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:ŽƐĠ�:ƵĂŶ��ĂƐƚĞůůſͲWĂƐƚŽƌ

��^dZ��d�

/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �h� ůĂǁ� ƐǇƐƚĞŵ͘�
>ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ� ŝŶ� ^ƉĂŝŶ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƐĞǀĞƌĂů�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐΖ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌƵůĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ� ǁŽƌŬͶǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌΖƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶͶďǇ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ďǇ� ƐƚĂƚƵƚĞ͘� � ,ĞŶĐĞ͕� Ă� ĨůĞǆŝďůĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĞŐĂů�
ƐǇƐƚĞŵ͘���

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�
^ƉĂŝŶ͕� �h� �ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͕� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ�
ƚĞƐƚ͕�'ŽŽŐůĞ͘�

/͘ /EdZK�h�d/KE�

�ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ƐĞĂƌĐŚ� ĞŶŐŝŶĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ΖĞƐƐĞŶƚŝĂůΖ�
ƚŽŽůƐ͘�/Ŷ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ͕�ƵƐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂůůǇ�
ŝŶ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ĂŶǇ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ďƌŽĂĚ� Žƌ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŽƉŝĐƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ŝŵĂŐĞƐ� ŽŶ� Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚŽƉŝĐ͘ϭ� dŚĞƐĞ� ĐƌĞĂƚĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐ� ƐĞĞ� ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶůŝŶĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƵƐĞ͕�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�
ĞŶŐŝŶĞ͕� ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚƵƚĞ͘��

Dƌ :ŽƐĠ� :ƵĂŶ� �ĂƐƚĞůůſͲWĂƐƚŽƌ� ;^ƉĂŝŶͿ� ǁŽƌŬĞĚ� ĂƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WƌŝǀĂƚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sĂůĞŶĐŝĂ�
;^ƉĂŝŶͿ͘� ,Ğ� ŚŽůĚƐ� Ă� >>͘D� ĨƌŽŵ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ� �ŽůůĞŐĞ� ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶͿ� ŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ� ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� >Ăǁǲ͘��ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŚĞ� ŝƐ�
ǀŝƐŝƚŝŶŐ� ĨĞůůŽǁ� Ăƚ� &ŽƌĚŚĂŵ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;EĞǁ� zŽƌŬ͕� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐͿ�
ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ�ŚŝƐ�ĚŽĐƚŽƌĂů�WŚ͘��ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�Ζ^ĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ͗�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ŽĨ� h^ͬ�hͲ^ƉĂŶŝƐŚ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŽŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽŶůŝŶĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� /^W� ůŝĂďŝůŝƚǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŽŶ� ΗŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽŽůƐΗ� ƐĂĨĞ�
ŚĂƌďŽƵƌΖ͘� ,Ğ� ŝƐ� ĂĚŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �Ăƌ� ŝŶ� sĂůĞŶĐŝĂ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬƐ� ĂƐ�
ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ůĂǁ�Ĩŝƌŵ�ŝŶ�sĂůĞŶĐŝĂ�;^ƉĂŝŶͿ͘�
�ŵĂŝů͗�фũŽƐĞũĐĂƐƚĞůůŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵх�

ϭ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�KǆĨŽƌĚ�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝƐ�ΖĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŚĂƚ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ŝƚĞŵƐ� ŝŶ� Ă� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ƚŚĂƚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ŬĞǇǁŽƌĚƐ� Žƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ͕� ƵƐĞĚ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƐŝƚĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚΖ͘�
KǆĨŽƌĚ��ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ͗�
фǁǁǁ͘ŽǆĨŽƌĚĚŝĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐ͘ĐŽŵͬĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͬĞŶŐůŝƐŚͬƐĞĂƌĐŚͲĞŶŐŝŶĞх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϴ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϯ͘� 'ŽŽŐůĞ͕� zĂŚŽŽ͊� Žƌ� �ŝŶŐ� ĂƌĞ� ŬŶŽǁŶ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ďĞ�ďŽƌŶĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŵŽƐƚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐŵĂůů�ďŽǆ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƵƐĞƌƐ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚĞ�Žƌ�
ƚŽ� ƌĞĚŝƌĞĐƚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĂŐĞ� ŽĨ� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ğ�ĂǇ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ďŽǆͲƚŽŽůͲĞŶŐŝŶĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽůĚ�
ŶĞǁƐ�ĞƚĐ͘��

EĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁƐ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ϭϵϲϳ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶϮ͕�
ƚŚĞ� dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ϭϵϵϰϯ͕� ƚŚĞ�t/WK��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
dƌĞĂƚǇ� ;t�dͿ� ŝŶ� ϭϵϵϲ͕� ƚŚĞ�t/WK� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ�
WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� dƌĞĂƚǇ� ;tWWdͿ� ŝŶ� ϭϵϵϲϰ͕� ƚŚĞ� �ĞŝũŝŶŐ�
dƌĞĂƚǇ�ŽŶ��ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�;�d�WͿ�ŝŶ�ϮϬϭϮϱ͕�
ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ�ƚŽ�
&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�WƵďůŝƐŚĞĚ�tŽƌŬƐ�ĨŽƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ� �ůŝŶĚ͕� sŝƐƵĂůůǇ� /ŵƉĂŝƌĞĚ͕� Žƌ� KƚŚĞƌǁŝƐĞ� WƌŝŶƚ�
�ŝƐĂďůĞĚ͕�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘ϲ

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� Ăƚ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ŵĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ĂƌĞ� ďŽƵŶĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ϮϬϬϭͬϮϵͬ���
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�;/ŶĨŽ^ŽĐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌͿ͘ϳ

/ŶĚĞĞĚ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ� ůŝŵŝƚƐ�
ŵƵƐƚ� ĐŽĞǆŝƐƚ͘� KŶ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŵŝŐŚƚ� ĞǆŝƐƚ� Ă�
ĐůŽƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ƐƚĂƚƵƚĞ͕� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ΖdŚƌĞĞͲƐƚĞƉ�dĞƐƚΖ�
ƌƵůĞ�ŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐĂů�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ůŝŵŝƚƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ^ƉĂŝŶ� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŚŝƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌƵůĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶĨŽ^ŽĐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ĂŶ�ŽƉĞŶ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ũƵĚŝĐŝĂů� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͗� ƚŚĞ� ĐůĞĂƌĞƐƚ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŵŽĚĞů� ŝƐ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ΖĨĂŝƌ�
ƵƐĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞΖ͘�

dĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚŝƐ� ĞŶƚŝƌĞůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
;ŽƉĞŶͬŶĂƌƌŽǁ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐͬĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐͿ͕�
ƐĞǀĞƌĂů� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ� ĐŽƵƌƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƐĞĂƌĐŚ�
ĞŶŐŝŶĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĂƌĞ� ĂůůŽǁŝŶŐ͕� Ăƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ͘�^ƉĂŶŝƐŚ͕�'ĞƌŵĂŶ�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽƵƌƚƐ� ĂƌĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� dŽ� ƚŚĂƚ� ĞŶĚ͕� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă� ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͘� dŚĂƚ� ŝƐ͕� ĂƌĞ� ĐŽƵƌƚƐΖ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŶĂƌƌŽǁ�
;�ƵƌŽƉĞĂŶͬ^ƉĂŶŝƐŚͿ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ� ĂŶ� ;�ŶŐůŽͲ�ŵĞƌŝĐĂŶͿ�

ϮфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬŝƉͬďĞƌŶĞͬƚƌƚĚŽĐƐͺǁŽϬϬϭ͘Śƚŵůх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϯфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬĚŽĐƐͺĞͬůĞŐĂůͺĞͬϮϳͲƚƌŝƉƐͺϬϭͺĞ͘Śƚŵх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘��
ϰфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϮϵϱϭϲϲх͖фŚƚƚƉ͗ͬ
ͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϮϵϱϱϳϴх� ďŽƚŚ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϱфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬŝƉͬďĞŝũŝŶŐͬх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϲфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬĚŽĐͺĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍ĚŽĐͺŝĚсϮϰϭϲϴ
ϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϳфŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌͲ
ůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀ͘ĚŽ͍ƵƌŝсK:͗>͗ϮϬϬϭ͗ϭϲϳ͗ϬϬϭϬ͗ϬϬ
ϭϵ͗�E͗W�&х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�



:ŽƐĠ�:ƵĂŶ��ĂƐƚĞůůſͲWĂƐƚŽƌ͕�^ƉĂŝŶΖƐ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŽͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�&Ăŝƌ�hƐĞ��ŽĐƚƌŝŶĞ͗�
�Ž�ǁĞ�EĞĞĚ�ƚŽ�ZĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͍
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ϳϴ�

ŽƉĞŶ�ƐǇƐƚĞŵ͍�/Ĩ�ƐŽ͕� ŝŶ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϱ͘ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶĨŽ^ŽĐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ΖŵŽĚŝĨŝĞĚ͘Ζ��

//͘ ^W�E/^,� �KWzZ/',d� >�'�>� ^z^d�D� K&�
>/D/d�d/KE^��E���y��Wd/KE^�

^ƉĂŶŝƐŚ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ďǇ� Ă�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ� dĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ�
;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ͕� dZ>W/Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ZŽǇĂů�
>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� �ĞĐƌĞĞ� EŽ͘� ϭͬϭϵϵϲ͕� ŽĨ� ϭϮ��Ɖƌŝů�ϭϵϵϲ͕�
ĂŵĞŶĚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƚŝŵĞƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ŵŽƌĂů� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘ϴ

�ŚĂƉƚĞƌ�//�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ>W/͕�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ΖůŝŵŝƚƐΖ͕�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�
�ƌƚŝĐůĞƐ� ϯϭ� ƚŽ� ϰϬďŝƐ͘� dŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ĚĞĂůƐ� ǁŝƚŚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌͬƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌϵ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ� Ă� ĚĞ� ŵŝŶŝŵŝƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĨŽ^ŽĐ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ůŝŵŝƚƐ͕� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�
ǁŽƌŬ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ĂŶǇŽŶĞ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ƌŝŐŚƚ�
ŚŽůĚĞƌǲƐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐϭϬ� ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĂŝů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌǲƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ǁŽƌŬ͘��

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�Ğǆ ůĞŐĞŵ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ĨƵůů� ůŝĐĞŶĐĞ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ŚŽůĚ� ƵƉ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰϬďŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ>W/͘� /Ŷ� ƐŚŽƌƚ͕�
^ƉĂŶŝƐŚ� ůĞŐĂů�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ƐƚĂƚĞƐ͗� ΖƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
Ă� ůŝŵŝƚ� ƚŽ� ůŝŵŝƚƐ͘Ζϭϭ�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� ΖdŚƌĞĞͲ
^ƚĞƉ� dĞƐƚΖ� ƌƵůĞ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ĂĨĨŝƌŵĞĚ� ƚŚĂƚ�
ΖƚŚĞ� ƚĞƐƚ� ŝƐ� ŽĨƚĞŶ� ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ� ĂƐ� ŝŵƉŽƐŝŶŐ� Ă� Ηůŝŵŝƚ� ƚŽ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐΗ͘Ζ� dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶĚĞĞĚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ͘ΖϭϮ

ϴ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϮϰϰϱϬϴх
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϵ� dŚĞƐĞ� ůŝŵŝƚƐ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
^ƉĂŶŝƐŚ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͗�ŝ͘Ğ͘�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕� ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŚĂƐ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐƌĞƚĞ� ƵƐĞƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͗� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĐŽƉŝĞƐ� ;^ĞĐƚŝŽŶ�
ϯϭ͘ϭ�dZ>W/Ϳ͖�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƵƐĞ�;^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϭ�ďŝƐ�;ϭͿͿ͖�ƵƐĞ�
ďǇ� ĚŝƐĂďůĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ;^ĞĐƚŝŽŶ� ϯϭ� ďŝƐ� ;ϮͿͿ͖� ƋƵŽƚĂƚŝŽŶ� ;ϯϮ͘ϭ� dZ>W/Ϳ͖�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�;^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϮ͘ϮͿ͖�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞǀĞŶƚƐ� ;^ĞĐƚŝŽŶ� ϯϯ͘Ϯ� dZ>W/Ϳ͖� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�
;^ĞĐƚŝŽŶ� ϯϰ� dZ>W/Ϳ͕� ǁŽƌŬƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ƉůĂĐĞƐ� ;ϯϱ͘Ϯ� dZ>W/Ϳ͖�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ůŝďƌĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
;^ĞĐƚŝŽŶ� ϯϳ� dZ>W/Ϳ͖� ďƌŽĂĚĐĂƐƚͲƌĞůĂƚĞĚ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ;^ĞĐƚŝŽŶ� ϯϲ� dZ>W/Ϳ͖�
ƵƐĞƐ� ŽŶ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ� ;ϯϴ� dZ>W/Ϳ͖� ĂŶĚ� ƉĂƌŽĚǇ�
;^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϵ�dZW>/Ϳ͘�
ϭϬ�^ƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĞƚĐ͘�
ϭϭ�D�^Žů�DƵŶƚĂŹŽůĂ͕� ;DŽĚ͘Ϳ� :�DĂƌŝŶ�>ŽƉĞǌ͕� :���ƌĚŽǌŝŶ͕���'ŽŶǌĄůĞǌ͕�
Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� Ǉ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ĚĞ� ĂƵƚŽƌ͗� ͎ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĞŶ� ƵŶ�
ŵƵŶĚŽ� ĚŝŐŝƚĂů͍� DĞƐĂ� ƌĞĚŽŶĚĂ͗� �ů� ƚĞƐƚ� ĚĞ� ůĂƐ� ƚƌĞƐ� ĞƚĂƉĂƐ� Ǉ� ůĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂΖ�;&hK�͕�ϮϬϬϱͿ�ϯϭ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŽĐ͘ĞĚƵͬŝĚƉͬϭͬĚƚͬĞƐƉͬŵĞƐĂƌĞĚŽŶĚĂϬϭ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϴ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϯ͖� Z͘� �ĞƌĐŽǀŝƚǌ� ZŽĚƌŝŐƵĞǌͲ�ĂŶŽ� Ğƚ� Ăů͕͘�DĂŶƵĂů� ĚĞ�
WƌŽƉŝĞĚĂĚ�/ŶƚĞůĞĐƚƵĂů�;dŝƌĂŶƚ�>Ž��ůĂŶĐ͕�sĂůĞŶĐŝĂ͕�ϮϬϬϵͿ�ϭϬϮ͘��
ϭϮ� W�� ,ƵŐĞŶŚŽůƚǌ� ĂŶĚ� Z� KŬĞĚŝũŝŝ͕� Ζ�ŽŶĐĞŝǀŝŶŐ� ĂŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽŶ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� �ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚΖ�
;&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ͕�ϲ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϴͿ�ϭϴ�

/ŶĚĞĞĚ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϰϬďŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ>W/� ĚĞĐůĂƌĞƐ� ƚŚĂƚ͗�
Ζ^ĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�
ƐƵĐŚ� Ă� ǁĂǇ� ĂƐ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ŝƚƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐĂƵƐĞ� ĂŶ�
ƵŶũƵƐƚŝĨŝĞĚ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌǲƐ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�Žƌ�ďĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐΖ͘� dŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ΖdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚΖ�ƌƵůĞ͘��

///͘ d,��ZK>��K&�d,��Ζd,Z��Ͳ^d�W�d�^dΖ�

dŚĞ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌƵůĞ� ŝƐ͕� ĂƐ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘�/Ŷ�ϭϵϲϳ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞϭϯ͕�ƚŚĞ�ΖdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚΖ�ǁĂƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϵ͘Ϯ͘� dŚŝƐ� �ƌƚŝĐůĞ͕�
ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƐƚĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ͗

/ƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ĨŽƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�
ƚŚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ǁŽƌŬƐ� ŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐĂƐĞƐ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƐƵĐŚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�
ǁŝƚŚ� Ă� ŶŽƌŵĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͘�

,ĞŶĐĞĨŽƌƚŚ͕�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� Ăůů� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ^ƉĂŝŶ� ǁĂƐ� Ă�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� ƉĂƌƚǇ͘� /Ŷ� ϭϵϵϰ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚ� ƚŽ� Ăůů� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� /Ŷ�
ϭϵϵϲ͕� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
dƌĞĂƚŝĞƐ�ǁĂƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ�ŽĨ� ƚŚĞ�t�d�ĂŶĚ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϭϲ� ŽĨ� ƚŚĞ�tWWd͕� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘� /Ŷ� ďŽƚŚ�t/WK�
dƌĞĂƚŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ΖdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚΖ� ǁĂƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� Ăůů�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘� DŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă� ĚĞĐĂĚĞ�
ůĂƚĞƌ͕�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϯ͕�ƚŚĞ��ĞŝũŝŶŐ�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ��ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϯ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�
ϭϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� tWWd͘� &ŝŶĂůůǇ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϭ� ĂŶĚ� ϭϮ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DĂƌƌĂŬĞƐŚ� dƌĞĂƚǇ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�t�d�dƌĞĂƚǇ͘��

�ƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͕� ƚŚŝƐ� ƌƵůĞ� ǁĂƐ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŶŝŶĞƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
/ŶĨŽ^ŽĐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐĞƚƐ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ΖdŚƌĞĞͲ
^ƚĞƉ�dĞƐƚΖ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ͘ϱ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐůĂƌĞƐ͗�

dŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĨŽƌ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϭ͕�Ϯ͕�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ƐŚĂůů�ŽŶůǇ�

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝǀŝƌ͘ŶůͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬŚƵŐĞŶŚŽůƚǌͬůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐͺĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ
ͺĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϯ�/ŶĚĞĞĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ΖĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŽĨ�
ŵŝŶŽƌ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐΖ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƵƐƐĞůƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
ϭϵϰϴ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϳϵ�

ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĚŽ� ŶŽƚ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ŶŽƌŵĂů�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ƐƵďũĞĐƚͲŵĂƚƚĞƌ� ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ůŝƐƚϭϰ

ŽĨ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϱ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶĨŽ^ŽĐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘� dŚŝƐ� ΖůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞΖ�
ĨĂǀŽƵƌĞĚ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶĨŽ^ŽĐ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŝŶƚŽ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ͕� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĚĞŐƌĞĞƐ� ŽĨ�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐΖ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĂǁƐ� ďǇ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ� ĨƌŽŵ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ůŝŵŝƚƐͶŽƌ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ůŝŵŝƚƐͶ
ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ůŝŵŝƚ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϱ� ƚŽ� ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁƐ� ǁĂƐ� ĂŶ� ;/ŶƚĞƌŶĞƚͿ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ;�ƌƚŝĐůĞ� ϱ͕�
WĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭͿ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞŵŝŶĚĞƌ� ůŝŵŝƚƐ� ǁĞƌĞ�
ĞůĞĐƚŝǀĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ΖdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚ͘Ζ�

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ΖĨĂŵŽƵƐΖ� ƌƵůĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ŶŽ� ŽďũĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ^ƉĂŝŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�;ϭͿ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌƵůĞ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϵϯ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�
ĂŶĚ� ;ϮͿ� ƚŚĞ� ϭϵϵϲ� �ĂƚĂďĂƐĞ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŵŽĚŝĨŝĞĚ� ƚŚĞ�
ΖdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚΖ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϰϬďŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ>W/�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ͘�

�͘ d,Z��Ͳ^d�W d�^dΖ /Ed�ZWZ�d�d/KE͗ � dZh�
,�����,��

�� ŐƌĞĂƚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ŚĂǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĞ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚĞƐƚͬƌƵůĞ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ďĞůŝĞǀĞ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ƉƌĞǀĂŝůƐ͕�ĂƐ�
ĚŽĞƐ� ĨŽƌŵĞƌ� �ĞƉƵƚǇ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� 'ĞŶĞƌĂů� ŽĨ� t/WK͕� �ƌ�
DŝŚĄůǇ�:͘�&ŝĐƐŽƌ͘ϭϱ�KƚŚĞƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�Ă�
ĨůĞǆŝďůĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌƵůĞ͘ϭϲ� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� Ă�

ϭϰ� ZĞĐŝƚĂů� ϯϮ� /ŶĨŽ^ŽĐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͗� ΖdŚŝƐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶ�
ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ� ĞŶƵŵĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͘�
^ŽŵĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶůǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƌŝŐŚƚ͕�
ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ůŝƐƚ�ƚĂŬĞƐ�ĚƵĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞŐĂů�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ� ŝŶ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ǁŚŝůĞ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ĂŝŵŝŶŐ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͘�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƌƌŝǀĞ�
Ăƚ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů� ďĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ǁŚĞŶ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞΖ͘�
ϭϱ� �� ůŝƐƚ� ŽĨ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ��DĂƐŽƵǇĠ͕�'ƵşĂ� ĚĞů�
�ŽŶǀĞŶŝŽ�ĚĞ��ĞƌŶĂ�;t/WK�'ĞŶĞǀĞ�ϭϵϳϴͿ�ϲϰͲϲϳ͕�D�&ŝĐƐŽƌ͕�dŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ƚŚĞ� ϭϵϵϲ� t/WK� dƌĞĂƚŝĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ�
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ;KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�KǆĨŽƌĚ�
ϮϬϬϮͿ� � ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� �� ϭϬ͘Ϭϳ͖� :� ZĞŝŶďŽƚŚĞ� ĂŶĚ� ^� sŽŶ� >ĞǁŝŶƐŬŝ͕� dŚĞ�
t/WK� dƌĞĂƚŝĞƐ� ŽĨ� ϭϵϵϲ� ;�ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚƐ͕� >ŽŶĚŽŶ� � ϮϬϬϮͿ� ϭϯϮ͖� :��
�ƌĚŽǌĂŝŶ͕� �ĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ� ĂƵƚŽƌ� Ǉ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů� ĞŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚ
;dĞĐŶŽƐ͕� ϮϬϬϮͿ� ϭϯϳ͖� �� >ƵĐĂƐ͕� Ζ>Ğ� ƚĞƐƚ� ĞŶ� ƚƌŽŝƐ� ĠƚĂƉĞƐ� Ğƚ� ƐĂ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĂ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ĚĞ� ϮϬϬϭ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚĞ�
ůǲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶΖ�;ϮϬϭϭͿ�WĞ͘ŝ͘�ƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͕�ϱϮ͘�
ϭϲ� ��'ĞŝŐĞƌ͕� ΖdŚĞ�ZŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ^ŽĐŝĞƚǇΖ͕� ;ϮϬϬϳͿ� hŶĞƐĐŽ� ĞͲ
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ƵůůĞƚŝŶ͖� �� 'ĞŝŐĞƌ͕� :� 'ƌŝĨĨŝƚŚƐ� ĂŶĚ� Z� ,ŝůƚǇ͕� ΖdŽǁĂƌĚƐ� Ă�
�ĂůĂŶĐĞĚ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ΗdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚΗ� ŝŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>ĂǁΖ�

ůĞĂĚŝŶŐ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƚŚŝŶŬͲƚĂŶŬ� ŚĂƐ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ΖDƵŶŝĐŚ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶΖ͕�ĨŽƌŵĂůůǇ�
Ζ�� �ĂůĂŶĐĞĚ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ΗdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚΗ�
ŝŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ĂǁΖϭϳ͕� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� :ƵůǇ� ϮϬϬϴ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
Ζ�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŽĚĞΖ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϬ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝƚƐ�ĨŝĨƚŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ϭϴ

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĚŽĐƚƌŝŶĂů� ǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ�
ŚĂǀŝŶŐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚŝƐ� ƚĞƐƚͬƌƵůĞ� ĂƐ� ΖƚŚĞ�
ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ� ĨŽƌ� ĂůŵŽƐƚ� Ăůů� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� Ăůů�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĞǀĞůΖϭϵ͕� ŶŽ� ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƚŝǀĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ĞǀĞƌ�
ďĞĞŶ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͘ϮϬ

KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŵĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐΖ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝůĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚĞƐƚͬƌƵůĞǲƐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďĞůŽǁ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ŽĨ� ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ� Ă� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͘��Ɛ�DĂǆ�WůĂŶĐŬ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ZĞƚŽ�,ŝůƚǇ͕� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ͗� Ζŝƚ� ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶĂů� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ũƵĚŐĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ůŝŬĞ� Ă� ƉƌŽͲ
ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ĨŝůƚĞƌ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�
ƐŽŵĞ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚĞƐƚ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ͕�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�ƌƵůŝŶŐΖ͘Ϯϭ

,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͊���

�͘ � Z�^dZ/�d/s� /Ed�ZWZ�d�d/KE K& d,�
d�^dͬZh>��

�ƵƚŚŽƌƐΖ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� Ă� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ΖdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚΖ� ĂƌĞ� ŵĂŝŶůǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�

;ϮϬϬϴͿ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZĞǀŝĞǁ͕� ϰϴϵͲϰϵϲ͖� �� 'ĞŝŐĞƌ͕�
Ζ&ůĞǆŝďŝůŝǌŝŶŐ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ʹ� ZĞŵĞĚŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� WƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ďǇ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ĂǁΖ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ͕� ;ϮϬϬϴͿ� ϭϳϴͲϭϵϳ͖�D�^ĞĨƚůĞďĞŶ͕� ΖdŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚ͗� �� DŽĚĞů� WƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ��� &Ăŝƌ� ƵƐĞ�
>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶΖ͕� ;ϮϬϭϬͿ� ϭ� :/W/d���ϱ͖� W���,ƵŐĞŶŚŽůƚǌ� ĂŶĚ�D�^ĞŶĨƚůĞďĞŶ͕�
Ζ&Ăŝƌ� hƐĞ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͘� /Ŷ� ^ĞĂƌĐŚ� ŽĨ� &ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐΖ� ;ϮϬϭϭͿ͕� /s/Z͘�
�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͖� y/K>� Z/K^͕� :�� Ζ>Ă� ƌĞŐůĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĞƐ� ƉĂƐŽƐ� ĞŶ� ůĂ�
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐŝĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂΖ�ŝŶ�K�KΖ�ĂůůĂŐŚĂŶ͕�;�ŽŽƌĚ͘Ϳ͕�>ŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�
ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ĞŶ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�;�ŝŬŝŶƐŽŶ�DĂĚƌŝĚ�ϮϬϭϭͿ�
ƉƉ͘�ϯϴϮʹϯϴϴ͖�D�^ĞŶĨƚůĞďĞŶ͕� Ζ�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ�&Ăŝƌ�hƐĞ͗�
�Ŷ� /ŵƉŽƌƚĂŶƚ� /ŵƉƵůƐĞ� ĨŽƌ� ZĞĨŽƌŵƐ� ŝŶ� �h� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ĂǁΖ͕� '��
�ŝŶǁŽŽĚŝĞ�;ĞĚ͘Ϳ͕�ΖDĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇΖ�
;�ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͕� h<ͬEŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ͕� D�͕� �ĚǁĂƌĚ� �ůŐĂƌ͕� ϮϬϭϰ͕�
&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐͿ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�^^ZE͗�фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϮϮϰϭϮϴϰх��
ϭϳфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉ͘ŵƉŐ͘ĚĞͬĨŝůĞƐͬƉĚĨϮͬĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶͺƚŚƌĞĞͺƐƚĞƉͺƚĞƐƚͺĨŝ
ŶĂůͺĞŶŐůŝƐŚϭ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϴфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĐŽĚĞ͘ĞƵͬtŝƚƚĞŵͺ�ƵƌŽƉĞĂŶͺĐŽƉǇƌŝŐŚƚͺĐŽĚ
ĞͺϮϭйϮϬĂƉƌŝůйϮϬϮϬϭϬ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϵ��:�'ĞƌǀĂŝƐ͕� ΖdŽǁĂƌĚƐ� Ă�EĞǁ��ŽƌĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�EŽƌŵ͗�
dŚĞ� ZĞǀĞƌƐĞ� dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚΖ� ϵ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >͘� ZĞǀ͘� ϭ�
;ϮϬϬϱͿ͕�ϭϯ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ůĂǁ͘ŵĂƌƋƵĞƚƚĞ͘ĞĚƵͬŝƉůƌͬǀŽůϵͬŝƐƐϭͬϭͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϮϬ� ^� ZŝĐŬĞƚƐŽŶ� ĂŶĚ� :� 'ŝŶƐďƵƌŐ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
EĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ� ZŝŐŚƚƐ͗� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ĞǇŽŶĚ� ;KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϲͿ͕�ϭϭϱϮ͘�
Ϯϭ�Z�,ŝůƚǇ�ĂŶĚ�^�EĞƌŝƐƐŽŶ͕�;ĞĚƐ͘Ϳ͕� Ζ�ĂůĂŶĐŝŶŐ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ʹ���^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�
EĂƚŝŽŶĂů �ƉƉƌŽĂĐŚĞƐΖ�;�ĞƌůŝŶͬ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ�sĞƌůĂŐ͕�ϮϬϭϮͿ͕�Ϯϰ͘��



:ŽƐĠ�:ƵĂŶ��ĂƐƚĞůůſͲWĂƐƚŽƌ͕�^ƉĂŝŶΖƐ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŽͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�&Ăŝƌ�hƐĞ��ŽĐƚƌŝŶĞ͗�
�Ž�ǁĞ�EĞĞĚ�ƚŽ�ZĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͍
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ϴϬ�

ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ;ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶͿ� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐΖ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘��

dŚĞ� �ƌƵƐƐĞůƐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ϭϵϰϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ΖƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚƐΖ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ΖŵŝŶŽƌ� ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�
ĚŽĐƚƌŝŶĞΖ�ǁĂƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�Ăƚ� ƚŚĞ�ϭϵϲϳ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ� �ŝƉůŽŵĂƚŝĐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� ŝƚ� ǁĂƐ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͗�

� /Ĩ� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�
Ăƚ� Ăůů͘� /Ĩ� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŶŽƌŵĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ͕� ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ƚŚĞ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͘�KŶůǇ�
ŝĨ� ƐƵĐŚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ǁŽƵůĚ� ŝƚ� ďĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐĂƐĞƐ� ƚŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� Ă� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞ� Žƌ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘ϮϮ

�Ɛ� ǁĞůů͕� ƚŚĞ� ΖdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚΖ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ;ϮͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�td�͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ�ΖǁŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�WĂƌƚŝĞƐ� ƐŚĂůů� ĐŽŶĨŝŶĞ�ĂŶǇ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�
Žƌ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ͘͘͘Ζ͘� ZĞĐĞŶƚůǇ͕� ĂƐ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕�
ďŽƚŚ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ƚŚĂƚ�
ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ͕� Ăƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ƌĞůŝĞĚ� ƵƉŽŶ� Ă�
ůŝďĞƌĂů� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚ͕� ǁŚŝůĞ�
ΖĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚΖ͘Ϯϯ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĚŽĐƚƌŝŶĂů� ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ΖdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚΖ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶ�Ă� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕�
ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƐƚĞƉ�ďǇ�ƐƚĞƉ͘��Ŷ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�
Žƌ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝĨ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨƵůĨŝů�
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ͘� KŶĐĞ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨƵůĨŝůůĞĚ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� Žƌ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘� �ŐĂŝŶ͕� ƵŶƚŝů� ƚŚŝƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŝƐ�
ĨƵůĨŝůůĞĚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝĨ�
ŝƚ�ĂůƐŽ�ƐĂƚŝƐĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘��

ϮϮ� ZĞĐŽƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕�
ϭϭͲϭϰ�:ƵŶĞ�ϭϵϲϳ͕�;t/WK͕�ϭϵϳϭͿ�ƉƉ͘�ϭϭϰϱͲϭϭϰϲ͘�
Ϯϯ�D�&ŝĐƐŽƌ͕�^ŚŽƌƚ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� �ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ŝĞůĚ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘�
;ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐĞĞƐĂǁ͘ŶĞƚͬĂƌĐŚŝǀĞ͍ͬƐǁͺϭϬͺŝƚĞŵсϮϴх��
D� &ŝĐƐŽƌ͕� �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� DĂƌƌĂŬĞƐŚ� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� �ĐĐĞƐƐŝďůĞ�
&ŽƌŵĂƚ��ŽƉŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�sŝƐƵĂůůǇ�/ŵƉĂŝƌĞĚ�;ϮϬϭϯͿ͕�ƉƉ͘�ϰϵͲϱϳ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐĞĞƐĂǁ͘ŶĞƚͬĂƌĐŚŝǀĞ͍ͬƐǁͺϭϬͺƉĂŐĞсϭΘƐǁͺϭϬ
ͺŝƚĞŵсϱϭх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

�ƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͕� /ŶĨŽ^ŽĐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ĚĞĐůĂƌĞƐ� ŝŶ�
ƌĞĐŝƚĂů�ϰϰ͗�

� tŚĞŶ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�
ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘� ^ƵĐŚ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ� Ă� ǁĂǇ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ� ƚŚĞ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌ�
Žƌ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶĨůŝĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂů�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ƐƵďũĞĐƚͲŵĂƚƚĞƌ͘� dŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� Žƌ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ďǇ� DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ĚƵůǇ� ƌĞĨůĞĐƚ�
ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĂƚ�
ƐƵĐŚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� Žƌ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ǁŚĞŶ� ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶĞǁ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚͲŵĂƚƚĞƌ͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶĨŽ^ŽĐ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ĂƐ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
dƌĞĂƚŝĞƐ�ĂďŽǀĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͘��

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ŶĂƌƌŽǁ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽƵƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��ƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�
ƚǁŽ� tdK� ƉĂŶĞůƐΖ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ϮϬϬϬ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ƚŚĞ� ΖdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚΖ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�
ŵĂŶŶĞƌ͘Ϯϰ� dŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�tdK� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐĞĚ͕�
ŝŶƚĞƌ� ĂůŝĂ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝŶ� Ă�
ĚŝƐƉƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
tdK͘� dŚŝƐ� �ŽƵƌƚ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ΖƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĂƉƉůǇ� ŽŶ� Ă� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ� ďĂƐŝƐ͕� ĞĂĐŚ� ďĞŝŶŐ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ĂŶĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ƐĂƚŝƐĨŝĞĚΖ͘�

dŚŝƐ� WĂŶĞů� ZĞƉŽƌƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕� ŵƵƚĂƚŝƐ� ŵƵƚĂŶĚŝƐ͕�
ĐŽƵůĚͶŽƌ� ƐŚŽƵůĚͶďĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ƐĞƚ� ŝŶ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϵ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ŵĂŝŶůǇ͕� ďǇ� ŝƚƐ�
ůŝŬĞŶĞƐƐ͘� EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� ƐŽŵĞ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ŚĂǀĞ�
ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ� ƚŚŝƐ� WĂŶĞů� ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ͕� ĂƌŐƵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ũƵƐƚ� ƚĂŬĞŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů� ĂŶĚ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ�ƚĂŬĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘Ϯϱ

Ϯϰ� dŚĞƐĞ� ĐĂƐĞƐ� ĂƌĞ�tdͬ�^ϭϭϰͬZ� ;ϭϳ�DĂƌĐŚ� ϮϬϬϬͿ� ŽŶ� WĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
tdͬ�^ϭϲϬͬZ�;ϭϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϬͿ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘��ǀĂůŝĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬĚŝƐƉƵͺĞͬϳϰϮϴĚ͘ƉĚĨх�ĂŶĚ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬĚŝƐƉƵͺĞͬϭϮϯϰĚĂ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
Ϯϱ�D�^ĞŶĨƚůĞďĞŶ͕�Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚ͗�ĂŶ�
�ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚΖ� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ��� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
>Ăǁ� ;<ůƵǁĞƌ� >Ăǁ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕� ϮϬϬϰͿ� ϭϰϬ͖� ^� ZŝĐŬĞƐŽŶ͕� dŚĞ� �ĞƌŶĞ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϴϭ�

dŚĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;�:�hͿ͕�ŝŶ�
ƌĞ�Ζ/ŶĨŽƉĂƋ�ĚĞĐŝƐŝŽŶΖ�:ƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�;&ŽƵƌƚŚ�
�ŚĂŵďĞƌͿ� ŽĨ� ϭϲ�:ƵůǇ� ϮϬϬϵϮϲ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŚŝƐ� ůŝŶĞ� ŝŶ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϱϲ͗

&Žƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďŽƌŶĞ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ� ƚŚĂƚ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞƚƚůĞĚ� ĐĂƐĞͲ
ůĂǁ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĚĞƌŽŐĂƚĞ� ĨƌŽŵ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĂƚ� ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ƐƚƌŝĐƚůǇ� ;�ĂƐĞ� �ͲϰϳϲͬϬϭ�
<ĂƉƉĞƌ� ϮϬϬϰ� ��Z� /ͲϱϮϬϱ͕� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�
ϳϮ͕� ĂŶĚ� �ĂƐĞ� � ϯϲͬϬϱ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ǀ͘�
^ƉĂŝŶ� ϮϬϬϲ� ��Z� / ϭϬϯϭϯ͕�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϯϭͿ͘��

&ŝŶĂůůǇ͕� ƐŽŵĞ�ŽĨ�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐΖ� ĐŽƵƌƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ�
ŽŶůŝŶĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ĞŶŐŝŶĞƐ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ�
ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� �ĞůŐŝƵŵ�
�ŽƉŝĞƉƌĞƐƐĞ�ǀ͘�'ŽŽŐůĞ�ĐĂƐĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ� ΖƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞůǇ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ĂŶĚ� ďĞ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚΖ�
ĂŶĚ� ΖƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƌŝŐŚƚ� ŝƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͕� ĂŶǇ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚΖ͘Ϯϳ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐ� ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶǲƐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ� ΖdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚΖ�Ăƚ� ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞĂĐĞĨƵů͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ� Ă� ůŝďĞƌĂů�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ͕�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĨĞǁ�ƌĞĐĞŶƚ�EĂƚŝŽŶĂů�
�ŽƵƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͘��

dŚŝƐ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ�
ΖDƵŶŝĐŚ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶΖ͘� dŚĞ� ĐŽƌĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� Ζ��
�ĂůĂŶĐĞĚ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ΗdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚΗ� ŝŶ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ĂǁΖ� ŝƐ� ƚŽ� ŶŽƚ� ƵŶĚƵůǇ� ƌĞƐƚƌŝĐƚ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞƐĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ� ďĞůŝĞǀĞ� ŶĞǁ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ďĂůĂŶĐĞĚ͘� dŽ� ƚŚĂƚ� ĞŶĚ͕� ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ� ŶĞǁ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ͘� KŶ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ζ�ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŽĚĞ͕Ζ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŝŶ� ϮϬϭϬ͕� ŝƐ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă�
ŵŽĚĞů� Žƌ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ůĂǁ�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ǀŽŝĐĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚŝƐ�
ΖDƵŶŝĐŚ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶΖ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĂŝƐĞĚ͘Ϯϴ� EĂƚŝŽŶĂů�

�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ͗�ϭϴϴϲͲ
ϭϵϴϲ�;<ůƵǁĞƌ͕�ϭϵϴϳͿ͕�ƉƉ͘�ϰϴϮͲϯ͘�
ϮϲфŚƚƚƉ͗ͬͬĐƵƌŝĂ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬũƵƌŝƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ũƐĨ͍ƚĞǆƚсΘĚŽĐŝ
ĚсϳϮϰϴϮΘƉĂŐĞ/ŶĚĞǆсϬΘĚŽĐůĂŶŐс�EΘŵŽĚĞсůƐƚΘĚŝƌсΘŽĐĐсĨŝƌƐƚΘƉĂ
ƌƚсϭΘĐŝĚсϱϬϰϰϳϰх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
Ϯϳ Ζ�ŽƉŝĞƉƌĞƐƐĞ� ^�Z>� ǀ͘�'ŽŽŐůĞ� /ŶĐ͘Ζ͕� dƌŝďƵŶĂů� ĚĞ�WƌĞŵŝğƌĞ� /ŶƐƚĂŶĐĞ�
ĚĞ� �ƌƵǆĞůůĞƐ͕� ϭϯ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϳ͖� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ� ďǇ� �ŽƵƌ� Ě͛�ƉƉĞů� ĚĞ�
�ƌƵǆĞůůĞƐ�;ϵğŵĞ��Ś͘Ϳ͕�ϱ�DĂǇ�ϮϬϭϭ͘�
Ϯϴ��� >ƵĐĂƐ�ĂŶĚ�W��ĄŵĂƌĂ��ŐƵŝůĂ͕� ΖWŽƌ�ƵŶĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ� ƌĂǌŽŶĂďůĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐůĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂƐŽƐ͕�Ž�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ŝŵƉƌĞĐŝƐŝſŶ͗�

ĐŽƵƌƚƐ� ĂƌĞ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ� ǁŽƌŬƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌƐΖ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ŶŽ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ůŝŵŝƚƐ͘�

�͘ :h�/�/�> Z�&KZD/^d /Ed�ZWZ�d�d/KEK& d,�
Ζd,Z�� ^d�W d�^dΖ�

^ĞĂƌĐŚ� ĞŶŐŝŶĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƵƐĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲ
ƋƵĞƌŝĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚͶƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ� ŝŵĂŐĞƐ͕� ůŝŶŬƐ�
ƚŽ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕� ǁĞďƐŝƚĞƐ͕� ĞƚĐ͕͘� Ăůů� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ĐƌĂǁůĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀĞƌ͘�dŚŝƐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƐŚŽǁŶ͕�Ăƚ�ĨŝƌƐƚ͕�ďǇ�Ă�ΖĐĂĐŚĞ�ĐŽƉǇΖ�
ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ŽƌŝŐŝŶĂů͘� �� ĨĞǁ� ƐĞĐŽŶĚƐ� ůĂƚĞƌ͕� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƉĂŐĞ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ƵƐĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ƐĞĂƌĐŚ� ĞŶŐŝŶĞƐ� ŝƐ� ƚŽ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŚŽǁŶ� ƚŽ� ƵƐĞƌƐ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ĞŶŐŝŶĞ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� dŚƵƐ͕� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŵĂǇ� ďĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ� Ă� ůĞŐĂů� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕� ĨŝǆĞĚ� ŝŶ� ƐƚĂƚƵƚĞ͕� ĞŶĚŽƌƐĞƐ�
ƚŚŝƐ�ƵƐĞ͘��

;ĂͿ &ƌĞŶĐŚ� ĂŶĚ� 'ĞƌŵĂŶ� EĂƚŝŽŶĂů� �ŽƵƌƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ŽŶ� ƐĞĂƌĐŚ� ĞŶŐŝŶĞƐΖ� ŽŶůŝŶĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� ŐƌĂŶƚ�
ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ŚŽůĚĞƌǲƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ůŝŵŝƚ͘��

DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ĚĞĂůƚ� ǁŝƚŚ� 'ŽŽŐůĞ�
ƚŚƵŵďŶĂŝů� ŝŵĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂĐŚĞĚ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽŶ� ƉĂŐĞͲ
ƌĞƐƵůƚƐ͘Ϯϵ�DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ŚŽůĚĞƌΖƐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘� �ƐƐƵŵŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚƵŵďŶĂŝů�
ĂŶĚ� ĐĂĐŚĞĚ� ĐŽƉŝĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ� ďǇ� ĂŶǇ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ŶĞŝƚŚĞƌ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĐŽƉǇ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϱ͘ϭ� /ŶĨŽ^ŽĐ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ŶŽƌ� ƐĂĨĞ� ŚĂƌďŽƵƌ� ΖƉƌŽǆǇ� ĐĂĐŚŝŶŐΖ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϯ� ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞϯϬ� ;Žƌ�
DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐΖ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� >ĂǁƐͿ͕� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐĂƐĞͲůĂǁ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌƵůĞĚ� ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƵƐĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶͬĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�

ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ� ΖĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ�ĚĞ�
ůĂ� ƌĞŐůĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĞƐ� ƉĂƐŽƐ� ĞŶ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ĚĞ� ĂƵƚŽƌΖ� ;ϮϬϬϵͿ� ϯϯ� WĞ͘� ŝ͘�
ƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͕�ϮϮ͖�D:�&ŝĐƐŽƌ͕�ΖDƵŶŝĐŚ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚ�ʹ�ZĞƐƉĞĐƚĂďůĞ�KďũĞĐƚŝǀĞ͖�tƌŽŶŐ�tĂǇ�ƚŽ�dƌǇ�
ƚŽ��ĐŚŝĞǀĞ�/ƚΖ��;ϮϬϭϮͲϬϱͲϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐĞĞƐĂǁ͘ŶĞƚͬĂƌĐŚŝǀĞ͍ͬƐǁͺϭϬͺƉĂŐĞсϮΘƐǁͺϭϬ
ͺŝƚĞŵсϭϱх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘���
Ϯϵ�D�WĞŐƵĞƌĂ�WŽĐŚ͕�Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�/ƐƐƵĞƐ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�'ŽŽŐůĞ�/ŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�
'ŽŽŐůĞ� �ĂĐŚĞΖ� ŝŶ� �� >ŽƉĞǌͲdĂƌƌƵĞůůĂ� DĂƌƚŝŶĞǌ� ;�ŽŽƌĚ͘Ϳ�'ŽŽŐůĞ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� >Ăǁ� Ͳ�ŵƉŝƌŝĐĂů� �ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� >ĞŐĂů� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� <ŶŽǁůĞĚŐĞͲ�
�ĐŽŶŽŵǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞůƐ� ;d�D��ƐƐĞƌ�ʹ^ƉƌŝŶŐĞƌ� �ϮϬϭϮͿ�ϭϲϵϮͲ�ϮϬϮ͖�
Z͘� yĂůĂďĂƌĚĞƌ� ͕� Ζ'ŽŽŐůĞ� EĞǁƐ� ĂŶĚ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚΖ� ŝŶ� �� >ŽƉĞǌͲdĂƌƌƵĞůůĂ�
DĂƌƚŝŶĞǌ� ;�ŽŽƌĚ͘Ϳ� 'ŽŽŐůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� >Ăǁ� Ͳ�ŵƉŝƌŝĐĂů� �ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ�
>ĞŐĂů� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� <ŶŽǁůĞĚŐĞͲ� �ĐŽŶŽŵǇ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� DŽĚĞůƐ� ;d�D�
�ƐƐĞƌ�ʹ^ƉƌŝŶŐĞƌ��ϮϬϭϮͿ�ϭϰϲͲϭϱϭ͘�
ϯϬ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϮϬϬϬͬϯϭͬ��� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ϴ� :ƵŶĞ� ϮϬϬϬ� ŽŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ůĞŐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂů�
DĂƌŬĞƚ�;Ζ�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞΖͿ͕�KĨĨŝĐŝĂů�:ŽƵƌŶĂů�>�ϭϳϴ�͕�
ϭϳͬϬϳͬϮϬϬϬ�W͘�ϬϬϬϭ�ʹ�ϬϬϭϲ͘��
�ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗� фŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌͲ
ůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀ͘ĚŽ͍Ƶƌŝс��>�y͗ϯϮϬϬϬ>ϬϬϯϭ͗�Ŷ͗
,dD>х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘��



:ŽƐĠ�:ƵĂŶ��ĂƐƚĞůůſͲWĂƐƚŽƌ͕�^ƉĂŝŶΖƐ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŽͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�&Ăŝƌ�hƐĞ��ŽĐƚƌŝŶĞ͗�
�Ž�ǁĞ�EĞĞĚ�ƚŽ�ZĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͍
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϴϮ�

/Ŷ� &ƌĂŶĐĞ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ůĞĂĚ� ƚŚŝƐ� ŶĂƌƌŽǁ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕�ŶĂŵĞůǇ�^ĂŝĨ�ǀ͘�'ŽŽŐůĞΖϯϭ�ĂŶĚ�,�Θ�<�ǀ͘�
'ŽŽŐůĞ͘� /Ŷ� ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� �ƉƉĞĂůƐ� ŝŶ� ^ĂŝĨ� ǀ͘�
'ŽŽŐůĞ� ĞǆŽŶĞƌĂƚĞĚ� ƐĞĂƌĐŚ� ĞŶŐŝŶĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĨƌŽŵ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĐŽƵƌƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚĞǆŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁĂƐ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ͖� ŚĞŶĐĞ� 'ŽŽŐůĞ� ŚĂĚ� Ă� ƉĂƐƐŝǀĞ� ĂƚƚŝƚƵĚĞͶ
ǁŝƚŚ� ŶŽ� ŚƵŵĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶͶŽǀĞƌ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ� ǁŽƌŬ͘ϯϮ� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ƚŚƵŵďŶĂŝůƐ� ǁĂƐ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� 'ŽŽŐůĞ� /ŵĂŐŝŶŐ� ƉĂŐĞͲƌĞƐƵůƚƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚŝƐ�ƵƐĞ� ƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ΖŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇΖ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚ͘��

/Ŷ�,�Θ�<�ǀ͘�'ŽŽŐůĞϯϯ͕�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ƵƉŚĞůĚ�ƚŚĞ�ƌƵůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚƵŵďŶĂŝů� ŝŵĂŐĞƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ŽǁŶĞƌƐΖ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� 'ŽŽŐůĞΖƐ� ƉĂƐƐŝǀĞͶ
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐͬŶĞƵƚƌĂůͶƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� 'ŽŽŐůĞ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ŐƵŝůƚǇ� ĨŽƌ� ŶŽƚ�
ĞǆƉĞĚŝƚŝŽƵƐůǇ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚƵŵďŶĂŝůƐ� ŽŶĐĞ� Ă�
ΖƚĂŬĞĚŽǁŶ� ŶŽƚŝĐĞΖ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�dŚƵŵďŶĂŝůƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞͲƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�Ă�
ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬĞĚŽǁŶ�ŶŽƚŝĐĞ͘��

/Ŷ� 'ĞƌŵĂŶǇ͕� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ�
ŚĞůĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚƵŵďŶĂŝů� ŝŵĂŐĞƐ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ŽŶ� 'ŽŽŐůĞǲƐ�
ƉĂŐĞͲƌĞƐƵůƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ĂŶ�ŽǁŶĞƌǲƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘��

/Ŷ�ϮϬϭϬ͕� ŝŶ�ƌĞ� ΖsŽƌƐĐŚĂƵďŝůĚĞƌ� /Ζϯϰ͕� ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ŽƵƌƚ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ�
ŽǁŶĞƌǲƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĞĚ�ůŝĐĞŶĐĞ�;ǀŽůĞŶƚŝ�
ŶŽŶ� Ĩŝƚ� ŝŶŝƵƌŝĂͿ� ƚŚĞŽƌǇ͘� dŚĞ� ĐůĂŝŵĂŶƚ� ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�
ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ� ŝŶĚĞǆĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƌĞũĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ� Žƌ� ƚŽ� ŽƉƚ� ŽƵƚ� ŽĨ� 'ŽŽŐůĞΖƐ�
ĐƌĂǁůĞƌ͘� KŶ� ƚŚŝƐ� ŐƌŽƵŶĚ͕� ƚŚĞ� �ŽƵƌƚ� ĚĞĨĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ�
ĐůĂŝŵĂŶƚǲƐ� ĂďƵƐĞ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ďŽŶĂ� ĨŝĚĞ͘� KŶĞ� ǇĞĂƌ� ůĂƚĞƌ͕� ŝŶ� ƌĞ�

ϯϭ Ζ^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞƐ��ƵƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ�ĂƌƚƐ� ǀŝƐƵĞůƐ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛� ŝŵĂŐĞ� ĨŝǆĞ� ;^�/&Ϳ� ǀ͘�
'ŽŽŐůĞ� &ƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� 'ŽŽŐůĞ� /ŶĐΖ͕� dƌŝďƵŶĂů� ĚĞ� 'ƌĂŶĚĞ� /ŶƐƚĂŶĐĞ� ĚĞ�
WĂƌŝƐ͕� ϮϬ� DĂǇ� ϮϬϬϴ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽƵƌ� Ě͛�ƉƉĞů� ĚĞ� WĂƌŝƐ͕�
Ϯϲ�:ĂŶƵĂƌǇϮϬϭϭ�
фǁǁǁ͘ũƵƌŝƐĐŽŵ͘ŶĞƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĐĂƉĂƌŝƐϮϬϭϭϬϭϮϲ͘ƉĚĨх��
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϯϮ�dŚŝƐ�ŶĞƵƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���:�:ƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�
Ϯϯ�DĂƌĐŚ� ϮϬϭϬ͕� �ͲϮϯϲͬϬϴ� ƚŽ� �ͲϮϯϴͬϬϴ͕�'ŽŽŐůĞ� &ƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ�
/ŶĐ͘� Ğƚ� Ăů͘� ǀ͘� >ŽƵŝƐ� sƵŝƚƚŽŶ� DĂůůĞƚŝĞƌ� Ğƚ� Ăů͘� ǁŚŝĐŚ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭϭϰ�
ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ͗� Ζ͙� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ŵĂǇ� ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϰ� ŽĨ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϮϬϬϬͬϯϭ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ�
ƉůĂǇĞĚ� ďǇ� ƚŚĂƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ŝƐ� ŶĞƵƚƌĂů͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚ� ŝƐ� ŵĞƌĞůǇ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ� ĂŶĚ� ƉĂƐƐŝǀĞ͕� ƉŽŝŶƚŝŶŐ� ƚŽ� Ă�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƐƚŽƌĞƐΖ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĐƵƌŝĂ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬũƵƌŝƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ũƐĨ͍ƚĞǆƚсΘĚŽĐŝĚ
сϴϯϵϲϭΘƉĂŐĞ/ŶĚĞǆсϬΘĚŽĐůĂŶŐс�EΘŵŽĚĞсůƐƚΘĚŝƌсΘŽĐĐсĨŝƌƐƚΘƉĂƌƚ
сϭΘĐŝĚсϮϬϵϳϮϭх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϯϯ� dƌŝďƵŶĂů� ĚĞ� 'ƌĂŶĚĞ� /ŶƐƚĂŶĐĞ� ĚĞ� WĂƌŝƐ� ϯğŵĞ� �ŚĂŵďƌĞ͕� ϮğŵĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͕�:ƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϵ͕�Ζ,�Θ�<͕��ŶĚƌĠ�Z͘�Đ͘�'ŽŽŐůĞ͛Ζ͕�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐĂůŝƐ͘ŶĞƚͬƐƉŝƉ͘ƉŚƉ͍ƉĂŐĞсũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞĚĞĐŝƐŝŽŶΘŝĚͺ
ĂƌƚŝĐůĞсϮϳϳϲх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘��
ϯϰ� �ƵŶĚĞƐŐĞƌŝĐŚƚƐŚŽĨ� ;�',Ϳ� ;'ĞƌŵĂŶ� &ĞĚĞƌĂů� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚͿ� Ϯϵ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϬ͕�/��Z�ϲϵͬϬϴ�;sŽƌƐĐŚĂƵďŝůĚĞƌͿ͘��

ΖsŽƌƐĐŚĂƵďŝůĚĞƌ� //Ζϯϱ� ƚŚĞ� ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ǁĂƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ͗�ΖĂŶ�ŝŵƉůŝĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŽǁŶĞƌ�ŚĂƐ� ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ŽŶĐĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ŝŵĂŐĞƐ� ĂƌĞ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌΖƐ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƐĞŶƚ�
ĂůƐŽ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌ� Žƌ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ďǇ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ͘Ζϯϲ

dŽ�ƐƵŵ�ƵƉ͕�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐŚƌŝŶĞ�
ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨŝǆĞĚ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ� ĂŶ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĨŽƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŝŶ� ŝƚƐ�ŽǁŶ� ůĂǁ͘��ƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�Ă�
ƵƐĞƌǲƐ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ� ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌĞǀĂŝů� ǁŚĞŶĞǀĞƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐΖ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝƐ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�
ƉĂƐƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ͘�

/s͘ KW�E�^z^d�D�K&�>/D/d^͗�&�/Z�h^���K�dZ/E��

&Ăŝƌ�ƵƐĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ΖŽƉĞŶΖ�
ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� h^� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ŽŶ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝƐ� ĐŽĚŝĨŝĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϬϳ� ŽĨ�
ƚŚĞ� h^� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ŝŶ� ϭϵϳϲ͘ϯϳ� dŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ�
ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚƌĞĞ� ƉĂƌƚƐ͗� ;ϭͿ� Ă� ƉƌĞĂŵďůĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ΖĨĂŝƌ�ƵƐĞΖ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͖� ;ϮͿ�Ă� ůŝƐƚ�ŽĨ�
Ɛŝǆ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ΖĨĂŝƌ� ƵƐĞΖ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ΖĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͕� ĐŽŵŵĞŶƚ͕� ŶĞǁƐ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ĐŽƉŝĞƐ� ĨŽƌ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƵƐĞͿ͕�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�Žƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚΖ͖�ĂŶĚ�;ϯͿ�ĨŽƵƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�
ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ďǇ� ũƵĚŐĞƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐĂƐĞ�
ŝƐ� Ă� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ͗� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�ƵƐĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŶĂƚƵƌĞ�
Žƌ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ� ǁŽƌŬ͖� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ĂŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƌƚŝŽŶ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬ� ĂƐ� Ă�ǁŚŽůĞ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ� Žƌ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬ͘���

KŶĞ� ŵƵƐƚ� ďĞĂƌ� ŝŶ� ŵŝŶĚ� ƚŚĂƚ� h^� ĐŽƵƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĨŝƌƐƚ�

ϯϱ� �ƵŶĚĞƐŐĞƌŝĐŚƚƐŚŽĨ͕� /� �Z� ϭϰϬͬϭϬ� ŽĨ� ϭϵ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϭ� Ͳ�
sŽƌƐĐŚĂƵďŝůĚĞƌ�//͘�
ϯϲ� �ŝƌŐŝƚ� �ůĂƌŬ͕� Ζ'ŽŽŐůĞ� /ŵĂŐĞ� ^ĞĂƌĐŚ� ^ƚŝůů� �ŽĞƐ� EŽƚ� /ŶĨƌŝŶŐĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ZĞĂĨĨŝƌŵƐ� �ƵŶĚĞƐŐĞƌŝĐŚƚƐŚŽĨΖ� � ;ϮϬϭϮͿ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬũŝƉůƉ͘ŽǆĨŽƌĚũŽƵƌŶĂůƐ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬĞĂƌůǇͬϮϬϭϮͬϭϬͬϬϵͬũŝƉůƉ͘ũƉƐ
ϭϰϭ͘ĨƵůů͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͖�D�>ŝĞƐƚĞƚŶĞƌ͕�ΖdŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�
&ĞĚĞƌĂů� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚǲƐ� :ƵĚŐŵĞŶƚ� ŽŶ� 'ŽŽŐůĞǲƐ� /ŵĂŐĞ� ^ĞĂƌĐŚ� ʹ��
dŽƉŝĐĂů� �ǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ζ>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐΖ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐΖ� ;ϮϬϭϭͿ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ͘�
ϯϳфŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ŐŽǀͬƚŝƚůĞϭϳͬϵϮĐŚĂƉϭ͘ŚƚŵůηϭϬϳхĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘��



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϴϯ�

ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� 'ƌĂǇ� ǀ͘� ZƵƐƐĞůůϯϴ� ŝŶ� ϭϴϯϵ� ĂŶĚ� ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ� ŝŶ� &ŽůƐŽŵ� ǀ͘�DĂƌƐŚ͘ϯϵ� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ� ΖĨĂŝƌ� ƵƐĞΖ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĐŽŝŶĞĚ� ƵŶƚŝů� ϭϴϲϵ͘ϰϬ� �ƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƵƌ�ΖĨĂŝƌ�ƵƐĞΖ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐϰϭ͕� ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĐĂƐĞ�
ůĂǁ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘��

�͘ Z�>�s�Ed� �E'>KͲ�D�Z/��E� �KhZd� ���/^/KE^� KE�

KE>/E��/E&Z/E'�D�Ed�KE�^��Z�,��E'/E�^

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ϭϵƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕� h^� ĐŽƵƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŚŝƐ� ΖŽůĚΖ�
ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ƚŽ� ΖŶĞǁΖ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽŶ� ŽŶůŝŶĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚƵŵďŶĂŝů� ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� Žƌ� ĐĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ�ǁĞď�ƉĂŐĞƐ� ďǇ� Ă� ƐĞĂƌĐŚ�
ĞŶŐŝŶĞ͘� <ĞůůǇ� ǀ͘� �ƌƌŝďĂ� ^ŽĨƚϰϮ͕ WĞƌĨĞĐƚ� ϭϬ� ǀ͘� 'ŽŽŐůĞ
;Ă͘Ŭ͘Ă͘�WĞƌĨĞĐƚ�ϭϬ�ǀ͘��ŵĂǌŽŶͿϰϯ�ĂŶĚ�&ŝĞůĚ�ǀ͘�'ŽŽŐůĞϰϰ

ĂƌĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ĐŽƵƌƚ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƐĞĂƌĐŚ�
ĞŶŐŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽƚ� ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ƚŚŽƵŐŚ�
ŶŽ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ďǇ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬ͘���

>ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ĐŽƵƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ͕� ǁŚĞŶ�
ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŶŐ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ŽŶĞƐ͘� &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝŶ� &ŝĞůĚ� ǀ͘� 'ŽŽŐůĞ͕� ƚŚĞ� �ŽƵƌƚ� ĨŽƵŶĚ� ŝƚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƚŚĂƚ�'ŽŽŐůĞ� ŚĂĚ� ĂĐƚĞĚ� ŝŶ� ŐŽŽĚ� ĨĂŝƚŚ� ĂŶĚ�
ŐƌĂŶƚĞĚ� ƐƵŵŵĂƌǇ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ƚŽ� 'ŽŽŐůĞ� ŽŶ� ŝŵƉůŝĞĚ�
ůŝĐĞŶĐĞ͕� ĞƐƚŽƉƉĞů͕� ĂŶĚ� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ͘� /Ŷ� WĞƌĨĞĐƚ� ϭϬ͕� ƚŚĞ�
EŝŶƚŚ��ŝƌĐƵŝƚ ƐƚĂƚĞĚ͗�

� �ǀĞŶ� ĂƐƐƵŵŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ� ĐŽƉǇŝŶŐ�
ĐŽƵůĚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕� ŝƚ�
ŝƐ� Ă� ĨĂŝƌ� ƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͘� dŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ� ďǇ� Ă� ƵƐĞƌΖƐ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŝƐ� Ă�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƵƐĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ĐŽƵƌƚ͕� Ă� ĐĂĐŚĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŶŽ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƵƐĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƵƐĞ͕�
ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐΖ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬƐ͘� ^ƵĐŚ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĐŽƉǇŝŶŐ� ŚĂƐ� ŶŽ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă�ŵŝŶŝŵĂů� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� WĞƌĨĞĐƚ�
ϭϬΖƐ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ďƵƚ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƉƵďůŝĐ�
ďĞŶĞĨŝƚ͘�

ϯϴ 'ƌĂǇ� ǀ͘� ZƵƐƐĞůů͕� ϭϬ� &͘� �ĂƐ͘� ϭϬϯϱ͕� ϭϬϯϴ� ;EŽ͘�ϱ͕ϳϮϴͿ� ;�͘�͘�͘�DĂƐƐ͘�
ϭϴϯϵͿ͘�
ϯϵ &ŽůƐŽŵ� ǀ͘� DĂƌƐŚ� ϵ� &͘� �ĂƐ͘� ϯϰϮ͕� ϯϰϱ� ;EŽ͘� ϰ͕ϵϬϭͿ� ;�͘�͘�͘� DĂƐƐ͘�
ϭϴϰϭͿ͘�
ϰϬ >ĂǁƌĞŶĐĞ�ǀ͘��ĂŶĂ�ϭϱ�&ĞĚ͘��ĂƐ͘�Ϯϲ�ϭϴϲϵ͘�
ϰϭ �ĂŵƉďĞůů�ǀ͘��ĐƵĨĨͲZŽƐĞ�DƵƐŝĐ͕�ϱϭϬ�h͘^͘�ϱϲϵ͕�ϱϳϲ�;ϭϵϵϰͿ͖����ĞĞďĞ͕�
Ζ�Ŷ��ŵƉŝƌŝĐĂů� ^ƚƵĚǇ�ŽĨ�h^��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�&Ăŝƌ�hƐĞ�KƉŝŶŝŽŶƐ͕�ϭϵϳϴͲϮϬϬϱΖ�
;ϮϬϬϴͿ� ϭϱϲ� � WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ� >Ăǁ� ZĞǀŝĞǁ� ϱϰϵ͖� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂƌƚŽŶďĞĞďĞ͘ĐŽŵͬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘��
ϰϮ�ϯϯϲ�&͘ϯĚ�ϴϭϭ͕�ϴϭϱͲϭϲ�;ϵƚŚ��ŝƌ͘�ϮϬϬϯͿ͘��
ϰϯ�ϱϬϴ�&͘ϯĚ�ϭϭϰϲ͕�ϭϭϲϯͲϲϴ�;ϵƚŚ��ŝƌ͘�ϮϬϬϳͿ͘�
ϰϰ�ϰϭϮ�&͘^ƵƉƉ͘�ϮĚ�ϭϭϬϲ͕�ϭϭϭϳͲϮϯ�;�͘�EĞǀ͘�ϮϬϬϲͿ͘�

s͘ ^W�E/^,�^hWZ�D���KhZd����/^/KE�ϯ��WZ/>�
ϮϬϭϮ�

^ƉĂŝŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ� ŝŵŵƵŶĞ� ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�
ďǇ� ƌƵůŝŶŐ� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ĞŶƐŚƌŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ� ǁŽƌŬ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌǲƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͕� ďǇ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ůĂǁͶŵĂŝŶůǇ͕�
ŝƵƐ�ƵƐƵƐ�ŝŶŽƋƵŝ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕�ďŽŶĂ�ĨŝĚĞ�ĂŶĚ ŶŽŶͲĂďƵƐĞ�ŽĨ�
ƌŝŐŚƚƐͶŝŶ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĨŝǆĞĚ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽƵƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͘ϰϱ

dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝŶ�ϮϬϬϲ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�
ǁǁǁ͘ŵĞŐĂŬŝŶŝ͘ĐŽŵ� ƐƵĞĚ� 'ŽŽŐůĞ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽĨ�
ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƉĂŐĞ� ŝŶ�'ŽŽŐůĞͲƌĞƐƵůƚƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�Ă�
ĐĂĐŚĞĚ�ĐŽƉǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀĞƌ͘�dŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�ĐůĂŝŵĞĚ�Ϯ͕ϬϬϬ�
ĞƵƌŽƐ� ŝŶ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ĂŶ� ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
'ŽŽŐůĞ� ^ƉĂŝŶ� ĨƌŽŵ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ŝƚƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͕�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂĐŚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĞŵƉƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽƉŝĞƐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dZ>W/�;Ğǆ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ͘ϭ��h��Ϳ͘�

dŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƵƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ϯϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϳ�;:ƵǌŐĂĚŽ�
ĚĞ� ůŽ�DĞƌĐĂŶƚŝů� ŶǑ� ϱ� ŽĨ� �ĂƌĐĞůŽŶĞͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉĞĂůƐ�
ĐŽƵƌƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŽŶ� ϭϳ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϬϴ� ;�ƵĚŝĞŶĐŝĂ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂů� ŽĨ� �ĂƌĐĞůŽŶĞ͕� ϭϱƚŚ� ƐĞĐƚŝŽŶͿ� ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�
DĞŐĂŬŝŶŝǲƐ� ĐůĂŝŵ� ŽŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŐƌŽƵŶĚƐ͘� dŚĞ� ůŽǁĞƌ�
ĐŽƵƌƚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵĂŶƚǲƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�
ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ�ŽĨ� ƚŚĞ�dZ>W/� ;ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�
ůŝŵŝƚͿ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ� ϳ͘ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞ�
;ďŽŶĂ� ĨŝĚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ΖŶŽ� ĂďƵƐĞΖ� ŽĨ� ƚŚĞŵͿ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ� ĨŽƵŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϭϱ�
ĂŶĚ�ϭϳ�>^^/���;ΖƉƌŽǆǇ�ĐĂĐŚŝŶŐΖ�ĂŶĚ� ΖƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�Θ�
ůŝŶŬΖ� ƐĂĨĞ� ŚĂƌďŽƵƌƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ͕� ƚŚĞ�
ůŽǁĞƌ�ĐŽƵƌƚ�ƐƚĂƚĞĚ͗�

� �ĞĨĞŶĚĂŶƚǲƐ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ƐŵĂůů� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
ƉůĂŝŶƚŝĨĨ� ǁĞďƐŝƚĞǲƐ� ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ƵŶĚĞƌ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĂŶĚ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŝƚƐ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ� ŝƚƐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�
ĂŶĚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞ� ĂŶǇ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� 'ŽŽŐůĞǲƐ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ǁŽƌŬƐ� ǁĂƐ� ĨŽƌ� ΖƐŽĐŝĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐΖ� ďĞĐĂƵƐĞ� ĂŶǇ� ƐŝƚĞ� ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�

ϰϱ� &� WĂůĂƵ� ZĂŵşƌĞǌ͕� ΖZĞĨůĞǆŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� Ă� ůĂ�
ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů� Ǉ� ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ� ŵŽƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ďƷƐƋƵĞĚĂ� ĞŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚΖ͕� :D�
DĂƌƚŝŶ� KƐĂŶƚĞ� Ğƚ� Ăů͘� ;ĐŽŽƌĚ͘Ϳ� KƌŝĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĂĐƚƵĂůĞƐ� ĚĞů� �ĞƌĞĐŚŽ�
DĞƌĐĂŶƚŝů͘� /s� &ŽƌŽ� ĚĞ� DĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ� Ǉ� WƌŽĨĞƐŽƌĞƐ� ĚĞ� �ĞƌĞĐŚŽ�
DĞƌĐĂŶƚŝů� ;DĂƌĐŝĂů� WŽŶƐ� ϮϬϭϯͿ� ϲϯ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬƐŽůϯͬƉĂƉĞƌƐ͘ĐĨŵ͍ĂďƐƚƌĂĐƚͺŝĚсϮϮϳϰϮϬϱх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͖�W���Ğ�DŝŐƵĞů��ƐĞŶƐŝŽ͕��ĞƌĞĐŚŽ�WƌŝǀĂĚŽ�
ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�;ϰƚŚ�ĞĚŶ͕��ŝǀŝƚĂƐͿ͖�:�WůĂǌĂ�WĞŶĂĚĠƐ͕�Ζ>Ă�ĂƉĂƌĞŶƚĞ�ŝŶŽĐƵŝĚĂĚ�
ĚĞů� ĐĂƐŽ�'ŽŽŐůĞΖ� ;ϮϬϭϮͿ� �ϯϬ�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂŶǌĂĚŝ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ǉ�ŶƵĞǀĂƐ�
ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ͕�ϭϯͲϭϳ͘�



:ŽƐĠ�:ƵĂŶ��ĂƐƚĞůůſͲWĂƐƚŽƌ͕�^ƉĂŝŶΖƐ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŽͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�&Ăŝƌ�hƐĞ��ŽĐƚƌŝŶĞ͗�
�Ž�ǁĞ�EĞĞĚ�ƚŽ�ZĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͍
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ϴϰ�

ŽǀĞƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ďǇ�
ĂŶǇŽŶĞ͘�

KŶ� ĂƉƉĞĂů͕� ƚŚĞ� ĂƉƉĞĂůƐ� ĐŽƵƌƚ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŐƌŽƵŶĚƐ͘� /ƚ� ĨŽƵŶĚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ�
ƐĂĨĞ� ŚĂƌďŽƵƌƐ� ĂŶĚ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĐŽƉǇ� ůŝŵŝƚ� ŶŽƚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ��ƌƚŝĐůĞ�
ϰϬďŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZW>/͕� ǁŚŝĐŚ� ƐĞƚƐ� ƵƉ� ƚŚĞ� ΖdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�
dĞƐƚΖ�ƌƵůĞ͕�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ďŽƚŚ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ǁĂǇ͘� �ƚ�
ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂůƐ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚĞƐƚͬƌƵůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŽͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�ΖĨĂŝƌ�ƵƐĞΖ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� 'ŽŽŐůĞǲƐ� ƵƐĞ� ǁĂƐ� ΖƐŽĐŝĂůůǇ�
ƚŽůĞƌĂƚĞĚΖ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚΖƐ� ƌŝŐŚƚ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ůŝŬĞ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĚĞĞŵĞĚ� ĂďƐŽůƵƚĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŶŽƌŵĂů�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ƐŝŶĐĞ� ƚŚŝƐ� ƵƐĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ;ŝƵƐ� ƵƐƵƐ� ŝŶŽĐƵŝ
ĚŽĐƚƌŝŶĞͿ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐůĂŝŵĂŶƚǲƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞ�
ĐůĂŝŵĂŶƚǲƐ� ƉĞƚŝƚŝŽŶͶŝŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� 'ŽŽŐůĞǲƐ�
ƐĞĂƌĐŚ� ĞŶŐŝŶĞ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞͶǁĂƐ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ĂŶ�
ĂďƵƐŝǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ͘��

DĞŐĂŬŝŶŝ�ǁĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ǀŝŽůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ΖĨĂŝƌ� ƵƐĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞΖ� ĂŶĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� ŶĞǁ� ĂĚ�
ŚŽĐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�^ƉĂŶŝƐŚ�ůĞŐĂů�
ƐǇƐƚĞŵ͘��

dŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵƌƚ� ƐĞƚƚůĞĚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉƵƚĞ͕� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� DĞŐĂŬŝŶŝ� ŚĂĚ� ŶŽƚ� ĂůƚĞƌĞĚ� ĂŶǇ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ͘�
/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞ�
ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ΖŝƵƐ�ƵƐƵƐ� ŝŶŽĐƵŝ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕Ζ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ǲŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ůĂǁǲ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ǀĂůŝĚ�ŝŶ�
^ƉĂŶŝƐŚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� /ƚ� ŚĞůĚ� ƚŚĂƚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰϬďŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dZ>W/�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĞ�ǀĂůƵĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ŝŶ� ĂŶ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ� ;Ζ�ƌƚŝĐůĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�͘͘͘ΖͿ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ� ;ΖƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐΖ�Žƌ�ΖƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬΖͿ͘��

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵƌƚ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ΖŝƵƐ� ƵƐƵƐ� ŝŶŽĐƵŝΖ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ�
ǁĂƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ΖdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚΖ� ƌƵůĞ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�'ŽŽĚ�&ĂŝƚŚ�;�ƌƚŝĐůĞ�
ϳ͘ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞͿ͕� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�ĂŶƚŝͲƐŽĐŝĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
;�ƌƚŝĐůĞ� ϳ͘Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� �ŽĚĞͿ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ� ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�'ŽŽŐůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůůŽǁ�
ĂďƵƐŝǀĞ�ĐůĂŝŵƐ͘�

s/͘ ��KE�>h^/KE��

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘� ^ĞǀĞƌĂů�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�DĞŵďĞƌƐΖ�ĐŽƵƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŽŶ� ŽŶůŝŶĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ� ŝƐƐƵĞƐ͘� dŚĂƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƐĂǇ͕� ĐŽƵƌƚƐ� ŚĂǀĞ�
ŵĂĚĞ�Ă�ĨůĞǆŝďůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŽĨ�ůŝŵŝƚƐ�ΖďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐΖ�ŶĞǁ�ůŝŵŝƚƐ͘�dŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�
ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ΖŽƉĞŶ�
ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐΖ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ͕� �hͬ^ƉĂŶŝƐŚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ͘���
ŶĂƌƌŽǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕� ǁŚŝůĞ� Ă� ĨůĞǆŝďůĞ� ĐůĂƵƐĞ�
ǁŽƵůĚ͘� /ƚ�ŵĂǇ�ďĞ� Ă� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� �h�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ŶĞǁ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� Žƌ͕� ďĞƚƚĞƌ͕� Ă� ΖĨůĞǆŝďůĞ� ĐůĂƵƐĞΖ� ƵŶĚĞƌ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͘���

�/�>/K'Z�W,z�

�ŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�

�ĞĞďĞ� �͕� Ζ�Ŷ� �ŵƉŝƌŝĐĂů� ^ƚƵĚǇ� ŽĨ� h^� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� &Ăŝƌ�
hƐĞ� KƉŝŶŝŽŶƐ͕� ϭϵϳϴͲϮϬϬϱΖ� ;ϮϬϬϴͿ� ϭϱϲ� WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�
>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͖�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�фǁǁǁ͘ďĂƌƚŽŶďĞĞďĞ͘ĐŽŵх�

�ĞƌĐŽǀŝƚǌ� ZŽĚƌŝŐƵĞǌͲ�ĂŶŽ� Z͕� Ğƚ� Ăů͕͘� DĂŶƵĂů� ĚĞ�
WƌŽƉŝĞĚĂĚ� /ŶƚĞůĞĐƚƵĂů� ;dŝƌĂŶƚ� >Ž� �ůĂŶĐ͕� sĂůĞŶĐŝĂ͕�
ϮϬϬϵͿ�

�ůĂƌŬ��͕�Ζ'ŽŽŐůĞ�/ŵĂŐĞ�^ĞĂƌĐŚ�^ƚŝůů��ŽĞƐ�ŶŽƚ�/ŶĨƌŝŶŐĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕� ZĞĂĨĨŝƌŵƐ� �ƵŶĚĞƐŐĞƌŝĐŚƚƐŚŽĨΖ� ;ϮϬϭϮͿ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬũŝƉůƉ͘ŽǆĨŽƌĚũŽƵƌŶĂůƐ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬĞĂƌůǇͬϮϬϭϮͬ
ϭϬͬϬϵͬũŝƉůƉ͘ũƉƐϭϰϭ͘ĨƵůů͘ƉĚх�

�Ğ�DŝŐƵĞů��ƐĞŶƐŝŽ�W�͕��ĞƌĞĐŚŽ�WƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�
;ϰƚŚ�ĞĚ͕��ŝǀŝƚĂƐͿ�

�ƌĚŽǌĂŝŶ� :�͕� �ĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ� ĂƵƚŽƌ� Ǉ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�
ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ĞŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�;dĞĐŶŽƐ͕�ϮϬϬϮͿ�

&ŝĐƐŽƌ�D͕�dŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƚŚĞ�
ϭϵϵϲ� t/WK� dƌĞĂƚŝĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ;KǆĨŽƌĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ͕�
KǆĨŽƌĚ�ϮϬϬϮͿ�

&ŝĐƐŽƌ�D͕�^ŚŽƌƚ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝĞůĚ�
ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘�;ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϮͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐĞĞƐĂǁ͘ŶĞƚͬĂƌĐŚŝǀĞ͍ͬƐǁͺϭϬͺŝ
ƚĞŵсϮϴх�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϴϱ�

&ŝĐƐŽƌ� D͕� ΖDƵŶŝĐŚ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶΖ� ŽŶ� ƚŚĞ� dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�
dĞƐƚ�ʹ�ZĞƐƉĞĐƚĂďůĞ�KďũĞĐƚŝǀĞ͖�tƌŽŶŐ�tĂǇ� ƚŽ�dƌǇ� ƚŽ�
�ĐŚŝĞǀĞ�/ƚΖ�;ϮϬϭϮͲϬϱͲϭϭͿ�
фǁǁǁ͘ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐĞĞƐĂǁ͘ŶĞƚͬĂƌĐŚŝǀĞ͍ͬƐǁͺϭϬͺƉĂŐĞсϮ
ΘƐǁͺϭϬͺŝƚĞŵсϭϱх�

&ŝĐƐŽƌ�D͕� �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ�
�ĐĐĞƐƐŝďůĞ� &ŽƌŵĂƚ� �ŽƉŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� sŝƐƵĂůůǇ� /ŵƉĂŝƌĞĚ�
;ϮϬϭϯͿ͕�ƉƉ͘�ϰϵͲϱϳ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐĞĞƐĂǁ͘ŶĞƚͬĂƌĐŚŝǀĞ͍ͬƐǁͺϭϬͺ
ƉĂŐĞсϭΘƐǁͺϭϬͺŝƚĞŵсϱϭ

'ĞŝŐĞƌ� �͕� ΖdŚĞ� ZŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
^ŽĐŝĞƚǇΖ͕�;ϮϬϬϳͿ�hŶĞƐĐŽ�ĞͲ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ƵůůĞƚŝŶ�
'ĞŝŐĞƌ��͕�'ƌŝĨĨŝƚŚƐ�:�ĂŶĚ�,ŝůƚǇ�Z�ΖdŽǁĂƌĚƐ�Ă��ĂůĂŶĐĞĚ�
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ΗdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚΗ� ŝŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
>ĂǁΖ�;ϮϬϬϴͿ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞǀŝĞǁ�

'ĞŝŐĞƌ� �͕� Ζ&ůĞǆŝďŝůŝǌŝŶŐ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ʹ� ZĞŵĞĚŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
WƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ďǇ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >ĂǁΖ�
;ϮϬϬϴͿ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�

'ĞƌǀĂŝƐ��:͕�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�EĞǁ��ŽƌĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�EŽƌŵ͗�dŚĞ�ZĞǀĞƌƐĞ�dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚ͕�ϵ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>͘�ZĞǀ͘�ϭ�;ϮϬϬϱͿ͕�ϭϯ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ůĂǁ͘ŵĂƌƋƵĞƚƚĞ͘ĞĚƵͬŝƉůƌͬǀŽůϵͬŝ
ƐƐϭͬϭͬх�

,ŝůƚǇ�Z�ĂŶĚ�EĞƌŝƐƐŽŶ�^͕� ;ĞĚƐ͘Ϳ͕��ĂůĂŶĐŝŶŐ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ʹ�
��^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�EĂƚŝŽŶĂů��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;�ĞƌůŝŶͬ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�
^ƉƌŝŶŐĞƌ�sĞƌůĂŐ͕�ϮϬϭϮͿ�

,ƵŐĞŶŚŽůƚǌ� W�� ĂŶĚ� KŬĞĚŝũŝŝ� Z͕� �ŽŶĐĞŝǀŝŶŐ� ĂŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŽŶ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ;&ŝŶĂů� ZĞƉŽƌƚ͕�
ϲ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϴͿϭϴ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝǀŝƌ͘ŶůͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬŚƵŐĞŶŚŽůƚǌͬůŝŵŝƚĂƚŝ
ŽŶƐͺĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐͺĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ƉĚĨх�

,ƵŐĞŶŚŽůƚǌ� W� �� ĂŶĚ� ^ĞŶĨƚůĞďĞŶ� D͕� Ζ&Ăŝƌ� hƐĞ� /Ŷ�
�ƵƌŽƉĞ͘� /Ŷ� ^ĞĂƌĐŚ� ŽĨ� &ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐΖ� ;ϮϬϭϭͿ͕� /s/Z͘�
�ŵƐƚĞƌĚĂŵ�

>ŝĞƐƚĞƚŶĞƌ�D͕�ΖdŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�&ĞĚĞƌĂů�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚǲƐ�
:ƵĚŐŵĞŶƚ� ŽŶ� 'ŽŽŐůĞǲƐ� /ŵĂŐĞ� ^ĞĂƌĐŚ� ʹ�� dŽƉŝĐĂů�
�ǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� Η>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐΗ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� �ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐΖ� ;ϮϬϭϭͿ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�>Ăǁ�

>ƵĐĂƐ���ĂŶĚ��ĄŵĂƌĂ��ŐƵŝůĂ�W͕�ΖWŽƌ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�
ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐůĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂƐŽƐ͕�Ž�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ŚĂǇ�
ƋƵĞ� ĞǀŝƚĂƌ� ůĂ� ŝŵƉƌĞĐŝƐŝſŶ͗� ĞƐƚƵĚŝŽ� ƐŽďƌĞ� ůĂ�
ΗĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞŐůĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂƐŽƐ�ĞŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌΗ� ;ϮϬϬϵͿ�
ϯϯ�WĞ͘�ŝ͘�ƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�

>ƵĐĂƐ� �͕� � Ζ>Ğ� ƚĞƐƚ� ĞŶ� ƚƌŽŝƐ� ĠƚĂƉĞƐ� Ğƚ� ƐĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ĚĞ� ϮϬϬϭ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚĞ�
ůǲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶΖ� ;ϮϬϭϭͿ� WĞ͘ŝ͘� ƌĞǀŝƐƚĂ� ĚĞ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�
ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�

DĂƐŽƵǇĠ� �͕� 'ƵşĂ� ĚĞů� �ŽŶǀĞŶŝŽ� ĚĞ� �ĞƌŶĂ� ;t/WK�
'ĞŶĞǀĞ�ϭϵϳϴͿ�

WĂůĂƵ� ZĂŵşƌĞǌ� &͕� ΖZĞĨůĞǆŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�
ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�Ă� ůĂ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�
ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů� Ǉ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ� ŵŽƚŽƌĞƐ� ĚĞ�
ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĞŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚΖ͕� :͘D͕͘�D�Zd/E�K^�Ed��Ğƚ� Ăů͘�
;ĐŽŽƌĚ͘Ϳ� KƌŝĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĂĐƚƵĂůĞƐ� ĚĞů� �ĞƌĞĐŚŽ�
DĞƌĐĂŶƚŝů͘� /s� &ŽƌŽ� ĚĞ� DĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ� Ǉ� WƌŽĨĞƐŽƌĞƐ� ĚĞ�
�ĞƌĞĐŚŽ� DĞƌĐĂŶƚŝů� ;DĂƌĐŝĂů� WŽŶƐ� ϮϬϭϯͿ� ϲϯ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬƐŽůϯͬƉĂƉĞƌƐ͘ĐĨŵ͍ĂďƐƚƌĂĐƚͺŝ
ĚсϮϮϳϰϮϬϱх�

WĞŐƵĞƌĂ�WŽĐŚ�D͕�Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�/ƐƐƵĞƐ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�'ŽŽŐůĞ�
/ŵĂŐĞƐ� ĂŶĚ� 'ŽŽŐůĞ� �ĂĐŚĞΖ� ŝŶ� >ŽƉĞǌͲdĂƌƌƵĞůůĂ�
DĂƌƚŝŶĞǌ� �� ;�ŽŽƌĚ͘Ϳ� 'ŽŽŐůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� >Ăǁ� Ͳ�ŵƉŝƌŝĐĂů�
�ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�>ĞŐĂů��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�<ŶŽǁůĞĚŐĞͲ�ĐŽŶŽŵǇ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞůƐ�;d�D��ƐƐĞƌ�ʹ^ƉƌŝŶŐĞƌ��ϮϬϭϮͿ�

WůĂǌĂ� WĞŶĂĚĠƐ� :͕� Ζ>Ă� ĂƉĂƌĞŶƚĞ� ŝŶŽĐƵŝĚĂĚ� ĚĞů� ĐĂƐŽ�
'ŽŽŐůĞΖ�;ϮϬϭϮͿ�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂŶǌĂĚŝ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ǉ�ŶƵĞǀĂƐ�
ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�

^Žů�DƵŶƚĂŹŽůĂ�D͕� ;DŽĚ͘Ϳ�DĂƌŝŶ�>ŽƉĞǌ�:͕��ƌĚŽǌŝŶ�:�͕�
'ŽŶǌĄůĞǌ� �͕� Ζ�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� Ǉ� ĚĞƌĞĐŚŽ� ĚĞ� ĂƵƚŽƌ͗�
͎ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĞŶ� ƵŶ� ŵƵŶĚŽ� ĚŝŐŝƚĂů͍�
DĞƐĂ� ƌĞĚŽŶĚĂ͗� �ů� ƚĞƐƚ� ĚĞ� ůĂƐ� ƚƌĞƐ� ĞƚĂƉĂƐ� Ǉ� ůĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂΖ�;&hK�͕�ϮϬϬϱͿ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŽĐ͘ĞĚƵͬŝĚƉͬϭͬĚƚͬĞƐƉͬŵĞƐĂƌĞĚŽŶĚĂϬϭ
͘ƉĚĨх�

ZĞŝŶďŽƚŚĞ�:͕�ĂŶĚ�sŽŶ�>ĞǁŝŶƐŬŝ�^͕�dŚĞ�t/WK�dƌĞĂƚŝĞƐ�
ŽĨ�ϭϵϵϲ�;�ƵƚƚĞƌǁŽƌƚŚƐ͕�>ŽŶĚŽŶ��ϮϬϬϮͿ�

ZŝĐŬĞƐŽŶ͕� ^͕͘� dŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ͗�ϭϴϴϲͲϭϵϴϲ�
;<ůƵǁĞƌ͕�ϭϵϴϳͿ͘�

ZŝĐŬĞƚƐŽŶ� ^� ĂŶĚ� 'ŝŶƐďƵƌŐ� :͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ� EĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ� ZŝŐŚƚƐ͗� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ĞǇŽŶĚ�;KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϲͿ͘�

^ĞŶĨƚůĞďĞŶ�D͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞͲ
^ƚĞƉ� dĞƐƚ͗� ĂŶ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚ� ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ��� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ� ;<ůƵǁĞƌ� >Ăǁ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ϮϬϬϰͿ�

^ĞĨƚůĞďĞŶ� D͕� ΖdŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ� dĞƐƚ͗� ��
DŽĚĞů�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ����&Ăŝƌ�ƵƐĞ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶΖ͕�;ϮϬϭϬͿ�ϭ�
:/W/d���ϱ�



:ŽƐĠ�:ƵĂŶ��ĂƐƚĞůůſͲWĂƐƚŽƌ͕�^ƉĂŝŶΖƐ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŽͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�&Ăŝƌ�hƐĞ��ŽĐƚƌŝŶĞ͗�
�Ž�ǁĞ�EĞĞĚ�ƚŽ�ZĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͍
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϴϲ�

^ĞŶĨƚůĞďĞŶ�D͕�Ζ�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�&Ăŝƌ�hƐĞ͗�
�Ŷ� /ŵƉŽƌƚĂŶƚ� /ŵƉƵůƐĞ� ĨŽƌ� ZĞĨŽƌŵƐ� ŝŶ� �h� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
>ĂǁΖ͕� '͘�͘� �ŝŶǁŽŽĚŝĞ� ;ĞĚ͘Ϳ͕� DĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ�
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ŝŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΖ� ;�ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͕�
h<ͬEŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ͕� D�͕� �ĚǁĂƌĚ� �ůŐĂƌ͕� ϮϬϭϰ͕�
&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐͿ͖� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ^^ZE͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϮϮϰϭϮϴϰх�

yĂůĂďĂƌĚĞƌ� Z͕� Ζ'ŽŽŐůĞ� EĞǁƐ� ĂŶĚ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚΖ� ŝŶ� �͘�
>ŽƉĞǌͲdĂƌƌƵĞůůĂ� DĂƌƚŝŶĞǌ� ;�ŽŽƌĚ͘Ϳ� 'ŽŽŐůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
>Ăǁ� Ͳ�ŵƉŝƌŝĐĂů� �ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� >ĞŐĂů� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞͲ��ĐŽŶŽŵǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞůƐ�;d�D��ƐƐĞƌ�ʹ
^ƉƌŝŶŐĞƌ��ϮϬϭϮͿ�

yŝŽů� ZŝŽƐ� :�͕� Ζ>Ă� ƌĞŐůĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĞƐ� ƉĂƐŽƐ� ĞŶ� ůĂ�
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐŝĂ� ĞƐƉĂŹŽůĂΖ� ŝŶ�Kǲ�ĂůůĂŐŚĂŶ�K͕� ;�ŽŽƌĚ͘Ϳ͕�
>ŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů� ĞŶ� ůĂ� ŽďƌĂ�
ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�;�ŝŬŝŶƐŽŶ�DĂĚƌŝĚ�ϮϬϭϭͿ�

KƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ

ΖDƵŶŝĐŚ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶΖ͗� �� �ĂůĂŶĐĞĚ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ΗdŚƌĞĞͲ^ƚĞƉ�dĞƐƚΗ�ŝŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>ĂǁΖ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉ͘ŵƉŐ͘ĚĞͬĨŝůĞƐͬƉĚĨϮͬĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶͺƚŚƌĞ
ĞͺƐƚĞƉͺƚĞƐƚͺĨŝŶĂůͺĞŶŐůŝƐŚϭ͘ƉĚĨх�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽĚĞ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĐŽĚĞ͘ĞƵͬtŝƚƚĞŵͺ�ƵƌŽƉĞĂŶͺĐ
ŽƉǇƌŝŐŚƚͺĐŽĚĞͺϮϭйϮϬĂƉƌŝůйϮϬϮϬϭϬ͘ƉĚĨх�

ZĞĐŽƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕� :ƵŶĞ� ϭϭͲϭϰ� ϭϵϲϳ͕� ;t/WK͕� ϭϵϳϭͿ�
ƉƉ͘�ϭϭϰϱͲϭϭϰϲ�

>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�

�ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�
�ƌƚŝƐƚŝĐ� tŽƌŬƐ͕� ĂƐ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ϭϵϳϵ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬŝƉͬďĞƌŶĞͬƚƌƚĚŽĐƐͺ
ǁŽϬϬϭ͘Śƚŵůх�

tdK� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;dZ/W^Ϳ� ŽĨ� ϭϵϵϰ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬƚƌŝƉƐͺĞͬƚͺĂŐ
ŵϬͺĞ͘Śƚŵх�

t/WK��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌĞĂƚǇ�;t�dͿ�ĂŶĚ�;tWWdͿ�ŽĨ�ϭϵϵϲ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϮ
ϵϱϭϲϲх�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϮ
ϵϱϱϳϴх�

�ĞŝũŝŶŐ�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ��ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ϮϬϭϮ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚƌĞĂƚŝĞƐͬĞŶͬŝƉͬďĞŝũŝŶŐͬх�

DĂƌƌĂŬĞƐŚ� dƌĞĂƚǇ� ƚŽ� &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� WƵďůŝƐŚĞĚ�
tŽƌŬƐ�ĨŽƌ�WĞƌƐŽŶƐ�tŚŽ��ƌĞ��ůŝŶĚ͕�sŝƐƵĂůůǇ�/ŵƉĂŝƌĞĚ͕�
Žƌ�KƚŚĞƌǁŝƐĞ�WƌŝŶƚ��ŝƐĂďůĞĚ�ŽĨ�ϮϬϭϯ�

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬĞŶͬĚŽĐͺĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍
ĚŽĐͺŝĚсϮϰϭϲϴϯх�

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϮϬϬϬͬϯϭͬ��� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ϴ� :ƵŶĞ� ϮϬϬϬ� ŽŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ůĞŐĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂů� DĂƌŬĞƚ�
;Ζ�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞΖͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀ͘ĚŽ͍
Ƶƌŝс��>�y͗ϯϮϬϬϬ>ϬϬϯϭ͗�Ŷ͗,dD>х�

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϮϬϬϭͬϮϵͬ��� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ϮϮ� DĂǇ� ϮϬϬϭ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀ͘ĚŽ͍
ƵƌŝсK:͗>͗ϮϬϬϭ͗ϭϲϳ͗ϬϬϭϬ͗ϬϬϭϵ͗�E͗W�&х�

^ƉĂŶŝƐŚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ͕�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ZŽǇĂů�
>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ĞĐƌĞĞ�EŽ͘�ϭͬϭϵϵϲ͕�ŽĨ�ϭϮ��Ɖƌŝů�ϭϵϵϲ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϮ
ϰϰϱϬϴх�

h͘^͘��͘��͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬϳ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ŐŽǀͬƚŝƚůĞϭϳͬϵϮĐŚĂƉϭ͘Śƚŵůηϭ
Ϭϳх�

�ĂƐĞͲ>Ăǁ͗��

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͗��

tdͬ�^ϭϭϰͬZ͕�ϭϳ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϬ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬĚŝƐƉƵͺĞͬϳϰϮ
ϴĚ͘ƉĚĨх�

tdͬ�^ϭϲϬͬZ�ϭϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϬ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬĚŝƐƉƵͺĞͬϭϮϯ
ϰĚĂ͘ƉĚĨх�

ZĞŐŝŽŶĂů͗�

:ƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽƵƌƚ� ;&ŽƵƌƚŚ��ŚĂŵďĞƌͿ�ŽĨ� ϭϲ� :ƵůǇ�
ϮϬϬϵ͕� �ĂƐĞ� � ϱͬϬϴ͕� /ŶĨŽƉĂƋ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ͬ^� ǀ�
�ĂŶƐŬĞ��ĂŐďůĂĚĞƐ�&ŽƌĞŶŝŶŐ
фŚƚƚƉ͗ͬͬĐƵƌŝĂ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬũƵƌŝƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ũ
ƐĨ͍ƚĞǆƚсΘĚŽĐŝĚсϳϮϰϴϮΘƉĂŐĞ/ŶĚĞǆсϬΘĚŽĐůĂŶŐс�EΘ
ŵŽĚĞсůƐƚΘĚŝƌсΘŽĐĐсĨŝƌƐƚΘƉĂƌƚсϭΘĐŝĚсϱϬϰϰϳϰх�

:ƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽƵƌƚ� ;'ƌĂŶĚ��ŚĂŵďĞƌͿ͕� Ϯϯ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϬ͕� �ͲϮϯϲͬϬϴ� ƚŽ� �ͲϮϯϴͬϬϴ͕� 'ŽŽŐůĞ� &ƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ�
'ŽŽŐůĞ�/ŶĐ͘�Ğƚ�Ăů͘�ǀ͘�>ŽƵŝƐ�sƵŝƚƚŽŶ�DĂůůĞƚŝĞƌ�Ğƚ�Ăů͘
фŚƚƚƉ͗ͬͬĐƵƌŝĂ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬũƵƌŝƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ũ
ƐĨ͍ƚĞǆƚсΘĚŽĐŝĚсϴϯϵϲϭΘƉĂŐĞ/ŶĚĞǆсϬΘĚŽĐůĂŶŐс�EΘ
ŵŽĚĞсůƐƚΘĚŝƌсΘŽĐĐсĨŝƌƐƚΘƉĂƌƚсϭΘĐŝĚсϮϬϵϳϮϭх�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϴϳ�

EĂƚŝŽŶĂů͗�

�ĞůŐŝƵŵ�

�ŽƉŝĞƉƌĞƐƐĞ� ^�Z>� ǀ͘� 'ŽŽŐůĞ� /ŶĐ͕͘� dƌŝďƵŶĂů� ĚĞ�
WƌĞŵŝğƌĞ� /ŶƐƚĂŶĐĞ� ĚĞ� �ƌƵǆĞůůĞƐ͕� ϭϯ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϳ͖�
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ��ŽƵƌ�ĚΖ�ƉƉĞů�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ� ;ϵĞŵĞ��Ś͘Ϳ͕�
ϱ�DĂǇ�ϮϬϭϭ�

&ƌĂŶĐĞ�

^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖ�ŝŵĂŐĞ�ĨŝǆĞ�
;^�/&Ϳ� ǀ͘�'ŽŽŐůĞ� &ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ� /ŶĐ͕� dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�
'ƌĂŶĚĞ� /ŶƐƚĂŶĐĞ� ĚĞ� WĂƌŝƐ͕� ϮϬ�DĂǇ� ϮϬϬϴ͖� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�
ďǇ��ŽƵƌ�ĚΖ�ƉƉĞů�ĚĞ�WĂƌŝƐ͕�Ϯϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ�
фǁǁǁ͘ũƵƌŝƐĐŽŵ͘ŶĞƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĐĂƉĂƌŝƐϮϬϭϭϬϭϮϲ͘ƉĚ
Ĩх�

,�Θ�<͕��ŶĚƌĠ�Z͘�Đ͘�'ŽŽŐůĞ
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐĂůŝƐ͘ŶĞƚͬƐƉŝƉ͘ƉŚƉ͍ƉĂŐĞсũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶ
ĐĞĚĞĐŝƐŝŽŶΘŝĚͺĂƌƚŝĐůĞсϮϳϳϲх�

'ĞƌŵĂŶǇ�

�ƵŶĚĞƐŐĞƌŝĐŚƚƐŚŽĨ� ;�',Ϳ� /� �Z� ϲϵͬϬϴ� ϭϵ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϬ͕�
;sŽƌƐĐŚĂƵďŝůĚĞƌͿ�

�ƵŶĚĞƐŐĞƌŝĐŚƚƐŚŽĨ͕� /� �Z� ϭϰϬͬϭϬ͕� ϭϵ�KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϭ�ʹ�
;sŽƌƐĐŚĂƵďŝůĚĞƌ�//Ϳ�

^ƉĂŝŶ�

^ĞŶƚĞŶĐŝĂ� ĚĞů� dƌŝďƵŶĂů� ^ƵƉƌĞŵŽ� ĚĞ� ϯ� ĚĞ� Ăďƌŝů� ĚĞ�
ϮϬϭϮ͕�^ĂůĂ�ĚĞ�ůŽ��ŝǀŝů͘�^ĞŶƚĞŶĐŝĂ�EǑ͗�ϭϳϮͬϮϬϭϮ�

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�

'ƌĂǇ� ǀ͘� ZƵƐƐĞůů͕� ϭϬ� &͘� �ĂƐ͘� ϭϬϯϱ͕� ϭϬϯϴ� ;EŽ͘� ϱ͕ϳϮϴͿ�
;�͘�͘�͘�DĂƐƐ͘�ϭϴϯϵͿ�

&ŽůƐŽŵ� ǀ͘� DĂƌƐŚ� ϵ� &͘� �ĂƐ͘� ϯϰϮ͕� ϯϰϱ� ;EŽ͘� ϰ͕ϵϬϭͿ�
;�͘�͘�͘�DĂƐƐ͘�ϭϴϰϭͿ�

>ĂǁƌĞŶĐĞ�ǀ͘��ĂŶĂ�ϭϱ�&ĞĚ͘��ĂƐ͘�Ϯϲ�;ϭϴϲϵͿ�

�ĂŵƉďĞůů� ǀ͘� �ĐƵĨĨͲZŽƐĞ� DƵƐŝĐ͕� ϱϭϬ� h͘^͘� ϱϲϵ͕� ϱϳϲ�
;ϭϵϵϰͿ�

<ĞůůǇ� ǀ͘� �ƌƌŝďĂ� ^ŽĨƚ� �ŽƌƉ͕͘� ϯϯϲ� &͘ϯĚ� ϴϭϭ͕� ;ϵƚŚ� �ŝƌ͘�
ϮϬϬϯͿ�

WĞƌĨĞĐƚ�ϭϬ�ǀ͘��ŵĂǌŽŶ͕�ϱϬϴ�&͘ϯĚ�ϭϭϰϲ͕�;ϵƚŚ��ŝƌ͘�ϮϬϬϳͿ�

&ŝĞůĚ�ǀ͘�'ŽŽŐůĞ͕�ϰϭϮ�&͘�^ƵƉƉ͘�ϮĚ�ϭϭϬϲ͕�;�͘�EĞǀ͘�ϮϬϬϲͿ�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�


