƵƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘���ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵͲ
ŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǇŽƵ�ŵĂƌŬĞƚ͕ ŝƐ�ƚŽ�ƉŽƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ůŝŬĞ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͘�/ĚĞĂůůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐĂů�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǇŽƵƌ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ Ă�ŶĞǁ�ĞŶĞƌŐǇ ƐĂǀŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ Žƌ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ŶŽ ůĂďŽƵƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ͕ Žƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƚĞƐƚƐ ŽŶ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ŚĂǀĞ�Ăůů�
ŚĂĚ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ͕�ĞƚĐ͘
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tŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ��ĂďŽǀĞ͕�Žƌ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ŶĞǁůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ƚŚĞ ŶĞǆƚ� ƐŚŝƉƉŝŶŐ� ĐŽŶƐŝŐŶŵĞŶƚ� ƚŽ� Ă� ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕� ĞƚĐ͕͘� ǇŽƵ� ǁŝůů� ǁĂŶƚ� ƚŽ�
ŬŶŽǁ ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ͘��ƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ƚŚĂŶ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͍�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉĞƌ ŵŽŶƚŚ͍�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐĞĚ�ǇŽƵƌ�
ďƌĂŶĚ͛Ɛ�ŚĂƐŚƚĂŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉŽƐƚƐ͍

dŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�dŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�
ĂŶĂůǇƚŝĐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ Žƌ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĂůǇƚŝĐƐ�ƚŽŽůƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ �ƵĨĨĞƌ��ŶĂůǇǌĞ͕�>ŽŽŵůǇ�ĂŶĚ��ŽƚŚĞƌƐ͘ϭϱϱ

ϲ͘ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

'ĞŶĞƌĂů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŝƉƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝĞƌĐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�
ŵĂŶǇ�ďƵǇĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ŵŝŶĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŵĂůů�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ůŝŵŝƚĞĚ͘��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŽŶ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ďƵůŬ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉ� ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ďĂŶĂŶĂ�ĐŚŝƉƐ͕�ƉŝŶĞͲ
ĂƉƉůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŵƵƐĐŽǀĂĚŽ�ƐƵŐĂƌƐ Θ ŽƚŚĞƌƐͿ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĐĂŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĚŽ�ŶŽƚŵĂƚĐŚ
ǁŝƚŚ�ŵĂŝŶ�ǁŽƌůĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�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�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ͕ ĐŽĐŽŶƵƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƌĂǁ�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ͕�ǁŚĞƌĞ ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚͲ
ŽĚƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�Ăůů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ ĞǀĞŶ�ĐŽŵͲ
ƉůǇ ǁŝƚŚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

WĂǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ďƵǇĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌͲ
ŐĞƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŽĨ��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�ůĂƌŐĞ�ďƵǇĞƌ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŚǇƉĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂŶĚ ĨŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ĞĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĞŵŝĐĂůͲƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŝŶƉƵƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ͕ ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚĂƌĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůͲƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŝŶƉƵƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƌƵŝƚ Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐƵůͲ
ƚŝǀĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶƉƵƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌŽŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ďƵĚŐĞƚƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ĨĂƌŵĞƌƐ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�

ϭϱϱ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďƵĨĨĞƌ͘ĐŽŵͬĂŶĂůǇǌĞ͖�ǁǁǁ͘ůŽŽŵůǇ͘ĐŽŵ
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ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ǁĂǇ ŝŶ�ƚŚĞ ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ǀĞƌǇ�ƐŽŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/Ŷ�EŽͲ
ǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�KƌŐĂŶŝĐ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ŽĂƌĚϭϱϲ ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ� ƚŚĞ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁŝůů�ƉĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ůĂďĞů�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝĐ͘�dŚƵƐ ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�
ϭ͕ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ ŝŶ�ϮϬϭϴϭϱϳ ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�
ŽƉƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂŶǇ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƐǇŶͲ
ƚŚĞƚŝĐ�ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌƐ ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘ >ŝŵŝƚĞĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŵŝŐŚƚ�
ĂůƐŽ�ďĞ ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ��ƵƌŽƉĞ͘��Ɛ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĐŽƵŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ƉƌĂĐƚŝƐĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ĂŐƌŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘�KŶĐĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚŝŽŶ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƚŚĞ WŚŝůŝƉƉŝŶĞ ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ ǁŝůů�ŐĞƚ�ŚƵŐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŚŝŐŚͲ
ĞŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌĞĂůŝƚǇ͘��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�;�^ZͿ ŵĞƌŝƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͕�Ă�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘ϭϱϴ �^Z�ŝƐ�Ă�ƚŽƉŝĐ
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ƐŽ�ĂůƐŽ ǁŚŝƚŚŝŶ ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐĂŝŶƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�
ĞǆƉŽƌƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ͘

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ ĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŶĂƚŝŽŶĂů�ǀŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ �^Z�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ͕ ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�ŽƉĞŶ�
ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��&d��ŵĂƌŬĞƚƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƚŽƉŝĐ�ƚŽ�ďĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ ƌĞĂĐŚ�ůĂƌŐĞƌ ǀŽůƵŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉƐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ďŝŐŐĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ǀĞƌƚŝĐĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŚĞůƉ�ŽǀĞƌͲ
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�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

/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůŽƐĞƌ ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ŽĨ�ĨŽŽĚ͕ ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ƚŚĞ ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞ�ŝŶ��ƌŝĞĚ�&ƌƵŝƚ͕��ĚŝďůĞ�ŶƵƚƐ͕�WƌŽĐĞƐƐĞĚ�&ƌƵŝƚ�Θ�sĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞƐƐĞĚ�&ŝƐŚĞƌǇ�
WƌŽĚƵĐƚƐ͕�&Zh�KD͘�/ƚ ŐŝǀĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ǁŚŝĐŚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂŶŶĞů�ĂŶĚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ϭϱϵ

ϭϱϲ ŚƚƚƉ͗ͬͬŽƌŐĂŶŝĐ͘ĚĂ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬ
ϭϱϳ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Ĩŝďů͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƐŚŽƉͬϱϬϭϭͲŽƌŐĂŶŝĐͲǁŽƌůĚͲϮϬϮϬ͘ƉĚĨ͕�ƉĂŐĞƐ�Ϯϭϭ�ĨĨ
ϭϱϴ ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�EĂƌŝŵƉĞǆ�;ǁǁǁ͘ŶĂƌŝŵƉĞǆ͘ĐŚͿ͕��ŝŽƉĂƌƚŶĞƌ�;ǁǁǁ͘�;ďŽƚŚ��,Ϳ͕�Ğƚ�Ăů͘
ϭϱϵ ǁǁǁ͘ĨƌƵĐŽŵ͘ĞƵ



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

&Žƌ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͘ �ĚǀĂŶĐĞĚ�
ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ĨŽŽĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚƌǇŝŶŐ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂƌĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌ�ŽƉĞŶĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕ Ă ďĂƐŝĐ�ďŽƚƚůĞŶĞĐŬ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ͗�tŚĞŶ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƵƉƉůǇ�
ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ ĂůƐŽ ǁŚǇ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďĞůŽǁ͘�

�Ɛ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ͕ ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ�
ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ͘��ŶĚͲ ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚŝŶŐ ŵƵƐƚ�ŐƵŝĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�
ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĂŶĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Žƌ�ƚŽ�ƌĂƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘�/Ĩ�ŚŝŐŚ�ĞŶĚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ŶĞĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂĐŬĂŐͲ
ŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŬŝůůƐĞƚ ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ͕ Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕
ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĚŽŶĞ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ ƐĞůůŝŶŐ�ďƵůŬ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ� ŝƐ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ��hͬ�&d��Žƌ�ƚŚĞ�h<�ŵĂƌŬĞƚƐ͘ dŚĞ�ŵĂŝŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝŶ ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ǁŚŝĐŚ�ďƵǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƌĞͲĞǆƉŽƌƚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

��ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ĞŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��ŽŶƐƚĂŶƚ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚƐ ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ &Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶŐĞƐƚ�ůĞƐƐ�ƐƵŐĂƌ�ŝƐ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉƌŽͲ
ŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ ƐƵŐĂƌͲĐŽĂƚĞĚ�Žƌ�ͲŝŶĨƵƐĞĚ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ͘��ƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝŶŐ�ƐƵŐĂƌ�ŚĂǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ůŝŬĞ�ŝŶ�ŵƵůƚŝĨƌƵŝƚͲĞŶĞƌŐǇͲďĂƌƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌĞĂůƐ͕�ďĂŬĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ĐĞͲ
ƌĞĂů�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͘��ůƐŽ͕ ƚŚĞ�ĚĂŝƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌͲŝŶĨƵƐĞĚ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲĐŽŶƐƵŵĞƌͲ͕�ƌĞƚĂŝů�ƐĞŐŵĞŶƚ ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘ ,ŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨƌƵŝƚ͕�
ŐĞŶƚůǇ�ĚƌŝĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ��ƌŝǆͲ͕�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ ĂĐŝĚŝƚǇͲ ůĞǀĞůƐ ĂŶĚ�ĂŶ ŝĚĞĂů��ƌŝǆͲĂĐŝĚŝƚǇ�ƌĂƚŝŽ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ
ĂŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĐŽůŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝǌĞ�ŚĂǀĞ ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŝŶ��h�
ĂŶĚ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�DĂŶŐŽ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉͲƌĂŶŬŝŶŐ ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ͕ ƐŽůĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�;ƉŝŶĞĂƉƉůĞ͕�ŐƵĂǀĂ͕�ŽƚŚĞƌƐͿ͕�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚͬŽƌ ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶƵƚƐ͘

KŶ�ƚŚĞ�ƐĂůƚǇ�ƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵĂŝŶůǇ ĂďƐŽƌďƐ�ďĂŶĂŶĂ�ĐŚŝƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕ Žƌ�ĂůƐŽ�ŝŶ�
ŵŝǆƚƵƌĞƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŶƵƚƐ͘ dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶ��h�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͗�h<�нн� ;ĂďƐŽƌďƐ�ϱϬй�ŽĨ��h�
ŵĂƌŬĞƚ͕��hZ�ϲ͕ϭ�DŝŽ͕�ŐƌŽǁƚŚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ�н�ϰϰйͿ͕�E>�нн�;ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŝŵƉŽƌƚ�ǀĂůƵĞ�ĂƌŽƵŶĚ��hZ�Ϯ�DŝŽͿ͕�^ƉĂŝŶ�
нн;ďŽƵŐŚƚ�Ϯϳǆ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ϭͬϯ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�h<Ϳ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�;ƐƚĂŐŶĂŶƚͿ͘

dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� ŝƐ�ďůĞƐƐĞĚ ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů� ĨƌƵŝƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ͘��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ��hͬ�&d��ŵĂƌŬĞƚ�ŵƵƐƚ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŚĂŶͲ
ŶĞů�ƚŚĞǇ�ŽƉƚ�ĨŽƌ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƚĂŝůŽƌͲ ŵĂĚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ďƵǇĞƌƐ͘



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

/Ŷ��ƵƌŽƉĞ�ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌŽǌĞŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ŝƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ͘ dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ ŽĨ�ĨƌŽǌĞŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ĂƌĞ�/ƚĂůǇ͕�'ĞƌŵĂŶǇ ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŽƚĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ /ƚ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌŽǌĞŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘

dŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽǌĞŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ WĞƌƵ͕�/ŶĚŝĂ͕�sŝĞƚŶĂŵ͕�
DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ͕�DĞǆŝĐŽ�ĂŶĚ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͘�KďƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ͘

tŚĞŶ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉŽƌƚ�ĨƌŽǌĞŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉŽƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲĞǆƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ŵŽƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŽŶͲ
ƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚƌĞŶĚƐ͘

>ĂƌŐĞƌ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ǁŝƚŚ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽͲ
ǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ͘�&ƌŽǌĞŶ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨƌŽǌĞŶ�
ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƵƉƉůŝͲ
ĞƌƐ͘

/ŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ǀŝĂ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ĨƌŽǌĞŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ŝŶ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘�EŽǁĂĚĂǇƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂŶĂŶĂƐ͕�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ͕ ŵĂŶŐŽƐ ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶĨƌƵŝƚ͘��Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨĨĞƌƐ�
;с�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐͿ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕ ďƵǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�WŚŝůŝƉͲ
ƉŝŶĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨůĂǀŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͘

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ƚĂƌŐĞƚ͘�
/Ĩ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ŵĂŶĂŐĞ�ĂƐ�ďĞƐƚ ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵͲ
ŝĐĂů ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ŝƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďƵǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
/Ĩ� ǇŽƵƌ� ĨƌŽǌĞŶ� ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵƵƐƚ� ƌĞĂĐŚ� ĞŶĚͲĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉĂĐŬĞƌƐ͕� ƚŚĞŶ� ƚĂƐƚĞ͕� ĐŽůŽƵƌ� ĂŶĚ�
ƐŝǌĞͬƐŚĂƉĞ�ŝƐ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘

/ŶǀĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝƐ�Ă�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ŵĂŝŶůǇ��&d� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ĂůƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ϯ͕Ϯй�ŽĨ��h�Ϯϳ͘�&ŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƚŝŽŶ͗�EĞƚŚĞƌͲ
ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ��ĞůŐŝƵŵ�ĂƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�h<�ĂŶĚ�/ƚĂůǇ͘�dŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚǁŽ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ�ƵƐĞ�ƐŽŵĞ ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ďƵƚ�Ă�ůĂƌŐĞ ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝƐ�ƌĞͲĞǆƉŽƌƚĞĚ͘ ^ŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞͲĞǆƉŽƌƚƐ�ĂƐ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ��ƵůŐĂƌŝĂ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐ͕�ĂůƚͲ
ŚŽƵŐŚ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ��ĂƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ůŽǁĞƌ͘�dŽ ƐƵƉƉůǇ WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĨƌŽǌĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�
ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�/ĐĞůĂŶĚ͕ ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ĂŶĚ��ĞůŐŝƵŵ�ĨŝƌƐƚ͘
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&ƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ Ă�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�h�ĂŶĚ��&d��ŵĂƌŬĞƚƐ͘ /Ŷ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϰ͘ ŝƚ�ǁĂƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ ĂƌĞ ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗�
�ŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞƌƐ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨŝĐĞƐ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͕�&ƌĂŶĐĞ͕��ĞůŐŝƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<͘�&ƌŽŵ�
ƚŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŵĂƚĐŚ ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ͘

<ŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͊�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ /ŶĚŝĂ ĂŶĚ�DĞǆŝĐŽ�ĂƌĞ ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂŶŐŽ�ƉƵƌĠĞƐ͘�KďͲ
ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϭϲϬ

�Ɛ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ĨŽƌ�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ͕ ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ �^Z�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�;ŝĨ�ĨĞĂƐŝďůĞͿ ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ /ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽŶ�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͲ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͲ ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐĞƌͲ
ƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͘

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ� ĐĂŶ�ďĞ�ƐƉůŝƚ� ŝŶ� ƚǁŽ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĞŶĚͲĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�
dĂŬĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ ƐĞŐŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ϰ ;ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐͿ

tŚĂƚ ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��&d��ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƉƵƌĠĞƐ͘ �&d��
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǀĞƌǇ�ƐĞůĚŽŵ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ďƵǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĨƌƵŝƚ�ƉƵƌĠĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ͘

dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ŵƵƐĐŽǀĂĚŽ�ƐƵŐĂƌ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ŵŽƌĞ ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞǆƉŽƌƚ
ĂŶĚ� ƐĂƚŝƐĨǇ� ĚĞŵĂŶĚ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘ �ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ǇŽƵƌƐĞůĨ� ĨƌŽŵ� ƐƚĞǀŝĂ͕� ŽƚŚĞƌ� ŶĂƚƵƌĂů�
ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƐƵŐĂƌ͘ /Ŷ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ŵĂƌŬĞƚ ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�
ƚŽ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘� /Ŷ�EŽƌǁĂǇ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ� ŝƐ�ŶŽƚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�^ǁŝƐƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶͲ
ƚŝĂů�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��&d��ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ĚŽŝŶŐ͘�
^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĐĂƚĂůǇƐĞ�ƐĂůĞƐ͘�DĂŝŶ�ŝŵƉŽƌƚ�ŚƵďƐ�ĂƌĞ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�h<͕�&ƌĂŶĐĞ
ĂŶĚ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ ƉĂƌƚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�/ƚĂůǇ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ͘

KďƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͗�/ƚ�ŝƐ��ƌĂǌŝů͕�WĂƌĂŐƵĂǇ͕��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘�
�ŽůŽŵďŝĂ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ďƵƚ�ŵĂŝŶůǇ�/ƚĂůǇ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ͘

/Ĩ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵŐĂƌ ĂŶĚ�ƐǇƌƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ͗��Ğ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌ�ĂƌĞ�ƉƌĞͲ
ŵŝƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ŵƵƐĐŽǀĂĚŽ�ƐƵŐĂƌ͘ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ƉŽǁĞƌ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŶĞƚ�
ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ƐƚŽƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕ ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ͕ ǁŚĞŶ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�

ϭϲϬ WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚ͗�ǁǁǁ͘ũĂŝŶĨĂƌŵĨƌĞƐŚ͘ĐŽŵͬŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͲƉƌŽĚƵĐƚƐ Žƌ�ǁǁǁ͘ĂƉĞĚĂ͘ŐŽǀ͘ŝŶ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬĨƌŽǌĞŶͲ
ƉƵůƉƐ͘ĐŽŵ͘ŵǆ͖ͬ�ǁǁǁ͘��/͘ĞƵ͕��ŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�DĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�DĂŶŐŽ�WƵƌĠĞ
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ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�^ƚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂĨƚĞƌƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ƐƚĞͲ
ǀŝĂ͕�ďĞŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůŽǁ�ŐůǇĐĞŵŝĐ�
ŝŶĚĞǆ͘ KƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĂƌŐĞƚ�
ŐƌŽƵƉ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚŽƌĞƐ�ǁŚĞŶ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂůŵ͘�

^ƚĞǀŝĂ͗�KŶĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�&ƌĂŶĐĞ͘

dŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽŶůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ Wŝůŝ�ŶƵƚƐ͕ ĞǆĐůƵĚŝŶŐ ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ŶƵƚƐ�ůŝŬĞ�ĐĂƐŚĞǁ͕�ŵĂĐĂĚĂŵŝĂ͕�
ĞƚĐ͘ Wŝůŝ�ŶƵƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ ǁĞůůͲďĂůĂŶĐĞĚ�ĚŝĞƚƐ͘ dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ĨŽƌ�ĞŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘� dŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĞŶ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝƋƵĞ�^ĞůůŝŶŐ�WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚĞ�ƋƵĂƐŝ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ŶƵƚ�ǁŝůů�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĂƐƐŝƐƚ ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘ /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�͞ ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĐůĂŝŵ͕͟�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽůůĞĚ��ĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶ͕��K�͕�Žƌ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�'/͘ϭϲϭ

WƌŝĐĞƐ ŽĨ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ŶƵƚƐ�ƚƌĂĚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ ůŝŬĞ ĐĂƐŚĞǁƐ͕�ŵĂĐĂĚĂŵŝĂ͕�ƉĞĂͲ
ŶƵƚƐ͕�ĞƚĐ͘ ĂƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǁŚǇ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ� ŝƐ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ďƵǇ�ƐƵĐŚ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ŶƵƚ͘�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͘�
�ǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ͘��ůŝŐŶŝŶŐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ
ƉŽƐƚŝŶŐ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ ŶĂƚƵƌĂů�ŽƌŝŐŝŶ ;ŵĂǇďĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
Žƌ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͿ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚĂƐƚĞ͕�ĞƚĐ͘�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŶƵƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�Ă�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵƚ�ŐƌŽǁĞƌƐ͘

dŽ ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ďƵǇĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ ƚŽ�ƉůĂĐĞ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ ŝŶ�Ă�
ĨĞǁ�ůŝŶĞƐ͘��ĞŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŶƵƚ͕ ǇŽƵƌ�ďƵǇĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ƐƵĐŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ƌĂŶŐĞ ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞƐĞ�ďƵǇĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵŽƐƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ
ŵŝƵŵ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ǁŝĚĞ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ͘�DŽƐƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌĞŵŝƵŵ͕�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĂŶŐĞ͕
ŚĂǀŝŶŐ ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďĂƐĞ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƚĂƐƚĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͘

WƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�'�W�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŵͲ
ďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŶĞǁ͕�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�Wŝůŝ�ŶƵƚƐ�ǁŝůů�Ɛƚŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ŶŝĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆͲ
ĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŵĞƐ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ͕ ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ ŝŶ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ�ďǇ�ƐƚƌŝĐƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘

ϭϲϭ WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚ͗ YƵĂůŝƚǇ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕ ǁǁǁ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ



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

dŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ� ũĂŵƐ͕� ũĞůůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ũĂŵƐ͕�ũĞůůŝĞƐ͕�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�;ĂŶĚ�ƉƵͲ
ƌĠĞƐͿ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŝƐ ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ǁŝƚŚ�dƵƌŬĞǇ�ĂƐ�Ă�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ͕ ŐƌŽƵƉ ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ůĂƌŐĞ ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ�ĂŶĚ ŝŵƉŽƌƚͲ
ĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ ĂƐ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�dƵƌŬĞǇ͘ dŚĞ�ƐŚĂƌĞ�
ŽĨ ũĂŵƐ͕�ũĞůůŝĞƐ͕�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ƐƚĂŐŶĂŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ĂŶǇ ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘

�Ɛ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ũĂŵƐ͕�ũĞůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ͕ ŝƚ�
ŝƐ ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůĞŐĂů�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ͕ ƚŚĞ�
ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĞ ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĐĞĞĚ ůĞŐĂů�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďƵǇĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ ƚĂŬŝŶŐ Ă�ĐůŽƐĞƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
�^Z�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƐƵďƚůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ƚĂŬŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲ ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘
/Ĩ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ Žƌ�ďĞƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ��^Z�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕ ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘

/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ũĂŵƐ͕�ũĞůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�>ĞƐƐ�ƐƵŐĂƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ
ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐƵŐĂƌƐ͕�ŶĞǁ�ĨůĂǀŽƵƌƐ�ďǇ�ŵŝǆŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ ŽĨ�ĨƌƵŝƚ͕ ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘

�ůƐŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ǁĂǇ͕ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ ƐĞŐŵĞŶƚƐ͗�
�ůĚĞƌůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ďƵǇĞƌƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�;ĚŝĂďĞƚŝĐƐͿ͕�ďĂďǇ�ĨŽŽĚ�ůŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŽƉĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞŶĚͲĐŽŶͲ
ƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘ �Ƶƚ�ĂůƐŽ͕ ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ ƌĂƚŚĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌ� ƚŽ ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ďĞĂƌ� ŝŶ�ŵŝŶĚ�
ĂďŽǀĞ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽͲ
ƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĨŽƌ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĨĂŶƚƐ͕�ĚŝĂďĞƚŝĐƐ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

�Ɛ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵďͲĐŚĂƉƚĞƌ͕ ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚƌĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�&ƌĂŶĐĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌͲ
ŝŶŐ͕�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ũĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕ ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŽƉĞŶ�ĚŽŽƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕�ĞǆŽƚŝĐ ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũĂŵƐ͕�ũĞůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŵĂͲ
ůĂĚĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�hƉĚĂƚĞĚ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ǁŝƚŚ�Ăůů�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘

�Ŷ hŶŝƋƵĞ�^ĞůůŝŶŐ�WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�hŶŝƋƵĞ�^ĞůůŝŶŐ�WŽŝŶƚ͕�h^W͕ ŝƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĂŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ǁŚǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĞƌͬ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ĨŽƌ�ďƵǇŝŶŐ�ƐŽůĞůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘���h^W�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ͗ ͟tŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ͕ ŵǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ͘͟�/ƚ ĚŝĨĨĞƌͲ
ĞŶƚŝĂƚĞƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĐŽƐƚ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚͲĞǀĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƚŵŽƐƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ůŝŬĞ�͞�ĞůŝĐĂƚĞůǇ�ŝƌƌŝͲ
ŐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐƚŝŶĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ �ĂůĂŶĂŶ͘͟



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

��h^W�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌ Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�&Žƌ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ� ůŝŬĞ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕ ŝƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚƐ�Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŽŶ�h^W͘�KƌŝŐŝŶƐ�
ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ǀĞƌǇ ĚŝǀĞƌƐĞ͕ ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽŽ�ǁŝĚĞ�ƐƉƌĞĂĚ͕�ĐŽŵƉĂͲ
ŶŝĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐͬŐƌŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐƵƌǀĞǇ͕ ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶ h^W�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ ƐĞĐƚŽƌ͕ Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌƐ͘

h^W�ĐĂŶ�ďĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ ďǇ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ŝƚƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�
ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǇŽƵƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�Ă ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ƐĂǇ�ŝƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ƚƌƵĞ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͕ Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂůƐŽ�ŵŝŐŚƚ ǁĞĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕ Žƌ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘

dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘

Ͳ �ƵƐŝŶĞƐƐͲ&ƌŝĞŶĚůǇ��ĐŽŶŽŵǇϭϲϮ

Ͳ �ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ
ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ͘

Ͳ ϵϰй�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞ�ůŝƚĞƌĂƚĞϭϲϯ͘�EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉͲ
ƉŝŶĞƐ�ŽĨĨĞƌ� ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘� �ǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ� Ă�ďŝŐŐĞƌ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ ƐŬŝůůĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĂŶƉŽǁĞƌ͕�ŚŝŐŚĞƌ ůŝƚĞƌĂƚĞƐ ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ
ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ϭϲϰ

Ͳ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ϭ��ŽƌŝŐŝŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐƚƵĨĨƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽĐŽŶƵƚ�
ƉĂůŵ�ƚƌĞĞƐ͕�ƉŝŶĞĂƉƉůĞ͕�ƐƵŐĂƌ�ĐĂŶĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�Žƌ�ŵŝŶŽƌ�ĨŽŽĚ�ĐƌŽƉƐ͘

Ͳ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ�
ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϯй�;ŽĨ�'�WͿ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϲ�
ƚŽ�ϱ͕ϯй�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘ϭϲϱ <ĞĞŶ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ƐĞƚͲƵƉ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŝƐůĂŶĚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƌŽǆ͘�ϴϴϬ�ĂƌĞ�ŝŶŚĂďŝƚĞĚ ƚŚĞƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ ǁĂƐ�ůĂŝĚ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�WŚŝůŝƉͲ
ƉŝŶĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��&d��ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ��h�ŵĂƌŬĞƚƐ͘ /ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝͲ
ƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďͲ ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ ƐƵƌǀĞǇ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŚĞůĚ ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞϭϲϲ͕ ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�

ϭϲϮ ǁǁǁ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬĞŶͬĐŽƵŶƚƌǇͬƉŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ
ϭϲϯ ƉƐĂ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬƉĞŽƉůĞͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͲŵĂƐƐͲŵĞĚŝĂ͕�&>�DD^�ƐƵƌǀĞǇ�ϮϬϭϵ
ϭϲϰ ĐŚĞĚ͘ŐŽǀ͘ƉŚͬĐŚĞĚ͖��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗�͞sŝƐŝŽŶ͕�DŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�DĂŶĚĂƚĞ͟
ϭϲϱ ǁǁǁ͘ŝŵĨ͘ŽƌŐͬĞŶͬEĞǁƐͬ�ƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϮϬͬϬϮͬϬϲ͖�͞��ŐŽŽĚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƵƐŚ͟
ϭϲϲ �ĞƌƌŝĐŽĨŽŽĚ͘ĐŽŵ͕�ŶĂƌŝŵƉĞǆ͘ĐŚ͕�ďŽĞƐĐŚďŽĚĞŶƐƉŝĞƐƐ͘ĐŽŵ͕�ƐƵŶƌĂǇ͘ĐŚ͕�Ğƚ�Ăů͘



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

ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕ ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂŝŶ�ďƵůůĞƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��&d�Ͳ ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚƌĂĚĞ�ŚƵďƐ͘��ŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�
ǁŝůů�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ ƚƌĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞ͗

Ͳ ��ŐŽŽĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ ŚĂǀĞ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĂůͲ
ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ďƵǇĞƌƐ�ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ�
ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ

Ͳ WƌŽĚƵĐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ϭϬϬй�ĂůŝŐŶĞĚ ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ KĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƚƌŝĐƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ Ăůů�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ

Ͳ �ĂƐŝĐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵƵƐƚ͕ ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ăƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůĞǀĞů�;ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶͿ�ĞŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉŽƌƚ�ƌĞĂĚǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

Ͳ 'ŽŝŶŐ� ďĞǇŽŶĚ� ůĞŐĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ;ŝ͘Ğ͘� 'Z�^W͕� ^D�d�͕� '&^/͕� KƌŐĂŶŝĐ͕� &ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕ ĞƚĐ͘Ϳ ŝƐ� Ă� ĚŽŽƌ�
ŽƉĞŶĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ��&d� ĂŶĚ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

Ͳ �ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ� ;ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ƐŝǌĞ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŚĂƌƚƐ͕�ZΘ�͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕� ǇŽƵƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨĂĐƚ�ƐŚĞĞƚƐͬƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĐŽƐƚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�Ăůů�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ǇŽƵƌ��^Z�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŵƉŽǁĞƌͲ
ŵĞŶƚ͕�ǁĂƚĞƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ǁĂƐƚĞ�;ǁĂƚĞƌͿ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘

Ͳ DĂƌŬĞƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǇŽƵƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƚůĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ďĞŝŶŐ�ƐŵĂƌƚ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚ͘�&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂƐ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶ͘�

Ͳ �ůďĞŝƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĂƐĞƐ͕ ĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŽͲ
ŬĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�Ă�ŐŽĂů�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨŽƌ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ ĚŝƌĞĐƚͲƐŽƵƌĐŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ��h�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�Ğ͘Ő͘�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐͲ
ŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ďƵǇĞƌ�ƉĂƌƚǇ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĨŽƌͲ
ĞŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ůŽŶŐ�ůĂƐƚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

Ͳ ��ŵƵƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ǁĂǇ�ŝŶ�Ăůů�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ͘��ĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ ŽŶĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͕
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ͕ ĂƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďƵǇĞƌƐ ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ĂĨƚĞƌ��Ks/�ϭϵ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ͘�WĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƚŽ�ďƵǇ�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƐŚĞůĨͲƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ͘�dŚŝƐ�ƉĂŶŝĐ�ďƵǇŝŶŐ�ŚĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐĂŶŶĞĚ�ďĞĂŶƐ͕�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�^ĂůĞƐ�ŽĨ�͞ĐŽŵĨŽƌƚ͟�ĨŽŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƚĂƚŽ�
ĐŚŝƉƐ͕�ĐŽŽŬŝĞƐ͕�ƉŽƉĐŽƌŶ͕�ƉƌĞƚǌĞůƐ͕�ĐĂŶĚǇ ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨĨ�ƐŝŶĐĞ�ĞĂƌůǇ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘��ůů�ĐĂŶŶĞƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƌĞƚĂŝů�ĐĂŶ�ƐŝǌĞƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ďŝŐŐĞƌ�ĐĂŶƐ�;ϱͲϭϱ�ŬŐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŽŽĚƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͘�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀĞ�


