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�>/E�͕�s/^h�>>z�/DW�/Z���KZ�Kd,�Zt/^��WZ/Ed�
�/^��>���

<ŚĂůŝĚ��ŚĂŽƵĐŚ

� /ƚ� ŝƐ� ŚƵŵďůŝŶŐ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ǁĞĂŬĞƐƚ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƵƐ� ŝƐ� ŝŶ� ŶĞĞĚ͕� ǇŽƵ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ĐĂůů� ǁŝƚŚ� Ă� ƐƚĞĞůǇ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� Ă� ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ� ĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘�

^ƚĞǀŝĞ�tŽŶĚĞƌ�

��^dZ��d�

dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŝŶƚĞŶĚƐ͕� ĨŝƌƐƚ͕� ƚŽ� ƐŚĞĚ� ůŝŐŚƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŝŶ� DŽƌŽĐĐŽ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ŽŶůǇ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ� ŝƚƐ� ůĞŐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƌĞůŝĞĨ�
ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�zĞƚ� ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ŽĨ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŶƚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŚŝŶĚĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŵŽƌĞ�
ΖĂĚǀĂŶĐĞĚΖ� ůĂǁƐ͘� dŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ� dƌĞĂƚǇ� ƚŽ� &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� WƵďůŝƐŚĞĚ� tŽƌŬƐ� ĨŽƌ� WĞƌƐŽŶƐ� tŚŽ� �ƌĞ�
�ůŝŶĚ͕�sŝƐƵĂůůǇ� /ŵƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�KƚŚĞƌǁŝƐĞ�WƌŝŶƚ��ŝƐĂďůĞĚ�
;ϮϬϭϯͿ�ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞƐĞ� ůŽŶŐ�ĂǁĂŝƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� dƌĞĂƚǇ� ĨŽƌ�
DŽƌŽĐĐŽ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ʹ�ďŽƚŚ��ƌĂŝůůĞ�ĞͲ
ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂů�Žƌ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ�ǁŽƌŬƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ� ŚŽƌŝǌŽŶƐ� ŝƚ� ǁŝůů� ŽƉĞŶ� ƵƉ� ĨŽƌ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂƌƚƐ͕�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�
ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŶĞǁ� ƉƌĞƌŽŐĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ΖĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐΖ͘� dŚĞƐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�DŽƌŽĐĐŽ� ʹ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ�
ŵĂŶǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ʹ� ĐĂŶ� ďĞ� Ă� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� EŽƌƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ�
ŽŶĞƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ŝŶ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�dƌĞĂƚǇ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�DĂƌƌĂŬĞƐŚ� dƌĞĂƚǇ� ƚŽ� &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
WƵďůŝƐŚĞĚ�tŽƌŬƐ�ĨŽƌ�WĞƌƐŽŶƐ�tŚŽ��ƌĞ��ůŝŶĚ͕�sŝƐƵĂůůǇ�
/ŵƉĂŝƌĞĚ� Žƌ� KƚŚĞƌǁŝƐĞ� WƌŝŶƚ� �ŝƐĂďůĞĚ� ;s/WͿ� dƌĞĂƚǇ͕�
DŽƌŽĐĐŽ͕� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ͕� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁŽƌŬƐ͕�ĨŽƌŵĂƚ�ĐŽƉŝĞƐ�

Dƌ�<ŚĂůŝĚ��ŚĂŽƵĐŚ�;DŽƌŽĐĐŽͿ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ΖDŽƌŽĐĐŽ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶŐůŽͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�tŽƌůĚΖ�ĂŶĚ�Ζ&ŝůŵ�^ƚƵĚŝĞƐΖ�Ăƚ�^ƵůƚĂŶ�
DŽƵůĂǇ�^ůŝŵĂŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ͕�
�ĞŶŝ�DĞůůĂů͕�DŽƌŽĐĐŽ͘�,Ğ� ŚĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ŽŶ�ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĂŶĚ�Ĩŝůŵ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

/͘ /EdZK�h�d/KE�

/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�DŽƌŽĐĐŽ�ŚĂƐ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� /ƚƐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂƌŽƐĞ� ĨƌŽŵ� Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚǁŽ� ŵĂŝŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ� ;ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ�
ΖĚƌŽŝƚ� ĚΖĂƵƚĞƵƌΖ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŶŐůŽͲ^ĂǆŽŶ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶͿ͘�DŽƌŽĐĐŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ŝŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ͘� EŽƚ� ŽŶůǇ� ŚĂƐ� DŽƌŽĐĐŽ� ƐŝŐŶĞĚ�
ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ�
ŚŽƐƚĞĚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ďĞĂƌ� ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ͗�ƚŚĞ�ϭϵϵϰ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
DĂƌƌĂŬĞƐŚ� dƌĞĂƚǇ� ƚŽ� &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� WƵďůŝƐŚĞĚ�
tŽƌŬƐ�ĨŽƌ�WĞƌƐŽŶƐ�tŚŽ��ƌĞ��ůŝŶĚ͕�sŝƐƵĂůůǇ� /ŵƉĂŝƌĞĚ�
Žƌ�KƚŚĞƌǁŝƐĞ�WƌŝŶƚ��ŝƐĂďůĞĚ�ŽĨ�ϮϬϭϯ�;DĂƌƌĂŬĞƐŚ�s/W�
dƌĞĂƚǇ� ;ϮϬϭϯͿͿ͘� zĞƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƉƌŝŶƚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ƵŶƚŝů�
ƌĞĐĞŶƚůǇ͕� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ŚŝŶĚĞƌĞĚ� ŝŶ� DŽƌŽĐĐŽ� ďǇ� ƐŽŵĞ�
ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ΖĂĚǀĂŶĐĞĚΖ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ůĂǁƐ͘��

�ĞĨŽƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� DĂƌƌĂŬĞƐŚ� s/W� dƌĞĂƚǇ� ;ϮϬϭϯͿ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DŽƌŽĐĐĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
ǀŝƐƵĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘��

//͘ d,�� ^/dh�d/KE� K&� s/^h�>>z� /DW�/Z���
W�Z^KE^�/E�DKZK��K��E��/Ed�ZE�d/KE�>�
>�'/^>�d/KE�

�͘ KǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŝƐƵĂůůǇ�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕� ŝŶ� ϮϬϬϰ� ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϭ͕ϱϯϬ͕ϬϬϬ� ĚŝƐĂďůĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� ϱ͘ϭϮ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŽƌŽĐĐĂŶ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ϮϬϭϬ� ƚŚŝƐ� ŶƵŵďĞƌ� ŚĂĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŽ�
ϭ͕ϲϲϰ͕ϬϬϬ͘� �ŵŽŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ͕� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϭϬ͘ϯϮ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ�
;ϭϱ͕ϵϬϬ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŝŶ� ƚŽƚĂůͿ͘ϭ� /Ŷ� DŽƌŽĐĐŽ͕� ǀŝƐƵĂů�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ŽǀĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭ͘ϱ�
ĂŶĚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͘Ϯ

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
DŽƌŽĐĐŽ� ĂŶĚ� ĨĂĐĞ� ŵĂŶǇ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ũŽď� ŵĂƌŬĞƚ͘� dǁŽ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ͗� ƐŽĐŝĞƚĂů�
ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕� ĂŶĚ͕� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ƐĐĂƌĐŝƚǇ� ŽĨ�
ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ůĂǁƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ͘��

EŽƚĂďůǇ͕� ƚŚĞ� DŽƌŽĐĐĂŶ� >Ăǁ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ZĞůĂƚĞĚ�ZŝŐŚƚƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ϮϬϬϬ�ĨŽƌŵ�;>Ăǁ�EŽ͘�Ϯ͘ϬϬͿ�
ĂŶĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ϮϬϬϲ� ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ;>Ăǁ� EŽ͘� ϯϰ͘ϬϱͿ͕�
ŵĂŬĞƐ� ŶŽ� ŵĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĂďůĞĚ͘� zĞƚ� ŵĂŶǇ�

ϭ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕�ĚĞ�ůĂ�&ĞŵŵĞ͕�ĚĞ�ůĂ�&ĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ĚƵ�
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ^ŽĐŝĂů͘� 'ƵŝĚĞ� ĚĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ĚΖĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�;ZĂďĂƚ�ϮϬϭϭͿ�ϵ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽĐŝĂů͘ŐŽǀ͘ŵĂͬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϵ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ�
Ϯ�ŝďŝĚ�ϭϬ͘�



<ŚĂůŝĚ��ŚĂŽƵĐŚ͕�dŚĞ�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�DŽƌŽĐĐŽ ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ��DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ�ƚŽ�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
WƵďůŝƐŚĞĚ�tŽƌŬƐ�ĨŽƌ�WĞƌƐŽŶƐ�tŚŽ��ƌĞ��ůŝŶĚ͕�sŝƐƵĂůůǇ�/ŵƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�KƚŚĞƌǁŝƐĞ�WƌŝŶƚ��ŝƐĂďůĞĚ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϬϲ�

ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚŝƐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ůĞǀĞů͕� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ�dƌĞĂƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�DŽƌŽĐĐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ϮϬϬϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�KƉƚŝŽŶĂů�WƌŽƚŽĐŽů�ŝŶ�ϮϬϬϲ͕�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ďŽŽƐƚ�ƚŽ�
ĚŝƐĂďůĞĚ� ĂŶĚ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐΖ� ƌŝŐŚƚƐ͘�
DŽƌŽĐĐŽ� ƐŝŐŶĞĚ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ϭϵϵϱ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�t/WK��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌĞĂƚǇ� ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚƵƐ�ƉĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝĞůĚ͘��

DŽƌŽĐĐŽ� ŶŽǁ� ĂƚƚĂĐŚĞƐ� ƐƉĞĐŝĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƚŽ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀŝƐƵĂůůǇ�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ďǇ͗�

;ĂͿ <ŝŶŐ�DŽŚĂŵĞĚ�s/� ŽĨ�DŽƌŽĐĐŽΖƐ� ƐƉĞĞĐŚĞƐ� ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵŽƌĞ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ƚŽ� Ăůů�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚŽƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽĐĐƵƉǇ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ,ƵŵĂŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;/E�,Ϳ͕� Ă�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ďǇ� <ŝŶŐ� DŽŚĂŵĞĚ� s/� ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ�
ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ͘�

;ďͿ dŚĞ�DŽƌŽĐĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚΖƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ůŝǀŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� Ă� ǇĞĂƌůǇ� ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� �ĂǇ� ŽĨ� �ŝƐĂďůĞĚ� WĞƌƐŽŶƐ� ŽŶ�
ϯϬ�DĂƌĐŚ͕� Ă� ŶĞǁ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ďǇ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ^ŽĐŝĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� &ĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ� ;ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕� tŽŵĞŶ͕� &ĂŵŝůǇ�
ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ� ŝƐ� ĨŽƌ� ĚŝƐĂďůĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ͘�
EŽƵǌŚĂ� ^ŬĂůůŝ͕� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ^ŽĐŝĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� &ĂŵŝůǇ� ĂŶĚ�^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� DŽƌŽĐĐŽ� ŚĂĚ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ͕� ŝŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� Ă� ďŝůů� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�^ŚĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ͗�

� dŚŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĂďůĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ŐůŽďĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘Ζϯ

/Ŷ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǀĞŝŶ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� DŝŶŝƐƚĞƌ͕� �ĂƐƐŝŵĂ�
,ĂƋƋĂŽƵŝ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ůĂƵŶĐŚŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ;ϮϬϭϮͲϮϬϭϱͿ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ŽĨ�
ĚŝƐĂďůĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ĐƵůƚƵƌĂů� ůŝĨĞ͘ϰ� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚŝƐ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŶŽƚĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�

ϯ� ΖWƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͗�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�
&Ƶůů� ĂŶĚ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� �ƉƉƌŽĂĐŚΖ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĐĚŚ͘ŽƌŐ͘ŵĂͬĂŶͬďƵůůĞƚŝŶͲĚͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐͲƌŝŐŚƚƐͲƉĞƌƐŽŶƐͲĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐͲƚŽǁĂƌĚƐͲĨƵůůͲĂŶĚͲ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚͲĂƉƉƌŽĂĐŚх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ��
ϰ�^ĂŶĂ�<Ăƌŝŵ͕�Ζ�Ǉ�ƐŝǇĂƐƐĂŚ�ůŝͲůŵĂŐŚƌŝď�ůŝͲŶŶƵŚƵĚŚŝ�ďŝ�ĂǁĚĂĂ�
ĂůͲŵƵĂĂƋ͍Ζ� ;tŚŝĐŚ� WŽůŝĐǇ� ŝŶ� DŽƌŽĐĐŽ� ƚŽ� WƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ�
^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐĂďůĞĚ͍Ϳ��ƚƚĂũĚŝĚ�;ZĂďĂƚ͕�Ϭϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰͿ�ϲ�

ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� �ŝƐĂďůĞĚ� WĞƌƐŽŶƐ͕� ƚŚĞ� Ζ'ƵŝĚĞ� ĚĞƐ�
ŶŽƌŵĞƐ� ĚΖĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŚĂŶĚŝĐĂƉΖ� ;'ƵŝĚĞ� ŽĨ� �ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� �ŝƐĂďůŝĞĚ� WĞƌƐŽŶƐͿ͘ϱ� DƌƐ� ,ĂƋƋĂŽƵŝ� ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ� ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽŶůǇ�
ĂďŽƵƚ�ΖĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐΖ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĚŝŐŝƚĂů� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ƉƌĞƐƵƉƉŽƐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŚĂŶĚ� ŝŶ� ŚĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�/�d͘ϲ

;ĐͿ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�
ŵŽƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͗�DŽƌŽĐĐŽ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�
ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ƌĂƚŝĨǇ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ�
ĂŶĚ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ŽŶ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘��

;ĚͿ dŚĞ� DŽƌŽĐĐĂŶ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ͗� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĚŝƐĂďůĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ŝŶ� DŽƌŽĐĐŽ͘� dŚĞŝƌ� ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ� ĂŶĚ� ǀŝĞǁƐ� ĂƌĞ�
ĚĞĐŝƐŝǀĞ͕� ĂƐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ� ĂĚŽƉƚĞĚ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŝŶ� DŽƌŽĐĐŽ� ;ϮϬϭϭͿ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶĨĞƌƐ� Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƚŽ��ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘��ŵŽŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŬĞǇ�
ƌŽůĞ͗� ƚŚĞ� �ŽŶƐĞŝů� �ŽŶƐƵůƚĂƚŝĨ� ĚĞƐ��ƌŽŝƚƐ� ĚĞ� ůΖ,ŽŵŵĞ�
;���,Ϳ� ;�ĚǀŝƐŽƌǇ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐͿ͕� ƚŚĞ�
�ůĂŽƵŝƚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŝŶĚ�
ŝŶ� DŽƌŽĐĐŽ� ;K�W�DͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽĂůŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶƐ� ŝŶ�Ă�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
,ĂŶĚŝĐĂƉ͘�

dŚĞƐĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŚĂǀĞ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ďĞŝŶŐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŽĨ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘���

�͘ dŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�

DŽƌŽĐĐŽ� ŚĂƐ� ŽŶůǇ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƵŶĚĞƌ� <ŝŶŐ�
DŽŚĂŵĞĚ� s/͕� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ŝƚƐ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ�
ĚŝƐĂďůĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ͘� <Ăƌŝŵ� �ŚĞƌŬĂŽƵŝ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
Ζ�ŽĂůŝƚŝŽŶΖ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĂďůĞĚ� ŝŶ� DŽƌŽĐĐŽ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ΖŐĞŶĞƌĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚŚĂƚ� ůĂĐŬ� ƐŽŵĞ� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌŽůĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶΖ͘ϳ

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ�
DŽƌŽĐĐŽ͕�DŽƌŽĐĐĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐŝĂŶƐ͕�^ĂŢĚ��ŐŚƌŝď�Ğƚ�Ăů
ƐƉĞůů�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ͗�

� DŽƌŽĐĐŽ� ƐƵĨĨĞƌƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐĐĂƌĐŝƚǇ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� Ă� ǀĞƌǇ�
ůŝŵŝƚĞĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞƐ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�

ϱ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ϭ�
ϲ�<Ăƌŝŵ�ϰ�ϲ͘��
ϳ�ŝďŝĚ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϬϳ�

ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚΖϴ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ŵŽƌĞ� ΖƐĞĞŬŝŶŐ�
ĂŶƐǁĞƌƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ŽĨƚĞŶ�
ďůĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǆŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘ϵ

/ŶĚĞĞĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�DŽƌŽĐĐŽ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂƚŝĨŝĞĚ�Ăůů�
ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂĐĐĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�t/WK��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌĞĂƚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ǁŚĂƚ�
ŝƚ� ŶĞĞĚĞĚ� ŵŽƌĞ� ƵƌŐĞŶƚůǇ� ŝƐ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ŝƚƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƚƌĞĂƚǇ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĚŝŐŝƚĂů�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĐĂůůƐ� ŽŶ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ΖƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
dƌĞĂƚǇΖ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�DŽƌŽĐĐŽ� ŝƐ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� DĂƌƌĂŬĞƐŚ� dƌĞĂƚǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂŶŽƉůǇ� ŽĨ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ΖƌŝŐŚƚƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶΖ͕�
ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� t/WK� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
dƌĞĂƚǇ͘� /Ŷ� ƐŚŽƌƚ͕� ƚŚĞ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ŝŶ� DŽƌŽĐĐŽ�
ŶĞĞĚ� ďŽƚŚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĞǀĞů͘���

�͘ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ��

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕�DŽƌŽĐĐŽ� ŚŽƐƚĞĚ� ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ� s/W�
dƌĞĂƚǇ͘� dŚŝƐ� dƌĞĂƚǇ� ǁĂƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĨŝƌƐƚ� ƐƚĞƉ͕� ďƵƚ�
ŶŽǁ� ŵŽƌĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ͕� ŶĂŵĞůǇ͕� ƚŚĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�DŽƌŽĐĐĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�
ƚŚŝƐ� dƌĞĂƚǇ� ďĞĂƌƐ� ŚŝŐŚ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ͕� ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ͕�
ĂƐ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ŶĞǁ�
ŚŽƌŝǌŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂƌƚƐ͕� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘��

dŚĞ�ĐŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ďůŝŶĚ� ĂŶĚ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ�ĚĞďĂƚĞĚ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ͕�
ƚŚĞ� >ŽƵŝƐ� �ƌĂŝůůĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ůŝŶĚ�
;�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� >ŽƵŝƐ� �ƌĂŝůůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� WĞƌƐŽŶŶĞƐ�
�ǀĞƵŐůĞƐͿ�ŚĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�&ĞƐƚŝǀĂů�ŽĨ��ůŝŶĚ�ĂŶĚ�
sŝƐƵĂůůǇ�/ŵƉĂŝƌĞĚ�DƵƐŝĐŝĂŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ďůŝŶĚ� ĂƌƚŝƐƚƐ� ĨƌŽŵ�DŽƌŽĐĐŽ͕� �ŐǇƉƚ͕� �ĂŶĂĚĂ͕� �ůŐĞƌŝĂ͕�
ĂŶĚ�dƵŶŝƐŝĂ͕�:ĂƉĂŶ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ĂŶĚ�WŽůĂŶĚ͘�

ϴ� ^ĂŝĚ� �ŐŚƌŝď͕� EŽƵĨŝƐƐĂ� �ůͲDŽƵũĂĚĚŝĚŝ� ĂŶĚ� �ďĚĞůŵĂůĞŬ� �ůͲ
KƵĂǌǌĂŶŝ͕� ���Ϯ<� �ŽƵŶƚƌǇ� ZĞƉŽƌƚ͕� DŽƌŽĐĐŽ� ;�ĨƌŝĐĂŶ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ�WƌŽũĞĐƚ͕� :ƵůǇ� ϮϬϬϵͿ� Ϯϱ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐĂϮŬ͘ŽƌŐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐͬ�
���Ϯ<йϮϬDŽƌŽĐĐŽйϮϬ�Z͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯ�DĂǇ�ϮϬϭϰ�
ϵ�ŝďŝĚ�

/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ΖtƌŝƚŝŶŐ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ŝŶ��ƌĂŝůůĞΖ͘ϭϬ

///͘ d,������d��Ks�Z�d,��/DW>�D�Ed�d/KE�K&�
d,��dZ��dz�/E�DKZK��K�

�͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ��

dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� DŽƌŽĐĐĂŶ� >Ăǁ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�
EŽ͘�ϯϰͲϬϱ� ;ϮϬϬϲͿ͕� ŵĂŬĞƐ� ŶŽ� ŵĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŝƐĂďůĞĚ�
ƵƐĞƌƐ͕� ǁŚŽ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ;dWDƐͿ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ĐŽŶǀĞƌƚ�ǁŽƌŬƐ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ� ĨŽƌŵĂƚ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌΖΖϭϭ͕� ŝƚ�
ŚĂƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂŶƚŝͲĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ�ϲϱ͕� ΖĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ƐŽŵĞ�
ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ΖϭϮ� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ� ĞĨĨŽƌƚ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�DŽƌŽĐĐĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͘��

�ŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƵŶĚĞƌ�
ĚĞďĂƚĞ͕� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁƐ� ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀĂŐƵĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĞŶĂĐƚĞĚ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ�DŽƌŽĐĐŽ�
ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂƌƌĂŬĞƐŚ�
dƌĞĂƚǇ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ĐŚŝĞĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͗�

�ƚ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ůĞǀĞů͕�DŽƌŽĐĐŽ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�
ŝƐƐƵĞ� ŶĞǁ� ůĂǁƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ǁŽƌŬƐ� ŝŶ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĨŽƌŵĂƚƐ�
ĨŽƌ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ�
ǁŝƚŚ� ƉƌŝŶƚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰ;ϭͿ� ŽĨ�
ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ͘�

�ƚ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ůĞǀĞů͕� DŽƌŽĐĐŽ� ŝƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶĚŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ;�ƵƌĞĂƵ� EĂƚŝŽŶĂů� ĚƵ� �ƌŽŝƚ�
ĚΖ�ƵƚĞƵƌ�ʹ��D��Ϳ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞĨŽƌŵĞĚ͕�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝƐƐƵĞƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŵŽƌĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŽĨĨŝĐĞƐ�
ĂŶĚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�
dƌĞĂƚǇ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ʹ�
ďŽƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ʹ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;/�dͿ�

ϭϬ� Ζ&ĞƐƚŝǀĂů�ĚĞƐ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ�ŵĂůǀŽǇĂŶƚƐ�ă�dĠƚŽƵĂŶΖ�>ŝďĠƌĂƚŝŽŶ�
;ZĂďĂƚ͕� ϯϬ� EŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϭͿ͖� Ζ&ĞƐƚŝǀĂů� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞƐ�
ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ�ŶŽŶͲǀŽǇĂŶƚƐ�Ğƚ�ŵĂůǀŽǇĂŶƚƐΖ�>Ă�EŽƵǀĞůůĞ�dƌŝďƵŶĞ�
;�ĂƐĂďůĂŶĐĂ͕� ϭϮ� EŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϯͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŶƚ͘ŵĂͬ�
ĐƵůƚƵƌĞͲŵĂƌŽĐͬĨĞƐƚŝǀĂůͲĚĞƐͲŵƵƐŝĐŝĞŶƐͲŵĂůͲǀŽǇĂŶƚƐͲĂͲ
ƚĞƚŽƵĂŶͲϵϬϬϲϴ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�DĂǇ�ϮϬϭϰ�
ϭϭ��ŐŚƌŝď�ϳ�ϭϵ͘�
ϭϮ�ŝďŝĚ�



<ŚĂůŝĚ��ŚĂŽƵĐŚ͕�dŚĞ�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�DŽƌŽĐĐŽ ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ��DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ�ƚŽ�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
WƵďůŝƐŚĞĚ�tŽƌŬƐ�ĨŽƌ�WĞƌƐŽŶƐ�tŚŽ��ƌĞ��ůŝŶĚ͕�sŝƐƵĂůůǇ�/ŵƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�KƚŚĞƌǁŝƐĞ�WƌŝŶƚ��ŝƐĂďůĞĚ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϬϴ�

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ΖĐƌŽƐƐͲ
ďŽƌĚĞƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĐŽƉŝĞƐΖ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ� ďŽƚŚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ΖĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐΖ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďǇ�
ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ͘�

�͘ dŚĞ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ĨŽƌŵĂƚ�ĐŽƉŝĞƐ��

�ƌƚŝĐůĞ�ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�s/W�dƌĞĂƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͗�

� �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĨŽƌŵĂƚ�
ĐŽƉŝĞƐ�ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�

/ƚ� ĂůƐŽ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ΖdŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ƵƌĞĂƵ� ŽĨ�
t/WK�ƐŚĂůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ� ƉƵƌƉŽƐĞΖ͘� dŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ΖĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐΖ� ŝŶ�
ƚŚŝƐ�dƌĞĂƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ΖĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐΖ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ;�ƌƚŝĐůĞ� ϰ;ϮͿ;ĂͿͿ� Žƌ� ǁŝƚŚ� ΖĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐΖ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ��ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�^ƚĂƚĞƐ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϮͿ;ĂͿͿ͘��

dŚĞƐĞ� ŶĞǁ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ͕�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ΖĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐΖ� ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŝŵƉŽƌƚ� ĂŶǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁŽƌŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� ƚŚĞ� DŝĚĚůĞ� �ĂƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĞĂƐŝĞƌ͕� ĂůůŽǁŝŶŐ� Ă� ŵŽƌĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďǇ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ�ĂŶĚ�Ă�ĨƌĞĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ǁŽƌŬƐ͘��

EŽƚĂďůǇ͕� DŽƌŽĐĐŽ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� EŽƌƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�
ŚĂǀĞ��ƌĂďŝĐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĂŶĚ� &ƌĞŶĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� DĂŶǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ǁŽƌŬƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� �ŶŐůŝƐŚ͕� ŝƐ� ĞĂƐŝůǇ� ŽďƚĂŝŶĞĚ͘� dŚƵƐ� ŶŽ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�
ďĂƌƌŝĞƌ� ĞǆŝƐƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� Žƌ�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� DŽƌŽĐĐŽ� ĨĂĐĞƐ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ůĞǀĞů� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ΖĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ĨŽƌŵĂƚ� ĐŽƉŝĞƐΖ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŽůĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ǀŝƐƵĂůůǇ�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ͕� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐͬƉƵďůŝƐŚĞƌƐ� ďǇ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ΖĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ĨŽƌŵĂƚ�ĐŽƉŝĞƐΖ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�

ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ŵĂŬŝŶŐ͕�
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŽĨ� ΖĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĨŽƌŵĂƚ�
ĐŽƉŝĞƐΖ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŽƌůĚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� DŽƌŽĐĐŽ� ŵƵƐƚ� ĨŝƌƐƚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ŝƚƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ͕�
ƐĞĐŽŶĚ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘���

�͘ dŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ζ�ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ��ŶƚŝƚŝĞƐΖ�

Ζ�ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ��ŶƚŝƚŝĞƐΖ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ǀŝƚĂů�
ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ� s/W� dƌĞĂƚǇ͘� /Ŷ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯ;ĐͿ� ŽĨ�
ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ĂŶ�ΖĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĞŶƚŝƚǇΖ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͗�

ĂŶ� ĞŶƚŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� Žƌ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ĂĚĂƉƚŝǀĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� Žƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ďĂƐŝƐ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕� ŵĂŶǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŝďƌĂƌŝĞƐ� ĐĂŶ� ĨƵůĨŝů� ƚŚĞƐĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� DŽƌŽĐĐŽ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ďƌŽĂĚĞŶĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯ;ĐͿ� ďǇ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ŶŽŶͲ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů͕�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ�ŽĨĨĞƌ� ΖƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐΖ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ΖĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐΖ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďůŝŶĚ� ĂŶĚ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ůĞǀĞůƐ͘� /Ĩ� ƐƵĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŚŽƉĞĚ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ƉůĂǇ� ĂŶ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ΖĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĨŽƌŵĂƚ�ĐŽƉŝĞƐΖ�
ƚŽ� ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� ΖĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐΖ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ůĞĂƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŶŽǁ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ͘� &ƵƌƚŚĞƌ� ĚĞůĂǇ� ŵĂǇ͕�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Žƌ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� Ă�
ΖƉŽĐŬĞƚ�ǀĞƚŽΖ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŝƚƐĞůĨ͘��

�ƚ� ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͕�DŽƌŽĐĐĂŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƚŚĞ� �ůĂŽƵŝƚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ůŝŶĚ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ�;K�W�DͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶƐ� ŝŶ�Ă�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
,ĂŶĚŝĐĂƉ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ďůŝŶĚ� ĂŶĚ�
ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ůĞǀĞůƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ� ǀĞƌǇ�ǁĞůů�
ĂĐƚ�ĂƐ�ΖĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐΖ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ͗�

ŵĂŬĞ� ĂŶ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĨŽƌŵĂƚ� ĐŽƉǇ� ŽĨ� Ă�
ǁŽƌŬ͕� ŽďƚĂŝŶ� ĨƌŽŵ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ĞŶƚŝƚǇ� ĂŶ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĨŽƌŵĂƚ� ĐŽƉǇ͕� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůǇ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽƉŝĞƐ� ƚŽ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�;͙Ϳ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϰ;ϮͿ;ĂͿͿ͘��



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϬϵ�

dŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ΖĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĐŽƉŝĞƐΖ�
ʹ�ďŽƚŚ��ƌĂŝůůĞ�ĞͲďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂů�Žƌ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ�
ǁŽƌŬƐ� ʹ� ĨƌŽŵ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŝƐ� ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŝŶ� DŽƌŽĐĐŽ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĂĚǇͲ
ŵĂĚĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽƐƚ�Žƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽƉŝĞƐ͘��

�Ɛ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ� ΖĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐΖ� ďǇ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯ;ĐͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂƌƌĂŬĞƐŚ� dƌĞĂƚǇ͕�
ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŽŶĞƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŽ� ĚŽ� ǁŝƚŚ�
ΖďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ� ƉĞƌƐŽŶƐΖ� ;�ƌƚŝĐůĞ� Ϯ;ĐͿ;ŝͿͿ͕� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ� ƉĂƌƚŝĂůůǇ� ĨƵůĨŝůůĞĚ� ĂƐ� Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŽƌŽĐĐĂŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŵƵĐŚ�
ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͗�

ƚŽ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽĨ�
ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ͖�;�ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ĐͿ;ŝŝŝͿͿ�

ĂŶĚ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ůĞǀĞů͕� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�
ƚŚĞ�DŽƌŽĐĐĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚͲĞŶƚŝƚŝĞƐͲƚŽͲďĞ͗�

ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĚƵĞ� ĐĂƌĞ� ŝŶ͕� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ŽĨ͕� ŝƚƐ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�͙�;�ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ĐͿ;ŝǀͿͿ͘

dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ;ŶŽŶͲ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� Žƌ� E'KƐͿ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĂŝůǇ� ůŝĨĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďůŝŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ŝŶ� DŽƌŽĐĐŽ͕� ŝŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ΖĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐΖ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ͘�^ƵĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶ� ƚŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ďĞ� ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƐ� dƌĞĂƚǇ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ�
ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĞǀĞŶ�
ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� �ŝƉůŽŵĂƚŝĐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ͕�
ĂĨƚĞƌ� ďĞŝŶŐ� ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� ĂĚŵŝƚƚĞĚ� ĂƐ� ŽďƐĞƌǀĞƌƐ� ďǇ�
t/WK͘ϭϯ

/s͘ d,��D�ZZ�<�^,�s/W�dZ��dz��E��DKZK��K�
�^� �� DK��>� &KZ� EKZd,� �&Z/��E�
�KhEdZ/�^�

�͘ sĂůŽƌŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��

&Žƌ� ƚŚĞ� ŵŽŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ůĂŽƵŝƚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŝŶĚ�
ŝŶ� DŽƌŽĐĐŽ� ;K�W�DͿ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� Ă� ŚŝŐŚ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ� ĂŵŽŶŐ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŝŶ�

ϭϯ� t/WKΖƐ� sWͬ��ͬϱ͕� ϭϰ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϯ͘� dŚĞ� DŽƌŽĐĐĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ĂƌĞ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŽĐĂŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠĨŝĐŝĞŶƚƐ� ǀŝƐƵĞůƐ� ;�D�Z��sͿ͖� ůĂ� >ŝŐƵĞ�
�ƌĂŝůůĞ� DĂƌŽĐ� ;>�DͿ͖� ĂŶĚ� ůΖKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĂůĂŽƵŝƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂǀĞƵŐůĞƐ�ĂƵ�DĂƌŽĐ�;K�W�DͿ͘�

DŽƌŽĐĐŽ͘� DĂŶǇ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂƌĞ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ŽĨ� ĐůĂƐƐŝĐĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ;ĂƚƚĂĂůŝŵ� ĂůͲĂƚŝƋͿ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͖� ƐŽŵĞ� ĂƌĞ� ŐŝĨƚĞĚ� ĂƌƚŝƐƚƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂƌĞ�
ƐŝŶŐĞƌƐ� Žƌ� ƚĂůĞŶƚĞĚ� ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͘� dŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĐŽƉŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚŝŐŝƚĂů� ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕� ǁŝůů� ƵŶĚĞŶŝĂďůǇ� ŽƉĞŶ� ƵƉ� ŶĞǁ�
ŚŽƌŝǌŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�DŽƌŽĐĐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝŐŚƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝůůŝƚĞƌĂĐǇ͕� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ĂŶĚ� �ƌĂŝůůĞ�
ŝůůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘��

dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ƉĂƐƐŝǀĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ǁŽƌŬƐ͕�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐŝĨƚƐ͕�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĞǁĞƌ�Žƌ�ŶŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�Žƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝůů͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ�
ŚŽƉĞĚ͕�ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůĞǀĞů͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘��

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƉƌŝŶƚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ĨŝĞůĚƐ�ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�DŽƌŽĐĐŽ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ� ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĨůƵŝĚ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŽƌŬƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�dƌĞĂƚǇ͘��

�͘ KĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ��

dǁŽ� ŵĂŝŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐƌƵĐŝĂů� ŝŶ� ŚĞůƉŝŶŐ�
DŽƌŽĐĐŽ� ƚŽ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ůĞǀĞů͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďůŝŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀŝƐƵĂůůǇ�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ͗��

&ŝƌƐƚ͕� DŽƌŽĐĐŽ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ƌĞĂĐƚĞĚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ� ƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽŵĂŝŶ�
ĂŶĚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ŵŽƌĞ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
^ƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ� ƵƌŐŝŶŐ� DŽƌŽĐĐĂŶ� ůĂǁŵĂŬĞƌƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�
ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
DŽƌŽĐĐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ϮϬϬϰ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�
ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� DŽƌŽĐĐŽ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĂǁƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ�ŝƚƐ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŽŶĞ͘�^ŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ�DŽƌŽĐĐĂŶ�ϯϰͲϬϱ�>Ăǁ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϲ͕� ǁĂƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ĂďŽƵƚ� ďǇ� ƚŚŝƐ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘���

^ĞĐŽŶĚ͕� ŚŽƐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ƉůĂǇĞĚ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�DŽƌŽĐĐŽ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŵĂŬŝŶŐ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��



<ŚĂůŝĚ��ŚĂŽƵĐŚ͕�dŚĞ�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�DŽƌŽĐĐŽ ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ��DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ�ƚŽ�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
WƵďůŝƐŚĞĚ�tŽƌŬƐ�ĨŽƌ�WĞƌƐŽŶƐ�tŚŽ��ƌĞ��ůŝŶĚ͕�sŝƐƵĂůůǇ�/ŵƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�KƚŚĞƌǁŝƐĞ�WƌŝŶƚ��ŝƐĂďůĞĚ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϭϬ�

dŚŽƵŐŚ� DŽƌŽĐĐŽ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ĂŶĚ� ƉƌŝŶƚ� ĚŝƐĂďůĞĚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ǁŚŽůůǇ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŽ� DŽƌŽĐĐŽ͘� EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƌĂď�DĂŐŚƌĞď� ;Žƌ�
ƚŚĞ� �ƌĂď� tŽƌůĚ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůͿ͕� ĐĂŶ� ĨŽůůŽǁ� ƐƵŝƚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ�
dƌĞĂƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͘�

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� t/WK� ƐƚĂŶĚƐ� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ũŽŝŶƚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� DŽƌŽĐĐŽ� Žƌ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ďŽƚŚ� DŽƌŽĐĐĂŶ�
ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕� ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
Ζ�ƵƚŚŽƌŝǌĞĚ��ŶƚŝƚŝĞƐΖ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĞĂƚǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� DŽƌŽĐĐĂŶ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ůĂǁŵĂŬĞƌƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ůĂǁƐ� ƚĂŝůŽƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘���

s͘ �KE�>h^ KE�

dŚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�s/W�dƌĞĂƚǇ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ�
ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵŝƌĂĐůĞ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƐƚŽƉƐ�
ŚĞƌĞ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ďĞ� ũƵƐƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚŚǁĂƌƚĞĚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� ƐŝŶŐĞƌ͕� ^ƚĞǀŝĞ� tŽŶĚĞƌ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐůŽƐŝŶŐ�
ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁĂƐ�ĂĐƵƚĞůǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͗�

tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚƌĞĂƚǇ� ŝƐ� Ă�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƚĞƉ͕� /� Ăŵ�
ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ� ĂŶĚ� ƵƌŐĞŶƚůǇ� ĂƐŬŝŶŐ� Ăůů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�
ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚƌĞĂƚǇ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ŝŶ� ǇŽƵƌ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞƐ͘ϭϰ

dŚŝƐ�dƌĞĂƚǇ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ� ĨůƵŝĚ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ǁŽƌŬƐ͘� DŽƌŽĐĐŽ� ŵƵƐƚ� ĐƌĞĂƚĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ� ůŽŐŝƐƚŝĐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĨƌƵŝƚĨƵů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� dƌĞĂƚǇ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͕�
t/WK�ŵƵƐƚ� ĐĂůů� ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ƌĂƚŝĨǇ�ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞŶƚƌǇ�
ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ͘�

ϭϰ� Ζ^ƚĞǀŝĞ� tŽŶĚĞƌ� ,ĂŝůƐ� >ĂŶĚŵĂƌŬ� t/WK� dƌĞĂƚǇ� �ŽŽƐƚŝŶŐ�
�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� �ŽŽŬƐ� ĨŽƌ� �ůŝŶĚ� ĂŶĚ� sŝƐƵĂůůǇ� /ŵƉĂŝƌĞĚ� WĞƌƐŽŶƐΖ�
;DĂƌƌĂŬĞƐŚͬ'ĞŶĞǀĂ� Ϯϴ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϯͿ� WZͬϮϬϭϯͬϳϰϮ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƉƌĞƐƐƌŽŽŵͬĞŶͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϭϯͬĂƌƚŝĐůĞͺ
ϬϬϭϴ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ�

�/�>/K'Z�W,z�

WƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ��

dŚĞ� DĂƌƌĂŬĞƐŚ� dƌĞĂƚǇ� ƚŽ� &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
WƵďůŝƐŚĞĚ� tŽƌŬƐ� ďǇ� sŝƐƵĂůůǇ� /ŵƉĂŝƌĞĚ� WĞƌƐŽŶƐ� ĂŶĚ�
WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�WƌŝŶƚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ϮϬϭϯ��

t/WK��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌĞĂƚǇ�;t�dͿ͕�ϭϵϵϲ��

t/WKΖƐ�sWͬ��ͬϱ͕�ϭϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ�

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ��

�ŐŚƌŝď�^͕��ůͲDŽƵũĂĚĚŝĚŝ�E�ĂŶĚ��ůͲKƵĂǌǌĂŶŝ��͕����Ϯ<
�ŽƵŶƚƌǇ�ZĞƉŽƌƚ͕�DŽƌŽĐĐŽ�;�ĨƌŝĐĂŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�:ƵůǇ�ϮϬϬϵͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐĂϮŬ͘ŽƌŐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐͬ�
���Ϯ<йϮϬDŽƌŽĐĐŽйϮϬ�Z͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯ�DĂǇ�ϮϬϭϰ�

�ĂŚŝƌ�ϭͲϬϬͲϮϬ�ŽĨ�ϭϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϬ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚŝŶŐ�>Ăǁ�
ϮͲϬϬ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ZĞůĂƚĞĚ� ZŝŐŚƚƐ� ϮϬϬϬ� �K�
ϰϴϭϬͬϲϬϰ��

�ĂŚŝƌ� ϭͲϬϱͲϭϵϮ� ŽĨ� ϭϰ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϲ� ƉƌŽŵƵůŐĂƚŝŶŐ�
>Ăǁ�ϯϰͲϬϱ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�>Ăǁ�ϮͲϬϬ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ZĞůĂƚĞĚ�ZŝŐŚƚƐ�ϮϬϬϲ��K�ϱϰϬϬͬϯϮϱ��

&ĞƐƚŝǀĂů� ĚĞƐ� ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ� ŵĂůǀŽǇĂŶƚƐ� ă� dĠƚŽƵĂŶ͕�
>ŝďĠƌĂƚŝŽŶ�;ZĂďĂƚ͕�ϯϬ�EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϭͿ�

<Ăƌŝŵ� ^͕� Ζ�Ǉ� ƐŝǇĂƐƐĂŚ� ůŝͲůŵĂŐŚƌŝď� ůŝͲŶŶƵŚƵĚŚŝ� ďŝ�
ĂǁĚĂĂ� ĂůͲŵƵĂĂƋ͍Ζ� ;tŚŝĐŚ� WŽůŝĐǇ� ŝŶ� DŽƌŽĐĐŽ� ƚŽ�
WƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƐĂďůĞĚ͍Ϳ� �ƚƚĂũĚŝĚ�
;ZĂďĂƚ͕�ϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰͿ�ϲ�

DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕�ĚĞ�ůĂ�&ĞŵŵĞ͕�ĚĞ�ůĂ�&ĂŵŝůůĞ�
Ğƚ� ĚƵ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ^ŽĐŝĂů͕� Ζ'ƵŝĚĞ� ĚĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ�
ĚΖĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉΖ�;ZĂďĂƚ�ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽĐŝĂů͘ŐŽǀ͘ŵĂͬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϵ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ�

ΖKƌŐĂŶŝƐĠ� ă� dĠƚŽƵĂŶ� ƉĂƌ� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� >ŽƵŝƐ� �ƌĂŝůůĞ�͗�
&ĞƐƚŝǀĂů� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞƐ� ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ� ŶŽŶͲǀŽǇĂŶƚƐ� Ğƚ�
ŵĂůǀŽǇĂŶƚƐΖ� >Ă� EŽƵǀĞůůĞ� dƌŝďƵŶĞ ;�ĂƐĂďůĂŶĐĂ͕� ϭϮ�
EŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϯͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŶƚ͘ŵĂͬĐƵůƚƵƌĞͲ
ŵĂƌŽĐͬĨĞƐƚŝǀĂůͲĚĞƐͲŵƵƐŝĐŝĞŶƐͲŵĂůͲǀŽǇĂŶƚƐͲĂͲ
ƚĞƚŽƵĂŶͲϵϬϬϲϴ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ�DĂǇ�ϮϬϭϰ�

ΖWƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͗�
dŽǁĂƌĚƐ�Ă�&Ƶůů�ĂŶĚ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚΖ
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĐĚŚ͘ŽƌŐ͘ŵĂͬĂŶͬďƵůůĞƚŝŶͲĚͲ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐͲƌŝŐŚƚƐͲƉĞƌƐŽŶƐͲĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐͲ
ƚŽǁĂƌĚƐͲĨƵůůͲĂŶĚͲŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚͲĂƉƉƌŽĂĐŚх��
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ��



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϰ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϭϭ�

Ζ^ƚĞǀŝĞ� tŽŶĚĞƌ� ,ĂŝůƐ� >ĂŶĚŵĂƌŬ� t/WK� dƌĞĂƚǇ�
�ŽŽƐƚŝŶŐ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� �ŽŽŬƐ� ĨŽƌ� �ůŝŶĚ� ĂŶĚ� sŝƐƵĂůůǇ�
/ŵƉĂŝƌĞĚ�WĞƌƐŽŶƐΖ�;DĂƌƌĂŬĞƐŚͬ'ĞŶĞǀĂ�Ϯϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯͿ�
WZͬϮϬϭϯͬϳϰϮ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƉƌĞƐƐƌŽŽŵͬĞŶͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϭϯͬ
ĂƌƚŝĐůĞͺϬϬϭϴ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ�
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