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/Ŷ� ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� dƌĂĚĞ�
ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;hE�d��Ϳ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŶĞĂƌůǇ�
ƚǁŽ�ďŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�
ůŝǀĞ� ŝŶ� ůĞĂƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ;>��ƐͿ͕� ůĂĐŬĞĚ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� dǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ� ŝŶ�
ϮϬϭϯ͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŚĂƐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ� ůĂĐŬ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϭ͘ϯ�
ĂŶĚ�Ϯ͘ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶ� ^ƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ� �ĨƌŝĐĂ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ�
ĚĞĂƚŚƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�
�ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ŵŽƐƚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƉƌĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ďŽůĂ� ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘� /Ŷ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϰ͕� ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;t,KͿ��ŝƌĞĐƚŽƌͲ'ĞŶĞƌĂů͕�
DĂƌŐĂƌĞƚ��ŚĂŶ͕�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ĨƌŝĐĂ��ďŽůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�
Ă�ΖƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƌŶΖ͕
ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ� ƉŽǁĞƌƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ϮϬϬϱ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
,ĞĂůƚŚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ;/,ZͿ͘� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�;^���Ϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�
ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĚƌƵŐƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŐĞŶĞƌŝĐ� ĚƌƵŐƐ͕� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ĚŝƌĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ�
ďƵƌĚĞŶ͕� ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ� ŵĂŝŶůǇ� ƚŽ� ,/sͬ�/�^͕�
ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂůĂƌŝĂ͘�tŝƚŚ� ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝůĞŵŵĂ�Ɛƚŝůů�
ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ͕� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂƌŝƐĞ� ĂďŽƵƚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ�dZ/W^�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^���� ƌĞŐŝŽŶ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘� dŚŝƐ�
ĂƌƚŝĐůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƉŽŽůĞĚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĂĐĞĂ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĨĂĐŝŶŐ� ^���� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ĂĐĐĞƐƐ͕� ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ^���͕� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ͕�dZ/W^�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�

/͘ /EdZK�h�d/KE�

KǀĞƌ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ĂŐŽ͕�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϰ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;t,KͿϭ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ƌ �ŵŽƐ�^ĂƵƌŽŵďĞ�;^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂͿ�>>�͕�>>D͕�>>�͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�>Ăǁ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�>Ăǁ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ͘�

ϭ� dŚĞ� t,K͕� Ă� ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝĞĚ� ĂŐĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ͕�
ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŽŶ� ϳ� �Ɖƌŝů� ϭϵϰϴ͖� Ă� ĚĂǇ� ŶŽǁ� ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ŐůŽďĞ� ĂƐ� tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� �ĂǇ͘� dŚĞ� t,K�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĚĂƚĞ͕� ƚŚƵƐ� ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
'ůŽďĂů� ,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƚƐ� ůĞŐĂů� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘� �ƌŽĂĚůǇ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ŵĂŶĚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� t,K� ƐƚƌĂĚĚůĞƐ� ŝŶƚĞƌ� ĂůŝĂ͕�

ǁŽƌůĚΖƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ůĂĐŬĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĚƌƵŐƐ͘Ϯ

&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�t,K�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ� �ƐŝĂ� ŚĂĚ� ŶŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ďĂƐŝĐ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĚƌƵŐƐ͘ϯ�KŶ�Ă�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶŽƚĞ͕�
ĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͕� Ă� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĚƌƵŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌƐ�
ƉĂŝŶƚĞĚ� Ă� ǁŽƌƐĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ͘ϰ� /Ŷ� ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
EĂƚŝŽŶƐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
;hE�d��Ϳ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŶĞĂƌůǇ� ƚǁŽ� ďŝůůŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚΖƐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ǁŚŽŵ� ůŝǀĞ� ŝŶ� >��Ɛ͕�
ůĂĐŬĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘ϱ� �Ǉ� ϮϬϭϯ͕� ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŚĂĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ǁĂƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ϭ͘ϯ� ĂŶĚ� Ϯ͘ϭ� ďŝůůŝŽŶ� ƉĞŽƉůĞ͘ϲ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘ϳ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�

ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŐĞŶĚĂ͕� ƐĞƚƚŝŶŐ� ŶŽƌŵƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ� ƉŽůŝĐǇ� ŽƉƚŝŽŶƐ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ� ƚƌĞŶĚƐ� ;ƐĞĞ� t,K� ǁĞďƐŝƚĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬĂďŽƵƚͬĞŶ͕ͬ�ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϬϰͬϭϬͬϮϬϭϰхͿ͘�
Ϯ� ^ĞĞ� t,K͕� Ζ�ƋƵŝƚĂďůĞ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� �ƐƐĞŶƚŝĂů� DĞĚŝĐŝŶĞƐ͗� Ă�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� �ŽůůĞĐƚŝǀĞ� �ĐƚŝŽŶΖ� ŝŶ� t,K� WŽůŝĐǇ�
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ŽŶ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ;ϮϬϬϰͿ� ϭ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁŚƋůŝďĚŽĐ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŚƋͬϮϬϬϰͬt,Kͺ��DͺϮϬϬϰ͘ϰ͘ƉĚ
Ĩх� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϬ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϰͿ͘� dŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ŶƵŵďĞƌ� ǁĂƐ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ͘Ϯ�ĂŶĚ�ϭ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�
ǁƌŝƚŝŶŐ͕� ƚŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ͘�
ϯ� �ƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ƐĂƚŝƐĨǇ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĚƵĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�
ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�;ƐĞĞ�ŶŽƚĞ�ϭ�
ĂďŽǀĞͿ͘�
ϰ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ĚĂƚĞĚ�ϰ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϴ͕� ƚŝƚůĞĚ� Ζ�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ĨŽƌ�
�ĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĞ� DŝůůĞŶŶŝƵŵ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ŽĂůƐΖ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁŚŽ͘ŝŶƚͬŵĞĚŝĐŝŶĞƐͬŵĚŐͬĞŶͬх;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϵ� �Ɖƌŝů�
ϮϬϭϰͿ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ŐĞŶĞƌŝĐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ŽŶůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ϯϰ͘ϵй� ŽĨ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽƐƚ� ϮϱϬй�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŝĐĞ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ͕� ƚŚŽƐĞ� ƐĂŵĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ϲϯ͘Ϯй� ŽĨ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ďƵƚ� ĐŽƐƚ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĂďŽƵƚ� ϲϱϬй�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŝĐĞ͘�
ϱ�hE�d���/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�>ĞĂƐƚ�
�ĞǀĞůŽƉĞĚ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� �� 'ƵŝĚĞ� ĨŽƌ� WŽůŝĐǇ� DĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ��ŐĞŶĐŝĞƐ�;ϮϬϭϭͿ͘�
ϲ� t,K� Ζ�ƐƐĞŶƚŝĂů� DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ� WƌŽĚƵĐƚƐ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WŽƌƚĂů͗���tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞΖ�
Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĂƉƉƐ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŵĞĚŝĐŝŶĞĚŽĐƐͬĞŶͬĚͬ:ƐϲϭϲϬĞͬϵ͘Śƚŵůх�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘�
ϳ� �ǆĂŵƉůĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞĂƐŝůǇ� ĐŽŵĞ� ƚŽ�ŵŝŶĚ� ĂƌĞ�ŵĂůĂƌŝĂ͕� ĐŚŽůĞƌĂ͕�
�ďŽůĂ� ĂŶĚ� ĂǀŝĂŶ� ĨůƵ� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĞĂƐŝůǇ�
ĐƵƌĂďůĞ� ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�KŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂŐŐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
,/sͬ�/�^�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶƚŝƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�Ͳ
ďŽŽƐƚŝŶŐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� tŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ,/ͬ�/�^͕� ƐĞĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ��
DƵƐŚĂǇĂǀĂŶŚƵ͕� ΖdŚĞ�ZĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�,/s�ĂŶĚ��/�^�
ʹ� ZĞůĂƚĞĚ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�
WŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� �ĐƚƵĂů� ZĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >Ăǁ�
KďůŝŐĂƚŝŽŶƐΖ�ŝŶ�&�sŝůũŽĞŶ�ĂŶĚ�^�WƌĞĐŝŽƵƐ�;ĞĚƐͿ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�
hŶĚĞƌ�dŚƌĞĂƚ͗�&ŽƵƌ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�,/s͕��/�^�ĂŶĚ� ƚŚĞ�>Ăǁ�



�ŵŽƐ�^ĂƵƌŽŵďĞ͕�WŽŽůĞĚ�ZŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�WĂŶĂĐĞĂ�ĨŽƌ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞŐŝŽŶ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϭϰ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ďŽůĂ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘�/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰ͕�
ƚŚĞ� tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;t,KͿ� �ŝƌĞĐƚŽƌͲ
'ĞŶĞƌĂů� DĂƌŐĂƌĞƚ� �ŚĂŶ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƚŚĞ� tĞƐƚ� �ĨƌŝĐĂ�
�ďŽůĂ� ĐƌŝƐŝƐ� Ă� ΖƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶĐĞƌŶΖ͕ ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ� ƉŽǁĞƌƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ϮϬϬϱ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;/,ZͿ͘ϴ

�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� Ă� ĐŽŶĐĞƉƚ� ǁŝƚŚ� ŶŽ� ĐůĞĂƌ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕� ŝƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐϵ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇϭϬ͕�
ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇϭϭ͕� ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇϭϮ͕� ĂŶĚ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘ϭϯ� /Ŷ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŶĂƚŝŽŶƐ͕� ŽǀĞƌ� ϳϬ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ĚƌƵŐƐ� ĂƌĞ�
ƉƵďůŝĐůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�Žƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͕�ϱϬ�
ƚŽ� ϵϬ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ŝƐ�
ĨƵŶĚĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƉŽĐŬĞƚ͘ϭϰ� dŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŐŽŽĚ� ŶĞǁƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ĚƌƵŐ� ƉƌŝĐĞƐ�
ĐƌĞĂƚĞ�ΖĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐΖ͘ϭϱ

EŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�
ůŝŵŝƚƐ� ƚŚĞ� ĞŶũŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ďǇ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϭϲ� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŽ�

ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ� ;ϮϬϬϳͿ�ϭϮϳ�Ͳϭϲϵ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ĚƌƵŐƐ� ĂŶĚ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘�
ϴ�^ĞĞ�t,K�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
,ĞĂůƚŚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ϮϬϭϰ��ďŽůĂ�KƵƚďƌĞĂŬ�ŝŶ�tĞƐƚ��ĨƌŝĐĂ͘��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŵĞĚŝĂĐĞŶƚƌĞͬŶĞǁƐͬƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐͬϮϬϭϰ
ͬĞďŽůĂͲϮϬϭϰϬϴϬϴͬĞŶͬх͘� ϴ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϰ͘� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϯϬ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘�
ϵ�<� dĞƚƚĞŚ� ΖWƌŽǀŝĚŝŶŐ� �ĨĨŽƌĚĂďůĞ� �ƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƚŽ�
�ĨƌŝĐĂŶ� ,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ͗� dŚĞ� DŝƐƐŝŶŐ� WŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ� WƌŝĐĞ� �ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚΖ� ;ϮϬϬϴͿ� ϲϲ� ^ŽĐŝĂů� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
DĞĚŝĐŝŶĞ�Ăƚ�ϱϳϬ͘�
ϭϬ�ZĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�
ϭϭ�dŚŝƐ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�
ϭϮ�dŚŝƐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ͘�
ϭϯ� dŚŝƐ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ĚƌƵŐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘��
ϭϰ�dĞƚƚĞŚ�ŶŽƚĞ�ϵ�ĂďŽǀĞ�Ăƚ�ϱϳϬ͘�
ϭϱ�/ďŝĚ͘�
ϭϲ� dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ůŝĨĞ� ĂƌĞ� ĐůŽƐĞůǇ�
ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͘�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�
ŝƐ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϯ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
,ƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�ŵŽƐƚ͕� ŝĨ� ŶŽƚ� Ăůů� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ĐŝǀŝůŝƐĞĚ�
ŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƐĞĐƚŝŽŶ� ϭϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ϭϵϵϲ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ůŝĨĞ͘� dŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ƚĞƐƚĞĚ� ďǇ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŵĂƌŬ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�^�
ǀ� DĂŬǁĂŶǇĂŶĞ� ĂŶĚ� �ŶŽƚŚĞƌ� ϭϵϵϱ� ;ϯͿ� ^�� ϯϲϬ� ;^��Ϳ� ŽŶ� ϲ�
:ƵŶĞ� ϭϵϵϱ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŝƐ�ŝŶŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ŚĞŶĐĞ�
ƵŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů͘� dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĂů� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯϱ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů� ĐĂƌĞ͘�
dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϮ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽǀĞŶĂŶƚ� ŽŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ͕� ^ŽĐŝĂů� ĂŶĚ� �ƵůƚƵƌĂů�
ZŝŐŚƚƐ�ǁŚŝůĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽŶ�,ƵŵĂŶ�ĂŶĚ�
WĞŽƉůĞƐΖ� ZŝŐŚƚƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ĞǀĞƌǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚŽ�
ĞŶũŽǇ� ΖƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĂƚƚĂŝŶĂďůĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ŵĞŶƚĂů�

ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ��ŝŵďĂďǁĞĂŶƐΖ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚƐ�
�Đƚϭϳ�ǁĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚϭϴ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ΖĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�
Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϰ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĐƚΖ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�Žƌ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�
ĚƌƵŐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
,/sͬ�/�^ͲƌĞůĂƚĞĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Žƌ� ŝŵƉŽƌƚ� ĂŶǇ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ĚƌƵŐ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚ� ,/sͬ�/�^͘ϭϵ�tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ�
ŚĂƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ďĞĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�Đŝǀŝů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ƌŝŐŚƚϮϬ͕� ŝƚ� ŚĂƐ͕� ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ďĞĞŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ďƌŽĂĚůǇ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ƚŽ� ĐĂƐĞƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘Ϯϭ

dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ� ŽŶĞ� ĂŵŽŶŐ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂĐĐĞƉƚ� ĂŶ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ͘ϮϮ

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽǀĞŶĂŶƚ�
ŽŶ� �ŝǀŝů� ĂŶĚ� WŽůŝƚŝĐĂů� ZŝŐŚƚƐϮϯ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽǀĞŶĂŶƚ� ŽŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ͕� ^ŽĐŝĂů͕� ĂŶĚ� �ƵůƚƵƌĂů� ZŝŐŚƚƐ͘Ϯϰ� /ƚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝƐ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ĂŶĚ�
ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ůŝĨĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�

ŚĞĂůƚŚΖ͘� KƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽǀĞŶĂŶƚ�ŽŶ��ŝǀŝů�ĂŶĚ�
WŽůŝƚŝĐĂů�ZŝŐŚƚƐ� ;ĂƌƚŝĐůĞ�ϲͿ͕� ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŚŝůĚ� ;ĂƌƚŝĐůĞ�ϮϰͿ͕��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ��ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ� Ăůů�
ĨŽƌŵƐ�ŽĨ��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�tŽŵĞŶ�;ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϮͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� &ŽƌŵƐ� ŽĨ� ZĂĐŝĂů�
�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ;Ăƌƚ� ϱͿ͘� KŶ� Ă� ƌĞůĂƚĞĚ� ŶŽƚĞ͕� ƐĞĞ� K� KůŽǁƵ�
Ζ�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� �ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� EŽŶͲ
ƐƚĂƚĞ��ĐƚŽƌƐ� ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͗���ZŝŐŚƚƐʹ�ĂƐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚΖ� ;ϮϬϬϳͿ�ϯϮ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�zĞĂƌďŽŽŬ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�Ϯϲϭ�Ăƚ�Ϯϳϵ͘�&Žƌ�
Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŝƚƐ�
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƐĞĞ� �� ,ĂƐƐŝŵ� �͕� D� ,ĞǇǁŽŽĚ͕� ĂŶĚ� :�
�ĞƌŐĞƌ� ;ĞĚƐͿ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� �ĞŵŽĐƌĂĐǇ͗� �� ŐƵŝĚĞ� ƚŽ� ,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ͕�,ĞĂůƚŚ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�ŝŶ�WŽƐƚͲ�ƉĂƌƚŚĞŝĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ
;ϮϬϬϲͿ͘� &Žƌ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ�
ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ͕� ƐĞĞ� '� �ĞŬŬĞƌ� ;ĞĚͿ� ��
�ŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƐƐĞŶƚŝĂů��ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�,ĞĂůƚŚ
;ϮϬϬϬͿ͘�
ϭϳ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯϲ͗Ϭϯ�ŽĨ�ϭϵϳϮ͘�
ϭϴ�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ� ƚŚĞ� ƚŚĞŶ� :ƵƐƚŝĐĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ� ;�ŝŵďĂďǁĞͿ͕�
ƚŚĞ�,ŽŶŽƵƌĂďůĞ�WĂƚƌŝĐŬ��ŚŝŶĂŵĂƐĂ͕� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ϯϰ�
ĂŶĚ� ϯϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� �Đƚ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� 'ĞŶĞƌĂů� EŽƚŝĐĞ� ϮϰϬ� ŽĨ�
ϮϬϬϮ� ǁĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ĨŽƌ� Ɛŝǆ�
ŵŽŶƚŚƐ͘��
ϭϵ�^ĞĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�Ϯ;ĂͿ�ĂŶĚ�;ďͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WĞƌŝŽĚ�
ŽĨ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�;,/sͬ�/�^Ϳ�EŽƚŝĐĞ͕�ϮϬϬϮ͘�
ϮϬ�^ĞĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϲ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽǀĞŶĂŶƚ�
ŽŶ��ŝǀŝů�ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐĂů�ZŝŐŚƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ůŝĨĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ŶŽ�
ŽŶĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘�
Ϯϭ�DƵƐŚĂǇĂǀĂŶŚƵ�ĂďŽǀĞ�Ăƚ�ϭϯϱ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
KĚŝƌ�DŝƌĂŶĚĂ�ǀ��ů�^ĂůǀĂĚŽƌ�ĐŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝŶ�ĨŽŽƚŶŽƚĞ�
Ϯϲ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϯϲ͕� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĞůĚ� ƚŚĂƚ�
�ů� ^ĂůǀĂĚŽƌΖƐ� ƌĞĨƵƐĂů� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ƚƌŝƉůĞ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ,/s�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�
ϮϮ�^ĞĞ�d��ǀĂŶƐ͕� Ζ��,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�,ĞĂůƚŚ͍Ζ�;ϮϬϬϮͿ�Ϯϯ�dŚŝƌĚ�
tŽƌůĚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ϭϵϳ͘�
Ϯϯ� WĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽǀĞŶĂŶƚ� ŽŶ� �ŝǀŝů� ĂŶĚ�
WŽůŝƚŝĐĂů�ZŝŐŚƚƐ͘�
Ϯϰ�WĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽǀĞŶĂŶƚ�ŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ͕�
^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů�ZŝŐŚƚƐ͘�



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

ϭϭϱ�

ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�͕ďƵƚ�
ĂůƐŽ� ŽŶ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ;^���ͿϮϱ� WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ� ,ĞĂůƚŚ� ;ƚŚĞ�
WƌŽƚŽĐŽůͿϮϲ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�ĚŽĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^����ƌĞŐŝŽŶ͘Ϯϳ

^Ž�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶϮϴ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚϮϵ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;tdKͿϯϬ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�

Ϯϱ��ƵƌƌĞŶƚ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^����ĂƌĞ��ŶŐŽůĂ͕�DĂůĂǁŝ͕�
EĂŵŝďŝĂ͕� DĂƵƌŝƚŝƵƐ͕� �ŽƚƐǁĂŶĂ͕� >ĞƐŽƚŚŽ͕� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͕�
^ĞǇĐŚĞůůĞƐ͕� �ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŽŶŐŽ͕� dĂŶǌĂŶŝĂ͕�
^ǁĂǌŝůĂŶĚ͕��ĂŵďŝĂ�ĂŶĚ��ŝŵďĂďǁĞ͘��ĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�
Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�Ă�ƐĞĐƚŽƌ�Žƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�
ŽĨ� ŽƚŚĞƌƐ͘� �ŶŐŽůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ� ĞŶĞƌŐǇ͕� �ŽƚƐǁĂŶĂ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶŝŵĂů� ĚŝƐĞĂƐĞ� ĐŽŶƚƌŽů͕� >ĞƐŽƚŚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ůĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� DĂůĂǁŝ� ĨŽƌĞƐƚƌǇ� ĂŶĚ�
ǁŝůĚůŝĨĞ͕� DĂƵƌŝƚŝƵƐ� ƚŽƵƌŝƐŵ͕� DŽǌĂŵďŝƋƵĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� EĂŵŝďŝĂ�ŵĂƌŝŶĞ� ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ĨŝŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕� ^ǁĂǌŝůĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� dĂŶǌĂŶŝĂ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ͕�
�ĂŵďŝĂ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝŵďĂďǁĞ�ĨŽŽĚ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^����ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŐƌĂĚƵĂů�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞĂ͕�ƐĞĞ�
W��KƐŽĚĞ͕� ΖdŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶ� >ĞŐĂů� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞΖ� ;ϮϬϬϯͿ� Ϯϴ� :ŽƵƌŶĂů� ĨŽƌ�
:ƵƌŝĚŝĐĂů� ^ĐŝĞŶĐĞ� ϭ͖� ^���� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ͕� dŚĞ� KĨĨŝĐŝĂů� ^����
dƌĂĚĞ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ZĞǀŝĞǁ� ;ϭϵϵϳͿ� ϱͲϵ͕� ��
�ŚŝƉĞƚĂ���ĂŶĚ�/�DĂŶĚĂǌĂ�ΖdŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���Ζ�;ϭϵϵϴͿ�ϭϭ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� WŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� DŽŶƚŚůǇ� ϯϱ͖� Z�
<ĂŵŝĚǌĂ� Ζ/Ɛ� ^���� ZĞĂĚǇ� &Žƌ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ͍Ζ� ;ϮϬϬϬͿ� ϭϰ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� WŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� DŽŶƚŚůǇ� Ϯϯ͖�
^�DŽǇŽ͕� W� KΖ� <ĞĞĨĞ� ĂŶĚ� D� ^ŝůů͕� ΖdŚĞ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂŶ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΖ� ;ϭϵϵϯͿ� Ϯϴ� Ͳϯϲ͖� �� :ĞŶŬŝŶƐ͕� :� >ĞĂƉĞ� ĂŶĚ� >�
dŚŽŵĂƐ� ;ĞĚƐͿ� 'ĂŝŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� dƌĂĚĞ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂ͗�
�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� WŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽ� hŶĚĞƌƉŝŶ� ƚŚĞ� ^���� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ�
�ƌĞĂ� ;ϮϬϬϬͿ� ϭͲϮϬ͖� ĂŶĚ� Z,� dŚŽŵĂƐ� ΖdŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂŶ�dƌĂĚĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐΖ� ;ϭϵϵϵͿ�
ϯ�>Ăǁ͕��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ϭϬϱ�Ăƚ�ϭϬϱͲϭϬϲ͘�
Ϯϲ�dŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^����,ĞĂĚƐ�
ŽĨ� ^ƚĂƚĞ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ϭϵϵϵ� ĂŶĚ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϬϰ͘� dŚĞ� ĨƵůů� ƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂĚĐ͘ŝŶƚͬŝŶĚĞǆͬďƌŽǁƐĞͬƉĂŐĞͬϭϱϮх� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϮ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰͿ�
Ϯϳ� ^ĞĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘�
Ϯϴ� ^ĞĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯ;ŶͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ� �Đƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ�
hŶŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� >ŽŵĞ͕�dŽŐŽ�ŽŶ�ϭϭ� :ƵůǇ�ϮϬϬϬ�
ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�Ϯϲ�DĂǇ�ϮϬϬϭ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ� �Đƚ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� �� ,ĞǇŶƐ� ĂŶĚ� D� <ŝůůĂŶĚĞƌ�
;ĞĚƐͿ��ŽŵƉĞŶĚŝƵŵ�ŽĨ�<ĞǇ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĨƌŝĐĂŶ� hŶŝŽŶ� ;ϮϬϬϳͿ� ϰ� ʹ� ϭϮ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� hŶŝŽŶΖƐ�
ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŝƐ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ŝŶ� ĞƌĂĚŝĐĂƚŝŶŐ� ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ŐŽŽĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͘�
Ϯϵ��Ǉ�ƉĂƐƐŝŶŐ�Ă�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�tdK�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŽŶ� ϭϮ� :ƵůǇ� ϮϬϬϳ͘� dŚĞ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝƐ�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬĞƐĂͬƉŽůŝĐǇͬŵĚŐŐĂƉͬŵĚŐŐĂƉͺŵĂƚƌŝǆͺĚ
ƌƵŐƐ͘Śƚŵůх;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘�
ϯϬ� /ŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ� ĂƌĞ�
ƚŚĞ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� dZ/W^� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� ;ϮϬϬϭͿ͖� ƚŚĞ�
�ĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵŶĐŝů� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲ�

ƐĞŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ŶŽǁ͘�
dŽ�ĂŵĞůŝŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^����ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^����WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�
WůĂŶϯϭ� ǁĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ͘� /ƚ� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞͲ
ZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ�
;dZ/W^Ϳ� ĂŶĚ� ƐƉĞůůƐ� ŽƵƚ� Ă� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƉůĂŶ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĨƵůů�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϳ�ƚŽ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�
ďĞǇŽŶĚϯϮ͘��

DŽƐƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ�
ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ^���� ƌĞŐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĚƌƵŐƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ĚƌƵŐƐ͕� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ĚŝƌĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ďƵƌĚĞŶ͕�
ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ� ŵĂŝŶůǇ� ƚŽ� ,/sͬ�/�^͕� ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͕� ĂŶĚ�
ŵĂůĂƌŝĂ͘� tŝƚŚ� ƐƵĐŚ� Ă� ĚŝůĞŵŵĂ� Ɛƚŝůů� ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ͕�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĨĨŝĐĂĐǇ� ŽĨ� dZ/W^�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^����ƌĞŐŝŽŶ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ĂƌŝƐĞ͘�

�� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŽ�
ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
^����ƌĞŐŝŽŶ͘ϯϯ�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚŽƵƚĞĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�^����DĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�
ĨƵůů� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� dZ/W^� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
tdK�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŚĂ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ϮϬϬϭ͘� tŚŝůĞ� ǁĞ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� dZ/W^� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ͕� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕� ďŽůĂƌͲƚǇƉĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ǁĞ�
ĞƋƵĂůůǇ�ďĞŵŽĂŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ŽƚŚĞƌ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ�
ƉƵƌƐƵĞĚ͘��

/Ŷ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ� ƉƵƌƐƵŝŶŐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕� ƚŚŝƐ�
ĂƌƚŝĐůĞ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ�ƉŽŽůĞĚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ� ƚŚĞ�
ƉĂŶĂĐĞĂ�ĨŽƌ�^����ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�/Ŷ�Ă�
ďŝĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă� ĐĂƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉŽŽůĞĚ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĂƐ� Ă� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^���͕� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ�
ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ� ƚŚĞŵĞƐ͗� ĨŝƌƐƚůǇ͕� ŝƚ�
ůĂǇƐ� ƚŚĞ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉŽŽůĞĚ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĂƐ� ĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďǇ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉŽƐŝƚŽƌǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�
ůĞŐĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ^���͘� dŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƚŚĞŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ� ƉŽŽůĞĚ�

ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϬϯͿ͖� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ�ďŝƐ�ŽĨ�dZ/W^�;ϮϬϬϱͿ͘�
ϯϭ��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝĚŽ͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺŵĞĚŝĂͬ^ĞƌǀŝĐĞƐͬW^
�ͬ��Wͬ^���йϮϬW,�ZD���hd/��>йϮϬ�h^/E�^^йϮϬW>�E
йϮϬͲ�WWZKs��йϮϬW>�E͘ƉĚĨх�;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϯͬϭϬͬϭϰͿ͘�
ϯϮ� ^ĞĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϰ͘ϭ͘ϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^����
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ͘�
ϯϯ� ^ĞĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� �� DƵŶǇƵŬǁŝ� ĂŶĚ� Z� DĂĐŚĞŵĞĚǌĞ�
Ζ/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� dZ/W^� &ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ� ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂŶ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� ^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ�ZĞĨŽƌŵƐ�
ďǇ�ϮϬϭϬΖ�;ϮϬϭϬͿ�ϴϬ��ƋƵŝŶĞƚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�WĂƉĞƌ�Ăƚ�ϵ͘�



�ŵŽƐ�^ĂƵƌŽŵďĞ͕�WŽŽůĞĚ�ZŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�WĂŶĂĐĞĂ�ĨŽƌ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞŐŝŽŶ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϭϲ�

ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞƐ� ŝƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^���� ƌĞŐŝŽŶ͘� /ƚ� ƚŚĞŶ� ďĞĐŽŵĞƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ĞĨĨŝĐĂĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^���� ďǇ�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�tdK�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĚƌĂǁƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĐĂƐĞ� ĨŽƌ� ƉŽŽůĞĚ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͘�

//͘ d,�� Z/',d� dK� ,��>d,� �E�� ����^^� dK�
D��/�/E�^� /E� d,�� ^���� Z�'/KE͗� �E�
Ks�Zs/�t� K&� W�Zd/E�Ed� >�'�>�
/E^dZhD�Ed^�

�ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^���� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ŽŶ� WŽŽůĞĚ�
WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚϯϰ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^����ƌĞŐŝŽŶ͘��

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� 'ĞŶĞƌĂů�
�ƐƐĞŵďůǇ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ϭϳϵ� ŽĨ� ϮϬϬϯϯϱ͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
,/sͬ�/�^ϯϲ͕� ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ� ĂŶĚ� ŵĂůĂƌŝĂ͕� ŝƐ� Ă�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ͕�
ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ΖŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐΖ͕� ĂƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ůĂǁ͘ϯϳ�dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŵƉƌĞĐŝƐĞ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ůŵĂ��ƚĂ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� WƌŝŵĂƌǇ� ŚĞĂůƚŚ� �ĂƌĞϯϴ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hE�
'ĞŶĞƌĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ;ϮϬϬϯͿϯϵ͕� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ĐŽŵŵŝƚ� ƐƚĂƚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ůĂǁ͘ϰϬ� :ŽŶĂƚŚĂŶ�
DĂŶŶϰϭ͕� ĐŝƚĞĚ� ŝŶ� ,ĞǇǁŽŽĚϰϮ͕� ŝƐ� ƐĂŝĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŽŶĐĞ�
ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ΖĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ͕�
ǁŚŝůĞ� ƵŶĚĞŶŝĂďůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ;ĂŶĚ� ǀŝƚĂů� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�

ϯϰ�^ĞĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�///�
ďĞůŽǁ͘�
ϯϱ�^ĞĞ�hE�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϭϳϵ�;ϮϬϬϯͿ͕�hE��ŽĐ�
�ͬZ�^ͬϱϴͬϭϳϵ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ͘�
ϯϲ�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂĐƵƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�,/sͬ�/�^͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝƐ�Ă�
ĐƌƵĐŝĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�;sĂŶ�'ƵůŝŬ�ĂďŽǀĞ�ϵͿ͘�
ϯϳ�EŝĂĚĂ�ĂďŽǀĞ�Ăƚ�ϳϬϴ͘�
ϯϴ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ůŵĂ� �ƚĂ� ϭϵϳϴ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬͺͺĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͺĨŝůĞͬϬϬϬϵͬϭϭ
ϯϴϳϳͬ�ϵϯϵϰϰ͘ƉĚĨх ;ůĂƐƚ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ŽŶ� ϭϮ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϰͿ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ� /� ƚŚĂƚ�,ĞĂůƚŚ� ŝƐ� Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ĂĚĚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ� Ă� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŐŽĂů�ǁŚŽƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ͘�
ϯϵ ^ĞĞ�ŶŽƚĞ�ϯϱ�ĂďŽǀĞ͘
ϰϬ�/ďŝĚ͘�
ϰϭ� :� DĂŶŶ͕� ^� 'ƌƵƐŬŝŶ͕� D� 'ƌŽĚŝŶ� ĂŶĚ� '� �ŶŶĂƐ� ;�ĚƐͿ͕�
ΖDĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐΖ� ŝŶ�:�
DĂŶŶ��,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͗���ZĞĂĚĞƌ�;ϭϵϵϵͿ�ϰϯϵ�ͲϰϱϮ͘�
ϰϮ� D� ,ĞǇǁŽŽĚ� Ζ�ƌƵŐ� �ĐĐĞƐƐ͕� WĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� 'ůŽďĂů� ,ĞĂůƚŚ͗�
Η�ŚĂĨĨĞĚ� ĂŶĚ� tĂǆĞĚ� ^ƵĨĨŝĐŝĞŶƚΗΖ� ;ϮϬϬϮͿ� Ϯϯ� dŚŝƌĚ� tŽƌůĚ�
YƵĂƌƚĞƌůǇ�Ϯϭϳ�ʹ�Ϯϯϭ�Ăƚ�ϮϮϬ͘�

ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐͿ͕� ŝƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƋƵŝƚĞ� ůŝŵŝƚĞĚΖ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŝĚĞ�
ďǇ� ƐŝĚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ǁŚĞŶ� ŽŶĞ�
ůŽŽŬƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ΖƚƌĞĂƚĂďůĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ�
;,/sͬ�/�^Ϳ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌƐ� ;ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐͿ͕�
ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�
ƉĂƌĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌƐΖ͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĚƌƵŐƐ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐƌƵĐŝĂů͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�^����ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ^���� WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ� ,ĞĂůƚŚϰϯ͕� ƚŚĞ�
^���� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� WůĂŶϰϰ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ�
^���� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� WŽŽůĞĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƐƐĞŶƚŝĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͘ϰϱ�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ^���� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ϰϲ� dŚĞ� ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘ϰϳ

EŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ^���� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ŵĞŶƚŝŽŶƐ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞǇ�ŵĞŶƚŝŽŶ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ĂƐ� Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^����ƚƌĞĂƚǇ͘ϰϴ�dŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ŐŝǀĞŶ�^���ΖƐ�ŵĂŝŶ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘�

�͘ d,��WZKdK�K>��

dŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚĞĨŝŶĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŶŽƌ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘ϰϵ� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚĞ�
WƌŽƚŽĐŽů� ƚĂůŬƐ� ĂďŽƵƚ� ΖĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĂƚƚĂŝŶ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�

ϰϯ� ^���� WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ� ,ĞĂůƚŚ� ;ϭϵϵϵͿ� ƐŝŐŶĞĚ� ŝŶ� DĂƉƵƚŽ͕�
DŽǌĂŵďŝƋƵĞ� ŽŶ� ϭϴ� �ƵŐƵƐƚ� ϭϵϵϵ� ĂŶĚ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŽŶ�
ϭϰ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϰ͘�
ϰϰ� ^���� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� WůĂŶ� ϮϬϬϳ� ʹ� ϮϬϭϯ͕�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^����^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽŶ�Ϯϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϳ͘�
ϰϱ��ƌĂĨƚ�^����^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�WŽŽůĞĚ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƐƐĞŶƚŝĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ϮϬϭϯ�ʹ�ϮϬϭϳ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�^����^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘�
ϰϲ� ^ĞĞ� ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^���� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯ�Ăƚ�ϯ͘�
ϰϳ�/ďŝĚ͘��
ϰϴ� ^ĞĞ� ƚŚĞ� ΖsĂůƵĞƐ� ĂŶĚ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐΖ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^���� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ŽŶ�
WŽŽůĞĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƐƐĞŶƚŝĂů� DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ�
�ŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ� ;ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ� ^���� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚͿ� ϱ͕�
ǁŚĞƌĞŝŶ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕� ĞƋƵŝƚǇ͕�
ŐĞŶĚĞƌ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ŽĨ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝƚǇ� ĂƌĞ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂƐ� ŐƵŝĚĞƐ͘� dŚĞ�
WƌŽƚŽĐŽů� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐΖ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ďƵƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ďůƵŶƚůǇ� ŽďƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ŝƚƐ�
ƉƌĞĂŵďůĞ� ƚŚĂƚ� Ă� ŚĞĂůƚŚǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ĨŽƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�
ŝŶ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂůůƐ� ĨŽƌ� ĐůŽƐĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͘�
ϰϵ�dŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ΖŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶΖ͕�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�
ΖƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚΖ�;�ƌƚŝĐůĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�^����WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�
,ĞĂůƚŚͿ͘�



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

ϭϭϳ�

Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ƉĞŽƉůĞΖϱϬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ΖƚŚƌŽƵŐŚ� ďĞƚƚĞƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐΖϱϭ� ;ŶŽƚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐͿ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�
ǀŝĞǁ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ�
ΖďĞƚƚĞƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐΖ͘� dŚĞ� ƉƌĞĂŵďůĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ďĞŐŝŶƐ� ďǇ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ^����
DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�Ă�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘ϱϮ� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
ƉƌĞĂŵďůĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽƵƚ� ĐůĞĂƌůǇ� ƚŚĂƚ� ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ�Ă�
ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘ϱϯ

^���� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ƵƌŐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨĂĐŝŶŐ�
ƚŚĞŵ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŵƵƚƵĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͖ϱϰ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͖ϱϱ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͖ϱϲ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽŵŵŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶϱϳ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŐƌŽƵƉƐ͖ϱϴ� ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ͕� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘ϱϵ

EŽƚĞǁŽƌƚŚǇ͕� ƚŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚĞƌŵƐ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�
ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�
ŽŶůǇ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĂƚĂďĂŶŬ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ�
ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƉůĂŶƚƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŵĞƐ�
ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ;ĞŵƉŚĂƐŝƐ
ĂĚĚĞĚͿ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƉůĂŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�
ĂŶĚ� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ϲϬ� dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�

ϱϬ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ďͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů͘�
ϱϭ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ;ĚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů͘�
ϱϮ�dŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů͕�ƉƌĞĂŵďůĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϯ͘�
ϱϯ�/ďŝĚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲ͘�
ϱϰ��ƌƚŝĐůĞ�ϯ;ĂͿ͘�dŚĞ��ƌĂĨƚ�^����^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�
ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�
ϱϱ��ƌƚŝĐůĞ�ϯ;ĐͿ͘�
ϱϲ��ƌƚŝĐůĞ�ϯ;ĞͿ͘�
ϱϳ�dŚŝƐ� ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�^����WƌŽƚŽĐŽů�
ŽŶ�'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞŝŶ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϲ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�
ƐƚĂƚĞ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƵƌŐĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕� ďǇ� ϮϬϭϱ͕�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ŐĞŶĚĞƌ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂŶĚ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�
ϱϴ��ƌƚŝĐůĞ�ϯ;ŐͿ͘�
ϱϵ� �ƌƚŝĐůĞ� ϯ;ŚͿ͘� KŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ͕� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� ^���� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ŽŶ�
WŽŽůĞĚ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�Ăƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶͬŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��
ϲϬ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ;ĨͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�^����WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ͘�

ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ�ǁŝƚŚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� Žƌ� ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŚŽůĚŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚƐ�
;ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐͿ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘��

dŚĞ� ŵŽƐƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂŶĚ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WƌŽƚŽĐŽů�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͘ϲϭ� dŚĞ�WƌŽƚŽĐŽů�
ĐĂůůƐ�ƵƉŽŶ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ŝŶ� ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� ƚŽ�
ĂĐƋƵŝƌĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ƚĂƚĞƐ͘ϲϮ

dŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�^ƚĂƚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�
ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ǁĂǇƐ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĚƌƵŐƐ͖ϲϯ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĚƌƵŐƐΖ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĂƚŝŽŶĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� ĚƌƵŐƐ͖ϲϰ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ�
ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕�ďůŽŽĚ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖ϲϱ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͖ϲϲ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĂƚĂďĂŶŬ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘ϲϳ

dŚĞ� ^���� WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ� dƌĂĚĞ� ƐƉĞůůƐ� ŽƵƚ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů�
ƚĞƌŵƐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�
dŚĞ� WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ� dƌĂĚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐůŽƐĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ϲϴ�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ĂƌĞ�ůĂƚĞƌ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�
ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝů� ŝŶ� ůĂƚĞƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�
ĨŽƌ� WŽŽůĞĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƐƐĞŶƚŝĂů� DĞĚŝĐŝŶĞƐ�
;ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞůŽǁͿ͘�

�͘ d,��^����W,�ZD���hd/��>��h^/E�^^�W>�E�
ϮϬϬϳͲϮϬϭϯ��

dŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉůĂŶ� ǁĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^����
WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^���� ŚĞĂůƚŚ� ƉŽůŝĐǇ͘ϲϵ� dŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ�

ϲϭ�^ĞĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�^����WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ͘�
^ĞĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ͕� �� DŽǇŽ� ΖdŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� WƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ�
^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶŽŵŝĐ� ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^���� ZĞŐŝŽŶΖ� ;ϮϬϭϬͿ� ϭϭ� �^Z�
ZĞǀŝĞǁ�ϭϮ�ʹ�ϭϱ�ϭϰ͘�
ϲϮ�DŽǇŽ�ĂďŽǀĞ�Ăƚ�ϭϰ͘�
ϲϯ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ;ďͿ͘�
ϲϰ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ;ĐͿ͘�
ϲϱ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ;ĚͿ͘�
ϲϲ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ;ĞͿ͘�
ϲϳ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϵ;ĨͿ͘�
ϲϴ� ^ĞĞ� Ζ/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶΖ� ƚŽ� ƚŚĞ�
^����WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ�ϯ͘�
ϲϵ� ^���� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� WůĂŶ͕� ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ϯ͘�



�ŵŽƐ�^ĂƵƌŽŵďĞ͕�WŽŽůĞĚ�ZŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�WĂŶĂĐĞĂ�ĨŽƌ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞŐŝŽŶ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϭϴ�

ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘ϳϬ

dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝŶ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ǁĂǇ͘ϳϭ� dŚĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� WůĂŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ĂƌĞĂƐ͕� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� ĂŶĚ� ŵĂũŽƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ǁŝůů� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕� ďŽƚŚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞůƐ͕� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ĨƌŝĐĂŶ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘ϳϮ� dŚĞƐĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ƌĞƐŽŶĂƚĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� /��^�Z�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ϮϬϬϴ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�EĞĞĚĞĚ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘��

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ƚŚĞ�
^���� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� WůĂŶ� ǁŝůů� ĂĚŽƉƚ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐϳϯ͗�

,ĂƌŵŽŶŝǌŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ůŝƐƚƐ͖�

ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŽĨ�
ŐĞŶĞƌŝĐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� �ĨƌŝĐĂŶ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͖�

ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�
ƐƵƉƉůǇ͕� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ďĂƐŝĐ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
Ă�ĨƵůůǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖�

ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ũŽŝŶƚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐĂůůǇ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŽĨ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ƐĂĨĞƚǇ͕� ƉƌŽǀĞŶ� ĞĨĨŝĐĂĐǇ͕� ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�Ăƚ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ƉƌŝĐĞƐ͖�

ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĂƚĂďĂŶŬ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�
ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ŐĞŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƉůĂŶƚ�
ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖�

ϳϬ�/ďŝĚ͘�
ϳϭ�^����WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ�ϰ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚ�ŝƐ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ͕�
ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƐĂĨĞ͕�ĞĨĨŝĐĂĐŝŽƵƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘��
ϳϮ� ^����WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ͕� ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ� ƐƵŵŵĂƌǇ�
ϰ͘�
ϳϯ� ^ĞĞ� ^���� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� WůĂŶ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ϰ� ĨŽƌ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ�
ĐƌƵĐŝĂů͕� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ� ǀĞƌďĂƚŝŵ� ŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ďƵůůĞƚ�
ƉŽŝŶƚƐ͘�

ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�
ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͖�

ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͖�ĂŶĚ�

ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�

/Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� ƚŚĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� WůĂŶ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ͗��

;ϭͿ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĂŶĚ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ůŝƐƚƐ͖�

;ϮͿ� ŵĂǆŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͖�

;ϯͿ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů� ďĞ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͖�

;ϰͿ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ũŽŝŶƚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͖�ĂŶĚ�

;ϱͿ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĚĂƚĂďĂŶŬ� ŽŶ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌƵůĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ͘��

dŚĞ�^����WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ�ĂůƐŽ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ� ƌĞƚĂŝŶ� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ǁŚŝůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ�
ƉůĂŶ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŝŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƚƌĂĚĞ͘�

/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƉŽŝŶƚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^����
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� WůĂŶ� ĨŽƌŵƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚ� ^���� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ƚĂŬĞƐ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� ŐůŽďĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚĂƌŐĞƚƐ͘ϳϰ� /Ŷ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐƵƌĞ�

ϳϰ� ^���� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� WůĂŶ͕� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭ͘Ϯ͘� dŚĞ�
ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝŶƚĞƌ� ĂůŝĂ͕� ƚŚĞ� DŝůůĞŶŶŝƵŵ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ŽĂůƐ͖� ƚŚĞ� EĞǁ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂΖƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖� ƚŚĞ��ďƵũĂ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ,/sͬ�/�^͖� dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ� ĂŶĚ� KƚŚĞƌ� ZĞůĂƚĞĚ�
/ŶĨĞĐƚŝŽƵƐ� �ŝƐĞĂƐĞƐ� ;ϮϬϬϭͿ͖� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ� 'ĞŶĞƌĂů�
�ƐƐĞŵďůǇ�^ƉĞĐŝĂů�^ĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�,/s�ĂŶĚ��/�^�;hE'�^^Ϳ�ϮϬϬϭ͖�
ƚŚĞ� DĂƐĞƌƵ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ,/s� ĂŶĚ� �/�^� ;ϮϬϬϯͿ͖� ƚŚĞ�
�ƌĂǌǌĂǀŝůůĞ� �ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŽŶ� ^ĐĂůŝŶŐͲhƉ� ƚŽǁĂƌĚƐ� hŶŝǀĞƌƐĂů�
�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ,/s� ĂŶĚ� �/�^� WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕� dƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� �ĂƌĞ� ĂŶĚ�
^ƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ďǇ� ϮϬϭϬ� ;ϮϬϬϲͿ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ� >ƵƐĂŬĂ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ��ĨƌŝĐĂŶ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�;ϮϬϬϭͿ͘�



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

ϭϭϵ�

ĐŽŵŵŽŶ�ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^����ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉůĂŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘ϳϱ� dŚĞ� ƉůĂŶ� ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ,/sͬ�/�^͕�
ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͕� ĂŶĚ� ŵĂůĂƌŝĂ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘ϳϲ

tŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ͕� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉůĂŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�
ΖŽƵƚĚĂƚĞĚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ůĂǁƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� dZ/W^� ĐŽŵƉůŝĂŶƚΖ� ĂƐ� Ă� ŵĂũŽƌ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐ� ŽĨ� ^���� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐΖ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ϳϳ� dŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚŝƐ� ŵĂũŽƌ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽǁ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ΖŝŵƉŽƌƚ�Žƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƵŶĚĞƌ�ƉĂƚĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ŚŽůĚĞƌΖ͘� dŚĞ� ƉůĂŶ� ƵƌŐĞƐ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ�
ƚĂŬĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƵƚŝůŝǌĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ďǇ� ƚŚƌĞĞ� ^���� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͘ϳϴ

�ŶŽƚŚĞƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƵƌŐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ŝƐ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ^����DĞŵďĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� >��Ɛ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĂƚ� ďůŽĐŬ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘ϳϵ� dŚĞƐĞ� ƚǁŽ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĐĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕� ƚŚĞƌĞďǇ�
ůŽǁĞƌŝŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘ϴϬ

dŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� ^���� ƌĞŐŝŽŶ� ǁŝůů� ŝŶǀŽůǀĞ� Ă� ƚŚƌĞĞͲƉƌŽŶŐĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ϴϭ� &ŝƌƐƚ͕� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
^���� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
dZ/W^� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ͘ϴϮ� ^ĞĐŽŶĚ͕�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ůĞŐĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�^����ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͘ϴϯ���ƌŽƐƚĞƌ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�
dZ/W^͕�ǁŝůů� ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘ϴϰ� &ŝŶĂůůǇ� ƚŚĞ� ^���� ƌĞŐŝŽŶ�
ǁŝůů� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� dZ/W^� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ� ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĂĚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƐŝŐŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘ϴϱ

dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ǁĞĂŬŶĞƐƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^����
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ďĞĂƌŝŶŐ�

ϳϱ� ^ĞĞ� ƚŚĞ� ^���� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� WůĂŶ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�
ϭ͘ϯ͘�
ϳϲ�/ďŝĚ͘�
ϳϳ�^����WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯ͘Ϯ;ŝͿ͘�
ϳϴ� EĂŵĞůǇ� DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͕� �ĂŵďŝĂ� ĂŶĚ� �ŝŵďĂďǁĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞƐ͘��
ϳϵ�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�tdK��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ϯϬ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϯ͘�
ϴϬ�^����WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯ͘ϯ;ŝǀͿ͘��
ϴϭ�/ďŝĚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϰ͘ϭϴ͘�
ϴϮ� dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϰ͘�
ϴϯ�^����WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϰ͘ϭϴ;ŝŝͿ͘�
ϴϰ�/ďŝĚ͘�
ϴϱ�/ďŝĚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϰ͘ϭϴ;ŝŝŝͿ͘�

ŽŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŚĂƐ� ĂŶ� ĂĐƵƚĞ�
ŽǀĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ďŽƚŚ�
ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌŝĐƐ͘ϴϲ� dŚĞ� ŽǀĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĂůůĞǀŝĂƚĞĚ�ďǇ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ΖƌĞŐŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĨƌŝĐĂŶ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞƐ͘Ζϴϳ

dŚĞ� ^���� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� WůĂŶ͕� ƚŚŽƵŐŚ�
ĂŵďŝƚŝŽƵƐ͕� ƌĞĂůŝƐƚŝĐĂůůǇ� ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ^����
ĂĐĐĞƐƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĨĞƌƐ� ŚŽŶĞƐƚ� ĂŶĚ�
ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
�ƵƐŝŶĞƐƐ� WůĂŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĨŽĐƵƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�^����ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ϴϴ

dŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ďƌŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĨŝĞůĚ͕� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� ^����
^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� WŽŽůĞĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƐƐĞŶƚŝĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ǁĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϮ͘� dŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ� ƉŽŽůĞĚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂŶĚ�
ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^����
^ƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĂƐ� Ă� ƉĂŶĂĐĞĂ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�

///͘ WKK>��� WZK�hZ�D�Ed� �^� �E� ����^^� dK�
D��/�/E�^�^dZ�d�'z�/E�d,��^����Z�'/KE��

�͘ t,�d�/^�WKK>���WZK�hZ�D�Ed͍

WŽŽůĞĚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕� ĂůƐŽ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ũŽŝŶƚ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� Žƌ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĐĐƵƌƐ�
ǁŚĞŶ� ƉĂƌƚ� Žƌ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ũŽŝŶƚůǇ� ĞǆĞĐƵƚĞĚ�
ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�Žƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚǇ͘ϴϵ

dŚĞ�^����ƌĞŐŝŽŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ŽĨ� ƉŽŽůĞĚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϬϵ� ĂŶĚ� ϮϬϭϭ� ĨŽƵŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘ϵϬ

dŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^���� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƉŽŽůĞĚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ǀĞŚŝĐůĞ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ͕� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƐĂĨĞ͕�

ϴϲ�/ďŝĚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯ͘Ϯ;ǀŝŝͿ͘��ďŽƵƚ�ϴϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌŝĐ��Zs�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� /ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�
ϭϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĂƌĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��
ϴϳ�^����WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ͘ϯ͘Ϯ͘�
ϴϴ� ^ĞĞ� �ƌĂĨƚ� ^���� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� WŽŽůĞĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
�ƐƐĞŶƚŝĂů� DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ� �ŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ� ϮϬϭϯʹϮϬϭϳ͕�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϯ͘ϱ͘Ϯ͘ϯ�ďĞůŽǁ�ϭ͘�
ϴϵ�^�����ƌĂĨƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�WŽŽůĞĚ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƐƐĞŶƚŝĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ� �ŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ� ϮϬϭϯʹϮϬϭϳ� ;ϮϬϭϮͿ� Ăƚ�
ǀŝŝŝ͘�
ϵϬ�^�����ƌĂĨƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�WŽŽůĞĚ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂďŽǀĞ�Ăƚ�ǀ͘��



�ŵŽƐ�^ĂƵƌŽŵďĞ͕�WŽŽůĞĚ�ZŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�WĂŶĂĐĞĂ�ĨŽƌ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞŐŝŽŶ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϭϮϬ�

ĞĨĨŝĐĂĐŝŽƵƐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ;ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŝŶ� ŽƌŝŐŝŶĂůͿ͘ϵϭ� dŚĞ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶͲĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ƐŽ�
ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐĂŶ� ůĞĂƌŶ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͘ϵϮ�dŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ďǇ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ� ƐĐĂůĞϵϯ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ďǇ� ^���� DĞŵďĞƌƐ͘ϵϰ

^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�DĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů� ĂĚŽƉƚ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�
ŝŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚƵƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘ϵϱ

tŝƚŚ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ŵĂĚĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ďǇ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͕�
ŵŽƌĞ� ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů� ďĞĐŽŵĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͘ϵϲ

�͘ ^�>/�Ed� �^W��d^� K&� d,�� ^���� ^dZ�d�'z�
&KZ� WKK>��� WZK�hZ�D�Ed� K&� �^^�Ed/�>�
D��/�/E�^��E��,��>d,��KDDK�/d/�^��

dŚĞ��ƌĂĨƚ�^����^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ�WŽŽůĞĚ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ƐƐĞŶƚŝĂů�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�;WŽŽůĞĚ�
WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇͿ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�
ŽĨ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ΖƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ͕� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƐĂĨĞ͕� ĞĨĨŝĐĂĐŝŽƵƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐΖ͕� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^����
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� WůĂŶ͘ϵϳ� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
WŽŽůĞĚ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉƵƌƐƵŝƚ� ŽĨ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ΖĂĨĨŽƌĚĂďůĞ͕�
ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƐĂĨĞ͕� ĂŶĚ� ĞĨĨŝĐĂĐŝŽƵƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐΖ͘�
dŚĞ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂƐŬ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ƐƚĂŐĞ� ǁŝůů� ďĞ�
ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�WŽŽůĞĚ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ƉƵƌƉŽƌƚ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͍�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� WŽŽůĞĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕� ŝĨ�
^����DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ĐĂŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ� ŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞŶ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞ͕�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐĂĐŝŽƵƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�

ϵϭ�^����WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ�ϮϬϬϳ�Ăƚ�ϰ͘��
ϵϮ�D�WŽƚƐĂŶǇĂŶĞ͕�Ζ^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�;^�ZW�DͿ͗�Ă�<ĞǇ�WĂƌƚŶĞƌ�
ŝŶ� ^���ΖƐ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ^ĞĐƚŽƌΖ� ;ϮϬϭϯͿ� ϴϬ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ�
WŚĂƌŵĂĐǇ�:ŽƵƌŶĂů�Ăƚ�ϱϵ͘�
ϵϯ�^ĞĞ�ŽŶ�Ă�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶŽƚĞ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϲͬ�ƌƚŝĐůĞ�ϯϭďŝƐ�ĂďŽǀĞ͘�
ϵϰ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽƚƐǁĂŶĂ�ΖdŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dƌĂĚĞͲ�
ZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;dZ/W^Ϳ�
&ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ��ŽƚƐǁĂŶĂΖ�;ϮϬϭϯͿ͕�
��hE�WͲ^�W�ZDͲ�ŽƚƐǁĂŶĂ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
'ĂďŽƌŽŶĞ͕��ŽƚƐǁĂŶĂ�ĨƌŽŵ�ϮϱͲϮϳ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯ�Ăƚ�ϭϮ͘�
ϵϱ�WŽƚƐĂŶǇĂŶĞ�ĂďŽǀĞ�Ăƚ�ϱϵ͘�
ϵϲ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽƚƐǁĂŶĂ�ĂďŽǀĞ�Ăƚ�ϭϯ͘��
ϵϳ� ^ĞĞ� Ζ�ǆĞĐƵƚŝǀĞ� ^ƵŵŵĂƌǇΖ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŽŽůĞĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ�s͘�

ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘ϵϴ� dŚĞ� WŽŽůĞĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂƌŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ΖŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐΖ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘ϵϵ

KŶĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƉŽŽůĞĚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕� ĂůƐŽ� ĐĂůůĞĚ�
ũŽŝŶƚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶϭϬϬ͕�ŝƐ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƐĂǀŝŶŐƐ�ŵĂĚĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ǁŽƌŬ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ďǇ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͘ϭϬϭ� tŝƚŚ� ƐƵĐŚ� ƐĂǀŝŶŐƐ͕� ŵŽƌĞ� ĨƵŶĚƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ͘�

dŚĞ� WŽŽůĞĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� WůĂŶ� ĞŶǀŝƐĂŐĞƐ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ� ĞŶƚŝƚǇ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� ^����
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů�
ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕� ƌĞůǇŝŶŐ�
ŽŶ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ^���� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĨŽƌ�
ƉŽůŝĐǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕� ŐĞŶĞƌĂů� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ϭϬϮ

/Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽŽůĞĚ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝƐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶϭϬϯ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� Ă� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ� ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ�
ŽĨ� Ă� ƵŶŝĨŽƌŵ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�
dŚŝƐ� ŽǀĞƌĂůů� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉůĂƵĚĞĚ� ĂƐ� Ă�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ǁŽƌŬ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ� ^����
WŽŽůĞĚ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͘ϭϬϰ� dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ǁŝůů� ŶŽǁ�

ϵϴ�/ďŝĚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯ͘�
ϵϵ�/ďŝĚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϯ͘�
ϭϬϬ� WŽŽůĞĚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ;Žƌ� ũŽŝŶƚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� Žƌ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶͿ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ΖƚŚĞ� ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�
ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ;ĂŐĞŶĐŝĞƐ� Žƌ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ďŝŐŐĞƌ� ĞŶƚŝƚŝĞƐͿ� ĂƌĞ� ũŽŝŶƚůǇ� ĞǆĞĐƵƚĞĚ� ďǇ�
ĞŝƚŚĞƌ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� Žƌ� Ă� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚǇΖ�;ƐĞĞ�Ζ�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐΖͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽŽůĞĚ�
WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǀŝŝŝ͘�
ϭϬϭ� ^ĞĞ� Ζ�ǆĞĐƵƚŝǀĞ� ^ƵŵŵĂƌǇΖ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŽŽůĞĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϯ�ǀ͘�
ϭϬϮ� WŽŽůĞĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� Ζ�ǆĞĐƵƚŝǀĞ� ^ƵŵŵĂƌǇΖ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϰ�ǀ͘�
ϭϬϯ� dŚĞ� ^���� ĐŽŵŵŽŶ� ĂŐĞŶĚĂ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂůůĞǀŝĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ� ŝƚƐ�ĞƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ�
ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�WŽŽůĞĚ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ϭ͘�
ϭϬϰ� ^ĞĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� Ζ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĂů� �ŶĂůǇƐŝƐΖ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� ^����
^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� WŽŽůĞĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƐƐĞŶƚŝĂů� DĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ϮϬϭϯʹϮϬϭϳ�ϯ�ʹ�ϵ͘�



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

ϭϮϭ�

ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ďƌŝĞĨůǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞ�
ƚŚĞŵ͘��

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^����ƌĞŐŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ůĞǀĞůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƐĞĐƚŽƌƐ͘ϭϬϱ� dŚŝƐ� ŝŵƉůŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ǁŝůů� ǀĂƌǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂĐĐĞƐƐ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ϭϬϲ� /Ŷ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ƉŽŽůĞĚ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘��

dŚĞ�ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŽŽůĞĚ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŽŶ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ďƵĚŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�
ǁĂƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŵŽƐƚ� ^���� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƌĞůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ� ŽŶ� ĚŽŶŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŽĨ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
,/sͬ�/�^͕� ŵĂůĂƌŝĂ͕� ĂŶĚ� ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͘ϭϬϳ� /ƚ� ŝƐ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ƚŚĂƚ͕� ǁŚŝůĞ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ĚŽŶŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƐ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�^����
DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂƌĞ� >��ƐϭϬϴ͕� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƌĞůŝĂŶĐĞ�
ŽŶ� ĚŽŶŽƌƐ� ǁŝůů� ĨƌƵƐƚƌĂƚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� dZ/W^� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘�KŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ͕� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďƌŝĞĨůǇ�ĂďŽǀĞ͕�ƉŽŽůĞĚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƚŚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞƐŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƉƌŽďůĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�

dŚĞ� ^���� WŽŽůĞĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĂůƐŽ�
ďĞŵŽĂŶƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĨŽƵƌ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ� Ă� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĂŶĚ� ĨŝǀĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘ϭϬϵ� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ĂŶĚ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐΖ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĞůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ͘ϭϭϬ� dŚĞ�
ŐůŽďĂů� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ� ďĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ^����

ϭϬϱ�WŽŽůĞĚ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�Ϯ͘Ϯ͘ϭ�ʹ�Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�Ăƚ�
ϯ͘�
ϭϬϲ��ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƐŝŵƉůŝƐƚŝĐ� ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ� Ă�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�^���͕�
ŝŶ�ĂŶ� ŝĚĞĂů�ǁŽƌůĚ͕� ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��
ϭϬϳ� ^����WŽŽůĞĚ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯ͘Ϯ͘ϰ�Ăƚ�
ϰ͘�
ϭϬϴ� ^����DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ĂƐ� >��Ɛ� ĂƌĞ�
�ĂŵďŝĂ͕� DĂůĂǁŝ͕� �ŶŐŽůĂ͕� DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͕� ^ĞǇĐŚĞůůĞƐ͕�
^ǁĂǌŝůĂŶĚ͕� >ĞƐŽƚŚŽ͕� �ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŽŶŐŽ� ĂŶĚ�
dĂŶǌĂŶŝĂ͘�
ϭϬϵ� ^ĞĞ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� Ϯ͘Ϯ͘ϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^���� WŽŽůĞĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ� ϰ͘� dŚĞ� ĨŝǀĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� Ăůů� ŽĨ� ǁŚŽŵ� ĂƌĞ� >��Ɛ͕� ĂƌĞ�
�ŶŐŽůĂ͕�>ĞƐŽƚŚŽ͕�^ĞǇĐŚĞůůĞƐ͕��ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŽŶŐŽ�
ĂŶĚ�^ǁĂǌŝůĂŶĚ͘��
ϭϭϬ�/ďŝĚ͘�

DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͘� KŶĞ� ĐĂŶ� ĞŶǀŝƐĂŐĞ� ƚŚĂƚ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ� ĂĚŽƉƚƐ� ƉŽŽůĞĚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕� ĂƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ� ǁŝůů� ĨĂĚĞ� ĂǁĂǇ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁŝůů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�

dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ� ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ� ƵƐĞ� ŽĨ� dZ/W^� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘ϭϭϭ� dŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^����WƌŽƚŽĐŽů�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ� WůĂŶϭϭϮ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͘�

KŶ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŶŽƚĞ͕� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� ^���� WŽŽůĞĚ�
WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ŽďƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉŽůŝĐǇ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĨĂŝƌůǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ŝŶ� Ăůů� ^���� DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� Ăůů� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ůŝƐƚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͕� ĂŶĚ� Ăůů� ďƵƚ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉƵďůŝĐ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂĐƚ͘ϭϭϯ

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ�
WŽŽůĞĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘ϭϭϰ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝƐ� ŚĂŵƉĞƌĞĚ� ďǇ�
ůŝŵŝƚĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘ϭϭϱ� &Žƌ�
ƉŽŽůĞĚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^����ĐŽŶƚĞǆƚ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ŵŽǀĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŐƌŽƵƉ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� ĂĐƌŽƐƐ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ϭϭϲ

�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�
Ă� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂů͕�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĨƵůů�
ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨĞůůŽǁ�tdK�DĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��

dŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ƚŚƌĞĂĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ăůů� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ^����
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐΖ�
ĐƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƉƌŽďůĞŵ� ůŝĞƐ� ŝŶ� ƚĂŬŝŶŐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� dZ/W^�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�dZ/W^� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�
ǁŚǇ�^����DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŵǇƐƚĞƌǇ͘��

ϭϭϭ�/ďŝĚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯ͘Ϯ͘ϴ͘�
ϭϭϮ� ^ĞĞ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^���� WƌŽƚŽĐŽů� ŽŶ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯ͘ϯ�s/�ŽĨ�ƚŚĞ�^����WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ͘��
ϭϭϯ� �ƌĂĨƚ� ^���� WŽŽůĞĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�
Ϯ͘ϯ͘ϭ�Ăƚ�ϰ͘�
ϭϭϰ�/ďŝĚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϯ�Ăƚ�ϱ͘�
ϭϭϱ�/ďŝĚ͘�
ϭϭϲ�/ďŝĚ͘�



�ŵŽƐ�^ĂƵƌŽŵďĞ͕�WŽŽůĞĚ�ZŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�WĂŶĂĐĞĂ�ĨŽƌ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞŐŝŽŶ
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ϭϮϮ�

;ŝͿ ŝWKK>��� WZK�hZ�D�Ed� �^� �� WK^^/�>��
����^^�dK�D��/�/E�^�^K>hd/KE� /E�^���͗���
�Z/�&��s�>h�d/KE

/Ŷ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� ZĞŐŝŽŶĂů�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�
;^�ZW�DͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ��&/��ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�
ZĞͲ�ĐƚŝŽŶ�;^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂͿ͕�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^����
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ǁŝƚŚ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă�
WŽŽůĞĚ�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ϭϭϳ

dŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ� ^�ZW�D� ŝƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^���� ƌĞŐŝŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ŵŽƌĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘ϭϭϴ

tŚŝůĞ� ƉŽŽůĞĚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŝƐ͕� ƐƚƌŝĐƚůǇ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕� ŶŽƚ�
ĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐƐƵĞ͕�ŝƚƐ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ͘�
,ĞŶĐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^����
ƌĞŐŝŽŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƉŽŽůĞĚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ĨŽƌ� Ăůů͘� hƐŝŶŐ� ƉŽŽůĞĚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ůŽĐĂů� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϯϭďŝƐ͘� WŽŽůĞĚ� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^���� ƌĞŐŝŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ǁŝůů�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ͕�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ďǇ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ�DĞŵďĞƌƐ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ŽĨ�
ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐΖ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽŶ�
ĂĐĐĞƐƐ͘��

/s͘ �KE�>h^/KE�

WŽŽů� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ŽĨ� ƐĐĂůĞ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ůŽǁ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�
ƉƌŝĐĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƐƵƉƉůǇ�
ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�Ăƚ�ůŽǁ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŽƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�
ĂĨĨŽƌĚ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ǁŝůů� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�

ϭϭϳ�W��^ƉŝǀĞǇ�<ĂƐŚŝ�ĂŶĚ�<���ĂƌĂƐƐŽ�Ζ^�ZW�D��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�
EĂƌƌĂƚŝǀĞ�ZĞƉŽƌƚΖ�;ϮϬϭϮͿ�Ăƚ�Ϯ͘�
ϭϭϴ�/ďŝĚ͘��

�/�>/K'Z�W,z�

�ŚŝƉĞƚĂ��� ĂŶĚ�DĂŶĚĂǌĂ� /͕� ΖdŚĞ� &ƵƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^���Ζ�
;ϭϵϵϴͿ� ϭϭ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� WŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
DŽŶƚŚůǇ�ϯϱ�

�ǀĂŶƐ�D��;ĞĚͿ�;ϮϬϬϲͿ��ůĂĐŬƐƚŽŶĞΖƐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�
�ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ϳƚŚ��ĚŝƚŝŽŶ�>ŽŶĚŽŶ��ůĂĐŬƐƚŽŶĞ�WƌĞƐƐ�

�ǀĂŶƐ�d͕�Ζ��,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�,ĞĂůƚŚ͍Ζ�;ϮϬϬϮͿ�Ϯϯ�dŚŝƌĚ�
tŽƌůĚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ϭϵϳ�

,ĞǇǁŽŽĚ� D͕� Ζ�ƌƵŐ� �ĐĐĞƐƐ͕� WĂƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� 'ůŽďĂů�
,ĞĂůƚŚ͗� Η�ŚĂĨĨĞĚ� ĂŶĚ� tĂǆĞĚ� ^ƵĨĨŝĐŝĞŶƚΗΖ� ;ϮϬϬϮͿ� Ϯϯ�
dŚŝƌĚ�tŽƌůĚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�Ϯϭϳ�

<ĂŵŝĚǌĂ�Z͕�Ζ/Ɛ�^����ZĞĂĚǇ�&Žƌ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ͍Ζ�;ϮϬϬϬͿ�ϭϰ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂŶ�WŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�DŽŶƚŚůǇ�Ϯϯ�

:ĞŶŬŝŶƐ��͕�>ĞĂƉĞ�:�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�>�;ĞĚƐͿ�;ϮϬϬϬͿ�'ĂŝŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ� dƌĂĚĞ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂ͗� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
WŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽ� hŶĚĞƌƉŝŶ� ƚŚĞ� ^���� ĨƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ƌĞĂ�
�ĂƐŝŶŐƐƚŽŬĞ͗�DĂĐŵŝůůĂŶ�

DĂĐŚĞŵĞĚǌĞ� Z͕� DƵŶǇƵŬŝ� �� ĂŶĚ� DƵůƵŵďĂ� D͕�
Ζ>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ZĞǀŝĞǁ� ŽŶ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ƐƐĞŶƚŝĂů�
DĞĚŝĐŝŶĞƐ� WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
�ĂƐƚ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂ� ;�^�Ϳ� �ƌĂǌŝů͕� /ŶĚŝĂ� ĂŶĚ�
�ŚŝŶĂΖ�;ϮϬϭϯͿ�ϵϲ��Yh/E�d��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�WĂƉĞƌ�Ϯ͘�

DĂŶŶ� :͕� 'ƌƵƐŬŝŶ� ^͕� 'ƌŽĚŝŶ� D� ĂŶĚ� �ŶŶĂƐ� '� ;�ĚƐͿ�
ΖDĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ͕� �ƚŚŝĐƐ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐΖ�ŝŶ�DĂŶŶ�:�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͗���ZĞĂĚĞƌ
;ϭϵϵϵͿ�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�

DŽǇŽ� �͕� ΖdŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� WƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ŽĐŝŽͲ
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ZŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^����ZĞŐŝŽŶΖ� ;ϮϬϭϬͿ�ϭϭ� �^Z�
ZĞǀŝĞǁ�ϭϮ�

DŽǇŽ�^͕�KΖ�<ĞĞĨĞ�W�ĂŶĚ�^ŝůů�D͕� ;ϭϵϵϯͿ�dŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
�ĨƌŝĐĂŶ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ;ϭϵϵϯͿ� >ŽŶĚŽŶ͗� �ĂƌƚŚƐĐĂŶ�
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�

EŝĂĚĂ�>͕�ΖdŚĞ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶ�ZĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
WĂƚĞŶƚƐ� ŝŶ� ^ƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ� �ĨƌŝĐĂ͗� ^ŽŵĞ� �ƌŝƚŝĐĂů�
ZĞŵĂƌŬƐΖ� ;ϮϬϭϭͿ� ϭϱ� dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ϳϬϬ�

KůŽǁƵ�K͕� Ζ�ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ� Ă�ZŝŐŚƚƐͲ�ĂƐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ� WŽǀĞƌƚǇ� �ůůĞǀŝĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ͗� dŚĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĨŽƌ�
^ŽĐŝĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇΖ� ;ϮϬϬϯͿ� ϰϯ� /ŶĚŝĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>Ăǁ�ϲϳ�

^Ğůů� ^<͕� ΖdZ/W^ͲWůƵƐ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐŝŶĞƐΖ�;ϮϬϬϳͿ�Ϯϴ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�
ϰϭ�



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

ϭϮϯ�

^ƉŝǀĞǇ� W�� <ĂƐŚŝ� ĂŶĚ� �ĂƌĂƐƐŽ� <�͕� Ζ^�ZW�D� �ŶŶƵĂů�
ZĞǀŝĞǁ� EĂƌƌĂƚŝǀĞ� ZĞƉŽƌƚΖ� ;ϮϬϭϮͿ� :ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ͗�
^�ZW�D�

dĞƚƚĞŚ��<͕� ΖWƌŽǀŝĚŝŶŐ��ĨĨŽƌĚĂďůĞ��ƐƐĞŶƚŝĂů�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ƚŽ� �ĨƌŝĐĂŶ� ,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ͗� dŚĞ� DŝƐƐŝŶŐ� WŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� WƌŝĐĞ� �ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚΖ� ;ϮϬϬϴͿ� ϲϲ� ^ŽĐŝĂů�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ϱϳϬ�

dŚŽŵĂƐ� Z,͕� ΖdŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� dƌĂĚĞ� ZĞůĂƚŝŽŶƐΖ� ;ϭϵϵϵͿ� ϯ� >Ăǁ͕�
�ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ϭϬϱ�
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